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TURKIYE EKONOMIiSINDE 2000°Li YILLAR SONRASINDA PARA
POLITiKASI VE GELIR DAGILIMI iLiSKiSi

Cem Mehmet BAYDUR
Prof. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi

Bora SUSLU
Prof. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Kalecki/Post-Keynesyen bakis agisi ile gelir ve yatirim arasindaki
siirece bagli kalmmarak, merkez bankasi para politikasinin gelir dagilimini ne yone
etkiledigini bulmaktir. Makale Kalecki/Post-Keynesyen gelir dagilimi modelini banka-
kredi sistemi ile bir araya getirmektedir. Calismada kredi, gelir dagilimi ve para
politikas1 arasindaki iligski Tiirkiye ekonomisi agisindan ampirik olarak arastirilmis ve
faiz politika aracinin, sermaye birikimi ve fiyatlar tizerinde bir etkisinin olup olmadigy,
dolayisiyla gelir dagilimina etki edip etmedigi sorusuna cevap aranmistir. 2006 yilinda
yatirimlarin milli gelire orani ii¢ aylik bazda ortalama %5’lerde iken 2010 yilindan sonra
bu ortalama %10,5’e ¢ikmis, karlarin milli gelirden aldig1 pay da %30’lardan %50’1ere
ylikselmistir. TCMB'nin para politikast aract ile dogrudan gelir dagilimma etki
edemedigi, sadece faiz politikasi vasitasiyla reel sektdr ile finansal sektdr arasinda
karlarm dagilimini etkiledigi sonucuna ulasilmis, para politikas ile toplam talebi ve
dolayisiyla gelir dagilimini etkileme giicii agisindan dogal faiz ile TCMB'nin gecelik faizi
arasinda anlamli bir iligki olmadig1 saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Post-Keynesyen, Gelir Dagilimi, TCMB Para Politikasi.
Jel Kodlar: E4, E5, D3.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICY AND
INCOME DISTRIBUTION IN THE TURKISH ECONOMY AFTER THE
2000s.
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Prof. Dr., Mugla Sitki Kogman University

Bora SUSLU
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ABSTRACT
The purpose of this study is to find out how the central bank monetary policy affects
income distribution, in keeping with the Kalecki / Post Keynesian point of view and the
process between income and investment. The article brings together the Kalecki / Post
Keynesian income distribution model with the bank credit system. The relationship
between credit, income distribution and monetary policy have been investigated in
terms of Turkish economy and an answer has been sought to determine whether the
interest rate policy instrument has an effect on capital accumulation and prices, therefore
it has an impact on income distribution. The average national investment rate for the
quarter was 5% in 2006, while after 2010 the same rate was 10.5%, when the share of
profits in the national income increased from 30% to 50%. Result of the study, the CBRT
can not influence the income distribution directly through the monetary policy tool, only
the interest rate policy has affected the distribution of profits between the real sector and
the financial sector and there is no significant relationship between natural interest and
the overnight rate of the Central Bank of the Republic of Turkey in terms of monetary
policy and the power to influence income distribution due to aggregate demand.

Keywords: Post-Keynesian, Distribution Model, CBRT Monetary Policy.
Jel Codes: E4, E5, D3.
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GIRIS

Cagdas ekonomilerinin temel amaci yaratilan gelirin istikrarli olarak
stirdiiriilmesini ve bu gelirin adaletli bir bigimde dagilimim saglayacak yollar
bulmaktir. Giintimiizde bu amaglara merkez bankasmnin faiz politikas1 ile
ulasilmaya calisilmaktadir. Ancak, faiz enstriimam piyasa mekanizmasina ve
yarattig1 ¢iktiya dolayli yoldan miidahale anlamina geldigi veya faizin ¢iktiy1
etkileme giicii sinirh oldugu igin, bu politikanin gelir ve refahin tekrar
dagilimina yol actig1 sdylenebilir.

Bu agidan 20007li yillarda Tiirkiye’de ortitk ve agik enflasyon
hedeflemesi ile birlikte kullanilan faiz politika aracinin sermaye birikimi ve
fiyatlar lizerinde bir etkisinin olup olmadigi, dolayisiyla da gelir dagilimim
etkileyip etkilemedigi ¢alismanin temel sorusudur.

Faiz ve boliisiim iligkilerini Keynes’e gore inceledigimizde, sermayenin
getirisi karsisinda uzun vadeli faizlerdeki dalgalanmalar temel konjonktiir
nedeni olarak alt1 ¢izilmistir. Glintimiizde yatirnm hacmini saglayabilmenin
karsisindaki en onemli problem sermaye piyasalarinin karasizligidir (Keynes,
1936). Keynes’e gore sermaye kararsiz iken faiz dogru olamayan kat1 bir fiyat
haline gelir. Cagdas ekonomilerdeki siirekli degisiklikler nedeniyle ugrasilmasi
en glic unsuru -bugiline kadar ve gelecekte boyle olacaktir- mallar1 ellerinde
bulunduranlarin tiimii tarafindan kabul edilecek asgari faiz oranidir. Sermayeyi
likit olarak elde bulunduranlarin onu arz edecek net kazanca gelmden &nce
islem masraflari, vergiler, risk ve belirsizligin karsiligini hesaplayarak
kazanctan diismeleri gerekir. (Keynes, 1936). Sermayenin etkinligi gelecekle
beraber degerlendirildiginde gelir dagiliminin sermaye agisindan sikintisi
ortaya ¢ikmaktadir.

