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GiRis$
EKONOMIYi ANLAMAK NiCiN ONEMLI?

Ekonomiyle ilgili bazi fikirlere 6nyargih yaklastigimiz oldu mu?
Ekonominin nasil isledigini kitaplardan 6grenmeye calisip
da hi¢ uyuyakaldiniz mi1? Peki, ekonomi hakkinda daha ¢ok
sey 6grenmek isteyip de ekonomistlerin o sevimsiz teknik
dille konusmalan ve “stirekli paradan s6z etmeleri” yliziinden
canminiz sikildi mi?

Ekonomi 101'i okurken ekonominin ille de can sikici olmak
zorunda olmadigini kesfedeceksiniz. Aslinda bu konuyu kes-
fetmek, diinyaya daha 6nce hic bakmadiginiz bir gozle bak-
manizi saglayacak. Ekonomi, igsizlik orani ve sevgili babanizin
ic camagirini degistirme egilimi gibi tamamen farkli gériinen
seylerarasinda baglantilar kurmaniza imkan verecek. Ve diin-
yayi daha iyi anlayacaksiniz. Faiz oranlarn degisince sonuglari-
ni kestirebileceksiniz. Hisse senetleri, tahviller, yatinm fonlan,
teminath borg yukimlulikleri hakkinda anlamli bir tartisma,
artik size Portekizcenin garip bir lehcesi gibi gelmeyecek. Bu
bir finans kitabi olmamasina ragmen, tanimladigi ekonomi
prensipleri, kendi finansal islerinizi diizenli yiriitmenize yar-
dimci olacak.

Ekonomide beklentiler, gercekler haline gelir, para ise
sadece toplumsal bir kurgudur. Bu sikici degil, insanin aklini
basindan alan bir sey! Ekonomi 101'i okuduktan sonra azalan
marjinal fayda ve herkesin yeni gbzdesi olan parasal gevse-
me gibi kavramlan 6grenecek ve seveceksiniz. Bu kavramlari
anlamak, etrafinizdaki ekonomiyi ve insanlarin para konu-
larinda neden Oyle davrandiklarini (tabii her zaman akila
davranmayabilirler) daha iyi kavramaniza yardimca olacak.
Hatta patronunuza degisken giderleri kontrol etmeyi ve kan
maksimuma ¢ikarmayi 6greterek bu bilgileri uygulamaya
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sokabilirsiniz. Déviz kurlari ve birikimlerin akisi, sizin igin
¢ocuk oyuncagi olacak. Sermaye ve yatirrm bituiniyle yeni
bir anlam kazanacak. TUFE olusturmak ve nominal GSYiH'yi
azaltmak sizin icin bir ahiskanlik haline gelecek. Bir karavanda
yasayip gitar ¢alan ve siir yazan hippi kuzeniniz, kendisine
neden teknik olarak issiz sayilmadigimi agikladiginizda ¢ok
heyecanlanacak.

Ekonomi bilimi, sadece, bazilarini dile getirmis oldugum
soyut terimleri tarif etmek degildir. Bir bakima, felsefe yap-
maktir! Clinkii ekonomi, hayatinizi her yoniiyle etkiler, yapti-
diniz her seye tesir eder. Gergekten de her seyi kastediyorum!
Ekonomi, hi¢bir seyin bedava olmadigini 6gretir. Her tercihin,
parayla hig ilgisi yokmus gibi goriinse bile, bir bedeli vardr.

Ekonomi, evimizden uzakta bir yerlerde, adi sam belli
olmayan gruplarnn yaptigi bir sey degildir. Tim ekonomik
kararlar bireyler tarafindan alinir. Evet, yani sizi kastediyorum.
Ekonomi, kisiseldir. Fiyatlar onlar belirlemez, biz belirleriz.

Ekonomi 101'i okuduktan sonra, diinyanin neden bdyle
isledigini anlayacaksiniz. Burada, asagidaki gibi seyler 6gre-
neceksiniz:

- lyi bir seyden neden ¢ok fazla sayida ya da miktarda temin
edebilmektesiniz? (O seyin size faydasi azalmasina rag-
men bunu neden ya da nasil yapabiliyorsunuz?)

Ona baska bir isim verilirse igsizlik neden issizlik olmaktan
cikar?

+ Uzun vadede dogru olan bir sey, kisa vadede neden dogru
olmayabilir?

« Beklentileri ydneten politika yapicilar neden gergekleri de
yonetebilirler.

+ Size enflasyon ile deflasyon arasinda bir tercih yapma hakki
taninacak olursa neden enflasyonu se¢meniz gerekir?




Girisg

Bireyler finansal durumlarini yénetmekte neden hiku-
metlerden daha basanhdir?

Ekonomi diinyasini kesfe ¢ikmaya ve ufkunuzu genislet-
meye hazir misiniz? Hadi gidelim!







EKONOMI NEDIR?

“Kotiimser Bilimden” Kasveti Cikarmak

Buzdolabinin kapisini agip icindekilere goziiniizi dikerek, “"Evde
yiyecek bir sey yok,” dersiniz. Sonra giysi dolu gardiroba bakip, “Gi-
yecek hi¢bir seyim yok,” diye disiiniirstiniiz. Kithkla karsi karsiya
oldugunuz hissine kapilirsiniz. istediginiz ya da ihtiya¢ duydugu-
nuz seyden elinizde yeteri kadar bulunmadidi kanisina varirsiniz.
Oysa yiyecek ¢ok seyiniz, giyecek ¢ok kiyafetiniz vardir. Hemen
oracikta karginiza ¢ikan seceneklerden birini segmeyi g6z ardi
edersiniz fakat sonunda pes edip, porsimus tGziimlerin yaninda
duran o elmayi yiyeceginizi, sonra da nefret ettiginiz o pantolonla
gomlegi giyeceginizi bilirsiniz. Ekonomi size yabanci degildir. Kit-
Ik s6z konusu oldugunda, karsinizdaki seceneklere bakar, deger-
lendirir ve sonra da birini segersiniz.

KITLIGIN INCELENMESi

Ekonomi, bireylerin, kurumlarin ve toplumun kitlik durumuyla na-
sil basa cikmayi sectigini inceleyen bilim dalidir. insanlarin kithga
nasil tepki verdiklerini gérmek ¢ok ilgingtir. Bazilari, herkesin kit
kaynaklardan adil bir pay almasini saglayacak karmasik planlar ve
sistemler olustururlar. Digerleri ise kervan yolda diizelir diye di-
siiniir. Herkes her giin ekonomiyi uygular. Tek bir bireyden diin-
yadaki en biiylik topluma kadar tiim insanlar siirekli yasamlarini
surdirme, gecimlerini saglama ve hatta karsilastiklan goreli kithk
g6z onine alindiginda, daha iyiye gitme miicadelesi verir.

Felsefenin Cocugu

Ekonomi, her zaman bu adla bilinmese de, uzun zamandir vardi.
Bu alan bu sekilde adlandirilmadan ¢ok daha énce, diigiiniirler kit-
lik ve se¢im iizerinde ¢aligiyorlardi. Modern ekonominin babasi
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Ekonomi 101

Adam Smith, bir ekonomist olarak degil, ahlak felsefesi alaninda
eyleyen bir diigiiniir olarak gériiliiyordu.

Bu secenekler lzerinde ¢alisanlar ekonomistlerdir. Ekonomi
alani genistir ¢clinkt insanlar engin bir secenek gesitliligine sahiptir.
Bazi ekonomistler, bireylerin ve kurumlarin karar olusturma siireci-
ni inceler; digerleri, uluslarin kithgi ele alis sekilleri Gizerinde calisir.
Ekonomistler, tUzerinde calistiklan seyin davraniglarini agiklamak
icin teoriler gelistirirler. Bu teorilerin bir kismi, gercek diinyanin
verileri karsisinda sinanir, bazen de bu teoriler hi¢ sinanmadan
uygulamaya konur. Ekonomistler, Gniversitelerde, finans kurumla-
rinda, buyk sirketlerde ve devlet kuruluslarinda ¢ahsirlar.

MiKROEKONOMi

Mikroekonomi alani, bireylerle isletmelerin karar olusturma si-
reclerine odaklanir. Mikroekonomi, esasen mallar, hizmetlerve 6z
kaynaklarla ilgilenir. Mikroekonomiyi anlamanin esasi pazarlardir.
Alcilarla saticilar, 6z kaynaklan, mallarn ya da hizmetleri degisto-
kus etmek icin bir araya geldiklerinde bir pazar olusur ve bu pa-
zarlarin hareket tarzi ekonomistlerin 6zel ilgi alanina girer. Verimli
bir sekilde isliyorlar mi? Katihmailar yeterli bilgiye erisebiliyorlar
mi? Pazara kim ve kag kisi katiliyor? Bir pazarda verilen kararlar,
ilgili baska bir pazardaki kararlari nasil etkiliyor? Mikroekonomi bu
sorulari yanitlamaya galisir.

MAKROEKONOMi

Makroekonomi bir biitiin olarak uluslann kithgi nasil ele aldigini
inceler. Makroekonomistler uluslarin mal ve hizmetleri paylastir-
mak icin olusturduklar ya da kullandiklari sistemleri analiz eder-
ler. Sorduklari sorular ¢esitlidir ve hem bireylerin hem de politika
uretenlerin ilgi alanina girer:

14



Ekonomi Nedir?

Ekonomiyi nasil 6lgersiniz?

Neden issizlik var?

Para miktarindaki degisimler, ekonominin butiinini nasil etki-
ler?

Devlet harcamalarinin veya vergi politikasinin ekonomi tze-
rindeki etkisi nedir?

Ekonominin biiylimesini nasil saglarsiniz?

KITLIK

Kithk olmasa ekonomi bilimine ihtiya¢ olmazdi. Dolayisiyla, kithk
olmasaydi bu kitaba da gerek kalmazdi. Oysaki o kadar sansh de-
gilsiniz. Kithk, var olan evrensel bir durum ¢linki herkesin ihtiyac-
lariniveyaisteklerini karsilamaya yetecek kadar zaman, para ya da
nesne yok. Herkesin istedigi nesneler 6z kaynaklarla yapilir. Eko-
nomiyi daha teknik bir dille anlatmak istersek 6z kaynaklan Giretim
faktorleri olarak adlandinnz. Uretim faktorleri toprak (dogal kay-
naklar), emek (isgticti), sermaye ve girisimciliktir.

Toprak, sadece bir arazi parcasindan ibaret olmayip, tim dogal
0z kaynaklan da kapsar. Adaclar, mineral yataklan, denizdeki
baliklar, yeralti sulari ve yalin topragin hepsi topraga dahildir.
Toprak, yenilenebilir ve yenilenemez dogal kaynaklar seklin-
de ikiye aynlabilir. Cam agdaclan ve piligler gibi yenilenebilir
6z kaynaklarin yeri kolayca yeniden doldurulabilir. Petrol ve
Atlantik morinasi gibi yenilenemez kaynaklan tiiretmek ise
zordur. Topraga yapilan 6demeye kira denir.

Emek (isgiicli), yetenek ve becerileriyle insanlan belirtir. Emek,
vasifsiz isgticti, vasifli isglicii ve profesyonel isgiicli seklinde
aynlir. Vasifsiz isgiicii, usule uygun diizgiin bir egitim almamis
olup, hamburger hazirlamak ya da montaj hattinda calismak
gibi Uretimle ilgili tekduze isleri belli bir tcret karsihginda
yapan kisilerden olusur. Vasifl isgiicii, bildikleri ve yapabil-
dikleri seyler karsiiginda Ucret alan kisilerden olusur. Vasifh
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isglictiine ornek olarak kaynakgilar, elektrikgileri, tesisatgilan,
mekanikgileri ve marangozlar sayabiliriz. Profesyonel isgliciine
ise, bildikleri seyler karsihdinda tcret 6denir. Doktorlar, avukat-
lar, miihendisler ve hatta 6gretmenler bu kategoriye girerler.
Ekonomide sermaye, paray! degil, tretim stirecinde kullanilan
tim aletleri, fabrikalari ve techizati belirtir. Sermaye, yatinmin
drinidiar. Nokta. Bu, kafa kanstirmiyor mu? Muhtemelen
simdiye kadar, sermayenin para, yatinnm yapmanin da borsada
yaptiklariniz oldugunu disiinerek mutluluk icinde yasiyordu-
nuz. Uzglinim. Sermaye, diger nesneleri yapmak icin kullani-
lan nesneler, yatinnm da bu nesneleri satin almak icin harcanan
paradir. Sermaye olusturmak i¢in sermayeniz olmalidir. Clinki
sermaye daima 6diing parayla satin alinir ve bunun da 6dene-
cek bir faiziolur.

Bolluk Ulkesi Amerika’da Ger¢ekten de Kithik Var
m1?

Kithik herkes i¢in mevcuttur. Yoksulundan zenginine, herkes bu
durumla kars1 kargiyadir. Amerika'daki kitlik elbette Somali'deki
kithiktan farkhdir. Amerika'da bol gida ve temiz su bulunmaktadir
oysa Somalide her ikisi de eksiktir. Kitlik sadece 6z kaynaklarin de-
gil, isteklerin de siirsiz olmasindan ileri gelir. Bu durum Somali'de
oldugu gibi Amerika'da da mevcuttur.

Para Konugur

Tahsisat

Ekonomistler, dogru kisilere verilen dogru 6z kaynaklar, tahsisat
olarak tarif ederler. Marjinal fayda marjinal maliyete esit oldugun-
da tahsis etkinligi gerceklesir. Bu kosul karsilandiginda en biyik
fayda topluma gelir.

16



KARSI BEDELLER VE FIRSAT MALIYETI

Senden Benden Bir Varsayim Olusturmak

Ne zaman bir tretim faktoriinii kullansaniz bir maliyet yaratilacak-
tir. Neden? Uretim faktorleri sinirsiz degil, sinirhidir. Sonug olarak,
bir amag icin toprak, emek, sermaye veya girisimciligi kullanmaya
karar verdiginizde, onu baska bir amag i¢in kullanma kabiliyetini
yitirirsiniz. Ornegin, 6z kaynak olarak emegi -kendi emeginizi- ele
alalim. Diyelim ki, bir saatinizi kitap yazarak, ders 6greterek ya da
hamak orerek harcayabiliyorsunuz. Karsilastiginiz seceneklere,
karsi bedel denir. Hamak 6rdiiglinizii farz edin. Bu bir saatlik stire
icinde ne kitap yazabilir ne ders verebilirsiniz. Eger en iyi ikinci se-
¢eneginiz kitap yazmaksa ekonomistler, hamak drmeye harcanan
bir saatin firsat maliyetinin, kitap yazmaya harcayabileceginiz bir
saat oldugunu soylerler. Bir 6z kaynadin ikinci en iyi secenek icin
kullammi firsat maliyetidir.

Ortiik ve Aqik Maliyet

Firsat maliyetine bazen, 6rtiik maliyet de denir. Bir iiretim faaliye-
tinin iggiicii, hammadde ve genel giderler gibi kolayca hesaplanan
agik maliyetlerinin yam sira, hesaplamasi daha zor olan 6rtitk ma-
liyetleri de vardur.

FIRSAT MALIYETININ HESABA KATILMASI

Ornegin, glizel bir Cuma sabahi kendi kendinize, “Yapmam gerek-
tigi gibi ise gidebilirim, evde kalip biitiin giin uyuyabilirim ya da
Cozumel’e ugup, plajda takilabilir ve dalis yapabilirim,” diye dusu-
nlyorsunuz. Farz edin, Cozumel’e gitmeye karar verdinizve en iyi
ikinci segeneginiz ise ise gitmekti. Gezinizin maliyeti ne oldu? Ha-

17
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vaalanina gitmek icin taksiye, ucak biletine, otelde her sey dahil
konaklamaya ve Palancar Resifi'nde dalmaya para ddediniz. Tek
masrafiniz bu muydu? Hayir. Calismakla kazanabileceginiz para-
dan da feragat ettiniz. Firsat maliyeti kétl sonug verir. Bir karar ve-
rirken onu da hesaba kattiginizdan daima emin olun.

MARJINAL ANALIiZ

Ekonomistler, insanlarnin, kararlarinin faydalar karsisinda maliye-
tini de daima hesaba katan kiiciik bilgisayarlar gibi olduklarini
disiinmeyi severler. Cogunlukla kararlarinizi birer birer verdiginiz
icin ekonomistler, bir kararin faydasini marjinal fayda olarak ad
landirirlar. Marjinal fayda, para birimi olarak da fayda birimi olarak
da olcllebilir, hangisini tercih ederseniz. Fayda birimleri, bir seyi
yapmaktan elde ettiginiz faydanin ya da mutlulugun miktaridir.
Kolayca para birimine cevrilebilirler.

Diyelim ki, havuzda bir saat ylizmeyi seviyorsunuz. Yiizmekle
kag fayda birimi elde ettiniz? Yiizmeseydiniz size kag para 6den-
meliydi? Eger arkadasiniz size yiizmemeniz karsihginda giderek
artan miktarlarda para teklif etmeyi siirdirseydi, muhtemelen
yuzmeyerek kabul ettiginiz para miktarinin en azindan ylizdigui-
nuz takdirde elde etmis olacaginiz mutluluk ya da fayda miktarina
esit olacagini varsaymak yerinde olurdu. Yiizmemenizi saglamak
209 (dolar) tutuyorsa, yizmeye 20$'dan fazla deger bicemezsiniz.
Ylizmek, sizin i¢in 20 fayda birimi degerindedir.

Marjinal maliyet, bagh bir kavramdir. Marjinal maliyet, Uret-
tiginiz ya da tikettiginiz sey her neyse, ondan bir fazla birimi
Uretmenin ya da tiiketmenin maliyetidir. Yiizme 6rnegine geri
donelim. Havuzda yiizmenin marjinal maliyetinin 55 oldugunu
varsayalim. Yizmekle 20 fayda birimi kazaniyorsaniz, 20$ dege-
rinde fayda elde etmek icin 5% 6der miydiniz? Elbette 6derdiniz.
Simdi, havuzda yizmenin 20,01$'a mal oldugunu varsayalim. 205
degerinde fayda elde etmek icin 20,015 harcar miydiniz? Muh-
temelen harcamazdiniz. Ekonomistler, marjinal fayda marjinal
maliyete esit oldugu ya da onu gectigi middetce ylizeceginiz
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sonucunu ¢ikarirlar. By, sizin, marjinal maliyetin 20%’a esit veya
daha az oldugu miiddetce yiizeceginiz anlamina gelir. Marjinal
fayda marjinal maliyete agir basarsa, muhtemelen bunu yapar-
siniz. Marjinal fayda marjinal maliyetten az olursa, muhtemelen
yapmazsiniz. Marjinal fayda marjinal maliyete esitse, ylizseniz de
olur yiizmeseniz de; sizin i¢in fark etmez.

EKONOMIDEKI VARSAYIMLAR

Ekonomistler, en sevdikleri konu tizerinde konusurken belli var-
sayimlarda bulunurlar. Bu varsayimlan sizin bilmenizi (ve kabul
etmenizi) beklerler. Bunlardan 6nemli il asagidaki gibidir:

1.

Baska hicbir sey degismez. Ekonomistler, “Gelir vergileri diser-
se tuketim artar,” seklinde bir iddia ortaya attiklarinda bu,
“Gelir vergileri diser ve bagka hicbir sey degismezse tiiketim
artar,” seklinde anlagilmalidir. iki ifade arasindaki farki gori-
yorsunuz degil mi? “Ve baska hicbir sey degismezse” ifadesi,
seteris paribus varsayimi olarak da bilinir. Seteris paribus, genel
hatlanyla cevrilirse, “tim diger unsurlar sabitken” anlamina
gelir. Dolayisiyla kitabi okumaya devam ederken, sebep-sonug
iliskisiyle ilgili tim ifadelerin seteris paribus varsayimiyla yazl-
digini akhinizda tutun.

insanlar, mantikhidir ve akla uygun davranirlar. Ekonomistle-
rin yaptigi ve cok sevdikleri bir diger varsayim da, insanlarin
akla uygun davrandigidir. Ekonomistler, insanlarin secimlerini,
mevcut tim bilgileri ve o secimin faydasi ile maliyetini hesaba
katarak yaptiklanni farz ederler. Ayrica ekonomistler, segimle-
rin anlamh oldugunu varsayarlar. insanlarin mantikh davran-
dig1 varsayimi, ekonomi diistincesinin farkh ekolleri arasinda
tartismaya konu olur fakat ekonomik kararlarin ¢ogu icin bu,
yararh bir varsayimdir.

. Insanlar bencildir. Ekonomistlerin son varsayimi, insanlarin

cikara oldugudur. is bir karar vermeye gelince insanlar, her
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seyden 6nce kendilerini diistinurler. Ekonomide katiksiz 6zge-
cilik mimkiin degildir. Ekonomistler, alayci bir sekilde, insan
davranislanini kisisel ¢ikarlarin gudilendirdigini farz ederler.
Ornegin, askerlerle dolu bir hendege el bombasi atilmis ve bir
asker, digerlerini kurtarmak i¢in kendi hayatini feda ederek
bombanin Gzerine atlamis olsun. Ekonomistlere gore, bu asker
bu karannin marjinal faydasini ve marjinal maliyetini aninda
hesaplayip, silah arkadaslarini kurtarmanin getirecegi marjinal
faydanin, kendi hayatinin marjinal maliyetinden agir bastigina
karar vermis ve kisisel ¢ikarini azami 6lglide artiran faydac bir
hareket yaparak bombanin tizerine atlamistir. Arkadaslarini
bir asker olarak kendi faydasini azami seviyeye ¢ikarmak igin
kurtarmistir.

Ekonomistlerin yaptiklari varsayimlar, elestiriye ve tartismaya

aciktir. Bircok elestirmen, ekonomi alaninin, gercek diinya deger-
lerine sahip olamayacak kadar soyut ve teorik olma egiliminde
oldugunu dusinir. Cogu ekonomistin en son ekonomik ¢okiisi
kestirmekteki basansizhklari, ekonominin, kendini riske atarak
insan psikolojisini goz ardi ettigi gorisini destekler gériinmek-
tedir.

ve

Bir bilim dal olarak ekonomi, bir doniim noktasina gelmistir
ekonomistlerin ¢cok deger verdikleri varsayimlarin dikkatlice

incelenmesi gerekmektedir. Ekonomi, fizik gibi derli toplu, soyut

ve

matematiksel olmak yerine biyoloji gibi daginik, karmasik ve

organik olmalidr.

Para Konugur
Tiiketim
Hane halkinin yeni mal ve hizmetler satin almasi.
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SERBEST TICARETIN DOGUSU VE
KARSILASTIRMALI USTUNLUGUN ONEMi

Neden Biitiin Yollar Roma’ya Cikar

Hangisi daha ylksek bir yasam standardina goturdir, bagkalari-
na bagimli olmak miyoksa tamamen kendi kendine yeterli olmak
mi? Bu soruya cevap vermeden 6nce, yasaminizi hangi yaklagimin
daha iyi yansittigini diisiiniin. Bir iginiz var ve tim faturalarinizi
kendiniz mi 6diiyorsunuz yoksa ailenizle birlikte oturuyorsunuz
ve ge¢iminizi onlar mi sagliyor? Ge¢iminizi kendiniz sagliyorsaniz,
blyik olasilikla kendi kendinize yettiginizi diistintrsiiniiz. Hala
evde ailenizle birlikte yasiyorsaniz, kendinizi bir dereceye kadar
bagimli goriirsiiniiz. Aslinda gergek su ki, ister gegiminizi kendi-
niz saglayn, ister evde ailenizle birlikte oturun, yediginiz yemek,
giydiginiz kiyafet ve basinizi soktugunuz ¢ati icin yine de baskala-
rina bagimhsiniz. ihtiyagc duydugunuz, istediginiz seyleri ve daha
yliksek bir yagam standardini elde etmek i¢in bagkalanyla aligveris
yapmak zorundasiniz.

Altmig Saniyede Ticaretin Tarihcesi

Insanlar var oldukga ticaret de var olmustur. Ilkin ticaret, basit bir
konuydu. Ornegin, bir ailedeki insanlar, yiyecekleri komgulanyla
degistokus ederlerdi. Zamanla, insanlar uzaktan gelen yeni mal-
larla tamgip, onlann tadim alinca ticaret gelisti. Kabileler krallik
haline, kralliklar imparatorluk haline geldikge ticaretin 6nemi art-
t1. Ticaretteki bu biiyiime, niifuzlu tiiccar sinifinin dogmasina yol
acti. Bu tiiccarlar, kar arayiginda zorluklara gogiis gerdiler ve bu fa-
aliyetleri, modern diinyanin gekillenmesine yardima oldu. Ticaret
hacmi, tarih boyunca inanmlmaz boyutlarda biyiimiis olsa da, de-
gismeyen sey, ticaretin daima bireyler arasinda gergeklesmesidir.
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MERKANTILiZM

Ticarete iliskin erken dénem teorilerden biri, on yedinci ve on
sekizinci ylzyilda Avrupa’nin ticaret politikasinda egemen olan
merkantilizmdi. Merkantilizm, bir Gilkenin ve dolayisiyla bireylerin,
Ulke ihracatinin degeri ithalatinin degerinden fazlaysa daha var-
hkh oldugu gorisiuni baz alir. Merkantilizme gore, bir (ilke ne ka-
dar altin topladiysa o kadar varlikhdir. Sonugta Ulkeler, daha ucuz
0z kaynak ithal edip, onlari daha pahali mamul ihra¢ mallarina do-
nustiirmek icin yanstilar. Avrupa'daki ilkelerin, yeni kesfedilmis,
zengin 6z kaynaklara sahip Amerika kitalarini kolonilestirmek ve
somirmek icin birbirleriyle neden bu kadar hevesle miicadele et-
tiklerini anlamak zor degildir.

Merkantilizmin bariz bir kusuru vard. Bir llke, daima ithala-
tindan fazla ihracat yapmaya calsiyorsa ve diger herkes de ayni
oyunu oynuyorsa, biri kaybedecektir. Devletler llkelerinin ihracat
avantajini korumak icin, halki ille de zenginlestirmese de mal
akisini saptiran birgok yasayi ve vergiyi ylrirlige koydular. Mer-
kantilizm sonunda, yarardan ¢ok zarar getiren bir kazan-kaybet
durumu yaratt.

SERBEST TiCARET

On sekizinci yiizyll iskog diisiiniiri Adam Smith'in sezgileri, mer-
kantilizmi sona erdirmekte etkili olmustur. Smith ve bazi ¢agdas-
lan, devletlerin merkantilist politikalarinin yanhs yonlendirilmis
ve Ozel ¢ikarlar tarafindan etkilenmeye yatkin oldugunu gérmdis-
lerdir. Uluslarin Zenginligi adh kitabinda, bir Glkenin en iyi sekil-
de Urettigi seyde uzmanlastigi ve bu Urinlerin serbest ticaretini
yaptig takdirde, toplumun zenginlesecegini iddia etmistir. Adam
Smith, zenginligi, bir ulusun tim bireylerinin urettikleri seylerin
genel toplami olarak gérmustir. Onun bakis agisina gore, serbest
ticaret, bazen diger lilkelerdeki kisilerden mamul mal ithal etme-
niz anlamina gelse bile, daha fazla zenginlik getirir.
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Serbest ticaret fikrini desteklemekte kullanilan bir iddia da,
karsilastirmali tGstunlik kuramidir. Adam Smith, bir Glkenin en
iyi sekilde Uretebildigi malda uzmanlasip, digerleriyle bu malin
ticaretini yapmasini savunurken bir diger etkili distnir David
Ricardo, bir llkenin en diisiik firsat maliyetiyle Uretebildigi mal
Gzerinde uzmanlasip, diger gereksinimleri icin bunu degdistokus
etmesinin daha iyi olacagini 6ne stiirmustur. Bu iki kavram, mutlak
ustlinlik ve karsilastirmal tsttinliik olarak bilinirler.

Mutlak Ustiinliik

Bir mali ya da hizmeti baska birinden daha fazla veya daha hizli
Uretebiliyorsaniz, mutlak Gstlnlik mevcuttur. Mutlak Ustiinlik,
daha verimli oldugunuzu, yani ayn miktardaki 6z kaynakla daha
fazla iretim yapabildiginizi belirtir. Ornegin, Art (Garfunkel), sa-
atte bir hit sarki besteleyebilirken Paul (Simon), saatte iki hit sarki
besteleyebilir. Dolayisiyla Paul, sarki yazma konusunda bir mutlak
dstlinlige sahiptir.

Karsilastirmal Ustiinliik

Bir mali bir bagkasindan daha diisiik bir firsat maliyetiyle trete-
biliyorsaniz karsilastirmal tstiinlik mevcuttur. Diger bir deyisle,
bir mali ya da hizmeti Gretmek igin baska bir malin ya da hizmetin
daha azindan 6diin veriyorsaniz, karsilastirmal tistinliigliniiz var-
dir. Onceki drnekte, Art ile Paul, bestecidir, peki ya her ikisi de ayni
zamanda karmasik beyin ameliyatlan gergeklestirebiliyor olsalard
ne olurdu? Art da Paul de, bir saatte iki beyin ameliyatini basariyla
gerceklestirebilselerdi, hangisi sarki bestelemekte, hangisi beyin
ameliyati yapmakta karsilastirmall Gistiinltige sahip olurdu?
Karsilagstirmal Gstinligl hesaplamak icin, her kisinin Gretim
esnasinda kargi karsiya kaldigi firsat maliyetini belirlemelisiniz.
Art, besteledigi her sarki icin iki basanl beyin ameliyatini feda
etmek durumundadir. Paul ise bir saatte ya iki hit sarki bestele-
yebilir ya da iki beyin ameliyati yapabilir. Bu, Paul’iin, besteledigi
her sarkiicin bir beyin ameliyati feda etmesi demektir, dolayisiyla,
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sarki bestelemekte karsilastirmali tstiinliige sahiptir. Ote yandan
Art, beyin ameliyatinda karsilagtirmali Gstiinlige sahiptir ¢linku
yaptig her beyin ameliyati icin yarim sarki feda ederken Paul,
ayni ameliyat i¢in biitlin bir sarkiy1 feda eder. Sonugta, Art beyin
ameliyatinda, Paul ise sarki yazarliginda uzmanlasmalidir ¢iinki
karsilastirmal tstiinlige sahip olduklan alanlar onlardir.

Verimlilik ve Kargilagtirmal Ustiinliik

Kimin ne iiretmesi gerektigine karar verirken kargilagtirmal us-
tunlugi gézden kagirmak kolaydir. Sadece bir kisi bir isi bagkala-
rindan daha verimli gekilde yapiyor diye onun o igi yapmak i¢in en
uygun kisi oldugunu iddia etmek her zaman dogru olmaz. Firsat
maliyetini hesaba katmnay: her zaman aklimizda bulundurun.

KARSILASTIRMALI USTUNLUK
VE EKONOMIK DEGISIiM

Karsilastirmal Gstinlik kurami, Amerikan ekonomisinin son alt-
mis yilda nasil degistigini daha iyi anlamanizi saglar. Bu zaman
arahginda Birlesik Devletler, diisuk nitelikli tretim ekonomisin-
den yiiksek nitelikli ¢esitli alanlara yonelmis bir ekonomiye gegis
yapmistir. Altmig yil 6nce kiyafetlerinizin ¢odu yerli tiretimdi, oysa
glinimuzde kiyafetlerinizin tizerindeki etiketler, Vietnam, Bangla-
des, Honduras, Fas ve tabii ki Cin gibi gesitliyerlerde uretildiklerini
goOstermektedir.

Ayni zaman araliginda, biy ik bir teknolojik yenilenme dalgasi
ve kiiltiirel gelismeler gerceklesmistir. Ornegin, altmis yil énce
ve glinimuzde birer grup lise birinci sinif 6grencisi arasinda,
lise sonrasi planlan hakkinda anket yapacak olsaydiniz biyiik
olasilikla, 1940’lar ve 1950'lerdeki 6grencilere kiyasla giinimiiz
ogrencilerinin ¢ok daha fazlasinin yiiksekdgrenime devam etme
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pesinde olduklarini goriirdiiniiz. Gegmiste liseden ayrilip, degir-
mende veya fabrikada calismak standartti; glinimiizde, liseden
aynlmak endiseye yol agar. Altmis yil dncesine gore daha fazla
is ve daha fazla unvan var. Diger bir deyisle, glinimizde altmis
yil 6ncesinden ¢ok daha biiyuk firsatlar var. Elbette bu, dikkat
edilmesi gereken 6nemli bir seyi de beraberinde getirir: Firsattan
faydalanmak icin gerekli 6grenime veya eg@itime sahip olmalisiniz.

Peki, bunun karsilastirmal Gistiinltikle ne alakasi var? Bir 6rnek,
bunu anlamaniza yardimai olabilir. 100 tipik Amerikali lise 6gren-
cisini diisliniin, sonra da ayni yasta 100 Bangladesli genci disi-
niin. Hangi tlkede, tisort Gretmenin firsat maliyeti daha yiksektir?
Amerikali 6drencilere bakarsaniz, Bangladeslilerden daha fazla
firsata sahip olduklarini kabul etmek zorunda kalirsiniz. Ameri-
kallar, tisortte uzmanlastiklarinda, galisanlarin ¢cogunun gegim-
lerini tanmla sagladiklari Banglades'e goére daha fazla sayida
potansiyel doktordan, hemsireden, 6gretmenden, miihendisten,
motor ustasindan, itfaiyeciden, polis memurundan, yoneticiden,
makinistten ve sosyal hizmetler uzmanindan 6dun vereceklerdir.
Tisort liretmenin firsat maliyeti, Banglades'te Amerika'dakinden
¢ok daha dusuktir, dolayisiyla Banglades'in tisort uretiminde
karsilastirmal bir Gstlnligi vardir. ABD'nin daha verimli bir tisort
Uretim kapasitesi olmasina (mutlak Gstunliik) ragmen, tisort icin
teknik bilgi, ilag, rafine kimyasallar ve sermaye donanimi satmasi
ekonomik agidan mantikhidir.
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ULUSLARARASI TICARET VE TICARET
ENGELLERI

Sinirlar Olmaksizin Serbest Ticaret

Ticaret hem goniillii hem de serbest oldugu zaman, alici da satici
da yararlanir (siit alirsaniz stt¢l para kazanur, siz de bir inek sahibi
olmaniz gerekmeden st elde edersiniz). Goniilli serbest ticaret
karsilikl olarak kazangh oldugu icin varhk yaratir. Varlk, sahip oldu-
gunuz her seyin toplam degeridir. Ekonomiyi Ogretme Vakfi'nda
yapilan bir deneyde, bir grup katihmciya rasgele birtakim nesneler
verilmis ve bunlara deger bicmeleri istenmistir. Sonra grup uyeleri,
nesnelerini serbestge alip satmislardir. Biraz sonra gruptan yine, sa-
hip olduklari nesnelere deger bicmeleri istenmistir. ikinci degerler
toplami, birincisinden yiiksektir. Goniilli serbest alim satim eylemi
sayesinde yeni hicbir sey eklenmeksizin bir varlik yaratilmistir.

ULUSLARARASI TiCARET

Baska Ulkelerdeki insanlarla ticaret yaptiginizda, ayni sekilde kar-
sihkh kazang ve varlik yaratimi meydana gelir. ikinci Diinya Sava-
s’'ndan 6nce, uluslarin arasindaki ticaret anlagmalari, cogunlukla
ikiliydi, yani 6zel ¢ikarlarin korundugu ve ticaret engellerinin (itha-
lat ve ihracat vergileri gibi) ortak oldudu iki taraf arasindaki anlas-
malardi. Serbest ticaretin yararlari anlagilmamis ve uluslar, soyut-
lanma ve yerli ekonomiyi koruma politikalarina suriklenmislerdi.

ikinci Diinya Savasi’'nin sonlarina dogru, sanayilesmis 6zgiir
diinyanin bir¢ok temsilcisi, sik sik uluslararasi anlasmazlklara
neden olan ekonomik sorunlari ele almak {izere New Hampshire
eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda toplandilar. Konferans,
Uluslararasi Para Fonu’nu (IMF) ve Dinya Bankasi'ni olusturdu
fakat uluslararasi igbirligini tesvik edecek bir ticaret érguti ¢ikar-
madi. 1947'de, ABD dahil bir¢ok (ke bir araya gelerek, Gim-
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rik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi’'ni (GATT) olusturdular.
GATT'In amaci, uye dlkelerin serbest ticaretten esit derecede
faydalanabilmeleri icin ticaret engellerini azaltmakti.

Uluslararasi ticaretteki biliylimeye, anlagmanin uyelerinin
yasam standartlarindaki yukselis eslik etti. 1995’te, GATT, Diinya
Ticaret Orgiitii (DTO) haline geldi. GATT ve sonra da DTO yéne-
timinde giderek daha fazla llke, engellerin azaltilimasinin ve ser-
best ticaretin destekgisi haline geldi. Sonugta uluslararas ticaret,
genislemeye devam etti ve birgok llke, sundugu avantajlardan
yararlandi. Ornegin, irlanda, AB'ye katilip, uluslararasi ticarete
acildigindan beri Avrupa’nin en yoksul tlkelerinden biri olmaktan
¢ikip, en zenginlerinden biri haline gelmistir.

ULUSLARARASI TiCARETIN ALEYHINDEKI
DURUMLAR

Bariz faydalarina karsin uluslararasi ticaretin bircok aleyhtar da
vardir:

o Cevreciler, tlkeler uzmanlastikga tretimin, cevreyi kirlenmek-
ten ve dogal yasam alanlarinin zarar gérmesinden koruyacak
dizenlemelerin daha az oldudu iilkelerde yogunlasacagindan
endise duyarlar.

- lIsci sendikalan, tretimin, sendikalarnin pek bulunmadig diisiik
Ucretli llkelere kaydirilacadi ve dolayisiyla tyelerini olumsuz
etkileyecegini ileri slirerek serbest ticarete karsi ¢ikarlar.

« insan haklan eylemcileri, retimin, calisma kosullarinin ¢ok
kot ve ¢ogunlukla insanlik disi oldudu, calisanlann sanayi-
lesmis ulkelerdeki hak ve ayricaliklarin aynisini bulamadiklar
tlkelere kaymasi nedeniyle serbest ticarete karsidirlar.

» Ulusal egemenligin kaybindan endise duyan politikacilar ile
se¢cmenleri, ulusu etkileyen kararlarin, halka dogrudan tabi
olmayan uluslararasi bir organ tarafindan verilmesi nedeniyle
serbest ticarete karsi ¢ikarlar.

27



Ekonomi 101

TICARET ENGELLERINE BiR BAKIS

Ulkeler zaman zaman, uluslararasi ticarete vergi veya sinir koyacak
hatta yasaklayacaklardir. Neden? Gondilli ticaret karsilikli olarak
kazanch olsa da, yararlan toplum icinde dagilir ve bazen maliyeti
dogrudan belirli bir grup tasir. Halk, sanayilerini korumaya, vergi
gelirlerini artirmaya, ¢evreyi korumaya, hatta toplumsal bir degi-
sim yaratmaya agsin ilgi duyabilir. Bazen bir Ulke, bir diger Ulkeyi
cezalandirmak igin ticaretini sinirlayabilir. Gimriik vergileri, kota-
lar ve ambargolar, bir tGlkenin bu diger isteklerini yerine getirmek
icin kullandiklar araglardan birkagidir.

Glimriik Vergileri

Gumrik vergisi bir ticaret vergisidir. Devlet gelirlerini artirmak
veya ekonominin belli bir sektoriine fayda saglamak icin kullanila-
bilir. Sanayi kolunuz dis rekabete maruz kalyorsa, ithalata giimriik
vergisi koymasi i¢in Kongre'ye baski yapabilirsiniz. Ornegin, ABD
celik endustrisi, giimriik vergileri sayesinde ucuz dis rekabetten
yillarca korundu. 2007'de, Hindistan, gida kithgini 6nlemek igin pi-
ring ihracatina glimriik vergisi koydu. 1930'da konan Smoot-Haw-
ley giimrik vergisi, Amerikan sanayiini koruma ve devletin ¢ok
ihtiya¢ duydugu vergi gelirini artirma amacghydh.
Glmrik vergisinin olumsuz taraflar da y ok degildir:

« Gumrik vergisi cogunlukla, rekabeti 6nleyici, israfi ve verim-
sizligi destekleyici etkiler yapar.

« Gelir yaratma amacgh gumruk vergileri, cogunlukla, vergi gelir-
lerini artiramazlar ¢linki insanlar pahalilasan ithal urtnleri
almaktan vazgecgerler.

« Ihracata giimriik vergisi koymak, ireticilere tiretmemeleri icin
bir sebep verebilir.

Kotalar

Kotalar, ticaretteki sinirlardir. ithalata bir vergi koymak yerine,
Ulkenize ithal edilen mallarin sayisini sinirlamak icin bir kota uy-
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gulayabilirsiniz. 1970’ler ve 1980’lerde, Amerikal araba Uretici-
leri ve isci sendikalar, rekabeti sinirlandirmak ve Amerikalilarin
islerini korumak icin devletin yabanci araba ithalatina koydugu
kotalan desteklediler. Sonug, daha yiiksek fiyat ve daha diisiik
kalite oldu.

Nihayetinde, Alman ve Japon firmalan, fabrikalann ABD’de
kurmak suretiyle, kotalari baypas ettiler. Sonunda, yerli ireticiler,
kendi llkelerinde daha fazla rekabetle karsi karsiya kaldilar ve
yabanci sirketler fabrikalarini, sendikalarin daha etkisiz oldugu
eyaletlerde kurduklan igin is¢i sendikalan da magdur oldular.

Kotalar, baska sorunlar da yaratir:

» Devlete vergi geliri getirmez, daha fazla sorumluluk getirirler.

» Kotadan kaginmaya calisanlan kagakgihga tesvik eder, dolayi-
styla karaborsa yaratirlar.

« Ayrica, kotalar, yabanci firmalar tarafindan baska yabana fir-
malarin rekabetini kisitlamak icin manipiile edilebilir. Ornegin,
ABD'ye ithal edilen Alman arabalarina bir kota uygulanirsa
kotay: ilk dolduran Alman firmasi diger Alman firmalarinin
Amerika pazarinda rekabet etmelerini etkin bir sekilde engel-
lemis olur.

Para konugur

Fiyat

Tiiketiciler ile uireticilerin, kargihginda bir miktar mal ya da hizmet
aldig: ve sattig1 parasal tutardir.

Ambargolar

Ambargo, baska bir (ilkeyle yapilan ticarete konan yasaktir. Am-
bargonun amaci, genellikle, bir tlkeyi bir sugundan 6tiiri ceza-
landirmaktir. En asina oldugunuz ambargo, Amerika’nin Kiiba'ya
uyguladigi ambargo olabilir. Komunist devrimin ve sonradan da
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Kiiba Fiize Krizi'nin ardindan ABD, ada halkiyla tiim ticareti yasak-
layan bir ambargoyu yasalastirmisti. Bu olaylar artik ¢cok gerilerde
kalmis olsa bile, ambargo devam etmektedir. Neden hala siirdii-
ginu anlamak igin ticaret ambargosundan kimin ¢ikar sagladigini
bir kez daha duisiinebilirsiniz.
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GELENEKSEL EKONOMILER, GUDUMLU
EKONOMILER VE PiYASA EKONOMILERI

isleri Boyle Yiiriitmiiyoruz!

Neden bazi lilkeler ¢ok zengin, digerleri ise ¢ok fakir? Bereketli do-
dal kaynaklarin varhg, bir tilkenin zenginligini agiklar mi? Neden
diinyadaki farkh yerel gruplar arasinda bu kadar ekonomik gelis-
me eksikligi var? Bir ekonomide devlet ne kadar 6nemlidir ve dev-
letin ekonomideki isabetli rolti nedir? Farkli ekonomik sistemlerin
incelenmesi, bunlara bir miktar 15k tutacaktr.

FARKLI EKONOMIK SISTEMLER

Toplumlar, yasamlanni siirdiirmek igin kit 6z kaynaklarini (toprak,
emek, sermaye ve girisimcilik) en iyi ne sekilde kullanacaklarnna
karar vermelidirler. Ekonomistler, toplumlarin sinirh 6z kaynakla-
riyla yasamlanni sirdirmeleri icin asagidaki ti¢ temel soruyu ya-
nitlamalan gerektigi sonucuna varmislardir:

1. Ne uretmeli?
2. Nasil Gretmeli?
3. Kimin icin Gretmeli?

insanlar, tarih boyunca bu sorular yanitlamak igin cesitli sis-
temler gelistirdiler. En ilkel toplumlar, ekonomistlerin, geleneksel
ekonomiler adini verdikleri ekonomileri olusturdular. Uygarligin
ilerlemesiyle, glidimlii ekonomiler geldi ve nihayet, Aydinlan-
ma’nin ardindan piyasa ekonomileri dogdu. Ayrica, bu temel
sistemlerin komiinizm, sosyalizm ve kapitalizm (bu kitapta ilerde
incelenecektir) gibi kombinasyonlan da tiretildi.
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1776’y1 Hatirlamak i¢in Bir Diger Neden

Akil Cag1 ya da Aydinlanma Cag olarak da bilinen on sekizinci
yiizyll, insanlanin diinyaya bakig agilarinda kéklu degisimlere sa-
hit olmugtur. 1776 yih 6zellikle énemliydi ¢iinkii o y1l sadece Tho-
mas Jefferson'in Bagimsizlik Bildirgesini yazdigi yil degil, Adam
Smith’in de Uluslarin Zenginligi adh eserini yayinladig yil olmustur.

Geleneksel Ekonomiler

Geleneksel bir ekonomik sistemde, neyi, nasil ve kimin igin uret-
meli sorulan, gelenek tarafindan yanitlanur. ilkel bir kiiltiir hakkin-
da bir belgesel seyretmisseniz geleneksel bir ekonominin hareket
halinde oldugunu da gérmiissiinlizdiir. Kalahari Coli'ndeki Bus-
menler, diinyanin en sert ¢evre kosullannin bulundugu, en temel
6z kaynaklarin bile kit oldugu yerlerden birinde yasarlar. Yasam-
larini suirdlrebilmek ve yeterli yiyecedi saglamak icin Busmenler,
cinsiyete dayal bir is bolimu gelistirmislerdir. Kadinlar yiyecek
toplar, erkekler avcilik yapar. Sonra yiyecek tim kabileyle paylasi-
hr. Bu tur bir sistemde, yenilik ve degisimdense, istikrar ve siirek-
lilik tercih edilir. insanlarin gérevlerini, cinsiyetleri ve toplumdaki
statiileri belirler. Bu sistemde, yashnin, cocugun, zayifin ve engel-
linin bakimini grup Ustlenir. Grup, sahip olduklarn az sayida mal
paylasir; 6zel miilkiyet, onlara yabanci bir kavramdir. Genelde, bu
sistem icindeki herkes, toplumla iliskisini anlar ve sonugta yasam,
ongoriilebilir bir sekilde akar.

Gidiimli Ekonomiler

Avci-toplayia toplumlar biylyip, sonunda dogal besin kaynakla-
rini tiketince bir kismi, yerlesik ciftciler haline gelerek yasamlari-
ni stirdurdiiler. Tarimin gelmesiyle ekinlerin ekilmesi, bicilmesi ve
depolanmasi icin diizenli bir sistem ihtiyac belirdi. Bu, gelenek-
sel ekonomide var olandan daha biiyik bir yapilanma gerektirdi.
Toplumun ayakta kalmasini garantilemek icin, hangi uriinleri ye-

32



Geleneksel Ekonomiler, Gidimli Ekonomiler ve Piyasa Ekonomileri

tistirmek ve hasadin ne kadarini depolamak gerektigi konusunda
kararlar verilmeliydi. Zamanla karar verme yetkisi merkezilesti ve
glidimli ekonomik sistem gelisti. Gidimli ekonominin temel
ozelligi, merkezilesmis karar verme yetkisidir. Ekonomideki kilit ka-
rarlan, tiim toplum adina, bir lider (ya da bir grup giiclu kisi) verir.

Glidiamla sistemlerin 6rnekleri, kadim uygarliklarin hepsini
degilse bile cogunu ve giiniimizin komiunist Ulkelerini kapsar.
Misir Firavunlan, gidimli ekonomide bulunan merkezi karar
verme merciini temsil ederler. Neyin uretilecegdi, nasil tretilecegi
ve kimin icin Uretilecedi konusundaki kilit ekonomik kararlari,
Firavun ile gesitli resmi gorevlileri verirlerdi. Kararlar su sekilde
olabilirdi, "Size, isci olarak koleleri kullanip, tugla ve hargtan
biiyik bir piramit insa etmenizi emrediyorum ve onun hepsi
benim igindir.” Bu tir sistemin avantaji, karar mercilerinin, top-
lumlarinda hizh degisiklikleri yapabilmelerini saglamasiydi. Orne-
gin, Sovyet diktator Josef Stalin’in bes yilhk planlari, Sovyetler
Birligi'ni cabucak koylii tarim toplumundan diinyanin endiistriyel
super gli¢lerinden birine donustirmtstd.

Emrinizde

Ikinci Diinya Savag: sirasinda, ABD, fabrikalarin yénetimini devlet
devralip, iiretimi savag ¢abasina gére planladiginda giidiimli eko-
nomi uygulamigti. Amerikan yagaminin her yéni, bir sekilde dev-
letin ekonomiye dahil olmasindan etkilenmigti. Bunun etkileri gii-
niimiizde bile gériilebilir. Giiniimiizdeki maag kesintileri sistemi,
savag esnasinda, devlete istikrarh bir vergi geliri akigim saglamak
icin kurulmusgtu.

Tarih, glidimli ekonomik sistemin trajik dezavantajlarini su
yiiziine cikarir. Onceden s6z edildigi gibi, Firavunlar kéle isci kul-
lanmislar ve Stalin’in bes yilhk planlan ancak, milyonlarca insanin
zorla yer degistirmesi ve milyonlarcasinin da 6limi vasitasiyla
basariya ulagmistir. Karar mercileri, siradan vatandaslarin ihtiyag
ve isteklerini nadiren karsilar. Ekonomi ve devlet vatandasa hizmet
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edecegine, vatandas ekonomiye ve devlete hizmet eder. Kuzey
Kore, buna miikemmel bir 6rnektir. Miilkiyet, sadece devlete
aittir. Pek az sey iscileri tretime tesvik eder, bu pek az seyden
etkilenerek tretime tesvik olanlar da kaliteye pek 6nem vermezler.
Gldumli sistemde bireysellik, yenilik ve ¢esitlilik kesinlikle yoktur.

Piyasa Ekonomileri

Gldumli ekonomik sisteme tam zit olan sistem piyasa ekono-
misidir. Piyasa ekonomilerinin en belirgin 6zelligi merkezi karar
merciinin kesinlikle bulunmamasidir. Tepeden inme planlamanin
aksine, piyasa ekonomileri tabandan yukari isler. Kendi kislsel ¢i-
karlanni karsilamaya ¢alisan bireyler, ne, nasil ve kimin igin sorula-
nni yanitlar. Alici ya da satici olarak, kendi 6zgur iradeleriyle hare-
ket eden sivil vatandaslar, kendi refah seviyelerini ylikseltmek igin,
0z kaynaklarini veya bitmis Grlinlerini piyasada satarlar. Mantiga
aykiri goriinse de, piyasa ekonomileri, geleneksel ya da giidimlii
ekonomik sistemlerden daha yiiksek bereket, cesitlilik ve doyum
seviyesine ulasirlar.

Katiksiz piyasa ekonomisi sistemleri olarak siniflandinlamasalar
da Hong Kong, ABD, Avustralya ve Yeni Zelanda, piyasa ekonomi-
lerinin temsilcileridir. Her birinde diger yerlerden daha fazla mal ve
hizmet cesitliligi gorirsiniiz. Ayrica, odak noktasi devlete hizmet
etmek olmadidi icin, bireyler mesleklerini, kendi 6zel miilklerini
se¢mekte ve sahip olduklan 6z kaynaklan en iyi ne sekilde kullana-
caklarina karar vermekte 6zgtirdirler. Piyasalar yenilidi, Gretkenligi
ve verimliligi 6dillendirir, rehavete, aylakhda ve israfa karsi caydi-
niadir. Piyasalarin bir olumsuz tarafi varsa o da, sartlar ya da tercih
nedeniyle lretme yetenegi veya istegdi olmayanlarin ¢ogunlukla
gbzden diismeleri ve sistemin faydalanndan yararlanamamalandir.

Para Konugur

Uretkenlik
Belli miktarda 6z kaynak kullanarak iiretilen gikti miktandir.
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SOSYALIZME KARSI KAPITALIiZM

Karl Marx ile Adam Smith Kozlarini Paylasiyor

Gunldmtuzde, geleneksel ekonomiler ¢ok nadir, glidiimli ekono-
miler azaliyor ve katiksiz piyasa ekonomileri ise mevcut degil. Gu-
nimizde var olan sistemler, ¢esitli glidiimli sistemler ile birlikte
isleyen piyasa sistemleri yani aslinda ekonomik melezlerdir. En
yaygin iki ekonomik melez, sosyalizm ve kapitalizmdir. Solda ka-
tiksiz bir giidiimli ekonomik sistemin, sagda da katiksiz bir piyasa
sisteminin bulundugu ekonomik bir stire¢ diistiniin. Modern ulus-
lar, bu siire¢ boyunca siraya koyacak olsaydiniz, en solda Kuzey
Kore ve iran, ortada bircok Bati Avrupa ve Latin Amerika tilkesi, en
sagdaise, ABD, Avustralya ve Hong Kong gibi eski ingiliz kolonileri
yer alirdi. Hangi agidan bakilirsa bakilsin, soldaki uluslar, gidim-
Ii ekonomilerin irdelenmesi esnasinda tarif edilenlerdir. Bununla
birlikte, siirecin orta yeri ve sagd, sosyalizm ile kapitalizm ikilemini
yansitir.

Kapitalizm ve Demokrasi

Kapitalizmi demokrasi ile karigtirmayn. {kisinin ille de birlikte yii-
riimesi gerekmez. Hindistan, diinyanin demokrasiyle yonetilen en
buyiik devletidir ama sosyalist bir ekonomi olarak gérilir. Hong
Kong, demokrasiyi ger¢ekte hi¢ yasgamamigtir ama yine de, kapita-
lizmin somut bir 6rnegidir.

Sosyalizm ile kapitalizm arasindaki fark, devlet yonetiminin
etki derecesinde ve uretim faktorlerinin devlet milkiyetinde
olmasinda yatar. Kapitalist tlkeler, verimli Griin dagihmiigin pazar
fiyatlarinin dogruluguna givenir, ekonomik 6z kaynaklarda 6zel
miilkiyeti destekler ve ekonomik kararlarin ¢cogunu bireylere bira-
kirlar. Bununla birlikte, asagidaki konulari devlete birakirlar:
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» Piyasalarin dliizenlenmesi

o Rekabetin korunmasi

« Firmalarin desteklenmesi ve vergilendiriimesi

« Ozel anlasmalarin uygulatiimasi

« Calsanlardan gelen gelirin bir kisminin issizlere dagitilmasi

Ornegin, ABD hiikiimeti, isglicii piyasasinin kurallarini olustu-
rur, tekelleri bitirir, bazi ciftcileri siibvanse eder, cevreyi kirleten-
leri vergilendirir, szlesme ihlali durumlarinda davaya bakar ve
Sosyal Guvenlik vergilerini toplar.

Sosyalizmde devlet ekonomide ¢ok daha aktif rol alir. Bireylere
ozel milkiyet hakki taninmasina ragmen, kilit konumdaki sanayi
dallarinda firmalara devlet sahip olabilir ve ekonomik kararlara
kapitalizmde oldugundan daha fazla denetim getirebilir. Fran-
sa’da hikimetin, Fransiz sirketlerinin resmen sahibi olmasa bile
¢ogunluk hisselerini almasi alisiimadik bir sey degildir. Fransiz
isglici piyasasi, Amerikali esdegerine gore ¢ok daha siki bir
sekilde diizenlenmistir. 2006°da Fransiz 6grenciler, Fransiz sirket-
lerinin, iscilerini hizmetlerinin ilk iki yil icinde istedikleri gibi isten
¢ikarma hakkini elde etmek igin devlete yaptiklan baskiy: protesto
etmek amaciyla sokaklara dokulduler. Bunu, is garantisinin bulun-
madig ABD ile kiyaslayin.

Anti-Sosyalist Bagbakan

Ingiliz Bagbakan1 Margaret Thatcher, Birlesik Kralligin sosyaliz-
me dogru siiriiklenisini tersine cevirmesiyle tamnir. Ikinci Dinya
Savagr'min bitigiyle Ingilizler, esitli kilit endistrilerin millilegtiril-
mesiyle sosyalizme dogru kaymuglardi. Thatcher, iktidardayken,
devlet miilkiyetindeki sirketlerin sivil hissedarlara satildig: 6zelleg-
tirme siirecini baglatti.

Sosyalist Ulkeler cogu kez, bircok mal ve hizmetin fiyatlarini
dizenler. AB, ilag, cep telefonu hizmeti ve gida gibi seylerin
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fiyatlanimi diizenler. Sosyalist Ulkeler, calisanlardan gelen geli-
rin issizlere dagitilmasi icin vergilendirme konusunda da daha
etkindirler. Almanya, vatandaslarina bakim vaat eden comert
besikten-mezara sosyal yardim sistemiyle Gnliidiir. Alman refah
devleti, cogu Amerikalinin katlanilmaz bulacadi yeniden dagiti-
labilen vergi sistemi ile finanse edilir. 2015 itibariyle, Almanya’da,
en yuksek marjinal kisisel gelir vergisi orani %47,5 iken, ABD'de
bu oran %39,6 idi.

ADAM SMITH, KARL MARX VE iINSAN TABIATI

John Maynard Keynes'e gore, “Ekonomistler ile siyasi diistiniirlerin
gorusleri, hakh olduklarinda da haksiz olduklarninda da, genelde
anlasildigindan daha etkilidir. Aslinda diinyayi bu gorusler yonetir.
Kendilerinin herhangi bir diisiinsel etkiden tamamen muaf oldu-
dguna inanan deneyimli kisiler, genellikle 6lmis birtakim ekono-
mistlerin koleleridir” Keynes'in, ekonomik dustincenin insanlarin
yasamlari Gizerindeki etkisine iliskin anlayisi, zaman icinde gelisen
cesitli ekonomik sistemlerde goriilebilir. Bir tarafta, devletin, hal-
kin baslica koruyucusu oldugu ekonomik sistemler bulunur. Diger
tarafta ise, kithk sorununun ancak, bireysel ekonomik 6zgirliikle
¢Oziilecegine inananlar vardr.

Karl Marx, “herkesten yeteneklerine gére, herkese ihtiyaglarina
gore,” demistir. Herkes ne yapabiliyorsa topluma onu verir, neye
ihtiyaci varsa toplumdan onu alir, demek istemistir. Marx, kithk
sorununun, toprak ve sermaye sahiplerinden gelen gelirin tama-
minin calisanlara yeniden dagitiimasi yoluyla ¢oziilebilecegini
tasavvur etmistir. Bu hayalci goriisiine gore, toplum, uretkenlik
diizeylerine bakilmaksizin herkesin esit olacagi sekilde diizenlen-
digi zaman, sosyal adalete, ekonomik kaliteye ve kitliktan kurtu-
lusa erisilebilecekti.

Adam Smith’e gore, “Aksam yemegdi beklentimizi kasabin,
biracinin ya da firnanin hayirseverligine baglamayip, onlarin
kendi cikarlarini gézetmelerine baglanz. insaniyetlerini degil, 6z
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sevgilerini muhatap alinz ve onlara asla kendi ihtiyaglarimizdan
bahsetmez, onlarin yararlarindan séz ederiz.” Adam Smith'in
toplum goriisii farkhydi. Onun gorus agisina gore, tiretkenlik, zen-
ginligin belirleyicisiydi ve mantikli kisisel ¢ikar, topluma kitliktan
kagmanin yolunu saglayan motive edici gligti. Adam Smith, top-
lum kisisel ¢ikarin giiciinden yararlandi§ zaman, olumlu etkinin
basariyla elde edilece@ine inanirdi.

Bu iki adamin, temel kithk sorunu igin ¢ok farkh ¢6ziim yollar
vard. insan tabiatini hangisinin daha iyi kavradigini diisiiniiyor-
sunuz? insanlarin temelde iyi olduklarina ve birbirlerine yardimc
olmaya calistiklarina inaniyorsamiz, Marx'in fikirleri dogru gibi
gelir. Buna kargin, insanlarin 6ziinde bencil olduklarini ve kendi
hirslarinin pesinde kostuklarina inaniyorsaniz Adam Smith’in s6z-
leri daha gecerli gortinir. Sizin hangisine inandiginizdan bagim-
siz olarak, her iki diisiinuir de toplumu, giinimiizde hala belirgin
olan sekillerde etkilemeyi basarmislardir.
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TAKAS VE PARANIN OLUSMASI

Bir inek igin Bozuklugunuz Var mi?

insanoglunun tiim icatlan icinden en yaygin ve en yararlisi olarak
one c¢ikani, paradir. Onu kullanmadiginiz ya da diisiinmediginiz
bir giin gecmez. insanlarin paraya sahip olmadiklan bir zamani ta-
savvur etmek zordur ve onsuz hayatinizin ne halde olacagini du-
sinmek korkutucu olabilir. Takastan, deniz kabuklarina, madeni
paraya, banknota ve dijital paraya kadar paranin hikayesi, insanlik
tarihinin biyuk bir bolimiini kapsar.

TAKAS

Para icat edilmeden 6nce ve paranin dedersiz ya da son derece
ender bulundugu zamanlarda, insanlarin ihtiya¢ duyduklari veya
istedikleri seyleri elde etmek icin kullandiklari yontem takasti. Ta-
kas, bir mal ya da hizmeti baska bir mal ya da hizmetle degistokus
etme eylemidir. Bir ciftci, bir diizine tavuk yumurtasini bir firinci-
nin bir somun taze ekmegine karsilik verdiginde bu, takasin bir 6r-
negidir. Takas ge¢miste daha yaygin olmakla birlikte, gliniimiizde
de hala mevcuttur.

Takasin olumsuz yoénleri de vardur. Taraflardan biri kargi tara-
fin sundudu seyi istemedigi takdirde bir aligverisin olmayacadi
bellidir. Her iki tarafin da kargi tarafin sundugu seyi istemesi
durumuna, ihtiyacglarin karsihkh ¢akismasi denir. Ciftci ile firnc
orneginde, finncinin yumurtalara ihtiyaci olmasaydi ciftcinin
ekmek alma sansi olmazdi. Bununla birlikte, ¢iftci girisimde bulu-
nur ve kdydeki dostlarindan olusan agdan yararlanirsa, firncinin
ekmekleri sogutmak icin dokme demirden bir sacayagina ihtiyaci
oldugunu anlayabilir. Rastlanti bu ya, tam da o sirada demircinin
kuzu yununden bir kazaga ihtiyac oldugunu gorir. Biraz daha
arastirma yapan ciftci, gecen hafta dokumacinin caninin omlet
cektigini 6grenir. O zaman ¢ift¢i yumurtalari kazakla, kazadi saca-
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yadiyla, sacayagini da taze ekmekle degistokus edecektir. Vay
canina! isleri yiiriitmenin daha kolay bir yolu olmali.

