BOLUM I
SERVET VE SERMAYE KONULARININ TANIMLANMASI
1. Servet ve Sermaye

Servetin esit olmayan bir sekilde dagilimi konusundaki tartismamiza baslamadan once, soz
konusu servetin nereden geldigini hatirlayarak konuya baslamamiz 6nem tasimaktadir. Genel
anlamda, servet 2 ana kaynaktan gelmektedir: Bunlardan birisi miras yoluyla elde edilen
servet, digeri ise gelir elde ederek saglanan servettir. (Tarihsel anlamda bir 6nemi olmasina
ragmen, yazar burada hirsizlik ve yagma yoluyla elde edilen servetleri hari¢ tutmustur)

Gelir ayrica iki kaynaga dayandirilabilir: emekten (isgiiciinden) elde edilen gelir ve
sermayeden elde edilen gelir. Piketty’nin izah ettigi gibi “Gelir iki bilesenden olusmaktadir:
Emekten elde edilen gelirler (iicret, maas, ikramiye, iicret dis1 isgiicii ve emek ile ilgili olarak
siniflandirilan diger istihkaklar) ve sermayeden elde edilen gelirler (kira, temettii, faiz, kar,
sermaye kazanglari, telif haklar1 ve yasal anlamda ne sekilde sinmiflandirilirsa siniflandirilsin
arazi, gayrimenkul, finansal araclar, endiistriyel ekipmanlar ve benzeri kaynaklardan elde
edilen gelirler vb.)”

Yukaridaki gelir kaynaklarindan herhangi bir tanesi araciligiyla elde edilen servet;
harcanabilir veya tasarruf edilebilir. Yani servet ya yasam masraflarini karsilamak ic¢in (araba,
mobilya ve ev aletleri gibi dayamikli tiiketim mallar1 satin alarak) ya da yeniden sermaye
yatirimi yapmak i¢in kullanilabilir.

Yukarida tirnak i¢indeki alintida belirtildigi gibi; tasarruf hesabi, cek hesabi, arazi ve binalar
(gayrimenkuller); hisse senetleri, tahviller (finansal varliklar) da dahil olmak iizere
sermayenin ¢ok degisik sekilleri bulunmaktadir. Tiim sermaye varliklar1 farkli faiz oranlar
tizerinden belirli bir yatirim getirisi kazandirirlar.( Bu konuya asagida yeniden deginilecektir.)

Yasam masraflarini karsilamak icin kullanilan servet elbette buharlasmis / harcanmis olur.
Boylece sadece sermaye gercek anlamda servet (zenginlik) olarak kabul edilebilir. Ger¢ekten
de Piketty, servet ile sermayeyi esitlemistir.

Herhangi bir iilkede sermaye; ya ozel sahislara (bireyler) ya da hiikiimete, resmi kurumlara
(veya her ikisinin karisimina) ait olabilir ve boylece herhangi bir iillkedeki toplam sermaye
tutar1, 0zel sermaye (eksi 6zel borglar) ile kamu sermayesi (eksi kamu borg¢lar1) toplamina
esittir.

Simdi, sermaye, herhangi bir kapitalist toplumun ayrilmaz bir parcasidir ve siiphesiz bu
sermayenin bir kism1 bazi yeni girisimciler i¢in ve yeni isletmeler kurulmasi i¢in (ayni
zamanda bu kuruluslarin islerini genisletmeleri icin) kullamilir. Bu yiizden sermaye,
ekonomik biiyiimenin de bir ©6n kosuludur (biz bunu “dinamik™ kapital olarak
isimlendiriyoruz). Ancak eger sermaye bir araya toplanir ve sonugta bir veya birkac elde
bulunursa, bu durumda esitsizlik konusunda problemlerin ortaya ¢ikmasi da kaginilmazdir.

Iste sorun burada olusmaktadir. Piketty nin bakis acisina gore; kapitalist sistem icinde faaliyet
gosteren bazi dogal egilimler, her seyin esit olmasini saglamaktadir. Sermaye ise gercekten
birikmeye ve Onemli seviyelere kadar ulagsmaya meyillidir ve bir veya birkac elde
toplanabilir. Bu, demokrasinin meritokratik ilkeleriyle ¢elismektedir.

Simdi, sermayenin toplanma egiliminden baslayarak bu konuyu isleyelim.
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2. Sermaye/Gelir Oram

Bir toplum icerisindeki sermayenin Onemi ve goreceli diizeyi, gelirle ilgili oldugu igin
sermaye miktari ile ifade edilmektedir (net gelir, emek ve sermayenin bilesiminden olusur —
buna yabanci sermaye yatirnmlarinin net geliri de dahildir). Bu uygulama, toplam sermaye
miktarinin, sermaye/gelir oran1 olarak da bilinen toplam yillik gelire boliinmesi olarak ifade
edilir. Yazarin da acikladigr gibi, “gelir, akan bir unsurdur. Ki bu, belirli bir siire (genellikle
bir yil)icerisinde {iiretilen ve dagitilan mallarin miktarina karsilik gelir. Sermaye ise bir
birikimdir ve zaman icerisinde belirli bir noktada sahip olunan toplam servete karsilik gelir.
Bu sermaye birikimi, daha onceki yillarda elde edilmis olan birikmis veya tahsis edilmis
servetten kaynaklanmaktadir. Belirli bir iilkedeki sermaye stokunu (birikimini) 6l¢mek icin en
dogal ve en yararli yol, bu sermaye birikiminin yillik gelir akisina béliinmesidir. Bu bize,
sermaye/gelir oranin1 vermektedir. Bunu Yunan harfi olan B ile gosterelim. Ornegin, sayet bir
tilkenin toplam sermaye birikimi alti yillik milli gelirine esit ise, bunu su sekilde formiile
edebiliriz. B=6 (orB=600%)."

Bugiin diinyadaki gelismis farkli yerlerdeki sermaye/gelir oran1 hakkinda bir fikir vermek i¢in
su veriler goz Oniine alinmalidir: "bugiiniin gelismis iilkelerinde, sermaye/gelir oran1 genel
olarak 5 ve 6 arasinda degismektedir ve sermaye birikimi de hemen hemen tamamen 6zel
sermayeden olusmaktadir. 2010 yilinda, Fransa, ingiltere, Almanya, Italya, Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya’da kisi basmna diisen milli gelir 30,000-35,000 euro civarindadir.
Oysaki toplam 6zel servet (net borg) kisi basina 150,000-200,000 euro civarinda olup, yillik
milli gelirin bes veya alt1 katidir”

Bir iilkede sermayenin 6neminin ve goreceli diizeyinin zaman i¢inde stabil kalmasi igin
(sermaye/gelir oranimin sabit tutulmasi i¢in); lilkenin sermaye getiri oraninin ekonomik
biiylime oranina esit olmasi1 gerekir (ekonomik biiylime oranmi, gelirdeki artig ile ilgili
oldugundan). Ulkedeki sermaye getiri orami, ekonomik biiyiime oranini astigi zaman,
tilkedeki sermayenin onemi ve goreceli diizeyi de artar ve bodylece sermaye/gelir oram1 da
biiyiir. Buna karsilik, iilkenin ekonomik biiyiime orani, sermaye getiri oranindan daha hizl bir
sekilde artttifinda, sermayenin onemi ve goreceli diizeyi de azalir ve boylece sermaye/gelir
oranm Kkiiciiliir. (Acikgasi, gelirle ilgili olarak; sermayenin arttig1 ya da azaldigini belirleyen
nokta, yapilan tasarruf oranina bagli olacaktir. Ornegin, sayet sermaye getiri oran1 bilyiime
oranini asarsa, bu durumda en yiiksek diizeydeki tasarruf orani, sermaye/gelir oranin1 hizli bir
sekilde arttiracaktir).

(*Piketty bu savini destekleyen bir ka¢ niians daha eklemektedir. Ancak bizim amacimiz i¢in
bu kadar yeterli olacaktir).

Simdiye kadar isledigimiz konularda, sermaye/gelir oraninin, ekonominin biilyiime hizinin
nispi sermaye (sermaye getirisi) oranina bagli oldugunu 6grendik. Simdi ise, sermaye/gelir
oraninin genel egilimini anlamak icin, sermaye getiri orani ile ekonomik biiyiime oranini
uzun donemde karsilastirmaliyiz.

Konumuza ekonomik biiyiime orani ile devam ediyoruz

3. Ekonomik Biiyiime Oram

Bir iilkedeki ekonomik biiylime oranina baktigimizda, bunun o iilkedeki teknolojik gelisme
oranina bagl oldugu gériilmektedir. Bu durum farkli iilkelerde farkli sekillerdedir. Ornegin,
tarimsal toplumlarda teknolojik gelismeler ¢ok yavas bir egilim gosterirler, Oyle ki net
ekonomik biiyiime genel olarak sifirdir veya ona ¢ok yakin bir seviyededir. Yazarin da
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degindigine benzer sekilde, "ekonomik biiyiime insanlik tarihi boyunca hemen hemen hep
sifir olmustur: ekonomik biiyiime ile demografik yapiyr birlestirirsek, yillik ekonomik
bliylime oranmnin eski c¢aglardan beri ve 17.yy’a kadar hicbir zaman % 1-2 seviyesini
asmadigim soyleyebiliriz.”

Buna karsilik kapitalist toplumlarda ise, teknolojik gelismeler ¢cok hizli bir egilim gosterir ve
bu nedenle de kapitalist toplumlar, tarimsal toplumlardaki ekonomik gelismelere nispeten ¢ok
daha fazla bir oranda ekonomik biiyiimelerini arttirabilirler. Halen, kapitalist toplumlarda bile
uzun vadedeki ortalama biiylime oranlar1 nispeten az miktardadir. Piketty’nin agikladigi gibi,
“eger uzun donem ortalamalar1 alinirsa, tim zengin iilkelerin hemen hemen ayni oranda
biiytidiikleri gercektir. 1970-2010 yillar1 arasinda, en ¢ok gelismis sekiz iilkede, kisi basina
diisen yillik ortalama biiyiime oran1 %1,6-2,0 arasinda degismistir ve genellikle de %1,7-1,9
oranlar1 arasinda da kalmistir."

Istisnai durumlar hari¢ olmak iizere, gelismis ekonomilerde biiytime oranlarinin yukarida
belirtilen oranlarin ¢cok daha iistiine ¢ikabilecekleri bir gercektir. Ornegin, eger bir iilke cok
biiylik fiziksel hasarlara maruz kalirsa (dogal afet veya savas gibi nedenlerle), yapilarin
yeniden insa edilme siireci ekonomik biiyiimeyi tetikleyebilir. Bu durum 1950-1970 yillarinda
Avrupanin pek cok iilkesinde vukubulmustur ve biiyiime oram alisilmamis sekilde %3-4
oranlarina ulagsmistir. Ayn1 sekilde, az gelismis bir iilkenin modernlesme siireci de gecici bir
havai fisek gibi ekonomiyi biiyiitiir. Son zamanlarda Cin’de durum bdyledir, biiylime orani
1990’h yillardan beri %9 oraninda seyretmektedir. Ancak bu oran, gelismis kapitalist
ekonomilerin uzun donem biiylime oranlarinin % 1-2 oranindaki seyirlerine aykiridir.

Asagidaki Grafik, ABD ve Bati Avrupa iilkelerinin 1700-2010 doneminde, sanayi
devriminden bu yana, kisi basina diisen ekonomik biiyiime oranlarini géstermektedir.

