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Tuncer Bulutag/

1. Sermaye Akimlari ve D6viz Piyasalari

1.1 Orgiit ve Piyasa

Cesitli yazilarimda surekli olarak vurgulggim gibi, geleneksel iktisat ku-
raminin ¢eitli eksiklikleri vardir. Bunlardan birisi, H. A.i§ion’un (1991: 25)
belirttigi gibi, kuramin, glemlere katilan tiketici ve Uretici gibi oyuncular
cok yetersiz bicimde betimlemesidir. Dahgdesu, bu kuramda temel aktor-
ler olan tiketici ve Ureticiler tek boyutludurlamgeta otomatondurlar. Tek
boyut tiiketicide 6zcikarla rasyonel davean Ureticide, firmada kardir.

Oysa, tilketici, tiim insanlar gibi cok-boyutludurn@in 6zgikarin étesin-
de kasgilikh davrans ¢cok 6nemlidir. Cekikiler insan yaaminin ve ilgkilerinin
temel Ozelliklerinden biridir. (Bu konulari fgea calsmalarimda inceledim.)

Ayni sekilde, iktisat kuraminda firmalar kar gsede kaan otomatonlardir.
Sirket sahipleri, yoneticiler kari encoktamayi tek amac edingierdir. Hisse
senedi sahipleri firmay! karli bulmazlarsaeti sirkete giderler; yeterli kéar
edemeyen yonetici @gstirilir. Kuram firma icine bakmaz (Stiglitz,1991:1L5

Prof. Dr., Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Kedtesi, iktisat Bolimii emekli gretim
Uyesi. Bu yazi, Turkiye Ekonomi Kurumu’'nun 11-12if8kK2004'te Isparta’da dizenlexli
12. Ulusaliktisat Sempozyumu’nda, “Sanayikeenin Nitelsi ve Gelsimi” baslii altindaki
konusmamda ileri strdgiim gorilerin gengletilmis seklini icermektedir ve basima 31 Mart
2005'de sunulmgtur. Makalede “yiikselen piyasalar” kavrami yerigelfsmekte olan Glke-
ler” terimlerini kullaniyorum. Bu konferans dolawyka Tirkiye Ekonomi Kurumu men-
suplarina, yaziyi bilgisayarda yazargd@m Ginaydin’a, Isparta’da ilgisini esirgemeyen Uni
versite mensuplarinasekkir ederim.

! Simon'a (1991: 25, 42) gore neoklasik iktisatta,,rhizmet, para dgsimi islemleri ege-
mendir. Son zamanlarda 6rgutsel dawataninda ileri suruleryisahibi vekili iligkisi, ba-
kisimsiz bilgi-iletimi, slem masraflari, oportunizm gaé#éri ve neoklasik iktisattan elde edil-
mis diger kavramlar 6rgltsel mekanizmalarin anahfg@l€rini gozardi ederler. Bu anahtar
Ogeler otorite, firma amaciyla 6zgdesme ve ggiidim gibi olgulardir.
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Bu anlays yeni bir calgmada (The Economist, January 22nd, 2005, The
Good Company, Survey) sergilenmektedir. Yazida kifirtinalarin toplum-
sal sorumluluk duymalarinin, toplumsal yardigteiine girsmelerinin, top-
lumsal adalet kaygilari gamalarinin anlamh olmagh gorisi savunuluyor.
Bu toplumsal sorumluluklarin devletlerigi oldugu belirtiliyor.

Yaziya gore, rekabet ortamiggandiginda, basit ahlak kurallarina, yasalara
uyulduzunda, firma icinde datim adaleti gercekigirildi ginde firmalar icin
tek amag hisse senedi sahiplerinin karini engtkfaa olmalidir. Boylece
Ozcikarla kar pgnde kama, topluma hizmet etmenin yolu olmaktadir.
A.Smith’in ileri surdigl gérinmeyen el kavraminin anlami budur. Bati top-
lumlarinda gercekkigirilen biyik gelgmenin temelinde yatan olgu da budur.

Oysasirketler icinde insan ifikileri cok farklidir.isveren-ici ili skisini ba-
sit bir piyasa i§kisi seklinde digtinmek mimkin d#ldir. (Bu konuya aagi-
da donecgim.) Firma iginde insanlar aralarinda mubadelergt iligkilerine
girismezler.

Bir 6nemli nokta, gefimis Ulkeler dahil her toplumda 6rgitirket) ve pi-
yasa bilgiminin farkli olmasidir. Bu bilgm zaman iginde de dgir. Dolayi-
siyla, her toplum ve zaman icin tek bir érgit vgaga bilgimi s6zkonusu
desildir. Ekonomilerde etkinlik ¢gtli 6rgit ve piyasa bilgmleriyle s&lana-
bilir (Simon, 1991: 28,29; Stiglitz, 1991: 17).

Bu desisiklik ve cesitliliklere ragmen, giinimiiz ekonomilerinde Uretimin
blyuk kismisirketler icinde gercekkgirilir. Bu Uretimin dizenlenmesinde
temel rolu de fiyatlar oynamaz. §des sanayilgmis toplumlarin ekonomileri
piyasa ekonomisinden ziyade oOrgltsel ekonomi diitelamebilir (Simon,
1991: 42; Stiglitz, 1991: 15).

Ekonomilerde bu temelgaliga sahipsirketlerde son zamanlarda énemili
desismeler olmaktadir. Bir dgsme yukarida belirt§im calsmada (The
Economist, January 22nd 2005: 6zellikle s.12) tikelir toplumsal sorumluluk
anlaysidir. Buna gore, firmalar yalnizca kangle ¢cevreyi korumayi, scile-
rinin ve bgkalarinin haklarini korumayi da g6zénine almakdirfYazida bu
gorise kagl cikilmaktadir.)

Baska yazilarimda aciklagim gibi, firmalarda hacmi kigultme, yonetici
kadrolarini ve duzeylerini azaltmgikémleri de vardir. Ayrica, bilindii gibi,
taseron kullanma glimleri de yaygindir.

Bu yazi bakimindan daha énemli olan gek, sirketlerde dikine birlgme
denilen (bgka isimler de verilen) bir olayin yaniyor olmasidir. B&ka yazi
ve konferanslarimda da aciklgan bu énemli olayl yazimin ikinci kisminda
ele alacgim.



Tuncer Bulutay 23

Bu kisimda piyasalardaki 6zelliklerigiaik kazanan piyasa tirlerini, 6zellikle
doviz piyasalarini, bunlarin yargtborclanma ve bunalimlari ele algca.

1.2 Piyasalar

Bu konular 6nceki calmalarimda (6rngin, Bulutay, 2004a: 52-55;
Bulutay, 2004b: 50-54) ele aldim. Burada daha ¢gidkizdpiyasalariyla ilgili
aciklamalar vereggm.

1.2.1 Olumlulslevler

Eski anlaysta piyasa sistemi incelenirken daha cok fiyatléagnak dgi-
timi iglevi Uzerinde durulurdu. Son zamanlarda ise dalkafigatlarin bilgi-
iletimi (enformasyon) ve bilgi gdama klevleri, sinyal sglama 6zellikleri
vurgulaniyo? Ama tabii bu iki levin birbirleri icine girdikleri de séylenebilir.

Bence piyasanin, fiyatlarin t¢ temel ve onermligvii vardir. Bunlardan
higbir toplum kolaylikla vazgegcemez. i) Piyasalesan turindn temel bir 6zel-
ligini olusturan bencil gilimlerine uygun yanit verirler. ii) Ayngekilde piya-
salar, her bireyin farkli okwnu, farkli gilimler icinde bulungunu kagilaya-
bilecek caitlilikler Uretebilirler. iii) Piyasalar insanlarimiibadele gereksini-
mini karsilayan temel kurumlardir.

Bu islevler cercevesinde piyasalgu olumlu glevleri yerine getirirler:
iv) Fiyatlar yonlendirici sinyal verirler. Orgen fiyatlarin diizeyi, 6zellikle
desisme eilimleri uygun girdi secimi ve Uretim konusundagkkli 6ngdru
olana saglar. v) Fiyatlarin ilgili bir olumlu glevi 6zendirici sglamasidir. Bu
Ozendiriciler Uretim kararlarinin dayanai olusturur.

vi) Piyasalarin ¢cok dnemli saygim bir islevi, insanlari yaptiklarindan so-
rumlu kilmasidir. Yaptiklari kér gediginda bunu almalari ne denli normal
saylliyorsa, Urettikleri zarar veriyorsa bunu Ustheleri de ayni derecede ge-
reklidir. Bu sorumluluk, insanlari zarardan kaclyaazararda israr etmeme-
ye, yapilan hatalari dizeltmeye zorlar (WrighQ&Xii, xiii).

Piyasa tokezlemesi denilen olaylaringohasinda bu sorumlugun, dola-
yistyla piyasa disiplininin bulunmaynin blytk katkisi vardir. Tarkiye'nin
son zamanlarda yadgl bunalimlarin temelinde, piyasanin yagattbu so-
rumluluk anlaysinin gerceklgmemesi olgusu yatar. Bircok 6zel banka bat-
mig, yakumlalukleri kamunun sirtinda kalghr. Diger bir deysle, kapitalist
ekonomi anlayina uyulmanytir.

2 parker'in (2004: 85, 86) belirfii gibi, A.B.D. ikinci Diinya Sav@ sonrasinda “kaynaklarin
kit oldugu” bir ekonomi dgildir. Dolayisiyla J. K Galbraith’in bizegettigi gibi iktisat bi-
limini kit kaynaklarin alanlara tahsisi diye tanamiak artik gecerli d@ldir. Ayni sekilde,
A. Sen’in acikladtl gibi, Cin ve Hindistan gibi Ulkelerin gamizda yaadgi buyuk acliklar
mutlak kithklardan ziyade kitliklarin iyi ggtilmamasinin sonucudur.
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Iki yazarin (The Economist, March 5th, 2005: 67)rtb&ki gibi, borclari
6deyememe durumu (default) piyasa mekanizmasingaldair 6zelligidir.
Bor¢ verme ve borcu 6deyememe, risk ve getiri bibikte giden bir olgudur.
Son zamanlarda Arjantin’de ya daser bir riskli Ulkede faizler ytksektir. Bu
yuksek getirinin bir riski (fiyatl) olmasi gerekiBu risk, borg¢ verenin parasini
alamamasi, borcu ddeyecek olanin 6deme aczisraadidir.

Bdylece d¢ borclarda da 6deyememe durumunugayanasi normaldir.
Son yillarin buyuk sakincasi ddememe durumununaagasaklanmasidir.
(Son ginlerde Arjantin borcunu 6deyemeygaeilan etmitir.) Boylece borg
veren spekulatorlere yiksek faiz elde etme guvesegsnmstir. Sonug, son
gunlerde ygun bicimde ysanmakta oldgu gibi, spekllatérlerin Turkiye'de
bir asiri kazang ve faiz cenneti yaratmalari olouw.

vii) Bilindi gi gibi, piyasalarin ilgili bir 6zelii rekabeti sglamasidir. Piya-
sayla ilgili olarak en c¢ok tagilan konu belki de budur. Ben bu tartalarin
yararini kabul ediyorum. Ama go kez soyut duzeyde, ekonominin gergek
verilerinden uzakta yapilan bu tarialarin, kapitalizmin ve piyasanin birgcok
baska yetersizliklerinin gézardi edilmesine yol &gtn disiniyorum.

viii) Piyasa lehine sdylenenghr bir tstiinlik demokrasinin ancak piyasa
sistemine sahip toplumlarda gercekhesidir. Ben bu gogii 6nemli olgtide
gecerli buluyorum. Kaynaklarin merkezdergdedigi bir ekonomik dizende
demokrasiyi zor goriiyorum. Bu ggrieskilerde Osmanlimparatorlguna,
gunimuizde Suudi Arabistan gibi petrol sahibi Ulkeleymaktadir. Bu konu-
da ilging bir kuram, demokrasinin ghbilmesinde yamurlu iklime sahip
olunmasinin 6énemini vurgulamaktadir.

ix) Piyasalarda dgsim, mibadele insanlar arasindgkiive dostluklarin
olusmasina yol acar ya da bunlari gtitir. Bu olumlu etki uluslar arasinda da
yaratilir. X) Bence bu konuda daha énemli bir etitaret sayesinde insanla-
rin farkli mal, hizmet ve fikirlerden yararlanabilhale gelmesidir. Bdylece
gesitljlik, bu cesitlilik icinde kisilere daha fazla secim ve 6zgurlikglsamiss
olur.

3 Bu gorige gore eski Cin gibi corak toprakli tilkelerde sudgm gerek vardir. Bu gereksinim

bir merkezi érgltlenmeyi gerektirir. Saveehditi de ayni yénde etki yaratir. Bu konudaki
ayrintilar, 6zellikle de toprak gdiminin siyasal haklar Gzerindeki olumlu etkisiini¢
(Midlarsky ve Midlarsky, 1997; Midlarsky, 1997)"yeakilabilir.

