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ONSOz

Para ve para sorunlari, cagimizda, ekonomik ve toplumsal yasamimizin ayrilmaz pargalari durumuna
gelmislerdir. Gergek olaylar karsimiza parasal 6rtiilere biirinmis olarak gikmaktadirlar. Bu nedenle, iginde
yasamakta oldugumuz olaylar dodru bir bicimde anlayabilmek icin, para ve parasal konular hakkinda bazi
temel bilgilere sahip olmamizin biiyiik yarari vardir. Iste bu kitap okuyuculara bu konuda yardimci olmak
amaci ile hazirlanmustir.

Bugtinkii kosullarda insanlarin okumaya ayirabilecekleri zamanin darligini diisiinerek kitabi olabildigince kisa
tutmaya ca-listim. Bunu, icerikten degil, anlatimdan tasarruf ederek yapmaya 6zen gosterdim. Buna ragmen
kitapta birgok tekrar yapmaktan kacinamadim. Bunun temel nedeni, sorularin, bastan sona kadar dedgil de
tek tek okunduklari zaman da anlagilir olmalarini saglamaktir.

Kitapta para ile dogrudan ilgisi olmayan birtakim sorular da vardir. Bunlarin bazilarini konunun anlasiimasi
igin zorunlu goérdiim, bazilarini da sorularin akisi iginde okuyucunun aklina kendiliginden takilabileceklerini
disiindtigiim icin koydum.

Son olarak, Gergek Yayinevine, hem bana bu hizmet firsatini verdigi, hem de pek az hatali olacagindan emin
oldugum 6zenli baskisi icin tesekkir ediyorum.

Ankara, 11 Ekim 1984

Sadun Aren



1. BOlim

PARA HAKKINDA TEMEL BILGILER

Soru 1 : Paranin tanimi nedir?

Insanlar sézciiklerle ve kavramlarla diisiiniir ve bu diisiincelerini sdzciikler ve kavramlarla ifade ederler. Bu
nedenle, dogru diisiinebilmemizin temel kosulu, kullandigimiz sdzciiklerle kavramlarin dogru ve olabildigince
kesin bir bigimde tanimlanmis olmasidir. Giinliik yasamimizda oldugu kadar bilim alaninda da rastlanan
anlasmazliklari yakindan inceledigimiz zaman bunlarin énemli bir boliminiin kullanilan kavramlarin farkli
tanimlanma-larindan kaynaklandigini goririz.

Boyle olunca, parayi ve para .ile dogrudan ilgili gesitli konulari incelemeye galisacagimiz bu kitaba, paranin
tanimi ile baslamak yalniz yararh dedil, fakat zorunludur da. Para, en temel 6gelerine indirgenmis haliyle, bir
toplumun, deder 6lglsii ve 6deme araci olarak kullanmayi kabul ettigi arac olarak tanimlanabilir.

Bu tanimlamada birbirinden bagimsiz iki 6§e vardir. Birinci 6gede paranin islevleri (fonksiyonlarr)
gosterilmistir. Bunlar, deger 0lglisii ve 6deme araci olma iglevleridir, ikinci 6gede, bu iglevleri yerine
getirecek olan nesnenin (yani paranin) toplum tarafindan kabul edilmis olmasi geredi ifade edilmistir.
Demek oluyor ki, bir nesnenin para olabilmesi icin deder 6lgiisii ve 6deme araci olma islevlerini yapabilecek
nitelikte olmasi, hatta yapmasi yetmez, ayni zamanda toplumun ona bu islevi yapma gorevini vermesi, yani
onu para olarak kabul etmesi de gerekir. Gercekten, bir toplumda paranin islevlerini gorebilecek birden fazla
nesne bulunabilir. Ornegin, lilkemizde altin ve giimiis, banknotun islevlerini gérebilir. Nitekim eskiden fiilen
goérmiisler, para olarak kullanilmiglardir. Ya da 6rnedin bir yabanci para, diyelim mark ya da frank, paranin
islevlerini -kendi Ulkelerinde goérebildiklerine gdre- bizim llkemizde de gérebilirler. Ama ne altin, ne glimis,
ne de yabanci herhangi bir para, bizim llkemizde para sayllamaz. Ciinki toplumumuz bunlan para olarak
kabul etmemistir.

Paranin toplum tarafindan kabul edilmesi 6gesinin énemini vurgulamak igin, «Para, herkes (toplum) onu
para olarak kabul ettidi icin paradir.» ya da «Parayi para yapan sey, herkesin onu para zannetmesidir» gibi
tekerlemeler tiirinden tanimlamalar yapabiliriz.

Soru 2 : Paranin fonksiyonlar (islevleri) nelerdir?

Paranin baslica tg fonksiyonu vardir. Bunlar,

1. Deder 0lgiisi olmak,
2. Mibadele (ve 6deme) araci olmak,
3. Deger biriktirme araci olmak

tir. IIk iki islevi, paray! tanimlarken de gérmiistiik. Tani minda da yer almasindan anlagilacadi (izere bunlar
paranin asli fonksiyonlaridir. Bu ikisi arasinda da bir derecelendirme yapmak istersek, birinci sirayi, deger
Olclisti olma islevi alir. Ciinkii bir miibadelenin gergeklestirilebilmesi icin, her seyden 6nce, karsilikh
degistirilecek mal ya da hizmetlerin degisim oranlarinin, yani birisi karsiliginda 6tekinden ne kadar
verileceginin bilinmesi (saptanmasi) gereklidir. Bu da ancak degistirilecek bu her iki degerin ayni 6lgi ile
olctilmesi sonucu bulunabilir. Mallarin degisim oranlari (para sayesinde) tespit edildikten sonra, mii-
badelenin gerceklesmesi icin, artik paranin araciliina mutlaka gereksinme yoktur.

Mallar pekala dogrudan dogruya (trampa yontemiyle) da mii-badele edilebilirler.

Demek oluyor ki, para, deder 6lclisii olma islevi yaniyla, en ilkel biciminde (trampa) bile olsa, miibadele icin
zorunlu, vazge-cilmez bir 6ge oldugu halde, miibadele araci olmak yaniyla, sadece trampanin glgliiklerini
ortadan kaldiran yararl (zorunlu degil) bir 6§edir. Ancak ne var ki, isbolimiiniin ve dolayisiyla miibadelenin.
gelismesine kosut olarak paranin miibadelelere aracilik yapma islevi giderek énemini strekli artirmig ve
cagimiz toplumlarinda artik para bu yoniiyle de sadece miibadeleleri kolaylastiran yarayisli bir arag olmaktan
¢tkmis, onsuz miibadelelerin yapilamayacadi zorunlu bir arag halini almistir.

Bunlara karsilik, paranin giincli yani deger biriktirme araci olma islevi, miibadele konusu ile ilgili degildir. Bu
islev, paranin ilk iki islevinin zorunlu bir sonucu, bu islevlerin bir yan Griiniidiir. Gergekten, deger 6lciisi ve



miibadele araci oldudu igin, para bir deder de tasir; bu nedenle para biriktirmek deger biriktirmek demek
olmakta, insanlara bu olanadi saglayan bir arag islevi de gérmektedir.

Soru 3 : Paraya nigin gereksinme duyulmustur?

Bilindigi gibi, bir toplumda gereksinme duyulan mallarin timiini herkesin ayri ayri Gretmesindense,
aralarinda isb6liimiine giderek herkesin belli bir alanda uzmanlasip bunlari tiretmeleri gok daha dogrudur.
Glnkl bu yolla hem daha fazla, hem de daha kaliteli Gretim yapilabilir. Bundan 6tard, isbolimi ve
uzmanlasma, toplumsal gelismenin temel bir 6gesidir. Baska bir deyisle, toplumlarin ekonomik gelismeleri,
isb6llimi ve uzmanlagmanin gelismesiyle bir arada yurimustdir.

Ancak agiktir ki isbdlimii mal miibadelesini zorunlu kilar. Uretilen mal ve hizmetler kolayca birbirleriyle
degistirilebilmelidir ki o isboliimii devam etsin ve gelisebilsin. Boyle olmazsa, o isbdlimii toplum icin yararli
degil zararl olur ve dolayisiyla yiirimez, coker.

Miibadelenin temel kosulu, miibadele edilecek degerlerin (mal ve hizmetlerin) degisim oranlarinin
belirlenebilmesidir. Yani 6rnedin 1 kilo ekmek ne kadar tuz, seker, kumas ve ila ile esdederdir, degistirilebilir.
Once bu husus bilinmedikce mallarin miibadelesi olanaksizdir. Anlasilacadi tizere bu sorun, ancak, biitiin
mallarin degerleri ayni bir 6lcii ile 6lciilebildigi takdirde ¢oziilebilir. Iste bu ortak deger dlgiisiine biz para
diyoruz. Biitiin mallarin degerleri para cinsinden ifade edilince -ki biz buna malin fiyati diyoruz- artik bunlarin
hangi oranlarda birbirleriyle degistirilebilecedi ortaya cikmis olur. Ornegin eger 1 kilo ekmek 40 lira, 1 kilo tuz
da 20 lira ise, 1 kilo ekmek 2 kilo tuzla degistiri-lebilir demektir.

Paranin boyle ortak deger o6lgiisii olabilmesi, aciktir ki, farkl nitelikteki mallarin ortak bir nicelik (6lgtlebilir
0de) tasimakta (icermekte) olmalarindan 6tiiriidir. Clinki cesitli mal ve hizmet-lerde boyle bir ortak yan (6z)
olmasaydi, bunlarin ayni bir dlci ile 6lctilmeleri de olanaksiz olurdu.

Oysa, kullanim degerleri olarak mallar niteliksel farkliklar gésterirler: Ekmek baska bir seydir, tuz baska bir
sey. Bunlari ayni bir 6lgii ile 6lglip aralarindaki deger farkini bulmak, bilindigi gibi, olanaksizdir. Bu nedenle
cesitli mallar ayni 6lci ile 6lclip karsilastirabilmemiz icin, hepsinde var olan ortak bir 6§e bulmamiz
gereklidir. 'Bunu buldugumuz zaman, farkli mallari farkl nitelikler (kullanim degerleri) olmaktan soyup
(cikarip) farkl niceliklere (miibadele degerlerine) donistiirmis oluruz.

Iste biitiin mallarda var olan bu ortak &ge, hepsinin insan emeginin triinleri olmalari, hepsinin belli
miktarlarda insan emegi icermeleridir.

Bilindigi gibi, mallarin madde 6zii (dogaya ait olan kismi) hicbir deder tasimaz. Maddeye deder veren 6de,
onu insanlara yarayigli hale getirmek igin harcanan emektir. Bu nedenle gesitli mallar, onlarin Gretilmeleri
icin harcanmis olan gesitli emek miktarlarinin maddelesmis bicimleri olarak diisiinebiliriz. Béylece mallar farkl
niteliklerinden soyutlanip sadece farkl nicelikler (farkl emek miktarlari) olarak karsiniza gikmis olurlar.

Bu agiklamayi yapmaktan maksadimiz, para ile dlgiilen seyin insan emegi oldugunu ve dolayisiyla paranin
aslinda belli bir emek miktarini temsil ettigini vurgulamaktir.

Paranin deder 6lglisti olma islevi, sadece miibadele yapiimasina olanak sadlar; yoksa miibadelelerin
kolaylastirilmasi bakimindan bir rol oynamaz. Mallar pazarda trampa yontemiyle, yani malin dogrudan
dogruya malla degistiriimesi yontemiyle de miibadele edilebilirler. Bu yéntemde, kecisini ekmekle
degistirmek isteyen bir adamin, yalniz ekmegini degistirmek isteyen bir adam bulmasi yetmez, ekmegini kegi
ile degistirmek isteyen bir adam bulmasi da gereklidir. Bu, miibadelelerin gelismesini énleyici &nemli bir
guigliktdr. Kaldi ki, trampada degistirilecek mallarin miktar olarak da denk diismeleri gereklidir. Ben eger
kecimin karsilidinda sadece ekmek degil fakat kumas ve ayakkabi da almak istiyorsam, trampa yontemi
benim bu sorunuma bir ¢6ziim getiremez. Nihayet, trampa, her malin 6bir biitiin mallarla olan dedisim
oranlarini ayr ayri bilmeyi gerektirir. Bu da miibadelenin geligmesini sinirlayan baslibasina 6nemli bir
glcliktdr.

Trampanin bu gicliklerini asmak ve mibadeleleri kolaylastirmak icin, paranin miibadele araci olma islevine
gereksinme vardir. Isin icine para girince, artik herkes malini énce para ile degistirir, sonra da bu para ile
istedigi mallar satin alir. Bu durumda, ayrica, her malin éteki biitiin mallarla dedisim oranlarini degil, fakat
sadece para ile degisim oranlarini (fiyatlan) bilmek de yeterli olur.

Soru 4 : Isbéliimii ve miibadelenin ve dolayisiyla paranin 6-nemi nereden gelir?
Insanlar ve bunlarin olusturdugu toplumlar, maddi ve kiiltiirel varliklarini siirdiirmek ve gelistirebilmek icin,

surekli olarak Uretim yapmak ve Uretimlerini artirmak zorundadirlar. Yani toplumlarin uygarlik yolunda
ilerlemelerinin temel kosulu, Gretimin sdrekli olarak artirimasidir. Demek oluyor ki, Gretimin sirekli



artirilmasi, ya da ayni sey demek olan ekonomik kalkinma, toplumlarin en basta gelen, en 6nemli
amaglandir.

Obiir yandan biliyoruz ki, tiretim toplumsal bir eylemdir, in-sanlar, gereksinme duyduklari mal ve hizmetleri
birbirleriyle yardimlasarak, bir isbolimi cergevesi icinde Uretirler. Gergekten, ne eskiden ne de hele simdi,
bireylerin, aile ya da kdylerin ve hatta uluslarin bitiin gereksinimlerini bizzat kendilerinin Gretmeleri, yani
kendi kendilerine yeterli olmalari olanaksizdir, bdyle bir sey s6z konusu bile edilemez. insanlar, tiim mallari
degil, fakat bir isbolimi cercevesi icinde, bazi mallan Uretirler ve sonra bunlari birbirleriyle miibadele ederek
tiim gereksinimlerini karsilarlar. Bdylece insanlar, aralarindaki isb6limii nedeniyle birbirlerine baglanmis,
"karsilikli olarak bagiml duruma gelmis olurlar.

Insanlar arasindaki bu bagimlilik hem Uretim hem de tiiketim bakimindan s6z konusudur. Once iiretim
konusunu ele alalim: Bir ayakkabi Ureticisi diistinelim. Bu ayakkabicinin, belli sayida ayakkabi Gretebilmek
icin, belli miktarlarda gesitli girdilere (deri, kbsele, givi, yapistirici, iplik, enerji vb.) gereksinmesi vardir,
bunlari baskalarindan satin almak zorundadir. Bu girdilerden herhangi birini yeterli miktarda saglayamazsa
ayakkabi Uretimini azaltmak zorunda kalir. Ayni nedenle, ayakkabi tretimini artira-bilmesi icin, bu girdilerin
Ureticilerinin de belli oranlarda Uretim-lerini artirmalari gerekir. Bu olmazsa ayakkabi tretimi de artirilamaz.
Demek oluyor ki, bir toplumda bir malin Gretiminin artmasi, ancak, girdi olarak kullandi§ 6teki biitiin
mallarin Gre-timlerinin de artmasi ile bir arada ydrr.

Mallar arasinda, Uretimleri bakimindan, teknik olarak zorunlu olan bu baglantidan bagimsiz, ya da buna ek
olarak, tiiketim bakimindan da baglanti vardir. Ayakkabici drnegimizi stirdirelim. Ayakkabicinin, Gretimini
surdirebilmesi icin, her seyden dnce yasamini siirdiirebilmesi gerekir. Bunun igin de, sattigi ayakkabilar
karsiliginda, gerekli gir-dilerden baska yasami igin gereksindigi ekmek, elbise, gazete gibi bazi tiiketim
mallari da satin alir. Zaten ayakkabici, aslinda sadece bu tiiketim mallarini alabilmek igin Gretim yapar. Simdi
ayakkabicinin daha fazla tiiketim mali almak istedigini ve bunun icin de ayakkabi Gretimini artirdidini
disinelim. Eder ayni zamanda tiiketim mallarinin Gretiminde de kosut bir artis olmamissa, ayakkabicinin
gabasi bosa gidecek ve Uretimini artirmaktan vazgegecektir. Demek oluyor ki, bir toplumda bir malin
Uretiminin artmasl, ancak, girdi olarak kullanilan mallarin yani sira tiiketim mallarinin tretimlerinin de artmasi
ile bir arada yirdr.

Bu soylediklerimizi 6zetleyecek olursak diyebiliriz ki, bir tlkenin ekonomik gelismesi ve kalkinmasi, varolan
isb6llimi ger-cevesi iginde ve bu isbélimiiniin daha da inceltilip derinlestirilmesi yolu ile gerceklesebilir. Buna
gore, ekonomik gelismeyi, isboliminin gelismesi olarak da tanimlayabiliriz.

Isbélimii, miibadeleyi zorunlu kilar. Miibadele olmazsa, elbette ki, isbéliimii de olmaz. Isbslimiiniin
gelismesi miibadelenin kolayca yapilabilmesine baglidir. Miibadeleyi olanakli kilan ve kolaylastiran temel 6ge
paradir. Para, dnce, deder Olglisii olma yaniyla, mallarin dedisim oranlarinin saptanmasina olanak verir.
Sonra da, mibadelenin bir tarafim olusturarak, yani miibadeleye aracilik ederek, trampanin glgliklerini
ortadan kaldirir. Demek oluyor ki para, mibadeleleri ve dolayisiyla isbdlimiini ve ekonomik gelismeyi
sadlayan gok énemli bir aractir.

Ancak isb6limii ile miibadele arasinda birebir bir iligki yoktur. Yani her isbollimii ve bunun gerektirdigi mal
degisimi, paranin aracilik etmesini gerektiren bir miibadele olusturmaz. Gergek bir miibadeleden s6z
edebilmemiz igin, taraflarin birbirinden bagimsiz, yani Grettikleri mallarin gergek sahipleri olmalar gerekir.
Ornegin, biiyiik bir kdylu ailesi icinde, bireyler farkli mallar iiretip sonra bunlari birbirleriyle degistirebilirler,
ama bu degis tokus icin paranin araciligina gereksinim yoktur; ¢iink{ ailenin bireyleri birbirlerinden badimsiz,
yani Urettikleri mallarin gergek sahipleri degildirler, gergek sahip ailenin bitiintdiir. Ayni nedenle, bliyiik bir
sinai isletmenin gesitli fabrikalarinda Uretilen mallarin birbirleriyle degistiriimesi de paranin araciligina
gereksinme duyulmadan gerceklestirilebilir. Clinki isb6limi oldugu halde ortada bagimsiz kisiler yoktur,
bitiin mallar tek bir kisiye, s6z konusu isletmeye aittir.

Bir {ilkenin bireyleri arasinda isibéliimiinden dogan yukarda séziinii ettigimiz karsilikl bagimhlik, uluslararasi
diizeyde, Ulkeler arasinda da aynen gegerlidir. Bu konuya ilerde deginecegiz.

Soru 5 : Paranin insanlara sagladigi olanaklar nelerdir?

Gormiis oldugumuz gibi, para, esas olarak, miibadeleye olanak vermek ve kolaylastirmak {izere olusmus,
ortaya ¢ikmistir. Paradan beklenen temel islev ve yarar budur ve bunda zaman iginde bir degisiklik
olmamistir.

Buna karsilik, paranin bir deger tastyicisi (deder biriktirme araci) olmasi, baslangigta ondan beklenen bir islev
degildir. Pa-ranin bu islevi, 6teki iki asli islevinin (deder 6lglisti ve miibadele araci olma) zorunlu bir sonucu
olmustur. Baska bir deyisle, in-sanlar baslangicta parayi bir servet biriktirme araci gérmemisler, paranin bu



yoniine 6nem vermemislerdir. Kaldi ki, bilindigi gibi, eskiden de simdi de servet biriktirmenin tek yolu para
biriktirmek de degildir.

Ancak ne var ki, baslangicta istenmemis bile olsa, paranin deder tasiyicisi olma niteligi zaman icinde gittikce
o6nem kazanmistir. Clink{i paranin bu yani, insanlara eskiden sahip olmadiklari bazi olanaklar saglamistir. Bu
olanaklari,

a. Gelirlerin harcanmasinda zaman ve yer olarak 6zgirliik saglamasi,

b. Genel (soyut) anlamda tasarruf yapma olanadi saglamasi ve,

C. Kredi olanagi saglamasi olmak (zere (i¢ baslik altinda toplayabiliriz.

Simdi bunlar kisaca gorelim.

a. Malin malla (M-M) dedistirildigi trampada, alim ve satim, zorunlu ve dogal olarak, ayni zamanda ve

ayni yerde olur. Para araya girip M-M miibadelesini, mal-para ve sonra da para-mal olarak ikiye béliince, bu
dodal iliski kopmus olur. Artik bir kimse elindeki mali paraya gevirdigi zaman, elde ettigi parayi gene ayni
anda ve ayni yerde mala cevirmek zorunda dedildir. Bu isi istedidi zamanda ve istedigi baska bir yerde
yapmak olanadina (6zgiirliigiine) sahiptir. Demek oluyor ki, para, insanlara, gelirlerini harcarlarken, zaman
ve yer sinirlamalarindan kurtulma olanagi saglamistir.

b. Eder para olmasaydi, insanlar tasarruflarini mutlaka somut bigimlerde yapmak zorunda kalirlard.
Somut tasarruf da, ya tasarruf edilen mallarin stok edilmesi, ya da bunlarin olanak verdigi bir yatirim
yapilmasi bigiminde olabilir. Oysa stok tasimak masrafli ve giig bir istir; yatinm yapmaya da eldeki tasarruf
miktari her zaman olanak vermeyebilir. Kaldi ki, belli bir yatirimi zorunlu olarak yapmak, 6zgirligu
badlayicidir da.

Iste para kullanimi insanlari bu giicliiklerden kurtarir. Para ile istenilen herhangi bir mal satin alinabilecegi
icin, para biriktirmek suretiyle insanlar soyut ya da genel anlamda tasarruf yapmis olurlar.

¢. Mal stoklar biciminde (somut olarak) yapilmis olan tasar-ruflarin gene ancak o tasarruflari yapan kimseler
tarafindan kullaniimalar gerekir. Clink(i bunlarin baskalari tarafindan toplanarak daha biiyiik yatinmlarda
kullaniimalari, olanaksiz denecek kadar giigtur.

Oysa tasarruflar para bigiminde yapildidi zaman kredi (borg) alip-verme yolu ile bunlarin bagkalari tarafindan
kullanilmalari kolaylasir.

Paranin insanlara sagladigi bu siirekli ek olanaklar, hi¢ kusku yoktur ki, bedelsiz olmamistir. Gercekten, bu
olanaklar, kendileri ile birlikte bazi sorunlar da getirmislerdir. Izleyen soruda bunlari gérecegiz.

Soru 6 : Para ne gibi sorunlar ortaya gikarmigtir?

Her nimetin bir "kdlfeti vardir. Buna uygun olarak para da, insanlara saglamis oldugu yararlara karsilik,
onlarin karsisina bazi giigliik ve sorunlar gikarmigtir. Bu sorunlari,

a. Para biriminin degerinin korunmasi sorunu,

b. Toplam istem (talep) hacminin ve yapisinin denetlenmesi sorunu olmak lizere iki baslk altinda
toplayabiliriz. Bunlar kisaca gorelim.

a. Bildigimiz gibi paranin temel islevleri, deger 6lgiisii olmak ve miibadelelere aracilik etmektir. Paranin bu
islevlerini kusursuz bir bicimde yerine getirebilmesi icin, her seyden dnce, kendi dederinin dejismemesi
gerekir. Paranin dederi, genel fiyat diizeyinde yansir. Genel fiyat diizeyinin artmasi, para degerinin dismesi
anlamina, azalmasi da para degerinin yiikselmesi anlamina gelir. Yani para degerini koruma sorunu ile genel
fiyat diizeyinin istikrarini saglama sorunu ayni seyler demektir (esanlamlidir). Siirekli olarak dederi dedisen
bir paranin miibadele araci olma islevini kusursuz bir bicimde yapamayacadi aciktir. Insanlar bugiin
kazandiklari para ile yarin ne kadar mal ve hizmet alabileceklerini bilemezlerse, islerini planli ve rahat bir
bicimde ydritemezler.

Kaldi ki, para degerindeki degismeler yalniz cari miibadeleler bakimindan énemli degildir. Insanlarin gelir ve
servet durumlan da para dederindeki degismelerden etkilenir. Gercekten, cagimizda, insanlarin licret, maas,
kira gibi bazi gelirleri ve birikmis para, alacaklar, borglar ve éteki bazi maddi varliklari para cinsinden ifade
edilmis bulunmaktadir. Bdyle olunca, para dederindeki dedismeler, bunlari etkileyerek, insanlarin gelir ve
servetlerinde beklenmedik dedismelere neden olabilmektedir.

Iste bu nedenlerle para degerinin ya da ayni sey demek olan genel fiyat diizeyinin korunmasi, ekonomi
politikasinin gok 6nemli bir sorunudur.

b. Paranin insanlara gelirlerini harcamakta 6zgiirlik sagladigini biliyoruz. Iste insanlar bu 6zgiirliiklerini
kullanirlarken, sunu ve istem (arz ve talep) arasinda gerek toplam, gerek bu toplamin parcalar bakimindan
dengesizliklere neden olabilirler. Ornegin bir yil kazanilmis olan gelirler o yil icinde harcanmaz ve insanlar
para bigimindeki tasarruflarini artirirlarsa, toplam istem toplam sununun altina diisecedi icin satislar ve
Uretim azalir. Ya da 6rnedin disalim mallarina yapilan harcamalar (istem) artarsa, bundan yerli mal Gretimi



zarar gorir. Benzer dengesizlikler yer bakimindan da olabilir. Bir yaz, tatil yapmak igin kiyi kentlerine fazla
hiicum olursa, buralarda faaliyet hacmi ve fiyatlar artarken, Glkenin 6blir yerlerinde durum bunun tersi olur.
Sunu-istem dengesizligi yalniz fiyat diizeyini dedil, ayni zamanda Gretim miktarini yani istihdam (is) hacmini
de etkiler; oysa biliyoruz ki, bir tilkede istihdam diizeyinin korunmasi, ya da baska bir deyisle issizlige
meydan verilmemesi temel bir sorundur.

Soru 7 : Para, baslangicindan bugiine kadar nasil bir gelisme cizgisi izlemistir?

Mibadelenin ancak rastlantisal ve dolayisiyla cok seyrek ya-pildigi en eski zamanlarda paraya bir gereksinme
duyulmamistir. Paraya olan gereksinim, mibadelelerin az gok bir siklik ve diizenlilikle tekrarlanmaya
baslamasindan sonra kendini hissettirmistir. Onceleri, para gérevini, tasinmasi ve muhafazasi kolay ve ayrica
kendisinin de bir kullanim dederi olan tuz, hayvan, hayvan postekisi gibi mallar gormistir. Mibadelelerin
surekliliginin tam bir glivence altinda olmadigi bu ¢adlarda, para olarak kullanilan nesnenin, ayni zamanda
kullanim dederi de olan gok gegerli bir mal olmasinin nedeni agiktir: Malini bu para ile de-gistiren kimse,
bunu ilerde para olarak kullanamasa bile bir (kayba ugramayacaktir.

Zamanla pazar icin tretim artip miibadeleler diizenli bir bicim alinca, para olarak kullanilan malin kendi 6zel
kullanim dederi &nemini yitirmis ve parada sadece degisim araci olarak kullaniimaya elverigli olma niteligi
aranmaya baglamistir. Bdyle olunca, s6ziinii ettigimiz mallarin para olma gdrevini yiriitmeleri gliglesmistir.
Clnkl bunlarin taginmalari, bozulmadan muhafaza edilebilmeleri ve uygun biyikliklerde birimlere
béliinebilmeleri cok zor, bazen de olanaksizdir. Iste bu nedenle, tuz, deri, hayvan, tiitiin gibi mallarin para
olarak kullanilimalarindan vazgegilmis ve zamanla onlarin yerini dederli madenler, 6zellikle altin ve glimus
almaya baslamistir. Sonralari zengin giimiis madenleri bulunup giimis Uretimi arttigindan, dederi de -altina
gore- hizla diismiis, bunun sonucu olarak, giimiis de para olma niteligini yitirmistir. Bdylece altin bu alanda
rakipsiz egemen olmustur.

Altin ve glimis, ozellikle altin, para olmaya gok elveriglidir. Bir kere kiiglik bir hacim icinde nispeten biyiik
bir deger tasir. Bu nedenle tagimasi kolaydir. ikinci olarak, bozulmaz ve paslanmaz. Bu nedenle saklanmasi
(muhafazasi) kolaydir. Nihayet, hicbir deder kaybina ugramadan istendigi kadar kiiclik parcalara bolinebilir
ve sonra bunlar tekrar birlestirilebilir. Yani altin ve glimisi kilge halinde ya da kiiglk sikkeler halinde
basiimis olarak kullanma olanadi vardir.

Altinin piyasada, kiilce ya da sikke halinde, fiilen elden ele dolagsmasi sakincali idi. Bir kere, bu bicimde biyiik
meblaglarin taginmasi glictiir. Ayrica galinmak ve kaybolmak gibi tehlikeleri de vardir. Nihayet elden ele
dolasan altin sikkelerin aginarak degerlerinden kaybetmeleri de s6z konusu idi. Iste bu nedenlerle, daha
ortacadlardan baslayarak, bazi kiigiik sarraflar, kendilerine emanet edilen altin (ya da glimisler) karsiiginda,
bunlarin sa-hiplerine senetler (sertifikalar) vermeye ve onlar da 6édemelerini bu senetlerle yapmaya
bagladilar. Insanlar ellerindeki altin ya da giimiis sertifikalarini onlari ¢ikaran sarrafa gétiiriince karsiligi olan
altin ya da glimisi geri alacaklarindan emin olduklari slirece, bu senetleri bizzat paranin kendisiymis gibi
gérmeye ve kullanmaya basladilar. Boylece ilk kagit para ortaya ¢ikmis oldu.

Devlet giderek altin karsildi senet gikaran bu sarraflarin -ki bunlar zamanla bankalasmiglardir- faaliyetlerini
diizen altina alarak halkin bunlara olan gtivenini artirmis ve boylece kagit para dolagimi (tedaviilii) daha
yayginlasmistir. Bunun sonucu olarak, altinlar banka kasalarina gémilmds, piyasada da sadece bunlarin
isaretleri ya da sembolleri olan kagit paralar dolasir olmustur. Burada vurgulanmasi gerekli olan nokta,
banka kasalarindaki altin miktari ile piyasada bunun sembolii olarak dolasan kagit para miktarinin birbirine
esit olusudur. Bu ayni nedenden 6tir(, deder olarak da, 1 kadit lira 1 altin liraya daima esittir.

Halk bankalara giiven duydudu igin elindeki kadit paralar sik sik altina cevirme geredi duymuyordu. Hele
herkesin ayni zamanda ellerindeki kagit paralari altina gevirmek lizere bankalara basvurma olasiligi gok azd..
Bu durumu gozlemleyen bankacilar, kasalarindaki altindan daha fazla kagit para gikarmalarinin kendilerini
giic duruma sokmayacadini gordiiler ve bu olanaktan yararlanmaya basladilar. Boylece, artik kasalardaki
altin miktar ile dolasimdaki kagit para miktari arasindaki esitlik kalkmis oldu.

Agiktir ki piyasaya bu yolla karsiliksiz para gikarma olanaginin 6lgiistiz bir bicimde kullaniimasi, halkin kagit
paraya olan glivenini sarsabilirdi. Oysa, biliyoruz ki, para, para olma niteligini halkin bu genel giiveninden
alir. iste bundan 6tirli, bazi memleketlerde bankalarin bizzat kendileri, bazi memleketlerde de devlet, kanun
¢ikararak, bu konuyu bir yonteme (usule) baglamislardir. Bu yontem, esas olarak, kasalardaki altin ile
basilacak kagit para arasinda belli bir orani korumak bicimindedir. Ornegin, bu oran 1/3 ise, bu, kasadaki 1
altin lira karsiidinda, piyasaya en cok 3 kagit lira gikarilabilecek demektir. Bu orana, karsilik orani da denir.
Karsilik oraninin gorevi, dolasimdaki kagit paralarin, gerektiginde, hic degilse bu oranda altinla ddenmesini
glivence altina almaktan cok, toplam kagit para miktarini sinirlamaktir. Burada vurgulanacak nokta,
dolasimdaki kagit para miktari, kasalardaki altin miktarindan daha cok, 6rnedin 3 kati oldugu halde, 1 kagit



liranin degerinin gene de 1 altin liraya es oldugudur. Ciinkii, hald, bankaya 1 kadit lira gotirildiga zaman,
karsiliginda tam bir altin lira alinabilmektedir. Buna, kagit paranin altina gevrilebilirligi (altin konvertibilitesi)
diyoruz.

Kagit paraya, bu bicimde, altina cevrilebilme olanadi tanindidi siirece, memleketteki para diizeni (para
standardi) altina dayaniyor demektir. Buna altin para standardi denir. Bu standartta, kagit paranin altin
olarak degeri bellidir ve memleketteki para miktari, memleketteki altin miktari tarafindan belirlenir. Altin
miktari degistikce, para miktari da ona bagli olarak degisir. Demek oluyor ki, altin para standardinda,
memleketteki para miktari keyfi olarak artirilip azaltimaz. Bu, memleketleri altin miktarinin artip azalmasina
badl olarak, kendiliginden olur. Birinci Diinya Savasi'na kadar Bati Avrupa'da yurirliikte olan para diizeni,
bdyle bir altin para standardiydi.

Birinci Dlinya Savasgi sirasinda, hikiimetler, artan askeri mas-raflar karsilamak igin, siirekli olarak karsiliksiz
para basmak zorunda kaldilar. Bdylece, memleketteki para hacmi, altin hacminden bagimsiz olarak artmis
oldu. Bunun dodal bir sonucu olarak, hikiimetler de kagit paranin altina gevrilebilirligini kaldirdilar. Clink(
eder boyle yapmasalardi, ellerinde kadit para bulunan insanlarin bu kagit paralan altina cevirmek istemeleri
karsisinda aciz kalirlardi. Boylece, artik dolagimdaki kagit paranin altinla hicbir ilisigi kalmamis oldu. Savastan
sonra, bazi memleketler tekrar altin esasina donmek igin cabalar gostermislerse de bunlarin hepsi
basarisizliga ugramistir. Yalniz Amerika Birlesik Devletleri altin standardini 1971 yilina kadar stirdiirebilmistir.
Bu yilda dolarin altina gevrilebilirligini kaldirarak o da bu sistemden ayrilmistir. Burada vurgulanacak nokta,
karsiliksiz kagit paranin, bizzat bir deder tagimamasi ve degerinin tamamiyla itibari olusudur. Bunun dogal bir
sonucu olarak, kadit para yalniz bir memleketin kendi siyasal sinirlari iginde gecerlidir. Oysa altin ya da altin
konvertibilesi olan kadit paralar, ayni zamanda milletler arasinda da gegerlidirler. Bundan 6tiirlidir ki, dolar
1971'e kadar milletlerarasi bir para iken, bu tarihte altina gevrilebilirligini kaybedince, bu niteligini de blyiik
Olglide kaybetmistir.

Paranin somuttan soyuta dogru olan bu evriminin son halkasi, hicbir maddi viicudu olmayan, hesap parasi
ya da banka parasidir. Gergekten, bankalar, kendilerine yatirilan kagit paralar karsiiginda bunlarin
sahiplerine mevduat hesabi acarlar. Mevduat sahipleri, 6demelerini, bankadaki mevduatlar tizerine gek
cekerek yaparlar. Ornedin Ahmet, Mehmet'e olan 1000 liralik borcunu, bankadaki hesabindan 1000 lira
sildirip bunu Ahmet'in hesabina yazdirmak suretiyle 6édeyebilir. Boylece, bankalardaki vadesiz mevduat
hesaplari, tipki para gibi gérev yaparlar.

Insanlar bankalardaki vadesiz mevduatlarini istedikleri zaman asil paraya cevirebileceklerinden emin olduklari
sirece, 6demelerinde ¢ek yani hesap parasi kullanmay! tercih ederler. Boyle olunca, bankalar, tipki
kasalarindaki altindan ¢ok kagit para cikardiklari gibi, bu sefer de, kasalarindaki kagit paradan cok banka
parasi cikarirlar, yani vadesiz mevduat hesabi acar-lar.

Hesap parasini bankalar yarattiklar igin. asirt miktarda artiriimasi tehlikesi vardir. Bunu énlemek icin, altin
standardinda kagit para cikariimasina uygulandidi gibi, gene belli bir karsilik oranina uyulmasi zorunlu kilinir.
Ornegin bu oran 1/5 (%20) olarak saptanmissa, bankalar kasalarindaki kagit paranin ancak 5 kati kadar
hesap parasi yaratabilirler. Hesap parasi ile ilgili olarak vurgulanacak iki nokta vardir : Birincisi, bu paranin
memlekette var olan para standardi ne ise ona bagl olusu, ikincisi de para olma niteligini kanundan degil,
fakat uygulamadan almis olmasidir. Gergekten, hig kimse banka parasini, yani gek ile yapilacak bir édemeyi
kabule mecbur dedildir. Ama memleketimizde bile 6demelerin yarisina yakin bir kisminin bu para ile yapildigi
sOylenebilir.

Soru 8 : Para standard (sistemi, esasi) ne demektir?

Ulkeler, paralarinin degerini ve miktarini — ki bunlar zaten birbirlerine baglidirlar— belli bir esasa gore
belirlerler. Boyle yapmazlar da keyfi bir bicimde hareket ederlerse parasal diizen alttst olur, ekonomik hayat
felce ugrar. Iste dlkelerin paralarinin yénetimi icin kabul etmis olduklari bu esasa para standardi (mikyasi)
denir.

Bir para standardindan sz edebilmek igin su iki hususun gerceklesmis olmasi gerekir :

1. Para birimi tanimlanmali, yani dederi saptanmalidir;

2. Tedaviile ne kadar para gikarilacagini belirleyen bir ydontem ortaya konmalidir.

Bu iki husus gerceklestigi zaman para yonelimi keyfilikten kurtulmus ve karsimiza bir para standardi ¢cikmig
olur.

Para miktari ancak para biriminin degerine bagh olarak o6lcilebilecedi, yani onu da icerdidi icin, para
standardini, sadece tedaviile cikarilacak para miktarinin belirlenmesi yontemi olarak da tanimlayabiliriz.



Bir yonteme gore hareket etmek, rastgele (keyfi) hareket et-mekten iyidir ama mutlaka en iyi hareket etmek
olmayabilir. Clink{i yontemin kendisinde kusurlar bulunabilir, ya da. zaman icinde toplum kosullari degistikce
eskiden kusursuz isleyen bir ydntem bugiin aksayabilir. Nitekim para standartlari icin durum bdyledir.

Para standartlarim iki bliylik gruba ayirabiliriz :

1. Maden para standardi,

2. Kagit para standardi.

Maden para standardinda, para biriminin dederi, standart olarak alinan madene — ki bu, ya altin ya da
giimiistiir — gore sabit tutulur ve para miktar da bu kosula bagl kalinarak ayarlanir. Tarihte hem altinin,
hem gilimdiislin bir arada para olarak kullanildiklari olmustur. Buna ¢ift maden standardi denilir. Maden para
standartlarinin isleyisleri ayni oldugundan, bunlardan sadece en 6nemlisi olan altin standardinin incelenmesi
yeterlidir.

Kagit para standardina gelince, bu standart, maden standardi gibi, birkac ciimleyle 6zetlenecek kadar basit
ve yalin degildir. Cagimizin para sorunlari bu standartta diigiimlenmistir. izleyen sorularda her iki para
standardini ayri ayr gérecegiz.

Soru 9 : Altin para standardindan s6z etmenin ne geregi var-dir?

Birinci Diinya Savasi'na gelinceye kadar bitiin llkelerin paralari altina baglydi, yani diinyada altin standardi
egemendi. Savas sirasinda hikimetler, artan para gereksinmelerini karsilamak icin, gegici olarak, bu
sistemden ayrilmak zorunda kalmislardi. Ancak ne var ki, savastan sonra artik eski sisteme dénmek
gliglesmisti. Nitekim, ABD diginda otelci biitiin Ulkelerin bu yondeki denemeleri basarisizlikla sonuglanmisti,
Ikinci Diinya Savasi arifesine gelindiginde, altin para standardi yalniz ABD'de kalmisti. 1971 yilinda bu {ilke
de standardi terketmek zorunda kalmis ve bu tarihten sonra altin para standardi tamamiyla tarihe
karismistir.

Altin para standardi, artik tekrar ddnmemek (izere ortadan kalkmis olduguna gore, bu standardi incelemenin
ne yarari ola-bilecedi hakli olarak sorulabilir. Bu soruya iki ayri yanit verilebilir. Birincisi sudur : Altin para
standardi, glinimiizdeki para sorunla-rinin anlasiimasinda ve ¢éziimiinde aydinlatici ve yol gosterici bir rol
oynar. Tipki bugiin higbir gercekligi olmayan tam rekabet diizenini bilmenin glinimiiziin gercedi olan tekelci
devlet kapita-lizminin anlasiimasi icin yararli ve hatta zorunlu olmasi gibi. Ikinci yanit da sudur : Her ne
kadar altin standardi ortadan kalkmissa da altin, para olma niteli§ini tamamiyla kaybetmemistir. Ozellikle
uluslararasi 6édemelerde altin hald para olarak kullanilmaktadir. Dahasi, uluslarin ortak bir para yaratma
cabalarinda altin hala giindemdedir.

Soru 10 : Altin para standardi nedir ve nasil isler?

Altin standardinin, asadida gorecegimiz (zere, gesitleri vardir. Fakat bunlarin hepsinde bulunan ortak nitelik,
para lnitesinin satin alma gticiiniin altin cinsinden sabit olmasidir. Burada s6z konusu olan yalniz yasal
tedaviil zorunluguna sahip olan standart para dedil, fakat tlkede tedaviil eden biitiin paralardir. Para
biriminin dederini altin cinsinden sabit tutabilmek icin bazi kosullarin gerceklesmesi gereklidir, iste, altin
standardinin 6zelligini olusturan bu kosullar sunlardir :

1. Para biriminin dederi altin cinsinden tespit edilmistir.

2. Tespit edilmis olan oran Gzerinden altinin paraya, paranin altina gevrilmesi serbesttir.

Bu kosul, para otoritesinin tespit edilmis fiyat (izerinden altin alip satmayi ylikiimlenmesi yolu ile gergeklesir.
Para otoritesinin bu yikimliligu, kendisine getirilecek paralari altina, altinlari da paraya ¢evirmek zorunda
olmasi demektir. Aciktir ki bu olanak paranin altin cinsinden degerinin (yani altin fiyatinin) sabit tu-tulmasi
icin yeterlidir (*).

3. Ulkeye altin disalimi ve tilkeden altin digsatimi serbesttir.

Bu kosul, paranin altin cinsinden degerinin yalniz lilke iginde degil, biitiin diinyada sabit olmasini saglar.
Gergekten, drnegin altinin Tirk parasi cinsinden fiyati lke icinde ve, disinda farkli ise, altinin serbestge
disalimi ve digsatimi sayesinde bu fark kendiliinden ortadan kalkacaktir. E§er disardaki fiyat daha yliksekse,
spekiilatérler bu farktan yararlanmak icin disariya altin satacaklar, aksi halde de disaridan altin alacaklardir.

Bir (ilkede yukaridaki kosullar yerine geldigi zaman o (ilkede altin standardi var demektir. Altin standardi,
tarihi gelisimi iginde Uig bicimde uygulanmigtir :



a. Altin sikke standardi,
b. Altin kiilge standardi,
C. Altin kambiyo standardi.

Bunlari sirasiyla gorelim.

a. Altin sikke standardi: Altin standardinin ilk ve en saf bigimi altin sikke standardidir. Bu sistemde altin
bizzat sikke halinde tedaviil etmektedir. Darphaneler, ihmal edilecek kadar kiiciik bir Gcret karsilidinda,
kendilerine getirilecek kiilge altinlardan sikke basarlar ya da sikke altinlari eriterek kilge haline sokarlar.
Bliylik para tutarlarinin sikke bigiminde tasinmasindaki gligliik dolayisiyla, uygulamada sikkelerin yani sira ve
sikkeleri temsil etmek Uizere kadit paralar da gikanlmistir. Bu kadit paralar da sikkelerin tabi oldugu sinirlama
ve kosullarla gikarildiklarindan, standardin niteliginde higbir degisiklik yapmazlar. Yani kadit para sikkeye
basabas tahvil edilebilir.

b. Altin kiilce standardi : Bu standartta artik tedaviilde altin sikke yoktur. Yasal tedaviil zorunlugu olan para,
altina cevrilebilen (tahvil edilebilen) kadit paradan ibarettir. Ancak bu kagit paralar, sikkeye degil, asgari
haddi tespit edilmis olan altin kiilgelerine donustiirilebilirler. Standarda ismini veren de bu 6zelligidir. Buna
gore Merkez Bankasi'na 1 lira gétiiren kimseye karsiligi olan altin verilmemekte, fakat 6érnedin 15 bin lira
g6tiirene bunun karsiligr olan altin kiilce olarak verilmektedir.

Bu diizenleme biliminin pratik sonucu, altinin i¢ 6demelerde kullaniimasini sinirlamak, altini sadece dis
O0demelere tahsis etmektir (ayirmaktir). Bu suretle altin kullaniimasinda tasarruf saglamak, yani ayni miktar
altin karsiligi olarak, sikke standardina gore, daha fazla para basmak miimkiin olmustur.

c. Altin kambiyo standardi : Bu standartta, altinin yerini altina gevrilebilen bir yabanci para (kambiyo, ddviz)
almaktadir. Bu nedenle, bir lke milli parasini 'bGyle bir yabanci paraya sabit bir kur (izerinden serbestge
konvertibl (degistirilebilir) yaptigi zaman altin kambiyo sistemini kabul etmis olur.

