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(Bu konuda daha derinligine ve güncel bilgi için KAYNAKLAR bö
lümünde belirtilen 1 Tden 29'a kadarki referansZara başvurulabi
lir.) 

ABD: Madalyonun Öbür Yüzü- F.4 



BU başlıkta kapitalist üretim toplumlannda (= tekno
loji üretimi + üretim rekabeti). bilhassa ABD'de, ekonomi
nin nasıl işledigi anlatılacaktır. 

11.1. İŞ DEVRESİ ve 
FEDERAL YEDEK SİSTEMİ 

II. 1. 1. İŞ DEVRESİ (BUSINESS CYCLE) 

II. 1. 1. 1. Giriş 

İş devresi endüstriyel devrimi gerçekleştirdikten son
ra tüm kapitalist üretim toplumlannın belli zaman aralık
lanyla yaşadıklan genişleme (expansion), duraklama (reces
sion) devrelerine verilen isimdir. 

nGNP (Gross National Product =Gayri safi milli hasıla) artı
yor=> endüstriyel üretim artıyor=> kapasite kullanı
ını artıyor => işçi üretkenligi düşüyor => birim işçi 
maliyetleri artıyor => üretici fiyatlan artıyor (erıflas
yon) ... Haliyle: Tüketici fiyat indeksi artıyor => tüketi
ci hissiyatı düşüyor=> talep düşüyor ... n 

Bu, iş devresinin bir bölümünün özeti. 

nGNP düşüyor => endüstiyel üretim düşüyor =>kapa
site kullanıını düşüyor => işçi üretkenligi artıyor => 
birim işçi maliyetleri düşüyor => üretici fiyatlan dü
şüyor ... Haliyle: Tüketici fiyat indeksi düşüyor=> tü
ketici hissiyatı artıyor => talep artıyor ... n 

Bu da iş devresinin diger bir bölümünün özeti. 

İdarenin (FED) iş devresini yönlendirebilme için bir 
kaç aracı vardır: Tüketimi, üretimi körüklemek (ödünç al
ma ve harcamayı kolaylaştırmak) veya yavaşlatmak (ödünç al
ma ve harcamayı zorlaştumak) ... 
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II. ı. 1.2. İş Devresi 

İş devresi kapitalist ekonomilerin modern çagda ya
şadıktan bir karakteristiktir. Üretim -teknoloji üretimi- ve 
rakabet -üretim rekabeti- ülkeleri -yani kapüalist ülkeler
piyasada canlılık, fiyatların yükselmesi, arkasından iflas
lar, moral çöküntüleri, yani genişleme ve ümitsizlik dev
releri yaşamışlardır ve yaşamaktadırlar. ABD'deki devre
ler 19. yüzyılın başlarına gider. 

Amerika'mn dogusuna gelen göçmenlerin batıya göç
leri bir örnektir. 

Çiftçiler o günlerde (ve hala bugünlerde de) iş adam
landır. 1800'lü yıllarda çiftçiligin amacı pazar için ürün 
yetiştirmekti. 

Pamuktan, mısirları, bugdayları, hayvanları için en iyi 
fiyatı istiyorlardı. Modem teknikler ve en son ekipmarıla 
maksimum üretimi, minimum maliyetle saglamaya çalışı
yorlardı. İş yapma maliyetlerini ve kazanç maıjlarım etki
lediginden dolayı demiıyolları ve bankalar onlan çok ilgi
lendiriyordu. Sonunda, ve en önemlisi, borçları ödendigin
de çiftliklerinin net degerinin artmasım bekliyorlardı. 

Avrupa'dan Amerika, Kanada, Avustralya ve Aıjan
tin'e giden bütün göçmenler aynı beklenti içindeydiler. 
Hepsi büyüyen bir dünya ekonomisinin parçasıydılar. 

Her üretici, ürettiklerine talebi artırabilmek için kendi 
yurdunda ve Avrupa'daki endüstrileşmeye. şehirleşmeye 
bel baglamıştı. 

Ürettikleri için talep çabuk olarak arttı. Çiftçiler elle
rindeki imkanlarla üretimi mümkün olanın en fazlasına 
artırarak cevap verdiler. Ancak zamanla, talebin artması
na ragmen ürettikleri, kapasitelerinin sımnna erişti. Bu
nun neticesi olarak olarak fiyatlar artmaya, hatta yüksel
mede yarışa başladı. Maceracılar batıya göçmeyi. mevcut 
arazilerini iki", üç katına çıkarmayı düşlediler. Rekor sevi
yedeki mahsul ve hayvan fiyatlan. ellerindekim kolayca 
satabilme ve göçme masraflarını karşılamaya imkan kıldı. 
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Binlerce aile batıya göçtü, ya idarenin cömert politikası 
sayesinde, ya da spekülatörlerden milyonlarca dönüm 
baltir toprak sahibi oldular. 

Kimse batıya göçü planlamamıştı, koordine veya ida
re etmemişti. Her şahıs pazarla ilgili kendi yorumunu 
yapmıştı. Çiftçiler toprak, yapı malzemesi, hayvan, tohum 
ve ekipman için borçlar aldılar. Köyler oluştu, demiryolla
n boylan ekin alanlarına dönüştü, canlı hayvan çiftlikleri 
kuruldu. Yeni açılan bankalar aşın bir lrredi talebiyle 
karşılaştılar. Tüccarlar ve banka caddeleri (Main Street) 
oluştu. Yüksek fiyatlar araziye talebe, araziye talep yeni 
yerleşim bölgelerine yol açtı, böylece de batı açıldı. 

Bakir topraklann nakit getirebilecek ürün yetiştire
bilmesi zaman aldı. Ancak bu gerçekleştigi zaman binler
ce yeni tarla ürünlerini pazara sunmaya başladılar. Ta
nın ürünlerinin arzı inanılmaz şekilde arttı. Arzdaki kıtlık 
fazlalıga dönüştü ve fiyatlar düştü. 19. yüzyılda enflas
yon, bunun arkasından gelen araziye hücumdan sonra, 
fiyatlar, defalarca, rekor seviyelerde düştü. 

Birçok çiftçi iflas etti. Ürünlerinin fiyatlan çok dü
şünce borçlannı ödeyemediler ve bankalar ipotekli arazi
lerine el koydular. Bir banka kötü giden çok kredi verdiy
se o da battı. Esnaf müşterilerinin yok oldugunu gördü 
ve o da battı. Göçmenler yerlerini terk ettiler ve hayalet 
köyler oluştu. 

Fiyatlar, elden birşey gelıneyerek, yıllar boyu çok dü
şük kaldı. Birçok çiftçi, düşündüklerinin çok altında bir 
gelirle, zar zor ayakta kalabildL Her seferinde, dünyadaki 
olagan talep artışının üretim fazlalıgını erne bilmesi za
man aldı. 

Ancak zaman geçtikçe bu devre kendi kendini tekrar 
etti. Sivil Savaş'tan sonra (1862) yüzyılın sonuna kadar 
batıya göç devam etti. 19. yüzyılın sonunda göçe mani 
olunana kadar bu devrelerden en az 6 tane yaşandı. 

Yirminci yüzyılda gelişmeler çok dikkate şayan oldu. 
Binlerce dönüm çayır verimli tarlalara dönüştü. Yerel ve 
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dünya pazarlan için binlerce trilyon dolar değerinde ürün 
elde edildi. Geliştirilmiş çjftlik arazilerinden trilyonlarca 
dolar değerinde zenginlik üretildi. Ancak gelişme iş devre
sinin prensiplerini izliyordu. Öne ablan her adım için ge
riye atılan bir adım vardı: Yanlış ödünç alan veya veren, 
verimi az topraklara yerleşenler veya kötü şanslılar iflas 
ettiler. 

Bugün dünden farklı değildir. Tanının zenginliği hala 
devre tarafından yönlendirilmektedir. 1970'li yılların ba
şında sığır tüketimi artmışb; Başkan Nixon buğday an
laşması için Rusya ile müzakerelere başladı; Peru'nun 
ançuez ürünleri başanya ulaşamamışlı ve soya fasulyesi 
protein açısından boşluğu doldurmak için kullanılınışb. 
Dolayısıyla, talebin çok yükseldiği ortamda, tarım ürünle
rinin fiyatlan iki, hatta üç kabna fırladı, haliyle çiftçilik 
gelirleri de çok yükseldi. Bunun neticesinde çiftçiler 70'li 
yıllann geri kalanını arazi ve ekiprnana ciddi yatırımlar 
yaparak geçirdiler. Kaçınılmaz olarak tarım ürünlerinin 
arz;ı talebi geçti, 80'11 yılların ilk bölümünde fiyatlar düştü. 

Eskiden beri aşina olunan neticeye varıldı: İpotekle
rin haczi, iflaslar. düşen arsa fiyatları. bölünen aileler, 
mahvolan hayatlar. Ancak, tabii ki, fiyatlar durgunlaşa
cak ve yeni devre en başından tekrar başlayacaktı. 

Petrol için de durum aynıdır. Fiyatlar yüksekken Ok
lahoma, Louisiana, Taxas, Wyoming, Alaska ve Colora
do'da araştırma ve elde etme projeleri için milyarlarca do
lar harcandı. Bu eyaletlerdeki kentler (öm. Houston. Dallas. 
Denver vb) patlama şehirleri oldu. Mülk fiyatlan aşırı de
recede yükseldi. Her zaman olduğu gibi petrol fiyatlan 
düşünce; projeler için para da tükendi. Şehirler terkedi
lip, ipotekli mallara haciz konunca bu kentlerde 15,000 
dolara çok güzel bahçeli ev sahibi olunabilirdi. 

Tarım ve petrol için dogru olan ülkenin demiryollan 
için de geçerliydi: Benzer bir devre ile geliştıler. Birinci 
dünya savaşıinn arifesinde ABD'nin deiniıyollan, toplam 
kapital yabnm bakımından tarımın arkasından gelen, ek-



Iş Devresi /55 

s:tgi olmayan bir sistemdi. Yaralıcı mühendislik ve yarab
cı finans bakımından tam bir başarıydı. 

Yarım milyon kilometreye yakın dernilyolu dünyamn 
en geniş agıru oluşturuyor, inanılmaz bir randımanla yük 
ve yolcu trafıgini karşılıyordu. Sistemin finansörlerinden 
bazıları için ekonomi tarihleri iki dolardan bir dolar kaza
nabilen insanlar diye bahseder. 

Gelişme tahminlerine göre demiryolları, ihtiyaca ce
vap verebilmesi için, yabrımlarım batı sahillerine dogru 
yogunlaşbnrken, eyaletler gelişmeyi kamçılayacagım dü
şünerek, demiryolu şirketlerine arazilerinin %10'un hibe 
ediyorlardı. Dernilyollarının döşenmesi, hangarların, is
tasyonların yapımı, lokomotiflerin, vagonların alımı vb 
için demiryolu şirketleri hiçbir iş kolunda görülmedtgı ka
dar kapital toplamak durumunda kaldılar. Bu şirketler 
piyasaya hisse senetleri ve tahviller çıkardılar, yatınmcı
lar beklenen başarıdan maddi menfaatlerini saglamak 
için milyarlarca doları bu menkul kıymetiere yatırdılar. 
Finans bakımından sıkıntı duymayan şirketler pasifik kı
yılannı, bu büyük yatırımın geri dönüşü hayalleriyle, de
miryolu aglarıyla örmeye başladılar. Ancak, gene her za
man oldugu gibi, genişlemenin oranı trafikteki arbştan 
fazla geldi. Çok parlak görünen kazanç hayalleri kaybol
du. Yatınmcılar dernilyolu hisse ve tahvillerine ragbet et
memeye başladılar, demiryolları yapımı durdu. İşletme 
gelirleri maliyetleri karşılamadıgından birçok dernilyolu 
şirketi iflas etti, reorganize oldu. Hisse senedi ve tahville
rio fiyatları, intiharlara dahi sebep olabilecek şekilde, aşı
n düştü. 

Sonra trafik, mevcut hatların kazanç getirebilecegı 
oranda arbnca, bu yeni demiryolları yapımının da kazanç 
getirebilecegı kanaatini tekrar uyandırdı. Yeni bir demir
yolu "genişleme" (exparısion) devresi başladı. Hisse senetle
ri gene deger kazandı. Ancak bu da ·bir duraklamayla, 
sonra gene bir genişlemeyle devam etti. Ta ki ülkenin de
miryolu agı tümüyle tamam olana kadar .. 
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Demiryolu yapılaşması plansız, çogu zaman organize 
olmayan bir macera gibiydi. Ancak o zamanların mevcut 
i:mkanlan göz önüne alınırsa, böyle geniş bir ag bu kadar 
kısa sürede başka hiçbir metodla gerçekleştirilemezdi. 

ABD'de ve diger üretim toplumlarında "iş devresi" 
dün de vardı, bugün de var, yarın da olacak. 

Üretim aktivitesi her zaman genişler sonra duraklar. 
Üretimin, kazancın arttıgı, işsizligin azaldıgı, sonra üreti
min azaldıgı, kazancın yok olabildigi, işsizligin artbgı dev
reler vardır ve hep tekrar eder. Genişleme zamanında ta
lep ve üretim, gelir ve varlık artar. Evler, yeni fabrikalar 
yapılır, yeni makina ve ekipmanlar yerieştirilir. Ev fiyatla-. 
n ve menkul degerier artıkça bu yalınınların degerieri de 
artar. Fakat bundan sonra kaçınılmaz duraklama gelir. 
İnşaatlar, makina ve ekipman imalatlan inanılmaz dere
cede azalır. Ev fiyatlan ve menkul degerler düşünce böyle 
yabnmlann degerieri de düşer. 

Buraya kadar yazılanlardan "iş devresi"nin periyodik 
olarak tekrar eden bir devre oldugundan herhalde kimse
nin bir şüphesi kalmamıştır. Ancak bu niye böyle olmak
tadır? Henüz bunu açıklayıcı bir teori, ne yazık ki gelişti
rilememiştir. Ekonomi, diger müsbet bilimlerde oldugu 
gibi, ideal şartlar altında tekrar edildigi zaman hep aynı 
neticeyi veren bir bilim dalı, maalesef, degildir. Ancak 
gerçek olalı bir şey vardır: İş devresi, ekonomik sistem 
içindeki kuwetler tarafından yönlendirilir. Bu kuwetler 
ekonomik genişleme ve duraklamayı yönlendirirler. İş 
devresi üzerinde etkileri tarbşılmaz olan bazı kuwetleri 
herkesin tanıması gerekir: 

l . . (Her devreye mahsus) ARZ ve TALEP: Yüksek bir ge
lir temin edip bunun nimetlerinden faydalabilme
miz, yüksek ürün ünitebilmemize ve/ya randı
manla çalışabilmemize baglıdır. Daha çok kazana-
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bilmek için daha çok üretmeliyiz! Ancak talebin 
seviyesi ve bu üretime ulaşabilmek için yapılan 
harcamalar, üretimin seviyesine uygun olmalıdır. 
Yani kazanabilmek için ürettiğim.izi satabilmeliyiz. 
Yeterince talep oldugu sürece, üretim yeterince 
üst seviyede olacak, gelişme saglanacak ve gelir 
artacaktır; şayet talep yetersizse bunun tersi ola
caktır. Devrenin gelişme (genişleme) süreci sıra
sında, arz ve talep kuvvetlerinin içinde bulunduk
lan denge üretimin ve gelirlerin artmasına müsa
de edecektir. Gerileme (duraklama) sürecinde ise 
kuvvetlelin dengesi üretimin ve gelirlerin düşmesi
ne sebep olacaktır. 