Sanayi Devriminden Bu yana Kisi Basi Uretim Artis Orani
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Not: 1950'den 1970'de kisi basi Uretim biiylime orani Avrupa'da yillik %4'U gecerken
sonrasinda Amerika seviyelerine digmugtdr.
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Ekonomik biiytimenin gelecekteki gelisme durumuna bakildiginda, Piketty bu oranin %1-2
diizeyinde kalacagimi Ongormekte ve halihazirda bulundugu seviyenin (%1,5diizeyesinin)
muhtemelen daha da altina diisecegini 6ngormektedir. Yazar, 6zellikle zengin iilkelerdeki
biiylime oraninin %1,2 diizeyinde olacagini ongdrmektedir. Yazara gore (gelecek konusunda
herhangi bir degerlendirme yapmak c¢ok zordur ve onun verdigi bu oranlar iyimser
rakamlardir); “gelecekte yeniliklerin hizim1 tahmin etmek zor oldugu gibi, gelismeleri tahmin
etmek de zordur. Gegen iki yiizyillik donemde kisi basina gelirlerini oldukga yiiksetmis olan
gelismis iilkeler, bu oram her yil %1,5 oraninda biiyiitmeye devam edecektir. Fakat bu
biiylimenin ger¢cek oraninin % 0,5’ mi, % 1’mi, yoksa %]1,5’mu olacagimi 6ngorebilecek
durumda degiliz. Ortalama senaryo: gelismis iilkelerin uzun vadeli kisi basina diisen biiyiime
orani olan %1,2 diizeyidir ki biz bunu alacagiz bu da oldukc¢a iyimserdir... Bitmekte olan
hidrokarbonlarin yerine gececek yeni enerji kaynaklar1 bulunmadikga... bu seviye asilamaz.”

4. Sermaye Getiri Oram

Bilyiime oranlar1 hakkinda bilgi ¢cok fazladir. Ancak, sermaye getiri oranlarindan ne haber?
Yukarida belirtildigi iizere, farkl tiirdeki sermaye varliklar1 farkli oranlarda sermaye getirisi
(risklilik durumlarina gore saglamaktadirlar.. Bazi Ornekler vermek gerekirse, “sanayi
sermayesi de dahil olmak iizere, en riskli durumdaki varligin getirisi (19.yy’daki aile
sirketleri halindeki ortakliklar seklinde veya 20.yy.’daki hisse sahibi sirketler seklinde olsalar
da) genellikle % 7-8 oranindan daha biiyiiktiir. Halbuki riski az olan varliklarda s6z konusu
getiri orani, 18. ve 19.ylizyillarda tarima elverisli alanlarda % 4-5, 21.yy.’da gayrimenkul
alaninda % 3-4 oranindan daha azdir. Tasarruf hesaplarinda bulunan kiiciik varliklar %1-2’ye
yakin veya daha diisiik oranlarda getiri saglarlar hatta enflasyon oranlar1 bu tasarruflara
verilen faiz oranlarini astig1 zaman da negatif (eksi) getiri saglarlar.”

Farkli sermaye varliklarimin farkli getiri sagladiklar1 gercegine ragmen, bu tiir tutarsizliklari
diizelttigimizde, ortalama sermaye getiri oraninin % 4-5 seviyesinde oldugunu goriiriiz.
Ilgingtir ki, bu ortalama sermaye getiri oran1 uzun dénemde oldukgca tutarlidir (esas itibariyle
piyasaya dayali ekonomilerde). Piketty’nin ag¢ikladigi gibi; “uygulamada... sermaye getiri
oraninin % 2-3 oraninin altina diistiigii hicbir toplumda goriilmemistir ve ortalama getirinin
genellikle (vergi oncesi) % 4-5 oranmina yakin (tiim yatirim tiirlerin ortalamanin iizerinde)
oldugunu goriiriiz. Ozellikle, giiniimiiz toplumundaki gayrimenkule dayali getiriler ve
geleneksel toplumlardaki zirai getiriler gibi -bu tiir getiriler, cok bilinen ve az riskli yatirim
sekilleri oldugundan genelde % 4-5 nispetindedir veya belki de biraz asagiya dogru
meylederek % 3-4 seviyesinde olabilir.”

O halde, sermaye getiri oraninin uzun donemde siirekli olarak neden %4-5 oranina dogru
meylettigi konusunu nasil aciklayabiliriz? Esas itibariyle buna sebep olarak insan psikolojisi
gosterilebilir. Hatirlanmal1 ki insanlarin, sermayeye olan talebi, kaynaga olan ihtiyactan ve
bunun i¢in bir prim (faiz) 6demeye razi olmalarindan kaynaklanmakta iken sermaye arzlari,
bir prim (yine faiz) kazanmak i¢in mevcut harcamalarindan vazge¢gmeye razi olmalarindan
ortaya ¢ikmaktadir. Burada, borg¢lu olanin sabirsizligi, alacakli olanin sabrin1 kargilamaktadir
(temerriit riski aracigiyla) ve iste bu noktada sermayenin fiyati (faiz orani) olusur. Gorece
sabirsizlik/sabir biz insanoglunun, sermayeyi kullanmasi tiiriimiiziin sabit bir 6zelligi gibi
goriinmektedir ki bu da, sermaye getiri oraninin uzun vadeli tutarhiligim izah etmektedir.
(sermayenin arz talebine iliskin (fiyatindan dolay1) aciklamalarda sabirsizlik/sabir
faktorlerinin disinda bazi faktorlerin de oldugu kesindir ancak sabirsizlik/sabir faktorii
oldukca agirlik tagimaktadir ve bu nedenle bize iyi bir genel model sunmaktadir.)
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5. Sermaye/Gelir Oram1 Yeniden incelenmesi
5a. Sermaye/Gelir Oraninin Uzun Vadede Artma Egilimi

Piyasa yonelimle gelismis ekonomilerin, uzun vadede ekonomik biiyiime oraninin genellikle
%1-2 oraninda iken sermaye getiri oraninin genel olarak % 4-5 oraninda seyrettigini gordiik.
Bunun anlami sudur; uzun vadede sermaye getiri orani, ekonomik biiyiime oranindan énemli
Olciide daha yiiksek olma egilimindedir. Uzun vadede, sermayenin onemi ve diizeyi, gelire
kiyasla artma egiliminde oldugundan sermaye/gelir oram biiyiimektedir.

Uzun vadede sermaye getiri oraninin, ekonomik biiyiime oraninin {iistiine ¢ikma egiliminin
piyasanin bir basarisizligi olmadigina dikkat ¢cekmek onemlidir. Daha dogrusu, bu durum,
piyasa yonelimli ekonomilerdeki faaliyetlerin dogasinin bir sonucudur (yukarida deginildigi
sekliyle) ve bu yiizden bu durum temel bir esitsizligi ortaya koymaktadir. ( Piketty esitsizligi
“r>g” seklinde ifade eder, ‘r’ sermaye getiri oranini, ‘g’ ekonomik biiyiime oranimi ifade
eder).Yazarin acgiklamasina gore, “r>g” esitsizligine dikkat etmek Onemlidir, bizim
teorimizdeki farkliligin ana unsuru, piyasadaki herhangi bir kusurla ilgisinin olmamasidir.

Tam aksine: sermaye piyasasinin (ekonomistlerin algisiyla) daha miikemmel olmasi; ‘r
nin‘g’den daha biiyiik olmasindandir.”

5b.Sermayenin Biiyiime Sinirlar: (ve Sermaye/Getiri Orant)

“r>g” esitsizligi, piyasa yonelimli ekonomilerin dogal bir 6zelligi olabilir ve bu esitsizlik
uzun vadede sermayenin Oneminin ve diizeyinin artmasina ka¢inilmaz bir sekilde yol acabilir,
ancak, sermayenin biiylimesinin de bir sinir1 vardir. Sonunda piyasa bir noktada sermaye
bakimindan doymus bir hale gelir ki bu noktada karli bir yatirim yapilacak durum kalmamis
demektir. Piketty’nin izah ettigi gibi, "bir esitsizlik spirali sonsuz bir sekilde devam edemez:
yani, eninde sonunda tasarruflarinizi yatirabileceginiz bir yer kalmayacaktir... ve bir denge
dagilimi ortaya ¢ikana kadar, sermaye getirisi diisecektir."

Halen, bir ekonominin faydali bir sekilde kullanabilecegi sermaye tutar1 oldukca yiiksek
olabilir ve boylece sermaye/gelir oran1 da dogal olarak oldukca yiiksek seviyede biiyiiyebilir.
Peki, tam olarak ne kadar yiiksek? Simdi, bu konuda bazi tarihi rakamlara gz atalim. Birinci
diinya savasina kadar, Fransa ve Ingiltere’de en yiilksek sermaye/gelir oranlari
gozlemlenmistir. Bu dénemde sermaye/gelir oran1 6 veya 7 civarinda idi (bu milli gelirin 6
veya 7 kat1 olan bir toplam serveti temsil eder). Bir karsilastirma olmas1 bakimindan; Biiyiik
Buhran 6ncesinde bile, Amerika Birlesik Devletlerindeki en yiiksek sermaye/gelir orani hi¢bir
zaman 5’e yiikselmemistir.

Hem Avrupa’da ve hem de Amerika Birlesik Devletlerinde 1914 (veya Amerika’da 1929) ve
1945 wyillar1 arasinda sermaye/gelir oram1 dik bir sekilde diisiis gostermistir. Daha sonra,
sermaye/gelir oran1 bir geri sicrama gostermistir. Oyle ki, Fransa’da 6’nin iizerine,
Ingiltere’de 5’in iizerine ve Amerika Birlesik Devletleri’nde de 5’in altina gelerek o noktada
yerlesmislerdir.

Sermaye getiri orani, tasarruf orani, sermaye/gelir orani, gelismis diinyada (elbette diinyanin
her yerinde) yirmibirinci ylizyilin sonuna kadar 7 nispetine kadar yiikselebilir.

Sermaye/capital orani nerede tavan yapar? Piketty’ye gore, giiniimiizde biiylime oranindaki
egilime dayanarak; sermaye getiri orani, tasarruf orani, sermaye/gelir orani, gelismis diinyada
(elbette diinyanin her yerinde) 21.yy’in sonuna kadar 7 nispetine kadar yiikselebilir. Yazar
soyle aciklamaktadir:* kullandigim niifus ve ekonomik biiyiime tahminlerimi sundum... Buna
gore, yirmi birinci ylizyilin ikinci yarisinda hangi kiiresel getiri bugiinkii %3 oranindan tam
olarak %1.5 oranina diisebilir? Ayrica, tasarruf oraninin uzun donemde %10 civarinda
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kalacagini varsayiyorum. Bu varsayimlarla... kiiresel sermaye/gelir orani mantiken
yiikselmeye devam edecek ve 21.yy. bitmeden %700’e yaklasabilecektir veya muhtemelen
Avrupa’da 18.yy.’dan Belle Epoque'’ya kadar olan siire icerisindeki seviyesine ulasacaktir.
Diger bir deyisle, yirminci yiizyilin sonundan 2100 yilina kadar, tiim diinya en azindan
sermaye yogunlugu bakimindan Avrupa’ya benzeyecektir.”