Ticaretin, uluslararasi #kilerin yogunlasmasinin toplum ve uluslarin 6zgin kultirine
zarar verdii, zevklerin ve kulturlerin evrensediégsi, toplumlarin A.B.D. kiltrinin ege-
menligine girdigi gorisl de tabii dgrudur. Bu sonu¢ bence de ¢ok sakincalidir. Yalnorz b
rada gruplar arasi ve gruplar i¢i farkliliklar dézgnine alinmalidir. Caplan ve Cowen’in
(2004:403) belirt@gi gibi, ticaret ve klreselgne sonucunda, toplumlar (gruplar) arasi
farklar azalsa bile, toplumlar (gruplar) icindekidyler arasi farklar, dolayisiyla bireysel
¢ssitlilik ve segim artacaktir.
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1.2.2 Sakincali Ozellikler

Tabii, piyasanin, Neoklasilktisat Kuramr'nin gdzardi effi birgok sakin-
calari da vardir. Bu sakincalariska yazilarimda (6rrign, Bulutay, 2004b:
50-54) ele aldim. Burada esas amacim son zamardagia kazanan sermaye
piyasalarindan, ¢zellikle de doviz piyasalarindéan agmak. Bunlara gegme-
den, piyasalarin bazi temel aksakliklarini kisagatmek istiyorum.

i) Piyasalarin en énemli sakincalarindan biri bugitsizlikler yaratmala-
ndir®> Buna kgut olarak piyasalar para giiciine sahig, kgrup ve toplumla-
rin ¢ikarlari yonundsslerler. i) Piyasalarin ilgili dier bir 6zellgi, 6zellikle J.
K. Galbraith'in vurguladii, ¢cagdas kapitalizmin ayirici bir dzelfjini olustu-
ran buyiksirketlerin, piyasalar, reklamlar, markalar yoluyl&etici istemle-
rini belirlemeleridir (Parker, 2004:86).

i) Diger bir sakinca piyasalarin, toplumsal dayaranin temel dgerlerini
yok etmesidir. Boylece toplumlarin @gsini olusturup koruyan ahlaki tigar
yikilmaktadir. iv) Piyasa sisteminin anonim ortadanyalnizca 6zel cikarla-
rina bakan alici ve saticilarin tercihlerinin kedaeli olmasi normaldir. Bu
nitelikte bir iliskide yalan, aldatma ve ¢alma da kolaylikla ortakalgilir.®

v) Piyasalarin ders kitaplarinda ele alinek boyutludur. Orngn ders ki-
taplarinin istem ¢oéztimlemesi fiyatlarla istem kanotan, satin alinan miktar

5 Bowles ve Gintis (1994: 15pyle séyliyorlar: “Aslinda bizim kar ¢iktigimiz piyasa de-

gil, servetin air1 yogunlssmasiyla piyasalarin dayattissitsizliklerdir”. Bu kitapta (6rne-
gin, 11, 13, 15, 19, 20) mulkiyet haklarinin demaikrgurttaslik haklarindan baskin ¢ik-
masina, kapitalist toplumdaki egemen olma (tahakktme) ilskilerine ( kadinlar tizerinde
erkeklerin, renkli irklar Gizerinde beyazlariggiier Gizerinde patronlarin, yurftar Gzerinde
devlet seckinlerinin, tabi uluslar Gizerinde egertrslarin tahakkiimine ) karcikilmak-
tadir.

Son konu igin (Ostrom, 1998: 115 )’e bakilabiflgni yerde, kamuya ait sulama sistemin-
den su calma olayini inceleyen ginrana sonuglari anlatiliyor. Calma orani, gdzetnasm
raflari ve etkilenen grubun hacmi arttikga artmdktaBuna kagilik gozeticilere sglanan
odulin artmasi, ¢alinma olayini saptama kogaylakalanma olasginin artmasi ¢almayi
azaltmaktadir.

Sonugcta, bir kinin opontunist bicimde davranmasinin (su ¢almagipotansiyel ddli
yiksek oldukca, gbzetme ve cezalandirma masrafiairyliksek olmasi gerekmektedir.
Bdylece, insanlar opontunist davrgnazaltacak i¢sel (ahlaki) kurallarg@nmedikce, go-
zetim ve cezalandirma masraflari ¢ok yiiksek olatu masraflar bir cok verimli ggimi
engelleyebilir.

Ote yandan, (The Economist, January 22nd, 2008:71Bye gore, aldatma, yalan yoluna
basvuran firma uzun émurli olamaz. Bu tirketler bor¢ alamaz, sunumcu ve gterile-
riyle kalici iligki kuramazlar. Dirtst davraniis hayatinda elzemdir.

Ayni yerde (s.13) sOylengine gore, rasyonel, hesaplayici dz¢ikar ile higgoalulik
(greed) birbirinden ayrilmalidir. Rasyonel 6z¢ikaurlu, diriist davranmayi ilke sayar, ki-
sa sureli dglinmez, uzun sireyi planlar. A¢gozlulik ise cirkingg insani iflasa sirikler.
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arasindaki igkide ygsunlasir. Fiyatlar istem miktarini belirler, istemi gie
Bdylece fiyat hareketlerine gore bazsildrin piyasayi terketmesi ya da piya-
saya girmesi gozardi edilir. g8r bir deysle, tiketiciler homojen varsayilir
(McKenzie, 2004: 726).

vi) lgili bir nokta, piyasalara katilanlarin bjienlerinin 6nemli olmasidir.
Ornesin kadinlarin olgturdusu piyasalar farklidir. Kadinlar dahaitéikcidir.
Ayni sekilde, piyasa oyuncularinin deneyimi, pazarlk rihéir. Piyasa o-
yuncularinin, (Gode ve Sunder, 1993) de gidgibi sifir zekali olmalarinin,
ya da (List, 2004) te olgu gibi cocuk olmalarinin farkli sonuglar yaratmasi
dogaldir’

vii) Bu yazida esas vurgulayagm nokta tek tir bir piyasadan s6z edile-
meyecgidir. Hemen yukarida bu gidili gin 6rnekleri belirtildi. Beni bu yazi-
da ilgilendiren nokta farkl alanlardaki piyasafafarkli nitelik tggimalaridir.
Finans, doviz , hisse senedi piyasalari boyle fauikiasalardir.

viii) Bilgi-iletimin de yetersizlik ve aksakliklanin piyasalarin ogmasini
engelledgi bilinir. Beklentilerin bircok faktdrce, orrggn siyasal keullarla
belirlenip hareketlenebildi piyasalar da ¢ok oynak, @&siz gelsmelere yol
acarlar. Aynisekilde, belirsizliklerin egemen olgu ortamlarda saikli piya-
salarin olgmasi beklenemez.

Bu disUncelerle finans piyasalarinin 6zelliklerini, 0dd# sgliksiz yanla-
rini inceleyerek devam edege. Sermaye piyasalarina dagdecesim, ama
asll aciklamalarimi gdibor¢ ve déviz piyasalari Uzerindegymlastiracagim.

1.3 Finansal Piyasalar

Finans piyasalarinin gkl bir yapiya, sahip oldgu séylenemez. (Bu pi-
yasalar icin (Bulutay, 2004a: 64-66)'ya bakilabjliOrnesin, bankalara bir
mevduat sahibi akimi olgunda bankalarin ayakta kalabilmeleri zordur. Buna
son zamanlarda déviz krizleri de eklegtini Yerli paranin dgeri dislince
bankalarin doviz yukamluliklerini kafayabilme olanaklar ¢ok kisitlidir.
Turkiye son bunalimlarda bu durumugestir (Bkz, Williamson, 2004: 829,
831).

Esasinda, doviz kurlari ile finansal kirlganhigkisi hakkinda ¢ hipotez
vardir: i) Ahlaki sorun hipotezi. ii) Temel gunaipbtezi. iii) S6zinde durma

7 Bu konularda (List, 2004 :1133, 1148, 1149, 115R3] 1154)’e bakilabilir. Ayni yazida
(1131-1133), piyasada dengeyesalailmesi icin “tatonnement” surecinin, ajan sayisin
¢ok olmasinin zorunlu bulunmagisonugclarina variliyor. Yazi A. Smith’'in gériinmeyel
kavramini gecerli buluyor. (Bu konular icin (Bulyt&2005)’e de bakilabilir).
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hipotezi. Bunlardan ilkini *§ sahibi vekil ilgkisi” bagligl altinda kisaca ince-
leyecegim. (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 1-4).

Ona gecmeden son ikisi hakkinda kisa aciklamalanefe istiyorum. Te-
mel glinah hipotezine gore, finansal piyasalardsawlkklar vardir. Yerli pa-
ra yurt dsinda borclanmak icin kullanilamaz. Ayrica bu pasaykun streli
borclanma da zordur.

SoOziunde durma hipotezinde ise finans@mlerin zaman iginde gergek-
lesmesi dnemlidir. Béyle olunca sézinde durma, gmé kaullarini yerine
getirme zorlair. Olaydan 6nce her iki tarafin yararina olan bbgkisi, olay-
dan sonra, borcun ddenmesi gergktie borclu icin cazip olmaktan cikar,
blyuk bir yiike déngebilir. Borc¢lu icin borcun 6denmemesi daha yaraalle
gelir. (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 1-4).

Bu piyasalarin 6nemli bir yani birbirinden ayri tkiubu biraraya getirme-
sidir. Bir yanda tasarruflarini gerlendirip kazan¢ $amaya cakan bir grup,
diger yanda bu parayi kullanip kargkedigi varsayilan bir grup vardir. Ber
bir deykle, bir bakima g (mal) sahibi ile vekili s6zkonusudur. Bu iki grup
arasindaki igkiye bankalar, hisse senedi piyasalari aracilile&tadir.

1.3.1s Sahibi -Vekillli skisi

Bu konuyu inceleyen bir yazi (Sappington, 1991)abintiyla baliyor: “i-
sinin dogru yapilmasini istiyorsan onu kendin yap”. Yaginii kendin yap-
mazsan, dgru yapilmasini da guvence altina alamazsin. Daldgysisini
baskasina yaptiriyorsan belirsizliklerin, glvensiztikh, catgmalarin ortaya
cikmasi d@aldir. Ama, ¢das dinyadasgler ¢cok karmaiktir; kisilerin kendi
islerini kendilerinin yapmasi ¢ok masrafli, genekilde olanaksizdir.

Yasamda c¢ok yaygin ola sahibi ve vekili [V) ili skisini geni olctide K.
J. Arrow’'un (1986) yazisina dayanarak aciklagata Bu iliskide bir noktada
belirsizligin ortaya ¢ikmasi dgldir. Sorun, ¢ sahibi ile vekilinin sahip ol-
duklari bilgi-iletimleri it olmadginda, daha ciddi bir nitelik kazanir. Soru-
nun temelindesi sahibinin vekilin davraglarini d@rudan gézleyememesi
yatar. Ortaya cikan sonuc vekilin daviandan etkilenir, ama timdiyle ona
baglanamaz.

Esasinda,siveren ve vekili arasinda cikar gatasi ¢ikmasi dgaldir. Bu
durumlarda vekilingverenin cikarlarina uymayacak davegamda bulunmasi
normaldir. Ama mal sahibinin, vekilini bu davrgari dolayisiyla sorumlu
tutabilme gucu sinirhdir. Sorumlu tutabilmesi iginemli gbzetim ve ceza-
landirma masraflari yapmasi gerekir (Wright, 1998).
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Bir vekilin (6rnezin toprakta kiraci ya da yaricinin), Uzerinde dtlgini
surdirdigu varliklarin dgerlerinin korunup arttirimasinda bir ¢ikari yoktur
Cunkd varlgin degerinin artmasi Uzerinde bir hakki yoktur. Ayrica deger
koruma ve arttirmagiemleri vekil agisindan zaman alici ve masraf ractti
olur (Bowles ve Gintis, 1998: 39, 40).

IV ili skisinde iki tir gizlilik sézkonusudur. i) Gizli heket. ii) Gizli bilgi-
iletimi. Ilkine “ahlaki sorun (tehlike)” (moral hazard) derktetir. Bu tiirde,
ornesin sirket yoneticileri hisse sahiplerinin bilgisi stinda hareket edebil-
mektedir. Aynisekilde, yangin ya da kaza sigortasi yapamki bunlardan
kacinma sorumlulgu azalabilmektedir (Arrow, 1986: 1184, 1185).

Gizli bilgi-iletimi durumunda vekilin sahip oldw bilgi is sahibinde yok-
tur. Ornggin sosyalist bir ekonomide, firma yénetiminin matildugu bilgiye
planlama 6rgutt sahip gidir. Tersine secim (adverse selection) de denilen
bu olguya 0Ozellikle sigortacilik kesiminde cok tastr. S&lik sigortasini
hastalga ezilimi olan secer, olmayan se¢mez. Dolayisiyla, ddstriski ¢cok
olanlar sigortalanma yolunu secerler (Arrow, 19BB35).

IV ili skisinin vurgulamak istedim bir yani, bu glemlerde olgan fiyatin
Neoklasikiktisadin, ders kitaplarinin esas saydiabit fiyat ilkesine dayan-
maysidir. Is sahibi, vekillerin hizmetlerini rekabetcgi piyasadisan sabit
fiyatlardan almamaktadiis sahibi mal vekilden de almamaktadiiski bir
kosullu bagit cergevesine de sokulamaz (Arrow, 1986: 11889118

Burada § sahibinin olaylardan, [gglamadan dnce segtiyalnizca bir “6-
deme glevidir”. Bu islev ise karmgik ve ¢ok-boyutludur. Bdylece, temelde
yatan ilkeler tamamiyle neoklasiktir. Clnkl heililtaraf kendi ¢ikarina gore
davranmakta ve piyasa ¢ularina gore hareket etmektedir. Ama belirlenmesi
gereken bir fiyat dgl, karmasik bir islevsel iliskidir (Arrow, 1986: 1189).

BlyUk sirketlerin icinde §ci-isveren ilgkisi bu konuda bir 6rnek olarak ve-
rilebilir. Burada §veren §cinin cabasini dgrudan gozlememektediiscinin
ne hizmet Uretdii de acik, belirli dgildir. iscinin sorumlulgu belirli zaman
aralginda belirli yerlerde bulunmaktir. Boylecgréren-ici iliskisi belirli fi-
yata, belirli bir hizmet alimi dgldir. iliski cok-boyutlu ve karmgaktir.

EsasindalV ili skilerinde 6zendirici konusunu inceleyen iktisat yarda,
vekalet ilgkisi tek bgina, b&msiz bicimde incelenmektedir. Oysa, Gtime
firma ve devlette bu ki bagimsiz dgildir, yogun ve c¢ok-boyutlu ikkiler
aginin bir pargasi olarak gercekieektedir (Sappington, 1991: 63). Dolayi-
siyla, b&imsiz incelemeler yarar @asa da, bu yarar sinirli kalmaktadir.

IV iliskisinde ortaya cikan “ahlaki sorun” ve “tersine is@Q” en yosun
bicimde ygandgi yer finansal piyasalardir. Esasinda finansal galerda ya-
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sanan gucliklerin temelinda dort faktoriin yatf soylenebilir: “Ahlaki so-
run”, “tersine sec¢im”, spekulatif hareketler (gititicareti), suri hareketleri
(Summers, 2000 : 3).

Asagida bu sorunlari kisaca ele algea. Yalniz, onlara ge¢cmeden hisse
senedi, doviz gibi finansal piyasalarin iktisatirnihin yéntemi agisindan ya-
rattigi dGnemli bir sakincay! belirtmek istiyorum.

Bilindi gi gibi, M. Friedman’in Unli goriiine gore, varsayimlarin gergekle-
re uygun olmasi gerekmez. Onemli olan 6ngoriilerarsmasi, bu sinamada
basarili olunmasidir. Rasyonalite ilkesine ghagoriinen bazi iktisatcilarin,
Ozellikle finansal piyasalar icin, bu anlawyterkettikleri, yeni bir anlayi be-
nimsedikleri anlglmaktadir® Bu yeni tiir anlay, medyadaki, “piyasalaunu
satin aldi"seklindeki goriglerin de dayanani olusturmaktadir.

