





I. 0. Iktisat Fakiltesi Mezunlar Cemiyeti Yayin Orgamdir

ICINDEKILER

~ «GENEL TEORININ ELLINCI YILINDA KEY‘NESCiLiKv(TiJIay ATN) e, 3
««GENEL TEORI'NIiN YOL ACABILECEGI SOSYAL FELSEFE» UZERINE:
DEGINMELER (NSFIN EMel) .....cciiieiviiurs virrieiieeseeeeeiiniieseeeeanssnnnseseseseens . 13
GELENEKSEL lKTISAT ELESTIRILERI (III) KEYNESC‘]L’]*K : BIR ELE$T»‘i Ri
(Ben L 1= T ST PPN 17
O.P.E.C. PETROL FIYATLARI : BIR OYUN KURAMI UYIGULAMASI -
~(Ibrahim Kavrakogiu) = c..e..ooooiiisioiiinniins e SUURUO e 35
SERMAYE PIYASAS! (Temel Dervns) ...... Bieereennerraieeant s pranantenradertres SUUR .M
'EKONOMIK BULTEN oioiieieieiitviieiin, Y AT 46

DANI$MA KURULU o
Asaf S. Akat — Erdogan Alkin — Toktamis Ates — Nihat Batur — Ayhan Bermek .
— Natik Buda — Kemal Civelek — Nus ret Ekin — Mehmet Emanet — Seyfettin
Giirsel — Akin ilkin — Giilten Kazgan — Kemal Kurtulug — Saim Kurul — Esin
Kuylulu — Erol Okuyan — Alp Orcun — Talat Orhon — izzettin Onder — Seref
Ozgencil — Selguk Sancar — Orhan Sofuoglu — Ramazan Sénmez — Zafer Tun-
ca — Osman Ulagay — Resad Umur — Yiiksel Ultken — Salih Yardimct.

Sahibl: 'ABONE KOSULLARI

i 0. iktisat Fakulte3| Mezunlar: Yilik 6.000.— TL. (Ogrenci 5.000— TL.)
Cemivyeti Yénetim Kurulu Baskani 6 Aylik 3.000— TL. (Ogrenci 2.500— TL.)
Ahmet C. Ozkan - B Yurt Dis::

Sorumlu Yayin  Yénetmeni : Yilhk 7.000 TL.
Nail Sathgan ‘ "6 Aylik 3500 TL:
Kapak : ; ' Banka Hesap No.
Omer Ulkencller - AKBANK Taksim Sb. (4700)
YONETIM YERI : IR T. iS BANKASI Beyoglu $b. (4678)
Cumbhuriyet Cad. No: 27/6 o :
Taksim - ISTANBUL Basildig yer: .
Tel.: 150 50 34 — 150 16 42 -~ YENILIK BASIMEVI
- ~ Tel.: 1435572 — 145 32 48
Yazi Kuruiu : ~ :
- Taner Berksoy, Ishak Reyna - Dergideki yazilar Cemiyet'i ba§lamaz;
"~ Nail Sathgan ve Hakan Tirkkusu ~ gbrusler yazariarina aittir. ‘

Eksik sayilarimizi ‘500 TL-lik postd pulyu karsili adresimizden “soQ;Ira‘yabilzivns'i'nvi‘z.




Bir Is Bankasi hesap ciizdant
' sahibi olmak;
Is Bankasi guivenliginde yasamak;,
yarina giivenle bakmaktir.

TURKIVE § BANKASI

“Paranizin, istikbalinizin emniyeti.”




inceleme

«Genel Teori»nin Ellinci
Yilinda Keynescilik
Tulay ARIN

i.0. iktisat Fakiiltesi ogretim Gyelerinden

Dr. T. Arin'in «Dlinya Krizden Cikamiyor mu?»
boshkh calismasi, dergimizin 257. (Nisan 1986)
sayisinda yayimlanmisti,

1. KEYNESCi DOKTRIN

1980°’lerde Keynescilik tek bir bitiinsel
kuram olmaktan cok, birkac akim ve bu a-
kimlar iginde farkh ekoller tarafindan temsil
edilen cerceve bir doktrindir, (*) 1960'lara
kadar Keynesciligi «Neoklasik Sentez» tem-
sil ederken, 1960'lardan itibaren; fakat Ozel-
likle iktisadi krizle beraber 1970’lerde, neok-
lasik iktisatla ~Keynesci iktisadi bagdastir-
may! amaclayan neoklasik senteze alternatif
sayllan bir «Post- Keynesci» akim yiiksel-
mistir. Fakat «Post - Keynesci» akim da ken-
di bagma bir biitiin degildir. Keynesci dokt-
rin icindeki - tartigmalar ‘ve anlasmaziklar
1970’lerden itibaren yogunlasmis ve bir dizi
kuramsal farkilagsmaya yol agmistir. Bu gelis-
menin sonucunda post - Keynesci akim igin- -
de farkh ekoller ortaya cikmigtir. (Hatta bu

. ekoller kendi gériislerini savunmak lizere ay-

ri dergiler bile ¢ikarmaya basiamislardir :
Cambridge Journal of Economics, Journal of
Post - Keynesian Economics, Cambridge
Economic Policy Review).

Kugkusuz Keynesci doktrin icindeki a-
kimlarin ve ekollerin timiiniin ortak 6zeilik-
leri vardir; bu da deviet midahalesinin ge-

rekliliine ve ekonominin talep yoniinin belir-

l'eyiciligivne inanmaiardir. Onlara gére, piya-
sa mekanizmasinin ve dzel miitkiyetin hakim
oldugu ekonomilerde devietin ekonomiye mii-
dahalesi yoluyla iktisadi ve topiumsal sorun-
larin (stesinden gelinebilir, ekonominin bu-
yumesi ve istikrart saglanabilir; fakat neok-
fasik doktrinden farkii olarak, iktisadi siste-
min denge durumuna oldukga hizli ve oto-
matik olarak ulagsma egilimleri glicli: degii-
dir; ekonominin istikrarli  blylimesi piyasa
sisteminin' sadecg kendi kendini diizenleme

(*)/ Bu metin iktisat Fakiiltesi Mecmuasi’nda yayin-
"lanacak olan daha genis kapsamlh bir makale-
nin o6zetidir, Atiflar ve kaynakca icin bu maka-
leye bakilabilir, Bkz, Tllay Arin, «Keynesgi A-
kimlar: Keynesciligin Krizi ve ic Tartigmalari,



mekanizmasiyla saglanamaz:

Post-Keynesci akimlarin ise ikj.ortak ©-
zeligi vardir. Bunlardan ilki, hepsinin 1960’la-
ra kadar «Keynesci» kuram olarak kabul go-
ren neoklasik sentezin Keynes'i ve Keynesci-
ligi eksik ya da yonl|$ temsil ettigi gorusind
benimsemeleridir. ikinci olarak, hepsinin, 6-
zellikle 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren
yitkselen yeni-sag ekollerin  Keynesci ikti-
sada ybnelttikleri kuramsal ve politika uygu-
lamalarina iligkin saldirilan karsilamaya ca-
hsmalandir.

Faokat bu iki ortak ozellik ya da amac ay-
ni zamanda ekolleri birbirinden ayiran farkh-
liklarin kaynagini da-olusturmaktadir. Farkli
Post - Keynesci ekoller hem' neoklasik sen-
tezi elestirerek Keynesciligi kurtarmak, hem
d yeni - saga alternatif bir model sunmak -
zere Keynesciligin ne oldugu ile ilgili farkh
yorumlar getirirken, Keynes'in goriglerinin
farkli .ydnlerini ve boyutlarini én plana ¢ikar-
maktadirlar ki bu da farkh politika énerile-
rine yol acmaktadir. Kuramsal farkliliklar e-
sas olarak piyasa mekanizmasinin isleyis bi-
cimine ve bu isleyisin sonuclarina bakis a-
cisin:n farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Piyasa mekanizmasinin nerelerde ve ne Ol-

cide esnek oldugu ve sistemin soklara na-
sl tepki gosterdigi sorusuna verilen cevap-
lar farkli modelleri farkli politika onerilerine
. gbtirebilmektedir. iste Keynesci doktrin icin-
deki tartismalarin ve géris aynliklannin asil
kaynagdi, en etkili devlet mildahalelerinin ne-
ler oldugu, kapsam ve yogunluk bakimindan
nasil uygulanacadi konusudur.

En genis anlamda
icinde yer alan akimlar asagidaki $e4k|lde sl-
niflandirilabilir :

- 1. Neoklasik (gelﬂeneksel),Keynescilik

2.. Dengesizlik Keynesciligi

3. Yeni Cambridge Keynesciligi

‘4.  Fundamentdlist Keynescilik

Asagida bu ckimlarin ve akimlar icinde
yer alan ekollerin en temel ozelliklerine de-
ginilmeye calisilacaktir.
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«Keynesci Doktrin»

Il.  KEYNESCIi AKIMLAR

1. Necklasik (Geleneksel) Keynescilik

Samuelson’un «Post-Keynesci Neoklasik
Sentez» («Bllyitk Sentez»), Chase’in «Key-
nes'in ABD Cesitlemesi», Coddington’un
«Hidrolik Keynesciliky, Bartlett'in «Gelenek-
sel Liberal Keynescilik», Leijonhufvud’un

«Piclestiriimis  (bastardized) Keynescilik»,
Clower'in ise «Keynesci Kars:devrim» adini
verdigi bu akim en yaygin adiyla «Neoklasik
Sentez» olarak bilinmektedir. Bu akim Ikinci
Dinya Savasi’ndan 1970'lere kadar ders ki-
taplarina ve gelismis kapitalist ilkelerdeki
politika uygulamalarina hdkim -olan Keynesm
akimdir.

Neoklasik Keynescilik, Keynes'’in, lre-
tim ve istihdam diizeyinin ve dalgalanmala-
rintn toplam talep tarafindan belirlendigini,
dolayisiyla tam istihdamin gercek Ucretlerin
diizeyinden cok toplam talep diizeyine bag-
I oldugu gbrisiinit kabul eder. Bu goriislere
uygun politika uygulomalarim kesin kontrol
edilebilir, yonlendirilebilir hale getirerek ba-
sitlestirmek izere, az sayida makroekono-
mik degisken arasindaki iliskilere indirgen-
mis modeller kullanir. Az sayida makro eko-
nomik degisken aslinda ekonomiye dernegik
diizeyde birbirinden ayrilmis homojen o-
kimlarin bitiinit ve bu akimlar arasindaki is-
tikrarhi iliskilerin biitiinii olarak baokan  bir
gorisiin simgeleridir. Makro dizeydeki bu
istikrarl iliskiler sayesinde, devlet ekonomi-
nin makro dilzeyinde az sayida iliskiye mi-
dahale ettidinde iktisadi istikrarin saglana-
cadi gorisi de savunulabilir duruma gelir.

Baslica temsilcileri Hicks, Hansen, Kahn,
Klein, Pen, Samuelson, C, Schultze olan ne-
oklasik Keynescilifin temeli- Hick-Hansen'in .
«IS-LM egrileri» cdHzimlemesidir. Bu ¢bziim-
leme hangi kosullar altinda, az sayidaki han-
gi makro degiskene maliye ya da para poli-
tikasi araciligiyla mildahale edildiginde ba-



sari saglamanin mimkiin oldugunu, yani is-
tikrar icinde tam istihdama - ulasilabilecegini
inceler. IS-LM egrileri ¢coziimlemesi, ekono-
mideki gelir diizeyinin mallar kesimindeki arz
ve talep kosular (IS) ile parasal kesimdeki
arz ve talep kosulari (LM) tarafindan belirle-
necegdini kabul'eder. Boylece monetarizmle,
yani neoklasisizmle Keynescilijin bagdastin-
labildigi, kuramin bu nedenlg- «pcst-Keynes-
ci/neoklasik sentez» oldugu iddia edilir. Ne-
oklasik sentez Keynes'in kurammin nihai o-
larak neoklasik kuramla tutarh oldugu go-
risiiniin bir ifadesidir.

Bu yaklasimin kabul ettidi genel gbrii--
se gbre issizlik sorunu makro diizeyde orta-.

ya cikar-ve kaynaklarin dagilimi sorunundan
farkhidir, nispi fiyatiardan, talebin ya da dre-
-timin bilegiminden, yani mikroekonomik isle-
yisten badimsizdir, dolayisiyla makro miida-
hale yeterlidir. Ote yandan bu akim icinde
~de en az iki ekoliin varl'gindan sdz etmek
mimkindir. Bunlardan biri «devrimei tutu-
culuk», digeri «neoklasik baskaldir» adla-
riyla anilmaktadir. Her iki ekol de standart
neoklasik sentez modelini uygulamakla bir-
likte, sistemin cesitli esneklikleri ve uyarlan-
ma hizlari bakimindan 6zelliklerine farkll ba-
kisa sahiptir.  Daha uc¢ ortodoks  biciminde
. modele {icret sertligi, likidite tuzagi, serma-
ye-hdsila katsayisinin, Ozellikle de reel de-
giskenlerin faize duyarli§i konusunda ev-
rensel bir «esneklik kotlimserligi» hdkimdir.
Bu ortodoksluk parasal istikrar politikalan
yerine mali (fiskal) istikrar politikalarinin ter-
cih edilmesine yol acar. Neoklasik fraksiyon
ise «esneklik iyimserligi» icindedir, -dolayisiy-
la esneklik kotiimserligini reddeder, parasal
istikrar politikalarina daha ¢ok onem: verir.
Bu gruba dahil iktisatcilara gdre piyasa me-
kanizmasinin isleyisine saygl gésteriimeden
nispi fiyatlarin kaynak dadrtici ve gelir dagi-
“tict iglevini yapmast miimkiin degildir. Ote

yandan Ozellikle  sendikalarin ve tekellerin
varhiginin -yarattigi piyasa aksakliklar ve es-

neksizlikleri nedeniyle ekonominin kendi ken-
dine dengeye gelmesi siyasal bakimdan kabul
edilebilecedinden cok daha uzun zaman alabi-
lir ve denge gecici bir siire icin eksik istihdam
diizeyinde kurulabilir. Devlet harcamalarr,
vergiler, biitce acigi ve para politikas! aracl-
hgiyla talebin canl tutulmasi ve iktisadi dal-
galanmalann azaltilmast, zaten ulasilacaxk o-
lan tam istihdam dengesine varisin hiziandi-
rnimasina hizmet eder. Bu yollarla talebi canli
tutmak miimkin olduguna gére, piyasa me- -
kanizmasinin serbestce calismasina izin ver-

‘mek, buna aynca mildahale stmemek gere-

kir.

Yukarida sézi edilen iki ekol arasindaki
uzlasma bu baglamda iki dnermenin kabul e-
dilmesiyle saglanir. Bunlardan ilki, Keynes'in
«Genel Teori» adini verdigi modelin klasik
teoriye belli simirlayict varsayimiar getirilerek
variimis klasik teorinin «6zel bir hali» oldu-
gu gorusidir. ikincisi ise her seye karsin
Keynesci Ozel durumun gercek diinyayr an-
lamak bakimindan genel denge kuramindan
daha anlamli oldugu gorisidiar. - Neoklasik
Sentez Ozellikle bu yonilyle Post - Keynescl
ekollerin saldinsing hedef olmustur. Ote yan-
dan ‘Walrasct genel denge tahlili lle Key-
nesci tahlil arasinda neokiasik sentezden
daha kabul edilebilir bir senteze ulagmak a-
maciyla pek cok calisma yaptlmigtir. Bu ca-
lismalara genel olarak «makroiktisat ~kura-
minin mikro temeleri» adi verilmektedir. Ne-
oklasik senteze karg: getirilen goriis, Key-
nesci makroteorinin mikro temellerinin neok-
lasik genel denge tarafindan temsil edilen
mikro teori olamayacagdi yolundadir. WNeokla-
sik mikro teorinin kendi makro diinyas! var-
dir ve bu Keynesci makro dilnyadan farkh-
dir. ,

- Neoklasik Keynescilik 1970'lerde yasa- -
nan stagflasyon krizinde politika basarnsiz-
liklartnin nedenini politikalann k6td uygulan-
masinda, yeteri kadar «ince ayary  tutturu-
lamamasinda bulur. Yani politikalar enflas-
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yon siniring dikkat etmemistir. Ekonomiler
Keynesci genisletici = politikalar sayesinde
tam istihdama yaklasirken igglici rezervleri
azalmaya baslamis, bir yandan da - temel
hammadde ve girdilerde «arz soklari» ortaya
cikmigtir. Arz soklan fiyatlari artirirken sen-
dikal micadelenin yarattigi iicret artislan bu
fiyat artislarini beslemigtir. Ucret artislari ma-
liyetleri, maliyet -artiglan fiyatiari, fiyatiar
tcret artiglarini beslemis ve bir fiyat — (c-
ret sarmali baglamigtir. Bu sirada Keynesci
- talep yo6netimi politikalari  talebi pompala-
- mayr sirdiarmistir. Bdylece ekonomi Ucret
sininna ¢arpmigtir, Enflasyon baskisiyla da-
ha sonra uygulanan daraltici politikalar eko-
nominin blylUmesini dnlerken ve igsizligi ar-
tirirken iicret rijitligi nedeniyle enflasyon 6n-
lenememigtir. Bdylece herhangi bir «digsal
arz gokuynda icretlter, dolayisiyla da nispi
fiyatlar soka uygun olarak uyartanmadigin-
dan, sistem de soka uyarlanamamaktadir.
Talep yonetimi, (retimin artinimasi éniindeki
tcret rijitligi ve enflasyon engelleri yiziin-
den basanh olamamaktadir. '

Yukardaki céziimieme neoklasik Key-
nescilidi Keynesci canlandirma politikalari-
nin enflasyonist olmamasi icin «gelirler poli-
tikasi» uygulanmasi gerektigi goriisiine go-
thrir. - Gelirler politikasindan kastedilen,
enflasyonist ortamda igsizligin azalmasi igin
Ucretlerin artiginin fiyat artiglarinin gerisinde
kalmasidir. Gercek Ucretlerin gerilemesi ma-
livetleri duglirecek, bu da fiyat artiglarini ya-
vaglatacaktir. Fiyat artiglarinin siirekli olma-
sinin asii nedeni Ucret artiglari olarak gori-
lince, kar hadlerinin ise rekabetci bir ortam-
da klclik oynamalar gésterdigi goriisii kabul
edilince, gelirler politikasi iicret kontrolil poli-
tikasina dénusiir.

Ote yandan bu akima gére (icretlerin
denetimi piyasada nispi fiyatlarin olusmasi
siirecine dokunmadan basariimalidir; (icret
fiyat kontroleri ise buna ters diiger. Dolayi-
siyla esas -olarak onerilen piyasay! ézendir-
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meye ya da caydirmaya dayanan «serbest
piyasa gelirler politikasi» ya da «antienflas-
yonist piyasa plani» gibi yollarla ekonomide
ortalama bir licret diizeyinin saptanmasidir.
Buna ek olarak bazi iktisatcilar mali 6zen-
diricilerin arz cephesine yonelik olarak kul-
laniimasint  onermektedirler. Kisaca ekono-
miye mikro diizeyde miidahale yerine mali
tegvik ve caydirmaya dayanan az sayida
makro yéntem savunulmaktadir,

2. Dengesizlik Keynesciligi

«Dengesizlik»  ekolli istihdam ve gelir
diizeyindeki dalgalanmalari «dengesizlik» fi-
yatlariyla birbirini izleyerek yapilan (ardigik)
miibadelelerin siireci olarak inceler. Buna
gore, eger cesitli .nedenlerle nispi fiyatlar
Walrasci denge fiyatlan degilse, yaptlan mi-
badeielerin hacmi de dengede olmayacaktir.
Fiyatlarin dengesizlik fiyatlaring donlsme-
sinin nedeni piyasalarin yeteri kadar koordi-
ne calismamamalaridir. Bu koordinasyon ye-
tersizliginden dolay! piyasalarin igleyisi sis-
temin timUn(G tam istihdami sagdlayacak se-
kilde koordine edemez. v

1960'larda  Leijonhuvfud ve Clower’in,
dcha sonra Barro ve Grossman'in - onderlik
ettigi bu ekoliin c¢ézlimlemeleri geleneksel
Keynesciligin Keynes iktisadimin kilit dzel-
liklerini ve iktisat kuramina yaptigi katkilari
icermedigi gorUsinden hareket eder. Ekole
gére, Keynes bir denge kavrami kullanmig-
tir ve sistemin herhangi bir igsizlik dlzeyin-
de dengeye gelebilecegdini savunmustur. Fa-
kat Keynes’in kurami sadece bigimde sta-
tiktir, 6zde ise dinamiktir. Dolayisiyla Key-
nesci kuram dengesiziik slirecinin dinamik a-
nalizini yapmahdir, Keynes sistemini denge

sistemi olarak ele almak neoklasik senteze -

yol acmistir. Halbuki Walrasci «denge» kav-
rami Keynescilerin reddetmesi ve coéziimle-
melerinde timliyle terk etmesi gereken bir
kavramdir. Noklasik Keynescilik Keynes'in- a-



sil fikirlerinin icini bogaltmis ve sonucta Key-
nescilikten kalan tek 6de Ucretlerin-  asin
yukseklidinin ya da asadiya dogru esnek ol-
mamasinin igsizligi ortaya cikaracadi gori-

s olmustur; dolayisiyla da Keynescilik, uc- -

retlerin asagiya dogru esnek olmadigi klasik
teorinin 6zel bir haline indirgenmistir. Halbu-
ki bu sagmadir. Clnkii Keynes'e gére lcret-
ler esnek olsa bile, licret esnekligi issizligi
engellemez, tersine artirir. ‘ '

Dengesizlik ekolli, Keynes'in kuramsal
kavramlarinin, bireysel secislerin nispi fiyat-
larin dengede olmadigi durumlarda. yapildig,
_yani mibadelelerin "dengesizlik fiyatlariyla
-yapildigi durumtarla ilgili oldugunu savunur.
- Buna gobre, piyasalar fiyatlarin ve miktarla-
rin denge dizeyinde olugsmasina izin verme-

yecek dlciide koordinasyondan yoksundur.

Fiyatlar Walrasgl © denge kuramindakinden
farkh olarak yavas ve mikemmel olmaktan
uzak bir sekilde uyarlanirlar. Sistemin istik-
rarini thtiyat stoklan saglar, fakat herhangi
bir piyasadaki dengesizlik bu stoklarin eme-
meyecegdi kadar bliylk olursa, stoklar piya-
salari dengeye getirmeye yetmez ve denge-
sizlik baslar. Dengesizligin boyutunun ne ol-
dugu hemen bilinemeyecegine gbre, piyasa

gostergeleri yanlis sinyaller vermeye bastar,

diger piyasalarda da bu yanhs sinyallere
gl6re, dengsesizlik fiyatlarindan. mibadeleler
yapilmaya baslar. Eer sistem dengeden §-
nemli 6lcude kaymigsa, onu dengeye geti-
recek glcler-o dlclide zayiflar ve yavaslar. E-
fektif talep dengesizlikleri fiyat mekanizma-
sinin s6z konusu kotl iglemesinden dogar.
Hele sistemde kurumsal esneksizlikler de
mevcutsa dengesizlik daha da blylr. Fiyat-
larin hizla degiserek arz ile talep arasinda
dengeyi kurmasi yerineg miktarlar dengesizlik
fiyatlarina gobre degigir ve tek tek piyasalar-
da fiilen mibadele edilen miktarlarla denge
miktarlannin  birbkirlerinden farkli  olmasina
yol acar. Dengesizlik fiyatlariyla yapilmaya
baglanan ardigik mibadeleler de tek tek pi-

yasalarda ve piyasalar arasinda koordinas-
yon ve denge kurulmasini engeller. Bir piya-
sa.dengeye gelmedigi zaman, yapilan denge
disi miibadeleler . «carpan» mekanizmasinin
etkisiyle -dengesizligin diger piyasalara.da

~yayllmasina neden olur.