Dikkat edilecek olursa altin kambiyo standardi, 6biir iki stan-darttan farkl olarak, bagimsiz bir sistem
olusturmamaktadir. Gergekten, bir lilkenin bu standardi kabul edebilmesi igin dogru-dan dogruya altina bagh
bir yabanci paranin varligi sarttir. Yani biitiin lkelerin ayni anda altin kambiyo standardinda olmalar olanakli
degildir.

Altin kambiyo standardi, diinya altin stokunun daha tasarruflu bir bicimde kullanilmasini sadlar. Bu sayede
ayni bir altin stoku birden fazla lilkenin paralari igin karsilik gérevi yapmis olmaktadir.

A. Altin standardinin igleyisi:

Altin standardinda para hacmini tlkede varolan altin miktari belirler (**). Altin karsilik oraninin % 100 ya da
daha az olmasinin bu bakimdan bir dnemi yoktur. Karsilik oraninin kiiglik olmasi sadece ayni miktar altin
karsiliginda belli oranda daha fazla para cikariimasina olanak verir.

Bu hale gobre, llkedeki altin miktari artinca tedaviil hacmi genisleyecek, azalinca da tedaviil hacmi
daralacaktir. Oysa, bi-lindigi gibi, bir Glkedeki altin miktarinin artip eksilmesi, 6demeler bilangosunun fazla ya
da acik vermesine baglidir. Odemeler bilancosu fazla verdigi zaman ilkeye altin girecek, acik verdigi zaman
da (lkeden altin cikacaktir. Bdylece, gortiliiyor ki, altin para sisteminde para hacmi dogrudan dogruya
6demeler bilan-gosuna (yani dis ticarete) bagl bulunmaktadir. Bu nedenle altin sisteminin igleyisi dis denge
sorunuyla ilgili olan béliimde ince-lenmistir.

(*) Ayni iliski para ile 6teki herhangi bir mal arasinda da kurulabilir. Ornegin Toprak Mahsulleri Ofisi
bugdayin kilosunu 10 liradan alip satmayi yiikiimlenirse, paranin dederi bugday cinsinden tespit edilmis olur.
Clinki artik hic kimse ofisten 10 liraya alabilecegdi bugday icin baska birine 6rnedin 11 lira ddemeyecedi gibi,
ofise 10 liraya satabilecegdi bugdayini da baska birine 6rnegin 9 liraya satmayacaktir.

(**) Altin para sisteminde de, gayet dodal olarak, mevduat (banka) parasi vardir. Ancak mevduat hacmi,
daha 6nce gormiis oldugumuz lizere, standart yasal para mikta-rina bagli oldugu icin, yukaridaki yargi yalniz
standart para icin degil, fakat biitiin tedavil hacmi icin gecerlidir.

Soru 11. Altin para standardinin yararlari nelerdir?

Altin para standardinin iki yararindan soz edilebilir :

1. Altin para standardinda cesitli tlkelerin paralari, icerdikleri ya da temsil ettikleri altin miktarina gére
birbirleriyle degistirilebileceklerinden, bu paralar arasindaki miibadele oranlari, yani déviz kurlar sabittir.
Ilerde de aciklanacad lizere, déviz kurlarinin sabit olmasi uluslararasi miibadelelerde biiyiik bir kolaylik
saglamaktadir.



Ancak dikkat edilecek olursa bu yararin ortaya gikabilmesi, yani déviz kurlarinin sabit olabilmesi igin. bir
llkenin tek basina altin standardinda olmasi yeterli degildir. Hig dedilse baslica (ilkelerin bu standardi kabul
etmis olmalari gereklidir.

2. Altin standardinin baska bir yarari, bu sistemde para gikariimasinin objektif bir esasa bagh olusudur.
Zamanimizda da tektiik rastlanan altin standardi taraftarlari bu hususa ¢ok 6nem vermektedirler. Onlara
gore, eder altin sistemi tekrar geri getirilecek olursa, hikiimetler keyfi olarak para hacmini artirmak
olanagindan yoksun olacaklar, béylece enflasyon tehlikesinden tiimiyle kurtulunmus bulunulacaktir.

Bu noktanin 6nemi fazla abartiimamalidir. Hiikiimetler, altin sistemini karsilarinda bir engel olarak gordiikleri
zaman, ondan kurtulmanin garesini kolayca bulurlar. Nitekim bulmuslardir da. Bu nedenle iyi para idaresinin
asil glivencesi altin standardi degil fakat iyi hiikiimettir.

Soru 12 .- Altin para standardinin sakincalari nelerdir?

Altin standardinin iki 6nemli sakincasi vardir :

1. Altin stokunun para gereksinimine kosut olarak de
gismemesi.
2. Para biriminin pahaliya mal olmasi.

1. Diinya altin stokundaki artislarin, hele gesitli tilkelerin bu artislardaki paylarinin, istihdam ve prodiiktivite
(verimlilik, tretkenlik) miktarindaki (yani para gereksinimindeki) artislar kadar olmasi ancak mutlu bir
rastlanti sonucu olabilir. Cinki altin Gretimi yeni altin madenlerinin bulunmasina ve bunlarin isletilme
teknigindeki gelismelere bagh oldugu halde, para gereksinimindeki artig, bunlarla hig iliskisi olmayan,
tamamiyla baska nedenlere baghidir. Simdiye kadarki deneyler altin {iretiminin para gereksinimine
yetmedigini gostermistir. Yukarida soziinii etmis oldugumuz altin kiilge ve altin kambiyo sistemleri, bu
yetersizlik dolayisiyla altindan tasarruf etmek (izere ortaya gikmiglardir.

Fiyatlar ve Ucretler, daima tam istihdami saglayacak bicimde, 6zellikle asadi dogru esnek olmadiklarina gore,
altin sistemi uluslarin ekonomik gelismelerine engel olabilir. Yani 6rnegin bir lilkedeki atil kaynaklar, sirf altin
varligr artmadidi icin geregi kadar para yaratilamadigindan, isletilemiyebilir.

Zaten, altin standardi, esas olarak, bu sakincasindan 6tiirt birakilmistir. Birinci Diinya Savasi sirasinda
baslica llkeler, artan faaliyet hacmini finanse edebilmek icin, altin esasinin koymus oldugu sinirlamalari
kaldirarak, gereksinmeleri kadar para bas-miglardir. Bu nedenle, savastan sonra yeniden altin standardina
dénmek glg olmus ve yapilan denemeler basarisizlikla sonug-lanmigtir.

2. Bilindigi gibi, paranin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi igin, degerli bir maddeden yapiimis olmasi
zorunlu degildir. Bu nedenle, altin gibi tretimi pahali olan bir maddenin para olarak kullaniimasi gereksiz bir
israf niteligindedir. Bircok emek ve kaynak sarfi ile yer altindan altin gikarip sonra bunlar tekrar Merkez
Bankalarinin kasalarina gdmmenin ne yarari vardir. Gergekten, 6rnedin atmosferdeki ani bir degisiklik
yuziinden dinyadaki biitiin parasal altin rezervleri bir anda bakir olsalar, insanlik bir biitiin olarak bundan
dolayi hicbir sey kaybetmis olmaz.

Kalkinmakta olan tlkeler igin sorun daha da énemlidir. Clinka bu Ulkeler, altin standardini kabul ettikleri
takdirde, hizla artan tedaviil gereksinimlerini karsilamak icin, stirekli olarak altin disalimi yapmak zorunda
kalacaklardir. Oysa disar sattiklar mallar karsiiginda altin yerine, makine ve techizat disalimi yapmalari,
elbette ki, daha yararli bir harekettir (*).

Altin standardinin yarar ve sakincalari karsilastirildigi zaman, sakincalarinin daha adir bastigi gordilir. Zaten
bu nedenden 6ti-ridir ki bugtin altin standardinda olan higbir tlke kalmamistir.

(*) Altin kambiyo sisteminde altin yerine yabanci para elde edilip o lilkenin banka-larinda agilacak bir hesaba
yatilir ve bunun karsiliginda bir faiz de alinir. Ancak bdyle bir sey, fakir tlkelerin zengin Ulkelere 6diing para
vermesi demek oldugundan, gene de akla uygun bir hareket sayiimaz.

Soru 13 : Kagit para standardi nedir ve nasil isler?

Kagit para standardinin temel 6zelligi, para biriminin, kagit gibi maliyeti ihmal edilecek kadar az olan bir
maddeden yapildidi icin, bizzat kendisinin bir mal dederi olmamasidir. Béyle olunca, tedaviile cikarilacak para
miktarini belirleyecek maddi bir 6lgli, disardan dayatilan nesnel bir sinirlama da yok demektir. Devlet, para
hacmini, kendi diistincelerine gore, istedigi bicimde ayarlar. Para miktarinin ayarlanmasinda cesitli devletler
ve ayni devlet cesitli zamanlarda farkll diisiincelere gére hareket edebilecekleri icin, kagit para standardi
terimi, altin standard gibi belli bir sistemi tanimlamaktan ¢ok, para yonetiminin maddi sinirlamalardan



arindiriimig ve serbestlestirilmis oldugunu ifade eder. Ancak bu serbesti keyfilik degil, fakat sadece para
yonetiminde uygulanacak kuralin (standardin, sistemin) secimindeki serbestliktir.

Kadit para standardinda, para birimi baslica mallarin belli miktarlardaki bilesiminden olusan bir mal sepetinin
degderi olarak tanimlanir. Yani, altin standardinda para birimi olarak tanimlanan altin miktarinin yerini, bu
standartta (belli bir mal sepeti almistir. Bu durumda tlkedeki para miktarini da bu mal sepetlerinin miktari
belirler. Para miktari, lilkedeki mal sepeti miktarina yani toplam mal ve hizmet lretimine kosut olarak
ayarlaninca, aciktir ki, bir mal sepetinin dederi ya da ayni sey demek olan paranin dederi sabit tutulmus olur.
Boyle yapilmaz da sepet miktarindan fazla para cikarilirsa, sepetin dederi artar yani paranin degeri diiser,
aksi durumda da sepetin dederi diiser yani paranin degeri yiikselir.

Mal sepetinin ve dolayisiyla paranin dederindeki dedismeler, uygulamada, genel fiyat endeksi ile olgiliir. Bu
endeksin, de-gismemesi, yani fiyat istikrari, para dederinin de degismemesi anlamina gelir. Bunu saglamanin
yolu da, fiyat endeksi yiikseldi§i zaman para hacmini daraltmak, diistligii zaman da para hacmini
genigletmektir. O halde, kagit para standardina tam olarak baglilik, para hacminin fiyat istikrarini saglayacak
bicimde yonetilmesiyle (ayarlanmasiyla) gerceklesir. Baska bir deyisle, kadit para sisteminde amag ve ayni
zamanda sistemin mantigina uygun islemesinin kosulu, fiyat istikraridir.

Soru 14 : Kagit para standardinin yararlari nelerdir?

Kadit para standardinin yararlari, esas olarak, bu sayede altin para standartinin sakincalarinin ortadan
kaldinlmis olmasidir. 12'nci soruda aciklanmis olan bu sakincalar, 6zet olarak, a) para olarak kullanilan
nesnenin (altinin) degerli (pahali) bir madde olmasi ve b) altin miktarinin {lkenin para gereksinmesine kosut
olarak artirlamamasi idi. Kagit para standardinda bu iki sakinca da s6z konusu degildir. Para, kagit gibi ucuz
bir maddeden yapilmis oldugu gibi, miktari da duyulan gereksinmeye gore istenildigi kadar artirilabilir. Zaten,
kagit para, esas olarak, altin paranin bu sakincalarindan 6tiirii ortaya cikmistir.

Bunlara ek olarak, kagit para standardinin baska bir yarari, paranin bir ekonomi politikasi araci olarak
kullanilmasina olanak vermesidir. Gergekten, ekonomik ve toplumsal gelisme stireci iginde para, sadece
mibadelelere aracilik yapan pasif (edilgin) bir ara¢ olmaktan ¢ikmis, ekonomik yasami etkileyebilen aktif
(etkin) bir 6de halini almistir. Bdyle olunca, para miktarindaki degismeler, yalniz fiyatlari degil, fakat belki de
daha buiyiik 6lclide satis ve Uretim miktarini, faiz haddini ve gelir dagihmini degistirebilmektedir.

Iste bu olanaktan yararlanarak hiikiimetler parayi, gittikce artan dlciilerde, bir politika araci olarak
kullanmaya baslamislardir. Oysa, altin para standardinda, bu olanak hig yok degildi ama ancak sistemin
manti§i zorlandidi dlctide, sinirl olarak vardi.

Soru 15 : Kagit para standardinin sakincalari nelerdir?

Kagit para standardinin amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu amacg, elbette ki, altin sisteminde oldugu gibi,
sadece altin fiyatinin istikrarini saglamaktan ¢ok daha énemli ve anlamlidir. Béyle olmakla beraber, bu
sistemin ya da amacin da édnemli kusur ve sakincalari vardir. Bunlar (g baglik altinda inceleyebiliriz.

1. Istihdamla ilgili sakinca :

Ekonomik yasamin diizenlenmesinde fiyat istikrari, g6z 6ntinde tutulmasi gereken cok énemli bir amag
olmakla beraber tek amag dedildir. Tam istihdam (yani kimsenin igsiz kalmamasi) ve hizli ekonomik biiyiime
de bir dlke icin cok 6nemli amaclardir.

Ornegin fiyat istikrari biiyiik bir igsizlik pahasina saglanmis olabilir. Bu durumda, sirf fiyat istikrari var diye
ekonomik diizenin iyi isledigini diisinemeyiz. Clinkii insanlar her seyden dnce gegimlerini saglayacak bir is
sahibi olmay! ve ancak bundan sonra fiyat diizeyinin istikrarli olmasini isterler. Bagka bir deyisle, fiyat
istikrari, eger tam istihdam diizeyinde saglanmissa, ekonomik diizenin iyi islemekte oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilebilir.

Oysa, istihdam dlzeyi ile fiyat istikrari arasinda ters bir iliski vardir. Bir llkede istihdam diizeyi yikselirken
fiyatlar da yikselir, yani fiyat istikrari korunamaz. Bunun nedeni, azalan verim yasasinin ekonominin bitini
icin de gegerli olmasidir. Gergekten, teknolojik diizey sabitken ekonomi genislemeye baslayinca gittikce daha
az verimli topraklar ya da madenler isletilmeye ve daha vasifsiz insanlar calistinlmaya baslanir. Bu durum
marjinal maliyetleri ve dolayisiyla fiyatlan ylkseltir. Fiyatlar yiikselmeden istihdam diizeyinin artirilabilmesi
igin Uretimin sabit masraflarla artirilabilmesi gerekir ki, bu, kisa dénemde ve ekonominin bitlni igin s6z
konusu olamaz.



Demek oluyor ki, fiyat istikrari ile yiiksek istihdam dizeyi arasinda bir tercih yapmak zorunlugu vardir. Fiyat
istikrari isti-yorsak igsizlije, yok eder issizlik istemiyorsak fiyat istikrarindan vazgegmeye razi olmamiz
gerekmektedir.

2. Gelir dagilimi ile ilgili sakinca :

Fiyat istikrari esas olunca, Uretimdeki verim artislarindan (yani maliyet ucuzlamalarindan) énce ve dogrudan
dogruya isveren kapitalist sinif yararlanir. Bundan emekgilerin de pay alabilmeleri icin. fiyatlar sabit
kalacagina gore, gelirlerinin (icret ve maaslarinin) artmasi gerekir. Oysa, biliyoruz ki, uygulamada, verim
artiglari, lcret ve maaslara hem azgok bir gecikme ile hem de eksik olarak yansir. Béylece gelir dagilimi
emekgiler (licretliler) aleyhine bozulmus olur.

Ayni bozulma ekonomiyi olusturan sektorler ve her sektdrdeki isletmeler arasinda da s6z konusudur. Clnku
verim artiglan bitiin sektérler ve isletmelerde ayni zamanda ve ayni dlgiilerde olmaz. Bu nedenle verim
artislari, nerede gergeklesmislerse oranin karini ve dolayisiyla o sektér ya da isletmenin milli gelirdeki payini
artinr.

Demek oluyor ki, fiyat istikrari, var olan gelir dagilimi siirekli olarak bozulmadan siirdiiriilemez. Baska bir
deyisle, fiyat istikrari gelir dagiimindaki istikrarla gelisir.

3. Fiyat istikrarinin élglilmesindeki giiglik ile ilgili sakinca :

Fiyat istikrari, ya da ayni sey demek olan para dederini korumak temel amag olunca, aciktir ki, her seyden
once bundaki degismeleri 6lgebilmek gerekir. Bunu yapmak icin elimizde bulunan tek arag fiyat endeksleridir.
Oysa, izleyen soruda gorecegimiz (izere, fiyat endeksleri, para degerindeki (satin alma gliclindeki)
degismeleri 6lgmek bakimindan yetersiz ve kusurlu bir aractir. Béyle olunca, kadit para sistemi, adeta
pusulasi iyi islemeyen bir geminin durumuna dismektedir.

Demek oluyor ki, kagit para sistemi, yukarda deginmis oldu-gumuz 6nemli kusurlarla maluldiir. Buna ragmen
uzun bir sliredir uygulanmakta olmasi, caresizlikten, segilebilecek baska bir sistemin olmamasindandir. Yoksa
bu kusurlarin kuramsal nitelikte olup, uygulamada s6z konusu olmamalarindan degil.

Soru 16 : Fiyat endeksleri para dederindeki dedismeleri 6lgmek bakimindan nigin yetersizdir?

Genel fiyat diizeyindeki ya da ayni sey demek olan para dederindeki dedismeleri 6lgmek Uizere kullanilan
(Lespeyres) fiyat endeksinin nasil yapildigini gérelim : Once belli bir yilda, tilkede kullanilan tiim mal ve
hizmetleri — aralarindaki oransal iliskileri koruyarak — igeren belli blyikliikte bir mal sepeti olusturulur.
Sonra bu sebetin dederi (mallarin miktarlar ile fiyatlar carpilarak) bulunur. Ayni islem izleyen aylar ve yillar
igin de yapilir. Boylece bulunan degerler, ilk yilinki 100 olmak {zere, endeks sayilarina gevrilir.

Sepetin cesitli tarihlerde hesap edilen degerleri ve bunlar temsil eden endeks sayilari —sepetin fizik icerigi
hic degismediginden— ancak fiyatlar degismisse degisebilirler. Bdylece biz endeks sayilarina bakarak fiyatlar
genel diizeyindeki yani para dederindeki degismeleri izler ve dlgebiliriz.

Ancak ne var ki, bu 6lgmenin gercedi yansitmasi ve bir anlam ifade edebilmesi icin, temel varsayimin dogru
olmasi, yani mal sepetinin zaman icinde hi¢ degismemis olmasi gerekir. Oysa biliyoruz ki gercek boyle
degildir. Bir Ulkede kullanilan mal ve hizmetler, yani sepetin igerigi, zaman icinde hem gesit, hem kalite, hem
de oransal 6nemleri bakimlarindan siirekli degisirler. Ustelik bu degismeler, Tiirkiye gibi gelismekte olan
llkelerde cok da hizli olur. 6rnegin tlkemizde cok yakin zamanlara kadar TV cihaz, tiip gaz, elektrikli mutfak
aletleri hig¢ yoktu. Telefon, otomobil, petrol, elektrik bugiine gére gok daha az kullaniliyordu. Kumas,
ayakkabi, saglik hizmeti gibi birgok mallarin kaliteleri de simdiye gore diisiikt.

Boyle olunca fiyat endekslerinin, paranin satin alma giiclindeki (degerindeki) gercek dedismeleri
yansitmayacadi aciktir. Vurgulayalim ki, fiyat endekslerinin bu kusuru, hesaplanmasi ile ilgili, yani pratik
degil, mantidi ile ilgili, yani kuramsaldir. En-dekslerin hesabinda hicbir hata yapilmamig bile olsa bu kusur
vardir.

Kaldi ki, endekslerin hesaplanmasinda da bircok pratik hatalar yapilabilir. Bir kere tiim mallar sepete
alinamayacaklari icin, sepete alinacak mallarin seciminde hata yapilabilir. ikinci olarak, secilen mallarin
aralarindaki oransal iliskide (her malin goreli dnemini belirlemekte) de hata yapilabilir. Nihayet, her ayki
fiyatlarin tespitinde de hatalar yapilabilir.

Fiyat indekslerinin paranin gergek satin alma gliclinii 6lgmek bakimindan olan yetersizligi, toptan egya
fiyatlan endeksi igin oldugu kadar gecinme endeksleri igin de ve Ustelik bunlarda daha da biiyiik 6lglide
gegerlidir.

Soru 17 : Istihdam diizeyinin yiikselmesi ile milli gelirin artmasi ya da ekonomik biiyiime arasinda bir fark
var midir?



Once bu sorunun énemini belirtelim. Eger bir tilkenin istihdam hacmi ile milli geliri ya da ekonomik biiylimesi
arasinda bir fark yoksa, yani bunlar ayni bir olayin iki ayri gériiniimdi iseler, birbirlerinden bagimsiz sorunlar
olarak ele alinmalarn gerekmez. Cinki birinin ¢dziimi étekinin ¢éziimini de igerir.

Bu diisiincenin ekonomi politikasina yansiyan pratik sonucu, istihdam diye bagimsiz bir sorunun varliginin
reddedilmesi ve tek amag olarak ekonomik biyimenin (milli geliri artirmanin) alinmasidir. Clinkii ekonomik
biylime saglandidi dlciide istihdam (issizlik) sorunu da kendiliginden ¢oziilecektir. Nitekim fiilen izlenen
ekonomik politikalarda genel olarak bu diisiincenin benimsenmis oldugunu goriiyoruz.

Oysa bu diisiince, yani istihdam artisi ile ekonomik biiyimenin ayni seyler oldugu gériist, yanlistir. Bu
yanlislik, uygulamada istihdam artisinin daima ekonomik biiylime ile bir arada yiriidiginin
gbzlemlenmesinden kaynaklanmaktadir. Gergekten, bir lilkede istihdam artisinin fiilen de kuramsal olarak da
Uretimde (milli gelirde) artis sadlayacadi agiktir. Bu dogrudan kalkilarak tretim artisinin da daima istihdam
artisi ile bir arada yiiriiyecegi diistiniilmistir. Oysa bu son diisiince dogru degildir. Istihdam ile iiretim
arasindaki iliski karsilikli degil tek yénludiir. Istihdam arttigi zaman mutlaka tiretim de arttig halde, tretimi
artirmak igin mutlaka istihdami da artirmak gerekmez.

Gergekten, isgliciiniin verimini artiran teknolojik gelismeleri uygulamaya koyarak, istihdami artirmadan,
hatta azaltarak, Uretimi artirmak (ekonomik bliyiime saglamak) olanaklidir. Boyle olunca, aciktir ki,
uygulanacak ekonomi politikalarinda, ekonomik biiylime ile istihdami artirmanin (issizligi énlemenin)
birbirlerinden bagimsiz ayri ayri amaglar olara'k ele alinmalari gerekir.

Soru 18 : Istihdamin artmasi mutlaka igsizligi azaltir mi?

17. soruda, istihdamin artmasi ile issizligin azalmasini ayni seylermis gibi esanlamda olarak kullandik. Oysa
bdyle bir varsayim da yanhstir. Clinki bir Glkede istihdam hacmindeki genisleme, zorunlu olarak, issizlerin ise
alinmalari ile gergeklesmez. Ayni sey, eskiden beri iste olanlarin daha fazla (daha uzun siire) calistiriimalari
ile de gerceklestirilebilir. Kapitalist toplumlarda gézlemlenen olay daima bu ikincisidir.

Gercekten, istihdam olanaginin artmasi karsisinda kapitalist bir isletmenin dodal egilimi, yeni isci almaktan
cok, mevcut iscilerini, fazla mesai yaptirarak, daha uzun sire calistirmak yoniindedir. Baska bir deyisle,
kapitalist ayni bir isi, daha cok isciye yaptirmaktansa, daha az isciye — onlari daha uzun siire ¢alistirarak —
yaptirmayi yedler. Ciinki bu takdirde isci maliyeti daha az olur. Varolan iscilerine ek olarak ddeyecedi fazla
mesai Ucretleri, yeniden almasi gereken iscilere 6deyecedi Ucretlere esit olsa bile, bu bdyledir. Gercekten, az
isci calistirmasi halinde, kapitalist, isci basina 6denen sosyal sigorta primlerinden, gocuk yardimi gibi sosyal
o6demelerden, isyerine gidis gelis masraflarin-dan, Gcretli haftalik ve yillik izinlerden 6nemli tasarruflar saglar.
Demek oluyor ki, ekonomik bilyilime, isglicii veriminin artmasi nedeniyle, zorunlu olarak istihdam artisi
yaratmayabilecedi gibi, yaratti§i hallerde de, calisma siirelerinin uzatilmasi nedeniyle, zorunlu olarak igsizligi
azaltmaz. Oysa biliyoruz ki issizligin ortadan kaldirilarak calismak isteyen herkesin bir is sahibi yapilmasi
temel bir amactir. Iste biitiin bu diisiinceler, bir iilkede istihdam ya da issizlik sorununun, basl basina
bagdimsiz bir sorun olarak ele alinip ¢oziilmesi geregini ortaya koyar.

Soru 19 : Para sunusu (arz1) nedir ve Ulkemizde para sunusu-nu olusturan para gesitleri nelerdir?

Bir lilkede para sunusu —ki buna tedaviil hacmi de denir — o lilkede para olarak kullanilan gesitli araglarin
toplam miktari demektir. Para sunusundaki dedismeler, fiyatlar, iretim ve istih-dam hacmi gibi Glke
ekonomisinin gesitli yanlari izerinde etkiler yaptigi icin bunlari izlemenin ve 6zellikle denetlemenin biyiik
o6nemi vardir. Ancak para sunusunu hesaplamak, ilk bakista go-riindiigu kadar kolay bir is dedildir. Gicliik,
para ile para olmayan seyler arasindaki siniri gizmektedir.

Her Ulkede, bagslica tarihi gelismelerin sonucu olarak, gesitli paralar tedaviil (dolagim) etmektedir. Bunlari iki
temel gruba ayirmak olanadi vardir :

1. Yasal tedaviil zorunlugu olan paralar : Bu paralar, para olmak niteliklerini yasadan alirlar. Higbir
vatandas bu cesit para ile yapilmak istenen 6demeleri reddedemez. Bu gesit paralarin neler oldugunun
tespitinde hicbir giicliik yoktur. Ulkemizde Merkez Bankasi banknotlari ve Hazinenin ¢ikardigi madeni ufaklik
paralar, yasal tedaviil zorunlugu olan paralardir.

2. Yasal tedaviil zorunlugu olmayan paralar : Bunlar para olmak niteliklerini geleneklerden, adetlerden,
halkin kendiliginden gésterdidi glivenden almaktadirlar. Hig kimse bu gesit paralarla yapilacak édemeleri
kabule zorlanamaz. Bu baslik altinda, karsimiza, paraninkine benzer fonksiyonlar yerine getiren bircok arag



cikmaktadir. Ornegin devlet tahvilleri, tiiccarlar arasinda tedaviil eden ticari senetler, son olarak bankalardaki
vadeli ve vadesiz mevduat, ekonomik hayatta para gibi ya da paraya ok yakin roller oynamaktadir.
Gercekten 6rnedin devlet tahvilleri hizla ve hemen hemen hicbir deder kaybina ugramadan paraya
cevrilebilmekte ve ayrica bazi islerde —6rnedin ihaleler de teminat akgesi olarak — nominal dederleri
lzerinden para gibi kabul edilmektedir. Ticari senetler ise, tliccarlar arasinda tedaviil ederek, fiilen
mibadelelere aracilik etmektedirler. Bankalardaki vadesiz mevduata gelince; bunlarin paranin bitiin
niteliklerine sahip oldugunda hig siiphe yoktur. Gercekten bugiin bankalara karsi halk arasinda o kadar
biiylik bir gliven vardir ki 6zellikle birbirini taniyan kimseler arasindaki édemelerde gek — ki bankalardaki
alacagin devri demektir — ile nakit para kullanilmasi arasinda hig-bir fark gézetiimemektedir.

Acaba yukarida soz{inii ettigimiz araclarin hepsi para olarak sayilacak midir? Dikkat edilecek olursa, devlet
tahvilleri esas olarak, likiditesi bakimindan paraya yaklasmakta, miibadele araci olarak bu niteligi
gbstermemektedir. Bu nedenle, eder devlet tahvillerini para sayacak olursak, ayni derecede likit olabilecek
bircok diger mallari da para saymak zorunda kaliriz. Ticari senetler ise ancak pek sinirli kimseler arasinda
tedaviil edebileceginden, bir siire sonra, mutlaka paraya cevrilmek zorundadirlar. Yani ticari senetler,
paranin yerini alamamakta, fakat sadece para gereksinimini bir miiddet geciktirebilmektedirler. Bunlar para
saydi§imiz takdirde, miisterisine veresiye mal satan bir bakkalin defterine yazdidi rakamlari da para
saymamiz gerekecektir. Oysa paranin asli nitelidi, iki kisi ya da on bes kisi tarafindan degil, fakat genel
olarak ddeme araci olarak kabul edilmis; olmasidir.

Iste yukaridaki diisiincelerle, bugiin genel olarak paranin siniri yalniz bankalardaki vadesiz mevduati para
sayacak bicimde ¢izilmektedir. Bu hale gore Turkiye'deki para cesitleri,

1. Banknot,
2. Vadesiz mevduat,
3. Madeni ufaklik para

dan ibaret bulunmaktadir. Vadesiz mevduata, resmi vadesiz mevduat dahil degildir. Bankalardaki mevduatin
para sunusuna dahil edilmeyen cesitlerine para benzerleri adi verilmektedir. Bunlar paraya olan istemin bir
kismini karsiladiklari icin, Glkenin toplam para sunusundaki degismeleri dederlendirirken, bunlarin
miktarlarindaki dedismeleri de gézéniinde tutmak gereklidir.

Tz_a_blo_l
TURKIYE'DE PARA SUNUSU
(Milyar lira)

30 Aralik 1983 31 Aralik 1985

Dolasimdaki para 551.9 735.5
Vadesiz ticari mevduat 810.3 1042.7
Vadesiz tasarruf mevduati 589.4 442.7
Merkez Bankasindaki mevduat 17.3  31.8

TOPLAM 1968.9 2252.7

KAYNAK : Is Biilteni, Nisan - Haziran 1984, 1985. s. 30.

Soru 20 : Merkez Bankasi neye gore para basar (emisyon ya-par)?

Turkiye'de kagit para standardi yrirlikte olup, sinirsiz yasal tedaviil zorunluguna sahip olan para gesidi
banknottur. Banknot ¢ikarma imtiyazi Merkez Bankasi'nin tekelindedir. Demek oluyor ki banknot hacminin
belirlenmesinden Merkez Bankasi so-rumludur.

Merkez Bankasi banknot gikarmak (emisyon yapmak) hususunda tekele sahip olmakla beraber serbestiye
sahip degildir. Merkez Bankasi yasasinda bankanin hangi hallerde emisyon yapabilecedi siki bir bicimde
belirlenmistir. Boyle hareket edil-mesinin nedeni, emisyon gibi son, derece dnemli bir aracin kullaniligini bir
yonteme baglamak yoluyla disiplin altina almaktir.

Merkez Bankasl, esas olarak, asagidaki (ic durumda emisyon yapabilir :



1. Altin ve ddviz karsihigt,
2. Piyasa senetleri karsilig,
3. Hazine gereksinmeleri karsiligi.

Emisyon yapilmasina miisaade edilen bu (i durumun tespitinde esas olan 6lcli, bu durumlarin para
gerefeinmesi yaratan bir mal ya da hizmet artisinin géstergeleri olmalanidir. Baska bir bicimde ifade edilecek
olursa, diyebiliriz ki, yukarida tespit edilen durumlarda emisyon yapildig takdirde, sadece lilkedeki reel mal
ve hizmetler arttigi zaman ve bu artis miktarinda para basiimis olacaktir; béylece ne gereksinme varken para
kithg cekilmesine, ne de gereksinimden fazla yani karsiliksiz (agiktan) para basiimasina olanak verilmis
olacaktir.

Emisyon yapilmasina miisaade edilen yukaridaki durumlari, bu bakimdan kisaca inceleyelim :

1. Altin ve doviz karsilidi emisyon :

Altin ve doviz, yabanci Ulkelerden disalim yapmak olanadini saglayan araglardir. Altinin ve dévizin llkeye
girmesi, Ulkedeki mal ve hizmetlerin artmasi gibi sayilabilir. Bu nedenle, Merkez Bankasi'nin, kendisine
yatirilacak altin ve dévizlere karsilik olarak, bunlarin degerleri kadar para gikarmasinda higbir sakinca yoktur.
Yani bu yolla cikarilan paralar acgiktan (karsiliksiz) yapilmis bir emisyon sayilamaz, ve gereksiz bir para
artisina neden olmaz.

2. Piyasa senetleri karsilidi emisyon :

Piyasa senetleri deyimi ile kisa vadeli, ticari, sinai ve tarimsal senetler kastedilmektedir. Bu senetler,
miibadele edilecek bir mal mevcut fakat bunu satin alacak para mevcut olmadigi zaman dizenlenirler.
Gergekten hig kimse, elinde yeter miktarda parasi varken, satin almalarini senetle yapmaz. Bu nedenle, bir
piyasa senedinin varlidi, lilkede para miktarinin miibadele edilecek mal ve hizmet miktarina gore az
oldugunu gosteren en giicli bir kanittir, bir belgedir. Bu nedenle Merkez Bankasi'nin bir banka tarafindan
getirilecek olan bdyle bir senet karsiliginda emisyon yapmasinin higbir sakincasi olmayacadi agiktir.

Merkez Bankasi, piyasa senetlerini ancak bir banka getirdigi takdirde kabul eder. Bireyler dogrudan dogruya
Merkez Bankasi'na senet gétliremezler. Piyasa senetlerinin, Merkez Bankasi'na gelmelerinden énce bir
bankaya iskonto ettirilmesi zorunlugu, bu senetlerin tedaviildeki para ile finanse edilmesi olanaklarinin
arastinlmasini saglamak igindir. Bu nedenle, bankalarin Merkez Bankasi'na reiskonta getirdigi senetler,
gercek bir para kithdini ifade etmektedirler.

Merkez Bankalari, piyasa senetlerinden baska, bazi kosullarla tahvil karsiigi da emisyon yaparlar. Merkez
Bankasl, 26 Ocak 1970 tarihinde yurirlige giren 1211 sayili yasaya gore, bazi kosullarda, orta vadeli (bes
yila kadar vadeli) senetler karsilidinda da emisyon yapabilmek olanagina sahip kilinmistir.

3. Hazine gereksinmeleri karsiligi emisyon :

Hazine gereksinmeleri karsiliginda emisyon yapilmasi, devlet masraf ve gelirlerinin zaman bakimindan
birbirlerine uymama-sindan dogan bir zorunluktur. Ancak bunun da yukaridaki du-rumlardan farki yoktur.
Clinkli hazine gereksinmeleri karsiliginda emisyon yapilmasi, kamu hizmetleri Gretiminin parasizlik yiiziinden
azalmasini 6nlemek icindir. Bu bakimdan, tipki piyasa senetleri karsiliginda yapilan emis. yona
benzemektedir. Yapilan emisyonun ayni biitce yili icinde édenmesi kosul oldugundan, bu nedenle basilan
paralarin da karsiliksiz sayilmasina olanak yoktur.

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacadi lizere Merkez Bankasi, esas olarak, piyasa senetlerini daha elverisli
kosullarla (reiskont haddini indirerek ve senetlerde aradidi nitelikleri kolaylastirarak) reiskonta kabul etmek
ya da aksini yapmak yoluyla banknot hacmini azaltip cogaltmak olanadina sahiptir.

Soru 21 : Merkez Bankasi emisyon miktarini nasil denetler?.

Merkez Bankasi, altin ve doviz karsiligi basacadi para miktarini belirlemede 6zgirliige sahip dedildir. Clinki
kendisine getirilen altin ve dovizi bazen satin almasi bazen de almamasi s6z konusu olamaz. Ayni bigimde,
Merkez Bankasi, hazine gereksinimleri karsiligi basmak durumunda oldudu para miktari lizerinde de s6z
sahibi degildir. Ulkemizde bu maksatla basilabilecek paranin azami miktari, yasa ile, cari biitge édeneklerinin
% 15'i olarak belirlenmistir. Hazinenin bu sinir iginde kalmak kosulu ile istemde bulunacadi parayr Merkez
Bankasi basmak zorundadir. Demek oluyor ki, bu iki yolla yapilacak emisyon miktarinin Merkez Bankasi
tarafindan denetlenmesi (ayarlanmasi), ve bir politika araci olarak kullaniimasi s6z konusu degildir.

Boylece geriye piyasa senetleri karsiligi yapilan emisyon kalmaktadir. Merkez Bankasi bu yolla yapilan
emisyon miktarini ayarlamakta oldukga genis bir 6zglirliige sahiptir. Bir kere Banka, senet karsiligi yapacagdi
emisyonun toplam miktarina ya da senet gesitlerine gore miktarlarina bir tavan koyar, sonra da bu tavani
yukseltip alcaltabilir.



Bagka bir denetleme yolu, Bankanin reiskonta kabul edecegi senetlerin niteliklerini degistirmektir. Merkez
Bankasi, para hacmini kismak istedidi zaman senetlerde aradigi nitelikleri yiikseltir, para hacmini daraltmak
istedigi zaman da bu konuda gevsek davranir. Birinci halde reiskonta getirilecek senet miktari azalacag icin
daha az para basilir, ikinci halde de bunun tersi olur.

Merkez Bankasinin emisyon hacmini denetlemek konusunda sahip oldugu 6biir dnemli bir arag da, reiskont
islemlerinde uy-gulayacadi faiz haddidir. Buna reiskont haddi denir. Merkez Bankasi reiskont haddini
yikselttigi zaman, 6teki bankalar reiskonta senet getirmek istemezler; ¢linkii karlar azalir. Bundan 6tiiri
kendileri de iskontaya aldiklari senetleri azaltirlar. Boylece para hacmi daraltiimig olur. Reiskont haddi
dustrilince de para hacmi genisler.

Soru 22 ; T. C. Merkez Bankasi Yasasinin emisyonla ilgili maddeleri nelerdir?

Onceki soruda Merkez Bankasinin nelere gére para (banknot) bastiini ana cizgileriyle gordiik. Ancak,
uygulamada, 6zellikle piyasa senetleri karsiligi yapilan emisyonun bircok ayrintilari vardir. Bu ayrintilarla da
ilgilenmek isteyen okuyucular igin, halen yiirirliikte olan 26 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili Merkez Bankasi
Yasasinin emisyonla ilgili maddeleri aynen asagiya alinmistir.

Madde 45. a) Banka, asgari li¢ imzayi tasimak ve vadelerine en gok 120 giin kalmis olmak sartiyle, bankalar
tarafindan tevdi edilecek ticari senet ve vesikalari reeskonta kabul edebilir. Imza-lardan biri yerine, sigorta
poligeleri ile beraber olmak lzere em-tiaya veya mahsule iliskin makbuz senedi veya varant gibi teminatin
dahi kabulii caizdir. Bu halde, emtia ve mahsuliin kolaylikla satilabilir neviden olmalari ve dederinin, senet
tutarindan, bankanin tayin edecegi oranlardan fazla bulunmasi sarttir. Su kadar ki, tayin edilece'k oran %
10'dan az olamaz.

Banka, muteber saydidi iki imza ile istinaden yetinebilir.

b) Sanayi ve maden isleriyle ugrasan gergek ve tiizel kisilerin bir banka tarafindan ibraz edilecek ticari
senetleri ile;

¢) Kiiglik sanat erbabi, esnaf ve esnaf tesekkdillerinin kredi ihtiyaclarini karsilamakla kanunla géreviendirilmis
bulunan bankalar tarafindan tevdi olunacak senetler;

Vadelerinin bitimine en gok 9 ay kalmis olmak kaydiyla, maddenin (a) bendindeki sekil ve sartlar iginde
reeskonta kabul edilebilir.

d) Vadesi 9 ay1 asmayan tarim senetleri de, ticari se

netler gibi reeskonta kabul edilebilir.

Banka yukariki fikralara gore reeskonta kabul edebilecedi se-netler karsiliginda avans da verebilir.

Madde 46. Banka, Banka Meclisince tespit edilecek esas ve sartlar dahilinde, bankalar tarafindan tevdi
edilecek, vadelerine en gok bes yil kalmis olan senetleri reeskonta kabul edebilir veya mukabilinde avans
verebilir. Bu senetlerde, en az iki imzanin bulunmasi sarttir.

Bu madde geredince bankalara verilecek avanslarin toplami 45'inci maddenin (b) ve (c) bentlerinde yazili
senetlerin nominal degerleri toplamini gecemez.

Madde 48. Banka, Devlet tahvilleriyle, Borsada kayith diger saglam tahviller karsiliginda, Borsa dederlerinin
en ¢cok % 80'i oraninda ve 120 giin vade ile bankalara avans verebilir. Su kadar ki kendi ihrag ettikleri
tahviller karsiliinda bankalara avans verilmez. Bu madde geredinde bankalara verilecek avanslarin toplami
45'inci maddenin (a) bendinde yazili senetleri nominal degderleri toplaminin 1/3'linli gegmez.

Madde 50. Banka, miktari cari yil genel biitge édenekleri toplaminin ylizde onbesini gegmemek (izere
Hazineye kisa vadeli bir avans hesabi acar. Bu avans hesabina uygulanacak faiz haddi ile ekonomik durum
g6zoniinde tutularak kullanilacak avans nispeti Maliye Bakanlidi ile Banka arasinda kararlastirilir.

Madde 51. Banka, Iktisadi Devlet Tegekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyet gdsteren katma biitceli idarelerin
hammadde ve mahsul alimi ile ilgili, mevsimlik ihtiyaglari icin diizenliyecekleri en cok dokuz ay vadeli
bonolarini veya Hazine kefaletin haiz bonolarini iskonto edebilir ve karsilidinda avans verebilir.

Banka, bu tesekkil ve idarelere, yatirm ihtiyaglarini karsilamak maksadiyla kredi veremez.

Banka, verdigi bu krediler {izerinde her tiirlii kontrol yetkisini haizdir.

Bu suretle kabul edilebilecek bonolarin azami hadleri ile bunlara uygulanacak iskonto ve faiz hadleri banka
meclisince kararlastirilir.

Madde 52. Banka, para arzini ve ekonominin likiditesini diizenlemek maksadiyla;

a) 45'inci maddenin (a) ve (b) bendlerinde yazili sartlari havi senetleri,

b) Devlet ic istikrazi, kamu idare ve muesseseleri tahvilleri ile 6denmis sermayesi en az 10 milyon Tiirk lirasi
olan anonim sirketlerin borsada kayitl saglam tahvillerini, alip satabilir.

¢) Hazinece gerekli provizyonlarin tesisi karsiliginda, Devlet tahvilleri tanzim alig ve satiglari yapabilir.



Maddenin (b) bendindeki islemler Hazineye veya kamu idare ve miiesseselerine kredi yardimi amaciyla
yapilamaz.

Yukaridaki fikralar geregince yapacadi islemlere ait esas miktar ve sartlar Banka Meclisince tayin ve tespit
olunur.

Bankanin bu madde geregince yapabilecedi acik piyasa islemleri sermaye ve yedek akgeleri toplaminin bes
mislini gege-mez.

Madde 53. a) Banka, sikke, veya kiilce halinde altin alip satabilecegdi gibi, altin ithal ve ihrag edebilir ve altin
karsiliginda avans alip verebilir.

b) Banka, vadeli ve vadesiz her cesit dovizi alip satabilecedi gibi, déviz karsilidinda avans verebilir, bankalara
kurye kredisi taniyabilir. Banka ayrica ddviz olarak karsilikli ve karsiliksiz her cesit avans ve krediler alabilir.
Bu fikradaki islemlerin esas ve sartlari Banka Meclisince be-lirtilir.

) Banka, ticaret ve 6deme anlasmalari geregince muhabir bankalara kredi verebilir.

Son fikra geregince alinip satilan dévizlerden Bankaca konvertibl oldugu kabul edilmiyenlerin dederlerinde
tahassul edecek degisikliklerden meydana gelecek kar ve zarar Hazineye aittir.

Madde 54. 45, 46 ve 48'inci maddeler geregince, Bankanin yapacadi ikrazlarin en yiiksek haddi ve kredi
nevilerine gore limitleri, ekonomik hedefler, milli para politikasinin prensipleri, piyasanin kredi ihtiyaci,
bankalar sisteminin likiditesi ve Bankanin portféy terekkiibii g6z dniinde tutulmak suretiyle Banka Meclisince
tespit olunur.

Soru 23 : Banka parasi ne demektir?

Herkesin tam giiven duydugu mali kuruluslar olduklari icin bankalarin vadesiz borglari ya da ayni sey demek
olan bankalar-daki vadesiz mevduat, bir servet bicimi olarak, herkes tarafindan para sayilir. Ancak bunun
gergekten para islevini gérebilmesi icin kimligini degistirmeden, yani 6nce nakte (banknota) gevriimeden,
O0demelerde kullanilabilmesi gerekir. Gercekten eder vadesiz mevduatla bir édemede bulunabilmek igin, dnce
onu bankadan cekerek paraya ¢evirmemiz gerekiyorsa, tanimi geredi, vadesiz mevduati para saymaya
olanak yoktur. Iste cek, bu sorunu ¢dzen, vadesiz mevduatin — oldudu gibi — para olarak kullaniimasini
saglayan bir aractir.

Bilindigi gibi cek, 6zii bakimindan, mevduat sahibinin bankasina yazdigi bir 6deme emridir. Banka, geki aldidi
zaman, Uzerinde yazil olan parayi getirene 6der. Bu nedenle, alacakli — borclusuna giivenmesi kosuluyla —,
borglusunun verecegi ceki tipki para imis gibi kabul etmekte higbir sakinca gérmez. Boylece bankalardaki
vadesiz mevduat, cek sayesinde, tam bir para olarak tedaviil eder ve ilkenin toplam para sunumunun bir
parcasini olusturur.