PARANIN OLUSMASI

Yukardaki 6rnek, mal ve hizmetlerin degistokusu icin daha etkili
bir yolun gerekli oldugunu gésterir. Takasin olumsuz yonlerinin
sonucu olarak, farkh yer ve zamanlarda var olmus kdlturler, sonun-
da parayi icat etmislerdir.

Paranin islevleri ve Ozellikleri

Para, aldidi sekle (altin, banknot, istiridye kabugu) bakilmaksizin,
bir degistokus arac), bir tasarruf araci veya bir deger standardi ola-
rak islev goren bir seydir. Para,

« mal ve hizmet alip satma amaciyla kullanildiginda degistokus
arac,

« onu bugiin elde edip, daha sonra kullanabilecek oldugunuzda
tasarruf araci ve

» bir mal ya da hizmetin ne kadar oldugunu 6l¢mek i¢gin kullan-
diginizda deger standardi olarak islev gordr.

Para, su oOzelliklere sahip oldugunda islevini en iyi sekilde
gorur: tasinabilirlik, dayanikhhk, bélinebilirlik, istikrar ve kabul
edilebilirlik.

» Tasinabilirlik, paranin bir yerden bir yere taginma kolaylidi
demektir.

« Dayanikhhk, camasin yikamadan 6nce parayi cebinizden ¢ikar-
mayi unutursaniz parasiz kalmamaniz demektir.

« Bollnebilirlik, paranizin daha kgik birimlere ayrilabilmesi ve
sonunda kendini kanepenizin minderleri arasinda bulmasidir.

o istikrar, paranin degerinin cok fazla degismemesidir (bugiin
bir dolar, bir seyden hemen hemen gecen hafta oldugu kada-
rini alabiliyor ve gelecek hafta da dyle kalacak).
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» Kabul edilebilirlik, insanlarin paranin temsil etmesi gereken
seyi yansittiginda hemfikir olmalar ve mal ile hizmet alisveri-
sini parayla yapmaya istekli olmalaridir.

Taginmaz Para

Pasifik’teki Yap adasi, kesinlikle taginmaz olan parasiyla taninir.
Burada degistokus araa olarak yiizlerce kilo agirhginda, buyiik,
yuvarlak taglar kullanilir. Yap’1 ziyaret etmeyi diigiiniiyorsamz pa-
raniz1 ¢evirmek i¢in oraya varana kadar bekleyin ¢iinkii o paralar,
ucakta koltuklarin altina veya basg tistii dolaplarina sigmayacaktir.

Paranin Evrimi

Caglar boyunca, farkli zaman ve kiiltirlerde bir¢ok sey parayerine
gegmistir. Tuz, tutln, deniz kabuklan, blyik taslar, degerli ve de-
gersiz metaller, derive sigara bunlardan birkagidir.

Emtia Para

Degistokus araci olarak nispeten az bulunan mineraller, metaller
veya tarim drinleri kullanildigi zaman, bunlar emtia para olarak
gordlirler. Madeni para olarak basilan altin ve giimis, emtia para-
ya ornektir. Emtia paranin bir avantaji, paradan baska amaclarla da
kullanilabilmesidir. 1980’lerde, bircok kadin, Cin’in Pandasi veya Ka-
nada’nin Akgaagag Yapradi seklinde altin para 6zelligi tasiyan ziynet
esyalariyla donanmiglardi. Amerikall koloniciler tiitini icmekle kal-
mayip, para olarak da kullanmislardi. Kaniksadigimiztuz, bir zaman-
lar o kadar az bulunurdu ki, Romali askerlere tuzla 6deme yapilirdi.
Ote yandan, emtianin yararhlidi, onun para olarak kullanilmasina
dezavantaj da getirir. Bir tilke, bir ticari mali para ve 6z kaynak olarak
kullanmak zorundaysa para, harcanmayacak kadar degerli olabilir.

Temsili Para

Temsili para, emtia paraya bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Al-
tinin 6zelliklerinden biri yogunlugunun yiiksek olmasidir. Bliyiik
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miktarlarda altin gerektiren ticari iglemler, altinin asin agir, dolay-
siyla nakliyesinin zor olmasi nedeniyle nahos olmustur. Sarraflar,
bu soruna bir ¢6zim getirmislerdir. Emanet aldiklar altin karsili-
ginda makbuz kesmeleriyle temsili para dogmustur. Fiziki altini
degistokus etmek yerine, insanlarin tek yapmasi gereken, altin
karsihd makbuzlan degistokus etmekti. Gergek altini istediklerin-
de, makbuzlarini verip, altinlarini geri alabilirlerdi. Bu, yillarca ka-
bul gérdiikten sonra, insanlar, temsili kagit para fikriyle daha rahat
ettiler ve bu kavram oturdu.

Gevrilemez itibari Para

insanlar, temsili kagit paraya zaten asina olduklan icin, paranin
evriminde bir sonraki adim, anlasiimasi o kadar da zor bir adim
degildi. Kagit paray! herhangi bir seye cevrilebilir hale getirmeye
ne gerek var? Tarihte bircok kez, temsili paranin altin ya da gi-
muse cevrilisi, savas ya da diger krizler yliziinden durdurulmustur.
1933'te Bagkan Franklin Delano Roosevelt, dolar bir temsili para
bicimi halinden, ¢evrilemez itibari paraya donistiiren bir baskan-
lik emri imzalamistir. Cevrilemez itibari para, 6ziinde degersiz ve
gercek bir emtia ile desteklenmeyen veya telafi edilemeyen kagit
ve sanal paraya denir. Bu bir paradir ¢clinkii devlet 6yle diyor ve biz
de bunu kabul etmeye istekliyiz. ABD dolari, euro, pound, yen ve
¢ogu lilke paras, cevrilemez itibari para tanimina uyar.

Altin Standard:

Bir altin standard1 uyarinca, para sabit bir altin miktan ile destek-
lenir. Paramzi gergek altinla degistirebilirsiniz. Altin standards, bir
iilkenin ancak sahip oldugu altin miktarimin destekleyecegi kadar
para basmasina miisaade ederek fazla basim ve devaliasyonu en-
geller. Olumsuz y6nii, ekonomik bilytimeye sinirlama getirmesidir.
Bir ekonominin iiretim kapasitesi biiytirken para arzi da biiytimeli-
dir. Altin standards, o paranin altinla desteklenmesini gerektirdigi
icin metalin kithgi, ekonominin daha fazla sermaye tretmesini ve
biiyiimesini kisitlar.
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Matrix‘e Hos Geldiniz

Gliniimiizde mevcut ¢evrilemez itibari para standard,, altin stan-
dardinin zaafina ¢6ziim getirir. Altin standardinin en 6nemli ku-
suru, ekonomik biyimede sinir olusturmasidir. Ekonomist Adam
Smith'e gore, varlik, bir tilkenin sahip oldugu altin ya da giimis
miktarinin fonksiyonu degil, daha ziyade bir ekonominin Urettigi
mal ve hizmetlerin toplamidir. Bir ekonominin sahip oldugu para
miktarinin, bir sekilde varlk Gretme kapasitesini yansitmasinin
bir anlami vardr. isletmeler biiyiidiikce tiretim ihtiyaclarini karsi-
lamak ve kendi mal ve hizmetlerine talep yaratmak icin gereken
araclan, fabrikalari ve techizati satin almak amaciyla paraya gerek-
sinim duyarlar. Para arzi, gercek veya somut bir seyle desteklen-
medigi icin, ancak ekonomi biiylidiikge artabilir.

PARA: HERKESIN HAYALi ARKADASI

Bu esneklik, cevrilemez itibari para standardinin neden devamhilik
gosterdigini aciklar. Fakat cevrilemez itibari paranin sadece para
oldugunu unutmayin ¢iinki devlet, 6yle oldugunu soyliyor vein-
sanlar da bunu kabul ediyor. insanlarin kabul etmesi icin, paranin
birdenbire degersizlesmeyecegine veya onu destekleyen hiiki-
metin yarin devrilmeyecegine glivenmeleri gerekir. Bu durumda
insanlar para arzina olan guvenlerini kaybetmezler, tilkenin mer-
kez bankasi, paranin ¢ok bol ya da ¢ok kit hale gelmemesi icin
mevcudiyetini dikkatle denetlemelidir.

Vaatler, Vaatler

Para bor¢tur. ABD dolari, ABD Merkez Bankasinin hamiline éde-
me vaadidir. “Ne 6demeyi vaat ediyor?” diye sorabilirsiniz. Cevap,
“yine dolar” olacaktir.
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Cevrilemez itibari para standardi size bilimkurgu gibi gelir.
Glnlimuzun parasi, 6ziinde degersizdir ve ancak ayni tiir paranin
daha fazlasi karsihginda itfa edilebilir. Sistem isler ¢linki devlet
sistemin isledigini sOyler ve herkes buna inanir. Parayl destek-
leyen glivenden baskasi degildir. Dogrudan bankaya yatirmayi,
cevrimici fatura 6demeyi, bankamatik kartlan ve ¢ekleri diisiin-
diginiizde para fikri hala tuhaf gelir. Calisirsiniz, faturalan 6der-
siniz, market aligverisinizi yaparsiniz ve yasaminizi sirdirmeyi
basarirsiniz, hatta gtinlerce, haftalarca paraya dokunmadan, onu
gorip koklamadan ekonominin icinde isleriniz iyi gidebilir. Para
hayalidir. Banka hesabinizi diisiiniin. Banka kasasinda, tizerlerin-
de isminizin yazih oldugu kiigiik banknot yiginlan bulunmaz. Cari
hesabinizda da tasarruf hesabinizda da, bilgisayarlarda depola-
nan bilgiden bagska bir sey yoktur.

GUVENIN YITiRIiLMESI
VE KITLESEL CARESIZLIK

Para, glivenle desteklendigi i¢in, bu glivenin sarsilmasi yikici olur.
Parayl ya da en azindan paranin temsil ettigi degeri asindiran en
onemli etmenlerden biri enflasyondur. Sonug olarak enflasyona
neden olan sey dolasimda ¢ok fazla paranin olmasidir. Bu para faz-
las), fiyatlan yukari ¢eker ve ¢cogu seyi pahalilagtirir. Altin standardi
gecerli oldugunda, insanlarin enflasyon beklentileri sinirlanir, bu
da sadece fiyatlarin daha sabit kalmasina yol agmakla kalmayip,
istihdami ve ekonomiyi bir bitiin olarak istikrarli bir hale getirir.
Altin standardi bulundugunda para, bir bankada duran gercek al-
tinla desteklenir. Bu, devletin fazladan para basmasini dnleyerek,
ekonomiye sizan enflasyon ihtimalini biyiik 6l¢lide azaltir, ayni
zamanda da devletlerin ¢cok agir bor¢lanmalarina karsi bir kontrol
araci gorevi gorur.

Fazla para basiimasi tehlikelidir ¢tinkii paranin deger kaybet-
mesine neden olur, enflasyona yol acar. iki diinya savagi arasin-
daki donemde, Alman Weimar Cumbhuriyeti, fazla para basmis,
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bu da enflasyonun sahlanmasina ve mali yikima yol agmisti. Para,
¢evrilemez itibari para oldugunda, altin standardina 6zgi dene-
tim ve denge mevcut olmaz.

Fazla para basimi ve sahte para basimi, para arzina ciddi bir
tehdit olusturur.

Bu tehlikelere karsilik olarak, devletler, paralarini daha iyi bir
sekilde giivenceye almak ve kalpazanhid zorlastirmak igin yeni
yontemler gelistirirler.

PARA ARZI OLCULERi: M1 VE M2

Para denen acayip nesne, ABD'de Federal Rezerv (Fed), yani Ame-
rikan merkez bankasi tarafindan idare edilir ve 6l¢iilir. Fed'in para
arzini tarif ederken kullandigi baslica iki 6lgti, M1 ve M2'dir.

e M1 olglsu, ekonomi icinde dolasimda olan tiim cari hesap
bakiyeleri, nakit, madeni para ve seyahat ¢eklerinden olusur.

e M2, MT'in iginde bulunanlara ilaveten tim tasarruf hesapla-
rinin bakiyesinden, mevduat sertifikalarindan, para piyasasi
hesaplarinin bakiyesinden ve yabanci bankalardaki ABD dolar
tutarlarindan olusur. M1 esasen degistokus araci olarak kul-
lanilirken M2 tasarruf araci olarak kullanilir. M2 M1’den daha
buyiik miktardadir ve likiditesi daha azdr.

Dolagimda Olmayan “Para”

Bankadaki ulusal para ve madeni para M1'in i¢inde sayilmaz. Ne-
den? Cunki siz bankadan digsar ¢ikana kadar o, para degildir. Do-
layisiyla teknik olarak, bir soyguncunun bankanin i¢indeyken para
istemesi dogru degildir.

M1 ve M2'deki degisimler Fed tarafindan izlenir ve ekonomik
faaliyet gostergeleri olarak is gorirler. M1'in M2'ye oranindaki
ani degisiklikler, yakindaki bir enflasyonun ya da durgunlugun
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gostergeleri olabilir. Genelde, M1, isglicui ile Gretkenlikteki blyu-
menin birlesik oranindan daha hizli biyirse, sonug enflasyon
olacaktir. insanlarin harcamayip, biriktirmesi nedeniyle M2, M1‘in
zararina aniden bliyirse bu, ekonominin durgunluga gittigini
gOsterir,



PARANIN ZAMAN DEGERI VE FAIZ
ORANLARI

Carpe Diem! (Ani Yasa!)

Ekonomistler, paranin degerinin zamandan etkilendigini ileri su-
rerler: Bugiiniin bir dolari, yarinki bir dolardan daha degerlidir.
Bu, firsat maliyeti ve enflasyonla ilgilidir. Clizdaninizdaki paray:
arkadasiniza borg verirseniz firsat maliyetiniz, bu paranin simdiki
kullanimindan bulunacaginiz 6zveri kadardir. Arkadaginiz sonun-
da size bu miktari geri 6dediginde para, enflasyon yiiziinden alim
gliciinii kaybetmis olacaktir. Ornegin, paray! borg verdiginiz za-
man 50% olan sandalyenin fiyat, iki yil sonra arkadasiniz size geri
o6deme yaptiginda 55$ olabilir. Bu da, sandalyeyi ilk gereksinim
duydugunuzda alamamis olmanizin yani sira simdi almanin size
daha pahaliya mal olmasi demektir. Ayrica, arkadasinizin Costa
Rica’ya tasinip, size geri 6deme yapmayi“unutma” riski de vardr.

Sonugta, insanlar bor¢ para verdiklerinde, firsat maliyeti ile
enflasyonun etkisini telafi etmekigin, cogunlukla ek bir 6demeyle
—faizle- odillendirilmek isterler. Tasarruf hesabiniza para yatirdi-
giniz zaman, ayni nedenle faiz kazanma beklentisinde olursunuz.
Aksi takdirde parayi yastiginizin altina tikistirirdiniz.

FAIZiN ESASLARI

Faiz, paranin kullanimi karsiliginda yapilan bir 6demedir. Faiz ora-
ni, paray! kullanmanin bedelidir. Bu bedeli belirleyen nedir? Faizi,
birbirinin Gstuine yigilan bloklar seklinde dustinmek, isi kolaylasti-
rir. Bu bloklar, agagidakileri icerir:

o Firsat maliyeti
« Beklenen enflasyon orani
o Temerriit riski primi
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» Likidite primi
« Vade riski primi

Simdi her birini daha yakindan inceleyelim.

Temel Faiz Orani

ilk blok, para kullaniminin firsat maliyetini yansitir. Bazi kisiler, faiz
almak i¢in mali kaynaklarini hemen kullanmaktan kolayca vazge-
cerler. Digerleri, paralarini hemen kullanmaktan 6diin vermeye is-
tekli olmayabilirler. Enflasyonun ya da riskin bulunmadigi durum-
larda, tasarruf duzeyini, bor¢lanma diizeyine esitleyen faiz orani,
temel faiz orani ya da gercek faiz oranidir.

Diger bir deyisle, paranizi %2 faiz 6demesiyle (buna getiri de
denir) kullanma firsatindan vazge¢meye istekliyseniz bu, borg
verdiginiz paranin temel faiz orani olur. Tahmin edeceginiz gibi,
gercek faiz orani, yere ve zamana gore degisir. Eer cogu kisi faiz
almak amaciyla para kullanimindan vazge¢mek yerine paralarini
simdi harcamayi tercih ederlerse, onlarin bu diisiincelerini degis-
tirmek igin faiz oranlari artmalidir.

Enflasyon Ge¢migi

Ileri yastaki bircok Amerikali, 1970’lerin sonlar ile 1980’lerin bag-
larinda, mortgage (ipotekli konut edindirme) gibi kredilerde faiz-
lerin %20’lere yiikseldigi donemleri hatirlar. Giinimuzdeki diisiik
oranlara kiyasla, bu biiyiik bir farktir. Farkin nedeni enflasyondur.
Faiz oranlan enflasyonu da hesaba katar. Giiniimiizde birikimleri-
nizin ¢ok daha diigiik oranda bir getirisi olsa bile, enflasyon diizelt-
mesi yaptiginmizda fark biiyiik oranda kaybolur.

Beklenen Enflasyon Oram

%2 temel faiz orani, firsat maliyetinizi geri 6deyebilir fakat bu ge-
tiriyi yavas yavas tuketecek olan enflasyonu hesaba katmaz. Onun
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icin, ikinci faiz bloku beklenen enflasyon maliyetini yansitir. Enf-
lasyonun yillarca %3 oraninda sabit kaldigini ve insanlarn bu ora-
nin %3'te kalacagindan ¢ok emin olduklarini farz edin. Krediveren
veya yatirimci, %2 gercek faiz oranina beklenen enflasyon bedeli-
ni karsilamak icin %3 ekleyip, %5 nominal faiz oranina ulasacaktir.
Nominal faiz orani, kredi verenin ya da yatirnrmcinin paranin kulla-
nim Ucreti olarak isteyecegdi temel faiz oranidur.

Temerriit Riski Primi

Bir kredinin ya da yatinmin kotlye gitme ihtimali varsa yigina bir
blok daha eklemek anlamh olur. Bu li¢lincii bloka temerriit ris-
ki primi denir. Temerrit riski veya 6denmeme riski ne kadar bi-
yukse blok o kadar biiyiik, toplam faiz orani o kadar yiksek olur.
Borglarini zamaninda 6dedigini gosteren geg¢mis performansa
sahip biri, borglari geri 6demede lekeli bir performansi olan kisi-
ye nazaran daha risksiz goriillr ve dolayisiyla daha diisik bir faiz
oder.

Likidite Primi

On yillik araba kredisi gibi bir kredinin ya da yatinmin kar etmeye
baslamasi ve baska bir kreditore ya da yatirrmciya satilmasi ihti-
mali zorsa bir diger faiz bloku eklenir. Clinkii kredi alip satildigin-
da para kazanilmalidir fakat bu krediler, likit olmayan emtia iginse
pek getirisi yoktur. Birgok kisi, on yillik kredi stiresi sonunda dege-
rini tamamen kaybetmis olacak araba gibi bir mali satin almak igin
kredi alma riskine girmek istemez. Bu dérdiincii bloka likidite pri-
mi denir. Nakde ¢evirmesi gii¢ olan mallar, daha yiiksek faiz orani
gerektirirler.

Vade Riski Primi

Vade riski icin son bir blok eklenir. Zaman gectikge faiz oranlarinin
artma ihtimali vardir. Boyle bir sey gerceklesirse yatinmin degeri
duser clinkii benzer bir yatinmdan %4 kazanabilecekken ancak
%2 kazandiran bir yatinmi kimse istemez.

49



Ekonomi 101

iste size, bir faiz oraninin nasil hesaplandigina dair bir érnek:
Gergek faiz orani %2 ile enflasyon orani %3 birlesip, %5 nominal
faiz oranini olustururlar. Temerrt riski priminin %4, likidite pri-
minin %2, vade riski priminin ise %1 oldugunu varsayin. Toplam
nominal faiz orani %12'ye (%2 +%3 + %4 + %2 + %1) cikacaktir.
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BANKACILIGIN DOGUSU
Tahmini MO 2000

Kisik sesler, serin mermer bankolar, paranin kokusu, tizerinde bog
makbuzlarin durdugu masalara zincirlenmis kalemler, carpici kilit-
leri olan sadlam celik kapilar, misterileri uygun memurlara yonlen-
diren kadife kordonlar... Banka dnemli bir yerdir. Bankalan her yerde
gorirsuinuz. Bir Starbucks'tan digerine gidene kadar, en az birkag
bankanin éniinden gecersiniz! Kiiglik kasabalardan biyiik sehirlere
kadar bankalarin her yerde bulunmasi ekonomi icin ne denli 5nem-
li olduklarini ortaya koyar. Her zaman dil uzatilan bankalar, ekono-
minin ayriimaz parcalardir. Kapitalizm onlarsiz isleyemez.

BANKACILIGIN iLK HALLERI

Bankaciidin kokleri ilk uygarhklara kadar uzanir. Misir ve Ortado-
gu'daki ilk toplumlar, modern bankacihgin dayandidi prototipi
olusturmuglardir. Tarim triinleri, devlet idaresindeki tahil ambar-
larinda depolanmis, mal koyma ve ¢cekme islemlerinin kayitlar
muhafaza edilmistir. Tliccarlarin, gezginlerin ve hacilarin mal alip
satabilmesi, aligveris yapabilmesi, vergi 6deyebilmesi veya dini
adaklar adayabilmesi icin farkh Ulkelerin paralarini degistokus
eden dévizciler ortaya gikmistir.

Rénesans caginda italyan sehir devletleri, ticareti, devleti ve
Katolik Kilisesi'ni finanse eden ilk bankalarin yurdu olmustur.
Kilisenin tefeciligi (faiz isletmek) yasaklamasindan kaginmak igin
bankacilar, bir llke parasiyla borg verip, bir bagka (ilke parasiyla
geri 6deme almiglardir. Para, kredinin verildigi ve geri 6dendigi
zamanlarda farkh déviz kurlan uygulayarak kazanilmistir. italyan
bankacilarin basarilan, bankaciigin kitaya daha da yayilmasini
tesvik etmistir. ingiltere’de sarraflar sadece altini depolayip mak-
buz kesmekten sorumlu olmakla kalmamis, kismi rezerv bankaci-
hdini da gelistirmekle yikimli olmusglardir. Sarraflar, emanette
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bulunan altin miktarindan daha fazla makbuz kesmekle, bankaci-
hk sektorinlin kar potansiyelini artirmiglardir.

Amerikan Devrimi'nden i¢savas’a kadar gegen siirede ABD,
geng cumhuriyetin gelismesine mali agidan yardimci olan gorece
denetimsiz bir bankaciligin buyldugiuni gérmustiir. ABD'deki
modern bankaciigin kokleri, hiikiimete i¢savas' finanse etme
olanagdi veren 1863'teki Ulusal Banka Yasasi'na uzanir.

BANKALARIN iSLEVi

Bankalarin ekonomide cesitli islevleri vardir. insanlann varliklarini
depolayan gtivenli yerler olarak hizmet verirler, alternatif 6deme
yontemleri sunarak ticaretin kolaylasmasini saglarlar, ama islevle-
rinin en énemlisi, borg alanlarla tasarruf sahiplerini bir araya ge-
tirmeleridir. Bu islevlerin her biri, ekonominin diizgtin isleyisi icin
hayati Gnemdedir.

John Locke Yénetim Uzerine ikinci inceleme adh eserinde,
insanlarin kendi 6zel miilklerinin keyfine varabilmeleri icin bu
mulklerinin icinde emniyette olmalan gerektigini ileri surer.
Thomas Jefferson, Bagimsizlik Bildirgesi'nde kullandidi, “Onlara
Yaraticilari tarafindan devredilemez haklar bahsedilmistir, bunlar
yasam hakki, 6zguirlik ve mutluluk arayisidir,” ifadesinde Locke'in
sozlerini yorumlamstir. Jefferson’in mutluluk dedigi seye Locke
miulkiyet der. Jefferson ile Locke, bankalardan degil de, hiki-
metlerden bahsetmis olmalarina ragmen, bankalar 6nemli bir
glivenlik islevi gériirler. Ozel miilkiyetinizin emniyette oldugunu
bildiginizde, 6zgurliiklerinizin tadini daha rahat ¢ikarirsiniz.

Bankamatik Kartinin Onciisii

Tarihgiler, ¢eklerin izini, imzal belgeler kullanarak servetlerini ha-
vale kurumlar arasinda transfer eden Tapinak Sévalyeleri ile Has-
tane Rahiplerine kadar siirmiiglerdir.
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Bankalar, musterilerine ¢cek yazma ayrncaligi, bankamatik karti,
kredi karti ve banka ceki saglayarak ticaretin kolaylasmasini
saglarlar. Tuketiciler, biriktirilmis varliklarina erisim imkani veren
cesitli yontemler sayesinde daha sik ve daha fazla yerde satin alim
yapabilirler. Bu, isletmelerin daha fazla toprak, emek ve sermaye
kullanmasina imkan verir, boylece sonug, tamamen istihdam edil-
mis bir ekonomidir.

Tasarruf sahipleriyle borglananlar arasinda bir koprii veya
araci gorevi gérmek, muhtemelen bankalarin en 6nemli islevidir.
Bankalar faiz 6demesi sunarak insanlarn para biriktirmeye tesvik
ederler. Sonra bu tasarruflar, bankanin kar etmesi icin, tasarruf
sahiplerine 6denenden daha yiksek faizle borglananlara verilir.
Tasarruf sahibi fayda saglar ¢linkii glivenli ve gorece likit bir mali
yatinmla olasi bir borclunun 6nemli bir risk teskil edip etmedigini
degerlendirmek zorunda kalmadan faiz kazanir. Borglu, genis bir
kaynak havuzuna erisim sayesinde fayda saglar. Bu, ekonomi igin
onemlidir ¢linki artik borglular dayanikh mallar satin alabilir veya
sermayeye ya da konuta yatirrm yapabilirler ki, bu da is yaratir ve
ekonomik bliylimeye yol acar.
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BANKALAR NASIL PARA YARATIR?
“Abrakadabra!” ve Otesi

Genel inanisin aksine, paranin ¢odu, devletin darphanesindeki
baski makinesinde yaratilmaz. Para, bankalar mevduat kabul edip,
kredi kullandirdiklarinda yaratilir. Bunun nasil isledigini anlamak
icin bazi muhasebe kurallarini bilmelisiniz. (S6z veriyorum, anla-
tirken caninizi olabildigince az yakacagim.)

BiLANCO

Bilango, bankanin sahip oldugu aktiflerle bor¢landigi pasifleri ki-
yaslar. Muhasebe konusunda hicbir ders gérmediyseniz su denk-
leme hic asina olmayabilirsiniz: Aktifler = Pasifler + Oz Sermaye.
Henliz uyuyakalmadiysaniz, asagidaki aciklamayi okurken litfen
bana sabir gosterin:

» Bir bankanin aktifleri yani varhklan, binalan, techizat, miste-
rilere verdigi kredileri, hazine kagitlarini, kasa mevcudunu ve
aynlan karsiliklari (rezervleri/yedekleri) kapsar. Temelde, ban-
kanin sahip oldugu her seydir.

« Bir bankanin pasifleri yani kaynaklan, musterilerin mevduatlari
ve diger bankalardan veya merkez bankasindan alinan borg-
lardir. Temelde, bankanin borglu oldugu her seydir.

« Oz sermaye ya da bankanin mali sermayesi, banka hissedarla-
nnin aksiyon hisseleri ile temsil edilen sermayedeki paylardir.

Aktifler, pasifler ile 6z sermayeye esit oldugu icin, 6rnegin,
1.000.000$ varh@ ve 500.000% kaynadi olan bankanin 6z serma-
yesi 500.0005 olur. Ayrica, bankanin pasiflerindeki degisimler,
aktiflerinde de esit miktarda degisim yaratabilir. Ornegin, miis-
teriler bir bankaya 100.000$ yatirirsa (borg/kaynak) bankanin
rezervleri 100.000$ (varlik) artar. Ote yandan, miisteriler banka-
dan 25.0005 cekerse bankanin rezervleri de 25.000% azalir.
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Bankalar Nasil Para Yaratir?

Sermaye Yiikiimliilitkkleri Tanimi

Bankalarin, kanunen, sermaye yiikiimliliklerini muhafaza etme-
leri gerekir. Bu, bankanin, islemlerini yiiriitmek i¢in elinde bulun-
durmasi gereken nakit paradir (sermayedir), genelde kredilerinin
riskiyle alakal bir orandir (daha riskli krediler, daha fazla sermaye
yiukamlaligii yaratir). Sermaye yiikkiimlilagiiniin amac, borglularin
kredilerini 6deyememe durumunda, mudilerine 6deme yapabilme-
sini garantilemektir. Sermaye yiikiimliiliikkleri, bankalarin giivenilir
krediler agmakta kazamlmis haklan oldugu anlamina gelir.

BANKA REZERVLERI

Banka rezervi tam olarak nedir? Rezervler, bor¢ vermek veya ¢ek
hesaplarina karsilik tutmak icin bulundurulan fonlardir. Borg ver-
mek i¢in bulundurulan rezervlere olaganiistii yedekler, tasarruf
degil de ¢ek hesabi icin bulundurulanlara ise zorunlu rezervler de-
nir (bkz. “Sermaye Yukumlilikleri Tanimi”). Zorunlu rezervler, ya
bankanin kasasinda nakit olarak ya da merkez bankasinin rezerv
hesabina yatinlarak tutulur.

ABD'de, Fed'in (merkez bankasinin) belirledigi zorunlu rezerv
orani, bankanin bor¢ veremeyecegi ¢ek hesabi ylzdesidir. Blyik
bankalar icin zorunlu rezerv orani %10°dur. Demek ki, %10 zorun-
lu rezerv orani diisinuldiigiinde, musteriler ¢ek hesaplarina
100.0009 yatirirlarsa zorunlu rezerv 10.000$, olaganisti yedekler
de 90.0005 artar. Saglikh bir ekonomide bankalar tiim olaganiisti
yedeklerini bor¢ verme egilimindedirler. Neden? Bankalar verdik-
leri kredilere faiz isleterek kar saglarlar, o ylizden kredi miktarlarini
maksimuma ¢ikarmak igin gliclii nedenlere sahiplerdir.

ABRAKADABRA KISMI

Banka, olaganiistii yedeklerini bor¢ vermeye devam ettiginde
para yaratili. Ornegin, 100.000$ tutarindaki ¢ek hesabi, olaga-
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niisti yedeklerde 90.0005’lik bir artis dogurur. Banka, 90.000%'in
tamamini bu parayla karavan alacak bir miisteriye borg verirse,
karavan saticisi, bu 90.000$" bankaya yatirabilir.

Bankadaki ¢ek hesabi ne olur? Kisa sirede 100.000%'dan
190.000%'a yiikselir. Para yaratilmis olur. Siireg, sadece bu islemle
de bitmez. Simdi yeni hesaplarda bankanin 90.000$"1 oldugunu
gorebilirsiniz. Banka, zorunlu rezerv olarak bunun %10’unu tutup,
gerisini yine borg¢ verecektir. Kredi gelirleri, tekrar yatinlacak ve
81.0005’Ik yeni para yaratilmis olacaktir. Bu igleyis, tiim olagands-
ti yedekler borg verilene kadar devam eder.

Para Carpani

Ekonomistler, para arzindaki blyumeyi para ¢arpani vasitasiyla
tahmin edebilirler. Bu, bir formiildiir: Bir sayisi zorunlu rezerv ora-
nina béliinip, olaganiistii yedekler ile carpilir.

Zorunlu rezerv oraninin %10 oldugu dusunillrse para garpani
10’dur (zorunlu rezerv orani %25 olsayd para ¢arpani 4 olurdu). Bir
¢ek hesabina 30.000$ yatirilirsa ekonomistler, para arzinin maksi-
mum 270.000$ artacagini tahmin ederler ([30.000$ — 3.000%] x 10).

Para c¢arpaninin para arzi tahmincisi olarak dogrulugu, iki
faktor tarafindan kisitlanir. Carpan, bankalarin, olagantistii yedek-
lerinin tamamini borg verdigini ve tim kredi tutarlarinin yeni-
den bankaya yatinldigini varsayar. Bu varsayimlardan biri dogru
¢ikmazsa carpan etkisi duser. Cogu Amerikali parasini cebinde
tutarsa, bu, para ¢arpanina sinir getirir.

Para Boliicii

Para, yaratildig kadar kolaylkla yok da edilebilir. (Ne korkung
bir sey!) Paranin, musteriler bankaya para yatirdigi ve banka da
kredi actigi zaman yaratildigini hatirlayin. Musteriler hesaplarin-
daki bakiyeleri ¢ektiklerinde ve kredilerini kapattiklarinda para
yok olur. Su 6rnegi diisiiniin: Maria, araba kredisini kapatmak icin
10.0005’hk bir cek yazarsa, ¢cek hesaplari 10.000$ azalirveparaarz
daralir. Sizin icin iyi olan, ekonomi i¢in o kadar da iyi olmayabilir.
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BiR SISTEM OLARAK BANKALAR:
REGULASYON (DUZENLEME) VE
DEREGULASYON (SERBESTLESTIRME)

Al Giiliim Ver Gulum

Bankalar beraberce, tasarruf sahipleriyle borglulan bir araya geti-
ren bir sistem olarak ¢alsirlar. Bunu, dogrudan birbirlerinden borg¢
alarak ve vererek gerceklestirirler. Bazen bankalarin olaganiistii
yedekleri olmasina ragmen isletmeler ve aileler bor¢lanmak is-
temezler. Dogu Bankasinin olaganiistii yedekleri oldugunu ama
kendi bolgesinde kredi verme firsati olmadigini farz edin. Bati
Bankasinin hi¢ yedegi olmadigini, 6te yandan bdlgesinde kredi
icin feryat eden isletmeler ve tiiketiciler oldugunu disiniin. Bati
Bankasi, Dogu Bankasindan federal fon piyasasi (ABD'de ticari
bankalarnn olusturdugu ve birbirlerinden gecelik borglar aldiklan
6zel bir piyasa) dahilinde borg alip, misterilerine kredi saglaya-
bilir. Dogu Bankasi, federal fon faiz orani sayesinde, Bati Bankasi
ise misterilerine uyguladig! daha yiiksek faiz orani sayesinde kar
eder. Herkes mutlu olur.

Yoksul Bir Bankaya Yardimda Bulunmak

Bir bankanin rezervleri duisiikse ve giinliik zorunlu rezervini kar-
silayamiyorsa federal fon piyasasi dahilinde diger bankalardan
gecelik borg alabilir. Ornegin, Acme Bank’in bir miisterisinin ha-
yati boyunca yaptigi birikimi bir isgliniiniin sonunda ¢ekip, kapi
komsusuyla birlikte Cozumel’e gittigini distintin. Bankalar, tasar-
ruf mevduatlari icin rezerv tutmadiklarindan bu durumda Acme
Bank, ¢cek hesaplari icin tutmak zorunda oldugu gerekli rezervden
yoksun kalabilir. Fakat Roadrunner Bank'in, Fed'deki rezerv hesap-
larinda asgari faizle tuttugu olaganisti yedekleri olabilir. Road-
runner Bank i¢in, olaganiistii yedeklerini Acme Bank’a daha yiik-
sek federal fon faiziyle bor¢ vermesi karh olacaktir.
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Bankalara Hiicum Furyasi

Bankalara hiicum furyasi ya da banka panikleri, Amerikan tarihi
boyunca defalarca yasanmistir. Bankalar, zorunlu rezervlerinin
%100’inden ¢ok daha az yedekle cahstiklan icin yeterli sayida
mdisteri, hesap bakiyelerini tek bir glinde ¢cekmeyi talep ederse
bankanin bu talebi karsilamasi mimkiin olmayabilir. Bu, tabii ki,
hem banka hem de miisteriler icin felaket olur. Banka 6deme aczi-
ne diser, birikimlerini gekemeyen musteriler parasiz kalirlar.

Musterilerin hesap bakiyelerini bir seferde ¢cekmek istemele-
rine sebep olan sey nedir? Sebep, gercege dayal olsun olmasin,
korkudur. Bircok banka panigine, bankalarin mali durumlarinin
saglamh@i (zerine gikan rivayetler veya spekiilasyonlar sebep
olmustur. Yeteri kadar kisi bu rivayetlere inanirsa mantiken para-
larini o bankalardan ¢ekip, baska finans kurumlarina yatirmak ya
da yastkk altinda saklamak isteyeceklerdir. Bankanin kapisinda
kuyruk olusmaya bagladi mi, diger musteriler de bunu fark edecek
ve rivayet yayilacaktir. Bankalar, diger bankalara borg¢lanip, mus-
terilerinin paralarini 6deyebilirlerse bu hiicum furyasini bertaraf
edebilirler. Fakat spekiilasyon ve rivayetler her tarafa yayimissa
bankalar da birbirlerine bor¢ vermekten kaginabilirler. Bu durum,
gergeklestigi takdirde, daha da ¢ok spekiilasyon yaratir ve finans
sisteminin butliniinde bir hiicum dalgasi olusabilir.

BANKA DUZENLEMELERI
VE SERBESTLESTIRMELERI

icsavas’'tan 6nce bankalar, eyaletlerin izniyle kurulur ve kendi
paralarini tedaviile ¢ikarma yetkisine sahip olurlardi. Hiilkiimetin
savas harcamalar icin ihtiyaci olan gelirleri karsilamak amaciyla
hazirlanan 1863 Ulusal Banka Yasasi Kongre'den ge¢misti. Bu yasa,
federal devletin izniyle kurulan bankalarin yeni ulusal paray ve
devlet tahvillerini tedaviile ¢ikarabilmelerini saglamisti.
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Bir Sistem Olarak Bankalar

Para Konugur

Bono
Bor¢lunun borcunu borg verene belirli bir tarihte faiziyle 6deyece-
gini taahhiit eden kiymetli evraktir.

Bir kriz durumunda likiditeyi garantilemek icin, biylk banka-
lar kiigiik bankalardan bir banka panigi yasamalan durumunda
¢ekmelerl I¢in mevduat kabul etmislerdir. Sistem, kiigiik bir ban-
kanin yasadigi hiicumun, ¢ok daha buyulk bir bankanin rezerv-
lerinden faydalanmasi yoluyla halledilebilecegi fikrine dayanir.
Bununla birlikte sistem, kiguk bir bankaya hicum olayinin,
sistematik bir bicimde butiin bankalara sirayet edebilecegini
kavrayamamistir.

1900°lerden Beri Yapilan Bankacilik Diizenlemeleri

1907’deki genis ¢apli banka panigi, Kongre’'nin, modern Federal
Rezerv Sistemi'ni yani merkez bankasinin Amerikan versiyonunu
yaratan 1913 Federal Rezerv Yasasini cikarmasina yol agmisti. Fed,
dlkenin bankacilik bas diizenleyicisi hizmetini gorur. Federal Re-
zerv Yonetim Kurulu, Giye bankalarda diizenlemeler yaparken Fe-
deral Rezerv bolge bankalari, digerlerini denetler ve yonetim ku-
rulunun getirdigi diizenlemelerin uygulanmasini saglar. Ne yazik
ki, Fed, Blyuk Buhran esnasinda yasanan bankalara hiicum fur-
yasina gerektigi gibi karsihk verememistir. Gereken likiditeyi sag-
lamak yerine, kredileri kurutarak (en azindan bazi ekonomistlerin
gorislerine gore) bunalimi devam ettirmistir.

Bankacilik sisteminde bir baska sinav da, 1980’lerdeki tasarruf
ve kredi kriziyle yasanmistir. Tasarruf ve kredi kurumlarinin agresif
kredi kullandirmalar ve gevsek aracilik taahhiid, bir dizi tasarruf
ve kredi basansiziigina yol agmistir. FDIC'inkine (Federal Mevduat
Sigorta Kurulusu) benzer sekilde FSLIC de (Federal Tasarruf ve
Kredi Sigorta Kurulusu) kurumlan batan mevduat sahiplerine
6deme yapmistir. Mali pisligi temizlemek ve mevduat sahiplerine
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geri 6deme yapmak i¢in milyarlar harcanmasi sonucunda kaybe-
den, Amerikal vergi mukellefi olmustur.

Yirminci yuzyl boyunca Amerikan ekonomisi blyimus ve
sanayinin boyutu ve 6nemi artmaya baslamistir. Yerel ve bolgesel
firmalar, kisa sirede, ulusal firmalarla rekabet eder hale gelmis-
lerdir. Ulusal kapsamli isletmelere, bolgesel ve bolimlere ayrlimig
bir bankacilik sistemi hizmet etmekteydi. Bankacilik diizenlemesi,
bankalar diger Ulkelerdekine nazaran gorece kiigiik tutmustur.
Bankacilik sektord, buylyip, ulusal ve uluslararasi diizeyde reka-
bet edebilmek amaciyla serbestlesme getirilmesi icin etkin bir
sekilde lobi yapmustir.

Bankalarin Serbestlestirilmesi

Yirminci ylizyll sonlarinda bankacilikta meydana gelen serbest-
lestirme, bankalarin Glke genelinde ¢alismalarina izin verdigi gibi,
sunduklari hizmetleri artirmalarnina da imkan tanidi. Nihayetinde,
belirli diizenlemeler yirirliikten kaldinldi ve bankalar, spekiilatif
yatirim islerine giristiler. Geleneksel bankalan bankavari kurumlar-
dan ayiran duvar yikildi ve bir baska mali krizin tohumlar atilmis
oldu. Gliniimuizde bankacilik sektori degisip durmaktadir. Gele-
cekteki banka krizlerini engellemek icin diizenleme getirilmesi
konusunda bir baski mevcuttur. Bankalarla diger finans kurumlari
arasindaki ¢izgi bulaniklastigi icin kanun koyucularin gorevi, tim
bankavari faaliyetleri kapsayan diizenleyici bir ¢cerceve olustur-
maktir. Tarih, basanh olup olmayacaklarini gésterecektir.
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ARZ VE TALEP: PiYASALAR
Siki Pazarlik 101

"

Haberleri izlerken biri, “Yiiksek benzin fiyatlan talebi diistrecektir,
der. Bunun gibi bir ifadeyi nasil degerlendirirsiniz? Bu adam te-
levizyonda konustuguna gore ne soyledigini biliyordur, degil mi?
Cok emin olmayin. Bir¢ok kdiltlrli kisi, ekonomik terminolojiyi
kullanarak ekonomi konusunda iddialar ortaya atar ve hatta inan-
dirici bile olabilirler ama ekonomi bilimini k6t bicimde yapma-
nin Uriind olan bir stirl bilgi de ortada dolanmaktadir. Ekonomiyi
iyi anlamak icin, arz ve talebi iyi kavramalisiniz. Bu kavramlar, cok
kolay anlasilir olmalarina ragmen en karmasik ekonomi tartigma-
larinin bile esasidr.

PiYASA NEDIR?

Piyasalar, alicilarla saticilari bir araya getiren yerlerdir. Bununla bir-
likte piyasalar fiziksel yerler olmak zorunda degillerdir. Piyasa, alici
ile satici, birakin fiziksel bir yeri, mail ya da internet kanaliyla bile
nerede, ne zaman etkilesimde olursa orada, o anda mevcuttur.
Piyasanin islevini etkin bir sekilde gorebilmesi icin ¢esitli kosul-
lar saglanmig olmalidir. Etkin bir piyasa icin gereken tipik kosullar
sunlardir: Cok sayida alici ile saticinin kendi ¢ikarlan dogrultusun-
da bagimsiz hareket etmeleri, ticareti yapilan mal hakkinda etraf-
lica bilgi sahibi olunmasi ve piyasaya giris ¢ikisin serbest olmasi.

Piyasa Etkinligi

Ekonomistler piyasa etkinligi konusunda hemfikir degillerdir. Bir
kism, rayi¢ fiyatin iiriin hakkinda mevcut tim bilgileri etkin bir
sekilde yansittigim ileri siirer. Digerleri ise, fiyatlarin mevcut tiim
bilgiyi yansitmadigim iddia ederler. Bu bilgi asimetrisinin piyasa
etkinligini baltaladigim 6ne siirerler.
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Piyasada ¢ok sayida katiimcinin bulunmas,, tek bir alicinin ya
da saticinin, satilacak Griniin miktan veya fiyati Gzerinde etkili
olmamasini garantiler. Tek bir alici veya tek bir satici olmasi duru-
munda, onlarin fiyatlar Gizerinde kayda deger etkilerinin olacagi
aciktir. Ornegdin, Walmart cesitli treticiler Gizerinde monopson
glictine (ahcinin tek, saticinin ¢cok olmasindan dogan alici tekeli-
ne) sahiptir. Bu Ureticiler icin yegane perakendeci Walmart oldu-
du icin, 6dedigi fiyatlan etkilemek amaciyla bu giici kullanabilir.
Rekabetci piyasalarda, tek bir tiretici ya da tiiketici bu diizeyde bir
niifuz kullanamaz.

Para Konugur

Monopson ve Tekel (Monopol)
Monopson, bir iiriin i¢in tek bir alicinin oldugu durumdur. Mono-
pol, bir turiin i¢in tek bir saticinin olmasidur.

Ticareti yapilan mal hakkinda etraflica bilgi sahibi olmaktan
kastedilen, alicinin da saticinin da Gretim maliyetine tam olarak
ulasabilmeleri, Griin hakkinda tam bilgi sahibi olmalan ve Grini
bir yerden diisiik fiyata alip, baska bir yerde yiiksek fiyata satmak
anlamina gelen ara kazang firsatinin bulunmamasidir. Bu durum,
araba satin alma durumu ile gelisir. Muhtemelen satici, aracin
ozellikleri ve maliyeti hakkindaki bilgilerin coguna sahip oldugu
halde siz, satin alma kararinizi verirken en iyi ihtimalle sinirl bir
bilgiyle idare etmek zorundasinizdir.

Piyasaya giris cikis serbestisi de, azami sayida alici ve satici-
nin katihmina imkan taniyarak piyasa etkinligini artinr. Ruhsat
gereklilikleri, girig engellerine bir 6rnektir. Devlet, mal ve hizmet
Uretmek ya da satmak icin ruhsat gerekliligi koymakla, olasi satici
sayisinl sinirlayarak daha az rekabete ve daha yiiksek fiyatlara
neden olur.
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Arz ve Talep: Piyasalar

REKABETCIi PIYASALAR

Arz ve talebi, cesitli faktorler etkiler, dolayisiyla fiyat ve miktar et-
kilenir. Bir malin piyasasindaki degisiklikler diger bir malin piya-
sasinda degisiklik yaratir. Bu durum, fiyat degisiklikleri piyasalar
arasinda iletildigi icin meydana gelir. Politika liretenler piyasalari
etkilemeye kalkistiklarinda bu fenomen g6z éniinde bulundurul-
malidir yoksa istenmeyen sonuglar ortaya ¢ikabilir.

Bir arazi araci kullanmak, Glineydogu Asya’daki aglik sorununu
nasil etkileyebilir? Birkag yil 6nce benzin fiyatlarn birden tirman-
maya basladi. Sonugta, bir¢ok Amerikalinin ctizdanina binen yiiki
hafifletmek icin kayda deger politik baski yapildi. Codu kisi, daha
az araba kullanmak ya da seyahat etmek yerine yiksek fiyatlar
6demek zorunda kalmadan savurgan araglarini kullandiklarn her
zamanki yasam tarzlarini sirdirmek istedi. Hoover Instituti-
on’dan Thomas Sowell’'e gore, politikacilar ve bircok kisi, “Parayi
veren didigu calar,” atasoziinl goz ardi etmeyi tercih etti. Olan
sey tam manasiyla buydu.

Benzin fiyatlari arttigi i¢in alternatif yakitlara talep artti. Alter-
natif yakit talebindeki bu artis, etanol denen Grini saglayan misir
yetistiricileri tarafindan memnuniyetle karsilandi. Etanoliin daha
disiik maliyetle tretilmesini isteyen misir yetistiricileri, daha fazla
stibvansiyon verilmesi icin Kongre'de kulis faaliyetleri yaptilar.
Bu, arazilerin, diger urinlerin, 6zellikle de bugdayin aleyhine,
misir Uretimine ayrilmasiyla sonuglandi. Bugdayin arzi azaldig
icin fiyatlan artti, ikame Griin pirincin de fiyati artti ¢linkdi artik
pirince de daha fazla talep vardi. Bu durum, piring fiyatinin, Gliney
ve Glineydogu Asya’daki halkin temel besin maddesi olan pirinci
almaya glglerinin yetmeyecegdi seviyeye kadar yiikselmesine
yol acti. Hizla aglik bas gosterdi. Piyasalar birbiriyle konusur. Hig
kimse achk yaratmak istememisti fakat insanlar kithd g6z ardi
ettiklerinde istenmeyen sonuclar dogabilir.

Gergekgi Olmayan Modeller Agiklayicidir

Fen dersinde atomu ilk 6grendiginiz zamani hatirhyor musunuz?
Ogretmen muhtemelen, tahtaya giines sisteminin modeline ben-
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zer bir sekil ¢cizmistir: Ortada biiyuk bir ¢cekirdek ve yo6riingesinde
kiiciik bir elektron. Sonradan, atomlarin gercekte, tahtadaki bu
sekle benzemedigini 6grenmissinizdir. Fakat 6gretmeninizin ¢iz-
digi model, atomlari anlamaniza yardimci olmustur. Ekonomide,
piyasalari okurken, biraz gercekdisi bir sey 6grenmekle baslarsiniz
fakat tam rekabetin basit bir modeli, gercek diinyanin kosullarini
anlamaniza yardimci olur.

Kosullar

Etkin bir piyasanin islemesi icin belli kosullar gerekir: her biri ken-
di ¢ikan dogrultusunda bagimsiz hareket eden ¢ok sayida alici ve
saticy, ticareti yapilan mal hakkinda tam bilgi ve piyasaya giris ¢ikis
serbestisi. Bu listeye ayni Grlinleri satan “fiyat kabullenici” (yani fi-
yatlar Gizerinde pek etkileri olamayan) firmalan ekleyin, iste simdi
tam rekabeti yaratmis oldunuz.

Ayni Grin, firmalarin Griinleri arasinda ciddi farklar olmamasi
demektir. Hepsi de ayni mal tGretmekte ve satmaktadir. Bugday,
misir, piring, arpa ve kahvalti gevregi yapmak icin gereken diger
drtinleri distnin. Bir ciftcinin trettigi bugdayn, baska bir ciftci-
nin lrettigi bugdaydan belirgin bir farki yoktur.

Rekabetci Piyasalarin Avantajlan

Neden tam rekabetci piyasalar digerlerine tercih edilir? Tam reka-
betci piyasalar, ekonomistlerin dagilim agisindan etkin dedikleri
piyasalardir. Tiiketiciler, iireticilere zarar ettirmeden en biiyiik ya-
ran en dugiik fiyatla elde ederler. Tam rekabet, ayni zamanda tire-
tim tizerinde de etkili olur ¢iinkii iiretici uzun vadede birim bagina
en diigitk maliyetle iiretim yapar.

Bir firma Griniiniin fiyatim belirlemeyip, piyasa fiyatiyla sati-
yorsa ekonomistler bu tiir firmalari “fiyat kabullenici” firma olarak
adlandirirlar.



ARZ VE TALEP: TUKETiCi DAVRANISI

Ekonomistlerin Mutluluk Tarifi

Ekonomistler daima insanlarin davranislarina iliskin varsayimlarda
bulunurlar. Mantikli gelen bir varsayim da, insanlarin kendilerini
mumkin oldugu kadar mutlu etmeye cahstiklaridir. Ekonomi di-
linde buna fayda maksimizasyonu denir. Tiiketiciler mal ve hizmet
aldiklarinda bunu, faydayr maksimize etmek icin yaparlar. Tike-
ticilerin faydayr maksimize etme yetenekleri, harcamak zorunda
olduklan miktarla sinirhdir; buna biitce kisitlamasi denir. Tiketici
davranisi s6z konusu oldugunda ekonomistler, tiiketicilerin biit¢e
kisitlamalarina tabi olarak faydayr maksimize etmeyi amagladikla-
rini 6ne siirerler.

Tiiketici davraniglan incelenirken sira disi kararlara odaklan-
mak 6nemlidir. En sevdiginiz sekerlerle dolu bir ¢anak gordiigu-
niizu farz edin. Her bir adet sekeri tiketmekten yarar sagladigi-
nizda ekonomistler, marjinal fayday: hissettiginizi soylerler oysa
siz ekonomistlerin dediklerine aldirmazsiniz ¢iinku seker yiyip
sismanliyor ve mutlu oluyorsunuz. O an hissettiginiz, mutluluk
puani almak gibidir. Ne kadar seker yerseniz o kadar mutluluk
puani alirsiniz. Faydanizi maksimize ediyorsunuz.

Sekere, kurabiyeye, keke veya dondurmaya hep asirn dus-
kiin olmussaniz, ilk basta yemenin keyif verdigini, fakat birkag
taneden sonra bastaki kadar mutluluk hissetmediginizi bilirsiniz.
Ekonomistler bu fenomene azalan fayda adini verirler. Diger
bir deyisle, yediginiz her bir seker, sizi bir 6ncekinden daha az
mutlu eder. Azalan marjinal fayda yararh bir kavramdir. Bir son-
raki yemek davetine katildiginiz zaman etrafa bu terimi aklinizda
tutarak bakin.

Azalan marjinal fayda, davranislarinizin bircogunu agiklamaya
yardimci olur. Bir nane sekeri nefesinize tazelik verirse, neden elli
tane yemeyesiniz ki? Cevap: azalan marjinal fayda. Bir saat spor
yapmak saghginiz icin iyiyse neden yirmi dort saat spor yapmaya-
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siniz? Cevap yine: azalan marjinal fayda. Bir damla parfiimle gtizel
kokuyorsaniz neden siseyi boca etmeyesiniz? Tahmin ettiniz,
azalan marjinal fayda.

TALEP

Bir acik artirmaya tanik olduysaniz, bir mal icin yapilan diisuik tek-
liflerin ylksek tekliflerden daha fazla oldugunu fark etmissinizdir.
Yani, insanlar bir mal i¢in diisiik fiyat 6demeye daha yuksek fiyat
o0demekten daha isteklidir. Bu bir sey alma istegi ve yetenegine ta-
lep denir. Daha fazla kisinin daha diisiik fiyatla alma istegine talep
kanunu ad verilir.

Talep Kanununun Nedenleri
Talep kanununun var olusunu agiklayan ti¢ neden asagidaki gibidir:

» Azalan marjinal fayda
« Gelir etkisi
+ Ikame etkisi

Azalan Marjinal Fayda

Azalan marjinal faydanin talep kanununun bir agiklamasi olmasi-
nin nedeni kolayca anlasilabilir. Bir maddeden, giderek daha ¢ok
tiiketirseniz art arda gelen her bir birim bir 6ncekinden daha az
fayda ya da mutluluk puani saglar. Sonugta, bir maddeden daha
fazla almanizin yegane yolu ancak fiyatinin diisiik olmasidir. Mar-
jinal kazang (fayda) marjinal maliyete (fiyata) esit oluncaya kadar
tiiketirsiniz. En sevdiginiz donat tezgahinin “iki alana tglincii yan
fiyata” uygulamasi sundugunu varsayin. Normal bir giinde iki do-
nat aliyorsunuz ¢iinkl azalan marjinal fayda nedeniyle Gglnciyi
almaya degmiyor. Fakat boyle bir uygulama durumunda, yani fi-
yati veya marjinal maliyeti, marjinal faydaya veya marjinal kazanca
esit ya da daha diisiik bir noktaya getirdiklerinde lglincii donat
almak sizin i¢in mantikh olur.
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Gelir Etkisi

Gelir etkisi, biitge kisitlamaniza dayalidir. Bir malin fiyati diisiince
abm gucunuz artar. Fiyat artinca alim glictiniiz duser. Gelir etkisi,
indirimli satislarin ardindaki mantidi aciklar. Mallar indirime girin-
ce, sinirh gelirinizle, diisiik fiyattan daha ¢ok mal alabilirsiniz. Za-
ten yaptiginiz sey de budur.

ikame Etkisi

ikame etkisi, talep kanununun bir diger agiklamasidir. ikame etki-
si, gorece daha ucuz mallan gorece daha pahali olanlarin yerine
gecirdiginizi belirtir. Ornegin, marketten bes giinliikk yemek -tic
tavuk etli yemek ve iki sigir etli yemek- icin malzeme alisverisi
yaptiginizi diistiniin. Market sigir etinde indirim yapmissa bir glin-
lik tavugun yerine sigir eti alabilirsiniz. Bu durumda ne oldu? Ta-
lep kanunu gergeklesti. Sigir eti fiyati gorece daha diisiikti, siz de
daha ¢ok sigir eti aldiniz.

Talep Esnekligi

Bir yil icinde satin aldiginiz seylerin timund disindn. Cikletten
arabaya, metro yolculugundan acil servis ziyaretine dek ¢esit ¢cesit
mal ve hizmet almis olabilirsiniz. Bazen fiyat konusunda ¢ok du-
yarl olursunuz, bazen de fiyata bakmazsiniz. Ornegin, bir arabayi
daha uygun fiyata almak icin dolagirsinizama acil servise giderken
bunu disiinmezsiniz. Ekonomistler, bu fiyat konusundaki duyarh-
hga talep esnekligi derler.

» Bir malin ahmini erteleyebiliyorsaniz veya ¢ok yakin ikameleri
varsa ya da gelirinizin blyulk bir ylzdesini alip gotiirecekse
talep, fiyata duyarh ya da esnektir.

e Ama alimin hemen yapilmasi sartsa veya yakin bir ikamesi
yoksa ya da gelirinizin 6nemli bir kismina mal olmuyorsa,
talep, fiyattan etkilenmeyen ya da esnek olmayan taleptir.

Acil bir apandisit ameliyati ile yiiz gerdirmeyi kiyaslayin. Her
ikisi de ameliyattir fakat bu ameliyatlardaki tlketici talepleri
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oldukca farklidir. Akut apandisit, sizin en iyi ameliyat fiyatini bul-
mak i¢in dolasmanizi bekleyemez. Bu hastaliktan mustaripken
aklinizdaki en son sey, fiyatidir. Ameliyat talebiniz esnek degildir.
Yiiz gerdirme ise tamamen farkh bir meseledir. Birincisi, ahm erte-
lenebilir. Ayrica, yuiz gerdirmenin Botoks ve kolajen enjeksiyonu
gibi uygun ikameleri vardir. Son olarak da, yiiz gerdirme istege
baghdir ve saglk sigortalarinin cogunun karsilamadidi bir kalem
olup, kisinin gelirinin buyiik bir kismini kapsar. Bu faktorlerin
kombinasyonunun sonucu olarak, yiiz gerdirme talebi genellikle
esnektir.
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Ureticiler ile Tiiketiciler igin Ortak Noktay: Bulmak

Tiketiciler talep eder, ureticiler tedarik eder. Arz, ureticilerin, pi-
yasada olusan cesitli fiyatlara gore deg@isen lretme ve satma ye-
teneklerini veisteklerini yansitir. Kurabiye veya ham petrol satiyor
olsaydiniz, hangisi sizi daha ¢ok tretmeye ikna ederdi, diisiik fi-
yat mi, yiiksek fiyat mi? Dusiik fiyat dediyseniz, kendinizi cabucak
parasiz kalmis bir halde bulurdunuz. Oysa yiiksek fiyat dediyseniz
kar etme firsati bulmus olabilirdiniz. Arz kanunu, Ureticilerin, fiyat
arttikca daha fazla satma yetenegine ve istegine sahip olacagini
belirtir. Arz kanununun nedeni, liretim arttikca marjinal maliyetin
de artmasi gergegidir. Akilci ve ¢ikarci bireyler olan tedarikgiler,
ancak maliyetlerini karsiliyorsa tiretim yapmaya istekli olurlar.

ARZ ESNEKLIiGI

Arz esnekligi, Greticinin, tiretmek istedigi miktar izerindeki fiyat
degisikliklerine olan duyarlihgidir. Arz esnekligindeki kilit unsur,
mal ya da hizmeti tretmek icin gereken siiredir. Ureticiler fiyat
degisikliklerine hizl cevap verebiliyorlarsa arz, gorece esnektir.
Aksine Ureticilerin, Grlinlerinin piyasa fiyatindaki degisiklige karsi-
hk vermek icin kayda deger bir siireye ihtiyaclari varsa arz, gérece
esnek degildir. Misir tortillasi ile sarabi kiyaslayin. Misir tortillas
hazirda mevcut malzemelerle kolayca uretilebilir. Misir tortillasi-
nin piyasa fiyati aniden artmis olsayd Ureticiler bu fiyat degisik-
ligine karsihk vermekte pek fazla giicliik cekmezlerdi. Oysa Pinot
Noir'in piyasa fiyati aniden yikselseydi sarap Ureticileri bu fiyat
degisikligine karsilik vermekte ¢ok daha fazla zorlanirlardi. Asma-
larin blyimesiyillar siirer, izimlerin olmasi zaman alir ve sarabin
yillanmasi da zaman ister. Biitin bu etkenler, saraba, gorece esnek
olmayan arz 6zelligini verir.
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BiR FiYAT DOGUYOR

Arz, talebi karsiladiginda ilging bir sey olur. Bir fiyat dogar. Etkin
bir piyasada fiyatlar, ilgili mal ya da hizmete iliskin arz ve talebin
bir fonksiyonudur. Piyasa, fiyatlari belirlemek ve karneye baglama
fonksiyonuna hizmet etmek icin, suni fiyatlar dikte eden ya da
karneye baglama yoluyla kimin ne alacagini belirleyen oligarklar,
devlet gorevlileri ya da merkezi planlamacilar yerine, arz ve tale-
bin gayrisahsi gliciine dayanir. Faydalarini maksimize etmeye ¢a-
hsan tlketicilerle karlarini maksimize etmeye calisan Ureticilerin
birbirleriyle boy 6lglismesi, malin piyasadaki fiyatini ve ayni za-
manda alinan ve satilan miktarini da belirleyen faktordur.

Arz ve talep, mal ve hizmetlerin dagihm kisitlamasin etkin
ve uygun bir sekilde saptar. Fiyatlar etkindir ¢linklii piyasadaki
katihmcilarin ¢odu tarafindan anlagilmistir. Bir cocuga 5$ verip,
sekerci diikkanina yollarsaniz, kimseden yardim istemeden para-
sinin neyi almaya yetecegini anlayabilir. Bir fiyat ¢ok bilgi iletir. Bir
malin fiyat, tiketiciye alip almayacadini, Ureticiye tretip Gretme-
yecegini bildirir. Fiyatlar adildir ¢linki tarafsizdir; ne Ureticiyi ne
de tiketiciyi kayirmazlar.