Mal piyasalarinda fiyatlarin denge fi- .
yatlarindan disik ya da ylksek olmasi .ig-
glicli piyasasinda (cretlerin de dengesizlik
Ucretleri olmasina yol acar. Bu kurama gbre
fiyatlarin ve lcretlerin agin digiik ya da yik-
sek olmasi farkh tiirlerde issizligin ortaya cik-
masina neden olur. Belli bagh (¢ tir denge-
sizlik vardir. «Keynesci issizlikn durumunda
fiyatlar denge fiyatlarindan yiiksektir. Bu, a-
siri mal arzi, ve satin alma glicli yetersizli-
Jinden dolayr asin iggiicti arzi yaratir; yani
talep yetersizligi ve igsizlik beraberce var o-
lur. «Klasik issizlik» (stagflasyon) durumun-
da Ucretler agin yiksektir, bu da agiri iggucl
arzi yaratirken, mal piyasasinda da asgin ta-
lebe yol acar. Asin igglicl arzi igsizlige, agirn
mal talebi asin yiksek fiyatlara, yani enflas-
yona neden olur. «Bastinimis enflasyon» du-
rumunda ise hem isgiicii piyasasinda, hem
de mal piyasasinda fiyatlar denge fiyatlarin-
dan dustktir. Ashinda sistemde igglicli ye-
tersizligi vardir, Gretim diizeyi isglici arz
tarafindan belirlenmekte ve sinirlandiriimak-
tadri. Bastirimis enflasyon sadece fiyatlarin
yukariya dogru ylikselmesine izin verilmeyen -
durumda ortaya cikar. - Dengesizlik her iki
pivasada da fiyatlarin artmasi yéniinde bas-.
ki yapar. Fiyatlarin bask! altinda tutulmasin-
dan vazgecildiginde bastiriimis  enflasyon -

«Keynesci enflasyon»a doénugtr, yani hem
“fiyatlar-hem de {icretler yikselir.
Goruldiga. uzere, dengesizlik Keynes-

ciligi geleneksel Keynescilikten farkli olarak, -
farkh konjonktir dalgalanmalarini iceren da-
ha genel bir ¢cerceve k‘u‘rmoya cal'smaktadir.
Bu cerceve icinde geleneksel Keynesciligin
agirlik verdigi atil kapasite — eksik talep —
Issizlik kosullan iktisadi dengesizlik konjonk-
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turlerinden sadece bir tanesidir.
Dengesizlik ekollinde kuram denge du-
- rumu ile ugragmasa bile denge fiyatlarina u-

lagma sireci ve bunun icin gerekli politika-'

larla ilgilenir. Burada igsizlik geleneksel Key-
nescilikte oldugunun tersine kaynak dagili-
mindan bagimsiz bir sorun degil, kaynak da-
gilmi sorununun bir Uriint, hatta bir taridir.
Bu nedenle mdkro degiskenlerin blyuklugu
kadar bilesimi — yani kaynak dagiimi soru-
nu — istikrar bakimindan énem tasir. Fiyat
esneksizlikleri nedeniyle dengesizlik fiyatla-
rnin olustugu, fiyatlar yerine miktarlarnn u-
yarlandigt durumda, istikrar icin sadece
makro diizeyde deviet midahalesi yetmez.
Politikalarin bagarili olabilmesi icin denge fi-
yatlarinin olusmasina yardim etmek lizere
farkl piyasalara yonelik mikro ekonomik po-
litikalar toplam talep politikalaniyla birlikte
kullaniimalidir. Toplam talep politikalan geliri
- ve istihdami artirsa bile tam jstihdami ger-
ceklestirecek kaynak dagilimini  saglayama-
yabilir. Bu nedenle arz cephesinde kaynak
dagihmu ve nispi fiyat soruniarina da ek mu-
dahale gerekir. Nispi fiyat dengesi- seklini
duzeltmek icin hangi tir midahalenin hangi
dozda gerektigini saptamak icin igsizligin
kaynagi ve dengesizligin derecesi dogru tes-
his edilmek zorundadir.

Bu ekol son 6nermeye bagh olarak fark-
Il konjonktlir tirlerinde krizlerin ve dengesiz-
liklerin niteliklerine bagh olarak ayrintili po-
litika Onerileri geligtirmeye girisir. Blitce po-
litikalan yaninda fiyatlar ve gelirler politi-
. kalart, para politikalan, dis ticaret midahale-
leri, doviz kuru ayarlamalan, miktar kisitla-

malar arasindan farkli durumlarda farkh poli- .

tika gruplarinin uygulanmasi gerektigini sa-
vunur., Kisacas,
paketi geleneksel, neoklasik- Keynescilikten
daha genis bir yelpazeyi kapsar. Ote vyan-
dan, dengesizlik ekolti dengesizlik analizi
_yapsa da esas olarak politika hedefleri
Walrasci denge durumuna ulasmak olmak-

g

“mun gorislerini yansitir).

bu ekoliin politika aletleri

tadir. Bu nedenle de érnegin stagflasyon du-
rumunda onerdigi politikalar ekonomiyi can-
landirmak yoniinde  Keynescilikten daha az -
endise tasimaktadir ve monetarizmin parasal
onerilerine yakin oneriler getirmektedir.

3. Veni Cambridge Keynesciligi

© Bu ekol'lin gorigleri Cambridge Iktisadi
Politika Grubu (Cambridge Economic Policy
Group) tarafindan geligtirilmigtir. Kuramsal
cercevesi Cambridge iktisadi Politika ~Grubu
Modeli ile temsi] edilir. (Cambridge Economic
Policy Review dergisi de esas olarak bu aki-
Akimin temsilcileri -
olan Godley, Cripps, Fetherson, Meore, Rca-
des, Tarling, Wilkinson gnb| iktisatcilar Key-
nesciligi 1970’lerin ve 1980°lerin krizi cerce-
vesinde yeniden gozden gecirme amacini ta-
sir ve uluslararasi rekabette ve ulusal olarak
gerileyen Ingiltere’'nin gerileme nedenlerini
ve kosullarmni aragtinr.

Bazen «Yeni Keynescilik» olarak da a-
nilan yeni Cambridge Keynesciligi, gelenek-
sel Keynesciligin onermelerini, malj varlikla-
rin kullanilabilir gelir ve harcamalar (izerinde-
ki etkilerini, licretlerin ve fiyatiarin olusumu- -
nu ve uluslararasi rekabet glctnt .co6zimle-
meye dahil ederek genisletmeye ve iyilestir-
meye calisir. Coziimlemelerin bu sekilde ge- .
nisletiimesi geleneksel Keynescilikten olduk-
ca farkl politika dnrmelerine yol acar.

- Mali servetlerin toplam talep lizerindeki
etkisi ile ilgili. coziimlemeler bu ekolliin ken-
dine 6zgl alanidir.  Bu konudaki gorusler
«viilger» (kaba) Keynescilik olarak isimlen-
dirilen geleneksel Keynesciligin mali stok
ve akimian ele alisinin cok yetersiz oldugu
degerlendirmesinden hareket eder. Mali ser-
vetler kullanilabilir geliri etkilemesi bakimin-
dan 6nemlidir. Harcanabilir gelir 6zel kesimin
gecmis yillardaki geliri ve bu gelirden yaptigi
tasarruflarla satin alinan  mali servetlerin
miktar ve cari gelir tarafindan- belirlenir. E-
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der mali servetler cdzlilerek tilkketim harca-
maiarint finanse etmek Gzere kullanilirsa har-
camalar, o yilin gelirinden yliksek olabilir (ya
‘da tersi). Gelir ile harcama arasindaki fark-
lik etkisini dogrudan dogruya dis ddemeler
dengesi lzerinde gdsterir. Bu nedenle de ta-
lebi genisletici politikalar ‘ekonomi icinde U-
retimi ve istihdami uyarmak yerine ithalati
uyarabilir. Uluslararasi fiyat mekanizmasinin
 mitkemmel iglemedigi durumda ekonominin
canlanmas! daha biyik bir dis 6demeler a-
¢iging, bu da nihai olarak biitce acigina ne-
den olur. Mali varliklar politikalarla ekono-
mide «ince ayar» yapilabilmesini olanaksiz
kilar.

Yeni Cambidge ekoliniin geleneksel

Keynescilikten ikinci onemli farki enflasyon
ve buna bagl olarak Gcretlerin olugumu ile
ilgilidir.. Bu &nermeye gére iscilerin gercek-
lestirmek istedikleri bir «gercek lcret dizeyl

~ hedefin vardir: isciler bu hedefe ulasabilmek

icin, hem vergi artiglanni ve fiyat artiglarini
telofi edecek, hem de gercek (icretlerde bel-
Il bir artisi sadlayacak kadar parasal dcret
-artig1 talep ederler. Hedefe ulasiimasa bile,
bu siire¢ daha yiiksek bir parasal ticret di-
zeyi ile sonuglanir, Firmalar ise fiyatlarini
belirlerken, Ucretlerin en 6nemli parcas! ol-
dugu toplam maliyetleri lzerine belli bir kar
haddi koyarlar (mark-up). Bdylece parasal
icret artisi maliyet artisi yoluyla enflasyona
neden olur. Fakat bu ekolg gore issizligin a-
zalmasi enflasyonu koriklemez, tersine azal-
tir. Enflasyona yol- acan etmen gercek licret-
lerin yikseltiimemesinden dolayi parasal (c-
-retlerin durmadan tirmanmasidir. Halbuki is-
sizlik azaltihp Uretim artisi saglansa verimii-
lik artisi gercek lcretlerin artmasina da izin
verecektir. Bu mode! icinde biiyimeyi ve is-
tindami sinirlayan en 6nemli etmen yatirnm-
larin diigiik olmasidir. - Yatinmlarin  disiik
kalmasi dogrudan dogruya ulusal sanayilerin
dinya pazarlarindaki paylari ve-rekabet gi-
clinlin ve dinamizminin zayifigi ile ilgilidir.

Yatinimlarin rekabet glcinin diisi}k;luﬁi] ya-

tinmlann karhihgimin diisiik kalmasina yol a-
car, Yatinmlarin artabilimesi icin yatirimiarin

~karhhg! artmahdir. Kar hadlerinin, kér payi-

nin ve verimliligin artmas: ise kapasite kul-
lanim oranlanmin artmasiyla Snemli dlciide
scglanabilir. ihracat performansinin kétd ol-
masi ve daraltici politikalar iiretimi ve kapa-
site kullanim oranlarini olumsuz yénde etki-
leyerek yatirimiarn yévae;,latrr ve kdrlarin di-
stk kaimasina neden olur. Gercek licretlerin
artmasi icin de daha bilyiik parasal Gcret ar-.
tislart gerekir. Bu ise enflasyonu ve durgun-
lugu kérikler.

Yeni Cambridge ekolii genel bir genigle-
me politikas! ile beraber genisleme &niinde-
ki engelleri hafifletici politikalar énerir, One-
rilerin politikalar bliyiime &éniindeki engelle-
rin hangilerinin en Onemlileri oldugu teshl-
sine bagl olarak farklilasir. ic. darbogaziar,
ylkselen {icretler, ithal mallarinin i¢ pazan
sarmasi, vergi artislari, yiiksek faizler, yeter-
siz karlar farkh agiriklarla tartisiir.  Fakat
bu ekoliin mensuplarinin . iizerinde anlagtik-
ninda, ddemeler dengesi sorununun ekono-
mik genislemeyi engellememesi icin ithalatin
kontrolii politikasinin gerekli oldugudur. Ta-
lep genisletici politikanin Gretimi uyarip ka-
pasite kullanimini yiikseltebilmesi icin talep
artisinin dis mallara degil, ic mallara yonel-
mesi gerekir. Fakat sadece devaliasyon po-
litikasi basarili olamaz. Clinki iktisadi ge-
nislemenin gerektirdigi ithalat artisi o denli
blylik olacaktir ki talebi kismaya yetecek bir
devalliasyon ekonomiyi altiist edecek kadar
yiksek olmak zorundadir. Bu nedenle ithalat
kontrolleri gereklidir. Fakat ithalat kontroller:
selektif degil, genel olmalidir. Canlilik ve ye-
nilikler ic canlanmadan kaynaklanmaldir. it-
halat da mamul mallar yering biiylimeye yar-'
dimci olacak girdilere kaydinimalidir.

Bu cerceve icinde blyime ve verimlilik
artisinin gerektirdigi yatinmlarin  yapilabil-
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mesi icin karlarin gelir icindeki payinin art-
masi gerekir. Bu amacla esas olarak vergi-
lerin artmamasi, lcret artiglarini  énlemek
icin vergi indirimi, devletin {rettigi mal ve
hizmetlerde fiyat artislarinin sinirlandinimasi
politikalar énerilir. Bu cergeve icinde gelirler
politikasi gok bliyiik bir adirlik tasimaz. Fa-
kat Ucret artigi sisteminde uzun dénemde
mutiaka reforma gerek oldugunu savunan ik-
tisatcilar da vardir. ‘

Korumacilik yaninda bazi yazarlar bolge-
sel kalkinma icin devlet destedi onerir. Bu
ekolde genel olarak makro diizeyde miida-
hale goriigli adir basarken, az sayida ikti-
satcl da yatirmian canlandirmak (izere se-
lektif miidahale geregdini savunmaktadir. Bu
baglamda 6zel kesim ile devlet arasinda «ya-
tinm ve planlama anlasmalar» sistemi tar-
tisilan bir politikadir.

Yeni Cambridge Keynesciligi stagflas-
" yonda igsizligi énlemeye ve biylimeye verdi-
gi dnemle ve korumacilik 6nerisi ile diger iki
ekolden &nemii dlclide ayrilmaktadr.

4. Keynesci Temeller Akimi
(Fundamentalist Keynescilik)

Bu akimin en énemli dzelligi Keynes'i
klasiklerden ve neoklasiklerden ayiran temel-
lerin aragtinimasidir. Bu nedenle de «funda-
mentalist» olarak isimlendirilmektedir. (Bu
akim icindeki ekollerin goriisleri Journal of
Post - Keynesian Economics ve Cambridge
Journal of Economics’te yansimaktadir). Bu
kimi &zetlemek oldukca zor olmakla bera-
ber, en dnemli ve karakteristik tezlerinden
biri, istihdam ve gelirdeki dalgalanmalarin e-
konominin gelecekteki durumunun belirsizligi
altinda olugmus beklentilerin dalgalanmasin-

dan kaynaklandigidir. Akimin kuramsal cer--

cevesi icindeki en onemli tezleri su konular
etrafinda toplanir : belirsizlik, piyasa «ak-
sakhigm, parasal ve mali istikrarsizlik, gelir
bolisumii. Bitiin bu tezler sistemin istikrarn
acisindan  yatirimlarin en énemli belirleyici
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-dogru hareket.edecegi

dir).

olmasi, fakat yatirim istikrarinin da en zor
saglanan iktisadi isleyis olmasidir.  Yapilan
tartismalar diger Keynesci akimlari, dzellikle
de neoklasik Keynes yorumlarini Keynes'i

- yeteri kadar temsil etmedigi ya da hic temsil

etmedidi iddiasiyla elestirir. Keynes'in kura-
minin  «devrimcin esaslarini ve temellerini
yeniden tanimlayarak ve degerlendirerek
Keynes'in kuramina déniilebilecegdini savu-
nur. Keynes’in devrimciligi ise strekli “uyum
ve esneklige dayanan piyasa mekanizmasi-
nin ve genel denge kavraminin reddedilme-
sindedir. »

Bu akim Keynes'in kuraminin en onemli
Ozelliginin ve devrimciliginin belirsizlik konu-
suna yaklasimi oldugunu kabul eder. Bu ba-
kimdan yatirmlar ¢ok kritiktir.  Yatirmmlar
belirsizlikierle dolu gelecek hakkindaki de-
geriendirmelerden ve beklentilerden en cok -
etkilenen, dolayisiyla én cok dalgalanan de-
Jiskendir.

" ikinci dnemli énermeler aclani  piyasa
«aks_a.kllgn» ile ilgilidir. Neoklasik Keynescilik
ve dengesizlik Keynesciligi sonucta - gene
denge kavramini ve dengeye ulasma kavra-
mint kabul etmektedirler. Halbuki iktisadi
kararlar alinirken insanlarin  karsilastiklar
kosullar istikrarh davranis iligkilerini  ve
dengeye dayanan tahlilleri engeller. Uretim
ve fiyat diizeylerinin gelecekte hangi y6ne
beklentiler tarafin-
dan belirfenir. Beklentiler mugdlak, kaygan ve
belirsizdir. (Shackle ve Loasby bilgi ve belir-
sizlik kavramlarinin en tavizsiz temsilcileri-

Rekabet ve piyasa etkinligi ile ilgili gb-
riissler belirsizlik ve bilgisizlik kosullari altin-
da alinan kararlarin piyasa mekanizmasinin
isleyisi lizerindeki etkilerini aciklamayl a-
magclar. Walrasei piyasa etkinligi kosullarina
uymayan piyasa isleyislerinin «piyasa aksak-
Igi» olarak tanimlanmasint yanhs ve gercek-
lere aykiri bulur. Buna goére piyasada «es-
neksizlik» ve «sertliks olarak nitelendirilen
ve piyasanin «aksak islemesine» yol actig:



iddia edilen Ozellikler, aksakhk degil, iktisa-
di isleyisin ayriimaz ve etkin parcalaridir. Pi-
yasalardaki fiyat ve lcret esneksizlikleri be-
lirsizlik ve  bilgisizlik -altinda alinan kararla-
rin daha etkin ve istikrarli olmasina yardim
eder. Cok gelismig, karmasiklagsmis, karma-
sik pratikler gelistirmis kapitalist ekonomiler
dogasi geregi istikrarsizdir. Toplum istikrar-
sizliklan azaltacok davranig bigimleri ve ku-
rumlar gelistirir, bu isleyis de istikrarsizlig
azaltmaya ydnelik oldugu icin aksakitk degil-
dir, kendi icinde rasyoneldir. Ote yandan bu
isleyis bicimleri tam istihdamdan uzaklasma-
ya neden olur. Keynesci makro teori bu isle-
yig bicimlerini sistematiklestiren bir mikro
temele oturmak zorundadir, neoklasik mikro
temele dedil. (Bu ekoliin 6nde gelen temsil-
cisi Thurow’dur), :

Mali istikrarsizlik konusundaki goriigler
stirekli olarak dalgalanan para piyasasinda
ve mali piyasalarda serbest piyasa mekaniz-
masinin iglemesinin sz konusu olmadigini,
gercek diinyada serbest piyasa mekanizma-
sinip yerini alacak kurumlar gelistirildigini,
uzun doénemll olmasi gereken yatirim karar-
larinin bu istikrarsiz piyasalarda blydk be-
lirsizlikler icinde alindigini savunur.

Bu akim icindeki dordincii énemli tar-

© tisma alani gelir béliisumii ile ilgilidir. Ro-
binson, Kaldor, Pasinetti gibi yazariar neok-
lasik gelir bolistimii kuramlarina karsi ge-
ligtirdikleri kuramlarla, biiylime ve istikrar a-
cisindan gelir  bolusimiiniin dnemini  ince-
lerler. Klasik goriisier ve Ricardocu gelir b6-
lagimli goérusleri Keynes’'in ve Kalecki'nin

eksik talep ve tekeici uygulamalarla ilgili g6- .
risleri ile bitiinlestiriimeye calsilir. Ozellikle
«gelir bolusiimii

stagflasyon a¢iklamasinda
miicadelesi», «gelir catismasi»  kavramiari
Onem tasir, o o

Bu akimin politika énerileri neoklasik pi-
yasa mekanizmalarina glivenerek Istikrarsiz-
likiari. 6dnlemenin mimkin olamayacagi gorii-

stine dayanir. Mali istikrarsizlik diger tiir fs-

tikrarsizliklari da besleyerek, geleneksel yak-

lagimin «istikrarli» olarak kabul ettlgi der-
nesik dizeydeki iliskilerin de istikrarsiz ol-
masina neden olur. Bu istikrarsizlik uygula-
nan politikalarin sonu¢larinin da tahmin edi-
lebilmesini, istihdam diizeyinin kolayca kon-

" trol edilebilmesini énler, politika araciligiyla

ekonomide «ince ayar» yapiiabilecedi iddia-
sini gecersiz kilar. Belirsizlikler ve dernesik
diizeydeki iligkiler arasindaki istikrarsizitk
maliye ve para politikalari aracihigiyla enflas-
yona ve deflasyona yol a¢madan igsizlidin
ortadan kaldiriimasini engeller.

Bu yorumlar c¢ercevesinde, kapitalist e-
konomilerin igleyisini iyilestirmek tzere, bir
yandan_genis alana yayilmig devlet miidaha-

‘lesl, 6te yandan o6zel kesimin karar alma si-

recini saran ve isleyis mekanizmalarnni et-
kileyen belirsiziikleri azaltmaya yénelik dev-
let faaliyetlerinin gerekli oldugu sonucuna
varilir. Genis kapsamhi devlet midahalesinin
ve politikalarinin genel c¢ercevesini belirle-
yecek yaklasim bu nedenle Iktisadi planlama
olmalidir. iktisadi planlama olmadan politi-
kalarin sonuglanni kestirmek zorlasgir, farkii
amagclar arasinda koordinasyon ve denge
kurma olanadi ortadan kalkar. Planiama ya-
piimazsa politikalara da bellrsizlik hdkim o-
lur. Planlama onerisi kapitalist toplumlarda
iktisadi yonetimin giderek zorlastigi varsayi-
mina ve tahliline dayanir. (Ulusal planiama
J. Robinson, Leckachman, Harrington, Galb-
raith gibi yazarlar tarafindan. savunuimustur).

Fakat ulusal planlamanin  kapsami ve
kaynak dagiiimina miidahalenin boyutlan ko-
nusunda cok farkh tartigmalar bulunmakta-
dir. Giniimiizde planioma ii¢ dizeyde tarti-
silmaktadir : Sanayi politikasi ve yatinm po-
litikast; isci ve isverenler arasinda yeni bir
toplumsal anlasmayi da icerecek sekilde bo-
lisiim, fiyatloma, yatinm politikalart ve de-
mokratik- karar almava yoénelik kurumiasma
(bu arada cdemokratik korporatizm»); miil-
kiyetin ve kérlarin demokratiklesmesi. Bu 6-
neriler sadece ekonomik kontroliin  yeterli

olmayacadini, demokratik uzlasma mekaniz-
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malanmin ve kurumlarinin  kurularak devlet
miidahalesinin birokratik olmaktan c¢ikaril-
masini, sermayedarlarin ¢calisanlarin yatinm-
larinin  artinimas: ve bilesiminin  degismesi
* bakimindan demokratik yollaria’ ikna edilme-
sini ve ylkleri demokratik yollarla paylagma-
sini savunur. - Yukanda belirtilen {ic farkli
planlama kapsamiin ilkinden (glncisine
dogru giderken radikallik derecesi de artar.
Ozellikle demokratiklesme oOnerileri  «yeni
bir toplumsal anlagsma» projelerinin Gnemli
parcalandir. (Eichner, Mishra ve {c¢iinci ka-
tegoride Gordon, Weisskopf gibi yazarlar).

. SONUC

Keynesci doktrin icinde son yillarda si-
ren tartismalart Gzetlemeye calisan yukarn-
daki incelemeden ortaya cikmaktadir ki; Key-
nescilik esas olarak devletin aracilik ettigi bir
«sinifiararasi uzlasma» anlayisidir. Bu uzlas-
ma devlet politikalari araciligryla hizlandwil-
mig biliyiime déneminde, bir yondan dcretle-
rin artmasiyia, bir yandan da yatirimlar: can-
I tutacak karlarin kerunmasiyla ayakta du-
rabilmisti. Sermaye birikimi canhihgm  vyitir-
dikce licret artislarn ve refahi koruyan glven-
" ce oOlarak gorillen devlet harcamaiar yati-
nmlar {izerinde yik olan engeller olarak g6-
rilmeye baslandi. Toplumsal uzlasma artik
toplumsal catismaya dénlsti. Ote yandan
Keynesciler kendi aralarindaki tartismalarla
ve yeni-saga yoneittikleri elestirilerle bu uz-
lasmanin hangi kesullar altinda ve hangi po-
litikalarta yeniden saglanabilecegi arayisi
icine girdiller. Bu anilamda Keynesciligin yikil-
dig1 goristu pek anlamh degil.

