SERBEST PAZAR
EKONOMISI

(Bu konuda daha derinligine ve giincel bilgi icin KAYNAKLAR bo-
liimiinde belirtilen 17'den 29'a kadarki referanslara bagvurulabi-
lir)

ABD: Madalyonun Obiir Yuzii — F .4



BU bashkta kapitalist tiretim toplumlarinda (= tekno-
loji Giretimi + tiretim rekabeti), bilhassa ABD'de, ekonomi-
nin nasil isledigi anlatilacaktir,

I1.1. iS DEVRESI ve ) .
FEDERAL YEDEK SiSTEMI

I1.1.1. i$ DEVRESI (BUSINESS CYCLE)
II.1.1.1. Girig "

Is devresi endiistriyel devrimi ger¢eklestirdikten son-
ra tiim kapitalist tiretim toplumlanmn belli zaman aralk-
lanyla yasadiklan genisleme (expansion), duraklama (reces-
sion) devrelerine verilen isimdir.

"GNP (Gross National Product = Gayri safi milli hasda) arti-
yor = endtistriyel tiretim artiyor = kapasite kullani-
mu artiyor = is¢i tiretkenligi diistiyor = birim isci
maliyetleri artiyor = tretici fiyatlann artiyor (enflas-
yon)... Haliyle: Tiiketici fiyat indeksi artiyor = tiiketi-
ci hissiyati1 duisiiyor = talep dtastiyor..."

Bu, is devresinin bir bélGmiintin 6zeti.

"GNP duistiyor = endustiyel tiretim diistiyor =kapa-
site kullamm diisliyor = is¢i Gretkenligi artiyor =
birim is¢i maliyetleri dastiyor = uretici fiyatlar: di-
styor ... Haliyle: Tiiketici fiyat indeksi duisiiyor = tii-
ketici hissiyati artiyor = talep artiyor..."

Bu da is devresinin diger bir boliminin 6zeti.

Idarenin (FED) is devresini ydnlendirebilme icin bir
kac araci vardir: Tiiketimi, {iretimi kériiklemek Gdiing al-
ma ve harcamayt kolaylastirmak) veya yavaslatmak (édiing al-
ma ve harcamayt zorlastumalk) ...
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IL.1.1.2. Is Devresi

Is devresi kapitalist ekonomilerin modern ¢agda ya-
sadiklan bir karakteristiktir. Uretim -teknolgji iiretimi- ve
rakabet -iiretim rekabeti- Glkeleri -~yani kapitalist iilkeler-
piyasada canhlik, fiyatlarn ytikselmesi, arkasindan iflas-
lar, moral ¢oklntiileri, yani genisleme ve tmitsizlik dev-
releri yasamslardir ve yasamaktadirlar. ABD'dekdi devre-
ler 19. yiizyilin baglarma gider.

Amerika'min dogusuna gelen gé¢menlerin batiya goég-
leri bir 6mektir.

Ciftciler o gunlerde (ve hala bugtinlerde de) is adam-
landir. 180014 yillarda ¢ifteiligin amaci pazar igin iriin
yetigtirmekti.

Pamuklan, musirlan, bugdaylan, hayvanlan icin en iyi
fiyat1 istiyorlardi. Modern teknikler ve en son ekipmanla
maksimum tretimi, minimum maliyetle saglamaya c¢alisi-
yorlardi. Is yapma maliyetlerini ve kazan¢ marjlanm etki-
lediginden dolayr demiryollar1 ve bankalar onlan ¢ok ilgi-
lendiriyordu. Sonunda, ve en énemlisi, bor¢lar édendigin-
de ¢iftliklerinin net degerinin artmasim bekliyorlardi.

Avrupa'dan Amerika, Kanada, Avustralya ve Arjan-
tin'e giden butin gé¢menler aym beklenti icindeydiler.
Hepsi biiyliyen bir diinya ekonomisinin parcasiydilar.
Her ftiretici, urettiklerine talebi artirabilmek icin kendi
yurdunda ve Avrupa'daki endiistrilesmeye, sehirlesmeye
bel baglamigta.

Urettikleri icin talep cabuk olarak artti. Ciftciler elle-
rindeki imkanlarla tiretimi miimkan olanm en fazlasina
artirarak cevap verdiler. Ancak zamanla, talebin artmasi-
na ragmen trettikleri, kapasitelerinin smirnna eristi. Bu-
nun neticesi olarak olarak fiyatlar artmaya, hatta ytiksel-
mede yansa basladi. Maceracilar batiya go¢gmeyi, mevcut
arazilerini iki, i¢ katina ¢ikarmay diislediler. Rekor sevi-
yedeki mahsul ve hayvan fiyatlari, ellerindekini kolayca
satabilme ve gécme masraflarim karsilamaya imkéan kilds,
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Binlerce aile batiya goctii, ya idarenin cémert politikas:
sayesinde, ya da spekiilatérlerden milyonlarca dénitim
bakir toprak sahibi oldular.

Kimse batiya goc¢ii planlamamisti, koordine veya ida-
re etmemisti. Her sahis pazarla ilgili kendi yorumunu
yapmuisti. Ciftciler toprak, yapr malzemesi, hayvan, tohum
ve ekipman i¢in borclar aldilar. Kéyler olustu, demiryolla-
n boylan ekin alanlarma déntstii, canh hayvan ciftlikleri
kuruldu. Yeni agilan bankalar asinn bir kredi talebiyle
karsilastilar. Ticcarlar ve banka caddeleri (Main Street)
olustu. Yiiksek fiyatlar araziye talebe, araziye talep yeni
yerlesim bélgelerine yol acti, bodylece de bati acildi.

Bakir topraklann nakit getirebilecek tiriin yetistire-
bilmesi zaman aldi, Ancak bu ger¢eklestidi zaman binler-
ce yeni tarla tiriinlerini pazara sunmaya basladilar. Ta-
rnm urunlerinin arzi1 inamlmaz sekilde artti. Arzdaki kithk
fazlahga doéntista ve fiyatlar diasti. 19. ylizyilda enflas-
yon, bunun arkasindan gelen araziye hiicumdan sonra,
fiyatlar, defalarca, rekor seviyelerde dasta.

Bircok ciftci iflas etti. Uriinlerinin fiyatlart ¢ok dii-
stince bor¢lannm 6deyemediler ve bankalar ipotekli arazi-
lerine el koydular. Bir banka kétii giden ¢ok kredi verdiy-
se 0 da batti. Esnaf miisterilerinin yok oldugunu gordi
ve 0 da batti. G6¢menler yerlerini terk ettiler ve hayalet
koyler olustu.

Fiyatlar, elden birsey gelmeyerek, yillar boyu ¢ok dii-
siik kaldi. Bircok c¢iftci, diistindiklerinin ¢ok altinda bir
gelirle, zar zor ayakta kalabildi. Her seferinde, diinyadaki
olagan talep artismin dGretim fazlahfim emebilmesi za-
man aldi.

Ancak zaman gectikce bu devre kendi kendini tekrar
etti. Sivil Savas'tan sonra (1862) ylizyiln sonuna kadar
batiya géc devam etti. 19. yizyilin sonunda géce mani
olunana kadar bu devrelerden en az 6 tane yasand.

Yirminci yiizyilda gelismeler ¢ok dikkate sayan oldu.
Binlerce déntim ¢ayir verimli tarlalara déniistii. Yerel ve
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dimya pazarlamn i¢in binlerce trilyon dolar degerinde tirtin
elde edildi. Geligtirilmis c¢iftlik arazilerinden trilyonlarca
dolar degerinde zenginlik firetildi. Ancak gelisme is devre-
sinin prensiplerini izliyordu. One atilan her adim i¢in ge-
riye atilan bir adun vardi: Yanhs ddiing alan veya veren,
verimi az topraklara yerlesenler veya kdtii sanshlar iflas
ettiler.

Bugtin diinden farkh degildir. Tarimn zenginligi hala
devre tarafindan yoénlendirilmektedir. 1970l yillann ba-
sida sigir tiiketimi artmusti; Bagkan Nixon bugday an-
lasmas: i¢in Rusya ile miizakerelere baslad:; Perunun
anc¢uez Uriinleri basarnya ulasamamisti ve soya fasulyesi
protein agisimdan boslugu doldurmak igin kullarulmasty
Dolayisiyla, talebin ¢ok yiikseldigi ortamda, tanm tranle-
rinin fiyatlan iki, hatta Gi¢ katina firladi, haliyle ¢iftgilik
gelirleri de ¢ok yiikseldi. Bunun neticesinde ciftgiler 70l
yillanin geri kalaruni arazi ve ekipmana ciddi yatinmiar
yaparak gecirdiler. Kaciulmaz olarak tarim tiriinlerinin
-arz1 talebi gecti, 80'li yillarm ilk béliminde fiyatlar diista.

Eskiden beri asina olunan neticeye varildr: Ipotekle-
rin haczi, iflaslar, diisen arsa fiyatlan, boltiinen aileler,
mahvolan hayatlar. Ancak, tabii ki, fiyatlar durguniasa-
cak ve yeni devre en basindan tekrar baslayacakt.

Petrol igin de durum aymdir. Fiyatlar yiksekken Ok-
lahoma, Louisiana, Taxas, Wyoming, Alaska ve Colora-
do'da arastirma ve elde etme projeleri i¢in milyarlarca do-
lar harcandi. Bu eyaletlerdeki kentler (dm. Houston, Dallas,
Denwer vh) patlama sehirleri oldu. Miilk fiyatlan asirt de-
recede yiikseldi. Her zaman oldugu gibi petrol fiyatlan
digince, projeler icin para da tukendi. $ehirler terkedi-
lip, ipotekli mallara haciz konunca bu kentlerde 15,000
dolara ¢ok giizel bahgeli ev sahibi olunabilirdi.

Tarmm ve petrol icin dogru olan iilkenin demiryollan
icin de gecerliydi: Benzer bir devre ile geligtiler. Birinci
diinya savasirun arifesinde ABD'nin demiryollar, toplam
kapital yatinm bakmmndan tarmmn arkasindan gelen, ek-
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sigi olimayan bir sistemndi. Yaratici mitithendislik ve yarati-
c1 finans bakimindan tam bir basariydi.

Yarmn milyon kilometreye yakm demiryolu diinyarun
en genis agim olusturuyor, inamlmaz bir randimanla yiik
ve yolcu trafigini karsiliyordu. Sistemin finansérlerinden
bazilart icin ekonomi tarihleri iki dolardan bir dolar kaza-
nabilen insanlar diye bahseder.

Gelisme tahminlerine gére demiryollan, ihtiyaca ce-
vap verebilmesi i¢in, yatirunlarmi bati sahillerine dogru
yogunlastirirken, eyaletler gelismeyl kamgeilayacagim dfi-
siinerek, demiryolu sirketlerine arazilerinin %10'un hibe
‘ediyorlardi. Demiryollarinin désenmesi, hangarlann, is-
tasyonlann yapuni, lokomotiflerin, vagonlarm abmu vb
i¢cin demiryolu sirketleri hi¢bir is kolunda goralmedigi ka-
dar kapital toplamak durumunda kalddar. Bu sirketler
piyasaya hisse senetleri ve tahviller ¢ikardilar, yatinma-
lar beklenen basaridan maddi menfaatlerini saglamak
icin milyarlarca dolann bu menkul kymetlere yatirdilar.
Finans bakimmdan sikinti duymayan sirketler pasifik ki-
yilarim, bu biiytik yatirimin geri dénfisti hayalleriyle, de-
miryolu aglarnyla érmeye basladilar. Ancak, gene her za-
man oldugu gibi, genislemenin oram trafikteki artistan
fazla geldi. Cok parlak goriinen kazan¢ hayalleri kaybol-
du. Yatinmcilar demiryolu hisse ve tahvillerine ragbet et-
memeye basladilar, demiryollann yapmm durdu. Igletme
gelirleri maliyetleri karsilamadigindan bircok demiryolu
sirketi iflas etti, reorganize oldu. Hisse senedi ve tahville-
rin fiyatlarn, intiharlara dahi sebep olabilecek sekilde, asi-
1 distil.

Sonra trafik, mevcut hatlarin kazanc¢ getirebilecegi
oranda artinca, bu yeni demiryollar yaprmmn da kazang
getirebilecegi kanaatini tekrar uyandirdi. Yeni bir demir-
yolu "genisleme" (expansion) devresi basladi. Hisse senetle-
ri gene deger kazandi. Ancak bu da bir duraklamayla,
sonra gene bir geniglemeyle devam etti. Ta ki {ilkenin de-
miryolu ag: titmiyle tamam olana kadar..
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Demiryolu yapilasmas: plansiz, ¢ogu zaman organize
olmayan bir macera gibiydi. Ancak o zamanlarnn mevcut
imkanlan géz éntine ahmursa, béyle genis bir ag bu kadar
kisa stirede bagka hicbir metodla gerceklestirilemezdi.

ABD'de. ve diger tiretim toplumlannd'a "is devresi"
diin de vardi, bugiin de var, yann da olacak.

Uretim aktivitesi her zaman genisler sonra duraklar.
Uretimin, kazancin arttigy, igsizligin azaldigi, sonra treti-
min azaldigy, kazancin yok olabildigi, issizligin arttifi dev-
reler vardir ve hep tekrar eder. Genisleme zamaninda ta-
lep ve diretim, gelir ve varhk artar. Evler, yeni fabrikalar
yapilir, yeni makina ve ekipmanlar yerlestirilir. Ev fiyatla-
n ve menkul degerler artikca bu yatinmlarin degerleri de
artar. Fakat bundan sonra kac¢imlmaz duraklama gelir.
Insaatlar, makina ve ekipman imalatlan inanilmaz dere-
cede azalir. Ev fiyatlarn ve menkul degerler diistince boyle
yatinmlarnn degerleri de diser.

Buraya kadar yazilanlardan "is devresi"nin periyodik
olarak.tekrar eden bir devre oldugundan herhalde kimse-
nin bir siiphesi kalmamustir. Anecak bu niye béyle olmak-
tadir? Hentiz bunu agiklayic1 bir teori, ne yazik ki gelisti-
rilememistir. Ekonomi, diger misbet bilimlerde oldugu
gibi, ideal sartlar altinda tekrar edildigi zaman hep aymni
neticeyi veren bir bilim dali, maalesef, degildir. Ancak
gercek olan bir sey vardir: Is devresi, ekonomik sistem
icindeki kuvvetler tarafindan yodnlendirilir. Bu kuvvetler
ekonomik genisleme ve duraklamay:1 yonlendirirler. Is
devresi {izerinde etkileri tartisiimaz olan bazi kuvvetleri
herkesin tanmmasi gerekir:

1. (Her devreye mahsus) ARZ ve TALEP: Yiksek bir ge-
lir temin edip bunun nimetlerinden faydalabilme-
miz, yuksek trin fretebilmemize ve/ya randi-
manla ¢ahisabilmemize baghdir, Daha ¢ok kazana-
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bilmek icin daha ¢ok uretmeliyiz! Ancak talebin
seviyesi ve bu turetime ulasabilmek i¢in yapilan
harcamalar, tretimin seviyesine uygun olmalidir.
Yani kazanabilmek icin iirettigimizi satabilmeliyiz.
Yeterince talep oldugu siirece, tretim yeterince
Gst seviyede olacak, gelisme saglanacak ve gelir
artacaktir; sayet talep yetersizse bunun tersi ola-
caktir. Devrenin gelisme (genisleme) siireci sira-
sinda, arz ve talep kuvvetlerinin icinde bulunduk-
lan1 denge tiretimin ve gelirlerin artmasina miisa-
de edecektir. Gerileme (duraklarng) stirecinde ise
kuvvetlerin dengesi {iretimin ve gelirlerin diismesi-
ne sebep olacaktir.