DENGEYi BULMAK

Cari fiyatta mal ve hizmetlerde bir fazlalik ya da darlik olmadig
zaman piyasanin dengede oldugu soylenir. Bu durum mevcut ol-
dugunda fiyat, denge fiyati ya da piyasay temizleyen fiyat olarak
adlandinlir. Piyasa dengesi en ¢ok arzulanan sonuctur ¢linki tiike-
ticilerin faydayr maksimize etmesini sadlarken Ureticilerin de kan
maksimize etmesine imkan tanir.

Piyasanin dengede olmadigi zamanlar da olur. Bazen piyasa
fiyati, denge fiyatindan yiiksektir.

Bu durum olustugunda tiretim fazlasi meydana gelir. Ureticile-
rin tedarik ettigi miktar, tiiketicilerin talebinden fazladir. Kazakla
dolu bir tasfiye satisi rafinin 6niinden gegtiginizde kendi kendini-
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ze, “Bunu kim giyer?” diye disinmiissiintzdir. Yalniz degilsiniz.
Diger pek coklan da, tasfiye rafina konmadan 6nce bu Uretim
fazlasi kazaklarin oniinden gegmislerdir. Yirlylp ge¢mislerdir
¢linkU kazagin tlketiciye marjinal maliyeti, marjinal faydasindan
fazladir. Tasfiye rafina konmalarinin amaci, bu kazaklari, faydayi
maksimize etmek isteyen talihsiz birini satin almaya ikna edecek
kadar dusiik bir fiyatla sunmaktir.

Piyasa fiyati cok diistikse bir darlik meydana gelebilir. Darliklar,
talep edilen miktar tedarik edilen miktardan ¢ok ylksekse olusur.
Piyasada darlik olustugunda alicilar o mal almak igin birbirleriyle
rekabet ederler ve dengeye erisilene kadar fiyati artirirlar. Agik
artirmalar bu fenomenden yararlanirlar ve o mali, en ¢ok isteyen
tiiketici elde eder. En ¢cok onun istedigini nereden biliyorsunuz?
Clnku en ¢ok parayi o verdi. Cogu mal ve hizmetin payinin sap-
tanmasinda fiyatlar, adil, verimli ve etkilidir.
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Her Cikisin Bir inisi Vardir

Arz veya talepteki degisim, hem fiyatta hem de miktarda dedgisi-
me neden olur. Fiyat degisirken Ureticiler az veya ¢ok, tretmeye
isteklidir. Fiyat, Ureticilerin arz ettigi miktan etkiler fakat arz etki-
lemez. Ornegin, kahve arzi hava kosullarindan, arazi fiyatlarindan,
diger kahve Ureticilerinden, kahvenin vadeli alim satimindan, ka-
kao karlarindan ve kahve (reticilerine verilen siibvansiyonlardan
etkilenir. Kahve arzini etkilemeyen tek sey, glincel kahve fiyatidir.
Bu, cogunlukla kafa karigtirir ama dyle olmasi gerekmez. Arz, tire-
ticilerin cesitli fiyatlarda, sabit degil de, farkli miktarlarda tretme
konusundaki istekliligine baghdr.

ARZIN DEGiISMESINE NE SEBEP OLUR

Arz, dogadan, girdilerin fiyatlarindan, rekabetten, beklenen fiyat-
lardan, ilgili karlardan ve devletten etkilenir.

o Doga kosullan, kahve arzini belirlemekte 6nemli rol oynar.
Yagmur, glines, 1s1 ve hastalik, kahve hasadini etkileyecek
doga dedgiskenlerinin bariz 6rnekleridir. Mikemmel hava
kosullan, cogunlukla arzda buyuk artislara yol agarken kotii
hava kosullari tersine sebep olur.

« Girdi veya 6z kaynak fiyatlar, ureticilerin tedarik kararlarinda
dogrudan etkilidir. Arazi, tohum, glbre, hasere ilaci, hasat
ekipmani, isglici ve depolama kahve (reticilerinin karsi karsi-
ya kaldiklar masraflardan sadece birkagidir. Bu masraflar yuk-
seldikge, yetistiricilerin her piyasa fiyatinda tGiretme imkaninin
azalmasiyla arz diiser. Uretim maliyeti diisiince arz artar.

» Rekabetin az ya da ¢ok olmasi, arzda artis ya da distise neden
olur. Kahvenin popularitesi arttigi icin pazara giderek daha
fazla Uretici girmistir. Daha ¢ok rekabetin girmesi, her bir piya-
sa fiyatindan arz edilen kahvenin miktarini artirmistir.
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Gelecek fiyat artigi beklentileri arzi diisiirme egiliminde iken
gelecek fiyat diistisii beklentilerinin etkisi ters yéndedir. Ure-
ticiler gelecekte daha yuksek fiyatlar bekliyorlarsa, halihazirda
mali piyasaya sunmak icin daha isteksiz olurlar. Kahve ureti-
cileri, fiyatlar yiikseldiginde satmak icin Griinii alikoyabilirler.
ilerde fiyatlarin diismesi bekleniyorsa tireticiler mallarini simdi
daha ¢ok satmak isterler.

ilgili mal ve hizmetlerin karlihg da, kahve gibi bir malin arzini
etkiler. Ornegin, kahvenin yetistigi toprak, kakao tretimi icin
de elverislidir. Kakao pazarinda karlar kahve piyasasindakin-
den daha yiiksekse zamanla daha ¢ok arazi kahve tiretiminden
cekilip, kakao uretimine katilacaktir. Benzer sekilde, kahve
piyasasindaki karlar daha ylksekse sonunda, kakao uretimi
pahasina daha fazla arazi kahve uretimine katilacaktir.
Hiikimet politikalan da arzi etkileyebilir. Devlet, tretimi ver-
gilendirebilir, siibvanse edebilir veya diizenlemeler getirebilir
ve bu da arzi etkileyecektir. Brezilya, ormani korumak igin
yerel kahve uretimini disiirmek isterse Brezilya hikiimeti,
kahve iretimine vergi koyabilir. Bu, Giretim maliyetini artirir ve
arzi dislrir. Hikimet, Gretimi tesvik etmek ve arzi artirmak
isterse ureticileri sibvanse edebilir, yani Gretmeleri icin onlara
0deme yapar. Vietnam, bu degerliihra¢ malinin arzini artirmak
icin daglk bolgelerindeki kahve Uretimini siibvanse edebilir.
Diizenlemelerin ¢ogunlukla arzi sinirlayici etkisi vardir. Viet-
nam daghk bolgelerdeki yagmur ormanlarini korumaya almak
isteseydi, kahve yetistiricilerinin tretim kabiliyetini etkili bir
sekilde sinirlayacak kurallar koyup, diizenlemeler yapard.
Teknoloji ile fiziksel sermayenin mevcudiyeti arzin énemli
belirleyicileridir. Teknolojik yenilikler, bir¢ok farkl sektérden
Ureticilerin her fiyata gore lretim yapabilmeleri ve lretmek
istedikleri mallarin miktarini artirabilmeleri icin imkan sagla-
mistir.

isguiciine iliskin mevcut fiziksel sermaye miktarindaki artislar
da firmalarin urdnlerini artirmalarina yardimci olur. Ekono-
mistler, bu fenomene sermaye derinlesmesi derler. Bir firma-
nin sermaye derinlesmesi arttikga arz da artar.
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Para Konugur

Sermaye

Ekonomide sermaye, paray: degil iiretim siirecinde kullanilan tiim
araglan, fabrikalan ve ekipmani ifade eder. Sermaye, yatirimin
urinidiir.

TALEPTEKi DEGiSIMLERE
NELER SEBEP OLUR?

Mal ve hizmetlerde tiiketici begenisi degisime tabidir, bu degi-
simler meydana geldiginde de talep degisir. Birkag yil 6nce, E.
Koli bulagmasi nedeniyle taze ispanak, piyasadan geri ¢ekildi. Bu
bulasicilik, taze ispanak talebini 6nemli dl¢lide distirdi. Reklam
da, mal ve hizmetlere duyulan meraki etkileyebilir. ShamWow
(stiper emici bir temizlik bezi markasi), isabetli bir 6rnektir. Bu
Uriiniin reklamlar, TV'de ¢esitli kanallarda veriliyordu. Bir¢ok kisi
bu reklami ylziinci kez seyrettikten sonra kendilerinin de bir
tane almalari gerektigine karar verdi. ShamWow satislarindaki ar-
tis, Grtin fiyatindaki bir degisiklikten otiri degil, reklam sayesin-
de tiketicilerin begenilerindeki bir degisim nedeniyle meydana
gelmisti.

Tamamlayicilar ve ikameler

Bir malla alakali Griinlerin fiyatlan da o mala olan talebi etkileyebi-
lir. Alakali Griinler, tamamlayicilar ve ikameler olarak siniflandirtlir.
Tamamlayicilar diger mallarla baglantili olarak kullanilan Griin-
ler, ikameler ise birbirlerinin yerine kullanilan Grinlerdir. Sinema
biletleri ve Junior Mints (cikolata kapl bir nane sekeri markasi)
tamamlayicilardir. Sinema biletlerinin fiyati artinca insanlar sine-
maya gitmeyi pek istemezler. Dolayisiyla, Junior Mint talebi azalir.
Bilet fiyatlari diiserse bu durumun tersi gergeklesir. Ugak yolculu-
du ile otobdis yolculugu ikamelerdir. Ugak biletleri ucuzlarsa oto-
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bis biletine talep azalir, ugak biletleri pahalilasirsa otobiis bileti
talebi artar.

Capraz Fiyat Esnekligi

Mallarin tamamlayici mi, ikame mi oldugunun belirlenmesi tartig-
ma konusu degildir. Ekonomistler, bir malin tamamlayici my, ika-
me mi oldugunu belirlemek i¢in ¢apraz fiyat esnekligini, bir malin
talep edilen miktarindaki degisim yiizdesini diger bir malin fiyatin-
daki degisim ytizdesine bolerek hesaplarlar. Capraz fiyat esnekligi
sifirdan azsa o mallar tamamlayiaidir, sifirdan biiyiikse o mallar
ikamedir.

Normal ve Diigiik Mallar

Tiketicilerin gelirlerindeki degisimler talepte degisime yol aca-
caktir. Gelir ve talep aym dogrultuda giderse bu normal maldr.
Gelir ve talep ters yonlerde gidiyorsa bu mal diisiik mal olarak ele
alinir. Organik siit normal mal, siit tozu distik mal ise tiiketicilerin
gelirindeki bir artisin her iki malin talebindeki etkisi ne olur? Artan
gelirle birlikte organik siit talebi artar, siit tozu talebi duser.

Alicilarin sayisi, mal ve hizmet talebiyle dogrudan alakalidir.
Alcilarin sayisi artarsa talep de artar, aksi durumda da tersi olur.
Rus konut piyasasinda yatinm yapmadan 6nce bu bariz iliski g6z
onine alinmahdir. Oradaki niifus azalmaktadir.

Beklenen fiyatlarin, mal ve hizmet talebi lizerinde dogrudan
bir etkisi olabilir. Yatirrmcilar, bir hisse senedinin fiyatinin ilerde
artacagini dugtintiyorlarsa bu hisse senedine talep artar. Benzer
sekilde bir hisse senedinin fiyatinin diismesi bekleniyorsa bu
hisse senedine talep diiser.
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MUHASEBE EKONOMIYE KARSI

Sen Patates Dersin, Ben Sari Salgam

Bir muhasebeci, bir ekonomiste, neden meslek olarak muhase-
be yerine ekonomiyi tercih ettigini sormus. Ekonomist, “Sayilarla
aram iyi fakat kisiligim muhasebeci olmaya uygun dedil," diye ce-
vaplamis. Kisilik farklan bir yana, ekonomi ile muhasebe arasinda-
ki 6Gnemli bir aynm da, toplam maliyet ve karin belirlenmesinde
yatar. Muhasebeci icin, toplam maliyet, sabit ve degisken tim agik
Uretim maliyetlerinin —sattiginiz seramik ¢anaklan yapmakta kul-
landiginiz kilin maliyeti gibi seylerin— toplamidir. Agik maliyetler
kolayca belirlenebilir ve dl¢iilebilir. Genel giderler bilinen bir nice-
liktir. isgliciiniin maliyeti rahathkla hesaplanabilir.

Ayrica, muhasebeci igin kar, toplam gelir eksi toplam gidere
esittir. isletmeniz 1.000.000% gelir (satis yoluyla eline gecen mik-
tar) elde ederse, degisken ve sabit giderleri 800.0005 ise, kariniz
200.000$ olur. Geliri maksimize edip, tretim giderlerini diistirme-
ye odaklanirsiniz. Bu, karninizi artiracaktir.

Ekonomist icin ise, toplam gider degisken ve sabit tim agik
maliyetler arti firsat maliyetine esittir. Firsat maliyeti 6rtdla bir mali-
yettir ve Uretim giderlerine gére tanimlamasi ve dlgmesi ¢cok daha
zordur. Ekonomist icin kar, toplam gelir eksi firsat maliyetini de ice-
ren toplam gidere esittir. Firsat maliyetini hesaba katmak, sadece
isin karh olup olmadigini degil, 6z kaynaklarin en iyi sekilde kulla-
nilip kullaniimadigini da gosteren daha net bir tablo ortaya koyar.

YERINDE BiR ORNEK

Ayda 5.000$ kazanan bir 6gretmen oldugunuzu ve isten ayrilip
dondurma satmaya karar verdiginizi tasavvur edin. Surerek dolas-
tiracaginiz tekerlekli bir dondurucu arabasi alirsiniz, gereken tiim
geregleri de tedarik edersiniz ve gerekli ruhsat harglarim édersi-
niz. Toplam maliyetinizin 2.000$ oldugunu farz edin. Oradan cikip,
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kosturarak dondurma satmaya baslarsiniz, ashinda bu konuda da
iyisiniz. Ay sonunda toplam 6.000$ gelir elde ettiginizi hesaplarsi-
niz. Muhasebe kariniz nedir? 6.000$ toplam gelir - 2.000$ toplam
gider = 4.000$ muhasebe kar.

Ekonomik kariniz nedir? 6.000$ toplam gelir - (2.000$ agik
maliyet + 5.000% firsat maliyeti) = - 1.000$ ekonomik zarar. Firsat
maliyeti, 6gretmen olarak kazanabildiginiz paradir.

Bu 6rnekte, 6gretmenin aldig maasi biliyorduk onun igin firsat
maliyetini daha kolay hesaplayabildik. Peki, ya durum biraz farkl
olsaydi? Ogretmenin okul zamani degil de yazin dondurma sat-
tigini, dolayisiyla 6gretmen maaginin etkilenmedigini farz edin.
Belki bagka firsatlardan vazgegiyor olabilir fakat muhtemelen bu
firsatlarin ne oldugu veya o firsatlan degerlendirdigi takdirde
kazanabileceginin ne olacag belli degildir. Cogu 6gretmenin
ek gelir yaratmak icin yazin verdigi 6zel derslerin piyasasi ne
kadardir? Cesitli faktorlere bagh olarak saati 10$’dan 1005’a kadar
degisebilir. Ya da belki firsatlar gelir elde etmekle ilgili degildir:
Ogretmen kumsalda uzanip yatabilir, sonbaharda yeni dgretim
yilina hazir olmak icin saghgini yeniden kazanmaya ¢alisabilir.

Bir baska senaryo disiinelim ve dondurma saticimizin 12
yasinda bir cocuk oldugunu farz edelim. Dondurma satmak yeri-
ne baska ne yapabilir? Cimleri mi biger yoksa gazete mi dagitir?
(Hala gazete dagitan birileri var mi ki?) Bu drnekte firsat maliyeti
sifira yakindr.

Gelir ve Kar

Birg¢ok kisi kazang ve kar kavramlarim karistinir. Kazang, bir isten
elde edilen gelirin timudur. Tek tip bir iiriini belli fiyata satmakta
olan bir firmanin kazang, satilan iriin adedi ya da miktarinin satig
fiyatiyla carpimina esittir. Her birini 1$’dan sattiginiz 100 elmamz
varsa, hepsini sattigimizi varsayarsak, toplam kazancimz 100$'dir.
Ote yandan kar, bir sirketin tiim giderlerini kargiladiktan sonra
elinde kalan gelirdir. Kazang — Maliyet = Kar.
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Ekonomi 101

Bir sektordeki ekonomik karlar 6nemlidir ¢linkii diger sektor-
lerdeki firmalara topraklann,, iscilerini, sermayelerini ve girisimsel
yeteneklerini ekonomik olarak karh bir sektorde istihdam etmeleri
icin tesvik saglar. Ekonomik karlar, 6z kaynaklari en etkin sekilde
kullaniimaya davet eder. Uzun vadede, rekabet, ekonomik karlari
yok eder. Sektor, ekonomik karlar sifir oldugu zaman en verimli
durumundadir. Ekonomik kar sifir oldugunda mevcut firmalarin
pazardan aynlmasi ya da yeni firmalarin pazara girmesi icin bir
tesvik kalmaz. Biraz 6nce verilen 6rnekte 1.0005lik ekonomik
zarar, dondurma piyasasini terk etmeniz icin bir isarettir ¢linki 6z
kaynaklarinizi daha iyi bir sektorde kullanabilirdiniz. Oysa alterna-
tifi cim bigcmek olan ¢ocuk i¢in dondurma satmak, 6z kaynaklarini
en az diger alternatiflerde oldugu kadar etkin sekilde kullanmasi-
nin bir yoludur, dyleyse ¢ocugun bu piyasadan ayrilmasini gerek-
tirecek bir tegvik yoktur.

78



URETIM FONKSIYONU
Degismeyen Tek Sey Degisimin Kendisidir

isletmeler, piyasa kosullarina uyum saglayabilmek icin sik sik Gre-
tim kararlan almak zorundadir. Cay fiyatlari yiikselirse Yesil Cay
adh dretici firma kendi poset ¢aylarina talebin azalacagini diisi-
niip, sirada bekleyen misterinin bardagini dolduracak yeni bir
elemani ise almaktan vaz mi ge¢melidir? Su an tablet bilgisayar-
lar icin alinan blyuk siparis, Guglu Elektronik adli sirketin Gretim
kapasitesinin ileride gelecek yuklu siparisleri karsilayacak sekilde
artinlmasi gerektigini mi gosterir yoksa bu siparis anormal midir?
Mikroekonomi de makroekonomi de uzun vadeli ile kisa vadeli
Uretim kararlari arasinda ayrim yapar. Bu ayrimlar, belirli bir zaman
dilimi ile pek alakah degildir, daha ziyade firmalarin girdilerinde
degisiklik yapma yeteneklerine dayaldir.

UZUNU VE KISASI

Kisa vade, firmalarin, Giretim girdilerinden sadece birini, cogunluk-
la isglictin( degistirdikleri zaman dilimidir. Uzun vade, firmalarin
Uretim surecindeki tim girdileri degistirdikleri donemdir.

Bir restoran isletiyorsaniz, kisa vadede (bugiin ve gelecek
hafta) tretim dlizeyini ayarlamak icin is¢i ¢ikarabilir veya alabilir-
siniz. Mekaniniz yogun oluyorsa daha fazla isci ¢alistirir veya cahs-
ma saatlerini planlarsiniz. isler durgunsa, iscileri eve gonderirsiniz.
Uzun vade, mutfadi biyilteceginiz veya yeni ekipman ekleyece-
giniz dénemdir. isletmenin faaliyetindeki bir artisa karsilik olarak
kisa vadede daha fazla is¢i ¢alistirabilirsiniz ama uzun vadede
restorani buyutursunuz.

Bir firmanin kisa vadeli Gretim kararlari, firmanin tretim fonk-
siyonuna dayalidir. Uretim fonksiyonu, firmanin, isgiicii gibi tek
bir girdide yaptigi degisikligin, ¢iktisinda nasil bir degisiklige yol
actigini gosterir.
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Uretim Fonksiyonunun Asamalari

Uretim fonksiyonu, firmanin ciktisinda veya iriiniinde meydana
gelen durumlara dayanan li¢ farkli agamaya ayrilir:

1. Uretim fonksiyonunun ilk asamasi, firmalar artan getiriyle kar-
silastiklarinda meydana gelir. Bu, firma isci sayisini artirdikca
her bir ilave iscinin Uriine bir dnceki is¢iden daha fazla katkida
bulunmasi demektir. Her bir isciden iriine gelen katkiya mar-
jinal Grin denir. Dolayisiyla artan getiri durumunda, hem uriin
hem de marjinal Griin artmaktadir. Sirin Mum Sirketi'nde tek
basina calisan bir isci ginde on mum Uuretebiliyorken, daha
sonra ise alinan ikinci isci (isb6limu ve seri tiretim mucizesinin
eseri olarak) glinde on bes mum (retebiliyorsa, bu, triinde ve
marjinal Grtinde olan bir artis olup, isletmenin artan getiriler
asamasinda oldugunun gdstergesidir.

2. Uretimin ikinci agamasina azalan getiri denir. Bu agamada,
firma isci sayisim artirdid) icin cikti yine artar fakat her bir
iscinin ilave katkisi azalir. Sirin Mum Sirketi besinci iscisini ise
aldiginda o isci glinde on beg mum tretebiliyor olabilir fakat
bu Uretim diizeyi (son derece tatminkar iken), riine bir dnceki
iscinin katkisindan daha fazla bir katkida bulunmaz. Bu, Sirin
Mum Sirketi ylizlincu isgisini ise aldiginda da olabilirdi, bu isgi,
50 adetten az iiretebiliyor olabilir fakat yine de sirketin genel
sonucuna (uriine) katkida bulunmaktadir.

3. Son olarak, firma, eksi getiri denen uretimin Ulglinci asama-
styla karsilasir. Bu asamada, firmalar isci ilave ettikleri icin hem
Urin hem de marjinal Uriin azalir. Orta kademe yoneticilerin
¢ok oldugu biiyik bir firmada ¢ahsmissaniz, bunun nasil ola-
bildigini tasavvur edebilirsiniz.

Uretim Fonksiyonu Orneklemesi

Uretim fonksiyonunu érneklemek icin, bir restoranda gecen sira-
dan bir isgliintini zihninizde canlandinn. Calisanlarin ¢alisma sa-
atlerini planlayan yonetici oldugunuzu fakat hi¢ tecriibeniz olma-
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Uretim Fonksiyonu

digini ve isleri ¢ozmekte biraz yavas oldugunuzu farz edin. Sabah
saat 6'da ilk musteri kahvaltiya gelir. Hemen bir calisaninizi caginr
veacele ise kosturtursunuz. Calisan 1, yemedi hazirlayabilir, servisi
yapabilir ve kasiyer olarak hesabi alabilir. Sonra daha ¢ok misteri
gelip, hizmet bekledikleri i¢in, daha ¢ok yardim gerektigini anlar-
siniz. Cep telefonunuzu ¢ikarip, Calisan 2 ve 3'U arar, ¢alismalarini
emredersiniz. Onlar gelip calismaya basladiklan igin, bireysel is
verimlerini ve restoranin toplam verimliligini artiran bir isb6lim{
olusur.

Fevkalade sonucu goriince daha fazlasinin daima daha iyi
oldugu sonucuna varirsiniz ve Calisan 4, 5, 6 ve 7'yi de ¢cagirmaya
karar verirsiniz. Onlar ¢calismaya bagslayinca restoranin daha fazla
misteriye hizmet verebildigini fark edersiniz. Fakat verimlilikteki
onceki kazanglar azalmaktadir. Bu azalan kazanglan rastlanti gibi
disundr, bu agmazin Gstesinden gelmek icin Calisan 8'den Cali-
san 256'ya kadar bir siri kisiyi ise alirsiniz. Kisa bir sire sonra,
restoranin mutfadi ¢alisanlarla dolar ve adim atacak yer kalmaz.
Servis iyice yavaslar, musteriler 6fkelenir ve yénetimdeki bece-
riksizliginizden 6tiiri size sdylemediklerini birakmazlar. Aslinda,
256 calisanla hicbir sey Gretemezsiniz. Buna eksi getiri adi verilir.
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MALIYET KONTROLU

Kar Amac Yuziinden

isletmeler ya da firmalar, miimkiin olan en ¢ok kar elde etmek igin
udrasirlar. Buna Gordon Gekko’nun “Hirs iyidir”* Yasasi diyebilirsi-
niz. isletmeler, maliyeti disiiriip, geliri artirmaya cabalayarak kar-
g artirmaya calisirlar. Firmalar, rekabetci bir ortamda geliri ar-
tirmak icin pek bir sey yapamazlar. Hedef, Yumusak Dokunus adli
tuvalet kagidinin dortli paketini 1$’a satmaksa Walmart da ayni
Grind 1%’a satmak zorunda kalacaktir. Fiyatlandirma giiciinden
yoksundurlar. Bununla birlikte firmalarin maliyeti kontrol etme
yetenekleri vardir. O ylizden, karlarini maksimize etmek i¢in miim-
kiin olan en duisik maliyetle tiretim yapmaya calisirlar.

Onu su sekilde disunin: Bir giin emekli olmak icin bankada
yeterince paranizin olmasini isterseniz zam alma (ya da daha
ylksek maash daha iyi bir is) dogrultusunda ¢ahsabilirsiniz. Fakat
bu tamamen sizin kontrolliiniizde olmayabilir. Eger alacaksaniz,
ne kadar zam alacaginiza patronunuz/sirketiniz karar verir, daha
iyi maash bir ise girebilmeniz de, nerede yasadiginiza, yeterlilik
belgelerinize, is deneyiminize, sektoriinlizde ne kadar rekabet
olduguna ve diger faktorlere baghdir. Fakat maasiniza kolayca
zam alamadiysaniz bile, Netflix'i iptal edebilir ve bu yolla birkag
dolar tasarruf edebilirdiniz.

Para Konugur

Amortisman

Sermaye eskidik¢e degeri diger ¢iinkii bozulur ve sonunda degisti-
rilmesi gerekir.

*  Wall Street adli ABD yapimi filmde Michael Douglas’in canlandirdigi Gordon
Gekko karakterinin {nli repligi.
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Maliyet Kontrolii

GIDERLERIN TiPLERI

Ekonomistler, giderleri farkli kategorilere ayirirlar:

1. Giderlerin ilk kategorisi, sabit giderler veya genel giderlerdir.
Bir firmanin sabit giderleri, iretimin diizeyi ne olursa olsun,
degismeyen giderlerdir. Kira, emlak vergisi, yonetim kademe-
sinin maaslari ve amortisman bunlarin 6rnekleridir. Bir fabrika
tam kapasite ¢alismakta da olsa, bos da kalsa genel giderler
ayni kalir.

2. Firmalar aynica degisken giderlerle de karsi karsiyadir. Degis-
ken giderler firmanin lretim diizeyine gore degisir. Yan gerek-
sinimler (elektrik, su, gaz, vs.), saatlik ticretler ve birim basina
vergiler degisken giderlerin 6rnekleridir. Firmanin Gretimi
arttikca degisken giderleri de artar.

3. Toplam giderler, firmanin sabit giderleri ile degisken giderle-
rinin toplamidir.

Daha 6nce, ekonomistlerin, karhligi hesaplarken firsat maliye-
tini de g6z 6niinde bulundurduklarim séyledigimizi hatirlarsiniz.
Simdilik onu unutun. Maliyetlerin bu sekilde incelenmesi amaciy-
la kéra, tam olarak muhasebecilerin yaptigi gibi bakiyoruz:
Kazang - Maliyet (Sabit ve Degisken) = Kar.

Uzun Vadede Giderler

Uzun vadede, tum giderler degiskendir. Zaman i¢inde firmalar ser-
maye ekleyebilir ya da ¢ikarabilirler, yeniden kira pazarhg: yapa-
bilirler ve yonetimin maaglarim degistirebilirler. Sabit ve degisken
giderler arasindaki ayrim, gecen zaman i¢inde yok olur.

Marjinal Uretim Maliyeti

Marjinal Gretim maliyeti, ekonomistlerin 6zel ilgi alanindadir. Mar-
jinal maliyet, tiretilen her birim i¢in toplam maliyetteki degisimdir.
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Ekonomi 101

Marjinal maliyeti, bir birim daha tretmenin ilave maliyeti olarak
distnin. Bir firmanin Urettigi Griinln her bir ilave birimi icin daha
fazla degisken maliyet dogar ve toplam maliyet artar. Bu, marjinal
maliyetinin de arttigi anlamina gelir. Ornegin, her yeni Big Mac'in
maliyeti bir 6nceki Big Mac'in maliyetinden daha fazladir ¢iinki
McDonald’s, ilave Big Mac yapmak i¢in daha ¢cok malzeme almak
ve ¢alisanlanna daha ¢ok fazla mesai 6demek zorundadir.

Marjinal Kazang

McDonald’s gibi firmalar, marjinal maliyetin marjinal kazanca esit
oldugu noktada uretim yaptiklarinda karlarini maksimize ederler.
Diger bir deyisle, bir firma yapabilecegi en biiyiik kan gercekles-
tirmek isterse, bir birim daha Gretmenin ilave maliyetinin bir birim
daha uretmenin getirdigi ilave kazangla ayni oldugu noktada tre-
tim yapar.

“Bir hamburger daha” yapmanin ilave maliyeti (6rnegin) 99
sent ise ve bu hamburger 99 sente satilabiliyorsa marjinal maliyet
ile marjinal kazang esittir. Burasi, ekonomistlerin hayalini kurdugu
mutlu yerdir. “Bir hamburger daha” yapmanin ilave maliyeti 1,29%
olup, onun satisi da ancak 99 sent gelir getiriyorsa McDonald’s,
hissedarlarina bir agiklama yapmak zorunda kalacak ve muhte-
melen kisa sure icinde yeni bir CEO arayisina girecektir.



KISA VADEDE TAM REKABET
Varmis Gibi Yapalim!

Tam rekabet tek boynuzlu atlar ve deniz ejderleri gibidir; onu
sadece masal dleminde gorebilirsiniz. Yine de ekonomistler tam
rekabet denen bu varsayimsal durumdan s6z etmeyi sever. Tam
rekabet, belirli bir sektordeki tim isletmelerin esit kosullarda oy-
namasi sart kosuldugunda, firmalarin belli sekillerde davranacagi-
na dair uydurma bir fikirdir. Tam rekabet kurami, ekonomistlerin,
insanlar sadece onlari dinlediklerinde neler olacagini tarif etme-
lerini saglar. Bu ekonomi dersleri, cogunlukla karmasgik formiiller
iceren grafikleri kapsar fakat biz onlari dahil etmiyoruz. (Tesekkiir
ettiginizi duyar gibiyim.) Bir sey dedgil.

DORT ADIMDA TAM REKABET

Yukarda bahsedilen esit sartlari olusturanlar nelerdir? Yeni basla-
yanlar i¢in agiklayalim:

« Ureticiler ve tiiketiciler tam bilgiye sahiptir —iiriin ve piyasa
hakkinda bilinecek her seyi bilirler—- ve mantikl kararlar verir-
ler. Bu, tiketicilerin faydayi (yani mutluluk puanlarnni), tretici-
lerin ise kan maksimize etmeye c¢alismalarn ve her iki grubun
da bunlar yapabilmek igin ihtiyaglan olan biitiin bilgilere
sahip olmalan demektir.

« Isletmeler piyasaya engeller olmadan girip cikabilirler. Bura-
da, isletmeler, baslangi¢ finansmani saglamak ya da tasfiye
satislarini diizenlemek igin risk sermayedarlarina yalvarmak
zorunda degillermis gibi davraniyoruz.

o Tum ureticiler ayni mallar (“giktilar” veya mamul mallar) tre-
tirler ve hepsinin de girdileri (6rnegin isgiicti) aymdir. Tam
Rekabet Diinyasinda, bir ¢ift Keds veya bir ¢ift Dolce & Gabba-
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na ayakkabi, tam olarak esdegerdir ve Giretmek i¢in tam olarak
ayni 6z kaynaklari gerektirir.

o Ayni alanda bir¢ok Uretici rekabet etmektedir, yani hicbir
uUreticinin (isletmenin) fiyatlandirma guci yoktur; hi¢biri bunu
basaracak kadar biylk ya da tekel degildir. Herkes malini
diger ureticilere bakarak fiyatlandirir. Mavi Gok Kahve Sirketi,
arabika kahve cekirdeginin yarim kilosunu 20%a satiyorsa
Yesil Yer Kahve Sirketi de arabika kahve ¢ekirdegini hemen
hemen ayni fiyattan satmak zorunda kalacaktir yoksa isletme-
nin hi¢ misterisi olmaz. Bu senaryoda tim ¢iktilarin ayni ve
tim tuketicilerin de tam bilgiye sahip olduklarini, dolayisiyla
Mavi Gok kahvesinin Yesil Yer kahvesinden geri kalmadigini
bildiklerini unutmayin.

Diger bir deyisle, isletmeler birbirleriyle, hi¢cbir avantajlar (ya
da dezavantajlan!) olmadan rekabet etmelidir. Sonucta fiyat, tek
tek isletmeler yerine sektor belirler ve talep tam olarak esnek-
tir. (Bir malin kabul edilebilir bircok ikamesi varsa talebin fiyata
duyarh oldugunu, yani baska bir ifadeyle talebin esnek oldugunu
hatirlayin.)

REKABET VE KISA VADE

Bir sektor icin kisa vade, firmalarin piyasaya girip ¢ikamadiklari
doénemdir ¢linkii bu donemde sabit sermayelerini degil, sadece
isguclerini degistirebilirler. Demek ki, talep dibe vurursa igletme-
ler sabit giderlerini cabucak diisiiremezler; talep firlarsa daha fazla
Uretmek i¢in ¢abucak bilylyemezler. Kisa vadede, tam rekabetin
mevcut oldugu bir sektorde firmalarin ekonomik karlar elde et-
meleri de, tiim sektorin ¢iktilaninda arz ve talep degistigi icin za-
rarla calismalari da mimkuindiir.

Ornegin, Ustii kaph donat sektériiniin tam rekabet icinde
oldugunu farz edin. Yeni Zelanda’'daki bilim insanlarinin, Usti
kaph donatlarin kahveyle birlikte tiiketildiklerinde, tiketicinin
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Kisa Vadede Tam Rekabet

saghgina son derece yararl oldugunu kesfettiklerini tasavvur
edin. Bu guizel haberin sonucu olarak donata talep artar. Bu, yeni
bir denge fiyati olugsmasini saglar. Piyasa fiyatinin, firmanin mar-
jinal gelirini yansittigini hatirlayin, dolayisiyla donat sektérindeki
firmalann geliri, toplam ekonomik maliyetlerinden daha fazla
artmustir. Bu, Gsti kaph donat firmalarinin ekonomik karlar elde
ettikleri anlamina gelir.

Alt1 ay sonra California’daki bilim insanlari, 6nceki Yeni Zelan-
da arastirmasinin hatali oldugunu ortaya cikarirlar, aslinda Gstu
kaph donatlari kahveyle birlikte tiiketmek, tiiketicinin saghgina
zararh olabilir. Once inkar edilir sonra tiiketiciler yavas yavas, 25
kilo daha aldiklarini ve uyumakta zorlandiklarini fark ederler. Bu
noktada, Ustu kaph donat talebi ilk dengesinin de altina duser.
Donat sektoriindeki bircok firma igin, piyasa fiyatindaki bu diisus,
kisa vade zarariyla Gretim yapmalari demektir ¢iinku toplam gelir-
leri, toplam uretim giderlerinden azdr.
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UZUN VADEDE TAM REKABET
Asagi Ceken Rekabet

Kisa vadede olanin tersine uzun vadede firmalar piyasaya girip ¢I-
kabilirler. Ekonomik karlarin varligi karsisinda yeni firmalar piyasa-
ya girer, eski firmalar ise zararlar karsisinda piyasadan cikarlar. Bir
onceki bolimde verdigimiz donat 6rnegine devam edersek, Yeni
Zelanda arastirmasinin 1s1ginda, Gsti kapli donat sektorindeki
ekonomik karlar, sektore yeni firmalar geker. Yeni firmalar girdigi
icin rekabet artar, bu da sektorin tsti kaph donat arzini artirmasi
demektir. Artan arz, donutlarin denge fiyatini diistirlir ve ekono-
mik kar yok olur.

California arastirmasi ele alindigina, ekonomik zararla karsila-
san baz firmalar durma noktasina gelecek ve sektérden cekile-
ceklerdir. Bu, rekabeti azaltir ve sektorin Usti kaph donat arzini
azaltir. Azalan arz, piyasadaki denge fiyatini ylkseltir. Sonunda
sektor sifir ekonomik karla uzun vade dengesine donerken sek-
torde daha az sayida firma kalir.

TAM REKABETTEN EKSiK REKABETE:
BiR SUREKLILIK

Tam rekabet gercekte mevcut degildir. Tam rekabetin gerektirdigi
tim kosullan karsilayan bir sektér bulmaniz olasi degildir. Yine de,
tam rekabet, var olan piyasa yapilarini kiyaslamak icin bir 6rnek
olusturur. Gergek olmamasina ragmen, iyi bir referans cercevesi
sadlar.

Piyasalarmn Evrimi

Piyasa yapilarimin siirekliligi, piyasalarin evrimi olarak gérilebilir.
Firmalar ¢ok rekabetgi bir piyasada baglayabilir ve zamanla tekel ha-
line gelebilirler. On dokuzuncu yiizyil sonlar: ile yirminci yizyil bas-
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lar, bir zamanlar rekabetci olan sektérlerden dogan tréstlere tanik
olmustur. Bazilar, “yikici rekabetin” son bulmasin bile istemisgtir.

Cogu firma, sektore giriste maliyet ya da devletin getirdigi
gereklilikler agisindan engellerle karsilasir. Firmalar, kendilerini
rekabetten ayn tutmaya ciddi bicimde yatinm yaptiklari igin tam
ayni Grdnlerin ticaretini nadiren yaparlar. Bu farkhlasma becerisi,
firmalara, fiyatlan etkilemek icin bir miktar imkan verir. ABD gibi
olgun piyasalarda firmalar biiy ik olma egilimindedir ve bagimsiz
olmalarn da gerekmez. Son olarak, bilgiye erisim esit paylasiimaz
ve sonucta tam rekabet kosulu da var olmaz. Elinizde kalan tam
rekabet degil, eksik rekabettir.

Ekonomistler, piyasalan rekabet seviyelerine gore siniflandi-
rirlar. Yelpazenin bir ucunda, hayali olmakla birlikte, tam reka-
betci piyasalar bulunur. Diger ucunda ise tekel bulunur. ikisinin
arasinda en asina oldugunuz piyasa yapilarini, tekelci rekabeti ve
oligopol piyasasini bulursunuz.

Tekelci Rekabet

Tekelci rekabet, tam rekabete ¢ok benzeyen bir piyasa yapisi-
dir. Birgok alici ve saticl vardir, engeller asgari seviyededir ya da
en azindan tim firmalar icin esittir ve bilgiye kolayca ulasilabilir.
Bununla birlikte tekelci rekabette, firmalar ayni Griinleri sunmaz,
uriinlerini rakiplerininkinden farkhlastinirlar. Uriin farkhlasmasi,
ureticilerin tiiketicileri, kendi Gruinlerinin diger Greticilerin Griinle-
rinden farkh olduguna ikna edebildikleri siiregtir.

Tekelci rekabeti distindiigliniizde akla gelmesi gereken sek-
tor fast food sektoridiir. Fast food sektoriinde, birgok farkh tike-
ticinin cebindeki dolarlar igin yarisan bircok farkh tretici vardir.
Gerekli ruhsatlar icin 6deme yaptigi takdirde herkes fast food
restorani agmakta serbesttir. Cogu Uretici, neye girdiklerini iyi bilir
ve misteriler de urinleri oldukca iyi anlar. Fast food sektoriinde
neden tekelci rekabet mevcuttur? Uriin farklihd nedeniyle. Her
firma farkh bir meni sunar. Taco Bell, Chick-fil-A, McDonald’s ve
Subway, hepsi de msterilerine cesitli secenekler sunarken fast

89



Ekonomi 101

food piyasasinda birbirleriyle rekabet ederler. Bu acimasiz sek-
torde yeni girenlerin ayakta kalabilme nedenlerinden biri Grin
farklihgidir. Yeterince farkliysaniz bir sansiniz olabilir.

Bir supermarketin sebze-meyve reyonunda kag cesit elma
olduguna bir bakin. EImalarin sadece kirmizi veya yesil oldugu
o gunleri hatirlyor musunuz? Red Delicious, Pink Lady, Granny
Smith, Gala, Fuji ve Honeycrisp glinimiizde mevcut cesitlerin
birkagl. Ayrica kiiclik, orta ve biiyiik tipleri de var. Organik ve ilagl
olanlari da var. Bazilari tek tek satihyor, bazilarn ise paketlenmis
halde. Elma reticileri, Grinlerini farkllastirmislar. Neden? Reka-
bet eden firmalarin fiyata nasil etki ettiklerini hatirlayin. Ureticiler
drtnlerini farkhlastinp da basaril olduklan zaman, rakiplerinden
daha yiksek fiyat isteyebilirler.

Tekeller ve Kar

Tekelci rekabet firmalar uzun vadede ekonomik karlarim koruya-
bilirler mi? Hayir. Zamanla rekabetin mevcudiyeti, sonunda tekelci
rekabet firmalarinin karlarini eritecektir. Sonunda, fazla kapasiteye,
yiksek maliyete sahip ve hi¢ ekonomik kar1 olmayan bir sektér kalr.

Uriin farkhlastirmadaki sorun, bunun hi¢ sonu gelmeyen bir
stre¢ olmasidir. Firmalar farklilasmak icin sirekli yeni yollar bul-
mak zorundadir. Bu, firmalarin reklama neden bu kadar biyik
paralar harcadiklarini agiklar. Reklamlarin ¢ogu, yeni miisteriler
kazanma ¢abasindan ziyade marka sadakati olusturma ¢abasidir.
Bununla birlikte firmalarin 6z kaynaklari sinirhdir, dolayisiyla bu
0z kaynaklari reklam kanaliyla Uriin farklilagtirmakta kullanirlarsa
bu miktar kadarini Giretim icin kullanamayacaklar demektir. Sonug
olarak tekelci rekabet sektorleri, tam rekabetgi olmus olsalar-
d iretebilecekleri kadar ciktiyr iretemeyeceklerdir. Tiketiciler
neler olmus olabilecegini kagiriyorlar. Endiselenmeyin, tiiketiciler,
tekelci rekabetin getirdigi cesitliligi cok tercih ediyorlar, dolayisiy-
la faydalari en azindan maliyetlerini esitleyebilir.
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OLIGOPOLLER VE EKSiK REKABETCi
PiYASALAR

Ya Diinya Hakimiyeti Ya Oliim! 1

En asina oldugunuz sirketlerin bircogu tam rekabetci piyasalarin,
hatta rekabetin yogun oldugu piyasalarin bile icinde degildir. Bi-
ylk otomobil Ureticileri, havayollari, telekomiinikasyon sirketleri,
yiyecek Ureticileri ve ucuzcu magazalar, bir oligopol (takim tekeli)
piyasasi, yani birkag Ureticinin oldugu bir piyasa yapisi icinde re-
kabet ederler.

Kullandiginiz kamu hizmetlerinin cogu yerel diizeyde tekeldir.
Oligopol ve monopol (tekel) ABD’de yaygin olan piyasa yapilari-
dir. Evvelki boliimde tekelleri detayh bir sekilde agikladik. Simdi
oligopollere bakallm. Amerikan ekonomisinin nasil ¢alistigini
ogrenmek igin, bu eksik rekabetci piyasa yapilariniiyi anlamaniz
gerekir.

OLIiGOPOL (TAKIM TEKELI)

Oligopol, birkag buylk Ureticinin hakim oldugu bir piyasayi ta-
nimlar. Rekabetgi ve tekelci rekabetin oldugu piyasalarin aksine,
oligopolist firmalarin fiyatlandirma giici daha fazladir. Oligopo-
lin bir baska 6zelligi de firma olceklerinin blyilik olusunun bu
piyasaya girmek isteyen firmalarin éniine biyik bir engel olarak
¢ikmasidir. Oligopol ¢ogunlukla, bir zamanlar rekabetgi olan pi-
yasalarin olgunlagmasinin sonucudur. Tekelci rekabetci firmalar
blylylp baska firmalarla birlestikce sonucta piyasada daha az
sayida firma kalir. Sektorlerde rekabeti korumaya ve uygulatmaya
calisan devletin dizenlemelerden sorumlu yetkilileri oligopollerle
yakindan ilgilenir.

91



Ekonomi 101

Rekabetin Kaybolmasi

Firmalarin birlesmesi, sektorlerin olgunlasmasi ve piyasalarin oli-
gopollesmesi neden 6nemlidir? Rekabet azalinca birtakim olum-
suz etkiler meydana gelir. Fiyatlar yikselir, toplumun yararina olan
tretim ve dagitim etkinligi kaybolur. Bunlarnn, tuketicilerin Greti-
cilerden hoslanmadigi sektorler olduguna dikkat edin. (Havayolu
sirketini, cikolata parcacikli kurabiyeyi sevdigi gibi seven biri ol-
mus mudur hi¢?) “ilging bir tesadif,’ demez miydiniz?

Bir piyasanin oligopol sartlarini saglayip saglamadigini belirle-
mek icin ekonomistler piyasanin Herfindahi-Hirschman Endeksini
(HHI) hesaplar. Endekste gorece dusiik bir deger piyasayi reka-
betci olarak, gorece yuiksek bir deger ise oligopol olarak tanimlar.
Federal Ticaret Komisyonu ve Adalet Bakanlidi, endeks degerleri-
ni, bir sektordeki sirket birlesmelerine onay verip vermeyecekle-
rini belirlemek icin kullanirlar. Birlesme, HHI'yi belirgin bir sekilde
yukseltecekse, birlesmenin durdurulmasi kuvvetle muhtemeldir
¢linki aksi takdirde rekabet azalacaktir.

Diizenleyiciler ile ekonomistler, bir piyasanin oligopol olup
olmadigina karar vermek icin, yogunlagma oranlarini da kulla-
nirlar. Az sayida firmanin elinde ne kadar ¢ok pazar pay: varsa
yogunlasma orani da o kadar yiiksektir. Ornegin, dort firmaya
yigilma orani %80 ise, en biiyik dort firma pazar payinin %80'ine
sahip demektir. 2002 niifus sayimina gore, elektrik siipirgesi
sektortiniin dort firmaya yigilma orani %78, sekiz firmaya yigiima
orani %96, 1 idi. Elektrik stiiptrgesi sektoriiniin bir oligopol 6rnegi
oldugunu sdylemek yerinde olur. Karsilagtirma yoluyla tam reka-
betgi bir sektérde dort firmaya yigiima orani %0, tekel hakimiye-
tindeki bir sektorde ise, tek firmaya yigilma orani %100'dr.

Bir Sektorii Tanimlayan Nedir?

Bir sekt6ri yogunlagma oranlarini belirleme amacayla tammlayan
sey nedir? Duruma gére degisir. Giiniimiizde sekt6ériin tanimi bu-
laniklagmaktadir. Eskiden gazete sektori tek bagina bir sektérdi.
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Oligopoller ve Eksik Rekabetci Piyasalar

Gunumuzde ise, medya olarak bilinen daha genis bir sektériin par-
casidir. Yerel bir gazete, yerel gazete pazar payinin %100’tine sahip
olabilse bile diger medya tiirleri, onun sektériin geneli icindeki et-
kin payim digirir.

Oligopolistlerin sahip oldugu blyiik pazar payi, piyasayi onla-
rin goriglerine gore sekillendirir. Daha rekabetci piyasa yapilarn
icinde birbirlerinden bagimsiz hareket eden firmalarin aksine,
oligopolistlerin aralarinda karsilikh olarak bagimh bir iligki vardir.
Oligopolistler, cok buyiik bir pazar payini kontrol altinda tuttuk-
lar igin, bireysel kararlarinin piyasa fiyatlari Gizerinde hatin sayilir
bir etkisi olur. Durumun bdéyle oldugu bilinciyle bir oligopolist,
rekabetin daha ¢ok farkinda olmaya ¢alisir, dolayisiyla Gretim ve
fiyatlandirma kararlarini verirken bunu hesaba katar.
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GIiZLI ANLASMA VE KARTEL

Ya Diinya Hakimiyeti Ya Oliim! 2

Rekabetin nimetlerinden biri, tiiketicilerin piyasada daha di-
suk fiyatlar bulmasina yol agmasidir. Oysa bu nimet, Uretici igin
bir lanettir. Dlsuk fiyat cogunlukla diisiik kar demektir. Rekabet
ile isbirligi arasinda bir tercih imkani verildiginde kar maksimize
eden firmalar ¢cogunlukla isbirligini tercih ederler. Anaokulunda
ne 6grenmis olursaniz olun, alisveris yaptiginiz isletmelerin isbirli-
gine gitmelerini istemezsiniz ¢linki bu firmalar, ¢ikolatanin yarim
kilosunun 100%'a satilmasina veya yapay bir kithk yaratmak igin
uretimini kismaya karar verebilirler. isletmelerin, tiiketicinin ¢ok
hosuna giden bu ¢ok diisiik fiyatlan olusturmalarini saglayan bir
rekabet ortami icinde olmalari sizin yararinizadir. Modern kapita-
lizmin babasi Adam Smith, isletmelerin bir araya gelmelerinden
hayirh bir sey cikmayacag konusunda uyarida bulunmus, tarih de,
onu hakl ¢ikarmistir.

Para Konugur

Kartel

Birbirleriyle rekabete girmek yerine igbirligi yapmak konusunda
anlagan bir grup ureticidir. Karteller, iiyelerinin daha yiiksek karlar
elde etmeleri i¢in, topluca iiretimi azaltarak fiyatlar yiikseltrneye
cahgirlar.

Gizli Anlagma

ABD'de firmalarin fiyatlari ve Gretimi belirlemek icin isbirligi yap-
malan yasaklanmisti. On dokuzuncu ylzyll sonu ve yirminci
yuzyil basindaki trostlerin suiistimalleri, Baskan Theodore Roo-
sevelt’in “tekellerle miicadelesi” i¢in itici gli¢ olmustur. Hiikkiimet,
Sherman Antitrost Yasasi ve sonraki Clayton Antitrost Yasasi ile
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gizli anlagsmalan ve rekabeti azaltici tim is faaliyetlerini tamamen
yasaklamustir.

Para Konugur

Gizli Anlagma

Ekonomistlerin géziinde, girketlerin kendi aralarinda gizli anlag-
malar yapmasi, rekabeti yapay bir gekilde azaltarak tiiketicileri (ve
digerlerini) aldatma veya dolandirma niyetini de ifade eden eylem-
lerdir.

Yasayi ihlal etmekte olsalar da, isletmeler zaman zaman fiyat-
lan belirlemek icin gizli anlasmalar yapacaklardir. Gizlice anlagan
sirketler, piyasay), kendilerine yararh olacak sekilde bélebilirler.
Rekabetten kagan firmalar, daha yuksek fiyatlar belirler ve islet-
me giderlerini duslrurler. Gizli anlasma, yasadisi oldugu ve para
cezasl veya hapisle cezalandirilabildigi icin, firmalann st dizey
yOneticileri bu uygulama ile ilgilenmek istemezler. Gizli anlagma
suclamasindan kaginmak icin yoneticilerin toplantilan hemen her
zaman avukatlar esliginde yapilir.

Kartel Olusturma

Gizlice anlasan sirketler kartel olusturabilirler. Kartel, piyasanin
kaldirabileceg@i herhangi bir fiyati isteyebilen tek bir Gretici ya da
tekel gibi etkin bir sekilde isleyen sirketlerin olusturdugu bir grup-
tur. Muhtemelen en iyi bilinen modern kartel, Petrol ihra¢ Eden
Ulkeler Teskilati OPEC'tir. OPEC, petrol ihra¢ eden on (i¢ tilkeden
olusur, dolayisiyla ABD'nin antitrost yasalarina tabi degildir. OPEC,
ciktiyr kisitlayarak yiiksek petrol fiyatlarini ve Gyelerinin karlarini
korumaya calisir. Kartelin her bir Gyesi, sonugtaki ¢iktiy1 azaltip,
fiyatlar artiran bir tGretim kotasina razi olur. OPEC, ucuz benzin se-
venler igin kotl haberdir.

Neyse ki, tlketiciler lehine, kartellerin de bir Asil topugu mev-
cuttur. Bir kartelin minferit Giyelerinin, anlagmayi atlatma dirtisi
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de vardur. Karteller, isbirligi ve rekabet dénemlerinden gecerler.
Fiyatlar ve karlar dusukken kartel tyelerinin isbirligi yapip, tretimi
sinirlama duirtlisi mevcuttur. Aldatma drttisiini uyandiran kar-
telin basanisidir. Kartel basariliysa malin piyasa fiyati artar. Kendi
¢ikarini gozeten her bir lye, lretim kotasini hafifce asmak ve
fazlalgi, arz kanununa boyun egerek, artik ylikselmis olan fiyattan
satmak durtusi duyacaktir. Sorun, bitiin tyelerde bu durtiinin
olmasi ve hepsi, topluca uretim kotasini asacaklar icin sonunda
fiyatlarin diisecek olmasidir. Karteller, Giyelerin karteli, dolayisiyla
birbirlerini aldatmasinin 6nlenmesi icin yollar bulmak zorundalar-
dir. Uyusturucu kartelleri, suikast ve adam kagirma yontemlerini
uygular ama OPEC biraz daha uygar bir yontem kullanir. Kartelin
tek basina en biytik Ureticisi Suudi Arabistan’dir. Ayni zamanda,
en disiik retim gideri de Suudi Arabistan'inkidir. Uyenin biri
ya da Uyeler karteli aldatmaya kalkarsa Suudi Arabistan, engin
petrol rezervlerini serbest birakip, yine de karl olarak digerlerin-
den daha ucuza satmak suretiyle grubu yola getirebilir. Birkag ay
boyunca ya da hatta yillarca zarar ettikten sonra diger Ulkelerin
isbirligi yapip, Gretimi bir kez daha sinirlandirma durtdileri olusur.
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OYUN KURAMI

Bir Sessiz Harf Satin Alabilir miyim?

Ekonomistler, Oyun kuraminin oligopolistlerin davranislarini anla-
mak i¢in yararh oldugunu kesfetmislerdir. Oyun kurami, baskalari-
nin tercihlerine bagh olan kararlarin sonuglarini inceler. Oyun ku-
rami, birbirine bagiml karar verme siirecini inceleyen bir etdittdir.

TUTUKLUNUN ACMAZI|

Ozellikle oligopoliin incelenmesine uygulanabilecek bir oyun, tu-
tuklunun agmazidir.

Adam ile Karl adl iki kisi, polis tarafindan soygunculuk siip-
hesiyle tutuklanmistir. Bas dedektif, elinde bu adamlara kargi ¢ok
az delil oldugunu bilmektedir ve onlara soygunculuktan dava
acabilmek icin iclerinden en az birinin itirafta bulunmasina bel
baglamaktadir. Aksi takdirde onlan sadece yasadisi izinsiz giris
nedeniyle kovusturabilir.

Polis merkezine girince adamlar hemen birbirlerinden ayrilip,
sorgulama icin farkh odalara alinirlar. Sorgulamay yapan polis
Adam ile Karl'1 ayn ayn bilgilendirir: iclerinden biri sessiz kalirken
digeri sugunu itiraf eder ve ortagini ele verirse, itirafq iki yil hapis
cezasi alacak, digeriyse kotl sohretli bir hapishanede infaz edil-
mek lizere on yil hapis cezasi alacaktir. Her ikisi de itiraf ederse,
muhtemelen Uger yil hapis cezasi alacaklardir.

Adam ve Karl icin en iyi strateji hangisidir? Bir araya gelip
gizlice anlasabilmis olsalardi muhtemelen ikisi de sessiz kalip,
izinsiz giristen bir yil hapis yatmay: tercih ederlerdi. Fakat gizlice
anlagmalarn mimkin olmadigi icin her biri kendi segceneklerini
diisinmek zorundadir. Adam, “itiraf edersem ya iki ya da ti¢ yill-
dina hapse girerim. Sessiz kalirsam ya bir yihmi hapiste gegiririm
ya da on yil yatarim,” diye disiinir. Karl da tam olarak ayni seyi
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disundr. Birbirlerinden ayrildiklan ve digerinin ne yaptigr konu-
sunda bir fikirleri olmadig icin her ikisi de muhtemel on yilhk
hapis cezasindan kurtulmak amaciyla suglarini itiraf eder. Sonugta
ikisi de Ug yil yatar. Bu mantikli sonuca dominant strateji denir.

i$ HAYATINDA OYUN KURAMI

isteki bazi kararlar da ayni mantig izler. Kiigiik, izole bir kasabada
sadece iki benzinci oldugunu ve birbirlerinin gorus alaninin disin-
da bulunduklarini farz edin. Yasaya gore fiyatlarini sadece giinde
bir kez degistirme izinleri vardir. Her firmanin iki fiyat secenegi
mevcuttur. Yiiksek ya da dustik fiyat isteyebilirler. Gegmis dene-
yimlerinden, her ikisi de ylksek fiyat istediklerinde her birinin
1000$ kar ettiklerini bilmektedirler. Biri yiksek, digeri diistik fiyat
istediginde yiiksek fiyat isteyen istasyon 300$ kar ederken diisiik
fiyat isteyen 1200$ kar elde etmektedir. Her ikisi de dusuk fiyat
istediklerinde 750% kar elde etmektedirler.

Gizlice anlasma firsatlan olsaydi her ikisi de hangi stratejiyi
secerlerdi? Gizli anlagma distnuldiginde her ikisi de yiksek
fiyat belirlemekte anlasip, glinde 10005 kazanirlardi. Gizlice anlas-
malari miimkiin degilse ne yapmalidirlar? Distinis yolu soyledir:
“Yiksek fiyat istersem ya 1000$ ya da 300$ kazanirim. Diisik fiyat
istersem ya 1200$ ya da 750$ kazaninm.” Firmalar birbirlerinin
gorus alaninin disinda olduklari ve 6tekinin fiyatlandirma stra-
tejisini bilmelerinin yasal bir yolu olmadidi igin, en uygun eylem
planlan veya dominant stratejileri, en az 750%"1 garantileyip,
1200$ kazanma sanslarinin da oldugu disik fiyati istemektir.
Tipki tutuklunun agmazinda oldugu gibi, oyuncular anlasma
imkanina sahip olmadiklarinda mutlaka kar maksimize etmesi
gerekmeyen sonucu veren stratejiyi segerler.

Tek seferlik bir oyun olan tutuklunun agmazi durumunun aksi-
ne, firmalar birbirleriyle her glin rekabet ederler. “Oyunu” defa-
larca oynama firsati oldugundan sonugtaki duruma gizli anlasma
denir. Firmalar, kisasa kisas oyununu oynayarak nihayetinde her
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ikisinin de yiiksek fiyat belirleyip, kari maksimize edecekleri bir
noktaya ulasabilirler. Bu durum nasil isler?

1. ilk giin her iki benzincinin de yiksek fiyat istedigini varsayn.
Her ikisi de 10005 kar eder.

2. ikinci guin, istasyonlardan biri yiiksek fiyat isterken, digeri alda-
tip, disuk fiyat ister ve 1200$ kar eder.

3. Tahmin edilecegi gibi tiglincli giin, diger istasyon misilleme
yapip, fiyatini disirir ve her biri 7505 kazanir.

4. Nihayetinde her iki istasyon da, yiiksek fiyat verip, birbirlerini
aldatmazlarsa uzun vadede her ikisinin de daha yiiksek karlar
elde edecegini anlarlar. Aldatirlarsa ertesi glinki ilave karlari-
nin, sonug olarak ortaya ¢ikacak disiik karlan telafi etmeyece-
gini 6grenirler.
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FIYATLANDIRMA DAVRANISLARI

Para, Para, Para

isletmeler, karlarini artirmak icin birgok fiyatlandirma (ve fiyat digi)
rekabetiyle ugrasirlar. Sectikleri fiyatlandirma davranislari, icinde
bulunduklari piyasanin tipine, oligopol mu, tekel mi olduguna
baghdr.

FIYATLANDIRMA VE OLIGOPOLLER

Karsilikli bagimhlik, oligopolistleri stratejik davranmaya iter. Oli-
gopollerde meydana gelen stratejik fiyatlandirma davranislari,
fiyat onderligini ve fiyat savaslarini icerir. Bu fiyatlandirma davra-
nislarina ek olarak, oligopoller, fiyat disi rekabetle de ugrasirlar.
Yine de, bu fiyat ve fiyat digi davranislarin amaci hep aynidir, yani
oligopolist firmalarin karlarinin maksimize edilmesidir.

Fiyat Onderligi

Fiyatlandirma kararini, piyasanin geri kalani icin baskin bir firma
aldiginda, bu duruma fiyat 6nderligi denir. Bu kararlar, yeni fiya-
tin yurdrlige girmesinden ¢ok 6nce ilan edilir ve bu da gizli bir
anlagsma oldugunu yansitir. Sektordeki kiigiik firmalar, genellikle
ayni seyi yapip, fiyat onderinin belirledigi fiyata uyum saglarlar.
Fiyat 6nderligi, firmalara, dogrudan fiyat tizerinden rekabet ettik-
leri durumdakinden daha ytiksek bir fiyat yakalama firsatini sunar.
Tiketiciler, fiyat onderligi durumunda, firmalarin kartel olustur-
dugu duruma kiyasla daha iyi, yiiksek rekabetin oldugu duruma
kiyaslaysa daha kot fiyatlar bulurlar.

Fiyat Savaslari

Firmalar, fiyat dnderligi modelinin digina ¢ikip, birbirlerinin fiyat-
larini diisirmeye basladiklarinda fiyat savaslari meydana gelir. Ku-

100



Fiyatlandirma Davraniglari

laga koti gelse de, sureg icinde rekabetgi fiyatlar olusacagindan
fiyat savaslan, cogunlukla tiiketiciler igin yararl olur. Bazi firmalar,
piyasanin bir kisminda fiyatlarini diistrebilmek icin diger kismin-
da fiyat ylikseltmek suretiyle fiyat savaslarini finanse etmekle sug-
lanmislardir. Bir fiyat savasgi, firmalar bir kez daha gizli bir anlagsma-
ya varip, fiyat 6nderligi modeline geri donene kadar devam eder.

Uriin Farkhlastirmasi

Fiyat onderligi tarzinda cahsirken firmalar, fiyatin aksine, riin
farklilastirmasina dayali rekabete girerler. Firmalar, kendi Griinleri-
nin farkhliklarini ve benzersizliklerini vurgulayarak pazar paylarini
birbirlerinden ¢ekip almaya calisirlar. Tekelci rekabet piyasasinda
oldugu gibi, fiyat disi rekabetle ugrasan oligopolistler, reklama
yikli miktarlar harcarlar. Ornegin, 6nemli Amerikan birasi mar-
kalan, fiyat (izerinden rekabet etmeyip, birbirlerinden pazar payi
kapabilmek icin reklam yoluyla fiyat disi rekabete girerler.