6. Sermaye/Gelir Oram ve Esitsizlik: Sermayenin Esitsiz Dagilim
6 a. Sermayenin Egitsiz Dagilimi

Acikcasi, yiiksek sermaye/gelir oranina sahip (ve bu yiizden biiyiik bir servete sahip olan)bir
tilkede, mevcut sermaye o iilkede yasayan vatandaslar arasinda esit bir sekilde dagilabildigi
icin, esitsizlik diizeyi yiiksek degildir. Oysa uygulamada, sermaye daima esitsiz (gercekte
siddetli bir esitsizlik) bir sekilde dagitilmaktadir. Su rakamlar1 dikkate alalim: “servetin esit
dagildig: toplumlarda (yine, 1970 ve 1980’1 yillardaki Iskandinav iilkelerinde), en zengin
%10’1luk kesim milli servetin %50’sine ve biraz daha fazlasina sahiptir. Bu oran bazi yerlerde
% 50-60 arasindadir, sayet diizgiin bir servet hesaplamasina sahip iseler. Son zamanlarda,
2010’1u yillarin basinda, pek cok Avrupa iilkesinde, 6zellikle Fransa, Almanya, Ingiltere ve
Italya’da, en zengin % 10’luk kesim milli servetin %60’1na sahiptir. Buradaki en carpici
gercek, tiim bu toplumlarda niifusun yarisinin hemen hemen higbir seye sahip olmamalaridir:
En fakir %50’lik kesim, milli gelirin %10’undan genellikle %5’den daha azina sahiptir.
Fransa’da en son (2010-2011) verilere gore; en zengin %10’lik kesim, toplam servetin
%62’sine sahipken en fakir %50’lik kesim sadece %4’iine sahiptir. Amerika Birlesik
Devletlerinde, Merkez Bankasi tarafindan yapilan ve ayni yillari kapsayan en son arastirmaya
gore; en lst tabaka Amerika’nin servetinin %72’sine sahip iken alt tabaka sadece %?2’sine
sahiptir. Ancak bilinmelidirki bu arastirma, refaha iliskin pek ¢ok calisma gibi, biiyiik serveti
diisiik hesaplamaktadir.”

Yukarida belirtildigi gibi, servetin cok yiiksek diizeyde esitsiz dagilim sekillerini
(sermaye/gelir oranlarinda yansitildigi iizere) birlestirdiginizde, servete sahip olanlar ve
olmayanlar arasinda ger¢ekten ¢ok biiyiik farkliliklarin oldugu anlasilmaktadir.

6 b. Sermaye Neden Esitsiz Dagilir (Esitsizlik Egilimi Neden Artmaktadir)

Bu konuya devam etmeden Once, biraz ara vermemiz ve servetin neden esitsiz bir sekilde
dagilim egiliminde oldugunu sormamiz gerekir. Giiniimiizde, bunu cevaplamaya emek ile
baslamak cok uygun goriinmektedir. Elbette, farkli tiirlerdeki isler icin farkli iicretler
odenmektedir ve bu iicret farkliliklar1 oldukga biiyiik olabilir (bu durum iilkeden iilkeye de
degisiklik gostermektedir). Ornegin, "is giiciinden elde edilen gelirin en esit bir sekilde
dagildign 1970-1990 donemi Iskandinav iilkeleri gibi iilkelerde, iicretlilerin %10’u toplam
licretlerin %20’sini almaktadir. Ucret esitsizliginin ortalama oldugu iilkelerde, pek cok
Avrupa iilkesi (Fransa ve Almanya gibi) dahil, ilk grup toplam {icretlerin %25-30’una
sahipken ikinci grup yaklasik %30’una sahiptir. Esitsizligin encok oldugu iilkelerde, 2010’1u
yillarin baglangicinda Amerika Birlesik Devletlerinde oldugu gibi, en iist grup toplam
icretlerin %35’ine sahipken, alt grup sadece %25’ine sahiptir."

1. Diinya savasi 6ncesi ve 20. Yizyilin basi-“glizel donem” olarak adlandirilmaktadir.
6
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Giintimiizde alt iicret basamaginda bulunan pek cok insanin (hangi iilkede yasarsa yasasin)
kazanci sadece giinlilkk yasam masraflarin1 karsilamaya yetmektedir ve boylece sermaye
yatirimu icin hi¢gbir seyleri bulunmamaktadir. Buda bize, pek cok yerde niifusun %50’sinden
fazlasinin neden hi¢ sermayeye sahip olmadigini aciklamaktadir.

Giinlimiizde sermaye yatirirmi yapabilecek kadar paraya sahip olanlar ile ¢cok fazla miktarda
paraya sahip olup da fazla yatirnm yapabilecek durumda olanlar arasinda, sermaye sahipligi
acisindan farkliliklar artmaktadir. Ancak mesele sadece bu degildir. Aslinda, yiiksek oranda
bir sermaye getirisi saglamak, sermaye yatirimi yapabilmek i¢in fazla paraya sahip olmaktan
kolaydir ve bu yiizden de farkliliklar artmaktadirdir. Bunun iki nedeni bulunmaktadir.

Birinci neden, sahip oldugunuz fazla paranin, size ikamet ettiginiz evinizden daha da
fazlasina sahip olmaniz i¢in, finansal varliklara yatinm yapabilmenizi miimkiin kilmasidir.
Gercekte, servet diizeyi arttik¢a, sermayenin biiyiik bir kismi gayrimenkul {izerinden finansal
varliklara kaydirilmaktadir. Piketty’ nin acgikladig: gibi, "list grupta yer alan insanlarin hemen
hemen hepsinin evleri vardir, ancak birisi servet siralamasinda {iist siralara dogru ¢iktiginda
gayrimenkuliin 6nemi biiyiik Ol¢iide azalir. Yaklagik 1 milyon euro’ya sahip olan “%9’luk”
grupta toplam servetlerinin yaris1 bazilarinda dortte ii¢ciinden daha da fazlasi gayrimenkule
ayriliriken bunun aksine en iist diizeydeki %0,1 grupta is ve finansal varliklar
gayrimenkulden baskindir. Ozellikle, hissesahipligi veya ortakliklar biiyiik servetin neredeyse
tamamini olusturmaktadir. 2-5 milyon euro arasinda servete sahip olanlarin gayrimenkuldeki
yatirimlar {icte birden daha az; 5 milyon sahip olanlarinki ise %20’nin altinda; 10 milyon
euro’ya sahip olanlarinki ise %10’un altindadir. Orta sinif yatirimcilar i¢in ev sahibi olmak
yapilabilecek en iyi yatinmdir, fakat gercekte servet daima is ve finansal varliklardan
olusmaktadir.” Yukarida da gordiigiimiiz gibi, finansal varliklar, gayrimenkule yapilan
yatirnmlardan ¢ok getirisi daha yiiksek olanlara yonelme egilimindedir ki bu fazla para ile
(finansal varliklarin yiiksek bir yiizdesi) sermayelerinden daha biiyiikk oranda getiri
kazanabilirler (daha fazla sermaye satin almalarin1 saglamasi nedeniyle).

Ustelik sahip oldugunuz fazla para ile hem yatinm portfoyiiniizii yonlendirebilecek
yoneticiler istthdam edebilir hem de yiiksek getiri elde edebilirsiniz (bu durumda, tekrar bir
farkli durum daha ortaya ¢ikmis olur). Piketty’nin ac¢iklamasina gore "pek ¢ok ekonomik
model, sermaye getirisinin tiim sermaye sahipleri i¢in ayn1 oldugunu ve onlarin ne kadar ¢cok
veya az sermayeye sahip olduklarinin bir 6nemi olmadigini belirtmektedir. Bu kesin bir
durum olmakla birlikte varlikli insanlarin, daha az varlikli insanlara kiyasla daha yiiksek bir
ortalama gelir elde etmeleri kesinlikle miimkiindiir. Durumun bdyle olmasinin c¢esitli
sebepleri vardir. En belirgin sebeplerden biri, 100.000 euro yerine 10 milyon euro’su veya
Imilyar euro yerine 10 milyar euro’su olan bireylerin, servet yonetim danigsmanlar1 veya
finansal damigsmanlar kullanma imkanlarinin daha fazla olmasidir. Bu sekilde ortalamada
olanlar bile 1iyi yatirnmlar yapabiliyorsa, portfoy yoOnetiminde “Ol¢cek ekonomisi”
olusacagidan biiyiik portfoyler daha yiiksek getiriler elde edebilecektir. Ikinci neden ise,
onemli miktarda servete sahip olan bir yatirime1 i¢in, risk alma ve sabirli olmanin digerlerine
kiyasla daha kolay olmasidir. Belirtilen bu iki sebep incelendiginde, birinci sebep ikinciye
gore uygulamada daha onemlidir. Sermaye getiri ortalamas1 %4 iken, az servete sahip olan
bireylerin getirisi %2 veya 3, ¢ok servet sahibi insanlarin getirisi %6 veya 7 oldugunu
soylemek olduk¢a miimkiindiir. Ger¢ekten de gosterecegiz ki... son on yilda, diinya genelinde
biiylik servete sahip olanlar (mirasla sahip olanlar da dahil) getirilerini (yilda %6-7 gibi)
yiiksek bir oranda biiyiitmiislerdir ki, bu servetin biiylime artis ortalamasindan daha fazladir.
Boyle bir mekanizmanin, sermayenin dagiliminda radikal bir sapmaya yol acacagini gormek
kolaydir.”
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Simdiye kadar, emekten elde edinilen gelirdeki farkliliklarin (herhangi bir piyasa
ekonomisinde garanti edilen), sahip olunan sermaye miktarindaki farkliliklara nasil yol
actigin1 gordiik daha fazla gelirin daha fazla sermayeye izin vermesi ve dl¢cek ekonomisinin
yatirilandan daha fazla getiri saglamasi nedenleriyle.

Ancak, gelirdeki farkliliklar sadece is giicii gelirlerinden kaynaklanmamaktadir. Miras
yoluyla elde edilen gelirler farkliliklarindan da ortaya ¢ikmaktadir. Bir miras¢1 higbir mirasa
sahip degil iken (bunlar en diisiik seviyede iicret alan insanlar da olabilirler), digerleri daha
¢ok mirasa sahip olabilir. Yani bu farkliliklar, sahip olunan sermaye miktarindaki biiyiik
farkliliklara sebep olabilir. (Su da onemlidir ki, miras sadece biiyiik oranda bir esitsizlige yol
agmaz, bu konuda bir devamliliga da yol acar. Bu husus yazar Piketty icin 6nemli bir
noktadir, 6zellikle adalet s6z konusu oldugunda. Bu konuya asagidaki donecegiz).

Simdiye kadar ne Ogrendigimizi ozetlemek gerekirse: “r>g” esitsizligi bize sunu ifade
etmektedir; sermaye, piyasa ekonomisinde uzun donemde, miktar ve gorece onemi agisindan
biiylime egilimindedir (en azindan bir noktaya—miimkiin olan en yiiksek noktaya gelinceye
kadar). Ayrica, diger gii¢ unsurlar1 da (simdiye kadar anlatildig: lizere), servetin tepe noktada
yogunlasma egilimde olmasini gerektirmektedir. Bunun anlami; kapitalist ekonomilerin,
yapilarinin dogas1 geregi, yiiksek esitsizlik diizeyini tesvik etme egiliminde olmalaridir.
(Bizim burada bir esitsizlik adaletinden bahsetmedigimizi unutmayimiz. Piketty’nin bize
hatirlattig1 gibi, “esitsizlik kendi icinde ille de kotii bir durum degildir: burada anahtar soru
onun hakli bir durum olup olmadigina karar vermektir.” (Adalet konusuna asagida
deginecegiz.)

Esitsizligin zaman i¢inde artma egiliminde olmasina ragmen, sermaye birikiminin
sinirlandirilmasi i¢in tedbirlerin alinmasi 6nemlidir (ve bdylece esitsizlik sinirlanir). Surasi

cok aciktir ki, sermaye, hiikiimetin vergi ve benzeri uygulamalariyla yeniden dagitilabilir
(veya israf edilebilir).