Bankalardaki mevduat iki yolla olusur. Birinci yol, miisterilerin bankalara para yatirmalaridir. Bankalar
yatirilan para kadar misterilerine borclanmis olurlar. Ikinci yol, bankalarin miisterilerine kredi agmalari,
onlarin da bunu Hemen nakit olarak cekmeyip vadesiz mevduat olarak bankada tutmalaridir. Banka, actidi
kredinin vadesiz mevduat olarak yatinlan kismi kadar misterisine (borclanmis olur. Bu iki tip mevduat
arasinda bir ayirm yapmak gerekir. Ciinkl birinci tip mevduatin olusmasinda bankalarin bir roli yoktur.
Bunun miktarini tamamiyla toplumun edilimleri belirler. Ayrica bu tip mevduat, tedaviilden cekilen nakit
miktarina esit oldugu icin, tlkenin para sunusunda bir degisiklik yapmaz. Buna karsilik ikinci tip mevduati
tamamiyla bankalar yaratirlar. Bu nedenle bu tir mevduat Ulkenin para sunusunu artirir, ona bir ektir.
Vadesiz mevduata banka parasi denmesinin nedeni de budur, yani bitlinliyle bankalar tarafindan yaratiimig
olmasidir. Demek oluyor ki bankalar, eder 6zel bir 6nlem alinmazsa, istedikleri kadar banka parasi
yaratmakta serbesttirler. Belki buna tek engel, halkin glivenini kaybetme korkusudur.

Oysa banknot emisyonu yasa ile bircok kayit ve kosullarla sinirlanirken, ayni islevi géren banka parasi
yaratiimasinin bdyle tamamiyla bankalarin takdirine birakiimasi elbette ki diislinilemez. Onun da
sinirlandiriimasi ve denetim altina alinmasi geregi vardir. Bunu sadlayan mekanizma, bankalarin mevduatlari
karsiliginda belli oranda bir karsilik bulundurma zorunda olmalaridir. Karsilik, banknot, ya da ancak banknotla
elde edilebilecek dederlerden olustudu icin, bankalarin bunlari istedikleri diizeylerde ayarlamalar kendi
ellerinde degildir. Bdylece karsilik bulundurma zorunlugu, bankalarin mevduat yaratma 6zgdrliiklerinin etkin
bir bicimde sinirlanmasini saglar. Buna gore, 6rnegin karsilik orani % 20 ise, bankalar kasalarinda ne kadar
banknot varsa, en ¢ok bunun 5 kati kadar mevduat yaratabilirler. Uygulamada bankalar, mevduat
karsiliklarini, denetlenebilmesi icin, kendi kasalarinda degil, Merkez Bankasinda tutmak zorundadirlar.
Ulkemizde karsilik oraninin asagi siniri % 20, yukari siniri % 45'tir.

Soru 24 : Banka parasi nasll yaratilir?



Banka parasinin nasil yaratildigini bir érnek ile inceleyelim. Bu érnekte karsilik oraninin % 20 oldugu ve
llkede tek bir banka bulundugu varsayilmistir.

Mevduat Hesabi Karsilik Hesabi Odiing Verme Hesabi

100.00 20.00 80.00
80.00 16.00 64.00
64.00 12.80 51.20
51.20 10.24 40.96
40.90 38.19 32.77
32.77 6.55 26.21
26.21 5.24 20.97

500.00 100.00 400.00

Yukaridaki tabloda bankaya yatirilan ilk 100 liranin tekrar borg verilerek ne yolla 500 liralik bir mevduat
yarattigi goriilmektedir. Banka, yatirilan ilk 100 liranin % 20'si olan 20 lirayi karsilik olarak ayirdiktan sonra
geri kalan 80 liray! isletmek isteyecek ve herhangi bir kimseye borg olarak verecektir. 80 lirayi borg alan
kimse bu parayi nakit olarak cekmeyip bankada bir .mevduat hesabi agtiracaktir. Bu takdirde banka, bu 80
liranin % 20'si olan 16 lirayi karsilik olarak ayirdiktan sonra geri kalan 64 liray1 baska bir msterisine borg
verecektir. Bu misteri de kendisinden dnceki gibi hareket ettigi takdirde bankadaki mevduat 64 lira daha
artacak ve bunun % 20'si olan 12.80 lira karsilik olarak ayrildiktan sonra geri kalan 51.20 lira bagka bir
muisteriye borg verilecek ve bu bdylece stiriip gidecektir. Sonucta mevduat toplami 500, karsilik toplami 100
ve 6ding verme toplami da 400 lira olacaktir (*).

Ornegimizdeki tek banka varsayimini kaldirdi§imiz zaman sonucta hicbir degisiklik olmayacaktir. Bu durumda
her devrede tesekkiil eden mevduat ayri bir bankaya ait olacak, fakat biitiin banka sisteminin yarattig
mevduat bunlarin toplamina, yani gene ayni miktara, érnegimizde 500 liraya esit olacaktir.

Ornegimizin belki ilk bakista gerceki gibi gériinmeyen var-sayimi, borg alan kimselerin bunu nakit biciminde
cekmeyip ayni ya da baska bir bankada mevduat olarak tutmalaridir. Gergekten borg alan kimselerin bunu
kismen ya da tamamiyla nakit olarak gekmesi cok olasidir. Ancak érnegimizdeki mekanizmanin islemesi igin,
borg verilen paranin bankaya mutlaka borg alan kimse tarafindan yatiriimasi kosul degildir. Borg alan kisinin
yapacadl harcamalar sonucunda bu parayi ellerine gegiren liglincii kisilerin bunu bankalara yatirmalari da
ayni sonucun dogmasi igin yeterlidir.

Ornegimizdeki mekanizmanin isleyememesi, yani ilk 100 liralik bir mevduatin 500 liralik bir mevduat
yaratmamasi igin, bor¢ verme ve borg verilen paralarin su ya da bu bicimde tekrar banka-lara yatiriimasi
bicimindeki siirekli hareketin herhangi bir nokta-sinda, bankalardan gekilen paranin kismen ya da tamamen
banka sistemi disinda kalmasi gereklidir. Bu takdirde banka sistemi si-zintiya ugramis yani likiditesi azalmis
demektir. Boyle bir sey, ancak panik hallerinde, halkin bankalara olan giiveni sarsildigi zamanlarda s6z
konusu olur. Olagan zamanlarda bir kere banka sistemine mal olmus paranin siirekli olarak banka sisteminin
disina sizmasi diigiinlilemez.

Kaldi ki, bu durumda da banka kasasinda kalmis olan para ile bankanin vermis oldugu 6diing para miktari
arasinda ve dolayisiyla toplam mevduat arasinda gene ayni iligki vardir. Ornegin eger kasada 80 lira kalmissa
toplam mevduat gene bunun 5 kati yani 400 lira olur.

Demek oluyor ki, yukaridaki 6rnegimizde anlatilan banka parasi yaratma mekanizmasi gergek hayattaki
olaylara da uymak-tadir. Yani karsiliklardaki bir artis karsilik oranina gére mevduat hacmini kendisinin birkag
kati kadar artirmaktadir. Siphesiz ki ayni mekanizmanin tersine islemesi de olanaklidir. Yani kargi-liklardaki
bir azalma, karsilik oranina gére, mevduat hacmini kendisinin birkag kati kadar azaltir.

(*) Belli bir oranda azalarak giden bir geometrik dizinin toplamini veren formiil,

1
S=A——dir.
1—r

A dizinin ilk rakamini, r dizinin azalmasini saglayan orani, 6rnedimizde, %80'i gostermektedir.



Soru 25 : Banka parasi militan nelere bagl olarak degisir ve nasil denetlenir?

Yukarida yapmis oldugumuz agiklama banka parasi miktarinin hangi faktorlere bagli olarak degistigini de
ortaya koymaktadir. Bunlar, a) karsilik orani, b) karsilik miktaridir.

a. Karsilik miktari sabitken yaratilabilecek banka parasi miktarini belirleyen faktor karsilik oranidir. Ornegin
karsilik orani % 20 iken, 100 liralik karsilik mukabilinde, 500 liralik para ya-ratilabilirken, oran % 25'e
cikarihinca 400 ve % 10'a indirilince 1.000 liralik mevduat parasi yaratilabilir. Karsilik orani kiigiildiikce para
yaratma olanadi artar ve oran (0) oldugu zaman bu olanak da sonsuz olur.

b. Karsilik orani sabitken, yaratilacak para miktarinin karsiigin mutlak miktarina bagli oldugu agiktir. Karsilik
miktari ise bir yandan, 1) Halkin elindeki parayl mevduat ve nakit arasinda ne oranda bdlmeyi tercih ettigine,
obiir yandan da 2) Ulkedeki nakit (banknot) miktarina baghdir. Ulkedeki nakit miktari sabitken halkin
parasinin daha bliylik bir kismini mevduat olarak tutmak istemesi, karsilik miktarini artinir. Ya da halkin bu
konudaki tercihi sabitken tlkedeki banknot hacminin artmasi karsilik miktarini artirir.

Insanlarin nakit ve mevduat arasindaki tercihlerine kumanda etmek olanaksiz olduguna gére, banka
parasinin miktari, karsilik oraninin ya da banknot ihracinin ayarlanmasi yoluyla kontrol edilebilir.

Soru 26 : Madeni ufaklik para nedir ve neye gére cikarilir?

Ufak paranin iglevi, asil paraya yardimci olarak glinliikk 6de-melerde kolaylik saglamaktir. Gergekten, ufak
para olmadig takdirde kiiclk ve kesirli 6demeler yapilamayacadi igin gilinliik hayatta bircok giclikler ortaya
cikar. Bu nedenle ufak para istemi saglamis oldugu pratik 6deme kolayliklarindan dogmakta ve asil para
isteminden ayrilmaktadir. Ornegin asil para istemi diiserken, ufak para istemi artabilir. Zaten madeni ufak
paralarin yasal tedaviil zorunlugu da sinirli olup, genel olarak zerlerinde yazil dederin 50 kati kadardir. Bu
nedenle hiiklimetler de, bireyler de para ile ilgili distincelerinde ufak parayi dikkate almazlar.

Ulkemizde madeni ufak paralari Maliye Bakanli§i basar. Bunlarin miktari da, piyasanin gereksinimine gore, el
yordamiyla belirlenir.

Soru 27 : Paranin dolasim (tedavil) hizi ne demektir?

Para hacminin 6nemi, temsil ettigi satin alma giiciinden dolayidir. Ancak belli bir para stokunun temsil ettigi
satin alma glicli, miktarina oldugu kadar her bir Gnitesinin, belli bir siire iginde, ortalama olarak kag defa mal
ve hizmet satin alinmasinda kullanildidina da baghdir. Para Unitesinin bir yil iginde, ortalama olarak, el
degistirme sayisina paranin tedaviil hizi denir. Paranin tedaviil hizi, Glkedeki para stokunun satin alma
glciini belirlemek bakimindan, bizzat para miktar kadar énemlidir. Gercekten bir (ilkedeki para stokunun bir
yil icindeki satin alma glicli, para miktari (M) ile tedavil hizinin (V) carpimina esittir. Bir garpimda ise
carpanlardan her biri sonucu ayni oranda etkilerler. Bu nedenle paranin tedaviil hizini ve bundaki degismeleri
incelemek, en az para miktarini ve bundaki degismeleri incelemek kadar gereklidir.

Paranin muamele hizi ve gelir hizi:

Bir lilkede yapilan 6demeleri iki gruba ayirabiliriz. Birinci grup, Uretim faktorleri sahiplerine, tretime katkida
bulunmalari karsiligi olarak yapilan ddemelerdir. Bunlara gelir 6demeleri denir. Gelir 6demelerinin bir yillik
toplami o yilki gayrisafi milli gelire esittir, ikinci grup ise her ne amagla yapilmis olursa olsun biitiin 6demeleri
icine alir. Yani bu gruba gelir ddemelerinden baska, ara mallarin ve var olan servetlerin (tahvil, arsa, eski ev,
eski mobilya gibi) el degistirmesi, bor¢ 6denmesi ve hibe yapilmasi gibi akla gelebilecek her tiirl(i amacla
yapilan bitiin édemeler girmektedir. Bu 6demelerin toplami higbir anlamli rakam vermez.

Iste para biriminin bir yil icinde ortalama olarak sadece gelir 6demelerinde bulunmak iizere kac defa
kullanildigini gbsteren saylya, paranin gelir hizi denir. Tanimindan anlasilacadi lizere, paranin gelir hizi (V),
gayrisafi milli gelirin (Y) eldeki para stokuna (M) (Banknot + Mevduat) béliinmesi ile bulunur :



Para biriminin bir yil icinde ortalama olarak, gelir édemeleri de dahil, her ne nedenle olursa olsun kag defa
kullanildigini gosteren saylya, paranin muamele hizi denir. Paranin muamele hizi (V1). {lkedeki bir yil icinde
yapilmig olan biitiin ddemelerin toplaminin (TiP1) eldeki para stokuna bdlinmesi ile bulunur :

TiP1
VI =---mmem

Burada Ti toplam muamele miktarini, Pi de bunlarin fiyatlarinin ortalamasini géstermektedir.

Bir tlkenin milli geliri (Y=PT) ve para miktari (M) bilindigi icin, paranin gelir hizi (V) fillen hesap edilebilir.
Oysa miibadele hizinin (Vi) hesap edilmesi olanaksizdir. Clinkii TiP1 garpimi ile ifade edilen bir yil iginde
yapilmis olan toplam ddemelerin igine, llkede o yil ya da daha 6nce Uretilmis tiim mal ve hizmetler, kag defa
el degistirmislerse o kadar katlaryla girerler, drnedin eski bir otomobil bir yil icinde kac defa satiimissa ve o
yilki pamuk Grtinii, kumas oluncaya kadar kac defa el degistirmisse o kadar defa sayilirlar. Ayrica, yil icinde
yapilan borg ve vergi 6demeleri de toplama eklenirler. Agiktir ki tim bu édemelerin toplamini ne dogru
olarak hesap etmeye, "ne de hesap edilse bile buna ise yarar bir anlam vermeye olanak vardir.

Kaldi ki, milli geliri ve bunu olusturan mal ve hizmet fiyatlarini etkileyen harcamalarla, muamele hizinin
hesabinda kullanilan harcamalar (6demeler) arasinda belli bir iliski de yoktur. Gergekten 6rnegin herhangi bir
yllda daha fazla eski otomobil ve arsa satiimasinin, ya da alinmasinin, efektif istem yani tretim ve fiyatlar
Uzerinde higbir etkisi olmaz.

Demek oluyor ki, hem fiilen hesaplanamadidi, hem de hesaplanabilse bile ise yarar belirli bir anlam ifade
etmedidi icin, paranin muamele hizi (Vi), ekonomik ¢éziimlemelerde kullaniimaz. Iste bu nedenle, paranin
dolasim hizi deyiminden, daha cok, gelir hizini anlamak gerekir..

Soru 28 : Paranin elde tutulma siiresi ile paranin dolasim hizi arasinda nasil bir iligki vardir?

Eder insanlar ellerine gegen paralar hic bekletmeden hemen harcasalardi dolasim hizi ok yiiksek olur ve
tlkenin para gerek-sinimi gok az bir para miktari ile karsilanabilirdi. Ama gercek hayatta bu bdyle olmaz.
Insanlar ellerine gecen paralari hemen degil, yavas yavas harcarlar. Ornegin bir isci ya da memur aldigi
licret ya da maasini, ayin ilk giiniinde degil, fakat ay boyunca azar azar harcar. Hatta bunun bir kismini hig
harcamaz, gelecek aya, oradan da 6biir aya ve ila devredebilir. Bdylece (ilkedeki paralar stirekli olarak el
degistirmezler; bazilarn kisa, bazilari uzun siire, bazilari da bittin bir yil sahiplerinin ellerinde (ceplerinde,
kasalarinda ve bankalardaki vadesiz mevduat hesaplarinda) hareketsiz olarak tutulurlar. Paranin ortalama
olarak elde tutulma siiresi ne kadar uzun (kisa) olursa, paranin dolasim hizi da o kadar az (gok) olur.
Ornegin bu siire 1 aysa, dolagim hizi 12, 1 haftaysa dolasim hizi 52 olur.

Demek oluyor ki, paranin dolasim hizi ile elde tutulma siiresi, ayni olayin iki ayri gériinimuddr. Zaten her
ikisi de ayni bicimde bulunur : Milli gelirin para miktarina bolinmesi suretiyle. Ancak suna dikkat etmek
gerekir ki bu bélmeden elde edilen sayi, parayi elde tutma siiresini bulmak igin yilin kaga béliinmesi
gerektigini gosterir. Ornegin, milli geliri para miktarina béldiigiimiiz zaman ¢ikan sayi 10 ise, bu, paranin bir
yilda ortalama 10 defa el degistirdigi ni, ya da — ayni sey demek olan — paranin ortalama olarak yilin onda
biri kadar bir siire (36,5 giin) elde tutuldugunu gdsterir.

Eder paranin dolasim hizini V, elde tutulma siiresini de (yil cinsinden) k ile gosterirsek, aralarinda asagidaki
iliski vardir :

k=1/V

Dikkat edilecek olursa, k, V'nin tersidir ve ayni zamanda, milli gelirin ne kadar 'bir kisminin para biciminde
elde tutuldugunu da gosterir.

Soru 29 : Likidite tercihi ne demektir?

Para, bir miibadele araci ve deder tasiyici olarak, istenildigi anda istenilen mala doniistirilebilen — deyim
yerindeyse — 6zgir bir maldir. Paranin bu niteligine likidite denir.

Gergi 6teiki biitiin mallar da bir deger tasirlar ve bunlar da is-tenilen baska mallara dénistiirilebilirler ama
bunun igin 6nce satilip paraya cevrilmeleri gerekir. Satis hem bir zaman alir, hem de bu arada malin ilk
degerinden bir miktar kayba ugramasi s6z konusudur. Bir malin bdyle satilarak paraya gevrilme yetenegine



onun likiditesi denir. Bu bakimdan mallar arasinda farkhliklar vardir. Bazilari az, bazilari gok likittirler. Genel
olarak tasinmaz-larin, kullaniimis mallarin likiditeleri az, buna karsilik, vadesi ¢ok yaklagmis alacak
senetlerinin, devlet tahvillerinin, borsada kote senetlerin, altinin ve dévizlerin (yabanci para) likiditesi cok
yiiksektir. Ama bunlarin hicbiri tam likit degdildir; paraya cevrilirlerken ya bir.zaman ya da bir deder kaybina
ugra-malari olasiligi daima vardir. Tam likit olan deder (mal) — tanimi geregi — bizzat paradir. Boyle olunca
insanlarin ellerinde bir miktar para bulundurmalari, ayni degerde herhangi bir mal bulundurmalarina gore,
onemli bir Gstlinldk (avantaj) ve kolaylik saglar.

Iste paranin bu ézelliginden 6tiirli insanlar daima ellerinde bir miktar para bulundurmak isterler. Buna, yani
insanlarin servetle-rinin bir kismini para olarak ellerinde tutmak istemelerine (arzu-larina) likidite tercihi
diyoruz.

Soru 30 : Likidite tercihinin nedenleri nelerdir?

Ya da insanlar hangi diislincelerle ellerinde hazir para bulun-durmak isterler?

Onceki soruda, elde para tutmanin (likiditenin) insanlara sag-ladigi avantajin (yararin) ne oldugunu gordik.
Bu soruda da insanlarin hangi nedenlerle ellerinde boyle bir avantaj bulundurmak istediklerini gorecegiz.
Sunu unutmamak gerekir ki, elde para tutmanin, sagladigi avantajlara (yarara) karsilik, neden oldugu bir de
kayip (zarar) vardir. Bu kayip, faiz gelirinden yoksunluktur. Gergekten, elde para tutmanin alternatifi, bu
paray! faiz getiren bir yere yatirmaktir. Iste insanlar ellerinde tutacaklar para mikarini belirlerlerken, bunun
yarari kadar zararini da dikkate alir ve aralarinda bir denge kurmaya calisirlar. Bundan 6tirtdir ki, insanlar
ellerinde para tutmaya iten bazi nedenlerin bulunmasi gerekir.

Sisteminde likidite tercihine biiyiik agirlik vermis ve bunu faiz teorisinin temel tasi yapmis olan Ingiliz
iktisatcisi John Maynard Keynes (1883-1946), likidite tercihi icin tic neden (motif) géstermistir. Bunlar, 1)
muamele, 2) ihtiyat ve 3) spekilasyon motifleridir. Bunlarin ne olduklarini kisaca gérelim.

1. Muamele motifi:

Insanlar, gelir olarak veya satis hasilasi olarak ellerine gecen paralarin bir kismini, gerek tiiketim
gereksinmelerini karsilamak, gerekse islerini yiritebilmek igin gerekli masraflari karsilamak tzere, para
biciminde tutmak zorundadirlar. Aksi halde hayatlarini ya da islerini siirdiirmelerine olanak yoktur. Bu amacla
elde tutulan paranin miktari, esas olarak, bir yandan gelirlerin ele gectigi an ile sarfedildigi an arasindaki
zaman mesafesine, 6biir yandan da bu gelirlerin miktarlarina baglidir. Yani érnegin bir fabrikator,
mamullerini lic ayda bir paraya geviriyorsa, elinde tutacagi para miktari, bir yandan bu (¢ aya, dbiir yandan
da satis hasilasina yani imalat hacmine baglidir. E§er fabrikator imalat hacmini kisar ya da imalatini i ayda
bir degil, fakat iki ayda bir paraya cevirmeye baglarsa, elinde daha az miktarda para tutmak gereksinimi
duyacaktir. Ayni bicimde, bir memur da maasi azaldidi ya da aylik degil de haftalik aldi§i zaman elinde daha
az miktarda para tutar.

Goriiltiyor ki muamele motifiyle elde tutulan para, faiz haddine karsi duyarl (esnek) degildir. insanlar, faiz
haddi ne olursa olsun, muamele motifiyle ellerinde tutmak zorunda olduklari para miktarini degistiremezler

(*)-

2. Ihtiyat motifi:

Insanlar, muamele saikiyle tutmakta olduklari paraya ek olarak, bir de ilerde cikabilecek olagantistii bir
masrafi karsilamak ya da olaganisti karli bir is olanadini kagcirmamak, yahut da bir para borcunu vadesi
gelince 6deyebilmek igin ihtiyat motifiyle de ellerinde para bulundururlar. Clinkii gerek bireylerin, gerekse
isletmelerin hayat tecriibeleri onlara sunu gostermistir ki olaylar 6nceden tahmin edildigi ve planlandidi gibi
cereyan etmez, tersine sik sik lehte ve aleyhte siirprizlerle karsilasilir. Iste bu nedenle, insanlar ve isletmeler,
ihtiyat motifiyle, ellerinde bir miktar para bulundururlar. Bu maksatla elde tutulan paranin miktari, kismen,
ihtiyac duyuldugu zaman hemen para bulabilmek olanagina, kismen gelir diizeyine ve kismen de faiz
haddine baglidir. Gergekten, insanlar gereksinim duyduklari anda derhal borg pora bulabileceklerine
gliveniyorlarsa ihtiyat motifiyle ellerinde daha az para tutacaklardir. Obiir yandan gelir miktari da bu amacla
tutulacak para miktarini etkiler. Gayet dodaldir ki zengin insanlar daha ¢ok, fakir insanlar daha az para
tutacaklardir. Son olarak, elde para. tutmanin maliyeti yani faiz haddi yliksek olursa, insanlar bir miktar
ihtiyatsizlik yapmayi g6ze alabilirler (**)

3. Spekiilasyon motifi :
Insanlar, yukaridakilerine ek olarak, faiz hadlerindeki degisikliklerden yararlanmak icin yani spekiilasyon
motifiyle de servetlerinin bir kismini ellerinde para olarak tutarlar. Keynes'in en cok 6nem verdigi likidite



motifi budur. Clink(i bu motif ile elde tutulan para, tanimi geregi, faiz haddine karsi son derece duyarlidir. Bu
nedenle, likidite tercihi edrisi, esas olarak, bu maksatla elde para tutma arzusunu yansitir. Yani, faiz haddinin
belirlenmesinde, asil spekiilasyon motifiyle para tutma arzusu rol oynar.

Spekiilasyon motifinin Keynes'in anladidi bicimde isleyebilmesi icin, tilkede, canl bir menkul kiymetler
borsasinin varlig sarttir. Oysa, az gelismis Ulkelerde, bu gesit borsalar birer sekilden ibaret olup pek az
miktarda aligverise sahne olurlar. Bu nedenle az gelismis lilkelerde senetlerden cok, altin ve emlak Uzerinde
spekiilasyon yapilir. Altin ve emlak spekilasyonu, paranin gelecekteki dederi hakkindaki tahminlere
dayandigindan, dolayl bir bicimde, faiz haddi ile ilgili olmaktadir. Gergekten, faiz haddi, tahmin edilen
enflasyonu telafi edecek kadar yiikseldigi zaman altin ve emlak spekiilasyonu azalacak, tersi durumda da
artacaktir.

(*) %30-40 gibi cok yliksek faiz hadlerinde muamele motifiyle tutulan para miktarinin azalmasi yani faize
karsi duyarl olmasi olanaklidir. Ciinki insanlar, asirni bir faiz kazancinin tesvikiyle, islerini daha az parayla
gevirmeye yani paralarini daha ekonomik bir bicimde kullanmaya azami gayret gosterirler. Hatta bu halde,
muamele hacminin daraltilarak para gereksiniminin azaltilmasi da s6z konusu olabilir. Ancak bdyle bir durum
teorik bir olanaktir.

(**) Cok yiiksek faiz hadlerinde, ihtiyat motifiyle tutulan para miktarinin faiz haddine karsi duyarliligi
fazlalasir. Ancak onceki notta da isaret edilmis bulundugu Uzere, bu teorik olup, normal hallerde ihtiyat
motifinin faiz haddine karsi hassasiyetinin az oldugu disiinilmelidir.

Soru 31 : Paranin dolasim hizini belirleyen 6geler nelerdir? Bunlar denetlenebilir mi?

Bir (ilkede fiyatlar, Gretim ve istihdam diizeylerini belirleyen toplam harcamalar, para miktari (M) ve paranin
dolasim hizinin (V) carpimi ile ifade edilir. Bir garpimda sonucu garpanlarin her biri ayni oranda etkiler. O
halde toplam harcamalarin belirlenmesinde ve denetiminde para miktari ne kadar énemliyse dolagim hizi da
o kadar 6nemlidir.

Bir lilkedeki para miktarinin (para sunusunun) nasil belirlendigini ve dolayisiyla bu miktardaki degismeleri
nasil denetleyebilecegimizi biliyoruz. Acaba ayni seyi paranin dolagim hizi icin de sdyleyebilir miyiz? Iste
simdi yanitlamaya calisacagimiz soru budur ve énemi buradadir.

Paranin dolasim hizini, ya da ayni sey demek olan, elde tutulma siiresini belirleyen 6geleri, a) yapisal 6geler
ve b) faiz haddi ve gelecede yonelik bekleyisler (tahminler) olarak iki gruba ayirabiliriz.

a. Yapisal 6geler :

Ulkedeki 6deme adetleri, bankacilidin ve sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi, tiiccarlar arasinda senet
kullanmanin yayginligi, para géndermenin aldigi siire gibi konular bu baglik altinda toplanir. Ornegin tilkede
licret, maas, kira 6demeleri aylik dedil de haftalik yapilirsa, ya da sikisilinca bankalardan kredi almak ve
eldeki senetleri paraya cevirmek kolaysa, dolasim hizi yliksek olur. Ya da tiiccarlar aralarinda hic senet
kullanmiyorlarsa, islerini hep pesin para ile ylirlitme aliskanliginda iseler — ki bu da (lkenin gelismislik dizeyi
ile ilgilidir — dolagim hizi az olur.

Paranin dolasim hizini belirleyen bu yapisal 6gelerin 6zelligi, kisa donemde dedismemeleridir. Gercekten, bir
tlkenin 6deme adetleri, bankacilid, ticari yontemleri ve sermaye piyasasi ancak uzunca bir donemde yavas
yavas dedisirler. Bu nedenle, yapisal 6gelere bagli olarak belirlenen dolagim hizini kisa dénemde — ki burda
kisa dénem 5-10 yildir — dedismez kabul etmek gerekir.

b. Faiz haddi ve gelecege yonelik bekleyisler :

Insanlar muamele motifi ile yani tiiketimlerini ve islerini siirdiirebilmek kaygisi ile mutlaka belli bir miktar
paray! ellerinde tutmak zorundadirlar. Faiz haddindeki ya da bekleyislerindeki degisikliklerin, bunun lizerinde
bir etkisi olmaz. Ama biliyoruz ki, insanlar, ihtiyat ve spekiilasyon motifleriyle de ellerinde para tutarlar. Bu
maksatlarla tutulan paranin mutlaka belli bir miktarda olmasi zorunlugu yoktur. Bir kere, elde para
tutmaktan 6tiirli ugranacak faiz kaybinin az ya da ¢ok olmasi bu miktari etkiler; faiz haddi yiikselince
insanlar ellerinde daha az para tutarlar. Ornegin, birkag yil énce iilkemizde bir ve iki ay vadeli mevduata da
ylksek faiz verilmeye baslanmistir. Bu durumda, insanlarin yaz tatili igin ya da giyim ve ev egyasi almak igin
biriktirdikleri paralan artik ellerinde tutmayip, bir aylik, iki aylik vadelerle bankalara yatirmalari olasiligi gok
artmistir.

Ayrica, fiyatlar ve gelirlerin seyri hakkinda gelecege yonelik tahminler de bu maksatla elde tutulan para
miktarini etkiler. Ornegin, fiyatlarin artmasi bekleniyorsa, bu, elde para tutmanin maliyetini artiracad icin,
elde daha az para tutulmasina neden olur. Baska bir deyisle enflasyon bekleyisi, harcamalar hizlandirarak,



enflasyonu tahrik eder ve hizlandirir. Ya da insanlar gelirlerinin artacagini bekliyorlarsa, bugiin fazla ihtiyatl
ve tutumlu olma geregini duymaz ve ellerinde daha az para tutarlar.

Demek oluyor ki paranin dolasim hizi, faiz haddinde ve gelecede yonelik tahminlerdeki degismelere bagl
olarak — kisa donemde de — dedisebilir. Ancak surasini belirtmek gereklidir ki dolasim hizini etkileyen bu
Ogeler zerinde hiikiimetlerin pek bir denetim glicleri yoktur. Gelecede yonelik tahminlerin bdyle olduklari
aciktir. Faiz haddi Gzerindeki denetim de, hem oldukca sinirlidir, hem de bunun sirf bu maksat igin
kullaniimasi s6z konusu degildir.

Ozet olarak diyebiliriz ki, paranin dolagim hizinda belli ne-denlerle dedismeler olabilir. Biz bu degismeleri
izleyebilir fakat denetleyemeyiz.

Soru 32 : Miibadele denklemi nedir? Bize ne &gretir?

Mibadele denklemi, belli bir dénemde, bir llkedeki toplam aliglarla toplam satislarin birbirine esit olduklarini
gosteren bir ifadedir :

M.V=T.P

Bu denklemde M para miktarini, V paranin mibadele hizini, T alinip satilan tim mallann fizik miktarlarini, P
de bunlarin ortalama fiyatlarini gésterir. Ogeleri bu bicimde tanimlaninca denklemin mutlaka dogru olacagi
aciktir. Ciinkd denklemin sol yani tilkedeki toplam harcamalari, sag yani da bu harcamalara konu olan mal ve
hizmetlerin toplam degerlerini vermektedir ki bunlar zorunlu olarak birbirlerine esittirler.

Ogeleri bu bicimde tanimlaninca, miibadele denkleminin yanlari ne &igiilebilir, ne de ise yarar, anlaml bir
kavram olustururlar. Gergekten, T, milli geliri olusturan o yil yeni olarak uretilmis mal ve hizmetlerden baska
onceki yillar Gretilmis eski binalar, makineler vb. de icerir. Ustelik bir mal yil icinde kac¢ defa satiimigsa, T'nin
icine o kadar defa girer. Bu karmakarisik mal ve hizmet yigininin ortalama fiyatini gosteren P de ise yarar bir
anlam tasimaz.

Iste bu nedenle, miibadele denklemini, tim miibadeleleri degil de, sadece milli geliri olusturan miibadeleleri
gosterecek bicimde diizenlemekte yarar vardir. Bu takdirde denklemin 6gelerini buna gdre yeniden
tanimlamak gerekir. M gene para miktarini, V paranin gelir hizini, T milli geliri olusturan mal ve hizmetlerin
fizik miktarini, P de bunlarin ortalama fiyatlarini gésterir. Boyle olunca denklemin sol yani yani M.V carpimi,
harcama cinsinden milli geliri; sag yani yani T.P de Uretim degeri olarak milli geliri gdsterir ki bunlar gene
zorunlu olarak birbirlerine esittirler.

Miibadele denklemi, bir ayniyetin ifadesi oldudu igin, bilgile-rimize yeni bir sey katmaz; fakat icerdigi 6geler
arasindaki iligkileri agik bir bigimde ortaya koydugu igin, bir gdziimleme (tahlil) araci olarak biyiik deger
tasir. Nitekim bu denklem sayesinde, 6rnedin para miktarindaki bir degisikligin, mutlaka, 6teki 6gelerde —
esitligin gerektirdigi olglilerde — degisikliklere neden olmasi gerektigini goriiriiz, biliriz.

Soru 33 : Miktar teorisi nedir?

Para degerindeki ya da ayni sey demek olan genel fiyat diize-yindeki degismeleri, para miktarindaki
degismelerle aciklayan goériise miktar teorisi denir. Teorinin en yalin ifadesi, soyledir : Para miktarindaki
degismeler, dogrudan dogruya ve ayin oranda, fiyat degismelerine neden olur. Ornegin, para miktari % 10
artmis ya da azalmissa, fiyatlar da % 10 artar ya da azalrr.

Miktar teorisi, esas olarak paranin sadece miibadeleleri kolaylastiran bir arag oldugu, ekonomik hayatta
baska hicbir islevi olmadigi goriisiine dayanir. Bunu, miibadele denkleminden (MV=TP) yararlanarak soyle
ifade edebiliriz : Para miktarinin (M) degismesi, dolasim hizini (V) ve Gretim miktarini (T) etkilemez. Clinkii
bunlar belirleyen (bunlar etkileyen) 6deler baska seylerdir. Sirf para miktan degisti diye bunlar degismezler.
Boyle olunca denklemde geri kalan tek 6de, yani fiyatlar (P), para miktarindaki degismelerden dogrudan
dogruya ve ayni oranda etkilenir.

Miktar teorisi kolaylikla yanlis yorumlanabilir. Ornegin, miktar teorisi, T ve V'deki degismelerin de P'yi
etkileyebilecegini ihmal etmistir denebilir. Gergekten, T dedisirse — M ve V sabit kalmak kosuluyla — P
bundan dogrudan dogruya ve ayni oranda etkilenir. Ancak miktar teorisinin bu sonuca hicbir itirazi yoktur.
Bu, apacik bir gercektir. Fakat ne var ki. miktar teorisinin bu gercekle, onun aciklanmasiyla bir ilgisi yoktur.
Onun tek iddiasi, vurgulayarak belirtelim. M'deki degismelerin V'ye ve T'ye higbir etki yapamayacagi ve bu
nedenle dogrudan dogruya ve ayni oranda P'yi degistirecegidir.



Soru 34 : Miktar teorisinin yanliglari neleidir?

Bu sorunun yanitlanmasina baslamadan 6nce, para miktarindaki degismelerin, toplam harcama ya da ayni
sey demek olan toplam istem (efektif istem) miktarindaki degismeler olarak anlasiimasi gerektigini belirtelim.
Clinkli para miktari artirihnca artan paranin hepsinin elde atil olarak tutulacadini, ya da azaltilinca azalan
paranin hepsinin eldeki atil para stoklarindan karsilanacagini yani béylece harcama (istem) miktarinin hig
etkilenmeyecegini diisinmek, yalniz miktar teorisinin mantigina degil, asil gerceklere de aykiridir. Demek
oluyor ki, para miktarindaki dedismeleri, daima harcama, (efektif istem) miktarindaki degismeler olarak
disiinecediz. Bu saptamadan (tespitten) sonra simdi sorumuzun yanitina gegebiliriz.

Miktar teorisi ic temel varsayima dayanir :

1. Para miktarindaki degismeler tretim miktarim (T'yi) etki-lemez.
2. Paraya sadece miibadelelerde kullaniimak igin —yani mii-badele araci olarak — istemde bulunulur.
3. Fiyatlar tam esnektir.

Simdi bu varsayimlar sira ile ele alip elestirelim.

1. Miktar teorisi yanlilari, ayni zamanda, ekonominin daima tam istihdam diizeyinde bulundugunu
varsaydiklari icin, sadece istem artisinin Gretim artisina neden olamayacagini diistinmislerdir. Gergekten,
eder Ulke ekonomisi tam istihdam diizeyinde calismakta ise, lretim ve istihdam artisi ancak niifus artisi ya
da verimi artiricl teknolojik gelismelerle saglanabilir. Bu durumda, aciktir ki, para miktarinin artiriimasi,
Uretim miktarini etkilemez, sadece fiyatlarin artmasina neden olur.

Ancak biliyoruz ki tam istihdam istisnai (kuraldisi) bir durumdur. Kapitalist (ilkeler cok defa tam istihdamin
¢ok ya da az altinda bir diizeyde calisirlar. Yani tlkede hem bir miktar igsiz insan, hem de bir miktar
kullaniimayan Uretim kapasitesi vardir. Bu durumda, iretimin artmasi igin niifusun artmasina ya da tek-
nolojinin gelismesine gerek yoktur. Sadece istemin (para mikta-rinin) artmasi tretimin artmasina neden
olabilir. Nitekim Uretici girisimciler, mallarina olan istem artinca, bunu kismen retimlerini kismen de fiyatlan
artirarak karsilarlar. Uretim ve fiyat artislarinin hangi oranlarda olacagini, ekonominin ve isletmelerin iginde
bulunduklan 6ézel kosullar belirler. Atil kapasite ¢oksa, harekete gegcirilmesi kolaysa, Uretim daha ¢ok, tersi
durumda da fiyatlar daha cok artar.

Demek oluyor ki, miktar teorisinin bu varsayimi yalniz 6zel bir durumda (tam istihdam durumunda) dogru,
fakat genel olarak yanlis ve gegersizdir.

2. Miktar teorisi paray! sadece bir miibadele araci olarak gordiigii icin insanlarin parayi sadece
miibadelelerde kullanmak (izere istemde bulunacaklarini varsaymis, bunun disinda bir maksatla da para
isteminde bulunabileceklerini diistinmemistir. Oysa, daha 6nce soru 30'da gérmiis oldugumuz gibi, insanlar
parayl, sadece muamele motifi ile miibadele araci olarak degil, ihtiyat ve spekiilasyon motifleriyle bir servet
bicimi (deger biriktirme araci) olarak da ellerinde tutmak isterler.

Gergi paraya bir servet bigimi olarak da istemde bulunulmasi — bu maksatla elde tutulan paranin toplam
para miktarina oraninin degismemesi kosulu ile— miktar teorisinin isleyisine engel olmaz ama bdyle bir sey
gerceklere uygun degildir. Para miktarindaki dedismeler, insanlarin parayi bir servet bicimi olarak ellerinde
tutma, isteklerinde (istemlerinde) de degisikliklere (yani dolasim hizinin [V] da degismesine) neden olabilir.
Demek oluyor ki, miktar teorisinin bu varsayimi da dogru degildir.

3. Miktar teorisinin isleyebilmesi icin, yani para miktari de-gistikce fiyatlarin da buna kosut olarak ayni
oranda inmesi ya da cikmasi icin, fiyatlarin tam esnek olmasi (istem esnekliginin 1'e esit olmasi) gerekir.
Oysa gozlemlerimiz, fiyatlarin, 6zellikle asagi dogru fazla esnek olmadiklarini gdstermektedir. Gergekten,
Ureticiler mallarina olan istem diistince, bunu oldugu gibi fiyatlarina yansitacaklarina (yani fiyatlari ayni
oranda diistire-ceklerine) Uretimlerini kisip fiyatlari hic ya da az bir oranda diistirmeyi yedlerler. Bunun
nedeni, Uretim maliyetlerinin — ki fiyatlari belirlerler — bazi parasal katiliklar icermeleridir. Ornegin ticretler,
bir s6zlesmeye dayandiklari icin, hemen diistiriilemezler. Kaldi ki, isciler nominal (parasal) Uicretlerinin
disurilmesine tepki de gdsterirler. Ayrica ddviz maliyetlerinin ve eskiden alinmis borglarin da parasal ylikleri
azaltilamaz.

Iste bu gibi nedenlerle fiyatlarin asadi dogru tam bir esneklik géstermesi diisiiniilemez. Yukari dogru tam
esnekligin ise yalniz tam istihdam diizeyinde s6z konusu oldugunu gérmiistiik.

Demek oluyor ki, miktar teorisinin bu varsayimi da dogru degildir.

Miktar teorisinin dogru olmayigl, elbette ki, para miktari ile fiyatlar arasinda higbir iliski bulunmadigi anlamina
gelmez. Hig kugkusuz bir iligki vardir. Yani para miktari (toplam istem) arttigi zaman fiyatlar artar, tersi



olunca da azalir. Ancak fiyatlardaki bu degismeler ne asadi ve yukari dogru simetriktir, ne de teorinin
soyledidi gibi para miktarindaki degismelerle ayni oranda olur.

Soru 35 : Para hacmi nasil degistirilir ve bu, harcamalara nasil yansir?

Daha 6nce gormis oldugumuz gibi, gerek banknot (asil para, resmi para) gerekse banka parasi, belli kurallar
icinde, belli neden ya da vesilelerle basilir ya da yaratilirlar. Paranin rastgele basilip, rastgele halka
dagitilmasi, elbette ki, diisiinilemez. Bu bdyle olunca, para miktarindaki degismeleri, bu dedismelerin
nedenlerinden bagimsiz olarak ele almak dogru bir yaklasim olmaz. Baska bir deyisle 6nce bir iilkede para
hacminin rastgele artmis oldugunu varsaymak ve sonra bunun nerelerde kullanilacagini, ne gibi etkileri
olacagini arastirmak gerceklerle bagdasmaz, ise tersinden baslamak olur. Ciinkii para 6nce piyasa-ya ¢ikip
sonra birisi onu kullanmaz, tersine dnce birisi onu kullan-didi icin para piyasaya cikmistir.

Boyle olunca, para miktarindaki degismeleri, artis ve azalis olarak ikiye ayirmak ve ayr ayri ele almak
gerekir. Clinki bunlar simetrik degildirler. Gergekten, Merkez Bankasi para hacmini kismak istedigi zaman
bazi senetleri reiskonta kabul etmez, ya da reiskont haddini yiikseltir. Boylece hem para hacmi, hem
harcamalar fiilen kisiimis olur. Oysa para hacmi genisletiimek istendigi zaman beklenenin gerceklesmesi bu
kadar garantili (kesin) degildir. Clinkii Merkez Bankasi, para miktarini artirmak igin, reiskont kosullarini
kolaylastirip reiskont faizini de dislriince reiskonta getirilen senetler mutlaka artmaz. Bu, is adamlarinin
harcamalarini artirmak isteyip istememelerine baghdir. Ayni bicimde hazineye agiimis olan avans hesabinin
genigletilmesi de bunun mutlaka kullanilmasini saglamaz. Eger hiikiimet planladigi biitce harcamalarini
artirmak istemiyorsa Merkez Bankasi'nin sagladigi bu ek olanaktan yararlanmaz.

Demek oluyor ki para miktarini istedigimiz kadar azaltabile-cegimiz halde istedigimiz kadar artiramayiz. Bunu
soyle de ifade edebiliriz : Para miktarinin azalmasi karsimiza bir olupbitti (olgu) olarak ¢iktigi halde, para
miktarinin artmasi ancak bir olanak olarak ¢ikar. Bu farki ders kitaplarindaki bir benzetme ile de
aciklayabiliriz : Su igen bir atin dniinden su kabi alininca artik at — susamis da olsa — su icemez; buna
karsilik 6niindeki su ne kadar cok olursa olsun at, bunun susuzlugunu giderecek kadar kismini icer, gerisini
icmez, icmede de zorlanamaz.

Durum bdyle olunca, hakli olarak akla su soru gelmektedir : O halde genisletici para politikasi giitmenin,
baska bir deyisle para miktarini artirma cabasi icine girmenin ne anlami vardir? izleyen soruda bunu
yanitlamaya calisacagiz.

Soru 36 : Genigletici para politikasi, para hacmini fiilen nasil artirir? Ya da genisletici para politikasi gitmenin
ne anlami vardir?

Daha 6nce, paranin kendiliginden piyasaya (dolasima) cik-madidini, paraya mutlaka birinin istemde
bulunmasi gerektigini gérmiistiik. Bdyle olunca, para miktarinin artiriimasi igin Merkez Bankasi ve 6biir
mevduat bankalarinin gabalarinin yeterli olmayacadi, bunun igin asil toplumun para isteminin artmasi
gerektidi aciktir. O halde 6nce para isteminin nelerden olustugunu gorelim.

Insanlar parayi ya harcamak ya da ellerinde tutmak icin isterler. Harcama da ya tiiketim ya da yatirim igin
yapilir. Yani para istemi, 1) Tiketim harcamasi, 2) yatinm harcamasi ve 3) elde tutulmak istenen para
miktari olmak Uzere (i¢ béliimden olusur. O halde simdi de bunlarin nelere bagh olarak degistiklerini gérelim.
1. Tlketim harcamalari, toplumun tiiketim edilimine baghdir. Tiiketim egilimi, bir toplumun cesitli gelir
diizeylerinde yapacad tiiketim harcamalari miktarlarini gosterir. Bir toplum belli bir gelir diizeyindeyken
yapacadi tiiketim harcamasi da bellidir. Bunun degisebilmesi icin, gelir sabit olduguna goére, mutlaka tiiketim
ediliminin degismesi gereklidir.

2. Yatinm harcamalari bir yandan sermayenin marjinal verimliligine, 6biir yandan da faiz haddine baghdir.
Bunlardan biri, daha dogrusu aralarindaki fark, degismedikge yatirim harcamalar da degdismez.

3. Elde, harcamak igin dedil de, bir servet bigimi olarak tutulmak istenen para miktari, bir yandan likidite
tercihine, 6bir yandan da faiz haddine baglidir. Bunlardan biri ya da digeri dedismedikce, bu maksatla
yapllan para istemi de degismez.