FIYATLANDIRMA VE TEKELLER

Tam rekabetle baslayan yelpazenin karsi ucunda tekel bulunur. is-
minden de anlasilacagi gibi tekel, tek bir saticinin egemen oldugu
piyasadir. Birlesik Devletler'de tekellerin mevcudiyetine genelde
izin verilmez ve hiitkiimetin FTC'deki diizenleyicileri bunlarin olusg-
masini engellemek icin her seyi yaparlar. Bu yasagin nedeni, tekel-
lerin hem tuketiciler hem de piyasadaki olasi rakipler icin sorun
yaratmasidir. Tekellerin istenmedigi gercegine karsin bazilarinin
var olmasi i¢in birkag iyi neden de vardir. Birlesik Devletler'deki
¢odu tekelin varolus nedenleri asagidaki gibidir:

« Olcek ekonomileri
o Cografya

o Devlet korumasi

o Devlet talimati
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Fiyat Artiglan

Rekabetci bir firma bitin rekabeti ortadan kaldirdiginda tekel
meydana gelir. Kilit kaynaklarin kontroliiniin ele gegirilmesi, sirket
birlegmeleri ve hatta hilkimetin de bir par¢a yardim etmesiyle,
onceden rekabetci olan firmalar kendilerini, imrenilecek bir tekel-
ci pozisyonuna gelmis halde bulabilirler. Bir tekel igin tipik bir fi-
yatlandirma davranigsi, fiyatlari miimkin oldugu kadar artirmaktir.

John D. Rockefeller''n Standard Oil Trust'i, muhtemelen en
taninmis Amerikan tekelidir. Oz kaynagi kontrol etmekle, rekabeti
satin almakla ve politik niifuza sahip olmakla giiciinin dorugun-
da bulunan Standard Oil, esas itibariyle Birlesik Devletler'deki
tim petrol Uretimini kontrolii altinda tutmustur. Bu durum, Bay
Rockefeller icin iyidir ¢linki onu diinyanin en varlkl adami haline
getirmistir fakat tiketiciler ve potansiyel rakipler icin, Standard
Oil Trust'in dogurdugu sonug, yiiksek fiyatlar, verimsiz bir Gretim
ve piyasaya giriste belirgin engeller olmustur. Sonunda Standard
Oil Trustt yikmak icin Sherman Antitrost Yasasi kullaniimig ve
devlet, o tarihten beri baska tekellerin de olusmasini 6nlemekte
etkin bir rol oynamistr.

Fiyat Ayrimcihig

Rekabet olmadidiigin tekeller, diger firmalarin is yapmasini zorlas-
tirmak amaciyla fiyat ayrimciligi yapabilirler. Fiyat ayrimcihd, ayni
mal ya da hizmet icin farkll misterilere farkh fiyatlar uygulama gii-
cudiir. Ornegin, demiryolu tekeli, ayni miktarda yiikii tagimak icin
farkl musterilerden farkl fiyatlar isteyebilirdi. Gliniim{izde Clay-
ton Antitrost Yasasi sayesinde fiyat aynmciligi, genelde yasadigidir.

Bazi fiyat aynmciligi bigimleri hala mevcut ¢lnki kabul edile-
bilir olarak goruliyorlar.

Sinemaya son gidisinizde veya ucaga son binisinizde fiyat
ayrimciigindan yararlanmis olabilirsiniz. Tiyatrolarda ¢ogunluk-
la yash, 6grenci ve askeri personel indirimleri uygulanir. Is icin
seyahat edenlerle tatilciler, ayni uguslar icin her ikisi de ekonomi
sinifinda ugmalarina ragmen ¢ogunlukla ¢ok farkh bilet fiyatla-
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rn o6derler. Bu nasil olur da, havayollarinin yanina kar kalir? Bu
savunulabilir ¢iinki tatilcilerle is seyahatine ¢ikanlarin ugak bileti
icin talep esneklikleri farklidir. Tatilcilerin bilete talepleri esnektir
¢linkl seyahatlerini aylar oncesinden ayarlayabilirler ve ¢cogun-
lukla geri 6denmeyen biletleri tercih ederler. is seyahatine cikan-
larin talepleri o kadar esnek degildir, o ylizden geri 6demeli bilet-
ler icin daha yiiksek bir fiyat 6demeyi ve biletleri kisa sire icinde
ayirma ayricahidina sahip olmayi tercih ederler. Temelde ayni bilet
icin farkh fiyatlar uygulamaya izin verildiginden havayolu sirketi,
bilete ihtiyaci olanlarla bilet isteyenler arasinda daha iyi bir bilet
dagilimi yapabilir.
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Sadece Bir Masa Oyunu Degil

Monopol (tekel) her zaman kotu bir sey degildir. Ama her zaman
iyi bir sey de degildir. Tekel bazen diipediiz ¢irkindir, tabii bir te-
kelin gururlu asil patent sahibi degilseniz. Tekelin var olmasina
izin verilirse by, iyi bir sebebi olmasindandir. Yine de, sebebi iyi
olsa bile tekellerin bazi olumsuz etkileri olabilir. Tarih, tekellerin
denetimsiz birakildiklarinda ekonomiye zarar verebildiklerini gos-
termistir.

iyi
lyi tekeller, Gretilen ¢ciktinin (mal, madde, hizmet) tipine bagh ola-
rak ¢esitli bicimlerde olurlar.

Dogal Tekel

Bunlardan ilki, dogal tekeldir. Fabrika blytidiigu icin ortalama tre-
tim gideri diistiigii zaman 6lgcek ekonomileri mevcut olur. Olgek
ekonomileri Gretimin tek bir Uretici tarafindan yapilmasini tegvik
ettiginde dogal tekel var olur. En yaygin sekilde sozii edilen dogal
tekel 6rnedi, size kullandiginiz elektrigi satan tretim ve dagitim
sirketidir. Dogal tekeli tesvik eden elektrik santrallerinin bir 6zelli-
di, santralin boyutu biiytidukge elektrigin kilovat saat maliyetinin
dismesidir. Kiicuk bir jeneratoriiniiz olabilir. Evinizin elektrik ihti-
yacini karsilamak i¢in kullanacaginiz bu jeneratoriin veya birkag
kiiclik jeneratoriin isletme masrafini diigiiniin. Simdi bir sehirdeki
her hanenin kullanacadi birkag tasinabilir jeneratoriin masrafini
disiinin. Jeneratorlerin topluma getirdigi toplam sabit masraf
epeyce yuksektir, benzinli veya mazotlu jeneratorlerin degisken
isletme gideri ise astronomik olur.

Bu durumu, sehrinizdeki mevcut durumla kiyaslayin. Bitiin
sehrin elektrigini ¢oklu jeneratérler yerine ¢ok daha disik bir
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maliyetle termik santraller Gretebilir. Kamu hizmeti veren kurum-
larin tekel olduklarini hatirlayin. Bu kurumlan elektrige tekel fiyati
uygulamaktan alikoyan nedir? Hikimetler, kurumlarin elektrik
tiketicilerine uygulayabilecekleri fiyatlan diizenler. Hikimet,
fiyatlar denetim altinda tutmakla, kurumun Gretimden muhase-
be kar saglamasina imkan tanirken diisiik maliyetli Gretimi tesvik
eder.

Teknolojik Tekel

Teknolojik tekel, bir diger tesvik edilen tekel bigimidir. Bir firma
yeni bir Uriin ya da yontem icat edip, patent koruma hakki aldi-
ginda firma, bu belirli Griiniin teknolojik tekelcisi haline gelir.
ABD Patent ve Marka Ofisine gore, patent korumasi, ilk bagvuru
tarihinden itibaren yirmi yil siiresince devam eder. Bu siire iginde,
baska bir firma bu teknolojiyi gelistiremez veya ithal edemez. Pa-
tent sahibi, teknolojiyi gelistirebilir veya bu teknolojiyi gelistirme
haklarini yasal tekelci olarak faaliyet gosterecek baska bir firmaya
satabilir.

Patent korumasi esnasinda patent sahibi, bir tekelci olarak,
tekel fiyati uygulayip, ekonomik karlar elde edebilir. Tekel fiyat-
lan, rekabetle olusan fiyatlardan yiiksekse bu neden tesvik edilir?
Patent korumasi yeniligi, icatlari ve arastirma-gelistirmeyi tesvik
eder. Koruma olmadid takdirde, firmalarin, hi¢ yatinm yapmadan
komsu firmanin sadece Uriinii kopya ederek kar saglayabilecegini
bilerek milyarlarca dolar yatinm yapmak icin pek sebepleri kal-
maz. Amerikal ve Avrupali ilag firmalarinin, hayat kurtaran birgok
ilag gelistirmeleri, patent korumasi ve tekel karlar sayesindedir.
Patent korumasi olmadigi takdirde ilag endustrisinin aragtirmalar
surdiirmek icin pek nedeni kalmaz.

KOTU (?)

Bazen devlet de mal ya da hizmet saglamak i¢in piyasaya mudahil
olur. Devlet tekelinin bir 6rnegi, ABD Posta idaresidir (USPS).
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ABD Posta idaresi’nin Tekeli

Bagka teslimat gsirketleri de varken USPS’in neden bir tekel ola-
rak gorildagini merak edebilirsiniz. Ya UPS ile FedEx? Sadece
USPS’in bir kagida yazilip, kagit bir zarfta verilen “mektubu” teslim
etme yetkisi vardir. UPS ile FedEx, paket teslimi hizmetini verirler,
o paket, bir kigida yazilip, yass1 kagit karton bir zarfta verilmis bir
mektup bile olabilir.

Devlet tekelinin diger 6rnekleri arasinda yuriitme organinin
gesitli departmanlar ve acenteleri bulunur. Yaptiklar ve sagla-
diklan seylerin bliylik cogunlugunu 6zel sektér de yapabilir fakat
bircok nedenden o6tiirii devlet, bunlar devletin fonksiyonlar
olarak saymustir.

Devlet tekellerinin lehinde ve aleyhindeki tartismalar cogun-
luk itibariyle felsefi zemindedir. Bircok muhafazakar ve 6zgurliik-
¢u kisi, devletin savurgan ve verimsiz oldugu gerekgesiyle, 6zel
kuruluslarin islevlerini yerine getirmesine karsi ¢ikarlar. Daha
poplilist bakis agisina sahip olanlar ise, devletin daha tutumlu ve
daha verimli oldugu gerekgesiyle 6zel kuruluslarin bazi islevlerini
devletin yerine getirmesini bir ihtiyag olarak gérme egiliminde-
dirler. Siz karar verin.

CiRKIN
Katiksiz, denetimsiz tekel girkindir. Bir mal ya da hizmetin yegane
saglayicisi olan bir firma, rekabeti 6nleyebilir. Tlketicinin 6deye-
cegi her fiyati uygulayabilir. Topluma en zararl olan tekel budur.
"Ganimet galibindir,” denebilse de, tekelci hale gelen bir zaman-
larin rekabetgi firmalari, kurallarla kontrol altina alinmali ya da re-
kabetci sirketler halinde pargalara ayrilmalidir. Rekabet, ¢esitli mal
ve hizmetleri, Giretim giderlerini isabetli bir sekilde yansitan re-
kabet fiyatlariyla tiiketiciye sunarak topluma yararh olur. Katiksiz
tekel, bu durumun tersidir. Katiksiz tekel, bir mali, gercek tretim
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maliyetini hi¢cbir sekilde yansitmayan bir fiyatla piyasaya siirmek
demektir.

De Beers’in elmas tekeli, kotiiye gitmis bir tekelin klasik 6rne-
gidir. Gucunin dorugundaki De Beers, kurallarini elmas sektorii-
ne zorla kabul ettirmistir. Kaynad kontrol ederek toptancilari ve
kesicileri kendi taleplerine uymaya zorlamak suretiyle aldatici bir
kithik gérintlsu yaratmis, sonugta elmas piyasasi De Beers'in 100
yildan fazla siiredir ekonomik karlar elde etmesini saglamistir.
Simdi duydugunuz tiksintiyle elmaslarinizi satmadan 6nce, elmas
almaniz icin baski gérmediginizi hatirlamalisiniz. Elmasi aldiniz
¢unki yaran bedelinden agir basiyordu. Alicinin sorunu, bu bede-
lin ne kadarinin De Beers'in kari oldugunu bilmemesidir.
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DEVLET PiYASADA: TAVAN FIYATLAR VE
TABAN FiYATLAR

Ama Niyetleri lyiydi

Zaman zaman halk, devletin piyasaya midahil olmasi ve pazar-
da algilanan yanhslar diizeltmesi icin talepte bulunur. Bu sik sik
beklenmeyen sonuglara yol agar. insanlarin tegviklere nasil kargilik
verebilece@i goz 6niine alinmadiginda iyi niyetli politikalar dogru
yoldan sapabilir. insanlar, insan gibi davranmayi birakmayacaklari
icin hikiimetler, hareketlerinin ters durtller yaratip yaratmaya-
cagini hesaba katmak zorundadir. Benzer sekilde, piyasanin mal
tedarik edemedigi ya da fiyatlar dogru tayin edemedigi zamanlar
da vardir. Bu durum, tesvikleri piyasanin daha iyiisleyecedi sekilde
saglamak ya da yeniden yonlendirmek icin devletin miidahale et-
mesini gerektirir. Hikkiimetlerin kullandigi iki yaklagim, tavan fiyat
ile taban fiyattr.

TAVAN FiYATLAR

1970’lerin bagslarinda, Amerika, giderek artan gida fiyatlariyla kar-
silasti. Sonug olarak, halk, devletin piyasaya mudabhil olup, artislan
durdurmasi igin feryat etti. Hiikimet, sorunun kaynadina inece-
di ve bu konuda bir sey yapacagina, semptomlari tedavi etmeye
kalkti. Nixon hiikiimeti, ailelerin cilesini hafifletme gayretiyle fiyat
kontrollerini yasalastirdi. Bu tir bir fiyat kontroll, gida maddele-
rine uygulanan etkin bir tavan fiyatti. Perakendeciler, hiikiimetin
sart kostugu tavanin tizerinde bir fiyat uygulayamadilar.

Tavan fiyat, bir mal, hizmet ya da 6z kaynak icin belirlenen
azami yasal fiyattr. O zamanlar, teori, hilkiimet gida maddeleri
Gzerinde bir tavan fiyat uygularsa fiyatlarin yiikselisinin duracagi
ve herkesin istedigi gida maddesini istedigi fiyata alacagyd.
Elbette bu, insanlarin insan gibi davranmadigini varsayar. Fiyat-
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larin arz talep dengesinin sonucu oldugunu hatirlayin. Ayrica bu
iki glicin tamamen insan tabiati tarafindan sekillendirildigini de
unutmayin.

Tuketici davranisini yonlendiren talep kanunu, fiyatlar diistiik-
e tuketicilerin satin alma dirtiistinin artacagini, fiyatlar yiksel-
dikce satin alma duirtilerinin azalacagini sdyler. Uretici davranisi-
ni yonlendiren arz kanunu, fiyatlar ylkseldikce treticilerde daha
fazla tiretme durtist olacagini, fiyatlar distiik¢e daha az tretme
dirtiisiine sahip olacaklarini sdyler.

Gida piyasasinda tavan fiyatin etkisi nedir? Tesviklere bakalim.
Tavan fiyat, tlketicileri satin almaya tesvik eder ama Ureticilerin
Gretme hevesini kirar. Halihazirda etin yarim kilosunun 5%’dan
satildigini farz edin. Tiketiciler fiyati cok yiiksek bulurlar ve hiki-
metin yarnim kilo eticin 3$ tavan fiyat uygulamasini talep ederler.
Temisilciler, senatorler ve baskanlar tekrar secilmek istedikleri igin
tiiketicilere hitap edip, tavan fiyat uygulamasini yurirliige koyar-
lar. 3%'lik fiyat, tiketicilere daha ¢ok almalan igin isaret verirken
ureticilere daha az tiretmeleri icin isaret verir. Tavan fiyatin sonu-
cu yanm kilosu 3$ fiyath etin yetersizligidir. Bu fiyattan ete olan
talep etin arzindan daha fazladir. Tiketiciler 3$’lik tavan fiyati
elde etmisler ama birgok tiiketici hi¢c et alamamistir.

Fiyat Denetimleri Neden Etkisizdir?

Fiyat denetimleri, ¢egitli nedenlerle etkisizdir. Hesaba katmaya de-
ger bir neden, gozetim ve yaptirin ihtiyacinin artmasidir. Bu da,
hi¢ de ucuza gelmeyen devlet birokrasisinin artmasi demektir. Ar-
tan devlet harcamalari, daha ¢ok vergiye ya da daha ¢ok borg¢lan-
maya esittir.

Sonunda Amerika fiyat denetiminden vazgecti fakat altinda
yatan enflasyonu kontrol altina almak on yil siirdii. Bugiin bile
insanlarin, hala hikimetin cesitli mallarin fiyatlarina sinir getir-
mesini talep ettiklerini duyarsiniz. 2007'de insanlar benzine fiyat
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sinir getirilmesini istiyorlardi. insanlar, insan gibi davranmayi
surdirirler ve hala distik fiyatlar isterler. Hiikiimetin ve tliketici-
lerin, ge¢misin hatalarindan ders alacak kadar akilli olup, piyasayi
kontrol etme girisimlerinin istenmeyen sonuglar getirdigini kav-
ramalarini isterdim.

TABAN FiYATLAR

Arz ve talebin temel ilkelerini g6z ardi edenler sadece tiketiciler
degildir. Ureticilerin de taban fiyat istedikleri zamanlar olur. Taban
fiyat bir mal, hizmet ya da 6z kaynaga uygulanabilecek asgari ya-
sal fiyattir. Muhtemelen en iyi bilinen taban fiyat, asgari lcrettir.
isglicti piyasasinda bu 6z kaynadi haneler arz ederken isletmeler
talep eder. Vasifsiz isci nifusunun yogun oldugu bdélgeleri temsil
eden politikacilara cogunlukla asgari tGcretin artiriimasi konusun-
da baskilar gelir. Asgari Ucretteki bir artisin hakl gerekgesi oldu-
duna ¢uinki isverenlerin daha ylksek ticret 6deyip, ayniisci sayisi-
ni muhafaza edeceklerine inanilir. Oysa bu, ancak insanlarin insan
gibi davranmadiklarini varsaydiginiz takdirde ydiriir.

Ornegin, secmenlerden gelen baski sonucu biiyiik bir sehrin
belediye meclisinin asgari ticreti federal standardin lzerine, saati
10%’a ¢ikardigini farz edin. Ayrica, sehir igindeki yoksul semtler-
de denge Ucretin saat basina 8$, banliyode ise saat basina 11$
oldugunu da varsayin. Sehir icinde ne olur, banliydlerde ne olur?
Sehir icinde daha fazla dretici (isci) isglglerini yliksek fiyattan
arz etmek isteyecek fakat daha az sayida tiiketici (isveren) bu
isglclinii ylksek fiyattan almak isteyecektir. Sonugta vasifsiz isci
fazlaligi, yani issizlik ortaya ¢ikar. Banliyolerde, denge (cret 11$
oldugu icin asgari lcret artisinin etkisi olmaz. Sonunda, islerini
koruyabilen yoksullara yardimci olma niyetindeki politika, isten
¢ikarilip, isglici piyasasina girerek saati 10%'a is arayanlarin issiz
kalmasiyla sonuglanir.

ilging bir sekilde, asgari ticretin artinlmasini en ¢ok savunanlar,
¢ogunlukla artistan en ¢ok zarari gorenler olur. Artik politikacilar
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bunu 6grenmistir, dolayisiyla cogu zaman asgari Gicretteki artisla-
r, yeni asgari Gicretin vasifsiz iscinin ortalama denge (cretinden
az olmasini saglayacak sekilde yapacaklardir. Ornegin, vasifsiz
isci icin piyasadaki ortalama denge Ucret saat basina 8$ ise, poli-
tikacilar, ekonomiye ¢ok az etkisi oldugunu bilerek asgari ucreti
memnuniyetle 65’dan 7,5%'a ¢ikaracaklardir. Buna ragmen, asgari
Ucreti "yukselttikleri” icin bunu 6viinilecek bir basari olarak gore-
ceklerdir.
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DEVLET PiYASADA: VERGILER VE
SUBVANSIYONLAR

Hayatta Kesin Olan Pek Az Seyden Birkagi

Devlet, isletmeleri kiskandiran bir giice sahiptir. Bu, 6demeye
mecbur tutma, yani vergilendirme olarak bilinen guictiir. Verginin
tersi sibvansiyondur. Stibvansiyon, destek olmak amaciyla devlet
tarafindan bir sektore ya da isletmeye para verilmesidir. Devlet,
vergilerle siibvansiyonlari sadece geliri artirmak ya da yeniden
dagitmak amaciyla degil, insanlarin dirtdlerini sekillendirmek ve
piyasay degistirmek icin de kullanur.

VERGILENDIRME PiYASAYI
NASIL SEKILLENDIRIR?

Bitlin etkin hikimetlerin elinde vergi glici vardur. Vergiler, mik-
ro-ekonomik politikanin bir araci olarak kullanilabilirler. Ornegin,
hikimet, belli bir Griintn Gretimini distrmek isterse Greticiye vergi
uygulayabilir. By, Uretim giderlerini yikseltir ve piyasadaki arzi dii-
suriir. icsavas'tan 6nce, ulusal bir para olmadid icin binlerce degisik
para dolagimdaydi. Savas, ulusal bir para durtiisi yaratti. Kongre,
yeni dolanin basarisini garantilemek igin tim diger para cinslerine
vergi uyguladi boylece onlarin ortadan kalkmasini sagladi. Nasil
mi? 1% size 1,5%'a patlasaydi tedaviile dolar ¢ikarir miydiniz?

Hikimet, vergilendirmeyi, retimi distirme amaci gitme-
den geliri yiikseltmek igin de kullanabilir. Ornegin, pahali mal ve
hizmetlere uygulanan liks tuketim vergileri, piyasay! etkilemesi
gerekmeksizin geliri yikseltir. Pahali bir otomobil alacaksaniz,
500.000$ mi yoksa 501.000% mu harcayacaginiz, kararimzi pek
degistirmez.

“Gunah” vergisi (sigara ve alkol gibi gereksiz fakat popiiler
drtinlere uygulanan vergiler) denilen vergilerin amaci, gelir yarat-
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mak oldugu kadar (yasadisi olmadigi halde) sakincal gorilen
dranlerin tiiketimini de diistirmektir. Bu tir Uriinlere uygulanan
yuksek vergiler, bu urinlerin karaborsasina yol agabilir (bu konu-
da kitabin ileriki bolimlerinde daha fazla agiklama bulacaksinz).

SUBVANSIYONLAR PiYASALARI
NASIL SEKILLENDIRIR?

Hiikiimet, siibvansiyonlari belli mal ve hizmetlerin tGretimini cay-
dirmak yerine tesvik etmek icin kullanir. Sibvansiyonlarin etkisi,
mal ve hizmetlerin arzini artirip, fiyatini diistirmek seklinde olur.
Bir¢ok ciftci ve hayvan yetistiricisi, devlet tarafindan siibvanse edi-
lir. Ciftlik Gruinlerini sibvanse etmek, daima yeterli miktarin tstin-
de gida maddesi bulunmasini garantiler ve yerli ¢iftlik Griinlerinin
ihracatinda fiyat tstiinligu saglar. Bazen, ciftlik sahipleri, dretme-
meye tesvik etmek icin siibvanse edilir. Bu, tarim urinlerinde fi-
yatlan suni olarak yiiksek tutmak (bu, ciftciler icin iyi, tlketiciler
icin o kadar iyi degildir) icin suni bir Gretim azalmasi saglar. Ciftlik
subvansiyonlarini elestirenler, bunun verimsizlik yarattigini ve kit
kaynaklarin yanhs dagilimina sebep oldugunu 6ne siirmektedir.

Siibvansiyonlar Rekabeti Engeller

Birgok yoksul iilkenin bel bagladig: esas ihra¢ mali, tarim trinle-
ridir. Diinya Ticaret Orgiiti’'niin goriigmelerinde uzlasmay engel-
leyen ¢ekismeli bir konu, sanayilesmis tlkelerin, yoksul iilkelerden
kendilerini serbest ticarete agmalarini istemelerine ragmen kendi-
lerindeki tarim siibvansiyonlarina son vermemeleridir. Bu siibvan-
siyonlar, yoksul iilkelerin zengin iilkelerle rekabet etmesini zorlas-
tirmaktadr.

Devlet subvansiyonlarinin biylk ¢ogunlugu tarimla ilgili
olmasina ragmen hepsi de degildir. Ornegin, ihracat siibvansi-
yonlan yerli piyasalarin uluslararasi arenada rekabet etmelerini
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saglar. Kalkinma siibvansiyonlan, treticileri belirli cografi alanlara
yerlesmeye tesvik eder.

Bazi devlet destekleri dolayhdir (vergi muafiyeti ve disiik faizli
kredi garantisi gibi) ama yine de ekonomi politikalarini uygula-
mak ve piyasayi etkilemek icin kullanilirlar. (Vergi siibvansiyonlari,
gelir vergisi kanununun bu kadar karmasik olmasinin sebeplerin-
den biridir.)

Universite Kredisi ile Siibvansiyon

Bazi ekonomistler, iiniversite 6grencilerinin kredi ve burslarla siib-
vanse edilmesinin sorunun ¢éziimu degil parcasi oldugunu iddia
etmektedirler. Mali yardim sistemi iyi niyetle olsa da, iniversitele-
re talebi artirmaktadir. Bildiginiz gibi, talep artis: fiyat artiglarina
yol agar.

Diger sibvansiyonlar, treticiler yerine tiketicilere yonlendiril-
mistir (dar gelirliler igin kira destegi gibi). Tiketici stibvansiyonlari,
arz/talebi etkilemekten ziyade zarar gorenleri korumayi amaglar
fakat bu destekler piyasayi da etkiler.

TUKETIiICi SUBVANSIYONLARI VE KARABORSA

Karaborsa, yasadis ticaretin olusmasini sadlar. ihtiyag sahibi ai-
lelere yapilan gida yardimlari bile karaborsa faaliyetlerine maruz
kalr. Gida yardimi alanlarin bir kismi, 1$ nakit karsihginda 2$’lik
gida yardimini bagkalarina vermeye hazirdir. Bundan yararlanir-
lar ¢linkU artik canlarinin istedigini almakta 6zgurdiirler. Satin
alan da bakkaliye malzemelerini yan fiyata almakla yarar sag-
lar. Sistemdeki sorun, verimsiz olmasi ve gida yardimi alicilarina
fayda getirmemesidir. Bir nakit 6deme sistemi icerisinde vergi
mikellefi kazanchdir ¢linkii ayni degerdeki hizmeti maliyetinin
¢ok altinda verir. Alici da kazanir ¢iinkl bakkaliye malzemelerini,
gida puluyla 6demek gibi utang verici bir durumla karsilasma-
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dan alabilir ve isterse daha ¢ok 6nem verdigi baska bir seyi de
satin alabilir.

Bu tur bir sisteme karsi ¢ikilmasinin nedenlerinden biri, bazi-
lannin gida yardimiyla yiyecek almak yerine sigara, alkol hatta
uyusturucu alabilmeleridir. Su 6rnegi dusunun: Gida yardimi
alan bir kisinin ayni zamanda sigara bagimhsi oldugunu varsayin.
100$'hk gida pulu alip onlari aninda karaborsada satar, boylece
504’k sigara alabilir. Sonugta 505’k sigarasi vardir fakat yiyecek
bir seyi yoktur. Simdi gida yardimi alan birinin 100$1 nakit olarak
aldigini farz edin. Bunun 50$"1yla sigara alir fakat hala yiyecek
almak icin 50%"1 kalmistir. Simdi o da, vergi mikellefi de daha iyi
durumdadir. Ayrica nakit 6deme sistemi, karaborsayi ortadan kal-
dinr ve uygulamasi ¢cok daha ucuzdur.
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PiYASA BASARISIZLIKLARI
Gel Vatandas Gel, Yetisen Aliyor!

Piyasa bazen gerekli mal veya hizmeti saglayamaz ya da fiyatini
isabetli tayin edemez. Ekonomistler, bunu piyasa basarisizligi ola-
rak adlandinirlar. Devletin bu duruma miidahale etme kapasitesi
ve ¢esitli bas etme yontemleri vardir.

KAMU MALLARI

Bazen piyasa insanlarin istedigi bir mal ya da hizmeti saglayamaz.
Bir mal, rakipsiz ve hari¢ tutulamayan bir malsa serbest piyasa
muhtemelen onu saglamayacaktur.

Bir mal ya da hizmeti bir kisinin tiiketmekte olmasi bagka biri-
nin tiiketmesini engellemiyorsa o mal ya da hizmet rakipsizdir.
Ornegin, sinema salonunda bagka bir kisinin daha bulunmasi
sizin o hizmeti almanizi engellemez, tabii eger o kisinin kuca-
ginda aglayan bir bebek yoksa. Bir seker, rakipli mala 6rnektir.
Sekeri siz yiyorsaniz baskasi yiyemez.

Eger bir malin ureticisi, kullanmak icin 5deme yapmak isteme-
yenlerden onu esirgeyemiyorsa bu mal hari¢ tutulamayan bir
maldir. Umuma acik yollar, rakipsiz, hari¢ tutulamayan mallar/
hizmetlerdir. (Sinema, rakipsiz fakat hari¢ tutulabilen bir mala/
hizmete drnektir.) Ozel bir sirketin kendi cebinden karsilayip,
umuma agik bir yol yapmak icin pek sebebi yoktur. Demek ki,
bu tir mallari saglamak, devlete kalmaktadir.

OLUMLU DISSALLIK

Bazen bir mal ya da hizmetin Gretimi, Ureticisi de tiketicisi de ol-
mayan baska birine digsal ya da amaglanmamis bir yarar dogurur.
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Bu tir bir dissal yarar, olumlu dissallik olarak adlandirilir. Tipik bir
Amerikan semtinde yasadiginizi diisiiniin. Komsunuz, evinin de-
gerini belirgin bicimde artiracak sekilde bahge diizenlemesi ve
evde tadilat yaparsa bundan siz de yararlanirsiniz. Sizin evinizin
de degeri artarama siz bu artigi saglayacak bir harcama yapmamis
olursunuz. Grip asilan da olumlu dissallik yaratirlar. Gribe yakalan-
ma endisesi duyuyorsaniz doktora gider ve grip asisi olmak igin
o6deme yaparsiniz. Grip asisi olmakarariniz, cevrenizdeki kisiler icin
dissal yararlar olusturur. Onlar bunun igin 6deme yapmamis olma-
larina ragmen sizin bagdisikhiginiz, onlarin da bu hastaliga yakalan-
ma ihtimallerini diisirir. Ekonomistler bu kisilere bedavaci derler.

Bir mal ya da hizmetin tiretimi olumlu bir digsallik yaratir ama
bu asla yeterli olmaz. istenilen mal ya da hizmeti artirmak icin
devlet, onun Uretimini desteklemeyi tercih edebilir. Hilkiimet,
devlet okullarini bu nedenle siibvanse eder. Ozel okullar var olsa
bile, tim nifusu egitmeye yetecek kadar ¢ok sayida 6zel okul
yoktur. Egitimli bir niifus, olumlu dissallik yaratir, o yiizden devlet
bitiin cocuklarin egitimini siibvanse eder. Amerika'daki isletme-
ler iscilerine calisanlar icin hazirlanmis elkitaplarini okumayi veya
calisanlanin karsilarina ¢ikan matematik problemlerini ¢6zmeyi
ogretmek zorunda degillerdir.

OLUMSUZ DISSALLIK

Bir mal ya da hizmetin Gretimi veya tiiketimi topluma dissal ma-
liyetler getirdiginde olumsuz dissallik meydana gelir. Cevre kirli-
ligi, Gretim sirecinin olumsuz dissaligina bir drnektir. Ornegin,
bir ayakkabi imalatgisi, ayakkabi tretir fakat ayni zamanda fab-
rikadan salinan hava kirliligini de olusturur. Firma, musterilerine
ayakkabilar satar fakat ayakkabi fiyatinda kirliligin maliyeti hesa-
ba katilmaz. Fabrikanin yakininda yasayan insanlar, tiretim maliye-
tinin bir kismini kirlilik seklinde Gstlenirler fakat fabrikanin trettigi
ayakkabilar i¢in bir 6deme almazlar. Bir firmanin tretimi olumsuz
bir digsallik yarattiginda uretilen maldan ¢ok fazlasi vardir. Bunun
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gibi bir durumda, devlet, Urettigi ayakkabilarin ve kirliligin mikta-
rini azaltmasi icin Ureticiye vergi uygulayabilir.

KARABORSA

Hiklimet ne zaman fiyatlan kontrol etmeye calissa ya da arz ve
talep guiclerine miidahale etse karaborsa (yasadisi ticaret) ortaya
cikar. Bir Girtin arz ve talep edildigi zaman piyasalar olusur. Uriiniin
ne oldugunun énemi yoktur. Biri bir sey yapar ve insanlar da onu
isterse onun piyasasi olusur. Ayrica devlet fazlalik ya da eksiklik
yaratirsa birtakim girisimci kisiler ise karisip, devleti alt etmenin ve
piyasayi dengelemenin yolunu bulacaktir.

Tavan Fiyatlarin Bozulmasi

Devlet bir azami fiyat belirlediginde mal ya da hizmette bir eksik-
lik olugur. Piyasa, bu eksiklige ¢6zim bulur. New York sehrinde,
baslangici ikinci Diinya Savasi'na dayanan bir kira denetim sistemi
hala yrurluktedir. Sonug olarak ¢ok begenilen apartman daireleri
asin diisuk fiyatlarla kiralanabilir. Fakat ¢ok az sayida disik fiyath
daire mevcuttur. Kayda deger geliri olan kisiler bu dairelerin bir
kismini kiralamak isteyebilirler ama bunu yasal bicimde yapa-
mazlar. Piyasa buna karaborsada devren kiralama seklinde tepki
vermistir. Kira denetiminden yararlanan bir kiraci geri donip, bu
daireyi cok daha fazla (ama yine de ortalamadan diisiik) kira 6de-
meye hazir birine devren kiralar. Gonulli ticaretin varhk yarattigini
unutmayin, dolayisiyla ilk kiraci da yeni kiraci da bu aligveristen
fayda saglar. Ayrica ev sahibi de devren kiralamadan 6nceki halin-
den daha yoksul degildir. Bununla birlikte, New York belediyesi bu
yasadisi kiralamalari takip eder. Sehir her sene, bu fiyat denetim
sistemini uygulamak icin kit 6z kaynaklarini kullanir. Bunun ¢6zu-
m, kira denetimini kaldirip, kira bedellerini piyasanin belirleme-
sine izin vermektir.

Spor etkinlikleri de, fiyat denetimlerinin yarattig: etkisiz sonug-
lara 6rnektir. Bir etkinligi izlemeyi kim daha cok ister, 50$ 6de-

118



Piyasa Basarisizliklar

meye hazir olan mi, 1000$ 6demeye hazir olan mi? Bilet fiyatlan
sinirlandinlmig olunca daha fazla 6demeye hazir olanlar, aslinda
etkinligi izlemekten daha az fayda saglayacak olan kisilerle reka-
bet etmeye mecbur kalirlar.

Taban Fiyatlarin Bozulmasi

Taban fiyatlan bozmak icin de piyasalar olusur. Asgari (cretten
daha dusuge calismaya hazir isciler, sézlesmeli isci olarak veya ya-
sadisi nakit ddeme alarak calismaya bagvurabilirler. iscilerin diisiik
Ucretleri kabul etmeye zorlanmalan veya sinir disi edilme duru-
muyla karsilasmalan ne karsilikh olarak yarar getirir ne de buna
gonulli olurlar. Bir islemin taraflarindan biri, bu islemde yer alip
almayacagini se¢cmekte 6zgiir degilse istismar bas gosterir. Isle-
min gondilli yapildigi varsayildiginda hem is¢i hem de isletme fay-
da saglar. islem her iki taraf icin de faydal degilse gerceklesmez.
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MALI PiYASALAR VE BORC VERILEBILIR
FONLAR TEORISI
Perdenin Arkasindaki Nedir?

Haberlerde birileri,"Dow Jones Sanayi Endeksi Ortalamasi, yogun
alis satig sonucu giini 30 puan yukarida kapadi. S&P 500 de yuik-
seldi. NASDAQ kanisti. Fed'in yakin gelecekte sifira yakin faiz oran-
larini koruyacagini agiklamasi {izerine yabanci piyasalar diisiikten
acildi. On yillik hazine bonolarinin getirisi diiserken birgok tahvil
geriledigi icin Ozel sektor tahvillerinin degeri distil,” dediginde
neden bahsettigini hic merak ettiniz mi?

Eger Wall Street Journal veya Financial Times’a aboneyseniz ya
da CNBC, Bloomberg veya Fox Business kanalini diizenli olarak
izliyorsaniz muhtemelen bu jargonu anlarsiniz. Oysa diger birgok
Amerikal gibiyseniz mali piyasalar sizin i¢in tam bir muammadir.
Cok karmasik goriinseler de mali piyasalar, parasi olanlarla para
isteyenlerin bir araya getirilmesi amacina hizmet ederler.

BORC VERILEBILiR FONLAR TEORISi

Ekonomistler, mali piyasalarin ve gergek faiz oranlarinin nasil be-
lirlendiginin anlasiimasi igin basit bir model 6nermektedirler. (Ger-
cek faiz oraninin, enflasyon orani hesaba katildiktan/cikarildiktan
sonra kalan nominal faiz tutan oldugunu hatirlayin.) Ekonomist-
lerin ortaya attiklan bir¢ok parlak fikir gibi bu model de tamamen
hayalidir fakat mali piyasalarda neler oldugunu agiklamak igin ya-
rarhdir. Tamimladiklan varsayimsal piyasaya borg verilebilir fonlar
piyasasi denir. Bu piyasa “tasarruf sahipleri” ile “borglananlan” bir
araya getirmekicin vardir. Tasarruf sahipleri arz eder, bor¢lananlar
ise talep eder. Gergek faiz orani, tasarruf edilen tutarin, borglanilan
tutara esit oldugu noktada ortaya cikar.

Arz kanununa gore, Ureticiler, ancak daha yiiksek fiyat tahsil
edebildikleri zaman daha ¢ok tedarik etmeye istekli olurlar ¢tinki

120
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giderek artan giderlerle karsilasmaktadirlar. Borg verilebilir fonlar
piyasasinda fiyat, gercek faiz oranidir. Tasarruf sahipleri yani borg
verilebilir fonlann Ureticileri, oran arttik¢a daha ¢ok fon, oran
distiikce daha az fon sunarak fiyata karsilik verirler. Bor¢lananlar,
borg verilebilir fonlarin tiketicileridir; onlann davraniglan talep
kanunuyla agiklanir. Faiz orani yiiksekken daha az isteklidirler ve
daha az borglanabilirler, faiz oranlan disiikken daha isteklidirler
ve daha ¢ok bor¢lanabilirler.

Para Konugur

Yatirim

Yatirim teriminin kullanimi, ¢ogunlukla ekonomiye yeni baglayan-
larin kafasim karnigtirir. Yatirim, ekonomide, fiziksel sermaye satin
almak i¢in bor¢lanma anlamina gelir. Konu menkul kiymetler ise,
yatirimin anlamu biiyiik 6l¢iide tasarrufla aymdir. Tasarruf sahip-
leri, bor¢lananlarin sermaye yatirimina girisebilmesi i¢in gerekli
fonlar1 saglayan mali yatirimlarla ilgilenirler.

Borg verilebilir fonlar teorisinin genisletilmis bakis agisina gore,
tasarruf sahiplerini aileler, isletmeler, devletler ve yabanci sektor
temsil eder. Bor¢lananlar da yine ayni sektoérlerdir. Ekonominin
cesitli sektorlerinin tasarruf ve bor¢lanma davranislanndaki degi-
sikliklerin sonucu, gergek faiz oraninda ve takas edilen borg veri-
lebilir fonlarnin miktarinda olan degisikliklerdir. Ornegin, yabanci
tasarruf sahiplerinin ABD’de daha ¢ok tasarruf yapma karari, tilke
icin daha diistk gercek faiz orani ve takas edilen daha fazla borg
verilebilir fon miktar seklinde sonuglanir. ABD hiikiimetinin bor¢
alip bitge agigini kapatmaya ¢alisma karari, borg verilebilir fonla-
ratalebi artirirve bu da daha yiiksek gercgek faiz orani ile takas edi-
len borg verilebilir fon miktarinin artmasiyla sonuglanir. Faiz orani
belirlemesine iliskin borg verilebilir fonlar teorisi, uzun vadeli faiz
oranlarindaki degisimleri anlamak icin yararhdir.
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LiIKiDITE TERCIiHI

John Maynard Keynes'in likidite tercihi teorisi, kisa vadeli nominal
faiz oranlarnini agiklar. Keynes, faiz oranlarinin belirleyicisi olarak
tasarruf ve bor¢lanma davranislanina bakmak yerine, kisa vade-
li faiz oranlarinin, tiketicinin likidite tercihinin veya nakit tutma
egiliminin fonksiyonu oldugunu 6gretmistir. Keynes'in teorisine
gore, faiz oranlarinin agiklanmasinda borg verilebilir fonlar piyasa-
sinin aksine, para piyasasi esastir.

Para piyasasi, merkez bankasinin para arz ettigi ve ailelerin,
isletmelerin ve devletin ¢esitli nominal faiz oranlariyla para talep
ettigi piyasadir. Merkez bankalar, faaliyetleri yasalarla diizen-
lenmis tekeller gibi davranir ve faiz oranindan bagimsiz olarak
para basarlar. Likidite tercihi, para talebidir. Yiiksek nominal faiz
oranlarinda insanlar tercihen, tahvil gibi, faiz getiren ayni varlklari
tutarlar. Fakat faiz oranlar distince insanlar nakdi varlk tutmayi
tercih ederler ¢unkld bunu yaparken fazla bir faiz getirisinden
fedakarlik etmis olmayacaklardir.

Ekonomi Teorileri de Rekabet Eder

Faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda neden iki teori vardir?
Ekonomistlerin, bir¢ok ekonomik olay icin rakip teorileri vardir.
Faiz oranlan, ekonomistlerin bakis agilarimin farklihk gésterdigi
bir¢ok kavramdan biridir. Borg verilebilir fonlar teorisi, klasik eko-
nomiyle birlikte anilirken para piyasas: teorisi, Keynes¢i ekonomi
ile bagdastirilir.

Fed, yatinmi ve tiiketimi tesvik etmek i¢in nominal faiz oranla-
rni diisirmek isterse para arzini artirir, yatinm ve tuketimi kismak
icin nominal faiz oranlarini yiikseltmek isterse mevcut para arzini
azaltir. Nominal gayrisafi yurtici hasiladaki artis veya azalislar para
talebinin artmasina veya azalmasina neden olur.

Fed'in para arzini sabit tuttugu varsayilirsa para talebindeki
artislar daha ytiksek bir nominal faiz oraniyla sonuglanirken para
talebindeki diisiisler, nominal faiz oranini disiirir.
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PARA PiYASASI

Bir Patates Kizartmasi Bir de Hazine Bonosu Alayim Liitfen

Daha 6nce de tanimlandigi gibi para piyasasi, merkez bankasinin
para arzinda, ailelerin, isletmelerin ve devletin ise ¢esitli nominal
faiz oranlanyla para talebinde bulundugu yerdir. Firmalar, banka-
lar ve devlet, para piyasasindan kisa vadeli finansman saglayabi-
lirler. Bir yildan kisa vadeli menkul degerler (hisse senedi ve bono
gibi finansal araclar) bu piyasada bulunur.

FINANSMAN BONOSU

itibar yiiksek isletmeler, kisa vadeli bir bor¢ senedinden baska bir
sey olmayan finansman bonolarini ¢ikarip, ihrag ederek para piya-
sasinda kolayca borglanabilirler. Ornegin, Behemoth Corporation
musterilerinden ay sonunda bir 6deme alacagini beklemekte fa-
kat ¢alisanlarina o tarihten 6nce maas 6demesi gerekmektedir. Bu
durumda Behemoth Corporation, calisanlarina 6deme yapmak
icin alacag nakit karsiiginda finansman bonosu ihrag edebilir.
Mdsteriler Behemoth Corporation’a 6deme yapar yapmaz sirket,
finansman bonosunu elinde tutanlara geri 6demesini yapabilir.
Finansman bonosuy, sirketin, nakit akisini uzun vadeli bir borcun
yapabileceginden daha ucuza saglamasina olanak verirken borg
verenin de fazla nakdinden bir miktar faiz kazanci elde etmek icin
likit ve gorece glvenli bir yol izlemesini saglar.

Finansman bonosu teminatsiz bir bor¢tur, yani herhangi bir
tir sermaye payini temsil etmez ve karsiiginda hicbir maddi
teminat sunmaz. Nakit akistan geri 6demenizi alirsiniz (verilen
ornekte oldugu gibi musteriler ay sonunda Behemoth Corpora-
tion’a 6demelerini yaptiklarinda siz de bastaki yatirrminizla bir-
likte faizinizi geri alirsiniz). Firma borcunu vadesinde 6demezse
seceneksiz kalip sikisirsiniz. Bu, mahallenin tefecisini yollayip, ofis
mobilyalarina el koymaya benzemez.
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itiban ¢ok yiiksek olmayan sirketler, alisilmis riskten daha faz-
lasini goze alan birini bulmak icin daha yiiksek faiz oranlan 6de-
mek zorunda kalirlar. Yiiksek oranh finansman bonolarina talep
daha fazladir. Finansman bonolan genelde biylk miktarlar (6rn.
beher niisha i¢in 100.000%) halinde satilir, faiz vergilendirilebilir
ve SEC (ABD Sermaye Piyasasi Kurumu) bunlarin satigini diizenle-
mez. Para piyasasi fonlarinin, 6zel yatinmcilar (sizin ve benim gibi
kiicik adamlar) arasinda poptiler olmasinin nedeni budur. Bunlar,
riski birkag farkh finansman bonosuna daditarak cesitli kagitlara
yatirim yapma imkani saglarlar.

HAZINE BONOLARI

Sirketler gibi hiikiimetin de bazen yonetim ¢arklarinin diizgiin is-
lemesi icin elinde bir miktar nakit bulundurmaya ihtiyaci olur. Bu
durum olustugunda kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamak igin
hazine bonolarini agik artirmaya sunar. Hazine bonolarinin bir yil-
dan kisa olan vadeleri cesitlidir. Yatirimcilar, hazine bonolarini se-
verler ¢linki bir yandan baska amaclar igin acilen nakde ihtiyaclan
olmasi durumunda likiditelerini korurken risksiz faiz elde ederler.
Hikimet de fayda saglar ¢tiinki hazine bonolan hiikiimete, dev-
let harcamalari igin nakde kolay erisim saglar, hangi hiikkiimet ko-
layca erisilen nakdi sevmez ki?

iskonto Nasil igler?

Hazine Bonolari, nominal degere uygulanan bir iskonto ile satildik-
lar: i¢in diger devlet tahvili tirlerinden farklhidir. Hazine bonolar:-
nin nominal degeri 1.000$’dir fakat alicilar bundan daha az éderler.
Nominal deger ile 6denen meblag arasindaki fark, bir faiz 6deme-
sini temsil eder. Ornegin, Zengin Adam 52 hafta vadeli 1.000$’lik
hazine bonosunu 950%’a alirsa vade sonunda 50%$ faiz alacaktir ki,
bu da 950%’lik yatirimin % 5,26’sina egdegerdir.
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FEDERAL FONLAR

Diger isletmeler gibi bankalar da bazen, kasalarina tiktiklari nakit-
ten daha fazlasina ihtiyag duyarlar. Kisa vadeli finansman ihtiyac-
lanni karsilamak icin fed fonu olarak da bilinen federal fonlari borg
alip verirler. Bankalar, yasal rezerv sartlarina uymak veya akdi takas
bakiyelerini kapatmak icin federal fon piyasasinda birbirlerinden
borg alabilirler. Para piyasasinin bu bileseni, bankanin likiditesini
muhafaza edebilmesi i¢cin 6nemlidir. Ayrica mevcut fazla rezerv-
lerinin timund ¢alistirarak getiri elde etmelerini tesvik edip, ve-
rimliligi artirir. Bankalar, rezervlerinin cogunu merkez bankasinda
emanette tuttuklan i¢in bankalar birbirleri arasinda rezerv bakiye-
lerini takas ederken bu federal fonlarin takasi da aninda gergek-
lesir. Merkez bankasi, fed fonu oranlarini degdistirerek bu piyasay:
etkiler, bu oranlar bankalarin federal fon kullanimi igin birbirlerine
uyguladiklari gecelik faiz oranidir.
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Bu Bono Sarki Soylemiyor!

Devlet ve firmalar, uzun vadeli finansman saglamak icin tahvil
piyasasinda bor¢lanabilirler. Yatirmcilar tahvil satin aldiklarinda
anapara arti faiz 6demesi alacaklan beklentisiyle saticiya borg
vermis olurlar. Tahvil piyasasi, tahvil ¢ikaranlara yiksek meblaglar
borg alabilmeleri igin iyi bir imkan verir. Aliciya ise, faiz geliri geti-
ren gorece saglam bir finansal yatirim imkani verir.

FEDERAL DEVLET TAHVILLERI

Muhtemelen iki tir tahvil size tanidik gelir:

+ Kuponlu tahviller nominal degerinden ya da ona yakin bir
degerden satilir ve garantili faiz 6demeleri getirirler.

«  Sifir kuponlu tahviller, nominal degerinden iskontolu olarak
satilir ve vade sonunda nominal degeri kadar getiri saglarlar.

Her iki tir de, anaparalarini korurken faiz getirisi elde etmek
isteyen kisiler icin ¢ekici yatinmlardir. Tahvilleri ikincil piyasada
satabilme imkani onlari gérece likit hale getirir ki, bu da yatirm-
calar icin 6nemlidir.

ABD hiikiimeti, vadeleri bir yildan uzun olan ¢esitli tiirden tah-
viller ¢ikarir. Federal bitcenin finansmaninda baslica kaynaklar
Orta Vadeli Hazine Tahvilleri ve Uzun Vadeli Hazine Tahvilleridir.

« Orta vadeli hazine tahvilleri, vadeleri iki ila on yil arasinda olan
orta vadeli tahvillerdir
« Uzun vadeli hazine tahvilleri, vadesi otuz yil olan tahvillerdir.

On yil vadeli hazine tahvilinin faiz orani 6nemlidir ¢tinkii hem
sirket tahvilleri hem de mortgage icin gosterge faiz orani gorevi
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gorur. On yil vadeli hazine tahvilinin faiz orani dalgalandidi igin
sirket tahvili ve mortgage faiz oranlari da dalgalanr.

Hazineye ilaveten ABD hiikiimetinin bagimsiz kurumlan da
tahvil ¢ikararak borglanabilirler. Hazine tahvillerinin geri 6deme
garantisinden yoksun olmalarina ragmen kurum tahvilleri hik-
met tarafindan desteklenir ve bdylece esas itibariyle garantili
gorulurler. Federal National Mortgage Association (Fannie Mae),
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) ve
Student Loan Marketing Association (Sallie Mae), faaliyetlerini
finanse etmek icin tahvil ¢ikaran taninmis kurumlardir. Kurum
tahvilleri, devlet tahvilinin giivencesinin yani sira daha yiksck
faiz getirisi pesinde olan yatirimcilar icin bir alternatif olustururlar.

EYALET VE YEREL YONETiIM TAHVILLERI

Eyalet yonetimleri ve yerel yonetimler de tahvil piyasasinda borg-
lanabilirler. Belediye tahvilleri gogunlukla okullari, yollar ve diger
kamusal projeleri finanse eder. Belediye tahvillerinde 6denen faiz,
federal gelir vergilerinden muaftir ki, bu da bu tahvillerin yatinm-
ciya cazip gelmesini sadlar. Faiz vergiden muaf oldugundan bele-
diye tahvillerinin yatinmayi cekmek icin yiiksek faiz 6demesi ge-
rekmez. Sonugta eyaletler ve yerel yonetimler, 6zel sektére gore
daha ucuza borg alabilirler.

SIRKET TAHVILLERI

Firmalar da sirket tahvili ihra¢ etmek suretiyle tahvil piyasasinda
borglanabilirler. Sirket tahvilleri, firmalarin bankadan finansman
saglamaksizin sermaye yatinmiigin gerekli parayr bulmalarini sag-
lar. Sirket tahvilleri ayrica, isletmelerin, sirket icindeki mulkiyetin
etkisini azaltmadan fon elde etmesine imkan verir. Tahvillerin bas-
lica avantaiji, sirketlere finansal kaldira¢ temin etmesidir. Ornegin,
eger bir sirketin sermaye yatirimi i¢in 1.0005'1 varsa ve %10’luk bir
getiri bekliyorsa, sirket bu yatirmdan 100$ kazanir. Ote yandan
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firma 1.000.000$ borg alir ve yilda %10 getirisi olan sermaye ya-
tinmi yaparsa kendi parasini riske atmadan 100.000$ kazanabilir.
Firmalarin tahvilleri geri 6demek igin vergi koyma yetkisi olma-
digindan (bu yizden de bazen borcunu 6deyemediginden) yati-
rimailar, riski telafi etmek amaciyla hazine ve belediye tahvillerine
oranla daha yiiksek faiz talep ederler.

TAHVILLERIN RiSKLERI

Tahvillerin olumsuz y6nleri d e vardir. Yatinmailar, yatinm riskiyle,
enflasyon riskiyle, faiz orani riskiyle ve erken ¢agr (erken ¢agri,
tahvilleri ¢tkaran kurumun onlan beklenen vade sonundan 6nce
geri cekmesi -tedaviilden kaldirmasi— demektir) riskiyle karsi kar-
slya kalabilirler.

« Yonetimlerin veya firmalarin borg aldiklan parayr 6deyememe
ihtimalleri oldugu icin bitin tahvil sahipleri yatinm riskiyle
karsi karsiyadr.

- Bir tahvilin vadesi dahilinde enflasyon artarsa, enflasyon yati-
rimcinin getirisini dengeler.

 Bir tahvilin vadesi dahilinde faiz oranlan yikselirse, tahvilin
degeri, gercek getirisi yeni yliksek faiz oranina esit olacak sevi-
yeye kadar duser. By, tahvil sahipleri icin vadesinden 6nce sat-
maya calisirlarsa anaparayi kaybedebilecekleri anlamina gelir.

« Bir tahvilin vadesi dahilinde faiz oranlan diislise gegerse, tahvil
¢ikaran kurum eski tahvilleri dolagimdan ¢ekmeyi veya geri
cagirmay tercih edebilir ve diisiik olan yeni faiz oraniyla yeni-
den finanse edebilir. Bu, tahvil sahipleri i¢in vade sonunda ala-
cak olduklan ylksek faiz getirisinde kayba ugramalar demektir.

Olasi yatinmcilar, tahvillerin kalitesinin belilenmesinde dere-
celendirme kuruluslarina glivenirler. Moody'’s, Standard & Poor’s
ve Fitch tahvilleri “saglam” seviyesinden baslayarak “plasman”,
"curik” ve "temerrit” seviyelerine kadar derecelendirirler. Bir
tahvilin derecesi dustiikce ihrag eden, yatirimciyy, ilave riski telafi
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etmek icin daha yiiksek bir faiz oraniyla 6dillendirmelidir. Dere-
celendirme kuruluslar tiiketiciye ¢ok yarali bir hizmet ve ¢ok
gerekli bilgiler saglar.

Yine de tiiketiciler sadece tahvil derecelendirmelerine giiven-
memelidir. 2008 mali krizinde derecelendirme sireci hakkinda
ciddi sorular dogdu. O zaman zarfinda, bir¢ok tahvilin derecesi o
kadar hizla diisti ki, ellerinde yiiksek dereceli saglam tahvil tut-
tuguna inanan yatirimcilar, cok kisa bir siire icinde, ¢lirlik tahvil
tuttuklarini kesfettiler.

FAiZ ORANLARININ YENIDEN
DEGERLENDIRILMESI

Faiz oranlan birkag bilesenden meydana gelir: gercek oran, bekle-
nen enflasyon primi, temerrt riski primi, likidite primi ve vade ris-
ki. Gergek oran ve beklenen enflasyon primi, risksiz getiri oranini
olusturur. Risksiz getiri orani, bitiin diger faiz oranlarinin dayan-
digi gosterge gorevini gorur. Ginlimuzde ABD Hazinesinin ihrag
ettigi cesitli tahviller, risksiz getiri oraninin temsilcileridir.

Hazine tahvillerinin bu ayirt edici 6zelligi vardir ¢linki ABD 220
yih askin tarihinde asla borcunu 6deyememe durumuna diisme-
mistir ve ABD Hazine tahvillerinin ikincil piyasasinin “derin” oldugu
disunilir ¢ciinkii ABD’ye duyulan tam bir gliven ve sahip oldugu
itibar tarafindan desteklenir. Hazinede ikincil piyasa kiigimsene-
mez. Cok fazla sayida yonetim, banka, isletme ve kisi, ABD Hazine
tahvillerini paralarini tutacaklan risksiz bir yer olarak gordikleri
icin tahvillerin likiditesi konusunda kusku dogurmayan bir ortam
olugur. Hazine tahvili sahiplerinin kayda deger yegane riski, vade
riskidir. Tahvilin vadesi ne kadar uzunsa, faiz oranlarinin satin alim
anindaki mevcut orandan farklilagmasi ihtimali de o kadar fazladir.
Tahvilin vadesi sirasinda faiz oranlan beklenmedik sekilde artarsa
tahvilin degeri diger. Yeni tahvil fiyatlar diisecedi icin tahvillerin
efektif faiz oram artar, bu da dénceden ihra¢ edilmis tahvillerin
cazibesini azaltir. Dolayisiyla bu durum, onlar daha degersiz kilar.
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Sirketlerin Degerlendirilmesi

Tum mali piyasalar icinde hi¢biri medyada hisse senedi piyasasi
kadar yer almaz. Yatinmcilarin hiikiimetlere ve firmalara borg ver-
digi tahvil piyasalarinin aksine hisse senedi piyasasi, yatirrmcilarin,
aksiyon hisseleriyle temsil edilen firmalarin kismi milkiyetini satin
alabildikleri yerdir.

HiSSE SENETLERI
(BASITLESTIRILMIiS HALDE)

Ozel sirketler halka acik ahmlar icin hisse senedi ihra¢ etmezler.
Hisseler kiiglik bir grup mal sahibinde, ¢cogunlukla kurucularda
kalir. Oysa dis yatirim isteyen ya da ihtiyaci olan sirketler igin bor-
salardan birinde alim satim yapmak bu amaca hizmet eden iyi bir
yontemdir.

» Firmalar, sermaye yatirimi igin gereken parayi ilk halka arz sira-
sinda hisse senedi ¢ikararak toplayabilirler.

- Yatinmailar, hisse senetlerini sirketin temettii dagitacadi ya da
sermaye kazanci elde edecekleri beklentisiyle alirlar. Bir sirket
karinin bir kismini, bitiin hisse sahiplerine hisseleri oraninda
bolustirdigiunde yatinmcilar temetti (kardan pay) alirlar.
Ornegin, bir sirketin 100 hissesi varsa ve 1.000.0005 kar elde
edip, kannin yarisi ile yeniden yatinnm yapar ve diger yarisini da
hissedarlarina dagitmaya karar verirse, beher hisse, 500.000% /
100 = 5.000% temetti elde eder.

- Hisse senedi, alindidi fiyattan daha yiksek bir fiyata satilirsa
sermaye kari kazandinir. General Motors hisselerinde 37,75%'a
bir hisse aldiginizi ve birkag ay sonra GM'nin benzin yerine
glines enerjisiyle calisan haval yeni bir araba ¢ikaracagini
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duyurdugunu farz edin. GM'nin bu arabanin satisindan ¢ok
para kazanmasi muhtemel goriiniir, o yiizden insanlar bu sir-
ketin hisselerinden almak isterler. Talep, hisse fiyatini yiikseltir.
Fiyat 50,25%'a ulastiginda satmaya karar verip, 14,505 sermaye
kan elde edersiniz.

Para Konugur

Hisse senedi opsiyonlan

Hisse senedi opsiyonlari, aksiyon hisselerinin énceden belirlenmis
bir fiyattan alimina izin veren bir tirevidir. Sirketler cogunlukla
hisse senedi opsiyonlarini, 6nemli ¢alisganlarinin gésterdikleri per-
formansa 6diil olarak ¢ikarirlar. Alhialar, opsiyon soézlegmelerini ya
opsiyon borsasinda satiga ¢ikarir ya da bekleyip hisse senedinin
pay bedeli artinca opsiyonu uygulamaya koyarlar.

Hisse senedi alim satimlarinin ¢ogunlugu ikincil piyasada
gerceklesir. Bir hisse senedi icin alm emri verdiginizde buyiik
olasilikla 6nceden baska bir kisinin sahip oldugu hisseleri almak-
tasinizdir. Tina, piyasadan Coca-Cola hissesi alirsa, bunu Coca-Co-
la’dan degil, baska bir kisiden almaktadir. Coca-Cola’nin iki hissesi
icin 1505 Oderse bu hisseleri satmis olan kisi 150$ alacak ama
Coca-Cola hi¢bir sey almayacaktir. Firmanin, hisse senedi alimin-
dan para aldig1 yegane zaman, ilk halka arzin gergeklestigi ya da
firmanin 6nceden yeniden satin almis oldugu hisseleri sattig
zamandr.

HiSSE SENEDI TIiPLERI

Sirketler, adi hisse senetleri ve tercihli hisse senetleri olmak tizere
iki tip hisse senedi ¢ikarirlar. Adi hisse senetleri, sahiplerine firma-
nin kismi sahipligini saglar ve firmanin baskanlik se¢iminde oy
hakki tanir. Tercihli hisse senedi de firmada bir sahiplik saglamakla
birlikte oy kullanma imtiyazi vermez. Tercihli hisse senedinin bu
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sekilde anilmasinin nedeni temetti dagitilirken tercihli hisse sa-
hiplerinin, adi hisse sahiplerinden 6ncelikli olmasidir. Her ikisinin
de muhtemel dezavantajlan olmasi firmanin adi ya da tercihli his-
se senedi ¢ikarma kararini etkiler. Adi hisse senedi, hissedarlara
sirket yonetiminde s6z hakki tamidid icin yeni adi hisse sahipleri
hisselerin cogunlugunu kazanirlarsa firmanin esas kuruculari ken-
dilerini azledilmis bulabilirler. Tercihli hisse senetleri hissedarlara
temettiiyl garantiledigi icin bu yikimlullk, karlar yeniden yati-
nma yonlendirerek biiylimeye ¢alisan firmalara engel teskil ede-
bilir.

PEKi, NE FARK EDER?