2. Kredi Pazarı: Ne tüketici ne de şirketler sadece 
üretim prosesi sırasında elde ettikleri gelirlerle sı
nırlı degillerdir: Kredi pazarının imkanlarına sa
hiptirler, para ödünç alabilirler ve kazandıkların
dan çok harcayabilirler. Ödünç alınan paranın 
harcanması talebe kendi başına bir destek saglar 
ve üretimi kamçılar. Bu da "devrin" genişleme fa
zına hayat verir. Haliyle üretimdeki gelişme, tale
bin ayakta d urabilmesini saglayan, kredinin deva
mına bagımlı bir hale gelir. Gün gelip tüketiciler 
ödünç para bulamazlarsa (pazar doyumu, kazanç
lı yatııımjırsatlarınm bitmesi veya sıkı kredi şart
ları gibi sebeplerle}, talep düşer, bunu takiben 
yüksek üretim oranı ve gelirler düşer. Bunun ar
kasından tersine olan faz başlar. 

3. Ekonomik GENİŞLEME ve DURAKLAMA: Her "ge
nişleme" berabeıinde kaçınılmaz olarak "aşırı ge
nişleme"yi ve haliyle gerilerneyi (duraklamayı} geti
rir. Aşırı genişlemeye, çok kazançlı bir pazarı tah
min eden iş çevrelerinin yeni makina ve ekipman
lara aşın yatırımları, veya tüketiciletin yeni ev, 
araba veya başka tüketim maddeleri için aşın 
ödünç almalan zemin hazırlar. Ancak ne zaman ki 
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iş çevreleri beklenen şatış seviyesinin ilave makina 
ve ekipmanlan karşılamayacagılll idrak eder, ve 
tüketiciler yeni ev, araba, diger tüketim maddeleri-· 
nin borçlanlll ödeyemeyeceklerini anlarlar, o za
man üretici ve tüketiciler harcama ve ödünç alma
larını durdururlar. Artan talebi karşılamak için 
yükselen üretim ve gelir de, duraklama başlayınca 
haliyle düşer. 

4. Duraklama zamanında, üretim ve gelir, kredideki 
devarİılı büyümeye baglı olmayan, makul bir sevi
yeye düşerler. Duraklama ekonomiyi işleyiş bakı
mından daha randımanlı bir seviyeye getirir. 

5. Her duraklamada bir sonraki genişlemenin tohum
lan atılmıştır. Ödünç almadan ziyade, üretim pro
sesi sırasında kazanılan gelir talebin seviyesini 
belli bir orana belirler. Üretici ve tüketiciler borçla
nlll öderler. Zamanla borçlar azalır, düşük faiz 
oranlan tüketici ve üreticileri borçlanmaya ve har
camaya cesaretlendirir. Ekonomi tekrar genişleme
ye başlar. 

Devrenin tüm süreci dikkate alındıgında bir tekamül 
oldugu görülür: Topyekün bir büyüme vardır, zira üretil
miş olan mamuller var olmuşlardır ve zarar görmemişler
dir. Yaratılmış olan zenginlik yok edilmemiştir. Fabrika
lardaki pasıanmış olan malzemelerin paslan silinecektir, 
makinalar bilgisayar yapımına devam edebileceklerdir. 
Agaç büyümeye devam etmekte, ancak mevsimler süre
since görülen verimlilik ve kuraklık izler bırakmaktadır. 

11.1.1.3. Günümüz "İş Devresi": Maliyet ve 
Enflasyonun Rolü 

Gayri Safi Milli Hasıla (GNP- Gross National Product), en
düstriyel üretim, ve kapasite kullanımı ekonominin veri
minin ölçüsüdür; prodüktivite (üretkenLik) de randımanını 
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ölçer. Verim (yani ürün) arttıkça randmıan düşer ve, üre
tici fiyat indeksi olarak da bilinen, enflasyon kaçınılmaz 
olarak bir problem haline gelir. 

Verimin maksimum oldugu devrenin en üst noktasın
da, üretim firmalan üretim maliyetlerinin en fazla oldugu 
noktaya vanrlar. Aşın yükle çalışan ekipman daha sık 
olarak bozulmaya başlar, bakım ve tamir masraflan artar. 
Üretimi artırabilmek için yeni alınan iş gücü, izafi olarak, 
üretimi beklendigi kadar artıramamıştır. Önüne geçilmesi 
imkansız olan randmıansızlık (prodüküvitenin düşmesO, 
üründe degişiklik olmadıgı halde, maliyetleri, sonra da fi
yatları artınr. Kaçınılmaz olarak enflasyon artar. 

Duraklama ile beraber üretim şirketlerinin üzerlerin
deki baskı kalkar, işçi sayısı ve kapasite kullanmıı azalır. 
Fiyatlar düşer, enflasyon aşagıya iner, yeni bir genişleme 
dönemi başlar. 

Verim -ürün, ürün çıktısı, üretilen mamullerin top
lam miktarı- randmıan, ve enflasyon arasındaki ilişki bu 
bölümün konusunu oluşturmaktadır. 

Gayri Safi Milli Hasıla (GNP) 

GNP'den bahsedilirken şu dört özellik birlikte verilir: 
Sabit dolar GNP, günlük-dolar GNP, enflasyon oranı, ista
tistiki özet. 

- Sabit dolar (gerçek) GNP [Constwıt- doUar (real) GNP] 

Gerçek GNP, ABD ekonomisinde bir yıl içinde, de
gişen fiyatların ürünlerin degerieri üzerindeki etki
si çıkanldıktan sonra, üretilen son mamul ve hiz
metlerin ölçüsüdür. Dolayısıyla bu senenin ürünü 
-geçen senenin veya gelecek seneninki de- temel 
olarak kabul edilen bir yılın ürününe kıyaslanarak 
hesaplanır. (BugünABD1de hesaplamalar 1982 yılı
na göre yapılmaktadır.) 
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Gerçek GNP'de sadece son mamul ve hizmetler 
dikkate alınır. Bu şekilde o mamulün üretimi sıra
sında geçirdigi ara işlemleri dikkate almaya gerek 
kalmaz. Örnegin tüketici tarafından satın alınan 
ekmek GNP'de yer alır, ancak un ve bugday almaz, 
zira ekmegin fiyatı bu katkılann degerini de içerir. 
Dolayısıyla tüm mamul ve hizmetlerle ekonominin 
verimi, GNP için dikkate alınan son mamul ve hiz
metlerden, aslında daha fazladır. 

Gerçek GNP hesaplarının gayesi, bir zaman dilimi 
içinde elde edilen ürünün kıyaslama için baz alı
nan diger bir zaman dilimiyle, enflasyonun yanıltı
cı etkisi olmaksızın, karşılaştırma yapabilmektir. 
Gerçek GNP sadece üründeki degişikliklerin dolar 
olarak gerçek degerierini verir. 

- Günlük GNP [Current doUar (nominal) GNP] 

Günlük GNP enflasyonun etkisini hesaplardan çı
karmaz, dolayısıyla "gerçek GNP"den hep fazladır. 

-Enflasyon Oranı 

"Günlük GNP"nin "Gerçek GNP"ye bölünmesiyle 
enflasyon oranı elde edilir. 

Burada enflasyon ile tüketici fiyat indeksi arasın
daki farka dikkat çekmekte fayda vardır. Tüketici 
fiyat indeksinin sadece tüketim mamüllerini dik
kate almasına karşı, enflasyon iş çevreleri ve idare 
için yapılan harcamalan da dikkate alır'. 

- İstatistiki Özet 

GNP'niİı demin bahsedilen özellikleri grafik olarak 
özetlenir. 
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Endüstriyel üretim ve kapasite kullanımı GNP'nin 
seyri ile önemli veriler saglar. Dolayısıyla bunları kavra
makta ciddi fayda vardır. 

n. 1. 1.3. 1. Endüstriyel Üretim (Industrial ?roduction) 

Endüstriyel üretim GNP'den daha dar kapsamlı bir 
kavramdır zira tarım, inşaat, ulaşım, iletişim, hizmet, fi
nans, ABD yönetimi ve dünyanın diger yörelerindeki 
Arnerikan aktivitelerini kapsamaz. Gene de endüstriyel 
üretim ve GNP paralel bir seyir takip ederler. 

Endüstriyel üretim, dolar olarak degerine bakılmaksı
zın fiziksel üretimin izafi büyüklük ve dalgalanmasına fo
küs eden bir tekniktir, ve bir indeks ile ifade edilir. Bu in
deks için ABD'de ı977 yılı baz alınmıştır ve ıoo rakamı 
kullanılmıştır (%100 der gibi). Diger ay ve yıllar için olan 
veriler ı 977 yılına göre izafi olarak ifade edilir. Örnegin 
herhangi bir yıl için endüstriyel indeksin %121 olması, o 
yıl endüstriyel verimin (üretilen mamullerin) ı 977 yılında 
üretilenlerden miktar olarak %2 ı fazla oldugunu ifade 
eder. 

n. 1. 1.3.2. Kapasite Kullamını (Capacity Utilisation) 

Kapasite kullanımına fabrikanın operasyon oranı da 
denir. 

Kapasite kullanımı şirketin günlük fiziksel kısıtlama
larıyla belirlenen bir kavramdır; kapasite kullanımından 
bahsedilen herhangi bir anda şirketin makina ve ekipma
nı artırılamaz, ancak işçi sayısı ve diger girdiler artınlabi
lir. 

"Günlük fiziksel kısıtlama" tabirinin net anlaşılması 
lazımdır. Bir benzetme faydalı olacaktır. Farzedilsin ki 
otomobiliniz, saatte maksimum 130 kilometre hızla gide
bHmekte, ancak saatte 90 kilometre hızla giderken kilo
metre başına en az benzini yakmaktadır. Randıman "en 
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az girdiyle en fazla çıktı" elde edilebildigi zaman fazlalaşır. 
Yani en az benzinle en fazla kilometre gidildigi sürece oto
mobilinizin randımanı fazladır. Randıman, diger bir tabir
le "çıktının girdiye" oranıdır. Arabanız düşük hızlarda gi
derken, yani daha az kapasite kullanımlarında, daha ran
dımanlıdır. 

A noktası ile B noktası arasındaki mesafe 90 kilomet
re olsun. Saatte 90 kilometre süratle A'dan B'ye 1 saatte 
giderken kilometre başına arabanız 100 gram petrol yakı
yorsa, 130 kilometre süratle giderken A'dan B'ye yaklaşık 
42 dakikada varacak ancak kilometre başına, ömegin, 
140 gram petrol yakacaktır. A'dan B'ye gidiş süresi azalır
ken -yani verim, üretim artarken-, randunan -petrol gramı 
başına gidüen küometre- düşecektir. 

Aynı durum endüstri için de geçerlidir: kapasite kul
lanımı artıkça randıman düşer. Optimum kapasite kulla
nımı endüstriden endüstriye, %70 ile 90 arasında degişir. 
Her üretim tesisinde artan girdilerle elde edilen çıktıların 
birim maliyetlerinin artmaya başlayacagı nokta mevcut
tur. Böyle bir noktadan sonra işçilikteki -işçi sayısındaki
ömegin, %15 bir artış üretim miktarını sadece %10 artı-
nr. 

Kapasite kullanımı düşükken bakım ve tamir için ye
terince zaman vardrr. Bakım eksikliginden anzalanmalar 
çok düşüktür. Üretimin makul oranlarda artırılması 
mümkün· ve kazançlıdır. Ancak üretim ciddi bir oranda 
artınımak istenirse makina ve ekiprnanın bakımı wrlaşır. 
Ömegin üçüncü vardiya eklendigi zaman bakım ekibinin 
daha sık bakım yapmaları, tamirat yapılırken o makina
mn operatörlerinin işsiz oturmaları gerekir. Netice olarak 
üretim artar, ancak üretilen her ünite için maliyet yükse
lir, randunan düşer. 

İkinci olarak, kapasite kullanunı artarken yeni işçi 
kiralanmaya başlamr. Yeni işçilerin üretkenligi, haliyle, 
eskilere göre daha düşüktür. Bundan başka, fazla mesai 
de uygulamyorsa, kalabalıklaşma ve yorgunluk diger bir 
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faktördür; kalite düşmesi ve kazalar olur. Dolayısıyla üre
tim, işçi artışıyla dogru orantılı olarak artmamaktadır. 

Üçüncü olarak düşük seviyede kapasite kullanımı 
duraklama zamanlannda görülür. Duraklama zamanında 
üretim şirketlerinin, zarar etmeseler bile, kazançlarında 
düşüş olur. İşveren de haliyle iş gücünde mümkün oldu
gunca azaltmaya gider. Duraklama döneminin psikoloji
sinden dolayı iş gücü azaltması, hemen hemen her za
man üretim düşüklügünün gerektirdiginden fazla olur. 
Duraklama çok ciddi bir sorun olarak kabul edilir ve 
bundan kurtuluş yeniden yapılanınayla gerçekleşecektir. 
Alarm çalınca maliyet -iŞ gücü- hemen azaltılır. Bu yüz
den duraklama zamanlannda randımanlarda ani artışlar 
görülür. 

Çıktının, yani üretim seviyesinin düzetmesine rag
men maliyetleri kesme programının bir devamı olarak işçi 
kiralanmaması bir müddet daha devam edebilir. Başla
yan genişleme devriyle beraber kapasite kullanımı artınca 
yeni işçi kiralanması da artık kaçınılmaz olur. Genişleme 
dönemi sınıra gelip, kapasite kullanımı maksimuma yak
laştıgında fabrika idaresi müşterilerini kaybetmemek için 
sadece talepleri karşılamaya ugraşır: Maliyet kısıtlaması 
ikinci plana düşer. Bu noktada fabrikanın üretimi artar, 
ancak ürün başına birim maliyet de artmıştır.Üretim fir
malarının iş gücüne yönelik yukanda anlatılan kararları 
şu şekilde özetlenebilir. Arkasından duraklama gelecek 
olan çabuk genişleme dönemlerinde talep ve kapasite 
kullanımı çok artar. Üretici müşterisini kaybetmemek 
için randıman ve kısa vadeli kazançlarından feda etmek 
durumunda kalır. 

Konutlaşma, otomobil ve diger dayanıklı tüketim 
mailanna yönelik güçlü tüketici talebi kapasite kullanımı 
artışına ve enflayona sebep olur. ABD'de kapasite kulla
nımının, genel olarak, %85'in üstüne çıkması enflasyo
nun artacagının habercisidir. 
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ll.l.l.3.3. İşçi Prodüktivitesi ve Birim İşçilik Maliyetleri 
(Prodüktiviteden [Producüvity = operating 

Efficiency] lş Görme Randunam Anlaşılmalıdır) 

İşçi prodüktivitesi, birim işçi girdisi (örn. saat başına 
çıktı) veya, üretimi ölçer ve ülkenin randunanını yansıtan 
en önemli göstergedir. Kişi başına üretim (per capita pro
ductiorı) artmadan, kişi başına gerçek gelir (per capita real 
income) artamayacagından önemi vurgulanırken abartma 
yoktur. 

Birim işçilik maliyeti her birim çıktı, üretim için işçi
lik maliyetini ölçer. Dolayısıyla birim işçilik maliyeti işçi 
prodüktivitesi ile ters orantılıdır. Biri artarken digeri dü
şer. Birim işçilik maliyeti, birim üretim artışı için ne ka
dar ilave işçilik gerektigini belirtir. İşçilik bir maaş karşılı
gı kiralandıgından bir birim çıktı için daha fazla işçilik 
zamanı, birim çıktı için işçilik maliyetini artıracaktır. 