Bu yeni anlawa gore, finansal piyasalarda gdézlenen fiyat haleteb-
laylarin gerceklgmesinden sonra rasyonalize edilmekte, gerekceiemdk-
tedir. Ama bu tir aciklamalarin, bilimsel acidark gakincalisu 6zellikleri
vardir: Boyle aciklamalar bulmak ¢cok kolaydir. Hamki bir fiyat hareketi
bircok olayla birlikte olgmaktadir. Bunlardan birini veya birkagini segmek
kolaydir. Bu secim genellikle keyfi olur. Bu kolagl ve keyfiligi bilimsel
disiplinle uzlgtirmak zordur.

Ayrica, belirli bir olayin beklenen sonucu ortayangadginda, piyasa bu
olayl gozénine almadi denmektedir. Oysa piyasaldateketlerin temelinde
bambaka nedenler, bu nedenlerin etkilerinin gatasi yatabilir. Ger¢cek ne-
den, kolayca gériinen neden olmayabilir.

Bu nitelikte guclikler, her alanda, bilimsel gtremalarda da goézlenir.
Dolayisiyla, bunlari finansal piyasalarin yagatsdylenemez. Finansal piya-
salarin ortaya c¢ikarmatl) ama c¢ok guclendirgi bu ezilim, herseyin hegeyle
aciklanabilmesi, olaylara olaylardan sonra kolakdd bulunabilmesi sonu-
cunu dgurmaktadir. Zarar goren, her bilimin, bu aradasddiin temelini olg
turan neden arama, en azindan dngdértde bulugitidir. Bu bilimsel aci-
dan ¢ok sakincali bir sonugtur.

8  Brav, Heaton, ve Rosenberg (2004: 393, 396, 3%F)pralite ilkesine b#i bir iktisatcinin
(Rubinstein)sdyle yazdgini séyliyorlar: Temel emir, hisse senedi fiyatlaman rasyonel
modellerle aciklanmasini gerektirir. Ancak bu yénde cabalar barisiziga wrarsa ir-
rasyonel davraglara bavurulur. Sabirla, buginsasirtici goérilen uysmazliklarin
(anomalies) gorgil bir aldanmadan ibaret @ldwin gosterilebilegg ya da rasyonalite il-
keleri cercevesinde gercekligilecek model genellgiriimesiyle aciklanabileggé sonucuna
varaca|z.
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1.4 Borglanma, Sermaye Akimlari

Burada, sermaye akimi ile buyime arasindagkiikonusunu da ele alma-
yacgim. Oysa bu konu ¢cok 6nemlidir. Bu énemli konuygKaayazilarimda
ele aliyorum. Bu alanda dnemli bir gaha D. Rodrik'in argtirmasidir. Arg-
tirmada 100 sanaygmis ve gelsen tlke, 1975-1989 donemi i¢in inceleniyor.
D. Rodrik aratirmasinda, sermaye hesabinin acik olmasiyla biiasnda
ili ski bulamiyor, sermaye akiminin iktisadi getieyi olumlu yénde etkiledi
gOorGsiniin gecerlilgini sipheyle kapiliyor. Ama, D. P. Quinn’in, siyasal bi-
limler alanindaki caémasi tam tersi yonde bir sonucasiwyar (Eichengreen,
2001: 351- 53).

Sermaye akimi géli 0gelerden olgur. Ben burada iki temel ayirimi be-
lirtmekle yetinecgim. ilk ayinmda, Bosworth ve Collins (1999: 164, 165)
sermaye akimlarinda bir G¢li ayrimini irdeliyor. nBar dg@rudan yabanci
sermaye, @i bankalarin verg borclar ve portfoy yatirimlaridir. Yazarlarin
bulgularina gore, dgudan yatirimlar, bunlarn ceken ilkelerde hem yatr
hem tasarrufu arttirtyor. Portféy yatirimlarinimcalilkelerin yatirrm ve tasar-
rufu Uzerindeki etkisi hem kiiciik hem de istatistidsindan anlamsizdir. i
borglar ise bu iki etki arasinda bir katki yaratmaakr.

Ikinci ayirim, gelsmekte olan tlkelerin sermaye piyasalarina yonetsn d
rudan yatirrm akimiyla, portféy yatirimi arasingafogrudan yatirim, gitgi
firmayi kontrol etmek amaciyla hareket eder. Bunlarkasinda uluslararasi
firmalar vardir. Buna karlik, portfoy yatirimlar faiz, getiri pgndedir. Port-
foy yatirrmcilari bayik yatirim fonlar ve 6zel ‘tzadan kacinma fonlaridir”
(World Bank, 2004: 90).

Yine, (World Bank, 2004: 4, 91, 94)’a gére, 2008nda, tahmin dgerler
olarak, s6zkonusu net gilmdan yabanci sermaye akimi 135.2, net portfoy
yatirimlari 14.3 milyar $ olmgiur. Dolayisiyla portfdy yatirimlarinin payi
azdir. Bu portfoy yatirimlari, 1990'da sifira yakdiizeydeyken 1990’larda
hizla artmg, 1993'te 43 milyar dolara ueislardir. Ama sonra azalsiar,
2001'de 4.6 milyar dolara dthislerdir. Blyuk 16 gelimekte olan ulkeye
giden portfdy yatirimlari, tahmini gerle, 2003 yilinda 16.1 milyar dolar ol-
musg, yani yine artmgtir. Bunun biyik kismi (7 milyar) Hindistan’a gittir.
Dogu Asya ve Pasifie giden 4.8 milyar, Cin’e yonelen 3 milyar dolardir

Sodzkonusu azalarin nedenleri, (World Bank, 2004: 94)'a gore,igel
mekte olan Ulkelerde 6zejrmenin zayiflamasi, hisse senedi piyasalarinin,
sirket yonetimlerinin gug¢suzfu, genilekonominin oynaldi, gelismis Glke-
lerde “ev sapmasl” gibi olgulardir. Ama Turkiye'2604 yilinda ve sonrasin-
da akan portfoy yatirimlarinin ¢olgu (bkz., (IMF, 2004b: 24-26)) g6zonlne
alininca bu nedenlerin son zamanlarda pek etkimdiimanlgilmaktadir.
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Buradaki aciklamalarimda gaidan yabanci sermaye akimlari izerinde de
durmayacaim. Turkiye icin bu akimlar bugiine dek ¢cok dnenithadiklari
icin bu yola gidiyorum. Turkiye'ye gelen gaudan sermaye daha ¢ok mevcut,
calismakta olan firma ve giimlere yoneliyor. Son zamanlardagitamaz a-
limlari da énemli bir yer tutuyor.

Bdylece, bu bahiste ele algua sermaye akimlari genblctude bor¢ ve
portféy yatirnmlarindan olwyor. Yalniz, bu konularda 6deme dengesi tab-
lolarinda belirlenmesi gii¢ kalemlerin yer &ldin da belirtmeliyim. Ayni tab-
lolarda “hata ve noksan” kaleminin buyik miktarlatastigl da bilinmektedir.

Yukarida “tersine se¢cim” ve “ahlaki sorun” terimiie “i s sahibi ve vekili”
cercevesinde acikladim. Bu aciklamalarda yer aizntgreket ve gizli bilgi
— iletimi ayirimi bana, her zaman i¢in, daima anlaggrinmuyor. Bu iki kav-
ram birlikte, birbiri icine ge¢nsibicimde bulunuyor. Dolayisiyla, bu kavram-
larin birlikte dggerlendirilmesi daha yararl gérinayor.

Bilindigi gibi, “tersine se¢cim” sorunu G. Akerlof'un kulldmig araba pi-
yasalarindaki “lemon” modeliyle yaygiglaistir. Burada saticilar mallarinin
niteliklerini bildikleri halde alicilar bilmemektéd Dolayisiyla bilgi — ileti-
minde bir bakyimsizlik vardir. Bu durum iki énemli sakinca ortagear-
maktadir. i) Kullaniimg ya da hi¢ kullaniimag halde sata ¢ikariimg mal-
larin fiyati digiik olmaktadir. ii) Bu nitelikte mallar icin gbkli piyasalar o-
lusmamaktadir (Beim ve Calomiris, 2001: 196, 197).

Kullanilmis araba sahipleri ya da yukaridakV/(ili skisi) ornekte sigorta
olma yoluna gidenler yerine bor¢ alanlari kogdouzda ortaya ¢ikan durum,
O0deme guclgi, riski ¢cok olanlarin borglanmaya daha fazidie gostermele-
ri olur. Boylece, borcun faizi yikseldikce, dik riskli kredi istemcileri piya-
sadan cekilir, riskli bor¢ alicilarinin piyasadagirliklari artar. Boylece piya-
sa guvenilir, borcunu ddeyebilecelgiléri degil, zarar ve 6dememe riski ¢cok
kisileri secerek, tersine bir se¢cim yagnolur. Sonucta, bor¢ piyasalarinda ¢
sakincall durum ortaya ¢ikar: i) Bor¢ daha masaiflksek faizli ) olur. ii) Bazi
saglikh bor¢ alicilar piyasadan itilir. iii) Piyasadeedi kayitlamasi yoluna
gidilir (Beim ve Calomiris, 2001: 197, 198, 351).

Ahlaki sorunda 6zendirici ve 6dillerde bir baksizlik sézkonusudur.
Ornesin borg alindginda, sglanan kayngin arti getiri getirmesi durumunda
geliri bor¢ alan (karar verici) elde eder, bunaskee olumsuz sonu¢ duru-
munda bunun yukind klealarn Ustlenmek zorunda kalir. Boylece karar ver-
mede bir bakimsizhik vardir. Orngin bir yurt ici banka dsardan borg aldi-
ginda ya da mevduat kabul gttide, sler iyi giderse kar kendine kalir; zarar
ortaya cikarsa, devletin givenceleri s6zkonusuzamrin yukini b&alari,
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ornesin Tarkiye'de oldgu gibi kamu yuklenir (Beim ve Calomiris, 2001:
263-266)’

Ahlaki sorunda i¢sel ve gBal iki etkenden s6z edilebiliigsel etkende hii-
kiimet firmalara ya da bankalara giivence vgimiOrnezin banka mevduat-
larina giivence getiritir. Boyle olunca firma ya da banka Ustlengagirisi-
min yalnizca olumlu tarafina bakar, zarar taratnimal eder. Bu gibi durum-
larin G¢ temel sakincasi sozkonusudur: i) Firmagdankalar @ri derecede
iyimser olmaya meylederler. ii) Ayni kurumlar kagizmin temel dayanakla-
rindan birini olgturan zarar ilkesini gdzardi ederf&riii) Bu kurumlarin bat-
mas! durumunda bUtin yikd toplum Ustlenmek zorukdla (Beim ve
Calomiris, 2001: 303 ).

Dissal etken uluslararasi alanda da s6zkonusu oluralBna digecek ul-
keyi IMF'nin kurtarac@ distuncesiyle riskli tlkelere bor¢ vermekte devam
edilir. Birgok Ulke icin, olasilikla Turkiye icinelbu durum gecerlidit:

1.4.1 Sermaye Akimini Belirleyen Etkenler

Sermayenin en verimli alan ve yerlere akmasi ilftisaantgin temel il-
kelerinden biridir. Bu ilke kalkinma cabalari icite gecerlidir.llkenin ger-
ceklestirilebilmesi icin ds ticaret ilgkilerinin gelistirilmesi, sermaye akimla-
rinin serbestldiriimesi, mali sistemin bu gisimlere destek verecek olgunlu-
ga ulgtinimasi gerekir (Bkz, 6rrgn, Krueger, 2000 : 41).

®  Cogunlukla oldgu gibi gercekte y@mnanlar cok-boyutlu ve karmiatir. Ornesin bir banka
dolar Gizerinden borg algtir. Ama Ulkenin izledii politikalar nedeniyle dolarin geri gok
yukselmitir. Bu durumda bankalarin igine gtiigi s6zkonusu borcu édeme gugliatn bir
nedeni devletin izledi politikadir.

10 Bu ilkeyi yukarida acikladim. Ayni ilke, (The Ecanist, 22nd 2005: 17)‘de ele aliniyor.
Ayni yerde yalnizca kéra dayanan, zararin tstlesim firmalarin temel sorumlugu sa-
yan bir anlayin bu yénden ustlngil belirtiliyor. Bunun yerine kér ve zarar yanindavie
korunmasini ve sosyal adaleti de gbzdnine alanhiglaicitin sorumlulgu karanlik, be-
lirsiz hale sokaca styleniyor.

1 Bu konuda, orngn (Beim ve Calomiris, 2001: 303; Frankel, 2003/20@; IMF, 2004a:
65)’e bakilabilir. Burada, tabii, IMF'in kurtarmalévinin yarattgl “ahlaki sorun” etkisin-
den baka bir 6nemli etki de s6zkonusu olabilir. Buna gdiMF'in midahaleleri ilkenin
ekonomik baarim ve politikalarinin iyilgecesi anlamina da gelebilir (IMF, 2004a: 65).
Ahlaki sorunun 1997-2002 dénemindesgaan bunalimlardaki katkisinin tanhaya acik
oldugu da belirtiimelidir (Williamson, 2004: 830).

Burada bir tlkenin i¢inde bulungu mali guglukleri, bunalim olasgini uyarmanin gucli-
gunden sdzedilebilir. IMF'in boyle uyarilarda buluasn istenir. Ama, Kruger’in (2000: 41)
belirttigi gibi, bu tehlikeli bir girsimdir. IMF bu uyariyla, kac¢iniimasini istedibunalimi
yaratms olabilir. Ayni sakinca llke ekonomisinin glcluklex dikkat ¢ceken bilimsel aga
tirmalar i¢in de sézkonusudur.
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Bu anlamli bir gorgtir. Ama bunun gecerli olabilmesi icin sézkonusu a-
kimlarin gelsmekte olan Ulkelerde karli yatirim olanaklari yarasi gerekir.
Bu olanaklarin, bu Ulkelerde, 1980 sonrasinda liéleede 1990’'larda yarati-
labildigi siphelidir. Ayni donemlerde bu Ulkelerdeggm bunalimlarin ygan-
digi bilinmektedir.

Bu saliksiz ortamin temel dgelesunlardir : i) Bircok kalkinmakta olan
Ulke bunalima suriklenstir ya da sirekli bunalim tehdidi altindadir. ii)sD
borclanma ¢ok artrgtir. iii) Ekonomiler bunalimlara suriiklenmese bikay-
naklar bu Ulkelerin 6degi yiksek faizler nedeniyle gethis Ulkelere ak-
maktadir. iv) Sermaye hareketleri son yillardaitersilonmg, sermaye bazi
gelismekte olan dlke gruplarindan ggmtiis Ulkelere, 6zellikle A.B.D.'ye ak-
mistir.