Sonucta, bu piyasalarin fonksiyonu tasarruf sahipleriyle borg alan-
larin bir araya gelmesini saglamaktir. Sermaye yatirnmlarini biiydt-
mek isteyen isletmeler, tahvil piyasasiyla hisse senedi piyasasina
ihtiyaclari olan fonlarin kaynadi olarak bakarlar. Firmalar, isletme
giderlerinin gayet bilincindedirler o yiizden yatirimi finanse ede-
cekleri isabetli hisse senedi ve tahvil kombinasyonunu ya da ser-
maye yapisini bulmalar, hem isletmenin kendisi hem de ekono-
minin bitind icin 6nemlidir.

Faiz Orani1 ve Yatirim

Faiz oramiyla yatirim arasinda ters bir iligki vardir. Faiz orani ne
kadar digitkse sermayenin maliyeti o kadar diigiiktiir ve firmalar
da o kadar ¢ok fiziksel sermaye yatirimu yapabilirler. Benzer sekil-
de, faiz oranlan arttik¢a sermaye maliyeti artar ve firmalar fiziksel
sermaye yatirimi yapmaya o kadar isteksiz hale gelirler.

Diisiik faiz oranlan yatirimi tesvik etmek icin yeterli midir? Ne
yazik ki hayr. Bir firmanin sermayeye yatirnm yapma karari, bekle-
nen getiri oranina da baghdir. Firmalar daha yiiksek getiri oranlar
beklerlerse, her faiz oraninda yatinm yapmaya istekli olurlar. Kar
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elde etme firsatinin ¢ok az oldugunu disinirlerse sermayeye
yatirim yapmaya pek istekli olmazlar.

iste, bir isletmede faiz oranlariyla beklenen getiri oranlarinin
etkisine bakig sekli. Beklenen getiri oraninin, bir arabanin gaz
pedalina uygulanan baski, faiz oraninin da fren pedalina uygula-
nan baski oldugunu tasavvur edin. Artan kar firsatlar, gaz peda-
lina daha fazla basmak, azalan kar firsatlar da ayaginizi gazdan
cekmek seklinde temsil edilir. Benzer sekilde artan faiz oranlan
frene basmak, disiik faiz oranlar ise frene daha az basmak sek-
linde temsil edilir, sifir faiz orani da fren pedalina hi¢ basmamaya
benzer. Faiz oranlan diisik, beklenen karlar yiksekse isletme
yatinm yapar ve biyur. Ama faiz orani, beklenen getiri oranindan
yuksekse firma duragan kalir. Sonucta beklenen getiri oranindaki
artiglar yatinmi hizlandiracakken faiz oranindaki artislar yatirimi
yavagslatacak ya da hatta durma noktasina getirecektir.
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DOVizZ VE DOVIZ KURLARI
iste Hayat Boyle Bir Sey!

ister inanin ister inanmayin, déviz gunliikk hayatimizin bir parcasi-
dir. Doviz, aldiginiz trtinlerden ¢iktiginiz tatillere kadar yaptiginiz
seylerin cogunu etkiler. Ulkeler arasindaki déviz akisi, ayni zaman-
da bir kayit tutma meselesidir. Odemeler dengesi bir iilkeye giren
ve ¢ikan tiim dovizleri kaydeder. Net ihracat, net faktor geliri ve
net transferlerin toplam cari islemler dengesini gésterirken net
dis yatinnm ve resmi rezerv hesabi finansman hesabini gosterir.

DOViZ KURLARI

Elmalarin fiyatini ne belirler? Arz ve talep diye cevapladiysaniz
dogru cevap vermissinizdir. Bir dolarin déviz kurunu ne belirler?
Yine, arz ve talep dediyseniz on ikiden vurmussunuzdur. Bir do-
viz digerine cevrildiginde doviz kuru olusur ve bir kur bedeli 6de-
nir. D6viz kuru, bir Glke parasinin diger bir llke parasi cinsinden
guncel fiyatidir. 1$ karsiliginda 6rnegin 0,73€, 0,64£, 89,41¥ veya
1,075, alabilirsiniz.

Doviz kurlan, diinyanin en blyiik piyasasi olan doviz piyasa-
sinda belirlenir. Yillik ticaret hacmi, glinde yirmi dort saat boyun-
ca yapilan islemlerle, 1 katrilyon dolara (bin trilyon dolara) yakla-
sir. Ticaretin blyiik cogunlugunun ABD Dolar cinsinden yapildig
déviz piyasasina ingilizler, Amerikalilarve Japonlar yon verir. Euro
(€), pound sterlin (£), Japon yeni (¥) ve isvigre frang (S;,) en ¢ok
aligverisi yapilan diger kuvvetli paralardr.

Bu isin icinde kimler var?

- Doviz piyasasindaki esas oyuncular, birbirine bagh araci kurum-
lardan olusan bir sistem vasitasiyla bir araya getirilen biyuk
bankalardir. Bankalar, islerini yuriitmek icin dévize ihtiyaci olan
hem kurumsal hem de bireysel musterilerine hizmet verirler.
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« Doviz piyasasinda, doviz kurlanini manipiile etmek veya llke-
lerinin cari ve finansman hesaplari arasindaki dengesizlikleri
diizeltmek amaciyla merkez bankalari da yer alir.

« Son olarak, arbitraj firsatlarindan kar saglamaya ¢alisan speki-
latorler de bu ugsuz bucaksiz piyasada yer alirlar.

fyi Kur Bulmak

Seyahat ederken en iyi kurlan ¢ogu kez kredi kartinizda veya bir
ATM’de bulabilirsiniz. Bankalar déviz piyasasindaki esas oyuncu-
lardir ve migterilerine en rekabet¢i baz1 kurlar verebilirler.

Doviz kurlar arz ve talebin gliclerine tabidir. Kurlar arttik¢a
insanlar, ellerindeki dovizi satmaya daha hevesli olurlar fakat
ahcilar ise daha isteksizdirler ve tersi de gecerlidir. Bir doviz kuru
arttiginda deger kazanrr, distiiginde deger kaybeder. Déviz
kurlarindaki degisiklikler, isletmelerde ve ekonominin bitiiniinde
zarara yol acabilir. Bu ylizden ekonomistler ve politika tretenler,
doviz kurlarn Gizerindeki hareketlerinin olasi sonuglarini iyi tartma-
hlardir. Begeniler, faiz oranlari, enflasyon, nispi gelir ve spekiilas-
yon, d6viz kurlarini ve sonucunda da bir biitiin olarak ekonomileri
etkiler.

Begeni ve Tercih

Tiketicilerin ithal mallarla ilgili begenileri degistikce (lkeler ara-
sindaki doviz kuru da degisir. Guiney Kore mali elektronik esya ve
arabalarin Amerikali tiketiciler arasindaki popdlaritesinin artmasi
Gliney Kore parasi won'a (#) talep dogurur. Amerikal ithalatcila-
rin Guiney Kore mallarini alabilmesi icin dolar arz edip, won talep
etmeleri gerekir. Begenilerdeki bu degisimin sonucunda dolar de-
ger kaybeder, won deger kazanir.

Bir Ulke parasinin degerlenmesi zaman igerisinde, gorece
pahallasmalan nedeniyle mallarinin popdlaritesini azaltabilir.
insanlarin cogunlukla daha ucuz mallari tercih ettigi disiincesiyle
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ABD’ye mal ihra¢ eden imalatgilar mallarini kendi paralan yeri-
ne dogrudan dolar olarak fiyatlandirmay: tercih edebilirler. Buy,
imalatclyr doviz bozdurmaktan kurtarr ama malinin Amerikan
pazarinda rekabet gliciini disurebilir. Alman araba imalatgilari,
euro’nun dolar karsisindaki nispi kuvvetinin etkisini telafi etmek
icin bu yola bagvururlar.

Faiz Oranlari ve Enflasyon

Gergek faiz oranlarindaki degisimler de doviz piyasasini etkiler.
Nispeten istikrarl bir egilimde olan ticaret akislarinin aksine, de-
disen faiz oranlan doviz kurlarinda ani dalgalanmalar yaratabilir.
Yiksek faiz oranlari, tasarruf sahiplerini ceker, dolayisiyla bir ul-
kedeki gercek faiz oranlan diger bir tilkeninkine oranla yiikselirse
tasarruflar yiksek faizin oldugu yere dogru akar. Her sey esitken
Amerika'da faizlerin Japonya'daki faizlere oranla yiiksek olmasi
yen arzinin ve dolar talebinin artmasina neden olur ¢linki Japon
tasarruf sahipleri daha yiiksek Amerikan faizlerini almak isterler.
Sonug, dolarin deder kazanmasi ve yenin deger kaybetmesidir.
Nihayetinde dolarin yen karsisinda degerlenmesi, faiz orani far-
kindan olusan kazancglari dengeleyecektir. Buna, faiz orani paritesi
adi verilir.

Dovizin Maliyeti

Dovizin, kendine bagh belirli bir maliyeti vardir. Déviz piyasasinda
yer almak isterseniz d6viz alirken ve satarken farklh kurlarla kargi-
lasacagimizi bilin. Dolayisiyla bir Fransiz bankasinda tasarrufhesa-
b1 ag1p daha yiiksek bir faiz oranindan yararlanmadan 6nce eurola-
rimzi alip satmanin maliyetini géz 6niinde bulundurun.

Bir ekonomide enflasyonun varlidi, insanlan, paralarini daha
istikrarh bir dovize ¢evirmeye tesvik eder. Zimbabwe'de enflas-
yon lilke parasinin degerini bir kadgit pargasinin degerinin de
altina dustrmdustur. Ellerindeki parayr korumaya ¢alisan mantikh
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Zimbabweliler, Gliney Afrika randi gibi dovizler karsihginda Zim-
babwe dolari vermeye istekli olacaklardir. Enflasyonun getirdigi
sonug Ulke parasinin dederinin sadece yurticinde degil, doviz
piyasasinda da diismesidir.

Nispi Gelir ve Spekiilasyon

Muhtemelen en mantida aykin sonug, ekonomik biiytime fark-
larinin Grdna olandir. Bir ekonominin geliri, bir baska ulkenin
gelirine oranla arttikca aralarindaki déviz kuru degisir. Ornegin,
Kanada'nin geliri ABD'ninkine oranla artarsa Kanada dolan ABD
dolarina oranla zayiflar. Neden? Kanadalilar daha ¢ok gelir elde et-
tikleri icinithalat istekleri de artar. Baska bir deyisle, zenginlestikce
daha sik alisverise gidip, daha ¢ok doviz cinsinden para arz eder-
siniz. Mantiga aykiri olan sonug, ekonomi guiglendikge parasinin
zayiflamasi, ekonomi zayifladik¢a parasinin gliclenmesidir.

Giiglii ve Zayif, iyi ve Kotii

Bir yillik siire icinde uzmanlarin ticaret agiginin boyutu konusunda
yakindiklarini, bu arada bagkalarinin da zayif dolardan sikayet et-
tigini duymus olabilirsiniz. Aslinda zay:f dolar, ticaret agig1 i¢in bir
ilagtir. Deger kaybetmis dolar, ihracat1 tegvik edip, ithalat hevesini
kirar. Giigli ve zayif kelimeleri yamltic olabilir. Ille de iyi ve kétii
anlamina gelmeleri gerekmez.

Dovizden kar saglamaya calisan bankalar, sirketler ve kisiler
piyasada spekilasyon yapacaklardir. Ornegin bir spekiilatér,
Avrupa'daki faiz oranlarinin Amerika’dakinden daha hizh yiiksele-
ceginden suphelenebilir, dolayisiyla euro alip, kar getirecek sekil-
de degerlenene kadar elinde tutabilir. Yine de ¢ogu kisi icin doviz
piyasasinda spekdilasyon yapmak, Las Vegas'ta kumar oynamak
kadar kazanghdir.

Spekiilasyon yapmak riskli olmasina ragmen spekiilatorler, kur
riskini tagimakla 6nemli bir ekonomik fonksiyonu yerine getirirler.

137



Ekonomi 101

Dovizle iliskili riskten kaginan sirketler, islemleri gergeklestirirken
hangi kuru 6deyeceklerini veya elde edeceklerini tam olarak
bilmeyi tercih ederler. Bu sirketler, islemin karliigim azaltacak
ani kur degisimlerinden sakinmak amaciyla belli bir kuru garanti
eden bir vadeli islem s6zlesmesi satin alirlar.

Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi

Uzmanlagsma ve dis ticaret, mukayeseli Gistlinliige, sermaye ve is-
glcu farklanna ve tiikketimdeki gesitlilige dayalidir. Bununla birlik-
te doviz kurlari uzmanlagmayi belirlememelidir. Ekonomideki tek
fiyat kanununa ya da satin alma gticl paritesine gore, doviz kuru
aciklandiktan sonra benzer urunlerin fiyatlari, nereden alindiklari-
na bakilmaksizin ayni olmaldir.

ABD Dolari ile Isvigre Frang: arasindaki paritenin 1$ =1,10 S,
oldugunu varsayin. Uzun vadede, ABD'de ortalama 500%'a satilan
bir ift kayak, isvicre’de ortalama 550 S, ’'a satilmalidir. Peki ya
Isvicre’de kayaklar 600 S_'a satilsaydi ne olurdu? isvigreli tiiketi-
ciler, kayaklari Amerika’dan ithal etmekle, déviz kuru, satin alma
glici paritesini yansitana kadar doviz piyasasinda S, arz edip,
ABD dolari talep etmekle karl gikarlard.
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IHRACAT VE DIS TICARET DENGESi

Cembere Degmeden Giren Basket

Birlesik Devletler'de ureticilerin ¢odu, yerli piyasanin taleplerini
karsilamaya odaklanir. Yine de bir kismi yabanci pazarlara ihrag
etmek lizere mal ve hizmet uretirler. Diger isletmeler de, talep
olan ya da Birlesik Devletler'de tiretiimeyen mal ve hizmetleriithal
ederler. Birlesik Devletlerin ticaretinin yarisi Kanada, Meksika, Ja-
ponya, Cin, Almanya ve Birlesik Krallik ile ger¢ceklesmektedir.

DIS TICARET DENGESI

Net ihracat ya da dis ticaret dengesi (bilangosu), tiim ihracatin
degeri eksi tim ithalatin degerine esittir. ABD'de net ihracat eksi
¢ikar ¢linki ithalat deg@eri ihracat degerini gecer. Buna dis ticaret
acigi denir.

Cin, Almanya, Japonya gibi Ulkelerin dis ticaret fazlasi vardir
¢unki ihracatlarinin degeri ithalatlarinin degerini geger. Sasirtici
bicimde, dis ticaret agidi olmasina ragmen ABD, yine de, kiiresel
ticaretin sadece %6,4'ine sahip olan Cin ile kiyaslandiginda,
%12’'lik kiiresel payiyla diinyanin en buyuk ihracatgisidir.

Dis ticaret dengesi, mal ticareti dengesi ve hizmet ticareti
dengesi seklinde ikiye aynlabilir. ABD'de dis ticaret agigina mal
ticareti dengesi katkida bulunur. Amerikahlarin tercihi, yabanci
tiiketim mallan ve 6z kaynaklanidir. Ote yandan, ABD bir hizmet
ihracatqisidir. Nakliye hizmetlerini, lojistikle ilgili teknik bilgisini,
mihendislik hizmetlerini, yasal konular ile diger konulardaki tek-
nik hizmetlerini diinyanin geri kalan yerlerine ihrag eder.

Ekonomik Analiz Biirosu (BEA)

ABD Ticaret Bakanhginin Ekonomik Analiz Biirosu, dig ticaret den-
gesini 6l¢mekle sorumlu devlet kurulusudur. BEA’ya gére 2008'de
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dis ticaret agig1 yaklasik 696 milyar dolar olarak élgiilmiigtiir. Top-
lam dis ticaret aqigy, 840 milyar dolarhk mal ticareti agig: ile 144
milyar dolarhik hizmet ticareti fazlasinin birlesiminden olusmus-
tur.

Net Yabanci Faktor Geliri

Toprak, emek, sermaye ve girisimcilik, kullanildiklarinda kira, Gc-
ret, faiz ve kar gibi gelirler elde ederler. Faktorlerin ulke iginden
ya da disindan kullanilip kullanilmamasi énemli degildir. Uretim
faktorleri yurtdisindan kullanildiginda veya bu faktérlerin sahip-
leri yurtdisinda ikamet etmekteyse faktor, 6demelerin déviz cin-
sinden yapilmasini gerektirir. Yabanci faktor gelirinin Glke igine
girmesi ya da yabanc faktor 6demesinin tlke digina ¢ikmasina
bakilmaksizin her haliikarda doviz gereklidir.

Net Transferler

Dis ticaretin yani sira baska hareketler de déviz gerektirir. Para ha-
valesi denen transfer 6demeleri ve dis yardimlar, déviz piyasasin-
da zengin ulkelerden yoksul tilkelere dogru bir para akisi olustu-
rur. Para havaleleri, alic tarafindan kazanilmig oldugu igin yabanci
faktor gelirinden farkhidir. Nakit 6deme seklindeki dis yardim da
déviz ihtiyaci yaratir. ABD'nin Pakistan, israil ve Misir'a yaptigi dis
yardimlar bunun 6rnekleridir.

Net Dis Yatirim

Tek seferlik deg@isimler gerektiren net ihracat, net yabanci faktor
geliri ve net transferlerin aksine net dis yatinm, tekerriir eden 6de-
meler ile gelirler dogurur. Bir ilkenin vatandaslan, baska bir tlke-
nin reel ya da finansal varlklarini aldiklarinda buna net dig yatirm
denir. Net dis yatinm, portféy yatinmini da kapsar. Yabancilar bir
Glkenin finansal varliklarindan satin aldiklarinda portfoy yatirnmi
gergeklesir. Son mali krizde, yabanci yatirrmcilar ABD Hazine bo-
nolarinin, orta ve uzun vadeli tahvillerinin glivencesini aradiklari
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icin dolar hizla deger kazandi. Yabanci sirketlerden aksiyon hissesi
almak da portféy yatinminin bir diger bigimidir. Gelismekte olan
Ulkelerde ¢cogunlukla daha yiiksek biiyiime oranlari ve faizler ol-
dugdu icin finans yatinmcilar bu ulkelerden tahvil ve hisse alabi-
lirler.

Zayif m, Giiglii mii?

Zayif dolar mu daha iyi, giiclii dolar mi? Duruma gére degisir. itha-
lat m1 yapiyorsunuz, ihracat mi? ithalatgilarin isine gii¢lii bir dolar
yarar ciinkii bu, yabanci mallar nispeten ucuz kilar. Thracatgilarin
isine zayif bir dolar yarar ¢iinkii bu, Amerikan mallarini1 daha ucuz
kilar. Yurtdiginda bir tatile ¢ikiyorsamz orada bulundugunuz siire
icinde dolarin giiclii olmasini, dénerken de zayiflamasini umut
edin ki, déndiiginiiz zaman kurdan kar edebilesiniz.

Dis yatirm, ev sahibi tilke icin 6Gnemli bir birikim kaynagidir. Bu
birikimler, fiziksel sermayeye yatinm yapmakta ve tilke ekonomi-
sinin buyumesinde kullanilabilir. Bu 6nemli bir noktayi glindeme
getirir. Cari hesap bakiyesi, finans hesabi bakiyesi tarafindan
tamamen dengelenir.

Dis yatinmin olumsuz bir yoni de vardir. Tasarruflar, portfoy
yatirimi kanalyla tlkeye akabildigi kadar kolaylkla Glkeden disari
da akabilir. Tasarruflarin aniden disarlya akmasi, o ulkede bir
doviz krizine, enflasyona ve yiiksek faiz oranlarina neden olabilir.
Bu durum daha 6nce gergeklesti. 2001 Arjantin krizi, bunun kayda
deger bir 6rnegidir. Arjantin, dis bor¢lanni 6deyemedi ve kisa
surede tasarruflar yurtdigina akti bu da, mali sorunlara ve politik
kargasaya yol acti.

Sermaye Denetimi

Sermayenin diga akmasindan korkan tlkeler ¢ogu kez sermaye de-
netimi yasalan ¢ikarirlar. Sermaye denetimi yasalari, tasarruflarin
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ilkeden diga akisini sinirlandirir. 1990’larin sonlarindaki Asya
mali krizi sirasinda Hindistan tasarruflarin digar1 akmasini serma-
ye denetimi yasasiyla sinirladig i¢in bagarih denebilecek sekilde bu
sorunu agt1. Sermaye denetimlerinin olumsuz yéni, yabana yati-
rimalarin birikimlerini o iilkeye yatirmaktan kaginmalarina neden
olmasidir. Sermaye denetiminin yalmzca bahsi bile, bazen serma-
yenin diga akmasini saglayabilir.
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RESMi REZERVLER VE KUR POLITIKASI
Neden Euro Diye Bir Sey Var?

Odemeler dengesinin finansman hesabi, dis yatinma ilaveten
resmi rezervleri de icerir. ABD Federal Rezerv Sistemi gibi merkez
bankalar, doviz rezervi yani, resmi rezerv bulundururlar. Resmi re-
zervin amaci, kur piyasasinda istikrar saglayici bir etki yaratmaktir.
Odemeler dengesinde bir acik meydana gelirse Federal Rezerv,
bakiyeyi sifirlamak icin déviz rezervlerini diisiiriir. Odemeler den-
gesinde fazlalik olmasi durumunda Federal Rezerv, bakiyeyi sifir-
lamak icin ilave doviz rezervi edinir.

DOViZ REZERViI OLARAK ABD DOLARI

Godu Ulkenin doviz rezervi stoku ABD dolarn oldugundan Birlesik
Devletler, codu lilke i¢in dolar basmak gibi benzersiz bir konuma
sahiptir. Cin'in ve Japonya'nin resmi rezervleri finans camiasinda
bircoklan icin endise kaynagidir. 2015 itibariyle bu Asya ulkeleri-
nin, 5 trilyon dolar tutarinda rezervleri mevcuttur. Birtakim politi-
kacilar, ekonomistler ve finans uzmanlan, Cin veya Japonya dolar
stoklarini duistirecek olurlarsa déviz piyasasinda dolar arzinin ani
artisinin bir ¢okis yaratabileceginden korkmaktadirlar. Digerle-
ri ise, bunun tamamen Cinliler ve Japonlar icin zararl olacagin,
dolayisiyla béyle bir sey yapmak istemeyeceklerini 6ne siirmek-
tedirler.

SABITLEMEK Mi DALGALANMAYA
BIRAKMAK MI? iSTE MESELE BU

ikinci Diinya Savasi’nin sonunda, uluslararasi isbirligini ilerletmek
ve savasa tesvik eden ekonomik unsurlari azaltmak isteyen tlkeler
Bretton Woods, New Hampshire'da toplanarak dolara sabitlenmis
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sabit bir doviz kuru sistemi olusturdular. Boyle bir sistemin yarari,
isletmelerin, dalgalanan kurlar sonucu para kaybetmekten kork-
madan dis ticaretle ugrasabilmeleriydi. Ayrica yabanci devletler,
kendi para birimlerini istikrarh bir para birimi olan dolara sabitle-
yerek, dlislincesizce para basip enflasyon yaratmamak gibi akillica
ekonomik politikalar izlemeye mecbur kaliyorlardi. Bretton Woo-
ds sistemi, 6nce ¢ok basarili oldu fakat 1971'de ¢oktd.

Gunumiuzde kurlara yaklagimlar gesitlidir. Bazi tlkeler paralari-
ni dalgalanmaya birakirken digerleri paralarini dolara sabitler ve
bir kismi da tek bir para birimini ortaklasa kullanir.

ABD ve ingiltere, paralarimi déviz piyasasinda dalgalanmaya
birakirlar ki bu da, kurlari korumak icin resmi rezervlerini kullan-
mamalari demektir.

Bu sistemin yarari, politika tretenlere, yurtici biyiimeyi tesvik
etmek veya kurlari diisiinmeden enflasyonu yavaslatmak amaci-
na yonelik faiz politikalar uygulamalarina imkan vermesidir.

Cin, Japonya ve Hong Kong ise, doviz rezervi stoklarinin etkin
bir sekilde ticaretini yaparak paralarim ABD dolarina sabitler. Bu,
Ulkelerine Amerikan pazarinda digerlerine karsi rekabet tstiinli-
gi sagdlar. Cin'in kur politikasi Cin mallarinin gérece ucuz olmasini
saglar. Amerika’nin dalgalanan kur politikasi altinda Cin malla-
rina olan talebi kuru ylkselmeye sevk edecek, béylece sonunda
GCin mallannin bu kadar arzu edilmemesini saglayacaktir. Cin‘in
dezavantaj), kuru sabit tutmak icin harcanan bitin paranin muh-
temelen daha yararh bir sekilde kullanilabilecek olmasidir. Ayrica,
kuru kontrol etmek, giderek dolara bagl daha ¢ok finansal varlk
edinmek demektir, bu da Cin'i Amerika’nin ekonomik sikintilarina
karsi daha korunmasiz bir hale getirir.

Bu ylzyihn baslangicinda yeni bir kur politikasi yaklagimi
gordik. Avrupa, ekonomisini tek bir para birimi yani euro altinda
birlestirdi. Ornegin, Fransa ve Almanya, artik kuru dikkate alma-
dan serbestce ticaret yapabiliyorlar. Euro’'nun gelisi, diinyanin
dolardan sonraikinci bliyilik para birimini yaratti. Tim faydalarina
karsin euro, 6nemli bir sorun yasamaktadir: Ulkeler kendi baglari-
na onu kontrol edememektedir.
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Resmi Rezervler ve Kur Politikas!

Para Konugur

Para politikasi

Bir uilkenin merkez bankasinin fiyatlar1 dengede tutmak, tam is-
tihdami desteklemek ve uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi tegvik
etmek amaciyla para arzin ve faiz oranlarini kontrol etmek yoluyla
gosterdigi cabalardir.

Yunanistan 2010'da kredi notu dusiriildiigiinde mali bakim-
dan ciddi bir darbe aldi. Bagimsiz bir para politikasi uygulayama-
yan Yunanlar, harcamalarini diisiirmeye ve vergileri yiikseltmeye
veya temerrit riskine diismeye mecbur birakildilar. AB'nin bu
krize tepkisi euro’nun diinyaya hiikmeden bir para olma ihtimali-
ni ya zayiflatacak ya da destekleyecektir.
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OZEL SEKTOR VE KAMU SEKTORU

isleri Oluruna Birak

Ekonomik bir sistem icerisinde insanlarin kisisel ¢ikarlan, piyasa-
larda ve siyasi suregte agida ¢ikar. Bu ikisi i¢ ice ge¢mistir, birbir-
lerini etkiler; bir ekonomistin siyasi siirecin herhangi bir kismina,
piyasalari nasil etkileyecegini diistinmeden bakmasi olasi degildir.
Dongusel akim modeli denen bir model, hane halki, isletmeler,
devlet ve yabanci sektor arasindaki iliskiyi gosterir. Bunlarin hepsi
de Urln (6rn. mallar), faktor (6rn. isgiicli) ve finans (Orn. hisse se-
nedi, tahvil, bono) piyasalarinda birbirleriyle etkilesim icindedir-
ler. Bu piyasalar da, kuskusuz, dnceki incelemelerden anladiginiz
gibi, birbirleriyle iliskilidirler, bu teori, bu karsilikli iligkileri gosterir
ve tanimlar.

OZEL SEKTOR

Ekonominin bitiiniini anlamanin baslangi¢ noktasi, haneler ve
isletmeler ile Uriin piyasasi ve faktor piyasasi arasinda nasil bir et-
kilesim oldugunu érnekleyen ¢ok basit bir modeldir. Ozel sektér,
bir ekonomideki haneler ile isletmelerden ibarettir. Haneler, Giriin
piyasasindaki firmalardan mal ve hizmet alir.

Faktor piyasasi

Hane, mal ve hizmet alacak parayi nereden bulur?

» Hane, kendi emegini ve girisimciligini (faktor piyasasi yoluyla)
maas ve kar karsihginda firmalara satar.

» Hane, firmalara kira karsihgi 6z kaynak da satar.

« Bir baskasi i¢in cahsiyorsaniz faktor piyasasinda emeginizi sat-
maktasinizdir, bdylece Griin piyasasindan istediginiz ve ihtiya-
ciniz olan mal ve hizmetleri satin alabilirsiniz.
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Ozel Sektdr ve Kamu Sektori

» Birisletme sahibi ya da girisimciyseniz, firmanin kar karsiigin-
da girisimcilik yeteneginizi satarsiniz.

Firmalar, mal ve hizmet saglamak icin toprak, emek, sermaye
ve girisimcilik kullanirlar.

Faktor Akimi ve Piyasa Akimi

Hane halklari ile firmalar arasinda iki takim akim vardir. Mal ve
hizmetler Uriin piyasasinda bir yonde akarken toprak, emek, ser-
maye ve girisimcilik faktor piyasasinda diger yonde akar. Tiketim
harcamalari, mal ve hizmetlerin aksi yontinde akar. Kira, maaslar,
faiz ve karlari kapsayan faktor 6demeleri, Gretim faktorlerinin aksi
yoninde akar.

KAMU SEKTORU

Basit 6zel sektér modelinin, devletin yaptidi seyleri gérmezden
geldigine dikkat edin. O yiizden, 6zel sektor kadar kamu sektori-
ni de dikkate almaliyiz. Kamu sektori, yerelden federale yoneti-
min tim kademelerini belirtir. Kamu sektord, tretim faktorlerin-
den bazilarini (toprak ve emek) faktor 6demeleri (maas, kira veya
faiz) kargihginda satin alarak hane halkiyla etkilesimde bulunur.
Kamusal yonetim, Girin piyasasinda mal ve hizmet alarak firmalar-
la da etkilesim icindedir.

Kamusal yonetim, 6zel sektére kamu mallarini ve hizmetle-
rini saglamak icin Gretim faktorleriyle firmalardan aldigi mal ve
hizmetleri kombine eder. Milli savunma, polis, itfaiye, okullar,
kitiphaneler ve yollar, kamu sektériiniin sagladigr kamu mallan
ile hizmetlerinin 6rnekleridir.

Faktor ve Uriin Piyasalarindaki Vergiler

Hikiimet, hanelerden (retim faktorlerini, firmalardan da mallan
almak icin gereken geliri nereden elde ediyor? Hem Urin piyasa-
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sindaki hem de faktor piyasasindaki vergiler, kamu sektorinin
kaynaklaridir. Kisisel gelirler ile sirket karlan tzerindeki vergiler,
faktor piyasasindan toplanir. Satis vergisi, triin piyasasindan top-
lanan bir vergidir. Bazen kamusal yonetim, firmalan sibvanse
eder, bu da kamudan firmalara para akigini yansitir. Siibvansiyon
alan firmalar gibi, bircok hane de Sosyal Guvenlik 6demeleri sek-
linde transfer 6demeleri alir.
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YABANCI SEKTOR
Diinya Cok Ama Cok Kiigtik

ABD kendi kiiglik ekonomik baloncugunda yiizerken yerli ekono-
mi tabii ki bir basina var olamaz. ABD, ¢ok daha bliyiik olan diinya
ekonomisinin bir parcasidir. Yabanci sektor, diinyanin geri kalanini
ifade eder.

SEN POTATO DERSIN, BEN PATATES

ABD ekonomisi, diinyanin diger taraflariyla (kitaptaileriki konular-
da ele alinacak olan finans piyasalarina ek olarak) hem Griin hem
de faktor piyasalarinda etkilesim halindedir. Donguisel akim teori-
si, piyasalarnn etkilesimini, sadece yerli ekonomi agisindan degil,
bastan sona daha genis bir diinya ekonomisi igerisinde agiklar.

ithalat ve ihracat

Uriin piyasasinda mal ve hizmetlerin tiimii Glkenin kamu sekté-
riine veya hanelere akmaz. Ulke icinde iretilen bazi yerli mal ve
hizmetler, baska (lkelere ihra¢ edilir. Ayni sekilde, hanelerin ve
hikimetlerin satin aldigi mal ve hizmetlerin hepsi de Ulke iginde
Uretilmez. Amerikallar, diinyanin baska yerlerinden mal ve hiz-
met ithal ederler.

Yabanci Faktor Odemeleri ve Geliri

Amerikalilar, diinyanin baska yerleriyle sadece mal ve hizmet tica-
reti yapmakla kalmaz, tretim faktorlerinin de ticaretini yaparlar.
Toprak, emek, sermaye ve girisimcilik, yabanci sektor 6demeleri
karsihdinda diinyanin diger yerlerinden (ilkeye akar. Uretim fak-
torleri, yabanc faktor geliri karsihginda Amerika'dan diinyanin
diger yerlerine de akar. Bir ABD vatandasi, gelirini yurtdisinda sag-
Iiyorsa bu, yabanal faktér geliridir. Uretim faktérlerinin kullanimi
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icin yabancilara yapilan 6demeler, bir yabanci faktér 6demesi do-
gurur. Yerli Gretim faktorleri yurtdisinda kullanildiginda yabanci
faktor geliri elde ederler. Yurtdisinda Amerikali ¢alisanlara yabanci
isverenlerin 6dedigi licretler yabanci faktor gelirlerine 6rnektir.

Faiz ve Yabana Faktor Geliri

Yabanci sermaye kullamimi, faizlerin menge tlkeye 6denmesini
gerektirir. Bu, bir yabana faktér 6demesini temsil eder. Buna ila-
veten, yabana sirketlerin aksiyon hisselerine sahip Amerikalilarin
elde ettikleri temettiiler de yabanci faktér geliri kapsamindadr.

Yabanci Transferler

Kayda deger miktarda para da, mal ve hizmet 6demeleri haricinde
aile bireylerini desteklemeye yardimci olmasi icin diger lkelere
transfer edilir. Para havalesi veya badis denen bu tir transferler
ekonomiyi etkilemekle birlikte piyasada dogrudan bir degistokus
saglamaz. Hindistan, genis bir gégmen topluluguna bagimli tlke-
ler icin birincil 6rnektir. Yurtdiginda yasayan bircok Hintli, Hindis-
tan’da kalan sulalelerine para génderirler. Benzer sekilde, Meksika
da ABD'de calisan go¢menlerin gonderdigi paralara bagimhidir.

Para Havalelerinin Boyutu

Para havaleleri, Meksika’'nin petrol ihracatindan sonra ikinci en
biiyik gelir kaynagidir. 2006'da Meksika ve Hindistan’in her biri,
¢ogu ABD’den kaynaklanan yillik 25 milyar dolar para havalesi al-
muglardir.

Dis Yatirinm

Dis yatirimin amaci, faiz ve kar seklinde yabanci faktor geliri elde
etmektir. Amerikal girisimcilerin izlanda'da arazi alip bir Temali

150



Yabanci Sektor

Park kurma karari, en iyi fikir olmasa da, Amerika'ya yabanci faktor
geliri olarak kron akisini saglamak amaciyla izlanda’ya dolar akisi
yaratir.

Dis yatinm, ABD’de olan durum gibi, bir ticaret agigini finanse
etmek i¢in de kullanilabilir. Halihazirda ABD, Cin’den ABD'’ye akan
tasarruflari dengelemek icin Cin’e yaptigi ihracattan fazla mik-
tarda ucuz Cin mallan ithal etmektedir. Cin’den yapilan ithalata
harcanan her bir dolara karsilk bir gelir akigi vardir ¢tinki Cinliler
ayni dolarlart hem Amerika’nin ihrag ettiklerini hem de Amerikan
finansal varliklarini satin almak icin kullanmaktadirlar.
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FINANS SEKTORU VE MALI PIYASALAR

Her iste Parmagi Var

Dongusel akim teorisini tartisirken simdiye kadar araci finans ku-
rumlarini tamamen resmin disinda biraktik. Finans sektori ya da
banka, kredi birligi, sigorta sirketi ve borsa gibi araci kurumlar, bu
incelemede s6zi edilen islemleri kolaylastirmaya yardim ederler.
Araci finans kurumlarinin 6nemi kiigiimsenemez. Neredeyse tim
islemlerin tam ortasinda dururlar. En modern piyasalar bile onlar-
siz islev goremez. Araci kurum, ¢arklarin diizgiin dénmesini sag-
layan yag, kapiyi agan anahtar, kanatlannizin altindaki riizgardir.

ARACI FINANS KURUMLARI

Uriin piyasasinda ydritilen islemlerin codu, ya ¢ek, bankamatik
karti, kredi karti, ATM'den ¢ekilen nakit ya da ithalat ve ihracat
durumunda doviz kullanimini gerektirir. Tim bu hizmetler araci
kurumlar tarafindan saglanir fakat elbette bunu iyi kalpli olduk-
larindan yapmazlar. Bilakis, her iste oldugu gibi, kar potansiyeli
nedeniyle yaparlar, dolayisiyla hizmetleri igin bir ticret alirlar.

Araa Finans Kurumlan ve Uriin Piyasasi

Finans sektori, tamamen insanlarin para harcamasini kolaylastir-
mak i¢indir. Kasanin éniinde telefonunuzu salladiginizda kahve-
nin parasini 6demenizi saglayan bir uygulamaya sahipseniz ne-
den bahsettigimi tam olarak bilirsiniz. Finans sektori her yerdedir:

» Bir hisse almak ya da satmak istediginizde finans sektori ise
dahil olur.

» Paris seyahati yapmayi planlayip, gitmeden 6nce bir miktar
dolan euro’ya ¢evirmeyi isterseniz finans sektord ise dahil olur.

« Kopek bakimevi agmak ister de, baslangi¢ finansmanina ihti-
yaciniz olursa finans sektori ise dahil olur.
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Finans Sektori ve Mali Piyasalar

o Elektrik faturanizi otomatik 6demeye baglamak isterseniz...
anladiniz... finans sektori ise dahil olur.

Araca Finans Kurumlari ve Faktor Piyasasi

Bankalar gibi araci kurumlarin Griin piyasasina nasil dahil oldukla-
ri gayet aciktir; kendi aliskanhklariniza kisa bir bakis atmaniz bunu
size gOsterecektir. Amazon.com’a clizdaninizdaki 205" ¢ikarip ver-
mek zordur ama kredi karti numaranizi vermek ¢ocuk oyuncagi-
dir. Bununla birlikte araci kurumlar faktor piyasasina esit derecede
dahildirler. Bu, toprak ve isgtici kullandiklarindan degildir (kul-
laniyor olmalarina ragmen). Bunun nedeni, faktor piyasasindaki
islemlerin coguna degilse de bir kismina dahil olmalandir. Ame-
rikal ¢alisanlarin ¢odu, nakit degil, maas ¢eki alir. Maas ¢eki, bir
kavanoza konup, arka bah¢eye gomilmez, bir bankaya ya da kre-
di kooperatifine yatirilir. Toprak (bir faktor) alip satmak, neredeyse
her zaman araci finans kurumlarini gerektirir. Sermayenin kendisi
de bir tretim faktériidur. insanlar nereden sermaye bulur? Evet!
Finans sektoriinden.

Finans Sektorii ve Tasarruflar

Finans sektorii, mortgage ve kredi faizleri seklinde 6nemli miktar-
da getiri saglar. Bu olgu, déngiisel akim teorisinin heniiz inceleme-
digimiz bir boyutuyla, ekonominin harcamalar degil de birikimler
kismiyla baglantilidir.

MALI PIYASALAR

Bu noktaya kadar, hanelerin, firmalarin, kamusal yonetimlerin ve
diinyanin geri kalaninin elde ettigi gelirler, donguisel akim mode-
linde harcandi. Giren dolar = ¢ikan dolar. Oysa 6zel sektor, kamu
sektorli ve yabanci sektor, sadece para harcamaz, ayni zamanda
biriktirirler de. Farkh ekonomik sektorlerin gelirlerinin bir bolim-
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Ekonomi 101

ni tasarrufa ayirmalan olgusunu agiklamak icin déngusel akim
modeli, Giglincli boyuta girer.

Ucgiincii boyut, finans piyasalandir. Hane halki gelecedi icin
tasarruf yapar, kamusal yonetim bir biitce fazlasini isletir, isletme-
ler kazanglarini ileriki yatirnmlari icin elde tutarlar, yabanci sektor
de ABD'deki reel ve portfdy yatinmlanyla ilgilenir. Butiin bu tasar-
ruflar nereye gider? Tasarruflar araci finans kurumlarina, oradan
da (krediler seklinde) ekonominin tiim sektorlerine akar:

» Hane halki birikim yaptiginda aksiyon hisseleri, tahvil, bono
veya mevduat sertifikasi alabilir.

« Devlet, cesitli hazine bonolari ihrag ederek vergileri asan har-
camalarini finanse eder.
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GAYRISAFi YURTICi HASILA (GSYiH)
Skor Tutmak

Skor tutmak 6nemlidir. Birkag kilo fazlanizi vermeye ¢alisiyorsaniz
ara sira tartiya ¢tkmak, performansinizi degerlendirmenizi saglar.
Okulda 6gretmenler, 6grencilerin bilgilerini degerlendirmek icin
not verirler. Beyzbolda, oyunun hemen her safhasinin istatistidi,
top aticlarin kim olacagina ve topa kimin vuracagina karar ver-
mek icin kullanilir. Veriler ve istatistikler, bilgiye dayali kararlar ver-
mek icin 6nemlidir. ikinci Diinya Savasi esnasinda ABD hiikiimeti,
ekonominin savas icin gereken malzemeleri tiretebilme yetenegi-
ni daha iyi anlamak istedi. Bu, gayrisafi yurtici hasilanin, ekonomik
sonuglari 6lgmenin biryolu olarak gelismesine yol a¢ti. Ginimiiz-
de GSYiH, ekonomik performansin genel bir gostergesi olmasi
acgisindan 6nemlidir.

SERVET VE GELIR

Gayrisafi yurtici hasila (GSYIH), bir yillik siire icinde bir tilkede ger-
ceklesen tiim nihai Gretimin toplam degerini 6lcer. GSYiH, ayni
zamanda, yillik yeni yerli Gretim harcamalarinin bir 6l¢iisii oldu-
gu gibi, yerli iretimden elde edilen gelirin de miktaridir. GSYiH'yi
daha iyi anlamak i¢in su 6rnege bakin. Frank ile Louise’den olu-
san basit bir ekonomi disiiniin. Son zamanlarda Frank havalarin
soguk olmasindan sikayet etmektedir, onun icin battaniye 6rme-
si karsihdinda Louise’e 1$ teklif eder. Louise, para kazanmak igin
bu teklifi hemen kabul eder ve yeni bir battaniye 6rmeye baslar.
Bitirince 1$1 alip battaniyeyi verir. Bu basit 6rnekte ekonominin
gideri, geliri ve sonucu nedir? Cevap 1$. Frank'in harcadid 15, bat-
taniye ormesi karsihginda Louise tarafindan kazanilmistir. 2015'te
ABD'nin GSYiH’s1 18,12 trilyon dolardr, bir 6rgii battaniyeden ¢ok
daha fazlasi tretilmistir.
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Ekonomi 101

GSYiH’ya karsn GSMH

Kullanilan ekonomik performansin yegane 6l¢iisit GSYIH degildir.
GSMH'y1 yani gayrisafi milli hasilay1 hatirlayin. GSYIH ile GSMH
arasindaki kilit fark, tek bir kelimedir. GSYIH, iilkede bir yilicinde
gerceklegen tiim yeni iiretimlerin él¢iisii iken GSMH, bir yil igcinde
o millet tarafindan gergeklestirilen tiim yeni iiretimlerin 6lgiisii-
diir. Texas’ta iiretilen Toyotalar, ABD GSYIH’sinin bir pargas: ol-
duklan halde GSMH'nin par¢asi degildir.

GSYiH sabit degildir. GSYiH bir akistir. Akan bir muslugu olan,
gideri acik bir banyo kiiveti diisiiniin. Musluktan akan su GSYiH,
kivette biriken su milli servet ve giderden akip giden su da amor-
tisman gibi bir disa akistir. GSYiH servetin disa akisini gectigi siire-
ce milli servet biiyiir. Esasen GSYiH, yeni iiretimi 6l¢er, birikmis
servetin Olcusu degildir.

GERi DONUP DONGUSEL AKIMA BiR BAKALIM

Dongusel akim modelinde ekonomide baslica li¢ sektor vardir:
dzel, kamu ve yabanci. Ozel sektér kendi icinde haneler ve islet-
meler seklinde ayrilir. Her sektér, GSYiH’ya katkida bulunur. Hane
halklari, isletmelerin mal ve hizmet tretmesi icin gereken lretim
faktorlerini saglar. Buna ilaveten kamusal yonetimler, 6zel sek-
torin tedarik etmedigi kamu mallanni saglarlar. Ayrica yabanc
sektor de mal ve hizmet tedarikgisi oldugu kadar tretim faktori
sadlayicisi olarak da is gorur. Yabanci sektor, yerli Grinler i¢in bir
pazar gorevi de gordir.

GSYiH, doéngisel akim modelinde iic sekilde temsil edilir.
isletmelerle kamusal yénetimin sagladigi mal ve hizmetler, tiim
yerli Giretim degerini yansitir. Ozel, kamu ve yabanci sektériin
dongusel akima kattigi harcamalar, toplam harcamalar yansitir.
Ve faktor piyasasinda elde edilen kira, lcretler, faiz ve kéarlar da
ulusun geliridir.
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Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH)

SAYILIR MI SAYILMAZ MmI?

GSYiH, cogu ekonomik faaliyeti kapsamakla birlikte hepsini icer-
mez. GSYIiH, bir Giretim 6l¢lisu olarak, finans islemlerini tam olarak
icermez. Borsada hisse aldiginizda sadece araci kurum komisyo-
nu GSYiH'ya sayilir. Bunun nedeni, hisse aliminin, sahipligin bir
hissedardan digerine gecisini yansitmasi ve hi¢cbir mal ve hizmet
uretilmemis olmasidir. Benzer sekilde GSYiH'da Sosyal Giivenlik
de hesaba katilmaz. Sosyal Giivenlik 6demeleri, yeni bir mal ya
da hizmet Uretimi karsihginda yapilmaz, vergilendirilmis bir ticret
alan kisiden aliciya yapilan bir transferi yansitir.

Hicbir mali islemin gerceklesmedigi tiretim de GSYiH'dan haric
tutulur. Evde oturup, ¢ocuklara bakan, yemek pisiren, temizlik
yapan, gunlik isleri yiriten bir ebeveyn kesinlikle ¢cok degerli
bir sey tiretmektedir fakat parasal bir 6deme yapilmadidi igin bu
deger belirsizdir ve harig tutulur. ilgingtir ki, tim bu faaliyetleri
yapmasi icin bir kisiye para édenmesi GSYiH’dan sayilir. Evinize
bir veranda insa etmeniz, kendi ¢imlerinizi bigmeniz ve kendi
yaginizi degistirmeniz, hepsi de satin alinabilen hizmetlerdir fakat
bunlari kendiniz yaptiginizda GSYiH'dan sayiimaz.

Daire ve ev kirasi tiiketimin icinde, dolayisiyla GSYiHya dahil
edilir. Ev sahipleri ve mortgage 6deyenler kira 6demez o ytizden
BEA evlerine yaklasik bir kira 6demesi degeri koyar. ister ev sahibi
olun ister kirac, is GSYiH’ya geldi mi, herkes kiracidir.

GSYiH'y1 sisirmemek icin ikinci el satislar ve yarn mamuller
hesaba katilmaz. Cogu ev satisi GSYiH'da yer almaz. Konutlann
ikinci el satisi, yeni bir Giretimi yansitmaz ve harig tutulur. Konut-
larin satig tutan sadece ilk kez satildiklan zaman GSYiH'ya dahil
edilir. ikinci el satisin sayllmamasinin esas nedeni, cifte sayimdan
kagcinmaktir. Yeni olmayan konutlar énceki senenin GSYiH’sinda
hesaba katilmistir. Taze ekmek ireten bir firna yapilan un, yag
ve seker satisini ele alin. Bilesenlerin alimi da ekmegin satisiyla
birlikte GSYiH’ya dahil edilseydi GSYiH sisirilmis olacakti. Bundan
kaginmak icin GSYiH, sadece ekmegin nihai tiretimini yani bitmis
Urind kapsar. Ekmegin fiyat, icindeki bilesenlerin alimindan
dogan maliyeti zaten icermektedir.
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GSYIH: OZEL HARCAMA VE YATIRIM

Cuinkii Buna Degersin

GSYiH, yeni yerli iriinleri Giretmek icin yapilan tim masraflar top-
lanarak da bulunabilir. Hane halklari, isletmeler, kamusal yonetim-
ler ve baska uluslarin hepsi de ekonomi icinde para harcarlar ve
her biri GSYiH'da farkh harcama degiskenleriyle temsil edilirler.
Her tip gider, cesitli etkilere tabidir ve her biri ekonomik faaliyetler
hakkinda 6nemli bilgileri ortaya koyarlar.

KiSISEL TUKETIM GIDERLERI

Hane halk, kisisel tiiketim giderleriyle ilgilenir. Kisisel tiketim
gideri ya da sadece tiiketim, mal ve hizmet satin alma eylemidir.
ABD'nin GSYiH giderlerinin ticte ikisinden fazlasi tiiketim baghd
altinda bulunur. Diger bir deyisle, Amerikalilar, her sene 9 trilyon
dolar civarinda yeni yerli Grin alirlar.

Ailelerin tuketim yetenegi, vergiler 6dendikten sonra kalan
gelir, yani net gelir tarafindan sinirlanir. Bu olgu, devlete hane
halkinin tiiketim kapasitesi tizerinde kayda deger bir baski glicti
saglar. Mevcut net gelir s6z konusu oldugunda, tuiketiciler bu
geliri ya Uriin piyasasinda harcar ya da finans piyasasinda tasarruf
etmeyi secerler. Boylece, tiiketimin artmasi tasarrufun azalmasiy-
la, tasarrufun artmasi da tiiketimin azalmasiyla sonuglanir.

Net Gelir Degiskenleri

Tiiketim, tiiketicilerin varhklarindaki, faiz oranlarindaki ve gele-
cege dair beklentilerdeki degisimlere de duyarlidir. Tiketicilerin
varliklarindaki artis, tiiketimi tesvik ederken varliklardaki azals ta-
ketim hevesini kirar. Son zamanlarda konut fiyatlarinda meydana
gelen i¢ patlama tulketicilerin varhdinda olumsuz etki yapmustir.
Sonug olarak tiiketim azalmis, tasarruflar artmistir clinkd tiiketici-
ler 6z varliklarini yeniden olusturmaya ¢alismaktadirlar. Konut fi-
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GSYiH: Ozel Harcama ve Yatirm

yatlanina ek olarak, tiiketicilerin varliklarinin cogu emeklilik hesap-
lan seklindedir. Dolayisiyla borsanin Dow Jones Sanayi Endeksive
S&P 500 gibi kilit gostergeleri, genellikle hane halkinin varhgini,
dolayisiyla da tiiketimi gOsterir.

Araba, ev aletleri ve mobilya gibi dayanikl mallar genellikle
bor¢ parayla alinir. O nedenle faiz oranlari, dayanikli mal tiiketi-
miyle ilgili denklemin bir parcasidir. Yiksek faiz oranlar, dayanikl
mallarin tiiketiminde caydirici olurken, diisiik faizler dayanikh mal-
larin alimini tesvik eder. Dayanikli mal tiiketimini tesvik etmek icin
hazirlanan planlarda %0 finansman, 36 ay vadeli sifir faizli kredi ve
geri 6demelerin bir sonraki yil baglamasi gibi secenekler bulunur.

Tuketimi belirleyen beklentiler kolayca anlagilabilir. insanlar
gelecekten korkunca biyiik bir alm yapmayip, para biriktirme
egilimine girerler. Aksi durumda ise, gelecek konusunda iyimser
olanlar, tasarrufa daha az meyledip, daha ¢ok alisverise yonelirler.

Otonom Tiiketim

Ekonomistler, bazi tiiketimin, net gelirden bagimsiz oldugunu ka-
bul eder ve buna otonom tiiketim adini verirler. Durgunluk do-
nemlerinde, dayanikli mallarin tiiketimi kisilirken gida, kira, giyim
ve saglik gibi zaruri tiiketim nispeten etkilenmeden kalir. 12 Eylul
2001'de nasildi hatirliyor musunuz? Ne tur tiiketim gergeklesti, ne
tir gerceklesmedi? Muhtemelen gerekli ve dayaniksiz mallarin
otonom tiiketimi hafiflemeden devam etmis, dayanikli mallarin
(silah ve mithimmat harig) azalmig ve keyfi harcamalar durma nok-
tasina gelmistir.

GAYRIiISAFi OZEL YATIRIM

Haneler ve isletmelerin, gayrisafi 6zel yatirrm adi verilen bir baska
gideri daha vardr.

o Gayrisafi 6zel yatinm, isletmelerin sermaye ve envanter icin
yaptiklari alimlar ile ailelerin yeni konut alimlarini kapsar. Gayri-
safi 6zel yatinm ayrica, net yatinm ve amortisman olarak ayrilr.
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e Net yatinm, ekonominin Gretim kapasitesini artiran yeni ser-
maye alimlaridir.

e Amortisman, eskimis sermayeyi degistirmek i¢in yapilan yati-
nm harcamasidr.

Yatinmin ne olmadigini belirtmek énemlidir. GSYiH hesap-
lanirken menkul kiymetler yatirnm olarak hesaba katiimaz. Bu,
finansman yatinmi veya tasarruftur. Burada ele alinan ise, reel
(gercek) yatirrmdir. Bununla birlikte ekonomideki bu gergek yati-
rm, mali piyasalardaki finans yatirnmlari tarafindan yapilir.

Gelecek Beklentileri

Gelecekteki is durumu ve faiz oranlarna iliskin beklentiler, ekono-
mideki yatinm dizeyini etkiler. Olumlu beklentiler yatirimi artirir-
ken olumsuz beklentiler azaltir. isletmeler, tiriinlerine olan talebin
gelecekteki beklentilerini karsilayacak dogru uretim kapasitesine
sahip olmak i¢in bu sekilde karsilik verirler. Yatinm kararinda faiz
oranlan da 6nemli bir faktordur. Faizler yikseldikge yatinmin karh-
ligr duser. Yatinm karari, glincel faiz oraniyla beklenen gelir oranini
karsilastirir. Beklenen gelir orany, faiz oranini astigi miiddetce islet-
meler, kar beklentisiyle yatirim yapacaklardir. Artmis faiz oranlar,
daha az sayida yatinmi karl kilar.

Planli ve Plansiz Yatirim

Yatinm, planh ve plansiz yatinm seklinde ikiye ayrilir. Ekonomik
“normallik” donemlerinde isletmeler, daha fazla kar etmek igin
sermaye ve envanter yatinmi yaparlar. Bu planl yatinmda, is ko-
sullannin Greticinin beklentilerine gére devam edecedi varsayilir.
Plansiz yatinmin gerceklesmesi, kot seylerin gelmekte oldugu-
nun isaretidir. Araba saticilan tiiketicilere satmak (izere fabrikadan
stoklarina araba siparis ederler. Stok birikmeye baslarsa tiiketiciler
alim yapmiyor demektir. Saticilar siparis vermeyi keser ve fabrika
tretimi durdurur. Uretimdeki bu kesinti yayilirsa toplu issizlik ve
ekonomide durgunluk bas gésterir.
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GSYiH: KAMU HARCAMALARI VE IHRACAT

Varsa Harcarsin

GSYiH, sadece haneler ile isletmelerin i¢ piyasada yaptiklari 6zel
harcamalari ve yatinmlan toplayarak 6l¢tilmez. Kamu harcamalar
ve uluslararasi ticaret de GSYiH'y: etkiler.

KAMU HARCAMALARI

Kamu harcamalari, sermaye, altyapi ve isci tazminatlarina dair fe-
deral, eyalet ve yerel yonetimlerin giderlerini icerir. Askeri harca-
malar, yol yapimi ve 6gretmen maaslar da buna dahildir. Kamu
harcamalari vergilendirme ve bor¢lanmayla finanse edilir. Kamu
harcamalarinin firsat maliyeti, vazgecilen tiiketim ve gayrisafi 6zel
yatinmlardir (6rnegin, yeni bir televizyon icin 5005 harcayabilir-
diniz ama onun yerine bu parayr Sam Amca’ya yollamak zorunda
kaldiniz). Transfer 6demeleri (Sosyal Giivenlik yardimlar ve islet-
melere verilen belli siibvansiyonlar gibi) GSYiH'nin hesaplanma-
sinda kamu harcamalan olarak yer almaz.

Kamu harcamalari, ABD’de GSYiH'nin %40"idir. GSYiH'nin yiiz-
desi olarak ifade edilen kamu harcamalar diinyada ¢ok degisken-
lik gostermektedir. Bu oran Banglades ve Orta Afrika Cumhuriyeti
gibi Ulkelerde %16 gibi disiik bir oranken Kiiba ve Lesotho gibi
llkelerde %65'e kadar ¢ikar. Cogu gelismis Glkede GSYiH'nin
kamu harcamalari icindeki pay1 %35-50 civarindadir.

Kamu Harcamalarindaki Sinirlar

Kamu harcamalar, vergi gelirinin tutari ve bor¢lanma yetisi ile si-
nirlanir. Birlesik Devletler gibi bir (ilke icin bu pek sinirlayici bir et-
ken degildir ¢clinkii vergi zorunludur ve ABD hikimetinin borcu,
finansman yatinmi olarak gdzde bir aractur. iktidardaki siyasi parti
hangisi olursa olsun kamu harcamalar yiikselis egilimindedir.
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Eve Ekmek Gotiirme Politikas:

ABD’de politika yerel bazda yapilir. Yani temsilciler ve senatérler,
yeniden se¢ilme destegi almak i¢in federal harcamalar1 kendi bél-
gelerine ve eyaletlerine yénlendirmeye isteklidirler. Politikacinin
eve ekmek gotirememesi ¢ogunlukla yerine yenisinin segilmesine
neden olur.

Kamu harcamalari, sikhkla durgunluk dénemlerinde tiketimi
canlandirmak igin kullanilir ¢iinkii ekonominin diger sektorleri
harcama yapmazken ¢odu zaman kamu sektoriinin harcama
yetenegi ve arzusu bulunur. Bu harcama ¢ogunlukla bir bitge agi-
gdina neden olur ¢linklii kamu sektoéri elde ettigi vergi gelirinden
fazlasini harcar. Harcamanin verimliligi, ekonomik diigtince ekol-
leri arasinda hararetle tartisilir. John Maynard Keynes'in eserinden
etkilenen ekonomistler, kamu harcamalarini ekonominin uyarani
olarak desteklerler. Bu gériise gore, kamu harcamalarinin ¢arpan
etkisi vardir: Devletin harcadigi bir dolar, GSYiH’'nin bir dolardan
fazla artmasina yarar. Klasik ya da 6zgurlikgii 6nyargilara sahip
ekonomistler cogunlukla kamu harcamalarinin, 6zel harcamalar
daha etkin bir sekilde dengeledigini ve uyarici bir arag olarak
kullanilmamasi gerektigini iddia ederler (6rnegin, devlet vergiler
yoluyla paranizi elinizden alarak kendinize yeni bir televizyon
satin almanizi engellememelidir).

NET iHRACAT

Net ihracat, yani ihracat eksi ithalat, GSYiH él¢imiinde kullanilan
son harcama degiskenidir. Yeni yerli tretimin ihracati GSYiH'ya
katki yapar. Ote yandan ithalat GSYiH'y1 eksiltir. Birlesik Devlet-
ler'in tipik olarak ticaret agigi bilangosunda ¢ogu sene net ihracat
GSYiH’ya eklenmek yerine cikarilir. Son yillarda ihracattaki biy-
me GSYiH'ya destek olmustur. Codu iilkeye kiyasla ABD'nin net
ihracati, ekonomik faaliyetin ¢ok ufak bir ylizdesini yansitir. Higbir
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Ulke ABD kadar uluslararasi ticaret hacmine sahip olmasa da, Bir-
lesik Devletler diinyanin ticarete en az bagimli olan (lkelerinden
biridir.

ihracat ve Ekonomik Biiyiime

Net ihracat, Amerika’da ¢ok 6énemli bir mesele olmayabilir fakat
gelismekte olan iilkeler icin net jhracat ekonomik biiyiimenin yo-
ludur. Cin, biiyiimesi net ihracata bagimh ilkeler i¢in énemli bir
6rnektir. Cin ekonomisi olgunlagtik¢a sanayisi, yerli iiretime daha
¢ok yonlenmis bir hale gelebilir.

Net ihracat hem doviz kurlarindan hem de -tiiketim ve yatirm
gibi- faiz oranlarindan etkilenir. Dolarin degerlenmesi, Amerikan
mallarini nispeten pahalilastirir, dolayisiyla ihracat diser, ithalat
artar. Ote yandan dolarin deger kaybetmesi Amerikan mallarini
nispeten ucuzlatir, dolayisiyla ihracat artar, ithalat diiser. Faiz
oranlar, net ihracata, doviz kurlan tzerindeki etkisi yoluyla tesir
eder. Yiksek faiz dolarin deger kazanmasina yol agarak net ihra-
cati dusirdr, disik faiz ise dolarin deger kaybetmesini saglayarak
net ihracat tesvik eder.
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GSYiH YAKLASIMLARI

Yalanlar, Daha Biiyiik Yalanlar ve istatistikler

Simdiye kadar GSYiH'ya giderler toplami olarak baktik: Tiiketici gi-
derlerini, 6zel yatinmlari, kamu harcamalarini ve net ihracati top-
layin, iste size GSYiH! Oysa ekonomik biiyiimeyi 6l¢cmenin yegane
yolu bu degil. Ekonomistler, gelir yaklagimini (gelirlerin toplan-
masi) veya lretim yaklagimini da (hasilanin toplanmasi) kullana-
bilirler. Bu yaklagimlarin her birinin ayni cevabi (GSYiH) verdigine
dikkat edin. Farkh seyler hesaplamamalan gerekiyor. Ekonomiyi
her (i¢ yaklasimi da kullanarak Ol¢erseniz kabaca ayni sonucu bu-
lursunuz.

Ayrica ekonomistlerin yildan yila gériilen GSYiH'lan kiyasla-
malan igin reel ve nominal GSYIH arasindaki farki da ele almalari
gerekir.

GSYiH HESABINDA GELIR YAKLASIMI

Giderlere ekonomik biiyiimenin (veya daralmanin) isareti olarak
bakarsak gelire de ayni sekilde bakabiliriz. Teorik olarak, gelir yon-
temini de gider yéntemini de kullansamiz GSYiH ayni kalmalidir
¢linkl gelir gidere esittir. Bu hesaplamada tasarruflar da giderin
bir bicimidir. Tuketimle, yatirnmla, kamu harcamalanyla ve net ih-
racatla ugrasabilme gticii, kazanilan gelir ve yerli Griin Gretimiyle
saglanir. Gelir kirayi, maaslan, faizi ve faktor piyasasinda satilan
dretim faktorlerinden elde edilen karlari kapsar.