Hesap makinalarının montaJını yapan bir montaj hat
tı düşünülsün. Bir makinanın montajı için bir saatlik iş
çilik gerekiyorsa, ancak teknolojik gelişme sayesinde bir 
saatte iki hesap makinasının monte edilmesi saglanırsa 
işçi prodüktivitesi "saatte bir"den "saatte iki''ye artar. 

Şayet saat başına işçilik ücreti 20 dolarsa, hesap ma
kinası başına önceki işçilik maliyeti 20 dolardır. Teknolo
jik gelişmeden sonra işçi saatte iki makina üreteceginden 
hesap makinası başına işçilik 10 dolara düşecektir. Yani 
işçi prodüktivitesi saatte birden ikiye çıkarken, birim işçi
lik maliyeti 20 dolardan lO dolara düşmüştür. 

Okuyucular kendilerine birim işçilik maliyetlerini ar
tırdıgı halde üretici şirket yönetiminin kapasite kullanı
mının artmasına niye müsade ettigini sorabilirler. Bunun 
cevabını, kendilerini yöneticilerin yerine koyariarsa he
men bulurlar. 

ABD'de çelik üreten bir firmanın en üst düzey yöneti
cisisiniz ve en büyük müşteriniz olan bir otomobil firma
sı, otomobiliere talep arttıgından sizden daha fazla çelik 
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talep etmektedir. Ona birim işçilik maliyetlerinizin arta
cagını söyleyemeyeceginiz gibi bu artan maliyetleri de Qtfa 
hemen yansıtamazsınız. SiZin gibi birçok çelik üreticisi 
olan ABD'de bu önemli müşterinizi bir rakibiniZe kaptıra
bilirsiniz. Gene farzediniz ki normalde iki vardiya (16 saat) 
üretim yapmaktasınız. Küçük bir bakım ve onarım ekibi
niz var ve makinalarının en az ölü (tamirdeyken üretimsiz 
geçen) zaman oranı ile çalışmaktadır. 

Otomobil firmasının artan talebini karşılamak için 
üçüncü bir vardiya başlatırsınız, yeni işçiler kiralarsınız. 
Üçüncü vardiya ile işçilerinizin sayısı -işçilik maliyetiniz
o/oSO -16 saatten 24 saate- artar. Ancak çıktı. üretim sa
dece %35 artmıştır. Zira makinalarınızın bakımlan için 
ayrılan süre yetmemekte, daha çok makina bozulmakta 
ve ölü zaman artmaktadır. Şayet üretimdeki %35 artış 
müşterinizin talebini karşılamaya yetiyorsa. işçilikteki 

%50 artışı ve -birim işçilik maliyetinin artmasından dola
yı- kazanç oranınızın düşmesini sineye çekebilirsiniz zira 
sizi ilgilendiren uzun vadedeki kazançtır. 

Ekonomi otomobilinizin motoru gibidir. Normal, dO-z
gün akan bir trafikte, dur-kalk şeklindeki bir trafiktekin:. 
den daha randımanlı çalışır. Gazı dibine kadar kadar ba
sıp son sürat ile gitmeye kalktıgınızda da -yüksek kapasi
te kullanımında- randıman düşer. 

ll.l.l.3.4. Üretici Fiyatlan 

Toptan fiyat indeksi diye de anılan üretici fiyat indek
si, bitmiş mamullerin üreticileri tarafından toptan satış
larda istenen fiyatlardaki degişiklikleri ölçer. ABD'de enf
lasyonun ölçüsü olarak kabul edilir. 

ABD'de üretici fiyatlan birim işçilik maliyetleriyle ay
nı çıkış inişleri gösterir. Her genişleme patlaması ve kapa
site kullanımı artışından sonra prodüktivite düşer-, birim 
işçilik maliyetleri artar, bu da üretici fiyatlarının artması
na sebep olur. Duraklamada da bunların tersi olur. 

ABD: Madalyonun Öbür Yüzü- F.S 
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İşçi ücretleri de "iş devresi"nin bu iniş çıkışlarını iz
ler. ABD'de görülmüş olan odur ki, işçi ücretlerinin çıkış 
inişleri, üretici fiyatlanndaki çıkış inişleri biraz zaman 
ataleti ile arkadan izler. 

ll. 1. 1.3.5. Maliyet/fiyat Dinaıniii 

GNP düşer ~ endüstriyel üretim düşer ~ kapasite 
kullanınıı düşer~ işçi prodüktlvitesi artar~ birim işçilik 
maliyetleri düşer~ üretici fiyatlan düşer. 

GNP ve endüstriyel üretim düşünce kapasite kullanı
mı da azalır. Haliyle işçi üretkenligi artar ve birim işçilik 
maliyetleri de azalır. Bu da üretici fiyatlan ile ölçülen 
"enjlasyon"u aşagı çeker. 

Bir iş adarnma fiyatların niye artıgını sorarsanız mali
yetler yükseldigi için der. Aynı suali bir ekonomiste sorar
sanız "bugünkü fiyatlarla talep arzdan fazladır, haliyle fi
yatlar yükselmektedir" der. Birbirleriyle ilgisiz gözülanele
rine ragmen her iki cevap da aynı şeyi söylemektedir. Bu
nu idealize şartlara haiz bir örnekle açıklamakta fayda 
vardır. 

Ekonomik genişlemenin (talep) tüm göstergelerinin 
-oto satışları, tüketici kredisi, yenı konut inşaatlarının- cid
di olarak arttıgı farzedilsin. Bu oto, inşaat ve diger daya
nıklı mal üreten sektörlerde çalışaniann gelirlerini artıra
cak, bu da diger sektörlerde üretilen marnuHere talebi ar
tıracaktır. Talebi karşılayabilmek için üreticilerin yeni 
makina ve ekiprnana yatırım yapmaları, genişlemenin 
patlama şartlarını daha vurgulu bir hale getirecektir. 

Genişleme devam ettikçe üreticilerin kapasite kulla
nımı örn. %70'ten %90'a artacaktır. Fabrikalar müşterile
rini kaybetmemek, talebi karşılayabilmek için çabalaya
caklardır. Netice olarak vardiyalar. işçi .alımları artacak, 
makinaların bakım süreleri azalacak, ölü zamanlan yük
selecek, birim işçilik maliyetleri haliyle üretki maliyetleri 
sonra da üretici fiyatlan artacaktır. Yükselen maliyetler 
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hemen yükselen fiyatlara yansıyacak. yeni tur enflasyon 
da başlamış olacaktır. 

II. 1.2. FEDERAL YEDEK SİSTEMİ: 
PARA POLİTİKASI VE FAİZ ORANLARI 

II. 1.2. ı. Federal Yedek Sistemi 
(Federal Reserve System-FED-J 
Ve Enflasyon 

IFED birçok ülkikıe merkez bankası olarak anılan kuruluşla
rın ABD'deki eşdegeridir.) 

İş devresi ve enflasyon. ülkenin ekonomik şartlan 
üzerinde düşünülebilecek en fazla etkiye sahiptirler. 
FED, ABD'de bu kuvvetleri yönlendirebilecek tek modem 
Amerikan kuruluşudur. 

1960'lı yılların sonlarında ve 1970'li yıllarda tüketici
lerin ev. oto. diger dayanıklı mallar. üreticilerin ise maki
na. ekipman ve stoklar için aşın ödünç almalanndan iş 
devresi ve enflasyon kontrolden çıktı. Ödünç alınan meb
laglar harcamaları, yani talebi kamçıladıgından. arz buna 
yetişemedi ve fiyatlar arttı. 

Bu fenarneni anlamak için şu örnek kavranmalıdır: 
İnsanların senenin başında ve sonunda harcamak için 
kazandıklan maddi gelir -maaşları- aynıdır; ancak üref· 
likleri mamul veya hizmetlerin miktan -çıktı- %5 artmış
tır (yani daha üretken olnuışlardır). Senenin sonunda aynı 
gelir düzeyinin üretilen yeni mamul ve hizmetlerdeki %5 
fazlalıgı da ernebilmesi (tüketebilmesi) için fiyatların o/o5 
düşmesi gereklidir. Yurttaşlar maaşlan degişmeden her 
yıl %5 fazla mamul ve hizmet üretmeye deyam etselerdi. 
kronik "deflasyon" (enflasyonun tersi) olurdu. 
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Benzer şekilde ürettikleri mamul ve hizmetler sadece 
%5 artarken, insaniann harcama kabiliyetleri -talep
%20 artarsa bu sefer de fiyatlar o sene o/ol5 artar. Bu du
rum her sene böyle devam ettigi takdirde de, senelik % 15 
kronik (devamlı) enflasyon olur. 

Şimdi "(ABD'de) toplumun ürettiginden fazlasını tü
ketmesi nasıl olabilir? İnsanlar ancak kazandıklan kadar 
harcayabilir!" diye sorulabilir. Böyle bir düşünce ABD -ve 
diğer kapitalist toplwnlar- için tamamen yanlıştır, zira in
sanlar kazandıklarından daha fazla parayı bankalarından 
ödünç alarak harcayabilirler. Farzediniz ki ABD'de sene
de 50.000 dolar kazandıgınız bir işte çalışmaktasınız. Ge
liriniz, ABD pazarı için ürettigintz -arz ettiğiniz- mamul 
veya hizmetin deger ölçüsüdür. Böyle bir durumda har
cam3lannızın (talep)' gelirinizle sınırlı oldugunu farzedin: 
Arz ve talep -ikisi de 50.000 dolar- eşittir, dolayısıyla fi
yatlar degişmez. 

Şimdi de, konut yaptırmak için 200.000 dolar banka 
kredisi kullabileceginiz bir durumu göz önüne getiriniz. 
Gelirinizin (arz) aynı seviyede (50.000 dolar) olmasma rag
men harcama kabiliyetiniz, talebiniz 200.000 dolara art
mıştır. Bu durumda talep arzı aşmıştır ve aynı şekilde 
birçok insan kredi almışsa fiyatlar· artacaktır. ABD'de, 
her ne zamanki günlük fiyat rayiçleri devam ederken, 
ödünç alpla (öm. banka kredileri) sayesinde talep arzı aşar
sa, enflasyon (üretici fiyatlannın artması) olur. 

ABD~e banka tarafindan temin edilen 200.000 dolar 
başkası tarafindan üretilip, tasarnif edilen bir para değil
dir, oradaki bankacılık sisteminin bir ürünüdür. Gelişmiş 
ülkelerde cereyan eden "iş devresi" ve "enflasyon"u ka\rra
yabilmek için aralardaki bankacılık ve kredi sisteminin 
işleyişini de anlamak gereklidir. 

Tüketici ve üreticiler tarafından ödünç alma kapita
list toplurnların ortak özelligi olmuştur. ABD'de bu ödünç 
alma 1960'lı yılların soruannda patlama göstermiştir. Bu 
tarihlerden sonra her beş yılda alınan kredi miktan iki 
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katına çıkmıştır. Endüstrinin çıkbsı bu talebe yetişip, ce
vap verememiş boşlugu, haliyle, enflasyon doldurmuştur. 

Ödünç alma ve harcama, durgun ve yumuşak bir şe
kilde cereyan etmemişlerdir: Ani sıçramalar göstermişler, 
"iş devresi"nin arka arkaya gelen dalgalara benzemesine 
sebep olmuşlardır. Ödünç alma ve harcamaların artması 
önce enflasyonu, arkasından artan faiz oranlarını berabe
rinde getirmiş, bu da spiral etkiyle kredi maliyetlerini ar
tırmıştır. Fiyat ve faiz oranlarımn adım adım artması za
manla genişlemedeki patlamayı bogmuş, tüketici ve üretici
leri ödünç alma ve harcamadan caydırmıştır. Ekonominin 
bilalıere duraklama dönemine girmesi dalgayı eritmiştir. 

FED, ABD'deki genişleme zamanlarında krediyi kısa
rak, duraklama zamanlarında da kredileri artırarak, iş 

devresinin şiddetli dalgalarını yumuşatmaya çalışmıştır. 
Bankaların ödünç vermeleri harcamayı artırmakta, 

bu da enflasyona sebep olmaktadır. FED bankaların 
ödünç vermelerini kontrol ederek enflasyonu kontrol et
meye çalışır. 

II. 1.2.2. FED'in Tarihçesi 

ABD endüstrileşmiş başlıca uluslar arasında merkez 
bankasım en son kuran ülkedir. Alman Merkez Bankası 
1875, Fransız Merkez Bankası 1800 yılında kurulmuştur. 
ABD'de Federal Yedek Sistemi (FED) 1913 yılında kuru
lurken ingiliz Merkez Bankası 300. yıldönümünü kutlu
yordu. 

ABD'de merkez bankasının kurulmasında geç kalın
masındaki sebep finans konularında güç ve otoritenin 
merkezi tek bir kuruluşta toplanmasına karşı duyulan 
geleneksel şüpheydi. Tarihsel olarak toplum, küçük böl
gelere hizmet veren küçük bankalarla kendini daha gü
venli hissediyordu. Aslında bugün bile bazı eyaletler hala 
bankaların şu be sayisına sımr getirmekte, hatta işlerin 
tek bir çatı altında yürütülmesiili istemektedirler. Illinois 
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kanunlannın şube sayılannı ciddi bir şekilde sınırlaması
na ragmen, "Continental Illinois Bankası" ABD'nin en bü
yük bankalan arasındadır. 

Merkez bankası kurulması ilk önerisi ABD'nin kuru
luşuyla beraber yapılmıştı. Daha sonraki öneriler, finans 
potansiyeli yüksek dogulu eyaJetler tarafından kabul gör
memişti. Birinci dünya savaşına kadar ülke ekonomisi, 
banka aktivitelerinin koordinasyon ve kontrolünden mah
rum olarak gelişti. Bankacılık genel olarak yerel idarele
rin tercihine bırakılmıştı. 

Eski günlerde bankalar kendi başlannın çaresine ba
kıyorlardı. İş devresinin inişleri çıkışlan onlara kötü gün
ler yaşattıgı gibi, kazanç imkanlan da saglıyordu. Durak
lama zamanlan mevduat bulamıyorlardı. Sinirli işadam
lan ve mevduat sahipleri zaman zaman ödemelerin altın 
ve gümüş liralarla yapılmalarını istiyorlardı. Bu kıymetli 
metal liralar mevduatlar için temel yedeklerdi. Ancak 
bunlardan hiçbir bankada tüm mevduatı karşılayacak 
kadar yeterli miktarda bulunmazdı. O zamanki bankacı
lık sistemi mevduat sahiplerinin ancak küçük bir bölü
münün aynı gün mevduatlarını çekmek isteyecekleri var
sayımı üzerine kurulmuştu. Fakat panik zamanlan ban
ka kapılannda kuyruklar oluşur, binaların etraflan kala
balıklar tarafından sanlır, bir banka bir kaç saat içinde 
yok olabilirdi. Söylenti yayıldıgında bankalar birbirleri ar
dına iflas ,e derlerdi. N eticede ayakta sadece ciddi yedekle
ri olan bankalar kalırdı. Bu zincirleme reaksiyondan, ara
lannda mevduat sahipleri de olmak üzere bir çok insan 
zarar görürdü. 