Ote yandan, Keynesciligin krizi Keynes-
ciligi cokertmese de Keynesciligin béliinmesi-
ne ve var olan aynliklarin belirginlesmesine
yol acmistir. Yirmi yil 6nce neredeyse tek bir
Keynescilik anlayisi, neoklasik sentez, hakim-
ken, son yirmi yildir farkli Keynesci ekoller
ylikselmistir. Ek olarak, iktisat siyaseti anla-

yigt olarak Keynescilik ¢cékmemis olsa bile,
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Keynesci iktisat anlayisinda bir sey kesin
olarak yikiimistir; bu da kapitalizmin devlet
midahalesi aracihdiyla, az sayida makro ala-
na midahale edilerek krize diigmesinin onle-
nebilecedi, kapitalizmi - diizenlemenin kolay,
basit, sinirsiz ve sorumsuz oldugu gorisidar.
Buglin her akimdan ve ekolden Keynesci ik-
tisatci gecmiste oldugundan daha miidahale-
cidir ve en iyi diizenlemenin bile belli kogul-
lar altinda ve belli donemlerde etkili olabile-
cedini, basan derecesinin sinirli kalabilece-
gini kabul etmektedir. Keynesci miidahalenin
etkinligi ile ilgili anlayis degigirken, en bi-
yitk darbeyi neoklasik senteze dayali liberal
Keynescilik yemigtir. «Coktiigii» sdylenen
Keynescillk neoklasik senteze dayanan Key-
nesciliktir.

Keynescilikte meydana gelen dnemli bir
diger degisiklik Keynesci kuramin artik bir
eksik tiiketim kurami olmaktan ¢ok eksik ya-
tinm ve yatinmiann verimliligi kuramu haline
doéniismesidir, ve istikrar toplam tiketim y6-
niinden ¢cok yatinm ve yatirmmlarn verlmllllgl
acisindan ele alinmaktadir. Bu nedenle de
iicret simirlandiriimasina yonelik gelirler poli-
tikast agirkk  kazanmistir ve sosyal refah
devletinden eskisi kadar s6z edilmez olmus-
tur. Simdi artik sorun, Keynesci toplumsal uz-
lasmay: yatirrmlan artirma, dis ticareti denet-
leme ve mali istikrart bozmama temelinde
saglamanin yollarini aramak yonunde formiile
edilmektedir.

Sol kanattaki Keynesciler acisindan mi-
dahale tartismalarinin en 6nemli odag: mit-
dahalenin demokratikiestirilerek yayginiagti-
nimasidir. Bu aslinda sermaye birikiminin ge-
rektirdigi fedakdrhkian yikienecek kesimie-
rin onayini ve katiimini alma yontemierinin
gelistirilmesi, yani toplumsai uzlasmanin da-
ha genis kesimleri ve alanlar icermesinin
yollarinin aranmas! cabasini ifade etmekte-
dir. Fakat bunun ne tur ittifaklarla gercek- -
lestirilecedi ve ne tiir demokratik reformlar
gerektigi konusu heniiz pek aciklia kavus-
mus degildir.



inceleme

«Genel Teori’nin Yol
Agabilecegi Sosyal Felsefe»
Uzerine Deginmeler

| Nesrin ERTEL

Dv. Ertel, Marmara OUniversitesi iktisadi ve idari
- Bilimler Fakiiltesi'nde o6gretim iyesidir.

iktisat literatiiriinde, Uzerinde en  gok
tartisilanlardan biri olma 6zelligine sahip olan
kitap, hic kuskusuz J.M. Keynes tarafindan
1936 yilinda yoymlanmig olan  «istihdam,

'Faiz ve Paranin Genel Teorisi» ya da kisa-
ca «Genel Teori» diye bilinen kitaptir. Bagta

Universite dgrencileri olmak iizere ¢ok sayi-
da kisi tarafindan kolayca alinabilsin diye
kendisinin saptadigi 5 silintik- fiyatla satiga
sunulan (1) bu kitapta Keynes'in ortaya koy-
du§u goriusleri, onun hem liberal kanattan,
hem de sosyalist kanattan yogun elestiriler
almasina yol agmistir. iktisatcilarin arasinda

 «Keynes-Yanlisi» ve «Keynes-Karsiti» seklin-

de ortaya cikan gruplagmalar gunumuzde de

devam etmektedir.

Keynes kitabinin son bélimi olon 24. bo-
ltmiinde genel teorinin yol acabilecedi sos-
val felsefeye dedinmektedir. -Bu boéliimden
hareketle «Genel Teori»nin, dolayisiyla Key-
nes'in sosyal felsefesinin incelenmesi, yozr
nin amacini olusturmaktadir.

J.M. Keynes unlu eseriyle, iktisadi |st|1k-'

: 'mrsallgln. kcpltallzme,ozgu oldugunu, kapi-

talizmin kendiliginden tam istihdam denge- -
sini sadlayamayacagim ortaya koyarken, kla-
sik ve neo-klasik iktisat okullarinin teorik te-
mellerini ve buna paralel olarak bazi temel
ilkelerini alt st etmis, iktisat teorisinde yeni
bir dénemin baglamasina yol agmigtir. Ancok
bununla birlikte ne Keynes ne de kendisini
izleyen iktisatgiiar kapitalizme karsidir. Aksi-
ne tam istihdami saglamak bakimindan ye-
tersiz kalan kapitalizmin bu aksakhgim gi-
dererek yagamasii saglamak amacindaodir.
Keynes'in kendj cagdasi olan iktisatgilardan
en onemli farki; onun, periodik olarak. orta-
ya ctkan ekonomik krizlerin, kapitalist sis-
temin varligina yonelik biyiik bir tehlike o-
lusturdugunun bilincinde olmasiydi. (2)
«Diinyo bana gore kapitalist bireyciligin
bir sonucu- olarak -ortaya ¢cikan buglnkii is-
sizlie daha uzun siire tahammil edemeye-

-cektiry» (3) derken, Keynes bu konudaki kus-
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kusunu dile getiriyordu.

icinde yasadigl ekonomik sistemin en 6--

nemli iki yanhigindan birinin, tam istihdami
sadlama konusunda goésterdigi basansizlik,
digerinin ise gelir ve servet dagilimindaki
biylik esitsilzik oldugunu belirtmekie (4) bir-
likte Keynes, bolisim soruniarina ¢ok az
deginmis, -agirhd! icinde yasadigi cagdin ezi-
ci igsizlik sorunlarina vermigtir.

Keynes, 0©zel girisime dayah kapitalist
sistemin isgleyisinden kaynaklanan aksaklik-
lara, yine kapitalist sistem i¢inde ¢c6zim ara-
- migtir. Ong gore, «Otoriter devlet sistemleri
igsizlik sorununu ¢ozmiis, ancaok bu ¢ozi-
min bedeli, etkinlik ve bireysel 6zgiirlikler-
den fedakariik olmustur. Gergekte, dogru bir
analizie 6zglrlikleri ve etkinligi feda etme-
den, ‘hastahdl gidermek miimkindir» (5).
Keynes analizinde, her seyden once siste-
min kendiliginden tam istihdam dengesine u-
lagamayacag), 6zel milkiyete dayall kapita-
list sistemin dizgiin Isleyebiimesi icin dev-
let miidahalesinin zorunlu oldugunu gdster-
mek istemigtir. Onun tarafindan gelistirilen
teorik cercevenin devletin ekonomiye dogru-
dan miidahalesini mesru ve zorunlu hale ge-
tirmis olmasi, kendisine liberal kanattan yo-
neltilen elestirilerin temel nedenini olustur-
maktadir.

Keynes, deviet miidahalesinin zoruniulu-
gunu belirtirken, midahale bicimlerine de
genel olarak degdinmektedir.

«Devletin kismen vergileme usullerl, kis-
men faiz haddinl saptama, betki kismen de
diger yollardan tiiketim egilimi. {izerinde y6n-
lendirici bir etki yaratmasi gerekir. Ayrica

banka-politikasimin faiz haddi (zerindeki et- -

kisinin optimum yatinm oranint belirlemekte
yeterli olacagi da siiphelidir. Bu nedenle ya-
trimiann biyikk dlglide sosyallestiriimesinin
tam istihdama yaklasmak icin tek arac¢ ola-
bilecegini dlsiniiyorum» dedikten sonra, bir
yanlig anlasiimaya neden olmamak icin, ya-
tirimlarin sosyallestirlimesi  &nerisiyle,  bir
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devlet sosyalizmi sistemini ileri slirmek is-

temedigini 6zellikle vurgulamaktadir. (6) Dev-
letin yatinmian nasil sosyallestirecedi konu-
sunda, toplumun 6rf ve adetlerini zedeleme-
den uygulanmasi diginda, herhangi bir sey
soylemeyen Keynes'in aslinda bdyle bir uy-
gulamaya c¢ok fazla taraftar oimadig! da a-
sagidaki satirlardan aniagiimaktadir: «Devlet
icin dnemii olan, {retim araclar miilkiyetine
sahip olmak degildir. Eger devlet lretim kay-.
naklarinin blylimesine ayrilan toplam kaynak
miktarini ve bunlara sahip olaniarin elde e-
decegdi temel 6dil oranini belirieyebiliyorsa,
gerekli olan her seyi yapmigtirs (7).

Keynes devlet midahalesine getirmis ol-
dugu bu sinirlamalara kargilik devletin islev-
lerinin genisletilmesi onerisinin, liberal mu-
hafazakdriar tarafindan «bireysel 6zgliriiige
yoneltilmis korkung bir saldir» (8) olarak ka-
bul edileceginin bilincindeydi.

Bu nedenle, teorisinde her ne kadar o
zamana dek bireysel girigsime birakilmis bazi
alanlarda merkezi ' kontrollerin  olugturulma-
sinin hayati 6nemi lzerinde durulmaktaysa
da, dokunulmamis ve 6zel girisime ayrilmig
genis bir faaliyet alanm bulundugunu o6zellik-
le vurgulamaktadir. (8) Bu alanda bireyciligin
biitiin geleneksel avantajlarinin gecerliligini
koruyacagini belirten Keynes bu avantajlarin
kismen, kisisel c¢ikardan ve sorumiulugun
paylasiimasindan dogan etkinlik artigiar ol-
dudunu ileri sirmektedir. Ona gore bireyci-
lik, kusur ve asinhikiarindan kurtulabildigi
takdirde, her seyden once, kisisel secim 6z-
girliginiin genigletilmesi anlaminda (dider
sistemlere gore), bireysel dzgurlugin en iyi
koruyucusudur. Bireycilik secim 6zgirligiin-
den kaynaklanan yasamin ¢ok yénliliginiin
korunmasmin da en iyi aracidir. Yasamm
cok yonlilaginin kaybolmasi, Keynes'e go-
re, birbirine benzeyen (homojen) totaliter dev- °
letlerin  kaymplarinin en blylagadiir.. Cunki
«bu ¢ok yonililik, 8nceki kusaklann en gi-
venllir ve basarili secimlerini iceren gelenek-



leri korurken, buglni fantezilerinin cesitlili-
§i ile renklendirir, ve deneyimin, gelenegin,
fantezinin hizmetinde olarak gelecegi iyiles-
tirmenin de en glclii aracidir.» (9)

Keynes, bireycilige iliskin olarak sirala-
dig bu &vgiilerin diginda, kendisinin klasik
teoriye yOnelttidi elestirinin, sadece onun
varsayimlarina yénelik oldugunu, yoksa, kla-
siklerin analizinde mantiksal yanliglar bul-
mak gibi bir amaci olmadigini da belirtmek-
tedir. (10) Klasik teorinin varsayimlarinin gok
az gecerli olmasi veya hic gecerliliginin bu-
lunmamasi nedeniyle, gercek dinyanin so-
runlarini ¢dzmesinin mimkin olamayacagini
ileri siiren Keynes, eder kendisinin onermis
oldugu merkezi kontroller ile tam istindam U-
retim seviyesine ulasilabilirse, bu noktadan
itibaren, klasik teorinin yine biitiin gecerliligi-
ne kavusacagm sdylemektedir.  Klasik dii-
slince sisteminin digindaki gicler tarafindan
- belirlenmis bir Gretim miktari veri alindigin-
da; nhe lretilecegini, Uretimde kullanilan fak-
tor bilegiminin ne olacadimi ve nihai Griiniin
bunlar arasinda nasil dagitilacagini  6zel
kisisel gikarmn belirleyecedini ileri sitren kla-
sik analize hi¢ bir itirazi olmadigini agikca
belirtir. Ona gore tiketim egilimi ve yatirimin
tesviki arasinda bir uyum saglanmasi igin
merkezi kontrollerin gerekliligi disinda, eko-
nomik yasamin sosyallestiriimesi igin hi¢ bir
bagka neden yoktur. )

Keynes «Genel Teori» I¢inde cok fazla
deginmemekle birlikte kendisinin marksizm
konusundaki gorusterini baska yayinlarinda
acikca ortaya koymustur; «Sadece bilimsel
- olarak yanhs oldugunu degil, ayni zamanda
modern dinya icin ilgisi ve uygulama olana-
g1 olmadigini bildigim modast geemis bir ki-
tabi» (Das Kapital'i kastediyor) «her tirlil
elestirinin {izerinde ve diginda bir Incil gibi
kabul eden bir doktrini nasil kabul edebili-
rim? Kaba saba -proletaryayi, butliin hatalari-
na ragmen, yagamin degerini olusturan ve
bitin insani basarilarin  tohumunu tasiyan

“vunmak durumunda kahirsam,

burfuvazi ve aydinlarin lzerine c¢ikartan bir
inanci» (bir din olarak degerlendirdigi Mark-
sizm'i), «nasil benimseyebilirim?» (11) diyen
Keynes, bir baska yazisinda da sunlari sdy-
lemektedir: «Eder bir b6liglin cikarlarini sa-
kendiminkini
savunurum. Sinif micadelesine gelince, be-
nim yerel ve kisisel patriotism’lm, baghlik-
lanm, ayrica kimi sevimsiz gayretkeslerin di~
sinda hep béyledir, beni kendi cevreme bag-
liyor. Ben bana adalet ve sagduyu olarak gé-
ritnen olgulardan etkilenebilirim, fakat, sinif
savagi beni egitim goérmis burjuvazinin scf-
finda bulacaktir.» (12) .

Kendisinin, yukarida yer alan sotlrlordo
goritlen, Marksizm karsisindaki acik tavr,
Genel Teoti iginde devlet miidahalesine ge-
tirmig oldugu sinirlamalar, 6zel girigime ke-
sinlikle karsi olmadigina, aksine, bireyciligin
sagladig! yararlar kesinlikle benimsedigine
iliskin verdigi gilvenceler, yine de Keynes'i
sagd kanattan gelen yogun elestirilerden ko-
ruyamamistir. Keynes-yanlisi ve Keynes-kar-
siti iktisatcilar arasinda sdrdirilen tartisma-
larda R. Heilbroner onu gbyle savunmakta-
dir: «Kapitalizmi kurtarmak isteyen bu ada-
mi, kapitalizml bodmak isteyenlerle ayni
kampa koymak, biliylk bir hata olacaktirs
(13) Benzer gorislere S. Harris'de de rastla-
nir:  «Diizeltilmis kapitalizmin politik &zglr-
ligi ve ekonomik glvenligi garanti.ettigine
inanan herkes, Keynes'i sistemimizin kurta- .
ricisi ve komiinizmin karsgisinda bir siper o-
larak selémlayacaktir.» (14) ~

Liberal kanattakilerin karsi. ¢ikmasina
ragmen, Keynesci politikalar Il. Diinya sava-
sini izleyen yillarda gelismis kapitalist tlkele-
rin 6nemli bir bolimiinde uygulamaya kon-
mustur. 1945-1975 déneminin dinya kapitalist
sistemi icin daha 6nce rastlanmayan uzun--
lukta bir boom dénemi olmas) s6z konusu
Keynes'ci politikalara atfedilir.

Keynes'in issizlik ve ekonomik kriz kar-
$|‘smdo 6nerdidi recetelerin basarisina rag-
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men liberal diisincenin bugline kadar Key-
nes’i igine sindirememis olmasinin nedeninin
A.S. Akat, kapitalizmin bir -sistem olarak ye-
niden Uretim mekanizmalarinda aranmasi
gerektigini yazmaktadir. (15) Yazara goére, li-
beral tepkinin kokeninde ekonomi-politika

ayrigmasi yatar. Kapitalizmin en Onem-
i Bzelliklerinden biri; iktisadi dizey ile
politik-ideolojik dizeyler (devlet) arasinda

tarim toplumlannda goérilen butinligin, ka-
pitalizmde bozuimasi yani iktisadi dizey ile
poltikk dizeyin ayngmasidir. Keynesgil teori
ve icerd|§i devlet midahaleciligi ise, iktisadi
duzeyi tekrar politik diizeyin emrine soktugu
6lclide, bizzat kapitalist miilkiyetin temel tani-
~mi ile celigecektir : kapitaiistierin birbirlerin-
.den ve devletten 6zerk olmalarn.

‘ Keynes, itberal
sosyalist kanattan da elestiriler almistir. Bu
kanattan yoneltilen elestirilere gore; Keynes,
analizinde kapitalizmin bazi celiskilerini or-
taya koymus olmakia birlikte, bu celiskileri
tiketim egilimi, yatinm egilimi, tasarruf egi-
limi vb. gibi psikolojik faktorlerle aciklamaya
caligmistir. (16)

Gergekte ekonomik {liskileri psikolojik
faktorler belirlemedidi gibi, objektif siirecle-
rin subjektif faktérlerle actklanmasi da miim-
kiin degildir. (17)

Keynes'in konuya bu sekilde yaklagma-
slyia, biitlin kantitatif analizi ve bu analizle
ortaya koydugu kapitalist yeniden iretim me-
kanizmasinin celiskileri, kapitalist toplum ya-
pisinin niteliksel temelinden izole edilmekte,
ve sosyal iceriginden arindinlmis bir bigimde
ortaya konmaktadir. Bu bi¢imiyle Keynesyen
teori, kapitalist ekonominin aksakliklarinin
devlet dizenlemesiyle giderliebilecedi gibi
bir aldatmacanin yaygmlasmasina yol acar-
ken, ayni zamanda emperyalizmin ve tekelci
devlet kapitalizminin savunulmasina da temel
olusturmaktadir, (18)

Liberal-muhafazakérlar tarafindan kapi-
talizmin temel niteligini ortadan kaldirmakla,
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kanattan oldugu kadar

sosyalistler tarafindan ise, tekelci devlet ka-
pitalizminin savunulmasina temel olustur-
makla suglanan J.M. Keynes'in  8limi -
zerinden 40 yil, Unli eserinin yayinlanmasi 4-
zerinden ise 50 yil gecti. Onun dnermis oldu-
gu coziimler gerek cagdas kapitalizmin, ge-
rekse azgelismig Ulkelerin sorunlarina etkin
cdzumler getirmekten uzak olsa bile, = Key-
nes'e olan ilgi azalmadan sirmekte. Bu il-
ginin daha uzun yillar devam edecegini soy-
lemek, bir kehanet olmasa gerek.
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Dizi

Geleneksel lktisat
Elestirileri (I1l) :
Keynescilik : Bir Elestiri
| Ben FINE

Dizimizin bu bdliminde soyimin temasiyla baglantili
bir incelemesine yer verdigimiz Dr. Fine,

Londra Universitesi'ne bagl Birkbeck Coliege'da iktisat
okutuyor. Yazarin yapitiari arasinda Marx’s «Capital»
(2. B., 1984), Re-Reading «Capitaly {Laurence

Harris ile birlikte, 1979), Theories of the

Capitalist Economy (1982), ve Macroeconomics and
Monopoly Capitalism (Andy Murfin ile birlikte, 1984)
var, «Keynesianism: A Critique» 6zgin.- basiigiyla
yazarin Economic Theory and Ideology (London,
Edward Arnold, 1980). adii kitabimn. Gigiinci

b6lima oiarak yayimlanan yaziy! Tirkceye

Nail Satligan aktardi.

i. Keynes ve «Klasik» Teori -

Keynes, George Bernard Shaw'a Genel
Teori’si lizerine §oyle yazmust:: «Bununla
birlikte benim ruh halimi anlamaniz igin
iktisat teorisi konusunda yazdifim kitabmn
diinyanin iktisadi sorunlar iizerine diigiin-
me biciminde - belki hemen degil, ama
Oniimiizdeki on yil iginde - bliyiik bir dev-.
rim yapacagina inandigmu bilmeniz ge-
rekir.y : . S

Keynes, devamla «ozellikle Marxizmin
Ricardocu temelinin yiklacagim» ekliyordu,
Bununla Keynes'in kastettigi sey, her halde
emek-deger teorisinin, neo-klasik iktisatgi-
larca 6nerildigi gibi marjinal tiretkenlikler
ile marjinal faydalara degil, ilerde gbrecegi-
miz lizere bekleyisler ile faiz haddine da-
yali olan alternatif bir teoriye yerini bira-
kacagiydi. .

Imdi, Keynes'in, Ricardocu temellerini
yikarak Marxizmin altim1 oyabilecegine
inanmasi, Marxizm konusundaki bilgisinin
neredeyse Shaw'unki kadar smirli oldugu-
nu gostermekte. Shaw, diisiinsel kapasite
konularinda alcak gdniilliiliigiiyle tanimnmig
birisi degildi. Kendisinin (sikisik basiimis
1200 sayfalik bir cilt olusturan) Collected

Playsinin tam olarak anlasilmas igin on
"y1llik bir dénem boyunca her alt1 ayda bir

okunmas) gerektigine hilkmetmisti. Buna

karsiik Marxin yapitlari tek bir giiniin

Ogleden sonrasinda okuyup Ozlimledigini
iddia ediyordu! Keynes'in de al¢ak goniillii
bir adam oldugunu teslim edemeyiz; ama

- tarih, iktisat teorisinde devrimci bir tnder

olarak sohret kazanma yolundaki iddiasim

“hakli ¢ikarmug goriiniiyor. Unlii kliseye go-
" re: «Simdi hepimiz Keynesci olduk» (ama

1984 yaklastik¢ca Orwellci paracilar, bazila-

rimin baskalarindan daha ¢ok Keynesci ol-

duklarmi sOyleyecefe benzerler). Bizim
amacimiz, Keynes'in katkisinin icerigini
incelemek, esin kaynag oldugu Keynesci-
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lik gelenegi igerisindeki yerine oturtmak
ve nihayet Keynesciligin Keynes'in deyisiy-

le «ylizeyin altinda, Karl Marx'in yer alti

diinyasinda» yasamakta olan teoriyle ilis-
kisini kesfetmek olacak. ‘

"~ Keynes'in kendi katkisini nigin iktisat
terisine kazandirilmis devrimci bir hiz ola-
rak gordiigiinii anlamak icin Keynes tnce-
si iktisat teorisinin ilerde makro-iktisat
haline gelecek olan alana getirdigi katki-
lar: anlamak gerekli oluyor. Keynes, bas ya-
pitina «Istihdam, Faiz ve Para Genel Te-
orisin adini vermisti. «Issizlik, Faiz ve Pa-
ra Genel Teorisi» admu da pek &la verebi-
lirdi. Ciinkii Keynes'in haleflerinkinden
eni konu farkl olan kavramlar: issizlik, fa-
iz haddi ve paraydi. Bu, Keynes'i efektif
talep kavramini ele almaktan Aciz olduk-
lar1 gerekcesiyle klasik ve marjinal iktisat-
cilar1 toptan reddetmeye gotiirmiistii. O,
‘Ricardocular ile marjinalistleri iktisat te-
orisinde kardes sayiyordu; issizligin neden-

lerine iliskin anlayislar1 bakimindan bu
iki okulun ayri goriiste olmasma karsin
(Ricardocular, Malthuscilik ile Olcege gore
azalan getiriyi ve bir durgun durum cevre-
sindeki sapmalar vurguluyorlar, marjina-
listler, bu giinkii deyimle genel rekabet den-
gesi cevresindeki sapmalar lizerinde duru-
yorlardi) hepsi de, Say Yasasina olan
bagliliklarindan . 6tiirii «klasik» diye sinif-
landiriimaliydi,

Keynes'in Say Yasasi'na yonelttigi eles-
tiri iizerinde durmadan 6nce Keynes dncesi
faiz  ve para teorilerini inceleyelim.  «Xl4-
sikn teori, en iyi olasilikla, faiz haddini dii-
pediiz bor¢lanma maliyetiyle oOzdesliyor,
boylece faiz haddi, iktisgdi artign borg
verenlerce kaginmalar; karsiliginda miilk
edinilecek bir parc¢asi oluyordu. Bu hailiyle
faiz haddi kar haddinden ayirt edilebiliyor-
du. Ne var ki «klasiky teori, en kotil olasi-
likla, faiz haddini, en basta Fisher teorisin-
de olmak {iizere, diipediiz kir haddiyle &z-
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desliyordu. Bu teoride kir/faiz haddi, za-
manlar arasi iiretim olanaklariyla birlikte
simdiki ve gelecekteki tiikketim arasindaki
zamanlar arasi tercih yoluyla behrlenmek-
tedir.