Gelirin 6lgiimi, harcamalarin 6l¢iimiinden daha karmagiktir
ve ekonomistlerin bir miktar beyin jimnastigi yapmasini gerek-
tirir. Bunun bir nedeni, karlarin tiizel kisilere, hissedarlara ve mal
sahiplerine akmasidir. Vergiler ile siibvansiyonlar da piyasada
Odenen fiyat ile Ureticilerin kazandidi gelir arasindaki farki carpitir.
Sonugta ekonomistler igin geliri dlgmek harcamalan 6lgmekten
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GSYIiH Yaklasimlari

bir parca daha zor olsa da simdilik gelirin kira, maaslar, faiz ve
karlarin toplamina esit oldugu sonucunu ¢ikarmak yeterlidir. Bira-
kalim ayrintilan BEA’daki ekonomistler dert edinsin.

Gelirin Eksik Beyan Edilmesi

Gidere kars1 gelirin 6l¢iilmesinde gercek bir problemle karsilagiriz:
Haneler ve igletmeler, vergi yikiumluliklerini azaltmak amaciyla
gelirlerini eksik beyan etme diirtiisiine sahiptir.

URETIM VEYA HASILA YAKLASIMI

GSYiH'y1 hesaplamanin bir diger yontemi de, bir tlkedeki tiim
dretim faaliyetlerinin yarattign geliri toplamaktir. Bu yaklasimda,
Uretim surecinin her bir safhasindaki katma deger hesaplanir.
Ornegin, araba bir nihai Giriindiir fakat mithendisin ara girdisinin,
belirlenebilen bir degeri vardir. Bu yaklagimdaki bariz guigliik, ara
drdnle nihai Grin arasindaki farka karar verebilmektir. 1 kg seker
ara Urin miidur nihai Griin midur? Cevap, bunu kimin nigin aldi-
gina baghdr.

Bu yaklagimda, hem piyasa uretimi hem de piyasa disi tretim
degerlendirilmelidir. Piyasa Uretimi, pazarda satiimasi igin Ure-
tilen mallardir (sirketlerin Grettigi vir zivir). Piyasa disi retim,
pazarda satilmayan hizmetleri (kamusal yonetimler ya da kar
amaci gitmeyen kuruluglarin sagladigi hizmetleri; 6rnegin, yore-
nizdeki okulun her yaz sundugu licretsiz 6gle yemedi programi-
ni) kapsar. Piyasa digi retimin bir fiyat etiketi olmadigi icin onu
degerlendirmek zor olabilir, dolayisiyla genellikle Giretim maliyeti
olarak duisundlar.

Amerikan devlet kuruluslarn GSYiH’y1 hesaplamak icin bu yén-
temi kullanmazlar.
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REEL GSYIH’YA KARSI NOMINAL GSYiH

Nominal ve reel kavramlan, ekonominin genelinde goruniir, bu
baglamda GSYiH da bir istisna degildir. Nominal GSYiH, giincel
fiyatlan kullanarak raporlanir. Ekonomistlerin yildan yila gecerli ki-
yaslamalar yapabilmeleri i¢in ge¢en zaman icinde olusan fiyat de-
gisiklikleri séylenmelidir. Reel GSYiH, sonucu fiyatlar sabit tutarak
verir. GSYiIH'y1 hesaplarken fiyatlardaki degisiklikler (enflasyon)
hesaba katilmazsa sonuclar yaniltici olabilir; aslinda gergeklesen
tek sey enflasyon oldugu halde ekonomi biiyliyormus gibi gori-
nebilir.

Reel GSYiH'y1 hesaplamak i¢in nominal GSYiH'da fiyatlar diisu-
rilmelidir. Renkli plaj toplan treten son derece basit bir ekono-
mi disinin. Bu ekonomi, 2014'te her biri 1$’dan olmak uzere
tamami satilan 100 top Gretmistir. 2015'te her biri 1,25%'dan
olmak lizere yine hepsi satiimis olan ayni toplardan yine 100 adet
tretmistir. Bu bilgilerle her yilin GSYiH'si top sayisini o yilin piya-
sa fiyatiyla ¢arparak bulunur, dolayisiyla 2014'te nominal GSYiH
100$ iken 2015'te 125$ olur. Disaridan bir gdzlemci, hasilanin
%25 arttidi seklinde yanlis bir sonuca varabilir. Oysa gercek, hasi-
lanin degismeyip, fiyatlarin %25 yiikselmis olmasidir. Gergekten
ne oldugunu karsilastirmak icin fiyatlar sabit tutulmahdir. 2014
fiyatlan kullanildiginda 2014'te ve 2015'te reel GSYiH 100$'dir,
diger bir deyisle, reel hasila ayni kalmistir.

GSYIH Deflatorii

Bir ekonomideki toplam enflasyonu (veya deflasyonu) belirli bir
yilin nominal GSYIH’sin1 reel GSYIH'na bolerek saptayabilirsiniz.
Ornegin nominal GSYIH 125$, reel GSYIH 100% ise enflasyon
%25’tir.
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Kemerlerinizi Baglayin

Son elli yil boyunca Amerika, durgunluk ve bilyiime dénemlerin-
den olusan degisimler yasadi. Uzun vadeli bir ekonomik biiyiime
gecgmisine karsin inis cikislar meydana geldi. Diger bir deyisle,
GSYiH, yildan yila toplamda yiikselip alcalmis olabilir fakat egilim
yiikselme yéniindedir. ABD'nin reel GSYiH’s1 1960'tan beri 10 tril-
yon dolardan fazla artmistr.

GENiSLEME VE DARALMA

Ekonomistler bu biiyiimeler ve daralmalar dizisine is dongusii
adini verirler (bazi ekonomistler, “dongli” terimi, ashnda var olma-
yan kestirilebilir bir 6riintly i ima ettigi icin “dalgalanma” terimini
kullanmay: tercih ederler).

isglicii ve uretkenlik arttikca ekonominin liretme kapasitesi
de artar. Bu, ekonominin zamanla biyiimesinin nedenini agik-
lar. Genisleme ve daralma doénemleri, ekonominin uzun vadeli
Uretme kapasitesine gore hasiladaki toplam harcama farklarina
baglanir. Genisleme dénemlerinde harcama, ekonominin kendi
uzun vadeli Gretim kapasitesini astigi noktaya kadar artar. Daral-
malar ise toplam harcama azalip Gretim kapasitesi atil kaldiginda
meydana gelir.

is Dongiisii Olgiimleri

Is dongiileri, hem GSYIH’ya hem de issizlige bakilarak sl¢iiliir. Eko-
nomik genisleme dénemlerinde issizlik azalir, GSYIH artar. Dur-
gunluk dénemlerinde ise bu durumun tersi olusur.
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Uzun bir araba yolculugu yaptiysaniz is dongiilerini anlaya-
bilirsiniz. Gidis gelis tek seritli bir karayolunda trafigin akis hizina
gore gittiginizi diistiniin. Akis hizi bir normdur ve bu norm ortala-
ma ekonomik biiylime oranini yansitir. Bazen 6niiniize ¢ok yavas
giden bir araba ¢ikar; siz de karsi yonden gelen trafigi gozler, yol
aciksa hizlanip, yavas giden suriiclyi sollar gegersiniz. Sollamak,
harcamanin lretim kapasitesini gectigi donemleri simgeler. Yavas
seyreden trafigi gegmeye calisirken arada bir hata yaparsiniz. Kar-
sidan gelen trafigi kollar, sollama hareketinizi yaparsiniz ve karsi
seritte tam yUklu bir tinn hizla yol aldigini fark edersiniz. Hemen
kendi seridinize geri donersiniz, korkuyla titrer, hala hayatta oldu-
dgunuza siikrederek hizinizi saatte 60 km'ye diisrirsiniz. Bu tur
olaylar, ekonomik daralmalari temsil eder. Sonunda kendinizi
toparlayip, yine trafigin akis hizina gore seyretmeye baslarsiniz.

Simdi, is donguisiini gercekten anlayabilmek icin arabayi, gozle-
riniz bagl sekilde, Swahili dilinde konusan asirn miyop bir yolcunun
verdigi yol bilgisine dayanarak sirdiigliniizii varsayin. Kuskusuz
ilging bir yolculuk olur. Neden gézler bagl ve neden Swahili dili?
Medyumlar, kahinler, meteoroloji uzmanlar ve nadir ekonomistler
disinda cogu Amerikal, gelecegi gérmekte zorlanir. Ekonomistlerin
ve finans uzmanlarinin dilini anlamak da ¢ogu zaman zordur.

is Dongiisiiniin Dort Evresi
Ekonomistler genel olarak is dongiisiiniin dért evresine dikkat ge-
kerler:

1. Genisleme, GSYIH aydan aya biyiiyiip issizlik azaldiginda
gerceklesir.

2. Tepe, GSYIH en yiiksek seviyesindeyken -igsizlik artmaya
ve diger ekonomik gostergeler diigmeye baglamadan hemen
once- gergeklegir.

3. Daralma, GSYIH'nin biiyiimesi yavasladigi veya inise gectigi
zaman gergeklesir. Durgunluk, 6zellikle pes pese iki ¢eyrekte
reel GSYIH'da diisiis goriilmesi olarak tanimlanur.
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4. Dip, GSYIH'nin iyilesmeye basladig1 daralma ile genisleme

arasindaki dénemdir.

Bu tarifler a¢ik oldugu i¢in ekonomistler ancak o evre gegtikten
sonra, hangi evre oldugunu saptayabilirler.

iS DONGUSU TEORILERI

Ekonomistler, ekonominin neden dalgalandigi konusunda anlasa-
mazlar. Suglu, savaslar gibi dis nedenler midir? Yoksa is yenilenme-
si gibi i¢ faktorler midir? Ayrica sikintili ddnemlerde ne yapilmasi
gerektigi konusunda da anlasamazlar. Devlet ise ne kadar karis-
mali? Bu, hangi ekonomistle konustugunuza gore degisir.

Milton Friedman’in monetaristleri, is dongusiiniin, para arzi-
nin k6t yonetilmesinden kaynaklandigini ileri sirerler. Asir
genisleme donemlerini ¢ok fazla para arzi, daralma dénemle-
rini ise dolagimda ¢ok az paranin bulunmasi yaratir.

Keynes, is dongusiinin “ekonomik moralden” kaynaklandigi-
ni, ashnda isletmelerin de bipolar (manik-depresif) oldugunu
One surer. Keynes'in ekonomik morali, akilci karar verme yeti-
sini bulandiran duygulari temsil eder. Bu ekonomik morali,
isletmelerin yatinm yapma istekliligi ifade eder. isletmeler
manik haldeyken asin derecede yatirim yapar, depresif evreye
distiklerinde yatirima isteksiz olurlar.

Diger ¢odu teori, is dongusinin harcama degisimlerinden
kaynaklandigini savunur fakat Reel Konjonktiir Teorisi, is
doéngusuniin nihai sebebi olarak verimlilikteki degisimlere
odaklanr.
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GSYiH BIiZE NEYi ANLATMAZ?
Para Her Sey Degildir

Merhum baskan adayi Robert F. Kennedy 1968'deki bir konugma-
sinda, ekonomik performansin o zamanki temel 6l¢tti olan GS-
MH’nin zayifigini asagidaki sekilde ifade etmisti:

Kisisel miikemmeliyetimizden ve toplumsal degerlerimiz-
den, maddiyat birikimi ugruna ¢ok uzun stiredir fazlasiyla
vazgegtik. Gayrisafi milli hasila ... Amerika’yr bununla yar-
gilarsak ... hava kirliligini, sigara reklamlarini ve katliam
dolu karayollarimizi temizleyecek ambulanslari kapsiyor.
Kapilarimizin 6zel kilitlerini ve onlari kiran kisiler icin yapi-
lan hapishaneleri kapsiyor. Kizilagaglari yok ederek ¢evreye
plansiz programsiz yayilirken doga harikalarimizin yitimini
kapsiyor. Napalm bombasini, niikleer savas bagliklarimizi ve
sehirlerimizdeki isyanlari bastiran polisin zirhli araclarini kap-
styor. Whitman'in tiifegini, Speck’in bicagini ve ¢cocuklarimiza
oyuncak satmak igin siddeti ylicelten televizyon programlari-
ni kapsiyor.

Bununla birlikte gayrisafi milli hasila ¢cocuklarimizin sag-
higini, egitimin kalitesini veya oyunlarinin sevincini hesaba
katmiyor. Siirimizin giizelligini veya evliliklerimizin saglam-
higini kapsamiyor; toplumsal mizakerelerimizdeki zekayi ya
da kamu gorevlilerimizin diirdistliigtinii hesaba katmiyor.
Aklimizi da cesaretimizi de; bilgeligimizi de 6grenimimizi de;
merhametimizi de (lkemize baghligimizi da él¢mdiyor; kisa-
casi hayati yasamaya deder kilanlar disinda kalan her seyi
Ol¢liyor. Bize, Amerikali olmaktan gurur duymamizi saglayan
nedenler disinda Amerika hakkinda her seyi anlatiyor.
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REEL GSYiH VE TOPLUMSAL FAYDA

Kennedy'nin vurgulamak istedigi konu acik. GSYiH, tim kapsay!-
cihdina ragmen bir¢ok 6nemli seyi -6zellikle cocuklariniza ya da
yash anne babaniza bakmak gibi licretsizisgticiliniin degerini- ha-
ric tutmaktadir. Bununla birlikte, reel GSYiH arttikca milyonlarca
insanin kithgin ve mutlak yoksullugun getirdigi sikintilardan kur-
tuldugu gergegini de g6z 6nine alin. Buglnin gorece yoksulu
ile diiniin gorece zengini benzer kosullar icinde yasamaktadir.
Onceki nesillerin yasamlariyla kiyaslandiginda saghk hizmeti,
egitim, beslenme, saglikli yasam ve konut edinme olanaklari reel
GSYiH'daki artislarla birlikte artmustir. Bunlar da insan émriiniin
uzamasina yol agmistir.

Reel GSYiH'daki artisa, artan bos zaman da eslik etti. Haftalik
ortalama calisma saati azald), tatil giinlerinin sayisi artti. GSYiH'nin
refahin 6l¢lsi olarak, zayif ve kuvvetli oldugu noktalar vardir.

Kigi Bagina GSYIH

Kisi bagina GSYIH, GSYIH'nin niifusa bslinmesiyle bulunur. Top-
lam refahin géstergesi olarak bityiik bir kusuru vardir. Kisi bagina
GSYIH, gelirin niifusa nasil dagildiginin gostergesi degildir. ABD
ile Norve¢'in kisi bagina GSYIH'lar yiiksektir fakat Norve ile ki-
yaslandiginda temel fark, ABD gelirlerinin niifusa esit dagilmamis
olmasidir. Kisi bagina GSYIH'nin yiiksek olmasi, toplumda gorece
yoksulluki¢inde yagayan insanlarin olmadig anlamina gelmez.

GSYiH VE CEVRE

Elestirmenler, GSYIH'nin ¢evresel bozulmayi hesaba katmadigini
soylerler. GSYiH, harcama ve hasilaya odaklandidi icin, ekonomi
mekanizmasi, bliylimenin devam etmesi amaciyla daha fazla tre-
tim yapmak ister. Bu biiyimenin bedelini ¢evre 6der. Elestirmen-
lere gore, ormanlarin yok edilmesi, iklim degisiklikleri, kirlilik ve
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diger cevresel sorunlar, GSYiH'ya dar gériislii bir sekilde odaklan-
manin dogdal sonucudur. Digerleriise, insanlarin reel GSYiH'daki ar-
tis sayesinde yeterince varlikl olduklarini, dolayisiyla cevreye 6zen
gosterecek vakitleri oldugunu éne siirerek GSYiHy1 savunurlar.
Gunimiizde en yiiksek GSYiH'ya sahip (ilkeler, cevre bilinci olan
vatandaslarin ortaya attig konulara en ¢ok deginen (lkelerdir.

Bazi lilkeler, ekonomik biiyliimenin ¢evreye maliyetini de hesa-
ba katan “yesil GSYIH” denen 6l¢iimler kesfetmektedirler.

EKONOMININ DIGER OLCUMLERI

GSYiH'nin 6l¢tiigi kalemler hakkindaki sikayetlere cevaben, ku-
surlarini irdeleyen baska formiiller de kesfedilmistir. Bunlardan
bazilari asagidaki gibidir:

o Sirdirilebilir Ekonomik Refah Endeksi, gelir dagiimi ve kirli-
ligi de hesap eder.

o Gergek Gelisim Gostergesi, bir Ulkenin vatandaslarinin refa-
hini, tcretsiz isglci (ev isleri, cocuk bakimi, gondlla isler) ve
diger istatistikleri de katarak olger.

o Fordham Sosyal Saglik Endeksi, uyusturucu kullanimi, cinayet
ve gelir dagilimi esitsizligi gibi sosyal refahi da hesaba katar.

« Birlesmis Milletler insani Gelismislik Endeksi, ortalama yasam
suresi ve egitimden faydalanma imkanini da dahil eder.

e Mutlu Gezegen Endeksi, ekonomik saglik yerine kisisel mutlu-
lugu veya iyiligi 6lgmeye caligir.

Para Konugur
Gelir dagilimi egitsizligi
Gelirin bir iilkedeki haneler arasinda diizensiz gekilde dagihimdar.
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ISSIZLIGIN TANIMLANMASI

isim Nereye Gitti?

Duyabileceginiz en sevindirici seylerden biri de su sozlerdir: “Sizi
begendik, bu sirket icin en uygun kisisiniz. Tebrikler, ise alindiniz!”
duyabileceginiz en kéti seylerden biri ise soyledir: “Kovuldunuz!”
issizlik, ekonominin birdenbire yasaminizla ¢ok ilgili gériinmesini
saglayabilir. Ekonomistler, bu ¢ok rastlanan olguyu tanimlar, olger,
siniflandinr, de@erlendirir ve anlamaya calisirlar. Bircok ekono-
mist, issizlik sorununu minimize etmeyi meslek haline getirmisler-
dir, politika Giretenler ise bunu gergeklestirmeleri icin politik baski
altindadr.

iSSiZLiK NEDIR, NE DEGILDIR?

Niifus idaresine gére, 2008'de ABD niifusu yaklasik 300 milyondu
ve 145 milyonu istihdam edilmisti. Kagi issizdi? Bu sorunun ceva-
binin verilen bilgiden ¢ikarllamamasi size sasirtici gelebilir. Dog-
ru, buradan 155 milyon kisinin ¢alismadigi sonucunu ¢ikarabilir-
sinizama bu hepsininiille de issiz olduklari anlamina gelmez. Yeni
ylriiyen bebeklerle anaokulu égrencileri issiz midir? issizlerin
sayisini belirlemek igin, 6nce issizlik terimini tanimlamalisimiz. On
alti veya uzeri yastaki kisiler, son dort hafta icinde fiilen is aramis
ve halen ise alinmamuslarsa issiz olarak dusundilirler. istihdam
edilmis olanlar, gegen iki hafta icinde en az bir saat ¢alismis olan-
lardir. Her iki kriteri de karsilamayan kisiler, istihdam edilenlerle
edilmeyenlerin toplam sayisini veren isgliciiniin icinde sayilmaz-
lar. Haberlerde s6zii edilen issizlik orani issizlerin niifus igindeki
orani degil, halen istihdam edilmemis olanlarin isglicii igcindeki
oranidur.
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igsizlik Oram Artiyor

Issizlik oramindaki bir artis, daha az sayida kisinin istihdam edil-
digi anlamina mu gelir? Istihdam edilenlerin sayis1 arttigi zaman
issizlik oranimin da artmasi miimkindir. fkinci Diinya Savagt si-
rasinda kadinlarin is hayatina katilimi veya askeri personelin sivil
hayata déntisu gibi iggiiciine katilimda gergeklesen demografik bir
degisiklik, toplam istihdam arttig: halde igsizlerin iggiiciine olan
oraninin arttig1 bir durum yaratabilir.

isgliciine katilmamanin bircok nedeni vardir. Tam zamanli
odrenciler, evde oturan ebeveynler, engelliler ve bakimevine
yerlestirilen kisiler isgliciine katilmazlar. Fiili gorevdeki askeri
personel de, isglictiniin bir pargasi olarak sayilmaz. Zaman iginde
herhangi bir noktada, isgiliciine giren, ¢ikan ve yeniden giren
insanlar vardir. Ayrica, insanlar her zaman ise alinmakta, isten
¢ikanlmakta veya Ucretsiz izne ¢ikariimaktadirlar. Bazi kisiler de
istifa etmekte ya da emekli olmaktadrlar. isgiiciine katiim orani
surekli dalgalanmaktadir, bu da issizligin 6l¢imiinu ¢ok zor bir
gorev haline getirir.

iS$SIZLiIGIN OLCULMESI

ABD Calisma Bakanhgr'nin isgticii istatistik Biirosu (BLS), ABD'de-
ki issizligi izler. Nufus idaresi, ayda bir kez, Giincel Niifus Anketi
yapar. Yaklasik 60.000 6rnek hane halkina isgtictine katimlari ko-
nusunda ayrintili sorular yoneltilir. BLS bu anketteki verileri eko-
nomistlerle politika tGretenlerin kullandig cesitli istihdam istatis-
tiklerini hesaplamakta kullanir.

igsizlik Verileri
Son igsizlik ve iggiiciine katilim verileri, :......c.c.g. . adresinden

bulunabilir. Isgiicii Istatistik Biirosu'nun web sitesi, yiizlerce tablo-
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ya, grafige, basin agiklamasi ve aragtirma makalelerine erismenize
imkan verir. Web sayfas;, igsizlik verilerine ilaveten son enflasyon
bilgisini de igerir.

Ekonomistler, (ilkedeki issizligin tam bir tablosunu elde ede-
bilmek i¢in niifus anketinin yani sira kadrolu is kayitlarina, yeni
issizlik sigortasi taleplerine ve diger verilere de bakarlar. Tarim
disi kadrolu is kayitlar, ekonomistlere, ekonomide ne kadar ise
alm gerceklestigi konusunda iyi bir fikir verir. Yeni issizlik sigor-
tasi talepleri, Giincel Nifus Anketinin sonuglarinin dogrulugunu
onaylama gorevi gorir. Politika Uretenler, tretimde gergeklesen
haftalik calisma siiresine de bakarlar. Haftalik calisma siresindeki
disugler fabrikalarin bos kaldigini ve iscilere gegici olarak yol
verilmis olabilecegini gosterir. Haftalik calisma siiresindeki artis-
lar, firmalarin gelecekte isci alacaklarini gosterebilir.

BLS, anket verilerini, issizligi hesaplamanin yani sira isgtliciine
katihm oranini ve istihdamin niifusa oranini hesaplamakta da
kullanir. isgiiciine katilim orani, istihdam edilmemis veya edilmis
seklinde siniflanan ¢alisma yasindaki niifusun ytizdesidir. ABD'de,
ortalama isgiiciine katihm oran %65'tir. istihdamin niifusa orani,
istihdam edilmis olarak siniflandirilan ¢alisma yasindaki niifusun
yuzdesidir. Gengler, isgliciine katiimay: geciktirdikleri icin son
on yilda her iki oran da dusmdstur. Bu, koleje veya universiteye
devam edenlerin artmasinin veya askere yazilanlardaki artisin bir
sonucu olabilir.
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Arada Kaynayanlar

issizlik taniminin dar tutulmasi yiiziinden, issiz oldugunu ya da ye-
terli is imkan bulamadigini diistindiiguiniz kisilerin resmi issizlik
istatistiklerinin kapsami disinda birakildiklarini diistinebilirsiniz.

o Cok az bagh ¢ahsanlar, resmi issizlik oraninda hesaba katil-
mazlar. Bu kisiler, 6nceki on iki ay icinde is arayip da son dort
haftadir is aramamis olan ¢alismaya uygun ve hazir kisilerdir.

« Bazilan hayal kirikhdi icinde is aramayi birakmislardir. Bu “bez-
gin isglicii”, genel anlamda igsizdir fakat teknik tanima uyma-
diklan i¢in resmi issizlik orani onlarin sayisini da yansitmaz.

» Ayrica, islerini kaybetmis olan bircok tam zamanli ¢alisan, yan
zamanh olarak tekrar ise alinmistir. Artik bir fast food restora-
ninin arabaya servis bélimiinde ¢alisan Detroitli bir otomotiv
muhendisi buna 6rnektir.

BLS, resmi issizlik oranina ilaveten cesitli issizlik oranlari da
yayinlar:

» U1 sadece on bes hafta ya da daha uzun siredir issiz olan
kisileri kapsar.

« U2 istifa edenlerin veya isgliciine katilan ya da tekrar girenle-
rin aksine, sadece isini kaybedenleri kapsar.

o U3 resmiissizlik oranidir.

« U4 resmiissizlik oranina bezgin calisanlari da ekler.

» U5 tum ¢ok az baglanmis ¢alisanlan kapsar.

» Ve U6, en genis kapsamh issizlik olclisidiir ve oncekilerin
tamamina ilaveten ekonomik nedenlerle yari zamanh ¢alisan
kisileri de kapsar.
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iSSIZLIK TIPLERI

Ekonomistler, issizligin ¢esitli siniflandirmalarinin nedenleri Gizerin-
de niteliksel aynmlar yaparlar. issizligin hepsi de ayni degildir. Bazi
tipleri, birey icin de ekonomi icin de olumludur. Diger tipleri, birey
icin kot olmakla birlikte toplumun yararinadir. Son olarak, hem bi-
rey icin kotl hem de toplum icin maliyetli olan bir issizlik tipi vardir.
Ug issizlik tipi de gecici, yapisal ve konjonktiireldir (déngseldir).

Gegici igsizlik

%0 issizlik, toplum icin iyi bir hedef midir? Kesinlikle degildir. %0
issizlik hedefi, gegici issizligin varhgini goz ardi eder. Gegici issiz-
lik, insanlar gonillii olarak isglciine katildiklarinda veya yeterli
olduklan iki is arasinda bulunduklarinda meydana gelir. Gegicidir
¢uinkd isgucl piyasasi, tim uygun c¢alisanlarla tim mevcut isleri
otomatik olarak eslestirmez.

Is arayisl, dogru calisanin dogru isi bulabilmesi igin bir zaman
gerektirir. is basvurusu yapanlar uygun islerle eslestiklerinde hem
¢alisanlar hem de toplum fayda gorir. Makine mihendislerinin
hayvan bakiciligr alaninda degil makine mihendisligi alaninda is
bulmasini istersiniz.

Gegici igsizlik orani nispeten dusuktir ve teknoloji ilerleyip,
arayis zamani azaldik¢a giderek daha da duser. Online is arama
siteleri ile sosyal aglarin ortaya ¢ikmasi, cogu calsan igin is arama
suresini kisaltmistir.

Devlet Tegvikleri ve Gegici Igsizlik

Devlet tegvikleri tilkeler arasinda gegici igsizlik oranlarinda fark-
liliklar yaratir. Cémert igsizlik yardimlari, ¢alisanlara is aramakla
daha ¢ok zaman gegirme dirtiisii verip, ulkedeki gegici igsizligi
artirir. Amerikan igsizlik yardimlari Avrupa’dakilerden daha di-
siktiir. Sonug olarak, Amerikalilar is aramak icin daha az zaman
harcar; dolayisiyla, gecici igsizlik nispeten daha dusiiktiir.
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Yapisal issizlik

is arayanlarin becerileri, cografi konum nedeniyle ya da 6nemini
kaybetmesi yiiziinden talep gormiyorsa yapisal issizlik olusur.
Sanayiler, tilkenin belli bolgelerinde ortadan kalkinca veya baska
bolgelerde konuglaninca c¢ahisanlar igle birlikte tasinamayabilirler.
Bu, calisanlarin artik talep gérmeyen bir beceriyle ortada kalmala-
rina neden olur. Bu ¢alisanlar ya yeniden egitim almali ya da daha
az beceri isteyen bir iste daha duslik ticretle calismaya razi olmali-
lardir. Yapisal issizlik cogunlukla ekonomist Joseph Schumpeter’in
yaratici yok etme adini verdigi seyin sonucudur. Yenilenme eski
teknolojiler ve bu teknolojilerle ¢alisan eski endistrilerin yok edil-
mesi, yeni teknolojiler ve bu teknolojilerle ¢alisan yeni endiistrile-
rin kurulmasidir.

Kisisel bilgisayarlarin icadi, daktilolarin 6lim haberiydi. Yeni
teknoloji gelistikce eski teknoloji ile endiistrisi yok edildi. Zaman-
la, kalifiye daktilo tamircileri becerilerinin artik talep edilmedi-
gini gorduler ve islerini temelli olarak yitirdiler. Bu olurken yeni
endistride yeni isler yaratilmaktaydi. Calisanlarin sorunu, kendi
becerilerinin yeni endistriye donlisememe ihtimalidir. Yapisal
issizligin ¢6ziimi, 6grenmek ve yeniden egitim almaktir.

igsizlik Simiflandirmalar:

Bir insanin hem gecici hem de yapisal igsiz olmasi mimkiin mi-
diir? Issizlik simiflandirmas: tam bir bilim degildir. Ehil olmadig:
bagka bir igi aramak i¢in isinden isteyerek ayrilan biri, hem gegici
hem de yapisal igsiz olur. Bir durgunluk déneminde isten atilan biri
kendini, gegici, yapisal ve konjonktiirel igsiz olarak bulur.

Yapisal igsizligin mevcudiyetinin bir diger nedeni, etkin icret-
lerin isglici piyasasindaki varhididir. Etkin Ucretler, piyasanin
denge lcretini asar. Etkin Gcretlerin amaci, ¢alisanin verimliligini
tesvik etmektir. Etkin Ucret alan isciler, rakip firmalarda esde-
ger Ucretler alamayacaklarini bilirler béylece maaslarini aldiklari
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firma icin daha ¢ok ¢ikti iretmeye motive olurlar. Etkin tcretlerin,
isglict piyasasina katiim igin daha ¢ok kisiyi ikna etmek gibi ilave
bir etkisi de vardur. Etkin Ucret, bu yeni girenlere cazip geldigi ve
daha dusuk piyasa Ucretleriyle calismak istemedikleri icin yapisal
issizlik diizeyinde bir artisi temsil ederler. Daha fazla katilimci
piyasayi ¢ekici buldukca o kadar kalifiye olmayan isciler daha fazla
rekabetle karsilasir ve daha yiiksek issizlik oranlarindan magdur
olurlar.

Konjonktiirel (Dongiisel) issizlik

Iissizligin en sinsi tipi, konjonktiirel olanidir. Konjonktiirel issizlik,
konjonktirr dalgalanmalarindaki daralmalar ylzinden meyda-
na gelir. Gonullii olmadidi gibi, beceri uyusmazliginin sonucu da
degildir. Durgunluk dénemlerinde, daima mevcut olan gegici ve
yapisal issizlik oranlarina konjonktirelissizlik de eklendigi icin res-
mi igsizlik orani artar. 2007'de baslayan durgunlukta resmi igsizlik
oraninin %5’ten %10a yiikseldigi gorildi. ilave artig, tamamen
konjonkturel issizlige baglidir.

Konjonktdirel issizligin gercek sorunu, bir geri besleme don-
glsli yaratmasidir. Bir grup, konjonktirel olarak issiz kalinca
harcamalar keser ve bu da daha fazla konjonktdrel issizlige yol
acar. Bu geri besleme donguisu, Blylik Buhran esnasinda %25
issizlikle sonuglanmistir. Politika Uretenler, konjonktiirel issizlige,
istege bagh mali ve parasal politika ile karsilik verirler. Ayrica,
issizlik parasi gibi otomatik dengeleyiciler, durumdan etkilenen
calisanlarin biraz harcama kapasitesi edinmelerini saglayarak geri
besleme donglisini kirmaya yardimci olur. Nihayetinde politika
Uretenlerin amaci, konjonktirel issizligi toptan bertaraf etmektir.

TAM ISTIHDAM

Ekonomi optimum kapasitede uretim yaptidi, yolda hiz sinirini
asmadan ilerledigi, hizlanmadigi ya da ¢ok yavaslamadigi zaman,
tam istihdamin s6z konusu oldugunu varsayabiliriz. Tam istihdam,
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ekonomide konjonktirel issizlik bulunmadiginda gerceklesir. Bu
ekonomik Nirvana, politika Gretenlerin muhafaza etmeye caligtik-
lan hedeftir.

Ekonomistler, tam istihdami, dogal issizlik oraniyla bagdasti-
rirlar. Nobelli ekonomistler Milton Friedman ile Edmund Phelps’in
gelistirdigi dogal oran hipotezi, uzun vadede ekonominin enflas-
yon oranindan bagimsiz olarak devam ettirdigi bir issizlik seviyesi
oldugunu 6ne siirer. Bu goriise gore, ekonomi tam istihdami stir-
diirecek ve ¢cogu zaman dogal issizlik oranini gorecektir.

Dogal issizlik oraninin farklilik géstermesi miimkindir. Gegici
ve yapisal issizlik oranlan degisirse dogal issizlik orani da degisir.
is arayanlann arama siresini siirekli azaltan bir teknoloji, hem
gecici issizligi hem de dogdal issizlik oramini disiirme etkisine
sahiptir. Uzun issizlik streleri icin cesaret veren ya da cesaret kiran
issizlik 6denegindeki kalhc dedgisiklikler de dogdal igsizlik oranini
etkiler. Son olarak da, calisanin verimindeki kalhc artiglar dogal
issizlik oramini dusiirur.

Ulkelerin dogal issizlik oranlan farklidir. ABD gibi daha pazara
yonelik ekonomilerde dogdal igsizlik orani diistktdr. Sosyalist eko-
nomilerde dogal issizlik orani daha yuksek olma egilimindedir.
Ekonomistler, sosyalist ekonomilerin, isglicii piyasalarinin daha
az esnek olmasina yol acan devlet politikalari nedeniyle hem
gecici hem de yapisal issizlik oranlarinin daha yiksek oldugunu
farz ederler. En yiiksek dogdal igsizlik oranlan, isgiicliniin vasifsiz
veduragan oldugu, yeniis alanlarn agmanin ise yozlasmis, yetersiz
hikimetler tarafindan engellendigi llkelerde gergeklesir.
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imkanlarina Gore Yagamak

issizlik, bireyler ve ekonomi icin élciilebilir bir maliyet dogurur.
issizligin firsat maliyeti, ABD ekonomisinin 6lgedi ele alindiginda
muazzamdir.

isciler issiz kalinca Uretim yapamazlar. Ekonomist Arthur
Okun’a gore, resmi issizlik orani dogal issizlik oranini %1 oraninda
gectigi zaman, gerceklesen reel GSYiH ile potansiyel reel GSYiH
arasinda %2'lik fark olugur. 2009'un GSYiH ve issizlik rakamlari
ele alindiginda, gerceklesen hasila 14 trilyon$ iken issizlik %10'du
ve dogal oranin %5 oldugu varsayilirsa gerceklesen hasilanin
potansiyel degerinin 1 veya 2 trilyon dolarin altinda olmus olmasi
muhtemeldir. Kiyaslarsak, 2 trilyon dolarlk hasila agigi, Fransa’nin
tiim ekonomik hasilasinin feda edilmesine esdegerdir.

iSSIZLiIGIN KiSiSEL VE TOPLUMSAL
BEDELLERI

Issizligin bireylere getirdigi bedeller de agirdir. Uzamis bir issizlik
doénemi, ailenin birikimlerini silip sipurebilir ve onlar borg igin-
de birakabilir. issizlik, hayatin normal akisini aksatir ve uzarsa ilgili
bireyde saglk sorunlarna ve psikolojik problemlere yol acabilir.
Ayrica aile ici siddet vakalarinin orani da issizlik oranindaki degi-
sikliklerle dogrudan baglantihdir. Ayrica, issizligin yuksek oldugu
doénemler, bosanmalarin ve ¢ocuk terk etme vakalarinin artisiyla
da bagdastirilir.

Uzayan ve yayginlasan issizlik, sug ve kargasa ile de dogrudan
baglantilidir. Kahcr ylksek issizlik orani ytziinden huzuru kagan
sehirler, mala karsi islenen suclar ve siddet sucglarindan da mus-
tarip olurlar. Amerika’'nin i¢ kesimlerindeki sehirlere yapilacak bir
ziyarette bunun kanitlarina rastlanabilir. Gelismekte olan diinya-

181



Ekonomi 101

daki huzursuzlugun ¢ogdu, yiiksek issizlik oranlariyla 6rtisir. Boyle
yerlerde, issiz kalan kisilerin olay ¢ikardidi ya da bir yerleri havaya
ucurdugu pek de ender rastlanan bir sey degildir. Gériinen o ki,
diinyanin bircok problemi icin gerekli kosullari yaratan sey issiz-
liktir.

igsizlik Vergisi

Yiiksek igsizlik oranlari, igletmeleri de etkiler ¢iinkii igsizlik 6den-
tileri buyik oranda isletmelerden alinan vergiler kanalyla yapilir.
flaveten, yiiksek issizlik dénemlerinde geliri yiikseltrneye ¢alisan
hikiimetler ve yerel yonetimler, ¢ogunlukla isletmelerden alinan
vergileri yiikseltir ve ig¢i alim kabiliyetlerini digiirmis olurlar.

iSSIZLiK TRENDLERI

ABD ekonomisi cesitli ekonomik degisimlerden gecti. Basta, Bir-
lesik Devletler bir tarim toplumuydu ve istihdamin ¢ogdui ciftcilikle
ilgiliydi. Sanayi Devrimi, tretim istihdamina yonelik bir degisim
getirdi. Ginimuzde ¢ogu yeni is kolu hizmet sektoériinde agilmak-
tadir. Amerika tarim ve uretimden uzaklastidi icin bu alanlardaki is
imkanlari giderek azalacaktir. Kiiresellesme, bir¢ok diisiik vasifh isi
yurtdisina kaydirmis, Amerika'nin diisiik vasifh iscilerine daha az
firsat birakmustir.

isglicii talebini isci verimi yonlendirir. isciler ne kadar vasifllysa
onlarin isglcune talep o kadar ¢oktur. Gelecegin iscileri rekabet
edebilmeyi sirdiirmek istiyorlarsa, sadece Amerikali hemserileriy-
le degil, diinyanin geri kalaniyla da rekabet etmekte olduklarini
idrak etmelidirler. Liseden mezun olup da fabrikada iyi maash bir
is bulabildiginiz glinler artik geride kald, tabii eger Cin'de yasa-
miyorsaniz. Kiiresel is piyasasinda rekabet edebilmek icin Ame-
rikalilar egitim almaya, hareketli olmaya ve isverenlerin degisen
ihtiyaclarina stirekli uyum saglamaya hazir olmahdirlar.
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iSSIZLIKTE DEMOGRAFIK FARKLILIKLAR

issizlige demografik agidan bakildiginda, alt niifuslar arasinda be-
lirgin farklar gozlenir:

o Erkeklerde issizlik orani kadinlardakinden daha yiiksektir.

 Beyazlarin issizlik orani, ispanyol kékenlilerinkine gére daha
disuktir.

« Ispanyol kokenlilerin issizlik orani, siyahlarinkinden daha
dusiktar.

« Geng isciler, yaslhlara gore daha fazla issiz kalirlar.

o Egitimli iscilerin igsiz kalma olasiligi okulu birakmis iscilerden
¢ok daha azdrr.

issizlikteki sapmayr gdstermek icin 2008 issizlik oranlarindaki
25 yas ustd, evli, beyaz kadinlarla 25 yas alti, bekar, siyah erkekler
arasindaki farka bakin. ilk grupta issizlik oran %3,3 iken ikinci
grupta oran %17,5'tir. Issizligin demografik bakimdan en belir-
leyici faktorii yine de egitimsel kazanimdir. Durgunluk donemle-
rinde bile, kolej mezunlarinin issizlik oranlari %6'nin altinda kalr.

Egitimin Avantaj
Isgiicu Istatistik Biirosu’'nun (BLS) Mayis 2015 raporuna bir bakis
atinca, agagidaki gruplarn igsizlik oranlan gorulir:

o Lise diplomasindan dusiik derece: %8,6 (Mayis 2014’te
%9,29'du)

e Lise mezunu, kolej egitimi yok: %5,8 (May1s 2014’te %6,5’ti)

» Bir kolej veya 6n lisans derecesi: %4,4 (Mayis 2014’te %3,2
idi)

» Lisans derecesi veya daha yiiksek dereceler: %2,7 (Mayis
2014’te %3,2 idi)
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Degeri inanilmaz Diisen Dolar

Birkag yil 6nce benzin fiyatlan aniden yiikselince biraz hayal ki-
rikhgina ugramadiniz mi? Benzin fiyatlarindaki artis, ylkselen bu
maliyeti karsilamak icin harcamalannizi degistirmeniz yiiziinden
muhtemelen biraz zorluk yaratmistir. Simdi, sadece benzin fiyat-
lannin degil, aldiginiz neredeyse her seyin fiyatinin aniden bek-
lenmedik sekilde arttigini varsayin. Sabit bir geliriniz varsa yiiksek
fiyatlarin mali durumunuzu mahvettigini gérmeden 6nce biitce-
nizi tutturabilmek icin yapabileceginiz tek sey ¢ok fazla degisiklik
yapmaktir. Ekonominin nasil isledigini kavramak istiyorsaniz enf-
lasyon, anlamaniz gereken bir fenomendir.

ENFLASYON NEDIR?

Merkez bankasini ydnetenleri enflasyon kadar korkutan baska bir
kelime daha yoktur. Fiyatlarda genel bir artis ya da paranin alim
gliciinde disus olarak tanimlanan enflasyon sadece merkez ban-
kasi yoneticilerine sorun yaratmakla kalmaz. Enflasyon, ekonomi-
de rol alan herkesi etkiler. Kamu kuruluglari, isletmeler ve haneler
enflasyonun etkilerine maruz kalirlar.

Enflasyon, ya asiri talep ya da ureticilerin birim maliyetlerin-
deki artistan dogar fakat dolagimda ¢ok fazla para olmasiyla da
devam eder. Basibos birakilirsa enflasyonun toplum icin dehget
verici sonuglan olabilir.

1920'lerde Alman Weimar Cumhuriyeti asin enflasyon mag-
duru oldu. Hikiimet, vergi koyarak veya borglanarak gelirini artir-
mak yerine alimlarini yapabilmek amaciyla para basmaya baslad.
Sonug, asin enflasyondu. Bazi tarihgiler, enflasyon déneminin ve
sonucunda Weimar hikimetine olan gliven kaybinin Hitler’in
iktidara yukselisine zemin hazirladigini disiinmektedirler.
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Hiperenflasyon

1945 ve 1946'da Macaristan'daki enflasyon o kadar siddetliydi ki,
fiyatlar onlar ve yiizlerle degil, milyarlar, trilyonlar ve hatta oktil-
yonlarla (bin katrilyon) él¢iiliirdii. Macar hiperenflasyonu dénemi-
nin sonunda, dolagimdaki toplam pengé tutarinin degeri, 1 pengo-
niin baslangictaki degerinden bile azd1.

1970’lerdeki Buyiik Enflasyon diye bilinen donemi hatirlayabi-
lirsiniz. Vietnam Savasi, OPEC, ayarlanabilir kur sisteminin (diinya
paralarninin dolara sabitlendigi sistemin) ¢6kiisi ve koti yonetilen
para politikas, yiikselen fiyatlara ve belirsizlik durumuna yol acti.
Amerikan enflasyonu, Weimar Cumbhuriyeti'ndeki ve glinimiiz
Zimbabwe'sindeki enflasyonun yanina bile yaklagmamis olmasi-
na ragmen, politik kargasaya yol acti ve politika lretenleri fiyat
seviyelerini idare etme yontemlerinde kahci degisiklikler yapma-
yaitti.

ENFLASYONUN OLCULMESI

Enflasyon, ekonominin ortalama fiyat diizeyindeki artis oranidir.
Enflasyonu 6lgmek icin 6nce fiyat seviyesinin Olcllmesi gerekir.
Ekonomistler, ekonomideki genel fiyat seviyesini ve dolayisiyla
enflasyonu 6lgmek icin ¢esitli yollar bulmuslardir. En ¢ok bahse-
dilen enflasyon dlciisi, tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE) degi-
simdir. Ayrica ekonomistler ve politika tretenler, iretici fiyat en-
deksindeki (UFE) ve kisisel tiiketim harcamalan deflatériindeki
degisimlere de dikkat ederler.

o Tiuketici fiyat endeksi (TUFE): Tiketici fiyat endeksi, isgiicii
istatistik Birosu’nun (BLS) enflasyonun él¢iimii icin olusturdu-
Ju pazar sepeti yontemidir. TUFE’deki degisimler, enflasyonu
veya deflasyonu gésterir. TUFE, Amerikan ekonomisinde en
yaygin kullanimi olan enflasyon 6l¢iim yontemidir.
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« Uretici fiyat endeksi (UFE): Uretici fiyatlarindaki enflasyonun,
gelecekteki tiketici fiyatlan enflasyonunun en 6nemli goster-
gesi olarak is géren bir dlgimudir.

» Kisisel tiketim harcamalari (PCE) deflatori: Yaygin kullanilan
tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) daha kapsaml sekilde tiiketi-
ci fiyat enflasyonunu 6lgmek icin kullanilan bir fiyat endeksidir.

Enflasyon Ol¢iimii ve Kamu Politikas:

Ekonomistler ve politika iiretenler, enflasyona ¢ok dikkat ederler.
Isabetli politikay1 belirlemek i¢in belli enflasyon élgiilerini ihmal
etmeyi tercih etmek zorundalardir. BLS de BEA da manget enf-
lasyon ve ¢ekirdek enflasyon él¢iimlerini yayinlar. Manget TUFE,
pazar sepetinin timiinii icerirken ¢ekirdek TUFE, daha dengesiz
olan gida ve eneriji fiyatlarim harig tutar. Politik kararlarin verir-
ken Fed, ¢ekirdek kigisel titketim harcamalarina (PCE) dikkat eder.
Sadece misir ve benzin fiyatlar1 artt1 diye faiz oranlarim yiikselt-
mek istemezsiniz.

TUFE

TUFE, BLS’nin yayinladig fiyat seviyesi ve enflasyonu dlgmek icin
kullanilan Pazar sepeti yontemidir. TUFE, ortalama gida, giyim,
barinma, enerji, ulagim fiyatlari ile sehirli ortalama bir tiketicinin
aldigi saglik hizmetlerinin bedelini dlcer. TUFE'yi anlamakicin, size
binlerce degisik kalemden olusan bir aligveris listesi verildigini dii-
suiniin. Sizden her bir kalemin fiyatini arastirip yazmaniz ve sonra
da onlari toplamaniz istenmis olsun. Listenin toplam bedeli, orta-
lama fiyat seviyesini yansitir. Daha sonra, aradan bir sene gegince
yine ayn listeyi aldiginizi ve sureci tekrarladiginizi distinin. Liste
toplamindaki artislar, enflasyonu yansitir.

UFE
UFE, TUFE'ye benzer fakat tiiketici fiyatlari yerine iretici fiyatlari-
ni ele alir. UFE, biitin yerli mal ve hizmetlerin Giretimini icerir. TU-
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FE'nin aksine UFE, bir iireticiden digerine satilan mallar da kapsar.
UFE'deki degisimler, TUFE'de gelecekte olusacak degisimlerin de
on gostergesidir. Tiiketici fiyatlan degismeden 6nce uretici fiyat-
lan degisir. TUFE'deki degisimleri éngoérdidi icin, hiikiimet ve
merkez bankasi, olasi tiiketici enflasyonu beklentisi icinde maliye
politikasiyla para politikasini belirlemek icin UFE'yi kullanirlar.

Kisisel Tilketim Harcamalari (PCE) Deflatorii

PCE deflatorii, BEA'nin yayinladigi tiiketici enflasyonunun genis
bir 6l¢iimiidiir. Belirli bir pazar sepetini l¢cen TUFE'nin aksine, PCE
deflatord, hanelerin ve kar amaci glitmeyen kuruluslarin tiikettigi
bitin mal ve hizmetleri dlger. PCE deflatori, daha kapsaml bir
olcumddr. Sabit bir pazar sepetiyle ilgilenmedigi icin tlketicinin
daha pahali kalemler yerine daha ucuzlarini alma egilimini ve za-
man gegtikge tiiketimini ¢esitlendirme egilimini de yansitir.
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Hiperenflasyonun Hiperventilasyonu

Enflasyonun baghca iki tipi vardir: talep cekisli ve maliyet itisli
enflasyon. Politika tiretenlerin isabetli karsiig) verebilmeleri icin
zaman i¢inde bir noktada hangi enflasyon tipinin gergeklestigini
anlamalar 6nemlidir. iki enflasyon tipi celiskili degildir dolayisiyla
ikisinin de ayni anda gerceklesmesi miimkiindr. Onlem alinmaz-
sa enflasyon licret-fiyat sarmalinin olusmasina veya hiperenflas-
yona bile neden olabilir.

TALEP GCEKIiSLi ENFLASYON

Mal ve hizmetler i¢in yapilan harcamalar fiyatlari yukari ¢ektiginde
talep ¢ekisli enflasyon meydana gelir. Bagka deyisle, toplam talep,
toplam arzdan fazladir. Talep ¢ekisli enflasyonu kériikleyen gelir-
dir, o yiizden bunu durdurma ¢abalan, tiketicinin gelirinin diisu-
rdlmesini veya tuketiciye harcamak yerine biriktirmesi icin daha
fazla tesvik verilmesini icermelidir.

Para Konugur

Toplam talep

Ekonomideki fiyat seviyesi ve reel GSYIH arasinda mevcut olan
ters iligkidir. Toplam talep (TT) ailelerin, igletmelerin, kamusal y6-
netimlerin ve yabanci sektériin, bir ulusun yeni yerli iiretimlerini
alma istegi ve kabiliyetidir.
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Para Konugur

Toplam arz

Firmalarin her fiyat seviyesinde tiretmeye istekli olduklar: reel GS-
YiH'dwr. Kisa vadede reel GSYIH ve fiyat seviyesi dogrudan iligkili-
dir fakat uzun vadede reel GSYIH fiyat seviyesinden bagimsizdir.

Kamu sektorl veya yabanci sektor pekistirirse talep ¢ekisli enf-
lasyon sureklilik gosterir. Diisiik vergiler veya musrif hiikiimet har-
camalari, talep cekisli enflasyonu azdirir. Merkez bankasinin para
arzina hiikkmetmekteki basarisizligi da talep ¢ekisli enflasyonu ko-
tllestirir.

Talep cekisli enflasyon, sinir disina da yayilabilir. Cin ve Hindis-
tan’in ekonomik biiyiimesi, sadece bu Ulkelerdeki fiyatlara baski
uygulamakla kalmayip, ithalat talepleri arttid icin diinya ¢apinda
fiyatlari etkilemistir.

Para Konugur

Varlik enflasyonu

Varlik enflasyonu, konut piyasas: gibi sadece belirli bir sektérde
vuku bulan bir enflasyon tipidir ve aksine toplam enflasyon diigiik-
ken meydana gelebilir. Bu, gézde terimle, “balon” denen ve fiyatla-
rin hizla dayanilabilir noktanin 6tesine yiikseldigi durumu yaratur.
Arz eksikligi durumu kétiilegtirir. Sonunda bu simiftaki varliklarin
degeri hizla dugerek piyasa ¢oker.

Devlet harcamalari, para basarak veya merkez bankasinin bor-
cu parasallastirmasi yontemiyle finanse ediliyorsa talep cekisli
enflasyon, hiperenflasyon haline gelebilir. Hiperenflasyon yillik
enflasyon oraninin %100 veya daha fazla oldugu durumdur. Tim
hiperenflasyon vakalarinda devletin ya da merkez bankasinin ok
fazla para basmasi durumu mevcuttur.
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Borcun Parasallagtirilmasi

Borcun parasallagtirilmasi, merkez bankasinin yeni devlet borcu
satin alip, dolagimdaki para arzim artirdigi duruma denir. Borg
parasallastirildig: zaman devlet, vergileri yikseltmeden veya 6zel
sektére bor¢lanmadan harcama yapabilir. Borcun parasallagtiril-
masimn dezavantaji, agir1 enflasyonist olmasidir.

MALIYET iTiSLi ENFLASYON

Maliyet itisli enflasyon, girdilerin fiyatlar arttiginda meydana gelir.
isletmeler calismak igin hammaddeler, isglici, enerji ve sermaye
satin almak zorundalardir. Bunlarin fiyati artarsa treticilerin yeni
¢ikti Gretme kabiliyetleri azalir ¢linkii Gretimin birim maliyeti art-
mistir. Uretim maliyetindeki bu artislar gérece biiyiik ve yaygin ise
bunun etkisi ayni anda, enflasyonu yiikseltir, reel GSYiH'y1 distiriir
ve issizlik oranini artirr.

Stagflasyon

Yiiksek enflasyon, azalmis reel GSYIH ve artmus issizlik kombi-
nasyonunu, bagka bir isimle stagflasyon terimiyle taniyabilirsiniz.
1970’lerde OPEC’in petrol tiretimini durdurmas enerji fiyatlari-
nin ¢ok yiikselmesine, enflasyon rakamlarinin iki basamakl hale
gelmesine ve issizligin artmasina yol act1. Ureticiler, daha yiiksek
isletme maliyetleriyle kars: kargiya kaldiklan i¢in qiktiy1 azalttilar.
Uriinlerine olan talebe oranla arz diistii bu da maliyet itisli enflas-
yona yol agtu.

Maliyet itisli enflasyonun iyi bir tarafi varsa o da kendini sinirla-
masidir. Maliyet itisli enflasyon, GSYiH'daki diisiislerle baglantilidir.
Azalmis GSYIH ve sonucundaki yiiksek issizlik, retici fiyatlarinin
asagiinmesine yardimci olur. Maliyet itisli enflasyonla savasmanin
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puf noktasi, talep itisli olmadigini kavramaktir. Her biri icin politik
recete farkhdir, yanhs receteyi uygulamak, problemi ¢6zecegine
daha fazlasini yaratir.

Para Konugur

Varhklar (aktifler)

Varliklar bir kisi ya da kurulusun sahip oldugu her seydir. Bankalar
i¢in varliklar rezervlerini, musterilere verdikleri kredileri, menkul
degerleri ve gayrimenkullerini kapsar.

Politika tiretenleri harekete geciren sey genellikle issizlik soru-
nudur. Artanissizlige harcama artisiylakarsilikvermeyekalkarlarsa
enflasyon sorununu daha da biydtdrler. Politika birim maliyetler
ylkseldigi zaman mal ve hizmet talebinde artis yaratarak karsilik
verirse sonugta Ucret fiyat sarmali olusur. Kiyaslarsak, yag yangini-
nin ¢6zimi orman yanginindan farkhdir. Yag yanginlan, oksijen
kaynagini ortadan kaldirmakla sondiirilebilirken orman yangini
suyla sondurilebilir. Yag yanginini suyla sondiirmeye c¢alismak
durumu kotiilestirmekten baska bir sonug¢ vermez. 1970’lerde
olan da budur. Maliyet itisli enflasyonu dogal gidisatina birakmak
yerine Fed, lizerine para dokmiis, enflasyon da iyice artmstir.

Iyi Enflasyon

Fiyatlarda artis beklentisi talebi artiracag: i¢in az miktarda bir
enflasyonun ekonomi i¢in saghkl oldugu diginilir. Artan talep,
ekonominin genislemesine yardima olur. Fakat enflasyon hizla
artinca (insanlar ¢ok daha yiiksek fiyatlar bekledikleri i¢in) talep
cok fazla artar, bu da talep ¢ekisli enflasyona ve fiyatlarin giderek
artmasina neden olur. Sihirli say1 %2'dir. %2 yillik enflasyon ora-
niyla fiyatlar gérece istikrarhidir ve yavas artar. %2 enflasyon orani,
fiyatlarin otuz alt1 yilda bir iki katina ¢ikmas: seklinde sonuglanir.
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KAYBEDENLER

Ya da, Ne Zaman Biriktirmek Yerine Bor¢lanmalisiniz

Enflasyon, kazananlar ve kaybedenler yaratir. Kimin kazandigini
bilmek, enflasyonun neden bazen devam etmesine izin verildigi-
ni anlamak icin dnemlidir. Enflasyon, beklenen oranda ve istikrarl
oldugunda nispeten yararhdir. insanlar ve kurumlar is planlarin-
da ve karar verme siireclerinde enflasyonu da hesaba katabilirler.
Beklenmedik bir enflasyon dalgasinin olusmasi toplumda kaza-
nanlar ve kaybedenler yaratir. Enflasyondan kim kazanch ¢ikabilir?

ENFLASYONDAN YARARLANMAK

Once enflasyonun ne oldugunu diisiinelim: Fiyatlarda genel bir
artig ve paranin alim giiciinde buna karsilk gelen bir diisis. Borg-
lananlar, fiyatlardaki genel artistan veya alim gliciindeki diististen
faydalanirlar. Bireyler, isletmeler ve kamu kuruluslari genelde bek-
lenen enflasyon seviyesinin icine dahil edilmis olan sabit bir faizle
borglanirlar. Eger beklenenden yiiksek bir enflasyon gerceklesirse
bor¢lananin borcunun reel degeri duser.

Bankalarin %5 sabit nominal faiz oraniyla milyarlarca dolar
borg¢ verdigini varsayin. Enflasyon beklenmedik sekilde %2'den
%4'e ¢ikarsa bor¢lananin 6dedigi reel faiz orani %3’ten %1’e diis-
mis olacaktir. Daha basit sekilde ifade edilirse borg verilen para,
geri 6denen paradan ¢ok daha degerlidir.

Kisa vadede, tiiketici fiyatlanindaki artigtan yararlanan bir diger
grup da ureticilerdir. Beklenmedik enflasyon gerceklestiginde ti-
ketici fiyatlan yiikselirken, ¢calisanlara 6denen (icretler gorece sa-
bit kalir. By, Ucretlerin, tiketicilerin 6dedigi yiiksek fiyatlari yansi-
tacak sekilde ayarlandi§i zamana kadar ureticilerin daha fazla kar
etmelerini saglar.
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Fazla Para Basma ve Enflasyon

Gegmigte, gelismekte olan iilkelerde bir¢ok hiikiimet fazla para
basarak dig bor¢larim silmeye ¢alisti. Fazla dis borgla kars: karsiya
kalan hukiimetler, borcu 6demek i¢in kendi paralarinin degerini
dugirdiller. ABD’nin halihazirdaki borcunun boyutu diiginiildi-
gunde, kimileri Amerikan hiitkiimetinin de benzer seyler yapma-
ya kalkacagindan korkar. Cogu gelismis iilkenin, hitkiimetin para
basma niyetini denetleyen bagimsiz merkez bankasi vardir. ABD'de
Federal Rezerv, politik baskilardan biraz olsun yahitilmigtir ve hii-
kiimet para arzim artirmak istediginde onu kisitlayabilir.

ENFLASYONLA KAYBETMEK

Enflasyon, yardimci oldugundan daha fazla zarar verir. Enflasyon,
beklentileri asinca borg verenler de tasarruf sahipleri de kaybeder.
Her ikisi de belli bir enflasyon orani varsayimina goére belirlenen
faizler kazanirlar ama gergeklesen oran beklenen orani gegin-
ce tasarruf sahipleri de borg verenler de zarar gorir. Birikiminizi
bir bankadaki tasarruf hesabina yatirabilirsiniz. %4 faiz 6deyen
1.000$ tutarinda bir yil vadeli basit bir tasarruf hesabiniz oldugu-
nu varsayin. Enflasyon beklenmedik sekilde %2’den %5'e ¢ikarsa
elde ettiginiz reel faiz orani yaklasik %-1 olur. Basladiginizdan
daha kotl bir durumdasiniz. Yine de, nominal deger cinsinden
409 faiz aldimiz. Sorun, simdi sahip oldugunuz 1.0405'in am gu-
ciinlin basladiginiz zamanki 1.000$'dan daha az olmasidr.

Enflasyonun dustik gelirliler icin daha zor oldugu diistinilir.
Duslk gelirliler, yiiksek gelirlilere gore varhklarinin daha buyiik
kismini nakit olarak tutarlar. Yiksek gelirlilerin de elbette nakitleri
vardir fakat varhklarinin blyik kismini diger reel ve finansal varhk-
larda bulundurma olasiliklar daha fazladir. Yoksullar, enflasyonun
bedelini daha agir 6der ¢linki bu, esas varliklan olan nakit parayi
yok eder. Yiiksek gelirliler, degeri enflasyonla artan varlklar tuta-
rak enflasyonun etkisinin bir miktarini telafi edebilirler.
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Sabit gelirliler de enflasyondan zarar gorirler. Beklenmedik
enflasyon donemlerinde sabit gelirliler, reel gelirlerinin inise geg-
tigini gorirler. Maash meslek erbabi ya da bir emekli maasiyla ya-
sayan emekliler, enflasyon orani, maas artiglarini astigi takdirde
alim giiglerini kaybederler. Bu etkilerin bir kismini hafifletmek igin
isverenler veya sosyal glivence alanlar icin hiikiimet, hayat pahali-
hdi 6demesi vasitasiyla maaslari enflasyona uyarlar. Sabit gelirliler,
hayat pahaliigi 6demesine ragmen, fiyat ayarlamasi enflasyondan
geri kaldigi igin zarar goriirler. Beklenenden yiiksek enflasyonun
oldugu donemlerde sabit gelirlilerin maasi ¢cok az ve cok geg artar.

Bir Enflasyon Gostergesi: Restoran Moniisii

Bir restorana gittiginizde, PVC ile kapliméniiyii karistirirken, bunun
enflasyon hakkinda ne séyledigine dikkat edin. Restoranlar méniile-
rini PVC ile kaplatinca sadece onlar1 dékiilen sivilardan korumakla
kalmiyor, fiyatlarin da gérece sabit kaldigina dair bir kanit sunmusg
oluyorlar. Enflasyon kontrolden ¢iktiginda restoranlar fiyatlarim sii-
rekli giincellemek zorunda kalirlar, dolayisiyla fiyatlar1 ménide be-
lirtmek istemezler. Cogu restoran fiyatlarinin aksine, deniz tiriinleri-
nin fiyatlan ¢ok dengesizdir; bu yiizden genellikle tahtaya yazilirlar.