ı 907'de olan panikten sonra konuyu Kongre ele aldı. 
Tarihi kayıtlara göre bu krizde J.P. Morgan, New York'un 
en önde gelen bankerlerini evinde hapsetti. Onlardan en 
zayıf bankaya destek olarak verilmek üzere, tüm banka
lann katkılanyla bir kıymetli maden (yedek) havuzu oluş
turulmasını istedi. Panik zamanlan bu havuzdan ihtiyacı 
olan bankalara destek verilecekti. Bu düşünce kabul edil-
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di ve panik atlaWdı. Felaketin bu kadar ucuz atlatılma
sından sonra artık herkes panik zamanlan destek olabile
cek federal bir yedek sisteminin kurulmasının zamanı 
geldigi konusunda hemfikirdi. Ülkenin finans sistemi J.P. 
Morgan'ların kişisel gayretlerinin keyfine bırakılamazdı. 
Netice olarak 1913 yılında Kongre "Federal Yedek Siste
mi"ni (FED) kurdu. Sisteme üye tüm bankalar sistemin 
havuzuna belli miktarda kıymetli metal (yedek) verecekler, 
kriz zamanlan zorda olan bankalar bu havuzdan ödünç 
alabileceklerdi. 

Sistem ilk başta bir cankurtaran simidi olarak tasar
lanmıştı. Ancak zaman geçtikçe FED iki şeyi fark etti: Ön
celikle yedek gereksinimi ile bankaların faaliyetleri kontrol 
edilebiliyordu; İkinci olarak ise, bankaların faaliyetlerinin 
kontrol edilmesiyle iş devresi yönlendirilebiliyordu. 

Mantık hiç de kanşık degildi. Bankaların ödünç ver
mesi "iş devresi"nin anahtar bir girdisiydi: talepteki artışa 
kumanda ediyordu, ancak bankanın yedeklerini aşamaz
dı. Dolayısıyla, her ne zamanki FED bankaların ödünç 
vererek ekonominin gelişmesini isterse, yedekleri artın
yordu. Diger taraftan FED'in yedekleri azaltması, banka
lann verebilecekleri ödünç miktarını azaltıyordu. FED'in 
ekonomiyi yönlendirici bir etkisi vardı. 

II. 1.2.3. Serbest Pazar Operasyonlan 

FED 'in banka sisteminin yedeklerini yönlendirme 
mekanizması dikkate şayan şekilde basittir: Her ne za
man FED menkul deger satın alırsa, satıcı gelirini banka
sına yatınr ve banka sisteminin yedekleri artar. Diger ta
raftan FED menkul deger sattıgı zaman, alıcılar bu men
kul degerin karşılıgını, satın alma için, bankalarından çe
kerler ve bankaların yedekleri azalır. 

Şu örnek okuyucunun işlemleri daha net olarak gör
mesini saglayabilir. FED devlet tahvillerinin tek satıcısı
dır ve tüm bankalar da tek alıcı camiasını oluşturmakta-
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dır. (Bankalar teker teker teker göz onune alınmamalıdır. 

1980'lerde ABD hazine tahviUerinin satışıyla ilgili olarak FED'le 
çalışan 40'ın üstünde bayi vardL) 

Şu da unutulmamalıdır ki trilyonlarca dolar degerin
de ABD hazine tahvili piyasadadır ve her kim isterse (yerli 
veya yabancı şirketler, şahıslar, eyaZet idareleri veya yabancı 
devletler, özel veya merkezi bankalar) onları serbestçe alıp, 
satabilir. Her gün bunların sadece milyarıareası New 
York Borsası'nda el degiştirmektedir. 

FED banka yedeklerini bu pazardaki eylemleriyle ar
tırır veya eksiltir. FED hazine tahvillerinden başka bir 
araç kullanmaz, zira hazine tahvillerinin pazarı çok ge
niştir ve Federal Yedek'in eylemlerinin pazar üzerine etki
si izafl olarak nisbeten azdır. 

FED, yukarıda bahsedilen 40 bayinin birinden, tahvil 
satın aldıgı zaman ödemeyi, bayinin bankasına "bayinin 
kredi {çek) hesabını satın aldıgı tahvü miktarı kadar artır
ması" talimatıyla yapar. Bankaya ödemesini ise bankanın 
yedek sistemi vasıtasıyla kendisinde olan yedekleri, kagıt 
üzerinde,. artırarak gerçekleştirir. 

Şimdi ömegi degersel verilerle daha da net bir hale 
getirelim. Hazine bonoları 10.000 dolarlık bölümler halin
de pazarlanır. FED bir bayiden 10.000 dolarlık bir hisseyi 
geri satın aldıgı zaman bayinin billıkasma "bayinin çek 
hesabına 10.000 $ geçmesi" talimatını verir. Aynı zaman
da bankaya da "yedek havuzuna yapmış olduğu katkının 
10.000$ kadar artıgını" söyler. Netice olarak FED'in hazi
pe bonolarını geriye satın alması, bankanın FED'deki ye
deklerini artırmış, ancak bankaya da kredi verme imkarn 
saglamıştır. 

Burada okuyucular kendilerine "hiçbir para ödemek
sizin, sadece talimat vererek, yedek miktarını artırdıgını 
sadece beyan ederek sorumlulugu üstüne alma yetkisini 
FED'e kim vermektedir?" diye sorabilirler. FED bütün bu 
haklara 1913 yılında Kongre tarafından çıkarılan Federal 
Yedek Yasası ile sahiptir. 



Federal Yedek Sistemi 1 73 

Diger bir ifadeyle FED bankaların kendisinde bulu
nan yedeklerini ABD hazine bonolannı geri satın alarak 
artırabilir. Hazine tahvillerini satın alırken tek yapacagı 
bankalara, onların kendisindeki yedek miktarını artırdıgı
nı beyan etrriek olacaktır. Hepsi bu da degildir: Şu unu
tulmamalıdır ki FED tahvil satın alıp, bankaların yedek
lerini artırmadıgı sürece bankaların yedekleri artmaya
caktır ve kredi saglama (verme) imkanlan olmayacaktır. 
FED hazine bonolarını satın almayarak ekonominin ge
nişlemesine mani olabilir. Ekonominin gelişmesini isterse 
daha fazla hazine bonosunu geriye alır. 

FED bankaların kredi vermelerini durdurarak ekono
minin genişlemesine mani olmak isterse bu sefer hazine 
bonolarını almaktan vazgeçer, onları "satmaya" başlar. 
Yukarıda anlatılan süreç bu kez ters olarak çalışır. FED 
bankaya bayinin hesabından tahvilin tutarı kadar düş
mesini söyler. Bankanın kendine olan borcunu da yedek 
havuzundan, bankanın yedeginden düşerek, alır. Banka
nın yedek miktarı, dolayısıyla da kredi verme imkanı 
azalmıştır. 

Burada şu soru akla gelebilir: 'Ya bayi FED'in sat
mak istedigi bonolan almak istemezse?" ABD hazine tah
viilerinin o kadar çok talebi vardır ki, bir bayi istemez ise 
bir digeri mutlaka ister. Böyle bir sorunla bugüne kadar 
karşılaşılmamıştır. 

1913 yılında kuroldugundan beri FED'in ABD ekono
misi üzerinde çok büyük etkisi olmuştur. Ancak zaman 
zaman bu güç, Başkan ile Kongre arasında sürtüşmelere 
yol açmıştır. Bazen politikacılar FED'i çok sınırlayıcı, eko
nominin yeterince hızlı büyümesinemani olmakla suçla
mışlardır. FED bazen de ekonominin çok hızlı gelişmesi
ne, enflasyona sebep olmakla suçlanmıştır. 

Bu sürtüşmelerin sebebi FED'in ABD yönetiminin bir 
ajansı olmamasından, Kongre veya Başkan'ın etkisinde 
kalmamasından dogmuştur. 

FED yapı itibanyla hisseleri ABD bankalarınca payla-
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şılan bir kuruluştur. Her ne kadar yönetim kurulu üyele
ri ve reisi, Başkan tarafından aday gösterilip, Kongre ta
rafından onaylandıktan sonra göreve gelirlerse de, bunlar 
ömürleri boyunca bu mevkide kalırlar. Dolayısıyla yöne
tim kurulu ve başkanı bir kere seçildikten sonra tama
men kendi insiyatifleri ile hareket ederler. Tabiidir ki 
Kongre FED'in statüsünü her an degiştirmeye muktedir
dir. Dolayısıyla FED'in yönetimi sık sık Kongre önüne 
çagrılır, onlar da izledikleri politikalan detaylarıyla ikna 
edici şekilde izah etmek durumunda kalırlar. FED'in poli
tikalan bugüne kadar önce ikna edici sonra da başarılı 
olmuştur. Bugün FED'in daha uzun süre aynı statüsüyle 
devam etmemesi için hiç bir sebep gözüknıemektedir. 

11.1.2.4. FED ve Para Arzı 

Bankaların ödünç vermeleri para arzını nasıl artınr? 
Para nereden gelir? Bunun cevabı gayet basittir: Banka
lar ödünç alanların çek hesaplarına borç kaydederek bu 
parayı yaratırlar {yani ödünç alanın çek hesabmdaki para 
miktan teorik olarak artar). Dolayısıyla banka ödünç ver
mesi para yaratır. Bunu sınırlayan sadece iki öge vardır: 

ı. FED'in bankaların yedeklerini artırmaya gönüllü 
olması, 

2. Bankaların ödünç alacak insanlar bulmadaki ba
şarısı. 

Üçüncü dünya ülkelerinde "para arzı"ndan, ABD ve 
diger gelişmiş ülkelerde uygulandıgından farklı olarak, . 
darphanelerde para basılıp piyasaya sürüldügü anlaşılır. 
Gelişmiş ülkelerde {örn. ABD'de) çek hesaplan [bımlara talep 
meıxluatlan ( demand deposits) da denir] para arzırun 31 
4'ünü, basılı kağıt ve bozuk paralar da geri kalanını oluş
turur. Ka.gıt ve bozuk parayı ABD hazinesi basar, FED ise 
dagıtımını yapar. 
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Bu uygulaınaların ilginç oldugu kadar, önemli bir ta
rihçesi vardır. 1913'de FED kurulmadan önce bütün ka
gıt paralar bankaların kendileri tarafından bastırılırdı ve 
bunlara "banka notları" (bank note=bankrwt) denirdi. Bun
lar şekil olarak bugünkü kilgıt paralara benzerlerdi, ban
kaların müşterilerine ödünç vermeleri ile dagıtımı sagla
mrdı. 

Bankaların müşterilerine banknot vermesinin sebebi 
yeterince altın ve gümüşlerinin olmamasındandı. Her 
bankamn piyasada sirkülasyonda olan banknotlarımn 
ancak küçük bir bölümünü karşılayabilecek kadar altın 
ve gümüş yedegi vardı. Bu yedek, elindeki banknotlan 
kıymetli metallerle degiştirmek isteyen müşterilerin talep
lerini karşılayabilmek için saklanırdı. Banka böyle bir is
tegi yerine getirebildigi sürece banknotlarının "altın kadar 
iyi" oldugu söylenirdi. 

İç Savaş 'tan (1860'lar) sonra banknotların yerine çek 
hesaplan geldi. Bu, banknotlardan daha emin ve kulla
mşlıydı, zira müşteri çekleri ihtiyacı olan miktarı tam ola
rak yazdıktan sonra imzalıyordu. Zamanla çek hesaplan 
çok ragbet gördü ve· özel banka notlarının yerini aldı. 

ABD Hazinesi para basmaya ilk olarak İç Savaştan 
sonra başladı. 20. yüzyılda ise parayı gene hazine bas
makta, ancak dagıtımım FED yapmaktadır. Bugün ABD 
dolarının üzerinde "Federal Yedek Notu" ibaresi görülür. 

ABD'de paranın basımı hazine, dagıtımı FED tarafın
dan yapılır. ABD'de "Federal Yönetim bütçe açıgım kapat
mak için para basıyor" tabirinin dolayısıyla hiçbir temeli 
yoktur. Sirkülasyonda olan kilgıt ve madeni paranın büt
çe açıgı veya borçlarla, gelişmiş ülkelerde, ne yazıkki hiç 
bir ilgisi yoktur. Örnegin ABD'de her ne zaman ki Federal 
Yönetimin bütçe açı.gı olursa, hazine yatırımcılar tarafın
dan satın alınan bonolar çıkanr, bu şekilde yatırımcı bo
noya sahip olur, yönetim de paraya. Bonolar bir banka 
tarafından satın alınırsa (ABD' de böyle bonolam en büyük ta
lipleri bankalardır), banka ödemeyi hazinenin hesabına 
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borç kaydederek yapar (yani gene kağıt üzerinde, teorik 
olarak hazine parayı aLır). Neticede o bankanın çek he
saplan açabilme hacmı artar. Bu işleme de "moneterazing 
the de bt" (borcu paraya çevirme) denir. Bonolar FED tara
fından satın alınırsa gene aynı tabir kullanılır ve etkisi 
FED'in açık pazardan hazine bonolan toplamasına, dola
yısıyla bir ekonomi genişleme politikasına eşdegerdir. 

FED'in kagıt ve bozuk parayı sirkülasyona sokması
nın tek sebebi, yönetimin bütçe açıgını kapatmak degil, 
kamunun nakit para ihtiyacını karşılamaktır. Bankalara 
nakit verir ve bankalar da FED'deki yedeklerine binaen 
bir çek yazarlar. Banka müşterileri tarafından "nakit" 
karşılıgı yazılan çekler. sirkülasyonda olan kagıt ve bozuk 
para miktannı belirlerler. Bu nakde ihtiyacın para arzı 
üzerine etkisi yoktur:, zira sirkülasyondakipara artışı ka
dar çek hesaplarının mevduatı düşer. 

Peki o zaman para arzı,nasıl artmaktadır? 19. yüzyıl
da banka notlannın arzının arttıgı gibi! Bankalar ödünç 
verdikleri zaman talep mevduatını -çek hesapLarını- artı'

nrlar. Banka ne kadar çok ödünç verirse para arzı da 
-talep mevduatı- o kadar artar. 100 sene evvel oldugu gibi 
bugün de banka yedekleri hankalann ödünç vermesine, 
dolayısıyla da para arzına, tek sınırdır. Tek fark hankala
nn kıymetli madenler yerine, FED'de yedek bulundurmak 
zorunda olmalandır. 

Gelişnnş ülkeler için dogru olan şu kaide unutulma
malıdır: Bankaların ödünç vermesi "talep mevduatını" 
-çek hesaplarını- artınr; bunun tersi geçerli degildir. Ban
ka sistemi yeterince yedegi oldugu sürece talep mevduatı 
şeklinde ödünç verebilir. ABD ve diger gelişmiş ülkeler 
için "bankalarda tasarruf hesabı açanların mevduatlan, 
bankalann kredi açma hacımlarını belirler" kavramı kaü
yetle doğru değildir. Bu sadece çok eskiden ipotek usulü 
kredi veren emekleme devrindeki bankacılık için geçerli-
dir. . 
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Netice olarak, talep mevduatlan -çek hesapları- ve 
dolayısıyla para arzı, her kime olursa olsun bankalar 
ödünç verdikçe artar. Bir iş yeri yılbaşı için bankasından 
ödünç aldıgı zaman banka talep mevduatı yaratır. Bir 
müşteri yeni araba almak için ödünç istedigi zaman ban
ka gene, para arzını artıran, talep mevduatı yaratır. Dola
yısıyla 'borcu paraya çeviren" (moneteriziııg the debt) sadece 
yönetim degildir; iş çevreleri ve tüketiciler de ödenmemiş 
borçlannı paraya çevirebilirler. 