Gecmis 400y1lda, bu giiclerin (bir tarafta piyasa ekonomisi esitsizlik yaratma egiliminde iken
diger tarafta hiikiimetler serveti yeniden dagitmasi) esitsizligi (veya esitsizligin bulunmadigi)
nasil agikladigini gorecegiz. Simdi dikkatimizi bu hikdyeye yoneltelim.
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BOLUM 11
SERMAYE VE ESITSIZLiGIN KISA TARIHI (1700’lerden Giiniimiize)
A.Tarim Toplumundan Sanayi Devrimi ve I.Diinya Savasina Kadar
7. 18.yy- 19.yy Baslarinda Avrupada Tarim Toplumlari

Konuya, 18.yy.-19.yy. baslarinda Avrupa’daki tarim toplumlariyla baslayalim. Bu
toplumlarda sermaye neredeyse tamamen tarim arazileri ve devlet tahvillerinden
olusmaktadir. Piketty bunu soyle izah etmektedir; "Honore de Balzac ve Jane Austen’in 19.yy
baslarinda yazdiklar1 romanlarda tiim okuyucular i¢in servetin dogasi1 oldukca acikti. Servet;
genelde hiikiimet bonolar1 veya arazi seklinde sahibine bagli varliklara yapilan diizenli
odemelere bagl bir kira getirisi olarak kendini gostermekteydi."

Araziler ve hiikiimet bonolari, her ikisi de ortalama olarak %4-5 oranminda bir getiri
saglamiglardir: “Tarim toplumlarinda arazilerin ortalama getirisi %4-5dir. Jane Austen ve
Honore de Balzac romanlarinda belirtildigi iizere, arazi (hiikiimet bonosu gibi) yatirilan
sermaye tutarinin %5 gelir getirmektedir... bundan pek sik s6z edilmedigi anlagilmaktadir."

Yukarida belirtildigi gibi, tarimsal toplumlarda ekonomik biiyiime orani oldukga diisiik bir
diizeyde seyreder, bu 18.yy-19.yy. baslarinda Avrupa’da tarimsal toplumlarda gézlenen bir
durumdur. Kesin olarak konusacak olursak, bu dénemdeki biiyiime oram1 %0.1 dir. Sermaye
getiri oran1 ve biiylime oram arasindaki biiyiik farkliliga bakildiginda, Piketty'nin modelinin
yiiksek bir sermaye/getiri orani ongordiigiinii ve bizim de bulgumuzun bu ydnde oldugu
goriilmektedir. Ozellikle, hem Britanya hem de Fransa’da sermaye/gelir oram1 ayni
zamanlarda yaklasik 7 idi.

O donemlerde, Avrupa’da gelire (sermaye geliri de dahil) uygulanan vergi oranlar1 ¢ok diisiik
bir seviyede, %5-10 seviyesinde idi. Ve bu vergi oranlar1 artan bir vergi orani olmaktan
ziyade, orantili idi (artan vergi oranlari, 19.yy-20.yy. baslarina kadar giindeme gelmemistir.
Bu yiizden, Avrupa’daki servetin cok yogun oldugu ve esit olmayan bir bicimde yayildigi
beklenebilir ki bizim de bulgumuz boyledir. Yazarin agikladig gibi, “mevcut tiim kaynaklar,
servetin %90 gibi biiylik bir kisminin en iist %0,1’lik dilime ait oldugu ve en az %50’lik
kisminin da %1°lik bir dilime ait oldugu konusunda hemfikirdirler... bu, eski Fransiz rejimi
veya 18.yy. Ingilteresi kirsal toplumlarinin bir karakteristigidir."

Servet, oldukca yiiksek bir oranda yogunlasmisti ve boyle biiyiik bir serveti sermayeden elde
edilen faiz yolu ile kazanabilmekteydiler. Daha da fazlasi, servet bir nesilden diger bir nesile
gecmis ve boylece esitsizlik zaman i¢inde siirdiiriilmiistiir.

8. Avrupa’da 19.yy: Sanayi Devrimi ve Diinya’y1 Kolonilestirme Yarisi

19. yiizyilda, Avrupa’daki zengin ekonomilerde 6nemli degisiklikler oldu. Oncelikle, sanayi
devrimi konusunda bir akim basladi. Bunun sonucu olarak, sanayi varliklar ile
karsilastirlldiginda, tarim arazilerinin degeri diistii ve bu yiizden de sermaye tarimdan
sanayiye dogru akti.

Buna ilaveten, 19.ylizyilda Avrupa’nin zengin iilkeleri kolonilestirme cabalarin
yogunlastirdilar (bu sanayi devrimine bagli olmayan bir olgu degildi). Bu iilkeler sunlari
yaptilar; yeni elde edilen arazilerde yeni yatirim firsatlar1 acildi ve boylece Avrupa’daki yerli
tarim arazileri iizerinden akan sermayenin artan bir kismu yabanci varliklarin icerisinde
kendine bir yol buldu. Boylelikle, Diinya’y1 kolonilestirme yarisi ile birlikte sanayi devrimi
Avrupa sermayesinin yiiziinii tamamen degistirdi.
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Bunu, asagidaki grafiklerde, 1700 —2010 yillar1 arasinda Britanya, Fransa ve Almanya’daki
sermaye/gelir oranina baktigimizda gorebiliriz.

Birlesik Krallikta Sermaye 1700 - 2010
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Not: 1700'de Birlesik Krallikta milli sermaye yaklasik 7 yillik milli gelire denktir.
(4'G tarim topraklari olmak lizere)

Fransa'da Sermaye 1700 - 2010
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Not: 1910'da Fransa'da Milli Sermaye Yaklasik 7 Yilhk Milli Gelire Denktir.
( Biri Yurtdisina olmak iizere)
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Almanya'da Sermaye 1870 - 2010
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Milli sermaye Almanya’'nin 1910 senesinde 6,5 yillik milli geliri degerindedir.
Kaynak bakiniz: piketty.pse.ens.fr/capital21c

Birlesik Krallikta Miras Varliklar 1810-2010
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Wot: 1810-1910'da iist enda birlik dilim miras varliginin %80-30"m tutarken glinimiizde bu oran % 70
almustur.
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Paris ve Fransa'da Miras Varliklar Egitsizlikleri 1810 - 2010
80%

Toplam Miras Varli§: iginde onda bir ve ylizde birlik dilimlerin pay
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Not: Ust yiizde birlik dilim 1. Diinya Savasidncesi Paris'te toplam miras varliklarinin % 70'ini tutuyorlar.

19.yy.’da ortaya ¢ikan koklii ekonomik degisikliklere ragmen, burada verilen grafikler zaman
icinde yayilan sermaye varliklarimin gorece Onemini gostermenin yami sira sermaye/gelir
oraninin degisikliklerini de gostermektedir (bu oran 7 seviyesinde kalmistir). Piketty nin
belirttigi gibi, ‘“sermayenin dogasi tamamen degismistir, ama netice itibariyle gelire kiyasla
toplam tutar hemen hemen hi¢ degismemistir."

19.yy.’da kapitalin yoniiniin degismis olmasina ragmen, servet dagilimindaki esitsizligin
degismemis olmasi ve hatta artmasi ilging bir durumdur. Yazarin da acikladigr gibi,
“ondokuzuncu yiizyil boyunca, sermaye birikiminin artis1 (zaten ¢ok yiliksek bir seviyeden
baslamist1) ve hatta 1880 - 1913 doneminde esitsizlik ivmesinin de artis1 seklinde bir egilim
vardi. Ondokuzuncu yiizyilin baslangicinda, zenginlik hiyerarsisinin tst dilimi %80-85
arasindaydi; yirminci yiizyill sonuna kadar bu oran %90 nispetinde kaldi. Bu iist dilim,
1800- 1810 doneminde ulusal servetinin %45-50’sine sahipti; bu oran 1850-60 déneminde
%50’nin iizerine ¢ikmis ve 1900-1910 déneminde de %60’a ulasmisti. Paris’te 1900-1910
doneminde niifusun 1/20’den biraz daha fazlasi ev sahibi olmustu, ancak servetin li¢te biri
oranindaki yogunlugun hala biiyiik bir nispet oldugu ve I. Diinya Savasi 6ncesindeki on yillik
bir siire boyunca da limitsiz bir sekilde artis gosterecegi iddia edilmisti. 19.yy.’da niifusun
ticte ikisi (iilkenin geri kalan niifusunun yarisi ile karsilastirildiginda) gelecek nesillerine
herhangi bir miras birakmadan olmiislerdir. Ancak, 20.yy. baslangicinda, servetin biiyiik
kismi birikmisti ve en iist dilimin hissesi %55 civarindaydi, bu oran 1880-1890 déneminde
%60 nispetine ve daha sonra da I. Diinya Savas1 6ncesinde %70 seviyesine yiikselmisti. Buna
bakarak, savas yokken servet birikiminin nasil bu kadar yiiksek oldugunu sormak dogaldir."

I. ve II. Diinya Savaglar arasindaki doneme ge¢meden once (ve bu donemde servetin ve
servet yogunlugunun grafiklerde goriildiigii lizere tamamen tahrip edildigi konusuna
gecmeden Once),l. Diinya Savasioncesinde Amerika Birlesik Devletleri’nin Avrupa’dan nasil
ayristig1 konusuna bakmak gerekir.
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9. 18. ve 19. yy.’da Amerika Birlesik Devletleri

18.yy’da yapilan gocler nedeniyle Amerika Birlesik Devletleri popiiler bir hale gelmistir.
Ancak buraya gelenler genel olarak beraberlerinde Onemli Olgiide bir sermaye
getirmemislerdi. Burada tarim arazileri bol ve bundan dolay1 da ucuzdu, bu nedenle buyolla
sermaye edinme firsatlar1 da diisiiktii. Bu iki nedenle, 18.yy. boyunca, Amerika Birlesik
Devletleri’nde sermayenin diizeyi ve gdrece 6nemi oldukga diisiiktii. Ozellikle, 1810 yilina
kadar sermaye/gelir oran1 tam olarak 3 seviyesinde idi.

ABD'de Sermaye 1770-2010
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Not: 1770'de ABD'de milli sermaye lig yillik milli gelire denktir. (1,5'i tarim topraklar:
olmak lizere) Kaynaklar ve rakamlar bakiniz piketty.pse.ens.fr/capital21c.

Ancak, 19.yy.’da, sanayi devrimi sayesinde sermaye edinebilmek icin yeni firsatlar olustu.
Boylece, 19.yy. boyunca, sermayenin diizeyi ve gorece Onemi artti. Piketty’ nin agikladigi
gibi, “Amerika Birlesik Devletleri’nde onemli miktarda hem sanayi sermayesi ve hem de
gayrimenkul stoku olustu. Oyleki, 1910 yilindaki milli gelir, bes yillik bir milli gelir
seviyesine yakin oldu. Halbuki bu oran, 1810 yilinda 3 idi. Eski Avrupa’daki oran ayni1 kald1
ancak, yiizyilin yarisinda o da diistii."
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Avrupa ve ABD'de Miras Varliklarn Egitsizligi
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Mot: 20. yizyihin ortalarina kadar miras esitsizligi ABD'ye kiyasla daha fazlaydi. Kaynak ve rakamlar
bakimz piketty.pse.ens.frfcapital2 1lc

Sermaye/gelir oranmnin  19.yy.’da  Avrupa’da artmasina ragmen Amerika Birlesik
Devletleri’nde artmamasinin nedenlerinden biri sudur: Avrupa’daki gii¢lerin aksine, Amerika
Birlesik Devletleri hi¢cbir zaman bir kolonilesme kalesi olmadi (bu ylizden de Avrupa’nin
yaptig1 gibi bir yabanci sermaye asla toplamadi). Ancak, Avrupa’ya kiyasla Amerika Birlesik
Devletleri’nde biiyiime (niifus artist da dahil) daha hizli oldu. Bununla ilgili olarak,
biiylimenin sermaye/gelir oranini nasil azalttigini ileriki konularda inceleyecegiz.