«Klasiky para teonS1 son derece az ge-
lismisti. Ama bu, parann islevlerinin far-
kinda olunmadigi anlamina gelmiyordu,
Paranm bir édeme araci, hesap birimi ve
deger biriktirme araci oldugu, on dokuzun-
cu yiizyilda bu giinkii kadar iyl biliniyordu. -
Ne var ki para, kolayca goriilldiigii gibi,
durgun durumun insasinda, genel denge-
nin teorilestirilmesinde ve «klasiky» teori-
nin bu Orglitleyici kavramlarindan sap-
malarin tahlilinde hi¢ rol oynamiyordu. Pa-
ra, yalnizea niibadelenin gerceklesmesini
saglayan yansiz ara¢ olarak is gbrmektey-
di. Icimize cektigimiz hava gibi gerceklik-
te ne denli gerekliyse teoride o denll gerek-
sizdi. Sonuc olarak Keynes Oncesi para
teorisi, su ya da bu bicimde miktar teori-
sinin egemen!igi altindadir.

«Klasiky teoride paranin oynadigl ro-
liln az gelismisligi Sayin mahrecler yasa-
sinin benimsenmesinde yansir. Yasanin
dayandi3: ilke sudur: Bireyler -ne zaman
belirli degerde bazi metalar talep etmeyi
planhyorlarsa es degerde baska metalarin
arz edilmesi icin es zamanli bir planin ya-
pilmas: gerekir. Sonuc olarak her birey
acisindan kavramsal ya da planlanan talep
kavramsal arza esit olmak zorundadir.
Aksi halde bireyler, karsilik olarak elde
ettik'erinden daha cok degeri metalar bi-
ciminde arz etme ya da baz1 baska birey-
lerin ayni tarzda davranmalariyla metalar
biciminde talep edilen degerin arz edilen-
den daha ¢ok olmas: gibi ak1l disi bir bek-
lenti icinde olacaklardir. Burada soz ko-
nusu olan, bireyler arasimnda esitsiz bir de-
ger miibadelesi degildir. Bireyler birbirinin
karsisina hangi fiyatlarla gikarlarsa cik-

“sinlar (isteniyorsa bunlar alis veristen alis



verise farkli da olabilir) her birey, planla-
nan satin alislara (talep degerine) denk
diisecek . bir satis1 (arz degerini) planla-
mak zorundadir. Ustelik bu durumda her
birey igin dogru olan, ekonominin biitiinii
igin de dogru olmak zorundadir. Planlanan

dernesik meta talebinin pl'anlanan derne- .

sik ‘arza tipatip denk olmasi gerekir (an-
.cak her bir meta icin planlanan dernegik

talep planlanan arza denk olmayabilir el-

bette; bu durum goreli fiyatlara bagh ola-
cak, fiyatlan ayarlayip el yordamiyla den-
geyi aragtiracak yapintili bir Walrascl mii-
zayedeciyi gerektirecektir). -

Simdiye dek yalnizca meta piyasala-
riyla - ilgilendigimizi, dolayisiyla paranin
yalniz bir péce olmayip ayni zamanda, dis-
landiginmi vurgulamak isteriz. Buna Keynes-
ci iktisadm Keynes oncesi iktisattan ayril-
d181 bir nokta olarak asagida ddnecegiz. Ay-
rica yalniz kavramsal arz ve talebi ele almis
bulunuyoruz. Simdi, Say Yasasini elde et-
mek i¢in, kahramanca bir var saym yapa-
rak her bir kavramsal arz ve talebin bi-

reyin kafasiyla smirlhh kalmayip ilgili piya-

sada varligini duyurdugunu kabul edelim.
Sonug olarak arz taleple karsilasiyor ve
tersi oluyorsa her sey yolunda demektir.
Aksi hélde sirasiyla bir arz fazlasi ya da
talep fazlasi yaratilmis olur. Kisacasl Say
Yasasi, kavramsal talep ve arzlarin varli-
gindan efektif talep ve arzlarin varhigna
sicranmasiny gerektirir,

" Bir kez bu sigramay1 yaptik mi, der-
nesik kavramsal arz ve talep esitligi, der-
nesik efektif arz ve efektif talep esitligine
donilismiis olur. Bir baska deyisle kimi pi-
yasalardaki talep fazlalarina baska piya-
salarda arz fazlalari tekabiil etmek zorun-
dadir, Talep kendi arzmi, arz da kendi
talebini yaratir (ama denge saglanmadig
slirece ille dogru piyasalarda degil).

Say Yasasrnin dolayimsiz, ve «klasik»
issizlik teorilerini anlamanin can damarn

olan, bir igermesi, genel asir1 liretimin, bii-
tiin metalarda arz fazlasmin olamayacagi-

_dir; clinkii o zaman dernesik arz dernegik -

talebi asabilir. Bundan cikan sonug, den-
gesizligin kimi piyasalarda arz fazlasi, ki-
milerinde de telep fazlasi bigimini aldigi-

dir. Kald1 ki bu tlir orantisizliklarin kendi

kendine diizelecegini ummak dogaldir.
Cunkii talep (arz) fazlasiyla belirlenen pi-
yasalarda fiyatlar yiikselecek (diisecek),
arz artist (azalisi) ve talep azalisy (artisi)
yoluyla piyasa icerisindeki dengesizligi dii-
zeltme egilimi gosterecektir,

As1l klasik ekonomi politige gore issiz-
ligin agir basan agiklamasi, Malthusc: nii-
fus yasasinin gegici olarak yaratabilecegi
fazla emek arzinda yatmaktaydi Ucretleri
gecimlik diizeyin listline itip niifus artisim
uyaran fazla emek talebi fazla (bugday) -
sermaye arzina tekabiil eder. Ote yandan
ucretleri gecimlik diizeyin alting iterek is
gliciiniin tahribi yoluyla issizligi azaltan
fazla emek arzi fazla sermaye (bugday-
iicretler) talebine tekabiil eder. Issizlik,
ekonomi durgun durumun otesine gegerek
bilylidiigli zaman olusur.

Klasik teori agisindan emek piyasasi-
nin biitiiniindeki dalgalanmalarm vurgu-
lanmasl, teorinin baz kesimlerde asir1 iire-
tim, bazilarinda ise eksik iiretim olanagi-
nin, bunun o piyasalarda emek icin sira-
siyla arz ve talep fazlasi dogurabileceginin
farkinda olmadigl anlamina gelmez. Ama
boyle durumlarda piyasa rekabet giicleri,
uygun fiyat ve miktar hareketleriyle arz ve
talep fazlasmi gidererek bu dengesizligi ge-
cici kilacak etkenlik olarak goriilir. Ne
var ki emek piyasalarinda dengenin yeni-
den kurulmasi siirecinin ister dernesik dli-
zeyde ister kesim diizeyinde ele alinsm ta-
mi tammna ayni. olduguna, oysa dengeyi
yeniden kuran etkenin birinde Malthusgi
niifus yasas:, Gtekinde ise piyasa rekabeti
olduguna dikkat edilmelidir. Emekgilerin
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{iiretimi, fiilen her hangl bir baska metamn
iiretimi gibi, piyasa fiyat1 olan {icrete gos-
terdigi tepki agismndan ele alinmistir.

" Keynes devrimi ddnemine (ve \erte-b

sine) dek iktisat teorisine hakim otlan,
1870lerin marjinalist devrimi, kendi «dur-
gun durum»unu, yani genel dengeyi iceri-
yordu,. Iktisat ekonomi politigin yerini alir,
etkinlik ve optimalligin teorisi haline gelir-
ken dikkatler, giderek bu dengenin statik
ozellikleri iistiinde odaklasiyordu. Klasik
deger, simf ve boliisiim teorisi, yerini fiyat
teorisi bigimindeki bir atomlasma, azami-
lestirme ve bdlilsiim teorisine birakiyordu;
bun'arin hepsini uyumlulastiran, ozgiirce
dayatilan piyasa mekanizmasiydi. Gerci bu
metodoloji ile klasiklerinki arasindaki
farklar ne denli vurgulansa azdir; ama
Keynes'e gore her ikisi Say Yasasi'na bel
baglayislarindan tiirli dzdeslense yeriydi.
Bunun sonucunun her iki teorinin derne-
sik arz ile talebi esitlemesi oldugu dogruy-
du. Dahas) rekabet glicleri, uygun fiyat ve
miktar hareket'eri yoluyla talep ve arz faz.
lalarini sifira diisiirmektedir. O halde, go-
riinlste, neo-klasik ve klésik bunalim teo-
rilerinin, Keynes'in her seyi kucaklayan
«k'asik» deyiminin diistindiirdiigii gibi, 62z-
des olmasi beklenebilirdi.

Bu iki yaklasimin emek piyasasinda et-
kili olan giiclere iliskin teorilerinin 6rnek-
lendirdigl gibi hi¢ bir sey dogrudan bu
denli uzak olamaz. Klisik teoriye gore bu
piyasa Malthusc1 niifus teorisi gevresinde
donmekteydi. Kaynaklarin kullaniimayisi,
ancak durgun durumun O6tesine geg¢ildigin-
de miimkiindiy; issiz kalacak olan da, her-
kese yetisecek kadar gec¢imlik {icret bile
olmayacag icin, emekti. Oysa, neo-klasik
teoride, emek piyasasi, baska her sey gibi,
emegin Uretkenligine ve faydasina (bu du-
rumda kiilfetine) baglidir. Faktorler ara-
sinda ikame olanag: iizerindeki marjina-
list vurgu karsisinda issizlige hi¢ mi hig
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yer yoktu, yeter ki her faktdr kendi fiyat:
olarak marjinal iiriiniinii almaya hazr ol-
sundu. Neo-klasik teori igin issizligi agik- -
layan kayit iste budur. Issizligin nedeni
niifus asmihg degil, asin fiyat'andirmadir.
Emek, her hangi bir baska faktor gibi, is-
sizse bu durum, onun fiyatiin, iicretlerin,
fazla yliksek oldugunu, issizligi giderecek
mekanizmanin ise piyasa glicleri olmasi
gerektigini yansitiyor olmalidir. Neo-klasik
teorinin mantif:, {icret kesintilerinin ve
bunlarm piyasa gliglerinin hareket serbest-
ligiyle geceklestirilmesinin &niine c¢ikan
her tlirlii engelin, o arada sendika faali-
yetlerinin ortadan kaldirilmasmin haklt
cikarilmasina gotiiriir. Hic degilse burada
neo-klasik ideolojinin, Keynes devriminden

_artakalabilen bir damariyla kars: karsiya-

yiz

x -

ii. Efektif Talep, Carpan ve Gayri ira-
di Issizlik 7 '

Ne var ki bizim amagclarimiz bakimin-
dan neo-klasik teori ile klasik teoriler ara- -
sindaki farklar, olsa o!sa ilgin¢ bir konu
disidir. Ciinkii Keynes'e gbre vurgulanmasi
gereken, her ikisinin Say Yasasi'na be] bag-
layislaridir. Keynes'in diisiincesinin mer-
kezi bir 6zelligi, Say Yasasi'mi reddedisi ve
piyasanin isleyis bicimi konusunda degisik
bir gorlisli benimseyisidir. Ona gbre «kla-
siky teori, hiikiim siiren fiyatlara gére ku-
rulmus bir dernesik arz ve talepler siste~
mine dayanmaktayd:. Buna uygun diisen
ve fiyat defismelerinj -uyaran bir arz ve
talep fazlalar sistemi yaratiliyor, boyle-
likle siirecin tiimii, denge yoniindeki
devinimi icinde kendi kendini yineliyordu.
Bunun igerdigi uyumlu arz ve talep etkile-
simine «fiyata tepki gtsteren miktar» sis-
temi ad1 verilmistir. Ciinkli, dernesik dii-
zeyde fiyatlar da miktarlara tepki gosterse



bile, bireylerin ve ekonominin birer birey
olarak ele alinan kesimlerinin, {izerinde
‘davrandiklar: temelin bu oldugu diisliniil-
miigtii. - '

Buna karsilik Keynes,
tepki gosteren miktar» sisteminin olanak-
hligim kabul ederdi. Nedir bunun anlanu?
Sudur: Say Yasasrnin temeli, yalniz miiba-
dele edilen fiili miktarlar icin degil, ayni
zamanda kavramsal arz ve talepler icin de,
her arzin bir talep oldugudur, Oysa bu ya-
sanin kanistirdig: bir sey vardir. Her fiili
alig veriste arz ve talebin es zamanlh ola-
rak gergeklesmesinin zorunlu olmasina
karsiik her hangi bir bireysel alig verisci
acisindan dengeleyici arz ve talep edimleri,

zaman ve mekin icinde birbirinden ayril-

mustir. Ayni nedenle kavramsal arz ve ta-

leplerin piyasada fiilen hissedilmesi, ancak -

bunarn her biri blitiiniiyle ve dogru bir
bi¢imde dizilmigse miimkiindiir. -

Ornegin ti¢ bireyden (ya da kesimden), -

yatirirm mallar, tliketim mallarn ve emek-
ten olusan bir ekonomiyi ele alalim. Birin-
ci kesim, tutalim ki, yilda C; kadar yatirim
mali kullanmakta, V; degerinde emek is-
tihdam etmekte ve M: kadar kar etmekte-
dir. Ikinci kesimde bunlara uygun diisen

miktarlar C,, V, ve My'dir. V, art1 V. dege-

rinde emek hizmetleri ekonominin biitii-
niine arz edilmektedir. Biitiin kérlarmn tii-
ketim mal'arina harcandifini var sayiyo-
ruz. Sonug olarak satin alisi oklarla goste-
rerek diyagram 1'deki gibi bir satis ve sa-
tin alislar resmini kolayca cizebiliriz.

Vi+ V2

Vi+ vz

Vi1 Y2

C2
Ci+Vi+My N
M

C1+Vz+M2 .

1

5  Diyagram 1

bir «miktara

‘donebilir.

- 1. kesimin iscilerden satin aldig1 V,, 2.
kesimden satin aldig ise Mydir. 2. kesimin -
1. kesimden aldigy C,, iscilerden aldifn
V.'dir. 2. kesimden V, ve V; satin alan is-
ciler ise bu degerde toplam emek hizmeti
satmglardir, Simdi, soz gelimi 1. kesim-
de, bir iscinin igsiz kaldigmi var sayalim.
Bu durumda o is¢i, 2. kesimden licret mal-

‘mallar: icin eksik taleple karsiastigindan

1. kesimden yatirim mallan satin alamaya-
caktir., O zaman 1. kesim, kendi mallar1
igin eksik taleple karsilasacak, dolayisiyla
igsiz iscinin igsiz kalmasi gerektigine ikna
olacaktir. (Dahas: issizlik kar kaybina yol
agacak olursa yeni eksik talepler ortaya
cikabilecektir.)

Ekonomi bir Kisir dongiiye yakalan-
mistir. Say Yasasli, ilke olarak gecerlidir.
Kavramsal olarak fazla mal talebine denk
diisen bir fazla emek arzi vardir. Ama bu
kavramsa] arz ve taleplerin kendilerini
piyasada duyurmalan icin hi¢ bir sebep
yoktur, Sorunun ille denge dis: fiyatlarin
varhgima da dayandinlmamasi gerekir.
Gergekten biitiin miibadeleler denge fiyat-
larinda yer aliyor olabilir! Her alig verig-
cinin uygun mallarn satamayisi fiyatlarin
yanlis olmasi ylizinden degil, herkesin bas-
kalarmnin alis verislerine bagh olmasi yii-
ziinden oldugu icin bu issizlik dengesizligi-
nin kirilmasi i¢in her hangi bir sebep yok-
tur. Benzesim yoluyla, birkosu yolunda bir
araya toplanmis bireyleri gbz oniine geti-
relim. Her biri ancak ondeki kadar hizli
Ama her bireysel kosucunun
Oniindeki en sonunda bireyin kendisidir.
Ekonomiye gelince, (ister 1. kesimin ister
2. kesimin satlg ve satin alislarmi ele al-
digimuzda) ancak sirasiyla C; = V, 4+ M;
ya da C, -+ Voe=M, + V; + V, oldu-
gu zaman denge iiretim «hizminin veril-
mig oldugunu godrebiliyoruz. Oysa hiikiim
siiren tiretim hizinin tam istihdamla bag-
lantil1 olmas; gereken hiz olmamasi pek
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4la miimkiindiir. :
Birgoklariniza piyasa mekanizmasmin
bu betimlenisi, daha simdiden Keynesci
carpani ¢agristirrg olmalidir. Bu yakla-
sim acisndan, sistemin icinden akan ek
efektif taleplere gbre bir ekstra gelir dogu-
rarak istihdam ve cikt: yaratan sey, yati-
rim (ya da oteki otonom harcamalar) dii-
zeyindeki degismelerden, bunlarin nicel
bakimdan marjinal tiiketim egsinimine
bagh olusundan bagka bir sey degildir. Bu-
na karsit olarak Keynes, efektif olmayan
talebe tekabiil etmek lizere, gayri iradi
issizlik kavramin: insa etmistir. Gayri ira-
di igsizligin reel ijceret diizeyi ne olursa ol-
sun, ozellikle emegin marjinal {iriinii reel
licrete esit olsa Dbile, ortaya c¢ikabilecegini
simdiden gormiis bulunuyoruz.
~ Keynes, olabilirligini «klasik» teorinin
kabul edemedigini ¢ne siirdiigii gayri iradi
igsizligi reel iicret diigiiriilecek olsa dahi
emegin gerek arzi, gerek talebinin var olan
- istihdam hacminden daha Dbiiylik oldugu
bir durum olarak tanumlar. (Ornegin iic-
ret mallan fiyatinda artig). Bunun nasil
meydana gelebileceginin_ burada iistiinde
durmamiza gerek yok. Yalmz su kadarm
kaydedelim ki iicret indirimine karsin emek
arzinm artmasini miimkiin kilmak
efektif talebin artinlmis olmas: gerekir.
Buna karsit olarak neo-klasik teoriye gore
reel iicretin (emegin marjinal iirtiniiniin
altina) dlismesi durumunda emek talebi
ylkselir; ama emek arzi, Ozellikle emegin
marjinal kiilfeti dengede reel iicrete esit
olursa ve sendika eylemi ya da 6teki ortak-
lasa eylemler (grevler) reel iicreti bu du-
zeyin iistiinde tutsa bile, var olan istihdam
hacminin altina diigser. Oysa Keynes'e gore
emegin - marjinal - kiilfeti, sendikalarm
«kapah isletme» (closed shop) uygulama-
sindan tamamen ayri olarak, efektif olma-

yan talebin varlig: yiizlinden, reel {icretin

iistiinde olabilirdi. Keynes, bu nedenle «kla-
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icin -

sik» teorinin emegin marjinal kiilfetinin
ree] licrete esit olmasy gerektigi yolundaki
«ikinci postulatmm reddederken, muhake-
meyi aksatmamak wugruna, reel icretin
emegin marjinal uretkenligine esit oldu-
gu yolundaki birinci postulati kabuj eder.

iii, Para ve Falz

Keynes'in issizlik kavraminin anlasil-
masina baslangic olacak bir ¢ergeveyi boy-
lece kurmus oluyoruz. Parasal iicretlerin
azalmasi yoluyla olanaksiz olan bir istih-
dam artigimnin iicret mallarmnin  fiyatmn
artis1 yoluyla olanakli olusu, neo-klasik te-
oriye gore, para yanisamasi - iicret diizeyi
diismedigi igin reel iicretlerinin diismedi-
gine iscilerin besledikieri yanlis inang - agi-
sindan agiklanmak zorundadir. Bununla
birlikte piyasa mekanizmasini irdelerken
paranmn oynadigl role isaret etmemis oldu-

- gumuzun goz dniinde tutulmas) onem tasir.

Hemen yukarda sOziinil ettigimiz para ya-
nilsamasinin reel fiyat yanilsamasi olarak
nitelendirilmesi daha uygun diisebilir. Pa-
ra, simdiye dek irdelememizin i¢ine girme-
misgtir, Efektif talep ile issizligin olustur-
dugu kisir dongilimiiz, miibadelelerin para-
nin miidahalesi olmaksizin daha - dolayl
oldugu, ancak miibadele edimlerine bir sira
ve zaman uyumu Kazandirlmasmin ge-
ne de gerekli oldugu bir trampa ekonomi-
sinde de pek ala meydana gelebilirdi. (Pa-
ra olmayinca 1. kesime satis yapan emek-
ci, karsilik olarak yatirim mallar almak.
zorundadir. Ardindan bu mallar 2. kesim-
den tiiketim mallari satin almakta kulla-
nilir, megerki 1. kesim sermayecileri ilerde
emek istihdam edeceklerini diislinerek
kendi iriinlerini 2. kesimle miibadele et-
mekte ilk adim atmis olsunlar, C; = V, +
M, denge kosulunun piyasa araciliiyla ger-
ceklesen Kkarmasik etkilesimleri gizledigi
agiktir),



Dengede trampa ekonommisi ile parasal
ekonomi ozdes gibi goriinse de parasal bir
ekonomi, miibadelenin eg giidiimlenmesin-
de daha etkindir. Diyagramimiza parayi
dahil edecek olursak para araci olarak is
goreceginden istenen miibadeleleri gergek-
lestirmek icin dolayl: miibadelelere basvur-
maya gerek kalmaz, Artik her satin alisa
tekabiil eden, ters yondeki meta akimla-
riyla-gOsterilen yonde bir para akumi var-
dir. Bundan su sonug ¢ikar ki ekonomi
Keynesci bir issizlik dengesinde bulunu-
yorsa akmayan sey, yalniz meta miktarlarn
degil, ayni1 zamanda para miktarlardir.
Igsizlerin emegi ve sermayecilerin atil ser-
mayesi ile satiimayan metalar: gibi bunla-
rn da stok edilmesi gerekir. Obiir yandan
para, ister tiiketime ister yatirima, har-
canmis olsayd: ¢arpan slireci harekete ge-
¢irilir, bir efektif talep artisi meydana ge-
tirilirdi, (Malthusin, toprak beylerinin
liks tiiketiminin talep diizeyinin korunma-
sinda oynadif1 rolii vurgulayisini Xeynes'
in dvmesinin ve iktisadi diigiincenin eksik
tliketim ilkeleri degil de Say Yasasi teme-
linde gelismesine hayiflanmasinin sebebi
budur.) _

- Bu yorum, para stoklarmin olysumu-
nun tasidig: dneme 151k tutar. Keynes para
tutmak igin ii¢ giidii belirlemistir: alis ve-
ris glidisiiyle, ihtiyat giidiisliyle ve spekii-
l1atif giidiiyle para talebi. Bunlar arasinda
Keynes'deki teorik yeniligi olusturam spe-
kiilatif taleptir. Bu talep, paranin gelecekte
metal’arla hemen miibadele edilebilecek bir
deger biriktirme araci olarak taninmasmna
baghdir. Ilgili metalarmn, yani satin alina-
cak olanlarin fiyatmin diisecegi umuluyor-
sa spekiilatif-amaclarla para tutulur. Ko-
layca anlasilabilecek bir olaydir bu. Bir

kimse satin almaya niyetlendigi bir me-

tamn fiyatinin azalacagim beklemekteyse
daha sonra satin alir, daha dogrusu daha
sonra satin almayr planlar ve parayl elden

cikarmaz. Imdi, deger biriktirme aract ola-
rak para kavrami, piyasa mekanizmasina
iliskin «miktara uyarlanan miktar» gorii-
siiyle birlikte Keynes oncesi teoriden nem-
li bir kopustur. Clinkii bu kavram, ekono-
minin teorilegtirilmesinde paraya yansiz bir
pece roliidegil, faal bir rol vermektedir.
Ancak paramn bu yeni roliiniin her
hangi bir anlamlilik tasiyabilmesi i¢in iki
baska Ogeye daha gerek vardir - bir bekle-
yisler teorisine ve bir deger teorisine. Bu-
nun nedeni, spekiilatif para talebinin gele-
cekteki fiyatlarla ilgili bekleyislere bag-
1 olmasidir. En basta belirttigimiz gibi
Keynes'in deger teorisi, emek-zamana (ya
da daha genel olarak fiziksel liretim ma-
liyetlerine) dayali nesnel bir teorinin altii
oyarak «Marxizmin Ricardocu temellerin-
nin altim1 oymayr amacliyordu. Bu, marji-
nalist fayda teorisiyle baglantili 6znel de-
ger teorisinin eklenmesi yoluyla yapilacak
degildi; ¢linkii bu teori de, Keynes'in mak-
ro-iktisadi igsizlik sorunuyla ilgisizlik eles-
tirisine egit derecede ' agikti. Cunkii Key-
nesin getirdigi baslica yenilik, bekleyis-
lerin iktisat teorisi sahnesinin orta yerine
cikariimasiydi. Deger teorisiyle iligkisi,
bekleyislerin faiz haddi tizerindeki etkisin-
den, bir de faiz haddinin sermaye degeri
izerindeki etkisinden otiiriidiir. ilerde g&-
recegimiz gibi Keynes, arz ve talebin uyum-
lu etkilesiminin ideallestirilmis anlatimn-
dan cok piyasamin isleyis bozukluguna
bagl1 bir deger teorisi kurma ustalifini gos-
termisti. Keynes'in faiz teorisi oziinde iki
seyi gbz Oniinde tutmaktaydi. Birinci ola-
rak, faiz haddi, para tutmakla vazgecilen
faizi, dolayisiyla odiinc para almanin ma-
liyetini temsi] eder. Ikinci olarak, faiz had-
di, bu haliyle, tahvil fiyatinm (sermaye
degerinin) tersini temsil eder. Bir tahvil,
s6z gelimi yi'da 1 TLlk bir yillik édeme
giivencesi verir (yilda 2 TL iki tahvilin eg
degeri olur vb.). Tahvilin: degeri ya da fi-

23



yat1 onun 1skonto edilmis bu giinkii degeri
. : S |
olup bu degeri bize toplami — olan bir ge-
. v r
: \ 1 1
ometrik dizi olan + +
14T (1 4 r)?