Keynes'in diisiincelerin baz alarak, faiz kontroliinden servetin yeniden
dagilimina kadar radikal politika onerilerini teknoloji dikkate alarak inceleyen
Post Keynesyen literatiirii Sraffa ile baslatmak hatali olmayacaktir. Fiyatlar
kapitalist ve isciler arasindaki ¢ekismeye baglayan Sraffa karlar1 ve faizi digsal
olarak almustir (Sraffa, 1960). Post Keynesyen analiz stratejik karar vericiler olan
firmalara ve firma hedeflerinin fiyatlama davranislari, yatirim ve tasarruf
seviyeleri ile bunlarin gelir dagilimi, biiylime diizeyi {izerindeki sonuglarina
odaklanir. Bu agidan, Post Keynesyen analizde para politikasina pek fazla bir
rol bicilmez (Davidson 1992).

Yatirim ve teknolojik gelisim ile karlar arasindaki iligki siirecini parasal
enstriimanlar ile dogrudan etkileme giicleri olmadigini dikkate aldigimizda,
faiz bir boliisiim fiyatina veya yatirim siirecine doniismekte yada efektif talep
ve teknolojik gelismeye tabi olan bir fiyat olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(Webster, 1999). Minksy’e gore faizdeki gelismeler nakit akiminin dogasini

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:8 / Sayu:1 / Haziran 2019
Journal of Economics and Management Research / Vol:8 / No:1 / June 2019



degistirmekte, bu degisim ile ortaya c¢ikan krizler yatirnm, kar ve gelir
dagilimimi belirlemektedir. =~ Sistemde para arzi ve faizler igsel olarak
belirlenmekte. Dolayisiyla hem finans hem de sermaye piyasalar arasindaki
ilisiler konjonktiirel bir yapiya sahiptir olmaktadir.

Kapitalist ekonominin finansal istikrarsizlik teorisinin temel 6nermesi,
kapitalist piyasa mekanizmasinin istikrarl bir fiyat-tam istihdam dengesine yol
agmamasi anlaminda kusurlu olmasidir. Modern kapitalizm kalbinde yatirim
finans bir biitlin olarak ele alindiginda fiyatlama davramnislari finansman
stirecinden bagimsiz degildir. Baska bir deyisle, modern kapitalist sistem, farkl
sekillerde aralarinda ¢oklu ara yiizleri olan bir finansal iligkiler agina (varliklar
ve borglar) dayanmaktadir. Bu iligkiler, borclu firmadan son alacakliya kadar
farkli bigimlerde ve aracilik seviyelerinde olabilir. Bu karmasik sermaye yapisi,
sadece gelecekteki nakit akiglarinin tahmininde degil, aym1 zamanda
ylikiimliiliiklerin tistlenildigi kosullarda ve gelecekteki her bir ekonomik
birimin varlik ve yiikiimliiliiklerinin piyasa fiyatlamasinda beklentilerin
diizeyini giiclendirir. Modern bankacilik sistemi yatirimlarin ihtiyag duyacag:
krediyi yaratirken, bu kredilerin geri ddenmesi icin gerekli olan fiyatlar1 da
tiretici sektorler saglar. Buradaki fiyat kredi dongiisii igseldir, denge kadar
dengesizlikte tiretir (Minsky, 2015)

Bu noktada modern finansal sistemde merkez banklarinin tartigsmali
rolleri ortaya c¢ikmaktadir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde
bilhassa fiyat istikrar1 hedefinin izlenmeye baslandig1 donemden itibaren gelir
dagilimi gozle goriiliir bicimde bozulmaktadir. Hem Stiglitz (2012) hem de
Piketty’nin (2014) calismalarinda ortaya koydugu gibi, merkez bankalarinin faiz
mekanizmasi ile piyasa karar alma siirecine miidahalesi istikrarli ekonomik
biiyiimeden ziyade finansal sermaye ile finansal olmayan sermaye birikimi
arasindaki uyumun bozulmasina neden olmustur.

Bu dogrultuda calismanin amaci, para politikasinin gelir dagilimi
tizerindeki etkisini dinamik fayda maksimizasyonu ¢ercevesinde incelemek ve
faiz enstriimanmnin gelir dagilimma nasil bir etkisi oldugunu bulmaktir.
Makalede ilk olarak para politikasi ile gelir dagilimi arasindaki iliski ortaya
konulacak, sonrasinda calismanin modeli olan Kalecki/Post-Keynesyen bakis
agist ile gelir, yatirim ve finansman arasindaki siireg belirlenecektir. Daha sonra
ortaya konulan model gercevesinde Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin
yatinm ve finansman siirecine olan etkisi ile baglantili gelir dagilim
incelenecektir.

1- Kalecki Cercevesinde Kar/Yatirim ve Kapitalistlerin Gelirden
Aldiklar Pay
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Kapitalist bir ekonomide Kalecki/Post-Keynesyen bakis acist ile gelir,
yatirim ve finansman arasindaki siire¢ ortaya konulurken bir yandan da para
politikasinin yatirim ve finansman siirecine olan etkisi ile baglantili olan gelir
dagilimi incelenmistir'2. Kalecki biiyiime ve gelir dagilim modeli kar, tasarruf
ve vyatirim {izerine odaklamir. Bu agidan gelir dagilimi kapitalistlerin
maliyetlerine baghdir (Dutt, 1984). Ister eksik kapasite olsun isterse tam
kapasite olsun maliyetler fiyatlarin ve karlarin belirlenmesinde temel rol oynar
(Halevi&Kriesler,2016). Kapitalistler harcadiklarini kazanir. P vergi sonrasi
toplam Kkarlari, I yatirrmi, C kapitalistlerin gelirini gostersin. Vergi sonrasi
karlar yatirim ve tiiketim harcamalarinin toplamina esittir.