Bunlara ragmen, sermaye /gelir oran1 19.yy. siiresince yiikseldi ve bunun bir sonucu olarak da
servet esitsizligi olustu. Ancak, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki bu esitsizlik Avrupa’daki
kadar biiyiik olmadi. Bu durum ilgili grafiklerde goriilebilir.

B. 1914-1950 Savas Yillari: Sermayenin (ve Esitsizligin) Yikilis1
10. Savasin Fiziksel Tahribati

Simdi savas yillarina donelim ve bu yillarin servet stoku iizerindeki yikici etkilerini ve
sermayenin hem Avrupa hem de Amerika Birlesik Devletleri’nde esitsiz dagilimi konularim
inceleyelim.

Konuya soyle baslayabiliriz; her iki diinya savasinda da Avrupa’daki fiziksel sermaye (sanayi
ekipmanlar1 ve binalar da dahil) tahrip olmustu ve bu durum toplam servet stoklarinin
azalmasi lizerinde ¢ok onemli bir etki yapmisti. Piketty’nin de isaret ettigi gibi, 1914-1945
arasindaki savas yillarinda yasanan sermaye kaybi, savasin yarattigi fiziksel tahribat ile
aciklanabilir. Yazarin agiklamasina gore; "1914-1945 doneminde sermaye/gelir oranindaki
diisme, sermayenin (binalar, fabrikalar, alt yap1 vb.) fiziksel tahribati ile simirli bir dlctide
aciklanabilir. 1913 yilinda, ingiltere, Fransa ve Almanya’da ulusal sermayenin degeri, yillik
milli gelirinin 6,5-7 arasinda bir orandaydi ve 1950 yilinda 2,5 civarma diistii... I.Dlinya
Savasi sirasinda oOzellikle Fransa’da (iilkenin iyice hirpalanan kuzeydogu ve on kiy1
boliimlerinde); ve II.Diinya Savasi sirasinda Fransa ve Almanya’da; 1944-45°de yapilan
yogun bombalamalar nedeniyle sermayede onemli Ol¢iide bir fiziki tahribat olmustur (savas
donemi I. Diinya Savasindan daha kisa siireli olmasina ragmen teknoloji dnemli 6l¢iide tahrip
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olmustur). Sonucta, Fransa’da bir yillik milli gelire esdeger olan bir servet tahrip olmustur
(sermaye/gelir oranindaki toplam diisiisiin beste biri ile {icte biri iizerinden hesap edilerek).
Almanya’da ise, 1,5 (veya yaklasik toplam diisiisiin licte biri kadar) bir servet tahribati
olmustur. Bu durumlar nedeniyle, dogrudan etkilenen iki iilke i¢in ¢ok Onemli olsa da,
sonucta bu diisiisler bize toplamdaki diislisiin ancak bir boliimiinti izah etmektedir.
Ingiltere’de fiziksel tahribat daha az siddette ve I.Diinya Savasina gore daha onemsizdi,
ayrica II. Diinya Savas1 sirasinda, Almanya’da bombalama nedeniyle milli gelirin yiizde
10°’ndan daha az idi. Su anda, ulusal sermaye dort yillik milli gelir kadar diismiistiir (veya
fiziksel tahribat nedeniyle olusan kaybin 40 katindan daha fazla), Fransa ve Almanya’da
oldugu gibi"

Avrupa’da sermaye kaybini bir biitiin olarak izah etmek i¢in, savasin fiziksel tahribatinin
haricindeki diger sebeplere de bakmamiz gerekir. Simdi bunlari, I[.Diinya Savasindan
baslamak iizere kronolojik olarak inceleyelim.

11. Birinci Diinya Savasi

1914 yilinda I. Diinya Savasi basgosterdiginde, savasan hiikiimetler biiyiikk Ol¢iide
bor¢luydular. S6z konusu borg¢lar1 finanse etmek i¢in gerekli olan para, daha 6nceden finansal
ve yabanci kaynaklardan saglanmistir (bu servetin sermaye birikiminden gelmesidir). Bu,
sermayeyi tahrip etmemisti. Daha ¢ok hiikiimetin bor¢lari i¢in transfer edilmist.

Savas bittigi zaman, borclu olan hiikiimetler, biriktirmis olduklar1 borglari olabildigince ¢ok
odemek istediler ve bunu da birkag degisik yolla yaptilar. i1k olarak; borclu olan hiikiimetler,
artan oranl vergileri (sermayaye uygulanan vergiler dahil) en yiiksek seviyede arttirdilar.
Ikinci olarak; borclu hiikiimetler, para basma yoluna gittiler; bu enflasyonu yiikseltti ve
boylelikle ddemeleri gereken borcun yiikiinii azalttilar. Bu her iki uygulama da, serveti
asindird: (bir taraftan servet daha once hi¢ olmadig: sekilde vergilendirildi, diger taraftan da
hiikiimet bor¢lariin degeri diistii).

Simdi, 6ncelikle vergilendirme konusunu inceleyelim. I.Diinya Savasinin ardindan, ingiltere,
Fransa, Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’nde vergiler énemli oranda arttirildi ve
vergilerin biiyiik kismi1 artan oranliydi, bu yiizden servet (ve onlarin servetleri) énemli oranda
asindi. Bu iilkelerdeki en yiiksek vergi oranlarini inceleyelim. Piketty 'nin agikladigi gibi "
I.Diinya Savas1 Oncesinde vergi oranlari, en astronomik gelirler icin bile oldukca diisiik bir
seviyede idi. Bu durum, istisna olmaksizin her yerde de boyleydi... 1914 yilina gelinceye
kadar bu en iist oran dnemsiz bir seviyedeydi ve savas sonrasinda yukariya dogru firlad1 gitti.
Fransa’da 1914 yilinda gelir vergisi kanunu tam %?2 nisbetinde bir iist oran belirlendi ve vergi
miikelleflerinin sadece kiiciik bir azinligina uygulandi. Bu sadece savas sonrasi ve farkli bir
finansal ve politik kapsamda yapilan radikal bir uygulamaydi ve vergi oranlar1 “modern”
seviyeye yiikseltildi: 1920°de %50, 1924°de %60 ve hatta 1925’ de %72... Almanya Ornegi
oldukga ilgingdir; ¢iinkii Almanya savas Oncesinde yirmi yildan daha fazla bir siiredir zaten
artan oranhi gelir vergisi uygulamaktaydi. Bu baris yillart siiresince, vergi oranlar1 hi¢bir
zaman Onemli bir nispette yiikselmedi. Prusya’da en iist oran 1891 yilindan 1914 yilina kadar
%3 nispetinde sabit kaldi, sonra 1915 yilindan 1918 yilina kadar %4 nispetine yiikseltildi ve
1919-1920 doéneminde politik koklii degisiklikler nedeni ile aniden %40 nispetine firladi.
Amerika Birlesik Devletleri, diger iilkelere kiyasla, politik ve entellektiiel bakimdan artan
oranli vergi uygulamasini kabul etmeye daha hazir bir durumdaydi, 1918 — 1919 yillarina
gelinceye kadar bu duruma onciiliik etti ve savas yillar1 boyunca 6nce %67 ve daha sonra da
%77 nisbetine yiikseltti. Ingiltere’de en yiiksek oran 1909 yilinda %9 olarak kaldi, bu o
tarihte dahi ¢ok yiiksek bir orandi ancak, savas sonrasinda ani bir artisla %40 oraninda artt1."
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Sadece gelir vergisi degil, mirasla ilgili vergiler de, I.Diinya Savasimi takip eden yillarda
birden artmistir. ingiltere’de rnegin; miras vergileri 6nce %15’e, savastan sonra %40’ a kadar
yiikselmistir. Fransa’da bu oranlar %7’den %30’a ¢ikmistir. Almanya’da, %0’dan % 35’e ve
Amerika Birlesik Devletlerinde %0’dan %40’a yiikselmistir. Boylelikle zenginlerin sermaye
stoklarinda biiyiik bir kesinti ortaya ¢ikmistir.

Gelir Vergisi Ust Orani1 1900 -2013
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1988'de %28'e diigmiistiir. Kaynak ve rakamlar bakiniz piketty.pse.ens.fr/capital21c.
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% 70'den 2013 'de % 35'e diismiistiir. Kaynak ve rakamlar bakiniz piketty.pse.ens.fr/capital2l1c.

Yukarida soz edildigi gibi, hiikiimetler bor¢larim1 6demek i¢in vergileri arttirmanin yanisira
fazla miktarda para da basmislardir. Piketty’nin aciklamasiyla; “1914 yili Agustos ay1
baslarinda savasan giicler, servetin altina doniisiimiine son vermislerdir. Savas sonrasinda ise
tim iilkeler kabarik kamu borclarini 6demek icin ya para basmiglar ya da tahvil
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2

cikarmiglardir.” Piyasada artan para miktar1 enflasyona sebep olmustur. Hiikiimetin i¢
borglart alacaklilara para olarak 6denmistir ancak bu paranin degeri, enflasyon nedeniyle
giderek azalmistir. Yerlesik bir durum arz eden bu enflasyon hi¢ te 6nemsiz degildi. Yazarin
acikladigi gibi, "1913 ve 1950 yillar1 arasindaki enflasyon, Fransa’da yillik %13’1 agmistir.
Almanya’da enflasyon yillik %17 idi. Her iki savastan da politik istikrarsizlik ve hasar
bakimindan daha az etkilenen Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nde ise enflasyon daha
diisiik seviyelerde; 1913-1950 yillar1 arasinda %3 seviyesindeydi. Bu durum bile fiyatlarin ii¢
ile carpilmasi anlamina geliyordu."

Ayrica, enflasyon nedeniyle yiikselen fiyatlar1 diisiirmek icin hiikiimetler her yerde kira
kontrolii yapmaya basladi. Bu gayrimenkullerin fiyatlarin1 diisiirdii ve boylece 6zel sermaye
bir kez daha hasara ugradi. Piketty’ye gore, "savas sonrasi yillarda konut fiyatlar tarihsel
olarak dip seviyeye indi. Bunun sebebi, 1920’li yillarin basindan beri hiikiimetlerin hemen
hemen her yerde uyguladiklar kira kontrol politikalaridir... Kiralar, diger fiyatlara gore daha
hizl1 distii. Ev sahipleri konutlarindan daha az kazang saglarlarken, diisiik kiralar kiracilari
bir miktar kazancli ¢ikardi, sonugta gayrimenkul fiyatlar distii."

12. Biiyiik Buhran ve 1929°da Borsanin Cokiisii

I. Dunya Savasi, sermayenin disiisiiyle ilgili sadece bir baslangi¢ti. Ancak, daha sonra neler
oldugunu bir diisiinelim: 1929 yilinda borsa ¢oktii. Ozellikle, biiylik sermaye stoklar1 bir
gecede yok oldu, arkasindan bankalar ve sirketler de iflas ettiler.