Bu egilimlere aciklik getirebilmek icin s6zkonusu serraagkimlarini be-
lirleyen etkenlere bakmak gerekir. Bu etkenler, FIM2004a: 60) dabdyle
belirtiimektedir: i) Ulkelerin temel iktisadi nitiéd ve kasullari. i) Gelismis
Ulkelerde dguk faiz oranlari. iii) Kiresel alanda buyik likiditin, bor¢ veri-
lecek kaynaklarin boligu. iv) Risk ustlenmeye artagtah. S6zkonusu temel
iktisadi kagullarin gelsmekte olan ulkelerde iyifgnesi ve dier sayilan g
neden bu Ulkelerin borglarinda bir bUyikme (rally) yaratmytir.

Temel iktisadi nitelikler nelerdir? Uluslararasskileri esas alan bir yakla-
simda cari dengeye, doviz rezervlerine 6nem veriiger bir degisken dg
borg/ulusal gelir oranidir. Ulkenin bllyiime oramatigm ortami, tamslen-
dirme, ksizlik oranlari, gelir dghmi, enflasyon, bitce aciklari, faizin yiki
ve oynaklgl gibi desiskenler de temel iktisadi niteliklerin gostergesarak
alinabilir.

Son zamanlarda gethekte olan Ulkelerde bor¢ aimda blyuk birsisme
(rally) yasanmgtir. IMF de A.B.D.'deki faiz hareketlerine pia olarak olgan
likidite faktdrlerinin TEM tarafindan yapilan biragtirmada buismede eko-
nomik temel buyukluklerden ziyade roli oynadbulgusuna variimaktadir
(IMF, 2004a: 60, 61, 64, 673.

12 Sermaye akiminda ilkelerin temel iktisadi nitelikleekici (cezbedici) faktor, galinis
tilkelerdeki faiz diizeyi gibi etkenler itici fakt@&ayiimaktadirincelemelerde, borgisme-
sinde temel etkenin itici faktorler oldu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayni yerde belirgiidi
gibi, temel ilkelerdeki iyilgtirmeler olasilikla kalici nitelikte, para politikave faizler
devrevi, risk §tahi ise oynak oOzelliklerdir. Likidite faktorlerimimetinde belirtilen temel
rolll, gelsmekte olan ulkelerdeki borg piyasalarinin A.B.D’'mara piyasalarindaki potan-
siyel sikilama olasilgl kasisindaki airi duyarllgini gostermektedir (IMF, 2004a : 60,
61, 67, 68).



34 BOLGESEL GEILSME STRATEILER/ VE AKDENZ EKONOMS/

Bu bulguyu dgrulayan bir geme (IMF, 2004b: 24-27)'de yer aliyor:
Portféy akimlari, Tarkiye'de son yilin (2003) samfea d@ru keskin bicimde
artmg ve 2004 yihinin ilk ceyr@nde bu yiksekfii korumuwtur. Nisan
2004’de bir daralma olmgtur. Bu daralma A.B.D. faiz piyasasindaki geli
melerle ilgilidir. Ama Nisan’daki daralmanin gecmidugu anlgilmis, Turki-
ye'ye sermaye akimi Mayis 2004'te yenidengeé kazannstir.

Bu azalma Turkiye'yesOyle yansimgtir: Toplam i¢ bor¢ stokunun yillik
bilesik reel faizi, toplam i¢ bor¢ stokunda, Nisan ayarib12.3'den Mayis'ta
%16.8'e, Haziran'da %16.5’e ylUkseknisonraki aylarda azalarak Eylul'de
%11.7'ye inmgtir. En buyuk arglar “Déviz cinsi/Endeksli” bor¢larda gan-
migtir. Bu artg, 6rnegin, Nisan 2004'te %2.3'den, Mayis'ta %18.9'a yiksel
me seklinde olmugtur. Ayrica, Ocak—Mart 2004 doneminde eksi, Nisan'd
%2.3 olan bu oran, Mayis 2004’ten sonraki iki ayaalms, Agustos'ta
%10.4, Eylul'de %6.0 olmuur. Boylece bu oranlar Nisan 2004 6ncesinin
distik duzeyine Eylul 2004'te yamamstir (Hazine Mustgarhgl, 2004a:
69). (Burada A.B.D.’de Nisan’'da ortaya cikan bitigmenin Turkiye'ye bir
ya da iki ay gecikmeyle yansglivarsayimini yapiyorum.)

Benzer hareketler “hazine iskontolu ihaleleri ayilkesik faiz oranlarinda”
ortaya cikmgtir. Bu faizler Mayis-Temmuz déneminde yiUksedtini Ayni
sekilde dolar Nisan 2004'te 1.355 YTL'den Mayis'tab@5'e, Haziran'da
1.492'ye yukselmitir (Hazine Mustgarligl, 2004b: 116, 139).

Bu argtirma sonuclarina da dayanarak sermaye harekettedart 6nemli
Ozelligi belirtmek istiyorum. i) Bor¢ ve sermaye hareketigelismekte olan
Ulkeler icin daha ¢ok gsal bir dgiskendir. ii) Bu dgsal dgiskenler arasinda
A.B.D.'nin siyasal ve iktisadi davragtari blyuk rol oynar. A.B.D’'nin para
politikasi ve faizleri gelimekte olan Ulkelere sermaye akiminin temel belirle-
yicilerinden biridir.

iii) Sermaye akiminda, bundaki buyik oynamalagddaktorlerin biytik
pay! vardir: a) Dy ticarette liberallgme ve diizenlemelerin azalmasi. b) O-
zellestirme girisimleri ve d@rudan yabanci yatirimin ganlugu. ¢) Bunalim
ve bunalimin bulgmasi. d) Son zamanlarda uluslararasi bankalarialdn+
lardaki azalan istek ve katkisi. e) Bu alanlardakirimcilarin dgismesi ve
yayginlamasi (IMF, 2003: 96).

iv) Iktisadi temeller belirli bir zamanda Ulkeler arakaki bor¢ alma guicu-
nd aciklayabildikleri halde, bu glicte zaman iciridddgismeleri aciklayama-
maktadirlar. Hatta bu zaman icindekigdeneleri aciklamada A.B.D faizleri
ve petrol fiyatlari da etkili olmamaktadir. Dolagilg, zaman icindeki dgs-
melerde, eksik bilgi — iletiminden kaynaklanan w&midan gbzlenmesi zor
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olan yatirimcilarin riskstahinda ve siri nit@gindeki davranglarindaki de-
gismelerin buyudk katkisi olabilir (IMF, 2004a: 65).

1.4.2. Sermaye Akimlarinda TemekDReeler

Genel olarak ygamda ve ekonomik diinyada hi¢ beklenmeygitingler
ortaya cikmakta, @limler tersine donebilmektedir. A.B.D’nin bilyiksdiica-
ret aciklari verebilegg@ni 1950 ve 1960l yillarda diiinemezdim bile. Ayni
sekilde, sermaye hareketlerinin daha cok ggedkte olan Ulkelerden
A.B.D'ye dogru olac&! da beklenemezdi.

Ama bugiin bu beklenmeyen olgularisyg@ruz. Clnkl sermayenin ser-
maye § gucl oraninin yiuksek olgu gelismis Ulkelerden gefimekte olan
Ulkelere akmasi beklenirdi (IMF, 2004b: 5, 6). ADBuzun siredir biyik gl
ticaret aciklari vermekte, ggihekte olan tlkeler bu aciklar kapatan sermaye
akimlarini Gstlenmektedir. Bu giemeler elbette dnemlidir, ama bu yazidaki
amacim yoninden daha 6nemli olani sermaye akimiakaynginda ve ni-
teliginde meydana gelen gigmelerdir.

Bu desismelerden ilki 1970’lerde 6zel sermaye akimininjsgetkte olan
Ulkelerin uluslararasi iktisat alanindakiskilerinde &irligini duyurmasidir.
Bu olgu (IMF, 2003: 92)'destyle ifade edilmektedirikinci Dinya Savg
sonrasinda 1970'li yillar, net 6zel sermaye akimgelismekte olan piyasala-
rin dissal finansmaninda énemli rol oyngdilk dénemdir.

Ikinci 6nemli dgisme, ayni kaynakta (IMF, 2003: 10Q) sozlerle agik-
lanmaktadir: 1970’lerde ve 1980’lerin dnada gel§mekte olan piyasalarin
digsal finansmaninda temel kaynak olan uluslararasikddarin  rolu
1990’larda biyuk 6lctide azalghr. Boylece, bankalar bu borclanmakiie-
rinden blyuk o6l¢tide cekilglerdir.

Sonugcta 1990'dan sonra, 6zel sermaye akimlari bigetismekte olan (l-
kenin dgsal finansmaninin egemen kagnalmustur. Boylece, 6zel sermaye
akimlari resmi bor¢ ve lglari ¢cok gan bir buydklige ulgmistir (IMF,
2003: 89).

Gelismis Ulkelerden gedimekte olan ulkelere yonelen bu 6zel sermaye a-
kimi ¢cok hizlh olmgtur. Summers’a (2000: 2) gore, bu sermaye akimi
1980’lerde 174 milyar dolar iken, 1990’larda 1.B/tbn dolar olmytur. Buna
karsilik, yukarida belirtildgi gibi, son yillarda bu akim tersine dongtiir.

Diger bir 6nemli dgisme bu sermaye akimlarinda bankalgr durumsal
yatirrmcilarin payinin artmasidir. Bu kurumsal yaicilar emekli fonlart,
yatirim fonlari, “zarardan kacinma” (hedge) fonlgibi kurumlardir. Bunlar
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uluslararasi fonlardir. Son zamanlarda bunlara konwdévizle ilgkili alanla-
rinda da cafan yerel fonlar da katilrgtir.

1.4.3 “Zarardan Ka¢inma” Fonlari

Bunlar icinde “zarardan kacginma” fonlarina kisa&gimimek istiyorum.
Bu fonlar 6zel ortakliklardir, vergi ve diizenlenrelen kacarlar. Portfoy se-
cimlerinde ve glemlerinde pek sinirlama yoktur, getiriyi arttiabék icin ¢cok
¢esitli yatirm teknikleri kullanirlar (IMF, 2004a: 1.

Her ayn zarardan kaginma fonunurdraminin fon yoneticisinin beceri ve
stratejisinden kaynaklarglna inanilir. Bu bgarimda genel piyasaiémleri-
nin pek katkisi yoktur (IMF, 2004a: 53).

Yatirim fonlari da ¢ok gealmistir. Yatirim fonlari bugiin 2000 yilindaki
dizeyine etitigi halde, zarardan kacinma fonlari iki katina ¢gtmi Genel-
likle cok masrafli ve yiksek gelirli olan bu fonlarbazilarinda bu gerler
asir dizeydedir. Boylece hizla gglielerine rgmen kapanmalari da yaygin-
dir. (The Economist, February 19th 2005: 59-61).

IMF (2003: 106-108; 2004a: 52-54, 146-148), zararlacinma fonlari-
nin, Ulkelerin devallasyonlarindagira kar sglamadiklari bulgularina Wa
yor. Bu fonlar, devaliasyondan dnce ¢ok doviz bndider, ama onlari yeterli
sire tutamadiklari icin devaliiasyonlardan fazléa géde edemediler.

Burada bu fonlarla ilgili olarak oban bir gelsmeyi belirtmeliyim. Ba-
langigta bu fonlar yalnizca zengirsikére, onlarin ailelerine satilirdi. Son za-
manlarda bu fonlar buytk kurumlar tarafindan istektedir. Vakiflar, emekli
fonlari bu kurumlar arasinda yer almaktadir (Theriemnist, February 19th
2005: 12, 59).

Bu egilim tabii cok énemlidir. Clnkl piyasalari ¢ok ipilmeyen emekli
fonu sahipleri bu “zarardan kacinan” firmalarin iggrindan, skandallarindan
blyuk zararlara grayabileceklerdir. Bu fonlar oportlinist ve ¢cok okraavra-
niglariyla ekonomilere biytk zarar verecektir.

Benim acimdan en blylk sakinca zarardan kacinmarfom bu oporti-
nist ve oynak davraglarinin gelsmekte olan Ulkelere veregieblyuk zarar
olasilgidir. Ote yandan, bu fonlarin payinin son zamaalazhldg séylen-
mektedir. (IMF, 2004a: 111).

Ben bu zarardan kacinma fonlarini okurken bunlafidrkiye'de
1980’lerdeki, sonradan batan fonlara ¢cok benzediklgdrdiim. Dolayisiyla
bu fonlari ¢ok tehlikeli buluyorum. Ote yandan, Al&reenspan bu fonlarin
finansal sisteme bir glvence ve disiplin gefirdjoristindedir. Ama, (The
Economist, February 19th 2005: 12) gibi dizenlereetgenelde kar ¢cikan



Tuncer Bulutay 37

dergiler bitin yatinmcilarin izlenmesi gergkti, bugtinlerde ise birgokla-
rindan fazla dikkatle gézlenmesi gerekenlerin bramtan kacinma fonlari
oldugunu soéyluyor.

Bir gelismeyi daha belirtmek istiyorum. Buna gére, “adagingatirimcilar
azalmg, “kolayca yon dgistiren” yatirimcilar artmgtir. Bu son yatirimcilar
diger varlik piyasalarindaki gslnelerden cok etkilenir ve oportinist yati-
rimlara yonelirler. IMF'ye (2004a: 111) gore, butiyancilarin &irhiginin
artmasi sermaye akimlarindaki oynakliklari artgrgiabilir. Ama ayni yati-
rimlar yatirim temelini ¢gtlendirip gengletebilirler de.

Bu fonlarl ve gelimeleri uzunca vermemin amaci yukarida belirtilaak'r
Ustlenmeye blyuksiah” faktorinin blyik énemini, bunun getiekte olan
Ulkelerde sgliksiz doviz hareketlerini etkilemedeki buylkidi gini belirt-
mektir. Bu stah, gagida ele alagam gibi, ds ticaret ilgkileri diizelmeyen
Tarkiye gibi tlkelere sermaye akimlarinin ve TL'rgtizlenen dgerlenmesi-
nin altinda yatan temel nedenlerden biridir. Bogleerbest ya da sabit doviz
kurlar1 sistemi bu piyasalardaki gatieleri yansitmakta gakli bir sinyal
vermemektedir.