P=I+C

1
Tiiketim harcamalar1 gelirin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi

yazilabilir:

Ce=qP
(2)

P =1 +qP_,
©)

(3) nolu denklem birinci dereceden basit bir fark denklemidir. Kar ile
yatirim arasindaki iliski uzun déonem denge varsayimi P, = P,_; =P ve I, =,
ile gosterildiginde asagidaki denkleme ulagilir:

1
P—EIO

(4)

(4) nolu denklemin her iki tarafi milli gelire (Y) boliiniirse, karlarin mili
gelirdeki paymin yatinmlarin milli gelirdeki payina bagh oldugu goriiliir
(Kalecki, 1969):

P/Y = = (o/Y)

()

(5) nolu denklemdeki Io, yatirim harcamalarinin kapsadigl yatirim
mallarini ifade eder. Bu agidan basit mallar gibi alinip satilmaz. Dolayisiyla
yatirim, finansman siirecinden ayri diistiniilemez.

1 Calismada donemlerarast model olarak Kalecki/Post-Keynesyen bakis agisinin
kullanilmasi, Euler esitliginin veya Keynes-Ramsey Kurali ile faizin harcamalar1 zaman
icinde transfer etme giiclinii gelir ve geliri yaratma siirecini makro acgidan dikkate
almadan belirlemesinden kaynaklanmaktadar.
2 Standart Kalecki modellerinde iiretim fonksiyonu isgiicii icermesine ragmen ¢alismada
faiz ve sermaye iliskisi iizerinde durulacag icin emek piyasast modele dahil
edilmemistir.
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2.1. Yatirim-Finans ve Gelir Dagilim1

Yatirim siireci sermaye ve finans piyasalari ile beraber diisiiniilmelidir.
Yatirimin getirisine gore belirlenen talep fiyati, tek basina efektif yatirim
belirlemez. Efektif bir yatirim, finansman gerektirir. ~ Yatirnrm kararn iki
asamalidir. Bunlar; talep-arz fiyatlarinin belirlenmesi ve yatirim finansmanidir.
Sermaye varliklarinin alip satildig1 borsalarda hisse senetlerinin degerlenmesi
yatimmin talep fiyatini belirler. Isgiici, iicretler, faiz oranlari, yatirimda
kullanilacak teknik girdiler ve bunlarin tamamina yapilan harcamalar toplami
da yatirimin arz fiyatin1 belirler. Yatirim karar1 basladiktan sonra siirekli
sermaye mallar1 i¢in harcama yapilacagindan, sermaye mallarinin {iretiminin
teknik kosullar1 yine arz fiyatini etkiler. Yatirnm mali {ireticileri nihai alictnin
O0deme garantisi olmadan yatirirm malini tiretimine girmezler. Bu garanti siireci
yatirim finansman siirecidir, dolayisiyla yatirim siirecine bankalar ve finansal
firmalar da (degerleme ile) dahil olmaktadirlar.

Firma yatirim i¢in i¢ ve dis finans kaynaklarini kullanir. Yatirim finans
kaynaklar1 tige ayrilabilir. Birincisi, bir i¢ finansman kaynag olan nakit ve buna
muadil menkul degerlerdir. Bir yatirimin gelecekte elde edecegi nakit ve/veya
nakit akim beklentisi ne kadar ytiksek ise yatirimin ikinci kaynagi olan kar veya
dagitilmayan karlar bir diger i¢ finans kaynag1 olarak ortaya ¢ikacaktir. Yatirim
finansmaninin {iclincii kaynag1 ise dis kaynaklaridir. Dis kaynak ya
bankalardan bor¢lanilarak, ya da tahvil veya hisse senedi ¢ikarilarak temin
edilir.

Firmalar ellerindeki i¢ kaynaklar1 kullanarak yatirim yapabilir ya da
dagitilmayan karlar ile veya eldeki varliklar1 satarak yatirimlarimi finanse
edebilir. Bir sirket eldeki varliklarin fiyatlar1 ¢ok yiiksek olmadik¢a bunlar:
elden ¢ikarmak suretiyle yatirim yapmak istemez. Dagitilmayan karlar ile
biitin yatirim harcamalarinin finansmani da miimkiin degildir. Firmalar
kazanglarin1 maksimize etmek icin belli oranlarda kaldira¢ kullanir, yani
bor¢lanmaya gider (Baldemir ve Siislii, 2008). Dolayisiyla sermaye varliklarinin
arz fiyatinin finansman siireci hem kisa hem de wuzun vadeli faiz
degismelerinden etkilenir hale gelecektir. Kisa donem faiz oranlari yatirim
harcamalarinin zaman igindeki dagilimina bagli olarak artar. Firmalar
yatirimlar: tamamlanincaya kadar finansmana ihtiya¢ duyar. Bu durum banka
rezervlerinin i¢sel ve digsal olarak tiiketilmesine, merkez bankalarinin faiz ve
rezerv politikalar ile beraber kisa donem faizlerin etkilenmesine neden olur.
Kisa donemli faizlerdeki degisiklikler yatirim mallarinin arz fiyatini artirirken,
talep fiyatini da olumsuz etkiler. Eger kisa vadeli faiz oranlart uzun vadeli
tahvil benzeri varliklarin fiyatlarin etkiliyorsa, uzun vadeli tahvil faizlerindeki
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artis da yatirimlarin arz fiyatimi artirir. Bu da yatirimlar: etkiler. Dolayisiyla
yatirim finansal piyasalardan bagimsiz degildir.

Yatirim finansal bir yiikiimliliik dogurur. Bu durum, firmalarin
bilangolarinin ve gelir tablolarmmin yiikiimliiliik yapisini degistirir. Yatirimin
finansmani igin nakit akimi o6nemlidir. Ozellikle uzun vadeli sermaye
yatinmlarinin kisa vadeli varliklarla finanse edildigi durumda yatirimlar
siirekli bor¢lanma ihtiyaci gerektirir. Bu nedenle firmalar miimkiin oldugu
kadar yiikiimliiliiklerinin yarattigi bor¢ 6demlerine uygun bir nakit akisina
sahip olmak isterler. Siirekli bor¢lanma ve nakit girisi yatirim igin énemli hale
gelir. Gerceklesen veya beklenen nakit akimlari biitiin 6deme yiikiimliiliiklerini
karsilayabiliyorsa giivenli finansman, eger finansman gerceklesmiyorsa
spekiilatif ya da ponzi finansman firmanin karsisina ¢ikacaktir.