1 o
+ ... verir. Demek ki tahvil

. 4 )k »
fiyat: faiz haddiyle ters orantilidir. Tahvil
alan tasarrufgularin durumu, faiz haddi
ne denli yiikselirse o denli iyilesir; ddiing
alanlar igin ise durum bunun tersidir.
Imdi, sermaye fiyatina faiz haddinin

tersi gozliyle bakmakta yeni bir sey yoktur
Bu giinkii deger iskontosundan bagska bir
sey degildir bu. Keynes'de yeni olan, faiz
haddinin belirlenme bi¢imidir. Burada spe-
kiildsyon ile bekleyisler kadar Fisherci za-
manlar aras1 fayda ve iiretim etkenleri de
kendi rollerini oynar.

Kolaylik saglamak icin tahvil piyasasi-

ny fiziksel yatirnimin finanse edilisiyle boz-
desleyelim. Ilkin r r*a, rnin beklenen
" degerine, esit oldugu zamanki tahvil tale-
bini ele alalim. Tahvil fiyat1 diisiince, yani
faiz haddi ylikselince tahvil talebi artar.
Ama r* rnin istine ¢ikar, tahvil fiyatinin
diisecegi beklentisi olusursa daha sonra
tahvil satmay1 planlayan tasarrufcularin
para tutmasi sonunda tahvil talebi de dii-
ser. Bununla birlikte, ikinci olarak, borg-
lanma yoluyla yatirim yapmak isteyen ser-
mayeciler, ilerde fiyatlarmmn azalacagimi
diisiinerek tahvil arzin; artirmayacaklar
midir? (Tasarrufcular nasil daha sonra
tahvil satin almak isterlerse 6diing alan-
lar da simdi satmak isteyeceklerdir). So-
nuge, tahvil arzimin kaymasiyla bekleyigleri
-gerceklestiren daha yliksek bir faiz haddin-
de olsa da yatirim diizeyinin eski durumu-
na getirilmesidir (A ya da B yerine Cde
~ denge). Bk, diyagram 2
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Tahviller/Yatrm

A
»

Faiz Haddi

Diyagram 2

Yukardaki muhakeme biitliniiyle dogru
degildir, Ciinkii sermayecilerin simdi da-
ha ¢ok yatirim yapmalarimn nedeni, faiz
haddinin yiikselecegini ummalan degildir.
Onlar, ancak Keynes'in sermayenin marji-
nal etkinligi (SME) adim verdigi getiri
hadleri faiz haddinden biiyiik oldugu siirece
yatirim yaparlar (bununla birlikte r*>r
olmasi durumunda 0diling alanlarin ¢abu-
cak tahvil satmalan beklenebilir). Sonug
olarak, azalan getiri SME'yi r'ye diisiiriin-
ceye kadar yatirimlara devam edildiginde,
dengede SME = r. Daha Onemlisi, SME,
Fisher teorisinin onerdigi gibi zaman icin-
deki teknik iiretim olanaklarmin fiziksel .
bir ozelliginden ibaret olmaktan ¢ok iiriin-
lere olan efektif talebe de baglidir; ¢ilinkii -
iiriinler satillamadik¢ca muhasebe acisindan
karh iiretim bes para etmez. Marx'm goz-
lemledigi gibi metalar paraya asiktir, ama
gercek askin yolu her zaman engebelidir.
Keynesci bir efektif talep teorisi baglamn-
da, hele para ilerde faiz haddinin yiiksele-
cegi diisiiniilerek spekiilatif amaclarla tu-
tuluyorsa, aym sonug gecerlidir. Ciinkii 1i-
kidite tercihinde artisa (ve r*’da artisa) yol
acan etkenler ile efektif talep konusunda
kétiimserlige yol agip tahvl]l arzini diigii-
rebilecek olan etkenler aynidir.



Kisacasi, SME r'ye-esit olsa bile, bu-
nun tam istihdam yatirnm diizeyinin altin-
da gergeklesmesi miimkiindiir; ¢iinkii faiz
haddinin ylikselecegi beklentisi, giincel de-
gerini denge dilzeyinin iistiinde tutabilir.
Bu durumda r* > r = FME = SME >
r; burada r; faiz haddinin tam istihdam
dengesindeki diizeyini, FSME ise, getiri
haddinin Fisherci belirlenisini, yani efektif
olmayan-talepten kaynaklanan satis tah-
ditlerl olmaksizin tek bagina iiretim ola-

naklarina gore fiziksel olarak belirlenisini-

gostermektedir. Faiz haddinin r denge dii-
zeyi giincel faiz haddinin altinda kaldig1
zaman faiz haddi i¢in artan bekleyislerin
dogurdugu bir faiz haddi katiligim var say-
- difh icin bu duruma asagida donecegiz.

: Ne var ki yukardaki durum, FSME ile
SME'yi birbirinden ayirt etmemekte, boyle-
ce efektif talep sorunu ortaya ¢ikmamak-
‘tadir! Daha genel olarak, efektif olmayan
talep karl iiretim olanaklarmni engellemek-
teyse siki esitsizlikle FSME>SME. Bundan
~su sonug ¢ikar ki FSME> r >SME = r<r*
issizlik i¢in mantiki bir olabilirliktir ve, r
FSME ile SME arasmda bulunabilecegin-
den (r FSMEnin istiinde yer alamaz, ¢iin-
kii aksi durumda tam istihdam yatirim dii-
zeyl gergeklesmis ve asims olur), tam
istihdamun altindaki yatirm diizeyini agik-
lamak icin r<r olmasi zorunlu degildir.
Efektif olmayan talebin gercek ornegi bu-
dur. Bu talep hacmi, r* yeniden r (ama 1
degil) ile esit diizeye getirildiginde siirekli
bir denge haline gelir; 6yle ki bekleyislerde
bagka degiskenlerde degismeler uyaracak
yeni degismeler ortaya ¢ikmaz. -

.iv. Neo-Kliask Sentez

Onceki boliimlerde Keynes'in getirdigi
yenilikleri ve Keynes oncesi teoriden kopu-

su yansitan ana fikirlerden bazilarmni ele

aldik. Bu fikirlerin dogurdugu Keynesci
makro-iktisat teorisi, neo-kldsik sentez
diye bilinen, IS/LM egrilerine dayah tah-
lildir. Ama sentezin Keynes tarafindan
onerilen yeniliklerin hepsini cisimlendirdi-
gini, bazilarim icerdigini acik olsa bile,

var sayamaylz. Carpan ile efektif talep,
makro-iktisadin teorik ve ampirik bir ince- -

leme alanm olarak ortaya ¢ikarilisinda uya-

rict olmustur. Tiketim ve yatirim fonksi-

yonlarn gibi makro-iktisadi dernesik biiyiik-

liiklerin incelenmesinde bunu kolayca go- \

rebiliriz. Ayricg para talebinin, dzellikle de
paranin faiz elastikiyetinin, teorik ve am-
pirik incelenisi, biiyiik bir hiz kazanmistir.
Gene de Keynesciligin bir sentez, Keynes’
den ve «klasiklernden alinma &gelerin bir
sentezi, olma niteligi agir basiyorsa bunlar
arasindaki zorunlu uzlasmayr olusturan
tgeler ‘hangileridir?

Birincisi, ¢arpan ile efektif talep mak-
ro-iktisat incelemesi acismdan onem tasisa
da ne otonom harcama (dzellikle de yati-
rim) diizeyinin ne de bunun carpimsal et-
kilerinin dissal oldugu kabul

ro-iktisat incelemesi agisindan Onem tasisa

‘turdugu bir genel denge igine yerlestiril-

mesi gereKir.

ikincisi, Keynes'in Say Yasasina yo-
nelttigi elestiri, ancak bu yasa, para piya-
sasin1 disarida birakarak, yalnizca meta-
larin dernesik hale getirilmesiyle sinirla-

nirsa gecerlidir. Agiktir ki biitiitn metalar-.

da bir dernesik arz fazlasi paraya karsi
bir talep fazlasina tekabiil edebilecegi gibi
bunun tersi de dogrudur. Dolayisiyla Say

Yasasinin yerini biitiin piyasalar1 kapsa-

yan Walras Yasasi alir. Uciinciisii, paraya
kars: bir talep fazlas1 varsa mallarda, yati-
rim ve istihdamda buna uygun diisen bir
arz fazlasi var demektir. Sonug olarak car-
pan ve efektif olmayan talep yoluyla bir

edilebilir..
‘Bunlarin para arz ve talebi gibi 6teki mak-
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igsizlik dengesi gegici olarak yaratilmig
olur.

Diérdiinciisli, tam istihdam dengesin-
den bdyle bir iraklasma gecici olmak zo-
rundadir, megerki uygun fiyatlarin hareke-
tini kisitlayan piyasa katiliklari bulunsun.
Ya fiyatlar ya da licretler asagiya  dogru
hareketsizdir; 6yle ki bir biitlin olarak fi-
yat diizeyi (LM'yi kaydirarak) diismez.
Almagik olarak yatirimlar faize karsi elas-
tiki olmayabilir; oylelikle faiz haddi fiyat-
lar, licretler ve alis verigler azaldiginda dii-
sen para talebine tepki olarak azaldig1 za-
man yatirmmlar artmaz (yatirim grevi - di-
key IS egrisi durumu), Nihayet, mutlak bir
likidite tercihi olabilecegi icin (hele faiz
haddinin yiikselecegi beklenmekteyse), fa-
iz haddi, azalan fiyatlara karsin diismeye-
bilir. Bu durumda (yatay LM egrisi) faiz
haddi, asagiya dogru hareketsiz olup denge
diizeyine dogru hareket edemez; bu du-
rum, likidite tuzag olarak bilinir.

En son olarak da, Keynes'in teorisi, su
ya da bu piyasanin (fiyat ya da faiz) ka-
tilliginin var sayllmasina bagh oldugu igin
genel degildir; bunlar, «klasiky iktisatca
tam da birer dengesizlik nedeni olarak ta-
nmmmig kosullardir. Ote yandan Keynes, g6z
onilinde tutu'masi gereken bu seyler ara-
sina para piyasasini sokmus, gercekeilik
ve politika gibi sebeplerle hatir1 sayilir bir
pratik dnem tasiyan likidite tuzagina genel
degil, 6zel bir durum olarak isaret etmis-
tir. ‘

Sentezin Keynes'in getirdigi yenilikle-

rin bazilarini benimsedigi yadsithamaz. Say
Yasasimin reddi, paranin ohemi, carpan ve
efektif talep bunlar arasindadir. Ama bas-
kalarini reddettigi bir o kadar agiktir. Say
Yasasi paray: kapsayacak bicimde tadi] edi-
lerek Walras Yasasi héline gelmistir, o ka-
dar. Oyle ki, piyasa mekanizmasmin isle-
yisi hila «klasikntir ve yalniz fiyat katilik-
larndan Otiirii  ¢6kmektedir. Bir bagka
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deyisle sentez, ekonomiyi bir «miktara
uyarlanan miktar» sisteminin tersine agir-
likh olarak bir «fiyata uyarlanan miktar»
sistemi olarak goren bir bakisa saplamp
kalmaktadir, Biitiin kavramsal talepler,
gergeklesmeseler bile, efektif olmaya de-
vam etmekte, ama piyasa katiliklari enge-
liyle karsilagabilmektedir.

Sentezin Keynes'in teor1lest1rmes1nden
1raklasmasinin belirgin 6rnegi gecen bolii-
miin sonunda yer alan tartigmadir. Sen-
teze gbore FSME ile SME arasinda ayrim
yoktur, bireysel firma, (¢cok kez yatay ola-
rak alinan) bir talep egrisiyle karsi karsiya
kalsa da, satis (miktar) tahdidi altinda
degildir. Dolayisiyla issizlik dengesi, ister
istemez r = FSME = SME > r ile belirle-

Gilincel faiz haddi para piyasasindaki
bir katibktan o6tiiri diisemediginden faiz
haddinin tam istihdam denge diizeyi issiz-
lige karsilik olan giincel haddin altinda
kalmak zorundadir. Buna karsit olarak,
FSME: ile SME a,ra,smda.kl ayrim ¢izerken
gormiistiik ki Keynes'in sisteminde ekono-
mi, tam istihdam denge diizeyinden diistik,
hatta ona egit bir faiz haddinde igsizlik
dengesinde bulunabilir, Dengesizlik olma-
s1 icin bir ya da birden ¢ok fiyatin yanhs
olmasi gerektigi, neo-klasik sentezde 6ziin-
lidiir; buna karsihk Keynes iktisadi agi-
sindan bunun boyle olmasi gerekmedigi
son derece actktir.

V. Keynes in Yeniden Degerlendiril-
mesi

Son zamanlarda neo-klasik sentezin
Keynescilifine kars: bir tepki olusmus ve
Keynes'in iktisadini nbir yeniden deZerlen-
dirilmesi gelistirilmistir. Yeniden deger-
lendirme, iktisadi etmenlerin optimumlas-
tirier davranislar {istiindeki satis tahdit-



lerinin 6nemini kalkis noktas: olarak alr
ve sonug olarak «miktara uyarlanan mik-
tar» O8esini iktisadi sisteme geri verir.
Ozelikle Clower, ikili karar var sayim kav-
ramuni gelistirmistir, p;, ..., p. gibi bir fi-
vatlar vektoriiyle karstlasan bir iktisadi
etmen, optimum satis ve satin alislan
hesaplayabilir ve bunlar, kavramsal arz ve
talepleri olusturur. Ne var ki bu planlan
gerceklestirme yetenegi, soz gelimi, istenen
bir satin alis1 engelleyecek her hangi bir
gecikmenin planlarda ortaya c¢ikmasina
meydan vermeksizin bunlarin hepsinin
uygun bir sirayla yerine getirilmesine bag-
Lidir. Clinkii, bdyle bir gecikme olursa, ik-
tisadi etmen, gecikmenin, yapilmasinin
miimkiin oldugunu kanitladigi miibadele-
lere bagh olan ikinei bir optimumlastirma-
w1 gergeklestirmek zorunda kalacaktir. iki-
li karar var sayimi terimi buradan gelir.
Biitiin iktisadi etmenleri dernesik hile ge-
tirdigimizde goriiriiz ki bunlarin biitiin
kavramsal arz ve taleplerin gergeklesmedi-
gl, hatta es zamanl olarak efektif olmadi-
g1 bir piyasa sistemiyle biitiinlesmesi, ik-
tisadi etmenlerin birbirlerinin tahditli
ikili kararlarmi onayladiklari, bozulmayan
bir igsizlik dengesine yol acabilir. Bu, eme-

gini satamayan tiiketici icin ne denli dog-

ruysa irlinlerini satamayan girisimei icin
de o denli dogrudur,

' Yeniden degerlendirmenin ekonomide

pParanin varlifina bagh olmadigini, clinkil

yukardaki muhakemenin trampa tahditli

optimumlastirmayla tutarli oldugunu goz

onilinde bulundurmamiz gerekir. Gene de

paraya bir ddeme araci, spekiilatif ve likit
deger biriktirme aract olarak yer verebi-
liriz. Bu durumda yeniden degerlendirme-
ye sSentezin genellestirilmesi gbziiyle bak:-
labilir. Clinkil, her nerede sentez yalnizca
fiyat parametreleri lizerinde bir optimum-
lastirmay igin i¢ine katiyorsa, yeniden de-
gerlendirme, miktar tahditlerini de igerir

Birisi Obiirliniin 6zel durumudur. Bu 0zel
durumda kavramsal arz ve talepler efek-
tiftir; miktar tahditleri baglayic: degildir,

. ¢linkii baglay101 olsalardi flyatlar ayarlamr-

di.
Yeniden degerlendlrme, bu * haliyle,

' Keynes'in -iktisadin: temsil konusunda bii-

yik bir iddiast varmis gibi goriiniir. Ciin-
kii bir genellestirmedir ve «klasik» teorinin
Ozel bir durum olmadig: gibi «klasiklernin
ve sentezin (sirasiyla Say ve Walras Yasa-
lari biciminde) kavramsal ve efektif arz ve
talepleri ozdesleylslermden de kopmakta-
dir,

- Ancak yeniden degerlendlrme,, var
olan. bicimiyle, miktar tahditlerini neyin
olusturdugunu teorilestirmis degildir. Yap-
mig oldugu sey, bunlarm varhifinin kendi
kendini siirdiiren issizlik dengesine yol.
acabilecegini gostermek olmustur. Miktar
tahditlerinin bireysel iktisadi etmenlerin
karsisina toplumsa) tahditler, talep diize-
yi, finansman maliyeti vb. bigiminde ¢ika-
cag1 aciktir. Bizzat bireylerin bunlara olan
tepkisi, bunlarin {istesinden gelme ¢abasi
acisindan teorilestirilebilir, Emek ne ka-
dar akiskandir, stz gelimi, istihdam arayisi
basarisiz kalinca is umular: hangi noktada
yok olur, ekonominin bilisim yapisinin al-
dig1 bicimler ve etkileri nelerdir? Onemli
olan, biitlin bunlarin sentezin ¢ercevesi
icerisinde tahlil edilebilir olmasidir; Key-
nes de bunlar iradi issizlik nedenleri oIa-
rak kategorilemis olabilirdi.

Bundan ¢ikan sonug¢ = sudur: Yeniden
degerlendirme igerisinde miktar tahditleri,
piyasa araciligiyla es glidiimlenen es 2za-
manl1 bir siire¢ olarak yalniz bireylerin
dernesik davramisindan hareketle big¢im-
lendirilmistir ve bunun tersi de dogrudur.
Aslinda, daha 6nce gbzlemlemis oldugumusz
gibi, yeniden degerlendirme, miktar tah-
ditlerini goz oOniinde tutmak iizere genel
denge teorisinin genellestirilmesidir.- Bu
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haliyle bir genellestirme olarak kazandik-
larim1 bir makre-iktisat teorisi olarak kay-
beder. Bu yaklasimda ekonominin teorisi,
bireylerin optimumlastirict (mikro-iktisa-
di) davranisiari arasindaki es zamanli et-
ki'esimin dernesik hale getirilmesine da-
yandirilir, , :

vi. Keynes Iktisadi

Keynes genel bir teori yazdigim iddia
etmigti. Neo-klasik sentezin savunucular:
bunu yanlhis bir iddia olarak goriirler; ye-
niden degerlendirmeye gore ise ancak mak-
ro-iktisadin gtzden cikarilmas) pahasina
dogrulanmug bir iddiadir sz konusu olan.
Imdi, Keynes'in kendi sdylediklerine baka-
cak olursak yapitiyla ilgili catisan yorum-
larim her ikisini destekleyecek (ayny za-
manda bu yapit icerisindeki tutarsizliklar:
agiklayacak) bir siirii kamtin buwlundugu
sonucuna variwriz. Ciinkii, gergekten genel
bir teori yazmay: amaclamissa, hem (pi-
yasa fiyat katiliklarina dayal1) sentezi hem
de yeniden degerlendirmeyi (piyasa miktar
katiliklar1) birer &zel durum olarak olus-
turmus, buna karsihik hi¢ birini genel te-
‘orinin kendisi olarak kabul etmemis ol-
malidir,

Sentezin Keynes'in iktisadini biitiiniiy-
le kusatmadigim, gercekte yeniden deger-
lendirmenin kendisinin sentezin bir genel-
lestirilmesi oldugunu gostermek ic¢in ye-
terince soz ettik. Peki, Keynes'in iktisads,
yeniden degerlendirmenin bir genellestiril-
mesi midir? Kamimea birbiriyle iliskili asa-
gidaki sebeplerden 6tiirli 6yle oldugu dii-
siiniilebilir, ‘ '

Birineci olarak, Keynes, tahlilini ne bir
«fiyata uyarlanan miktar» sistemiyle ne de
«miktara uyarlanan miktar» sistemiyle si1-
mrlamig, her ekonominin ¢esitli piyasala-
rin bir birlesiminden ibaret oldugunu, bu
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piyasalarin her birinde miktar ve fiyat
uyarianma ve etKilesimlerinin degisik hiz-
larda yer aldigim diislinmiigtiir. Fazla miit-
his bir genellestirme degildir bu, ta ki,
ikinci olarak, bir ekonominin (ya da onun

“igerisindeki piyasalarm) belli bir uyarlan-

ma yap1 ve sisteminden bir bagkasma geg-
me zamanini neyin belirledigini aragtiran
bir sorgulama cergevesi icerisine yerlesti-
rilsin. Az c¢ok «klasik» teorinin - kurallari
uyarinca davranmakts, olan bir ekonomi,
neden birdenbire tlimiiyle farklh bir uyar-
lanma sisteminin i¢ine itilsin? Bunun ye-
niden degerlendirmenin alam diginda kalan
bir sey oldugu son derece acik olmakla bir-
likte bunun nedeni, yeniden degerlendirme-

nin yalnizca «miktara uyarlanan miktar»

gibi u¢ bir sisteme dayaniyor olmasi degil-

dir; ciinkii yeniden degerlendirme acisin-

dan gerekli bir sey degildir bu. As1l neden,

bireysel egsinimlerin dernesik hale getiril-

mesine dayanan bir teori olarak degismeye

yol agmak i¢in dissal bir soka bel bagla-

mak zorunda olmasidir (ister bireysel eg-

sinimlerde ister bunlarin iginde etkili oldu-

gu teknik kosullarda bir degisme bicimin-.
de olsun), Uciincii olarak, Keynes, derne-

sik iktisadi degiskenlerin bireysel iktisadi-
etmenlerin eylemlerinin bir toplam) héalin-

deki var oluglarindan ayirt edilebilir bir

statiiye sahip oldugu gercek bir makro-ik-

tisat inga etmekteydi. Keynesin yeniden

degerlendirmeden agcikga ayrildigi nokta

budur,

Bu son nokta agisindan Keynes'in bek-
leyisler teorisi 6zel bir énem tasir. Kendi-
sinin faiz teorisine, ve sermayenin marji-
nal etkinligine, iliskin olarak gdrmiis ol-
dugumuz gibi bekleyisler merkezi bir ko-
numda yer almaktadir. Ote yandan bekle-
vislerdeki dalgalanmalar, ne bir oldu bitti,
ne rastlanti, ne de ¢ok sayida bireysel ka-
rarin dernesik etkisi olarak kabul edilebi-
lir. Keynes, kotliimserlik dalgalarinm iki -



kaynag1 oduguna isaret etmis, bunlarin
akil disi bir kitle psikolojisine dayandigt
goriisiinii reddetmisti. Bir kere, miilkiyet
ile denetimin gitgide birbirinden ayrilma-
styla baglantili olarak, yatirim piyasalari-
nm kurumsa] gelisimi, kisa dénemli spekii-

1atif kar cabasin temelde yatan uzun do-.

nemli iiretim olanaklari rasyonelinden ko-
parmust, Ornegin Menku] Kiymetler Bor-
sas’'nda hisselerde meydana gelen sagma
glinliik dalgalanmalar, biiyiiylip gelir ve is-
tihdam diizeyleri lizerinde orantisiz bir et-
kiyle yankilanmaktadir. Dahast finansman
ve girisim yetenegi bu kdse kapmaca oyu-
nunun icine ¢ekilmektedir; ¢iinkii derne-
sik dlizeyde zararlar (oyuncular oyunun
selameti icin kdse degil de yatirim ve, car-
pan aracilifiyla, ¢ikti kaybma ugradikca)
kacinilmaz olsa bile en bliyilk bireysel kar-
lar burada yatmaktadir.