Banka yedeklerinin türü ile ilgili şu noktaya dikkat 
edilmelidir: 100 yıl evvel bunlar altın ve gümüşten oluşan 
kıymetli madenlerdi; bugün ise FED'de bulunan teorik 
yedeklerden ibarettir. Bu yedekler kıymetli madenler de
gilse nedir? Gelişmiş ülkelerde insanların bankalannda 
bulunan çek hesapıanna benzer, bankaların FED'de bu
lunan yedek hesaplandır. 

Gelişmiş ülkelerdekini anlatan bu olaylar basit bir 
defter tutmaya benzemektedir. Bu dogru olabilir mi? Ne 
yazık ki dogrudur. ABD'de paranın, her çekin yazılıp im
zalandıgı veya kabul edildigi zaman, insaniann ona inanı
şından başka degeri, karşılıgı yoktur. Şayet ekonomi "iş 
devresi" sayesinde genişlemeye devam edecekse, bu çek 
hesaplan, dolayısıyla da para arzı genişlemeye devam et
mek zorundadır. 

Para arzının kritik önemi bu noktada ortaya çıkmak
tadır: Hankalann ödünç vermeleri suretiyle ortaya çıkan, 
talep artışının göstergesidir. Bunu akılda tutarak şimdi 
de ödünç alanların bu kaynaklar için ödemeye gönüllü ol
duklan fiyata bir göz atalım. 

II. 1.2.5. FED ve Faiz Oranları 

Her mamulün bir fiyatı vardır: faiz de paranın fiyatı
dır. Her mamulde oldugu gibi, bu fiyat da arz ve talep ka
nununa göre belirlenir. 
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Ekonomik genişleme sürecinde tüketici ve üreticilerin 
harcamaları artınca paraya talep, haliyle de fıyab yani fa
izi yükselir. Paraya ihtiyaçlarım şu üç yoldan biriyle kar
şılarlar: Mevcut mevduatlarından, mevcut menkul deger
Ierini paraya çevirerek, banka veya diger fınans kurumla
nndan ödünç alarak. 

Durgunluk (recession) zamanlarında, ekonomi genişle
meye dogru ilk adımiarım atarken, nakit tekrar çogalır. 
Bol miktarda tasarruf vardır, finans degerieri çoktur ve 
borçlar ödenir. Faiz oranları düşer, mevcut oranlarda (fi
yatlarda, faiZlerde} para kaynakları talebin üzerine çıkar. 

Gelişmiş ülkelerde, ömegin ABD'de faiz oranlarımn 
yükselip alçalması FED'in bazen müdaheleleri dahilinde, 
bazen de dışında cereyan eder. 

Özet olarak FED iki temel politika izler: 

Genişleme veya "kolay para" politikası (expansionary 
TTlDnetary policy or easy TTlDney policy): FED menkul kıymetler 
sabn aldıgında üye bankaların yedekleri artar, bankalar 
daha fazla ödünç vermeye muktedir olurlar, bu da talebi 
kamçılar. Bu politika ekonominin en kötü oldugu, "iş 

devresi"nin "durgunluk" zamanlarında izlenir. 
Sıkı para veya "kısma" politikası (tight TTlDney policy or 

contractionary policy): FED menkul kıymetler satarsa ban
kaların ye'dekleri azalır, fazla ödünç veremezler, borç al
maya dayalı talebin oranı azalır, haliyle de talep genel 
olarak azalmış olur. Bu politika ekonominin çok genişle
digi, iş devresinin doruk noktalarında, talebin büyümesi
ni ve enflasyonu önlemek iç~ uygulamr. 

Bu politikalar şöyle de özetlenebilir: 

Genişleme .politikası: FED menkul degerler sabn alır 
=> banka yedekleri artar => bankaların ödünç verme
leri (para arzı) artar=> talep artar=> enflasyon artar. 
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Kısma politikası: FED menkul degerler satar ~ banka 
yedekleri azalır ~ banka ödünç vermeleri (para arzı) 
azalır ~ talep düşer ~ enflasyon düşer. 

FED"in eylemlerinin faiz oranlan üzerine de etkisi 
vardır. FED faiz oranlarını düşük tutmak, kolay ödünç 
alma ve kredi imkanlan saglamak için geleneksel olarak 
"kolay para" politikası izler. Zamanla, genişleme doruk 
noktasına dogru varmaya başladıgında FED "sıkı para" 
politikası izler, bu da kredi imkanlanmn düşmesini ve fa
iz oranlan mn yükselmesini saglar. 

FED"in eylemlerinin faiz oranianna etkisi de dikkate 
alındıgında politikalan şöyle özetlenebilir: 

Kolay para politikası: FED menkul degerler satın alır 
~ banka yedekleri artar ~ faiz oranlan düşer ~ ban
ka ödünç vermesi (krediler} artar~ para arzı artar~ 
talep artar.~ enflasyon artar. 

Sıkı para politikası: FED menkul degerler satar ~ 
banka yedekleri düşer ~ faiz oranlan artar ~ banka 
kredileri düşer ~ para arzı düşer ~ talep azalır ~ 
enflasyon düşer. 

İkinci dünya savaşından sonra FED"in temel amacı 
"iş devresi"nin üst ve alt doruk noktalanmn aşın etkileri
ni azaltmak, enflasyonu yumuşatmak, alt doruga dogru 
oluşan moral çöküntüsünün bir an evvel genişlemeye 
dogru toparlam~sım saglamak olmuştur. 

II. 1.2.6. Federal MaU PoUtlka 

Bütçe açıgımn tamtırnma gerek yoktur. ABD Federal 
Yönetimi 1980'in bazı yıllannda 200 milyar dolan, 
ı 980"li yıllann tümünde ise toplamı trilyonlarca dolan 
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bulan borç almıştır. Bu bölümde bütçe açıgırun enflasyon 
oram üzerindeki etkisi ele alınacaktır. 

Geleneksel olarak federal yönetimin bütçe açıklarımn 
enflasyonu körükledigine inanılır. 1980"li yıllarda FED 
tek başına bir evvelki bölümde anlatılan para politikala
nyla enflasyonun üstesinden gelmiştir. FED'in rolü ile ge
leneksel inamş, birbirlerine ters düşmelerine ragmen nere
de bagdaşırlar? Bu ancak verilerin analiziyle anlaşılabilir. 

ABD'de 1975 ve 1981-82'de bütçe açıgı trajik olarak 
artmış, 1979'da da önemsiz bir rakama düşmüştür. Ge
nel inaınş dogru olsaydı, 1975 ve 1981-82'de enflasyo
nun fırlaması, 1979'da da düşmesi lazımdı. 

Ancak geleneksel inamşın tam tersi oldu: 1975, 
1981-82'de enflasyon düştü, 1979"da da arttı. Veriler, sa
dece genel inamşın tutmadıgıru göstermekle kalmıyor, ay
m zamanda tam tersinin dogru olabilecegi kanaatini de 
oluşturuyor. Acaba dengeli bütçeler enflasyonu körükler, 
bütçe açıkları da enflasyonu düşürür denebilir mi? 

Problemi çözmek için federal bütçe açıgına perspektif 
olarak bakmak lazımdır. Hatırlanacagı üzere özel ödünç 
almamn kapsamına konut yapmak için ipotekle ödünç 
alınan meblaglar, otomobil ve diger dayamklı mallar için 
alınan tüketici kredileri, şirketlerin makina, ekipman ve 
stok temini için ödünç aldıkları meblaglar girmektedir. 
Ancak ABD'de bu kapsama giren bir başka kalem daha 
vardır: eyalet ve yerel yönetimler tarafından degişik 
amaçlarla ödünç alınmış krediler. 

1980'lerin sonlanna dogru toplam (seneler boyu top
lanarak gelen) federal borç 2 trilyon dolara, özel borç da 9 
trilyon doların üzerine çıkmıştı. Her sene alınan borçlar 
eski borçlara ilave olmaktadır. DolayıslYla 100 milyar do
larlık senelik federal bir borç toplam federal borçlanınayı 
2.1 trilyon dolara, senelik 500 milyar dolarlık özel borç
lanma da toplam özel borçları 9.5 trilyon dolara çıkarır 
(bu borçlar daha sonra anlatılacak olan uluslararası tica
ret açığı ile kanştmlmamalıdır.) 



Federal Yedek Sistemi f 81 

ABD'de 1975 ve 1981-82'de olanlara bir evvelki pa
ragrafta anlatılanların ışıgında bakılırsa şu görülmekte
dir: 1975'de federal ve özel borçlanmanın her biri yakla- . 
şık 100 milyar dolardır. Sonraki yıllarda federal borçlan
ma azalarak 1979'da hemen hemen senede sıfır milyara 
düşerken özel borçlanma senede 400 milyara fırlar. Dola
yısıyla toplam ödünç alma 1975"de (100 milyar federal+ 
1 00 milyar özel =) 200 milyar dolar iken, ı 979'da (O mü- -
yar federal + 400 milyar özel =) 400 milyara erişir. 

Bu 1970'lerin sonlarında görülen enflasyonu izah et
meye yeter: Tüketimdeki patlama toplam ödünç almadaki 
artış tarafından finanse edilmiştir, bu da olağ;an olarak 
enflasyonu artırmıştır. 

Benzer şekilde 1981-82'de özel ödünç alma 1979'daki 
rekor 400 milyarından 200 milyar dolara düşer, buna 
karşılık federal borçlanma 1979'da yaklaşık sıfırdan 
1982'de 200 milyar dolara fırlar. Gene toplam ödünç al
ma (200 milyar özel + 200 milyar federal =) 400 milyar do
lara ulaşmıştır. 1979 ile 1982 arasında toplam ödünç al
ma azaldıgı sıralarda ABD'de enflasyon oranı düşmüştür. 

Yukarıda anlatılanlar ABD'de federal bütçe açıgı ile 
enflasyonun niye dogrudan ilişkili olınadıgıru, gene ABD' 
nin verileriyle, izah etmektedir. 

Gelişmiş bir ülke olan ABD'de şu kural geçerlidir: Fe
deral bütçe açıgına bakılarak yakın gelecekte beklenen 
enflasyon oranı hakkında fikir beyan edilemez. 

11.1.2.7. Bütçe Açıklannın Tarihçesi Ve 
Keynes Teorisi 

ABD'de bile birçok ekonomistiı:ı enflasyon oranlarını 
federal bütçe açıgı ile izah etmeye çalışmalarım anlamak 
için biraz ekonomi tarihine bakmak, 19. yüzyıla ve 20.' 
nin ilk zamanlarına gitmek yeterlidir. 

O zamanlar. ekonomistler, "Say kanunu" diye arnlan 
şu sözlerin dogruluguna inanırlardı: "ARZ KENDİ TALE-

ABD: Madalyonun Öbür Yüzü- F.6 
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BiNi YARATlR." Bu ekonomik durgunluk ve gerileme, bu
na baglı olarak oluşan işsizligin kendi kendine düzelen 
bir olgu oldugu anlamına gelirdi. Kapitalist düzende iş 
sahipleri pazarlar için ürün üretir, işçiler de pazarlara 
sunulan bu ürünlere ulaşmak için güçlerini kiralamazlar 
mıydı? Şayet ürünler satılmaz veya iş gücü kiralanınazsa 
o zaman, ürünlerin satılabilecegi, işçiligin kiralanabilece
ğ;i, daha düşük bir fiyat veya maaş talep edilirdi. Fiyatlar 
ve maaşlar duruma g~re degişken oldugunda hiçbir ma
mulün devamlı olarak satılamayacagı veya hiçbir işgücü
nün devamlı olarak kiralanamayacagı düşünülemezdi. 

19. yüzyıl ekonomistleri bu mantıgı izleyerek, ekono
minin durgunlugunun ve onunla gelen işsizligin geçici ol
dugunu, bu konuda idarenin tedbir alması gerekmedigini 
savunuyorlardı. Bu, ·geri kalmış ülkelerde kapitalist eko
nomi sistemlerinden bahsedilirken, bazılarının sık sık 

kullandıgı "latssez-les faire, latssez-les passer (bırakın 
yapsınlar, bırakın gitsinler)", yani "ne yaparlarsa yap
smlar kapitalist ekonomi kendi kendine yürür" prensi
biydi. 

1929'da başlayıp, 1933'de en kötü durumuna ulaşan 
"büyük ekonomik gerileme"yi (duraklamadan da öte) Say 
kanununu izlemeye çalışan eknomistler anlayamadılar. 
Duraklamanın ı 933'den sonra devamını ise hiç izah ede
miyorlardı. Onlara göre "iş devresi" satışlar azaldıktan, 
üreticiler mamullerini satabiirnek için fiyatlan indirip, iş
çiler iş bulabilmek için istedikleri ücreti düşürdükten 
sonra tekrar normale döhmeliydi. Duraklamanın uzaması 
ekonomistlerin ve onların izledikleri ekonomi kanunları
nın, prensiplerinin degil, fiyatlan düşürmeyen üretici ve 
istedikleri ücreti düşürmeyen işçilerin hatasıydı. 

O zamanın ekonomistlerinin bu mantıgı ne üreticile
re, ne de işsiz işçilere fayda sagladı. Hem ürünlerin fiyat
lan hem de işçilerin talep ettikleri ücret düştügü halde, 
değ;işeiı hiç bir şey olmadı. Bir şeyler tümüyle yanlıştı ve 
birilerinin bir şeyler yapması lazımdı. 
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Anlatılan bu olaylar sırasında Roosevelt Başkan seçil
di. İlk uyguladıgı tedbir yogun kamu işlerini uygulamaya 
koymak oldu (yani Hitler'in de daha sonralan yapt:ıgı gibi 
otoyoL baraj vb yaptırmak). Tabii ki bu giderler ancak fe
deral borçlanınayla karşılanabiliyordu. Ekonomist camia
sı dehşete düşmüştü: Federal idarenin gayretleri sadece 
özel sektörün kaynaklarını kısacaktı ve hiç bir fayda sag
lamayacaktı. Federal idare ekonomik kanun ve prensiple
ri göz ardı etti. Roosevelt iş bitirici, pratik bir insandı: İn
sanlar işsizse idare işveren olmalıydı, onları yol, park, 
köprü, baraj ve benzeri kamu projelerinde çalışbrmalıydı. 

l936'da John Maynard Keynes adında İngiliz bir eko
nomist Roosevelt'in uyguladıgı ekonomik politikaya des
tek çıkb: Sorunun ekonomi degil, o zamanki ekonomistle
rin inandıklan ekonomik kanun ve prensiplerde oldugu
nu söylüyordu. Keynes "talep devamlı olarak yetersiz ola
bilir, haUyle de ekonom~ devamlıfazla kapasite ve işsizlik
le tıkanabilir'' diyordu. Keynes, bilimde, hatta "kasvetli bi
lim olan ekonomide bile, pratige uymayan kanun ve 
prensiplerin çöpe atılması gerektigi"ni söylüyordu. 

Tüketici ve üreticiler harcamazlarsa, ekonomi bu çık
mazdan nasıl kurtulurdu? Keynes, "borç alıyor olsa bile, 
idarenin harcamalarıyla kurtulabilir'' diyordu. Yeni teoriye 
göre kamu işlerinde çalışanlar gelirlerini özel sektör tara
fından üretilen mamul ve hizmetlerin alımında kullana
caklardı. Yansıyan bir etkiyle talep artınlmış olacak, ha
liyle endüstriyel üretim artacak, işsizlik azalacaktı. Can
landırma operasyonu amacına ulaşbktan, ekonomi nor
male döndükten sonra idare ekonomik sahneden geri çe
kilecekti. 

Ekonomide Keynes kanunu "idarenin deste{Jiyle eko
nominin marşma basma (canlandırma için ük hareket)" di
ye özetlenebilir. 