Enflasyon, bir ekonomideki kisi ve kuruluslar icin pratik prob-
lemler yaratir. Para hizla deger kaybettiginden ellerinde olan pa-
rayl harcamak igin acele etmeleri sonucunda islemlerle daha sik
ugrasmak zorunda kalirlar. islemlerin artisi, ayakkabi kdselesi ma-
liyeti denen seyi yaratir. Enflasyon oldugunda, islemlerin artma-
si yluzinden ayakkabilaninizi daha cabuk eskitirsiniz. Enflasyon,
mallarini surekli yeniden fiyatlandirmak zorunda olan {ireticiler
agisindan da sorun yaratir. Her seyin bir bedeli oldugunu unutma-
yin. Mallarin tizerine fiyat yerlestirmek bedava dedgildir. Enflasyon
yuksekse isletmeler, mallari yeniden fiyatlandirmalari i¢in galisan-
larina 6deme yaptiklarindan 6nemli maliyetler dogar. Sirekli enf-
lasyon, isglict kaynaklari stirekli degisen fiyatlarla ugrastiklari iin
hasila miktarindan feragat edilmesine neden olur.
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Balonu Patlatmak

Fed politikasinin basarilarindan biri, 1980’lerin basinda, o zaman-
ki baskani Paul Volcker'in yonetimindeki merkez bankasinin, faiz
oranlarini ylikseltip, enflasyonu cift haneli rakamlardan daha ihmi
%4'e diisiirmesi, boylelikle Blyiik Enflasyon dénemini sonlandir-
mastyla gergeklesti. O zamanlar anlayacak yasta idiyseniz, Fed'in
onlemlerinin onlarca yillik bir durgunlukla sonuglandigini da
hatirlayacaksiniz. Geriye doniip bakildiginda, bir¢ok ekonomist,
sonucta enflasyondaki duslisiin ya da dezenflasyonun, durgun-
lugun maliyetine degdiginde hemfikir olurlar. 1980’lerden sonra
enflasyon nispeten disiik ve sabit kaldi ve Blyiik Moderasyon
olarak bilinen ekonomik bir ¢cagin habercisi oldu.

DEZENFLASYON

Dezenflasyon bir ekonomi icin ¢esitli nedenlerle faydahdr. Fiyat-
lar daha istikrarh oldugu icin dezenflasyon, licret artigi icin yapilan
baskilan azaltir. Dezenflasyon, sermaye yatirimi maliyetini diigi-
rerek planlamasini kolaylagtiran daha diisiik ve daha istikrarl faiz
oranlarnina da yol acar. Dezenflasyonun muhtemelen en 6nemli
sonucu, ¢ok daha istikrarl bir ekonomik ortami yaratacak sekilde
Ureticilerle tiketicilerin enflasyon beklentilerinin diismesidir.

Beklentilerin Rolii

Ekonominin ilging 6zelliklerinden biri de, kendini dogrulayan
kehanetler ihtimalidir. Enflasyon diinyasinda, korku veya kibir,
enflasyon oranindaki degisimler olarak gergeklesir. Enflasyon kor-
kusu veya enflasyonun gerceklesecedine dair genel bir beklenti,
¢ogunlukla enflasyonist bir donemi tetiklemeye yeterlidir. Enf-
lasyon korkusu igindeki tiiketici daha ¢ok harcama yapip, daha
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az birikime yonelecektir ki, bu da talep ¢ekisli enflasyona neden
olur. Sonugtaki talep cekisli enflasyon, gelecekteki bir enflasyon
beklentisini pekistirir ve ticretliler, bunun etkisini telafi etmek icin
daha yulksek nominal ticretler talep ederler. Bu da tabii ki, maliyet
itisli enflasyonla sonuglanir. Politika tretenler, enflasyon beklenti-
lerini yonetmeyi beceremezlerse daha yiiksek bir enflasyon bek-
lentisi ekonomik bilince yerlesir. Bu yliksek enflasyon beklentisiyle
ekonomi, eskisi kadar ¢ikti Gretemez ve eskisine gore daha yiiksek
fiyatlarla karsi karsiya kalir.

Soylediklerine Dikkat Et!

Enflasyon beklentilerini iyi yonetmek, Fed bagkaninin sézlerini
cok dikkatli secmek zorunda olmasi demektir. Onceki bagkan Alan
Greenspan’in, genelde “Fed konugmasi1” denen értili sézleri meg-
hurdu. Greenspan bir defasinda géyle demisti: “Sanirim sizi uyar-
maliyim, acik konugursam soylediklerimi yanls anlayabilirsiniz.”

Merkez bankasi yetkilileri, sadece gerceklesen enflasyonu
degil, daha onemlisi gelecek enflasyon hakkindaki beklentileri
de iyi yonetmeye calisirlar. Enflasyon korkusu, genelde enflasyon
yaratmaya yettigi icin, politika tretenler, ekonominin psikologu
gibi davranmaldirlar.

Beklentileri idare etmek s6z konusu oldugunda laf Gretip eyle-
me ge¢memek olmaz; Fed soylediklerini uygulamahdir. Cocuklar-
la ilgilendiyseniz eyleme dokiilmeyen laflann anlamsiz oldugunu
bilirsiniz. Bir ebeveyn, bir ergenin kaba davranislarina tehditle
karsihk verebilir, “Bu sekilde davranmaya devam edersen hafta
sonunda cep telefonuna el koyarm.” Kaba davraniglar devam
eder de ebeveyn tehdidini yerine getirmezse, itibarn zedelenir.
Soylediklerini daima yerine getiren bir ebeveyn, ¢ok daha inan-
dinadr.

Benzer sekilde, Federal Rezerv de, enflasyon korkusuna kar-
sihk faiz oranlarini yiikseltirse itibarini destekler oysa enflasyon
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ihtimaline zorla bir karsilik veremezse inandinciligini kaybeder.
Fed’in enflasyon savasgisi olarak itibari, Paul Volcker'in baskan-
hdinda blylk oranda giiclenmisti ¢linki kastettigini soyledi,
soyledigini de yapti.

DEFLASYON

Enflasyon kéti, dezenflasyon daha iyiyse deflasyon da en iyisi ol-
mali, degil mi? Yanlis. Deflasyon, ortalama fiyat seviyesi diismekte
ve alim glici artmaktaysa gerceklesir. Bunun neresi yanlis? Def-
lasyonun sorunu, ekonomide ters yonde durtiler yaratmasidr. Fi-
yatlar durmadan disliyorsa zamanla kampanyalar daha avantajli
hale geldikleri igin tiiketiciler, dayanikll mal alimlarini ertelerler.
Bu tutum devam ederse imalat durma noktasina gelir ve genis
captaissizlikle sonuglanir. O zaman, giderek daha az sayida tiike-
tici mal ve hizmet satin alma istegine ve kabiliyetine sahip olacag
icin igsizlik deflasyonu pekistirir. Ureticiler de deflasyona yatirim-
lan erteleyerek ve gecikmis tiiketimin etkilerini 6rtbas ederek kar-
silik verirler.

Deflasyon, ekonomik faaliyetleri etkilemek amaciyla esasen
faiz oranlarini kullanan merkez bankalari i¢cin bir politika agmaz
yaratir. Artan enflasyona karsilik olarak merkez bankalari, kredi
akisini azaltmak ve enflasyon baskisini hafifletmek icin faiz oran-
larini ylikseltirler. Faiz oraninin en fazla nereye kadar ¢ikacagina
dair bir Gst limit yoktur fakat tersi dogru degildir. Deflasyon s6z
konusu oldugunda merkez bankalan, yatirimi ve tiketimi tesvik
etmek icin faiz oranlarimi digurirler. Faizlerin asadi cekilmesi
arzu edildigi 6l¢tide etkili olmazsa merkez bankalari faizleri, eko-
nomistlerin “alt sinir sifir” dedikleri dip seviyeye vurana kadar
diisirmeye devam ederler. Faiz orani sifir olunca artik daha asagi
disemez.

John Maynard Keynes, para politikasindaki bu zayiflija likidite
tuzadi adini vermistir. Tuketiciler ve yatinmcilar %0 faizle borglan-
mazlarsa hi¢ seceneginiz kalmaz.
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Deflasyonun Caresi

Deflasyonun caresi enflasyondur. Milton Friedman, ¢evrilemez
itibari para standard: olan ekonomilerde deflasyonun asla sorun
olmayacagini 6ne sirmusgtir. Para ileilgili tim yetkililerin yapmasi
gereken tek sey, para basmak veya bagimsiz merkez bankasi olan
ekonomilerde, borcu parasallagtirmaktir, boylece deflasyon sona
erer. Bu politikanin, bir hitkiimetin, tilkeye helikopterden para bo-
saltarak deflasyonu bitirmeye ¢aligmasina benzedigi séylenir. Bu
politik ¢6ziim “Helikopter Ben” lakabini kazanan Fed bagkan: Ben-
jamin Bernanke tarafindan 2002’de tekrarlanmigtur.
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TOPLAM TALEP VE TOPLAM ARZ

Ekonomistlerin Kristal Kiiresi

Arz ve talep, GSYiH, issizlik ve enflasyon kavramlarini anladiniz mi
artik gerceklesen ekonomik dalgalanmalar anlamak i¢in gerekli
alet takimina sahip olursunuz. Toplam arz ve toplam talep modeli,
ekonominin biitiintini analiz etmenize imkan sagdlar. Belli olaylar
s6z konusu oldugunda neler olacagini bile kestirebilirsiniz. Dik-
katli olmazsaniz, ileride Fed faiz oranlarini ylkseltecek olursa bir
ekonomist gibi konusabilirsiniz.

TOPLAM TALEP

Talebin, belli bir donemde tiiketicilerin mal ve hizmet satin alma
istekleri ve kabiliyetleri oldugunu hatirlayin. Toplam talep (TT)
benzer bir kavramdir fakat bazi 6nemli farkliliklan vardir. TT, bir
Ulkedeki tim yerli mamul uriinlere olan taleptir. TT, sadece hane-
lerden degil, ekonominin tiim sektorlerinden gelir. Ayrica TT, fiya-
ti miktarla iliskilendirmeyip, fiyat seviyesini reel GSYiH miktariyla
iliskilendirir.

Fiyat seviyesiyle reel GSYiH arasindaki iliski ters yéndedir. Fiyat
seviyesi ne kadar yiiksekse, reel GSYIH o kadar az talep edilir ve
fiyat seviyesi ne kadar diistikse reel GSYiH o kadar ¢ok talep edilir.
Bu dogrudur ¢linkd fiyat seviyesi ylkseldikge para ve diger finan-
sal varliklar alm giiciinii kaybeder. ihracatimiza talep azalir ve
buna karsilik gelen yiiksek faiz oranlari, yatirm ve tiiketim heve-
sini kirar. Fiyat seviyesi diistiikge ihracatimiz yabancilar i¢in daha
makul fiyath hale gelir ve buna karsilik gelen disiik faiz oranlari
yatirimi ve tiiketimi tesvik eder.

Tiiketim, 6zel yatinm, kamu harcamasi veya net ihracat, fiyat
degisimlerinden badimsiz olarak degistiginde, TT de degisir.
Ornegin, lilkenin genel havasi iyilestiginde, tiiketiciler ve isletme-
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ler kendilerini daha glivende hissederler, fiyat seviyesine bakmak-
sizin daha fazla tiiketir ve yatirim yaparlar. Tiiketim ve yatinmdaki
bu artis, TT'yi artinir.

Benzer sekilde kamu harcamalari veya net ihracattaki artislar
da TT'yi artinr. GSYIH'nin herhangi bir harcama bilesenindeki
disus, TT'yi bastiracaktir. Devlet, gelir vergisi oranlanni artinrsa
ailelerin harcanabilir net geliri diiser ve daha az tiiketirler, bu da
TT'yi disirdr.

TOPLAM ARZ

Arz, iireticilerin belli bir donemde birtakim mal ve hizmetlerin ¢ik-
tisini gesitli fiyatlarla Gretme istegdi ve kabiliyetidir. Toplam arz, arz-
dan daha kapsaml bir kavramdir ¢ilinkii tek bir mal veya hizmeti
degil, tim yerli Gretimi kapsar. Tek bir firma gibi, bir ekonominin
de calistinlan isgtici miktarini ¢ikti miktari ile veya sabit bir serma-
ye diizeyinden faydalanarak iiretebildigi reel GSYiH ile iliskilendi-
ren bir Gretim fonksiyonu vardir. Kisa vadede arz edilen reel GSYiH
miktan dogrudan fiyat diizeyiyle iliskilidir. Oysa uzun vadede ire-
ticilerin topluca arz ettikleri reel GSYiH miktari fiyat seviyesinden
bagimsizdur.

Kisa Vade

Firmalar neden kisa vadede fiyat seviyesi artislarina daha ¢ok ¢ik-
t1 Ureterek karsilik verirler ve bunun tersi neden vuku bulur? Bu
soruya cevap vermeden 6nce, makroekonomik anlamda kisa va-
deden ne kastedildigine bakalhim. Kisa vade, girdi fiyatlarinin (esa-
sen nominal lcretlerin) fiyat seviyesi degisimlerine uyarlanmadigi
zaman surecidir. Ekonomi, beklenmedik bir enflasyon yasiyorsa,
kisa vade licretlerin enflasyona uyarlanmadan 6nce sabit kaldig
dénemdir. Bu donemde firmalar, ¢calisanlarina ayni ticretleri 6de-
meye devam ettikleri igin ¢iktilan giderek yuksek fiyatlar kazan-
digindan daha yiiksek karlar elde ederler. Firmalar yiiksek karla-
ra toplam ciktilarini ya da reel GSYiH'y: artirarak karsilik verirler.
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Firmalar fiyat seviyesindeki diistislere karsilik olarak, zarar ettikle-
ri igcin ¢ikti miktarini azaltirlar. Bu iliskiye kisa vadede toplam arz
(KVTA) denir.

KVTA birim Gretim maliyetindeki degisikliklerden etkilenir.
Birim Giretim maliyetleri diistiikce ekonomi, her fiyat seviyesinde
daha fazla reel GSYiH retebilir, birim maliyetler arttik¢a ekono-
minin reel GSYIH iretme kabiliyeti azalir. Hakiki bir ekonomide
birim Gretim maliyetleri verimliligin, yonetmeliklerin, vergilerin,
stiibvansiyonlarin ve enflasyonist beklentilerin etkilerine maruz
kalr.

» Verimlilik, is¢i basina ¢ikti miktandir ve bu arttik¢a birim mali-
yet diiser. Verimlilikteki diistisler, daha ylksek iretim maliyet-
lerine yol acar.

o Yonetmelikler, isletmelere uygunluk maliyetleri getirir ve
KVTA'y1 dustrir. Ornegin, fabrikalar, kiikiirtdioksit salinimini
disirmek icin baca filtresi takmak zorundadir, bu da eldeki
paranin ciktiyr artirmakta kullanilamayacagi anlamina gelir.

« Ureticilere konan vergiler iretim kapasitelerini dogrudan
disurirken sibvansiyonlar tiretim kapasitelerini artirir.

Enflasyonist Beklentiler ve KVTA Degigimleri

Enflasyonist beklentiler, birim iiretim maliyetini, dolayisiyla da
KVTA'y1 etkiler. Enflasyonist beklentiler artinca isgiler icret artig,
borg verenler ise daha yiiksek faiz talep eder ve spekiilasyonun so-
nucu olarak mal fiyatlan artar. Sonug, KVTA'nin enflasyonist bek-
lentilerle dismesidir. Enflasyonist beklentilerdeki disiiglerin ters
etkisi vardir ve KVTA'nin artmasina yardima olurlar.

Uzun Vade

Uzun vadede, fiyat diizeyi firmalann iretmeye istekli oldugu reel
GSYiH diizeyinden bagimsizdir. Uzun vade, girdi fiyatlannin fiyat
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diizeyindeki degisimlere uyarlandigi donemdir. Fiyat diizeyindeki
artislarin daha fazla ¢ikti tiretmeye tesvik ettigi kisa vadenin aksi-
ne uzun vadede firmalar ylksek karlar elde edemezler; dolayisiyla
ciktiyr artirmak icin bir tesvik yoktur. Neden? Girdi fiyatlar, fiyat
dizeyindeki artislarla uyumludur. Dolayisiyla uzun vadede firma-
larin girdi fiyatlan (lcretler), genel fiyat enflasyonu ile ayni oranda
artar ve gercek anlamda sabittir. Reel GSYiH'nin fiyat diizeyinden
bagimsiz olusuna uzun vadede toplam arz (UVTA) denir.

UVTA’daki Degigim

UVTA, iretim faktérlerinin mevcudiyetinden dogrudan etkilenir.
Toprak, emek, sermaye ve girisimcilik artarsa UVTA artar. Bu 6z
kaynaklardaki azalmalar UVTA'y1 dusurir. UVTA'daki artiglar eko-
nomik biiytiime olarak nitelendirilir. UVTA'daki digiisler, ekonomi-
de uzun vadeli bir inigi gosterir. Ortacagda Avrupa niifusunun tgte
birini yok eden Kara Veba salgini, UVTA'y1 diigiiren olaylara bir or-
nektir. Buhar makinesinin icadi, UVTA'y1 artiran teknoloji tipine
ornektir.
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Hepsini Bir Araya Koymak

Ekonominin farkh sektérlerinin talep ettigi reel GSYiH, reticilerin
arz ettigi reel GSYiH'ya esit oldugunda makroekonomik denge
olusur. TT, KVTA'ye esit oldugunda kisa vadeli dengeler, TT UV-
TA'ya esit oldugunda uzun vadeli dengeler olusur. TT, KVTA veya
UVTA'da degisiklikler oldugunda makroekonomik dengede degi-
simler meydana gelir.

KVTA'ya iliskin TT, kisa vadede hem fiyat seviyesinde hem de
reel GSYiH'da artigla sonuglanir oysa uzun vadede sadece fiyat
seviyesinde artig olur.

TT, KVTA VE UVTA’NIN KARSILIKLI
ETKILESIMI

Tiketiciler, isletmeler, devlet ve yabanci sektor daha kit olan ¢ik-
tilan talep ettikce firmalar, artan fiyat seviyesine ¢iktiyr artirarak
karsilik verirler. Uzun vadede licretler artan fiyat seviyesine uyar-
lanir ve GSYiH, uzun vadeli potansiyeline daha yiiksek bir fiyat
seviyesinde geri doner. Talep ¢ekisli enflasyona TT'deki artislar se-
bep olur. TT'deki diistsler ise tersine sebep olur. TT, KVTA ile ilgili
olarak diistiigi icin hem reel GSYIH hem de fiyat seviyesi diiser.
Uzun vadede, lcretler ile diger girdi fiyatlan disiik fiyat seviyesi-
ne uyarlanir ve ekonomi, uzun vadeli GSYiH potansiyeline siirecin
baslangicindakinden daha disiik bir fiyat seviyesiyle geri doner.

igsizlik ve Toplam Talep Degigimleri

Toplam talep degisirken igsizlik ne olur? TT'deki artiglar, reel GS-
YiH’daki artiglara yol agar. Reel GSYIH'daki artis, daha fazla isgiicii
talebi yaratir ve igsizlik oranini azaltir. Azalan igsizlik, fiyat seviye-
sine bir artig getirir.
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KVTA'da TT ile ilgili degisimler, reel GSYiH'da ve fiyat seviye-
sinde degisimlere de neden olur. GSYiH ile fiyat seviyesinin ayni
yonde hareket etmesine neden olan TT degisimlerinin aksine,
KVTA degisimleri, GSYiH ile fiyat diizeyinin birbirlerine ters yénde
hareket etmelerine yol agar.

« KVTA'da TT'ye iliskin bir artis, daha diisik fiyat seviyesinde
daha yiiksek bir GSYiH’ya yol acar ¢unki Gretim maliyetleri
diisecedi icin firmalar, her bir fiyat seviyesinden daha fazla
¢ikt1 Gretmek isteyeceklerdir.

o KVTA'da TT ile iliskili bir diisiis daha 6nce stagflasyon olarak
tanimlanan ekonomik duruma yol acar. Stagflasyon, GSYiH'da-
ki diisusler fiyat seviyesindeki artislarla birlestiginde meydana
gelir. Uretim maliyetleri arttiginda firmalar, her bir fiyattan
daha az ¢ikti Uretirler.

KLASIK BAKIS ACISI

Buyuk Buhran 6ncesindeki ortodoks ekonomi goérus, klasik go-
rds olarak tanimlanabilir. Gliniimuzde klasik goruscliler, sadece
ekonominin Buhran 6ncesi kavramlarini savunan ekonomistleri
degil, ekonomik sorunlara piyasaya dayali ¢éziimleri uygun goren
daha genis bir ekonomist grubunu kapsar. Klasik kamp, serbest
piyasa ekonomisini felsefe edinir.

Ekonomide klasik bakis agisi, toplam arz ve toplam talebin
Ozuinde var olan istikrarin tizerinde duran gorustiir. Verimli piya-
salar, denge durumuna ¢abucak ve etkin bir sekilde erisebilirler;
dolayisiyla uzamis igsizlik donemleri miimkin olmaz. Tiketiciler
harcamay: kestiklerinde tasarruf yapmaktadirlar. Artmis tasarruf,
reel faiz oranini diisiirlir ve sermaye yatinmini tesvik eder, dola-
yistyla tiiketimdeki azalmalar yatinmdaki artislarla telafi edilir. Bu
da, AD'nin istikrarh olmasi sonucuna gotiiriir.

Ekonomide soklar meydana gelirse, ulusal ekonomi aktorleri
karar verirken tiim mevcut bilgiyi hesaba kattiklar icin esnek ticret-
ler ve fiyatlar, ekonominin, fiyat seviyesindeki degisimlere cabucak
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adapte olmasini saglar. Ornegin, calisanlar deflasyon durumunda
daha duslik tcretleri kabul edecek, enflasyon durumundaise daha
yuksek Ucret talep edeceklerdir. Bu hizli tepki, ekonominin uzun
vadeli tam istihdaml dengesinde kalacagini gosterir. Bu varsayim
s0z konusu oldugunda devlet miidahalesine izin verilmez, sonug
olarak eniyi politika, serbest piyasa ekonomisidir.

Say Yasasi

Klasik ekonomik gériisiin merkezindeki varsayimlardan biri Say
yasasidir. Fransiz ekonomist Jean Baptiste Say, arzin kendi talebi-
ni doguracagina, dolayisiyla bir piyasa ekonomisinin siirekli ihtiyag
fazlas1 ve agir1 mal arzi yaratmayacagina inanir.

Ekonomik durgunluga verilen klasik tepki, hi¢bir sey yap-
mamaktir. TT'deki bir azalma, GSYiH’'nin ve fiyatlarin diismesine
neden olur. Bundan ileri gelen yiksek issizlik, calisanlar daha
diisuk Ucretlerle ise donmeye istekli olacaklari icin Gicretlere asag
yonde baski yapar. Disiik ticretler, firmalan, KVTA'y1 artirmaya
tesvik eder ve ekonomi tam istihdamla dengeye doéner. Piyasanin
glicli, ekonomiyi tam istihdama dondiirmek (izere galistig igin
devlet mudahalesi gerekmez.

Enflasyona verilen klasik tepki de hicbir sey yapmamaktr.
Artan TT, GSYiH'nin ve fiyatlarin yiikselmesine yol acar. issizlik
orani, dogal oranin altina diisttidl icin, sonug olarak, lcretlere
yukari yonde baski yapar. Az sayida issiz is¢i varken firmalar istih-
dam edilmis ¢alisanlan almak icin birbirleriyle yarisirlar; yani, mev-
cut islerinden aynlmalan i¢in ikna etmek amaciyla daha ylksek
Ucretler teklif ederler. Calisanlar ve diger 6z kaynaklar igin olusan
bu yogun rekabet, isletmelerin tiretim maliyetini artirir. Sonunda
Uretimi azaltirlar ve ekonomi, daha yiiksek ama istikrarl bir fiyat
seviyesiyle tam istihdam durumuna doner. Yine bir devlet muida-
halesi gerekmez ¢linkili piyasanin gli¢leri ekonomiyi uzun vadeli
tam istihdam dengesine dondiirdr.
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isgiizar

ingiliz John Maynard Keynes, sonunda klasik varsayimlarin o za-
manin gercedini yansitmadidi sonucuna varan, klasik egitim gor-
miis bir ekonomistti. Buhran esnasinda istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi adli kitabini yazdi. Bu eserde, o zamanin gegerli var-
sayimlarina kargi ¢ikmis ve Buhran durumunda devlet miidaha-
lesinin hakl oldugu sonucuna varmigti. Tasarrufun, yeni sermaye
yatinmina hemen dénismedigini gdzlemlemisti. Tasarruflar, arz
fazlalan olabilirdi ve olmustu, bu da tiketimdeki azalmalar yati-
rimdaki artiglarla telafi edilmedigi icin TT'nin dogasi geregi istik-
rarsiz oldugunu gostermisti.

Serbest Piyasa Diiggmani m1?

Keynes, ekonomide kutuplagtiric1 bir karakterdir. Fikirleriyle sta-
tiukoya kars1 aiktign igin bir¢oklar: tarafindan serbest piyasa eko-
nomisinin diigman olarak goérilir. Guniimiizde, Avusturya’nin
ekonomik disiince ekoliinden Friedrich von Hayek ve Ludwig von
Mises’in yazilarindan ¢ogunlukla Keynes'in iddialarinin karsit1 ola-

rak bahsedilir.

Keynes, Ucretlerle diger girdi fiyatlannin asadi dogru esnek
olmadigini da gézlemlemisti. Ucretlerdeki diistisleri ne calisanlar
kolayca kabullenmis ne de isverenler 6nermisti. Sonugta piyasa
glicleri ekonomide tam istihdam saglama islevini yerine getirme-
digi icin ylksek issizlik donemleri devamhilik gosterebiliyordu. Bu
go6zlemlerin anlam, ylksek issizlik durumunda devlet miidahale-
sinin gerekli olduguydu.
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KEYNES VE DURGUNLUK (RESESYON)

Durgunluk s6z konusu oldugunda Keynesci tepki, toplam talebi
tesvik edip, ekonomiyi tam istihdama déndurmek icin kamu har-
camalanni artirmak ve gelir vergilerini diisirmektir. Bu, devletin,
politikayl uygulayabilmek icin biit¢ce acigr vermeye hazir olmasi
demektir. isin iyi tarafi, Keynes, ekonomiyi tam istihdama dén-
dirmenin ¢arpan etkisi nedeniyle nispeten ucuza yapiiabilecegi-
ni gdstermistir. Reel GSYIH 14 trilyon $, potansiyel reel GSYiH 15
trilyon $ ise devlet, resesyon boslugunu kapatmak igin 1 trilyon
$ degil, carpan etkisi nedeniyle bunun yalnizca bir kismini harca-
mak zorundadir.

iste Keynes'in ¢arpan etkisi tanimi. Keynes, bireylerin tiiketme
ve biriktirme egilimlerinin marjinal oldugunu gdzlemlemistir.
Diger bir deyisle, insanlara bir dolar verirseniz bunun bir kismini
harcayip, kalanini da tasarruf etmeye yatkindirlar. Devlet, kamu
isleri icin para harcadiysa muteahhitlerveisciler elde ettikleri geli-
rin bir kismini harcayip, kalanini biriktirirler. Bu stire¢ devam eder
ve ekonominin timiinde bir ¢arpan etkisine yol acar.

Ornegin, Amerikalilarin gelirlerinin %80'ini harcamak gibi bir
marjinal eg@ilimleri varsa devletin altyapi icin yaptigi harcamalarda
50 milyar $’hk bir artis, 50 milyar $ devlet harcamasi, 40 milyar
$ yeni tiketici harcamasi, sonra 32 milyar $ yeni tiketici harca-
masi seklinde, toplam harcama 400 milyar $ olana kadar devam
eder. Bu nasil isler? 50 milyar $’lik bir devlet harcamasi, daimi bir
tiketim ve gelir dongusiini baslatir. Marjinal tiiketme egilimi ne
kadar ylksekse carpan etkisi de o kadar yiiksektir. Keynes, insan-
larin gelirlerinin bir kismini biriktirmeleri nedeniyle devlet harca-
malarinin, esit 6lctide vergi kisintilarindan daha yiiksek bir carpan
etkisi getirdigini de fark etmistir. Boylece vergi kisintisi degerinin
tamami, tiikketime harcanmamis olur.

Keynes'in gozlemleri ve etkisi, ekonomi bilimini tamamen
degistirmistir. Ginumuz politikasinin altyapisi, Keynes ve destek-
cilerinin gorislerine dayanir. Cagimizdaki tartismalarin ¢odu, ser-
best piyasa kapitalizmine karsi sosyalizm ¢ercevesine oturtulmus
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olsa da, Keynes, kapitalizmin savunucusuydu ve onun yaklasimi,
en iyi sekilde, bir kapitalizm-sosyalizm melezi olarak nitelendiri-
lebilir.

Keynes’in Benimsenmesi

1946 Istihdam Yasas: parlamentodan gegirilirken Keynes¢i ekono-
mi politikasy, iilkenin kanunu haline getirilmigti. Truman’in imza-
ladig1 bu kanun, devletin maksimum istihdam, tiretim ve alim giicii
icin ugras vermesini gerektirir. Bu yasa, Ekonomik Damgmanlar
Konseyi'nin olusturulmasini da saglamgtur.

ENFLASYON, iSSiZLiK VE KARSI-BEDEL

Keynesci gorisiin etkisi 1930’lardan 1970'lere kadar biiylime gos-
terdi.Yeni Zelanda dogumlu ekonomist AW. Phillips’in aragtirmasi,
o dénemde Keynes'in etkisinin devletler Gizerinde gliclenmesinde
yardimci olmustu. Phillips, ingiltere’deki icret enflasyonu ile igsiz-
lik orani arasindaki iliskiyi incelemis ve licret enflasyonu donemle-
rinin dusik igsizlik donemleriyle baglantih oldugu sonucuna var-
misti. Durgunlasan Ucret donemleri, yiksek issizlik donemleriyle
baglantihdir. Amerikall ekonomistler Paul Samuelson ile Robert
Solow, Phillips egrisini ABD ekonomisine uyarladilar. Bu modeli
kullanarak (licret enflasyonu yerine) genel fiyat enflasyonunu is-
sizlik oraniyla kiyasladilar. Birgok politika Ureticisi ve ekonomist,
TT'yi canlandiran Keynesci mali politikalarin bilinen bir enflasyon
miktan pahasina, disiik issizlik oranini sirdirmek icin kullanila-
bilecegi seklinde mantikh bir sonuca vardilar. Bu fikir su sekilde
isledi: Politika Uretenler issizligi %7'den %5'e diisiirmek isterlerse
bunun karsi bedeli, enflasyon oraninda %1'den %2'ye ¢ikan bili-
nen bir enflasyon orani olurdu.

1970’lerin tecribesi, Phillips egdrisinin gegerliligine dair ciddi
supheler uyandirdi. Stagflasyonu hatirladiniz mi? 1970’lerde hem
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enflasyon hem de issizlik ayni anda artti. Bu sonuglar, bu ikisinin
birbirlerinin karsi bedeli oldugunu ima eden Phillips edrisinin
tahminleriyle uyusmad..

Milton Friedman ile Edmund Phelps, gercek diinya verileri-
ni, Phillips egrisinin ve daha da 6nemlisi, Keynesci ekonominin
gecerliligini ¢uriten kanitlar olarak gorddler. Friedman ile Phelps,
uzun vadede issizlik oraninin enflasyondan bagmsiz oldugu
sonucuna varan dogal oran hipotezini lanse ettiler. Devletin issiz-
ligi azaltmak amaciyla gegici enflasyon yaratmasi yararsiz olacak-
ti. Calisanlar reel Gcretlerini diismekten korumak icin enflasyon
dogrultusunda daha yiiksek nominal licretler talep edeceklerdi.

Para Yanilsamasi

Keynes¢i ekonominin bir varsayimi, insanlarin para yanilsamasi
icinde yagadiklaridir. Saatte 10$ kazanip, benzinin galonuna 1%
6demektense saatte 100$ kazanip, benzinin galonuna 10$ 6deme-
yi tercih ederler. Reel alim giicii her iki 6rnekte de ayni olmasina
ragmen insanlar daima yiiksek nominal iicretler almay:1 daha ¢ok
tercih ederler.

Phillips egrisi Gizerinde yeni olusan fikir birligi, iki tiir egri oldu-
Jgudur: Enflasyonla issizlik arasinda bir karsi bedel iligkisi oldugu-
nu 6ne siiren kisa vade Phillips egrisi ve ekonomide dogal issizlik
orani gozlenirken var olan uzun vade Phillips edrisi. Birkag yilin
enflasyon ve issizlik verilerini 6rneklemek, ikisi arasinda ters bir
iliski ortaya atabilir fakat mevcut tiim veriler dahil edildiginde iki
degisken arasinda bir iliski ortaya ¢lkmaz.

Ekonomistler, kisa vade Phillips edrisi ile uzun vade Phillips
edrisi arasindaki degisikliklerin nedenini, degisen enflasyon bek-
lentilerine baglarlar. Phillips'in ingiliz ekonomisi (izerine ilk basta-
ki gbzlemleri, beklenen enflasyonun istikrarl oldugu bir doneme
aitti. 1971'de ayarlanabilir kur sisteminin ¢6kmesi herhangi bir
tir altin standardini tamamen ortadan kaldirdi ve enflasyonda bir

209



Ekonomi 101

belirsizlik donemi baslatti. Sonucta, enflasyon beklentilerindeki
artislar, artan enflasyonu ve olusan issizligi aciklamaya yaradi.
Kisa vade Phillips egrileri, istikrarli enflasyon beklentilerinin oldu-
gu donemlerde gergeklesir. Enflasyon beklentileri degisince kisa
vade Phillips egrisi iliskisi bozulur ve enflasyon ile igsizlikte es
zamanh artislar veya azalislar gorulir. Yeni bir enflasyon orani
beklentisi ekonomiye yerlesince yeni bir kisa vade Phillips edrisi
ortaya cikar.

Alan Greenspan, enflasyon beklentilerindeki azalmalarin
nedenini, kendisinin Fed baskani oldugu dénemde gergeklesen
diistk enflasyon ve issizlik oranlarina baglar. Greenspan’e gore,
kendi gorev siresinde kiresellesmeden elde edilen verimlilik
kazanglan, enflasyon korkularini bastirmistir. Enflasyon beklenti-
lerinin etkisi hesaba katildiginda Keynesci politikalar, ancak enf-
lasyon beklentileri sabit kaldigi siirece isleyecektir. Keynesci TT
politikalari daha yiiksek enflasyon beklentisi yaratirsa amaclarina
ulagsamamis olur. TT'yi canlandirma ve issizligi azaltma girisimleri
de zaten enflasyonu azdinr.
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Nefret Etmeyi Sevdigimiz Banka

Amerika’'nin, kendi bankacilik sistemiyle uzun ve tarihsel 6nemi
olan bir agk-nefret iliskisi vardir. En ¢ok kotilenen kurum, ulusal
merkez bankasi Federal Rezerv ya da kisaca Fed'dir. Fed, Ameri-
ka'nin ilk merkez bankasi degildir, hatta ikincisi bile degildir. Fed,
insanlar onunla ilgili ne tir hisler tasiyor olursa olsun ve tarihgesi
her nasil olursa olsun, Amerikan ekonomisinin merkezinde yer alir
ve anlayisla karsilanmayi hak eder.

BANKACILIGIN TARIHCESiINiN YENIDEN
GOZDEN GECIiRILMESI

ABD, Amerikan Devrimi'nin sonunda énemli bir savas borcunun
yiuki altinda kalmisti. Alexander Hamilton, borcun Gstesinden
gelmek ve tek bir para birimi olusturmak amaciyla geng nesil icin
bir merkez bankasi kurulmasini énerdi. Merkezi Philadelphia’da
olan The First Bank of United States icin Bank of England 6rnek
alindi. 1791'de baslayan imtiyaz anlasmasinin 1811'de son bulma-
sina izin verilene kadar lilkenin merkez bankasi olarak hizmet etti.

On dokuzuncu yiizyllda Amerika, bagka bir merkez bankasinin
kurulmasina sebep olan bir dizi ekonomik panik yasadi. Bu banka
sonunda politik bir hedef haline geldi ve llkeye ekonomik istikrar
getirmekte basarisiz oldu.

The Second Bank of the United States’e, ABD ekonomisinin
1812 Savas’nin ekonomik etkilerini atlatmasini saglamasi igin
1816’da yirmi yilhk bir imtiyaz verildi. The Second Bank, tek bir
para birimi belirledi ve Hazinenin hesaplar icin yediemin gorevi
gordi. Codu kisi, The Second Bank of the United States'in yoz-
lagsmis olduguna ve Baskan Andrew Jackson’in siyasi baskilarinin
bankanin kaderini belirledigine inaniyordu. imtiyaz anlasmasinin
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suresinin dolmasina ui¢ yil kala, 1833'te Jackson, Hazine Bakani’'na,
ABD hiikiimetinin mevduatlarini bankadan cekip, eyalet bankala-
rina yatirmasi talimatini verdi. Bu hareket bankayi ¢ok zayiflatti ve
The Second Bank of the United States 1841'de iflas etti.

icsavas esnasinda ve sonrasinda Birlesik Devletler baska ulusal
bankalar da kurdu ve tek bir para birimini yerlestirdi. Bu ulusal
bankalar, hiikimetin tahvil ihrag ederek borglanmasini saglama-
ya yarad.. First Bank ve Second Bank’in aksine bu ulusal bankala-
rin yonetimi hiikiimetten bagimsizd.

1907'deki Banka Panigi, Federal Rezerv Sistemi’nin kurulma-
sindaki saikti. Montanal bir yatinmcinin bakir piyasasinda s6z
sahibi olmak icin yaptig1 basarisiz girisim, kendisi ve kardesiyle
baglantil finans kurumlarina duyulan giivenin kaybolmasina yol
acti. Bu koti etki, onunla baglantisi olmayan kurumlara da sigradi
ve birkag gun icinde New York finans sisteminde toptan bir kagis
basladi. Neyse ki, Theodore Roosevelt'in Hazine Bakani ile J. P.
Morgan, bankacilik sistemine nakit enjekte ederek ortami biraz
yatistinp, sonunda bankalara hiicum furyasina son verdiler. 1907
panigi, Amerika’nin, bankacilik sisteminde likiditeyi garantilemek
icin borg¢ veren nihai basvuru makami olarak davranacak bir mer-
kez bankasina ihtiyaci oldugunu goésterdi.

FEDERAL REZERV SISTEMIi’NIN YANi ABD
MERKEZ BANKASININ KURULMASI

1913'te Woodrow Wilson tarafindan imzalanan Federal Rezerv Ya-
sas’'nin onaylanmasiyla Federal Rezerv Sistemi yani ABD Merkez
Bankasi kuruldu. Merkez bankacilig konusunda énceki girisimle-
rin aksine Fed, éncdllerinin gli¢li yanlarindan yararlandi. Federal
Reserve Yasasl, tek bir merkez bankasi olusturmak yerine, bagim-
siz yonetimi olan kamu-6zel (karma) bir bankacilik sistemi kurdu.
Fed'in merkezi, tek bir yerde degil, ABD'nin ¢esitli yerlerindedir.
Fed, ne tamamen devlet kurumu ne de tamamen 6zel kurumdur.
Fed, her ikisinin de 6zelliklerini tasir.
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Fed, ABD hikimetinin bankasidir. Hazine, ABD hiikiimetinin
muhasebe kayitlarini tutar, hiikiimet de Fed’deki hesaplarindan
¢ek yazar. Toplanan vergilerin ve tahvil ¢ikararak bor¢ alinan
paralarin hepsi, ABD hazinesinin Fed'deki hesabina yatirlir. Vergi
mukelleflerine geri 6deme yapilacagr zaman veya Sosyal Giiven-
ce alanlara 6deme yapilacagi zaman, para Hazinenin Fed'deki
hesabindan cekilir.

Eldeki Nakit

Federal Rezervde bulunan paranin ¢ogu elektronik formdadir,
oysa bolge bankalarindaki kasalarda siki giivenlik altinda milyon-
larca dolar bulunur. Fed’in ilk zamanlarinda banka veznelerini soy-
gunculardan makineli tifek yuvalan korurdu.

Federal Rezerv Sistemi’nin hiikiimet kanadi olan Yoneticiler
Kurulu'nun merkezi Washington D.C.'dedir. Yoneticiler, tek asa-
mal on dort yilhk bir gérev siresi icin ABD Bagkani tarafindan
atanir ve bu atama Senato tarafindan onaylanir. Kurul, kendileri
de bu Kurulun lyesi olan Fed bagkani ve baskan yardimcisi tara-
findan denetlenir. Baskan ile baskan yardimcisi, sayisi sinirlan-
mamis dort yillik dénemler icin ABD Baskani tarafindan atanir ve
bu atamalar Senato tarafindan onaylanir. Fed baskani, Federal
Rezerv Sistemi’'nin yiziudir ve ¢cogu kisi tarafindan ekonomik
etki s6z konusu oldugunda, gti¢ siralamasinda ABD Baskani’'ndan
hemen sonra gelir. Yoneticiler Kurulu, tilkenin bankacilik sistemi
icin politikalar Gretir, diizenlemeler getirir, rezerv gereksinimlerini
belirler ve iskonto oranindaki degisiklikleri onaylar.

ABD'nin federal yapisi uyarinca Fed, on iki farkl cografi bol-
geye aynimistir ve bolge merkezleri, ABD'nin gesitli sehirlerinde
yerlesiktir. Her bolge, Federal Reserv Sistemi’nin esit bir pargasi-
dir. Bolge bankalar, bankalarin bankasi olarak islev goriir ve lye
bankalann mevduatlarini kabul eder. Bélge bankalari, kendi bol-
gelerindeki tye bankalan izleyip, bu boélgelerde yonetmelikleri
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uygulattirarak duzenleyici bir rol de oynar. Bélge bankalari, ¢cek
yazmak ve elektronik 6deme yapmak yoluyla bankacilik sistemin-
de hayati bir rol oynarlar. Son olarak, bolge bankalarinin bir islevi
de, ABD Hazine Bakanligi’'ndan elde ettikleri nakit parayi bankaci-
lik sisteminde tedaviile sokmalaridir.

FOMC

Federal Open Market Committee (FOMC), yani Federal Agik Piya-
sa Komitesi, lilkenin para politikasinin bag mimaridir. Komitenin
oy kullanan on iki tiyesi, Fed bagkani, Yoneticiler Kurulu, New York
Federal Rezerv Bankasi baskani ve donusumlii olarak hizmet ve-
ren dort diger bolge bankasinin baskanlarindan olusur. Komite
toplantilarina tim bolge bankalarinin baskanlan katihr. FOMC,
ekonomik performansi gézden gegirmek ve Fed fonu oranlarini
hedefleyerek para politikasinin gidisatina karar vermek icin yilda
sekiz kere yani yaklasik alti haftada bir toplanir. Basin ve finans pi-
yasalari, FOMC toplantilarini yakindan izler. Medya mensuplari ve
yatinmcilar, politikanin ileriki yoniiniin ne olabilecegi konusunda
ipuglan bulabilmeki¢in FOMC'nin basin bildirilerini dikkatle analiz
ederler.

Evrak Cantasi Spekiilasyonu

Fed’in faiz politikalari tizerine spekiilasyon yaparak kir etmek iste-
yen yatinmalar, Fed Bagkani olarak gorev yaptigi siire i¢inde Alan
Greenspan’in evrak ¢antasinin boyutlarini incelerdi. Canta biiyiik
ve agirsa faiz oranlarim degistirme konusundaki savlarini destek-
lemek i¢in gerekli evraklan tasidigi kuramim gelistirmiglerdi. Can-
ta hafifse faiz oranlar1 muhtemelen ayni kalird:.
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Direksiyonu Bize Birak

Para politikasinin amaci, fiyat istikrarinin, tam istihdamin ve eko-
nomik biylimenin gelismesine yardimci olmaktir. Bir para arzi
tekelcisi olan Fed, ekonomide toplam talebi etkileme konusunda
benzersiz bir konumdadir. Fed politikasi, para arzina dogrudan te-
sir edecek olan bankacilik sistemi icindeki fazla rezervi etkiler ki,
bu da faiz oranlarini degistirir. Faiz oranlarindaki bu degisiklikler,
tiketim, yatinm ve net ihracat yoluyla toplam talepte degisiklik-
ler olmasina yol agar. Sonugta TT'"de meydana gelen degisim, GS-
YiH'y), enflasyonu ve issizligi etkiler.

MERKEZ BANKASI EKONOMIYi NASIL
ETKILER

Merkez Bankasi, ekonomiyi, faiz oranlarina baski uygulayarak ve
halka hitaben konusarak etkiler. Ekonomik biiyiime durumunda,
Fed ekonominin fazla hizh blyidiigi zamanlarda faiz oranlarini
¢ok hafif ylikselterek enflasyon uyarisi yapabilir. Enflasyon donem-
lerinde ise faiz oranlarinda frene basarak siirticliye sert bir uyar
yapar ve ekonominin yeniden kontrol altina alinmasini saglar.

Durgunluk durumunda Fed'in en fazla yapabilecedi, frenden
ayagini cekmek veya faiz oranlarini diistiriip striicliyl gaza bas-
maya cesaretlendirmektir. Fed'in glicii orantili degildir; enflasyo-
nu durdurabilir fakat sadece tam istihdami tesvik edebilir.

Zorunlu Rezerv

Bir bankanin zorunlu rezervi, karsiiginda kredi veremeyecedi cari
hesap bakiyesinin ylizdesi kadardir. Fed zorunlu rezerv miktarini
yukseltirse bankalarin elinde borg verebilecekleri karsihk miktari
azalir. Bu, para arzini azaltir ve faizlerin yiikselmesi sonucunu dogu-
rarak sermaye yatirrmindan ve dayanikl mal tiketiminden caydirir.
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Yatinm ve tiiketimdeki bu azalma, TT'yi dustriip, reel GSYiH'nin
azalmasina, issizligin artmasina ve enflasyonda bir diislise yol agar.
Zorunlu rezerv miktarinin disiirilmesi tam ters yonde etki yapar.

Zorunlu Rezerv Miktarini1 Degigtirmenin
Sakincalar

Zorunlu karsiliklar degistirmekteki sorun, diigiirmenin kolay, yiik-
seltmenin ise ¢ok daha zor olmasidir. Fed, kargiliklan diigiiriirse
bankalar rezervlerinin daha ¢ogunu bor¢ verebilirler ve gercek bir
sorun ¢itkmaz. Oysa enflasyon donemlerinde zorunlu kargiliklan
yukseltmek, bankalar i¢in neredeyse imkansizdir ¢iinkii muhteme-
len, heniiz borg¢ verilmemis olaganiistii rezervleri yoktur. Zorunlu
kargilik miktarindaki artig, bankacilik sektériinde, ani bir likidite
krizi baglatir. Bankalar, kredilerin geri 6denmesini isterler ve yeni
yiiksek zorunlu rezerv miktarini karsilamak i¢in ellerinden geleni
yaparlar.

iskonto Orani

iskonto orani, iye bankalarin genellikle mali sikintida oldukla-
rinda Fede gecelik bor¢lanma icin 6dedikleri faiz oranidir. iskon-
to oranini ylkseltmek bor¢lanma cesaretini kirar, onu disirmek
ise tesvik eder. Fed, enflasyonu diisiirmek isterse iskonto oranini
yukseltir. Fed bunu yapinca su olaylar zinciri harekete geger: Fed,
iskonto oranindaki artisi ilan eder; bankalar bor¢lanmaktan cayar;
olaganistu karsihklarin borg verilmesi daha dusuk bir ihtimal ha-
line gelir; para arz1 biiylimez; faiz orani yiikselir; tiketim, yatinm
venetihracat diiser; TT azalir; GSYiH diiser; issizlik artar; enflasyon
diiser. iskonto oranini diisiirmek ise, tam ters etki yapar.

iskonto Oranini Degistirmenin Sakincalar:

Iskonto oranindaki sorun, bankalarin dogrudan Fed'den bor¢ alma-
ya isteksiz olmalaridir. Bu isteksizlik, diger bor¢lanma gekillerinin
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daha digiik oranlarla bulunabilmesi, hal béyleyken Fed’e bagvur-
manin bor¢lanan bankada bir seylerin kotii gittiginin alenen kabul-
lenilmesi anlamina gelmesi olgusundan kaynaklanir. Mali durumu
iyi olan bir banka genelde kisa vadeli ihtiyaglarim kargilamak i¢in
bankalar arasi bor¢lanma piyasasindan bor¢ alir. Bir bankanin ana
karar mercii, Fed'den borg alarak yatirnmcilar1 veya hissedarlarim
korkutup kagirmak istemez.

iskonto orani, gelecekteki faiz orani politikasinin géstergesi
olmasi nedeniyle yararhdir. Mali piyasalar surprizlerden hoglan-
madiklari icin onun bu gésterge islevi 6nemlidir.

Acik Piyasa islemleri

Fed'in para politikasini yurirlige sokmasinin baslica yolu, agik pi-
yasa islemleri (API) olarak bilinen bir siirectir. APl, ABD Hazine ka-
gitlarinin New York Federal Rezerve Bankasi agik piyasa masasi ile
on sekiz menkul kiymetler kurulusundan olusan seckin bir grup
arasinda alinip satilmasidir. Bu grupta diinyanin biiyik bankalar
ile biiylk araci kurumlarin ¢ogu bulunur. Bunlarin, agik piyasa is-
lemlerinde Fed'in karsi tarafinda yer almalan ve Fed ile piyasa bil-
gilerini paylasmalan beklenir. APi islemlerinin etkisi, Fed'in Hazine
kagitlan almasi durumunda bankacilik sistemindeki olaganiisti
karsiliklarin artmasi, Fed'in Hazine kagitlarini satmasi durumunda
ise bankacilik sistemindeki olaganustu karsiliklarin dismesi sek-
linde olur.

POLITIKALAR BiRBIiRINE TERS DUSTUGUNDE:
MALIi/PARASAL MIiKSER

Federal Rezerv kendi politikalarini siyasal bir vakum iginde yurut-
mez. Para politikasi hiikimetin mali politikasi ile yan yana isler.
Arada ters diistiikleri zamanlar olsa da ¢ogu zaman para politikasi
mali politikay! yerlestirmek icin kullanilir. Bu is icin Fed Baskani,
ABD Baskani, Hazine Bakani ve Kongrenin 6nemli lyeleri, fiyat is-
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tikrari, tam istihdam ve ekonomik biyiime gibi temel hedeflere
yonelik tutarh bir politika olusturmak icin birbirleriyle temas ha-
linde cahsirlar.

Para Konugur

Mali Politika
Issizligi digiirmek veya fiyatlara istikrar getirmek icin federal biit-
¢enin kullanimidur.

Durgunluk dénemlerinde genislemeci mali politika, genis-
lemeci para politikasiyla pekistirilir. Devlet harcamalan artip,
vergiler distligi icin faiz oranlarina yukari dogru baski uygulanir.
Genislemeci para politikas faizler Gistindeki yukari dogru olan
baskiyi, para arzini genisleterek ve kisa vadeli faiz oranlarini diisu-
rerek dengeler.

Enflasyonist donemler baskanlar ve yasa koyucular icin daha
problemli donemlerdir. Daraltici maliye politikasinin regetesi,
harcamalarin azaltilmasini ve vergilerin artinlmasini gerektirir ki,
bunlar siyasi agidan ragbet gérmezler. Daraltici (siki) para politi-
kasi, enflasyonu durdurmakta etkilidir ve Fed'in siyasi baskilardan
yalitiimis olmasi, onu bu gérev icin kusursuz kilar. Onceki Fed bas-
kani Paul Volcker, hiikiimet beceremediginde enflasyonu yendigi
icin takdir edilmisti.

KISA VADEDE VE UZUN VADEDE PARA
POLITIKASI

Para politikasinin kisa vadede ve uzun vadede etkileri farkhdur.
Kisa vadeli faiz oranlanni distirmek, tam istihdami ve ekonomik
biiyimeyi tesvik etmek amaciyla tasarlanan genislemeci para po-
litikalari, sonunda enflasyonu koriikledikleri icin faizlerin yiksel-
mesine neden olurlar. Bu, para politikasinin dikkatle uygulanmasi
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gerektigi anlamina gelir. Fed, parasal bir uyaran ortaya atarsa ge-
lecek enflasyonu engellemek icin bu uyarani ortadan kaldirma-
y1 da planlamig olmalidir. Politika Gretenlerin sorunu politikanin
zamanlamasini tespit etmektir. Parasal uyaranin vaktinden erken
kaldiriimasi uzun siireli bir durgunlukla sonuglanabilir fakat diisiik
faiz oranlarini ¢ok uzun siire korumak da neredeyse kesin olarak,
daha yiiksek bir enflasyona yol agabilir.

Enflasyonu diigsiirmek i¢in para politikasina ¢ok fazla bel bag-
lamak da sorunlara yol acabilir. Ekonomik dalgalanmalar {izerine
devlet, durgunlugu dengelemek i¢in genislemeci maliye politika-
st uygulayip, sonra da enflasyon dénemlerini kontrol altina almasi
icin Fed'ebel baglarsa faiz oranlan artar ve uzun vadeli ekonomik
bliyiime engellenir. Devlet bir noktada kendi harcamalarini kis-
mali ve/veya uzun vadeli faiz oranlarninin ¢ok yiikselmesini 6nle-
mek i¢in vergileri yukseltmelidir.
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Sihir Ekonomisinin Yiikselisi

Yiksek igsizlik orani ve enflasyondan otiri 1970’ler Amerikan
ekonomik tarihinde sancili bir dénemdi. Stagflasyon, bir¢ok poli-
tikaci ve ekonomistte sok yaratti. 1970’lerde ekonomide Keynes-
¢i gorus, politika treten ¢cogu yetkilinin aklina yerlesmisti. Milton
Friedman ile Edmund Phelps enflasyonla issizlik arasinda tutarl
bir iliski oldugu goriisiint alenen ¢uritmiis olmalarina ragmen,
politika tGretenler bu inangtan vazgecmeye pek istekli degillerdi.

Sefalet Endeksi

Arthur Okun, yoksulluga iliskin basit bir endeks olan sefalet en-
deksi kavramim ortaya att1. Sefalet endeksi, igsizlik oramni ile enf-
lasyon oraminin toplamidir. Normal sartlar altinda sefalet endeksi
genelde 7 civarindadir. Carter yénetimi sirasinda sefalet endeksi,
stagflasyon yuiziinden durmadan artarak gelmis ge¢mis en yiiksek
seviyesine, 20,76’ya ¢itkmigtir.

Keynesci ekonomi altyapisi 1970’lerde politik kararlarin icine
oylesine islemisti ki, Keynes¢i ekonominin etkili oldugu goriisiyle
celisen veriler ¢cogu kisinin akhini kanstirmisti. issizlik yiiksekken
devlet daha fazla harcama yapmalidir, enflasyon sorun haline gel-
diginde ise Fed, kemer sikmahdir. Stagflasyon ise, cogu yetkili icin
kontrol edilemeyen bir sorun getirmisti. issizligi hafifletmek icin
harcama yapmak sadece enflasyonu kotiilestirecekti. Fed'in kisin-
t1r yapmasi igsizligi disuriirdu. Keynes'ten etkilenenlerin politika
secenekleri, toplam talebi artirmak veya azaltmak (izerine yogun-
lasmisti. Ne yapilmaliydi? Bazilarinin 6nerdigi cevap, toplam arz
ve toplam talep modellerinin arz y6niine odaklanmaktt.
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Bir Deyim Uydurmak

Keynes, her seyde Demokratlarla, arz yonli ekonomide ise Cum-
huriyetcilerle bagdagiyor goériinmesine ragmen durum béyle de-
gildir. Arz yonlii ekonomi teorisinin elegtirilerinin ¢ogu 1980'de
Cumbhuriyet¢i partinin aday yoklama toplantisinda Reagan’in bag
rakibi George H. W. Bush’tan geldi. Bush, Reagan'in ekonomi pla-
nina “sihir ekonomisi” adin1 takmgti.

ARZ YONLU EKONOMI

Stagflasyon temelde bir arz sorunudur, talep yonli bir ¢6zimin
ise yaramamasinin sebebi budur. Klasik ekonominin serbest piya-
sa yaklasimi, Ronald Reagan’in secilmesinden sonra bir gesit R6-
nesans yasad. Klasik ekonomi goriisiinde esnek ve etkin piyasalar,
ekonomide tam istihdamin korunacagini garantiler. Durgunluk
veya enflasyon donemleri etkili oldugu zaman esnek girdi fiyatlari
toplam arzin artmasina veya azalmasina neden olur ve ekonomi-
yi, devlet mudahalesi olmaksizin tam istihdama geri donduriir.
1930'dan 1970'e kadar, isglicli piyasasinin esnekligi ve etkinligin-
de bir diisuis vardi. Arz yonli iddia, hikiimetin isleri bozdugu ve
piyasalarin Keynescilikten arindinimasi gerektigiydi.

Baskan Carter doneminde baslayan serbestlestirme Ronald
Reagan doneminde ivme kazandi. Eskiden devlet tarafindan siki
denetim altinda tutulan havayollan serbest birakildi ve birbirle-
riyle rekabet etmeye zorlandi. Bu, ¢cok daha fazla ucusun ucuza
yapilmasi sonucunu getirdi. Ayni zamanda en verimsiz havayolla-
rinin da piyasadan ¢ekilmesini saglad.

Reagan yonetimi esnasinda sendikalar gli¢ kaybetti. Celik ve
otomotiv endistrisinde yabanci firmalarin rekabeti sendikalarin
durumunu zayiflatti. Sendikalarin glic kaybinin muhtemelen en
glcli isareti yeni secilen bagkanin eliyle geldi. Hava trafik kontro-
I6rlerinin sendikasi daha iyi licret ve ¢alisma sartlari igin lobi yap-
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mislardi. 1981°de sendika federal yasay ihlal ederek greve gitti.
ise ddnmeleri, aksi takdirde isten atilacaklan seklinde uyarildiktan
sonra 11.000 hava trafik kontrolori ise donmeyi reddetti ve Bas-
kan Ronald Reagan tarafindan topluca isten atild.

Ronald Reagan, segimler icin adayligini koydugu sirada, yuk-
sek gelirli kisilere uygulanacak vergi indiriminin daha ¢ok harca-
maya ve tasarrufa tesvik edecedi, dolayisiyla tim Amerikalilara
zenginlik katacag fikrini lanse etmisti. Harcama ve tasarruf, sade-
ce tlketimi artirmakla kalmayip, daha fazla sermaye yatirrmina
da yol acacakti. Yatirimlar artinca isletmeler tiretim kapasitelerini
genisletirler ve bu da istihdamin artmasina yol acgar. Sonugta ser-
mayedeki artis daha yiiksek tiretkenlik ve nihayetinde daha diistik
fiyatlar getirir.

Toplam talebi uyarmak icin yapilan vergi indiriminin gticd,
Keynesci ekonomistlerin iyi bildigi bir seydi. Oysa arz yonlii
donis, vergi indirimlerinin toplam talebi uyarmakla kalmayip
arzi da artirmasidir. Reagan, vergi indirimi 6nerdigi anda Sovyet
tehdidine karsi savunma harcamalarini artirmay da 6nerdi. Eko-
nomistler, politikacilar ve siradan insanlar, vergi indirimi ile devlet
harcamalarindaki artisin es zamanh olusunu sorguladilar. Boyle
bir politika kombinasyonunun federal hiikiimetin daha fazla har-
cayip daha az vergi toplayacak olmasi nedeniyle biitce agigina yol
acacadi barizdi.

ARZ YONLU EKONOMIYE iTIiRAZLAR

Bazen gercekler harika bir fikri mahvedebilir. Reagan, istedigi ver-
gi indirimini ve savunma harcamalarindaki artislan elde etti fakat
muazzam butce agiklarini da getirmis oldu. Vergi gelirlerinde artis
gerceklesemedi. Aksine vergi geliri carpici bir sekilde dusti ve Re-
agan doneminde hikimetin biitce acigi durmadan biyudi.

Arz yonli ekonomi icin yapilan elestirilerden biri, geliri etkin
bir sekilde zenginler arasinda dagitmasidir. Arz yonli ekonominin
mantrasi “gelirde vergi indirimi ve sermaye kazanclan” oldugu
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icin birinci dereceden yarar saglayanlarin biiyuk gelir sahipleri
olmasi mantikh gorindr,

Arz yonli ekonomiden artik pek s6z edilmese de gorisleri
ve mantigl halda Cumhuriyetgi ve Liberal siyasi platformlarin bir
parcasidir. Vergileri kismak, insanlarin tasarruf etmesi ve yatirnm
yapmasi icin tesvikler yaratmak ve ekonomiye devletin karigsma-
sinin yarattigi genel bir guivensizlik, bircok segmen arasinda hala
yanki uyandiran arz yonli ekonomi fikirleridir. Demokratlar daha
halk¢i bir glindem gelistirme egilimindedirler. Orta direkte vergi
indirimine gitmek, varlikli kisilerden alinan vergilerin yikseltilme-
si, isletmelerin denetiminin artirilmasi ve transfer 6demelerinin
gelirin yeniden dagitiminda kullaniimasi, Demokratlar tarafindan
gelistirilen veiyiya da koétd, Keynescilerle iliskilendirilen fikirlerdir.

EKSIKSiZ BIiR ALET CANTASI

Etut edilecek bir alan olarak arz yonli ekonomi, cogu ana akim
ekonomist tarafindan alaya alinmasina ragmen dirtilerin 6nemli
oldugunu hatirlatmaya yaramisti. Politika lretenler sadece seg-
menlerin ne istedigini degil, Grettikleri politikalarin treticilerle tu-
keticilerin dirtilerini nasil sekillendirecegini de gbz 6niine almak
zorundadirlar. Hiikiimet, ekonomik davranisi diizenlemek igin
yeni bir talimat verdiginde, ileride ortaya ¢ikabilecek beklenmedik
sonuclarin da tstesinden gelmeye hazirlikh olmalidir ¢link{ yeni
talimat kisilerin ve kurumlarin dirtulerini degistirir.

Ekonominin arz yoninu goz ardi etmek, politika Uretilme-
sinde devleti sonunda iki secenege mahkiim eden tek tarafli bir
yaklasima yol acar: Toplam talebi artirmak ya da azaltmak. Poli-
tika tretenler, toplam arzin 6nemini fark ederek nihai ekonomik
hedeflerine ulasmakicin daha ¢ok ¢6ziim politikalan gelistirebilir-
ler. Ornegin, bir gelir vergisi indiriminin talep yonlii ve arz yonlii
etkileri oldugunu fark etmek, politika tretenlerin bu goriisu ¢esitli
secim bolgelerine kabul ettirmelerine imkan verir.
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Daha iyi Bir Toplum Yaratmak

Jared Diamond insanlik tarihini konu alan kitabi Tiifek, Mikrop ve
Celik’te kendisine yoneltilen bir sorunun onu nasil insanlkla ilgili
olaylarin gidisatini incelemeye ittiginden s6z eder. Hevesli bir kus
go6zlemcisi olan Diamond, defalarca Yeni Gine'ye gitmis ve orada
Yali isimli bir adamla dost olmustur. Yali bir defasinda Diamond’a
neden Avrupalilarin ¢ok seyi varken Yeni Gine halkinin ¢ok az seyi
oldugunu sorar. Diamond arkadasinin bu sorusunu kendi kafasin-
da yanitlamaya calisirken insanlik tarihini sekillendiren gticleri ve
servet dagiimini etkileyici bir sekilde agiklar ve ortaya harika bir
kitap ¢ikar. Diamond ekonomik biiylimeyi tanimlayabilmek igin
tugla gibi bir kitap yazmistir, oysa bir ekonomist icin ekonomik
biiylime ¢ok daha basit bir seydir: Sadece GSYiH'daki bir artistr.