29 buhrant kisa donemde sadece Ozel sermayeye zarar vermedi. Borsanin c¢okiisii ve
istikrarsizligin basgostermesi sonucunda genel olarak hisse senetlerinin degeri diistii ve
mevcut degerlerinin olduk¢a altinda yer aldi. Bunlardan daha da 6nemlisi, 6zel miilkiyetinin
yanisira, dizginsiz bir sekilde kalan serbest piyasada pek¢ok sorgulamalar basladi. Sonug
itibariyle, gelismis diinyadaki hiikiimetler, sermayeden elde edilen kazanglar iizerindeki
vergileri arttirarak ve serbest piyasa iizerinde bir takim diizenlemeler yaparak ve hatta
(0zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda) bir kamulastirma ¢ilginlig: icerisinde 6zel varliklari
satin almislardir. Tekrar etmek gerekirse, alinan tiim bu tedbirler 6zel sermayenin diizeyini ve
gorece Onemini tahrip etmistir.

13. II. Diinya Savasi1 ve sonrasi
13a. I1. Diinya Savasi ve sonrasi

Biiylik Buhran II. Diinya Savasina kadar devam etti. Bu siire¢ icerisinde sermaye bir darbe
daha ald1 ( I.Diinya Savas1 sirasinda ortaya ¢ikan ayni sebepler nedeniyle ozellikle fiziksel
sermaye hasar gordii). Hiikiimetler kendi vatandaslarindan bor¢ para aldi, borglarimi geri
odemek iizere para bastilar ve enflasyon bas gosterdi ve enflasyonun etkisini ortadan
kaldirmak i¢in kira kontrol sistemini uygulamaya koydular.

1950’ye kadar, Avrupa’daki sermaye darmadagan oldu. II. Diinya Savasi Oncesinde,
sermaye/gelir rasyosu 6-7’lerde iken 1950’de 2-3 civarina diistii. Savas Oncesinde, Avrupa’da
oldugu gibi, Amerika Birlesik Devletleri’nde de 6nemli bir sermaye birikimi olmamisti. Hatta
savas Amerika Birlesik Devletleri’ni fazla etkilemedi. Bundan dolayi, Amerika Birlesik
Devletleri’nde sermayenin diisiisii Avrupa’da oldugu kadar siddetli degildi. Ozellikle,
Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye/gelir oran1 5’den 3.5’e diistii.

Savas yillar1 sadece sermayeyi tahrip etmekle kalmamis, ayni zamanda esitsizligi de
arttirmistir (servetin payindaki %10’dan %1’e kadar olan disiisleri gosteren grafikleri
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hatirlayimiz). Bu durum, daima en iist seviyede yer almis sermayenin nasil tahrip edildigini
gosteren bir sonuctur. Piketty’ nin agiklamasiyla, "biiyiik Olciide savasin ortaya ¢ikardigir bu
kaos, 20. yy.’daki esitsizliklere sebebiyet vererek politik ve ekonomik soklar yaratti. Esitligin
saglanmasina doniik, catisma icermeyen c¢alismalar yoktu. 20.yy.’da, demokratik veya
ekonomik rasyonelligin uyumu degil, ama savas gecmisi sildi ve toplumun gecmise bir
siinger ¢cekmesini sagladi. Bu soklar neler idi?... Her iki diinya savasinin yaptigi tahribat,
biiyiik buhran nedeniyle olan iflaslar ve bu donemde uygulanan kamu politikalar1 (kira
kontroliinden ozellestirmelere ve enflasyona, hiikiimet bor¢larindan rantiye elde eden sinifa
kadar). Tim bu durumlar, 1914-1915 yillarinda sermaye/gelir oraninda keskin diisiislere ve
milli gelir icinde sermayeden gelen gelir paylarinin azalmasina neden oldu. Ancak, sermaye,
emek giiciinden ¢ok daha fazla yogunluktaydi, bu yiizden sermayeden elde edilen gelir, gelir
siralamasinin en st diliminde (hatta en iist dilimin bile daha iizerinde) temsil edildi.
Dolayisiyla, iist gelir grubunun payimin azaldigr 1914-1945 doneminde, sermayenin ve
bilhassa 6zel sermayenin direng gosterdigi soklarin ve gelir esitsizligine sebebiyet veren
soklarin varliginin gercekligi ortada olup, sasirtict bir siirpriz degildir."

20.yy. baslarindaki pek¢ok zengin bireyin %10’luk (6zellikle en tepe noktadaki %]1)
nispetindeki sermaye kaybi gercekten dikkat cekicidir ve bu durumun ne kadar siddetli
oldugunu anlamak igin, rakamlara bakmak gereklidir. Fransa’da, ornegin, "1910-1920
doneminde toplam servetin %90’1na sahip olan iist tabakanin payi, 1951-1970 doneminde
oran olarak %60-70’e diismiistiir; En st ylizdelik pay 1910-1920 déneminde %60 iken
1950-1970 doneminde %20-30 diizeyine diismiistiir. Verileri temin edilebilen diger Avrupa
iilkelerinin bilgileri de bunun genel bir olgu oldugunu dogrulamaktadir. ingiltere’de en iist
dilimin pay1 [.Diinya Savasi oncesindeki %90 seviyesinden oldukc¢a hizli diiserek, 1970’11
yillarda %60-65 oranina inmistir... 20.yy. 1n soklarindan sonra, en iist dilimin pay1 diismiis
ve 1910-1920 donemindeki %70’ler seviyesinden, 1970-1980 doneminde %20 seviyesine
diigsmiistiir."

Amerika Birlesik Devletleri'nde de durum aynmiydi. Ozellikle “1910 yilinda, sermaye
esitsizligi Avrupa’dan daha az olsa da yine de yiiksek seviyedeydi: toplam servetin %80’ine
sahip olan en {ist tabaka ve %45 civarindaki ikinci iist dilim", 1950 yilina kadar, bu rakamlar
strasiyla %65 ve %30’a diismiistiir.

13 b. Zenginlikteki Diisiis ve Orta Smifin Yiikselisi

Servetten en fazla faydayr kim saglamustir? Ilginctir ki hi¢c kimse. Aksine, servet sahibi
olanlarin sermaye kaybi1 hemen hemen tamamen, yeni olusan orta sinifa gitmistir; "Her
durumda, en zengin %10’luk kismin 'babadan kalma orta sinifa' (servet hiyerarsisinin % 40’1
orta simif olarak tanimlanmaktadir) gittigini ve niifusun yarisimi olusturan en fakir ve toplam
servetin en diisiik kismina (genel olarak %35 civar1) gitmedigini biliyoruz... Buradaki 6nemli
yapisal doniisiim; niifusun yaklasik yarisim temsil eden, kendileri i¢in yeterli sermaye
edinmeye gayret eden ve ulusal servetin ii¢te birinden {icte ikisine ulagsmaya calisan bireylerin
olusturdugu bir orta sinifin belirmesidir."

Orta sinifin yiikselisini nasil izah edebiliriz? Burada birka¢ 6nemli faktor vardir. Bunlardan
biri; sermaye onemli Ol¢iide tahrip oldugundan, geliri belirleyen unsurlar arasinda emegin
daha fazla 6nem kazanmis olmasidir (¢ok servet sahibi olanlar artik mirasa daha fazla bagiml
degildir, en yiiksek geliri ise calisanlar kazanir) ve bu da sermayeye demokratik bir erisim
demektir. Piketty’ye gore, "II. Diinya Savasini takip eden on yillik siire¢ igerisinde, mirasa
dayali servet énemini kaybetmistir ve belki de tarihte ilk kez olarak, is ve calisma iist-tepe
noktaya dogru giden en emin yol olmustur.”

Ayrica, artan oranh vergiler savas yillar1 boyunca ve II. Diinya Savas1 sonrasinda da gecerli
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olmus ve artik savas giderlerini karsilamak icin degil saglik, egitim, emeklilik ve is sigortasi
gibi sosyal hizmetlerin yayginlastirilmasi i¢in kullanilmaya baslanmistir. Yazarin soyledigi
gibi “hiikiimetin elde ettigi bu vergi gelirlerinin nerelerde kullanildiginin tarihgesine bir
bakalim: ‘sosyal devletin insa edilmesi’ i¢in. 19.yy.’da hiikiimetler bu vergi gelirlerinin
biiylik bir kismimi hiikiimranlik misyonlarim siirdiirmeye harciyorlardi. Oysa bugiin aym
fonksiyonlar1t milli gelirin yirmide birinden daha az bir gelirle yiiriitmektedirler. Toplanan
vergi miktarindaki artislar hiikiimetleri giderek daha genis toplumsal islevleri yerine getirme
durumunda birakmistir ki; bu hizmetler, bugiin iilkelerin durumlarina baglh olarak, milli
gelirin dortte biri ile ilicte biri arasindaki bir gelirle yiiriitiilmektedir. Bu gelirler iki esit
bolime ayrilabilir, bir yarisi saglik ve egitim giderlerine ayrilirken diger yarisi ise ikame
gelirler ve transfer ddemelerine ayrilabilir."

Giiniimiizde, gelismis olan bu sosyal hizmetler nedeniyle hi¢ siiphe yok ki herkesin yasam
kalitesi daha da iyilesmistir. Ancak, sermayenin yeniden dagilimina gelindiginde, sosyal
devlet esas itibariyle kendisinin belirledigi yiiksek iicretle yasamini saglamaya calisan orta
sinif1 tercih etmisti.

Buraya kadar isledigimiz konularda, savas yillarinin sermayeyi tamamen nasil
sekillendirdigini gordiik. Bu noktada, sermayenin hem diizeyi, hem de gorece 6nemi azalmis
ve sermayenin onemli bir boliimii zenginlerden yeni olusan orta simifa dogru kaymistir (bu
sekilde esitsizlik de azalmistir). Boylelikle, sermayenin ve sermayenin esitsiz dagiliminin
savas sonrasi yillardan giinlimiize kadar olan siirecteki hareketlerini gérmiis olduk.

C.II. Diinya Savasi Sonrasindan Giiniimiize
14.1950 - 1980

1950-1970 doneminde Bati Avrupa’da oldugundan daha fazla, Amerika Birlesik
Devletlerinde ekonomi dalgalanmayi siirdiirmiistiir. Ozellikle kisi basina diisen milli gelir
Bati Avrupa iilkelerinde %0,7’den %4’e ani bir yiikselme yaparken, Amerika Birlesik
Devletleri’nde %1,5°dan % 2,4’e cikmustir. Savas yillarindaki sebepler nedeniyle her iki
tilkede de tikanan ekonomik gelismeler, bulduklar: bu ilk firsatta sicrama yapmugslardir.

Bati Avrupa iilkeleri bu siire¢ icerisinde Amerika Birlesik Devletleri’nden daha fazla bir
performans bilyiimesi goOstermislerdir. Bunun gercek sebebine bakildiginda, Bati Avrupa
tilkelerinin ekonomisinin o donemlerde Amerika Birlesik Devletleri’nden daha az gelismis bir
durumda oldugudur (savastan daha c¢ok etkilenis olmalaridir) ve bu yiizden de Bati Avrupa
ilkelerinde sicrama etkisi daha belirgin olmustur. Piketty’nin acikladigi gibi, “tarihsel
perspektifte bakildiginda, 1914-1945 donemi boyunca Avrupa, Amerika Birlesik
Devletleri’nin gerisinde kalmis fakat savas sonrasindaki otuz yillik siradisi donemde,
‘muhtesem otuz yil Trente Glorieuses’ doneminde sigcramayr yakalamistir. Bu sigrama
tamamlandiginda, hem Avrupa ve hem de Amerika Birlesik Devletleri kiiresel teknolojik
onciiliikte sinira gelmis, ayn1 zamanda ekonomik Onciiliigiin karekteristigiyle biiyiimeleri de
goOrece yavaglamistir.”