. Kredi Pazan: Ne tiiketici ne de sirketler sadece
iretim prosesi sirasmda elde ettikleri gelirlerle si-
nirh degillerdir: Kredi pazanmmn imkanlarma sa-
hiptirler, para 6diing¢ alabilirler ve kazandiklarin-
dan cok harcayabilirler. Odiing alman paramn
harcanmasi talebe kendi basma bir destek saglar
ve lretimi kamaqlar. Bu da "devrin" genisleme fa-
zina hayat verir. Haliyle tretimdeki gelisme, tale-

* bin ayakta durabilmesini saglayan, kredinin deva-
muna bagmh bir hale gelir. Giin gelip tiiketiciler
6dlng¢ para bulamazlarsa (pazar doyurnu, kazang-
It yatrum firsatlarvun bitmesi veya sua kredi sart-
lart gibi sebeplerle), talep diiser, bunu takiben
yiksek tretim oram ve gelirler diiser. Bunun ar-
kasindan tersine olan faz baslar.

. Ekonomik GENISLEME ve DURAKLAMA: Her "ge-

" nisleme" beraberinde kagimlmaz olarak "asin ge-

nisleme"yi ve haliyle gerilemeyi (duraklamayy geti-

rir. Asi1 genislemeye, ¢ok kazanch bir pazan tah-
min eden is ¢evrelerinin yeni makina ve ekipman-
lara asin yatiimlan, veya tiliketicilerin yeni ev,
araba veya baska tlketim maddeleri icin asm
6diing almalan zemin hazirlar. Ancak ne zaman ki
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is cevreleri beklenen satis seviyesinin ilave makina

ve ekipmanlarn karsilamayacaguou idrak eder, ve

tiiketiciler yeni ev, araba, diger tiiketim maddeleri--
nin bor¢lanim &deyemeyeceklerini anlarlar, o za-

man {iretici ve tliketiciler harcama ve 6diing alma-

larmi durdururlar. Artan talebi karsilamak igin

yiikselen dretim ve gelir de, duraklama baslaymca

haliyle diiger.

4. Duraklama zamamnda, tretim ve gelir, kredideki
devamh biiyiimeye bagh olmayan, makul bir sevi-
yeye duserler. Duraklama ekonomiyi isleyis baki-
mmdan daha randimanh bir seviyeye getirir.

5. Her duraklamada bir sonraki genislemenin tohum-
lann atilmigtir. Odiing almadan ziyade, tiretim pro-
sesi swrasmda kazamulan gelir talebin seviyesini
belli bir orana belirler. Uretici ve tiiketiciler borgla-
nimu dderler. Zamanla borglar azalir, diistik faiz
oranlan tiiketici ve tireticileri bor¢lanmaya ve har-
camaya cesaretlendirir. Ekonomi tekrar genigleme-
ye baslar.

Devrenin tiim stireci dikkate alindifinda bir tekamiil
oldugu géralar: Topyekiin bir biiytime vardir, zira iiretil-
mis olan mamuller var olmuslardir ve zarar gérmemisler-
dir. Yaratibmis olan zenginlik yok edilmemistir. Fabrika-
lardaki paslanmis olan malzemelerin paslan silinecektir,
makinalar bilgisayar yapimmna devam edebileceklerdir.
Agac¢ buytimeye devam etmekte, ancak mevsimler siire-
since gorulen verimlilik ve kuraklik izler birakmaktadir.

I11.1.1.3. Giiniimiiz "is Devresi": Maliyet ve
Enflasyonun Rolii

Gayri Saft Milli Hasila (GNP- Gross National Product), en-
Gustriyel drefim, ve kapasite kullamm ekonominin veri-
minin Sl¢tstidiir; prodiiktivite (iiretkenlik) de randimanim
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Olger. Verim (yani {rriin) arttik¢a randiman diiser ve, iire-
tici fiyat indeksi olarak da bilinen, enflasyon kacimlmaz
olarak bir problem haline gelir,

Verimin maksimum oldugu devrenin en iist noktasin-
da, dretim firmalan tretim maliyetlerinin en fazla oldugu
noktaya vanrlar. Asin yiikle ¢ahsan ekipman daha sik
olarak bozulmaya baslar, bakim ve tamir masraflan artar.
Uretimi artirabilmek i¢in yeni alman is giicii, izafi olarak,
Uretimi beklendigi kadar artiramamugtir. Oniine gecilmesi
imkansiz olan randmmansiziik (prodiiktivitenin diismesi),
urtnde degisiklik olmadig: halde, maliyetleri, sonra da fi-
yatlan artinr. Kacimilmaz olarak enflasyon artar.

Duraklama ile beraber liretim sirketlerinin tizerlerin-
deki baslka kalkar, is¢l sayis: ve kapasite kullanimi azalir.
Fiyatlar diiser, enflasyon asagiya iner, yeni bir genisleme
ddnemi baslar.

Verim -tirlin, trin c¢iktisi, iretilen mamullerin top-
lam miktari- randiman, ve enflasyon arasindaki iliski bu
boélimin konusunu olusturmaktadir.

Gayrl Safi Milli Hasila (GNP)

GNP'den bahsedilirken su dért 6zellik birlikte verilir:
Sabit dolar GNP, ginltk-dolar GNP, enflasyon oramni, ista-
tistiki 6zet.

— Sabit dolar (gergek) GNP [Constant - dollar (real) GNP]

Gercek GNP, ABD ekonomisinde bir yil icinde, de-
gisen fiyatlann trtinlerin degerleri tizerindeki etki-
si ¢ikarildiktan sonra, tliretilen son mamul ve hiz-
metlerin dlgtistdir. Dolayisiyla bu senenin triini
-gecen senenin veya gelecek seneninki de- temel
olarak kabul edilen bir yilin {irtintine kiyaslanarak
hesaplamur. (Bugiin ABD'de hesaplamalar 1982 yili-
na gére yapumaktadur.)
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Gergek GNP'de sadece son mamul ve hizmetler
dikkate alimr. Bu sekilde o mamuliin aretimi sira-
sinda gecirdigi ara islemleri dikkate almaya gerek
kalmaz. Ornegin tiiketici tarafindan satin alman
ekmek GNP'de yer alir, ancak un ve bugday almaz,
zira ekmegin fiyati bu katkilann degerini de igerir.
Dolayisiyla titm mamul ve hizmetlerle ekonominin
verimi, GNP icin dikkate alinan son mamul ve hiz-
metlerden, aslinda daha fazladir.

Gercek GNP hesaplarnnin gayesi, bir zaman dilimi
icinde elde edilen urtinin kiyaslama i¢in baz ali-
nan diger bir zaman dilimiyle, enflasyonun yamlti-
a etkisi olmaksizin, karsilastirma yapabilmelktir.
Gercek GNP sadece trtindeki degisikliklerin dolar
olarak gercek degerlerini verir.

— Giinliik GNP [Current dollar (nominal) GNP]

Gunlik GNP enflasyonun etkisini hesaplardan ¢i-
karmaz, dolayisiyla "gercek GNP"den hep fazladir.

— Enflasyon Orant

"Gunluk GNP"'nin "Ger¢ek GNP'ye bélunmesiyle
enflasyon oram elde edilir.

Burada enflasyon ile tiiketici fiyat indeksi arasin-
daki farka dikkat ¢ekmekte fayda vardir. Tiiketici
fiyat indeksinin sadece tiiketim mamtillerini dik-
kate almasina karsi, enflasyon is cevreleri ve idare
icin yapilan harcamalan da dikkate ahr. -

— Istatistiki Ozet

GNP'nin demin bahsedilen 6zellikleri grafik olarak
Ozetlenir.
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Endistriyel tretim ve kapasite kullammi GNP'nin
seyri ile énemli veriler saglar. Dolayisiyla bunlar1 kavra-
makta ciddi fayda vardir.

I1.1.1.3.1. Endiistriyel Uretim (Industrial Production)

Endustriyel Gretim GNP'den daha dar kapsamh bir
kavramdir zira tarum, insaat, ulasun, iletisim, hizmet, fi-
nans, ABD yf6netimi ve dinyamn diger yorelerindeki
Amerikan aktivitelerini kapsamaz. Gene de endstriyel
liretim ve GNP paralel bir seyir takip ederler.

Endiistriyel tretim, dolar olarak degerine bakilmaksi-
zin fiziksel tretimin izafi bliytklik ve dalgalanmasma fo-
kiis eden bir tekniktir, ve bir indeks ile ifade edilir. Bu in-
deks i¢in ABD'de 1977 yihi baz alinmistir ve 100 rakamu
kullanilmustir (%100 der gibi). Diger ay ve yillar icin olan
veriler 1977 yihna gore izafi olarak ifade edilir. Ornegin
herhangi bir y1l icin endiistriyel indeksin %121 olmasi, o
yil endistriyel verimin (iretilen mamullerin) 1977 yihinda
uretilenlerden miktar olarak %21 fazla oldugunu ifade
eder.

1I1.1.1.8.2. Kapasite Kullamimi (Capacity Utilisation)

Kapasite kullanimina fabrikanin operasyon orant da
denir.

Kapasite kullanum sirketin giinlitk fiziksel kisitlama-
lanyla belirlenen bir kavramdir; kapasite kullammmdan
bahsedilen herhangi bir anda sirketin makina ve ekipma-
m artirillamaz, ancak is¢i sayis1 ve diger girdiler artinlabi-
lir.

"Gunlik fiziksel kisitlama" tabirinin net anlasilmasi
lazimdir. Bir benzetme faydali olacaktir. Farzedilsin ki
otomobiliniz, saatte maksimum 130 kilometre hizla gide-
bilmekte, ancak saatte 90 kilometre hizla giderken kilo-
metre basina en az benzini yakmaktadir. Randiman "en
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az girdiyle en fazla ¢ikt1" elde edilebildigi zaman fazlalasur.
Yani en az benzinle en fazla kilometre gidildigi stirece oto-
mobilinizin randimam fazladir. Randiman, diger bir tabir-
le "¢iktinmn girdiye” oramdir. Arabamz diisiik hizlarda gi-
derken, yani daha az kapasite kullanimlarinda, daha ran-
dimanlidir.

A noktasi ile B noktasi arasindaki mesafe 90 kilomet-
re olsun. Saatte 90 kilometre siiratle A'dan B'ye 1 saatte
giderken kilometre basma arabamz 100 gram petrol yaki-
yorsa, 130 kilometre siiratle giderken A'dan B'ye yaklasik
42 dakikada varacak ancak kilometre basmna, 6rnegin,
140 gram petrol yakacaktir. A'dan B'ye gidis stiresi azalir-
ken -yani verim, {iretim artarken-, randiman -petrol gramu
baswina gidilen kilometre- dligecektir.

Ayni durum endiistri i¢in de gegerlidir: kapasite kul-
lanimi artik¢a randimman dtiser. Optimum kapasite kulla-
mmi endiistriden endiistriye, %70 ile 90 arasimnda degisir.
Her tiretim tesisinde artan girdilerle elde edilen ¢iktilarin
birim maliyetlerinin artmaya baslayacag: nokta mevcut-
tur. Boyle bir noktadan sonra iscilikteki -is¢i sayisindalki-
ornegin, %15 bir artis tiretim miktarim sadece %10 arti-
r.

Kapasite kullamimi diistikken bakim ve tamir igin ye-
terince zaman vardir. Bakim eksikliginden anzalanmalar
cok dustktiir. Uretimin makul oranlarda artinimasi
mumkiin ve kazanghdir. Ancak firetim ciddi bir oranda
artinnlmak istenirse makina ve ekipmanm bakmu zorlasir.
Ornegin tigtinca vardiya eklendigi zaman bakim ekibinin
daha sik bakim yapmalarn, tamirat yapilirken o makina-
nin operatdérlerinin igsiz oturmalarn gerekir. Netice olarak
uretim artar, ancak iiretilen her tinite i¢in maliyet ytikse-
lir, randmman diiser.

Ikinci olarak, kapasite kullanmm artarken yeni isci
kiralanmaya baslamr. Yeni iscilerin tiretkenlidi, haliyle,
eskilere goére daha diisiiktiir. Bundan bagka, fazla mesai
de uygulamyorsa, kalabaliklasma ve yorgunluk diger bir
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faktordiir; kalite dtismesi ve kazalar olur. Dolayisiyla iire-
tim, is¢i artisiyla dogru orantih olarak artmamaktadir.,

Uclincil olarak disiik seviyede kapasite kullammm
duraklama zamanlarinda goériiliir. Duraklama zamaninda
tretim sirketlerinin, zarar etmeseler bile, kazang¢larinda
diisiis olur. Isveren de haliyle is giictinde mumkiin oldu-
gunca azaltmaya gider. Duraklama déneminin psikoloji-
sinden dolay1 is giicii azaltmasi, hemen hemen her za-
man tretim disakliigiiniin gerektirdiginden fazla olur.
Duraklama ¢ok ciddi bir sorun olarak kabul edilir ve
bundan kurtulus yeniden yapilanmayla gerceklesecektir.
Alarm c¢alinca maliyet -is giiciti- hemen azaltihr. Bu yiiz-
den duraklama zamanlarinda randmmanlarda ani artiglar
goralar.

Ciktinin, yani firetim seviyesinin dtizelmesine rag-
men maliyetleri kesme programimn bir devamu olarak isci
kiralanmamasi bir miiddet daha devam edebilir. Basla-
yan genisleme devriyle beraber kapasite kullanmm artmca
yeni isci kiralanmasi da artik kagimlmaz olur. Genisleme
dénemi smira gelip, kapasite kullanimi maksimuma yak-
lagtiginda fabrika idaresi miisterilerini kaybetmemek igin
sadece talepleri karsilamaya ugrasir: Maliyet kisitlamasi
ikinci plana diiser. Bu noktada fabrikanin Gretimi artar,
ancak {iriin basma birim maliyet de artmistir.Uretim fir-
malarmn is giictiine yénelik yukanda anlatilan kararlar
su sekilde ozetlenebilir. Arkasmdan duraklama gelecek
olan c¢abuk genisleme dénemlerinde talep ve kapasite
kullanmmi cok artar. Uretici mifisterisini kaybetmemek
icin randiman ve kisa vadeli kazanglarindan feda etmek
durumunda kalir.

Konutlasma, otomobil ve diger dayanikli tiketim
mallanna yoénelik gtiglia tiikketici talebi kapasite kullanimi
artisima ve enflayona sebep olur. ABD'de kapasite kulla-
nimmn, genel olarak, %85'in tistline ¢ikmas: enflasyo-
nun artacagmin habercisidir.
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11.1.1.3.3. Isci Prodiiktivitesi ve Birim iscilik Maliyetleri
(Prodiiktiviteden [Productivity = operating
Efficiency] Is Gérme Randinant Anlasidmalicr)

Isci prodiktivitesi, birim is¢i girdisi Gm. saat basina
¢ikty veya, uretimi dlger ve tilkenin randimanmi yansitan
en 6nemli gostergedir. Kisi basma tretim (per capita pro-
duction) artmadan, kisi basina gercek gelir (per capita real
income) artamayacagindan énemi vurgulamrken abartma
yoktur,

Birim iscilik maliyeti her birim ¢ikt1, Uiretim i¢in isci-
lik maliyetini dlcer. Dolayisiyla birim iscilik maliyeti isci
prodiiktivitesi ile ters orantihdir. Biri artarken digeri dii-
ser. Birim ig¢ilik maliyeti, birim tretim artis: i¢in ne ka-
dar ilave is¢ilik gerektigini belirtir. iscilik bir maas karsih-
&1 kiralandigindan bir birim ¢ikt1 i¢in daha fazla is¢ilik
zamani, birim ¢ikt1 i¢in is¢ilik maliyetini artiracaktir.