BUYUME NE DEMEKTIR?

Ekonomik biiyiime, bir Gilkenin kisi bagi gayrisafi yurtici hasilasin-
dazaman icinde surrekli bir artis oldugunda gerceklesir. Cogu sene
ABD'nin GSYiH’si yaklasik %2 oraninda artar, ekonomi ise her otuz
alti yilda bir iki katina ¢ikar. Ayni zamanda niifus %1 oraninda ar-
tar ki, bu da kisi bast GSYiH'nin 1960'taki degerinin neredeyse li¢
katina ¢itkmig oldugunu gosterir. Ekonomik biilyiime garanti de-
gildir. Aslinda, hi¢ biyiimenin olmadidi veya negatif biuyimenin
gerceklestigi yillar da vardir. Bu donemler durgunluga baglanir.

Buyime kendini olumlu ve olumsuz sekillerde gosterir. Eko-
nomik biiyime, yasam standartlarinda, beslenmede, saglik hiz-
metlerinde, dmuir siresinde ve maddi bollukta artislara yol agar.
Olumsuz tarafi, ekonomik bilylimenin ¢cogunlukla ¢evresel yikim
ve artan gelir dengesizligiyle sonuglanmasidir. Ekonomik buyu-
me bir toplum hedefi olarak, hararetle tartisilir ve her Iki taraf da
kendi durumlari icin makul gerekgeler sunar.
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NEDEN BUYUMELI?

Ekonomik biiylime taraftarlan biiyiimenin topluma getirdigi ya-
rarlara odaklanir. Gida lretiminde, saglik hizmetlerinde, omiir
suresinde ve maddi bolluktaki ilerlemeler, ekonomik biyiime
olmadidi takdirde miimkiin olmaz. Yiz yil 6nce ¢ogu Amerikali,
tarimsal uretimle mesguldii ama yine de %2'den az ciftci olan
glinimuiz Amerikahlarindan ¢ok daha az kalori alarak yasiyorlard.
Ayni donemde, bir¢ok hastaligin kokinin kurutulmasi ve temel
saglhk onlemleri ile saglik hizmetlerindeki ilerlemeler sayesinde
ortalama émiir 48'den 78'e yiikseldi. Onceki nesillerde sadece var-
hkh kisilerin ulasabildigi seyleri daha fazla Amerikalinin elde ede-
bilecegdi sekilde maddi mallarin miktari ve kalitesi de artti. Ayni
doénemde haftalik ortalama ¢alisma siresi azaldi ve insanlara daha
fazla dinlenme zamani sagladi. Ekonomik biiyiime, ¢cogu kisi igin
bir nimettir.

Para ve Mutluluk

Para gercekten mutlulugu satin alabilir mi? Ekonomistler kisi bag1
GSYIH ile iilkenin genel mutluluk diizeyini kiyasladiklarinda ilging
bir egilim fark ederler. Kisi bag1 GSYIH 0$’dan 10.000%’a yiikseldi-
ginde mutluluk dizeyi yiikselir. Ancak bu iligki bu seviyeden sonra
bozulur. Dolayisiyla bu soruya verilecek cevap sudur: ilk 10.000$
mutlulugu satin alir. Ondan sonrasini ise kimse bilemez.

Ekonomi blylyiip cesitlendikce giderek daha ¢ok sayida kisi
gecimini iftcilikle saglama yolundan aynlip hayatini ilgi duydu-
gu alanda kazanma arayisina girdi. Kayith tarihin by ik bolimi
boyunca herkesin ilgi alanlarinin ve tutkularinin pesinde kosma
imkani yoktu. Son 150 yilda iiretimde gerceklesen yaratici patla-
ma insanin her alandaki ugraslarinda gelismeler olmasini saglad.
Yasam ¢ogu insan igin ¢irkin, acimasiz ve kisa iken simdi gorece
glizel, huzurlu ve uzun. Eski bir mezarhdi ziyaret ettiyseniz, geng-
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lerin ve ¢ocuklarin mezarlarinin ¢oklugu dikkatinizi cekmistir. Bir
zamanin olagan vakalari simdinin ender vuku bulan trajedileridir.
Yiizyilldan kisa siire 6ncesine kadar nufusu kirip gegiren hastalik-
larin biyuk bir kisminin kokd kurutuldu. Bitiin bunlar, ekonomik
blylime sayesinde miimkin oldu.

Maddi Bolluk ve Ekonomik Biiyiime

Maddi bolluk, biyiimenin getirdigi bir yarardir ve ¢ogunlukla eleg-
tirmenler tarafindan biiyime politikasinin arkasindaki itici gii¢
olarak géruliir. Hakl olabilirler fakat biytime, insanlik i¢in anlamh
faydalar da getiriyorsa, fazladan bir iPod veya McMansion, 6dene-
cek kuguk bir bedel sayilabilir. Maddi bolluk, insanlarin disiinmek,
icat etmek ve yaratmak amaciyla gegimlerini tarimla saglamaktan
kurtulmasimin dogal sebebidir. Topraga ve ciftcilige dénmeyi se-
cenler i¢in bile bu 6zgiirlik mevcuttur.

insanlar daha ¢ok uzmanlastiklar ve daha iiretken hale gel-
diklerinden toplum i¢in degerleri de artmistir. Ginimiizde Ame-
rikali bir cocugun yetismesine hasredilen zaman ve 6z kaynaklari
disunun. Ortalama bir Amerikali ¢ocugun beseri sermayesine
250.000%'dan fazla yatinm yapilmistir. Yardim kuruluslar, bir
bireyin toplum igin degerini ylkseltmenin istikrarl ve tretken bir
toplum yaratmakta 6nemli oldugunu anlarlar. Gelismekte olan
Ulkelere gida yardimi yapan kuruluslar, ailenin gida istihkakini
okulda okuyan kizlarina teslim etmenin kizin ailedeki degerini
yukselttigini, bunun da ¢cocuk yasta hamile kalma ve fuhsa yonel-
me ihtimallerini azalttigini kesfetmislerdi.
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Uretimin Tohumlarini Ekmek

Ekonomik biyiime kendiliginden olmaz. Birka¢ farkh unsurun
gerceklesmesi gerekir. Bunlarin bazilarn apacik ortadadir: Uriinleri
Uretecek insanlar ve Grunlerin Uretilmesinde kullanilacak 6z kay-
naklar vs. Oysa digerleri o kadar da asikar degildir. Yasalarin adil
bir sekilde uygulanmadig: tilkeleri diisiintin. Boyle bir tlkede sur-
dirilebilir bir ekonomik biiyiime gerceklesebilir mi?

BESERI SERMAYE

Ekonomik biiyiimede en 6nemli unsur beseri sermayedir. Beseri
sermaye bireyin sahip oldugu egitimden, becerilerden ve yetenek-
lerden olusur. Beseri sermayeye ciddi 6lglide yatinnm yapan llkeler,
benzer 6zelliklere sahip olduklan halde beseri sermayeye yatirm
yapmayan llkelere gére ekonomik agidan biiyiimeye daha yatkin-
dir. ABD, beseri sermayeyi gelistirmek konusunda diinyanin 6nde
gelen llkelerinden biridir. Zorunlu ilk ve orta 6grenim, zorunlu asi
ve iyi beslenme Amerika’nin diinyanin en liretken ulusu haline gel-
mesine katkida bulunur. Higbir lilke egitime ve beseri sermayeyi
gelistirmeye ABD'den daha fazla para harcamamaktadir.

Kisisel 6zgurliik ve 6zel miilkiyet edinme kabiliyeti de beseri
sermayeyi gelistirmek icin gerekli unsurlardir. Bireyler meslekle-
rini se¢mekte 6zglr olduklarinda ve 6zel miulkiyetin ayricalikla-
rindan yararlandiklarinda, Gretkenlikleri kisisel 6zglirliiklere veya
6zel miilkiyete deger verilmeyen tlkelerdekilere gére daha yuk-
sek olur. Bir kiyaslama yapacak olursak, yakin ge¢miste kapitalist
Bati Almanya’da yasayan siradan bir vatandas, komiinist Dogu
Almanya’da yasayan siradan bir vatandastan ¢ok daha uretkendi.
Gunumuzde siradan bir Gliney Koreli, siradan bir Kuzey Koreliden
¢ok daha Uretkendir ¢linkii ekonomik 6zgurliik daha fazlasina
sahip olmak i¢in daha fazla iretme dirtiisi saglar.
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Niifus Artig1 ve Ekonomik Biiyiime

Beseri sermayeniz olmasi i¢in insanlarimz olmalidir. Ekonomilerin
gelisip biiyiimesi i¢in niifusun da artmas: gerekir. Uretkenligin bii-
yumesinin yani sira niifus artisi da meydana gelmelidir. Daha biiytuk
niifuslar daha ¢ok ¢ikt1ve daha fazla yenilik uretebilirler ¢inkii niifus
ne kadar fazlaysa tretken 6z kaynaklar da o kadar fazladir. Bir iilke
daha ¢ok niifusa sahipse daha fazla girisimciye sahip olmasi ihtimali
artar. Girigimciler ekonomik biiyiimenin faktérlerinden biridir.

Cok buyuk dogal 6z kaynaklarin varhidi bazen beseri sermayeyi
gelistirme hevesini kirabilir. Dogal 6z kaynak zenginliginin getir-
digi paradoks, devletlerin, ihra¢ etmek amaciyla dogal 6z kaynak-
larini istismar etmeye ¢ok hevesli olmasi ve bu nedenle nifuslari-
nin beseri sermayesine yatirnm yapmay: ihmal etmeleridir. Rusya
ile Japonya'nin karsilastinlmasi, ilk bakista ¢cogu gézlemcinin Rus-
ya'nin Japonya’dan ¢ok daha zengin oldugunu disiinmesine yol
acabilir. Sonugta Rusya, diinyanin en biiyiik maden yataklarina ve
dogal zenginligine sahiptir. Ote yandan Japonya’nin ekonomik
blylime orani Rusya’ninkinden ¢ok daha yuksektir ¢linkii beseri
sermayesine ¢ok daha fazla yatinm yapmistir.

FiZiKSEL SERMAYE

Ekonomik biiyiimeyi olusturmak igin beseri sermayeyi gelistirmek
tek basina yeterli olmaz. Ekonomiler fiziksel sermayeyi gelistir-
meye de yatinm yapmalidir. Fiziksel sermaye, lretim sirecinde
kullanilan aletler, fabrikalar ve techizattir. Fiziksel sermaye stoku
arttikca tilkede sermaye derinlesmesi yasanir. Sermaye derinles-
mesi, her ¢calisanin yararlanabilecegdi sermayenin miktarina denir.
Sermaye derinlesmesi, daha Uretken bir isglicti saglar. Ortalama
bir Amerikali ¢alisan, 130.000$ degerinde fiziksel sermayeyle des-
teklenir. Amerika'nin Giretkenlikteki Gstiinligiiniin nedenlerinden
biri de budur.
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Begeri Sermayeye Karg Fiziksel Sermaye

Birtakim sermayeler isgiiciiniin yerini alirken digerleri isgiicinii
gelistirir. Otomobil sasilerine kaynak yapan bir robot, is¢ilerin ye-
rini alir, oysa pnématik bir matkap, hem is¢ilerin yerini alir hem de
onlarn gelistirir. Pnomatik matkapl bir ig¢i, balyozlu birkag is¢inin
yaptigisi tek bagina yapabilir. Sermaye ister isgiiciiniin yerini alsin
ister onu gelistirsin her halitkirda daha yiiksek verim saglar.

Fiziksel sermaye, yatirirmin sonucu oldudu igin, gelistiriime-
sinde faiz oranlan 6nemli bir rol oynar. Dusiik ve istikrarh faiz
oranlar yatirimi tegvik eder. Kisa vadede, yatirim, toplam talepte
artis yaratir fakat uzun vadede, ekonominin sermaye stokunu
genisletir. Yiiksek veya istikrarsiz faiz oranlan, yatinm kararlarina
zarar verirve daha az sermaye olusumuna neden olur.

Sermaye bir kez faaliyete ge¢ti mi muhafaza edilmelidir. Ser-
maye, potansiyelini gergeklestirmek icin yeterli altyapiya gerek
duyar. Yollar, suyollan, rayh sistemler ve givenilir fenni ve sihhi
tesisat sebekeleri, sermayenin kullanimini kolaylastirir ve verimli
kullaniima sansini biiyiik dlctide artirir. Sovyetler Birligi'nin basa-
risizhklarindan biri, sermayeyi verimsiz kullanmasiydi. Sovyetler,
Batih emsallerini golgede birakan fabrikalar insa ettiler. Fakat
yetersiz altyapi nedeniyle, onlara ulasmak ¢ogunlukla zordu. Bu,
drinlerinin dagitimimi zorlastirdi. Dinyanin kalkinmakta olan
kesimi, fabrikalarin verimli kullanimi icin gerekli olan sabit gli¢
kaynaklan ve ulasim aglannin eksikligini ¢ekmektedir. Avrupa,
Japonya ve ABD, bu llkelere kiyasla, sermaye ciktisinin siirekli
kullamnimini ve nakliyesini kolaylastiracak yeterli altyapiya sahiptir.

ARASTIRMA GELiSTIiRME

Ekonomik biiyiimenin devam etmesi i¢in yaraticilik, yenilik ve icat
gereklidir. Bati diinyasindaki ve Japonya'daki sirketler, arastirma
ve gelistirmeye, kalkinmakta olan tlkelerdeki sirketlere oranla ¢ok
daha fazla para harcarlar. Arastirma gelistirme, ilerde daha biiyiik
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karlar elde edebilmek icin halihazirdaki karlarin feda edilmesini
gerektirir. Firmalarin bu riski goze almasi icin tesvikler olmal ve
firmalar korunmaldir. Yatirmcilan yasa marifetiyle koruyan pa-
tentler, firmalarin arastirma gelistirme faaliyetlerinin karlarini ger-
¢eklestirmelerini saglar.

Gelismekte olan (lkeler, ekonomik blylimeyi stirdiirmek ister-
lerse yenilenmeyi tesvik edecek yollar bulmak zorundadirlar.
Cin'in son on bes yildir siiren etkileyici buylimesi, esasen bagka
yerlerde gelistirilen mallarin tretiminden kaynaklanmistir. Cin’de
bircok yetenekli, zeki ve yenilik¢i insan olmasina ragmen yasalar
fikri mulkiyeti yeterli derecede korumamaktadir. Komsu fabrika-
nin arastirmaya para harcamadan Griinli kopya edip Uretebildigi
bir ortamda, Cinli Greticinin yeni Urlnlerin arastirma gelistirme-
sine para harcamasini gerektirecek nedeni pek yoktur. Zamanla
Cin’in de fikri mulkiyeti koruyacak adimlar atmasi beklenmektedir.

HUKUKUN USTUNLUGU

Buyldmenin diger bir sarti da hukukun Gstiinltiguddr. Devlet yetki-
lileri yasalara uymali ve herkesin yasalar 6niinde esit olmasini, ya-
salarin adil bir sekilde uygulanmasini saglamalidirlar. Yolsuzluk ve
adam kayirmacilik, sermayenin maliyetini bliylk oranda artirarak
yerli ve yabanci yatinmcilar caydinr. Firmalar, bireyler ve yaban-
a yatinmcilar, mallarinin yasayla korundugunu bilmelidirler. Ge-
lismekte olan llkelerde sermaye yatinmi eksikliginin bir nedeni,
yozlasmis hiikimetlerin, ulusal ¢ikarlar adi altinda 6zel miilkiyete
el koyma ihtimallerinin ¢ok daha fazla olmasidir. Venezuela’nin
2007'de yabancilara ait petrol yataklarina el koymasi, biiyiik ola-
silikla yeni yabanci yatirimlan engellemistir. Venezuela'nin aksine,
ABD, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve Hong Kong gibi eski in-
giliz kolonilerinin, 6zel miilkiyetin iizerinde duran ingiliz umumi
hukukunu devralmis olmalari, bu ulkeleri yabanci yatinmcilar icin
glivenli ve cazip kilar. Yabanci sermaye sahipleri, temelde yerli ya-
tinmcilarla ayni haklara sahiptir. Sonugta, diger ¢cogu tilkeye gore
bu iilkelerde daha fazla sermaye birikir.
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EKONOMI POLITIKASI BUYUMEYi NASIL
ETKILER?
Hiikiimet ise Dahil Olur

Hikiimetin politikalari, ekonomik blyiimenin belirlenmesinde de
rol oynar. Merkez bankasinin istikrar saglama politikalari faiz oran-
larini, dolayisiyla da sermaye yatinmini etkiler. Maliye politikass,
devlet borcunun faiz oraninin etkisiyle, sermaye yatinmina dolayl
olarak tesir eder. Vergi politikalan tiiketim ve tasarruf kararlarini,
faiz oranlarn ve ¢alisma tesviklerini ve sonug olarak ekonomik bii-
yiimeyi etkiler.

FAiZ ORANI POLITIKASI

Fed, 6ngorulebilir, istikrarh bir faiz politikasini korudugunda eko-
nomik bllyimeyi destekler. Para politikasi 6ncelikle kisa vadeli faiz
oranlarini etkilemesine ragmen, biiyimede roli olan unsur, Fed'in
uzun vadeli faiz oranlan tizerindeki etkisidir. Firmalar, gelecekteki
faiz oranlan ve enflasyondan emin degillerse sermayeye uzun va-
deli yatinmlar yapmazlar. Belirsizlikten kaginmak i¢in Fed, mevcut
ve beklenen enflasyonu kontrol altina almalidir. Durgunluk es-
nasinda Fed'in tutumu, bor¢lanmay tesvik etmek icin diisiik fed
fonu orani hedeflemek seklindedir. Bununla birlikte Fed, faiz oran-
larini cok uzun siire fazla diisiik tutarsa, sonugta biyiik olasilikla
enflasyon gergeklesir. Beklenen enflasyon ve yikselen uzun vade
faiz oranlar, sermaye yatirnmindan ve nihayetinde de uzun vadeli
ekonomik biiylimeden vazgecirecektir. Enflasyonu diisiirmek icin
yapilan kisa vadeli faiz orani artislari, Wall Street’in hosuna gitme-
yebilir fakat bu artiglar, beklenen enflasyonu diistirdiigi icin uzun
vadeli faiz oranlarinin diisiik veistikrarh kalmasini saglar. Disik ve
istikrarlh uzun vadeli faiz oranlari, sermaye yatinmini tesvik eder.
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Sili’deki Piyasa Reformu

Chicago Universitesinde Milton Friedman'in égrencisi olan ve
kendilerine Chicago Boys denen bir grup $ilili ekonomist, diktator
Augusto Pinochet déneminde iilkeye piyasa reformunun getirilme-
sinde etkili olmuslardi. Uygulamaya koyduklar: reformlar, enflas-
yonu durdurmaya ve $ili'’yi Giiney Amerika’nin en hizli biiyiiyen
ekonomilerinden biri haline getirmeye yaramisti. Ne yazik ki, dik-
tatorle bagdagtirilmak, kitanin diger yerlerinde piyasa ekonomile-
rinin adinin kétiye ¢itkmasina neden olmugtu.

Dengeli bir biitgeye yol agmayan bir maliye politikas), uzun
vadeli faiz oranlarina ve sermaye yatinmina etki eder. Sermaye-
nin ice akigi veya artmis yurtici tasarruf olmadiginda ortaya ¢ikan
bitce agiklar, uzun vadeli faiz oranlarinin ylikselmesine ve serma-
ye yatirnminin aksamasina yol acar. Sermayenin ice akisi ve yurtici
tasarruflar, devlet bor¢lanmasini dengelemeye yeterli ise agigin
faiz oranina etkisi yoktur. Faiz oranlarinin ani etkisi ne olursa olsun,
biitce agiklari, yeterince biytkse, belirsizlik yaratir ve yatirnmi etkin
bir sekilde engelleyebilir. Biitce fazlahginin bulunmasi, uzun vadeli
faiz oranlanini diisiirlir ve sermaye yatinmini tesvik eder.

VERGI POLITIiKASI

Vergi politikasindaki dedgisiklikler, hem firmalari hem de muhte-
melen ekonomik buylime oranini etkiler. Firmalar tizerindeki ver-
gi yikunun artinlmasi, sermayeye yatinm yapma kabiliyetlerini
ve isteklerini azaltir. Finans yatinmcilari igin sermaye kazanglan
vergisini artirmak, firmalarin fiziksel sermayede gercek yatinmlar
yaptiklar tasarruflarin akisini azaltir. Cok yiksek vergi yikuyle kar-
si karsiya kalan isletmeler, tretimlerini baska bir yerde yapmaya
karar verebilirler. Sermaye akiginin serbest oldugunu kavramak
dnemlidir. isletmelere vergi koymak, siyaseten popiiler olmakla
birlikte, biyliimeyi azaltmanin regetesidir.
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Para Konugur

Sabit oranlhi vergi

Sabit oranli vergi, tiim hanelere, gelir diizeyine bakilmaksizin uygu-
lanan aym vergi oramdir. %15’lik bir sabit oranh vergiyi ele alirsak,
40.000% kazanan bir hane 6.000% vergi 6derken 100.000$ kazanan
bir hane 15.000% &der. Sabit oranh verginin yarar basit olmasidir.
Dezavantaji ise, bir¢ok hanenin vergi yiiklerinde bir artig anlamina
gelmesidir. Cogu %20-%30 marjinal vergi diliminde olsa da muafi-
yetler, kesintiler ve marjinal vergi oraninin toplam gelir iizerinden
degil, artan gelir iizerinden hesaplanmasi nedeniyle ortalama vergi
oranlar ¢ok daha diiiktiir.

Kisisel gelirden alinan vergiler, calisma sevkini, dolayisiyla
blyiime oranini etkiler. ABD'de ne kadar uretkenseniz o kadar
gelir elde edersiniz. Ne kadar ¢ok kazanirsaniz marjinal vergi ora-
niniz o kadar yiiksek olur. Bu, ekonomistlerin, artan oranh vergi
sistemi dedikleri seydir. Yiiksek gelirlerde vergi oranlan artarsa,
toplumun en Uretken bireylerinin vergi yiiki artar. Amerika’da
vergi oranlan Avrupa’dakinden ¢ok daha diisiik olmasina rag-
men, yeterince yuksek bir vergi orani diisiinildigiinde, Gretken
calisan ya verimini dusiirecek ya da uretkenligin yuksek oranda
vergilendirilmedigi bir yere tasinacaktir. Simdiye kadar Amerika,
Avrupa’daki yiiksek vergi oranlarindan ¢ikar saglamistir. Avrupa,
en iyi, en parlak bireylerini beyin goglyle kaybetmis, yiksek ver-
gilendirilen ¢ogu kisi, daha disuk vergi oranlarinin uygulandig
Ulkelere go¢ etmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'ne (OECD) gére, beyin
goci, o kadar ciddi boyutlardadir ki, Avrupa ulkeleri, baska Ulke-
lere go¢ etmis vatandaslarinin geri donmelerini tesvik etmek
amaciyla devlet programlan olusturmaktadirlar. Belki de, bir
vergi indirimi uygulamayi denemelidirler. Beseri sermaye, ABD'de
surekli artmakta oldugu igin Avrupa’nin kaybi, Amerika’nin kazan-
adr.
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EKONOMIK BUYUMENIN DEZAVANTAJLARI

Ekonomik biyliimenin dezavantajlan ve aleyhinde konusanlar da
yok degildir. Ekonomik bilyiime, ihmal edildigi takdirde devam et-
mesine tehdit olusturan gelir esitsizliginin artmasina yol agar. Son
elli yll boyunca ABD'deki gelir esitsizligi cesitli nedenlerle artmis-
tir. Sendikalarin gui¢ kaybetmesi, marjinal vergi oranlarindaki azal-
ma, yabancilarin rekabeti ve meritokrasi (yetenege gore personel
atama sistemi), sik sik dile getirilen birtakim nedenlerdir. 1980’ler-
den beri sendika tiyeligi devaml azalmis ve sonucta isciler Uicret
pazarhdinda baski guiciinii kaybetmislerdir. Bu dusls, ekonomi-
deki yapisal degisiklikler ve sonugta hiikiimetin sendikalara kar-
si daha muhalif bir rol oynamasi nedeniyle olusmustur. Marjinal
vergi oranlarindaki diistisler, dar gelirliyle ylksek gelirli arasindaki
ucurumu derinlestirmistir.

Niifus idaresi'ne gore, 1980'den 2008’e kadar, hane halkinin
alt beste birlik kesimi, ortalama hane gelirinde hig artis gérmemis
veya ok az goérmiuisken ust beste birlik kesim, gelirde siirekli bir
artis gérmdustur. Kiiresellesme de gelir esitsizligine katki yapmis-
tir. Bu llkenin vasifsiz imalatinin ¢codu, yurtdisina tasinmis, vasifsiz
Amerikal iscilere hizmet sektoriindeki daha dusiik Ucretli isler
kalmistir. Gelir esitsizliginin artis nedenlerine iliskin bir teori de,
meritokrasinin gelismesidir.

Meritokraside en iyi ve en parlak, en iyi ve en parlakla evlenir,
en iyi ve en parlak daha da iyisini dogurup, o kadar iyi ve o kadar
parlak olmayanlari geride birakair.

Ekonomik blyimenin devam etmesi icin kazancglar, niifus
arasinda daha dengeli sekilde dagitilmalidir. Adil olup olmama-
si konu disidir. Amerika hem kapitalizmi hem de demokrasiyi
uygular. Toplumun daha tiretken bireyleri, kapitalizm tarafindan
odullendirilirken daha az uretken ya da daha az vasifli bireyleri
gelirlerinin hi¢ artmadigini goriir. Bu olgu, demokrasiyle uyusmaz
ve politik bir ¢6zim icin firsat yaratir. Amerikahlarin hepsi de
kapitalizsmden dogrudan yarar gérmeseler bile, oy haklari vardir.
Demek ki, kapitalizm yiiziinden ¢ok kaybedenler, se¢me haklarini
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kullanmal ve denklemi degistirmeliler. Gelirin yeniden dagili-
mi, genel se¢cim hakki olan bir toplumda hayatin bir gercegidir.
Ekonomik biiylime taraftarlan, edindikleri kazanclari, onu elde
edememis olanlarla paylasmaya hazir olmahdir.
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BUYUK BUHRAN BUYUK DURGUNLUKLA
BULUSUR

Tarih Tekerriir Eder

2007'den Once, yliksek risk faizli ipotek kredilerini, teminath borg
senetlerini (TBS) ya da kredi temerriit takaslarini hi¢ duymus muy-
dunuz? 2007'de ABD tarihindeki muhtemelen en koti mali kriz
basladi. 2008 ve 2009 boyunca bu finans krizi kiresel bir durgun-
luk haline geldi. Mali ve ekonomik krizin 6l¢edi, onlarca trilyon
dolar olarak olgilir. Bu kitap yazilirken ekonomi yavas yavas iyi-
lesmeye bagladi fakat bu iyilesmenin sirdirilip sirdiriilemeye-
ceginden kimse emin olamiyor.

BUYUK BUHRAN iLE BAGLANTILAR

ilk dnce, llkeyi yillarca etkileyen bir diger ekonomik faciadan,
Buyuk Buhran'dan s6z etmeden, Bliyliik Durgunluk’tan bahsede-
mezsiniz. 1929 sonbaharinda hisse senedi fiyatlaninin diismeye
basladigini ve ayni sene Kara Sali olarak bilinen 29 Ekim’de aniden
dibe vurdugunu hatirlayabilirsiniz. Sonraki on yil boyunca, kisisel
gelirler diistd, yatinmlar durdu, issizlik %25’e yikseldi ve uluslara-
rasi ticaret aniden diist.

Ne yazik ki, 6nceki bir banka krizi (1907 Panigi) akabinde
kurulan Fed, Buyuk Buhran esnasinda teste tabi tutuldu ve baska
bir sistematik banka panigini engellemek icin gereken likiditeyi
saglamakta basarisiz oldu. Fed'i elestirenler, Buhran’in bu denli
siddetli yasanmasinin buyiik 6lctide Fed'in sucu oldugunu ileri
surdiler. Ortak goriise gore sorun, Fed'in sisteme ucuz kredi akit-
masi gerekirken kredi akisini kisitlamasidir.

1929’da borsanin ¢okiisiinden ve ortaya ¢ikan mali ve eko-
nomik krizden sonra Kongre, 1933'te Glass-Steagall Yasasini
onayladi. Bu yasa, bankalardaki mevduatlan sigortalayip, gele-
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cekte olabilecek bankaya hiicum olaylarini 6nlemek icin Federal
Mevduat Sigorta Kurumunu (FDIC) olusturdu. Glass-Steagall,
ticari bankalarin ¢cogu yatirim faaliyetiyle ilgilenmesini de yasak-
ladi. Banka Holding Sirketi Yasasi, Glass-Steagall'i pekistirerek
bankalan, sigorta poligelerini imzalamaktan men etti. Bankacilik
diizenlemeleri, sektore guiveni tazeledi. Bu giiven, yaklasik yetmis
bes sene sirdu.

iIFLASA GIiTMEK

Cogu zaman soylendigi sekliyle Blyiik Durgunluk, yirminci ytiz-
yilda, bir serbestlestirme ve sahlanmis bir mali yenilik donemi
esnasinda basladi. Ticari bankalarla yatirim bankalar arasinda bir
engel gorevi goren Buhran-dénemi Glass-Steagall Yasasi ydirr-
likten kaldinldi ve yeni bir gélge bankacilik endustrisi yaratild.
Ayni zamanda Fed'in ve hikimetin diizenleyicileri, piyasa gtigle-
rinin makul uygulamalara kendini zorlayacagina inanip, ticaretin
kendi kendini diizenleyecegine giderek gilivenmislerdi. Biitun
bunlar devam ederken borsa, yatirrmcilara asin giliven asilayacak
sekilde yukseliyordu.

Beklentiler ve Gergek

Ureticilerle tiiketicilerin beklentileri, ekonomide 6nemli gii¢lerdir.
Olumlu beklentiler, ekonomik faaliyetleri artirma egilimindeyken
olumsuz beklentiler, ekonomik faaliyetleri bastirma egilimindedir.
Bagkan ile Fed Bagkani, politika tireten énemli kisiler olduklan
i¢in, ekonomik iyimserligin amigolardir.

11 Eyliil 2001°de, terdristler sivil ugaklan kagirip, Diinya Ticaret
Merkezi'ne ve Pentagon’a intihar saldinlar gerceklestirirken bir
diger ucak da Pennsylvania kirsalina dustu. Terdrist saldirilarin
etkisi, o zamana kadar gerilemekte olan borsada korku yaratt.
Bu korku, ABD’nin 2001 ve 2002'de si§ bir durgunluga itilmesine

237



Ekonomi 101

nedenoldu. Federal Rezerv, hemen fed fonlarinin oranlarini diisi-
rerek ve bankacilik sistemine buyik meblaglarda para enjekte
ederek karsilik verdi.

Bush’un vergi indirimlerinin, iki savasin ve finans sektori-
nin serbestlestiriimesinin yani sira bu enjeksiyonlar konut ve
ticari gayrimenkul yatinminda canlilik yaratan bir para havuzu
olusturdu. 2002-2005 yillan arasinda harcamalar evin teminat
gosterilmesi ve tarihteki en dusiik faizle verilen konut kredileri
sayesinde canlandi. Faaliyetleri serbestlestirilen bankalar hemen
hemen her bagvurana kredi vererek atesi koruklediler. Yikselen
konut piyasasi bir servet etkisi yarattigi icin tiiketiciler, bir kredi
harcamasi climbuisiine devam ettiler. Aksi takdirde sezdirmeden
ylkselmesi gereken faiz oranlar, Cin, Japonya ve petrol Ureten
devletlerin biyik meblaglan ABD'de tasarruf etmeye devam
etmeleri nedeniyle olagandisi sekilde dusiik kaldi. Ayrica, Fed'in
enflasyonla miicadele yetenegine olan inang da insanlarin enflas-
yon korkusunu giderdi. Kamu, 6zel, finans ve yabanci sektorlerin
hepsinin de felaketi yaratan kosullarda parmadi vard.

Varlik Degeri Balonlar:

Varlik degeri balonlari, krediler hisse senedi, konut ya da emtia gibi
belirli bir varhga aktiginda meydana gelir. Halen degerli metaller
her zamankinden yiiksek degerden alimp satilmaktadir ve patlaya-
cak bir sonraki balon da muhtemelen odur. Ekonomistler arasinda,
varlik balonlarini kontrol altina almak i¢in merkez bankas: yéneti-
cilerinin faiz oranlarim yiikseltmeleri mi, yoksa dogal gidisatlarina
devam etmelerine izin vermeleri mi gerektigi konusunda bir tartig-
ma mevcuttur.

2006'da asin 1sinan konut piyasasi hiz kesmeye basladi. Bir
sure sonra durumu idrak eden yatinmcilar konut piyasasindan
cekilip, paralarini petrol ve degerli metaller gibi emtiaya yatirma-
ya basladilar. 2007'de petrol fiyatlari hizla ylikselirken konut piya-

238



Buiyik Buhran Biiylik Durgunlukla Bulusur

sasi serbest disiise gecti. Olaylarin bu kombinasyonu, tiiketiciler,
enerji ve gida fiyatlari gozle goriliir sekilde artarken servetlerinin
azalmakta oldugunu goérdikleri icin harcama yapan kesimi dur-
durdu. Gayrimenkul yatirnmcilan ve nihayetinde de ev sahipleri,
mortgage bakiyesinden daha dusiik degere sahip mulklerden
uzaklagsmaya basladilar. Medyada stagflasyon miriltilan duyulma-
yabasland. Yanihyorlard.

MENKUL KIYMETLESTIRME

iflasa gitmenin suclularindan biri de, menkul kiymetlestirme ya
da sekdritizasyon denen mali yenilikti. Geleneksel olarak bankalar
musterilere kredi verir, bu krediyi bilangosunda devam ettirir ve
faiz ile harglardan kar elde ederlerdi. Bu, bankaya, bor¢lunun te-
merrut riskini dikkatle degerlendirmek icin gugli bir durti saglar-
di. Mali yenilik ve hissedarlarin daha da yiiksek getirilere duydugu
achk, bankalara kredilendirme faaliyetlerini genisleterek karlarini
artirmalari icin giderek daha ¢ok baski uyguladi. Bankalar, bu kar-
lar, kredi yaraticisi haline gelerek, sonradan yatirm bankalarina
sattiklan baslangictaki kredileri olusturmak icin alinan harglarla
sagladilar. Yatinm bankalarn, kredileri paket halinde toplayip, te-
minath borg senedi (TBS) diye adlandinlan bir senet tiirii olarak
sattilar.

Asil-Vekil Sorunu

Istirakci ile saikleri birbirleriyle celistigi zaman asil-vekil sorunu
ortaya gikar. TBS’lerde yatinmailar, bankalarin, ¢ikardiklan tah-
villerin altim1 dikkatle imzalamalarina (finanse etmeyi iistlendik-
lerine) giiveniyorlardi. Oysa artik, krediler batarsa bankalar zor
duruma diigmediklerinden bor¢lunun temerriit riskini dikkatle
degerlendirmek i¢in pek nedenleri de yoktu.
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TBS’ler kurumsal yatinmcilara, sigorta sirketlerine, baska ban-
kalara ve koruma fonlarina satildi. Yatinmcilar, TBS'lerin emniyetli
bir yatinm olduguna inandilar ¢linki borglular genellikle mortga-
ge kredilerini 6derler, eger 6deyemezlerse de, muilk, kargi teminat
olarak kullanilir. TBS’lerin popdilaritesi artti, bu da piyasanin boyu-
tunu blyitti. Artan popiilarite bankalarin bir hazir kredi piyasasi
gibi davranarak git gide daha ¢ok bor¢ vermesi demektir. Banka-
lar miisteri edinmek icin daha da disuk faiz oranlan sunarak ve
garanti altina alma standartlarini gevseterek birbirleriyle rekabet
ettiler. Bu, daha ¢ok kredi verilmesine neden oldu ve konut fiyat-
lan tirmanmaya devam etti. Bu, TBS piyasasini gii¢clendirdi ve
sonunda ¢okecek olan bir kisir dongii yaratt..
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YATIRIM BANKACILIGININ COKUSU

Balonu Patlatmak

Bircok kurumsal yatinrmcinin, bankanin ve emeklilik fonunun, ya-
pabilecekleri yatirnmlan sinirlandiran tutucu yatirm politikalan
vardir. Bu yatinmcilar, bir yatinmin risk diizeyini belirlemeleri icin
Moody’s ve Standard & Poor’s gibi tahvil derecelendirme kurulus-
larina guvenirler. Cogu, sadece AAA veya AA+ derecesine sahip
tahvillere yatinm yaparlar. Bunlar en yiiksek derecelerdir ve tipik
olarak yatirnmin son derece giivenli oldugunu gosterirler. Yatirnm-
clarin aldigi TBS'lerin birgogu, bu derecelere sahiptir.

RiSK YONETiIMIi VE KREDi TEMERRUT TAKASI
(CDS)

Bunun altinda yatan sorun, derecelendirme kuruluslarinin sade-
ce Ust diizey TBS'leri derecelendirmeleriydi. Bu kuruluslar TBS'leri
birtakim dilimlere yerlestirirler; glivenli, ylksek kaliteli krediler Gst
dilimlerde, daha diisuik kaliteli krediler ise daha alt dilimlerde bu-
lunur. TBS’ler bu sekilde paket halinde toplandi, boylece yatinmci-
lara daha ylksek getiriler saglayacaklardi. Daha dusiik, daha riskli
dilimler daha yiiksek faiz 6dediler bu da TBS’lerin biitiinlind, sa-
dece Ust kalite mortgage’lardan olusan TBS’lerden daha kazancgh
hale getirdi.

Asil-Vekil Sorunu Yine Vurdu

Yine bir asil-vekil sorunu ig bagindaydi. Derecelendirme kurulugla-
r1, TBS'leri pazarlayan kuruluglardan ucret alarak para kazanirlar
dolayisiyla mugterilerinin uriinlerine yitksek not vermek i¢in ne-
denleri vardir. Kurumsal yatirimalar, bagka insanlarin paralariyla
yatirim yaparlar, onun i¢in protokolii uyguladiklar: ve yitksek notlu
yatirimlarn aldiklar1 miiddetge, onlara 6deme yapan miisterilerinin
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getirisini azami seviyeye ¢ikartmaktan bagka bir gey yapmak i¢in
bir sebepleri yoktur.

Yatinmcilara TBS pazarlayan bazi yatirnrm bankalar, isi daha
cazip hale getirmek i¢in TBS'nin temerriide girmesi durumunda
yatinmclya 6deme yapacak olan kredi temerriit takasi (KTT) adi
altinda bir tiir sigorta sattilar. Bu, TBS'lerin yatinmcilarin géziinde
miikemmel yatirm haline gelmesi icin yeterliydi. Yatinm bankala-
riise, ilk dnce TBS'leri satarak, sonra birde, KTT’ler icin licret alarak
para kazaniyorlardi. Karlar tavan yaptikca, yoneticiler ve yonetim
kurulu baskanlarinin bu urunleri musterilerine pazarlamak igin
sebepleri de iyice artiyordu. Sadece tek bir ufak sorun vard..
TBS’ler, sanildig kadar glivenli dedildi ve KTT'ler yeterli diizeyde
finanse edilmiyordu. TBS'ler topluca temerriide girse, KTT'leri
satan bankalar yizlerce milyar dolar 6demekle yikimla olurlar.
Olan, tam da buydu.

YATIRIM BANKACILIGINI VURAN KRiZ

Mortgage krizinin Wall Street'deki ilk kurbani Bear Stearns idi. Ko-
nut balonu patladiginda TBS'lerin dederi tartisma konusu oldu.
Bear, hem ¢ok miktarda TBS pazarlamig hem de onlara yatirm
yapmisti. Agir mali kayiplar yiziinden Bear Stearns’iin bilangosu
kotilesti. Aktiflerini satsalardi firmanin dederi aniden diiserdi. Kisa
surre sonra diger yatinm bankalari Bear'e kredi agmayi reddettiler
ve sirket 6deme aczine distii. New York Federal Rezerv baskani
Tim Geithner, Bear Stearns’t kurtarmak icin bir paket hazirlads. J.P.
Morgan’in, Bear Stearns’u derin bir iskontoyla satin almakigin fon-
lan kullanacadi disiincesiyle bankacilik devi J.P. Morgan Chase'e
bor¢ verdi. Bunun yaygin bir panigi 6nleyecedi Gimit edildi fakat
tam tersi oldu. Bir siire sonra Lehman Brothers kdseye sikisti fakat
bu sefer firmay: kurtarmaya kimse gelmedi. Panik her yere yayild.
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Para Konugur

Manevi Zarar

Sigorta ya da devletin kurtarma paketi hazirlayacag: beklentisi in-
sanlaririsk almaya tegvik ettigi zaman manevi zarar meydana gelir.
Ekonomistler ve politika iiretenler, karar verirken manevi zarar ko-
nusu uzerine egilmelidirler. Bunu yapmamak, insanlar1 daha fazla
risk almaya tegvik eder. Manevi zarar goz ard1 etmek maneviyata
zarar verir.

TBS’ler 6denmedigi igin yatinmcilar, sigortacilik devi AlG'in
pazarladigi KTT'lerini kullandilar. AIG ylz milyarlarca dolar zarara
ugradi. AlG, Amerika’'nin finans sisteminde kilit bir oyuncudur,
Wall Street ve Washington DC'de ¢odu kisi, AIG'in “batamayacak
kadar biyuk” olduguna inaniyordu. AlG batarsa finans sisteminin
tamami ¢okebilirdi. ABD hiikiimeti ve Federal Rezerv, baska fela-
ketlerin olmasini 6nlemek amaciyla AIG igin esi gorilmemis bir
kurtarma eylemi gergeklestirdiler.

Mortgage krizi yayginlastigi icin, finans kurumlarinin agirlikla
yatirim yaptiklan TBS’lerin degeri diisti. Amerika’nin en buyuk
iki yatinm bankasinin sansasyonel bir sekilde batmasi ve AlG'in
kurtariimasiyla, finans kurumlan birbirlerine bor¢ vermeyi kestiler.
Bankalar birbirlerinin bilangosundan korkar oldular. Bankalar bir-
birlerine bor¢ vermeyi durdurunca borg¢ vermeyi toptan kestiler.
Kisa slre sonra, konut sektoriine ya da bankacihda bagl olmayan
isletmeler borg alamaz oldular, ticari senet piyasasi dondu. Ticaret
durma noktasina geldi. Biiyuk Durgunluk baslamist.

243



MALIYE POLITIKASI ATES ALTINDA
Daha Biiyiik Bir Gemiye ihtiyaciniz Olacak

Mortgage tahvil piyasasinin ¢6kusu, trilyonlarca dolar degerindeki
varligin degersiz hale gelmesi demekti. Bu ekonomik durgunluk,
mali bir krizin, daha yaygin ekonomik bir krizle birlesen 6limciil
bir kombinasyonuydu. Ekonomik durgunluk karsisinda Keynesgi
recete, ekonomiyi canlandirmak icin genislemeci para ve maliye
politikalarinin uygulanmasidir. Sorun, normalde etkin olan politi-
ka araglarinin ciddi bir sekilde kdsteklenmis olmasiydi.

FED

Fed'e gore durgunlugun regetesi, baslca hisse senedi saticilarin-
dan Hazine bonosu alip, para yaratma surecinin hiinerini goster-
mesini beklemekti. Bankalar bor¢ vermeye istekli olmayinca bu
recete ise yaramadi. Para yaratilacadi yerde, finans sistemi parayi
yok ediyordu. Finans sistemindeki yanlsliklarin cogu geleneksel
bankacihdin disinda meydana geldigi icin, Fed, ihtiya¢ duyuldugu
zaman para bulma konusunda buiyiik baski altinda kald.

Fed’in bankalarla nasil calisacagini belirleyen yasalar mevcut-
tur. Emrine amade olan araglar bankalar icin kullanilmak Gzere
tasarlanmisti, fakat bu mali kriz farklydi. Serbestlestirmenin
yarattigi golge bankacilik sistemi, Fed'in kapsami disindayd..
Fed'in isleri yeniden dizeltmesi igin, golge sistem daha duiizenli
geleneksel bankacilik sistemine donisturilmeliydi. Yaptiklari da
buydu. Biliyuk yatinm bankalarinin sonunculan olan Goldman
Sachs ve Morgan Stanley, statulerini SEC yonetmeliklerine gore
degistirip, Fed’e sundular.

Parasal Gevseme

Finans krizi boyunca Federal Rezerv Yoneticiler Kurulu’nun inter-
net sayfasini ziyaret etseydiniz, ilging bir seyler oldugunu goriir-
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diiniiz. Fed neredeyse her ay yeni bir para politikasi arac kesfe-
diyordu. Bunlardan ilki, Term Auction Facility (TAF) (Gegici Vadeli
ihale imkani) idi. Bu program, asadi yénlii algilanan reeskont pen-
ceresinden bor¢lanma riski olmadan bankalarin Fed kredilerine
teklif vermesine imkan taniyordu. Fed kisa siire icinde, sisteme
para enjekte etmek icin bagka bor¢ verme imkanlan da yaratiyor-
du. Fed, ipotege dayali menkul kiymetlerin ve acente borglarinin
alimina da basladi. Nihayetinde Fed'in yapmakta oldugu sey, var-
hklar icin nakit karsiiginda pazar yaratmakti. Bu siirece parasal
gevseme denir.

Sonunda, mali ¢6kiusi durdurmak icin 2008’'de yaratilan
imkanlar, 2010 Subat’inda son buldu. Fed, durgunluk sirasinda,
geleneksel politika 6nlemlerinden 6diin vermedi. FOMC, Fed
fonu oranlan hedefini %0’a disiirdi. Bu, Fed'’in acik piyasa faali-
yetleriyle elde edebilecegdi kadar genislemeciydi.

Hiikiimet Yaratic Davraniyor

Fed, ayni anda hem donmus bir bankacilik sistemini onarmaya
hem de daha kapsaml bir ekonomiyi normale déndiirmeye cali-
sirken hikimet, sira disi 6nlemler alarak karsilik veriyordu. Henry
Paulson’in idaresindeki Hazine, bankacilik sektoriindeki ve ipote-
ge dayali menkul kiymetler piyasasindaki ani mali krizi ¢6zmeye
¢abaliyordu. Kongre ile baskanlar, 6nce Bush, sonra da Obama,
¢ok buyuk bir politik miidahale planladilar. Hikiimetin sorunu,
kriz vurdugunda agir vergi iceren bir mali genislemeyle mesgul
olmalariydi. Vergiler asiri duislik, harcamalar ise asin yiksekti. Eko-
nomistler, hiikimetin daha ne kadar tesvik verebilecegini sorgu-
luyorlardi.

2008'de Kongre, Hazine'ye, konut piyasasi ile TBS’lerin ¢oku-
sinden agr darbe alan bankalarin sermaye yapilarini yeniden
diizenleme gliclinii veren Sorunlu Varliklari Kurtarma Programini
(Troubled Asset Relief Program, TARP) onayladi. Bu, hiikiimetin
ekonomiye istikrar kazandirma gayretlerinin sadece baslangi-
aydi. Hikimet, zayiflayan otomobil lreticisi General Motors'un
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kepenk kapatmamasi icin sirketin kontroliini 50 milyar dolara
satin ald.

Kiiliistiirlere Nakit

Dayanikli mallarin titketimini tegvik etmeyi amaglayan bir diger
program, “kiiliistiirlere nakit” diye de bilinen Car Allowance Rebate
System (CARS) idi. Bu programa gére, alialar, yakit titketimi daha
fazla olan eski arabalarim verip yakit titkketimi daha az olan yeni bir
ara¢ satin aldiklarinda araba saticilarindan bir iskonto alacaklardi.
Hitkiimet, sonradan satiaya 6deme yapacakti. Hitkiimetin verile-
rine gére bu program dahilinde 680.000 otomobil satilmis ve bu
rakam ekonomide yurti¢i harcamalarin canlanmasin saglamigtur.

Konuta yatinmi canlandirmak i¢in hikimet, alicilara 8.000$
tutarinda 6nemli bir vergi indirimi sagladi. Ayrica, issizlik yar-
dimlan, issiz kalan milyonlarca Amerikaliy1 da kapsayacak sekilde
genisletildi. Hikiimet programlarinin en biiyigl, ekonomiyi
genisletmek icin 790 milyar dolar harcanmasinin planlandig
2009'da onaylanan (Recovery Act) Toparlanma Yasasiydi. Vergi
kesintileri, iki savas ve %0 faiz oraniyla birlesen tesvik, tarihi stan-
dartlara gore epey agresifti. Cogu ekonomist, hiikimetle merkez
bankasinin krize tepkilerinin ikinci bir Bliylik Buhran”i engelledi-
gine inanr.

Teori mi, Pratik mi?

Teoriler, ekonomistler ile politika tretenlerin, gergekte olanlarin
hikdyesini anlatis seklini etkiler. Yeterince kisi inanirsa, gercegin
bu anlatimlar gergegi etkileme giiciinii kazanir. Beklenen enflas-
yonun enflasyon yarattigi hikayesi hep anlatilir ve politika tireten-
ler bunu 6nemsemezlerse hikaye ger¢ek olabilir.
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Bir ekonomi, durgunluga girdiginde isletmeler tGiretimi durdu-
rup, hemen iscilere gecici olarak yol verirler. Ekonomik diizelme
esnasinda, mantikli sonug, bunun tersine islemesidir, oysa her
zaman béyle olmaz. Uretim yeniden basladiginda firmalar cogun-
lukla kalan isgliciniin ¢ok daha verimli oldugunu kesfederler.
Sonug olarak, firmalar daha fazla is¢i almadan Gretimi strekli arti-
rabilirler. Cikti artmaya devam ettikce, firmalar ilave is¢i almadan
once calisma saatlerini artirirlar. Sonunda ancak artan verimlilik
ile artan calisma saatleri hesaba katildiktan sonra talep hala
mevcutsa firmalar is¢i almaya baslarlar. Ne yazik ki igsizler icin bu
suire¢ ¢ok uzun siirebilir. Ekonominin igsizlik sorununu ¢6zmeden
dizelmesi politikacilara biiyiik zarar verir. GSYiH artabilir fakat
issizlik orani bir siire daha yiiksek kalabilir. igsizler oy verir ama
ashinda mantikh agiklamalara aldirmazlar.

Enflasyon s6z konusu oldugunda Federal Rezerv'in yaptid sey
ip cambazligina benzer. Birgok uzmanin enflasyon geliyor uyarisi
yapmasinin bir yaran olmaz. Enflasyonu beklemek ¢ogunlukla
enflasyonu ateslemeye yeter. Fed, kredi akisini serbest birakmak
icin finans sistemine ylizlerce milyar dolarlik rezerv sokar. Eko-
nomi iki sekilde tehlikeye girer. ilki, Fed para arzini ¢ok cabuk
daraltirsa ekonominin tekrar daha derin bir durgunluga disebil-
mesidir. ikincisi ise, Fed para arzini daraltmak icin fazla beklerse
enflasyonun bas gosterebilmesidir, bu da Fed'in ekonomiyi tekrar
durgunluga dondirmek seklinde tepki vermesini gerektirir.
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Cevreciler, Birlesin!

Cogu Amerikali, cevreyi korumanin toplum icin dnemli bir amag
olduguna inanir. Hikiimetin ve cevrecilerin bu amaca ulasmak
icin izledikleri yol, genelde ekonominin gergeklerini gz ardi et-
mistir. Tehdit Altindaki Turler Yasasi'nin, Temiz Hava Yasasi'nin ve
Temiz Su Yasas’'nin hepsinin de 6vglye deger amaglan vardr.
Yirirlikteki kanunlan elestirenler elbette canhlarin soyunun tu-
kenmesinden ya da havanin, suyun kirlenmesinden yana degildir.
Elestiriler ekseriyetle amaglarin kendisine degil, bu amaglara ulas-
ma sekline yoneliktir. Ekonomistler, cevre icin benzersiz bir bakig
agisi sunmaktadir. Onlara gore, ekonomi prensiplerinin bu uygula-
malara dahil edilmesi ¢evreyi koruma amacina daha etkin vedaha
yararh bir bigcimde ulasmak icin kullanilabilir.

BUYUME SURDURULEBILIR Mi?

Surekli buytiyen bir ekonominin bedeli, cevreye getirdigi zorluk-
lardir. NUfus giderek arttik¢ca 6z kaynaklarin nifusu gecindirmesi
gerekir. Buyimenin ille de cevresel ¢okiise neden olmasi gerek-
mez. Aksine piyasalar, bireyler ve firmalar 6z kaynaklarini kullanir-
ken bir karsi bedel 6deyecekleri i¢in, onlarin dirtdlerini degistir-
mekte kullanilabilir.

Oz kaynaklara olan talep bu 6z kaynaklarin fiyatlarini artirma
egilimindedir. Bu 6z kaynaklan kullanan bireyler ile firmalar, eger
bunlar yenilenebilen kaynaklar degilse, fiyatlar arttik¢a onlar
daha az kullanma duirtlsi kazanirlar. Kaynaklar yenilenebiliyorsa,
girisimciler kaynak Uretimini artirma durtisi kazanirlar. Bu iki
dirti glgli ve etkindir.
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Yenilenebilen Oz Kaynaklar

Yenilenebilen bir 6z kaynak olarak keresteyi ele alalim. Artan ke-
reste talebi, kereste fiyatlarinin yikselmesine yol acar. Bu fiyat ar-
tis1, agac yetistiricilerinin talebi karsilamak i¢in piyasaya daha ¢ok
Uriin stirmelerine neden olur. Artan kereste talebinin net etkisi,
orman talebinin artmasidir. Artan orman talebi topradi daha is-
tenir kilar ve daha ¢ok arazinin orman tiretimine ayrilmasina yol
acar. Bazilan, agaclar kesilirse sonunda hi¢ aga¢ kalmayacagini
iddia ederler. Oysa bu ifade ekonomik durtiileri g6z ardi etmek-
tedir. insanlar misir yemeyi biraksaydi misir daha ¢ok mu, daha az
mi kalirdi? Daha az kalirdi diye cevapladiysaniz haklisiniz. insanlar
misir yemeyi birakirlarsa giftcilerin misir yetistirmek icin nedenleri
kalmaz. Benzer sekilde, insanlar daha ¢cok misiryerse ciftciler daha
cok musir yetistirir. Ayni sey, agaclar icin de gecerlidir. Agaglarin
bliyiimesi daha uzun siire alir, gerci sonucta fiyatlan misirdan ¢ok
daha yuksektir.

Yenilenemeyen Oz Kaynaklar

Komiir, petrol ve dogalgaz gibi yenilenemeyen 6z kaynaklar s6z
konusu oldugunda piyasalar, ureticilere de tiiketicilere de tesvik-
ler saglar. Bu tiretim faktorlerine talep arttikga fiyat da artar. By, o
0z kaynaklan kullanan firmalara daha yiiksek Gretim giderleri ve
daha yiuksek fiyatlar getirir. Yuksek fiyatlar, firmalarin bu 6z kay-
naklarin kullanminda daha verimli hale gelmelerini saglar. Or-
negdin bir firma, Gretiminde dogalgaz kullaniyorsa ve gaz fiyatlar
artarsa firmanin, dogalgazi miimkiin olan en verimli sekilde kul-
lanmak icin iyi bir nedeni olacaktir. Musrif ve verimsiz firmalar, 6z
kaynaklarn daha verimli kullanan firmalarla rekabette zorlanacak-
lardir. Sonunda kepenk kapatacaklardir.

Ekonomik Verimlilik

Ekonomik verimlilik, 6z kaynaklar az israfla kullanildiginda ger-
ceklesir. Verimlilik, sadece ekonomistlerin degil, gezegene 6nem
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veren herkesin amaci olmalidir. Daha az israf, iiretimde daha az 6z
kaynak gerekmesi demektir.

Tegviklerin Rolii

Tehdit altindaki turleri korumak, bircok kisi icin dnemlidir. Turleri
korumaya yonelik yasa ¢ikarmalan igin hiikkiimetlere biyiik baski
yapilmaktadir. Tehdit altindaki tiirleri korumak icin ekonomistle-
rin destekledigi yollardan biri onlan yemek tizere 6ldirmektir.

Neden Amerikan bizonunun sayisi neredeyse tikenmek (ize-
reyken ineklerin saysi tistel olarak artti? inekler bizonlari yedikleri
icin mi? Hayir, inekler cogalirken bizonlarin yok olma tehlikeslyle
karsi karsilya kalmalarinin nedeni, ineklerin 6zel milkiyet altinda
olmasi, bizonlarin ise olmamasiydi. 1889 itibariyle, bizon sayisi
milyonlardan 1.000'in biraz tizerine kadar diismisti. Neyse ki,
glinimiizde Amerikan bizonu yok olmanin esiginden déonmiis
durumda ¢unki artik onlar da 6zel milk haline geldi. Halen
500.000 bizon mevcut ve bizon eti i¢in bir pazar olustugundan
sayilan giderek artiyor.

CEVREYi KIRLETME HAKKI

Cevre kirliligi ekonominin olumsuz yanlarindan biridir. Tim (re-
tim siregleri bir bicimde kirlilik yaratir, dolayisiyla sifir kirlilik,
mantikh bir hedef degildir. Kirliligin dogru miktari nedir? Kirliligin
dogru miktari ya da toplumsal agidan optimal miktari, marjinal
toplumsal fayda marjinal toplumsal Gretim giderine esit oldugu
zamanki miktardir. Bu, firmalarin, Gretimin topluma getirdigi eks-
tra yarar, kirlilik dahil ekstra maliyete esit oldugu noktaya kadar
Uretim yapmalar gerektigi anlamina gelir. Firmalar, orta mal tra-
jedisi denen sey yiiziinden (6rnegin akarsularin, hi¢ kimseye ait
olmadiklari, orta mali olduklarn, sahipsiz kaldiklar icin herkesten
koti muamele gormesinden yani tim ureticilerce kirletiimesin-
den 6tiird), cogunlukla toplumsal agidan optimal miktarda ¢ikti
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Uretmezler. Firmalar, kirliligin bedelini 6demezler, dolayisiyla ¢ok
fazla cikti tretir, cok fazla kirlilik yaratirlar. Firmalarin uygun mik-
tarda kirlilik iretmelerini saglamak igin Gretim kararlarina kirlet-
me bedeli dahil edilmelidir. Devletler kirletme izinleri satmali veya
vergi koymalidir. Diger bir secenek de, kirletenin kirlilige maruz
kalan ve bunun maliyetine katlanan bireylere pazarhk usuliiyle bir
tazminat 6demesidir.

Birim Basina Vergiler

Bir mal ya da hizmetin Gretiminde firmalarin yarattig: kirliligi d-
stirmek icin birim bagina vergi konabilir. Ureticiye konan vergi,
Uretim giderini artinr, bu da ureticinin tGretim kabiliyetini ve iste-
gini azaltir. Bunun piyasaya getirdigi sonug, mal ya da hizmetin
fiyatinin artip, miktarinin azalmasidir. Sonug, daha az tretim, do-
layisiyla da daha az kirliliktir. Birim bagina vergideki sorun, biyiik
ihtimalle o endiistrideki tiim treticilerin vergilendirilecek olmasi
ve daha temiz, daha verimli ¢calisan Ureticilerin de ¢ok kirletenler-
le ayni oranda vergi 6deyecek olmasidir. Vergi, sanayinin yarattigi
kirliligi azaltir fakat bireysel treticilerin kendilerine ¢ekidiizen ver-
mesine yaramaz. Mal ya da hizmete talep artarsa da kirlilik artma-
ya devam eder. Nihai amag, Ureticiyi cezalandirmak dedgil, kirliligi
azaltmaktir.

Kirletme izinleri

Bir diger secenek de, kirletme izinleri piyasasi olusturmaktir. Hi-
kimet, bir izin programi dahilinde, belli bir kirletici maddenin o
sene atmosfere salinacad miktara bir sinir koyar. Ornegin, gecen
sene atmosfere 7 milyon ton azot oksit salindigini ve hiikimetin
bunu 6 milyon tona indirmek istedigini varsayalim. Hiikiimet, bu
hedefe ulasmak icin gereken sayida izni sanayiye tahsis eder. Her
izin belgesi 1 ton emisyona imkan taniyorsa hiikimet firmalara, 6
milyon adet izin belgesini paylastirir. Firmalarin trettikleri kirletici
maddenin her bir tonu igin bir izin belgesi teslim etmeleri gere-
kir. Bu sistem dahilinde, firmalar ve hatta bireyler bile izin belgesi
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ahp satabilirler. Nispeten temiz ¢alisan firmalar, kullanmadiklan
izin belgelerini daha fazla kirleten firmalara satabilirler. Bireyler de
izin belgesi alabilir ve atmosferi belli bir miktar kirlilikten koruya-
bilirler. Bu program, firmalan daha verimli hale gelmeye ve ayni
zamanda kirliligi de azaltmaya tesvik eder. Kirlilik vergilerinin ak-
sine, bu ¢6ziim, bitun firmalan esit oranda cezalandirmak yerine
kirliligi azaltmalarindan 6tiiri 6dillendirir.

iklim Borsalan

Diinyanin her yerinde kirlilik yaratan cegitli endiistriler arasinda
izin belgesi ticareti yapilabilen iklim borsalar1 mevcuttur. iklim
borsalari, firmalarin izin belgesi alim satimina imkan veren hisse
senedi borsasi gibi davramirlar. Cevre ve ekonomiyle ilgilenen 6g-
renciler ileriki yillarda iklim brokeri olabilirler.

Coase Teoremi

Cevreyi kirleten ya da zarar veren firmalar igin son bir segenek, kir-
lilikten zarar gorenlere dogrudan 6deme yapmaktir. Bu se¢enege
Coase Teoremi denir. ingiliz ekonomist Robert Coase, kirletenler
ile kirliligin maliyetine katlananlar, her iki tarafin da kabul edebi-
lecegi bir 6deme Ulizerine dogrudan pazarlik yaparlarsa etkin bir
sonu¢ elde edilebilecegini 6ne siirmiistir. Coase teoreminde, her
iki tarafa da bir pazarlik maliyeti gelmeyecegi, miilkiyet haklarinin
acgikca tanimlandigi ve bu ise dahil olacak kisilerin sayisinin az ol-
dugu varsayilmistir.

Nature Conservancy ve Sierra Club gibi kuruluslar cevresel
olarak duyarl alanlan korumak icin bu stratejiyi uygulamaktalar.
Cevreyle ilgilenen bircoklar, yagmur ormanlarini korumak igin
bu stratejiyi uygulamislardir. Kendi sahip oldugunuz bir ormani
kurtarmak, herkesin sahip oldugu bir ormani kurtarmaktan ¢ok
daha kolaydir. Sonugta ekonomi prensipleri, cevresel hedeflere
ulasmak icin etkin ve verimli bir sekilde kullanilabilir.
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