Ikinci - olarak, Keynes, zaman iginde
- gelir bliylidiikge tasarruf oraninda bir art-
ma egilimi, bu tasarruf yatirmma dontistii-
rii'diigii olgiide de, sermaye acisindan da-
ha  verimli mahrecler doldugundan
FSME'de bir diisme egilimi gbriilecegini
one slirmiistii. Dolayisiyla faiz haddinde
buna uygun diisen uzun doénemli bir diis-
me meydanha gelmesi icin zorunluydu bu.
Bu durum, gorece yliksek faiz hadlerine
iliskin gecmis tecriibeden Gtiirii, faiz haddi-
nin var olan (ve tam istihdam denge)
diizeyinin istiine citkmasmin zorunlu oldu-
gu yanlhis beklentisine yol agacaktl. Sonug,
yukarda anlattigmmz kisa dénemli issizlik
dengesi olacakti. “

Keynes'in finansman ve yatirmma or-
giit'endiren toplumsal kurumlardaki gelis-
menin oynadifr roliin énemini tanmmasi,
onun issizigin. nedenlerini bireysel egsi-
nimlerin dernesik hale getirilmesi ile rast-
lantill1 soklardan baska etkenlerde buldu-
gu anlamina gelir, Bu kurumsal etkenlerin
beki de kisa ddmemli issizlik egilimini agik-

lamaya yetecek kadar sistemli olmadifinin
farkina varma onuru da kendisine veril-
melidir. Ote yandan Keynes'in aciklama-
smin gelirle birlikte artan bir tasarruf eg-
siniminin varligina ve sermayenin marji-
nal {irliniinlin azalmasina bagvuran 6geleri
biitlinliyle keyfi ve tarih disidir. Ricardo-
gibi o da, iiretkenligin birikimle birlikte
azalacafina inaniyor, ama Ricardonun
tersine kit bir iiretim faktdriiniin (bere-
ketli topragmn) tlikenmesine bile bel bag-
lamiyordu. Ama Keynes'in ekonomiyi bir
efektif olmayan talep issizligine siiriikle-
yen toplumsal kosullan yeterli bigimde te-
orilestirememis oldugunun ortaya cikma-
si, sirf bu yiizden baskalarinin ayni yonde
caba gostermedikleri anlamina gelmez.
Simdi bu gabalara egilecegiz.

vii. Eksik Tiiketim . Teorileri

Efektif olmayan talep egilimini toplumsal
acidan agiklamaya calisan teorilerin smf-
larin ya da devletin harcama davranisla-
rmin bir tahliline yaslanma'arinda sasila-
cak bir sey yoktur. Ornegin Malthus, iire-
tici olmayan rant harcamalar yoluyla top-
rak beyleri sinifinin talep diizeyinin korun-
masinda oynadig rolii vmiistii. Ancak bi-
zim smiflar konusundaki dikkatimiz, ser-
maye ile emek arasmndaki iliski {istiinde
odaklanacaktir. Sonug¢ olarak s6z konusu
teorilerin orgiitleyici ilkesi, makro-iktisa-
di dernesik biiyiikliiklerin geleneksel car-
pan modelinde oldugu gibi tiikketim ve ya- .
tirrma gore degil de kar ve licretlere gore
boliinmesi gerektigidir. B6ylece genellikle
kar ve licret harcamalarinin (potansiyel)
kar iiretimine oranla yetersiz kaldif1 ka-
bul edilir. v

- En basit bicimiyle Kalecki, Kaldor
ve Pasinetti) bu .teori, yatirmm ve serma-
yecilerin tasarruf egsinimini digsal sayar;
kar diizeyini ise karlarin milli gelirin yeri-
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ni, sermayecilerin tasarruf oraninm .da bir
~ biitiin olarak ekonominin tasarruf orani-
nin yerini aldig basit bir ¢arpan aracili-
giyla belirler, :
I+ C=P '
C =(1 + s)P
. g
S s :
ki ‘burada P, I, C ve s, sermayecilerin
karlari,  yatirimlar, tiiketim ve tasarruf
orarudir, Milli gelir, milli geliri {iretmek
icin gerekli sayida iscinin iicretleriyle bir-
likte -bu karlardan olusur.

Imdi, bu teori, ortaya konmus oldugu
gibi, ¢ogu bakimlardan Keynesci teoriyle
es degerlidir, Bu haliyle ayni elestirilere,
Ozellikle nihai olarak bireylerin (sérmaye-
cilerin) dernesik hile getirilmis tasarruf,
yatinnm ve para tutma egsinimlerine daya-
niyor olma elestirisine tabidir, megerki
bunlarla ilgili alternatif teoriler ileri sii-
rillsiin. Yatinm diizeyini kar kiitlesine de-
gil, kar haddine baglayarak yapilan, (Key-
nesci para teorisine pek meydan okunma-
sa da) tam da budur. Birikim ilerledikge
emek talebinin artmasi, boliisiim miicade-
lesinde (aynm1 zamanda is bulmanin kolay-
hg1 sayesinde kapitalist disipline kars:1 di-
renmede) isci smifimi gliglendirir, iicretle-
ri artirir, karhlign azaltarak bir gerilemeye
tn ayak olur. Baran ve Sweezy ile bagkala-
rinin yapitinda vurgu bir efektif olmayan
talep kaynagi olarak diisiik {icret diizeyinin
iistlinde olmakla birlikte bu vurgu, alter-
natif bir talep kaynagt olarak rekabetci
yatirim hevesini tekelin ortadan kaldirdigi
yolundaki gbriisle tamamlanir, Nihayet bu
teoriler, (siyasal taleplere karsilik olarak)
kar ve istihdam diizeyini korumak {iizere
efektif talebi artirmak i¢in harcamalar ya-
pan, ama bunu yaparken es zamanh olarak
kaynak!lar: emerek ve isci simifinin iktisadi
gliciinii artirarak karh iiretimin temelini

Dolaysiyla P =
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cliriiten devletin roliinii gelisik bir rol ola-
rak gérmeye egilimlidir. R

viii. Keynesciligin Elestirisi

- Keynesci teorinin Marxist bir perspek-
tiften standart elestirisi, bu tahlilin kokle-
rinin miibadele alam igerisinde yatiyor
olusudur elbette, Teori, kendini bireycilige
dayali bir metodolojiden kurtarsa- bile-
ornegin mall kurumlarda cisimlenen top-
lumsal iliskileri ya da dernesik kar ve lic-
ret diizeylerini ve bunlarin boliiniisiine da-
yanan béliisiim miicadelesini smifsal iire-
tim iligkilerinden yalitilmig olarak ele
alir, ' '

Bu elestiriyi yazinin sonundaki di-
yagrama gonderme yaparak yapisal agi-
dan ortaya koyabiliriz. Diyagramda ke-
sikli iki ¢izginin arasinda yer alan miiba-
dele ve bolilsiim alanlarini kolaylikla tani-
yabiliriz. Keynesci teori, ortadaki P iceri-
sinde kapsanmig para-sermaye alis verisleri
dahil, iste bu iligkiler cevresinde orgiitlen-
mistir. Bu alanin disinda yatan artik deger *
liretme siireci mevecut olmayabilirdi  pek
ala, Tek istisna, Keynes'in FSME'deki uzun
stireli azalmaya iliskin teorisidir; ama o
da, karlihgm diisme zorunlulugunun yiizey-
sel, olsa olsa totolojik bir aciklamasidur.
Yoksa Keynes'in teorisi, spekiildsyonun bir
vargisi olarak para akimlarinin ortadaki P
igerisinde smirlanmasina dayanir. Neo-
klasik - sentez ile yeniden degerlendir-
meye gore para, sirasiyla, piyasa fi-
yatlar1 ya da piyasa miktarlar uyarlan-
madigl icin de gomdiilenir. Ayrica diyagra-
m gitgide incelen iktisadi birimlere bdlme -
yolunda bir egilim stz konusudur. Cok ke-
simli modeller ya da makro-ekonometri bu
egilimin bir yansimasidir,

- Obiir teorilere gelince, eksik tiiketim-
ci gelenekte ya teker teker ya da bir arada



vurgulanan cesitli egilimleri kolayca tes-
his edebiliriz. Gozlerin iscilerin smrl tii-
ketme giiciine cevrilmesi, 2. kesimden V,
+ V. satin alinmas) yoluyla dernesik meta
dolanimim (yani efektif talebi) belirlemek-
te, sermayecilerin (ya da devletin) tilketim
mallari i¢gin smirl satin alma giicii ise, dik-
katleri M, 4+ M, harcamalar: iistiinde
- odaklastirmaktadir. Ote yandan mahreg-

lerin ya da rekabet¢i yatirim zorlamasinin

sinirlihiginin - (C, + Cp)'nin  bilyukliigline
gore dernesik meta dolanimini kisitladig
disiiniiliir, Nihayet iscilerin iktisadi giicii
arttikca karlhiligin azalmasi, tretimin itici
glici olan (p, + p.)'nin yetersizliginde
yansir, '
Keynesciligin cesitli bicimlerinin, yol
actiklar: cesitli «politikay igermeleri acisin.
dan yerlerine oturtulmalar da miimkiin-
diir. Keynes'in kendisi yetersiz talep sorun-
]a\nm toplumsal etkenler acisindan . tanim-
ladig: icin ©nerileri de ister istemez gtrece
koklii olmus, kamu yatirimlan ve  tii-
ketimini, dernesik - . yatirmmin - kamu
eliyle' denetlenmesini, ortalama tiiketim
egsinimini artirmak igin gelir ve servetin
yeniden boliistiiriilmesini giindeme getir-
mistir. Keynes'in seckinlerin girisimeilik
inisiyatifini ve secme 6zgiirliigiinii savunma
egilimi, onu Fabian sosyalizminden (ama
bu Ogreti bile yararlik erkinin (meritoc-
racy) gerekligine ' yer veriyordu) ayiran
tek seymis gibi goriiniiyordu. Ote yandan
gerek neo-klasik sentezin, gerekse yeni-
den degerlendirmenin icerdigi iktisadi ba-
kisin daha dar boyutlu olusu, iktisat poli-
tikas1 konusundaki tartismanmn daha = si-
nirli bir alanda ylirlitiilmesine yol agar.
Dernesik talep diizeyinin yonetimi, yalnizca
cesitli piyasalarin ve iktisadi defiskenlerin
goéreli uyarlanma, sira ve hizlari acisindan
tartisma g6tiiriir, Bu ac¢idan bakildiginda,
s0z gelimi, faiz haddiyle, devlet harcamala-
r ve biitce acifiyla, para arzi. ve vergile-

meyle ilgili degisik politika araglarinin et-
kililigi, dernesik talep, ardindan da gikt1 ve
istihdam {lizerindeki etkileri agisindan -de-
gerlendirilir. Tartismanin bu noktalarla si-
nirlandirilmasi, devlet miidahalesiyle ilgili
daha genis toplumsal kosullarin ise dissal-
liklar, kamu mallar; ve dogal tekeller gibi
mikro-iktisat konularina, ya da normatif
iktisat etigine, rahat¢a birakilmasi mim-
kiindiir. L '
Radikal gelenek icinde yer alan eksik
tiketimci teorilerin politika acisindan ¢i-
kardig1 sonug, ister diiglik ticretler (tiike-
tim mallaring karsi yetersiz talep) ister
yiksek lcretler (diisiik karlar ve yatirnm
mallarna kars: talep yetersizligi)  yliziin-
den karsilasilmis olsun, yetersiz talep so-
runlarina kapitalist sistem igerisinde ¢6-
ziim bulunamayacag: yolundadir elbette.
Gene de bu tiir tahliller, iktisat politikasi
belirleyiciliginin devlet harcamalar1 ya da
baska Onlemler aracilifiyla talep diizeyine
yapilan miidahaleler acisindan anlasilmasi-
n1 saglar. Hi¢ bir zaman ag¢iklifa kavusma-
yan nokta, devletin bu tiir iktisadi miidaha-
lesinin neden dolayl, Keynesci ideolojinin
tersine, bunalimlar ve aylak makineler
ile iscgilerin bir arada var olmasini ortadan
kaldiramadigidir. Ciinkii devlet, her ne ka-
dar smiflar arasindaki boliisiim miicadele-
sini denetleyemezse de (genellikle toplum
diye tasarimlanan sermaye adina, miidaha-
le etse bile), kar asinmalarmn yalmzca bi-
rikim hizinda bir yavaslamaya (yani ille ser
mayenin degil, emegin issizlizine) yol ag-
masini saglamak iizere talebi dlizenleye-
bilir, Tiiketim ile yatirim arasinda yeni-
orantilar kurmaktan, Ortodoks teorice
stirtiinme issizligi ve yapisal issizlik diye
taninan bu sorundan baska eksik tiiketim-
ci teorilerin, Oyle anlasiliyor ki, yukarda
dzetlenen kosullar iginde ekonominin es
zamansizlastinlmasmda paranm oynadigl
spkiilatif role bel baglamalar1 gerekecek-
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tir. Saswrtict bir sonug degildir bu; c¢linkii
eksik tiiketimci teoriler, paranin oynadig:
_roliin ¢ogu kez soziinii agmayarak standart
bir Keynesci goriisii ortiik olarak benim-
ser ya da Ozgiil olarak spekiilatif faaliyeti
yetersiz talebin es anl iiriinii sayarlar.

Paranin oynadifr role ya da daha ge-
nel olarak kredi sistemine iliskin bu gb-
ritstiir ki Keynescilige dayali teorilerin
Marxist bir elestirisi i¢cin bir baslangic
noktas1 olarak ise yarayabilir. Keynese
gbre sbz gelimi Menkul Kiymetler Borsa-
s'nda kurumlasan spekiilatif faaliyet, liret-
 ken yatirim atimin Oniine kosulan arabay-
di. Bu tiir speki'dsyon kumarhaneyle si-
nirly tutulabilseydi yetersiz talepten dogan
potansiyel sorunlar bir hayli azalirdi.. Ka-
bul etmek gerekir ki spekiildsyon, kredi
sisteminin cesitli kurumlar: yoluyla yati-
rimin  toplumsallasmasinin  uzantisidr.
Ciinkii bu siire¢ miilkiyetin denetimden
ayrilmasini nasil beraberinde getirmektey-
se varliklarin degerini bunlarin yeniden
tiretim maliyeti ve potansiyel karliligindan
da tipki Oyle koparmaktadir. Ote yandan
bu i¢ goriileri bunlarn etkilerinin degil, ne-
denlerinin tahliline temel almak gerekir.
Efektif talep teorilerinin yetersiz kaldig
yer burasidir. Ciinkii bu teoriler, rekabet
yeterince yilksek iiretkenlik dizeylerini
giivence altina alacak asgari bireysel ser-
maye diizeyinin durmadan artmasin; daya-
tirken kredi-sisteminin sermayenin mer-
kezilestirilmesinde oyadi@:1 rolii gz ardi
‘eder. ’

Bu sbylenenler, Keynesci para teorisi
per senin bir elestirisi olarak da kalmaz.
Clinkii sermayenin merkezilestirilmesinde
para piyasalarinin oynadig rolii kabullen-
‘mek, smifsal iiretim iliskileri ve artik de-
. ger iiretimiyle dolaysiz bir bag kurmak
demektir. Giinkii merkezllesme, kesimler
igerisinde ve arasinda (gesitlendirme) daha
biiylik birimler icinde olsun makine kul-
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lanimina gecilmesiyle canli emegin gorece
dislanmas1 yoluyla olsun {iiretimdeki isci-
lerin yeniden orglitlenmesini isin igine ka-
tar. Keynesci teori, bunu olsa olsa dengeye
ya da bir dengeden bir baskasma giden
devinim icindeki slirtiinme issizligi ve ya-
p1sal issizlik olarak yansitir. Oysa bunun
bitmek bilmeyen bir dengesizlik siireci ola-
rak goriilmesi gérekirdi. Bu kredi genisle-
mesinin bir merkezilesme arac: olarak ser-
maye birikimini icin gerekli olmas1 merke-
zilesmenin basariyla tamamlanmas: anla-
mina gelmez; ¢linkii s6z konusu olan, yal-
niz mall bir islem degil, Uretimdeki igci-
lerin yeniden orglitlenisidir. Bir baska de-
visle spekiilasyon buz dagmn gdriinen

ucudur; talep diizeyi yeterince korunuyor

diye bunun iiretken gtvdesinin belirsizlik-
ten kurtulmas: kesinlikle glivence altmna
alinmis olmaz.

Peki ama, neden birikim siirecinin bu- -
nalimlara yol a¢mas1 gereksin neden bu
slire¢ Keynesci dernesik talep kategorileri
agisindan tahlil edilip denetlenemesin? Bu
sorulara verilecek genel cevap, birikim sii-
recinin nihai olarak karl iiretim icin ya
ratilan talebe degil, kar iliretme yetenegine
bagli oldugudur., Talep ve finansman de-
netimi, birikim siirecinin denetimi demek
degildir; bu yiizden de talep ve finansman
aracihifiyla, kapitalizm olgunlastikca artan
Olclide devlet eliyle, miidahalelerde bulun-
mak miimkiin olsa da bunlarin denetlen-
mesi miimkiin degildir.

Daha Ozgiil olmak icin bir igsizlik ddne-
mini ele alalim. Buna karsi Keynesci rece-
te, su ya da bu politika yoluyla efektif ta-
lebi artirmak olacaktir, Buna karsit olarak
talepteki artisin baska tiirlii iflas ettirile-
cek, kaynastirilacak ya da ele gegirilecek
olan firmalarn likidite sorunlarini hafif-
leterek merkezilesme siirecini gecici ola-
rak engelleyebilecegi One siiriilebilir. Bu-
nun boyle olup olmadif, sermayeyi merke-



XY GUBRE
FABRIKALARI T.A.S.

Ulkemiz ‘tarinu igin gerekli fosfatli kimyevi giibreyi iiretmek amaci ile, T.C. Ziraat
Bankasinin onciiliiginde 1953 yilinda kurulan Sirketimiz, iskenderun ve Yarimca'da-
Ki tesisleriyle Tiirk Tarimina hizmet sahasim gittik¢e arttirmaktadir.

1982 yilindanberi de Asya ve Avrupa Olkelerine Triple Superfosfat gubresl ihrag ede-
rek Olkemize déviz kazandirmaya devam etmek tedir.

ISKENDERUN KOMPLEKS!

—  Siilfiirik Asit Fabrikas 230.000 ton/yil H2504.

— Fosforik Asit Fabrikasi 75.000 ton/yil P205

—  Triple Siiperfosfat Fabrikas 200.000 ton/yil 42 — 44 P205
YARIMCA KOMPLEKSI

— Fosforik Asit Fabrikasi : 75.000 tonfyil P205

— Triple Siiperfosfat Fabrikasi -, 200.000 ton/yil 42 — 44 P205
- Kompoze Giibre Fabrikasi : 200. 000 ton/yil

GUBRE FABRIKALARI TA S.

DAIMA TURK clnglsmm HiZMETiNDE

| PABRIKALARI

- T
GENEL MODURLUK Kasap Sokak No. 22 Esentepe/iSTANBUL Tel: 1722882 (8 Hat)

YARIMCA FABRIKASI Superfosfat Fab. MUduriggi P.K. 39 IZMIT - Tel: 31306 — 32131
ISKENDERUN FABRIKASI Siperfosfat Fab. Mildiritgi P.K. 238 ISKENDERUN  Tel: 3796 — 3791




insaatinizda guc
yuvanizda guzellik

CBS sureriac | CBS PLASTIK




zilestiren toplumsal mekanizmanmn ulastig:
tikel gelisme derecesine ve yeniden Orgiit-

lemenin etkileri karsismda is¢i stmfinin di-
. renme giiciine baghdir.

Bunlan iki es zamanli ama baglmsm
etken gibi gérmemek gerekir. Isci simify, is
kosullan ve istihdam diizeyi konusunda
miicadele verecek, bu miicadele, soz gelimi,
millilestirme ya da baska iktisadi devlet
miidahalelerine yonelik taleplerde yansiya-
bilecektir. O zaman bunlar, yeniden orgiit-
lemenin toplumsa] olarak oOrgiitlendigi bi-
¢imler olur. Bununla birlikte Marxizmin
savl, birikimin sinf miicadelesini - gitgide
yogunlastirdigl, boylelikle sermayeyi yeni-
den orglitlendirme yeteneglm fazlasiyla
kisitladig: yolundadir.

 Ancak direnisin nesneleri ve bigimleri,
tek basma iretim siireci iizerindeki miica-
delelerle simrli olmayip, soz gelimi, bolii-
siim c¢atismas1 ve reflation talebinde de
ifadelerini bulur. Radikal Keynescilige de-
rinde yatan gercek siirecleri belirliyor go-
riintiislinii veren de iste bu goriingiilerdir.
Ucret diizeyini ele alirsak gerek Keynes, ge-

rekse Marx'mm boom sirasmnda iicretlerin

ylikselecegini One slirmiis olmalari, arka-
dan gelen bunalimlara diisiik iicret diizey-
lerinin dogurdugu yetersiz tilkketme gilicii-
niin neden oldugu gdriisiinii anlamsiz kil-
_maktadir. Ote yandan bu goriis, yiikselen
ticretlerden otiirii karliigin azalisina daya-
I1 bunalim aglklamasma destek sagliyor
goriinebilir.