Hesap makinalarimin montajim yapan bir montaj hat-
t1 diistiniilstin. Bir makinanm montaji i¢in bir saatlik is-
c¢ilik gerekiyorsa, ancak teknolojik gelisme sayesinde bir
saatte iki hesap makinasmimn monte edilmesi saglanirsa
is¢i prodiiktivitesi "saatte bir"den "saatte iki"ye artar.

Sayet saat basina iscilik ticreti 20 dolarsa, hesap ma-
kinasi basma 6nceki is¢ilik maliyeti 20 dolardir. Teknolo-
jik gelismeden sonra is¢i saatte iki makina tireteceginden
hesap makinasi basina iscilik 10 dolara diisecektir. Yani
is¢i prodiiktivitesi saatte birden ikiye ¢ikarken, birim isci-
lik maliyeti 20 dolardan 10 dolara diismuigtiir.

Okuyucular kendilerine birim iscilik maliyetlerini ar-
tirdigs halde tretici sirket yénetiminin kapasite kullam-
munin artmasina niye miisade ettigini sorabilirler. Bunun
cevabmi, kendilerini yoneticilerin yerine koyarlarsa he-
men bulurlar.,

ABD'de celik tireten bir firmamn en st dizey yoneti-
cisisiniz ve en biliyilk misteriniz olan bir otomobil firma-
s1, otomobillere talep arttifndan sizden daha fazla ¢elik
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talep etmektedir. Ona birim ig¢ilik maliyetlerinizin arta-
cagim sOyleyemeyeceginiz gibi bu artan maliyetleri de otta
hemen yansitamazsimz. Sizin gibi bir¢ok celik tireticisi
olan ABD'de bu énemli miisterinizi bir rakibinize kaptira-
bilirsiniz. Gene farzediniz ki normalde iki vardiya (16 saat)
Uretim yapmaktasimz. Kii¢iik bir balum ve onarim ekibi-
niz var ve makinalanmmn en az 6li (tamirdeyken iretimsiz
gecen) zaman oraru ile cahsmaktadir.

Otomobil firmasimn artan talebini karsilamak ic¢in
liglineil bir vardiya baslatirsiniz, yeni is¢iler kiralarsimz.
Uciincii vardiya ile isgilerinizin sayis1 -is¢ilik maliyetiniz-
%50 -16 saatten 24 saate- artar. Ancak ¢ikt:, tiretim sa-
dece %35 artmustir. Zira makinalanmzm balamlan i¢in
ayrilan stire yetmemekte, daha ¢ok makina bozulmakta
ve Ol zaman artmaktadir. Sayet firetimdeki %35 artis
musterinizin talebini karsilamaya yetiyorsa, iscilikteki
%50 artis1 ve -birim is¢ilik maliyetinin artmasindan dola-
yt- kazang¢ oramimizin dismesini sineye ¢ekebilirsiniz zira
sizi ilgilendiren uzun vadedeki kazangtir.

Ekonomi otomobilinizin motoru gibidir. Normal, diiz-
gun akan bir trafikte, dur-kalk seklindeki bir trafiktekin-
den daha randimanh ¢alisir. Gaz: dibine kadar kadar ba-
sip son siirat ile gitmeye kalktigimizda da -yiiksek kapasi-
te kullantminda- randiman diiger.

I1.1.1.3.4. Uretici Fiyatlan

Toptan fiyat indeksi diye de anilan turetici fiyat indek-
si, bitmis mamullerin tireticileri tarafindan toptan satis-
larda istenen fiyatlardaki degisiklikleri 6lcer. ABD'de enf-
lasyonun ol¢iisti olarak kabul edilir.

ABD'de tretici fiyatlan birim is¢ilik maliyetleriyle ay-
1 cikis inisleri gosterir. Her genisleme patlamasi ve kapa-
site kullanim artisindan sonra prodiiktivite diiser, birim
iscilik maliyetleri artar, bu da tiretici fiyatlanmn artmasi-
na sebep olur. Duraklamada da bunlann tersi olur.

ABD: Madalyonun Obir Yuzi — F.5
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Isci ticretleri de "is devresi'nin bu inis ¢ikislanim iz-
ler. ABD'de gériilmuis olan odur ki, isci ticretlerinin ¢ikig
inigleri, Gretici fiyatlanndaki ¢ikis inisleri biraz zaman
ataleti ile arkadan izler.

I1.1.1.3.5. Maliyet/fiyat Dinamigi

GNP dtiser = enddstriyel tiretim diiser = kapasite
kullanim diiser = isci prodiiktivitesi artar = birim iscilik
maliyetleri diiser = uretici fiyatlan daser.

GNP ve endiistriyel tiretim diistince kapasite kullam-
mu da azalr. Haliyle isc¢i tiretkenligi artar ve birim is¢ilik
maliyetleri de azalir. Bu da turetici fiyatlann ile dl¢tlen
"enflasyon’u asad ceker.

Bir is adanuna fiyatlann niye artigim sorarsamz mali-
yetler yiukseldigi icin der. Aym suali bir ekonomiste sorar-
samz "buglinku fiyatlarla talep arzdan fazladir, haliyle fi-
yatlar ytikselmektedir" der. Birbirleriyle ilgisiz g6ztikmele-
rine ragmen her iki cevap da aym seyi sdylemektedir. Bu-
nu idealize sartlara haiz bir ornekle ac¢iklamakta fayda
vardir.

Ekonomik genislemenin (talep) tiim gostergelerinin
-oto satislar, titketici kredisi, yent konut insaatlarmnwm- cid-
di olarak arttif1 farzedilsin. Bu oto, insaat ve diger daya-
mkh mal tireten sektérlerde ¢alisanlann gelirlerini artira-
cak, bu da diger sektorlerde tiretilen mamullere talebi ar-
tiracaktir. Talebi karsilayabilmek i¢in ureticilerin yeni
makina ve ekipmana yatirim yapmalari, genislemenin
patlama sartlarnim daha vurgulu bir hale getirecektir.

Genisleme devam ettik¢e treticilerin kapasite kulla-
mm ém. %70'ten %90'a artacaktir. Fabrikalar muisterile-
rini kaybetmemek, talebi karsilayabilmek icin ¢abalaya-
caklardir. Netice olarak vardiyalar, is¢i alimlan artacak,
makinalann bakim siireleri azalacak, 6li zamanlan yiik-
selecek, birim is¢ilik maliyetleri haliyle Gretici maliyetleri
sonra da uretici fiyatlan artacaktir. Yiikselen maliyetler
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hemen ytikselen fiyatlara yansiyacak, yeni tur enflasyon
da baslams olacaktir.

I11.1.2. FEDERAL YEDEK SISTEMI:
PARA POLITIKASI VE FAiZ ORANLARI

I1.1.2.1. Federal Yedek Sistemi
(Federal Reserve System-FED-}
Ve Enflasyon

(FED bir¢ok iilkkéde merkez bankas: olarak anidan kurulusla-
rin ABD'deki esdegeridir.)

Is devresi ve enflasyon, tilkenin ekonomik sartlan
tizerinde dustnulebilecek en fazla etkiye sahiptirler.
FED, ABD'de bu kuvvetleri yénlendirebilecek tek modern
Amerikan kurulusudur.

1960'h yallarin sonlarmnda ve 1970'i yillarda titketici-
lerin ev, oto, diger dayarukh mallar, tireticilerin ise maki-
na, ekipman ve stoklar i¢cin asin 6ding almalanndan is
devresi ve enflasyon kontrolden ¢ikti. Odiing ahnan meb-
laglar harcamalan, yani talebi kamc¢iladigmdan, arz buna
yetisemedi ve fiyatlar artti.

Bu fenomeni anlamak icin su 6rnek kavranmahdir:
Insanlann senenin basinda ve sonunda harcamak icgin
kazandiklarn maddi gelir -maaslari- aynidir; ancak tret-
tikleri mamul veya hizmetlerin miktan -cuct- %5 artmms-
tir (yani daha tretken olmuslardr). Senenin sonunda ayni
gelir diizeyinin tretilen yeni mamul ve hizmetlerdeki %5
fazlaliy da emebilmesi (tiketebilmesi ic¢in fiyatlann %5
dusmesi gereklidir. Yurttaslar maaslan degismeden her
yil %5 fazla mamul ve hizmet tiretmeye devam etselerdi,
kronik "deflasyon" fenflasyonun tersi) olurdu.
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Benzer sekilde iirettikleri mamul ve hizmetler sadece
%5 artarken, insanlarin harcama kabiliyetleri -talep-
%20 artarsa bu sefer de fiyatlar o sene %15 artar. Bu du-
rum her sene boyle devam ettigi takdirde de, senelik %15
kronik (devamly enflasyon olur.

Simdi "(ABD'de) toplumun urettlglnden fazlasmm tu-
ketmesi nasil olabilir? insanlar ancak kazandiklan kadar
harcayabilir!" diye sorulabilir, Béyle bir diistince ABD -ve
diger kapitalist toplurnlar- i¢in tamamen yanlistir, zira in-
sanlar kazandiklarindan daha fazla paray: bankalarindan
6dung alarak harcayabilirler. Farzediniz ki ABD'de sene-
de 50.000 dolar kazandidimiz bir iste calismaktasimz. Ge-
liriniz, ABD pazan i¢in trettiginiz -arz eftiginiz- mamul
veya hizmetin deger 6l¢tisiidiir. Béyle bir durumda har-
camalanmzm (talep) gelirinizle simrh oldugunu farzedin:
Arz ve talep -ikisi de 50.000 dolar- esittir, dolaysiyla fi-
yatlar degismez.

Simdi de, konut yaptirmak i¢in 200.000 dolar banka
kredisi kullabileceginiz bir durumu géz éniine getiriniz.
Gelirinizin (arz) aym seviyede (50.000 dolar) olmasina rag-
men harcama kabiliyetiniz, talebiniz 200.000 dolara art-
mustir. Bu durumda talep arzi asmistir ve aym sekilde
bircok insan kredi almussa fiyatlar artacaktir. ABD'de,
her ne zamanki giunlik fiyat rayicleri devam ederken,
6ding alma Gm. banka krediler]) sayesinde talep arzi asar-
sa, enflasyon (iiretici fiyatlariun artmasy olur.

ABD'de banka tarafindan temin edilen 200.000 dolar
baskast tarafindan iretilip, tasarruf edilen bir para degil-
dir, oradaki bankactilik sisteminin bir iriiniidiir. Gelismis
ulkelerde cereyan eden "is devresi” ve "enflasyon"u kavra-
yabilmek i¢in oralardaki bankacihik ve kredi sisteminin
isleyisini de anlamak gereklidir.

Thiiketici ve {ireticiler tarafindan 6diing alma kapita-
list toplumlann ortak 6zelligi olmustur. ABD'de bu 6diing
alma 1960'h yillarin sonlarmda patlama gostermistir. Bu
tarihlerden sonra her bes yilda alman kredi miktan iki
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katina ¢iknmstir. Endiistrinin ¢iktis1 bu talebe yetisip, ce-
vap verememis boslugu, haliyle, enflasyon doldurmustur.
Odting alma ve harcama, durgun ve yumusak bir se-
kilde cereyan etmemislerdir: Ani sigramalar géstermisler,
"is devresi'nin arka arkaya gelen dalgalara benzemesine
sebep olmuslardir. Odiing alma ve harcamalarn artmasi
6nce enflasyonu, arkasmdan artan faiz oranlarmi berabe-
rinde getirmis, bu da spiral etkiyle kredi maliyetlerini ar-
tirmustir. Fiyat ve faiz oranlanmin adim adim artmasi za-
manla genislemedeki patlamay1 bogmus, tiiketici ve tiretici-
leri 6diing alma ve harcamadan caydirmistir. Ekonominin
bilahere duraklama dénemine girmesi dalgayi eritmistir.
FED, ABD'deki genisleme zamanlarinda krediyi kisa-
rak, duraklama zamanlarninda da kredileri artirarak, is
devresinin siddetli dalgalarnmm yumusatmaya ¢ahsmistir.
Bankalann 6dting vermeleri harcamayl artirmakta,
bu da enflasyona sebep olmaktadir. FED bankalarnn
6dtng vermelerini kontrol ederek enflasyonu kontrol et-
meye ¢alisir. :

11.1.2.2. FED'in Tarihgesi

ABD endustrilesmis bashica uluslar arasmda merkez
bankasim en son kuran tlkedir. Alman Merkez Bankas:
1875, Fransiz Merkez Bankasi 1800 yilimda kurulmustur.
ABD'de Federal Yedek Sistemi (FED) 1913 yilinda kuru-
lurken Ingiliz Merkez Bankas: 300. yildéniimiinii kutlu-
yordu.

ABD'de merkez bankasmin kurulmasmnda ge¢ kalin-
masindaki sebep finans konularinda gii¢ ve otoritenin
merkezi tek bir kurulusta toplanmasima karsi duyulan
geleneksel stipheydi. Tarihsel olarak toplum, kiigtik bol-
gelere hizmet veren kiictik bankalarla kendini daha gu-
venli hissediyordu. Aslinda bugiin bile baz1 eyaletler hala
bankalarin sube sayisina simr getirmekte, hatta islerin
tek bir ¢at1 altinda yiirtitiidmesini istemektedirler. Illinois
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kanunlanmn sube sayilanim ciddi bir sekilde smirlamasi-
na ragmen, "Continental Illinois Bankas1” ABD'nin en bii-
yiik bankalan arasmdadir.

Merkez bankasi kurulmasi ilk 6nerisi ABD'nin kuru-
lusuyla beraber yapilmigti. Daha sonraki 6neriler, finans
potansiyeli yiiksek dogulu eyaletler tarafindan kabul gér-
‘memisti. Birinci diinya savasina kadar tilke ekonomisi,
banka aktivitelerinin koordinasyon ve kontroliinden mah-
rum olarak gelisti. Bankacilik genel olarak yerel idarele-
rin tercihine birakilmisti.

Eski giinlerde bankalar kendi baslanmn caresine ba-
kiyorlardi. Is devresinin inisleri ¢ikiglan onlara kétii giin-
ler yasattig: gibi, kazan¢ imkanlan da saghyordu. Durak-
lama zamanlan mevduat bulamiyorlardi. Sinirli isadam-
lan ve mevduat sahipleri zaman zaman &demelerin altin
ve gumiis liralarla yapiimalanm istiyorlardi. Bu kiymetli
metal liralar mevduatlar i¢in temel yedeklerdi. Ancak
bunlardan hi¢cbir bankada tim mevduati karsilayacak
kadar yeterli miktarda bulunmazdi. O zamanki bankac:-
hk sistemi mevduat sahiplerinin ancak kti¢iik bir béli-
mimniin aym gin mevduatlarm ¢ekmek isteyecekleri var-
saymu tizerine kurulmustu. Fakat panik zamanlan ban-
ka kapilarinda kuyruklar olusur, binalarmn etraflan kala-
bahklar tarafindan sanhr, bir banka bir ka¢ saat icinde
yok olabilirdi. S6ylenti yayildiginda bankalar birbirleri ar-
dma iflas ederlerdi. Neticede ayakta sadece ciddi yedekle-
ri olan bankalar kalirdi. Bu zincirleme reaksiyondan, ara-
laninda mevduat sahipleri de olmak tizere bir ¢ok insan
zarar gérirdi.