Siralayacak olursak, bir toplumun para istemini belirleyen 6deler sunlardir :

a. Tuketim egilimi,

b. Sermayenin marjinal verimi,
C. Faiz haddi,

d. Likidite tercihi.

Bunlardan en az biri dedismedikce toplumun varolan para istemi dedismez.



Obiir yandan biliyoruz ki, toplumun para istemi artinca, Merkez Bankasi ve 6teki bankalar — ayrica bir dnlem
almaya gerek olmaksizin — kendi isleyis kurallari icinde kendiliklerinden para miktarini artirirlar. Boylece
sorumuzun can alacak noktasina gelmis bulunuyoruz. Madem ki, para istemi artmadikca para miktari
artirlamaz, o halde para miktarini artirma cabasi igine girmenin, yani genisletici para politikasi uygulamanin
ne yarari ya da anlami vardir?

Hic stiphe yoktur ki henliz yeterince actkmamis bir insan, «Bana yemek verin» demez, ama 6niine yemek
konulursa pekala bunlari yemeye baslayabilir. Tipki bunun gibi, para otoriteleri para miktarini artirmaya
(isteyene para vermeye) amade (hazir) olunca, insanlar da para istemlerini artirabilirler. — Bu, gene de,
para istemini belirleyen yukarda saydigimiz 6gelerin degdismeleri yolu ile olur. — Gergekten insanlar,
istedikleri zaman ek para bulabileceklerini goriince, 6rnedin faiz hadleri diisebilir, ya da toplumun tiiketim
egilimi artabilir. Bunlar degisince de toplumun para istemi, dolayisiyla para hacmi de fiilen artmis olur.
Demek oluyor ki, para hacmini artirmak istemek, cok defa, fillen bunun gergeklesmesini de saglar. O halde
genigletici para politikasi yararsiz ya da anlamsiz bir sey degildir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, para miktarinin artiriimasi olanaginin, ekonomik hayati etkileyen
bagimsiz bir 6ge (degisken) oldugu gergedidir. Baska bir deyisle, para, sadece reel olaylara kendini uyduran
bir kilf degil, ayni zamanda onlar etkileyen, yénlendiren aktif ve bagimsiz bir 6gedir.

Soru 37 : Faiz nedir ve nereden ddenir?

Odiing alinan bir para karsiliinda, vadesine gore, para sahibine (6diin¢ verene) édenen bedele faiz denir.
Vade sonunda anapara da geri verilmis olacadi igin, faizi paranin kirasi ya da para kullaniminin fiyati olarak
da disunebiliriz.

Faiz geliri (ya da gideri), genel olarak, anaparanin bir ylizdesi olarak ifade edilir. Buna faiz haddi ya da faiz
orani denir. Bunun igin yillik faiz miktari anaparaya bélinir. Bdylece bulunacak diyelim % 5 gibi bir oran,
100 liranin bir yilda 5 lira faiz getire-cegini gosterir.

Gergek faiz haddini bulmak icin bundan enflasyon oranini ¢lkarmak gerekir. Ornegin faiz haddi % 36,
enflasyon orani da % 30 ise, gercek faiz haddi % 6, hatta aslinda daha da azdr.

Faizin nereden édendidi, kaynagdinin ne oldugu sorusuna gelince: Bilindigi gibi milli gelir (yurt ici milli geliri),
bir tilkede bir yilda yeni olarak Uretilmis olan dederlerin toplamina denir. Bunun bir kismini Uicret olarak isciler
(ve o6biir calisanlar) alirlar. Milli gelirin, Gcretlilerin aldiklar pay ciktiktan sonra geri kalan kismina arti - deger
denir. Arti - deder de, ddiing para verenler, toprak sahipleri ve kapitalist girisimciler arasinda, ayni sira ile,
faiz, rant ve kar olarak bolusuliir. Demek oluyor ki, faiz, milli geliri olusturan dort gelir cesidinden (licret,
faiz, rant, kar) biridir ve kaynadi arti - dederdir.

Boyle olunca, faiz haddindeki degismelerin, ébiir etkilerinin yani sira, gelir dagiliminda da degisikliklere
neden olacadi agiktir.

Soru 38 : Nigin Ulkede sanki tek bir faiz haddi varmig gibi du-stiniiriiz?

Gercekten, bir tilkede bir degil, bircok faiz haddi vardir. Bir kere, faiz hadleri vadelere gore dedisirler. Genel
olarak vade uzadikca faiz orani artar. Ikinci olarak, mevduat faizleri ile kredi faizleri arasinda fark vardir.
Zaten bankalar masraflarini ve karlarini bu farktan gikarirlar. Ayrica, Merkez Bankasi'nin uygula-didi faiz
hadleriyle bankalarin uyguladiklari faiz hadleri arasinda da fark vardir. Son olarak, édiinctin riskine gére de
faiz oranlari arasinda farkliliklar olabilir. Durum bdyle oldugu halde, acaba nicin lilkede sanki tek bir faiz
haddi varmis gibi dusiiniriz?

Bu soruyu yanitlayabilmek icin, 6nce, yukarda degindigimiz farkliliklardan sonuncusunun, yani risk faktoriine
dayananin, konumuz disinda oldugunu belirtmemiz gerekmektedir. Soyle ki, bir 6diing isleminde, ana
paranin ve / veya faizinin geri alinma-sinda 6zel (normalden daha fazla) bir risk varsa, bu isi, 6diing veren
bakimindan, basli bagina ayri bir girisim ve aldigi ya da alacad faiz farkini da bu girisiminin karsilidi yani faiz
degil kar (risk primi) olarak gérmek daha dogrudur. Baska bir deyisle faiz, geri alinmasinda 6zel bir risk
olmayan &diinglerin karsihdidir. Bdyle olmayan ddiinglerin (kredilerin) -ki bunda 6diing veren 6diing alanla bir
cesit ortaklik kurmus sayilir- karsiidi faiz degil kardr.

Faiz oranlar arasinda yukarda s6ziini etmis oldugumuz 6biir farkliliklar birbirlerine baghdirlar. Bir kere,
bankalarin mevduat sahiplerine 6dedikleri faizle kredi verdiklerinden aldiklari faizlerin birbirlerine bagh
olduklari aciktir. Mevduat faizleri artarsa kredi faizleri de artar. Bunun tersi de dogrudur. ikinci olarak,
Merkez Bankasi'nin uyguladidi faiz oranlarinin da banka faiz hadlerini etkiledigini, bunlar {izerinde belirleyici
bir rol oynadigini biliyoruz.



Faiz oranlar arasinda vadeye gore olan farkliliklar da birbirlerine baglidirlar. Ornegin eder uzun vade faiz
haddi yikselirse, girisimciler, uzun vadeli borg almak yerine kisa vadeli borg alip vadeleri doldukga bu
borclar yenileyerek islerini gérmeye yonelirler. Bdylece istemi artmis oldudu icin kisa vadeli faiz hadleri
yikselir ve uzun vade faiz haddi ile yeni bir denge olusur. Yani bunlar birbirlerinden badimsiz olarak artip
eksilemezler.

Demek oluyor ki bir tlkedeki gesitli faiz oranlan arasinda belli iliskiler vardir. Béyle olunca da hepsi beraberce
ayni ydnde hareket ederler, beraberce yiikselir, beraberce diiserler. Iste bu nedenden étiirii iilkede tek bir
faiz haddi varmig gibi diisiinmekte -faiz hadlerinden degil faiz haddinden s6z etmekte- higbir sakinca yoktur.

Soru 39 : Faiz haddi ile yatinm miktari arasinda nasil bir i-ligki vardir?

Ekonomik kalkinma ya da gelisme, kisi basina tretimin artmasi bigiminde tanimlanir. Kisi basina tretim de,
ancak ve 6nce, tretimde kullanilan Gretim araclarinin, 6zellikle de sabit sermaye donaniminin artiriimasina
yani (net) yatinm yapilmasina baghdir. Demek oluyor ki bir (ilkede ne kadar ¢ok yatirim yapilirsa kalkinma da
o kadar hizl olur.

Kapitalist bir toplumda .yatirmlari, esas olarak, dzel girisimciler yaparlar. Ozel girisimcileri yatinm yapmaya
iten dirtd, kar elde etme arzusudur. Boyle bir toplumda devletin sinai yatirimlari da ayni disiincelerle yapilir.
Girisimci, bir yatirnmdan kar elde edip edemeyecedini, yatinmin verimliligi ile bu yatinm igin 6demesi
gerekecek faiz haddini karsilastirarak bulur. Arada olumlu bir fark varsa o yatinmi yapar, tersi durumda da
yapmaz.

Bir lilkede yatirimlarin verimliligi, yatinmlarin miktarina baghdir. Yatirimlarin miktar arttca son yatirim
projesinin ve-rimliligi azalir. Yatinmlarin marjinal verimliligi ile yatinm miktari arasindaki bu iliskiyi, dikey
eksende verimlilik oraninin, yatay eksende de yatinm miktarinin gosterildigi bir diyagramda, soldan saga
dogru azalan bir egri ile gdsterebiliriz (Sekil 1'de, I egrisi). Yatirnmin ya da sermayenin marijinal verimliligini
goOsteren bu egri, girisimcilerin gelecek hakkindaki bekleyislerine (tahminlerine) bagldir ve bu bekleyiglerdeki
degisikliklere gore biitiin viicuduyla sada ya da sola dogru kayar.

Aciktir ki, girisimciler, en cok, verimlilik oraninin faiz oranina esit oldugu miktara kadar yatirnm yaparlar.
Bagka bir deyisle yatinmin marjinal verimliligi sabitken, bir (ilkede ne kadar yatirim yapilacagini faiz haddi
belirler. Demek oluyor ki faiz haddi bir Glkenin kalkinma hizim belirleyen cok 6nemli bir 6§edir. O halde,
acaba faiz haddi nasil belirlenir?

Bu konuda biri klasik, dbiirli Keynesci olmak tizere iki goriis (teori) vardir. izleyen sorularda sirasi ile bunlari
gorecegiz.

Soru 40 : Klasik iktisat teorisinde faiz haddinin nasil belirflendigi diistinilirdi?

Bir kimsenin gelirinin timind tiketime harcamayip bir kismini tasarruf etmesi bir 6zveride (fedakarlikta)
bulunmasi demektir. Insanlar bu ézveriye ancak bir édiil (miikafat) karsiligi katlanirlar. Klasik iktisat teorisine
gdre bu ddiil faizdir, insanlar, faiz elde etmek icin tasarrufta bulunurlar.

O halde faiz haddi ile tasarruf miktari arasinda fonksiyonel bir iliski vardir. Tasarruf egilimi sabitken faiz
haddi artarsa tasarruf miktari da artar; faiz haddi azalirsa tasarruf miktari da azilir. Bagka bir deyisle, faiz
tasarrufun arz (sunu) fiyatidir. Faiz haddi ile tasarruf miktari arasindaki bu iligkiyi bir diyagram lzerinde
soldan sada dogru yiikselen bir egri ile ifade edebiliriz (Sekil 1'de S edrisi).

Tasarruflardan faiz elde edebilmek icin bunlarin édiing ve-rilmeleri gerekir. Ulkede daima bunlar 6diing
almaya hazir kim-seler vardir. Bunlar yatinm yapmak isteyen girisimcilerdir. Onceki soruda gérdiik ki
girisimcilerin yapacaklar yatirm miktari da faiz haddine karsi duyarldir, yani onunla fonksiyonel bir iligki
igindedir. Yalniz, bu iliski, tasarrufla olan iliskinin tersi yéndedir, yani faiz haddi artarsa yatirm istemi azalir,
faiz haddi azalirsa yatirim istemi de artar.

Demek oluyor ki, bir Glkede tasarruf miktari (tasarruf sunusu) da, yatinm miktan da (tasarruflara istem) faiz
haddine baglidir. O halde faiz haddi, bunlarin birbirlerine esit olduklari noktada olusacak demektir. Bagka bir
deyisle, tasarrufun fiyati olarak faiz haddi, herhangi bir malin fiyati gibi, sununun isteme esit oldugu noktada
olusmakta, ve ayni zamanda bu esitligi saglayan bir rol oynamaktadir.



Sekil 1'de, tasarruf ve yatirim egrileri ayni diyagram Uzerinde gosterilmistir. Faiz haddi, egrilerin kesistigi B
noktasinda olus-mustur. Bu noktada faiz haddi BA, tasarruf ve yatinm miktarlari da OA'dir. Faiz haddi BA
iken, tasarruf miktarinin, uzun siire OA'dan fazla ya da az olmasi olanaksizdir. Ornegin bir an icin tasarruf
miktarinin OC kadar oldugunu varsayalim. Bu durumda tasarruf miktar yatinm miktarindan AC kadar fazla
olacak, yani bu miktar tasarruf sahiplerinin elinde faiz getirmeden kalacaktir. Oysa klasik teoriye gore, kimse
faiz bigiminde bir karsilik (6dul) almadikca tasarruf yapmayacadi icin, fazla olan tasarruflar derhal tiketim
icin harcanmaya baslanacak, béylece tasarruf miktari (OA) yatinm miktarina esit oluncaya kadar
azaltilacaktir. Tasarruf miktarinin uzun sire (OA) yatinm miktarindan az olmasi da olanaksizdir. Clinki bu
takdirde yatinm istemi tasarruf mikta-rindan gok oldugundan bireyler faiz kazanmak firsatini kagirmamak igin
tasarruf. larini artirmaya baslayacaiklar bdylece tasarruf miktari (OA) yatinm miktarina esit oluncaya kadar
arta-cakdtir.

Eder bireyler BA faiz diizeyinde, siirekli olarak, OA'dan daha fazla, diyelim OC kadar, tasarruf yapmaya
baslamislarsa, bu, onlarin tasarruf edilimlerinin artmis oldugunu goésterir. Tasarruf egiliminin artmis olmasi,
her faiz diizeyinde artik eskisinden daha fazla tasarruf yapilmasi, yani tasarruf egrisinin bitiin viicudu ile
saga kaymasi demektir (Sekil 1; Si egrisi). Bu durumda, faiz haddi yeni tasarruf egrisinin yatirim egrisini
kestigi noktaya kadar diser, yani Bi C olur.

Soru 41 : Klasik iktisat teorisinde faizin islevi nedir?

Klasik iktisat teorisi, ekonomik hayatin daima tam istihdam diizeyinde calismakta oldugunu varsayar. Bu
varsayim iki kosula dayanir: Birincisi, insanlarin canlarinin istedikleri kadar galisiyor olmalari, ikincisi de bu
calisma diizeyinde Uretilen tiim mallarin satilabilmeleridir. Bu sonuncu kosula Mahregler Yasasi denir. Birinci
kosul, Gcretin galismanin marjinal zahmetine, ikinci kosul da yatirmlarin tasarruflara esit olmasi ile
gergeklesir.

Tam istihdam varsayiminin birinci kosulunun incelenmesi simdiki konumuzun digindadir. Ikinci kosula
gelince: Uretilen tiim mallarin satilabilmesi demek, kazanilan tiim gelirlerin har-canabilmesi demektir. Bir
tUlkede kazanilan gelirlerin bir kisminin tiiketime harcanmasi dodal bir olgudur. Clinkii tiiketim, gelirin bir
fonksiyonudur ve her gelir diizeyinde bunun belli bir kisminin tiiketime harcanacagi muhakkaktir. Bu konuda
bir sikinti (cekilmesi s6z konusu dedildir. Sikinti, gelirlerin tiiketimden geri kalan kisminin, yani tasarruflarin
harcanmasi konusunda karsimiza gikar. Gergekten bunlarin da girisimciler tarafindan 6ding alinarak
yatinmlara harcanmalarinin saglanmasi gereklidir. Clinkii ancak bu takdirde, kazanilmis olan biitiin gelir
harcanmis, ya da ayni sey demek olan, iretilen bitiin mallar satilmis olur.

Klasik iktisatcilara gére bu kosul daima gergeklesir. Clinkl onlara gore faiz haddi, tasarruflari yatinmlara
esitleyen, yani gelirlerin tiiketimden arta kalan kisminin da yatirimlara harcan-masini saglayan bir islev goriir.
Demek oluyor ki, klasik faiz teorisi, devamli tam istihdam varsayiminin temel tasi, onun dogrulugunu
saglayan temel bir mekanizmadir. Oysa gercek hayattaki gézlemlerimiz (ekonomik bunalimlar ve issizlik) bu
varsayimi dogrulamamakta, onu reddetmemizi gerektirmektedir. Ayni seyi teori planinda da yapa-bilmemiz
icin, her seyden énce, klasik faiz teorisinin yanlishginin ortaya konulmasi gerekecegi aciktir. Iste bunu
Keynes yapmistir.

Soru 42 : Keynes'e gore faiz haddi nasil belirlenir?

Keynes'e gore faiz, tiiketimden vazgegmenin yani tasarrufun degil, likiditeden vazgecmenin yani paradan
ayrilmanin karsiligidir. Daha 6nce gérmis oldugumuz gibi, insanlar gesitli nedenlerle servetlerinin bir. kismini
ellerinde para olarak tutarlar. Bu paranin bir kismini bagkalarina édiing verdikleri zaman servetlerinde higbir
degisiklik olmaz, ama likiditelerinin azalmasi biciminde bir 6zveride bulunmus olurlar. Iste faiz, insanlari bu
Ozveride bulunmaya ikna etmek igin verilen bir bedel, bir, 6diildiir. Olaya ters yonden baktigimiz zaman, faiz
haddi, elde para tutmanin maliyeti olarak goérinir.

Demek oluyor ki elde tutulmak istenen para miktar faiz haddine karsi duyarhdir. Faiz haddi yliksekken elde
daha az, diisiikken daha ¢ok para tutulur. Faiz haddi ile elde tutulmak istenen para miktar arasindaki bu
iliskiyi, dikey ekseninde faiz haddinin, yatay ekseninde para miktarinin gosterildigi bir diyagram lizerinde,
soldan sada dogru algalan bir egri ile ifade edebiliriz (Sekil 2). Bu egriye likidite tercihi egrisi denir ve gesitli



faiz diizeylerinde elde ne kadar para tutulacagini gosterir. Ya da tersinden soyleyecek olursak, likidite egrisi,
gesitli para miktarlarini elde tutmak igin faiz diizeylerinin ne olmasi gerektigini gosterir.

Bir ilkedeki para miktari mutlaka elde tutuluyor olduguna gore, faiz haddi (r) para miktarini gésteren
noktadan c¢ikilacak dikmenin likidite edrisini kestigi yerde olusur (AC) (Sekil 2). Burada para miktari OA'dr.
Bunun OB kadar kismi, muamele motifi ile elde tutulan para miktarini gosterir. Daha dnce gormis
oldugumuz gibi bu maksatla elde tutulan para faiz haddine karsi duyarli degildir. Bu nedenle likidite egrisi
(L), B noktasinin sagindan itibaren baslatiimistir. Sekilden de anlasilacadi Gizere, bir llkede likidite tercihi
sabitken para miktari artirilirsa faiz haddi diiser, para miktari azaltilirsa faiz haddi ylikselir. Ayni bigimde bir
Ulkede para miktar sabitken likidite tercihi artarsa (Li olursa) faiz haddi ylikselir, tersi durumunda da azalir.
Demek, oluyor Ici, faiz haddi, yatinmla tasarrufu degil, elde tutulmak istenen para miktarini varolan para
miktarina esitleyici bir islev goriir. Bdyle olunca, klasik iktisatgilarin ekonominin (faiz haddi sayesinde) daima
tam istihdam diizeyinde galisacadi varsayimlarinin gegersizligi de kanitlanmis olur. Baska bir deyisle,
ekonomik hayat kendi haline birakildi§i zaman siirekli olarak tam istihdam diizeyinde calismaz, tersine, cok
defa. bunun altinda bir diizeyde istikrar bulabilir. Bu nedenle, sirf tam istihdami saglamak icin bile devletin
ekonomik hayata miidahale etmesi gerekir.

Soru 43 : Faiz haddinin yatirimlarin verimliligine bagh oldugu disiincesi nigin yanlistir?

Faizin 6dendigi kaynak, arti-dederdir (genis anlamda kar), yani yatinmlardan elde edilen kazanctir. Bu,
apacik bir gercektir. Ama bu gercede dayanarak faiz haddinin yatinmlarin verimliligine bagl oldugunu
soyleyemeyiz. Bdyle bir diistince ilk bakista akla uygun gibi gériinmekte ise de neden-sonug iliskisini birbirine
karistirmak biciminde bir hata icermektedir.

Biliyoruz ki (Soru 39'a bakiniz) bir tilkede yatirnmlarin verimi, toplam yatirimlarin miktarina bagl olarak
degisir. Cok yatinm yapilirsa sonuncu yatirimin verimi az, az yapilirsa ok olur. Demek oluyor ki yatirimlarin
verimini bilmek igin dnce yatinmlarin miktarini bilmemiz gerekir. Oysa, 6blr yandan, biliyoruz ki yatinmlarin
miktarim faiz haddi belirler. Yatirnmlarin (sermayenin) marjinal verimlilik edrisi sabitken, faiz haddi yliksekse
az yatinm, disikse cok yatinm yapilir.

Demek oluyor ki, neden - sonug iliskisi yatirimlardan faiz haddine dogru degil, tersine, faiz haddinden
yatinmlara dogrudur. Baska bir deyisle, yatirimlarin verimliligi faiz haddini dedil, faiz haddi yatinmlarin
verimliligini belirler. Boyle olunca, faiz haddinin, baska bir iliskiden cikariimasi gerekecedi agiktir. Bu iliski,
onceki soruda goérdiigiimiiz gibi, para miktar ile likidite tercihi arasindaki iligkidir.

Soru 44 : Faiz haddindeki degismeler sermaye dederlerini nasil etkiler?

Elimizde nominal dederi 1000 lira ve faizi de % 20 olan saglam bir tahvil bulundugunu disiinelim. Bu tahvil
bize her yil diizenli olarak 200 liralik bir faiz geliri saglayacak demektir. E§er piyasadaki faiz haddi de % 20
ise, biz bu tahvili lizerinde yazili olan dedgerden yani 1.000 liradan baskalarina satabiliriz. Ama piyasa faiz
haddi % 40'a cikinca artik bunu yapamayiz; ¢linki hig kimse, % 40 faiz kazanmak varken, % 20 faiz
kazanmaya razi olmaz. Bu durumda biz elimizdeki senedi mutlaka satmak istersek, onu artik eskisi gibi 1.000
liraya degil, fakat ancak 500 liraya satabiliriz. Clinkii artik 200 liralik faiz gelirini 500 liralik bir tahvil
getirebilmektedir.

Bunun tersi de dogrudur. Eder cari faiz haddi % 10'a diserse, tahvilimizi simdi de, eskisi gibi 1.000 liraya
degil, 2:000 liraya satabiliriz. Ciinkd, 200 liralik faiz gelirini artik 1.000 liralik degil fakat ancak 2.000 liralik bir
sermaye getirebilmektedir.

Demek oluyor ki elimizdeki tahvilin degeri faiz haddi yiikseldigi zaman diismekte, diistiigii zaman da
yiikselmektedir. Bu durum, sabit gelir getiren biitiin sermaye degerleri icin de gecer-lidir. Ornegin, sabit kira
getiren bir tasinmazin degeri, faiz haddi diisiince yiikselir, ylikselince de diiser.

Boylece, faiz haddindcki degismeler, insanlarin servet du-rumlarini ve bu yolla da davranislarini degistirir.
Gercekten, drne-gin elinde 1 milyon liralik tahvil bulunan ve bundan yilda diizenli olarak 200 bin lira faiz elde
eden bir kimse, faiz haddi % 40'a gikinca, geliri degismez ama, servetinin yarisini kaybetmis olur. Bu
durumda artik o kimse kendisini fakirlesmis hissedecedi igin eskisi gibi de davranmaz.

Soru 45 : Sermaye kullaniminin fiyati olarak faizin ne gibi bir islevi vardir?



Faizin, 6dling veren agisindan gelir, 6diing alan agisindan da masraf (maliyet) 6gesi olmak gibi iki yani vardir.
Faizin bu iki yani ya da islevi birbirinden bagimsizdir. Bir gelir tiirii olarak faiz, sermayenin 6zel miilkiyetine
dayanir. Bu tir mulkiyet ortadan kalkinca faizin bu islevi de ortadan kalkar. Ama bir maliyet 6desi olmasi
islevi devam, eder.

Girigsimciler (6diing alanlar agisindan, faiz, sermaye kullaniminin fiyatidir ve bu niteliginden 6tiirii bir maliyet
6desidir. Faiz, bu yaniyla, sermaye kullanimini diizenleyici, yani onun en verimli oldugu yerlerde
kullaniimasini, israf edilmemesini saglayic bir islev goriir. Faizin bu islevi, herhangi bir malin fiyatinin o malin
kullanimini diizenlemek islevinden farksizdir. Bunu kisaca gorelim.

Bilindigi gibi ayni bir is (liretim) gesitli sabit sermaye ve isgiicii bilesimleriyle gergeklestirilebilir. Kural olarak,
bilesimde sabit sermaye orani arttikca isgiiciiniin verimi de artar. Obiir yandan biliyoruz ki, amag iretimin en
disiik maliyetle yapiimasidir. Boyle olunca, sermaye kullanimina bir fiyat uygulanmaz, yani bu 6ge maliyet
disi birakilirsa, en diistik maliyetli Gretim, en gok sabit sermaye kullanilarak, yani en ileri teknoloji ile yapilan
tretim olacaktir. Bu durumda, Ulkedeki biitiin Gretim faaliyetleri sermaye-yodun, yani en ileri teknoloji ile
yapllmak istenecektir. Eger llkede sermaye tam anlami ile bolsa bu istek gergeklesir. Oysa biliyoruz ki, degil
Tirkiye'de, dinyanin heniiz higbir iilkesinde sermaye, kullanimi igin bir bedel (fiyat) 6denmesi gerekmeyecek
kadar bollagmis dedildir.

Ulkede sermaye kit olunca, onun kullanimini, elbette ki, rast-lantiya birakamayiz. Ciinkdi, bir yerde cek
sermaye (ileri teknoloji) kullanilmasi, zorunlu olarak, baska bir yerde az sermaye (geri teknoloji)
kullaniimasina neden olacaktir. Oysa sermayenin orada degil de burada kullaniimasi belki de daha dogru yani
karli olacaktir. Demek oluyor ki, sermaye kit olunca, karsimiza onu en verimli oldugu yerlerde kullanmak gibi
bir sorun cikmaktadir.

Iste bu sorunu ¢ézebilmek yani tilkedeki sinirl sermayenin en verimli oldugu islerde kullanilimasini saglamak
icin, sermaye kullanimina bir fiyat koymak, boylece bu kullanimi maliyete yansitmak zorunlugu vardir. Bu
fiyat, faizdir. Faiz sayesinde sermayenin en verimli olacadi yerlerde kullanilmasi saglanir. Clinkii sermayeyi
daha verimli olarak kullanabilecek olanlar daha yliksek faiz 6deyerek o sermayenin daha az verimli oldugu
yerlerde kullaniimasini 6nlerler.

Dikkat edilecek olursa, diizenleyici islev bakimindan faiz, daha 6nce soziini ettigimiz, paradan ayrilmanin
karsiligi olan faizden farkli bir kavramdir. Bu faiz, yalniz 6diing alinan paralar igin degil, Gretime yatirilan tim
sermaye icin s6z konusudur, Bu nedenle girisimcinin kendi 6z sermayesine de faiz hesap etmesi gerekir.
Cunki yaptidi isin karllik derecesini ancak boyle yaparsa dogru olarak hesap edebilir.

Faizin bu dizenleyici islevi sosyalist Ulkeler icin de gecerlidir. Bu lilkelerde faiz, tiretim maliyetlerine hesaben
dahil edilir, fakat kimseye faiz adi altinda bir gelir édemesi yapilmaz.

Soru 46 : Bir Ulkenin fiyat yapisi (goéreli fiyatlar) ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ne fark vardir?

Her tlkede cesitli mal ve hizmetlerin piyasada olusmus ayri ayri fiyatlari vardir, 6rnegin, su siralar Glkemizde
1 kilo et 2.200 lira, 1 kilo fasulye 1.150 lira, 1 litre benzin 278 liradir. Iste (ilkedeki bu cesitli fiyatlarin
birbirlerine oranlarina tlkenin fiyat yapisi ya da goreli (nisbi) fiyat yapisi denir.

Ulkelerin géreli fiyat yapilan siirekli olarak degisirler. Zaten bu tiir fiyat hareketleri, piyasa ekonomisinin
saglikh bir bicimde islemesinin temel kosuludur. Clinki cesitli mal ve hizmetlerin her an dedisen sunusu ve
istemleri, ancak bunlarin fiyatlarinin da siirekli degismeleri ile dengede tutulabilirler.

Goreli fiyatlarin degismesi, lilkedeki toplam harcamalarin ve dolayisiyla toplam para sunusunun mutlaka
degismesini gerektirmez. Ornegin harcamalarin yapisi (ekmege daha az, ete daha cok gibi) degistigi halde
toplami degismeyebilir.

Fiyatlar genel dlzeyi, Ulkedeki goreli fiyatlarin ortalamasi demektir. Bu ortalama, goreli fiyatlar (llkenin fiyat
yapisi) de-gismese de degisebilir. Ornegin lilkedeki biitiin fiyatlar % 10 arttigi zaman géreli fiyatlar
degismedigi halde fiyatlar genel diizeyi % 10 artmis yani degismis olur.

Fiyatlar genel diizeyinin degismesi, piyasa ekonomisinin saglikli bir bicimde islemesi igin gerekli bir kosul
degil dir. Hatta tersine, bu tir fiyat degismeleri, siddetleri 6lgii' siinde, ekonomik diizenin isleyisini aksatirlar.
Fiyatlar genel diizeyindeki dedismeler (ilkedeki toplani Harcamalara ve dolayisiyla para sunusuna bagli, daha
dog ; rusu bunlardaki degismelerin bir sonucudurlar. Ornegin toplam sunu sabitken {lkedeki toplam
harcamalar degismedikce fiyatlar genel diizeyinde bir dedisme olmaz.

Son olarak sunu da belirtelim ki {ilkedeki genel fiyat diizeyinin dedismesi, drnedin artmasi siireci boyunca,
goreli fiyatlarda da degisme olabilir; fiilen de daima olur. Ancak bunun nedenleri, tek tek mallarin istem ve
sunu kosullarindaki degismelerdir; yani genel fiyat diizeyindeki degismelerden bagimsizdir.



Soru 47 : Banka ne demektir? Tirkiye'de bankalarin genel durumu nedir?

Bankalarin temel islevi para alim satimi ile ugrasmak, yani para ticareti yapmaktir. Bankalar bunu halktan
topladiklar mevduati ihtiyag sahiplerine kredi olarak daditmak yolu ile yaparlar. Bankalar bu isi yaparlarken,
daha 6nce gormis oldugumuz gibi, bir miktar para (banka parasi) da yaratirlar. Bankalarin kari, topladiklari
mevduata 6dedikleri faiz ile dagittiklar kredilerden aldiklan faiz arasindaki farktan olusur.

Bankalar, tarihsel olarak, tefecilik ve sarrafliktan tiremisler ve kapitalizmin gelismesine kosut bir ¢izgi
izlemiglerdir. Bu gelisine, karsilikl etkilesim bigiminde olmustur. Kapitalizmin gelismesi bankacilik
hizmetlerine olan gereksinimi artirip bankacilidi ileri dogru iterken, bankaciligin gelismesi de kapitalizmin
gelismesini hizlandirmigtir.

Bankalar sayesinde (lkenin para bigimindeki tasarruflarinin bir yerde toplanip daha etkin bir bicimde
kullanilmalari saglanmistir. Bankalar olmasaydi herkesin yaptigi parasal tasarruf gene kendi elinde kalir,
bunlardan baskalarinin yararlanmasi mimkiin olmazdi. Bdyle bir durum (lke icin biiyiik bir israf olurdu.
Demek oluyor ki, bankalar para ticareti yaparlarken, ayni zamanda, Ulkedeki para miktarinin temsil ettigi
maddi kaynaklarin en etkin bir bigim de kullaniimasini saglamak iglevini de yerine getirmis olurlar.
Bankalarin baska énemli bir islevi, degisik illerde ya da ilkelerde oturduklari icin birbirlerine glivenemeyen
tliccarlar arasinda bir gliven badi olusturarak bunlarin birbirleriyle aligveris yapmalarini saglamaktir. Bu is
kisaca sdyle olur: Once alici malin bedelini bir bankaya yatirir; banka bunu saticiya bildirir; bunun {izerine
satici malin bedelini alacagindan emin olarak mali génderir; mal aliciya gelince banka paray saticiya 6der.
Eder mal gelmezse banka parasini aliclya geri verir. Bdylece araya bir bankanin girip iki tarafa da glivence
saglamasi sayesinde -aksi halde yapilmasi olanaksiz- bir aligveris, yapilabilir olur. Uluslararasi ticarette buna
«akreditif islemi» denir.

Bankalar, bu temel iglevlerinin yani sira, musterilerine daha ¢ok cesitli hizmetler yaparlar ve bunlarin
karsiliginda tcret ya da komisyonlar alirlar.

Bankalar ilgi alanlar bakimindan uzmanlagmislardir. Ulkemizde, érnedin, Ziraat Bankasi tarim, Eti Bank
madencilik, Emlak Kredi Bankasi konut yapimi, Is Bankasi ticaret konularinda uzmanlagmislardir.

Bazi bankalar mevduat toplamazlar. Bunlar ellerindeki fonlari yatirm kredisi olarak kullanirlar. Sinai Kalkinma
Bankasi bdyle bir bankadir.

Tirkiye'de 1984 yil sonu itibariyle 30'u yerli 12'si yabanci olmak (izere toplam 42 mevduat kabul eden banka
vardir. Bunlarin toplam sube sayilari 6249'dur. Yerli bankalar 6zel ve devlet bankalari olmak (zere iki gruba
ayrilirlar. Devlet bankalarinin 6zel yasalari vardir. Ozel bankalar tek bir yasaya, Bankalar Yasasi'na tabidirler.
Bu yasaya gore bankalar ancak anonim ortaklik olarak kurulabilirler.

Merkez Bankasi'nin 6teki bankalar arasinda 6zel bir yeri vardir. Merkez Bankasi'nin temel islevi para basmak
(emisyon yapmak) ve tilkenin para politikasini yiiriitmektir. Obiir bankalardan farkli olarak Merkez Bankasi
bireylerle ve 6zel ticari kuruluslarla is yapmaz. Onun muhataplari sadece 6teki bankalar ve devlettir (hazine).
Kredilerini -ki emisyon yapmasi demektir- yalniz bunlara verir, yalniz bunlarin mevduatlarini kabul eder.
Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 1931 yilinda 6zel bir yasa ile kurulmustur. Bu tarihten énce ayni isleri
Maliye Bakanligr yiritirda.

II. B6lim

ULUSLARARSI PARA VE ODEME SORUNLARI

Soru 48 : Uluslararasi isb6limintin ve ticaretin 6nemi nedir?

Toplumlarin gelisme siireci boyunca, her (lkenin kendi icinde oldugu gibi lkeler arasinda da bir isbolimi
adi kurulur. Uluslararasi bu isbolimii diinya Ulkelerini ekonomik bakimdan birbirine baglar ve karsilikl olarak
birbirlerine muhtag duruma getirir. Gergekten, bugtin higbir tlkenin 6teki Ulkelerle alig verig (ticaret)
yapmadan, tek basina ekonomik yasamini siirdiirmesine olanak yoktur. Bu durum, tek tek tlkelerin
ekonomik gelismelerini, ancak icinde bulunduklar uluslararasi isbéliminin gereklerine uyarak
yuritebilecekleri gercedini ortaya koyar.

Ornegin Tiirkiye'nin ekonomik gelismesini hizlandirmak is-tedigini diistinelim. Bunun icin yatinm mallari ve
Oblir Uretim girdilerinin disaridan satin aldigimiz bdlimind artirmamiz gerekecektir. Bu artis saglanamazsa
istenen ekonomik gelismenin gerceklesmesi de mimkiin olmaz.



Obiir yandan biliyoruz ki disaridan daha ¢ok mal almanin yolu disariya daha ¢ok mal satmaktir. Disariya daha
cok mal satabilmek icin de &teki llkelerin disaridan daha cok mal almak istemeleri, bu gereksinim iginde
olmalari gerekir. Bu da ancak o (lkelerin de bizim gibi bir ekonomik gelisme siireci icinde olmalari halinde
stz konusu olur. Eger bdyle bir durum yoksa Tirkiye digsatimini ve dolayisiyla disalimini artiramaz ve buna
badl olarak istedidi gelismeyi de gerceklestiremez.

Kusku yoktur ki Turkiye'nin digssatimini 6biir Ulkelerin zararina olarak artirmasi olanagi da vardir. Fakat bu,
Turkiye'nin uluslararasi isbolimii ve ticaretteki payini artirmasi demek oldugundan gerceklestirilmesi oldukgca
guctdr.

Bu aciklamalardan anlasilacad lizere, serbest piyasa kosullari altinda bir tilkenin gelismislik diizeyi ve bundan
sonraki gelisme olanaklari, esas olarak, icinde bulundudu uluslararasi isbolimi tarafindan belirlenir ve
sinirlanir. Bu yargiy! tiim Ulkeleri kapsayacak bicimde genellestirdigimiz zaman, tiim Glkelerin gelismelerinin
ancak uluslararasi isbdlimiiniin gelismesine bagl oldugu gercedi ortaya cikar. Obiir yandan biliyoruz ki
isboliminiin gelismesi miibadelenin (ticaretin) gelismesine baglidir ve onunla sinirlidir. Baska bir deyisle,
ticaret engellerden arindirilip kolaylastiriimadikca isbélimiinin gelismesi olanaksizdir.

Bu nedenlerden 6tlrl uluslararasi ticareti gelistirici ve kolay-lastirici énlemlerin alinmasinda ve bu arada
Ozellikle 6demeler sorununun goziilmesinde biitiin llkelerin ortak gikari vardir.

Soru 49 : Dig ticaretin ig ticarette olmayan ne gibi giiglikleri vardir?

Dis ticareti ic ticaretten ayiran iki 6nemli fark vardir.

Birinci fark, mal ve hizmetlerin dolagimi ile ilgilidir. I¢ ticarette mallarin dolagimi tamamiyla serbesttir. Bu
bakimdan her iilke kendi iginde tek bir pazar olusturur. Oysa dis ticarette bdyle bir serbesti yoktur. Ulkeler
birbirlerinden giimriik duvarlari ile ayrnilimislardir. Mallarin Glkeler arasi dolagimi bu giimriik duvar-larindan
otlrl az ya da gok kisitlanmistir. Baska bir deyigle ulus-lararasi pazar (Dlinya pazari) tek bir biitiin degildir,
gumrik duvarlariyla bélimlere ayrilmigtir.

Ikinci fark, kullanilan para ile ilgilidir. I ticarette yalniz ulusal para kullanilir. Fiyatlar ulusal para cinsinden
belirlendigi gibi 6demeler de ulusal para ile yapilir. Oysa dis ticarette yabanci paralar (déviz) kullanilir.

Dis ticareti ig ticaretten ayiran ve onun gelismesini frenleyen bu iki fark birbirinden bagimsizdir. Yani
gimriikler ve ébur miktar sinirlamalar kaldirihp mallarin tlkeler arasindaki dolagimi tamamiyla
serbestlestirilse bile, lilkeleri paralari farkli oldugu siirece, dis ticaret ic ticaretten farkl bir is olmakta devam
eder. Nitekim AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) llkeleri arasinda giimriikler kaldiriimis oldugu halde,
kullandiklari paralar farkl oldugu igin, llke igi ticaretle lye llkeler arasi ticaret gene de farkli isler olma
niteliklerini stirdirmektedir.

Demek oluyor ki uluslararasi isbdlimii ve ticareti gelistirmek igin yukarida degindigimiz iki farkin ortadan
kaldinimasi, yani dis ticaretin de ig ticaretin "kolayliklarina kavusturulmasi ge-rekmektedir. Nitekim Glkeler
Oteden beri bu sorunlarn ¢6zmek icin cabalar harcamiglar, anlasmalar yapmis, kongre ve konferanslar
diizenlemislerdir. Ikinci Diinya Savas'indan sonra ayni amaclarla iki uluslararasi érgiit kurulmustur. GATT
(GUmrilk ve Ticaret Genel Antlasmasi) ve IMF. GATT'In gdrevi mallarin uluslararasinda serbestce dolagimina
konulmus engellerin kaldirilmasina calismak, IMF' nin gorevi de uluslararasi para ve 6deme sorunlarini
¢ozmekdtir.

Soru 50 : Bir {ilkenin dis dengesi nasil saglanir?

Bir {ilkenin disariya yaptigi édemelerle (ddviz giderleriyle) disaridan o (lkeye yapilan édemelerin (déviz
gelirlerinin) dengede olmasi, yani birbirine esit olmasi dodal bir zorunluktur. Uzunca bir dénem icin
disindlince, bu denge, tlkenin disariya sattigi mal ve hizmetlerin (buna kisaca dissatim diyecegiz) disardan
aldigi mal ve hizmetlerin (buna da kisaca disalim diyecegiz) esit olmasi anlamina gelir. Acaba nasil oluyor da
bir {ilkenin ve dolayisiyla tiim Ulkelerin disalim ve digsatimlari arasinda kendiliginden boyle bir denge (esitlik)
kurulabiliyor? Simdi bunu gorecegiz.

Biliyoruz ki bir tlkedeki Gretim faaliyetlerinin ayni diizeyde siirebilmeleri igin Uretilen tim mal ve hizmetlerin
satilabilmeleri gereklidir. Boyle olmaz da Uretilen mallarin bir kismi satilamazsa, izleyen donemde, bunlar
yeniden Uretilemezler ve bdylece llkenin UGretim dizeyi (milli geliri) diger.

Obiir yandan gene biliyoruz ki, bir {ilkede yaratilan milli gelirin -ki tiretilen mal ve hizmetlerin degerine esittir-
bir kismi yerli mallarin satin alinmasinda, geri kalan kismi da yabanci mallarin satin alinmasinda kullanilir. Bu
durumda, agiktir ki, yerli Gretimin, disaridan satin alinan mallara (disalima) esdegerde bir kismi
satilamayacak demektir. Elde kalan bu mallarin satilabilmelerinin tek yolu, yabancilarin gelip bunlar almalar,



yani dissatimdir. Bu gergeklesirse, yani dissatimimiz disalimimiza denk olursa, Uretilmis olan biitiin mal ve
hizmetler satiimis olacadindan, (lkenin cari tretim ve milli gelir diizeyi bir sikinti olmadan sirer gider.

Bir Glkenin belli bir milli gelir diizeyindeki disalim ve digsa-timinin her zaman denk olmasi beklenemez. Boyle
bir sey ancak mutlu bir raslanti olur. Clinkii bir tlkenin disalimi kendi gelirine bagl oldudu halde, dissatimi
baska Ulkelerin gelirlerine baglidir. Bunlarin her yil birbirine esit olmalari gergekten ancak bir rastlanti olabilir.
Oysa bu esitlik zorunludur ve bunu saglayan bir mekanizma vardir.

Yukarda gormiis oldugumuz gibi, bir tilkenin dis ticaret acigi vermesi lretimin ve milli gelirin diismesine
neden olur. Milli gelir diistiikge disalim da buna kosut olarak diiser. Disalimdaki bu diistis digsatima esit
diizeye ininceye kadar stirer. Clinki bu diizeyde milli gelirdeki azalma da durur.

Disalimin bu azalma siireci icinde digsatimda da bir artis sireci baslar. Bunun nedeni, ébir Glkelerin, dig
ticaret fazlasi ver-melerinden 6tari, milli gelirlerinin artis gostermesidir. Milli gelirlerindeki artisa kosut olarak
bu llkelerin disalimlari ve do-layisiyla bizim digsatimimiz artacaktir. Bu artis da disalimin digsa-tima esit
oldugu noktaya kadar stirecek ve orada duracaktir.

Demek oluyor ki, tlkeler arasindaki denge bozuldugu zaman, acik veren Ulkelerin milli gelirleri geredi kadar
azalarak, fazla veren (lkelerinki de geregi kadar artarak, denge tekrar kurulur.

Bu denge mekanizmasi, ekonomik faaliyetlerin ve ticaretin hem (lkeler icinde, hem de (ilkeler arasinda higbir
miidahaleye ugramadan serbest piyasa kosullarina gore yiiridigi bir durum icin s6z konusudur. Oysa
bugiin iginde yasadigimiz diinyada bdyle bir durum yoktur. Ekonomik hayata ulusal diizeyde de, uluslararasi
diizeyde de gesitli miidahaleler yapiimaktadir. Bu durumda dis dengenin saglanmasi ok daha karmasik bir
sorun halini almistir.

Bu bdyle olmakla beraber serbest piyasa kosullari altinda dis denge mekanizmasinin nasil isledigini bilmek
sorunun 6zlinl kavramamiz ve gegerli géziimler bulmamiz bakimindan yararlidir. Gergekten, bu bilgi, bize,
o6demeler dengesi siirekli acik veren bir tlkenin -ki Tirkiye boyle bir lilkedir- dengesini saglamak icin, eger
milli gelirini duistirerek fakirlesmeye razi dedilse, serbest piyasa kurallarindan uzaklasmasinin ve dis
ekonomik iliskilerine bazi miidahalelerde bulunmasinin zorunlu oldugunu gdsterir.

Soru 51 : Doviz ve doviz kuru ne demektir?

Yabanci llke paralarina doviz ya da kambiyo denir. Her llkenin parasi yalniz kendi tlkesinde gegerli
oldugundan yabanci ilkelere 6demede bulunabilmek icin elimizde o (lkelerin parala-rinin bulunmasi
gereklidir. Ornegin B.Almanya'ya 6demelerimizi mark, Yunanistan'a ddemelerimizi de drahmi ile yapabiliriz.
Buna bakip uluslararasi édemelerde bulunabilmek igin elimizde diinyadaki bltln lkelerin paralarindan
bulundurmak zorunda oldugumuz diistinilmemelidir. Bazi Glkelerin paralan 6teki biitiin tlkeler tarafindan
cok aranirlar. Bu nedenle, biitiin Ulkeler kendilerine yapilacak ddemelerin bu paralarla yapiimasini da kabul
ederler, hatta bundan ¢ok da memnun olurlar. Ornegin Yunanistan, kendisine yapacagimiz édemelerde
drahmi yerine dolar ya da mark vermemizi memnuniyetle kabul eder. Ciinki o da bunlari baska tlkelere
yapacadi 6demelerde rahatca kullanabilir.