Keynes kanunu Say kanununun koltuguna oturur. 
Sonraki nesil ekonomistler bunu biraz daha öteye götü
rürler: "Vergi indirimi ekonominin marşma basılmasmda 
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en az, idarenin kamu harcamalaruıı artırması kadar etkili
dir." Vergi indirildiginde tüketicilerin harcama güçleri, 
haliyle talep, endüstriyel üretim artar, işsizlik azalır. 

İdarenin kamu harcamalan (yoL baraj vb yapunı) art
maksızın yapılan vergi indirimiyle insaniann harcamala
n, haliyle talep artacaktır. İster kaıİıu harcamalan, ister
se vergi indirimi olsun, her durumda talep ancak federal 
bo~lanmayla mümkündür . 

. Federal idare kamuya borçlanınayı tahvilat satarak 
yapar. İlk bakışta kamuya borçlanmanın, -kamudan para 
çekip tüketim gücünü azalttığından dolayı- kamuyu daha 
fazlayergilendirmeye benzer bir etkisi oldugu sanılabilir. 
Anecik tahvilat sade vatandaşlar tarafından degil, banka 
sistemi tarafından satın alınırlar. Bankalar ödemeyi ida
renin kendilerinde bulunan hesapıanna yaparlar, yani 
kagıt üzerinde idarenin bankada bulunan hesabına ala
cak kaydederler. Buna "borcu paraya çevirme" (morıeteri

zing the debt) denir. İdarenin bu şekilde bankalardan borç 
alması, özel sektördeki harcamalan kısmadan idarenin 
harcama kabiliyetini artırmasını saglar. 

Federal idarenin ekonomik faaliyetleri vergilendirme 
ve harcamalannın gücüyle etkiliyebilmesi gayretlerine 
"mali politika'' (fiscal policy) denir. Mali politika iş devresi
nin durg1,1nluk zamanlarından ~urtuluşa yönelik oldugu 
gibi, aynı zamanda enflasyonu da etkiler. Örnegin vergile
ri artırmak veya idarenin harcamalannı azaltmak genel 
olarak tüketimi düşürür, bunun neticesinde de enflasyon 
yavaşlar. 

Burada "mali politika" (fiscal policy) ile "para politika
sı"nın (morıetary policy) farklı olduklanni hatırıatmakta ya
rar vardır. ABD'de "para politikası" ile FED'in, eylemleri, 
"mali politika" ile de federal idarenin eylemleri kasdedilir. 
Mali politika yerel veya eyalet idarelerinin dışında tama
men federal yönetim tarafından belirlenir. 
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II. 1.2.8. Kennedy Vergi indirimi 

Kennedy ı 96 ı 'de Başkan olduktan sonra ekonomik 
faaliyetlerin seviyesini artırabilmek için vergi indirimi 
önerdi. }\ongre'deki Cumhuriyetçiler ve muhafazakar De
mokratlar bunun mali sorumsuzluk oldugunu öne süre
rek karşı çıktılar. Dolayısıyla, Keynes'in öncülük ettigi ku
ralın pratik uygulaması olan bu öneri ancak ı964'de, Baş
kan Kennedy'nin ölümünden sonra Kongre'den geçebildi. 

ı965'de ABD'de işsizlik oranı sıfıra yaklaştı, federal 
bütçe dengelendi. Keynes mali politikası (full employment 
policy = herkese iş politikası diye de anılır) ekonomi için 
bir ayarlama teknigi olarak kabul edildi ve o kadar ragbet 
gördü ki daha sonra yönetime seçilen Cumhuriyetçi baş
kanlar tarafından da uygulandı. ı970'deki durgunluktan 
kurtulabilmek için Başkan Nixon, ı974-75 durgunlugun
dan kurtulabilmek için de Başkan Ford uyguladılar. Her 
iki vakada FED de talebi artırabilmek için kolay para po
litikası izledi. Muhafazakarlar ve liberallertn hepsi vergi 
indiriminin ekonomiyi canlandırdıgında hem fikirdi. 

Ancak ı 970'lerin sonlarına dogru enflasyon ciddi şe
kilde arttı, degişik Önerileri olan yeni ekonomistler ortaya 
çıktı: Onlara göre kolay para ve mali politikalar başanya 
ulaşmıyordu. Tırmanan enflasyon gerçek geliri düşürü
yor, daha çok insanın çalışmaya ihtiyaç duymasına sebep 
oluyordu. İş gücüne yeni katılanlar ise becerileri daha az 
veya hiç olan, ailenin ikinci ve/ya üçüncü kişileriydi ve 
bunlara iş bulmak zordu. Herkese iş politikasıyla kolay 
para ve mali politikalar uygulayarak talebi artırmak yü
rümüyordu. 

Arz Ekonomisi (Supply-side ecorwmics) 

Yeni akımı savunan ekonomist ve politikacıların biraz 
evvel bahsedilen görüşlerine ''arz ekonomisi" dendi. Key
nes veya talep ekonomisine karşıt bir görüştü. Arz ekono-
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mistleri üç sene müddetle federal vergilerde ciddi indiri
mi, buna paralel olarak da federal harcamalarda kısma 
ile bütçe açıklarının düşürülmesini savunuyorlardı. 

Bu görüşe göre ciddi vergi indirimi iki amaca ulaşma
yı saglayacaktı: Daha fazla çalışma için dürtü yaratacak, 
haliyle üretim (arz) artacaktı. Daha fazla arz, başka bir 
degişle mamul ve hizmetlerin üretilmesi, enflasyonu fren
leyecekti. İkinci olarak artan gelirle tasarruf, haliyle de 
yeni yatırımları finanse edecek bir havuz oluşacaktı. Bu 
durumda da yeni mamul ve hizmet üretimi kamçılana
cak, artan arz ile enflasyon gerileyecekti. 

Arz ekonomisi taraftarları seslerini Carter yönetimi 
sırasında duyurmaya başladılar. Başkan Carter görev sü
resinin sonlarına dogru federal bütçeyi dengelerneyi başa
nyordu. Çabuk ekonomik genişleme ve eiıf:ıasyon, gelirle
ri harcamalardan daha hızlı yukarı tırmandırmıştı ve 
ı 979'un sonlarına dogru amacına ulaşmak üzereydi. Arz 
ekonomisi taraftarlarının önerdigi vergi indirimi, bir De
mokrat partili olarak o an için kabul edemeyecegi federal 
harcamalann da kısıtlanmasıyla beraber uygulandıgında 
başanya ulaşabilirdi, böyle bir uygulama da Carter'in 
amacına ulaşmasım biraz geciktirirdi. 

Ancak ı 980'de ABD'de görülen duraklama (recession) 
Carter için daha büyük problem oldu. O zaman vergi in
dirimini savunabilirdi, bu da arz ekonomistlerine meyda
m sunmak demekti. Onlar hemen harcamaların da kısıt
lanmasım önereceklerdi. Carter karar verene kadar arz 
ekonomisi taraftarları kendi t<;orilerini destekleyecek, söz
cülüklerini yapacak başka bir aday buldular: Ronald Re
agan. Carter'in vergi indirimine yanaşmamasımn bir baş
ka sebebi de bunun Demokratların hedef kitlesi ABD orta 
gelirlilerinden ziyade yüksek geliriiierin işine yaramasıy
dı. Netice olarak politik tüm veriler Carter'in ı980 dur
gunlugunu Çözmek için vergi indirimini uygulamasına 
maniydi. 
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198l'de başkanlık görevine başlayıp. ekonomi 1981-
82 durgunluguna düştükten sonra. Başkan Reagan arz 
ekonomistlerinin önerilerine paralel olarak vergi indirimi
ni sagladı. ı 960'larda Başkan Kennedy vergi indirimi için 
Cumhuriyetçi ve muhafazakada mücadele vermişti. Baş
kan Reagan da 1980'lerde, gene vergi indirimi için bu kez 
Demokratlar ve liberallerle mücadele verdi. 

Başkan Reagan'ın arz ekonomistleri yönünde yaptıgı 
1981-1983 vergi indirimi beraberinde 1981-1982 "dur
gunlugunu" getirdi. Durgunluk sırasında kişi başına geli
rin azalması ve vergi oranının da indirilmesi ile federal 
vergi gelirlerinde çok ciddi düşüş oldu. Buna karşılık, 
Başkan Carter zamanında yapılmış olan bütçe kısıtlama
larımn devam etmesine ragmen toplam harcamalarda ar
tış devam etti. Haliyle Demokratlar bütçe açıgım eleştire
rek vergi indiriminin kaldırılmasım istediler. Cumhuriyet
çiler ise. açıga ragmen vergi oranlarının artinlmasına kar
şı olmakta direttiler. 

Tartışmalar. duraklamadan genişlemeye geçiş nokta
sında cereyan etti. Cumhuriyetçiler herhangi bir vergi ar
tışımn arzın genişlemesine mani olacagım söylüyorlardı. 
Demokratlar ise devam eden bütçe açıgının ve yönetimin 
borçlanmasımn faiz oranlanın artıracagım, haliyle de ge
nişlemeyi durduracagım ifade ediyorlardı. Aslında tartış
maların ekonomik detaylarımn altında her iki partinin 
ideolojik görüşleri yatıyordu. Demokratlar devamlı bütçe 
açıgının kamu harcamalarında yavaşlamaya sebep olaca
gına inanıyorlardı: Kamti harcamalan gerektiren prog
ramlan finanse edecek kaynak ancak vergi artınmı ile 
saglanabilirdi. Cumhuriyetçiler ise. askeri harcamalar 
(araştuma-geliştirme ve seli üretim) artarken kamu harca
malarım nakavt etmenin tek yolunun, vergileri düşük tu
tarak bütçe açıgımn kısılmasına yönelik yaygaranın ka
mu harcamalarım kısmak yolunda yasama organım zor
laması oldugunu düşünüyorlardı. Dolayısıyla asıl müca
dele vergilerin indirimi, bütçe açıgı, hatta arz ekonomisi 
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değ;il, ülke içi programlar üzerine oluyordu. Bazı politik 
analizeHer arz ekonomisini, asıl amacı federal yardım 
programlarını kısmak olan eylemin "truva atı"na benzeti
yorlardı. 

Neticede hiçbir. uzlaşmaya vanlamadı. Demokratlar 
sosyal programlarda, Cumhuriyetçiler de askeri harca
malarda direttiler. Başkan Reagan her türlü vergi artın
mım veto edeceğ;ini bildirdi. Bütçe açıgı devam etti. Kong- . 
re konuyla ilgili son bir hamle yapabilmiş olmak için 
1985'de, beş yıl içinde bütçe açığ;ının sıfıra indirilmesini 
öngören, Grarrun-Rudman Bütçe Yasası'ın kabul etti. De
mokratlar askeri harcamalann azalıp vergilerin artınlaca
gıru, Başkan ve Cumhuriyetçiler de iç harcamalarm aza
lacığ;ım ümit ediyorlardı. 

Borçlanma Darboiazı 

Bütçe açığ;ımn etkileri üzerindeki politik tartışmaların 
yoğ;unlugu konuyu arz ekonomisinden uzaklaştırdı. De
mokratlar vergi indiriminden dolayı yapılan federal borç
lanmanın özel sektörün borçlanmasım zor bir hale getire
ceğ;ini savunuyorlardı. Ancak geçen zaman, o yıllarda özel 
sektör borçlanmasımn arttığ;ını gösterdi. Politik arenada
ki.Qu tutarsızlıklar gerçek konunun ekonomik olmadıgını 
vurguluyordu. - · 

Aslında özel sektörün borçlanmasımn tıkarınıası yo
lundaki korkular yanlış sebeplere bağ;lanmıştı: Özel borç
lanmayı, uygun faiz oranlan ortamı ile büyük ölçüde etki
leyen Federal Yedekti. FED sıkı para politikası izlediğ;i za
man, özel sektör kaynak için yönetimle yanşmak duru
munqaydı; kolay para politikası izlediğ;i zaman da hem 
özel sektör hem de kamu harcamalan için yeterince kay
nak mevcut oluyordu. Anlaşılması gereken husus, kredi 
bulma şartlannın kolaylıgı veya zorluğ;unun geniş ölçüde 
FED tarafından belirlenmesidir. 
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1980'li yıllar boyunca FED'in gayesi büyürneyi kamçı
lamaktan ziyade kısıtlı, ölçülü tutmak olmuştur; haliyle 
kredi ortamının çok kolay olmasınamani olmak üzere al
dı.gı tedbirler saglıksız degildi. Sıkı para politikası, daha 
çok, tüketicllerin borç almalarını zorlaştırırken, yeni fabri
ka ve ekipman için yapılan yatırım borçlanmaları için kay
nakları kolay ulaşılabilir bir hale getirtli. 1980'lerin sonun
da ekonominin geliştigi, haliyle yönetimin vergi gelirlerinin 
arttıgı, özel sektörün borçlanmasının normal seyrini takip 
ederken federal borç almanın küçüldügü görülmüştür. 

Federal bütçe açıgımn, 1981-1982 duraklamasının, 
duraklamadan toparlanmanın ve bunun sonundaki ge
nişlemenin sebepleri arasında olmadıgı görülmüştür. 
FED'in sıkı para politikası duraklamayı getirmiş, durak
lama enflasyon oranının düşmesine sebep olmuş, enflas
yonun düşmesi ve FED'in sıkı para politikasını gevşetme
si ile de 80'li yılların ortalarında genişleme dönemi mo
mentum kazanmıştır. 

Netice olarak, ABD'de "iş devresi"nin duraklama ve 
genişleme süreçlerine, FED'in faiz oranlan üzerindeki et
kisinin, federal idarenin ödünç almalarından çok daha 
fazla etkili oldugu görülmektedir. 

II. 2. ULUSLARARASI TİCARİ İŞLEMLER ve 
ÖDEMELER DENGESi 

11.2.1. ABD'NİN ULUSLARARASI 
. TİCARİ İŞLEMLERİ 

Yabancı para birimleriyle degişim oranları (exchange 
rates = kambiyo işlemleri), IMF antemational Monetary 
Fund = Uluslararası Para Fonu) , dış ticaret dengesi, öde
meler dengesi sadece ABD'de degil tüm dünyadaki, geliş
miş ve geri kalmış, ülkelerde anlayan anlamayan herkes 
için güncel konulardır. Bunların gelişmiş ülkeler için ta-
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şıdıgı manayı kavrayabilmek için 2. dünya savaşının he
men sonralanna bakmak kafidir. Amerikan dolannın 
dünya ekonomisinde bugün de oynadıgı rolün başlangıcı 
o zamanlardadır. · 

1944 yılının yazında, ABD'de New Hampshire'de bir 
tatil kenti olan Bretton Woods'da savaşın bitimine daha 
zaman varken ABD yönetimi savaş sonrası uluslararası 
para işlerini planlamak üzere müttefiklerinin temsilcile
riyle bir toplantı yaptı. ABD savaşın, kendi ekonomisini 
güçlendirmesine karşılık müttefiklerininkim negatif yön
de etkilediginin farkındaydı. Savaşı hem kazananlar, hem 
de kaybedenierin yiyecek, yakacak, hammadde, ekipma
na ihtiyaçlan olacaktı ve sadece ABD bunların hepsine 
sahipti. Diger ülkeler ABD'den ithal edecekleri bu ürünle
rin parasını nasıl ödeyeceklerdi? ABD'nin onlardan iste
yebilecegi çok az bir mamul gamı vardı. Şayet ABD'den 
mamuller satın almak için paralarını dolar için satarlar
sa, kendi para birimleri üzerine olacak satış baskısı ve 
dolara talep, onların paralarının degerierini düşürürken 
dolannkini artıracaktı. Dolayısıyla çok kısa bir zaman 
içinde dolar o kadar deger kazanabiiirdi ki, diger ülkeler 
yeniden yapılanma için ihtiyaçlan olacak ABD mamulleri
ni satın alamaz duruma gelebilirlerdi. 