1907'de olan panikten sonra konuyu Kongre ele aldi.
Tarihi kayitlara goére bu krizde J.P. Morgan, New York'un
en onde gelen bankerlerini evinde hapsetti. Onlardan en
zaylf bankaya destek olarak verilmek tizere, ttim banka-
larm katlkilariyla bir kiymetli maden (yedek) havuzu olus-
turulmasim istedi. Panik zamanlan bu havuzdan ihtiyaci
olan bankalara destek verilecekti. Bu diisiince kabul edil-
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di ve panik atlatildi. Felaketin bu kadar ucuz atlatilma-
smndan sonra artik herkes panik zamanlan destek olabile-
cek federal bir yedek sisteminin kurulmasimn zamam
geldigi konusunda hemfikirdi. Ulkenin finans sistemi J.P.
Morgan'lann kisisel gayretlerinin keyfine birakilamazdi.
Netice olarak 1913 yilinda Kongre "Federal Yedek Siste-
mi'ni (FED) kurdu. Sisteme iiye tiim bankalar sistemin
havuzuna belli miktarda kiymetli metal (yedek) verecekler,
kriz zamanlar1 zorda olan bankalar bu havuzdan 6ding
alabileceklerdi.

Sistem ilk basta bir cankurtaran simidi olarak tasar-
lanmust1. Ancak zaman gectikce FED iki seyi fark etti: On-
celikle yedek gereksinimi ile bankalarin faaliyetleri kontrol
edilebiliyordu; ikinci olarak ise, bankalann faaliyetlerinin
kontrol edilmesiyle is devresi yénlendirilebiliyordu.

Mantik hi¢ de kansik degildi. Bankalann 6d{ing ver-
mesi "is devresi"nin anahtar bir girdisiydi: talepteki artisa
kumanda ediyordu, ancak bankamn yedeklerini asamaz-
di. Dolaysiyla, her ne zamanki FED bankalarnn 6diing
vererek ekonominin gelismesini isterse, yedekleri artin-
yordu. Diger taraftan FED'in yedekleri azaltmasi, banka-
lann verebilecekleri 6diing miktanm azaltiyordu. FED'in
ekonomiyi yénlendirici bir etkisi vard.

11.1.2.3. Serbest Pazar Operasyonlar

FED'In banka sisteminin yedeklerini yénlendirme
mekanizmas1 dikkate sayan sekilde basittir: Her ne za-
man FED menkul deger satin alirsa, satici gelirini banka-
sina yatinr ve banka sisteminin yedekleri artar. Diger ta-
raftan FED menkul deger sattigi zaman, alicilar bu men-
kul degerin karsiligim, satin alma i¢in, bankalanndan ce-
kerler ve bankalarm yedekleri azahr.

Su 6rnek okuyucunun islemleri daha net olarak gor-
mesini saglayabilir. FED devlet tahvillerinin tek saticisi-
dir ve tiim bankalar da tek alic1 camiasim olusturmakta-
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dir. (Bankalar teker teker teker géz onine alinmamalidur.
1980lerde ABD hazine tahvillerinin satisiyla ilgili olarak FED'le
calisan 40 1in tistiinde bayi vardi.)

Su da unutulmamalidir ki trilyonlarca dolar degerin-
de ABD hazine tahvili piyasadadir ve her kim isterse (yerli
veya yabanct sirketler, satuslar, eyalet idareleri veya yabanct
devletler, 6zel veya merkezi bankalar) onlan serbestce alip,
satabilir. Her giin bunlann sadece milyarlarcasi New
York Borsasi'nda el degistirmektedir.

FED banka yedeklerini bu pazardaki eylemleriyle ar-
tirir veya eksiltir. FED hazine tahvillerinden baska bir
ara¢ kullanmaz, zira hazine tahvillerinin pazan c¢ok ge-
nistir ve Federal Yedek'in eylemlerinin pazar lizerine etki-
si izafi olarak nisbeten azdir.

) FED, yukarida bahsedilen 40 bayinin birinden, tahvil
satin aldig1 zaman 6demeyi, bayinin bankasmma "bayinin
kredi {cek) hesabuu satin aldwjt tahvil miktart kadar artur-
mast” talimatiyla yapar. Bankaya ¢demesini ise bankamn
yedek sistemi vasitasiyla kendisinde olan yedekleri, kagit
tizerinde, artirarak gerceklestirir.
. Simdi 6rmegi degersel verilerle daha da net bir hale
getirelim. Hazine bonolarn 10.000 dolarlik béliimler halin-
de pazarlanur. FED bir bayiden 10.000 dolarhk bir hisseyi
geri satin aldid1 zaman bayinin bankasina "bayinin ¢cek
hesabina 10.000 $ gecmesi” talimatim verir. Ayru zaman-
da bankaya da "yedek havuzuna yaprus oldugu katkuun
10.000 $ kadar artut” soyler. Netice olarak FED'in hazi-
ne bonolarim geriye satin almasi, bankanm FED'deki ye-
deklerini artirmug, ancak bankaya da kredi verme imkam
saglamstir. : .

Burada okuyucular kendilerine "hi¢bir para édemek-
sizin, sadece talimat vererek, yedek miktarim artirdidim
sadece beyan ederek sorumlulugu tstiine alma yetkisini
FED'e kim vermektedir?" diye sorabilirler. FED biitiin bu
haklara 1913 yiinda Kongre tarafindan ¢ikarnlan Federal
Yedek Yasas ile sahiptir.
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Diger bir ifadeyle FED bankalarin kendisinde bulu-
nan yedeklerini ABD hazine bonolarim geri satin alarak
artirabilir. Hazine tahvillerini satin alirken tek yapacag:
bankalara, onlarin kendisindeki yedek miktarim artirdigi-
m beyan etmek olacaktir. Hepsi bu da degildir: Su unu-
tulmamalidir ki FED tahvil satm alip, bankalarin yedek-
lerini artrmadif1 siirece bankalarn yedekleri artmaya-
caktir ve kredi saglama (verme) imkénlan olmayacaktir.
FED hazine bonolarim satin almayarak ekonominin de-
nislemesine mani olabilir. Ekonominin gelismesini isterse
daha fazla hazine bonosunu geriye alir.

FED bankalarin kredi vermelerini durdurarak ekono-
minin genislemesine mani olmak isterse bu sefer hazine
bonolanim almaktan vazgeger, onlar1 "satmaya” baglar.
Yukanda anlatilan stire¢ bu kez ters olarak ¢ahisir. FED
bankaya bayinin hesabindan tahvilin tutan kadar dis-
mesini séyler. Bankanin kendine olan borcunu da yedek
havuzundan, bankamn yedeginden diiserek, alir. Banka-
nm yedek miktari, dolayisiyla da kredi verme imkam
azalmustir.

Burada su soru akla gelebilir: "Ya bayi FED'in sat-
mak istedigi bonolan almak istemezse?" ABD hazine tah-
villerinin o kadar ¢ok talebi vardir ki, bir bayi istemez ise
bir digeri mutlaka ister. Boyle b1r sorunla bugtine kadar
karsilasiimamustir,

1913 yilinda kuruldugundan beri FED'in ABD ekono-
misi tizerinde ¢ok biiyiik etkisi olmustur. Ancak zaman
zaman bu gii¢, Baskan ile Kongre arasinda stirtiismelere
yol agmustir. Bazen politikacilar FED'i ¢ok siurlayici, eko-
nominin yeterince hizli biiylimesine mani olmakla sugla-
muglardir. FED bazen de ekonominin ¢ok hizli gelismesi-
ne, enflasyona sebep olmakla su¢lanmstir.

Bu stirtiismelerin sebebi FED'in ABD y&netiminin bir
ajansi olmamasmdan, Kongre veya Baskan'm etkisinde
kalmamasindan dogmustur.

FED yap itibariyla hisseleri ABD bankalarinca payla-
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silan bir kurulustur. Her ne kadar ydnetim kurulu tiyele-
ri ve reisi, Baskan tarafindan aday gosterilip, Kongre ta-
rafindan onaylandiktan sonra géreve gelirlerse de, bunlar
o6miirleri boyunca bu mevkide kalrlar. Dolayisiyla yone-
tim kurulu ve baskam bir kere secildikten sonra tama-
men kendi insiyatifleri ile hareket ederler. Tabiidir ki
Kongre FED'in statiisiinii her an degistirmeye muktedir-
dir. Dolayisiyla FED'In yonetimi sik sik Kongre oniine
¢agnlir, onlar da izledikleri politikalann detaylariyla ikna
edici sekilde izah etmek durumunda kahrlar. FED'in poli-
tikalann bugline kadar once ikna edici sonra da basarili
olmustur. Bugitin FED'in daha uzun siire aym statiistiyle
devam etmemesi i¢in hi¢ bir sebep géztikmemektedir.

I1.1.2.4. FED ve Para Arzi

Bankalarn 6diing vermeleri para arzim nasil artirir?
Para nereden gelir? Bunun cevabi gayet basittir: Banka-
lar 6diin¢ alanlarin ¢ek hesaplarma bor¢ kaydederek bu
parayi yaratirlar (yani édiing alanmn ¢ek hesabindaki para
miktar teorik olarak artar). Dolayisiyla banka 6diing ver-
mesi para yaratir. Bunu simirlayan sadece iki 6ge vardir:

1. FED'in bankalarim yedeklerini artirmaya gontllii
olmasi, .

2. Bdankalann 6dting alacak insanlar bulmadaki ba-
sarisi.

Ugtincli diinya filkelerinde "para arzi"ndan, ABD ve
diger gelismis tlkelerde uygulandigindan farkh olarak, .
darphanelerde para basilip piyasaya strildagt anlasihir.
Gelismis tlkelerde (6rm. ABD'de) ¢ek hesaplan [bunlara talep
mevduatlart ([demand deposits) da denir] para arziuin 3/
4'inii, basih kagit ve bozuk paralar da geri kalanini olus-
turur. Kagit ve bozuk parayr ABD hazinesi basar, FED ise
dagitirmm yapar.
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Bu uygulamalann ilging oldugu kadar, énemli bir ta-
rihgesi vardir. 1913'de FED kurulmadan 6nce biitiin ka-
git paralar bankalarm kendileri tarafindan bastirihrd: ve
bunlara "banka notlan” (bank note=banknot) denirdi. Bun-
lar sekil olarak bugilinkii kagit paralara benzerlerdi, ban-
kalann mitsterilerine 6diing vermeleri ile dagitimu sagla-
nurd.

Bankalarin miisterilerine banknot vermesinin sebebi
yeterince altin ve gimiuslerinin olmamasindandi. Her
bankamin piyasada sirkiilasyonda olan banknotlarimn
ancak kiiciik bir béliimiinii karsilayabilecek kadar altin
ve giimiis yedegi vardi. Bu yedek, elindeki banknotlan
kiymetli metallerle degistirmek isteyen mtisterilerin talep-
lerini karsilayabilmek i¢in saklamurdi. Banka béyle bir is-
tegi yerine getirebildigi siirece banknotlarmmn "altm kadar
iyi" oldugu séylenirdi.

I¢ Savas'tan (18601lar) sonra banknotlarin yerine ¢cek
hesaplan geldi. Bu, banknotlardan daha emin ve kulla-
nishyd, zira miisteri ¢ekleri ihtiyaci olan miktan tam ola-
rak yazdiktan sonra imzahyordu. Zamanla ¢ek hesaplar:
¢ok ragbet gordii ve 6zel banka notlarimn yerini aldi.

ABD Hazinesi para basmaya ilk olarak I¢ Savastan
sonra basladi. 20. ytizyilda ise paray:r gene hazine bas-
makta, ancak dagitmmm FED yapmaktadir. Bugiin ABD
dolanmn tizerinde "Federal Yedek Notu" ibaresi gértiliir.

ABD'de paramin basimi hazine, dagitimu FED tarafin-
dan yapilir. ABD'de "Federal Yonetim biitge a¢igimu kapat-
mak i¢in para basiyor” tabirinin dolayisiyla hi¢bir temeli
yoktur. Sirkiilasyonda olan kagit ve madeni paramn biit-
¢e acgidi veya borglarla, gelismis lilkelerde, ne yazikki hig
bir ilgisi yoktur. Ornegin ABD'de her ne zaman ki Federal
Yonetimin biitge agigl olursa, hazine yatirmmecilar tarafin-
dan satin ahnan bonolar ¢ikarir, bu sekilde yatirme: bo-
noya sahip olur, yénetim de paraya. Bonolar bir banka
tarafindan satmn alimrsa (ABD'de boyle bonolarn en bilyiik ta-
lipleri bankalardw), banka Odemeyi hazinenin hesabina
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bor¢ kaydederek yapar (yani gene kagut (izerinde, teorik
olarak hazine parayt alu). Neticede o bankamn c¢ek he-
saplar1 agabilme hacmu artar. Bu isleme de "moneterazing
the debt" (borcu paraya ¢evirme} denir. Bonolar FED tara-
findan satin alinirsa gene aym tabir kullanilir ve etkisi
FED'in acgik pazardan hazine bonolan toplamasma, dola-
yisiyla bir ekonomi genisleme politikasina esdegerdir.

FED'in kagit ve bozuk paray: sirktilasyona sokmasi-
nin tek sebebi, yonetimin biitce acigim kapatmak degil,
kamunun nakit para ihtiyacim karsilamaktir. Bankalara
nakit verir ve bankalar da FED'deki yedeklerine binaen
bir ¢ek yazarlar. Banka miisterileri tarafindan "nakit"
karsiligi yazilan ¢ekler, sirkiilasyonda olan kagit ve bozuk
para miktanm belirlerler. Bu nakde ihtiyacin para arzi
lizerine etkisi yoktur, zira sirkiilasyondaki para artis: ka-
dar ¢ek hesaplarnimn mevduat: diiser.

Peki 0 zaman para arz nasil artmaktador? 19. ytzyil-

da banka notlannin arzmm arttig:s gibi! Bankalar 6diing
verdikleri zaman talep mevduatiu -¢ek hesaplarint- arti-
nirlar. Banka ne kadar ¢ok édiing verirse para arzi da
-talep mevduat- o kadar artar. 100 sene evvel oldugu gibi
bugiin de banka yedekleri bankalann 6diing vermesine,
dolayisiyla da para arzina, tek simirdir. Tek fark bankala-
rin kiymetli madenler yerine, FED'de yedek bulundurmak
zorunda olmalandir.
_ Gelismis tlkeler i¢in dogru olan su kaide unutulma-
malidir: Bankalarm o6diing vermesi "talep mevduatim”
-¢ek hesaplaru- artinr; bunun tersi gegerli degildir. Ban-
ka sistemi yeterince yedegi oldugu stirece talep mevduati
seklinde 6diing verebilir. ABD ve diger gelismis tilkeler
icin "bankalarda tasarruf hesabi aganlarin mevduatlar,
bankalann kredi agma hacimlarmi belirler" kavram kati-
yetle dogru degildir. Bu sadece ¢ok eskiden ipotek usulii
kredi veren ernekleme devrindeki bankacilik igin gegerli-
dir. °
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Netice olarak, talep mevduatlan -cek hesaplar- ve
dolayisiyla para arzi, her kime olursa olsun bankalar
o6dung verdikge artar, Bir is yeri yilbasi i¢in bankasmdan
6diing aldigi zaman banka talep mevduat: yaratir. Bir
musteri yeni araba almak i¢in 6dung istedigi zaman ban-
ka gene, para arzim artiran, talep mevduati yaratir. Dola-
yisiyla "borcu paraya ¢eviren" (moneterizing the debt) sadece
yonetim degildir; is ¢evreleri ve tiiketiciler de édenmemis
bor¢lanim paraya ¢evirebilirler.