Bu bahiste son olarak derecelendirme (rating) klmumn olasi tehlikele-
rine dikkat ¢cekmek isterim. Gorevlerinin ne ofdiy kimden goérev aldiklari,
olaylari dgerlendirme yetenekleri,gditlerinin nitelikleri hi¢ de belirli ve an-
lamli olmayan bu kurumlarin disiplin altina alinnreda, kontrol edilmesinde
blyuk yarar oldgunu dgunidyorum. Yoksa, hicbir sorumlyu olmayan bu
kurumlarin tlkelerin bunalima dinesinde blyuk paylari olacaktir ve olgnu
tur. (Benzer gorgler icin, 6rngin IMF (2004a: 7)’'ye bakilabilir.)

1.5 Doviz Kurlari, Cari Acik, Bunalim ve Turk Ekomsi

Bilim ve iktisat alanindaki gelimeleri tek dgiskenle aciklama @limi
yaygindir. Buna uygun olarak, bazi iktisatcilarsati baarilari tlkelerin be-
nimsedikleri hukuk sistemine Blarlar. Buna gore, Orfn Anglo Sakson
hukuk sistemi, Fransa’'nin temsil gttsisteme gore ¢cok daha uygundur.

Ayni egilim, doviz kurlar konusunda da vardir. Serbest gigteminin M.
Friedman ve H. G. Johnson gibi yazarlar tarafingafun bicimde savunul-
dugu bilinmektedir. Edwards ve Yeyati'ye (2003: 1) gpserbest kur sistemi
J. Meade tarafindan, daha o6nceleri, 1951'de densdwwstur. Bu gorilere
gore, serbest kur sistemi seglfidide Ulke ekonomilerinin sorunlari ¢ézile-
cektir (Asagiya bakiniz.)

Ornesin H. G. Johnson 1970’d@yle yazmgtir: Serbestce dalgalanan do-
viz kuru, temelde yatan iktisadi fdlar (hikimet politikalari dahil) sabit ol-
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dukca sabit kalmaya meyledecektir. Dengeden rastsgbmalar 6zel speki-
latorlerin etkinlikleriyle sinirlandirilacaktir. Bgpekulatdrler dovizin fiyati
distiginde bu dovizi satin almak icin piyasaya girecsfatf artinca da dovi-
zi satacaktir (Obstfeld, 1995: 135).

Serbest kur sistemi savunucularinin 1970’lerigldva sonrasinda benim-
senen bu sistemin ne denli oynaklik yagatt 6ngordiklerini séyleyebilmek
zordur. Aynisekilde, doviz kurlarindaki hareketlerle ekonomitemel bi-
yuklikleri arasinda sistematik birgki kurma, gérece uzun dénemde bile, ¢ok
zor olmutur. (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 73). Oysa, dinyzeliikle geli-
mekte olan ulkeler, derleri yaninda bu temel sorunlarla sgwaktadirlar.

Bu kisimda doviz kurlari konusunda birka¢ 6nemjids@m noktaya dgi-
necgim. Ama 6nce bazi hususlara dikkat cekmek istiyorimazindan ikti-
sat alaninda, bilimsel catnalarda s@likli sonuglara ulsmak zordur. Bilinen,
baska yazilarimda vurgulaghm guclukler vardir. Déviz (sermaye) piyasala-
rinda ise ek guclukler ortaya cikar. Bu piyasalakdaramlari belirleyip ke-
sinlestirmek, bu kavramlara dayanangbili modeller olgturmak kolay de-
gildir. Ayrica desiskenlerin miktarini belirlemekte biylk zorluklar dar
Kayitlarda yer alan veri kimeleri, gériinmeyen artidlieolan veri setinin
ancak bir parcasidir.

Ayrica siyasal etkenler, yabanci ulkelerin, 6z&liR.B.D.nin, son zaman-
larda airi diizeye ¢ikan sorumsuz politikalar buytk etkigtirlar. Bu ortam-
da en yetkili sayllan uzmanlarin gélérine bile tam olarak givenilemez.

Ben bu konuda kendimi tam yetkili bir uzman sayrmuyn. Konuyu Tr-
kiye acisindan ¢ok dnemli bulgum, bu énemli konudasagida belirtecgim
hususlarin yeterince incelenmgidi distindiguim icin argtirma sonuclarimi
acikliyorum. Balarken, yanilgilara dimem olasiigina dikkat ¢cekmek istiyo-
rum.

1.5.1 Caeitli Déviz Kuru Sistemleri

Geleneksel iktisatta, ders kitaplarinda, doviz &urlin saptanmasinda
finansal etkenlere fazla yer verilmez. Oysa bulaka@a bunalimi yaratan mali
faktorlerdir. Ayrica, bu yakkamlar kurumlarin sgikli oldugunu, politikalar-
da zaman icinde tutarlilik bulungunu varsayarlar. Bunlarin gecerlilikleri
cok tartsmalidir. Ama bu ders kitabl yaklaninin en blyuk sakincasilem
masraflarina, 6zellikle de likidite durumuna éneermemesidir. (Calvo ve
Miskin, 2003: 103).

Onemli, ilgili bir nokta, hangi kur sisteminin daha oldugu konusunda,
uluslararasi kurulilarin, IMF’nin kalici bir anlaywa ulgamamg olmalaridir.
Ornegin Arjantin’de sabit kur sistemini dnergnve benimsenglerdir. Bu sis-
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temi kullanan Arjantin, 2001'de blyik bunalimastligii, bugiin de bu buna-
imdan c¢ikamad bilindigi halde, sdzkonusu tarihin ¢ok yakinina (Ekim
2000) kadar hala bkarili sayiliyordu. (Williamson, 2004: 824).

Obstfeld ve Rogoff (1995: 76, 77) sabit kur sist@mgu yararlarini belir-
tiyorlar: i) Bu sayede doviz kurlarindaki dngorileroynakliktan kurtulunur.
i) Sabit kur sistemi Ulke icinde enflasyonu azalii) Enflasyon icinde ysa-
mis bir ekonominin enflasyonla micadelesinde enflasyekientilerini azal-
tir. Ulkenin para ve maliye politikalarinagi getirir. ((Frankel, 2003/2004:
2)'ye de bakilabilir.)

Yukarida da sdyledim gibi, serbest kur sistemi eskiden beri savunul-
maktadir. Orngin, M. Friedman ve H. G. Johnson bu sistemunyararlari
getirecgini sdylemilerdir: i) Bu sistem uluslararasi enflasyon farklaorta-
dan kaldirir. ii) Reel déviz kurlarinda yusak denge hareketleri @ar. iii)
Ulkelerin para politikalarini ic ekonomi amagclarisiemede 6zgir kilar. iv)
Istikrarsizlik yaratici spekulasyonlari 6zendirntezsine cezalandirir. v) i
sinirlamalari kisar, dolayisiylasdli skilerde burokratik kontrolleri azaltir.

Diger bazi yazarlar, origen (Edwards ve Yeyati, 2003: 3), serbest kur
sisteminin Ulkelere dsalsoklari sikintisiz atlatma olagaverdigini soylerler.
Ayrica ticaret hadlerine tepkiler bakmsizdir. Boylece negatgbklara tretim
tepkisi pozitif soklara Uretim tepkisinden ¢ok daha fazladir. Dogizthha
fazla esnekfie sahip ulkeler daha hizli buytirler.

Sabit kur sisteminin cok vurgulanan bir sakincaahit kurlarin i¢c para
miktarini kontrol edebilme glcuini yok etmesidirvieder bu glcten yoksun
kalmaya yangmazlar. Para politikasinin, mali politika gibigdr araclara ki-
yasla ustunlukleri vardir (Obstfeld ve Rogoff, 1995).

Burada tabii, Gnll Ucliye d@ammekte yarar vardir. Buna gore, déviz kurla-
riile para politikasl ve sermaye kontrolleri anak® bir acmazin ortaya ¢cikma-
s1 normaldir. Dger bir deygle déviz kurlarini belirlediimizde (ya da dar si-
nirlarda, strtinen 6lct kullargmizda) para politikamizi da genilctide be-
lirlemis oluruz. Buna kaulik, serbestce dalgalanan bir sistemde boyle bir k
sitlama s6zkonusu giédir (Reinhart ve Rogoff, 2004: 26-27).

Tabii, ters yonde bulgular da vardir. Ogire Eichengreen ve Hausmann
(1999)'a gore, 6zel ve kamu kesimlerinin yabancapa bg&lanms borclari
blyik olan Ulkelerde serbest déviz sisteminin etdimasi beklenemez. Bu
durumda serbest doviz kur sistemi ticaret hadiekiarinin negatif etkilerini
blyutebilir. Yaratilan buyldk devalUasyonlar yurtiiaslara yol acabilir
(Edwards ve Yeyati, 2003: 2). §As1da bu konuya déniyorum.)
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Bu konuda gagidaki noktalara dandikten sonra, beni asil ilgilendiren
konulara geceg@m. Bir doviz sistemi strinen 6l¢l (crawling pegpgtemidir.
Burada hukiumetler énceden ilan ederek strekli kidgikallasyonlar yapma
yoluna giderler. Boylece, buyuk devaltasyonlardagikabilmeyi amaglarlar
( Obstfeld ve Rogoff, 1995: 74; Beim ve Calomi@2901: 240-245). Bir go-
rise (Reinhart, 2000: 66) gore, serbest kur sisteariasil gosterilen rejimlerin
¢ogu esasinda guvenilmez ol¢l sistemidir.

Hlgili bir konu kése ¢oziimleri konusundaki tagmnalardir. Kge ¢ozimle-
rinde surtinen 6lcl sisteminin terkedilmesi, kataikaistemiyle serbest déviz
kuru sistemi arasinda bir secimin yapiimasi onefftadir. Bu dneri 1990’1
yillarin modasiydi. Amagimdilerde o kadar kabul gérmemektedir (Edwards
ve Yeyati, 2003: 1; Frankel, 2003/2004: 3).

Su 6zellikler de belirtilmelidir: i) Hicbir déviz stemi gercek yamda ka-
lici ve sirekli gegerli daldir. Yatinnmcilar da bunun bilincindedir (Frankel
2003/2004: 3). Bu durum ulke ekonomilerinde kah&risaslamaya cakan
yoneticilerin en blyuk sorunlarindan biri ofugibi, spekulatérlerin bu a-
lanlardaki biytk rolini de gostermektedir.

ii) Ulkelerin doviz sistemleri siniflamalarina pekivenilemez.Su doéviz
sistemim var derler, ama gercekteskza sistemi uygularlar. Ozellikle doviz
kurlarinin serbestce dalgalagohi séyleyen Ulkeler, gercekte buna izin ver-
mezler. Bdylece yaygin bir “serbestce dalgalannrt&usu” vardir (Reinhart,
2000: 65).

iii) Bu egilime uygun olarak, gercek yamda 14 farkl déviz kuru rejimi
vardir. Bu ifadenin yer algh IMF’nin siniflandirmasinin ¢ok yetersiz, adeta
yararsiz oldgunun vurgulandy yazida (Reinhart ve Rogoff, 2004b: 4, 38,
39) be tane sistemin vaglina 6zellikle dikkat cekiliyor. Striinen 6l¢l, sinir
serbestlik, yonetilen serbestlik rejimleri, sergestialgalanan, serbest bicimde
disen sistemler.

IMF sistemi ile yazinin 6nergi sistemin arasindaki fark bircok alanda 6-
nemli sonuglar yaratmaktadir. Ogie, IMF siniflamasi kullanildnnda,
1970-2001 ddéneminde, serbestce dalgalanan sisteehiristenir 6zelliklere
sahip olmadii sonucuna varilir. Bu sistem, %174 dizeyinde antal enflas-
yon, ancak 0.5 dizeyinde bireysba blylime sdamistir. Bu sdézkonusu
sistemler icinde en barisiz olanidir (Reinhart ve Rogoff, 2004b: 40,41

Buna kagin, yazarlar kendi siniflandirmalarinin ¢ok farkbnuclar Uretti-
gini soyllyorlar. Buna gore, serbest dalgalanmamiejii ortalama %10’dan
az enflasyon, ylzde 2.3 ortalama bireyiba blyime gdamistir. Bu enflas-
yon sonucu tim sistemlerin gercekiedigi sonuclar icinde en guk olanidir.
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Baz yazarlara gore getnekte olan ulkelerin gecwgte yaadiklari buna-
limlarin bir temel nedeni sabit kur sistemini uymulya cadmalaridir. Bu
sonucu yaratan da sabit kur sisteminde yerli paragn degser kazanmasidir.
Sabit kur sisteminin bunalimlarda énemli roli odrralabilir. Ama bundan,
serbest kur sistemine gecigdide ayni sorunlarin ortadan kalkgcaonucuna
varmak yanl olur.

Once, serbest kur sisteminde pararym aleser kazanmayaga gorisi
gecerli dgildir. Ornegin bugiin Tirkiye'de serbest kur sistemi uygulanraakt
dir, ama TL a1 degerlidir. Dolayisiyla, paraninsal degerlenmesi bunalim
yaratiyorsa, serbest kur sistemi de bunalim yaitgtabdemektir. (Bu konu-
lara gagida donecgim.)

TL'nin son zamanlarda g@er kazanmasinda etkili olan bir neden, tabii,
dolarin genel olarak dinyadagge yitirmesidir. Ama bu TL’'deki @ari deger-
lenmenin timanu agiklayamaz. Cunki TL, euro’yaskda dger kazanmak-
ta, en azindan yitirmemektedir. TL'nin gk cari agiktaki gejimelerden il§-
kisini kesmi gériinmektedir. Ele alagam diger 6nemli konu budur.

1.5.2 Doviz Kurlari ve Cari Agik

Nominal ve gergcek déviz kurlarinin belirlenmesiridélanilan bir temel
yaklasim satinalma guicl paritesidir. Buna gére nominafiziéuru iki tlke-
nin genel fiyat duzeyleri arasindaki orandt elmalidir. Bdyle olunca para-
lardan herbirinin satinalma gucu iki Ulke ekonomits de ayni olacaktir. Ay-
ni sekilde, gercek déviz kurlari, tlkelerin (TUrkiye ¥eB.D. gibi) nominal
doviz kurlarinin Ulkelerin ulusal fiyat dizeylenmbraniyla carpiminasitir.
Boylece, gercek doviz kuru, nominal déviz kurunukelerin enflasyon di-
zeyleri arasindaki farkhlik gdzénine alinarak diitreesinden ibarettir
(Taylor ve Taylor, 2004a: 1, 7; Sarno ve TayloQ2051; Beim ve Calomiris,
2001: 307, 308).