Giivenli finansman piyasa kosullarindan daha az etkilenirken,
spekiilatif ve ponzi finansman piyasa kosullarina karsi hassastir. Spekiilatif
finansmanda bazi donemlerde firmalar ytikiimliiliiklerini karsilayacak kadar
nakit {iretemezler. Ama yatirim siirecine bir biitlin olarak bakildiginda
yatirimin nakit girisi yatirmin arz fiyatin1 asar. Spekiilatif finansman uzun
vadeli yatinmlarin kisa vadeli fonlarla finanse edilmesidir. Ponzi finansmanda
ise firmalarin borg yiikleri yeni bor¢lanma ihtiyacindan dolay1 artar. Ciinkii
hem firmalar yeterli nakit tiretemez hem de spekiilatif finansmana sahip
firmalar faizdeki artislara bagli olarak ponzi finansmana yonelirler. Bu nedenle,
firmanin nakit akimlarin1 mal ve faktdr piyasalar1 kadar finansal piyasalardaki
faizi degismeleri etkilediginden, yatirim diizeyi de etkilenir (Tokucu, 2012).

Yatirimlarin belirlenmesinde sermaye varliklarinin gelir yaratma giicii
ve finansal araglarin biiytikliigli onemli degiskenler haline gelir. Finansal
kurumlar ve bankacilik sisteminin finansman imkani, kar arayisindaki
bankalarin portfoy getirilerinin belirledigi kisitlar i¢indedir. Finansal sistemden
kaynakli para ve likit varlik artislari, fiyatlar1 da hizla artirarak firmalarin
banklara basvurularini azaltir. Enflasyon firmalarin, hane halkinin ve finansal
kurumlarin yerine getiremeyecekleri yiikiimliiliikler yaratir. Bu da gelir
dagilimini kapitalistler lehine degistirir.

Bir firma agisindan yatirimlarin beklenen nakit akimlarinin (EC=P)
kapitalize edilerek finanse edildigi (K(EC)=Pk) ve firmanin biitiin finansal
gliclinii yatirima yonlendirmedigi, bir kismini da nakit tuttugunu varsayilarak
firmanin makro bilancosu ortaya konulabilir:

Pk+aKK(EC)=K(EC)+ Hisse senedi
(6)

Denklem (6)’da Pk degiskeni sermaye varliklarimin fiyatin1 ifade
etmektedir. Makro agidan i=1....n firma varsa;
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Y1 (Pk + aKK(EQ)); =
Y™M(K(EC) + Hisse senedi ); = Banka Isletme ve Sanai Kredi Biyikligi (7)

AY.(Pk + aKK(EC)); =
Y Yatirmi = ABanka Isletme ve Sanai Kredi Blyikligi (8)

(7) nolu denklemde yer alan aktif taraf ya da finansal sistemde bulunan
kredilerdeki degisme cari yatirnm diizeyini belirler. Eger sektorel bilanco
biytikltigiindeki degismeleri veya banka kredi hacmindeki degismeyi (tiiketici
kredileri harig) dikkate alirsak (5) nolu denklemdeki yatirim diizeyi, dolayisiyla
kapitalistlerin gelirden aldiklar1 paylar (5”) denklem yardimiyla tanimlanabilir.

P

o= ﬁ (I, = ABanka isletme ve Sanai Kredi Buyiikligi)/Y

(")

Bununla birlikte para otoritesinin faizlerinin bilancolar {izerindeki etkisi
vasitasiyla kapitalistler ya da firmalar arasindaki gelir ¢ekismesi veya biitiin
kapitalistlerin gelirden aldiklar1 paydaki degisme hesaplanabilir.

<

ABanka isletme ve Sanai Kredi Biiyiikligii= APara Politikast Araglart (APPA)

>
)

Para otoritesi APPA’y1 sikilastirdiginda, drnegin faiz artislarina ragmen,
sektor veya firma bilangolarimin artis hizi degismiyorsa, finansal olan ve
olmayan kapitalistler arasindaki paylasim finansal sektor lehine donebilir:
ABanka Isletme ve Sanai Kredi Biiyiikligii > APPA. Eger faiz artarken bilanco
artis hiz1 diisliyor veya bilangolar kiigiilityorsa degisimin biitiin firmalarin
aleyhine oldugu soylenebilir (Yilmaz ve Siislii, 2016) .

Kapitalistlerin beklentileri ile fiyatlarin deflasyonist veya enflasyonist
olmas: arasinda ¢ok siki bir iligki vardir. Jackson ve Victor (2015)'e gore Post
Keynesyen iktisat agisindan fiyatlardaki artis bir yatirim-tasarruf
dengesizligidir. Bu dengesizlik finansal dengesizliklerle iliski oldugu igin,
bununla beraber kapitalistlerin karliligin1 ve gelirden aldiklar:1 pay1 arttiran bir
makroekonomik gelisme oldugu i¢in buna hem neden hem sonug¢ olarak
bakilmasi gerekmektedir.