Demek oluyor ki, uluslararasi alanda bazi llkelerin paralari 6teki bazi (ilke paralarindan daha gegerlidir.
Bunun temel nedeni bu llkelerin diinya ticaretindeki paylarinin cok olmasidir. Dolar, mark, sterlin, frank
boyle paralardir. Altini da bunlar arasinda sayabiliriz. Bu paralar uluslararasi 6deme araci niteligindedirler.
Doviz dedigimiz zaman uygulamada -teoride dedil- bu tiir paralar kastedilir. Bu paralarin bagka bir 6zelligi,
daha dogrusu bu niteliklerinin bagka bir gériintiisii ayni zamanda konvertibl olmalari, yani baska Ulke
paralarina serbestge cevrilebilmeleridir.

Milli para ile yabanci paralar arasindaki degisim oranina do-viz (kambiyo) kuru (fiyati, rayici) denir. Esas
olarak déviz kuru, bir birim milli paranin kag birim yabanci para ile degistirilebile-cegini yani milli paranin
yabanci paralar cinsinden degerini (fi-yatini) gosterir (1 lira = 0.0025 dolar, 0.0067 mark ve 5 liret gibi).
Boyle diistiniillince, doviz kurlarinin yiikselmesi milli paranin deder kazanmasini, diismesi de milli paranin
deger kaybetmesini ifade eder.

Ne var ki Glkemizdeki uygulama ve aliskanlk bunun tersi yoniindedir. Yani déviz kuru denince, bundan, bir
birim yabanci paranin kag birim Tirk parasi ile degistirilebilecedi anlagiimaktadir (1 dolar = 735 lira, 1 mark
= 360 lira gibi). Boyle olunca doviz kurlarinin yiikselmesi paramizin deder kaybetmesini, diismesi de
paramizin deder kazanmasini ifade eder. Her giin gazetelerde yayinlanan déviz kuru tablolari bu anlayisa
gore dizenlenmiglerdir.

TABLO : 2



DOViZ KURLARI

27 Eyliil 1986
DOViz EFEKTIF
Dovizin Cinsi  Alig TL. Satig TL. Alis TL. Satig TL.

1 ABD Dolari  700.38 714.39 700.38 735.40

1 Avustralya Dolan 436.87 445.60 415.02 458.71
1 Avusturya Silini 48.74 49.71 48.74 51.17
1 Bati Alman Marki 342.94 349.80 342.94 360.09
1 Belgika Frangi16.32 16.64 15.50 17.13

1 Danimarka Kronu 90.80 92.62 90.80 95.34
1 Fransiz Frangi1104.68 106.78 104.68 109.92

1 Hollanda Florini 303.13 309.19 303.13 318.28
1 Isvec Kronu 100.03 102.03 100.03 105.03

1 Isvicre Frangi 423.19 431.65 423.19 444.34

100 italyan Lireti 49.11 50.09 46.65 51.56
100 Japon Yeni 450.00 459.00 427.50 472.50

1 Kanada Dolari499.24 509.22 474.27 524.20

1 Kuveyt Dinari 2.369.93 2.417.32 2.251.43 2.488.42
1 Norveg Kronu 93.84 95.71 89.14 98.53
1 Sterlin 1008.34 1028.51 1008.34 1058.76

1S. Arabistan Riyali ~ 184.94 188.63 175.69 194.18

Aciklama : Burada efektif, nakit yani paranin kendisi, doviz ise bunun havale edilmis (bicimi anlaminda
kullaniimistir. Buna gdre bir kimsenin, elindeki dévizi bozdurmak istedigi zaman uygulanacak kuru bulmak
icin tablonun efektif bélimiinin alis stitununa, havale ile gelmis bir dévizi alirken uygulanacak kuru bulmak
icin de ddviz bélimiinlin gene abs stitununa bakmasi gerekir.

Soru 52 : Para biriminin biyGklGgdndn bir dnemi yar midir?

Bilindigi gibi her (ilkenin ayri bir para birimi vardir ve bu bi-rimlerin biyiiklikleri de birbirinden farklidir.
Ornegin, 1985 Eyliil sonunda 1 sterlin 1058 TL, 1 Amerikan dolari 735 TL ve 1 Italyan lireti ise 0,51 TL'dir.
Para birimleri arasindaki bu blyuklik farki hicbir 6zel ekonomik anlam tasimaz. Bunlara bakip, ne tlkelerin
zenginlikleri ne de paralarinin saglamliklari hakkinda fikir edinemeyiz. Nitekim italyan lireti Tiirk lirasindan 2
defa daha kiiciik oldugu halde, italya hem bizden daha zengin bir iilkedir, hem de liret Tiirk lirasindan daha
glgla bir paradir.

Para birimleri arasindaki biiy(ikliik farki tarihsel rastlantiya dayanir ve llkelerin hesap aliskanliklarini yansitir.
Kaldi ki bu biiyiikliikler zaman icinde degisiklige de ugrarlar. Ornegin, Cumhuriyetin ilk yillarinda 1 lira hemen
hemen 1 dolara esitken, bugtin dolarin yedi yiiz otuz beste birine diismustir. Ayni durum dolar igin de
gegcerlidir: Buglinkii 1 dolar, 60 yil 6nceki 1 dolardan g¢ek daha kiiglik bir deger ifade etmektedir.

Bir iilke para biriminin bilyikliigiinii istedigi zaman ve istedigi 6lciide degistirebilir. Ornegin Tiirkiye,
paralardan bir sifir silerek, liranin biiyikligini bir anda 10 kat artirabilir. Bu yapilinca biitiin fiyatlar ve
gelirler de 10 kat azaltiimis olur. Artik dolar 735 degil 73.5 lira, ekmek 70 dedil 7 lira olur ve 50.000 liralik bir
Ucret de 5.000 lira olur. Bu tamamiyla teknik bir operasyondur, ekonomi lizerinde higbir olumlu ya da
olumsuz etkisi olmaz. Tek dedisiklik rakamlarin degismesinden ibarettir.

Biyuk enflasyon donemlerinden sonra bircok (ilke bu yola gitmis ve paralarindan bir ya da iki sifir
silmiglerdir. Ulkemizde de artik bdyle bir operasyona gidilmesi diisiiniilebilir. Giinkii bir siiredir bazi
ekonomik, blytkliikler (biitce ve milli gelir gibi) trilyon gibi kavranmasi giig rakamlarla ifade edilir
olmuglardir.

TABLO: 3
BAZI ULKELERIN PARA BIRIMLERI

Ulkenin adi Paranin adi Ulkenin adi Paranin adi



Afganistan Afgani Kanada Dolar
ABD Dolar Katar Riyal

ArjantinPeso  Kenya Silin

Arnavutluk Lek Kibris (KKTC) Lira
Avustralya Dolar Kuveyt Dinar
Avusturya Silin  Kiiba Peso
Banglades Taka Libya Dinar

Bati Almanya Mark Libnan Pund

B.A.Emirlikleri Dirhem Macaristan Forint
Bolivya Peso  MalezyaRiggit
Brezilya Cruzerio MeksikaPeso

Bulgaristan Leva Misir Lira
B. Britanya Pound, Sterlin Nijerya Naira
Cezayir Dinar Norveg Kron

Cekoslovakya Koruna (Krone) Pakistan Rupi
Gin H.C.Renminbi Yuan yun Peru Sol
Danimarka Krone PolonyaZloty

Endonezya Rupipah PortekizEscudo

Fas Dirhem Rcmanya Leu

Finlandiya Markka SSCB Ruble
Fransa Frank Sudan Lira

Ghana Cedi  Suriye Lira

Glney Afrika  C. RandSuudi Arabistan Riyal
Hindistan Rupi  Sili Peso
Hollanda Florin, Gulden Tunus Dinar
Irak  Dinar Tirkiye Lira

Iran  Riyal UmmanRiyal

Irlanda Pund  Urdiin Dinar
IspanyaPeseta Veneziiella Bolivar
Israil Pund Yeni Zellanda Dolar

Isvec Kron Yugoslavya Dinar
Isvicre Frank Yunanistan Drahmi
Italya Liret Zaire Zaire

Japonya Yen

Soru 53 : Konvertibilite ne demektir ve kosullari nelerdir?

Konvertibilite, ulusal paranin, sabit bir kurdan, higbir sinirlamaya tabi olmadan, serbestge yabanci paralara
cevrilebilmesi demektir. Bu, konvertibilitenin en tam bigimidir. Bu tiir konver-tibilitenin ytrirliikte oldugu bir
tlkede elinde ulusal para bulun-duran yerli ya da yabanci herhangi bir kimse bunu istedigi bir dévize
serbestce gevirebilir.

Cagimizda tam konvertibilite pek az ilkede bulunan istisnai bir durumdur. Ulkeler daha ¢ok tam olmayan,
yani cesitli sinir-lamalara tabi konvertibilite bicimleri uygularlar.

Konvertibiliteye baslica lic bakimdan sinirlama getirilir:

1. Konvertibilitenin yalniz yabancilara taninmasi, vatandaslara taninmamasidir. Bu, konvertibilitenin en dar
bicimidir.

2. Konvertibilitenin yalniz gelir hesaplarina taninmasi, sermaye hesaplarina taninmamasidir. Bu durumda
kisi,sadece Ucret, kar, rant ve faiz olarak elde ettigi paralarini (yani gelirini) yabanci paralara gevirebilir, fakat
ornegin fabrikasini, evini, hisse senetlerini ve tahvillerini satarak elde ettigi paralara (yani sermaye-sine) bu
olanak taninmaz.

3. Konvertibilitenin sadece bazi yabanci paralar icin taninmasi, ébiir yabanci paralara karsi taninmamasidir.
Bu tiir konvertibilite, aralarinda 6zel para anlasmalari bulunan Ulkeler icin séz konusudur. Ornegin eskiden
sterlin bélgesi vardi. Bu bolgeye dahil llkelerin paralarn kendi aralarinda konvertibl, bélge disindaki paralara
karsi konvertibl degildi.

Parasinin konvertibl olmasi bir tlkeye avantajlar sadlar. Bundan &tiirii biitlin (ilkeler paralarina konvertibilite
tanimak isterler. Ancak bu, hiikiimetlerin keyfi kararlan ile gergeklesemez. Bunun icin temel kosul, 6édemeler



dengesinin serbest piyasa kosullari altinda agiksiz yiirimekte olmasidir. Ayrica kisa donemli bunalimlari
atlatabilmek igin elde yeterli bir doviz stoku da bu-lunmalidir.

Bu temel kosulun yani sira, llke icinde de, yabancilara giiven verecek bir ekonomi politikasi uygulanmalidir.
Clinkii gliven duygusu, para konularinda cok énemli bir 6gedir. Bir paraya olan giiven sarsilinca, herkes onu
elinden ¢ikarmak icin baska paralara cevirmek isteyeceginden, konvertibiliteyi stirdiirmek olanadi
kalmayabilir. Yakin gecmiste bu tiir olaylara rastlanmistir. Ornegin 1971 yilinda dolara giivenin azalmasi
Uzerine, ellerinde dolar bulunduranlarin bunlar altina gevirmek icin hiicum etmeleri sonunda, ABD hiikiimeti
dolarin altin konvertibilitesini kaldirmak zorunda kalmustir.

Soru 54 : Doviz kurlari nasil belirlenir ve belirlenen kurlar nasil korunur?

Altin para sisteminin yirirlikte oldugu donemlerde déviz kurlarinin belirlenmesi bir sorun degildi; Gilke
paralari icerdikleri ya da temsil ettikleri altin miktarina gére birbirleriyle degistirilirlerdi. Ornegin, Tirk lirasi 1
gram altini, dolar 2 gram altini temsil ediyorlarsa, dolar kuru kendili§inden 1 dolar = 2 Tiirk lirasi olarak
belirlenmis olurdu. Ayrica, bdylece belirlenmis olan kurlarin degismeleri de s6z konusu olmazdi. Bu durum,
altin para sisteminin cok dnemli bir GstinlGgaddar.

Altin para sistemi ¢okdip Ulkeler kadit para sistemine gegince, doviz kurlar da, dodal olarak, arz ve talep
(sunu ve istem) yasa-sina gore belirlenmeye basladi. Ancak ne var ki, bu bicimde belirlenen déviz kurlari,
sunu ve istem kosullar stirekli degistiginden, istikrarli olmuyor, sik sik biiyiik dalgalanmalar gosteriyorlardi.
Oysa, bilindigi gibi, dis ticaretin gelismesi icin oldugu gibi, ilke ici istikrar bakimindan da déviz kurlarinin
sabit tutulmasi temel bir kosuldur.

Bu nedenle (lkeler, sunu ve istem kosullarini da dikkate alarak bir kere belirledikleri déviz kurlarini azgok
uzunca bir stire sabit tutmayi esas almislardir. Buna sabit kur sistemi diyoruz. Bu sistemde, uygulanan kurlar
bir stire sonra gergekliklerini yitirip korunamaz hale gelince devalliasyon yapilarak kurlar yeniden belirlenir ve
bu yeni kurlar gene bir siire sabit tutulur.

Sabit déviz kuru sisteminin iki ayri uygulama yéntemi vardir. Bunlardan biri, déviz (kambiyo) istikrar fonu
uygulamasidir. Bunda déviz alim ve satimi serbesttir. Sunu ve istem kosullarindaki degismeler nedeniyle
kurlar énceden belirlenmis sinirlarin disina gikmak egilimi gosterirlerse, hiikiimet ddviz istikrar fonundan
piyasaya doviz satarak ya da fon igin piyasadan doviz satin alarak kurlarin sabit kalmasini, daha dogrusu belli
sinirlar disina tasmamalarini sadlar. Halen baslica batil tilkelerde uygulanan yontem budur.

Bu uygulamanin isleyisini bir 6rnek Uzerinde gorelim : Var-sayalim ki, B. Alman hikiimeti dolar kurunu 3
mark olarak tespit etmis ve giinliik kurun 3,5 marktan yukari gikmasina ve 2,5 marktan asadi inmesine
miisaade etmemeye karar vermistir. Doviz alis ve satisi serbesttir. Eger bir giin dolar 3,5 marka yikselir ve
bunu agmak egilimi gosterirse hiikiimet hemen piyasaya 3,5 marktan dolar satmaya baslayarak bu sinirin
aslimasini énler. Ayni bigimde, dolar 2,5 marka diistiigii zaman hiikiimet bu sefer de piyasadan 2,5 marktan
dolar satin almaya giriserek dolarin bu kurun altina diismesine olanak vermez.

Bu 6rnekten de anlasilacadi lizere, bu yontemin basarili bir bicimde isleyebilmesi icin tespit edilmis olan
temel doviz kurunun (1 dolar = 3 mark) ve bundan sapma sinirlarinin gergekgi olmasi gereklidir. Clinki bu
takdirde piyasaya miidahaleyi gerektiren sapmalar, gelip gecici olur ve makul bir ddviz stoku ile is
yuritiilebilir. Yok eder bdyle olmazsa piyasaya miidahaleyi gerektiren sapmalar siirekli olur. Ornegin dolar
3,5 mark sinirini siirekli olarak asmak egilimi gosterirse, piyasaya stirekli dolar satiimasi gerekeceginden
buna higbir déviz stoku dayanamaz ve sonunda sistem coker.

Boyle bir durum varolan kurun gercekligini yitirdigini ve artik korunamayacadmi gésterir. Bunun {izerine bir
devalilasyon yapilarak kurlarin yeniden tespit edilmesi gerekir.

Sabit doviz kuru sisteminin 6biir uygulama yontemi, déviz kontrolli uygulamasidir. Bunda artik déviz alim ve
satimi serbest degildir. Kazanilan biitiin ddvizlerin hilkimete (Merkez Bankasi ve yetkili 6teki bankalara)
satiimasi zorunludur. Bitiin doviz alislarn da gene zorunlu olarak hiikiimetten yapilir. Baska bir deyisle, bu
uygulamada doviz alis ve satiglar hiikiimetin tekelindedir. Béyle olunca hiikiimet tespit etmis oldugu kurlari
rahatca uygular.

Bu uygulamanin basarili olabilmesi igin tespit edilmis olan kurlarin gergekleri yansitmasi, bunlardan ¢ok uzak
olmamalar gerekir. Boyle olmazsa dis ticarette, dzellikle digsatimda tikanikliklar baglar, karaborsa gelisir ve
bunlari 6nlemek icin kontrolleri daha da sikilastirmak zorunlugu dogar. Bu duruma geli-nince bir devalliasyon
yaparak kurlari yeniden tespit etmek ge-rekir.

1930'dan 1980 yilina kadar tilkemizde uygulanan kur sistemi bu idi, 1980'den sonra sabit déviz kuru sistemi
fiilen terkedilmis ve kurlarin énce kisa araliklarla, sonralari her giin yeniden belir-lenmesi yoluna gidilmistir.



Soru 55 : Dlz kur ve gapraz kur ne demektir?

Iki para arasinda dogrudan degisim oranina diiz kur, dolayll degisim oranina da capraz kur denir.

Eger 400 lira verip 1 dolar alabiliyorsam. bu 400 lira dolarin diiz kurudur. Ama ben bu 1 dolari dolayli bir
bicimde, drnegin elimdeki liralarla dnce mark satin alip, sonra bu marklari dolara cevirerek de elde
edebilirim. Bu durumda da lira ile dolar arasinda bir kur olusur. Iste bu kura dolarin gapraz kuru denir. Ayni
bir dovizin ¢ok sayida capraz kurlar olabilir, 6rnedin dolarin mark tizerinden capraz kuru ile frank, liret ya da
sterlin (izerinden gapraz kurlar birbirinden farkl gikabilir.

Capraz kurun nasll olustugunu sayisal bir 6rnek Uizerinde gé-relim: Varsayalim ki diiz kurlar asadidaki gibidir;

1 dolar = 400 lira
1 mark = 100 lira
1 dolar = 3 mark

Bu durumda 400 lira verip dolari dogrudan satin almaktansa, dolayl bir yolla, yani énce 300 lira verip 3 mark
almak, sonra da bununla 1 dolar almak daha karh olacaktir. Ciinkii bu yolla dolari 400 lira yerine 300 liraya
almis olacagim. Burada dolarin mark {zerinden ¢apraz kuru 300 lira olmaktadir. Gorlldiigi gibi capraz
kurlarin dogmasinin nedeni diiz kurlar arasinda uyum olmamasidir.

Serbest piyasa kosullari altinda diiz ve capraz kurlar arasindaki fark uzun siire siiremez. Ciink{ b&yle bir fark
oldugu siirece herkes ve dzellikle uzman spekiilatérler, bu durumdan yararlan-mak icin yukardaki
ornegimizdeki gibi hareket edeceklerinden diiz kurlarin geregince (uyumlu hale gelinceye kadar)
degismelerine neden olarak s6zkonusu farkin ortadan kalkmasini saglarlar.

Yineleyelim ki, bunun olabilmesi yani diiz kurlar arasinda uyum saglanabilmesi icin doviz piyasalarinin
serbest olmalari gereklidir. Serbestlik olmazsa, 6rnegin bir (ilke doviz kontroll uyguluyorsa, yukardaki
diizeltici mekanizma isleyemeyeceginden, diiz ve gapraz kurlar arasinda siirekli farkliliklar olusabilir. Kaldi ki
baz (lkelerin bir politika araci olarak, yani isteyerek, diiz ve gapraz kurlar arasinda farklilik yarattiklari da
gorilmustir. Boylece aslinda, dolayli bir kath kur uygulamasi yapilmis olmaktadir.

Soru 56 : Katl kur sistemi ne demektir?

Ayni bir dévizin birden fazla resmi kuru (fiyati) olmasina katli kur sistemi denir. Hemen sunu belirtelim ki bu
sistem ancak doviz kontrolii uygulayan (lkeler igin séz konusudur. Déviz alim satiminin serbest oldugu
lUlkelerde kath kur uygulamasindan s6z edilemez.

Katl kur sistemi, doviz alimlarina uygulanabildigi gibi doviz satislarina da uygulanabilir. Baska bir deyisle,
kurlar, dévizin nereden kazanildidina (geldigine) gore farkllastirildidi gibi, nereye harcanacagdina (gidecegine)
gore de farklilastirilabilir. Ornegin hiikiimet, turist ddvizlerini, isci ddvizlerini ve digsatimin gesitli
kalemlerinden elde edilen ddvizleri farkh farkh kurlardan satin alabilir. Ayni bicimde, hiikiimet, elindeki
doévizleri, disalimi yapilacak mallarin gesidine, ya da turizm, editim ve tedavi gibi maksatlarla harcanacagina
gore farkh kurlardan satabilir.

Gorildigu gibi katl kur sisteminde kur sayisinin belli ya da dogal bir sinir yoktur. Birkag kurla yetinilebilecegi
gibi sayi istenildigi kadar artirllabilir de. Ancak aciktir ki kur sayisi artirildikga uygulama giigliikleri de artar.
Sunu énemle belirtelim ki kath kur sistemi, her zaman yukarda gordii§iimiiz gibi, agik bir bicimde
uygulanmaz. Bunun 6rtili uygulamalari da vardir. Digsatima verilen cesitli tesvikler (stib-vansiyonlar) ve
disalimdan alinan cesitli vergi ve fonlar, gercekte értiilii kath kur uygulamalaridir. Ornegin bir digsatimcinin
kazandigi dévizi normal kurdan satin aldiktan sonra ona bir de vergi iadesi 6demek, aslinda, onun getirdigi
ddvize farkli bir kur uygulamak demektir.

Kath kur sistemi, esas olarak, digsatimi tesvik ve disalimi sinirlandirmak icin kullanilan bir politika aracidir.
Birgok (ilke gibi Tirkiye de bu araci kullanmak zorundadir. Nitekim éteden beri béyle de yapmaktadir. Bu
konuda dikkat edilmesi gereken tek husus, kur sayisinin, yonetimi icinden cikilmayacak gligliiklere sokacak
kadar fazla tutulmamasidir.

Soru 57 : Doviz kontroli ne demektir?
Ddviz kontroll, llkenin bitilin déviz kazanglarinin bir merkezde toplanmasi ve biitiin déviz harcamalarinin da

gene bu merkezden yapilmasi demektir. Hem doviz sunusu, hem doviz istemi merkezi otoritenin (hikiimetin)
denetiminde oldudu igin, hiikimet doviz fiyatini da (d6viz kurlarinida) istedigi gibi tespit edebilir.



Bu sistemde déviz alis ve satislar serbest degildir. Herkes kazandigi dévizleri belli bir siire icinde hiikiimete
satmak zorun-dadir. Bunu yapmayanlara cezai yaptirm uygulanir. Dviz harcamalari da hiikiimetin
miisaadesine tabidir. Hiikiimet gerek kullanilacagi yer, gerekse miktari bakimindan déviz istemlerini denetler
ve tahsisleri ona gore yapar. Ayrica hiikiimet déviz alis ve satislarinda, ayni dévize farkl fiyatlar (kurlar) da
uygulayabilir (kath kur sistemi).

Doviz kontrolii sisteminin basit bigimleri oldugu gibi her seyi denetlemeyi amaclayan, ¢ok karmasik bigimleri
de vardir. Ozel-likle cok sayida katli kur uygulamalari, déviz kontrollerinin ok siki ve karmasik bigimler
almasini gerektirir. Dogaldir ki, uygulama karmagiklastikga glicliik ve sakincalar da ona kosut olarak artar. Bu
nedenle, doviz kontrollerinin basarili olabilmesi igin kapsamin olabildigince dar tutulmasi gerekir.

Ulkemizde déviz kontrolleri 1930 yilinda baslatiimis ve 1983 yilindan beri de biiyiik élciide kaldirlmistir.

Soru 58 : Doviz kontrolli uygulamasinin gerekgesi nedir?

Ulkeler bircok sakincalari ve uygulama giicliikleri olan déviz kontrolii sistemine, istedikleri icin degil, zorunlu
kaldiklari igin gitmislerdir Simdi bu zorunlugun ne oldugunu kisaca gorelim.

Serbest kosullar altinda her dlke dis dengesini bulur. Ancak bu denge bazi lilkelerde yiiksek, dteki bazi
Ulkelerde de diisiik bir gelir ve istihdam diizeyinde olur. Birinci grup Ulkelere gelismis, ikinci grup Ulkelere az
geligsmis Ulkeler diyoruz.

Iste bu yolla dis. dengesini bulmus olan az gelismis bir iilke, kaderine razi olmaz, kalkinmak ve milli gelirini
artirmak icin hamle yapmaya kalkisirsa dis dengesi hemen bozulmaya baslar. Ulkede gittikce siddetlenen bir
doéviz kithdi bas gosterir. Elindeki dovizlerle kalkinmanin gerektirdigi makine ve techizat disalimini yapamaz.
Bu durum giderek ilkenin kalkinma ¢abalarindan vazgegmesi sonucunu verir.

Eder s6z konusu (lke kalkinma cabalarini siirdiirmek istiyorsa, bunda kararl ise, elindeki dovizleri, eskiye
gore, farkl bir bicimde kullanmak zorundadir. Bunun yolu da, agiktir ki, déviz alim ve satimindaki serbestligi
kaldirmak, doviz kontrol sistemine gégmektir. Doviz kontrolii sayesinde (ilke, elindeki doviz kaynaklarini
kalkinmanin gereklerine en uygun bir bicimde kul-lanmak olanadina kavusur.

Kusku yoktur ki déviz kontrollerinin anlaml ve amaca yonelik olabilmesi icin, bunun bir kalkinma plani
cercevesi icinde, bu planin bir uygulama araci olarak diistintilmesi gereklidir.

Soru 59 : Kath kur sistemine IMF nigin karsidir?

Uluslararasi isbdlimiiniin en etkin bir bicimde gerceklesmesinin temel kosulu, uluslararasi ticaretin serbest
olmasidir. Clinkli bu durumda her (ilke gereksinim duydugu mallari, bunlari en ucuza (reten lilkelerden
alacadi igin, tiim Ulkeler en yetkin olduklar alanlarda uzmanlasmak ve bu alanlari gelistirmek olanagini
bulurlar. Béylece llkeler arasinda en rasyonel (akilci) bir isbdlimi gergeklesmis olur.

Ticaret serbestisinin bu sonucu verebilmesi icin biitiin Ulkelerde mal fiyatlarinin gercek maliyetleri yansitiyor
olmalari gereklidir. Ciinkl ancak bu takdirde bir mali hangi lkenin daha ucuza lrettigi anlasilabilir. Oysa
biliyoruz ki bircok tilke bazi mallarinin dissatimini saglayabilmek icin bunlarin fiyatlarini maliyetlerinin altina
distren cesitli tesvik dnlemleri uygularlar. Ayni bicimde bazi mallarin disalimlarini sinirlamak icin de bunlarin
fiyatlarini yiikselten gesitli vergi ve fon uygulamalar yaparlar. Bir 6nceki soruda gérmiis oldugumuz gibi, katl
kur sistemi dis ticaret fiyatlar tizerinde bu tir etkiler yapan bir uygulamadir.

Bu tlir midahalelerle carpitilmis fiyatlara gére gergeklesecek olan uluslararasi isb6limiiniin, olmasi
gerekenden cok farkli olacadi ve bunun diinya ticaretini bugiinki kosullara gére normal olan yollarindan
saptiracagi aciktir.

Iste, temel gorevi uluslararasi 6demeleri diizenleyerek diinya ticaretinin ve isb8limiiniin gelismesini
saglamak olan IMF, bu amacina ters diistigi icin, kath kur sistemine karsidir.

Soru 60 : Kur riski ve kur garantisi ne demektir?

Bilindigi gibi ticaretin mallarin fiyatlarinin dedismesi olasili-§indan kaynaklanan normal bir riski vardir. Dis
ticarette, eder kurlar sabit degilse, bu riske kurlarin dedismesi olasiligindan kaynaklanan bir baska risk daha
eklenir. Toplam risk arttidi icin ticaretin gelismesi kdsteklenir.

Bunu bir érnekle agiklayalim : Varsayalim ki dolar 400 lirayken bir tliccar 1 dolarlik mal disalimi yapmis ve
bunu % 20 kar ekleyerek 480 liraya salmistir. Eger bu arada dolar 500 liraya ¢ikmigsa, s6z konusu tiiccar



bitiin karini kaybettikten baska 20 lira da zarara girmis olacaktir. Clinki isini stirdiirmek igin o maldan tekrar
getirmek isterse bu sefer 500 lira 6demesi gerekecektir. iste buna kur riski diyoruz.

Kur riski vadeli islemlerde daha acik gériiniir. Orne-gimizdeki tiiccar mali kredili olarak almissa, vade
sonunda, kurun ne kadar yiikseldigine bagli olarak, borcunu 6demede sikinti cekecek, belki de iflas
edecektir. Son yillarda ddviz kredisi alarak yatinin yapmis olan birgok firmanin distiikleri ddeme sikintilarinin
ve bazilarinin iflas etmis olmalarinin nedeni budur.

Iste, déviz cinsinden borglanarak disalim ve &zellikle yatinm yapanlara ve yapacak olanlara, borclarini,
borglandiklar tarihteki kurlar Gzerinden 6demeleri konusunda glivence verilmesine, kur garantisi diyoruz.
Yatinmlarin tesviki icin kur garantisinin gerekli olmasina karsilik, sonuglarinin her zaman hakl oldugu
sdylenemez. Gergekten, kur garantisi, bundan yararlanmakta olan bir fabrikaya, ayni alanda daha sonra
kurulacak fabrikalar lizerinde haksiz bir Ustlinliik saglar.

Kur riski, yalniz kurlarin yiikselmesi degil, diismesi olasilidi igin de vardir. Bu durumda risk, déviz cinsinden
alacakli olanlar icin s6z konusu olur. 6rnedin kredili dissatim yapanlar, vade sonunda kurlar diismiisse
bundan zarar gorirler.

Kur garantisi, kur farklarinin devlet tarafindan édenmesi demek oldugundan, kur riskinin biitiin ulusca
yuklenilmesi anlamina gelir.

Soru 61 : Odemeler dengesi (tediye bilancosu) ne demektir?

Bir lkenin bir yil icinde dis diinya ile karsilikli olarak yapmis oldugu biitiin ddemelerin kaydedildigi cetvele
(tabloya) dis 6demeler dengesi denir. Odemeler dengesi, bir tilkenin bir yil icinde uluslararasi ekonomik
iliskilerinin hepsini topluca ve 0zet olarak ortaya koydugu icin hem énemli, hem de cok yarayisli bir
kavramdir. Gergekten, bir lilkenin dis ekonomik iliskilerinin ne durumda oldugunu en acik, en kolay bir
bicimde dis 6demeler dengesinde gorebiliriz. Bunun igin, elbette ki, ddemeler dengesine giren gesitli
kalemlerin elverigli bir bicimde diizenlenmesi (tasnif edilmesi) gereklidir.

Bu konuda biitiin dlkelerin kabul ettikleri standart bir diizenleme bigimi vardir. Buna goére édemeler
dengesine giren kalemler dért ana béliim (baslik) altinda toplanirlar:

1. Cari islemler,

2. Sermaye hareketleri,
3. Rezerv hareketleri,
4, Net hata ve noksan.

Temel tasnif budur. Ulkeler, 6zel durumlarina gére bunda bazi degisiklikler yaparlar. Asagida (Tablo 4)
Tarkiye'nin ddemeler dengesi gosterilmistir.

1. Cari islemler, demeler dengesinin en énemli bolimiind olusturur. Burada o yil yapilmis olan mal ve
hizmet aligverisinden dogan 6demeler yer alir. Bunlar, {ilke bakimindan, gelir 6demeleri niteliindedir. Dig
ticaret (mal aligverisi) ve gorinmeyen kalemler (turizm, ulastirma, faiz ve kar 6demeleri gibi) bu bolimin iki
onemli 6gesidir.

2. Sermaye hareketleri, tilkenin o yil iginde aldigi ve verdidi kredileri (borglar) gdsterir. Onceki borglarin ya
da alacaklarin anapara ddemeleri de burada yer alir. Bagka bir deyisle, sermaye hareketleri lilkenin o yil
borcluluk yada alacaklilik durumundaki degismeleri gosterir.

3. Ulkenin altin ve déviz stoklarinda o yil goriilen artma ya da azalmalar rezerv hareketleri bélimiinde
gosterilir. Ulke tal-kimindan rezerv sayilacak kisa vadeli bazi borclar da bu béliimde yer alabilir.

4.- Yukardaki ¢ boéliimin toplaminin mutlaka denk olmasi gerekir. Bu, ddemeler dengesinin tanimi
geredidir. Bu nedenle, ilk ti¢ bolimin toplami bir acik ya da fazla veriyorsa, kayitlarda mutlaka bir hata ya
da noksan var demektir. Iste, 6demeler den-gesine bu béliim bu maksatla konulmustur. Buraya dengeyi
sag-layacak rakam yazilir. ideal olan bunun sifir olmasidir. Ama bu ideal durumu hemen hemen hicbir tilke
saglayamamistir.

TABLO: 4

ODEMELER DENGESI
(Milyon TL.)

Yilhk



1980 1983

L. Cari iglemler

A. Disticaret
1. Digsatim 2910 5727.9
2. Disalim — 7909—9 235.1
Dis -ticaret dengesi — 4999 — 3507.2

B. Goriinmeyen kalemler
1. Dig borg faiz demeleri — 668 — 1445
2. Turizm ve dis seyahatler (net) 212 283.9
3. Isci gelirleri 2 071 1553.6
4. Kar transferleri —51 —56.9

S. Proje kredileri hizmet 6demesi — —
6. Obur gortiinmeyenler (net) 225 934.0
Goriinmeyen kalemler 1789 1 273.1

C. Enfrastriikt(r ve Off - shore  — —

Cari islemler dengesi — 3 210 —22341
1L Sermaye hareketleri

1. Dig borg 6demeleri — 576 —1093.3

2. Ozel yabanci sermaye 53 131.3

3. Proje kredisi 547 507.7

4, Bedelsiz disalim 95 55.8

5. Program kredileri 1811 609.1

6. Obiir sermaye hareketleri —58 4070
Sermaye hareketleri dengesi 1872 617.6
Genel denge — 1338 — 16185

I1I. Rezerv hareketleri (+ Azalis) — 333 —52.0
v Ozel ¢ekis haklarindan kullanma461 192.7
V. Kisa vadeli sermaye hareketleri — 155 810.8
VI. Net hata. ve noksan 1366 6650

KAYNAK : Hazine Gn. Md. ve MIT Gn. Sekreterligi. M. Bakanli§i

Soru 62 : Odemeler dengesi acigi ne demektir ve kag tiir acik diisiinebiliriz?

Odemeler dengesi, tanimi geregi, daima dengede oldugundan, bunun agigini 6zel bir bicimde tanimlamak
gerekir. Ne var ki bu (konuda tek bir tanim yapmak her zaman dogru ve gegerli olmaz. Gegerli yol, 6demeler
dengesi acigini, lilkenin bu yonden gelen sikintilarinin niteliklerini dikkate alarak, farkh bicimlerde
tanimlamaktir. Bu gesitli tanimlarin baglicalarini sdylece sirala-yabiliriz :

1. Odemeler dengesi acig, cari islemler acigina esittir. En yaygin ve gecerli tanim budur.

2. Odemeler dengesi acig, cari islemler acigina o yil 6denen anapara borg taksitleri eklenerek bulunur. Bu
tanim, borglarinin anapara taksitlerini 6demek icin yeni borglar bulma olanagindan yoksun Ulkeler, igin
gegcerlidir.

3. Odemeler dengesi acigi, yukardakilerden o yil kendi 6z déviz rezervlerimizdeki azalma ciktiktan sonra
kalan miktara egittir. Bu, oldukca bliylik déviz rezervleri olan dlkeler igin uygun bir tanimdir.

4, Odemeler dengesi acigi, 3 numarali tanimdan o yil alinan uzun vadeli borglar ciktiktan sonra kalan miktara
esittir. Bu tanima gore acik, o yil alinan kisa vadeli borglara indirgenmis olmaktadir.

Yukarda siraladiimiz bu agik kavramlarindan birinin 6birle-rinden daha dogru oldugu sylenemez. Bunlarin
her biri ilkenin durumuna ve bizim bakis agimiza gére farkl bir anlam ve geger-lilik ifade eder.

Soru 63 : Odemeler dengesinin potansiyel (dogal) acigi ne de-mektir?
Bir tilke dis dengesini saglamak igin cesitli 6nlemler alir. Bu 6nlemler, doviz kurlarini yapay olarak yliksek

tutmak, déviz kontrollerini sikilagtirmak ve milli gelirini disiirmek bigimlerinde olabilir. Bor lilkenin bu tiir
onlemlerle dengesini sadlamis olmasi, yani 6demeler dengesinin acgik vermemesi, o llkenin dis ekonomik



iligkilerinde rahat oldugu, higbir sorunu bulunmadigi anlamina gelmez. Ciinkii séz konusu 6nlemleri kaldirdigi
ya da gevsettigi zaman hemen acik verecek demektir.

Hi¢ kusku yoktur ki bir tlke siirekli olarak acik veremez. Bu, baska Ulkelerin sirtindan gecinmek demek olur
ki buna o6teki tlkeler razi olmaz ve olanak vermezler. Bu nedenle acik veren (ilke, déviz kurlarini yiikseltmek
(devaliiasyon) ya da doviz kontrolleri koymak gibi dnlemler almazsa, fakirlemeye baslar ve dis dengesini bu
yolla, sadlar (Fakirlestikce disalimlari ve 6teki déviz harcamalari azalir). Elbette ki dis dengenin bu yolla sag-
lanmasi istenir bir sey degildir. Ideal olan, istenir olan, dis dengenin tam istihdam yani en yiiksek gelir
diizeyinde saglanmasi-dir.

Iste, bir Glkenin 6demeler dengesinin tam istihdam durumunda iken ve hicbir 6zel énlem olmadan verecegi
acida, potansiyel ya da dogal acik diyoruz. Bu acik ne kadar biiylikse, lilke ekonomisinin yapisi, olmasi
gerekene gore, o kadar carpik demektir. Ulke kalkinmasi planlanirken bu carpikligin diizeltiimesi temel bir
hedeftir.

Soru 64 : Devaliliasyon ne demektir ve nigin yapilir?

Devaliiasyon, ulusal para degerinin yabanci paralar cinsinden diisiriilmesi demektir. Ornegin dolarin resmi
kuru 400 lira iken bunu 500 liraya Cikarirsak % 20 oraninda bir devaliiasyon yapmis oluruz.

Tanimindan da anlagilacagi lizere devalliasyon ancak sabit kur sistemi uygulayan tlkeler igin s6z konusudur.
Gergekten, ortada sabit resmi bir kur olmalidir ki bunun de gistirilmesi s6z konusu olabilsin.

Elbette ki hicbir {ilke durup dururken devaliiasyon yapip pa-rasinin degerini diistirmez. Ulkeler, 6demeler
dengesi sirekli agik vermeye basladidi zaman, bu agigi kapatmak icin, yani zorunlu olduklari icin
devalliasyona bagvururlar. Ciinkl devalliasyonun déviz kazanglarini artirici ve déviz harcamalarini azaltici bir
etkisi vardir.

Devaliiasyondan sonra tilkemizin fiyatlari yabancilar icin devaliiasyon oraninda ucuzlamis olur. Ornegin dolar
400 lira iken 100 dolara alinan bir mal, dolar 500 liraya gikarilinca (% 20 devaliiasyon) 80 dolara (% 20
ucuz) alinir. Bu durum digsatimi-mizi artirir ve (ilkeye daha gok turist gelmesini saglar. Boylece déviz
kazanclarimiz artar. Obiir yandan devaliiasyon, yabanci mallari Tiirk lirasi cinsinden pahalilastirir. Bu durum
da disalimimizin azalmasina ve 6biir doviz giderlerimizin kisilmasina, 6rnedin disariya daha az turist
gitmesine neden olur. Boylece doviz harcamalarimiz azalir. Sonug olarak 6demeler dengemizdeki agik
kapanir ya da kigulir.

Devalliasyon her zaman bu olumlu sonuclari vermeyebilir. Gergekten, devalliasyonun déviz harcamalarini
kisma yontindeki etkisi kesindir ama ddviz kazanglarini artirma yoéniindeki etkisi igin ayni seyi sdyleyemeyiz.
Gergekten eder yabancilarin mallarimiza olan istemi yeterince esnek (1'den fazla) degilse, yani digsatimimiz
devalliasyon oranindan fazla artmayacaksa, devalliasyondan sonraki dissatim kazancimiz eskisinden daha az
olur. Kaldi ki bu bdyle olmasa ve digsatim mallarimiza istem yeterince artsa bile (ilkede bu istemi
karsilayacak kadar mal olmayabilir. Bu durumda da devalliasyon digsatimi artiramaz.

Bu bdyle olmakla beraber, devalliasyondan beklenen ve ¢ok defa da elde edilen sonug déviz kazanclarinin
artmasidir.

Ulkeler bazen baska tilkelerin yaptiklari devaliiasyonlar etkisiz birakmak icin de devaliiasyon yapmak
zorunda kalabilirler. Bu, 6zellikle dissatimda rakip durumda olan (lkeler arasinda séz konusu olur. Ornegin
Yunanistan, Ispanya ve Cezayir gibi bircok mallarin digsatiminda rakip oldugumuz iilkeler devaliiasyon
yaptiklari zaman, digsatim pazarlarimizi kaybetmemek igin, bizim de ayni oranda devalliasyon yapmamiz
gerekebilir. Ayni nedenle diinya ticaretinde biiyiik payi olan ABD, B.Almanya, Ingiltere gibi (ilkelerin
devalliasyon yapmalari ¢ok zordur. Clinki bu tlkelerden biri devalliasyon yaptigi zaman &teki biitiin Glkeler
de, kendilerini korumak icin, devalliasyon yaparlar ve bdylece eski durum de-gismemis olur.

Devalliasyonun tam tersine, yani ulusal para dederinin yabanci paralar cinsinden artirilmasina revaliiasyon
denir. Revalliasyon yapmak, ddemeler dengesi siirekli fazla veren llkeler icin s6z konusudur. Ancak ne var
ki, bu ulkeler giicli olduklarindan, dis dengeyi sadlama kiilfetini kendileri Gstlenmezler, acik veren ilkelere
yiiklerler. Bu nedenle revalliasyon olayina pek az rastlanir. Gergekten, fazla veren (ilkeler revalliasyon
yapmaktansa acik veren Ulkelerin devalliasyon yapmalarini bekler ve 6nerirler. Clinki bir tilke devalliasyon
yaptigi zaman baska tlkeler, bu (ilkeye gore, revalliasyon yapmis gibi olurlar.

Son olarak, gercek (bir devalliasyonla kur ayarlamasini birbi-rinden ayirmak gerektigini vurgulayalim.
Bilindigi gibi, zama-nimizda birgok (lke digsatima verdikleri gesitli tesvikler ve disa-limdan aldiklar gesitli
vergi ve fonlarla, déviz kurlarini fiilen resmi kurlarin Gstiine ¢ikarmiglardir. Simdi béyle bir Glkenin bir giin, bu
tesvik ve fon uygulamalarim kaldirip resmi kuru fiili kur diizeyine gikardigini diisiinelim. Bu olay bigimsel
olarak bir devalliasyondur. Ancak bizim bunu gergek bir devalliasyon olarak kabul etmememiz gerekir.
Clnki olay, 6zlinde bir kur ayarlamasindan, resmi kurun fiilen uygulanan kur diizeyine gikariimasindan
ibarettir. Boyle bir devaliiasyonun 6demeler dengesi lizerinde hicbir 6zel olumlu etkisi de olmaz. Yakin



zamanlara kadar Tir-kiye'de yapilmis olan devalliasyonlar, esas olarak, bu nitelikte idiler. Bu nedenle de,
kendilerinden beklenen olumlu sonuglar elde edilememistir.

(Devalliasyon oraninin hesabi hakkinda not: Devalliasyon orani eski kurla yeni kur arasindaki farkin yeni
kura bdéliinmesiyle bulunur. Ornegin eski kur 400 yeni kur 800 ise, devalliasyon

800 — 400
orani = = 0,50 (%50)'dir.
800

Devaliiasyon orani bir de kurlar arasindaki farkin eski kura bélinmesiyle bulunur. Yaygin olarak kullanilan bu
hesaplama bigimi yanlistir. Bu hesaplama bigimini 6rne-gimize uyguladigimiz zaman, devalliasyon oranini %
100 olarak buluruz. Boyle bir oran paramizin deder kaybinin 6lclisii olarak anlamsizdir. Bu oran paramizin ne
kadar deder kaybettigini degil, yabanci paralarin ne kadar deder kazandiklarini gosterir.)

Soru 65 : Odemeler dengesi acik veren bir (ilke bu acigi kapatmak icin ne gibi dnlemler alabilir?

Onceki bir soruda 6demeler dengesi acik veren bir {lkenin bu acigini kapatmak icin milli gelirini diistirmeye
yani fakirlesmeye razi degilse dis ticaret serbestisinden vazgecip acigi bazi miidahaleci 6énlemler alarak
kapatmasi gerekecegini gérmiistiik. Ulkelerin ellerinde dis dengelerini yemden kurmak ve korumak icin iki
midahale arag vardir.

Bu midahale araclarindan biri déviz kurlar izerinde oynamak, 6biri de dis ticaret ve ddemelere konulmus
olan sinirlandirmalari sikilastirmak ya da gevsetmektir. Ornegin, siirekli ddemeler dengesi acigi veren bir ilke
déviz kurlarini yapay olarak artirir yani devalliasyon yaparsa (lke fiyatlari yabancilara gore ucuzlayacagindan
digsatimi ve dbiir doviz kazanglar artar, boylece acidi kapanir ya da hi¢ degilse azalir. Devalliasyonun ayrica
Ulke disalimini ve 6teki ddviz giderlerini azaltmak gibi bir etkisi de vardir. Yahut ayni (ilke devalliasyon
yapacadina disalimini ve 6teki déviz harcamalarini geredi kadar kisarak ddemeler dengesi acigim fiilen (zorla)
ortadan kaldirabilir. Odemeler dengesi siirekli fazla veren bir iilke de bunlarin tersini yapar.