Nominal déviz kurlarinin ¢gok oynak olgu hergliin gozlenen bir olaydir.
Ayrica, doviz kurlari, fiyat hareketlerine kiyasla ¢cok oynaktir. Ayni gedi
me gercek doviz kurlar icin de s6zkonusudur. Eslsinominal ile gercek
doviz kurlarn arasindaki anti katsayisi ¢ok yiksektir, bire yakindir. Bunlar
tabii doviz kurlarindaki hareketlerin satinalma afie gore olsup gelsmedi-
gini gbstermektedir (Obstfeld, 1995:130,131; TaylerTaylor, 2004a: 7, 18).

Bir goris, kisa strede, nominal ve gercek kugidmeleri arasindaki yuk-
sek bg@intiya r&men, gercek doviz kurlari Gzerindedaklarin etkisinin, or-
talama olarak azalgini gosteren artan sayida kanitin var gldw sdyler
(Obstfeld, 1995: 135). Ama bu ggaikag! cikilmakta, bu savi dpulayan
gucli kanitlara ulglamadgi belirtiimektedir. Aynisekilde, kisa sirelerde
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gercek doviz kurlarindaki ¢ok buyik oynakliklar geklarin etkilerini gok
yava sekilde yitirmeleri olgulari birbirleriyle uzkdirilabilir nitelikte desildir,
denmektedir (Taylor ve Taylor, 2004a: 13).

Bu sonuclan yaratan faktorler olaraftem masraflari, dgrusal olmayan
ili skiler, kati fiyatlar gibi nedenler ileri surtlngiibunlar modeller igcinde in-
celenmitir. Ama bunlarin da bu olaylari doyurucu bicimdgkéayabildikle-
rini soyleyebilmek zordur.

Baska ve gorece yeni bir yakdemda déviz piyasalari biril (mikro) yapila-
rina gore incelenmektedir. Burada geleneksel varday terkedilmektedir.
Ornesin, doviz piyasalarinda yalnizca kamusal bilgiiitghin gecerli oldgu,
ajanlarin homojen nitelik sadigi, kullanilan ticaret mekanizmalarinin 6nem-
siz bulundgu varsayimlar terkedilngiir. Varsayim olarak gegirilen bu
hususlar yeni calmalarda argtirmalarin konusu yapilrgtir. Bireylerin ka-
rarlari ve bunlar arasindakiskiler ele alinmgtir. Boylece, déviz piyasalarin-
daki ticaretin gleyisi esas argirma konusunu okiurur olmytur (Sarno ve
Taylor, 2002: 264, 265).

Bu etken ve aghirmalarin konunun anddmasina elbette katkilari vardir.
Ama asil neden doviz piyasalarinin bir varlik pgsisolmasidir. D6viz piya-
salari da hisse senedi, uzun sireli bor¢ seneilgsalari gibi varlik piyasala-
ridir. Uluslararasi sermaye harekediilortaminda serbestce ohn doviz fi-
yatlari bir varlik fiyatinin tim 6zelliklerine saitir (Obstfeld, 1995: 135,136).
(Rogoff'a (2001: 243) gobre bu hisse senedi benzsitryararlidir ama mu-
kemmel olmaktan uzaktir.)

Bu fiyatlar, ekonominin buyudkliklerinin getneleri hakkindaki gergcek ya
da uydurma haberlere ani ve beklenmeyen bicimde tgpsterebilirler. Bir
olayin olmasi bile gerekmez. Spekilatorler uydutalukyalan senaryolarla
kurlarda buyik oynakliklar yaratabilirler, bu oyhélardan biyik kar saa-
yabilirler.

Jeanne'ye (2004: 402) gore varliklarin fiyatlarioynaklgl sorununu ya-
nitlayabilmek icin, iktisatcilarin Baurduklari bazi anahtar varsayimlardan
(ortak bilgi ya da rasyonel beklentiler varsayimigibi) uzaklgmak gereke-
bilir. Oysa bigok doviz kuru modelleri bu varsayard dayanir. D6viz piya-
salari ise bir varlik piyasasidir (s. 398, 399,)402

Ote yandan Sarno ve Taylor'un (2002: 5, 35) aciklaa gore, spekilatif
piyasalarin etkin oldgu gorisu vardir. Etkin piyasa hipotezi basekliyle su
iki ilkeye indirgenebilir: Bu piyasalarin (dévizyasalari gibi) oyunculari ras-
yonel beklentilere sahiptir ve risk acgisindan sfirlar. Ote yandan, bu ba-
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sit etkin piyasalar hipotezi, yabanci para piyasalarileri tarafindan acik
bicimde yanlglanmstir.

Doviz kurlarinin buyuk oynakh konusundgu ¢ ilkenin varlgl vurgula-
nabilir. Doviz kurlar bir iktisadi temele dayann@adistedéi yonde gekebilir
ve dalgalanabilir. Doviz kurlari oynakinin, mal ve hizmet ticareti ya da
sermaye akimi Uzerinde ekonomik agidan énemli iaza&itkisi oldgu tarts-
maldir. Buna kaglik, asiri doviz kuru oynaklii, 6zellikle gercek doviz kur-
larinda surekli hareketlere yol gghda, toplum icin blyluk masraf yaratir
(Obstfeld, 1995: 184, 185; Bosworth, 1995: 208).

Ayni yonde bir gorg, (Flood ve Rose, 1995: 3, 36) da ileri strulUuy®a:
bit doviz kurlari esnek kurlardan daha az oynal¥lerkez Bankalari doviz
kurlarini gézardi etfinde kurlar cok oynakkar. Kurlara midahale edilgin-
de ise bu oynakhn biyik kismi ortadan kalkar. Ote yandan, dovidau
oynakligl masraflidir, bu oynaklikla sasgbilmek icin pahali ve kalici ku-
rumlar olgturulmustur.

Bu ilkelerin gosterdii temel bir olgu, dier varlik piyasalari gibi, doviz
piyasalarinda okan ¢ok oynak fiyatlarin gakl bir sinyal verici olarak ali-
nabilmesinin olanaksighdir. Ote yandan, bugiinlerde gefiekte olan (ilke-
lerde en 6nemli piyasalar bu piyasalardir. Boylenoh, giiniimiizde bu piya-
salarin, temelslevleri sayilan sgikli sinyal verme goérevini yerine getiggi
sdylenemez.

Piyasa sisteminin gucli savunucusu olan bir derdidlee Economist,
February 26th, 2005: 12, 13, 72) yer alanstylam bu sonucu destekleyen
asagidaki bilgileri aktarmak istiyorum: Irving Fishe®11 yilinda politika ya-
picilarinin mal ve hizmetler yaninda hisse senatlerborglarin ve miulkleri-
nin fiyatlarinda da istikrar glamasi gerekgini yazmstir. Bu gor gecerli-
dir, cinkd varlk fiyatlarinda blyuk oynakliklarkaynak tahsisini bozmasi,
etkinligi ve buyumeyi azaltmasi galdir.

Bu konuyla ilgili olarak, ayni yerde, enflasyon Apamasinda hisse sene-
di ve konut gibi varliklarin fiyatlarinin da g6zdmél alinmasi gereldini sa-
vunan gorgler belirtiliyor. Bu gorileri savunanlar arasinda bazi merkez ban-
kalari da bulunuyor. Ben de bu gélere katiliyorum.

Bu temel sonucu ve onun bazi sonuclarini daha gakigorebilmek icin,
cari acik ile doviz kurlari arasindakiskileri ele alarak devam ediyorum.

Doviz kurlarini belirleyen temel etkenin cari aglklugu séylenir, dersler-
de, ders kitaplarinda anlatilir. Oysa, gegeiA.B.D. ekonomisinin blyuk cari
aciklar vermg olmasina kain dolarin dgeri azalmany, tersine artnstir.
Barro (2004:16) bu durumgu sozlerle aciklamaktadir: Buyuk A.B.D. cari
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acginin varlgina r&men, (gery) dolar endeksi Aralik 1998'den, Haziran

2001'e kadar %14 ger kazanmgtir. Amerika, esasinda 6deme zorunda ol-
madan, di bor¢ s@layacak yetenge sahiptir. Bu durum, cari aciklari dizelt-

me klevini gergeklgtiren normal piyasa guclerini yipratmaktadir.

Obstfeld ve Rogoff (2004: 1, 2, 5, 190 bilgi ve tahminleri veriyor:
A.B.D’nin cari ac¢ginin ulusal gelire (GDP’ye) orani 2003'te %5.1 oo,
IMF’'nin 2004 icin tahmini %5.4’tlr. Bunlar tarihekorlardir. Bunlarin gide-
rilebilmesi icin dolarin %20-40 arasindagde yitirmesine gerek vardir. Bu
gelismeler A.B.D ekonomisi icin biyik risk aiturmaktadir.

Yazisu gorilerle sona eriyor: A.B.D cari dengesini diizeltmeegimin ne
zaman bglayacaini, bu sirecin yaami keskin bicimde mi olagani kesin-
likle sdyleyebilmek zordur. Bu konuda temel rolingld sermaye piyasalarin-
daki birlesme ygunlugu oynayacaktir. Bu birkene ygun deilse ani, keskin
cari denge dizeltme gereksinimi daha 6nce ortdgacaktir. Y@un birlesme
durumunda ise A.B.D. cari agibiylyerek surebilecektir. Ama bu durumda
duzeltme de @ri 6lculerde olacaktir. [¥er bir deysle, dinya sermaye piya-
salarinda yganacak birlgme ygunlagmasi yalnizca hesap gunini ertelemeye
yarayacaktir. Dinya sermaye piyasalarinin A.B.Dsyad@gu balangic ipi-
nin uzunlhgu arttik¢ca dizeltme getiekeskin nitelik kazanacaktir.

Ben Turkiye’nin yaamakta oldgu durumun bu gosliere uyd@gu kanisin-
dayim. Turkiye'de biyik ve sirekli bor¢lanmalarlaricaciklarini kapama
yolunu sec¢ni gérinmektedir. Dolayisiyla Turkiye, hi¢c de yabanolmadg
yeni bir bunalimin tehdidi altindadir. Ayrica duruiirkiye’de A.B.D.'dekine
kiyasla ¢cok daha tehlikelidir. Cunki Turkiye s6zken borglari cekebilmek
icin yuksek reel faizler 6demek zorundadir.

Bu konulardaki gorglerimi “bunalim” ve “Turkiye'de dy ticaret gilimleri”
basliklar altinda inceleyerek surdirgggm. Ama bu konulara gegcmeden bir-
ka¢ noktaya dgnmek istiyorum.

Bu gorilerime uymayan, Tirk ekonomisinddeirin ¢cok iyi gittigini soy-
leyen gorgler vardir. Bunlar hergin gazetelerde, televizymtdayinelen-
mektedir. Ben bunlarin gecerli olglw kanisinda dglim. Ama tabii ben ya-
nilmaz dgilim.

Bazilarinin gelimeleri olumlu, dgerlerinin olumsuz gérmesi, tabii, Turki-
ye'ye 0zgu dgildir. Yeni bir yayinda (Feldstein, King ve Yelle@004: 41-
48) Amerika Merkez Bankasi Bleani A. Greenspan’in Rarilari dviluyor.
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Oysa ayni donem, yukarida belirtigdigibi, A.B.D’nin cari acgik felaketini
yasadg yillari kapsamaktadir

IMF, Arjantin’de temel sorunlagu 6gelerin yaratgini séyleyerek buyuk bir

hata glemigtir: Siyasal yolsuzluk, yakinlarini kayiran kapirah, hasta banka-

cihk sistemleri. Piyasa paiiyle gelen likidite yoklgunu nedenler arasinda
saymarmtir.**

Oysa tabii, Arjantin’de yganan biyuk bunalimin paorumlusu IMF'dir.
Kendi sorumlulgunu bakalarinin sirtina yuklemekten cekinmatiri Ayri-
ca, IMF, Arjantin’'in zor kgullarindan yararlanarak ekonominin yapisini de-
gistirme firsatcilgina kalksmistir (Williamson, 2004: 824).

1.5.3 Bunalim

Bunalimin ne oldgu, ne zaman yandg! acik deildir. Bir bakima Turki-
ye 1990’lar ve sonrasinda sirekli bunalimlar iciiydgamaktadir. Bir anda,
kisa stirede olumlu gériinen getielerin ekonominin uzun dénemdekigBg|
icin tehlike olyturmasi da sdzkonusudur. Bu ginki durum, bol niltdoorg
almis bir kisinin bu borgla yapg bazi harcamalarin yardgtialdatici gorin-
tllere benzetilebilir.

Yine de Turkiye'de 2001 yilinda olgu gibi bunalim ¢ok c¢arpici boyutla-
ra ulgabilmektedir. Tlrkiye bdyle bir bunalima sirikleitielmi? Bu soruya
kesin bir yanit verebilecek durumdagdien. Yalnizca sunu sdyleyebilirim:

13 Ayni dergide yer alan yazisinda Greenspan (2004: 38 40) sunlar yaziyor: M.
Friedmann'in 30 yildan fazla bir zaman 6nce soyiedibi, enflasyon her yerde ve daima
bir parasal olaydir. Bu gdgiartik tartsmali olmaktan uzaktir.

Bunlari yazdiktan sonra A. Greenspan, adeta bstifferini yadsimak igingunlari ekliyor:
Ama enflasyondaki dimenin hacmi ve ggrafi boyutlar baka guglerin de olaya katkisi o-
labildigini dustindiirmektedir.

A. Greenspagu gorilerle devam ediyor. Son iki on yilda A.B.D.'dekirpgpolitikasi fiyat
kararlligina 6zellikle uyan bir ortamdalémektedir. Bu ortamdgu temel @eler egemen-
dir: i) Kararli fiyatlarin yaratiimasi icin artarolitik destek. ii) Yeni rekabet bigcimlerini ha-
rekete geciren kuresedlme. iii) Verimlilik artisinda hizlanma.

Yine A. Greenspasunlari da belirtiyor: Hisse senetlerinin, borclamnlerin, tainmazlarin
ve dovizin fiyatlarinin ulusal geliri etkileginden siphe yok. Ama Merkez Bankalarinin
cogunlugu hisse senedi fiyatlarini politikalarinin hedefirak se¢miyorlar, bunlari politi-
kalarinda dgisken olarak gbzoéniine almakla yetiniyorlar. A.B.D.rkkz Bankasi varsayi-
lan bir hisse senedi balonu Uizerine, sonuclari figmeyen politikalarla gitmekten ziya-
de, balondan sonra ortaya cikacak sakincalarimiglgs cakiyor.