Ekonomideki toplam kar, kapitalistlerin yatirim harcamalarina ve
dolayistyla bu harcamalarin finansmanina baglidir. Yatirim ve finans ekonomik
analize girdiginde, yatirrm ve tasarruf iligkisi, sermaye ve tasarruf
piyasalarindaki karisik iliskiler ag1 ile belirlenir (Baydur, 2015). Yatirnm ve
tasarruf degiskenlerine planlanan diizeyde birbiri ile pek uyumlu olmayan
degiskenler olarak bakilabilir. Gelirin yatirirm ve tiiketim mallariyla
boliisiimiiniin, gelirin tasarruf ve tiiketim harcamalariyla bolisiimii ile ayni
olmas: gerekmez. Aksi takdirde ekonomilerde planlanan diizeyde yatirimlar ve
tasarruflar esit olsaydi ne kar ne de fiyat degismesi olurdu.
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Fiyatlardaki degisme enerji fizigindeki parcaciklara benzer, farkli enerji
diizeyleri farkli parcactk ve maddeler yaratir. Fiyat ve fiyat artislar1 da
kapitalistler/firmalar i¢in g¢ok Onemlidir. Fiyat sisteminin yatirimlara ve
girisimcilere birikim/kaynak yaratmasi, sermaye varliklar icin yeterince yiiksek
fiyatlar yaratmasina bagldir. Bu agidan bakildiginda fiyatlar sadece bir kaynak
dagitim aract degildir. Fiyatlar kéarlar1 tasiyan parcaciklardir. Fiyatlar
ekonomide &yle nakit akimlar1 (gelirler) yaratmalidir ki girisimci/firma veya
kapitalisti onaylasin, dogrulasin. Hem reel sektor hem de finansal sektor
agisindan kapitalist ekonominin iyilesmesi i¢in ayni zamanda gelecekteki
yatirim ve kredi kosullar1 hakkinda da olumlu bir beklenti olmas: gerekir.
Boylece fiyatlar1 artan bir ekonominin iyi islemesi i¢in gerekli yatirim-kredi
yaratim siireci daha rahat gergeklesir (Minksy, 2013).

Kredilerin merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilecegi hipotezi
tartismalidir. Para, merkez bankasindan ziyade finansal sistemin yatirim
harcamalarini finanse ederken ortaya ¢ikan tahvil gibi bir aragtir. Ekonomide
paranin ne oldugu ekonominin isleyisine, kurumlara bagli olarak
sekillenmekte, bu siirecte bir¢ok para yaratilmaktadir. Para arzina, talebe
duyarl igsel bir ekonomik degisken olarak bakilirsa,
ABanka isletme ve Sanai Kredi Biiyiikligii > APPA esitsizliginin gecerli olacagi,
yani merkez banklarinin faiz politikasinin para, kredi ve gelir dagilimi tizerinde
bir etkisinin olmayacag1 goriilmektedir.

2- Para Politikasinin Gelir Dagilim1 Uzerine Etkisi

Para politikas1 gelir dagitim siirecini iki yoldan etkiler: Gelir
kompozisyonu ve sermaye cesitliligi®. Gelir kompozisyonu toplam gelir
igerisinde isgiicii ve sermaye gelirinin nispi agirligini ifade ederken, sermaye
gesitliligi ise finansal varliklarin getiri oranlarini etkilemesidir.

Post Keynesyen analizde para gelecekle ilgili Dbelirsizliklerin
hafifletilebilecegi ve para s6z konusu sozlesme diizenlemelerinin yerine
getirilmesine olanak saglayan araglari temsil eder. Sozlesmeden dogan
davrarus, igsel organizason degisimi, kurumsal gelisim ve para ve finansal
yenilik, belirsiz bir ortamin getirdigi kisitlamalarin azaltilmasini saglar.
Bununla birlikte Post Keynesyen bakis acisi ile, toplam talep kosullar1 gelir
dagilimini belirleyen en énemli unsurdur. Ucret/kar orani ise toplam talep gelir
dagilimim belirler. Giiniimiiz temel problemi ekonomik biiyiime olmadan faiz
mekanizmasi ile ticret/kar oraninin tekrar belirlenmesidir. Duragan durumda
sermayedeki amortisman karini etkileyen temel degisken merkez bankalarinin

3 Merkez bankasinin para politikas: asimetrik faiz koridoru ve degerli kagit alim
satimina dayanmaktadir.
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politikalar: haline gelmektedir (Rosenbaum, 2015; Lovoie,2014). Bu durum hem
biiyiime olmadan amortisman karindaki artisa hemde fticret/kar oraninda
esitsizlige neden olmaktadir.

Merkez bankasi faiz politikasi ile hane halkinin donemler arasi marjinal
ikame orani ve sermayenin marjinal getiri oranina gore faizi ayarlayarak hem
nispi geliri hem de sermaye kompozisyonunu etkiler. Faiz politikas1 bankalarin
rezervlerini dogrudan kontrol etmeye dayandigindan, bankacilik sistemi klasik
bankacilik faaliyetlerinden uzaklasarak rezerv taleplerinin  finansal
enstriimanlara dayandirilmasina neden olmustur. Bilhassa faiz oraninin
bliylime oranindan biiyiik oldugu durumda, finansal piyasalarin hem re-
finansman maliyetini hem de yeniden yatirim kosullarini etkileyerek gelirin
yeniden dagitimina dogrudan etki etmeleri sermayenin kompozisyonunun
degismesine neden olmustur. Oyle ki firmalar reel sermaye stoku artisina
neden olacak uzun vadeli kar yatirimlar: yerine yiiksek fakat riskli kisa vadeli
finansal yatirimlara yonelmislerdir.

Faiz politikasi, bilhassa faiz koridor sistemi, ayni zamanda doviz
kurunun belirli bir oran etrafinda dalgalanmasini garanti altina aldigindan,
hem finansal kesimin hem de reel kesimin disaridan borg¢lanma siirecinin
artmasina, kaldira¢ oranlarmin yiikselmesine, sermaye birikim siirecinin
disarrya kanalize olmasina neden olmaktadir. Bu durum ise ikili bir yap1 ortaya
koyarak sermayenin etkin dagilmamasina neden olacaktir.