"Bu onlann problemi olurdu" demek herkesin aklına 
ilk gelen olabilir. Ancak ABD yönetimi birinci dünya sava
şından aldıgı dersle bunun kendinin de problemi olacagı
nın farkındaydı. Birinci dünya savaşından sonra ABD 
"uluslararası sorumlulugum artık bitti" deyip ellerini 
ovuşturarak kenara çekildiginde dünya ekonomisinde do
lar yetmezligi oluşmuştu. Birçok ülke paralarını dolara 
karşı devalue etmek zorunda kalmıştı. ABD'ye borçlarını 
ödeyebilmek için birçok ülke altın kullanmış, bu da Ame
rika'yı dünyanın en büyük altın stoguna sahip ülke duru
muna getirmişti. Bunun da ötesinde her ülke dünya eko
nomisini parçalayacak olan kısa menzilli korunma tedbir
leriyle kendisine bir sıgınak yaratmaya kalkmıştı. Ekono
mik milliyetçilik politik arenaya sıçramış, bu da ikinci 
dünya savaşına sebep olmuştu. 
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Aynı hatayı ikinci defa işlememek, buna mani olacak 
gerekli kurumlan kurmak için ABD, Bretton Woods Kon
feransı'nı toplaınıştı. Konferansın ana amacı savaştan 
sonra diger paralann dolar karşısında deger kaybına ma
ni olacak tedbirleri belirlemekti. Neticede bütün ülkelerin 
-bilhassa da ABD'nin- paralanyla katılacagı, ihtiyacı olan 
ülkelerin borç alabilecegi bir havuz, IMF kuruldu. Şayet 
bir ülkenin parası satış baskısında kalırsa, diger para bi
rimlerine göre zayıflar, deger kaybederse, IMF'den ödünç 
alınacak saglam para birimleriyle onun degeri yukan çe
kilecekti. Ömegin Fransa IMF'den, dolar ödünç alıp Fran
sız Frangı satın alabilir, böylece Fransız Frangı'nın dege:
rini koruyabilirdi. 

Dolar onsu 35 dolar olmak üzere altına, diger ülkele
rin para birimleri de dolara göre sabitlendi (yani bir dolar 
beUi miktar Mark veya Sterlin'di). O zamanlar ABD dünya
nın en büyük altın stoguna sahipti ve tüm paralar dolar 
aracılıgı ile altına sabitlenmiş oluyordu. Bu sabit kambiyo 
oranlan sistemi uluslararası ekonomik ilişkilerde istikrar 
saglamak üzere tasarlandı. 

Ancak savaştan sonra ABD'nin dış ticaret fazlası 

-tüm ihracattan elde edilen gelirin tüm ithalatın giderinde n 
jazlalı!Jı- konferansın tahmin ettiginin çok üstünde oldu. 
Diger ülkeler dolar satın alabilmek için devamlı olarak 
kendi paralannı satıyor, dolarla da ABD mamulleri satın 
alıyorlardı. IMF'ye ragmen diger ülkelerin para birimleri 
üzerindeki satış baskısına mani olunamaınıştı. Bir çok 
para birimi dolara karşı deger kaybetti. 

ABD bu krize Marshall planı ile çözüm bulabildi. Es
kiden bir asker olan George C. Marshall savaş sırasında 
Genelkurmay Başkanı'ydı (Chaiıman of the Joint Chiefs of 
Stajf). Savaştan sonra Başkan Truman onu Devlet Sekre
teri (Bakanı) yaptı. Marshall Avrupa'nın toparlanmasının 
bazı temel maddelerin eksikliginden dolayı sekteye ugra
dıgının farkındaydı. Yiyecek, yakıt. hammadde, makina 
ve ekipman ABD'de mevcutken onlar bulmakta güçlük 
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çekiyorlardı. ABD Avrupa'nın bu ihtiyaçlarını yeterince 
miktarda karşılayabilecek dünyada tek ülkeydi. Doları 
yeterince bulamamalarının, Avrupa'nın bu ihtiyaçlarını 
ABD'den ithal edememelerinin tek sebebi oldugunun da 
farkındaydı. Marshall Truman'a Avrupa ülkelerinin ihti
yaçlarını içeren bir liste hazırlamalarını, ABD'nin de bu 
ihtiyaçları karşılayacak dolarları onlara "hibe" (borç degU) 
etmesini önerdi. Başkan ve Kongre bunu onayladı. Bu şe
kilde Avrupa ülkelerinin ödeme dengeleri sıkışınayacak 
ve paraları dolar alabilmek için satılına baskısından (de
valüasyon= deger kaybetme) kurtulmuş olacaktı. Haliyle 
bundan ABD kazançlı çıktı, zira verilen dolarlar ihraç edi
len mamullerin karşılıgı olarak yine ABD'ye döndü. 

Marshall planı daha Kore savaşı başlamadan büyük 
bir başarıya ulaştı. l?lan sadece zaferi kazananları degil, 
kaybedenleri, hatta teknoloji üretimini bilmeyen tüketim 
toplumlannı da kapsamıştı. Geri kalmış ülkelerde, ne ya
zık ki, tüketimi artırıcı etki yapmasına karşılık, üretmesi
ni bilen insanların toplumlarında toparlanmayı sagladı. 
Gelişmiş ülkelerde Marshall planı, ayaktakinin düşküne, 
galip veya m<ıglup gözetmeksizin el uzatışı, insaniyet ör
negi olarak anımsanır. 

ABD açısından Marshall planı ABD dış politikasının 
bir dönüm noktası olur. ABD dünyanın geri kalanına sa
dece, ümitsizce arayışı içine düştükleri doları saglamakla 
kalmaz, önceden öngörülmemiş bazı faaliyetleri de başla
tır. ABD dünyanın degişik yerlerinde üsler kurar. Bu üs
ler o ülkelerin yerel ekonomilerine katkıda bulunur (gerek 
üslerde çalışan yerel personel, gerekse üs eleı:nanlannuı 
yaptıklan harcamalar vb) Amerikalılar önemli ölçüde se
yahat ederek diger ülkelerin turizm gelirlerini artırırlar. 
Bütün bu faaliyetler dolarların yerel para birimlerine kar
şılık satışı, o ülkelerin de bu dolarla ABD ürünleri satın 
alması anlamına gelir. · 

Özet olarak dolar ABD'den dört yolla çıkıyordu: Yar
dmı (Marshall planı gibi), dış ülkelere yapılaİı yatınmlar, 
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diger ülkelerdeki askeri üsler ve turizm. Çıkan dolarlar 
iki yolla geri dönüyordu: Yabancıların ABD mamullerini 
satın almaları, yabancıların tasarruf için doları tercih et
meleri. Doların bu dört çıkışı ve iki geri dönüşü hemen 
hemen dengedeydi. 

1950'lerin sonlarında ve 60'ların başlarında bazı ülke 
bankaları ve vatandaşları ellerinde kullanabileceklerin
den daha fazla dolar bulundugunu fark ettiler. Amerikan 
mamulleri satın almak istemiyorlar, daha cazip yatırnnlar 
arıyorlardı. Dolarlan satınaya karar verdiler. 

ABD kendi açısından dalann degerini korumak için 
IMF'ye baglı degildi. Doların satışı için baskı arttıgı za
man ABD hazinesi doların diger paralara karşı degerini 
altın ile dolar satın alarak koruyabilirdi. Doların altına 
oranla fiya,tı sabit oldugundan (yani bir ons altın = 35$) 
dolar sahibi bir yabancı 35 dolara bir ons altın satın alır, 
istedigi ülkede de satabilirdi, haliyle, ABD açısından, do
larları yabancı ülke borsalannda altına kıyaslı degerinin 
altında satınaya gerek yoktu. Dolar ne zaman biraz düşse 
yabancılar dolarlarıyla altın satın alıyor ve bu altınla da 
günlük degerden diger para birimlerini satın alıyorlardı; 
böylece de dolar her zaman degerini koruyordu. ABD 
dünyadaki en fazla altın stoguna sahip oldugundan dala
nn "ı ons = 35$" fiyatını belirlemişti. ABD dolarlar için 
altın satınaya başlayınca altın dışarıya alanaya başladı. 
Altmışların ilk yıllarında, dolar stogu yarıya düşünce 
ABD'de alarm çalmaya başladı. 

Dolar stogunun tükenmemesi için ABD altematif bir 
çözüm bulmak zorundaydı. Yabancı bankalar devreye gi
rerek, Bretton Woods anlaşmasının sabit kambiyo (para 
değişim} oranlarını koruma maddesi geregi doların degeri
ni sabit tutmaya destek vermeyi kabul ettiler. Bu ülkele
rin kendi paralarıyla ilgili birikimleri sonsuz denebilecek 
seviyedeydi. Şayet bir ülkede herhangi bir banka, şirket 
veya şahıs dolar satmak isterse ve bu satma baskısı dala
nn o ülkenin parasına kıyasla degerini düşürecek kadar 
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ciddi olursa, aynı ülkenin merkez bankası dolan kendi 
para birimiyle satın alacak ve doların deger kaybetmesini 
önleyecekti. Bu sadece FED ve/ya ABD hazinesi tarafın
dan başanlamayacak bir eylerndi zira o yabancı para biri
minden yeterli stoklan yoktu. Yabancı ülkelerin merkez 
bankalan dolar satın almaya ve toplamaya gönüllü ol
dukları sürece, o ülkelerin vatandaşları, bankalan ve şir
ketleri hiç bir rahatsızlık duymayacaklardı. Bu şekilde 
"sabit kambiyo oranları sistemi" ayakta kalmayı başardı. 

1960'lı yılların sonlarında ve 1970'lerin başlarında 
durum tekrar karıştı. ABD'nin uluslararası ticaret denge
si kendi açısından negatifti. Diger ülkeler ABD'ye çok ma
mul satıyor, ondan daha az alıyorlardı. Dış yardımları 
(Marshall planı), turizm, yabancı ülkelere yatırım ve diger 
ülkelerdeki üslerle dışarıya akan dolarlan, ödemeler den
gesinde ciddi olarak dengeleyen Amerika'nın dış tıcarette
ki fazlalıgıydı. Artık yabancı ülke vatandaşlan ellerindeki 
dolarlardan kurtulmak istedikçe, onların merkez banka
lannın dolar stogu da şişmeye başladı. Bu merkez banka
lan zamanla degeri çok düşecek bir yatınm yaptıkları ka
naatine vardılar. Doların degerini korumak için devamlı 
dolar satın almak durumunda kalmalan hiç de cazip de
gildi ve ABD'den bir şeyler yapmasını istediler. 

Fransa 2. dünya savaşından beri d9ların diger para
lara göre çok fazla degeri oldugunu söyleyerek resmen 
devalue edilmesini (de~erinin diğer para biiimlerine layas
la düşürülmesini) istedi. Fransa'ya göre, doların diger pa
ra birimlerine göre degeri düşerse ABD mamullerinin fi
yatları diger ülke vatandaşlan tarafından satın alınabile
cek bir seviyeye inecek, ABD'nin ihracatı artacak, pahalı
laşan ithalat azalacak, dış ticareti dengeye ulaşacaktı. Di
ger ülkelere göre ise merkez bankalan dolan destekle
mekten vazgeçmeli (dolar satın 'almayı durdurmalı) ve 
ellerindeki dolar stogunu eriterek doların kambiyo degi
şim oranı makul bir seviyeye çekilmeliydi (dalgalanmaya 
bırakılmalıydı). 
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ABD dalgalanma ve devalüasyona yıllarca karşı çıktı; 
ancak 1973'te bir ons altının 35$ olması kuralından vaz
geçti ve dalgalanmayı kabullendi. Yabancı bankalar dola
n korumak için satın almayı durdurdular ve dolar hemen 
deger kaybetti. 

Dolar 1973'ün yaz aylanna kadar düştü ve 1970'li 
yılların sonlarına kadar çıktı, indi. Yabancı bankalar do
ların degerini koruma zorunlulugundan kurtulmuş olma
larına ragmen ani ve derin iniş çıkışlara mani olmak için 
zaman zaman dolar satın almaya devam ettiler. Bunun 
sebebi kendi ihracatçılarının, dolar çok düşük oldugu za
man ABD'ye mal satamayacakları yolundaki ikazlarıydı. 
Neticede 1970'lerin sonunda dalann degeri 2. dünya sa
vaşı sonrasının en düşük seviyesine indi. 

Doların 1980'lerdeki degerinin seyri iniş çıkışlarta do
ludur. 

11.2.2. ABD'DE ÖDEMELER DENGESi VE 
DIŞ TİCARET FAZLASI (VEYA AÇIGI) 

Ödemeler dengesi hesabını kavrayabilmek için kendi
nizi, dünyanın hemen hemen bütün ülkeleri ile ticaret 
ilişkileri olan, ABD'nin yerine koyunuz. Şayet herhangi 
bir ülkeden mal satın almak isterseniz, o ülkenin para
sından bulmalısınız [İngilizce' de buna 'Joreign exchange" 
(yabancı para de{)işimO denir]. Benzer şekilde ABD'den 
mamul satın almak isteyen tüm ülkeler de dolar bulmak 
zorundadırlar. · 

Şimdi bir muhasebe dökümü yapalım. Sol tarafa do
lar vererek satın aldıgınız yabancı ülke paralarının tüm 
kullanım şekillerini yazalım. sag tarafa ise diger ülkelerin 
ellerindeki dolarlan nasıl kullanabileceklerini yazalım. 
Her iki tarafın dengede olması gerekir: Bir dolar vererek 
satın aldıgınız "bir dolara eşdeger bir yabancı para''ya 
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karşılık, dünyanın geri kalan ülkeleri bu dolan satın ala
bilmek için bir dolara eşdeger yabancı para kullanmalı
lardır. Bunun aksi imkansızdır. Yabancı bir para birimini 
satın almanız, onun satıcısının eşdegerde bir dolar mikta
nnı satın almak istememesi halinde mümkün degildir. Si
zin o yabancı parayla veya onun dolarlarla ne yaptıgının 
hiç bir önemi yoktur. Ödemeler dengesi sadece her iki ta
rafın ellerindeki stokla ne yaptıklarını kaydeder. 