Banka yedeklerinin t{irti ile ilgili su noktaya dikkat
edilmelidir: 100 y1l evvel bunlar altin ve gtimiisten olusan
kiymetli madenlerdi; bugiin ise FED'de bulunan teorik
yedeklerden ibarettir, Bu yedekler kiymetli madenler de-
gilse nedir? Gelismis tilkelerde insanlarm bankalannda
bulunan ¢ek hesaplarina benzer, bankalanin FED'de bu-
lunan yedek hesaplandir.

Gelismis ilkelerdekini anlatan bu olaylar basit bir
defter tutmaya benzemektedir. Bu dogru olabilir mi? Ne
yazik ki dogrudur. ABD'de paranin, her ¢ekin yazilip im-
zalandifi veya kabul edildigi zaman, insanlann ona inani-
sindan baska degeri, karsihig1 yoktur. Sayet ekonomi "is
devresi” sayesinde genislemeye devam edecekse, bu cek
hesaplan, dolayisiyla da para arzi genislemeye devam et-
mek zorundadir.

Para arzinmn kritik énemi bu noktada ortaya ¢ikmak-
tadir: Bankalarnn 6ding vermeleri suretiyle ortaya cikan,
talep artisimn géstergesidir. Bunu akilda tutarak simdi
de 6dting alanlann bu kaynaklar icin 6demeye goéniillii ol-
duklan fiyata bir géz atalim.

11.1.2.5. FED ve Faiz Oranlari
Her mamuliin bir fiyat: vardir: faiz de paranin fiyati-

dir. Her mamulde oldugu gibi, bu fiyat da arz ve talep ka-
nununa goére belirlenir.
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Ekonomik genisleme siirecinde tiiketici ve treticilerin
harcamalan artinca paraya talep, haliyle de fiyat1 yani fa-
izi ylikselir. Paraya jhtiyag¢lanm su ¢ yoldan biriyle kar-
silarlar: Mevcut mevduatlanindan, mevcut menkul deger-
lerini paraya cevirerek, banka veya diger finans kurumla-
rnindan 6ding alarak.

Durgunluk (recession) zamanlarinda, ekonomi genisle-
meye dogru ilk adimlanim atarken, nakit tekrar ¢ogalir.
Bol miktarda tasarruf vardwr, finans degerleri ¢oktur ve
borglar 6denir. Faiz oranlan diiger, mevcut oranlarda (fi-
yatlarda, faizlerde) para kaynaklar talebin tizerine ¢ikar.

Gelismis tiilkelerde, 6érmegin ABD'de faiz oranlannn
yukselip algalmasi FED'in bazen mtidaheleleri dahilinde,
bazen de disinda cereyan eder.

Ozet olarak FED iki temel politika izler:

Genisleme veya "kolay para” politikasi (expansionary
monetary policy or easy money policy): FED menkul kiymetler
satn aldiginda {iye bankalarin yedekleri artar, bankalar
daha fazla 6diing vermeye muktedir olurlar, bu da talebi
kameilar. Bu politika ekonominin en k&tii oldugu, "is
devresi"nin "durguniuk” zamanlarinda izlenir.

Siki para veya "kisma" politikas (tight money policy or
contractionary policy): FED menkul kiymetler satarsa ban-
kalann yedekleri azalr, fazla dding veremezler, borg al-
maya dayali talebin oram azalir, haliyle de talep genel
olarak azalmis olur. Bu politika ekonominin ¢ok genisle-
digi, is devresinin doruk noktalarmnda, talebin biytmesi-
ni ve enflasyonu énlemek i¢in uygulamr.

Bu politikalar sdyle de dzetlenebilir:
Genisleme .politikas: FED menkul degerler satin alir

= banka yedekleri artar = bankalann 6diin¢ verme-
leri (para arzy artar = talep artar = enflasyon artar.
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Kisma politikast: FED menkul degerler satar = banka
yedekleri azalir = banka 6diing vermeleri (para arzy
azalir = talep diser = enflasyon dtiser.

FED"in eylemlerinin faiz oranlar Uzerine de etkisi
vardir. FED faiz oranlanm dtstik tutmak, kolay 6diing
alma ve kredi imkanlan saglamak icin geleneksel olarak
"kolay para" politikas1 izler. Zamanla, genisleme doruk
noktasina dogru varmaya basladiginda FED "siki para”
politikasi izler, bu da kredi imkanlarinin diismesini ve fa-
iz oranlanmmn ytikselmesini saglar.

FED"in eylemlerinin faiz oranlarna etkisi de dikkate
almdiginda politikalan séyle dzetlenebilir:

Kolay para politikast FED menkul degerler satin alir
= banka yedekleri artar = faiz oranlan diiser = ban-
ka 6dling vermesi (krediler) artar = para arz artar =
talep artar = enflasyon artar.

Sua para politikast FED menkul degerler satar =
banka yedekleri diiser = faiz oranlar1 artar = banka
kredileri diiser = para arzi1 diiser = talep azalir =
enflasyon diiser.

Ikinci diinya savasmdan sonra FED"in temel amaci
"is devresi'nin st ve alt doruk noktalanimn asmm etkileri-
ni azaltmak, enflasyonu yumusatmak, alt doruga dogru
olusan moral ¢Okiinttisintin bir an evvel genislemeye
dogru toparlamasim saglamak olmustur.

11.1.2.6. Federal Mali Politika
Biitce agigimn tamtimma gerek yoktur. ABD Federal

Yonetimi 1980'in bazi1 yillarinda 200 milyar dolar,
1980"li yillarin tiimunde ise toplanmu trilyonlarca dolarn
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bulan bor¢ almistir, Bu bolimde biit¢ce agigimin enflasyon
oramn tizerindeki etkisi ele alimacaktir. ,

Geleneksel olarak federal yonetimin biitce agiklarimn
enflasyonu koértikledigine inamlir. 1980"li yillarda FED
tek basma bir evvelki boliimde anlatilan para politikala-
nyla enflasyonun {istesinden gelmistir. FED'in roli ile ge-
leneksel inams, birbirlerine ters diismelerine ragmen nere-
de bagdasirlar? Bu ancak verilerin analiziyle anlasilabilir.

ABD'de 1975 ve 1981-82'de biuitce acig: trajik olarak
artmus, 1979'da da Onemsiz bir rakama diismistur. Ge-
nel inams dogru olsaydi, 1975 ve 1981-82'de enflasyo-
nun firlamasi, 1979'da da diismesi lazimda.

Ancak geleneksel inamsin tam tersi oldu: 1975,
1981-82'de enflasyon diistii, 1979"da da artti. Veriler, sa-
dece genel inamsin tutmadiim géstermekle kalmyor, ay-
m zamanda tam tersinin dogru olabilecegi kanaatini de
olusturuyor. Acaba dengeli biit¢celer enflasyonu koriikler,
biitce agiklan da enflasyonu diistirtir denebilir mi?

Problemi ¢6zmek icin federal biit¢e agigina perspektif
olarak bakmak lazimdir. Hatirlanacag: tlizere 6zel 6ding
almamn kapsamina konut yapmak ic¢in ipotekle 6diing
aliman meblaglar, otomobil ve diger dayamkh mallar i¢in
alinan tiliketici kredileri, sirketlerin makina, ekipman ve
stok temini icin 6diing aldiklari meblaglar girmektedir.
Ancak ABD'de bu kapsama giren bir bagka kalem daha
vardir: eyalet ve yerel yonetimler tarafindan degisik
amagclarla édiing alinmms krediler.

1980'lerin sonlara dogru toplam (seneler boyu top-
. lanarak gelen) federal borg 2 trilyon dolara, 6zel bor¢ da 9
trilyon dolarmn {izerine ¢ikrmsti. Her sene alinan borglar
eski borglara ilave olmaktadir. Dolayisiyla 100 milyar do-
larlik senelik federal bir bor¢ toplam federal bor¢lanmay
2.1 trilyon dolara, senelik 500 milyar dolarlik 6zel borg-
lanma da toplam o6zel borglan 9.5 trilyon dolara gikanr
(bu bor¢lar daha sonra anlatdacak olan uluslararas: tica-
ret acgi ile kanstrdmamalidir.)
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ABD'de 1975 ve 1981-82'de olanlara bir evvelki pa-
ragrafta anlatilanlarin isiginda bakilirsa su goriilmekte-
dir: 1975'de federal ve &ézel bor¢lanmamn her biri yakla- .
sik 100 milyar dolardir. Sonraki yillarda federal borglan-
ma azalarak 1979'da hemen hemen senede sifir milyara
duaserken 6zel bor¢lanma senede 400 milyara firlar. Dola-
yistyla toplam 6diing alma 1975"de (100 milyar federal +
100 milyar ézel =) 200 milyar dolar iken, 1979'da (0 mil-
yar federal + 400 milyar 6zel =) 400 milyara erigir.

Bu 1970'lerin sonlarinda goériilen enflasyonu izah et-
meye yeter: Tiiketimdeki patlama toplam 6diing almadaki
artis tarafindan finanse edilmistir, bu da olagan olarak
enflasyonu artirrmstir.

Benzer sekilde 1981-82'de 6zel 6diing alma 1979'daki
rekor 400 milyaninndan 200 milyar dolara diiser, buna
karsihk federal bor¢lanma 1979'da yaklasik sifirdan
1982'de 200 milyar dolara firlar. Gene toplam &ding al-
ma (200 milyar 6zel + 200 milyar federal =) 400 milyar do-
lara ulasmustir. 1979 ile 1982 arasinda toplam 6diing al-
ma azaldif) siralarda ABD'de enflasyon oram dismiistir.

Yukarnida anlatilanlar ABD'de federal btitge agig ile
enflasyonun niye dogrudan iliskili olmadigim, gene ABD'
nin verileriyle, izah etmektedir.

Gelismis bir tilke olan ABD'de su kural gecerlidir: Fe-
deral biitce a¢igina bakilarak yalan gelecekte beklenen
enflasyon orani hakkinda fikir beyan edilemez.

I1.1.2.7. Biitce Aciklarinin Tarihg¢esi Ve
Keynes Teorisi

ABD'de bile birgok ekonomistin enflasyon oranlarum
federal butce agig: ile izah etmeye ¢alismalarim anlamak
icin biraz ekonomi tarihine bakmak, 19. yiizyila ve 20.'
nin ilk zamanlarina gitmek yeterlidir.

O zamanlar. ekonomistler, "Say kanunu" diye anilan
su sozlerin dogruluguna inamirlardi: "ARZ KENDI TALE-

ABD: Madalyonun Ob{r Yzt — F.6
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BINI YARATIR." Bu ekonomik durgunluk ve gerileme, bu-
na bagh olarak olusan issizligin kendi kendine diizelen
bir olgu oldugu anlamma gelirdi. Kapitalist diizende is
sahipleri pazarlar i¢in 4rfin Uretir, is¢iler de pazarlara
sunulan bu urtanlere ulasmak icin gticlerini kiralamazlar
muydi? Sayet driinler satilmaz veya is giicli kiralanmazsa
o zaman, Griinlerin satilabilecegi, isciligin ldiralanabilece-
gi, daha dustk bir fiyat veya maas talep edilirdi. Fiyatlar
ve maaglar duruma gére degisken oldugunda hi¢bir ma-
mulin devamh olarak satilamayacag) veya hicbir isgticti-
niin devamh olarak kiralanamayacag diistintilemezdi.

19. ytizy:il ekonomistleri bu mantig: izleyerek, ekono-
minin durguniudunun ve onunla gelen igsizligin gecici ol-
dugunu, bu konuda idarenin tedbir almasi gerekmedigini
savunuyorlardi. Bu, geri kalmms iilkelerde kapitalist eko-
nomi sistemlerinden bahsedilirken, bazilarmm sik sik
kullandigy "laissez-les faire, laissez-les passer (buakin
yapswnlar, buakwn gitsinler)”, yani "ne yaparlarsa yap-
swinlar kapitalist ekonomi kendi kendine yiirir”’ prensi-
biydi.

1929'da baslayip, 1933'de en koétii durumuna ulasan
"biiyiik ekonomik gerileme"yi (duraklamadan da 6te) Say
kanununu izlemeye calisan eknomistler anlayamadilar.
Duraklamamn 1933'den sonra devarmuru ise hi¢ izah ede-
miyorlardi. Onlara gore "is devresi" satislar azaldiktan,
tireticiler mamullerini satabilmek icin fiyatlan indirip, is-
ciler is bulabilmek i¢in istedikleri ticreti diustrdukten
sonra tekrar normale dénmeliydi. Duraklamamn uzamasi
ekonomistlerin ve onlann izledikleri ekonomi kanunlan-
mn, prensiplerinin degil, fiyatlar1 dasirmeyen tretici ve
istedikleri tGicreti diisiirmeyen iscilerin hatasiydi.

O zamanin ekonomistlerinin bu mantig ne treticile-
re, ne de issiz iscilere fayda sagladi. Hem trtinlerin fiyat-
lann hem de iscilerin talep ettikleri ticret disttigti halde,
degisen hi¢ bir sey olmadi. Bir seyler tiimiiyle yanhst1 ve
birilerinin bir seyler yapmasi lazimda.
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Anlatilan bu olaylar sirasinda Roosevelt Baskan secil-
di. Ik uyguladig1 tedbir yogun kamu islerini uygulamaya
koymak oldu (yani Hitler'in de daha sonralan yapt: gibi
otoyol, baraj vb yaptumalk). Tabii ki bu giderler ancak fe-
deral bor¢lanmayla karsilanabiliyordu. Ekonomist camia-
s1 dehsete diismiistii: Federal idarenin gayretleri sadece
ozel sektériin kaynaklanm kisacakt: ve hig bir fayda sag-
lamayacakt1. Federal idare ekonomik kanun ve prensiple-
ri goz ard1 etti. Roosevelt ig bitirici, pratik bir insand: In-
sanlar issizse idare isveren olmaliydi, onlan yol, park,
koprii, baraj ve benzeri kamu projelerinde ¢ahstirmaliyda.

1936'da John Maynard Keynes admnda Ingiliz bir eko-
nomist Roosevelt'in uyguladig: ekonomik politikaya des-
tek ¢ikti: Sorunun ekonomi degil, o zamanki ekonomistle-
rin inandiklan ekonomik kanun ve prensiplerde oldugu-
nu soyliiyordu. Keynes "talep devamlt olarak yetersiz ola-
bilir, haliyle de ekonomi, devaml fazla kapasite ve issizlik-
le tkanabilir’ diyordu. Keynes, bilimde, hatta "kasvetli bi-
lim olan ekonomide bile, pratige uymayan kanun ve
prensiplerin ¢épe atumas: gerektigi'ni sdyliyordu.

Tiketici ve treticiler harcamazlarsa, ekonomi bu ¢ik-
mazdan nasil kurtulurdu? Keynes, "bor¢ alyor olsa bile,
idarenin harcamalaryla kurtulabilir’ diyordu. Yeni teoriye
gore kamu islerinde calisanlar gelirlerini 6zel sektor tara-
findan tretilen mamul ve hizmetlerin aliminda kullana-
caklardi. Yansiyan bir etkiyle talep artinlmus olacak, ha-
liyle endiistriyel tretim artacak, issizlik azalacakti. Can-
landirma operasyonu amacma ulastiktan, ekonomi nor-
male dondikten sonra idare ekonomik sahneden geri ce-
kilecekti.