Fiyatlarin sabit oldugu bir durumda gelirin yeniden dagitim roliinii
varlik fiyatlar {istlenmistir. Faizin bu sekilde kullanilmasi, bilhassa yiiksek gelir
grubundaki varlik sahiplerinin gelirlerinin erimemesi konusunda garanti verir.
Bu durum, gelir yaratim siirecinin reel sektorden finansal sektore kaymasina,
boylece finansal piyasalarin reel ekonominin yerine gegmesine ve krediye son
derece bagimli bir sistem yaratmasina neden olur. Reel sektoriin azalan iiretimi
nedeniyle agiga cikan isglicli ya hizmet sektoriine kanalize olacak ya da igsiz
kalacaktir. Her iki durumda da fticretler diisecek ve gelir dagiliminin
bozulmasma neden olacaktirt. Merkez bankalarmin izledigi yiiksek faiz ve
kredi politikas: bu durumun daha da kétiilesmesine neden olacaktir.

Nitekim Duarte ve Schnabl (2017) calismalarinda 3 gelismis {iilkenin
(Almanya, Japonya ve ABD) merkez bankalarinin faiz politikalarmnin gelir
dagilimindaki roliinii ortaya koymuslardir. Yazarlara gore, merkez
bankalarmin toplam varlik alim politikalar1 kredi hacmini artirarak daha riskli

4 Stiglitz (2015) calismasinda, gelir dagiliminin, verimlilik artisindan {cretli ve
sermayedarmn aldig1 pay oranlari olarak hesaplanmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Buna gore, verimlilik artis1 ticret artisinin iizerinde seyrediyorsa sermayedarin pay1
artmug, dolayisiyla gelir dagilimi bozulmus demektir.
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yatinmlarin ortaya c¢ikmasmna neden olmakta, riskli yatirnmlarin finansal
piyasalarda degerlendirilmesi riski hem reel sektorde hem de finansal sektdrde
yayginlastirmakta, ancak bu durumda finansal piyasalardaki gelir reel sektoriin
kar marjlarindan daha fazla olmakta ve boylece gelirin reel sektdrden finansal
sektore kaymasina neden olmaktadair.

Bu durum, ayn1 zamanda marjinal etkinligi diisiik yatirnm projelerinin
hayata ge¢mesine, buna karsin kar paylarinin, dagitilmamis karlarin ve faiz
O0demelerinin artmasina yol ag¢maktadir. Boylelikle ekonomik siire¢ katma
degeri yiiksek iiretimden daha emek yogun iiretime ge¢cmekte, fakat reel {icret
gelirlerinin diismesiyle yatirim-tasarruf siireci istikrarsizlasmaktadir. Hein’e
(2018) gore bunun temel nedeni, finansallasma ile birlikte hem sermayedarin
hem de rantiye sinifinin artan gelirlerinin garanti altina alinmasidir. Furceri vd.
(2017), 32 gelismis ve gelismekte olan {ilke i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, faiz
oranlarindaki beklenilmeyen artisin kisa vadede esitsizligi (esitsizligi Gini
katsayisinin standart sapmasi olarak almiglardir) ortalama %1.25, orta vadede
ise %2.25 artirdig1 sonucuna ulasmislardir. Bu durum, Cairo ve Sims’in (2017)
calismalarinda ortaya koydugu gibi, finansal piyasalardaki istikrarsizlig1 gelir
dagilimi bozuklugunun bir nedeni olarak karsimiza ¢ikarmaktadir.

Bununla birlikte, Tiirkiye gibi {ilkelerde fiyat istikrari, bilhassa daraltic
para politikasi, sermaye hareketleri vasitasiyla bor¢ bazli talep artisi ile reel
gelir acigina neden olarak tiiketimi artirmakta, dis ticaret acigina neden
olmaktadir. Izlenilen politika neticesinde ekonomik yap1 temelden bozuldugu
i¢in, makro ihtiyat1 tedbir araglar1 altinda dahi reel gelir agig1 ve dis ticaret
dengesizligi diizelmemektedir. Dolayisiyla kapali bir ekonomide toplam talebi
azaltan faiz, Tiirkiye gibi disa agik kiiciik bir {ilke s6z konusu oldugunda,
toplam talebi artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Disbudak
ve Siislii (2007) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisindeki biiy{imenin kisa vadede
gelir dagilimini bozucu etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Fiyat istikrar ile birlikte finansal piyasanun da istikrariin saglanmasi
finansal piyasalarin getirilerinin {icretlerden ¢ok daha fazla artmasina neden
olmus, reel gelirdeki azalma ile birlikte finansal sermayenin biiyiimesi kredili
tiiketimi artirmistir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 hem tasarruf-titketim yapisinin
hem de gelir dagilimimin bozulmasma yol agmistir. Casiraghi vd. (2016)
calismalarinda 2008 6ncesi para politikasinin, 6zelde de faizin kaldirag etkisinin
degerli kagitlarin nominal degerlerini artirdigin1 ve bunun sonucunda ortaya
¢ikan kriz sonrasinda izlenilen geleneksel olmayan politikalarin geliri yine
iicretli kesimden sermaye gelir gruplarina transfer ettigini vurgulamiglardir.

Para politikasindaki degisikliklerin gelir dagilimi {izerindeki etkisi,
yaratilan gelirden isgiicii ve sermayedarin ne kadar pay aldigina ve (yeniden
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dagitim politikalarini belirleyen) kurumsal yapiya gore tilkeden tilkeye farklilik
gostermektedir. Casiraghi vd. (2016) c¢alismalarinda, Furceri vd. (2017)
calismasindan farkli olarak, geleneksel olmayan para politikalarinin dagitim

kanallar1 tizerine etkisini incelemislerdir. Bilhassa 2008 krizi sonrasi merkez
bankalarinin varlik alim programlar: ve degerli kagit swap’ina dayanan agik
piyasa islemleri piyasalar1 daha da finansallastirarak gelirin sermaye gruplar:
lehine tekrar dagitilmasina neden olmustur. 2008 Oncesi para politikasinin ve
Ozelde faizin kaldirag etkisinin degerli kagitlarin nominal degerlerini bu sekilde
artirmasi, ardindan ortaya cikan kiiresel kriz sonrasinda izlenilen geleneksel
olmayan politikalar geliri tekrar ticretli kesimden sermaye gelir gruplarina
transfer etmistir.