Ödemeler dengesi en basit şekliyle şöyle özetlenebilir: 

ABD ödemeler dengesi 

Cıkan para (-l 

Dolarla satın alınan 
yabancı paralann tüm 
kullanım yerleri 

Giren paraf+l 

Diger ülkelerin kendi 
paralan ile satın aldıklan 
dolarlan kullanım yerleri 

Muhasebe cetveli bu şekide çizildikten sonra detayla
n işleyebilirsiniz. Her iki tarafın günlük hesap (current ac
cowıt) ve sermaye hesabı, (capital accowıt) denen iki ana 
başlıgı olacaktır. Günlük hesabın alt başlıklan mal tica
reti (marchandise trade), hizmetler (seroices) ve yabancı yar
dımlar; sermaye hesabının alt başlıklan ise özel sektör 
yalınınlan (private irıvestments) ve merkez bankası eylem
leri olacaktır. Bunlan dikkate alınca muhasebe cetveliniz 
şu hale gelecektir: 
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ABD ödemeler dengesi 

Çıkan para (-) 
ABD"nin yabancı para 
satın alımı (debit=borç) (-) 

- ABD'nin diger ülkelere 
günlük hesap ödemeleri 
• ABD tarafından ithal 

edilen mamul ve 
hizmetler 

• ABD'nin diger ülkelere 
verdigi yardımlar 

- ABD'den diger ülkelere 
giden sermaye hesabı 
• Özel sektörün yabancı 

ülkelerde yaptıgı 
yatınmlar 

• FED 'in yabancı 
paralan satın alması 
gibi merkez bankası 
işlemleri 

Girenpara (+) 
Yabancılarm dolar satın 
alımı (credit=alacak) (+) 

- ABD'ye diger ülkeler 
tarafından yapılan 

günlük hesap ödemeleri 
• ABD'den ihraç edilen 

mamul ve hizmetler 
• Diger ülkelerin ABD 'ye 

verdigi yardımlar 
- ABD'ye diger ülkelerden 

giren sermaye hesabı 
• Diger ülkelerin ABD'de 

yaptıkları yatınmlar 

• Yabancı merkez 
bankalarının dolar 
satın almalan gibi 
işlemler 

Özet olarak cetvelin sol tarafı (borçlar) sizin dolarla 
satın aldıgınız yabancı paralarla ne yaptıgınızı, sag taraf 
da diger ülkelerin satın aldıklan dolarla ne yaptıklarını 
göstermektedir. "Her iki tarafın eşit olınası" gerektigini 
unutmayınız; ancak her iki ülke eşdeger bir degişim ya
parsa işlem gerçekleşebilir. Her iki tarafın toplamlannın 
eşit olması geregine karşılık, alt başlıkların eşit alınası gi
bi bir şart yoktur. Bir kalemdeki borcun fazlalıgı, diger 
kalemdeki alacagın fazlalıgı ile kapatılabilir. 

Şimdi de bahsi geçen kalemiere biraz daha yakından 
bakalİm. 

ABD: Madalyonun Öbür Yüzü- F.7 
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- Günlük Hesaplar (CWTent accounts) 

• Mamul ve hizmetler dengesi 

Mamul ticarett Satın aldıgıruz yabancı paralan o 
ülkelerin mamullerini satın alarak kullanabi
lirsiniz, diger ülkeler de dolarları Amerikan 
mamulleri satın almakta kullanabilirler. Şa
yet ABD'ye mamul ithal ederseniz, işlemi ger
çekleştirmek için yabancı dövizi dolar vererek 
satın aldıgınızdan dolayı borç (-) haneniz ka
barır; başka bir degişle dolar ABD'yi terk et
miştir. Diger taraftan, yabancı ülkeler Ameri
kan mamulleri satın aldıklarında alacak {kre
di)(+) haneniz kabanr; ABD'ye dolar geri dön
müştür. Mamul ticaretindeki dengeden bah
sederken net ithalat ve ihracat degerierini 
tesbit etmek, ihracat fazlası (+) (export suıplus) 
veya ithalat açıgıru (-) (import de.ftci.t) ifade et
mek gelenek haline gelmiştir. 

Hizmetler: Dolarlarınızla satın aldıgıruz yabancı 
paralan başka bir ülkede seyahat etmek veya 
yabancı bir hava yolunu tercih edip onunla 
uçmak veya yabancı bir borcun faizini öde
mek için kullanırsanız bunların hepsi stokla
rınızın erimesi anlamına gelir ve borç (-) ha
nesine yazılır. Tersi durumda yabancılar 

ABD'de seyahat eder, Amerikan havayollarını 
seyahatlerinde seçer, ABD'ye borçlarırun faiz
lerini ödederse bunlar da alacak (credit) ( +) 
hanesine yazılır. 

• Yabancı yardımlar: Satın aldıgınız yabancı parayı 
diger ülkelere hediye etmek isterseniz, bu 
borç (-) hanesine yazılır. Diger ülkeler satın 
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aldıklan dolarlan ABD''ye hibe ederlerse bu 
da sizin alacak haneTiize (+)yazılır. 

-Sermaye HesapLarı: Özel bir yabnmcı olarak dolar
lannızı satarak, yabancı bir para satın almak 
isteyebilir, bunu da o başka ülkede bir yatı
rnnda kullanabilirsiniz. Yatırnn dogrudan 
makina ve ekipman şeklinde olabilecegi gibi, 
bir firmanın .hisselerini almak veya uzun, 
hatta kısa vadeli o ülke menkul degerierin
den satın almak şeklinde de olabilir. Bu ey
lemlerin her biri, dolar ABD'yi terk etmiş ola
cagıtıdan dolayı borç (-) hanesine yazılır. Ter
sine diger ülkeden biri satın aldıgı dolarlan 
ABD'de benzer şekilde kullanırsa bu da ala
cak hanesine (+)geçer. 

• Merkez Bankası işLemLeri: Şayet FED dolar satıp 
yabancı para satın alırsa borç (-), yabancı 
merkez bankalan kendi para birimleriyle do
lar satın alırlarsa bu da alacak ( +) haneTiize 
yazılır. 

Ödemeler dengesini oluşturan tüm kalemlere teker 
teker göz attıktan sonra şu noktaya dikkat edilmelidir. 
ABD'de (ve diger topLumLarda) ekonomi yorumlan yapılır
ken ticaret, mamul ve hizmetler, ve günlük hesaptan 
bahsedilirken borçlar ve fazlalıklar ifade edilir. Bu biraz 
ewel anlatılan "ödemeler dengesi herzaman dengededir" 
kuralına uymamaktadır. "Çelişki olmuyor mu?" diye aklı
nıza gelebilir. 

Ticaret, mamul ve hizmetler, ve günlük hesap ayrı 
ayrı ele alındıklarında birinin borcunun (-) digerinin ala
cagı (+) ile dengelenebilecegini ögrendik. Ancak tüm "öde
meler dengesi"nde açık veya fazlalıktan söz etmek yukan-
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da anlatılanlara ters düşüyor gibi gözükmektedir. Bunun 
sebebi bu tabirlerin bir ülkenin parasının satılına veya 
satın alınma baskısında oldugunu vurgulamak için kul
lanılmasındandır. Satılına baskısında olan bir paranın 
degeri, tedbir alınmadıgı takdirde, düşecegi anlamına ge
lir. 

Ömegin yukanda anl,atıldıgı gibi, yabancı merkez 
bankalarının, ekonomilerinin ihtiyacı olmadıgı halde, 
Bretton Woods anlaşmasına göre satın aldıklan dolarlar 
ABD ödemeler dengesi cetveline (+) olarak geçmişti (öyle 
yapmasalardı dolar de[Jer kaybedecektO. 

ABD, doların degerini korumak için, uluslararası pi
yasada altın satmaya başladıgı zaman bu satışlar öde
meler dengesi cetveline alacak (+) olarak geçmiştir. Altın 
satışının neden artı .olarak geçligini anlamak için şunu 
hatırlayınız: ABD tarafından satılan her şey ABD'nin ala
cak(+) hanesine geçer zira diger ülkeler bunu alabilmek 
için dolar ödemişlerdir. 

Ödemeler dengesinde bir eylemin (+)veya (-) oldugu
nu anlamak için kural şudur: O eylem için cebinizden pa
ra· çıkıyorsa bu borçtur, (-}'dir, para dışarıya gitmektedir. 
Onun için size para ödüyorlarsa bu da alacaktır, (+)dır. 

"İş devresi" ile "yabancı para degişim oranı" (foreign 
exchwıge rate) arasındaki ilişkiyi anlayabilmek için yaşan
mış olaylara göz atmak yeterlidir. ABD'de 1975'teki du
raklama zamanında ithalat azalmıştı zira talep düşmüş
tü. Düşen talep ithal mamuller için de geçerliydi. Aynı ta
rihlerde ihracat artmaya devam etmişti, zira ABD'nin ti
caret yaptıgı ülkelerde duraklama yoktu. Neticede 1975, 
ABD iş devresinde bir duraklama yılı olmasına ragmen, 
dış ticaret dengesi fazlalık göstermişti (ihracat ithalattan 
fazla). Sonra 1976-77'de duraklama diger ülkelerde baş
ladı. Aynı tarihlerde ABD'de iş devresi toparlanma süreci
ne girmişti, taJep artmaya başlamıştı. Diger ülkelerdeki 
duraklama, ABD'deki toparlanma sonucu ABD'nin ihra
catı, ithalatının gerilerinde kalmış ve dış ticaret dengesi 
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açık göstermişti. Avrupa da taparlanmaya başlayınca ih
racat gene artmış ancak dış ticaret sabit bir açık miktan 
göstermişti. 

1980'deki duraklama sürecinde ABD ithalatı gene ih
racat artarken düştü. Netice olarak dış ticaret açıgı yavaş 
yavaş azaldı. Hemen arkadan gelen 1981-82 duraklama
sıyla ithalatın toparlanma zamanı olmadı. Dolayısıyla dış 
ticaret açıgı, ekonomik genişleme yılı 1978'inkinden daha 
azdı. Ancak 1982'de duraklama tüm dünyaya yayılırken, 
ABD ekonomisi toparianıyor ve genişleme süreci başlıyor
du; ABD'nin ihracatı sabit kalırken ithalatı arttı, dış tica
ret dengesindeki açıgı rekor seviyelere ulaştı. Açık artma
ya devam etti zira ABD ekonomisinde genişleme devam 
ederken Avrupa'nın iş devresinde taparlanması yavaş ol
maktaydı. Genişleyen ekonomiye paralel olarak artan ge
lirlerle ABD'de talep, haliyle ithalat artmış, Avrupa'nın 
duraklayan ekonomisi nedeniyle de ihracat azalmıştı. Ti
caret ve günlük hesap dengelerindeki açık rekor seviyele
re ulaştı. 

Avrupa ekonomisi 1980'lerin sonlarına dogru topar
lanmaya başladı. Avrupalıların gelirlerinin artışıyla 
ABD'den ithal· ettikleri mamullerin miktan da arttı ve 
ABD'nin dış ticaret dengesi istikrara ulaştı. 

Bütün anlatılanlara ilave olarak, 1981-82'de ABD'de 
uygulanan yüksek faiz oranlan ve yatırım için yaratılan 
daha uygun ortam yabancı kaynakların ABD'ye gelmesi
ni, doların da ABD'yi terk etmemesini sagladı. Yabancı 
paralara talebin net olarak düşmesi (dolara talep artması) 
doların degerinin yükselmesine ve haliyle de Amerikan 
mamullerinin fiyatlannın artmasına, yabancı mamullerin 
fiyatlannın da ABD'de .ucuzlamasına sebep oldu; ithalat 
artarken, ihracat düştü. ABD'nin dış ticaret ve günlük 
hesap dengesi (trade and current account balances) paralel 
olarak zarar gördü. 

1985'in ilk Zanıanlarında dış ticaret dengesi açıgı do
ların yükselmesini azalttı ve dalarda 1980'li yılların sonu-
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na kadar devam edecek bir düşüş başladı. Amerikalılar 
ithal ürünlerini fazla olarak satın alıyariardı ve yabancı 
paralara talep artmıştı. Yabancı ülkelerin Amerikan ma
mullerine duyduklan istek ise izafi olarak çok azdı ve ha
liyle dolar deger kaybetti. Ayrıca düşen faız oranlarıyla 
ABD yatınm için çekici bir ülke olmaktan uzaklaştı ve ya
bancı ülkelerde dolara talep azaldı. ABD ticaret ilişkisinde 
oldugu diger gelişmiş ülkeleri dolar satmadıklan takdirde 
gümrük vergilerini artınnakla tehdit etti. En sonunda 
ABD yabancı merkez bankalarını, doların daha da düşme
sine yardımcı olmak üzere, stoklarındaki dolarlan satma
ya ikna etti. Dolar bu şekilde düşünce ABD mamulleri fi
yat/kalite yönünden uluslararası pazarlarda daha çekici 
hale geldi ve dış ticaret açı.gtn:ı:n kötüleşmesi durdu. 

11.3. SONUÇ 

Üretim toplumlannda ekonomi, vatandaşların duy
duklan ihtiyaçlar -talep- ve bu ihtiyaçların karşılanması 
-arz- üzerine kuruludur. 

Talebi karşılamak -arz- için iki seçenek vardır: 
ı - Teknolojilerini kendileri ürettikleri mamuller ve 

hizmetler, 
2 - Diger ülkelerde üretilmiş mamuller ve hizmetler. 
"İş devresi" teknolojüerirıi kendüeri üreten ve üretim re

kabeti olan toplumlarda tüketimin, üretimin, işliligin, in
sanların gelirlerinin, kapasite kullanımının artmasıyla 

oluşan ekonomik genişleme ile; kapasite kullanımının 
artmasıyla birim mamul fiyatlarının, üretici maliyetleri
nin yükselmesi (enflasyon), tüketicinin moralinin bozul
ması, tüketimin, kapasite kullanımının düşmesi, işsizli
gın artması, gelirlerin azalmasıyla oluşan ekonomik dur
gunluga verilen isimdir. 
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"İş devresi" kapitalist üretim sistemindeki "tüm" top
lumlann 19. yüzyıldan beri periyodik olarak yaşadıklan 
ve yaşamakta olduklan bir süreçtir. 

Kapitalist üretim sisteminde benimsenmiş olan diger 
bir kural da, ihtiyaca cevap verebilen, "fiyat/kalite" bakı
mından rekabet edebilen ürünlerin, dünyanın neresinde 
üretilmiş olursa olsun, vatandaşlannın seçenek gamına 
katılmasıdır. Yirminci yüzyılda gümrüklerin amacı kendi 
üreticilerini korumaktan ziyade, zaman zaman kendi en
düstrilerinin toparlanmasını saglamak olmuştur. Üretim 
toplumlannda insanlar ihtiyaçlarını kendi ve/ya başka 
üretim toplumlannın ürettigi mamullerle karşılamakta 
serbesttir. İdarenin, diger gelişmiş ülkelerle ilişkide, göre
vi uyumu saglamaktan öte degildir. 

Yönetimin asıl sorumlulugu kendi ülkesinde teknoloji 
üretimi için ortamı saglamak, dolayısıyla kendi ülkesin
deki ekonomiyi diger üretim toplumlanyla rekabet edebi
lir durumda tutmaktır. 

Gelişmiş ülkelerin, isimlerinin ayrı olmasına ragmen, 
gerçekleştirdikleri eylemler her geçen gün daha çok uyum 
içinde olmaktadır. Zira üretken insan dünyanın neresin
de olursa olsun aynı araçlan kullanmakta, benzer şekilde 
iletişim kurmakta, algılam~a .. ihtiyaç duymakta, ihtiyaç 
duyduklarını kendi teknolojisini kullanarak üretmekte 
ve, neticede, birbirlerine benzeyen şekilde yaşamaktadır. 

Üretim toplumlannın kendi aralanndaki ilişkiler, 
ABD'de eyaJetler arasındaki ilişkilere çok benzer. Bugün 
Avrupa'da onyıllardır mevcut olan "Ortak Pazar" Avrupa 
Birleşik Devletleri'ne (Avrupa Topluluğu} dönüşmekte
dir. Öyle gözükmektedir ki 21. yüzyılda "Dünya Üretim 
Toplumlan Birleşik Devletleri" oluşacaktır. 

'Tüketimle körüklenen dini ve/ya milliyetçilik fana
tizminin" yerini,· üretim toplumlannda ''teknoloji üretimi 
yanşı" almıştır. 

Bir sonraki başlıkta üretim toplumlarında ·teknoloji 
üretiminin nasıl gerçekleştigi anlatılacaktır. 