Buna ragmen, ne Amerika Birlesik Devletleri, ne de Avrupa iilkeleri, 1970’11 yillardaki
yavaslamanin, sicramanin sona erdiginin kag¢inilmaz bir sonucu olduguna inanmamistir.
Aksine, her iki tilke de, onceki on yilda piyasaya cesitli miidahaleler -piyasa diizenlemelert,
yiiksek vergiler ve sanayi 6zellestirmeleri gibi- yapildig: tespit edilmistir.
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15. 1980°’den Giiniimiize

Konumuza piyasa diizenlemeleri ile baslayalim. Piketty’nin a¢ikladigi gibi “1980’1i yillarda
diinya genelinde iilkeleri etkisi altina alan, finansal piyasalarin ve sermaye akisinin yeniden
diizenlenmesi, mal ve hizmetler piyasasinin serbestlestirilmesini de igceren ekonominin
Ozellestirilmesi siireci oldukca zor ve karmasik olmustu. Biiyiikk Buhran ve sonrasindaki
felaketler hafizalardaydi. 1970’1i yillarda bas gosteren ‘stagflasyon’ olgusu, savas sonrasi
Keynezyen wuzlasma simirlarin1 belirlemisti. Savas sonrasinda yeniden yapilanma ve
‘muhtesem 30 y1l”1n yiiksek biiyiime oranlari, devletin roliinde sinirsiz genislemenin hikmeti
ve milli hasilay1 arttirma iddialarim sorgulamak dogaldi. Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere’de 1979-1980lerin ‘muhafazakar devrimler’ ile diizenleme hareketi basladi (sigrama
ka¢inilmaz bir siire¢ olmasina ragmen...).”

Piyasalarinin serbestlestirilmesinin yanisira, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere artan
oranli vergilerini de indirdiler: “1830’lu yillardan 1970°li yillara gelinceye kadar esitlik
konusundaki uygulamalardan sonra, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere bu konudaki
uygulamalarini tam ters yonde degistirdiler. Gegen otuz yildan daha uzun siiredir en yiiksek
gelir vergisi oran1 Fransa ve Almanya’daki vergilerden daha yiiksek olmasina ragmen, bu
tlkelerin seviyelerinin altina diistii. Vergi oranlar;; 1930-2010 doneminde %50-60
seviyesinde kalirken (bu periyodun sonuna dogru biraz diisiis gosterdi), Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri’nde 1930-1980 donemindeki %80-90 oranindan, 1980-2010 déneminde
9%30-40 oranina diistii (1986 yilinda Reagen’in vergi reformundan sonra %28 noktasina kadar
geriledi)."

Bu arada, Fransa (ve Ingiltere), milli sanayilerini 6zellestirme yoluna gittiler.

Piyasalarin serbestlestirilmesi ve kamu varliklarinin satilmasi (6zel sektore), gelismis diinya
tilkelerinde 6zel sermaye stoku artisina biiyiik bir etki yapmistir. Aym1 zamanda, artan oranl
vergilerdeki diisiis, sermayenin artan bir sekilde en {iist tabakada yogunlagsmasini saglamistir.
Boylece, 1980’li yillarda hem sermaye getirisinde hem de esitsizlik diizeyinde artig
goriilmiistiir. Ancak, gelismis diinyay1r bu yone iten faktorler, sadece yukarida belirtilen
faktorler degildir.

Ayrica, ekonomik biiylime oraninin 1970 yilindan sonra yavaslamis olmasi da bunda rol
oynamistir. Gormiis oldugumuz gibi, yiiksek biiylime sermayenin nispi 6nemini azaltir ki bu
ylizden 1970’den sonra biiylime yavaslamis boylece sermaye diizeyinin ve oneminin gelire
kiyasla artmasina imkan saglamistir. Ve sermaye dogasi geregi zamanla tekrar birikme
egilimine girmis (her sey esit olarak), donem boyunca sermaye hem daha onemli hale gelmis
hem de daha cok birikmistir.

Buna ilaveten, son 30 yil igerisinde iicretlerdeki esitsizlik pek cok yerde artmis -6zellikle
Amerika Birlesik Devletlerinde- ki bunun da sermaye esitsizliginin artmasma katki
sagladigimi goriiyoruz.

Hem sermayenin getirisi ve hem de esitsizlikteki artis rakamlarla da gosterilebilir. Oncelikle
sermaye/gelir oranlarini ele alalim. Amerika Birlesik Devletlerinde sermaye/gelir oran1 savas
sonras1 siirecte 3.5 oranindan bugiin hemen hemen 5’e ¢ikmustir. Ingiltere’de sermaye/gelir
orani II. Diinya Savasindan sonra 2’nin iizerindeki seviyesinden bugiin 5.5’a yiikselmistir.
Benzer sekilde Fransa’da sermaye/gelir oran1 3’iin altinda iken 6’nin iizerine, Almanya’da ise
2’nin lizerinde iken 4’{in {izerine ¢ikmustir.

Ust tabakada bulunanlarin sermaye sahipligi bakimindan oransal sayilar1 (%10’luk iist ve %
I’lik dst), 1970’li ve 1980’li yillardan bu yana yiikselmektedir. Amerika Birlesik
Devletlerinde, 6rnegin, %1’lik iist tabakadaki sermaye sahipligi %30’ un altinda iken yaklagik
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9%35’e yiikselirken, %10’1luk iist tabakadaki sermaye sahipligi %60’1n iizerinde iken %70’in
iizerine cikmistiur. Ingiltere’de ise, %1°lik iist tabakadaki sermaye sahipligi %20’ nin iistiinde
ike %30’un {iistiine yiikselmis, % 10’luk iist tabakadaki sermaye sahipligi de %60’ 1n iizerinde
iken %70’e ¢ikmistir. Fransa’da ise, yiikselme bu kadar keskin olmamakla birlikte yine de
artis izlenmis: %]1’lik iist tabakadaki sermaye sahipligi %21°den % 25’e yiikselirken, %
10’1uk {iist tabakadaki sermaye sahipligi % 60’dan % 63’e ¢ikmustir.
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BOLUM III
SERMAYENIN GELECEGI (VE ESiTSIiZLiK)
16. Sermayenin Gelecegi (ve Esitsizlik)

Tim bu bashiklara baktigimizda gordiiklerimiz nelerdir? Veri ekonomik biiylime oraninin,
gelisen diinyada gelecek on yillik donemde %1-2 arasinda kalacagi beklenmektedir. Diger
yandan, sermaye/gelir oraninin biiylimeye devam edecegi beklenmektedir. Daha Once de
belirtildigi lizere; Piketty, sermaye/gelir oraninin diinya genelinde 2100 yilina kadar %7’ ye
yiikselecegini varsaymaktadir.

Sermayenin dogal egiliminin {ist noktada toplanma oldugu gercegi veri iken; sermaye
sahipligindeki esitsizligin de artmaya devam edecegini beklemeliyiz. Diger bir ifadeyle, orta
sinifin yavas yavas buharlasmaya baslayacagini beklemeliyiz. Elbette artan oranh vergiler
onemli bir sekilde yiikselmedikge.

O halde, burada 6nemli olan nedir? Bu durum gercekten bir problem midir? Simdiye kadar
adalet konu edilmekten kacinilmistir, ancak simdi bu soruyla yiizlesmek zorundayiz.

17. Adalet Konusu

Emek gelirlerinde olusan farkliliklarin ve sermaye birikiminde ortaya ¢ikan farkliliklarin adil
olduguna inanilsa bile, adalet konusu en iist tabakadaki sermaye birikiminin 6zellikle mirasa
dayali servetin sermayeye ve tiim topluma hakim olacak sekilde meylettigi gibi bir durumu
diisindiigiimiizde ciddi bir sekilde giindeme gelmektedir, Siiphesiz ki, bu durum sermaye
birikiminin oldugu ve yogunlastig1 yerde ortaya ¢ikan dogal bir sonucudur daha once de
gordiigiimiiz gibi, bu “r>g™ esitsizliginin dogal bir sonucudur (her sey esit olmaktadir)
(ki bunun anlami artan oranli vergilerin kisitlanmasidir veya birikmis olan servetin yeniden
dagitilmasidir). Piketty’nin agikladigi gibi, “sermaye getiri orani, ekonominin biiylime
oranindan Oonemli ve kalic1 bir sekilde daha yiiksek oldugunda, mirasin (ge¢miste biriken
sermayenin), tasarruflar (simdi birikmis servet) {iizerinde bir hakimiyet kurmasi da
kacinilmazdir. Keskin bir bakisla, durum baska tiirlii de olabilir, ancak durumu bu yone iten
glicler olduk¢a kuvvetlidir. “r>g” esitsizliginin bir anlamda gelecegi yiyip bitirecegi
diisiiniilebilir: ge¢cmisten gelen sermaye, emek giiciinden olmasa da, calisma ile kazanilan
tasarruf edilebilir gelirlerden ¢cok daha hizli1 ve otomatik bir sekilde biiyiimektedir. Bunun da,
gecmiste yaratilan esitsizlikler ve dolayisiyla miras gelirleri lizerinde orantisiz ve kalic1 bir
trend yaratmasi kacinilmaz bir durumdur.”

Bu durum bos bir spekiilasyon degildir: mirasa dayali servetin onemi, gelismis diinyada her
yerde ve ozellikle Avrupa’da belirgin bir sekilde artmaktadir. Fransa’y1 6rnek olarak alalim.
Yazarin izah ettigi gibi, Fransa’da “mirasa dayali servetin toplam servet igerisindeki pay1
1970°li yillarda tedrici bir sekilde yiikselme gostermistir. Ayni sekilde mirasa dayal
varliklarin, servetin ¢ogunlugu icerisindeki payr da 1980’1i yillarda artmistir. Elde edilen son
rakamlara bakildiginda, bu rakamlarin 2010 yilinda Fransa’daki 6zel sermayenin iicte ikisini
temsil ettigi goriilmektedir. Tasarruflardan elde edilen birikmis sermayenin ii¢cte birini temsil
etmesine ragmen, giiniimiizde, mirasa dayali sermaye akisinin ¢ok yiiksek miktarda oldugu
gozoniinde tutuldugunda; egilimin devam etmesi durumunda, bu oranin Oniimiizdeki on
yillarda giderek artis gosterecegi, 2020 yilina kadar siirpriz bir sekilde %70 oranina
yiikselecegi ve 2020’11 yillarda da %80 oranini bulacagi hususu olduk¢a muhtemeldir.

r=sermaye getiri orani, g=ekonimik bliylime orani
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Sayet, yiizde 1’lik biiylime oram ve yiizde 5’°lik sermaye getiri orani senaryosunun dogru
oldugu kabul edilirse; mirasa dayali sermaye payr artmaya devam edecek, 2050’1i yillara
gelinceye kadar %90 seviyesine veya yaklasik ‘giizel donem Belle Epoque’ seviyesine kadar
yiikselecektir."

Fransa mirasa dayali servetin dnemi konusunda onciililk ederken, eldeki deliller gelismis
diinyadaki diger iilkelerin de Fransa’nin gerisinde kalmadiklarin1 (ve aym yonde hareket
ettiklerini) gostermektedir.

Mirasa dayali1 sermayenin hakim oldugu bir diinyada temelde haksizligin oldugu agiktir; Yine
de Piketty’nin yaptig1 a¢iklamaya bakalim: “bizim demokratik toplumumuz meritokratik 3 bir
diinya goriisiine sahiptir veya oyle bir umut igerisindedir, ki bununla esitsizligin akrabalik
iligkilerinden ziyade, liyakat ve ¢abaya dayali oldugu bir toplum inancim kastediyorum. Bu
inan¢ ve umut modern toplumlarda cok onemli bir rol oynar. Basit bir sebeple: demokraside,
tim vatandaslarin haklarinin sdzde esitligi, yasam kosullarimin gercek esitsizligi ile biiyiik
oranda celismektedir ve bu celiskilerin asilabilmesi i¢in sosyal esitsizliklerin, keyfi bir takim
sartlardan ziyade rasyonel ve evrensel ilkelere dayanmasi hayati énem tasimaktadir. Bu
ylizden de, esitsizlik, ger¢cekte miimkiin oldugu kadar ve en azindan sdylem olarak da adil ve
hepimiz icin yararli olmalidir.”