3- Tiirkiye’de Gelir Dagilimi ve Para Politikas:

Yukarida belirtildigi gibi, yatirtmlar firmalar i¢in finansal yiikiimliilitk
dogurur. Firmalarin i¢sel kaynaklar1 yaninda 6zellikle dissal kaynaklar1 dikkate
alindiginda, kredilerin gelisimi ve karlarin (kapiatlist kesimin) gelirden aldig:
pay1 yorumlamak i¢in (5’) nolu denklem rahatlikla kullanilabilir. Bunun igin
Tiirkiye’deki kredi gelisimi tiger aylik bazda yillik degismeler olarak alinmustir.
Bu degisimin tamami yatirima esit olmasa bile, tiiketicilerin harcamalar
fiyatlar1 yiikselterek yatinm gelirlerini ve yeni kredi siireglerini
desteklediginden, yatirim kredisi gibi kabul edilmistir. Grafik 1'de goriildiigi
tizere, agik enflasyon hedeflemesinin basladigi 2006 yilindan itibaren {ii¢ aylik
bazda yatirimlarin milli gelire oran1 ortalama %5’lerde iken, 2010 yilindan
itibaren hizli yiikselisle bu oran ortalama %10,5 olarak gerceklesmistir>.

5 Grafiklerdeki veriler TCMB veri dagitim sitesinden alinmustir.
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Grafik 1: Uger aylik Yillik bazda Kredi Farki=Yatirim/Milli Gelir
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Kaleckiyen modele gore kapitalistler harcadiklarindan daha fazla
kazanacaklardir. Bu agidan karlarin milli gelirdeki payini bulmak istedigimizde
(5’) nolu denklemdeki ¢arpan ile yatirimlarin milli gelire oranini ¢arpmak
gerekir. Tiirkiye’de 2005-2017 déneminde tiiketim harcamalarinin mili gelire
orani ortalama %76 ve ortalama carpan biiyiikliigii de 4,16’dir®. Toplam karlarin
mili gelire oran1 ortalama olarak, Grafik 1’deki veriler ile 4.16~4 carpilarak
rahatlikla bulunabilir.

¢ Bu oran harcamalar yoniinden milli gelir serisi kullamlarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.
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Grafik 2: Karlarin Milli Gelirden AldigI Pay
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Grafik 2'de goriildiigii iizere, karlarin milli gelir i¢indeki pay1
%30’larda iken bu pay 2017’de milli gelirin % 50’sine ulagsmigtir. Bu
hesaplamanin sonucunun, toplumun gelir agisindan en yukaridaki %20lik
diliminin aldig1 pay ile uyumlu olmasi dikkat ¢eken bir sonugtur’.

Grafik 3: Sanayi Sektériinde Kar ve Maas Endeks Degerleri
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7 Daha detayl bilgi i¢in bakiniz, “Regional Human Development Report 2016, The Case
Study on Income and Social Inequalities in Turkey”
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Yukarida ortaya konan bu ¢ikarsama Grafik 3 ile de kanitlanmaktadir.
Finansallasma beraberinde varlik getirilerini artirirken sabit {icretlinin reel
gelirini diisiirmiistiir. Sanayi sektoriinde iicret endeksi pek degismezken ciro
endeksindeki artis yukarida yer alan Grafik 2'nin farkhi bir goriintiisii olarak
yorumlanabilir.

Bu makalede ekonomideki para miktarinin igsel oldugu, merkez
bankalarinin bu siireg {izerindeki etkisinin ¢ok siirlh oldugu savunulmaktadir.
iktisat literatiirde, veri teknoloji altinda, dogal faiz oranmi reel ve finansal
sektoriin kar oranimnin farkli bir yiiziidiir. Karlar artarken faiz de artar. Walsh
(2010) calismasina dayanarak dogal faizi biiylime arti enflasyon olarak
alabiliriz. Temel para politikas1 6nermesi cari faizin dogal faizi etkileyebildigi
kabuliine dayanir: Merkez bankasi para politikas: ile hem reel hem de finansal
sektoriin karlarin1 faiz enstriimani ile yonlendirebilmektedir®. Bunun igin
gecelik faizler enstriiman araci olarak alinmistir.

Taylor Kurali'nma gore hem reel sektoriin hem de finansal sektoriin
aldig1 yatirnm ve tiiketim kararlarinda biiyltime ve fiyatlama davranislarinin
egemen oldugu dogal faiz etkin rol {istlenmektedir. Teorinin test edilebilmesi
adina 2005-2017 doénemi igin Tiirkiye'deki faizlerin gelisimi Grafik 4’te
verilmistir.

8 Daha detayl bilgi icin Baydur, Siislii ve Bekmez, (2005).
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Grafik 4: Gecelik Faiz ve Dogal Faiz iliskisi
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Grafik 4'te, yukarida belirtildigi gibi, enflasyon art1 biiyiime oraninin
dogal faiz oldugu varsayimi ile, merkez bankasinin faiz enstriimani ile dogal
faiz arasindaki iligki ortaya konulmugtur. 2009 yilina kadar merkez bankasmin
faiz enstriimaninin dogal faizi takip ettigi goriiliirken, bilhassa 2010 sonrasi
merkez bankasi para politikasinin dogal faizi etkileyemedigi veya iki serinin
ayrigtig1 anlagilmaktadir.