Ekonomide Keynes kanunu “idarenin destegiyle eko-
nominin marsina basma (canlanduma icin ilk hareket)” di-
ye 6zetlenebilir.

Keynes kanunu Say kanununun koltuguna oturur.
Sonraki nesil ekonomistler bunu biraz daha 6teye gotii-
rurler: "Vergi indirimi ekonominin marsmna basumasmnda
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en az, idarenin kammu harcamalarvu artumast kadar etkili-
dir.” Vergi indirildiginde tiiketicilerin harcama gtigleri,
haliyle talep, endiistriyel tiretim artar, igsizlik azalr.

Idarenin kamu harcamalan (yol,baraj vb yapuny art-
maksizin yapilan vergi indirimiyle insanlann harcamala-
n, haliyle talep artacaktir. ister kamu harcamalan, ister-
se vergi indirimi olsun, her durumda talep ancak federal
‘bor¢lanmayla miimkiindir.

_Federal idare kamuya borclanmay: tahvilat satarak
yapar. Ilk bakista kamuya bor¢lanmann, -kamudan para
gekip titkcetim giiciinii azalttgindan dolayr kamuyu daha
fazla vergilendirmeye benzer bir etkisi oldugu samlabilir.
Ancak tahvilat sade vatandaslar tarafindan degil, banka
sistemi tarafindan satin alimurlar. Bankalar 6demeyi ida-
renin kendilerinde bulunan hesaplanna yaparlar, yani
kagit {izerinde idarenin bankada bulunan hesabina ala-
cak kaydederler. Buna "borcu paraya cevirme" (moneteri-
zing the debt) denir. Idarenin bu sekilde bankalardan borg
almasi, 6zel sektérdeki harcamalan kismadan idarenin
harcama kabiliyetini artirmasim saglar.

Federal idarenin ekonomik faaliyetleri vergilendirme
ve harcamalanmin giclyle etkiliyebilmesi gayretlerine
"mali politika" (fiscal policy) denir. Mali politika is devresi-
nin durguniuk zamanlarmdan kurtulusa yonelik oldugu
gibi, ayn1 zamanda enflasyonu da etkiler. Ornegin vergile-
ri artinrnak veya idarenin harcamalanm azaltmak genel
olarak tiiketimi diisiiriir, bunun neticesinde de enflasyon
yavaglar.

Burada "mali politika" (fiscal policy) ile "para politika-
s1'mn (monetary policy) farkli olduklarimi hatirlatmakta ya-
rar vardir. ABD'de "para politikas1” ile FED'in eylemleri,
“mali politika" ile de federal idarenin eylemleri kasdedilir.
Mali politika yerel veya eyalet idarelerinin dlsmda tama-
men federal yonetim tarafindan belirlenir.
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I1.1.2.8. Kennedy Vergi indirimi

Kennedy 1961'de Baskan olduktan sonra ekonomik
faaliyetlerin seviyesini artirabilmek icin vergi indirimi
6nerdi. Kongre'deki Cumhuriyetciler ve muhafazakar De-
mokratlar bunun mali sorumsuzluk oldugunu 6ne stire-
rek karsi ¢iktilar. Dolayisiyla, Keynes'in onciiliik ettigi ku-
ralin pratik uygulamasi olan bu éneri ancak 1964'de, Basg-
kan Kennedy'nin éltimiinden sonra Kongre'den gecebildi.

1965'de ABD'de issizlik oram sifira yaklasti, federal
biitce dengelendi. Keynes mali politikas: (full employment
policy = herkese is politikas: diye de anidir) ekonomi igin
bir ayarlama teknigi olarak kabul edildi ve o kadar ragbet
gordu ki daha sonra ydnetime segilen Cumbhuriyetci bas-
kanlar tarafindan da uygulandi. 1970'deki durgunluktan
kurtulabilmek i¢in Baskan Nixon, 1974-75 durguniugun-
dan kurtulabilmek i¢in de Baskan Ford uyguladilar. Her
iki vakada FED de talebi artirabilmek i¢in kolay para po-
litikas: izledi. Muhafazakarlar ve liberallerin hepsi vergi
indiriminin ekonomiyi canlandirdiginda hem fikirdi.

Ancak 1970'lerin sonlarina dogru enflasyon ciddi se-
kilde artt1, degisik 6nerileri olan yeni ekonomistler ortaya
¢ikt: Onlara gore kolay para ve mali politikalar basariya
ulasmiyordu. Tirmanan enflasyon gercek geliri diisiirii-
yor, daha ¢ok insanin ¢alismaya ihtiya¢ duymasina sebep
oluyordu. Is giiciine yeni katilanlar ise becerileri daha az
veya hi¢ olan, ailenin ikinci ve/ya ti¢lincti kisileriydi ve
bunlara is bulmak zordu. Herkese is politikasiyla kolay
para ve mali politikalar uygulayarak taleb1 artirmak yt-
ramiyordu.

Arz Ekonomisi (Supply-side economics)
Yeni akimi savunan ekonomist ve politikacilarin biraz

evvel bahsedilen gorislerine "arz ekonomisi" dendi. Key-
nes veya talep ekonomisine karsit bir goriistii. Arz ekono-
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mistleri 1i¢ sene miiddetle federal vergilerde ciddi indiri-
mi, buna paralel olarak da federal harcamalarda kisma
ile bittce aciklarinmn distiriilmesini savunuyorlardi.

Bu gortaise gore ciddi vergi indirimi iki amaca ulasma-
y1 saglayacakti: Daha fazla ¢alisma i¢in durti yaratacak,
haliyle tiretim (arz) artacakti. Daha fazla arz, baska bir
degisle mamul ve hizmetlerin tretilmesi, enflasyonu fren-
leyecekti. fkinci olarak artan gelirle tasarruf, haliyle de
yeni yatirmmlan finanse edecek bir havuz olusacakti. Bu
durumda da yeni mamul ve hizmet tretimi kamgiana-
cak, artan arz ile enflasyon gerileyecekti.

Arz ekonomisi taraftarlani seslerini Carter yonetimi
sirasinda duyurmaya basladilar. Bagkan Carter gorev sii-
resinin sonlarma dogru federal biitgeyi dengelemeyi basa-
niyordu. Cabuk ekonomik genisleme ve enflasyon, gelirle-
ri harcamalardan daha hizh yukan trmandirmusti ve
1979'un sonlarna dogru amacina ulasmak tizereydi. Arz
ekonomisi taraftarlarmm O6nerdigi vergi indirimi, bir De-
mokrat partili olarak o an igin kabul edemeyecegi federal
harcamalann da ksitlanmasiyla beraber uygulandiginda
basanya ulasabilirdi, béyle bir uygulama da Carter'in
amacina ulasmasim biraz geciktirirdi.

Ancak 1980'de ABD'de goriilen duraklama (recession)
Carter igin daha biiyiik problem oldu. O zaman vergi in-
dirimini savunabilirdi, bu da arz ekonomistlerine meyda-
m sunmak demekti. Onlar hemen harcamalarin da kisit-
lanmasim Onereceklerdi. Carter karar verene kadar arz
ekonomisi taraftarlan kendi teorilerini destekleyecek, soz-
culiiklerini yapacak baska bir aday buldular: Ronald Re-
agan. Carter'in vergi indirimine yanasmamasimn bir bas-
ka sebebi de bunun Demokratlarin hedef kitlesi ABD orta
gelirlilerinden ziyade yiitksek gelirlilerin isine yaramasiy-
d1. Netice olarak politik tiim veriler Carter'in 1980 dur-
gunlugunu ¢ézmek icin vergi indirimini uygulamasma
maniydi.
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1981'de baskanlik gérevine baslayip, ekonomi 1981-
82 durgunluguna distiikten sonra, Baskan Reagan arz
ekonomistlerinin énerilerine paralel olarak vergi indirimi-
ni sagladi. 1960'1arda Baskan Kennedy vergi indirimi i¢in
Cumbhuriyet¢i ve muhafazakarla miicadele vermisti. Bag-
kan Reagan da 1980'lerde, gene vergi indirimi i¢cin bu kez
Demokratlar ve liberallerle mticadele verdi.

Baskan Reagan'in arz ekonomistleri yéniinde yapti
1981-1983 vergi indirimi beraberinde 1981-1982 "dur-
gunlugunu" getirdi. Durgunluk sirasinda kisi basina geli-
rin azalmasi ve vergi orammn da indirilmesi ile federal
vergi gelirlerinde ¢ok ciddi diastis oldu. Buna karsilik,
Baskan Carter zamaninda yapilmis olan biitce kisitlama-
lanmin devam etmesine ragmen toplam harcamalarda ar-
tis devam etti. Haliyle Demokratlar biit¢ce acigim elestire-
rek vergi indiriminin kaldirilmasim istediler. Cumhuriyet-
ciler ise, agiga ragmen vergi oranlarimn artinlmasina kar-
s1 olmakta direttiler.

Tartismalar, duraklamadan genislemeye gecis nokta-
smda cereyan etti. Cumhuriyetgiler herhangi bir vergi ar-
tisiin arzin genislemesine mani olacagimm séyliiyorlardi.
Demokratlar ise devam eden biit¢e agiginm ve yonetimin
bor¢lanmasimn faiz oranlanm artiracagim, haliyle de ge-
nislemeyi durduracagim ifade ediyorlardi. Aslinda tartis-
malarin ekonomik detaylanmin altinda her iki partinin
ideolojik goértusleri yatiyordu. Demokratlar devamlh butge
acigimm kamu harcamalarinda yavaslamaya sebep olaca-
gma inaniyorlardi: Kamu harcamalar gerektiren prog-
ramlan finanse edecek kaynak ancak vergi artirmmu ile
saglanabilirdi. Cumbhuriyetgiler ise, askeri harcamalar
(arastrma-gelistirme ve seri liretim) artarken kamu harca-
malarim nakavt etmenin tek yolunun, vergileri diisiik tu-
tarak bitce a¢ifimn kisilmasmna yénelik yaygaranin ka-
mu harcamalanim kismak yolunda yasama orgamm zor-
lamasi oldugunu diistniyorlardi. Dolayisiyla asil miica-
dele vergilerin indirimi, bitce agid:, hatta arz ekonomisi
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degil, ulke i¢i programlar tlizerine oluyordu. Bazi politik
analizciler arz ekonomisini, asil amaca federal yardim
programlarm kismak olan eylemin "truva ati"na benzeti-
yorlardu.

Neticede hi¢bir uzlasmaya vanlamadi. Demokratlar
sosyal programlarda, Cumbhuriyetgiler de askeri harca-
malarda direttiler. Baskan Reagan her tarla vergi artin-
mum veto edecegini bildirdi. Buit¢e agig: devam etti. Kong- .
re konuyla ilgili son bir hamle yapabilmis olmak i¢in
1985'de, bes yil icinde biitce acigmin sifira indirilmesini
ongoren, Gramm-Rudman Biitce Yasastmu kabul etti. De-
mokratlar askeri harcamalarm azalip vergilerin artirilaca-
gim, Bagkan ve Cumhuriyetciler de i¢ harcamalann aza-
lacigim Gimit ediyorlarda. .

Bor¢lanma Darbogaz:

Biitce agiginn etkileri izerindeki politik tartismalann
yogunlugu konuyu arz ekonomisinden uzaklastirdi. De-
mokratlar vergi indiriminden dolay: yapilan federal borg-
lanmanin 6zel sektériin borglanmasim zor bir hale getire-
cegini savunuyorlardi. Ancak ge¢en zaman, o yillarda 6zel
sektdr bor¢lanmasimn arttigim gosterdi. Politik arenada-
ki.hu tutarsizhklar ger¢ek konunun ekonomik olmadigim
vurguluyordu. -

Aslinda 6zel sektériin borglanmasimn tikanmasi yo-
lundaki korkular yanhs sebeplere baglanmisti: Ozel borg-
lanmay1, uygun faiz oranlan ortam ile biyiik dl¢tide etki-
leyen Federal Yedekti. FED siki para politikas: izledigi za-
man, 6zel sektér kaynak i¢in ydnetimle yarismak duru-
mundayd; kolay para politikas: izledigi zaman da hem

ozel sektoér hem de kamu harcamalan igin yeterince kay-

nak mevcut oluyordu. Anlasiimas: gereken husus, kredi
- bulma sartlarmm kolaylig1 veya zorlugunun genis ol¢iide
FED tarafindan belirlenmesidir.
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1980'li yallar boyunca FED'in gayesi biytimeyi kamci-
lamaktan ziyade ksith, dl¢tilii tutmak olmustur; haliyle
kredi ortarmmin c¢ok kolay olmasma mani olmak tizere al-
dig1 tedbirler sagliksiz degildi. Siki para politikasi, daha
¢ok, tiketicilerin bor¢ almalarim zorlastinrken, yeni fabri-
ka ve ekipman i¢in yapilan yatirim bor¢lanmalar i¢in kay-
naklarn kolay ulasilabilir bir hale getirli. 1980'lerin sonun-
da ekonominin gelistidi, haliyle ydnetimin vergi gelirlerinin
arttify, ¢zel sektoriin bor¢lanmasmin normal seyrini takip
ederken federal bor¢ almanin kiigtldtiga géralmustir.

Federal biitge agigimin, 1981-1982 duraklamasiun,
duraklamadan toparlanmanmn ve bunun sonundaki ge-
nislemenin sebepleri arasinda olmadifi gértlmtstar.
FED'in siki para politikas: duraklamay: getirmis, durak-
lama enflasyon oranmn diismesine sebep olmus, enflas-
yonun diismesi ve FED'in siki para politikasm gevsetme-
si ile de 80'li yillarin ortalarinda genisleme dénemi mo-
mentum kazanmistir.

Netice olarak, ABD'de "is devresi"nin duraklama ve
genisleme stireclerine, FED'in faiz oranlan tzerindeki et-
kisinin, federal idarenin 6ding¢ almalarindan ¢ok daha
fazla etkili oldugu gortilmektedir.

II. 2. ULUSLARARASI TiCARI iSLEMLER ve
ODEMELER DENGESI

II.2.1. A.BD'Ni.N. ULUSLAR{\RASI
" TICARI ISLEMLERI

Yabanc: para birimleriyle degisim oranlan (exchange
rates = kambiyo islemleri), IMF (International Monetary
Fund = Uluslararast Para Fonu) , dis ticaret dengesi, 6de-
meler dengesi sadece ABD'de degil tiim diinyadaki, gelis-
mis ve geri kalmig, tlkelerde anlayan anlamayan herkes
i¢in giincel konulardir, Bunlarm geligmis tlkeler icin ta-
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sidifi manayr kavrayabilmek i¢in 2. diinya savasmnm he-
men sonralarina bakmak kafidir. Amerikan dolarimn
diinya ekonomisinde bugiin de oynadig: roliin baslangic
o zamanlardadir. '

1944 yihmn yazinda, ABD'de New Hampshire'de b1r
tatil kenti olan Bretton Woods'da savasm bitimine daha
zaman varken ABD yoOnetimi savas sonrasi uluslararasi
para islerini planlamak iizere miittefiklerinin temsilcile-
riyle bir toplanti1 yapti. ABD savasmn, kendi ekonomisini
giiclendirmesine karsihk miittefiklerininkini negatif yon-
de etkilediginin farkindaydi. Savasi hem kazananiar, hem
de kaybedenlerin yiyecek, yakacak, hammadde, ekipma-
na ihtiyaclan olacakt1 ve sadece ABD bunlann hepsine
sahipti. Diger tlkeler ABD'den ithal edecekleri bu trtinle-
rin parasmmu nasil édeyeceklerdi? ABD'nin onlardan iste-
yebilecegi ¢ok az bir mamul gam vardi. Sayet ABD'den
mamuller satin almak i¢in paralanim dolar ic¢in satarlar-
sa, kendi para birimleri tizerine olacak satis baskis1 ve
dolara talep, onlarin paralarmin degerlerini duistirirken
dolannkini artiracakti. Dolaywsiyla ¢ok kisa bir zaman
icinde dolar o kadar deger kazanabilirdi ki, diger tilkeler
yeniden yapilanma i¢in ihtiya¢lar olacak ABD mamulleri-
ni satin alamaz duruma gelebilirlerdi.