Oysa, birikimin amacinin merkeziles-
me yoluyla iiretkenligin artiriimasi oldugu
bir kez kabul edilince, {icretler ile karhlik
arasinda boylesine basit bir iliskiden s6z
edilemez. Ciinkii o durumda hem karlihik
hem de iicretler yiikselebilir, B1r1k1mm is-
¢i sinifinin boisiim miicadelesinde iktisadi
giiclinlin artmasma yol agtigi, dolayisiyla

 {icretlerin artmas: i¢in bir uyarna oldu-

gu dogru olmakla birlikte bunlar, aym za-
manda emek gliclinii (degisir sermayeyi)
yeniden Orgiitlemenin araclaridir, Bir basg-
ka deyisle daha yiiksek iicretler, yalmz bo-
liistim miicadelesinden Otiirii degil, iireti-
min yeniden orgiitlenmesi igin gerekli ol-

duklar icin de birikimin {irliniidiirler. Do-

lasiyla bunlar, boliisiim miicadelesinin gid-
detine gére bunaliunlarin digsal birer nede-
ni olarak alinamaz; birikim ve merkeziles-
menin hiz1 ve gergeklesme ba$ar1s1yla ilis-
k11end1r1]me1er1 gerek1r

ix. Sonug

Geride kalan yazinin amaci, var olan
Keynesci dernesik talep ve bunun yol actig:
¢ikt1 ve istihdam teorilerini dévmeye yara-
yacak bir sopa olsun diye alternatif bir
makro-iktisadi dernesik biiyiikliikkler teo-
risi iiretmek degildi. Bunun yerine iki seyi
Ortiik olarak gOstermis olmay: umuyoruz.
Birinci olarak, Keynesci gelenek iginde
makro-iktisadi dernesik biiyiikliiklerin in-
sasi ve bunlarin makro-ekonometrik bir
model igerisinde biitiinlestirilmesi, kapita-
list ekonominin hareketini anlamak baki-
mindan bos bir gabadir; ¢iinkii bu makro-
iktisadi dernesik biiyiikliikler, modelin di-
sinda birakilan gii¢ ve iliskilerin {irliniidiir.
ikinci olarak, gene de, Keynesci gelenek

icindeki makro-iktisat (ve bir u¢ta paraci-

lik), kapitalist smif igerisindeki ¢atismala-
ra oldugu kadar isci simifiyla olan catisma-
lara da aracilik edecek iktisat politikasinin
olusturulabilecegi teorik bir gerceveyi sag-

lar. Demek oluyor ki Keynesciligin cergce-

vesi-igerisinde sermayenin merkezilesmesi
ve birikimi, ve ona eslik eden iiretim cev-
rimi, kavranmis olmaz; ama bu teori, ka-
pitalizmin yeniden iiretilmesine yarayabi-
lecek pratik ideolojiyi saglar.
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'O.P.E.C. Petrol Fiyatlar::
Bir Oyun Kurami
| Uygulamasi

ibrahim KAVRAKOGLU

Dr. Kavrakogiu, Bogazici Universitesi Miihendislik
Mimarhk Fakiitesinde profesér, Tirkiye Sise ve Cam
Fabrikalan A$.de ise genel midir yardimcisidir.

Yazarin yayinlan arasinda Enerji Sorunu (1980) wve -

Sanayide Enerji Yonetimi ve Tasarrufu (1981) var.

OPEC kartelinin petrol gelirlerini en yiksek di-
zeye cikarmasi icin gecerli -olan en iyi pefrol fiyati,
dziinde OPEC petrol rezervierinin bir fonksiyonudur.

Ancak, OPEC biyiklu kiicukil rezervleri olan U-
yelerden olustugundan, bu uyelerin cikarlar catig-
maktadir. - )

Bu iki grubun optimizasyon stratejileri bizi bir
sifir-toplamsiz oyuna gotiirmekte ve bilyiik rezerv-
lere sdhip grubun optimal fiyatlandirma stratejisini iz-
leyerek genelde tatmin edici bir ¢cdziime ulasabiimek-
tedir.- Bu ‘arada kicik rezervii gruba bir stliketim -pri-
mi» ddemek de ¢cbziimiin bir parcasidir.

GiRiS

1976'daki petrol fiyatlarinin ikinci kez hiz-
I tirmanisindan sonra, dinya petrol talebi
devamli bir dusis gostermektedir. Petro! fi-
yatlar da 1982'den beri azalmaktadir. Buna
ek olarak 1985-86'da OPEC Uretimindeki ani-
ylikselme ile petrol pazar neredeyse ¢cokme
noktasina gelmigtir. o

Uluslararasi pazarlardaki kargasa sim-
dilerde (Ocak 1987) bir stabiliteye gelmisse
de, uzun dénemdeki- gelismeler spekiildsyo-
na acrktir. , ,

Petrol kartellnin uzunca bir siire uyum
icinde hareket etmesi bir dereceye kadar is-
tikrar saglamisti. Fakat petroliin fiyati, uzun
sireli istikrar saglanabilmesi icin fazla yik-
sekti. OPEC petroliine talebin giderek azal-
masi, er veya ge¢ problemler yaratacakti,

1985 baslarinda OPEC petrol gelirleri o
kadar dismisti ki, Gyelerin biyiik bir kis-
mi birikmis fazlaliklarini neredeyse tiiket-
mislerdi. Tim deliller, kiiclilen pastadan da-
ha blylk pay almada catismalar olacagina
isaret etmekteydi.

Kartelin icindeki hassas dengede pek

¢ok etmenin rolll vardir. Bu etmenlerin ara-

sinda ulusal gelisme planlarini, askeri har-
camalari, sosyal prog?amlqn, yapisal ve en-
distriyel yatirimlari, -v.b. sayabiliriz. Ancak
stratejik bakis acisindan en énemli roli, pet-
rol rezervierinin durumu ve (retim seviyesi
oynamaktadir. Yirirliikteki planlar, projeler
veya askeri hedefler kisa vadeli amaglari et-
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kilese de, uzun vadede yararlar yukaridaki
degiskenlere bagmhdir. Bunlardan dolayi,
kartelin (g6receli olarak) az rezervi olan lye-
lerinin kisa vade karlarini gézetmek, biiylik
rezervli Uyelerinin ise uzun vadede karlarini
gézetmek isteyeceklerini disiinmek mantikli
gozitkmektedir. '

Bu calismanin amacy, da 6ziinde catisir
gérunumde olan bu iki grubun cikarlarini in-
celemek ve uzlastirmak icin bir ortak yol a-
ramaktir. Degdisik olasiliklari  benzetimle-
mek ve en iyi fiyatlandirma stratejilerini o-
lusturmakta petrol pazarinin bir modeli kul-
lanilmistir. ' :

PETROL PAZARI MODELI

Petrol pazan analizinde kullandigimiz
model aslinda bir arz-talep dengesi modelidir,
Talep (D), toplam diinya petrol talebini,
.OPEC {Q) ve digerleri (N) ise petrol Uretici-
lerini temsil ederler.” OPEC yag fiyat belirler
ya da uygun goérdigii dizeyde (liretim karari
alir. Uluslararasi pazarda olusan fiyat veril-
diginde, talep ve diger sunucularin uretimi
belirlenir. D ve N arasindaki fark, Q tarafin-
dan sunulur. E§er OPEC fiyat yerine uretim
. seviyesini belirlerse, model yine arz-talep e-
sitligini saglayacok, fiyat-miktar dengesinin
hesaptarina varir. Her iki secenek de $ekil 1*
de aciklanmustir.

Talep (D) modeli, petrolin Uluslararasi
fiyati (P) ve 6nceki zamanlardaki talebin bir
otoregresiv fonksiyonu olarak tanimlanmig-
tir. OPEC - dis1 petrol lretimi ise, P'nin ge-
ciken fonksiyonu ve petrol lretim teknoloji-
sindeki geligmeyi gésteren bir zaman sireci
biciminde ifadelendirilmistir.

Diger bir deyisle;

(1) D, =

t ab

t-1 7 't

(2) N = p
t bO + b1pt + b2pt-1 * b3pt_2+ ba. t

3%

Burada a, e, by, by, bs, b; ve b, sabit sayi-
lardir; t ise sene cinsinden zamani gosterir.
Bu sabitler, 1973-1985 seneleri sliresinde;
D, N ve Q'nun zaman serisi verilerini- kulla-
narak, (OMYH) ortalama mutlok yiizde hata’yi
en kuclikleme yoéntemi ile hesaplanmigtir.

OPEC, fiyat:1 (P) 7
belirler
\)
OPEC-d1§1 Uyelerin
Gretim seviyesi, N

Petrol toplam

talebi, D \

OPEC petrollne talep
Qe«D-N

Sekil 1 (q) OlPEC"i-n.fiat belirleme durumun-
daki medel islemi. .

' OPEC dretim seviyesini -
belirler, Q

. Fiat,P,kestirimi & i
D / \ N
Kestirimi /estlriml

\ 1 P'yi ayarla
Q '=f - N ) T .
. ? ¥ :
Q1f Q Hayir /
' Evet

P, denge fiyatidir,

Sekil 1 (b) OPEC'in uretimi belirleme duru-
mundaki model islemi. '

Modelin basarisi, 1973-1985 yillarinin ve-
rileri kullantarak sinanmigtir, Sinama sonug-
laring gore, Model’in dinya petrol tuketimi-
ni tohmininde OMYH % 1.2; OPEC petrol -
retimini tahmininde OMYH % 2.5; OPEC-disI
petrol lretimini tahmininde OMYH ise % 1.9

_olmustur. 1986 yili icin ise, OPEC ortalama

{iretimi olan 18.7 milyon varil/giin karsilig! o-



lusan fiyat $ 13/varil; Model'in tahmin ettigi
_ deger ise $ 12.8/varil'dir. )

Her ne kadar model yillik verilere dayall
ise de, 1986 icin elimizde bulunan aylik veri-
leri de kullanip sonuclari kryaslamak ilging
olabilir., Gergcek OPEC (iretimi ve model ben-
zetimleri arasindaki farklar Tablo 1'de géri-
lebilir. ‘

TABLO: 1 — 1986 OPEC URETIMI UZERINE
GERCEK VERILER VE MODEL SONUCLARI

OPEC lretimi
. (milyon varil/giin)

Ay Petrol Fiyati ($ varil) Gergek Model
Ocak ' 20 175 15.0
Mart 13 . 18.0 18.8
Haziran 12 190 19.5
Temmuz 10.5 19.5 206
Agustos 10 20.5 21.0
Eylil 9.5 200 - 213
Ekim 135 175 185

OPEC PETROLUNE TALEP ESNEKLiGi

Petrol pazarinin énemli bir 6zelligi, ta-
lebin fiyat degisikliklerine tepkisidir. Burada,
toplom (veya tiim talebin karsilandigini di-
slinlrsek buna tiketim de diyebiliriz) ye da
OPEC petroliine olan talebi s6z konusu ede-
biliriz. Sinirsal sunucu olarak, sonrakinin es-
nekliginin daha fozla olacagini beklemek
dogaldir. Sekil 2'ye bakarsak, OPEC-Digi
petrol arzinin fiyata olumlu tepki gbsterdi-
ginden OPEC petroliine talebin degisme o-
raniin genel talebin degisme cranindan da-
ha blyik oldugunu goririz.

Modelimizin yapisi dinamik oldugundan,
fiyattaki degisikligin etkisi zamana yayilir; bu
.da talebin fiyat esnekliginin gercekte zoma-
nin bir fonksiyonu oldugunu gésterir, - (Sekil

3). Burada toplom talep ve OPEC petroliine

olan talebin fiyat esnekligi, zamana bagli bir
fonksiyon olarak gdsterilmistir. Dinamik fiyat
esnekligini sdyle tanimlayabiliriz :

~dQ(t) 7 Q,(t)
. DP/ P

e(t) = -

- (4)

(5) da(t) - Q(t) - Q(t)

(6) dp =P -P,

Burada P, baslangic fiyat  diizeyi; Qt),
P, icin miktar uzantisi; P, yeni fiyat dizeyi ve
Q (t) ise P icin miktar uzantisidir.

OPEC petrol talebinin gn énemli ézelligi;
kisa vadede (1-4 yil) talebin esnek olmama-
si (e < 1.0) halbuki uzun vadede (> 5 yil)
eshek olmasidir.

Bunun sonucu olarak da gelir optimaz-
yon stratejisi olarak kisa vadede fiyati - ylk-
seltmek, uzun vodede ise fiyol diistirmek
“mantikli gériiimektedir.

Diger bir gézlem ise ¢cok kisa vade (t « 1
yil) talep esnekligi lizerinedir. OPEC. esnek-
lik edrisini t = 0 icin cizersek, kesisme nok-
tasini 0.2°lerde bulabiliriz, Gercekte 1986 yi-
limin aylik verilerinden ycla ¢ikarsak, ortala-
ma esnekligin 0.24 oldugunu hesaplariz. Bu
cok dusiik rakom, 1979-80 arasindoki fiyat
yukselmelerinin ne kadar biyiik bir yanlgiya
doyafhdlgml gozler 6niine serer. Yeterli zo-
mon verildiginde, fiyat artiglar gelir optimi-
zasyonu Uzerinde tamamen ters etki yap-
moktadir.

Miktar.

Tiketin

OPEC
oIS1

P P2 Fiyat

Sekil: 2 — Pétrol arzj ve tiiketiminde fiyat-
miktar iliskileri. -
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S$ekil: 3 — Modelin fiyat esneklidinin gos-

terdigi degisiklik (M gercek aylik degisiklikle-
rin hesaplanmis ortalamasidir) '

OLASI OPEC STRATEJILERI

OPEC’in dogrudan dogruya veya iretim
tavanlari saptayarak fiyat belirieyici oldugu-
nu varsayarsak, OPEC ng gibi stratejiler uy-
gulayabilir? Analizi sadece ekonomik digiin-
cenin sonuclari ile sinirlandinrsak, cesitli a-

maclar saptayabiliriz; kiir veya gelir optimi-

zasyonu, pazar payi artinmi, v.b, gibi,
Uretim maliyetleri OPEC gelirinin ¢ok
kicik bir kismini ifade ettiginden, kér veya
gelir enbiyiiklemesi hemen hemen ayni sonu-
cu verir. Onceki incelemelerimizde, OPEC'’in
orta vadede indirilmis toplam gelirlerini ar-
tirma imkanlarini arastirmis ve 1986 igin fi-
yati $ 8/varile’ indirmenin, sonra da $ 23-26/
varil’e ¢ikarmanin OPEC’in ¢ikarlarina en uy-
gun oldugunu bulmustuk (1,2). Ayni zaman-
da, kullanilabilir petrol
OPEC’in pazar payinin da énemli rol oynadi-
gini gérmistik. Ayrica, OPEC icinde de-
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rezervlerinin  ve

disik rezerv = Uretim oranlari olan Uyeler,
dolayisiyla da c¢elisen kisa ve uzun vade a-
magclart bulunmaktadir. Kiicik rezerv = lre-
tim orant olan Uyeler kisa vadede gelirlerini
artirmay! hedeflerken, buyik rezerv =~ ire-
tim orani olan dyeler igin ise bunun tam ter-
si gecerlidir. Takip eden calismada, bu iki
grubun gelir enblUylkleme stratejilerini ince-
leyip aralarindaki celigkiyi giderecek bazi
stratejiler bulmaya caligiiacaktir, Nakit aki-
sinda, dolar degerine % 10’luk bir faiz orani
uygulanarak en iyi stratefiyi belirlemek igin
model simulasyonlar1 yapiimis ve faiz oran
icin de bir duyarlilk c¢oziimlemesi yapilmis-
tir. :

(a) Petrol rezervierinin en iyl fiyat iize-
rindeki etkisi :

Calismamiza bir baslangic noktrosf ola-:
rak, indirilmis toplam geliri engoklayacak fi-
yatl sapladik : ‘

*

(7)  Max st op. UEL gt

(1+i)t"

Burada i, faiz orani; Q (t), Gretim mikta-
ri; t* ise rezervlerin tuketildigi zamandir. (Bu
ilk hesaplarda, fiyatin sabit tutuldugunu var-
saydik; ilerde bu serbest birakilacaktir). 25
milyar varil (10° varil) ile 200 milyar arasin-
daki degisik rezervler icin simiilasyonlar ya-
pildiginda, ufak rezervler icin en iyi fiyatin
$ 24/varil, bliylik rezervliler icin ise en iyi
fiyatin $ 16/varil oldugu goérildi.

" Degisik rezervleri olan bu iki grup ara-
sindaki rezerv farki biyiidiikce, en iyi fiyat
stratejileri arasindaki fark da blylmekte-
dir. S
Bu analizi gercekléstirmek icin bir gru-
bun toplam rezervinin 25 milyar varil, diger
grubun toplam rezervinin ise 175 milyar va-
ril oldu§unu varsayalim ve degisik senaryo-
lar uygulayalim. K¢tk rezervli gruba H, bii-



ylk rezervli grubo"lse M dersek, farkli sabit-
fiyat politikalarnin sonuclarini Tablo ll'de go-
rebiliriz.

Tablo: 1l — H ve M'in gellrlerini etkileyecek cesitll
fiyat stratejllerini goésteren model benzetimleri (Gelir-

ler 109 §)
50 200
milyar mlilyar
varll . varll
titketiml titketiml
Iein H’in Iein M’in H+M'in
zaman toplam zaman  toplam toplam
Flyat (yil) gellr (yil) gelirl gelirt
14 6 275 15 - 1085 1360
16 7 305 18 1090 1395
18 8 330 23 1015 1345
20 9 350 36 8N 1161
2150 10 356 . 22+ 508 864
13%* 283 566

24 13 . 283

* Sadece 85 mllyar varil tuketildi.
** Sadece 33 milyar varll tiketildi.

Ayni tablo asadidaki kazang matrisine de
doniistirleblir (Milyar dolar cinsinden).

Gellrler
| M Toplam
Flyat $ 16 305 1080 1305

Strateliler! $ 21.50 ass 508 864

Acikca goriilmektedir ki yliksek fiyat po-
litikasi uygulamasi halinde  M'in kayiplan,
. H'in diisiik-fiyat politikasi ile kaybedecegin-
den ¢cok dahg fazladir. Gercekte, bunlarin o-
lasi kayiplarinin orani 10’a 1 mertebesindedir.

Diger bir nokta da, M'nin gelirlerini encokla- -

ma stratelisinin M -ve H’'nin toplam gelirlerini
encoklama stratejisi-ile ayni oimasidir. Bu da
M’nin 175 milyar varillik rezervinin toplam 200
milyar varil olan rezerv ile hemen hemen ay-
ni diizeyde olmasindan kaynaklanmaktadir.

(b) Fiyat degisikliklerinin etkileri

~‘Sonuglari ilk inceledigimizde, bir karigik-

strate]i uygulomay disiinebiliriz; kisa vade
icin fiyat! yiksek tutmak, uzun vade icin ise
disiirmek gibi. Baglangicta cazip gériinen bu
strate}i aslinda bir iyilegtirme getirmemekte-
dir. ) i

Uzun vadeyi eniyileyen degisken fiyat
stratejisi (P (t) = P, + mt dogrusal iglevi
icin);

Po=$ 13/varil _
m =$ 0.52/varil/yll

seklinde olusmustur. Burada toplam- 200 mil-
yar varillik rezerv, 18 yilda tikkenmis ve top-
lam $ 1550 x 10°’luk bir gelir saglamigtir. Bu-
nun $ 285x 10”'luk kismi H grubuna aittir.
Her iki grubun gelirleri ve toplam gellr Se-
kil 3'te yillik $ 0.52/varil/yil artimlarla gos-
teriimigtir,

Sekilde de gérildiigi gibi, H grubunun
eniyileme stratejisi gelirini, $ 365 x 10*'a yuk-
seltmis, M grubununkini ise $ 365 x 10”a dii-
surmistiir. Su halde, degisken-fiyat strateji-

- sinin kazang matrisi agagidaki gibidir :

Gelirler
H M Toplam
Fiyat - $134+052t 285 - 1265 1550
Stratejiieri $20+0.52t 365 365 730

Faiz oranint % 10'dan % 20'ye cikar-
mak sonugiari pek etkilememistir., % 20’lik
oran i¢in, eniyi fiyatlandirma stratejisi $
12 + 0.52t olmakta, bu da stoklarin biraz da-
ha ¢cabuk (18 yerine 16 yiida). titkketilmesj so-

nucunu vermektedir. H grubunun ki ise 6 ye-

rine. 5 yilda  tiikenmektedir. Bundan dolayi
eniyileme stratejilerinin, faiz oranindaki de-
gisikliklere cok fazla duyarh olmadi§ sonu-
cuna varabiliriz. : ‘



indirilais
Gelir
(s 10"

H + M Toplam geliri

1060 —

Petroliin baslangic  yili
($/varil) .
Sekil: 4 — Indiriimis toplam gelirler, bas-

(1986) fiyah

langic yili petrol fiyatinin fonksiyonu ola-
rak. (Fiyatin her yil $ 0.52/varil arttig var-
sayilarak) !

SONUCLAR

Bulunanlan inceleyerek, su sonuglara’
varabiliriz : ‘ '

(i) 1ki grubun eniyi fiyat stratejileri ol-
dukca farkhidir. Her iki grup da fiyat artirimi-
ni benimsese bile, Hin basiangic degeri $
20/varil, M’in ise $ 13/varil'dir. (1986 ortaia-
ma fiyatinin $§ 13/varil oimasi enteresandir).

(i) Bu stratejiler icin iki grubun olasi
kayiplan oldukca farkidir.

Kayiplar (10° dolar)

-H - M
$13 + 052t 80 —_—
$20 + 052t - " 900

Fiyat
Stratejisi

Bundan dolay! her iki grubu da tatmin
edici ¢6ziim, M’in -eniyileme stratejisini uy-
gulayip (ki bu aym zamanda toplam icin de
eniyidir) H'in kayiplarmi da bir sekilde telafi
etmektir. Bu telafiye tiiketim primi - diyebi-
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‘yandan,

liriz. (H'in rezervinin eniyilenen dlzeyden da-
ha énce tuketildigini gézonine alarak) ki bu
fazla 6nemsenmeyecek bir miktadir.

(ili) Bu sonuclar faiz oranindaki degi-
sikliklerden faziaca etkilenmemektedir.

Mode! sonuglari ile 1985 ve 1986’da ya-
sanan olaylan birlikte degerlendirmek, bizi
ilgingc bazi gozlemlere gotirebilir. Bilindigi gi-
bi, iimliarin (M) lideri Suudi Arabistan ote-
den beri ylksek fiyat politikalarinag kars:dir.
Angliz sonuclarina .goére, bu politikasi ras-
yoneldir. Ancak, OPEC karariarina saygili.
kalarak, 1979'da abartmali bicimde ylkselti-
len fiyatlan uygulamistir. -Yine analizde de
gorildigi gibi, uzun vadede vahim sonuglar
getirecek bu politikay1 1985 sonunda terke-
derek, fiyatiarnn $ 8-9/varil diizeyine inmesini
saglamistl. Nitekim, 1986 yili -ortalama fiyat
olan $ 13/varil dizeyi, ihmllar i¢cin (M) uzun
vadede optimal fiyattir. Ancak, 1986 yili so-
nunda S. Arabistan bu politikayr aniden ter-
ketti ve politikanin uygulayicisi olan A. Zeki
Yamani'yi de gérevden uzaklastirdi. OPEC’in
son toplantisinda mutabik kalinan fiyat ise $
18/varil oldu.

Model ¢oziimleri ile kiyaslandiginda, $
18/varil diizeyindeki fiyat, H icin optimum o-
lon $ 20/varil dederine daha yakindir. Ote
dolarin diger gii¢cli paralar karsi-
sinda kaybetmis oldugu degderle- birlikte ele
alindiginda, «satinalma giicii» olarak ifade
ettigi diizey ise ancak $ 13-14/varil anlamina
gelmektedir. Netice olarak, simdj izlenen po-
litikanin bir cesit uzlastirlmis orta-uzun va-
de gelir optimizasyonu stratejisi seklinde a-
ciklanabildigi ve bu stratejinin temel 6geleri-
nin model yapisi ile ifade edildigi séylenebi- .
lir. .

KAYNAKLAR
(1) i. Kavrakoglu, [sOit Prices: Results of an Eco-
nomic 'Equilibrium Model», Bogazi¢cl University,

Research Report,] Mayis 1986.

(2) i. Kavrakoglu, [«Optimising Oil Prices» Turkish

Review Quarterly Digest], V. 1, No. 5, s. 79-94,

1986:



tasarruflariniza giivenli gelir.
- ekonomimize glic,
- milli kdltirimize hizmet. ‘
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‘/_Ya‘nk‘llar ‘

Sermaye Piyasasi
| Temel DERVIS

I. Dervis DERBORSA Bankerlik A.$. Yonetim kKurqu
bagkanmicdir. Okuyacaginiz yozi,. kendisinin Cemiyet
merkezinde yaptigi konusmanin metnidir.