Demek oluyor ki bir Glkenin dis dengesi (i¢c dediskene tabidir. Bunlar,

1. Milli gelir,
2. Déviz kuru,
3. Ticaret ve 6deme sinirlamalaridir.

Uygulamada bu (¢ degisken bir arada kullanilir. Herbirine ne kadar agirlik verilecegini hiikiimetlerin tercihleri
belirler. Yine-leyelim ki, serbest ticaret esas alinirsa, yani son iki degisken kullaniimazsa, agik veren bir
Ulkede dis denge daima Ulkenin fakirlesmesi (milli gelirinin diismesi) yolu ile saglanir.

Soru 66 : Uluslar arasinda gecerli bir para yaratmak icin hangi sorunlarin ¢ézlilmesi gerekir?

Uluslararasi isb6limii ve ticaretin tam olarak gelisebilmesi igin temel kosulun biitiin Ulkelerin kabul
edecekleri ortak bir paranin varligi oldugunu biliyoruz. Baslica lilkelerde altin para standardinin yirirliikte
oldugu Birinci Diinya Savasi'ndan onceki donemde bu bir sorun olusturmuyordu. Ciinki altin, uluslararasi
diizeyde de kendiliginden para islevi gorebiliyordu.

Uluslararasi yeni bir para yaratma gereksinimi, baglica tlkelerin altin standardini terkettikleri Birinci Diinya
Savasi'ndan sonra ortaya ¢ikmistir. Cinki artik gesitli Glkelerin ulusal paralari arasindaki — hepsinin belli
miktarlarda altini temsil etmelerinden kaynaklanan — dogal bag kopmug bulunuyordu. Bu nedenledir ki
uluslararasi ticarette altinin yerini alacak yeni bir paraya mutlak gereksinim vardir.

Hemen sunu belirtelim ki, s6z konusu bu yeni para, altin gibi tlkelerin kendi ulusal paralarinin da yerini
almayacak, yani ig ticarette kullanilmayacak, sadece (lkeler arasinda, yani dis ticarette kullanilacaktir. Bu
bdyle olunca, s6z konusu uluslararasi paranin temel islevinin ulusal paralarin birbirleriyle miibadele
edilmelerini saglamak oldugu soylenebilir. Baska bir deyisle, uluslararasi para bakimindan miibadele konusu
olan nesneler, cesitli Glkelerin mallar degdil, fakat bunlari temsil eden ulusal paralardir. Bu nedenle boyle bir
paraya Diinya Parasi dedil, uluslararasi para ya da 6édeme araci demek daha dogrudur.

Simdi bdyle bir uluslararasi édeme araci ya da para yaratmanin hangi sorunlarin ¢oziilmesini gerektirdigini
gorelim :



1. Birinci sorun, bu paranin nasil bir kurulus tarafindan gika-rilacadi ile ilgilidir. Bu konuda ilk akla gelecek
¢ozlm, isi uluslararasi bir kurulusa vermektir. Ancak biitiin lkelerin katilacadi ve her llkenin veto hakkina
sahip olacagi bdyle bir kurulusun bu gérevi yerine getiremeyecedi aciktir. Baska bir ¢dziim, isi uluslararasi
degil fakat tarafsiziigi saglanacak uluslar Usti teknik bir kurulusa vermektir. Ancak bdyle bir kurulusun
uygulamada fiilen sanayilesmis bliyiik devletlerin egemenlidine girmesi ve sadece onlarin gikarlarina gére
hareket etmesi gibi biyik bir sakincasi vardir. Nitekim, bugiin kismen bu islevi de gérmekte olan IMF, yalniz
fillen degil, hukuken de boyledir.

2 Ikinci sorun, yaratilacak uluslararasi paranin dederinin neye gére tespit edilecedi konusu ile ilgilidir.
Gercekten, uluslararasi para, esas olarak, ulusal paralarin alisverisinde kullanilacagina gore, dederi bu
paralarin dederlerine bagli olacak demektir. Oysa ulusal paralarin degerleri her ilkenin izleyecedi ekonomi
politikasi-na gore degdisir. Bu durumda uluslararasi paranin degerinin tespiti ve tespit edilecek bu degerin
korunmasi isinin ¢6ziimiiniin ¢ok giig bir sorun oldugu aciktir.

3. Uglincii sorun, yaratilacak uluslararasi paranin yonetimi ile ilgilidir. Bilindigi gibi paranin tiim islevlerini
yerine getirebilmesi icin, miktarinin gereksinimine gore artirilip eksiltilebilmesi gerekir. Ancak ne var ki, bir
llkeye gereksinimi var diye bu paradan daha fazla vermek, o llkeye acgiktan maddi olanak saglamak
demektir. Clinkii o Ulke bu para ile baska (ilkelerden mal alabilecektir. Buna dogdal olarak baska llkeler itiraz
ederler. Demek oluyor ki, uluslararasi paranin yonetimi, yani ne miktar cikarilacagi ve bunun nasil
dagitilacagi, daima llkeler arasinda bir gekisme ve anlasmazlik konusu olacaktir. Bu tiir gikar gekismelerinin
uygun ¢dziimlere baglanmasinin pek kolay bir is olmadidi bilinen bir husustur.

Aslinda diinyanin ekonomik ve politik bakimdan bélinmiisligiinden kaynaklanan bu sorunlar ve gigliikler,
bugiin de hala uygun ve kalici bir ¢dziime kavusturulabilmis. degildir.

Soru 67 : Altin para sisteminde uluslararasi 6demeler nasil yapiliyor ve ulkelerin dis dengeleri nasil
saglaniyordu?

Birinci Diinya Savasi'na gelinceye kadarki donemde biitiin lilkelerde altin para sistemi yirurliikteydi. Bu
durum da altin, dogal olarak, uluslararasi para islevini de goriiyordu. Cesitli tlkelerin paralari arasindaki
degisim oranlarini (kurlar) belirlemek ve bunlari sabit tutmak da bir sorun olusturmuyordu. Clinkii déviz
kurlari, ulusal paralarin icerdikleri ya da temsil ettikleri altin miktarlarina gore kendiliginden belirleniyor ve
degismiyorlardi. Ayrica uluslararasi ticaret ve 6demeler de biiyiik dlclide serbestti.

Bu kosullar altinda altin, ilkeler icinde oldugu kadar Ulkeler arasinda da gegerli olan tek bir para, Diinya
Parasi durumuna gelmis oluyordu. Bu elverisli kosullar nedeniyle s6z konusu dénemde diinya ticaretinde
biyik gelismeler olmustur.

Bu sistemde (ilkelerin dig dengelerinin nasil saglandigina gelince : Dis iliskilerinde agik veren Ulkeler bu
aciklarini disariya altin gondererek kapatirlar. Boylece bu (ilkelerde altin ve dolayisiyla para miktar azalir.
Para miktarinin azalmasi kismen fiyatlarin, kismen de milli gelirin diismesine neden olur. Fiyatlarin diismesi
dissatimi kamgilar, milli gelirin diismesi de disalimi azaltir. Bu ayni slireg icinde fazla veren lilkelerde de bu
olaylarn tersi olur. Bu (lkelere fazladan altin girdiginden para miktarlari ve dolayisiyla fiyatlari ve milli
gelirleri artar. Bu durum digsatimlarinin azalmasina, disalimlarinin artmasina neden olur. Acik ve fazla veren
lUlkelerdeki bu birbirini tamamlayan gelismeler sonucu bozulan dengeler tekrar kurulur.

Bu denge mekanizmasini bilmek dnemlidir. Bir kere, bir Uilkenin gesitli illeri ya da bdlgeleri arasindaki denge
de bu mekanizma sayesinde kurulur. ikinci olarak, ayni denge mekanizmasi, dis ticaret ve édemelerin
serbest olmasi kosulu ile, kagit para sisteminde de, yani bugiin de gegerlidir.

Serbest piyasa kosullari altinda bir Glkenin dis dengesini saglamis olmasi onun ayni zamanda Uretim
olanaklarini en (st diizeyde kullandigi (milli gelirinin en yiiksek oldugu) anlamina gelmez. Tersine, yeterince
gelismemis Ulkeler, dis dengelerini daima olanaklarinin daha altinda bir Gretim ve gelir diizeyinde
gerceklestirebilirler. Bundan otiridir ki himayecilik bu Glkeler icin daima gecerli bir politikadir.

Soru 68 : Altin giris ve cikis noktalari ne demektir? Bunun ne énemi vardir?

Altin standardinda doviz kurlarinin sabit olduklarini gérmustiik. Ancak bunun sézciigiin dar anlami ile
alinmamasi gerekir. Gergekten, altin standardinda da ddviz kurlar, altin noktalari denilen iki sinir arasinda
degisirler. Bunu bir 6rnek tzerinde gore-lim :

Varsayalim ki Ingiliz sterlini de, Tiirk lirasi da 1'er gram altin icermektedir. Buna gére 1 lira = 1 sterlin
demektir. Gene varsa-yalim ki, bir Tiirk tiiccarinin Ingiltere'deki bir Ingiliz tiiccarina 100 sterlin édemesi
gerekmektedir. Bu édeme iki ayri yoldan gidilerek yapilabilir. Birinci yol, Ingiltere'ye 100 gram altin génderip



borcu bununla ddemektir. Fakat bu biraz masrafli bir yoldur. Altinin Tiirkiye'den ingiltere'ye génderilmesi
tasima ve sigorta masraflari yapilmasini ve altinin yolda bulundu§u zamana bagl olarak bir faiz kaybina
katlaniimasini gerektirir. Ayrica, eder sikke tedaviilii s6z konusuysa, bir miktar darphane masraflarini da
oncekilere eklemek gerekecektir. Varsayalim ki, biitiin bu masraflar génderilecek paranin % 5'ini
olusturmaktadir. Bu durumda Ingiltere'deki 100 sterlinlik borcun édenmesi bizim tiiccara 105 liraya mal
olacak demektir. Tliccarimiz, elbette ki, bu ek masraftan kurtulmak igin bagka bir ddeme yolu arayacaktir. Bu
ikinci yol, Ingiltere'de teslim edilecek 100 sterlini Tiirkiye'de satin almaktir.

Dogal olarak tiiccarimiz 100 sterline en ¢ok 105 lira vermege razi olacaktir. Yani Ingiliz lirasinin azami kuru
1.05 liradir. Eger Ingiliz sterlininin saticisi 1 sterlin icin 1.05'ten daha fazla Tiirk lirasi isterse tiiccarimiz birinci
6deme yolunu tercih edecek, yani borcunu dogrudan altin géndererek ddeyecektir. Demek oluyor ki,
ornegimizde sterlin kuru en gok 1.05 liraya kadar yiikselebi-lecektir. Iste agiimak istendigi zaman disariya
altin akmaya bas-layacak olan bu déviz kuruna altin gikis noktasi denir.

Yukardaki 6rnegdi tamamiyla ters cevirip Ingilizlerin Tiirk lirasi borclarini édemek zorunda olduklarini
distnirsek yukardaki ayni diisiince bigimini izliememiz gerekecektir. Bu takdirde sterlinin kuru higbir zaman
0.95 Turk lirasinin altina diismeyecektir. Clinkii bu kurun altina distiliince, Tirkiye'ye dogrudan altin
gondermek Ingilizler icin daha kérl olacaktir. Iste daha fazla diisiiriilmek istendigi takdirde {lkeye altin
akmaya baslayacak olan déviz kuruna altin giris noktasi denir.

Inceledigimiz drnege gore Ingiliz sterlininin kuru 0.95 ile 1.05 Tiirk lirasi arasinda oynayacak demektir. Eger
kur 0.95 liradan asag disme egilimi gbsterirse Ulkeye altin girmeye ve 1.05 liradan yukari gikma egilimi
gosterirse llkeden altin clkmaya baslayacaktir. Demek oluyor ki, altin para sisteminde déviz kurlari sabit
olmakla beraber esnektir. Bu esnekligin sinirlari, altin giris ve cikis noktalardir.

Serbest piyasa kosullarinda sabit kur sistemi uygulayan Ulkeler bakimindan kurlara bdyle belli bir esneklik
tanimanin biyidk yarar vardir. Clinkii sunu ve istemdeki dalgalanmalar nedeni ile her giin piyasada olusan
kur, sabit kura gore asadi ve yukari dogru kiiciik sapmalar gosterebilir. Bu sapmalar hep ayni yonde de
olmayabilirler. Eger belirlenmis olan (sabit) kura belli bir marj icinde esneklik taninmazsa, her sapma lizerine
hemen piyasaya miidahale etmek gibi kiilfetli ve gereksiz bir ise girismek zorunda kalinir. Bundan 6tiirtidir
ki, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki uygulamalarda sabit kurlara daima iki tarafli olarak % 5 civarinda bir
esneklik taninmistir.

Soru 69 : Doviz kurlarinin sabit tutulmasinin énemi ve yarari nedir?

Uluslararasi ticaretin yiiriyebilmesi icin her seyden dnce ortak deder 6lclisti (nimerer) islevini gorecek bir
anahtar paraya gereksinim oldugunu biliyoruz. Bunsuz hicbir miibadele yapila-maz.

Paranin sadece bu islevi gérmesi, ticaretin gelismesi icin yetmez. Clinki bu islev, sadece trampa yoluyla ikili
ticarete olanak verir. Ikili ticaretin uluslararasindaki uygulamasina takas ve bunun genisletilmis bigimine de
kliring adi verilir. Bu tiir ticarette para ddeme araci olarak kullaniimaz. Odeme araci, mallarin bizzat
kendileridir.

Cok tarafli ticaret yapabilmek icin yalniz ortak bir deder 6lglisiine degil fakat ayni zamanda ortak bir 6deme
aracina da ge-reksinim vardir. Normal olarak ortak deger 6lcisi islevini géren para, ayni zamanda bu ortak
6deme araci olma iglevini de goérir. Bugiin bu islevi fillen ABD dolari gdrmektedir. Bu nedenle dolara anahtar
para, rezerv para gibi adlar da verilmektedir.

Demek oluyor ki érnegin Tiirkiye'nin diyelim Italya'dan 1 dolar degerinde bir mal alabilmesi icin bunun
karsiliginda Italya'ya mutlaka 1 dolar 6demesi gereklidir. Baska bir deyisle, bu durumda, dolardan baska
hicbir paranin uluslararasi 6demelerde kullaniimasi olanagi yoktur.

Oysa biliyoruz ki bu bir zorunluluk olmadi§i gibi, gercek durum da zaten bdyle degildir. Odemelerin dolara
esdeder miktarlarda olmak kosulu ile baska paralarla da yapilmasi olanadi vardir. Ancak bunun icin 6teki
paralarin belli dolar kurlari olmasi gereklidir. Ornegin 1 dolar 3 marka esitse, italya'dan alacagimiz 1 dolarlik
mal icin, 1 dolar yerine esdegeri olan 3 mark da vere-biliriz. Yeter ki talya dolar yerine mark almay kabul
etsin.

Demek oluyor ki, déviz kurlari sayesinde dolar cinsinden ifade edilmis dederleri 6biir paralara gevirip
O0demelerimizi bu paralarla da yapabiliriz. Yeter ki, yukarda degindigimiz gibi, alacakl (ke bu paralarla
yapilacak édemeleri kabul etsin. Mark, frank, sterlin, yen gibi kuvvetli paralar igin normal olarak bu konuda
bir tereddit s6z konusu olmaz. Bu nedenle, bu paralar da uluslararasi ticarette 6deme araci olarak
kullanilabilirler. Bdylece uluslararasi likidite miktari artmis olur. Ulkeler, ddemelerinde kullanmak icin sadece
dolar kazanmak zorunlugundan kurtulmus olurlar.

Bu olanak, yani biitiin paralarin birbirlerine ve ézellikle anahtar para olan dolara gevrilebilmeleri, sanki biitiin
diinyada tek bir para kullaniliyormus gibi bir durum da yaratmis olur. Bu sayede mallarin dolar fiyatlariyla



Oteki paralar cinsinden, érnedin mark, frank ya da Turk lirasi cinsinden fiyatlari arasinda bir fark olmaz.
Bunun diinya ticaretinin gelismesi bakimindan tasidigi dnem agiktir.

Yukarda gordiigiimiiz bu mekanizmanin isleyebilmesi igin ddviz kurlarinin sabit olmasi, degismemesi
gereklidir, temel ko-suldur. Kurlar dedismeye baslayinca, deder kaybeden paralar artik uluslararasi 6deme
aracl olma niteliklerini kaybetmeye baslarlar. Clinki artik higbir tlke bu paralarla yapilacak 6demeleri kabul
etmek istemez. Ellerinde bu paralardan varsa bunlardan kurtulmaya calisirlar. Ulkelerin bu cabalari s6z
konusu paralarin daha da deder kaybetmelerine neden olur. Bdylece, bir kere, diinyadaki toplam 6deme
araci miktari azalir. ikinci olarak, kurlarin dedismesi (sabit degil degisken olmalart) ayni bir malin cesitli
paralarla ifade edilen fiyatlar arasindaki bagi da koparir. Ornegin bir malin dolar, mark ya da sterlin
cinsinden fiyatlari arasinda artik eskiden oldugu gibi bir iliski (uyum) kalmaz. Bu durum, uluslararasi ticarette
akilal hesaplar yapilmasina olanak vermez, ticaret riskini artirnir. Diinya ticareti bir de bu yénden zarar goriir.
Bunlardan baska, kurlarin dedisken olmalari capraz kurlarin ortaya ¢ikmasina da neden olur. Ciinki bir
paranin 6blir paralar karsisindaki kur degismeleri hep ayni oranda ve hep ayni yénde olmaz. Bu durum da,
yogun spekilasyonlara, haksiz kazanclara, diinya ticaretinin normal yollarindan sapmalar yapmasina neden
olur.

Bu nedenlerden 6tlri kurlarin sabit tutulmasi uluslar, arasi 6demelerin diizenlenmesinde temel bir amactir.

Soru 70 : Bretton - Woods Konferansi nigin toplanmistir ve burada ne gibi kararlar alinmigtir?

Birinci Diinya Savasi'ndan sonra altin sisteminin ¢ékmesi ne-deniyle uluslararasi ekonomik iligkiler biytik bir
sarsintiya ug-ramisti. ikinci Diinya Savasi'nin neden oldugu biiyiik yikimlar bu durumu daha da artirmis ve
savas sonrasinda uluslararasi ekonomik iliskileri bir diizene sokmak gereksinimini &n plana ¢ikarmisti. Iste bu
amagla daha savas bitmeden, Temmuz 1944'te, ABD'nin New Hampshire eyaletinin Bretton-Woods kentinde
bir konferans diizenlenmistir. Konferansa 44 tlke katilmistir.

Konferansta savastan sonra nasil bir uluslararasi ekonomik diizen kurulmasi gerektigi tartisiimis ve bu
konuda anlasmalara varilmistir. Bu anlasmalar .geredince uluslararasi nitelikte iki 6rgiit kurulmustur.
Bunlardan biri, Diinya Bankasi ad! ile de bilinen Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD), ébiirii de
Uluslararasi Para Fonu (IMF) dur.

Diinya BankasiI'nin gorevi, Savasta yikima ugramis Ulkelere imarlari icin ve az gelismis Ulkelere de
kalkinmalar icin uzun vadeli krediler vermektir. Daha cok Bati Avrupa (lkelerini ilgi-lendiren imar sorunu kisa
bir slirede ¢oziiliip glindemden ciktigi icin, Diinya Bankasi'nin temel ilgi alani az gelismiglerin kalkinma
sorunlari olmustur. Bankanin bu konudaki temel islevi, verecedi krediler ve teknik yardimlarla, az gelismis
uUlkelerin kalkinmalarini gelismis Glkelerin ya da diinya kapitalizminin gereksinimlerine gore yonlendirmektir.
IMF'nin gorevi Bretton-Woods'da kararlastiriimis olan ulus-lararasi édemeler diizeninin islemesini saglamak,
bu diizeni korumak ve kollamaktir. Bu amagla IMF, lye (ilkelere, izleyecekleri ekonomi politikalarinin diizenin
kurallarina uygun olmasi icin, danismanlik yapar, énerilerde bulunur ve bu énerileri kabul eden (ilkelere kisa
vadeli krediler vererek yardim eder.

IMF, ele aldidi lilkede ekonomik biliylimenin, issizligin ya da gelir dagiliminin ne durumda olduguyla
ilgilenmez. Onun ilgi-lendigi tek konu tilkenin dis dengesidir. Onerilerini de sadece bu agidan yapar.

IMF'nin etkinliginin kaynad, verebilecedi kredilerden cok, yaptigi dnerilerin baslica gelismis tlkeler
tarafindan, gikarlarina uygun olmalarindan 6&tiirli, benimsenmis olmasindadir. Bu nedenle, IMF'nin tavsiye ve
onerilerini kabul etmeyen bir (lke, yalniz IMF kredilerinden -ki zaten miktarlari pek yiiksek degildir- yoksun
kalmaz, fakat ayni zamanda baslica blyik Ulkeleri de karsisina almis olur.

Soru 71 : Uluslararasi 6demeler sorununa Bretton -Woods sistemi ile nasil bir ¢éziim getirilmistir?

Bretton - Woods anlasmalari ile uluslararasi 6demeler sorununa getirilmis olan ¢éziimln (sistemin) ana
ilkeleri sunlardir ;

1. Sabit déviz kurlar:

Bilindigi gibi uluslararasi ticaret ve 6demelerin aksaksiz bir bicimde islemesi ve gelismesinin temel kosulu
llke paralar arasindaki dedisim oranlarinin, yani doviz kurlarinin, sabit olmasi-dir. Bu maksatla 6nce ABD
dolan altina baglanmistir. Kur, 35 dolar = 1 ons altindir. Buna gére ABD hikiimeti, yabancilarin ellerindeki
dolarlari, istem geldigi zaman, bu kur {izerinden altina gevirmeyi ylikiimlenmis olmaktadir. Ayrica, ABD
Merkez Bankasi da, gikaracagi dolarlar karsilidi olarak kasalarinda % 25 oraninda altin bulundurmayi



yukimlenmistir. Boylece hem dolarin altin konvertibilitesi glivence altina alinmig, hem de dolar basimi
(emisyonu) keyfilikten kurtarilmis olmaktadir.

Bundan sonra 6teki biitlin Gye Ulkeler paralarinin dolar kurunu tespit edip IMF'ye bildirmiglerdir. Bu kurlara
asagi ve yukari dogru % 1 oraninda (toplam % 2 oraninda) bir esneklik taninmistir. Ulkeler, IMF'ye
bildirdikleri bu kurlar degistirmemeyi yi-kiimlenmislerdir. Bununla beraber, zorunlu goriirlerse, % 10'a
kadar devalliasyon yapmalarina, durumu hemen IMF'ye bildirmeleri kosulu ile, miisaade vardir. % 10'dan
fazla devalliasyon yapabilmek icin IMF'nin miisaadesini almak zorunludur.

2. Yeterli 6deme araci (likidite, para) saglamak :

Uluslararasi ticaretin ve édemelerin diizgiin bir bicimde islemesi ve gelismesinin 6blr temel bir kosulu 6deme
araglarinin yeterli olmasidir. Baslangigta lye Ulkelerin kotalar igin IMF'ye yatirdiklari altin ve ulusal paralarin
bu isi gérmeye yeterli olacadi distintilmistiir. Gergi Ulkelerin ellerindeki altin ve dévizlerin bir kisminin IMF
gibi tek bir merkezde toplanmis olmasi, bunlarin daha etkin bir bicimde kullaniimasini saglamissa da, bu,
sorunun ¢ozilmesi icin yeterli olmamistir. Clinki stirekli olarak genisleyen diinya ticareti siirekli olarak ek
6deme aracl yaratilmasini da gerektirmistir. SDR yaratilmasi IMF'nin bu konuda attigi olumlu bir adim
olmakla beraber bu konuda hem geg kalinmis, hem de yaratilan SDR miktari yetersiz olmustur.

Iste bu nedenlerle diinyanin artan para gereksinmesini ABD hiikiimeti dolar ihra¢ ederek karsilamistir. Bu is,
ABD'nin 6demeler dengesinin siirekli agiklar vermesi ile kendiliginden ger-ceklesmistir. ABD, 6demeler
dengesindeki aciklari dolar vererek kapattigindan oteki tilkelerin ellerine siirekli olarak dolar gegmis, onlar da
bunu kendi aralarindaki ddemelerde kullanmiglardir.

3. Ulusal ekonomi politikalari arasinda uyum :

Serbest piyasa kosullari altinda, yani ekonomiye miidahale edilmedidi zaman, biitiin Ulkeler karsilikli olarak
denge halinde bulunurlar. Eger bir llkenin dengesi bozulmussa bunun nedeni ekonomik hayata miidahale
etmesi, yani uyguladidi politikadir. Bir Uilkenin dengesinin bozulmasi baska (lkelerin de dengelerinin
bozulmasina neden olur. Nitekim 6rnedin bir lilke 6demeler dengesi agigi veriyorsa mutlaka baska bir {ilke ya
da Ulkeler de ddemeler fazlasi veriyor demektir. Tim 6deme gigliklerinin temelinde bu sorun, yani tlkelerin
birbirlerinden bagimsiz politikalar izlemeleri yatmaktadir. O halde yapilacak is, bagimsiz olarak yiiriitiilen
ulusal ekonomi politikalari arasinda uyum sag-lamaktir.

Iste, Bretton - Woods ilkelerinden biri de bu uyumu saglamak, ama bunu olabildigince serbest piyasa
kosullar temelinde yap-maktir. Déviz kontrolleri, kath kurlar, disalim sinirlamalan ve digsatim tesvikleri,
koruyucu ve ayinmal gimrik vergileri gibi uygulamalarin kaldiriimasi bu ilkenin kapsami igine girer. Ayrica,
doviz kurlarinin siirekli degismesine neden olan enflasyonist baskilar da bu ilke geregince 6nlenmesi gerekli
olan gelismelerdir. Bu ilke geredi olarak IMF, tek tek llkeler lizerinde arastirmalar yapar, tavsiye ve
onerilerde bulunur, bulgularini yayinlar ve bu konularda uluslararasi seminerler, toplantilar diizenler, ya da
diizenletir. IMF'nin bu faaliyetlerinin amaci, s6z konusu ilkeden yana bir kamuoyu olusturmak ve bdylece
biitiin ilkelerin bu dogrultuda hareket etmeleri icin uluslararasi destek ve baski saglamaktir. Oyle gériiniiyor
ki, IMF'nin bu islevi 6bir biitiin islevlerinden daha 6nemli ve etkindir.

Temel ilkelerini ve isleyisini yukarda kisaca gérdiigiimiiz Bretton - Woods sistemi 1960'larin sonlarina dogru
sarsilimaya baslamis, 1970'lerin baslarinda ¢ékmiis ve yiiriirliikten kalkmistir. Izleyen soruda bunun
nedenlerini gorecegiz.

Soru 72 : Bretton - Woods sistemi nigin sona ermis ve onun yerini nasil bir ¢céziim (sistem) almistir?

Bretton-Woods'da kurulmus olan uluslararasi 6demeler sistemi, esas olarak, dolarin altina konvertibl olmasi
temeline da-yandiriimisti. Oteki tilkeler ellerindeki dolarlarin her zaman 35 dolar = 1 ons altin kurundan
altina cevrilebileceginden emin olduklari igin ellerinde dolar bulundurmakta hicbir sakinca gérmiiyorlar ve bu
nedenle kendi ulusal paralarinin dolar kurunu da sabit tutuyorlar ya da tutmaya calisiyorlardi. Béylece dolar
uluslararasi diizeyde paranin bitiin islevlerini (deder 6lgiisli, 6deme araci ve servet biriktirme araci olma)
yerine getirebiliyordu. Bagka bir deyigle, biitiin diinyada bir altin kambiyo sistemi uy-gulaniyordu.

Sistemin geregi olarak, diinya para gereksinimi ABD'nin siirekli olarak 6demeler dengesi agigi vermesi ve bu
acigi dolar 6deyerek kapatmasi yolu ile saglaniyordu. Bu durumun iki olumsuz yani vardi. Bir kere, bu yolla
ABD'nin sadladidi haksiz kazanglar &teki (ilkeleri tedirgin ediyordu. Gergekten, ABD bu yolla, yani kendi ulusal
parasini vererek -ki bunun maliyeti sifira yakindir- 6teki Glkelerden istedigi mal ve hizmetleri satin
alabiliyordu. Burada agik bir haksizlik vardi. Oteki {lkeler, bu acik haksizidi bir giin ortadan kaldirmayi daima
guindemlerinde tutmuglardir.



Obiir olumsuzluk, siirekli ABD agiklarinin giderek dolara olan giiveni sarsmasidir. Gergekten, ABD'nin siirekli
ve zaman zaman buyik o6lcillere varan ddemeler acigi vermesi, akla dolarin deder kaybetmesi olasiligini
getirmeye baslamisti. 1967 yilinda Vietnam Savasi'nin neden oldugu biiyiik acik bu konudaki kaygilara hiz
vermistir.

Iste bu olumsuzluklarin birikimi sonucu, 1968 yilinda Fransa'nin basi cekmesiyle, bircok tilke, kisi ve
kuruluslar ellerindeki dolarlar altina gevirmeye baslamislar, bu is kisa zamanda bir altina hiicum niteligi
kazanmistir. Bu hiicum sonucu. ABD'deki altin rezervlerinde énemli 6lclide azalma olmustur. Bunun lizerine
ABD hikiimeti, Mart 1968'de, dolar karsiliginda % 25 oraninda altin bulundurma yikimliliigiinden
vazgectigini ilan etmistir. Ayrica, altin icin biri resmi, 6blirli serbest olmak lizere iki ayri fiyat uygulamasi
baglatilmistir. (Bdylece altin kambiyo sistemi (Bretton -Woods sistemi) ilk yarasini almig, ilk darbeyi yemistir.
Mart 1968'de alinan dnlemlerin dolardan kagisi ve altina hiicumu 6nleyecegdi umulmus fakat ayni
olumsuzluklar sirdiikleri icin bu umut gerceklesmemistir. Bunun tizerine ABD, 15 Agustos 1971'de dolarin
altin konvertibilitesini tamamiyla kaldirmistir. Bdylece bu tarihten baglayarak Bretton - Woods sistemi sona
ermistir.

Sistemin kuramsal olarak sona ermesi, uluslararasi 6demeler sorununun boglukta kalmasi ve sistemin fiilen
de dagilip ortadan kalkmasi sonucunu vermemistir. Clinki uluslararasi ticaretin ve 6demelerin siirmesi fiili bir
zorunluktu. Nitekim eski sistem bu tarihten sonra da ana cizgileriyle fiilen islemeyi siirdlirmistir. Bunun
nedeni, bir miktar zayiflamis olmakla beraber, dolarin fiilen en giicglii ulusal para olma konumunu sirdirmds
olmasidir. Oteki {lkeler hukuksal degil fakat fiili bir zorunluk oldugu icin dolari gene eskisi gibi rezerv ya da
anahtar para olarak kullanmayi stirdirmigslerdir.

Bugiinkii durumun eski sistemden tek fakat 6nemli farki, déviz kurlarinin sabit olmayisi ve bunu saglayacak
bir kuralin da bulunmayigidir. Oysa eski sistemde basta tespit edilmis olan kurlarin degismemesi esas bir
kuraldi. Bu kurlarda degisiklik ancak IMF'nin denetiminde ve izniyle yapilabiliyordu. Dolar altindan ayrilinca
artik 6bir paralarin dolar kurlarinin tespiti nesnel (objektif) bir temelden yoksun kalmis oluyordu. Bu
durumda eski kurlari siirdirmek ve 6zellikle dolarla sabit bir kur iliskisine girmek anlamini kaybetmis
oluyordu. Bunun Uzerine birgok Ulkeler 1973 yilinda dolar kurlarini yeniden tespit etmiglerdir. Baglica gelismis
Ulkeler yeni kurlari serbest piyasa mekanizmasi aracilidiyla tespit etmeyi yeglemis ve paralarini dolar
karsisinda serbestce dalgalanmaya birakmiglardir. Bu arada AET (lkeleri kendi aralarinda esnek bir sabit kur
uygulamasini stirdtirmuslerdir. Bu Ulkeler, 6nce dolara karsi da topluca esnek bir sabit kur uygulamaya
calismislar, sonra bundan vazgecerek paralarim dolar karsisinda serbest dalgalanmaya birakmiglardir.
Eskinin yerine gecmis olan bu yeni 6demeler sistemini dederlendirirken, eskiden devralinan danisma,
dayanisma ve igbirligi mekanizmalarindaki gelismeleri mutlaka g6zoniinde tutmak gerekir. Gergekten,
yukarda anlatmaya calistigimiz bugiinkii uluslararasi 6demeler diizeni, ne altin sisteminde oldugu gibi maddi
- nesnel, ne de Bretton-Woods sisteminde oldugu gibi bir hukuksal temele dayanmaktadir. Buna karsilik,
sistemin hizme-tinde, merkezinde IMF'nin bulundugu gok gelismis bir uluslararasi danisma ve isbirligi
mekanizmasi vardir. Bu mekanizma sayesinde ulusal ekonomi politikalari arasinda uyum sadlanarak varolan
diizenin sardiridlmesine calisiimaktadir.

Soru 73 : SDR ne demektir? ECU nedir?

SDR, IMF'nin yaratmis oldugu uluslararasi bir paradir. Tam adi Ozel Cekme Haklari (Special Drawing
Rights)dir.

Bildigimiz gibi, diinya altin Gretimi Uluslararasi 6demelerdeki gelismelerin gerisinde kaldidindan, uluslararasi
para gorevini, gittikge artan odlcilerde, ABD dolari yapmaya baslamistir. Ancak zamanla bu durumun bazi
sakincalari ortaya ¢ikmig, daha dogrusu bilinen bu sakincalar fiilen gergekleserek o6teki Glkeleri tedirgin
etmeye baglamistir.

Bu sakincalardan biri, dolarin dederi ile ilgilidir. Dolarin (baslangic) degerini koruyup korumamak tamamiyla
ABD'nin elindedir. Bu Ulkede baslayacak bir enflasyon, ellerinde rezerv olarak dolar bulunduran ulkeleri
biiylk zararlara sokabilecektir.

Ikinci bir sakinca dolarin uluslararasi para olarak kullanilmasinin ABD'ye dnemli éliilerde haksiz kazang
saglamasidir. Gergekten ABD, bu sayede 0biir llkelere dolar satip bunun karsiliginda onlardan mal ve hizmet
satin alabilmek olanagina kavusmus olmaktadir. Dolar Gretiminin maliyeti yok denecek kadar az oldugundan
ABD bu yolla bitiin diinyadan bedava mal satin alabilmekte, bundan biyik, kazanclar elde edebilmektedir.
Bunun haksizligi ortadadir.

Uclincii ve son sakinca, uluslararasi 6deme araci olarak kullanilabilecek dolar miktarinin ABD'nin édemeler
dengesi acigina bagli olmasidir. Clinkii ancak bu yolla ébiir (lkelerin ellerine dolar gegebilmektedir. Eger bir
yil ABD'nin 6demeler dengesi geredi kadar acik vermezse, o yil 6biir lkeler ddeme sikintisi cekecekler



demektir. Elbette ki, ABD dédemeler dengesi agiginin daima diinyanin 6deme araci gereksinimine denk
diisecedi sOylenemez ve beklenemez.

Dolarin, yani ulusal bir paranin uluslararasi para (anahtar para, rezerv para) olarak kabul edilmesinin bu
sakincalarindan 6tirii, 6teden beri ulusal paralarin disinda, onlardan badimsiz, ayri bir para yaratilmasi
diistintilmiistiir. Nitekim daha 1944'te Bretton-Woods'da ingiliz kurulu bagkani J. M. Keynes bankor adi ile
bdyle bir para yaratiimasini 6nermis, fakat ABD tarafindan bu dneri reddedilmistir.

Iste, IMF biitiin bu yukardaki diisiincelerle, 1970 yilinda SDR'yi yaratmistir. SDR, yoktan var edilmis,
gercekten uluslararasi bir paradir. Zaman gegtikge 6neminin artmasi biiyiik olasilik olmakla beraber SDR
heniiz uluslararasi édemelerde énemli bir paya sahip dedildir. Ciinkii, asadida gorecedimiz gibi, dzellikle
o6deme araci olma niteligine énemli sinirlamalar getirilmistir.

Simdi SDR'yi daha yakindan taniyalim:

1. SDR'nin degeri nasil belirlenir :

Baslangicta SDR'nin dederi dolara baglanmis ve 1 SDR = 1 Dolar olarak kabul edilmistir. Bu tarihte dolar
heniiz altina bagli oldugundan SDR de altina baglanmigtir. Fakat sonraki yillarda dolarin altindan ayrilmasi
SDR'nin dolarla iligkisini kopartmig ve sadece altina bagli kalmasina neden olmustur. Fakat altinda ikili fiyat
uygulamasi giderek altini da saglam bir temel olmaktan ¢ikarmistir. Bunun {zerine, SDR dederinin altindan
da bagimsiz baska bir yontemle belirlenmesi zorunlugu dogmustur. Bulunan yeni ydontem, SDR'nin dederini
en 6nemli 16 ulusal paradan olusan bir sepete baglamak olmustur. Bu 16 ulusal para, sepet icinde, diinya
ticaretindeki 6nemlerini yansitacak bicimde, farkli oranlarda yer alirlar. SDR'nin dederi, bu sepetin dederine
esittir. IMF, bu dederi her giin hesaplayip ilan eder. Bu hesaplama, dolar cinsinden yapllir. Yani sepet
icindeki 16 para -ne miktarlarda iseler- ayri ayri o glinki kurlari Gzerinden dolara gevrilerek sepetin tiim
degeri bulunur. Aciktir ki bu bicimde hesaplanan SDR dederi, sepeti olusturan herhangi bir ulusal paranin
degerinden daha istikrarlidir ((cok daha az dediskendir). Bu nedenle bazi (ilkeler daha simdiden paralarini
dolar yerine SDR'ye baglamiglardir.

SDR degerinin belirlenmesinde uygulanan bu yéntem, hig kuskusuz, kusursuz dedildir. Nitekim bu konuda
bircok ciddi elestiriler yapiimaktadir.

2. SDR'yi kim gikarir ve miktari neye gére belirlenir
SDR'yi IMF ¢ikarir. IMF'nin yonetimine ABD ve 6blr birkag gelismis lilke egemendir. Bu nedenle IMF, tiim
kararlarinda oldugu gibi, SDR c¢ikariimasinda da bu Ulkelerin, cikarlari dogrultusunda hareket eder. SDR



Ornegin Tirkiye'nin gereksinim duydugu biitiin mallari yurt icinde tiretmesindense, bunlarin sadece
bazilarinda uzmanlasmasi, 6teki mallari da bunlarin dissatimi karsihidinda baska (lkelerden saglamasi, elbette
ki, daha dogru bir harekettir.

Bir Gilkenin uluslararasi isbéliimiine katiimasinin gostergesi dissatimidir. Digsatimin milli gelire orani ne kadar
yiksekse lilkenin bu isbélimiinden yararlanma orani, daha dogrusu olasiligi da o kadar yiiksek demektir. Bu
nedenle Ulkeler ekonomik gelismelerini yiritirlerken dissatimlarini artirmaya en biytk adirhdi verirler ya da
vermelidirler.

2. Ulkeler, cari tretimlerini artirp kalkinma ve sanayiles-melerini siirdiirebilmek icin, makine, techizat
ve hammadde gibi tretim girdilerini siirekli olarak artirmak zorundadirlar. Oysa biliyoruz ki bu girdilerin bir
kismi disardan saglanmaktadir. Bu saglanamazsa kalkinma ve sanayilesmede gerceklestirilemez.

Disaridan daha fazla mal almanin temel yolu disariya daha fazla mal satmak oldugundan, bir lilke kalkinirken
ve kalkina-bilmek igin digsatimini da buna kosut olarak artirmak zorundadir.

Kaldi ki kalkinma stirecinde disalim mallarina olan istemin artmasi sadece Uretim girdileri agisindan
distnilmemelidir. Kalkinma siirecinde artan gelirlerin bir kismida yabanci tiiketim mallarina harcanir. Bunu
karsilamak igin de digsatimin artiriimasi gerekir.

Demek oluyor ki, ideal olan ya da kuramsal olarak dodru olan sey, biitiin Ulkelerin karsilikli olarak
digssatimlarini artirmalari ve bu yolla, yani aralarindaki ishélimiinii olabildigince genisletip derinlestirerek,
birbirleriyle biitiinlesmeyi stirekli olarak artirmalaridir. Hemen belirtelim ki bu bir idealdir. Gergek hayatta
llkeler arasindaki gikar celiskileri béyle bir biitlinlesmenin gergeklesmesine, daha dogrusu bu ydndeki
gelismenin aksamadan stirdiiriilmesine engeldir.

Simdi {lkelerarasi bu ¢ikar cekismelerinden, cok Onemli ol-masina ragmen ya da bdyle oldugu igin, (izerinde
yeterince du-rulmayan birini kisaca ele alacagiz: Sorun, uluslararasi isbdliminiin yararlarinin tlkeler
arasindaki boéliisimi ile ilgilidir. Acaba bu yarar isb6limiine katilan bitiin Glkeler arasinda esit olarak mi
dagitilmaktadir, yoksa baz lilkeler bundan aslan payi alirken bazi {ilkelerin payi yok denecek kadar az mi
olmaktadir?

S6z konusu béliisiim, uluslararasi ticaret konusu olan mallarin fiyatlar araciligi ile gerceklesir. Ornegin,
Turkiye'nin sattigi titindn birim fiyati ile disardan aldi§i diyelim makinenin birim fiyati s6z konusu yararin
bélistimani belirler. Bu iki fiyatin oranina ticaret; haddi (terms off trade) denir. Bu oranin Tirkiye lehine
degismesi Tirkiye'nin payinin arttigi anlamina gelir. Genel olarak dis ticaret hadleri hammadde ve hafif
(basit) sanayi mallari dissatimi yapan (lkelerin zararina olarak degisir.

Bu nedenle, uluslararasi isbéliimiinde (lkelerin hangi mallarin liretiminde uzmanlasacaklar biiyiik &nem
tasir. Clinki gdz-lemlerimiz tarimda, madencilikte ve hafif sanayi dallarinda uz-manlasan tlkelerin bundan
daima zararli, sanayi Uriinlerinde uzmanlasan (lkelerin de bundan daima karl giktiklarini géster-mektedir.
Sinai Uriinler arasinda da farkliliklar vardir: Ileri tek-noloji gerektiren makine ve benzeri mallarda uzmanlasan
Ulkelerin karlari dbirlerindekinden daima fazla olmaktadir.

Bu durumda agiktir ki her iilke en karli Giretim alanlarinda uzmanlagmak icin caba gosterecektir. Ulkelerin bu
¢abalari, uluslararasi isbdliminiin gelismesini frenleyici, dogal yollarindan saptirici sonuglar verir.

Demek oluyor ki, uluslararasi ishdlimiini serbest piyasa mekanizmasina ya da ayni sey demek olan
uluslararasi serbest rekabete birakmak, bir ¢éziim degildir. Tarih ve yasamakta oldu-gumuz olaylar bunun
boyle oldugunu dogrulamaktadir. Gercekten, biitiin llkeler digsatimlarini artirmak Ve niteligini ylikseltmek
icin stirekli olarak cari (varolan) isbdlimini bozucu cabalar gostermislerdir ve gostermektedirler. 'Bu
durumda ¢6ziim, uluslararasi isb6limiintin énceden planlanmalidir. Bu planlama, isbdliimiinden saglanacak
yararin Ulkeler arasinda esit bir bicimde bdéllstimesini de icermelidir.

Isbéliimiinden esit yararlanilmasinin geregi konusunda sunlar da sdylenebilir: Isbéliimii séz konusu oldukta
bunun parcalarini olusturan her is ayni degerde demektir. Ornegin bir kimseye «Sen bostan bekgiligi
yapacaksin» dedikten sonra, bekgilik basit (niteliksiz) bir istir diye onu hor géremez ve diisiik licret vere-
meyiz. Clnk{ onun niteliksiz is yapmasini, ona bu isi vererek zaten biz belirlemis oluyoruz. Ayrica baska
insanlar daha nitelikli isler yapabilmelerini de kismen ona borgludurlar. EGer o bu isi yapmasaydi herkes biraz
da bostan bekgiligi yapmak zorunda kalacak ve kendi nitelikli islerinde uzmanlasamayacaklardi. Herkesin
istedigi meslegdi secebildigi, editimin gercekten serbest oldugu gelismis toplumlar igin bu diistincenin biyiik
olctide dogru oldudu aciktir.

Ulkelerarasi isbélimii séz konusu oldukta bu diiziince daha da gegerlilik kazanir. Giinkii bir lke, dogal
olanaksizliklar disinda ve bir siireg icinde, istedigi her tiirli mal Gretebilir. Bdyle olunca, bir lilkenin elektronik
aygitlar degilde titiin, izim ya da krom cevheri Gretmekte uzmanlasmis olmasi onun icin bir talihsizlik
(dezavantaj) olmamalidir.

Soru 75 : Disalim (ithal) ikamesi ne demektir? Ulkeler buna ne zaman ve nigin basvururlar?



Disalim (ithal) ikamesi, bir Glkenin disardan almakta oldugu ya da disardan alacadi mallari yurt iginde
tiretmesi demektir. Bdylece, disalimin (ithalatin) yerine gecilmis (ikame edilmis) olunur. Ulkeler, disalim
gereksinimleri arttigi halde dissatimlari buna kosut olarak artmadigi zaman bu yola basvururlar.

Bilindigi gibi, bir iilke kalkinma hamlelerine giristigi zaman, 6zellikle yatirim mallar disalimina olan istemi
(gereksinimi) artar. Ulke bu artigi (i yolla karsilayabilir. Bunlardan biri, gereksinim duyulan mallarin
dogrudan dogruya yurt icinde tretilmesidir. Ulkemizde demir-celik ve cimento sanayilerinin kurulmasi buna
ornektir. Obiir yol, 6teden beri disardan satin alinmakta olan bazi mallarin yurt iginde Uretilerek, buradan
tasarruf edilen dévizlerin gereksinim, duyulan mallarin disalimi icin kullaniimasidir. Ulkemizde seker ve tekstil
sanayilerinin kurulmasi buna érnektir. Uglincii yol, dissatima yénelik yeni sanayiler kurmak ve bunlardan
kazanilacak ddvizlerle gereksinim duyulan mallari disardan satin almaktir. Ulkemizde madencilik sektériindeki
gelismeler ve son siralarda tekstil sektoriinde dissatima yo6 nelik olarak kurulmus olan fabrikalar buna
ornektir.