"Bu onlarnn problemi olurdu” demek herkesin aklina
ilk gelen olabilir. Ancak ABD yénetimi birinci diinya sava-
sindan aldig: dersle bunun kendinin de problemi olacag:-
nin farkindaydi. Birinci diinya savasindan sonra ABD
"uluslararas: sorumlulugum artik bitti" deylp ellerini
ovusturarak kenara ¢ekildiginde diinya ekonomisinde do-
lar yetmezligi olusmustu. Bir¢ok tilke paralarim dolara
kars1 devalue etmek zorunda kalmisti. ABD'ye borglarim
6deyebilmek i¢in birgok iilke altin kullanmis, bu da Ame-
rika'y1 diinyanin en biiyiik altin stoguna sahip tilke duru-
muna getirmisti. Bunun da 6tesinde her tilke diinya eko-
nomisini par¢alayacak olan kisa menzilli korunma tedbir-
leriyle kendisine bir siginak yaratmaya kalkmusti. Ekono-
mik milliyet¢ilik politik arenaya sigramus, bu da ikinci
diinya savasma sebep olmustu.
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Aymi hatay: ikinci defa islememek, buna mani olacak
gerekli kurumlan kurmak i¢in ABD, Bretton Woods Kon-
feransimi toplamsti. Konferansin ana amaci savastan
sonra diger paralarin dolar karsismda deger kaybina ma-
ni olacak tedbirleri belirlemekti. Neticede bitiin tilkelerin
-bilhassa da ABD'nin- paralariyla katilacag, ihtiyaci olan
tilkelerin borg alabilecegi bir havuz, IMF kuruldu. Sayet
bir tilkenin parasi satis baskisinda kalirsa, diger para bi-
rimlerine gore zayiflar, deger kaybederse, IMF'den 6diing
alinacak saglam para birimleriyle onun degeri yukar ce-
kilecekti. Ornegin Fransa IMF'den, dolar 6diing alip Fran-
sz Frang satin alabilir, bdylece Fransiz Frangi'mmn dege-
rini koruyabilirdi.

Dolar onsu 35 dolar olmak tizere altina, diger tilkele-
rin para birimleri de dolara gore sabitlendi (yani bir dolar
belli miktar Mark veya Sterlin'di). O zamanlar ABD diinya-
nm en biiyiik altin stoguna sahipti ve ttim paralar dolar
aracihf ile altina sabitlenmis oluyordu. Bu sabit kambiyo
oranlart sistemi uluslararasi ekonomik iliskilerde istikrar
saglamak Gizere tasarland.

Ancak savastan sonra ABD'nin dis ticaret fazlasi
-titm ihracattan elde edilen gelirin tiim ithalatin giderinden
fazlalgr- konferansm tahmin ettiginin ¢ok tistiinde oldu.
Diger ulkeler dolar satin alabilmek i¢in devamh olarak
kendi paralanm satiyor, dolarla da ABD mamulleri satin
aliyorlardi. IMF'ye ragmen diger tilkelerin para birimieri
tizerindeki satis baskisima mani’ olunamanmusti. Bir (;ok
para birimi dolara kars: deger kaybetti.

ABD bu krize Marshall plarn ile ¢é6ztim bulabildi. Es-
kiden bir asker olan George C. Marshall savas sirasinda
Genelkurmay Baskam'ydir (Chairman of the Joint Chiefs of
Staff). Savastan sonra Baskan Truman onu Devlet Sekre-
teri (Bakany yapti. Marshall Avrupanin toparlanmasimn
baz temel maddelerin eksikliginden dolayr sekteye ugra-
digimin farkindaydi. Yiyecek, yakit, hammadde, makina
ve ekipman ABD'de mevcutken onlar bulmakta giglik
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cekiyorlardi. ABD Avrupa'mun bu ihtiyaclarim yeterince
miktarda karsilayabilecek diinyada tek tilkeydi. Dolar
yéterince bulamamalarimn, Avrupa'nun bu ihtiyaclarim
ABD'den ithal edememelerinin tek sebebi oldugunun da
farkindaydi. Marshall Truman'a Avrupa tilkelerinin ihti-
yaclanim igeren bir liste hazirlamalarim, ABD'nin de bu
ihtiyaclar karsilayacak dolarlan onlara "hibe" (bor¢ degil)
etmesini ¢énerdi. Baskan ve Kongre bunu onayladi. Bu se-
kilde Avrupa tilkelerinin 6deme dengeleri sikismayacak
ve paralan dolar alabilmek icin satilma baskisindan (de-
valiiasyon = deger kaybetme) kurtulmus olacakti. Haliyle
bundan ABD kazangh ¢ikti, zira verilen dolarlar ihra¢ edi-
len mamullerin karsilig: olarak yine ABD'ye déndii.

Marshall plam1 daha Kore savasi baslamadan btiytik
bir basariya ulasti. Plan sadece zaferi kazananlan degil,
kaybedenleri, hatta teknoloji tiretimini bilmeyen ttiketim
toplumlarim da kapsamsti. Geri kalms tilkelerde, ne ya-
zik ki, tiketimi artinci etki yapmasina karsilik, tiretmesi-
ni bilen insaniann toplumlarinda toparlanmay: saglad.
Gelismis tlkelerde Marshall plam, ayaktakinin diiskiine,
galip veya maglup gozetmeksizin el uzatisi, insaniyet or-
negi olarak anumsanir.

ABD agisindan Marshall plami ABD dis politikasimin
bir déntim noktasi olur. ABD diinyanmn geri kalanina sa-
dece, Umitsizce arayis: icine dastlikleri dolar: saglamakla
kalmaz, énceden éngoriilmemis baz faaliyetleri de basla-
tir. ABD diinyamn degisik yerlerinde tisler kurar. Bu is-
ler o tilkelerin yerel ekonomilerine katkida bulunur (gerek
iislerde calisan yerel personel, gerekse iis elemanlarinn
yaptiklarn harcamalar vb) Amerikahlar énemli dlgiide se-
yahat ederek diger tilkelerin turizm gelirlerini artirirlar.
Biitiin bu faaliyetler dolarlarm yerel para birimlerine kar-
siik satisi, o tlkelerin de bu dolarla ABD iiriinleri satin
almas: anlamina gelir. '

Ozet olarak dolar ABD'den dért yolla c¢ikiyordu: Yar-
dm (Marshall plaru gib)), dis tilkelere yapilan yatirimlar,
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diger ulkelerdeki askeri usler ve turizm. Cikan dolarlar
iki yolla geri déntiyordu: Yabancilarin ABD mamullerini
satin almalari, yabancilann tasarruf icin dolar tercih et-
meleri. Dolarin bu dért ¢ikisi ve iki geri déniisii hemen
hemen dengedeydi.

1950'lerin sonlarinda ve 60'larin baslaninda baz tilke
bankalan ve vatandaslan ellerinde kullanabileceklerin-
. den daha fazla dolar bulundugunu fark ettiler. Amerikan
mamulleri satin almak istemiyorlar, daha cazip yatmrmlar
artyorlardi. Dolarlan satmaya karar verdiler.

ABD kendi a¢ismdan dolarnn degerini korumak i¢in
IMF'ye bagh degildi. Dolarn satisi i¢in baski arttigy za-
man ABD hazinesi dolann diger paralara karsi degerini
altin ile dolar satin alarak koruyabilirdi. Dolarin altma
oranla fiyat1 sabit oldugundan (yani bir ons altin = 35%)
dolar sahibi bir yabanc1 35 dolara bir ons altin satin ahr,
istedigi tilkede de satabilirdi, haliyle, ABD ac¢isindan, do-
larlan1 yabana tilke borsalarinda altina kiyash degerinin
altinda satmaya gerek yoktu. Dolar ne zaman biraz dtigse
yabancilar dolarlariyla altin satin aliyor ve bu altinla da
gunltik degerden diger para birimlerini satin ahyorlardi;
béylece de dolar her zaman degerini koruyordu. ABD
diinyadaki en fazla altin stoguna sahip oldugundan dola-
nn "1 ons = 35%" fiyatimi belirlemisti. ABD dolarlar i¢in
altin satmaya baslaymca altin disartya akmaya bagladi.
Altmislann ilk yillarinda, dolar stogu yariya diistnce
ABD'de alarm ¢almaya basladi.

Dolar stogunun ttikenmemesi i¢cin ABD alternatif bir
¢6ztim bulmak zorundaydi. Yabanci bankalar devreye gi-
rerek, Bretton Woods anlasmasimm sabit kambiyo (para
degisim) oranlarim koruma maddesi geregi dolarin degeri-
ni sabit tutmaya destek vermeyi kabul ettiler. Bu ulkele-
rin kendi paralanyla ilgili birikimleri sonsuz denebilecek
seviyedeydi. Sayet bir tilkede herhangi bir banka, sirket
veya sahis dolar satmak isterse ve bu satina baskisi dola-
nn o Ulkenin parasma kiyasla degerini diistirecek kadar
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ciddi olursa, aym tilkenin merkez bankasi dolan kendi
para birimiyle satin alacak ve dolarn deger kaybetmesini
Onleyecekti. Bu sadece FED ve/ya ABD hazinesi tarafin-
dan basanlamayacak bir eylemdi zira o yabanci para biri-
minden yeterli stoklan yoktu. Yabanc {tilkelerin merkez
bankalan dolar satin almaya ve toplamaya génillii ol-
duklan siirece, o tlkelerin vatandaslan, bankalan ve sir-
ketleri hi¢ bir rahatsizhk duymayacaklardi. Bu sekilde
"sabit kambiyo oranlarn sistemi" ayakta kalmay1 basardi.

1960'h yillann sonlannda ve 1970'lerin baslannda
durum tekrar karsti. ABD'nin uluslararasi ticaret denge-
si kendi agisindan negatifti. Diger tilkeler ABD'ye ¢ok ma-
mul satiyor, ondan daha az ahyorlardi Dis yardimlan
(Marshall plany, turizm, yabanc tilkelere yatinm ve diger
lilkelerdeki tislerle disarniya akan dolarlar, ddemeler den-
gesinde ciddi olarak dengeleyen Amerika'min dis ticarette-
ki fazlahgiydi. Artik yabana tilke vatandaslan ellerindeki
dolarlardan kurtulmak istedikc¢e, onlann merkez banka-
larmin dolar stogu da sismeye basladi. Bu merkez banka-
lann zamanla degeri ¢ok diisecek bir yatinm yaptiklan ka-
naatine vardilar. Dolarin degerini korumak i¢in devamh
dolar satin almak durumunda kalmalan hi¢ de cazip de-
gildi ve ABD'den bir seyler yapmasi istediler.

Fransa 2. diinya savasmdan beri dolarnn diger para-
lara gore cok fazla degeri oldugunu sdyleyerek resmen
devalue edilmesini (degerinin diger para birimlerine kwyas-
la diisiirilmesini) istedi. Fransa'ya gore, dolann diger pa-
ra birimlerine gore degeri diiserse ABD mamullerinin fi-
yatlan diger uilke vatandaslan tarafindan satin almabile-
cek bir seviyeye inecek, ABD'nin ihracati artacak, pahali-
lasan ithalat azalacak, dis ticareti dengeye ulasacakti. Di-
ger llkelere gore ise merkez bankalan dolan destekle-
mekten vazgecmeli (dolar satin ‘almayt durdurmaly ve
ellerindeki dolar stogunu eriterek dolanin kambiyo degi-
sim oram makul bir seviyeye c¢ekilmeliydi (dalgalanmaya
brakumalydy.
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ABD dalgalanma ve devaliiasyona yillarca kars: ciktr;
ancak 1973'te bir ons altimn 35$% olmasi kuralindan vaz-
gecti ve dalgalanmay: kabullendi. Yabanci bankalar dola-
n korumak i¢in satin almayr durdurdular ve dolar hemen
deger kaybetti.

Dolar 1973'Gin yaz aylarmna kadar distii ve 1970l
yillarin sonlarma kadar ¢ikti, indi. Yabanci bankalar do-
lann degerini koruma zorunlulugundan kurtulmus olma-
larina ragmen ani ve derin inis ¢ikislara mani olmak i¢in
zaman zaman dolar satin almaya devam ettiler. Bunun
sebebi kendi ihracatgilarimin, dolar ¢ok disiik oldugu za-
man ABD'ye mal satamayacaklan yolundaki ikazlanydi.
Neticede 1970'lerin sonunda dolann degeri 2. diinya sa-
vasi sonrasimn en diisiik seviyesine indi.

Dolarin 1980'lerdeki degerinin seyri inis ¢ikislarla do-
ludur.

I1.2.2. ABD'DE ODEMELER DENGESI VE _
DIS TICARET FAZLASI (VEYA ACIG])

Odemeler dengesi hesabiru kavrayabilmek icin kendi-
nizi, dinyanmn hemen hemen butiin tlkeleri ile ticaret
iligkileri olan, ABD'nin yerine koyunuz. Sayet herhangi
bir tilkeden mal satm almak isterseniz, o tilkenin para-
sindan bulmalsimz [Ingilizce’de buna "foreign exchange”
(yabanct para degisimi denir]. Benzer sekilde ABD'den
mamul satin almak isteyen tiim tilkeler de dolar bulmak
zorundadirlar., -

Simdi bir muhasebe dokimi yapalim. Sol tarafa do-
lar vererek satm aldifimiz yabana tilke paralanimn ttim
kullanim sekillerini yazahm. Sag tarafa ise diger tilkelerin
ellerindeki dolarlari nasil kullanabileceklerini yazahm.
Her iki tarafm dengede olmasi gerekir: Bir dolar vererek
satin aldifimz "bir dolara esdeger bir yabanci para'ya
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karsilik, diinyamn geri kalan tilkeleri bu dolan satin ala-
bilmek i¢in bir dolara esdeger yabanci para kullanmali-
lardir. Bunun aksi imkdnsizdir. Yabanc bir para birimini
satm almamnz, onun saticisinin esdegerde bir dolar mikta-
nm satin almak istememesi halinde miimkiin degildir. Si-
zin o yabanci parayla veya onun dolarlarla ne yaptiginin
hi¢ bir 6nemi yoktur. Odemeler dengesi sadece her iki ta-
rafin ellerindeki stokla ne yaptiklarim kaydeder.