Her seyden &nce bana bu soylesiyi yap-
ma firsatini veren Dernek ybneticilerine ve
beni dinlemek ig¢in ~buralara kadar zahmet
edip gelen sizlere sayg, tesekkiir ve selam-
larimi sunarim. Bu sdyleside mevzu «Serma-
ye Piyasasindir, Sermaye Piydsasinin ne an-
lama geldigini, neye yaradigini ve Tirkiye'de
nasil calistigini,  kendinden beklenen isleri
yaptp yapmadigini dilimin. .déndiugi, aklimin
yettigi kadar anlatmaya calisacagim.

Once kendimi tanitayim: Ben Dervis Te- -
mel, 1 Milyar Lira édenmis sermayeli Der-
borsa sirketinin sorumlu ydéneticisi ve hisse-

~ darntyim. DERBORSA, (i¢ sube halinde —Mer-

- kez, Sisli ve Ankara subeleri—

Sermaye

Piyasasinda ‘hizmet vermektiedir. Aslinda

~ Sermaye Piyasasi iilkemiz Tirkiye i¢in bugii-
‘ne kadar var ise de, asil bundan sonra Ba-

tidakiler ayarnina gelecektir. Béyle olunca,
kim ne derse desin, bu iste ben bir yen] 6g--
renci sayilinm, baskalan da -6yle. Ama co-

liskan, azimli bir 6grenciyim. -
~ SOze «Sermaye Piyasasi» ne demek,
buradan baslayacagim. Anlatirken «Piyasa»
teriminden baslayalim.. «Piyasa» biliyorsu-
nuz, bir seylerin alinip satildigi ‘yaygin
bir pazari anlatir. Peki Sermaye Piyasa-

~ sinda ne alinir satilir? Adi stinde «Sermaye

alinip satilirs Peki, sermaye nedir? Siz Ikti-
satgilar icin uzun lafa gerek yok. Sermaye bir
ticari sirketi yiriten para ve imkanler. Bu
para ve imkanlarn Anonim Sirketler bir «ka-
gitla» elie tutulur, gézle goriulir ve piyasada

“alinir satilir héle getirirler. iste Sermaye Piya-

sasinda Oncelikle «hisse senedi» denilen,
sermayenin sahipligini temsil eden bu kagit-
lar alinip satilir. - ~

Hisse senedi bastan sirket kurulurker
halka «sermaye taahhiidi» yaptirilarak yay
gin halg getirilebilir. Tirk Ticaret Hukukun-
da ve bitin dinyada «Tedrici kurulus» de- -
nen bu yontemi biliyorsunuz. Ama sirketler,
daha cok, ani kurulug ydntemi ile kurulur.

~Kurulug ve ilk yillarnin  riskini «kurucular»

a1



tasir ve sirket basan kazandikga, birtakim
hisse senetlerini elden cikartip, yeniden ek
olanaklar, imkdnlar elde eder. Yani bir his-
Se senedi i¢in.brnedin 5.000 Lira yatirmissa
bunu basarili bir isletme déneminden sonra
cok daha fazlasing, diyelim 10.000 ya da
12.000’e satar. Hisse senedi niye deger ka-
zanir? Bu ayn bir konu, biz ona girmeyece-
giz. Burada yalniz sunu bilmek gerekir. Ik
kurucular, riski gdze alip sirketi kuranlar bu
hizmetlerinin meyvesini sadece «kdr» ile de-
gil, «hisse senedindeki deger artiglari» ile de
toplariar.

Sadece ilk kurucular degil, onlardan his-
se senedi alanlar da c¢esitli nedenlerle bu
hisseleri satarlar. Boylece biiylik bir hisse
senedi piyasasl, ya da baska deyimle «Ser-
maye Piyasasi» olusur. Birlesik Amerika'da
bir yilda 1 Trilyon dolarlik hisse senedi alim
satimi olur. Bu alim satimin yapiidi§i New
York -‘Menkul Kiymetler Borsas:, ya da bor-
sanin bulundugu cadde, Waill Street, Ameri-
kan kapitalizminin ¢arpan kalbi sayilir.

Turkiye’deki sermaye piyasast heniiz- bu
anlamt ve kapsami kazanmig degildir. Neden-
lerini ve ne yapilirsa o hdle gelebilecegdini a-
sagida anlataca@iz. Yalniz Sermaye Piyasa-
sinin bizde yeni oldugu, bir Londra, Zirih,
Frankfurt veya Tokyo Menkul Kiymetler Bor-
sas! ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsast-

nin henliz kiyaslanamayacagini simdilik be-

lirtelim, yeter. 1987 yili icin dizenlenen «Yi-

hk Programw»da, borsada kote edilmis hisse .

senedinin toplam nominal-yani senet zerin-
de yazil deger toplamimin 10.5 Milyar lira ol-
dugu yazih, Bu bugiin igin pek anlamii bir
toplam degil... Ornedin New York Borsast-
nin yarim saatte alip sattidi bir toplam.

Ne yapalim ki yizyillarin geride kalmig-
gt bizi bu duruma sokmus. Burada diyecek-
siniz ki bu kadarcik hisse senedi alim sati-
miyla siz nasH ayakta kalryorsunuz? Dogru,
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yerinde bir sual... Aslinda bizim Borsada
kote hisse senetlerin toplami 10.5 Milyar lira
ama, bunun da bir bliyik kismi sirketlerin
bliylk ortaklarinin kasalarinda... Onlar hep-
sini piyasaya slrmezler... Bizim ugrastigimiz
3-4 Milyar liralik bir senet miktari... Peki bu
dar hacim ile mi yetiniyoruz? Dogal ki, bu-
nunla yetinmeyiz. Peki ne yapanz? '
Tereyag satmak isteyen yeterli mal gel-
mezse ne yapar? Tereyag yerine ‘gecen
mali, margarini ve diger benzer seylerle eksi-
gini tamamliar. Tirkiye’de Sermaye Piyasasi-
ni durumu da béyle. Hisse Senedi bdyle az
olunca-Sirket Tahvilleri alip satihr. Ama daha
6nemlisi Devletin cikardigi Menkul Kiymetler
—kisaca «kdgitlarn— ag:ritk kazanir. Zaten
bu giin piyasada bu islerden anlayan bir¢ok
insan, bu ise vaktiyle Devletin yurttasa zor-
la verdigi Tasarruf Bonolarini, memur ve is-
cilerden toplayip, vadelerinde devlete vere-
rek, ya da baska alicilara satarak baglama-
dilar mi? Yaslart misait olanlar bilirler: 1962~
1970 yillar arasinda Sermaye Piyasast yasal
olarak, yok ise de, fillen Tasarruf Bonosunun
alinip satildigi, yasaya da aykiri olmayan bir
menkul kiymet piyasasi vardi. Bugiin de Bor-
sa Bankerlerinin ve Bankalarin menkul deger
alim satimlarinin yoguniugu Deviet Tahvilleri

ve Hazine’'nin Bonolar: {izerindedir.

Gercekten Ozellikle 1984°ten bu yana
Devlet, kdprii, Oymapinar gelir ortakligl se-
netleri ile birlikte Sermaye Piyasasinin en
biiyiik saticist olmustur. Hattd diyebiliriz ki,
Sermaye Piyasasinda calisanlar, miessese
ve ticari firma olarak varliklarini  Devlet
Tahvilleri ve Hazine Bonolarina borcluduriar.
Devlet Planlama TegkilGtinca hazirlanan
1987 Programinda kamu ve dzel kesimin Pi-
yasaya slirdigit Menkul kiymetier 82 Nolu
tabloda sdyle gosteriliyor:  (Son Yilt  (1986)
biz tahminle koyduk).



ihrac

1983
Kamu Kesimi 249.—
Devlet i¢c Borglanma Tahvilleri 229 —
ic istikraz Hazine Bonolan —
T. Emidk Kredi Tahvilleri 10
Gelir Ortakligi Senetleri —
Ozel Kesim - 1108
Tahvil 149
Hisse Senedi 959
Digerleri —

359.8

‘Gortldiugl gibi, Liberal bir devlet politi-
- kasi izlendidi ve izlenecegi savlarina karsin,
ozel kesimin ¢cikardidi kagitiar yiizde 100 bile
«artmamig, 1983-1986 Enfldsyon toplaminin
ylizde 179 oldugu hesaplanirsa reel olarak a-
zalmigtir. Buna karsilik, devlet ve diger ka-
mu kurulustarinin ¢ikardigi menkul degerler-
_kdgitlar 11.5 kat artmistir. Reel, yani enfias-
yondan arinmis artis 5 kattir.

Tabii bu carpik bir durumdur, hic olmaz-
sa normal bir durum degildir. Sermaye Pi-
yasasl kurumlarinin  Devletin bu sekildeki,
ana nedenleri ne olursa  olsun, devlet ‘tahvil
ve borclariyla ayakta kaimasi bir nimet sayi-
*labilir. Ancak Cikartilan hisse senedi mikta-
rinin 1984'ten 1985'e hem de enflasyon orani
yuzde 40'in Uzerindeyken artmamasi ve di-
stslin ylizde 30 dolayindaki enflasyona kar-
. sin slregitmesi Sermaye Piyasasi acisindan.
rehatsizlik vermektedir.

‘Bu noktada biraz durmak isteriz. Ser-
maye Piyasasi olacaksa, bu g¢ikartilan 6zel
sektdr hisse senetlerinin hizli artigi sayesin-
de olacaktir. Bugiin biitce ve kamu giderle-
* rinin oldukga yiiksek bir oraninin Devlet Borg-
lanmasi ile kapatiimasi bize gére gegici bir
«Surec»tir. Bu silirec sona erince Sermaye
Piyasasi kurumlari ne yapacaktir? Kaldi ki
sorun sadece «Sermaye Piyasasi kurum-

Edilen Menkul Degerler

Milyar Lira Olarak '
1986

" 1984 1985 -
7045 2.020,6 2.600
199.4 673 850
495.1 1217 6. 1,650
10 140 100
163.9 175.9 210
126 331 62
151.3 1423 140
- 0.5 8
8684 2206.5 2810

fariy sorunu degildir. Sorun daha capli ve o- .-
nemlidir.

Sovyle ki :

Tlrkiye sanayiinde teknolojik b|r sicra-
ma ve genisletme yapmak zorundadir. Bu da
yiksek diizeyde 6z sermaye, yani faiz éde-
medigi sermaye bulmakla gerceklegebilir.
Hisse Senedi satisi bir 6z sermaye saglama
yoludur, tek yoldur. Faizsiz 6z sermaye sag-
lamanin yolu ancak gecmiste basari saglamis
bir sirketin hisselerinin hatka aciimasi yoluy-
la olur. Cink{ halk yeni ve henliz proje ha-
lindeki kuruluglarin hisse senetlerini almaya-
bilir ve haklidir. Bunun i¢cin Tirk girisimci-
leri, basarlan herkesce bilinen eski ve yer-
lesmis firmalarinin hisse senetlerini, borsaya
getirip satmalidir. Bunlar kuskusuz - primle,
yani izerinde yazih meblagin cok ustiinde ki
degerlerle alict bulacaklardir. Buradan elde
olunan birikimlerle, yeni yeni sirketler kurul-
mahdir; Yeni projeler icin holko acilmak ay-
ni sonucu getirmez.

Bu yapilacagina, yani 6z sermaye ulusal -

_capta, eski ve taninmig firmalarin halka agi-

larak genigletilecegine banka kaynaklarina
yiiklenilmesi, Sermaye Piyasasini da  Banka
sistemini de tehlikeye dusirebilir. Banka sis-

-teminden dogrulugu ne Olciidedir bilmedigi-

miz tatsiz sinyaller gelmektedir. Miitegebbis-
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lerimiz, eski firmalarini halka acip yeni giri-
simlere gitme yolunu tutmaziarsa bu sinyal-
ler daha yogunlasabilir. ,
Ancak yukarida anlattigimiz, «Oz ser-
" maye» geniglemesi sadece bir unsura, yani
«mitegebbislerin yeni bir anlayi$ kazanmasi-

na» bagl degildir. Tek basina distnilmeme-.

- i bu meseleler. Hisse senetlerinin satisinda
bir patlama olmas! icin halka yeni aydinlik-
lar getirilmeli, bu yolda u@rasan miessese-
lere daha kolay islerlik saglanmalidir.

Once birinciden basliyalim. Halkimiz pa-
rasinin deve edilmesinden ¢cok zarar gor-
mistir. Bankerler skandalinin anillan  héla
canlidir, Kooperatifierin insaat kesimindeki
fonksiyoniari da pek aydmianmamistir, «Sir-
ket bilancolarinin ne 6lglide inandir oldugu»

sorunu ¢bzimlenmeden, kimsenin hisse se-

nedine glven duymasini bekleyemeyiz. Belki

birkag Unli firma bu kaideden disarda kala--

bilir, yani halk onlara baska garanti ve delil
olmadan inanabilir. Ancak biyik kismiyla
sirketlerin halkin karsisina giivenilir uzman-
larca saglanmis bilancolarla ¢cikmasi gerekir.
Bunun da Noter niteliginde Yeminli Hesap
Uzmanhg Birolariyla miimkiin olacagi tabi-
idir. Amerika ve ingiltere bu gibi kuruluslarin

hizmetleriyle Sermaye Piyasasini halka aca-

bilmistir.
ikinci olarak, kitle iletisim araclarinin
. bu yolda, yani halkin aydinlatiimasi yolunda
yogun olarak kullaniimas: gerekir. Halka res-
mi otoriteler, 06zel sektérin Un kazanmig
isimleri ve bilimsel otoriteler TV de konusa-
rak bu kisimda i1k getirmelidirler. Toplu Ver-
gi konusunda vyapilan -aydinlatmalar gibi,

burada bir bilgi verme kampanyasi agimali-~

dir.

Sermaye piyasasinin aciip gelismesi,
 yani hisse senetlerinin ulusal yatirim hacmini
buylk 6lciide artiracak bicimde piyasaya si-
rilebilmesi ve halka en yararh bi¢imde satil-
masi i¢in alinmasi gerekli ikinci grup &énlem-
ler, bu isleri yapan muessese ve kurumlarin

ha

_ bankalarin,

gel1$t|r1lme31d|r

Bu muesseselerin basinda Borsa Ban-
kerleri gelir. Buglin Borsa Bankeri sayisi ¢cok
sinirhidir. Neden? Ciinki, halka givenilir ki-
silerin bilgi ve hizmet vermesi zorunlulugu
vardir. Sahsen biz DERBORSA olarak bu ise
1 Milyar lira yatirdik. 200 Milyon liralik temi-
natimiz yatryor Merkez Ban‘kasmda.' Ayrica
eski batmis kése basi bankerlerin  borglan
icin bizden para kesiliyor. Bu kadar baski ve
glic sartlar altinda caligilamaz.

Hem bu kadar teminat ve kesinti alin-
mistir, ve hem de olmayacak yasaklar konul-
mustur. Her adimimiz denetim aitindadir. Sa-
ga baktin yasak, sola baktin yasak, ilénla-
rimiz kontrol altinda... Tek nefes alinacak
yer devlet tahvili alip satma... Onu da her-
kes yapiyor, yapabiliyor. 50 Milyonu olan
herkes, banker olsun olmasin, tahvil ihalesi-
ne giriyor. O vakit benim girdigim o kadar
kilfetin manast ne? Eskiden Borsa Banker-
lerine Tahvil bedeli Gzerinden bir indirim
yapilirdi, simdi o da kaldiriidi. Béylece Borsa
Bankerleri haksiz bir rekabetle kargi kargiya-
dir. .

Ama bu haksiz rekabet sadece yukarni-
dakinden ibaret degil... Hem 50 Milyonu bu-
lan, bu islemlere girmek icin sirting hi¢ bir
kilfet yiklenmemig 6zel kisilerin ve hem de
Cunkl Bankerlere taninan her
hak, bankalara da taninmis. Bankalarin hem -
olanaklari bizden fazla ve hem de 6zel sta-
tileri geredi Tahvilin onlara sagladidi yarar
borsa bankerlerinden ¢ok daha fazla... Bu
avantajlara sahip, sermayesi ve giici biz-
den daha biylk bankalarin rekabetj ikingci bir -
haksiz rekabet olusturuyor. - Bu iki kategori
disinda, bir de Al-Baraka ve Faisal Finans
gibi, Tarkiye Cumhuriyeti yasalarina uyma
zorunlulugu - bulunmayan yabanci finans ku-
rumlarinin haksiz rekabeti de her $ey|n s~
tiine tiy dikmektedir. i

Bu haksiz rekabetin de mutlaka ortada\n
kaldinimas: gerekir. Birlesik Amerika'da Ti-



‘caret Bankalart —yani 0zel yatirrm bankala-
ri distnda kalan bankalar— Sermaye Piya-
sasi islemlerine karisamaziar. Bizde de pa-
ralel bir hikim kurulabilir, Ayrica sirtimiz-
daki  yilklerin-teminat,  kesinti-kaldiriimasi
_sarttir. :

’ Sermaye Plyasasmm bir - diger dnemli
ayadi olan menkul ktymetler Borsasi'nin du-
rumu da aciktir, Borsa meslek mensuplarinin
degil, Sermaye Piyasasi kurulu’nun Ankara’
dan blrokrat denetlemesi altindadir.” Boylece

inisiyatif ve hareket kabiliyeti. donmustur.
Boyle bir Borsa Statisii ve anlayisiyla Ser-
" maye Piyasasi kurulamaz.

‘Son sdz olarak belirtmek lstenz ki, bu-
tiin bu onlemler alindigi takdirde hemen bir
Sermaye Plyasasmm ‘yverden f|$k|rlrcasmc
ortaya ¢ikacagim da beklemek yersiz bir a-
cele olur.. Ulkemizde Sermaye Piyasasinin
batir yontemlerle kurulup calismast bir sire-
yi gerektirir. Ancak bu sire yukarida anlatti-
gimiz ydntemlerle dnemli dlciide kisaltilabilir.

TURBAN ABANT OTELI
TURBAN ADALYA OTELL
TURBAN AKCAY TATIL KOYU
TURBAN AMASYA OTELI
TURBAN BUYUK SAMSUN OTEL
TURBAN CESME OTELI

TURBAN CORUM OTELI
TURBAN ELMADAG DAGEVI
TURBAN ILICA MOTELI
TURBAN KIZILTEPE KAMPING
TURBAN KiLYOS MOTELI

miikemmel bir tatil icin

TURBAN

“Otel ve Tatil koyii Zinciri’’

- TURBAN YALOVA TERMAL

- TURBAN BODRUM MARINA

‘TURBAN KUSADASI MARINA

TURBAN OREN FATIL KOYU
TURBAN URFA. OTEL{
TURBAN URGUP MOTELI

MARINALAR
TURBAN ANTALYA KALEICI

TURBAN KEMER MARINA

1 TURBAN SEYAHAT ACENTASI
TURBAN MARMARIS TATIL KOYU ¢ Ankara * Istanbul * {zmir Tl

T.C.TURIZM BANKASI A.S.

S T

Miidafaa Cad. No: 16 Kizlay-ANKARA
Tel: 179200-19 Telex: 46293 Tubn-tr
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Bir Bizden, Bir Onlardan

Ekonomik Biilten

Dergimizin bu sayisinda -yeni bir bdlum baslatiyoruz,
«Bir Bizden, Bir Onlardan» baghd: altinda
Ulkemizde ve yurt disinda cikan cesitli iktisat sureli
yayinlarini tanitmay! amachyoruz. Akademik cevrelere
ve genel okura seslenen yayiniar arasinda her
hangi bir ayrim yepmadan sirdirmek istedigimiz
bu yeni béliimimizde ilk olarak istanbul'da
yayimlanan haftalik Ekonomik Biilten gazetesine
yer veriyoruz,
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Ekonomik Biilten «dzel bir gazete». 4.8.
1986 tarihinden bu yana her hafta Pazartesi
gunleri «dzel okurlarina» ulasiyor, Veb Ofset.
blinyesinde, 21 bin 250 okuyani ile Tirk ve
Dinya Ekonomi basininda segkin bir konuma
gelme basarisini géstermis bir yayin.

Degisen diinyanin, siirekli ve hizli degi- -
siminin ekonomiden kaynakianan ve ekono-
miye yansiyan yani bu gazetenin ilgi alani, a-
na konusu ve tek ugrast.

Ekonomik Biilten, Anadolu Sanayii ile is-
tanbul'u, istanbul'la dis dinyayr aralarinda
baglar kurarak, bir butin halinde sunuyor
sayfalarinda. '

Ekonomik Bilten'in yayin profili, is ve e-
kcnomi dinyamizin daslnenleri, ydnetenle- -
ri, uygulayanlar, is ve ¢céziim Uretenleri bir
baska deyisle is adamlari, sanayiciler, yéne-
ticiler, ekonomistler ve ekonomiyle - ilgilenen
herkes dustnilerek belirlenmis. :

Ekonomik Blilten'i konusunda uzmanlag-
mig, tecrlbeli bir kadro yayina hazirliyor.
Dinyanin ¢cok dnemli merkezlerini icine alan
haﬁberlesme'oglvno sahip. Etkin Yurt digi tem-
silcileri ve temsilcilikleri sayesinde, bu kadar .
kisa bir gecmisi olmasina-kargin Yurt digin-
dan da oldukca olumlu tepkiler ve talepler
aldigr belirtiliyor.

Ozelikle Ulkemizi ziyaret edecek, ticari
baglantilar kurmak isteyen yabanct kurulug-
larin tanitimlarryla  ilgili calismalarr  icin E.
Bllten’j tercih etmeleri, gazeteyi bu yénde
daha ciddi ve genis anlomda organizasyon-
lar yapmaya yoneltmis. Gazeteyle birlikte ve-
rilen 6zel ilaveler yaninda heniiz kuruimus o-
lan EB CLUB da bu etkinliklerden biri.

EB CLUB, is ve Ekonomi diinyasinda ile-
tisimi kolaylastiracak hizmetler sunmayi a-
maclhyor. is cevrelerini ilgilendiren konular-
da konferans, seminer, sempozyumlar du-
zenlemek. Yurt disi organizasyonlarda, i$
adamina rehberlik, danigmanitk hizmetleri
sunmak. Orada oteldeki konforundan, js ran-

~devularina kadar:.. U‘yeleri‘n-i, dunvodoki\ bor-



salar ve fiyat hareketlenmelerinden anmda
haberdar etmek, yurt ici ve disindan saglikh
bilgi aktarimi. Ekonomik Biilten okurlarina ve
EB CLUB iiyelerine iicretsiz sunuluyor.

EB CLUB’m ilk organizasyonu 14-19 Mart
tarihleri arasinda gerceklesecek clan Ulus-
lararasi Kahire Fuan. Bu fuara katiimak is-
teyen veya gormek isteyenler, EB CLUB’la
rahat bir yolculuk yapabilecek, oteldeki yeri
hazir olacak, ig randevulari daha énce ayar-

lanacak, dilenirse kattlaniarin yanina bir reh-
ber saglanacak. Bitiin bunlarin sonunda di- -
leyenler dort giinlitk bir Nil Sefasi da yapabi-
lecek. o

Ekonomik Bilten, 6zli ve anlasitir dili,
olaylarin geri planina dedinen ve gecmigiyle
ilgili bilgiler veren haber anlayisi ile, girisim-
lerde bulunmayl sorumiufuk edinen kisilerin
sevecedi, okunmasi gereken, du$unduren ve
ses getiren bir gazete.
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EMLAK KREDI
diyorki:

-Ankara Devlet Resim ve Heykel Miizesi’ni; Sporda; Diinya, Olimpiyat ve

Ankara Devlet Opera ve Balesi Binasini; Avrupa sampiyonlanni
Istanbul Atatiirk Kiiltiir Merken ni konut sahibi yaptik.
insa ettik. :

Biz, TEKBANK'iz! Hem BANKAYIZ, hem de SOSYAL BIR KURUMUZ,

TURKIYE

~ EMLAK KREDI

BANKASIH
‘ TEKBANK

"Evinize acilan kap,
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