Bu (i yoldan sadece ilk ikisi disalim (ithal) ikamesi eylemidir. Ugiincii yol, yani dissatimi gelistirmek, cok
kiiglk bir olanak yaratir. Zaten, basta da belirttigimiz gibi, bu yol tikali oldugu igin ilk iki yola basvurulur.
Kusku yoktur ki bir iilkede kurulan her yeni sanayi bir miktar da disalim (ithal) ikamesi yapar. Ornegin, esas
olarak digsatim yapmak Uzere kurulmus olan diyelim bir fermuar fabrikasi dogal olarak, yurt icinde de satis
yapacadindan, fermuar disalimini da ikame etmis olur. Ancak bdyle bir fabrikanin kurulmasini disalim (ithal)
ikamesi kapsamina alamayiz. Clinkii disalim (ithal) ikamesi kavraminin 6z, kurulan sanayiin digsatimi
6ngérmemesi, sadece i¢ pazara yonelik olmasidir.

Sadece disalimlari ikame etmek tizere kurulmus olan sanayiler bir siire sonra geliserek digsatima da
yonelebilirler. Nitekim tlkemizde disalimlari ikame etmek (zere kurulmus olan tekstil ve gimento sanayileri,
zaman icinde geliserek digssatim da yapmaya baslamislardir. Bu durum onlarin baslangicta bir disalim ikamesi
politikasinin uygulamalari olduklarn gercegdini degistirmez.

Disalim ikamesi, uluslararasi isbdlimiine ters diisen bir eylem ya da politikadir. Bazi tilkelerin eskiden
disardan aldiklar bazi mallan simdi kendi Ulkelerinde tretmeye baslamalari, her seyden 6nce, bu mallari
disariya satmakta olan Ulkeleri zarara sokar ve belki bu Ulkelerdeki sanayilerin cdkmelerine neden olur. Bu
durum, uluslararasi isbélimi ve ticaretin yeniden diizenlenmesini gerektirir. Boylece eskiden avantaijli
durumda olan bazi {lkeler bu durumlarini kaybedebilirler.

Varolan uluslararasi ekonomik diizenin korunmasinda ve gelistiriimesinde ¢ikari olan gelismis Ulkeler ve
onlarin sézcisi ve temsilcisi durumunda olan IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi 6érgtler, diizen bozucu
oldugu igin, disalim ikamesi uygulamalarina kesin olarak karsidirlar.

Disalim ikamesi politikasini himayecilikten ve buna badl olarak déviz kontrollerinden bagimsiz olarak
distinmek ve uygulamak olanaksizdir. Clinki yeni kurulan sanayilerin mutlaka dis rekabetten korunmalari
gerekir.

Disalim ikamesi Tiirkiye ve benzeri durumdaki tlkelerin sanayilesmeleri igin vazgegilmez bir yoldur. Nitekim
bugiin lilkemizde sanayi olarak ne varsa bu yolla kurulmustur.

Soru 76 : Bir borcun sadece faizini 6demek yeterli midir? Anaparayi da 6demek zorunlugu var midir?

Genel bir kural olarak, faizleri diizenli ddenen bir borcun anaparasini ddemeye gerek yoktur. Bunun
gerekgesi, borg para veren kisi ya da kuruluslarin amaglarinin bundan bir faiz geliri elde etmek olmasidir.
Boyle olunca, alacaklilar icin dnemli olan verdikleri paralari zaman zaman geri almak degil, fakat bunun
faizlerini diizenli olarak tahsil etmektir. Alacakli anaparasini vade sonunda geri aldigi zaman buna yeni bir
musteri (borglu) bulmak zorundadir. Bu, hem kiilfetli bir istir, hem de zaman ve dolayisiyla, faiz kaybina
neden olabilir. Demek oluyor ki, alacaklilar, faizlerini diizenli olarak tahsil ediyor olmak kosulu ile, vade
sonlarinda anaparalarini geri almaktansa, "bunlari yeni bir s6zlesme yaparak tekrar ayni kiside birakmayi
yeglerler. Dogal olarak bu arada faiz haddi degismisse yeni sdzlesmede bu husus dikkate alinir. Boylece bir
kimse borg aldidi bir paray sadece faizlerini 6deyerek 6liinceye kadar kullanabilir.

Vadesi gelen bir borcun baska yerden ayni miktarda borg alinarak 6denmesi halinde de durum aynidir.
Clinkli borglu baki-mindan durum degismemis, ilk aldidi paray1 gene sadece faizini 6deyerek kullanmayi
strdidrmistir.

Bireyler ve 6zel kuruluslar icin gegerli olan bu durum (ilkeler icin daha da gegerlidir. Clinki kisi ve sirketler
icin s6z konusu olabilen 6lmek, iflas etmek gibi riskler Ulkeler icin ya hic ya da pek az gegerlidir. Bu nedenle,
bir lilke de, boralarinin faizlerini diizenli olarak 6demek kosullu ile, anaparalarini 6demek zorunda degildir.
Uygulamada, vadesi gelmis olan bazi borglarin anaparalari, alacakli lilke ya da kurulus istedigi takdirde
Odenir. Bu 6deme baska bir yerden borg alinarak yapilabilecedi icin, aslinda lke igin net bir bor¢ 6deme s6z



konusu olmaz. Varolan borgla-rinin faizlerini diizenli olarak édeyen (ilkeler, bu tir anapara 6ddemeleri yapmak
igin, baska yerlerden kolaylikla borg bulabi-lirler.

Anapara ile onun faizi arasindaki bu farktan 6ttirQi, alacakh Glkeler ve kuruluslar, borclulari sikintiya distiikleri
zaman, alacaklarinin anapara bolimini kolaylikla erteledikleri halde faiz bélimiiniin 6denmesini ertelemeye
razi olmazlar. Gene bu ayni farktan 6tiird, bir Glkenin édemeler dengesi agigi hesaplanirken faiz édemeleri
hesaba katildidi (acida dahil edildigi) halde, anapara taksitleri bu hesaba katilmayabilir.

Soru 77 : Yabanci bir paranin sirekli deder kazanmasinin nedenleri nelerdir?
Karsilik degerleri serbest piyasa kosullari altinda belirlenen ulusal paralardan birinin siirekli olarak deger
kazanabilmesi icin bu paraya olan istemin stirekli olarak artis gdstermesi gerekir. O halde sorumuzu

yanitlayabilmek igin bu istem artisinin nedenlerini aragtirmamiz gerekir.

Bir lilke yabanac bir tlkenin parasi igin su nedenlerle istemde bulunur:

1. O lilkeden mal satin almak igin.

2. O llkede faiz geliri elde etmek icin.

3. O llkede yatinm yapmak igin.

4, O (ilke parasini daha giivenli buldugu igin.

Herhangi bir denge durumunda iken yabanci bir tlkenin parasina olan istemin artmasi ve 'béylece o paranin
de gerinin yiik-selmesi icin bu dért nedenden bazilarinda ya da hepsinde istemi artirici dedisiklikler olmasi
gerekir.

1. Mal satin almak icin bir yabanci paraya, diyelim ABD do-larina, istemin artmasi icin ABD'deki fiyatlarin
oOteki Ulke fiyat-larina gore diismiis olmasi gerekir. Eger boyle bir durum varsa ABD mallarina ve dolayisiyla
dolara istem, eskiye oranla arlar. Ayni durum oteki Ulkeler icin de s6z konusu oldugundan biitiin diinyada
dolara istem artar ve dolarin degeri yikselir.

Dolar degerinin bu nedenle artisi siirekli olamaz. Artis, Amerikan fiyatlarindaki ucuzlugu telafi edecek bir
diizeye cikinca durur. Dolarin bu yeni dederinde Amerikan mallarinin fiyat ts-tiinliga (yani ucuzlugu)
ortadan kalkmis olur.

2. Faiz elde etmek icin bir yabanci paraya olan istemin artmasi icin o lilkedeki faiz oraninin 6teki
tilkelerdekine gére yiiksek olmasi gerekir. Ornedin ABD pahali para politikasi izlemeye karar verir ve faiz
hadlerini yikseltirse, bundan yararlanmak igin 6teki llkeler dolara olan istemlerini eskiye gore artirirlar.

Bu nedenden kaynaklanan istem artisi, 6teki llkelerdeki faiz geliri elde etmeye ayrilmis olan fonlar miktari ile
sinirhidir. Ayrica, dolar dederindeki artis da, faiz farkinin telafi edilecegi diizeye kadar stirer ve orada durur.
3. Yabanai llkeye yatirim yapilmasi s6z konusu oldukta, normal olarak, akla zengin dlkelerin fakir tilkelere
yatirnm yap-malari gelir. Tirkiye'nin 6teki Ulkelere, hele gelismis lilkelere yatirnm yapmasi s6z konusu
olmadigindan, bu nedenle yabanci bir paraya olan istemimizin artmasi diistinilemez. Ama bunin tersi, yani
llkemize yonelik yabanci yatirimlarin artmasi ve bunun paramizin degerini artirmasi disiindlebilir.

4. Her ne kadar az gelismis Ulkelerin gelismis lkelerde yatinm yapmalari s6z konusu olmazsa da, bu
llkelerden gelismis Ulkelere sermaye kagisi, Gzerinde durulacak bir olgudur. Sermaye kacisi -iki gittigi Glke
bakimindan bir yabanci yatinmdir- giivensizlikten kaynaklanir. Kendisini bulundugu Ulkede gliven iginde
gérmeyen sermaye, gliven duydugu (lkelere kagmak ister. Kacmak isteyen sermayenin biiy(kliga olclisiinde
déviz istemi artar ve kagis icin tek bir tilke secilmisse o lilkenin parasi deder kazanir.

Bazi hallerde giivensizlik kendi paramiza degil yabanci bir paraya karsi duyulabilir. Bu durumda, gliven
duyulmayan déviz, gliven duyulan (bir ya da birkag dévize gevrilmek istenecedinden bu sonuncularin kurlar
eskiye gére yiikselir. Ornegin, ABD'nin ekonomik durumunun bozulacagi kuskusu yayilirsa, herkes elle-
rindeki dolarlari daha saglam gordiikleri paralara cevirmeye baslayacagindan, bu paralara istem artar,
dolayisiyla degerleri de yiikselir. Buna karsilik dolar da deger yitirir. Bu durum konu ay-dinlida kavusuncaya
kadar sirer.

III. Bolum

PARA POLITIKASI SORUNLARI



Soru 78 : Para politikasi he demektir?

Para politikasi, ekonomik faaliyet hacminin ve genel fiyat diizeyinin denetlenmesi amaciyla, dolasimdaki
(tedaviildeki) para miktarinin artirilip azaltiimasi demektir. Para politikasi, fiyat mekanizmasinin serbestce
isledigi, yani serbest piyasa eko-nomisinin egemen oldudu Ulkeler icin sdz konusudur. Boyle olunca, para
miktan artiriirken (ve artirilmasi icin) faiz haddi azaltilir ve para hacmi azaltilirken (ve azaltmak igin) de faiz
haddi artirilir. Bu nedenle, genisletici para politikasina ucuz para politikasi, daraltici para politikasina da
pahall para politikasi da denir.

Para politikasinin 6nemli bir 6zelligi genel nitelikte olmasi, yani ekonominin biitiin faaliyet alanlarini ayni
bicimde etkilemesi, bunlar arasinda bir ayirrm yapmaya elverisli olmamasidir. Gergi bazi faaliyet alanlarini,
ornegdin digsatimi tesvik icin sadece bu alana verilecek parayi (kredileri) bollagtirmak ve faizini de diisiik
tutmak olanakhdir. Fakat bdyle bir politikay! basari ile ylriitmek ¢ok glictiir. Clinkii para her alanda
kullanilabilen bir nesne oldugundan, bunun sadece verildigi amag igin kullaniimasini saglamak, hikiimetin is
hayatina serbest piyasa ekonomisinin mantidi ile bagdasmayacak kadar karismasini (miidahale etmesini)
gerektirir.

Para politikasinda esas olan hiikiimetin sadece para miktari ve faiz haddini belirlemekle yetinmesi, fakat
paranin nerelerde kul-lanilacagina karismamasidir; buna bireyler serbest iradeleri ile kendileri karar verirler.
iste bu 6zelliginden o6tliriidir ki para politikasi serbest piyasa ekonomi sinin mantigina en uygun bir politika
(midahale) cesididir.

Para politikasinin dért uygulama araci vardir:

1. Faiz haddi,

2. Karsilik orani,

3. Acik piyasa islemleri,
4, Kredi sinirlandirmalari.

1. Hikimet, Merkez BankasI'nin reiskont haddini artirip ek-silterek para sunu ve istemini etkileyebilir.
Reiskont haddi artiri-linca bankalar Merkez Bankasi'na daha az senet kirdirir ve kendi kredilerinin faizlerini de
ona gore ylikseltirler. Bdylece para sunu ve istemi kisitlanmis olur. Reiskont haddi diisirliince de olaylar
bunun aksi ydnde gelisir. 'Banka mevduat faizlerinin yiikseltilip alcaltiimasi da benzer bir etki yapar. Ornegin
mevduat faizleri artirilinca buna kosut olarak kredi faizleri de artirilacagindan isadamlarinin kredi istemleri
azalir.

2. Hikiimet, bankalarin mevduat karsilik oranlarini degdistirerek, bankalarin mevduat (banka) parasi yaratma
olanaklarini artirip eksiltebilir. Ornegin karsilik oranlar artirilirsa bankalar artik eskisi kadar banka parasi
yaratamazlar.

3. Merkez Bankasi'nin menkul dederler borsasinda senet alip satmasi da para hacminin degistiriimesinde bir
arag olarak kulla-nilabilir. Merkez Bankasi'nin senet satin almasi piyasaya para siirmesi (emisyon), senet
satmasi da piyasadan para cekmesi anlamina gelir. Bu ydntem, tlkemizde pek uygulanmamaktadir.

4, Banka kredilerinin belli tavanlarla sinirflandiriimasi ve bu tavan sinirlarinin degistirilmesi de para
hacminin denetlenmesinde etkin bir yéntemdir. IMF, bu ydéntemi Merkez Bankasi icin uygulamaktadir.

Bittin bu araglarin kullaniimasinda anahtar 6ge ya da belirleyici degisken faiz haddidir. Para hacmi kisilmak
istendigi zaman faiz haddinin mutlaka artirlmasi ve genisletilmek istendigi zaman da mutlaka azaltiimasi
gerekir. Bu yapiimazsa sunu-istem dengesi bozulur. Ornegin para sunusu kisildi§i zaman faiz haddi
geregince ylikseltiimezse, kredi sunusu kredi istemini karsilayamaz ve, ya karaborsa olusur ya da kredileri
tavanlamak gerekir — ki bu para politikasinin mantigina aykiridir. Ayni nedenle, para hacmi genisletiimek
istendidi zaman faiz haddi disiiriilmezse, kredi istemi yeterli olmayacadindan, istenilen genisleme
gerceklesemez. Serbest piyasa kosullarinda para miktar ile faiz haddi arasindaki bu uyum zaten
kendiliginden olusur.

Soru 79 : Toplam istem, toplam harcamalar, toplam gelir (milli gelir) ve toplam sunu arasinda ne gibi iliskiler
vardir?

Ulke diizeyinde ve gerceklesmis halleriyle toplam istem, toplam harcamalar, toplam gelir (milli gelir) ve
toplam arz (sunu ya da Uretim) arasinda higbir fark yoktur. Bunlar ayni bir olgunun, yani toplumun Gretim
faaliyetlerinin, degisik acilardan goriiniimleridir. Bir (ilkede bu biiytkliikleri geriye dogru herhangi bir donem
igin hesap ettigimiz zaman mutlaka aym sonuglari elde ederiz.



Toplamlar olarak istem, sunu, gelir ve harcamalar birbirlerine daima esit olmakla beraber, belirleyici olmak
bakimindan ayni dederde degildirler. Belirleyici yani bagimsiz degisken olan ége istemdir. Once istem
degismedikce 6biirlerinde hicbir degisiklik olmaz. Ancak toplam istemdeki degdisikligin herhangi bir etkisi
olabilmesi i¢in mutlaka harcamalara (yatirim ve tiiketim olarak) intikal etmesi, harcamalar degistirmesi
gereklidir. Istemin bdylece harcamalara déniismiis olan kismina J.M. Keynes efektif istem adini vermistir.
Toplam istemin ne kadarinin fillen harcamalara doénistiriilebilecedi, bir yandan girisimcilerin atilganhdina,
6biir yandan da ilkenin maddi olanaklarina baghdir ve bunlarla sinirlidir.

Harcamalar ise dogrudan hem lretimi, hem de geliri belirler. Baska bir deyisle, bir llkenin retim hacmini ve
milli gelirini toplam harcamalar belirler.

Bu aciklamalardan anlasilacad lizere, serbest piyasa ekonomisine sadik bir ekonomi politikasinin temel
amaci, oncelik-le toplam istemi ve bu yolla toplam harcamalari degistirmektir. Bu konuda elindeki tek arag
da faiz haddidir.

Soru 80 : Bir lilkede toplam istemi degistirebilmek igin neler yapilabilir?

Bir (ilkenin toplam istemi, tiiketim istemi ve yatinm istemi olmak Gzere iki bdlimden olusur. Bu nedenle
toplam istemin degismesi bunlardan birinin ya da her ikisinin birden degismesini gerektirir.

Tiiketim istemi -ki buna tiiketim egilimi de diyoruz- (ilkenin gelismislik diizeyi ve toplumsal yapisi tarafindan
belirlenir ve bunlarla birlikte degisir. Tirkiye, ekonomik ve toplumsal yapisi bakimindan siirekli ve hizh bir
degisme ve gelisime siireci icindedir. Bu nedenle tiiketim istemi lilkemizde artma yoniinde sirekli bir
degisme gdstermektedir. Tirkiye -ve benzer Ulkeler igin tiiketim isteminin azalma yoniinde bir degisme
gbstermesi ya da hatta duraklamasi sdz konusu bile degildir.

Demek oluyor ki, tlkemizde (ve benzeri lilkelerde) eko-nomik hayat tiiketim istemindeki stirekli artisin
baskisi altindandir. Bundan 6tiirdi, bu lkelerin temel sorunu, tiiketim isteminin artisini olabildigince
sinirlamak ve bunlarin harcamalara doniismesini, llke olanaklarina uydurarak, diizenlemektir.

Gelismis Ulkelerde durum farklidir. Bu (lkelerde toplumsal dedisme goreli olarak yavas oldugundan, tiiketim
isteminin kisa donemde dedismeyecedini varsaymak yanlis olmaz. Aciktir ki bu tlkelerde de tiiketim
isteminin azalma yoniinde degismesi s6z konusu degildir.

Yatirim istemine gelince : Yatinm istemi, toplumun girisimci dedi§imiz bir kesimi icin s6z konusu olup
bunlarin kar elde etme isteklerinden kaynaklanir. Bu nedenle yatirim istemi yatinmlarin karlilik durumunca
belirlenir ve bundaki degismelere bagli olarak degisir.

Bir lilkede yatinmlarin kérlihdi, yatirlacak sermayenin verimi ile bu sermaye igin 6denecek faiz orani
arasindaki farktan olusur. Bu fark olumluysa ve ne kadar coksa yatinma istem de o kadar ¢ok olur. Fark sifir
ya da olumsuzsa higbir girisimci yatinm isteminde bulunmaz.

Yatirnimlarin verimliligi -ki buna sermayenin marjinal verimliligi de denir- girisimcilerin gelecek hakkindaki
disinceleri ve bekleyislerine bagli olarak kendiliginden olusur ve degisir. Bundan 6tiirli, bir merkezi otorite
(hiikimet) tarafindan denetlenemez, yani bir politika araci olamaz. Oysa, daha 6nce gdérmis oldugumuz gibi,
faiz haddi denetlenebilir, yani bir politika aracidir.

Demek oluyor ki, bir Glkede toplam istem {ic 6geye badli olarak olusur ve degisir. Bunlar,
1. Tiiketim egilimi. Bu 6ge denetlenemez ve (ilkemizde sirekli bir artis halindedir.

2. Sermayenin marjinal verimliligi ya da girisimcilerin gelecek hakkindaki bekleyisleri.

3. Faiz haddi

dir. Bunlardan sadece biri, faiz haddi, hiikiimetin denetimi altindadir. Béyle olunca, lilkedeki toplam istemi
degistirebilmek igin hiikimetin elindeki tek politika aracinin faiz haddinden ibaret oldugu agiktir. Toplam
istem artirimak Istendigi zaman faiz haddi azaltilir, kisiimak istendigi zaman da faiz haddi artirilir.

Soru 81 : Enflasyon nedir?

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin sirekli artmasi demektir. Bu, enflasyonun betimsel (tasviri) tanimidir.
Enflasyonu bir de nedensel olarak tanimlayabiliriz; buna goére, enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam istemin
toplam sunudan fazla olmasi bigiminde tanimlanir. Gercekten, fiyatlar genel dlizeyi ancak bu durumda stirekli
olarak artar.

Enflasyon, ekonomik diizenin isleyisinde bir aksama, bir istikrarsizliktir. Enflasyon orani ister % 1, ister % 90
olsun; bu, bdyledir. Ama biliyoruz ki, toplumsal hayatin ébir biitiin aksamalarinda ve dengesizliklerinde



oldugu gibi, enflasyonun da baslibasina bir sorun olmasi siddetine bagldir. Gergekten, érnedin, % 2-3
oranindaki bir fiyat artisi, ekonomik hayat buna kolaylikla uyum saglayabilecedinden, ilke igin bir sorun
olmaz; hatta tersine bdyle hafif bir enflasyon, tretimi 6zendirici olacagindan, lilke ekonomisi icin yararli bile
olur.

Zaten, ekonomik gelismenin tam bir fiyat istikran icinde sag-lanmasi olanaksiz denilecek kadar zordur.
Hemen hemen tiim Ulkelerde ekonomik gelisme hizli ya da yavas bir enflasyonla bir arada ylrimistir. Bu
gbzlem, llkemiz icin de gecerlidir. Nitekim Tirkiye, 1930'dan beri, enflasyon hizi degisiklikler géstermekle
beraber, surekli olarak enflasyon iginde yagsamistir.

Demek oluyor ki, bir sorun olarak enflasyondan sz ede-bilmek igin, hizinin (yillik fiyat artis oraninin) belli bir
sinirt asmis olmasi gerekir. Elbette ki, bu sinirin ne oldugu kesin olarak séylenemez. Herkesin bu konuda
farkli gorusleri olabilir. Biz, bu sinirin, 1950-70 dénemindeki enflasyon oranlarina bakarak, % 5 oldugunu
disinebiliriz. Bagka bir deyisle, fiyat artislari % 5 oraninin iizerinde oldugu siirece lilkemizde bir enflasyon
sorunu var demektir.

Soru 82 : Stagflasyon ne demektir?

Stagflasyon, stagnasyon ve enflasyon terimlerinin bir lestiriimesi suretiyle yapilmis olan uydurma bir
sozclktir.

Stagnasyon, ekonomik durgunluk demektir; bu durumda yati-nmlar azalir, igsizlik artar ve fiyatlar duser.
Enflasyon ise bunun tersi bir durumu ifade eder; bu durumda, ekonomik hayat canhdir, issizlik azalir ve
fiyatlar artar.

Aciktir ki bir Glkede enflasyon ve stagnasyon bir arada bulunamazlar, birbirini dislarlar. Oysa Bati
Dinyasi'nda, 1970'lerin baslarindan beri, bdyle bir durum vardir. Yani buralarda hem yatirrm azalmasi ve
issizlik, hem de enflasyon bir arada yasanmaktadir. Iste aciklanmasinda giigliik cekilen bu celigkili durumu
vurgulamak icin baz iktisatcilar stagflasyon sdzctigiini icat etmislerdir.

Ne var ki bu icadin yasanan olaylarin ciddi bir ¢6ziimlemesine ve dogru bir tanisina (teshisine) dayandigi
soylenemez. Bu nedenle stagflasyon s6zcligi bilimsel bir kavram olarak kullanilamaz.

Soru 83 : Enflasyonun nedenleri nelerdir?

Bir lilkede mal ve hizmetler Uretilirken, yani sunu yapilirken, ayni zamanda, bunlarin dederine esit miktarda
gelir yani istem de yaratilir. Boylece, dogdal olarak ya da kendiliginden, toplam istem toplam sunuya esit
olmus olur. Bu denge, fiyatlar genel diizeyinin de istikrarini saglar.

Bu diisiinceye karsi soyle bir elestiri yoneltilebilir. Gergi bir llkede Uretilen tiim mal ve hizmetlerin dederine
esit istem (gelir) yaratilir ama, Gretilen bu mal ve hizmetlerin timi alim-satim konusu olmaz, yani piyasaya
sunulmazlar. Yol, képrt, baraj, fabrika gibi yapi ve tesisler (yatinmlar), devletin parasiz ya da maliyetinden
ucuz yararlanilan kamu hizmetleri, silah ve cephane Uretimi 1gibi faaliyetler bunun 6rnekleridir. Bu tiir mal ve
hizmet Uretimi gelir (istem) yarattigi halde, bunun karsiligi olan retim, sunu olarak piyasaya cikmaz. Boyle
olunca, toplam istem toplam sunuya esit olmayacak, tersine dogal olarak daima ondan fazla olacak
demektir. Bu durumda genel fiyat diizeyi siirekli olarak yilikseleceginden fiyat istikrarindan s6z etme olanadi
da yoktur. Bu elestiri, ilk bakista goriindiigi gibi dogru olmarnakla beraber, konunun aydinlanmasina olanak
verdidi icin yararlidir. Elestirinin yanlishigi suradadir: Gergi toplam Uretimin bir kismi sunu olarak piyasaya
¢cikmaz ama, toplam gelirin buna esdeder olan bir kismi da istem olarak piyasaya ¢ikmaz. Ciinkii ekonomik
faaliyetlerin olagan isleyisi iginde, aslolan, yatirimlarin ve piyasaya ¢ikmayan 6biir mal ve hizmetlerin
tasarruflarla finanse edilmesidir. Bagka bir deyisle, toplam Uretimin piyasaya ¢ikmayan kismi, toplumun
tasarruflariyla satin alinmis, daha dogrusu karsilanmis olur. Boylece, piyasadaki toplam istem, toplam sunuya
gene esit olur. Bu esitlik (denge) bozulursa, fiyat diizeyi de istikrarini yitirir.

Ancak ne var ki, bir toplumda sunu-istem dengesi, olagan kosullarda, kendilijinden bozulmaz. Bozulmasi
icin, bazi 6zel nedenlerin bulunmasi gereklidir. Bu 6zel nedenlerin de dengenin ancak istem yanini
degistirmesi s6z konusudur. Sunuyu dedistirerek dengeyi bozmak olanaksizdir. Ciinkii istem sunuya gére
olusur. Sunu azaltilirsa, istem de kendili§inden azalir, sunu artirilirsa istem de kendilijinden artar. Buna
karsilik, istem, sunudan bagimsiz olarak, artirilip eksiltilebilir ve bdylece denge de bozulabilir.

Enflasyonun sunu-istem dengesinin, istemden yana bozulmasi demek oldugunu gdrmustik. Simdi bunun
hangi hallerde gergeklesecegini, yani toplam istemin, toplam sunudan bagimsiz olarak, hangi nedenlerle
artacagini (ya da artirilabilecegini) go-relim.



Bir lilkede toplam istem baglica iki nedenle artabilir:

1. Tasarruflardan fazla yatinm yapilmasi.

2. Toplumu olusturan sinif ve tabakalarin (kapitalistler, isciler, kdyliler, memurlar gibi) milli gelirdeki
paylarini artirmak lizere gelirlerinden fazla harcama yapmalar.

Simdi bunlari kisaca inceleyelim.

1. Burada yatinm deyiminin icine, Uretilip de piyasaya ¢cikmayan (alinip satilmayan) her gesit mal ve
hizmetler dahildir. Yukarda bu tiir harcamalarin tasarruflarla finanse edilmesi halinde fiyat dengesinin
bozulmayacadini gérmiistiik. Iste, devlet ya da 6zel girisimciler, (ilkenin o giine kadar yapageldigi normal
tasarruflarindan daha fazla yatinm ve benzeri harcamalar yapar ve aradaki farki para hacmini genigleterek
finanse ederlerse, toplam istem artmis olur, fiyatlar ylikselmeye baslar. Devre sonunda gene yatinmlar
tasarruflara esit olur ama, bu esitlik, toplum enflasyon aracilidi ile ek tasarruf yapmaya zorlandigi igin
gerceklesir.

2. Milli gelir, toplumu olusturan cesitli sinif ve tabakalar ve bunlarin alt gruplan arasinda, her birinin
ekonomik, sosyal ve siyasal gliciine gore bolisulir. Bu durumda, her gelir grubunun, kendi payini artirmak
icin stirekli bir ugras iginde olacadi dogaldir. Bu ugras, kapitalistler icin karlarini, isgiler igin tcretlerini,
memurlar icin maaslarini, kiigiik kdyliiler icin taban fiyatlarini artirmak biciminde olur. Iste cesitli gelir
gruplarinin bu siirekli ugras ya da savasimlari, basarili olduklari élclide, toplam istemin toplam sunudan fazla
olmasina ve dolayisiyla fiyatlarin artmasina neden olur.

Gelir cekismesinde basariy saglayan temel 6de, tekelci glice sahip olmaktir. Bundan 6tiiriidir ki bu
nedenden kaynaklanan enflasyonun bas sorumlusu, bliyiik tekellerdir. Bunlari bir hayli geriden biyik isgi
sendikalari izler. Burada hemen sunu belirtelim ki, yatinmlarin tasarruflardan fazla olmasi halinde, bunun
Ozel sektore ait olan kismi, aslinda, karlarin artmasi anlamina gelir.

Gelir payini artirma cabasinin enflasyona neden olmasi, ulus-lararasi diizeyde de gecerlidir. OPEC lilkelerinin
petrol fiyatlarina yapmis oldugu biiylik zamlarin biitin lkelerde tiim fiyatlarin artmasina neden olmasi,
bunun en agik érnegidir.

Bu konuda son olarak sunu vurgulayalim ki, gerek toplam yatinmlarin toplam tasarruflardan fazla olmasinin,
gerekse bir gelir grubunun milli gelirdeki payini artirmasinin fiyat artislarina (enflasyona) neden olabilmesi
icin, ayni zamanda para sunusunun da genislemesi gerekir. Clinkii ancak bu takdirde (ilkedeki toplam istem
(harcamalar) artmis olur ve istikrar bozularak fiyatlar yiikselmeye baslar.

Soru 84 : Enflasyon nasll olusur ya da enflasyon mekanizmasi nasil isler?

Yukarda enflasyonun baslangig nedenlerini gérdiik. Bunlara enflasyonun asli nedenleri de diyebiliriz. Bu
nedenlerle baslamis olan ilk fiyat artislar, toplumun gesitli sinif ve tabakalarin ekonomik durumlarini
savunmak igin harekete gegcmeye zorlar. Gergekten, gelirleri para cinsinden belirlenmis olan herkes, fiyatla-
rin bu yiikselisi karsisinda, zarar eder. Bunu énlemek igin, biitlin sinif ve tabakalar, kendi gelirlerini fiyatlara
kosut olarak, artirmaya calisirlar. Ornegin, isciler, Uicretlerini, memurlar maaslarini, kdyliiler taban fiyatlarini,
sofdrler dolmus tarifelerini, doktorlar vizite lcretlerini vb. artirmaya calisirlar. Buna siniflar ve tabakalar arasi
gelir cekismesi diyoruz. Boylece enflasyon yani fiyatlarin sirekli artisi baslamis olur.

(Burada dikkat edilecek nokta, enflasyonun séziinii ettigimiz baslangig nedenlerini, enflasyona, yani siirekli
fiyat artislarina dénistiiren mekanizmanin siniflar ve tabakalar arasi gelir ge-kismesi oldugudur. Clinki
gercekten, enflasyonun baslangi¢c nedenlerinden 6tiirii ortaya cikan ilk fiyat artislarina, eder bundan zarar
gorenler tepki gdstermez ve zararlarini sineye cekerlerse, fiyat artiglar da artik stirmez, ciktiklar diizeyde
kalirlar. Ama bdyle olmaz da ilk fiyat artislarindan zarar goérenler bunu sineye gekmez ve karsi koyarlarsa,
fiyatlardaki yikselme de eristigi diizeyde durmaz, artmaya devam eder. Yani enflasyon baglar.

Bu bakimdan enflasyonu iki kisi arasindaki kavgaya benzete-biliriz. Iki kisi arasinda kavga ¢ikmasi igin sadece
birinin 6biiriine tokat atmasi yetmez, Obiiriiniin de buna karsilik vermesi ve tokatlagmanin siiriip gitmesi
gerekir. Ilk tokadi yiyen, bunu sineye ceker ve karsi tokadi vurmazsa, elbette, kavga cikmaz. Tokat yiyen,
tokat yemisligiyle kalir.

Cesitli sinif ve tabakalarin enflasyondan korunmak, yani kendi gelirlerini de fiyat artiglarina kosut olarak
artirmak icin verdikleri miicadele, basaril oldugu 6lgiide, siirmekte olan enflasyonu daha da siddetlendirir.
Bunun lizerine gelirlere (licretlere, maagslara, taban fiyatlarina vb.) tekrar zam istenir. Alinan zamlar
enflasyonu biraz daha hizlandirir ve bu béylece siiriip gider. Iste gelirlerle fiyatlar arasindaki bu
kovalamacaya enflasyon helezonu (sarmali) diyoruz. Ucret gelirlerinin biiyiik agirik kazanmis oldugu ileri
kapitalist Ulkelerde bu helezon, licret-fiyat kovalamacast bigimini almaktadir.



Soru 85 : Digsatim fazlasi enflasyona neden olur mu?

Bir tilkenin dis ticaret dengesinin fazla vermesi demek, disariya sattigi mallarin disaridan aldigi mallardan
fazla olmasi demektir. Bu durumda (lke icinde toplam istem toplam sunudan fazla olur: Clinkii digsatimi
yapllmis olan mallar Gretilirken yaratiimis olan gelirlerin hepsi llke icinde kaldigi halde, bunun karsisindaki
mal miktari (sunu), dissatim fazlasi kadar azalmistir. Bu durumda fiyatlarin bir artma egilimine girecegi
aciktir. Baska bir deyisle digsatim fazlasi da enflasyon nedenidir. Hemen sunu da belirtelim ki, bunun tersi,
yani disalim fazlasi da, fiyatlan diisiirlicti (deflasyonist) bir etki yapar.

Ancak ne var ki higbir hiiklimet digsatim fazlasi yiiziinden (lkesinin enflasyona diismesine miisaade etmez,
boyle bir seye olanak vermez. Fiyatlarin ylikselmeye basladigini gériince, hemen disalimlarini artirarak, yani
digsatim fazlasina son vererek, tekrar istem - sunu dengesini kurar.

Demek oluyor ki hicbir tilke siirekli olarak dissatim fazlasi vermeyecedi, vermek istemeyecedi icin, bu konu
ciddi bir enf-lasyon nedeni olarak disinilemez.

Ancak stirekli olarak digsatim fazlasi vermek zorunda olan (ilkeler icin ayni sey sdylenemez. Boyle lilkeler igin
dissatim fazlasi ciddi bir enflasyon kaynagdidir. Ornegin Tiirkiye icin durum bdyledir. Bilindigi gibi Tiirkiye agir
bir dis borg yiiki altindadir. Bu borgclarin yillik anapara taksidi ve faiz ylikii daha simdiden bir milyar dolarin
Ustiine gcikmig bulunmaktadir. Demek oluyor ki, tlkemiz uzun yillar strekli olarak bir milyar dolar tizerinde bir
dissatim fazlasi vermek zorundadir. Bu durumun, tek basina, énemli bir enflasyon nedeni oldugu agiktir.

Dis ticaret dengesinin (bilancosunun) enflasyonist etki yapmasi icin mutlaka fazla vermesi gerekmez. Acik
veriyor olsa bile, bu acigin azalmasi da ayni etkiyi yapar.

Yukarda dis ticaret dengesi igin sdylediklerimiz tim ddemeler dengesi igin de gegerlidir.

Soru 86 : Maliyet enflasyonu ile istem (talep) enflasyonu ara-sinda bir fark var midir?

Maliyet enflasyonu ve istem enflasyonu deyimleri, enflasyonu baglatan ilk fiyat artiglarinin hangi yénden
zorlandigini gdstermek bakimindan bir anlam tagirlar. Ornegin petrol fiyatlarina yapilan bir zam, maliyetleri
artirarak oteki fiyatlar da yikseltir. Buna karsilik memur maaslarina yapilan bir zam, -memur maaslari bir
maliyet 6desi olmadigindan- &teki fiyatlar istem yoniinden artirir. Ancak bu iki deyim arasindaki fark burada
biter. Clinki fiyat artislar (enflasyon) bir kere basladiktan sonra artik maliyetle istem (gelir) arasindaki fark
anlamini yitirir, drnegin petrol fiyatlarinin artisi gergeklesince, petrol saticilarinin gelirleri ve dolayisiyla
istemleri de artmis olacagindan, enflasyona bu ydnden de neden olmaya baglarlar.

Biliyoruz ki makro diizeyde bakildigi zaman, maliyet ya da masraf ile gelir arasinda higbir fark yoktur.
Ornegin bir fabrika sahibinin iglilere 6dedigi ticret ve hammaddelere 6dedigi paralar onun icin bir masraf ya
da maliyet, fakat isGiler ve hammadde saticilari igin bir gelirdir. Demek oluyor ki, lilke (makro) diizeyinde ele
alinca, maliyeti, masrafi ya da sunuyu, gelirden ya da istemden ayri ve bagimsiz kavramlar (biyklikler)
olarak diisiinmemek gerekir.

Bdyle olunca, enflasyonu, maliyet enflasyonu ve istem enf-lasyonu diye iki ayn tiire ayirmak, aydinlatici
olmaktan cok ya-niltici olur.

Soru 87 : Enflasyonun baglica etkileri nelerdir?

Enflasyonun en 6nemli etkisi varolan gelir dagilimini bozmasidir. Bu bozulma, isci, memur, rantiye (faiz ve
kira geliri sahipleri) gibi gelirleri para cinsinden sabit olan sinif ve tabakalarin aleyhine olur. Ciinki bu gibi
kimseler, gelirleri fiyat artislarini ancak bir gecikme ile arkadan izleyebildidi icin, ara yerde, gercek satin alma
giclerinde enflasyon oraninda bir kayba ugrarlar.

Kayba ugrayan baska bir grup, para cinsinden tasarrufu ya da alacagi olan kimselerdir. Faiz orani enflasyon
hizinin gerisinde kaldigi siirece bu kimselerin birikmis paralari ve alacaklari eriyip gider. Bu nedenle enflasyon
ddnemlerinde hig kimse para cin-sinden tasarruf yapmak istemez. Tim kiglik tasarruflar boyle
olduklarindan, enflasyon dénemlerinde kiigiik tasarruflar yok olur.

Enflasyondan kazangh gikanlar, blyiik-kigilk tim Ureticiler, tliccarlar ve iglerini borglanarak yiiriitmis olan
kisilerdir. Bunlar, farkl dlgllerde olmakla beraber, dbiirlerinin kaybettiklerini kazanirlar.

Enflasyon, girisimcilerin gelecek hakkindaki bekleyislerini iyimser yonde degistirdidi icin, yatinmlar
hizlandirir. Karlarin artmis olmasi da buna yardimci olur. Ancak enflasyon orani yiikseldikce, maliyet
hesaplari yapmak giicleseceginden, kiiclik ve orta sermayeler daha ¢ok ticarete ve 6teki spekiilatif islere



yonelirler ve yatinmlara girismek sadece biyiik sermayedarlara kalir. Boylece, enflasyon dénemlerinde
tekelcilik hizlanir.

Enflasyonun bir bagka énemli etkisi 6demeler dengesi lzerinde goriilir, ic fiyatlarin dis fiyatlardan daha hizli
artmasi, digsatimi ve 6bir doviz kazanglarini azaltici, buna kargilik disalim ve 6blir déviz giderlerini artirici bir
etki yaparak 6demeler dengesinin agik vermesine neden olur. Bunu énlemek igin sik sik, hatta stirekli olarak
devaltiasyon yapmak gerekir. Bdylece bu durum ilke igin ¢cézilmesi glic cesitli sorunlar yaratir.

Iste, lilke ekonomisi iizerinde, baslicalarina yukarda degindigimiz olumsuz etkilerinden 6tiirii, enflasyonu
onlemek, daha dogrusu, hizini yavaslatip denetim altinda tutmak, ekonomi politikasinin temel amaglarindan
biridir.

Soru 88 : Enflasyon nigin sunu (liretim) artirilarak 6nlenemez?

Enflasyonun, cari fiyat diizeyinde toplam istemin toplam sunudan fazla olmasindan kaynaklandigim biliyoruz.
Buna bakarak, enflasyonun, istemin kisiimasiyla oldugu gibi, sununun artiriimasiyla da dnlenebilecegdi akla
gelebilir. Eger bu her iki yol da gegerli ise, enflasyonu dnlemek igin, elbette ki, istemi kismaktansa sunuyu
(Uretimi) artirmak daha dogru bir harekettir. Nitekim bazi kimseler béyle disinir ve soylerler.

Oysa bu disiince temelinden yanhstir. Yanlhghgin kaynadi iretim ile istem arasindaki iliskinin unutulmasi ve
hesaba katil-mamasidir. Gergekten, biliyoruz ki, her Gretim kendisine esit miktarda istem de yaratir. Bagka
bir deyisle ayni zamanda istemi de artirmadan Uretimi artirmanin olanadi yoktur. Clinkii bedava, yani (icret
6demeden, hammadde, eneriji, ulastirma masraflari yapmadan tretim yapmanin yolu heniiz bulunamamustir.
Boyle olunca, Uretimi artirdigimiz zaman istem de ayni miktarda arta-cagindan, enflasyona neden olan istem
fazlasi azalmayacak, varligini eskisi gibi siirdiirecektir.

Demek oluyor ki, tretimin artiriimasi llke ekonomisi icin iyi bir seydir ama bunun enflasyonun énlenmesiyle
bir iligkisi yoktur. Nitekim gegmiste tlkemizde Uretim sirekli artmis ama enflasyon da suriip gitmistir. Ancak
aciktir ki Gretim artisinin kendisi kadar istem yaratmadidi (daha az istem yaratti§i) bazi 6zel hallerde, Gretimi
artirmanin enflasyonu 6nlemede yaran olabilecedi, gene bu disiincenin dodal bir sonucudur. Simdi bu 6zel
hallerin neler olabilecedini gorelim:

a. Bir (lke varolan Uretim kapasitesinin ¢ok altinda calisiyorsa, burada tiretim diisiik maliyetlerle artirilabilir.
Bu durumda Urettim artisi, kendisinden daha az istem artisina neden olacadi icin, enflasyonu 6nlemede,
daha dogrusu hizini azaltmada, etkili olur. Son yillarda Tirkiye'deki durumbdyledir.

b. Bir yil hava kosullarinin gok iyi gitmesinden 6&tlirli tarimsal Urtintin bydk bir artis gdstermesi de
enflasyonun 6nlenmesine énemli 6lgiide katkida bulunabilir. Clinki, bu yolla artan {retim karsili§inda
istemde hig artis olmaz yada pek az bir artis olur.

c. Son olarak, disariya borglanma yoluyla, disalimda énemli bir artis saglanmasi da enflasyonu onleyici etki
yapar. Clnki bu durumda, yurtici mal sunusu, higbir ek istem yaratiimadan, arti-rilmis olur.

Enflasyonu 6nlemek konusunda bu 6zel olasiliklara gii venilemeyecedi aciktir. Bunlar gerceklesseler bile,
enflasyonun asil 6nlemi (caresi) olarak degil, fakat daha cok bu asil dnleme yardimci 6geler olarak
diistindilebilirler. Enflasyonun asil énlemi istemin kisiimasidir. izleyen soruda bunu gérecegiz.

Soru 89 : Enflasyon nigin yalniz istem (talep) kisilarak énlenebilir?

Enflasyona neden olan istem fazlasinin sunu artirilarak ortadan kaldirilamayacagini énceki soruda gérmdis
bulunuyoruz. O halde enflasyonu énlemenin tek yolu olarak geriye istemin kisiimasi kalmaktadir. Kaldi ki ayni
sonuca soyle de varabiliriz. Biliyoruz ki, bir ilkede toplam sunu (liretim) kendisi kadar toplam istem (gelir)
yaratir. Boyle olunca, toplam sununun kendi yaratmis oldugu toplam istemden az olmasi olanaksizdir, boyle
bir sey disinilemez. (Gormis oldugumuz gibi dissatim fazlasi verilmesi hali bunun bir istisnasidir.) Buna
karsilik, toplam istem toplam sunudan fazla olabilir. Clinkii devlet ve blyik is adamlari, para hacmini
genigletmek yoluyla, llkede, cari olarak kazanilan (yani lretim faaliyetlerinin yaratmakta oldugu) gelirden
daha ¢ok harcama yapilmasini saglayabilirler.

O halde, enflasyona neden olan istem fazlasinin da, sununun istemin altina diigmesinin degil, istemin
sununun Ustiine gikmasinin bir sonucu oldugu agiktir. Bdylece gene, enflasyonun yalniz istemin kisilmasi yolu
ile dnlenebilecedi sonucuna varmis oluruz.

Soru 90 : Istem (talep) kisilinca retim de (sunu) ki-silacadina gore istem fazlasi ve dolayisiyla enflasyon
gene stirmez mi?



Uretimi (sunuyu) artirmanin, istemde de ayni miktarda bir artisa neden olacadi igin, enflasyona neden olan
istem fazlasinin ortadan kaldiriimasina bir ¢are olamayacadini gérmiistiik. Ama istemi kismak da, eder ayni
miktarda Uretim kisilmasina neden olacaksa, sdz konusu istem fazlasinin ortadan kaldiriimasina gene bir care
olamayacak demektir. Gergekten, biliyoruz ki, istemin kisilmasi (para miktarinin azaltiimasi), fiyatlar asagi
dogru pek esnek olmadiklari icin, yalniz fiyatlar degil tretimi de disiirir (sunuyu da azaltir). Bu nedenle,
istemin kisilmasinin, nasil olup da enflasyona yol acan istem fazlasinin yok edilmesini sagladiginin
agiklanmasi zorunlugu vardir.