Tablo 1: Gecelik Faiz ve Dogal Faiz Korelasyon Sonuglar1

Gecelik Faiz Dogal Faiz
1.000000 -3.301666
Dogal Faiz Gecelik Faiz
1.000000 -0.302877
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Tablo 1'de gosterilen korelasyon sonucuna gore iki degisken birbirini
negatif etkilediginden anlamsiz bir iliski vardir. Aymi sonuca grafikten
vasitasiyla da ulasilmaktadir. 2009 yilina kadar uluslararast sermaye
hareketlerine bagli olarak dogal faiz azalirken, 2010 sonras: uluslararas: finansal
piyasalardaki istikrarsizlikla beraber dogal faiz azalma gostermistir.

Yukarida belirtildigi gibi, bu durumdaki en biiyiik etken, 2008 finansal
krizi ile birlikte finansal piyasalarin istikrarsizlasmasidir. Merkez bankasinin
para politikas1 araci ile dogrudan gelir dagilimina etki edemedigi, en fazla reel
sektorle finansal sektor arasinda karlarin dagilimini etkiledigi sdylenebilir.
Tablo 2'de goriildiigii gibi, Merkez bankasinin gecelik faizleri ile bankacilik
sektoriintin karlar1 arasindaki %15lik pozitif yonlii korelasyon da bu iliskiyi
ifade etmektedir.

Tablo 2: Banka Karlar1 ve Gecelik Faiz Korelasyon Sonuglar:

Banka Karlarn Gecelik Faiz
1.000000 0.155312
Gecelik Faiz Banka Karlan
1.000000 0.155312

Dolayistyla firmalarin karlarini, yatirim beklentilerini ve en 6nemlisi de
kaynak dagilimini etkileyen merkez bankasi politikalar1 degil finansal
piyasalarin istikrarli olup olmadigidir, beklentilere uygun bir sekilde kredi elde
edilip edilemedigidir.

Fiyatlar acisinda da ilging bir saptama yapilabilir. Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon beklentisi fiyatlama davranislarini yapisal olarak
etkilemistir. Firmalar fiyatlarini sik sik degistirmekte, bdylece kar marjlarindan
taviz vermemekte, kredi ve finans kosullarina uygun bir fiyatlama
yapmaktadirlar®.

Grafik 5'te ekonomideki kredi ve fiyatlarin birbiriyle uyumlu bir
sekilde hareketi resmedilmektedir. Bu uyum, ekonomik faaliyet diizeyine gore
para yaratildigir seklinde yorumlanabilir. Reel sektor finansal piyasalardan

° Siislit ve Yilmaz (2018)'in ¢alismalarina gore Tiirkiye ekonomisinde ortalama fiyat
degisim siklig1 1.4 ay dir. Bu Tiirkiye ekonomisinde fiyatlarin esnek oldugu anlamina
gelmektedir.
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kaynak bulduk¢a karini artirmis, bu hem reel sektoriin hem de finansal
sektoriin yaratilan servetten daha fazla pay almasina neden olmustur.

Grafik 5: Kredi ve Tufede aylik % degisim
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Bu ¢alismanin amaci, Kalecki/Post-Keynesyen bir bakis agisi ile gelir ve
yatirnm arasindaki siirece bagh kalinarak, merkez bankasinin para politikasinin
gelir dagilimini ne yonde etkiledigini bulmaktir.

Ortaya konulan modele gore, ekonomideki gelir dagilimi yatirim
diizeyine baghdir. Yatirnm diizeyinde sermaye ve finans piyasalarinin isleyisi
onemlidir. Ozellikle sabit sermaye mallarinin iiretimi igin etkin isleyen finansal
piyasalara ihtiya¢ vardir. Firmalara kredi verilmesi ile para miktarindaki artis,
yatirim veya sermaye varliklarina olan efektif talebi, fiyatlar1 ve firmalar ile
kapitalistlerin gelirden aldig1 payi1 artirir. Kredilelerdeki net degismenin milli
gelire oranina bakildiginda, 2010 yilindan 6nceki doénemde ii¢ aylik bazda
yatirimlarin milli gelire orani ortalama %5’lerde iken 2010 yilindan itibaren bu
oran ortalama %10,5 seviyesine yiikselmistir. Bu yiikselmeye bagli olarak,
kapitalistlerin gelirden aldig1 pay %30’larda iken bu pay 2017’de milli gelirin
%>50’sine ulagmistir.

Para politikasi ile toplam talebi, dolayisiyla da gelir dagilimin etkileme
glicii agisindan dogal faiz ile TCMB’nin gecelik faizi arasinda anlaml bir iliski
bulunamamustir. Bu iliskinin yaninda, kredilerdeki degisimin zaman serisi ile
tiiketici fiyat serisinin birbiriyle biitiinlesik olusu dikkate alindiginda,
ekonomideki para miktarinin igsel oldugu ve gelir dagilhimim etkilemedigi
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Onermesinin gegerli oldugu soylenebilir. Para politikasinin, bankacilik
sektoriiniin karalar1 ile TCMB'nin faizi arasindaki pozitif korelasyona
dayanarak, finansal olan sermaye ile sanayi arasindaki gelir dagiliminm
etkiledigini soyleyebiliriz.

Sonug olarak, piyasa ekonomisinde gelir dagilimi, kapitalistlerin
beklentilerine ve finansal imkanlarina baglidir. Tuhaftir ki, kapitalistler/firmalar
kredi ve finansmarmi  bulabildikleri  siirece  kendi  beklentilerini
dogrulayabilmektedirler. Kapitalizmde gelir dagilimi, kapitalistin yatirim ve
finansman bulabilmesinin bir fonksiyonu olarak para otoritesine degil yine
kapitalistin kendisine baghidir. TCMB'nin izledigi para politikalar1 finansal
piyasalarda istikrarsizlik yaratarak, dogrudan olmasa bile, dolayli yoldan gelir
dagilimina etki edebilmektedir. Finansal piyasalardaki istikrarsizlikla birlikte
gelir dagiliminin sabit gelirli ve {icretli kesimden diger kesimlere gecisi
artmaktadir.
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