Odemeler dengesi en basit sekliyle soyle 6zetlenebilir:

ABD ddemeler dengesi

1kan a (— Giren para(+)
Dolarla satin ahnan Diger tilkelerin kendi
yabanci paralarnn tiim paralan ile satin aldiklan
kullanim yerleri dolarlan kullanim yerleri

Muhasebe cetveli bu sekide ¢izildikten sonra detayla-
n isleyebilirsiniz. Her iki tarafin gtinliik hesap (current ac-
count) ve sermaye hesabi- (capital account) denen iki ana
bashg olacaktir. Gunliik hesabin alt basliklar mal tica-
reti (marchandise tradej, hizmetler (services) ve yabanci yar-
dmlar; sermaye hesabmin alt bashklan ise ozel sektor
yatinmlan (private investments) ve merkez bankas: eylem-
leri olacaktir. Bunlan dikkate almca muhasebe cetveliniz
su hale gelecektir:
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ABD ddemeler dengesi

Cikan para (—) Giren para (+)
ABD"nin yabanci para Yabancilarin dolar satin
satin alimi (debit=borg) (—) alimu (credit=alacak) (+)

— ABD'nin diger tilkelere — ABD'ye diger tilkeler
gunliik hesap 6demeleri tarafindan yapilan
¢ ABD tarafindan ithal ginliik hesap 6demeleri
edilen mamul ve e ABD'den ihrag edilen
hizmetler mamul ve hizmetler
¢ ABD'nin diger tilkelere ¢ Diger tilkelerin ABD'ye
verdigi yardmmlar verdigi yardunlar
— ABD'den diger tilkelere = — ABD'ye diger tilkelerden
giden sermaye hesabi giren sermaye hesabi
 Ozel sektdriin yabanci * Diger tilkelerin ABD'de
tilkelerde yaptigi yaptiklan yatinmlar
yatirimlar e Yabanci merkez
e FED'in yabanci bankalarimn dolar
paralan satin almasi satin almalan gibi
gibi merkez bankasi islemler
islemleri

Ozet olarak cetvelin sol tarafi (borglar) sizin dolarla
satm aldigimz yabanci paralarla ne yaptigimzi, sag taraf
da diger ulkelerin satin aldiklan dolarla ne yaptiklarim
gostermektedir. "Her iki tarafin esit olmasi” gerektigini
unutmaymz; ancak her iki tilke esdeger bir degisim ya-
parsa islem gerceklesebilir. Her iki tarafin toplamlarimn
esit olmasi geregine karsilik, alt bashklarmn esit olmas: gi-
bi bir sart yoktur. Bir kalemdeki borcun fazlahgi, diger
kalemdeki alacagmn fazlalid: ile kapatilabilir,

Simdi de bahsi gecen kalemlere biraz daha yakindan
bakalim.

ABD: Madalyonun Oblr Yzl — F.7
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— Giinlitk Hesaplar (Current accounts)
¢ Mamul ve hizmetler dengesi

Mamul ticareti: Satm aldigmmz yabanci paralan o
tilkelerin mamullerini satin alarak kullanabi-
lirsiniz, diger tlkeler de dolarlarn Amerikan
mamulleri satin almakta kullanabilirler. Sa-
yet ABD'ye mamul ithal ederseniz, islemi ger-
¢eklestirmek i¢in yabanci dévizi dolar vererek
satin aldiginizdan dolay: borg¢ (-) haneniz ka-
barir; baska bir degisle dolar ABD'yi terk et-
migtir. Diger taraftan, yabana tlkeler Ameri-
kan mamulleri satin aldiklarinda alacak (kre-
di) (+) haneniz kabanr; ABD'ye dolar geri don-
mugstir. Mamul ticaretindeki dengeden bah-
sederken net ithalat ve ihracat degerlerini
tesbit etmek, ihracat fazlasi (+) (export surplus)
veya ithalat agifim () (import deficit) ifade et-
mek gelenek haline gelmistir.

Hizmetler: Dolarlannizla satin aldigimmiz yabanci
paralan baska bir tlilkede seyahat etmek veya
yabanci bir hava yolunu tercih edip onunla
u¢mak veya yabanci bir borcun faizini dde-
mek i¢in kullanursamz bunlann hepsi stokla-
rnzin erimesi anlamma gelir ve borg (-) ha-
nesine yazilir. Tersi durumda yabancilar
ABD'de seyahat eder, Amerikan havayollarim
seyahatlerinde secer, ABD'ye bor¢larmn faiz-
lerini dderlerse bunlar da alacak (credit) (+)
hanesine yazilir,

¢ Yabanct yardumlar: Satin aldiginiz yabanc: paray:
diger ulkelere hediye etmek isterseniz, bu
bor¢ (-) hanesine yazihir. Diger tilkeler satin
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aldiklann dolarlann ABD"ye hibe ederlerse bu
da sizin alacak hanenize (+) yazilir.

— Sermaye Hesaplar: Ozel bir yatirmme: olarak dolar-
larimz: satarak, yabanci bir para satim almak
isteyebilir, bunu da o baska tulkede bir yati-
rmda kullanabilirsiniz. Yatinm dogrudan
makina ve ekipman seklinde olabilecegi gibi,
bir firmanm hisselerini almak veya uzun,
hatta kisa vadeli o tilke menkul degerlerin-
den satin almak seklinde de olabilir. Bu ey-
lemlerin her biri, dolar ABD'yi terk etmis ola-
cagimdan dolay1 bor¢ (-) hanesine yazilir. Ter-
sine diger ulkeden biri satin aldigy dolarlan
ABD'de benzer sekilde kullamirsa bu da ala-
cak hanesine (+) geger.

e Merkez Bankast islemleri: Sayet FED dolar satip
yabanci para satin alirsa borg (-), yabanci
merkez bankalar kendi para birimleriyle do-
lar satmn alirlarsa bu da alacak (+) hanenize
yazilir.

Odemeler dengesini olusturan tim kalemlere teker
teker géz attiktan sonra su noktaya dikkat edilmelidir.
ABD'de (ve diger toplumlarda) ekonomi yorumlan yapilir-
ken ticaret, mamul ve hizmetler, ve gunliikk hesaptan
bahsedilirken bor¢lar ve fazlalhiklar ifade edilir. Bu biraz
evvel anlatilan "6demeler dengesi herzaman dengededir”
kuralina uymamaktadir. "Celiski olmuyor mu?" diye akh-
niza gelebilir. '

Ticaret, mamul ve hizmetler, ve ginliik hesap ayn -
aym ele alindiklaninda birinin borcunun (-) digerinin ala-
cag (+) ile dengelenebilecegini 68rendik. Ancak tim "6de-
meler dengesi"nde acik veya fazlaliktan séz etmek yukari-
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da anlatilaniara ters diisiiyor gibi géziikmektedir. Bunun
sebebi bu tabirlerin bir tilkenin parasimun satilma veya
satin almma baskisinda oldugunu vurgulamak i¢in kul-
lamlmasindandir. Satilma baskismda olan bir paramn
degeri, tedbir ainmadig: takdirde, diisecegi anlamina ge-
Hr, .
Ornegin yukanda anlatidifi gibi, yabanci merkez
bankalanimn, ekonomilerinin ihtiyaci olmadig: halde,
Bretton Woods anlasmasina gére satin aldiklan dolarlar
ABD 6demeler dengesi cetveline (+) olarak ge¢misti (Gyle
yapmasalardi dolar deger kaybedecekti).

ABD, dolarmn degerini korumak i¢in, uluslararas: pi-
yasada altin satmaya basladifi zaman bu satiglar 6de-
meler dengesi cetveline alacak (+) olarak gecmistir. Altin
satismn neden arti .olarak gectigini anlamak i¢in sunu
hatirlayimiz: ABD tarafindan satilan her sey ABD'nin ala-
cak (+) hanesine gecer zira diger tilkeler bunu alabilmek
icin dolar ddemislerdir.

Odemeler dengesinde bir eylemin (+) veya (-) oldugu-
nu anlamak i¢in kural sudur: O eylem icin cebinizden pa-
ra’ ¢kkyorsa bu borgtur, (-)'dir, para disarya gitmektedir.
Onun i¢in size para édiiyorlarsa bu da alacakty, (+)du.

"Is devresi" ile "yabanci para degisim oram" (foreign
exchange rate) arasmdaki iliskiyl anlayabilmek i¢in yasan-
mu$ olaylara géz atmak yeterlidir. ABD'de 1975'teki du-
raklama zamamnda ithalat azalmisti zira talep dusmuis-
tii. Disen talep ithal mamuller i¢in de gegerliydi. Aym ta-
rihlerde ihracat artmaya devam etmisti, zira ABD'nin ti-
caret yaptig uilkelerde duraklama yoktu. Neticede 1975,
ABD is devresinde bir duraklama yih olmasma ragmen,
dis ticaret dengesi fazlahk géstermisti (thracat ithalattan
fazla). Sonra 1976-77'de duraklama diger tlkelerde bas-
ladi. Aym tarihlerde ABD'de ig devresi toparlanma siireci-
ne girmisti, talep artmaya baglamisti. Diger iilkelerdeki
duraklama, ABD'deki toparlanma sonucu ABD'nin ihra-
caty, ithalatimin gerilerinde kalmis ve dis ticaret dengesi
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acik gostermisti. Avrupa da toparlanmaya baslayinca ih-
racat gene artmms ancak dis ticaret sabit bir acik miktan
gostermisti.

1980'deki duraklama siirecinde ABD ithalati gene ih-
racat artarken diistii. Netice olarak dis ticaret agi yavas
yavas azaldi. Hemen arkadan gelen 1981-82 duraklama-
siyla ithalatin toparlanma zamam olmadi. Dolayisiyla dig
ticaret a¢i81, ekonomik genisleme yii 1978'inkinden daha
azdi. Ancak 1982'de duraklama tam diinyaya yayilirken,
ABD ekonomisi toparlamyor ve genisleme siireci bashyor-
du; ABD'nin ihracat: sabit kalirken ithalat1 artti, dis tica-
ret dengesindeki agig: rekor seviyelere ulasti. Agik artma-
ya devam etti zira ABD ekonomisinde genisleme devam
ederken Avrupa'mn is devresinde toparlanmasi yavas ol-
maktaydi. Genisleyen ekonomiye paralel olarak artan ge-
lirlerle ABD'de talep, haliyle ithalat artrms, Avrupa'mn
duraklayan ekonomisi nedeniyle de ihracat azalmisti. Ti-
caret ve giinlitk hesap dengelerindeki a(;1k rekor seviyele-
re ulasti

~Avrupa ekonomisi 1980'lerin sonlanna dogru topar-

lanmaya basladi. Avrupalilarin gelirlerinin artisiyla

" ABD'den ithal. ettikleri mamullerin miktan da artti ve
ABD'nin dis ticaret dengesi istikrara ulasti.

Biitin anlatilaniara ilave olarak, 1981-82'de ABD'de
uygulanan yuksek faiz oranlan ve yatirim i¢in yaratilan
daha uygun ortam yabanci kaynaklarm ABD'ye gelmesi-
ni, dolarmm da ABD'yi terk etmemesini sagladi. Yabanci
paralara talebin net olarak diismesi (dolara talep artmasy
dolarin degerinin ytikselmesine ve haliyle de Amerikan
mamullerinin fiyatlanmn artmasina, yabanci mamullerin
fiyatlanmn da ABD'de ucuzlamasma sebep oldu; ithalat
artarken, ihracat diistii. ABD'nin dig ticaret ve glinliitk
hesap dengesi (trade and current account balances) paralel
olarak zarar gordi.

1985'in ilk zamanlarinda dis ticaret dengesi aqig1 do-
lann yiikselmesini azaltti ve dolarda 1980'li yillanin sonu-
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na kadar devam edecek bir diisiis basladi. Amerikalilar
ithal triinlerini fazla olarak satm ahiyorlardi ve yabanci
paralara talep artmusti. Yabanc tlkelerin Amerikan ma-
mullerine duyduklan istek ise izafi olarak ¢ok azdi ve ha-
liyle dolar deger kaybetti. Ayrica diisen faiz oranlanyla
ABD yatinm i¢in ¢ekici bir tilke olmaktan uzaklasti ve ya-
banci iilkelerde dolara talep azaldi. ABD ticaret iliskisinde
oldugu diger gelismis iilkeleri dolar satmadiklan takdirde
giumrik vergilerini artrmakla tehdit etti. En sonunda
ABD yabanci merkez bankalarm, dolarin daha da diisme-
sine yardimci olmak fiizere, stoklarindaki dolarlan satma-
ya ikna etti. Dolar bu sekilde diistince ABD mamulleri fi-
yat/kalite yoniinden uluslararas: pazarlarda daha ¢ekici
hale geldi ve chs ticaret agiginin kotiilesmesi durdu.

II.3. SONUC

Uretim toplumlarinda ekonomi, vatandaslarin duy-
duklan ihtiyaglar -talep- ve bu ihtiyaclanin karsilanmasi
-arz- izerine kuruludur.

Talebi karsilamak -arz- i¢in iki secenek vardir:

1 - Teknolojilerini kendileri trettikleri mamuller ve

hizmetler,

2 - Diger ulkelerde uretilmis mamuller ve hizmetler.

"Is devresi” teknolgjilerini kendileri iireten ve iiretim re-
kabeti olan toplumlarda tiiketimin, tretimin, isliligin, in-
sanlarm gelirlerinin, kapasite kullammmn artmasiyla
olusan ekonomik genisleme ile; kapasite kullamimimn
artmasiyla birim mamul fiyatlarimn, tiretici maliyetleri-
nin yiikselmesi (enflasyon), tiuketicinin moralinin bozul-
masi, titketimin, kapasite kullammimn diismesi, issizli-
gin artmasi, gelirlerin azalmasiyla olusan ekonomik dur-
gunluga verilen isimdir.
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"Is devresi" kapitalist iiretim sistemindeki "tGiim" top-
lumlann 19. ylizyildan beri periyodik olarak yasadiklar
ve yasamakta olduklan bir siiregtir.

Kapitalist tiretim sisteminde benimsenmis olan diger
bir kural da, ihtiyaca cevap verebilen, "fiyat/kalite” baki-
mindan rekabet edebilen tiriinlerin, diinyanin neresinde
iiretilmis olursa olsun, vatandaslarimin seg¢enek gamina
katilmasidir. Yirminci ylizyilda giimriiklerin amaci kendi
ureticilerini korumaktan ziyade, zaman zaman kendi en-
diistrilerinin toparlanmasim saglamak olmustur. Uretim
toplumlaninda insanlar ihtiyaclarimi kendi ve/ya baska
iretim toplumlarimin urettigi mamullerle karsilamakta
serbesttir. Idarenin, diger gelismis tilkelerle iliskide, gére-
vi uyumu saglamaktan &te degildir.

Yo6netimin asil sorumlulugu kendi iilkesinde teknoloji
dretimi i¢in ortamm saglamak, dolayisiyla kendi tlkesin-
deki ekonomiyi diger tiretim toplumlanyla rekabet edebi-
lir durumda tutmaktir.

Gelismis tilkelerin, isimlerinin ayn olmasina ragmen,
gerceklestirdikleri eylemler her gegen giin daha ¢ok uyum
icinde olmaktadir. Zira tiretken insan diinyamn neresin-
de olursa olsun aym araglan kullanmakta, benzer sekilde
iletisim kurmakta, algilamakta,. thtiya¢ duymakta, thtiyac
duyduklarmm kendi teknolgjisini kullanarak tiretmekte
ve, neticede, birbirlerine benzeyen sekilde yasamaktadir.

Uretim toplumlanmn kendi aralanndaki iliskiler,
ABD'de eyaletler arasmdaki iliskilere ¢ok benzer. Bugiin
Avrupa'da onyillardir mevcut olan "Ortak Pazar" Avrupa
Birlesik Devletlerine (Avrupa Toplulugu) doéniismekte-
dir. Oyle goziikmektedir ki 21. yiizyillda "Diinya Uretim
Toplumlar Birlesik Devletleri’ olusacaktir.

"Tiiketimle koriiklenen dini ve/ya milliyet¢ilik fana-
tizminin" yerini, iretim toplumlannda "teknoloji iretimi
yans1" almistir.

Bir sonraki bashkta tiretim toplumlarinda’ teknoloy
uretiminin nasi ger¢eklestigi anlatilacaktar.