Bir llkede Uretilen mal ve hizmetlerin bir kisminin alim-satim konusu olmadiklarini, yani piyasaya
sunulmadiklarini biliyoruz. Tim yatinmlar, kamu hizmetleri ve silah tretimi béyledir. Bu tiir Gretim
(harcamalar) gergek tasarruflarla finanse edilirse, tlkedeki sunu-istem dengesi bozulmaz. Denge, bu tir
Uretimin tasarruf-lardan fazla kisminin para hacmi genisletilerek finanse edilmesiyle bozulur. O halde, istem
kisiimasi bu tir Gretime yoneltilirse, yani bu tiir Gretim azaltilirsa, istem kisildi§i halde piyasada satilan
mallarda (sunuda) hicbir azalma olmaz. Bdylece bu tiir istem kisintisi tam yeterli 6lclide yapilirsa, sadece
istem fazlasi yok edilmis ve fiyat artislari (enflasyon) durdurulmus olur.

Boylece, kisilan yatinnm ve benzeri iiretim faaliyetlerinde galisanlarin igsiz kalmalari ve ekonomik geligmenin
yavaslamasi pahasina enflasyon dénlenmis olur. Enflasyonu dnlemenin en az (asgari) bedeli budur.

Oysa uygulamada enflasyonu 6nlemek icin gok defa bundan daha yiiksek bir bedel 6denir. Clinkii enflasyonu
Onlemek icin gerekli olan istem kisintisi miktarini tam olarak hesaplamak ve hesaplansa bile bunun yan
etkilerini de dikkate alarak fiilen ger-geklestirmek cok zor olur. Ornegin, bir cimento fabrikasinin ve bir
ulastirma firmasinin Uretimlerinin yarisini bir baraj yapimmda kullandiklar mi varsayalim. Simdi, istemi
kismak Uizere bu baraj yapiminin durduruldugunu dislnelim. Dogaldir ki, bu durumda gimento fabrikasi ve
ulastirma firmasi da faaliyetlerim yari yariya azaltacaklardir. Is bu kadarla kalirsa sorun yoktur. Fakat, cok
olasidir ki, satislari yari yariya azalinca bu her iki isletme de artik kar edemez duruma diistip faaliyetlerini
timiyle durdurmak zorunda kalabilirler. Boylece istem, baslangigta diisiiniilen yani gerekli miktardan daha
fazla distrdlmus olur.

Bu 6rnekler artirilabilecedi icin bu durum genellestirilebilir. Clinki enflasyonist istem fazlasi, llkedeki bazi
(marijinal) isletmelerin yasamalari icin zorunludur. Bu istem kalkinca, bu firmalar faaliyetlerini azaltip
yasamlarini siirdiiremezler, tiimiiyle kapanmak zorunda kalirlar.

Demek oluyor ki enflasyonu dnleyici dnlemler, geredinden daha siddetli (kisitlayici, daraltici) olmak
egilimindedirler. Bu nedenle, 6denecek bedeli en az diizeyde tutmak icin, enflasyonu énleme isini
olabildigince uzun bir siireye yaymak en uygun yoldur.

Soru 91 : Doviz kurlarinin stirekli ylikselmesi enflasyona neden olur mu?

Déviz kurlarinin strekli yikselisi, disalim mallar fiyatlarinin, Trk lirasi cinsinden, strekli olarak yiikselmesi
demektir. Bunun sonucu olarak bu mallari girdi olarak kullanan yerli mallarin fiyatlan da stirekli olarak
yukselir. Bu durum, tanimi geregi, enflasyon demektir.

Demek oluyor ki, bir Glkede ddviz kurlarinin sdrekli olarak yiikselisi, i¢ fiyatlara yansiyip onlari da siirekli
yukselterek enf-lasyona katkida bulunur. Bu husus pek acik olmakla beraber, konunun daha iyi ve etrafli bir
bicimde anlasiimasi igin, su iki noktanin belirtilmesinde yarar vardir.

Birinci nokta sudur: Bir ilkede déviz kurlarinin siirekli olarak yiikselmesi ya da ytikseltilme zorunda
kalinmasinin temel nedeni, ic fiyatlarin sirekli olarak artmakta olmasi, yani enflasyondur. Gergekten, i
fiyatlar istikrarli ise déviz kurlarinin siirekli olarak artmasi, elbette ki, sz konusu olmaz. O halde, déviz
kurlarinin siirekli olarak artmasi enflasyonun nedeni degil, sonucudur. Bundan 6tiirii, enflasyonu durdurmak
icin doviz kurlarinin artisini durdurmak degil, tam tersine, doviz kurlarinin artisini durdurmak igin enflasyonu
durdurmak gerekir.

Ikinci nokta da sudur: Disalim mallarinin fiyatlar sadece déviz kurlari yiikseldigi igin degil, bunlarin diinya
piyasalarindaki (déviz cinsinden) fiyatlari yiikseldigi icin de artabilir. Ornegin 1974 ve 1978'de petroliin dolar
fiyat arttidi icin ic fiyatlan (Tirk liras fiyatlar) da artmistir. Burada Tirkiye icin gerdek bir kayip s6z
konusudur. Bir de, petroliin dolar fiyati degismedigi, hatta distligli halde, dolar kuru yikseldigi icin petroliin
i¢ fiyatlar artmaktadir. Bu durumda (lke igin disariya bir kayip s6z konusu olmaz. Sadece, petroliin ig
fiyatlarinin artisi enflasyonu kiskirtmis olur. Bu nedenle, disalim mallan fiyatlarindaki bu iki tir artisi
birbirinden ayirmak ve farkli degerlendirmek gerekir.

Soru 92 : Fiyatlara zam yapilarak enflasyonun énlenmesi mimkiin midiir? Bu celiskili bir yol degil midir?



Bir llkede gelirler sabit tutulurken fiyatlar artirilirsa reel istem kisilmis olur. Enflasyonu énlemenin tek yolu
istemi kismak olduguna gdre bdyle bir 6nlem enflasyonu durdurur. Clnki fiyatlar genel diizeyi yapilan
zamlarin gerektirdigi bir sicrama yaptiktan sonra orada durur. Yani fiyat istikrari daha yiiksek bir fiyat
diizeyinde saglanmis olur. Burada bir geliski s6z konusu dedildir. Clinkii enflasyon fiyatlar genel diizeyinin
surekli olarak artmasidir, yoksa bir kere artmasi ve durmasi degildir.

Burada dikkat edilecek nokta, fiyatlara yapilan zammin ayni za-manda gelirleri ve dolayisiyla istemi de
artirmamasidir. Biliyoruz ki mallarin fiyatlari o mallarin sahiplerinin gelirlerini olusturur. Ornegdin yumurtanin,
bugddayin, titiinin, buzdolabinin fiyatlarinin artmasi bunlari satanlarin gelirlerinin artmasi demektir. Bu
durumda fiyatlara yapilan zamlar, toplam istemde bir kisiimaya neden olmaz, tersine, bazi kimselerin bu
sayede gelirleri artmig olacadi igin enflasyon hizlanmis bile olur.

Bu nedenle, enflasyonu dnlemek igin, fiyatlarina zam yapilacak mal ve hizmetlerin 6zenle segilmeleri gerekir.
Fiyatlarina zam yapildigi zaman gelir artisina neden olmayacak mal ve hizmetlerin ancak kamu kuruluslarinca
iretilen mal ve hizmetler olabilecedi aciktir. Clinkii bu mal ve hizmetlere yapilacak zamlarin saglayacadi gelir,
vergi geliri niteligindedir ve harcanmayabilir. Oysa 6zel sektdriin artan gelirini harcamamasi s6z konusu
olamaz. Demek oluyor ki, enflasyonu 6nleyici fiyat zamlar yalniz kamu sektériince Uretilen mal ve hizmetler
icin ve elde edilen fazla gelir harcanmamak kosulu ile gegerlidir. Boylece, Ulkede fiyatlar arttidi halde toplam
gelir artmamis ve toplam reel istem kisilmig olur.

Soru 93 : Faiz haddini (oranini) yiikseltmenin enflasyonun én-lenmesinde ne gibi bir rolii vardir?

Enflasyonu 6nlemek icin toplam istemi ve dolayisiyla harca-malari kismak gerektigini biliyoruz. O halde faiz
haddinin yik-seltilmesinin istemi nasil olup da kistigini gorelim.

Faiz haddinin artmasi istemi iki yonden kisar. Birincisi, yati-rimlarin karliiginin azalmasindan &tirt
girisimcilerin yatirim istemlerini azaltmalaridir. Daha énce gérmiis oldugumuz gibi, faiz haddi (kredi faizleri)
yatinmlarin karlihigini belirleyen cok 6nemli bir 6gedir. Faiz haddi yukselince bircok yatirim projeleri artik karl
olmaktan cikarlar. Boylece girisimcilerin yatinm istemlerinde azalma olur. Ayrica faiz haddinin ylikselmesi,
elde mal stoklari tutmanin maliyetini artirip karliidini azalttigindan, bu amaca yénelik istemin kisilmasina da
neden olur. Gergekten faiz haddi yiikselince fabrikalar ve tiiccarlar ellerinde, eskiye oranla, daha az mal
stoku tutmaya baslarlar. Bdylece bu maksatla yapilan mal istemi azalmis olur. Hatta eder daha 6nce elde
biiylik mal stoklari var idi ise, faiz haddinin ylkselmesi bunlarin ¢oziilmesine ve bir de bu yoldan, yani
sununun artiriimasi yolu ile enflasyonun én-lenmesine katkida bulunur.

Ikinci olarak, faiz haddinin yiikselmesi, enflasyon dénemle-rindeki paradan kacis ve mala hiicum olayin
frenler. Gergekten, uzun siiren enflasyon dénemlerinde insanlar para biciminde ta-sarruf yapmaktan
vazgegip tiim gelirlerini ne bulurlarsa satin alarak harcarlar. Bu olay, enflasyonu daha da hizlandirir. Iste faiz
haddinin yiikseltimesi ve en az enflasyon oraninin {stiine cikariimasi bu olayi durdurur. Insanlar gene eskisi
gibi para bi-ciminde tasarruf yapmaya yonelirler. Boylece toplam istem bir miktar kisilmis olur.

Bu olay, ayrica, istem yapisinda da bazi olumlu degismelere neden olur. Gergekten, bireyler enflasyondan
korunmak igin tasarruflarini altin, déviz, arsa ve her tirla dayanikl tiiketim mallarina harcarlarken, bu
tasarruflar bankalara yatirilip girisimcilerin ellerine gecince harcanma yoénleri de degisir. Girisimciler ellerine
gegen paralar daha gok retimi artici yénlerde kullanirlar. Béylece faiz haddinin ylikseltilmesinin bu yénden
de enflasyonun énlenmesine katkisi olur.

Son olarak olumsuz bir olasiliktan da séz edelim. Sdyle ki, faizlerin yiikselmesi bazi kimselerin evlerini,
tarlalarini paraya gevirip bunlari bankalara ve bankerlere yatirmalarina neden ola-bilir. Bunlarin amaclar elde
edecekleri yiksek faiz gelirlerini tliketimlerine harcamaktir. Oysa bu paralar ilk sahiplerinin ellerinde
kalsalardi belki tiketime harcanmayacaklardi. Béylece yiiksek faiz haddi, sadece bu konuda, tiketimi artirici
ve dolayi-siyla enflasyonu hizlandirici bir etki yapmis olur. (bkz. Soru 98)

Soru 94 : Ekonomik gelisme ile enflasyon arasinda ne gibi bir iliski vardir?

Bir llkede ekonomik gelismenin tam bir fiyat istikrar iginde sirdirilmesi olanaksiz denilecek kadar glictir.
Clnkl gelisme siireci icinde artan gelirler (istem), bazi mal ve hizmetlere daha ¢ok yénelir ve bunlarin
fiyatlarini 6biirlerinden daha cok artinir. Bu, llkenin goreli fiyat dengesini bozar. Bozulan bu dengeyi yeniden
kurmak (izere dbiir mal ve hizmetlerin fiyatlar da cesitli oranlarda artar. Ornegin gelisme siirecinin
baglarinda, 6nce disalim mallarina, dévize, isgliciine ve yeni Uretilen mallara istem artacadi igin, bunlarin



fiyatlan artar. Bu fiyat artislari, siireg iginde, 6bir fiyatlara da sirayet eder. Boylece (lkede fiyatlar genel
diizeyi ylikselmeye baglar, yani bir enflasyon siirecine girilir.

Demek oluyor ki ekonomik gelisme stirecine girmis olmasi nedeni ile eski dengeleri bozulan bir dlke, yeni
dengelerine ancak fiyatlarin yukari dogru dedismesi yolu ile kavusabilir ve bu bdy-lece siirer gider.
Ekonomik gelismenin daima enflasyonla birlikte yiriimesinin, yukardakinden farkli, bagka bir nedeni Azalan
Verim Yasasidir. Bilindigi gibi, herhangi bir tarihte (lkenin isgiicii, toprak ve madenler gibi ekonomik
kaynaklarinin énce en verimli olanlari calistirilir ya da isletilir. Boyle bir durumda iken lilkede ekonomik
faaliyet hacmi genisletiimeye baslayinca bunlarin daha az verimli olanlarinin, yani isginin acemisinin, toprak
ve madenlerin daha az verimli ya da daha uzak olanlarinin kullaniimasi zorunlugu ile karsilagilir. Daha
verimsiz (iretim 6delerinin kullaniimasi, maliyetlerin ve dolayisiyla fiyatlarin yiikselmesine neden olur. Bu
durum, gelisme siireci boyunca devam eder gider.

Bu agiklamalardan anlagilacagi lizere enflasyon, ekonomik gelismenin ayrilmaz bir parcasidir. Ancak hemen
sunu belirtelim ki, burada soziinl ettigimiz enflasyon, kendisi ile miicadele edilmesini gerektirmeyecek kadar
distk oranli bir enflasyondur. Ayrica bdyle diisiik oranl bir enflasyonun girisimcileri tGretim ve yatinmlarini
artirmaya tegvik etmek gibi bir yarari bile vardir.

Soru 95 : Hareketli merdiven (echelle mobile) sistemi nedir?

Enflasyonu durdurmak icin alman énlemlerin milli geliri a-zalttigini ve issizligi artirdigini biliyoruz. Oysa
issizlik, isci, memur, esnaf gibi emekgi sinif ve tabakalar acgisindan enf lasyondan ¢ok daha sakincali bir
durumdur. Bu nedenle emekgiler, enflasyonun dnlenmesindense, ondan goérdiikleri zararin (gelir kaybinin)
telafi edilmesi kosulu ile, onunla birlikte yasamay yeglerler.

Aciktir ki, bir enflasyon doneminde, licretler, maaglar, taban fiyatlari, kiralar ve faizler sik sik enflasyon
oraninda artirilirlarsa, bu gelir gruplarinin enflasyondan zarar gérmeleri 6nlenmis ya da en aza indirilmis olur.
Iste oynak merdiven sisteminin dayandig fikir budur.

Oynak merdiven sisteminde, enflasyon hizi dnceden ka rarlastirilirms bir orana vardigi zaman (cretler de
otomatik olarak ayni oranda artirilir. Ornegin énceden kararlastirilmis olan tu oran % 5 ise, enflasyon hizinin
her % 5'e varisinda licretler de % 5 oraninda artirilir.

Oynak merdiven sistemi, esas olarak, tcret gelirleri icin 6ne striilmis olmakla beraber kira ve faiz gelirlerine
de uy-gulanabilir.

Bilindigi gibi, enflasyon siirecindeki her (ilkede (icretler ve 6teki gelirler zaman zaman fiyat artislan dikkate
alinarak zaten artirilirlar. Buna bakip bu (lkelerde oynak merdiven sisteminin uygulanmakta oldugunu
soyleyemeyiz. Clinkii oynak merdiven sisteminin ayirici 6zelligi, Gicret artislarinin belli bir kural geregi ve
otomatik olarak yapilmasindadir. Ornegin enflasyon oraninin her % 5'lik artisinda ticretler de otomatik olarak
% 5 artinliyorsa, burada oynak merdiven sistemi var demektir.

Oynak merdiven sistemi isci-igveren arasinda yapilan toplu sdézlesmelere, kira ve faiz sézlesmelerine
konulabilecedi gibi, yasa ile de yirirlige konulabilir.

Sistemin uygulanmasi siirecinde, enflasyon oraninin hangi fiyat endeksine gére dlgiilecedi ve bu fiyat
endeksinin hesaplanis ydntemi konularinda daima tartisma cikabilir. Ornegin iilkemizde birden fazla fiyat
endeksi vardir. Bunlardan hangisinin esas alinacadi ve bu kararlastirildiktan sonra endeksin dogru hesaplanip
hesaplanmadidi taraflar arasinda daima bir gekisme konusu olabilir.

Bazi kimseler oynak merdiven sistemine, var olan enflasyonu daha da hizlandiracagdi gerekgesiyle karsi
cikarlar. Bu gerekce dogrudur. Ancak oynak merdiven sisteminin gerekcesi de dog-rudur. Bu nedenle
tercihin (secimin) gerekceler arasinda dedil, fakat bu gerekgcelerde yansiyan cikarlar arasinda yapilmasi
gerekir.

Soru 96 : Enflasyonu dnlemek igin fiilen ne gibi dnlemler alinir?

Enflasyonun, cari fiyat diizeyinde toplam istemin toplam sunudan fazla olmasindan dogdugunu biliyoruz.
Bdyle bir durum, yani kazanilmis toplam gelirden daha fazla harcama yapilabilmesi ancak kamu ve 6zel
sektor gelir-gider hesaplarinin agik vermeleri ve bu agiklarin para hacminin genigletilmesi yolu ile
kapatilmalan halinde gerceklesebilir. O halde enflasyonu dnlemek icin yapilacak sey, bu aldiklari kapatmaktir.
Bunun yani sira enflasyon mekanizmasini olusturan ve sektorleri acik vermeye zorlayan gelir cekismesi
olayini da durdurmak gereklidir. Simdi bunlar yapabilmek igin fiilen ne gibi énlemler alinmasi gerektigini
gorelim.



a. Agiklarin kapatiimasi :

1. Kamu sekt6rii devlet biitcesiyle bunun disinda kalan-ekonomik isletmelerinden olusur. Bu sektoriin
aciklarini kapanmak igin bir yandan gelirlerini artirmak, 6bir yandan da giderlerini (masraflarini) kismak
gerekecedi aciktir.

Kamu sektoriiniin gelirleri vergiler, borclanmalar (istikrazlar) ve KIT (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri) karlarindan
ibarettir. O halde enflasyonu 6nlemek icin vergileri artirmak, halktan daha fazla borglanmak, karlari artirmak
ve zararlari azaltmak tizere KIT ve Tekel mallarina zamlar yapmak gerekecektir.

Kamu sektorii giderlerine gelince : Burada kisinti yapilacak temel kalem, yatirim giderleridir. Yol, kopr,
baraj, okul, fabrika yapimi gibi yatinm faaliyetleri azaltilir. Cari masraflarin kisiimasi, yiritiilmekte olan kamu
hizmetlerinin aksamasina neden olacaklari icin sakincalidir. Kamu giderlerinin énemli bir bolimi de
siibvansiyonlardan (mali yardimlardan) olusur. Bunlar da en az dizeye indirilir. Bu takdirde
suibvansiyonlardan yararlanan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yiikselmesine miisaade edilir.

2, Ozel sektér agigina gelince : Bilindigi gibi bu sektdriin acig, girisimcilerin gercek tasarruflardan ok yatirm
yapmalarindan dogar. Bankalar kredilerini ve dolayisiyla banka parasi hacmini artirarak girisimcilere bu
olanadi saglarlar. Boyle olunca, acigi kapatmak igin, bir yandan bankalarin kredi sunusunu, 6blr yandan da
girisimcilerin kredi istemlerini kismak gerekecegi agiktir.

Bankalarin kredi verme olanaklar dogrudan dogruya kredilere bir tavan konularak kisitlanabilecegi gibi, ayni
sey mevduat karsilik oranlarinin artiriimasi yolu ile de yapilabilir. Hatirlanacagi gibi, mevduat karsilik orani,
bankalarin mevduat parasi ve dola-yisiyla kredi yaratma olanaklarini sinirlayici bir islev gérdir.

Girisimcilerin kredi istemlerini kismak icin alinacak énlem, faiz haddini artirmaktir. Bunun icin 6nce Merkez
Bankasi'nin reiskont haddi artirilir. Bunun (izerine 6teki bankalar da kredi faizlerini artirmak zorunda kalirlar.
Faiz haddi artirilinca bazi yatinmlar karli olmaktan gikacadi igin girisimciler bunlardan vazgegerler. Boylece
kredi isteminde de bir azalma olur. Ayrica, mevduat faizlerinin artmasi para bicimindeki tasarruflarin
harcanmayip bankalara akmasina neden olur. Bu da acigin kapatilmasina katkida bulunabilir.

Yukardan beri siraladigimiz bu 6nlemler, sonug olarak, ekonomik faaliyet hacminin daralmasina, issizligin
artmasina ve milli gelirin azalmasina neden olurlar.

b. Gelir gekismesinin énlenmesi:

Enflasyonun, toplumu olusturan gesitli sinif ve tabakalar ara-sindaki gelir gekismesini harekete gegirdigini ve
hizlandirdigini gérmistiik. Boylece bir kere harekete gegirilmis olan gelir ce-kismesi artik basli basina bir
enflasyon nedeni olur. Gergekten, isciler licretlerini, memurlar maaslarini, kdylller taban fiyatlarini ve
patronlar karlarini karsilikli olarak artirma cabasina girerler ve bunda da art arda basarili olurlarsa, istihdam
ve Uretimde higbir genisleme olmaz ama fiyatlar sirekli olarak artar. Bdylece bu gekisme bash basina
enflasyonun siiriip gitmesine neden olur, Iste bundan étiirli, enflasyonu énlemek icin sadece yukarda
saydigimiz énlemleri almak yetmez. Bunlarla (birlikte gelir gekismesini de durdurmak gerekir.

Gelir cekismesi tiim gelir 6gelerinin hiikiimetin denetimi altina alinmasi ile durdurulabilir. Hiikklimet ya tiim
gelirleri (Ucretleri, maaglari, kiralari, faizleri ve karlari yani fiyatlar) dondurur, ya da bunlarin artislarini belli
oranlarla sinirlandirir. Uygulamada ticretler ve maaslar kesin bir bicimde denetlenebildigi halde, fiyatlar ve
kiralar igin ayni sey sdylenemez. Kaldi ki, fiyatlarin denetimi de esit etkinlikte yapilamaz. Bazi mallarin
fiyatlari kolayca denetlenebildigi halde bazilarinin fiyatlarini denetlemek ¢ok zordur. Bu durumun haksizliklara
ve dolayisiyla sosyal hu-zursuzluklara neden olacagi aciktir.

Ozetleyecek olursak diyebiliriz ki, enflasyonu énlemeyi a-maclayan bir istikrar programinin yukardaki tiim
onlemleri iceren ekonomik bir tutarlilik iginde olmasi, basarinin zorunlu kosuludur. Ancak bu yetmez. Istikrar
programinin kacinilmaz bir bicimde neden olacadi sosyal huzursuzluk ve tepkilerin de politik diizeyde goze
alinmasi gereklidir. Baska bir deyisle, ekonomik istikrarin bedeli politik diizeyde gerginlik ve huzursuzluktur.
Bu nedenle, enflasyonu durdurma isinin ekonomik oldugu kadar siyasal bir sorun oldudu gercegdi de daima
gdzoninde tutulmaldir.

Soru 97 : Enflasyonu 6nlemek maksadiyla istemin (talebin) dogrudan kisiimasi ile dolayl (fiyatlarin artiriimasi
yolu ile) kisiimasi arasinda ne fark vardir?

Hikiimet, Ucretleri, maagslari, taban fiyatlarim disirip gelir vergilerini artirarak, yani bireylerin gelirlerini
disirerek, toplam istemi dogrudan azaltabilir. Eger enflasyona neden olan istem fazlasi bu énlemlerle yok
edilebilmisse, istikrar cari fiyat diize-yinde saglanmis olur.

Hikimet, KIT fiyatlarini, déviz kurlarini ve vasitali vergileri artirarak toplam istemi dolayl olarak da
azaltabilir. E§er enflas-yona neden olan istem fazlasi bu yolla yok edilebilmisse, istikrar daha yiiksek bir fiyat
diizeyinde saglanmis olur.



Bu iki istikrar durumu ekonominin biitiinii bakimindan ayni dederdedir. Fakat bireyler agisindan ayni degerde
degildirler. Eger istikrar daha yiiksek fiyat diizeyinde saglanmissa, servetleri para cinsinden sabit olan
kimseler, yani mevduat ve tahvil sahipleriyle 6bir alacaklilar bundan zarar gérirler. Aciktir ki bunlarin
kaybettiklerini de borglularca zanirlar.

Hemen sunu belirtelim ki gergek hayatta 6zellikle birinci yol, yukarda anlattigimiz bigimde, yani bireylerin
nominal gelirlerinin azaltilmasi bigciminde uygulanamaz. Buna herkes karsi cikar. Bu nedenle uygulamada
bireylerin gelirleri, enflasyon oranindan daha az artirilarak, nominal olarak degil fakat gercek olarak
azaltilirlar. Ancak bu durum yukardaki ¢6ziimlememizin mantigini degistirmez. Yani birinci yolla sadlanan
istikrar bu sefer cari fiyat diizeyinin Ustiinde 6liir ama gene daima ikinci yolla saglanan istikrardan daha
disuk bir fiyat dizeyinde gergeklesir.

Fiiliyatta hiikiimetler enflasyonla miicadele ederlerken bu iki yoldan sadece birini ya da &tekini degil, fakat
her ikisini birden uygulamaya galisirlar, yani karma bir yol izlerler. Bu karma istikrar programinda hangi yola
(hangi grup onlemlere) daha cok adirlik verildidi, istikrarin sadlanacad fiyat diizeyi hakkinda bize fikir verir.

Soru 98 : Mevduat faiz oranlarinin ylikseltilmesi tasarruflari artirir mi?

Insanlar gelirlerini kullanirlarken énce tiiketim gereksi-nimlerini karsilamay diisiiniirler. Bunu karsiladiktan
sonra geriye bir sey kalmigsa onu da tasarruf etmis olurlar. Yoksa 6nce tasarruf edecekleri miktari ayirip
sonra da geri kalmis olan miktari tiketimleri icin harcamazlar. Baska bir deyisle, gelirin kullanilmasinda aktif
6de, ya da bagimsiz degdisken, tiiketim gerek-sinimidir. Tasarruf, sadece bir bakiyedir (geri kalandir.)
Ihsanlarda tasarruf yapmak diye bagimsiz bir arzu ya da gereksinim yoktur. Kisacasi, aslolan tiiketim
egilimidir. Bu egilim, glindiiziin geceyi belirlemesi gibi, tasarruf edilimini de belirler.

Gergi, ihtiyarlikta muhtac duruma diismemek ve hastalik gibi hallerde kullanmak Gzere bir miktar tasarruf
yapmak, Ucretle galisan bazi insanlar igin bir gereksinimdir. Ancak bu maksatla yapilacak tasarruflar hem
miktarca belirlidir, hem de (ilkenin sosyal glivenlik kurumlari gelistikge énemlerini yitirirler.

Boyle olunca, faiz haddinin yiikseltiimesi, aralarinda herhangi bir iliski olmadigindan, insanlarin tiiketimlerini
kismalarina ve dolayisiyla tasarruflarini artirmalarina neden olamaz.

Bu ayni sonuca sdyle bir ¢céziimleme ile de varabiliriz : Ulke niifusunun biiyiik cogunlugunu olusturan diisiik
gelirli kesim zaten tasarruf yapmaz. Bunlar, gelirlerinin tamamini tiiketimlerine harcarlar. Tasarruf yapmak
soyle dursun, bulurlarsa borglanirlar. Faiz haddinin indirilmesi ya da ¢ikarilmasinin bu kesim (zerinde higbir
etkisi olmaz. Ulkenin yiiksek gelirli kesiminin de, tiiketimleri agisindan, faiz haddindeki inip cikmalara karsi
duyarlihdi yoktur. Bunlar, cok ylksek bir tiiketim diizeyine alismislardir. Biraz daha fazla faiz geliri elde
etmek icin bu tiketim dizeylerini diisiirmeyecekleri gibi, faiz haddi azaldi diye de bu diizeyi artirmazlar,
daha dogrusu artiramazlar. Kaldi ki, bu kesim go-gunlukla tasarruflarini bizzat kendi islerinde kullanirlar. Bu
nedenle de faiz haddinin inip gikmasina karsi duyarl degildirler. Geriye orta gelirli kesim kalmaktadir. Bu
kesimdeki insanlarin da alistiklari bir tiiketim dizeyleri vardir ve bu diizeyden &zveride bulunmak istemezler.
Zaten tasarruflar kiiclik oldugundan, faiz haddinin yikseltiimesinden elde edecekleri ek faiz geliri tamah
edilecek (cari tiiketimlerini kismaya dedecek) biiylikliikte olmaz. Kaldi ki, bu kesimden tasarruflarini artiranlar
¢iksa bile, onlar bunu, artacak faiz gelirlerini hemen tiiketime harcamak icin yaparlar. Yani faiz haddinin
yikseltilmesi bu kesimin tasarrufla-rinda da stirekli bir artis saglayamaz.

Faiz haddinin yiikselmesi tasarruflarin yiikselmesine neden olmaz ama tasarruflarin elde tutulus bigimlerinin
degismesine neden olabilir. Faiz haddi yiikselince artik insanlar cari tasarruf-larini binaya, arsaya ya da altina
degil, fakat faiz geliri getiren banka mevduati ve tahvil gibi yerlere yatirirlar.

Faiz haddinin yikseltiimesinin tasarruflari artirmamasi, lilkede enflasyon olmadidi kosullarda gegerlidir.
Enflasyon kosullarinda durum farkl bir nitelik kazanir.

Bilindigi gibi uzun siiren enflasyon dénemlerinde 6zellikle kiigiik tasarruflar azalir. Clink{ kiclk tasarruflar
ancak para biciminde yapilabilirler; bu nedenle, eder faiz haddi yeterince yiiksek (enflasyon oraninin
lstlinde) degilse, bir siire sonra eriyip giderler. Bu duruma diismemek igin, kiiclik tasarruf sahipleri para
biciminde tasarruf yapmaktan vazgeger ve bitiin gelirlerini mal edinmek {izere harcarlar. Boylece enflasyonu
da kortiklemis olurlar.

Blylik tasarruf sahipleri de, eder enflasyon fizik yatirim olanaklarini kisitlamissa, ayni akibetten korunmak
igin, tasarrufla-rini yurt disina kagirmaya gabalarlar. Bu is, d6viz satin almak ve bunlari yabanci bankalarda
tutmak suretiyle yapilir.

Sonug olarak tlkede likid tasarruflar yani para bigimindeki tasarruflar azalir. Bunu énlemek icin faiz haddini
enflasyon orani-nin lizerine gikarmak zorunludur. Bu yapilinca, tasarruflardaki azalma durur ve giderek eski
diizeylerine dogru ylikselmeye baglarlar. Bu durum, yakin gegmisle kiyaslandiginda, tasarruflarda bir artis
oldugu izlenimini verebilir. Ancak bu izlenim bizi yaniltmamali, yani faiz haddinin yiikseltilmesinin tasarruflari



artiric bir etiid yaptigi yargisina gétiirmemelidir. Ciinki olay, gergek bir artis degildir, fakat sadece
tasarruflarin tekrar enflasyon oncesi diizeylerine dénmesinden ibarettir. Burada faiz haddi bildigimiz faiz
haddi (paranin kirasi) olarak degil, fakat sadece para degerinin koruyucusu olarak bir dizelticilik islevi
gOrmustir.

Bu konu ile ilgili olarak bir noktaya aciklik getirmekte yarar vardir. Yukardaki nedenlerle hiikiimet yiksek faiz
politikasi uygulamaya bagslayinca, bundan yararlanmak igin bazi kimseler ellerindeki ev, arsa, altin gibi bazi
degerleri paraya gevirerek bankalara, bankerlere ya da tahvillere yatirmak isteyebilirler. Bunun Ulke
bakimindan bir tasarruf artisi, ya da ekonomi igin ek bir finansman olanagi olmadigi bilinmelidir. Clinki bu
dederleri alanlar, hi¢ kusku yoktur ki, bunlari ellerindeki paralari vererek almiglardir. Yani olay, zaten lilkede
varolan para bicimindeki tasarruflarin el dedistirmesinden ibarettir. Ortada artan ya da azalan bir tasarruf
yoktur. Ustelik, altinini, evini satan kimselerin tiiketim egilimleri bunlari alanlarinkinden daha yiiksek
oldugundan, bu olay gelecek giinler icin tiiketimi artirici ve tasarruflari azaltici bir etki yapacak, yani bu
konuda yiiksek faizle glidiilen amaca ters dlisulecektir.

Son olarak, faiz hadlerinin yiikseltiimesinin paranin dolasim hizini artirabilecegini de hatirlatalim. Gercekten,
faiz haddinin yikseltilmesi evlerdeki gekmecelerde, yastik altlarinda atil duran paralari bankalara
cekecegdinden, paranin dolagim hizini artirir. Eger tlkede bu tiir atil para miktar biyilk bir yek{n tutuyorsa,
yuksek faiz politikasi, bu yoniyle de enflasyonu koérikleyici bir etki yapar. Uzunca bir stiredir siddetli bir
enflasyon yasanmakta oldugundan, halkimizin elinde énemli miktarlarda atil para stoklari bulundugu
dislintlemez.

Soru 99 : Enflasyon kosullarinda gercek faiz haddi nasil hesaplanir?

Insanlar olagan kosullarda degerlerin para ile ifade edilen bicimlerine bakarak hesaplarini yaparlar ve
davraniglarini ayarlarlar. Bu diislince, para degerinin hig ya da pek az degistigi varsayimina dayanir. Bu
varsayimin ¢oktligl yani para dederinin énemli kayiplara ugradigi enflasyon dénemlerinde, hele bu dénem
uzadikga, insanlar artik eskisi gibi cari parasal dederlere — ki bunlara nominal dederler diyoruz — gore degil,
fakat bunlarin, para degerindeki azalmalara (enflasyon oranina) gore diizeltilmis, gercek dederlerine bakarak
hareket ederler, bdyle bir aliskanlik edinirler.

Bu nedenle, insanlarin uzun biiren enflasyon donemlerindeki davranislarini dogru bir bicimde anlayabilmek
icin fiyatlarin ve gelirlerin nominal degil fakat enflasyondan arindirilmis gercek degerlerini hesaplamanin
biiylik 6nemi vardir. Bu hesaplama fiyatlar ve biitiin gelirler igin, bunlardaki artislardan enflasyon oraninin
gikarilmasi yolu ile yapilir. Fakat faiz haddi (orani) igin bu islemin bir dedil iki defa tekrarlanmasi gereklidir.
Clnki faiz haddi enflasyondan, biri anapara ve 6biirl elde edilen faiz geliri bakimindan olmak (izere iki defa,
yani katmerli bir bigimde etki-lenir. Bu nedenle, faiz haddini enflasyondan arindirirken, yani gergek faiz
haddini hesaplarken, bu 6zelligi dikkate almak gerekir. Bir 6rnek (izerinde bu hesaplamayi yapalim :
Varsayalim ki, 1985 yilinin enflasyon orani % 40'tir. Bu 1 Ocak 1986'da 100 lira ile alinan mallar 31 Aralik
1986'da 140 lira ile alinabilecek demektir. Gene varsayalim ki, 1986 yili basinda 1 yil vadeli mevduatin faiz
orani % 50'dir. Bu, 1 Ocak 1986'da bankaya yatirdigim 100 liram 31 Aralik 1986'da 50 liralik faiziyle birlikte,
150 lira olacak demektir. Bu durumda benim, bankanin bana faiz adi altinda 6dedigi 50 liranin timdnd
gercek bir faiz geliri olarak diisinmemin ve ona gore davranmamin yanlis olacadi aciktir. Clink{ bu 50 liranin
40 lirasini, 100 liralik anaparamin enflasyon dolayisiyla ugradigi 40 liralik kaybi telafi etmek icin ayirip ona
eklemem gerekir. Bunu yapmaz ve bu 40 lirayi gergek bir fak geliri sanip harcarsam, aslinda sermayemden
yemis olurum. Bu ayirmay yaptiktan sonra geri kalan 10 lira benim faiz gelirimdir. Bunu harcarsam
anaparama dokunmamis olurum.

Buraya kadar anaparami (sermayemi) enflasyondan arindirmis oldum. Fakat gergek faiz gelirimi ve gergek
faiz oranini bulmak igin bu yetmez. Enflasyon faiz gelirimi de asindirmistir. Gergekten, faiz geliri olarak
elimde kalan 10 lira yil basindaki degil fakat yil sonundaki — yani % 40'lik enflasyon asinmasina ugramis —
bir 10 liradir. Bu nedenle, gergek faiz haddini bulabilmek icin, bu 10 lirayr anaparamin yilbasindaki parasal
degerine yani 100 liraya degil, fakat yil sonundaki parasal dederine yani 140 liraya bélmem (oranlamam)
gerekir. Bunu yapinca (10/140) gercek faiz oranini % 7.14 olarak buluruz.

Ayni sonuca, yil sonundaki 10 liranin yil basindaki degeri bulunup, bunun bankaya yatirmis oldugum 100
liraya oranlanmasi yolu ile de varilir. Yil sonunda elde etmis oldugum 10 liralik faiz gelirimin yil basindaki
degeri

100 x 10
(mmm=mmmmmmmea =) 7.14 liradir. Bunu yil basindaki



anaparama yani 100 liraya boliince gene % 7.14 orani bulunur.

Soru 100 : 24 Ocak 1980'den beri uygulanmakta olan istikrar programinin amaglari nelerdir ve bu amaglar
nasil ve hangi diizeylerde gergeklesebilir?

24 Ocak 1980'de yiiriirllige konan ve o tarihten beri asama asama uygulanmakta olan istikrar programinin iki
amaci vardir : Bunlardan biri, enflasyonu asadi cekmek ve giderek durdurmak, yani ic dengeyi saglamak;
oblirli, ddemeler dengesi acigini a-zaltmak ve giderek yok etmek, yani dis dengeyi saglamaktir.

1980 baslarina gelindiginde (lkenin icinde bulundugu ekonomik kosullar bu amaglarin benimsenmesini
zorunlu kihyordu. Gergekten, bir yandan enflasyon % 100 gibi ok yiiksek bir diizeye cikmis, 6biir yandan da
doviz kithdr biylik boyutlara ulasmisti. Bu kosullar altinda istikrar sorununun 6n plana ¢ikmasi ve
hiikiimetlerin bunu temel amag olarak almalari hem dodal, hem de zorunlu olmustur.

Ne var ki bir tilke ekonomisi igin normal ya da dogal olan durum azgok bir istikrar iginde bulunmasidir. Hizli
bir enflasyonun, hele biyiik 6édeme aciklarinin uzun stire siirmeleri fiilen de olanaksizdir. Bdyle olunca, bir
llkeye istikrarini yeniden kazandirmak icin uygulanacak ekonomik dnlemlerin (programin) yeniliginden ya da
olaganustiiligiinden s6z edilemez. Clinkl bun-lar, sonug olarak, bozulan sunu-istem dengelerini bilinen
yontemlerle tekrar kurmayi amaglarlar. Bu yontemlerin neler olduklarini ya da bir istikrar programinin
semasini herhangi bir ekonomi ders kitabinda bulmak mimkiandir.

Iste bu ayni nedenlerle, 24 Ocak Istikrar Programinin da, a-maglari ve bu amaclara yonelik énlemleri
bakimindan higbir olagan(stiliigl ya da yeniligi yoktur. Bu tiir programlar daha 6nce de Ulkemizde
uygulanmistir. Kaldi ki ébir bitiin tlkeler gibi Tirkiye de éteden beri zaten bu programin amaglar
gozoninde tutularak yonetilmistir.

24 Ocak Programinin yeni olan yani, amaglarini, yani i¢ ve dis dengeleri serbest piyasa kosullari altinda
gerceklestirmek savinda (iddiasinda) olmasidir. Programin anlasilmasini giiglestiren ve uygulamada
tedirginlik yaratan yani budur.

Programin bu 6zelliginden 6tiirl, uygulama araci olarak da, sadece ya da biyiik 6lgiide, para politikasi
kullaniimaktadir. Clinkli daha 6nce gormiis oldugumuz gibi, para politikasi serbest piyasa mekanizmasinin
mantigina en uygun, onun isleyisini zedelemeyen bir miidahale aracidir. Oysa vergi ve 6teki dogrudan
kontrol politikalari, amaci daha cabuk gergeklestirirler ama, bunu serbest piyasa kosullarini zedeleyerek
yaparlar. Bu nedenden 6tiirli, 24 Ocak Programini sadece para politikasi araglarini kullanmakla yetindigi ve
baska politika araclari kullanmadid icin elestirmek dogru dedgildir. Baska politika araclari kullanmamak, baska
bir deyisle, ekonomiye etkin miidahalelerde bulunmamak ve giderek bu geregi ortadan kaldirmak zaten
programin amaglari ara-sindadir. Nitekim alinan (bazi énlemler, aslinda, varolan énlemlerin kaldirilmasi
biciminde olmaktadir. Déviz kontrollerinin, disalim kotalarinin, fiyat kontrollerinin kaldirnimalari bunun
ornekleridir.

Yukaridan beri acikladigimiz nedenlerle, 24 Ocak Istikrar Programina ancak icte ve dista serbest piyasa
ilkesini, yani ekonomik liberalizmi, benimsedidi icin itiraz edilebilir. Ekonomik liberalizm, kapitalizmin gelisme
yularinda 6ne siiriilmis olup insanlarin ve uluslarin gikarlari arasinda dogdal bir uyum oldugu gortstine
dayanir. Bu goriise gore, eder hicbir miidahalede bulunulmazsa ekonomik hayat kendiliginden herkesin
yararina olarak diizenlenir ve isler. Oysa bunun bdyle olmadigi, miidahale edilmedigi takdirde, ulusal
diizeyde bireylerin, diinya diizeyinde de uluslarin eder zayifsalar, daima ezildikleri ve ezilecekleri kuramsal
olarak da, uygulamada da defalarca ispatlanmistir.

Ulkelerin cikarlari arasinda dogal bir uyum olmayinca, serbest kosullar altinda, fiili uyum zayif tilkelerin
gugliler tarafindan ezilmeleri ve bu gliglii ekonomilerin birer uydusu durumuna getirilmeleri yolu ile saglanir.
Bugiiniin az gelismis (lkeleri, bu gercedin en agik ve canl kanitlardir. Bu Ulkeler, gecmiste gelismis Ulkelerle
serbest kosullar altinda uzun vyillar isbirligi yapmislar (ticaret yapmislar), fakat bundan hicbir yarar
sadlayamamislar, tersine onlarin uydulari durumuna gelmislerdir Tirkiye de hala bu tehlikeye maruz
llkelerdendir. Clinkli Cumhuriyet'ten beri gosterilmis olan cabalara ragmen, bugiinkii gelismiglik diizeyimiz
heniiz serbest kosullar altinda uluslararasi rekabete girisebilmemiz icin yeterli degildir.

Ozetleyecek olursak, serbest kosullar altinda giicsiiz tilkeler dis dengelerini daima daha diisiik bir istihdam ve
gelir diizeyinde sadlarlar. Ayni sey yurt icinde de bireyler ve firmalar arasinda olur. Giigsiiz ve kiigiik
isletmeler, buytikler ve gigcliler karsisinda iflas ederler, yash ve becerisi az kimseler de igsiz kalirlar.

Simdi bu aciklamalarin 1si§inda 24 Ocak Programinin, liberalizm ilkesine badli kalmasi kosulu ile, ulasabilecegi
basarinin hangi diizey ve bigimlerde olabilecegini gorelim.

Bu konuda iki olasilik vardir :



1. Ic ve dis dengeler daha diisiik bir milli gelir ve istihdam diizeyinde saglanir. Bu duruma, ic sistemin hem
enflasyonu asagi gekmek, hem de déviz istemini azaltmak igin siirekli kisiimasi yolu ile gelinir. Bu yolla ilke
yeterince fa-kirlestirilince enflasyon da, dis 6deme acigi da dnlenmis olur. Bu arada dissatim bir miktar
artmis olabilir. Bu artis, ic istemdeki daralmadan az oldugu siirece, dengeler gene de milli gelirin azalmasi
yolu ile saglanmis olur. Biiyiik olasilikla varilacak sonug budur.

2. Ic ve dis dengeler daha yiiksek bir gelir ve istihdam diizeyinde saglanir. Bu duruma dis istemin
(digsatimin) i¢ istem-deki kisiimadan daha fazla artmasi halinde gelinir. Bu durumda (lkenin uluslararasi
isb6limi ve ticaretteki payida artmis demektir. Bu mutlu olasiligin gergeklesmesi oldukga kiictiktiir. Clinki
birkag yil gibi kisa bir slirede digsatimin biiyiik dlglide artiriimasi gtig bir igtir. Bunun igin dig pazarlarda
rekabet Ustiinligline sahip olmak gerekir. Oysa bizim béyle bir durumumuz yoktur. (Olsaydi digsatimimiz
zaten daha dnce artmis olurdu). Gergi rekabet Ustiinliglini tesviklerle yapay olarak saglamak olanadi da
vardir ama, bu, liberal ekonomi ilkelerine aykindir. Bu yiizden, programin ruhuna sadik kalinacaksa, tegvikler
surekli olarak uy-gulanamaz.

Son olarak Ulkeye biiyiik dlclide yabanci sermaye ve dis kredi akisinin bu olasiligin gerceklesmesine yardimci
olacagini soyle-yelim. Ancak simdiye kadar bu yonde kayda deger bir gelisme olmamistir.

24 Ocak Istikrar Programini uygulamaya koyan ve yiiriiten hiikiimetlerin umudu, bu ikinci olasiligin
gerceklesmesidir. Oysa IMF icin bu iki olasilik arasinda pek bir fark yoktur.