Subat 2003'te yolsuzluklar konusunglanlari séylemiim: “ Yolsuzluklar da var. Bunlarin
Onemini yadsimiyorum ama katkilarini o denli tedmelmuyorum... Yasalara uygun olsa
da, ayda otuz, kirk bin dolar maalmak yolsuzluktan pek farkli sayilamaz.” (Bulutay
2003: 34).

14
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Bdyle bir bunalim olasilik @i degildir, ekonomi 6nemli tehlike ve kirilgan-
liklari atlatabilmg sayillamaz.

Beim ve Calomiris (2001: 293, 294) kalkinmakta oé&onomilerde doviz
ve banka krizlerinin birlikte y@andgi bir siri bunalimin ortaya c¢igtni be-
lirtiyorlar. Bu bunalimlarin 6n kallari olarak dasu etkenleri sayiyorlar: i)
Bunalim 6ncesi yillarda finansal serbesti. ii) Kesimya da tamamen sabit ku-
ra dayali politika. iii) Bunalim éncesi yillardargg ve iyimser sermaye g
leri. Bunlardan bir kismi bunalim sirasinda geilggor. iv) Banka ve fir-
malarin glcsizigl, gucluklerin bunalim dncesi aylardagunlasmasi.

Ayni sekilde Summers (2000: 7, 8) bunalim nedenleri &laxkamgidaki
Ogeleri sayiyor: i) Bankalarin ve firmalarin glcsilasu. ii) Sabit doviz kurla-
ri. iii) Enflasyon, bitce dengesigij cari aciklar. iv) Devlet ve blitce borclari.

Diger bir yazida (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1993; 13), déviz ku-
ru bunalimlarinin éncesinde birtakim iktisadi, bazke politik sorunlarin ya-
sandgl belirtiliyor. Bunalim gostergeleri olarak ulusk@asi rezervler, gercek
doviz kurlari, kredi hacminde agtikamuya verilen kredi hacmi ve enflasyon
sayiliyor. Belki daha 6nemli olarak,sdal borca ikkin desiskenler, cari a-
ciklar bunalim gostergesi roli oynamiyor. Ayric@yid kuru beklentileri, faiz
orani farkhliklari bunalimlar icin 6ng6ri dayamalusturmuyor.

Yukaridan beri ver@dim aciklamalara dayanarak bunalim konusunda
su olgularin 6nemli oldgu sonucuna variyorum: i) Zamanla ey desisiyor.
i) Bunalim olasilgi tlke gruplarina gore farklihk gdsteriyor. iii)gf Glkenin
durumu farkh bulunuyor.

iv) Déviz kurlar, 6zellikle de gercek doviz kuriadnemli rol oynuyor.
v) Déviz kurlari ile cari acik ikkisi degisik bir nitelik kazaniyor. vi) DOviz
kurunun dgerinin belirlenmesinde sermaye akimlarinin  blyUktkisa
sdzkonusu oluyor.

vii) Diinyada bol likidite var. 1997 yili hlarinda gelimekte olan tlkeler
icin buyuk umutlar vardi (Williamson, 2004: 82&imdilerde de benzer bir
durum, bu ulkelere bor¢ verme bakimindan biyikdtek var. viii) Bu &i-
limin temelinde A.B.D’de faiz oranlarinin giiik olmasi olgusu yatiyor. ix)
Sonugcta gegimekte olan ulkelerin ddviz kurlarini, yiksek fazh pgindeki
uluslararasi sermaye belirliyor. Ulkelerin en aamdir kismi, bu ortamda,
borclanmayi kolay buluyor, dolayisiyla hem borgyanihem de déviz kurunu
asir degerli diizeyde tutuyor (Williamson, 2004: 829 ).

Ulkelerin bunalima siiruiklenip siruklenmeygiog bunalimin nitelini i-

nisdin hizi. xi) Faiz oranlarindakgdim ve oynakliklar.
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Iki temel olguyu belirterek devam etmek istiyorunte@nspan (2004: 36)
sbyle yaziyor: Federal Reserve’in son yirmi yildal@neyimi, belirsiziin
parasal politika ortaminin yaygin bir 6zgilolmakla kalmadiini, bu ortamin
tanimlayici nitelgini olusturdusunu aciklikla ortaya koynstur. Boylece bu
alanlardaki ¢oziimlemelerimizde biyik belirsizlikbecevrili durumda oldu-
gumuzu belirtmeliyiz.

Ayrica, doviz kurlar alani sirekli bicimde glemektedir. Eskiden,
1970’lerin ortalarinda gelnekte olan diinyaya serbest doviz kurlari egemen
degildi. Bugln ise kalkinmakta olan ulkeleringoicin sorun serbesyme ya
da serbestigneme dgildir, serbestlemenin nasil gerceldérilecegidir
(Chang ve Velasco, 2000: 71).

Son zamanlarda,1990’larda kiresgite her llke grubu icin ayni nitelikte
etki yaratmamtir. Ozellikle bunalimlar ygunlukla gelsmekte olan (lkelerde
ortaya cikmytir. Garrett’in (2004: 85) deg gibi, kiresellgemis piyasalarda,
orta gelirli Ulkeler zengin ve yoksul ulkelere keya daha kot arim gos-
termislerdir. Ayrica orta gelirli bu dlkeler icinde en kbbaarim gosterenler
en ¢ok kireselkenler olmygtur.

Ayni yazara (Garrett, 2004: 86) gore, on yskia bir stredir, uluslararasi
finans kurulglar ve kendi hikimetleri bu orta gelirli tlke yiaglarina, Gl-
kelerinin kiresellgmeye acilmasinin buyuk ve gefiilciide paylailan ¢ikar-
lar salayaca&ini sdylemglerdir. Ama, genellikle, aci veren gercekteaman
surekli yiksekgsizlik ve durgan gelirdir. Boylece ¢ekilen nutuklarin diinyasi
ile gercek dinya cok farklidir (Garrett, 2004: 86).

Orta gelirli Ulkeler, 6zellikle 1990’larda finansplyasalarini di diinyaya
acmslardir. Kuramda, gejimis Ulkelerin sermayesi bu Ulkeleri ggirecekti.
Oysa, gercekte Latin Amerika’da, Bw Avrupa’da ve Asya’da sermaye hare-
ketlerinin serbesthtiriimesinin getirdgi, kararsizlik, oynaklik ve birden fazla
durumda keskin finansal bunalim olgtur (Garrett, 2004: 89).

Benzer gorgier (Aghion, Bacchetta ve Banerjee, 2004: 3) delaté si-
ralyor: En cok istikrarsiz tlkeler, ¢cok getiis ya da gelimemi Ulkeler de-
gil, orta derecede finansal ggtie icindeki ekonomilerdir. Bu ulkelerde, i¢
piyasayl d¢§ sermaye akimlarina agcmak yoluyla tam finansal esgrizkono-
mileri istikrarsizlgtirabilir. Sermaye akimlari biyime dénemleri, sgremn
kagcmasi da ¢okler yaratabilir.

Yabanci d@rudan yatirimlar boyle istikrarsizliklar yaratm&4inki boyle
yatirrmcilar kendi kredileriyle birlikte gelirleDolayisiyla geimekte olan
Ulkeler sermaye hesaplarini dizenlerken ¢ok dikkéittak durumundadirlar.
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Yabanci dgrudan sermayeye izin verilirken, ¢fangicta portféy yatirimlar
sinirlanabilir (Aghion, Bacchetta ve Banerjee, 2G04).

Bunalimlardan etkilenen getnekte olan lkelerin blyik bir kisminda son
yillarda 6nemli, bir agidan beklenmedik, geleler yganmstir. Yukarida da
belirttigim gibi, gelsmems ve gegs durumundaki (eski sosyalist) Ulkeler
dunyanin geri kalanina 200 milyar dolardan fazla segmaye ihrac etgtir
(UNCTAD, 2004: 57).

Bu yazidaki amacim yoninden bgktnda bu alandgu 6nemli geljmeler
yasanmstir: Tium gelsmemis dinya birlikte ele alinginda, i) doviz rezervle-
rinde, 6zellikle 1998 sonrasinda 6nemli gan olmustur, i) yine 1998 sonra-
sinda cari denge buyuk olcilerde fazla vgtim{(UNCTAD, 2004: 58). Cari
denge, gefimekte olan ulkelerin toplaminda 2000 yili sonraaiadi olmy,
2003'te (tahmini dger olarak) 75.8 milyar dolara glaistir (World Bank,
2004: 4).

Tabii bu eilim her bolge grubunda farkli olngtur. Ornegin, Dogu ve Gii-
ney Asya’'da s6zu edilen ggiieler belirgin olmstur. Buna kagilik, 2000 yih
sonrasinda Latin Amerika ve Karaipler'de, 2003 vhikinda, rezervlerde 6-
nemli bir arty yoktur, cari denge 2001,2002 yillarinda eksid®02 yilinda
kicuk bir arti denge vardir (UNCTAD, 2004: 59).

Diger 6nemli bir nokta, son yillarda 6zellikle dolamgidzlenen dger kaybi
kargisinda Ulkelerin izlegi politikalardir. Bircok tlke, bu durum kgsinda
kendi ulusal parasini oynakliktan v@radeserlenmeden korumaya cghis-
tir. Olusturulan rezervler gegidlctide bu amacla kullanilgtir. Clnkd, yakin
gecmiteki bunalimlar ar1 degerlenmi ulusal paralarin, cari aciklari sermaye
akimlariyla finanse etmenin bayuk riskini Ulkeledgretmistir (UNCTAD,
2004: 61, 62).

Bu dersi @renmemg goriinen Ulkeler arasinda Turkiye de vardir. Turki-
ye'de ddemeler dengesinde, kisa vadeli bor¢laremime kiyasla rezerv var-
liklari 6zellikle 2004 yilinda yetersiz dizeyde rkaitir. DPT'ye (2005b: 13)
gore “2003 yilinda 4 milyar dolar artan resmi reder, 2004 yilinda 824 mil-
yon (yayinda milyar yaziyor) dolar artgir.”

Ayni yayinda (s.13}u ifade kullaniimaktadir: “2003 yilinin Aralik ayla
33.6 milyar dolar seviyesinde bulunan Merkez Bankezervleri, gecici verile-
re gore Aralik 2004 tarihinde 36 milyar dolarasutatir.” DPT (2005a: 73) de
de ayni veriler yer almaktadir. Ayni yerde 2004ngla bankalarin rezerv'leri
16 milyar diizeyinde gosterilmektedir.

Buna kagilik kisa vadeli di borclar 2003 yilinda 23013, 2004 yil tG¢incu
ceyrezsinde 29316 milyon dolardir. (DPT, 2005a: 77) Sokarain 2004 yili
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sonunda daha da aryrartmasi olasidir. Artmamplsa da, bu kisa vadelisdi
borclarin Merkez Bankasi rezervlerine orani (293&606) 0.81'dir. Dolayi-
siyla rezerv'ler konusunda da Turkiye rahat bingoda gérinmemektedir.

1.5.4 Turkiye'de D1 Ticaret Egilimleri

Tarkiye'de ds ticaret alaninda genegiémleri su noktalarda 6zetleyebili-
rim: i) 1950 sonrasinda glim daima disatimi gecmsitir. ii) Dis ticaret hac-
minde biyik gelimelerin ygandgi 1980 sonrasinda da bgilen (disalimin
digsatimi @masi ilimi) strmistdr. iii) 1980 sonrasinda, ghatimin dyalimi
karsilama oran genellikle %60 civarinda olgtwr. Bu oran 2002'de %69.94,
2003'te %68.15, 2004'te %64.61'dir (Hazine Mistéigl, 2005: 65, 71).
iv) Digsatimin dyalimi kagillama orani 1985-1990 déneminde Ozellikle de
1988 ve 1989 yillarinda en yuksek duzeyinesmlgtir. Oran 1988'de %81,
1989'da %74 olmgtur. v) Bunalim yillarinda dalimin azalmasi nedeniyle,
digsatimin dgalimi kagilama orani artngtir. Bu oran, 1994'te %78, 2001'de
%76 olmutur. (DIE, 2000: 507; Hazine Mustarlig, 2005: 65, 71).

Yine 1980 sonrasinda nominal doviz kurlarinda Th'wliezeri surekli a-
zalmstir. Bu azalma glimi 2002 yili sonuna kadar surmtiir. Azalma, 2003
yili ilk bes ayinda durgunluk@imine donigmusttr. Haziran 2003’ten sonra
ise, kiicik oynamalar ve Mayis—Eylul 2004 deki yilikeedsinda, TL nomi-
nal deseri artma gilimi icine girmistir.(DIE, 2000: 613; Hazine Musiarlig,
2005: 143). Boylece, 2003 ve 2004 yillarinda okkdlson aylarda, TL nomi-
nal degger olarak , alilmams bicimde dger kazanir hale gelstir.

Gergek doviz kurlart nominal doviz kurlariyla tlkeh enflasyon oranla-
rindaki gelsmelere bgh olarak olymaktadir. A.B.D’de 1980 sonrasinda be-
lirgin bir enflasyon gilimi yasanmadg! icin, burada dolar cinsinden nominal
doviz kurlariyla Tuarkiye'deki enflasyon oranlarigtzonine almak yeterli
olabilmektedir.

Bu kaba yontemle yalnizca iki gigkeni (dolar cinsinden nominal déviz
kuru ve Turkiye'de tiketici fiyat endeksi) gézénualeigimizda Turkiye'nin
gercek doéviz kurlaringu egilimlerin egemen oldgunu goériyoruz (DPT,
2004: 79; DPT, 2005a: 79; Hazine Mistéig1, 2005a: 127; [E, 2000: 613).

TL dolar kagisinda nominal dgerleriyle 1989 Oncesinde hizlagse kay-
betmistir. Bu kayiplar bu dénemde genellikle enflasyoardarindaki artla-
rin Gzerinde olmgtur. Sonugta, gercek doviz kurlari 1989'a kadariazsi-
limi icinde bulunmuytur.

Bu egilime karin 15 yili kapsayan 1989-2004 doneminde TL'nin naahi
deser kaybinin tiiketi fiyatlari agini astigi yil sayisi yalnizca dorttiir. (Ug
yilda fark ¢ok azdir) Bu dért yilin 1992 yilisthda G¢i (1994, 1999, 2001)
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ulusal gelirde gerileme ya da bunalim yillaridim# az sayida olan giig
oranlari, ary oranlarina gore cok daha keskin ve yuksek etoru Gergcek
doviz kurlari da bu glimleri izlemistir.