Gelismis diinyadaki niifusun, biiyliyen esitsizlik karsisinda gittik¢ce artan bir sekilde huzursuz
olduguna onlarin go6zii Oniinde tanmklik edildigine dair isaretle bulunmaktadir. Sayet,
Piketty’nin soyledigi dogru ise ve sermayenin birikmesi ve yogunlasmasinin mevcut egilimi
devam ediyorsa ve siddetleniyorsa, bu durumda halkin bunu onaylamamasi elbette durumun
devamina ve siddetine baghdir.

18. Coziim: Sermaye Uzerinde Artan Oranh Vergi

Piketty i¢in, sermayenin en iist tabakada yogunlagsmasini (mirasa dayali servetin toplumu
hakimiyet altina almaya baslamasini) onlemenin en kolay ve en iyi yolu, sermayeyle ilgili
artan oranh vergilerin yiikseltilmesidir. Piketty ’nin ag¢ikladigi gibi,“dogru ¢6ziim sermayeye
yillik artan oranli vergi uygulanmasidir”. Bu uygulamayla, rekabet ve tesvikler korunurken,
esitsizligin onlenmesi de saglanmis olacaktir."

Stiphesiz ki sorun sudur: insanlar vergi 6demeyi sevmezler; bu yiizden sermayelerini vergi
odemeden yatirabilecekleri bir yer oldugunda, oraya yonlenip oradan menfaat saglamaya
baslarlar. Daha da fazlasi, sermaye vergilendirilmediginde ayrica bir zenginlik daha
yaratmaktadir; bu durumda sermaye i¢in yiiksek vergi odemekte oldugu yerlerden geri
cekilmek, vergi 6demeyecekleri bir alanda degerlendirmek ve bodylece vergilerini diisiirmek,
her zaman daha cazip olacaktir. Bu vergi cenneti olarak anilan yerlerde gerceklesmektedir.

Bu nedenle, sermayenin bir iilkeden ka¢cmasimi engellemek icin, iilkeler sermayeye
uygulamakta olduklar1 vergileri diisiirmek zorunda kalmaktadirlar. Piketty’nin izah ettigi gibi,
“diinyada sermayenin serbestce akisindaki rekabetin artmis olmasi, pek ¢ok hiikiimeti, vergi
gelirlerini artan oranli vergilerden ayirmak durumunda birakmistir. Bu Avrupa iilkeleri icin
dogru bir uygulamadir. Ciinkii orada bulunan kiiciik devletler i¢in, koordine edilmis bir vergi
politikasinin basar1 ile uygulanmasi miimkiin olmamaktadir. Sonug itibariyle, bu durum taban
ile tavan tabaka arasindaki, ornegin, emek geliri vergisi kesintisi, kurumsal vergi oranindaki
kesintiler, faiz, temettii ve diger finansal gelir kaynaklarindan elde edilen gelirlerden yapilan
vergi kesintileri konusundaki sonsuz yarisin sonucudur.”

} liyakata dayal1 bir yonetim anlayisin1 benimseyen devlet modeli
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Bu durum veri kabul edildiginde; sermayeye uygulanmakta olan artan oranli vergileri
arttirmak icin gecerli tek yol, uluslararasi alanda iyi bir isbirligi yapmak olacaktir. Zira tiim
diinya tilkeleri i¢in en ideal durum, sermayeye uygulanan artan oranli vergi uygulamalarim
kabul etmek ve onlar tatbik etmek olacaktir. Ancak, iilkeler arasinda yapilan bu isbirligi
seviyesinin basaritya ulagmasi oldukca zordur. Piketty’nin de izah ettigi gibi, “sermayeye
uygulanan kiiresel vergi iitopik bir fikirdir. Diinya iilkelerinin bu tiir bir fikri kabul edecekleri
konusunu tasavvur etmek bile zordur. Bu hedefe ulagsmak icin, iilkelerin diinya genelinde tiim
servetlere uygulanabilir sekilde bir vergi tarifesi diizenlemeleri ve daha sonra da bunu
gelirlere ne sekilde paylastiracaklarimi kararlagtirmalar gerekir.”

Tam bir uluslararasi igbirliginden bahsetmek biraz zor bir durum olsa da, Piketty, bu konuda
adimlarin Oncelikle bolgesel diizeyde atilmasi hususunda israrcidir. Hi¢ kusku yok ki,
sermayeye uygulanacak kiiresel bir verginin tesis edilebilmesi i¢in, yiiksek seviyede ve
gercekel bir uluslararast igbirligi gereklidir. Ancak bu yonde hareket etmeye istekli olan
ilkeler, bu ise bolgesel diizeyden baglayarak ve adim adim ilerleyerek bunu yapabilirler
(Ornegin, Avrupa iilkeleri)."

Sermayeye uygulanan adil ve etkin kiiresel bir vergi nasil olmalidir? Piketty’ye gore,
uygulanacak vergi detaylarinin, kamusal ve demokratik tartigma calismalar1 sonucunda
belirlenmesi gerekir. Ancak, yazar burada neyin daha adil ve uygun olacagina dair bir fikir
beyan etmemektedir: “Bir iilke, 1 milyon Euro’nun altindaki net varliklar icin %0 vergi
oranini, 1 ve 5 milyon Euro arasi icin %1 vergi oranini ve 5 milyon Euro’nun iizeri i¢in ise
%?2 vergi oranini diisiinmiis olabilir. Veya bir diger iilke, biiyiik servetler iizerinde ¢ok daha
artan oranhi vergilerin uygulanmasini tercih edebilir (6rnegin, 1 milyar Euro iizerindeki
varliklar i¢in, %5-10 aras1 oranda bir vergi uygulanmas: gibi). Diger yandan, miitevazi ve
ortalama diizeyde servete uygulanacak minimal vergi oranlar1 ile de bazi avantajlar elde
edilebilir (6rnegin, 200.000 Euro altindaki sermaye i¢in %0.1 vergi orani, 200.000-1.000.000
Euro arasindaki servet i¢in ise %0.5 vergi orami gibi).” Konu ile ilgili olarak Piketty su
ayrintilar1 da vermektedir: “bu durumda ideal bir vergi tarifesinin nasil olmasi1 gerekir? Bu
soruyu cevaplamak i¢in matematiksel bir formiil yoktur. Ciinkii bu bir demokratik miizakere
konusudur. 200.000 Euro’nun altindaki net servet i¢in %0.1oraninda ve 200.000-1.000.000
Euro arasinda olan net servet icin ise %0.5oraninda olmas1 mantiklidir. Avrupa’daki ve diinya
genelindeki biiylik sermayenin gercek getirileri %6-7 arasi veya daha fazlas1 kadar
oldugundan, 100 milyon veya 1 milyar Euro iizerindeki servet vergisinin %?2 oranini
agsmamas1 gerekir. En basit ve en adil prosediir; her bir sermaye grubundan, birkag¢ yil
oncesinde elde edilen getiriler esas alinarak, ona gore vergi yiizdesi orani belirlenmesidir. Bu
sekilde, sermaye getirilerinin yayilmasinin eslestirilmesi ve sermaye birikiminin istenilen
seviyede tutulabilmesi icin kademelilik derecesi ayarlanabilir. Sermaye dagilimindaki
farkliliklarin Onlenmesi (iist tabaka ve binlerce bireylere ait paylarin giderek artiginin
onlenmesi) ve istenilen minimal seviyeye getirilmesi icin; en biiyiik servetler iizerindeki
verginin yaklasik %35 oraninda artirllmasi gereklidir. Sayet, daha iddiali bir hedef tercih
edilirse diyelim ki, servet esitsizligini bugiinkii mevcut seviyesinden daha orta seviyelere
indirmek gibi bir hedef secilirse (tarih, biiylime i¢in bunun gerekli olmadiginm gostermektedir)
kimileri milyarderlere %10 veya daha yiiksek oranda vergi ongoriiyor olabilirler. Ancak bu
sorunu ¢dzmek i¢in uygun bir care degildir.”

Sermaye iizerinde kiiresel bir vergi uygulama secenegine ulasmak kolay olmayabilir;
Piketty’e gore, hatta bu altenatif ¢cok daha kotii de olabilir. Yazara gore, esitsizligin sebep
oldugu politik huzursuzluk; iilkeleri yerli ekonomiyi korumaya, sermayelerini kontrol etmeye
ve ulusalciliga yonlendirebilir. Piketty’nin izah ettigine gore, “sermaye lizerinde kiiresel vergi
uygulamasi gibi bir durum olmadikga, biiyiik olasilikla milliyet¢i bir savunma reaksiyonu
olusacaktir. Ornegin, bazilar1 sermaye kontroliiniin takibini, korumaciligm geri doniisii olarak
gorebilirler. Bu tiir politikalar nadiren etkili oldugundan hayal kiriklig1 ve uluslararasi
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gerginliklerde artis yaratabilirler. Korumacilik ve sermaye kontrolii ideal bir diizenleme i¢in
gercekten yetersiz bir tedbirdir olmaktadir. Pek ¢ok kisi, sermaye iizerinden kiiresel vergi
uygulanmasini tehlikeli bir yaniltma olarak gérecek ve reddedecektir ayni bir zamanlar, bir
asirdan biraz daha fazla bir siire Once, gelir vergisinin reddedilmis oldugu gibi. Dikkatli
bakildiginda, bu tiir ¢oziimlerin diger alternatiflerden ¢cok daha az tehlikeli olduklar1 ortaya
cikmaktadir.”

Sayet, sermaye iizerinde kiiresel bir vergi uygulanirsa, bu ne i¢in kullanilabilir? Piketty,
oncelikle hazineye yiik olan hiikiimet borclarinin 6édenmesi icin kullanilmasi gerektigini
savunmaktadir.

19. Sonug

Savas yillar1 sirasinda yasanan soklar (iki diinya savasi ve bilyiik buhran dahil), sermayenin
birikimi ve yogunlagmasinin ¢oéziimlendigi konusunda yamiltict bir goriinlim yaratmistir.
Ancak, durum boyle degildir. Aksine 20.yy.’1n ilk yarisinda meydana gelen biiyiik olaylar
gecmise sadece siinger c¢ekmistirr O zamandan beri, sermayenin birikimine ve
yogunlasmasina katki saglayan dogal giicler kendilerini yeniden ileri siirmiiglerdir. Sonug
olarak, sermaye bir kez daha tesis edilmistir. Ve ¢ok ama ¢ok yogunlagsmistir ve bu trendin
gelecekte de devam edecegi anlasilmaktadir. Elbette artan oranlhi vergiler yiikseltilmedikge.
Sayet yiikselirse, o zaman korumacilik ve milliyet¢ilik gibi bu tiir 6nlemlere basvurulmasi
giderek daha olas1 bir hale gelir ve bu durum da bize, gecmis yillarda uygulanan bu
politikalarin tehlikelerini hatirlatmalidir.

Diinyanin gelecegini tehdit eden karbon emisyonu ve bunun ic¢in bir seri tedbirler iceren
Kyoto Protokoliiniin dahi tam hayata gecirilemedigini unutmayalim.
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