Ozetle, 1989 sonrasinda TL'nin gercekselende az sayida yilda (genel-
likle bunalim yillar) dnemli dl¢ilerdeki ger kaybi, on bir ya da sekiz yilda-
ki kicik ama sirekli der artslariyla dengelenngtir. Oyleki, 1982-2004
doénemi sonunda gercek doviz kuru 2004 yilinin Ggiive dordinci aylarin-
da tekrar 100 olmu(Ocak 1982 de de 100 dir), 2004°Un sonraki aytkin
100’Un altina démUstir. Buna kagin, ayni donem iginde gercek déviz kuru,
nominal doviz kuru gibi oynayip durmstur. Béylece nominal déviz kurlarin-
daki oynaklik gercek doviz kurlarina yansgtmt Satin alma giicl paritesi go-
ristintin gecerlilgi ortadan kalkmytir.(Bayoumi ve Macdonald, 1999: 89) bu
olguya uluslararasi finansin ikinci temel olgusyodiar.)

Ayni yazida (Bayoumi ve Macdonald, 1999: 90) saaima glcu
paritesinin kisa surede olmasa da uzun suregarsis soyleniyor. Daha
dogrusu yazarlar bir ayrima bauruyorlar: EBer s6zkonusu pariteden sapma
nominal nedenlerin sonucu ise etki gecici olmaktaflma sapma gercek e-
konomik nedenlerden kaynaklaniyorsa etki kalicidir.

Bu goris gecerliyse, 2004'te 1982'nin gerine dénuldgune gore, bu iki
yil arasinda Turkiye'de gercek ekonomik yapidadaismenin olmamy ol-
masi gerekir. Boyle bir savi savunmak ise ¢ok zor(Bu konuda, (Taylor ve
Taylor, 2004b: 150-153) e de bakilabilir.) Sonugézkonusu gtli gin yal-
nizca nominal ve gercek déviz kurlarindaki hareketoynakliklarin ekono-
minin temel biyudkliklerinden Kansiz bicimde olgup gelitigini gosterdgi
yargisina varabiliriz.

Konuya cari denge acisindan bakiggagilimleri gozliyoruz. Yukaridaki
egilimlere kosut olarak TUrk di ticaretinde adeta surekli olarak cari acik ve-
rilmektedir. Cari denge, istisnai diye niteleyebd&miz bir iki yil disinda
yalnizca 1994 ve 2001 bunalim vyillarinda fazlanigtir. TL'nin degerlenii
ile cari acik arasinda ters yonla bighi vardir. TL'nin deger yitirdigi buna-
lm yillarinda cari denge artidir, TL'nin ger kazandii bunalim dgi yillarda
ise cari denge eksidir.

Cari aclikta son yillarda ortaya c¢ikan dnemli biligee de vurgulanmali-
dir. Yillar boyunca adeta surekli cari agik verikteglir ama, bu agin deseri
genellikle G¢ milyar dolarin altinda kalmaktadiraliizca 1993 yilinda 6.4
milyar dolarlik bir cari ac¢ik vardir. Buna kgrk 2000, 2003, 2004 yillarinda
cari acik dgerleri sirasiylgoyledir: 9.8, 8.0, 15.5 milyar dolar.
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Bu veriler kagisinda, 2000 yili sonrasinda ortaya ¢ikan dugurkonu ve
sorulari akla getirmektedir. i) TL’'nin hem gercedar kuru, hem de nominal
kuru acisindan dger kazanmasi gilimi arttirmakta, ama ghatimi azaltmi-
yor gorinmektedir. ii) Anilan 6lgtide biuytk carilagasil verilebilmektedir?
iii) Ulasilan sonug¢ bgari sayilabilir mi?

IIk sorunun yanitini yazinin ikinci kisminda vermeyaisacagsim. Burada
yalnizca, eskiden beri vurgulgdn bir noktayi belirtecgim. Devaltiasyon bir
digsatim uyaricisi olmaktan ziyade bir bunalim gosterglevi gérmektedir
(Calvo ve Mendoza, 2000: 59; Reinhart, 2000: 69).

Once, bu alandaki veriler konusundaitliekaynaklara bavurdusumu be-
lirtmeliyim. Bunlarda birbirleriyle tutarh veriler ulgamadim. (Bkz., 6rrgn,
(DPT, 2005b: 11-13; DPT, 2005c: 30,31)). Bunlandg Hazine Mustarli-
gindan saladigim verileri daha s#ikli buldum. Bunlarin en azindan genel
egilimleri yansittiklarini dgiiniyorum. Aagida bunlarn kullaniyorum. Yine
de sundgum verilerin, kesin buyukluk sayilari agisindan c¢egslikli
olamayabilecgine dikkat cekmek istiyorum.

Hazine Mustgarliginin s&ladigi verilere gore, 2003 ve 2004 yillarinda cari
aciklarsu kalemlerle kaglanmstir:

Dogrudan yatinmlarin katkisi gorece sdiitir. Net hata noksan kalemi
yuksektir, 2003 yilinda 5 milyar dolari, 2004 yden3 milyar dolari gmakta-
dir. Genel hikiimet borglari (7490 milyon dolar)nke dgi 6zel sektdr borg-
lar1 (8309 milyon dolar) 2004 yilinin temel finarnsmkaynaklaridir.

Yine Hazinenin verilerine gore, yurtdiyerlesiklerin, arindiriimg deger-
lerle, hisse senedi stoklarindaki @r2003 yilinda 2294, 2004 yilinda 2972
milyon dolar olmgtur. Ayni yerlaiklerin devlet i¢ bor¢ senedi stoklarindaki
artis, 2003 yilinda 1507, 2004 yilinda 4489 milyon ddiarBéylece, yurtdi
yerlesikler 2004 yilinda daha c¢ok devlet i¢ bor¢ senatldgercih etmglerdir
(Hisse senedi ve devlet i¢ borg stoklarindakisa@005 yili Ocak ayinda da,
761 ve 758 milyon dolar gerleriyle strmgtdr).

Sonugta, son yillarda Turkiye'ye énemli ve slrdditi portfoy, sicak para
akimi olmytur. Bu yatirimcilar icinde yer alan yabanci ygkker, 6zellikle
2004 yilinda TL cinsinden bor¢ vermeyi tercih etimi Son yillarin biyuk
aciklari bu sermaye akimlariyla finanse editini Verileri salikli bicimde
belirlemenin giclgt de gbzonune alininca olasilikla giren sicak paraaci-
gin dstindedir. Ekonomide dolar bailwvardir.

Neden Tirkiye'ye boyle bir sermaye akimi vardirhém Dogu Asya
gibi Ulkelere bdyle bir belirgin akimin olmasi nahsayilabilir. Clnku, yuka-
rida aciklandii gibi, bu tlkelerde diticaret durumunda buyidk bir iyime
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olmustur. Ama Turkiye'de bdyle bir belirgin gelne olmamytir. Goérebildi-
gim temel neden Turkiye'den yiksek faiz elde edebitstangidir.

Burada, son zamanlarda yabancilarin TL cinsinderg verme yoluna
gitmeleri olayinin 6nemi de vurgulanmalidir. Yerél da yabanci spekilator-
lerin bu tercihlerinin bir nedeni TL'nin surekli gerlenecgine givenleridir.
Surekli borg vererek, sicak para akitarak bu setler TL'yi asirl bicimde
degserlendirmekte bu dgrlendirme sonucunda da biyik kazanclatlasa
maktadirlar.

Bu kazang0yle sa&lanmaktadir. Orngn 1.4 YTL'ye 1 dolar bozdurulup
bu para faiz gdayan bir varlga yatiriimstir. Bu yolla yiksek faiz elde edil-
mektedir. Ayrica, anlatilagekilde, TL, son aylarda olgu gibi, strekli dger
kazanirsa, spekilator elde gittparayl ¢cok daha gik bir kurdan (6rngin
1.3) dolara cevirmekte, dolayisiyla elde g@tfaize ek olarak, blyuk bir ka-
zan¢ da sgdamaktadir. Boylece spekilatorler Turk piyasalakemdileri icin
bir para cennetine dostiirmulerdir.

Spekiilatorlerin buslemlerde dayandiklar giivence nedikPtemel neden
var goriinmektedir. Avrupa Bigine giris olana&inin spekulatérler icin blyik
bir giivence kayma olusturduzu anlgilmaktadir. Avrupa Birlgi nasil olsa
bizim faiz gelirimizi giivence altina alir diye diintlmektedir.ikinci kaynak
IMF ile anlasma durumudur. IMF’nin spekuilatorlerin paralari@izfalacakla-
rini givence altina tutmay! temel gérev sgydilindigine gore, IMF ile an-
lasmanin, bu acidan biiyiik bir giivencestladuzu aciktir’®

Yukarida belirttgim Gctlincl soruyu kisaca ele alarak devam etmejoisti
rum. Anlattgim durum, ¢ ticarette Tarkiye'nin ulgtigi sonug bgarn sayila-
bilir mi? Bir gorise gore Turkiye Ekonomisi son yillarda biyulséa icinde-
dir. Gelir hizla artmakta,yatirimlar ggiekte, enflasyon hizla ditnektedir.

15 Kruger'e (2000: 38) gore, IMF'nin asil yetki alagenil (makro) ekonomik bunalimlarla
savgmaktir. Son zamanlarda IMF yoksuiluazaltma, gelir dalimi gibi konularla ilgilen-
di. Oysa bunlar onun genel yetki alanindan uzaBunlarla grasmak, genilekonomik bu-
nalimlari diizenleyebilmek glictint ciddi dlglilerdalaz Dolayisiyla bu gibi disorunlarla
ugrasmak IMF’nin temel sorunlarinin Ustesinden gelebilye&engini engeller.

R. E. Lucas Jrsunlari séyliyor (Saffran, 2004: 217, 218):g8id iktisadi ¢oziimlemeye
zarar veren @limlerin icinde yanlsa encok tgvik edeni ve bana gore en zararl olangida
lim sorunlari Gizerinde yoinlssanidir. Diinya’dau anda Hindistan’da ve A.B.D.'de gan
cocuklarin sahip olduklari kaynaklar arasinda uguan vardir. Bu durum dgbtli bir yan-
lis gibi goriinmekte, buna kan dgzrudan dizeltici dnlem almayi hakli kilmaktadir. Bel
bu 6nlemler alinabilir ve alinmalidir. Ama sanagvdminin 200 yilinda yiz milyonlarca
insanin génencinde ganan biyik arglarin hicbiri zenginlerden yoksullara gilmdan ye-
niden boélgimun sonucu olmantir. Cari Uretimi yeniden datacak yeni yollarla yoksul
insanlarin ygamlarini iyilgtirme potansiyeli, Uretimi arttirmanin sinirsiz @den gucu
karsisinda hi¢ diizeyinde kalir.
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Ayni gorise gore, di ticaretle ilgili olumlu gemeler yganmaktadir. En
onemli gelme artik cari ag@n kapanmasi diye bir sorunun bulunmamasidir.
Dis ticaret ilgkileri kendiliginden, otomatik bicimdeslemektedir. Serbest
doviz kur sistemi doyurucu bicimdglev gérmektedir. Zaten bu sistemde bu-
nalimlara yer yoktur.

Cok sakincall buldgum bu goérgiin temelinde énemli bir bakiagisi de-
gismesi yatmaktadir. Bu alanlardaki eski akgisisu gori savunurdu
siyla surdurtlemez sermaye akimindan kaciniimalimdilerde bazi ke-
simlerin savundgu baks acisi isesunu sdylemektedir: Yiksek ve artan su-
rekli sermaye akimi gandiginda sorun yoktur (Benzer bu g#riicin
(Flassbeck, 2001: 2)'e bakilabilir).

Bu konuda benu ¢ noktayr énemli buluyorum. i) Doviz kurlarigili
bir piyasa dgiskeni dezildir. DOviz kurlari spekilatif sermaye hareketten,
Ongorulemez gejmelerin etkisi altinda ghksiz, oynak bir geime goster-
mektedir. ii) Bu gilimin bir tehlikeli yani, sermaye akimlarinin tars bu
gelisim icine girerek bunalim yaratmasidir. iii) Bu giin&ilimler,uzunca bir
sure daha, keskin bir bunalim yaratmadan strellirdurum keskin buna-
imdan daha az sakincaliglelir. Cunkd bu durumda ekonomi, yiksek reel
faizlerle, surekli artan TL deriyle spekulatdrlere blyuk kazanclarin aktaril-
dig1 strdnen bir bunalim icinde yigor demektir.

Turkiye'ye yonelms gériinen sermaye akimi tersine déner mi? Ddnerse bu
yumuwak mi, keskin bicimde mi olur? Ben tersine dgintbu déngiin keskin
bicimde gerceklgmesini tamamiyle olasilik gt bulmuyorum.

Bu konuda bazi agarma bulgularini aktarmak istiyorum. Calvo ve
Mendoza'ya (2000: 59) gore, gegtai, bunalimlar 6ncesinde portfoy sermaye
girisinde blyuk arglar olmuwstur. Bu akimlari keskin dosler, bunalimlar
yakindan izlemgtir. (Daha ¢ok gelimekte olan piyasalarda gbzlenen sermaye
akiminda tersine dogikonusundaki, 1992-2001 ddénemine ait veriler igin
Calvo ve Miskin, 2003: 105, 106'ya bakilabilir.)

Edwards’in (2004: 39, 40) bulgularina gore, carklagda buyuk tersine
donisler zaman iginde sirekli bicimde ggmmaktadir. Bu dogler sermaye
girislerindeki ani kesilmelerle birlikte ofmaktadir. Yalnizca az sayida Ulke,
surekli cari acgik verebilmektedir. Daha ¢ok sayidke sirekli cari denge
fazlasi vermitir.

Ayni yazinin bulgularina goére, bir Ulkenin boylesiae dongle kasilas-
masli az sayida gdiskene baldir. i) Gecikmeli cari ag@in ulusal gelire orani.
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ii) Ulkenin dis borcunun ulusal gelire orani. iii) Ulkenin rezetiizeyi, i¢ kre-
di genilemesi, borg servisleri.

Bunlar Turkiye gibi bir tGlkede s6z konusu tersirinid olasilginin yuk-
sek oldgunu gostermektedir. Ote yandan, ayni yazida (Edsye2604: 40)
ters yonde bulgulara da wihyor: i) Serbestce dalgalanan kur sistemi tersine
donise daha iyi yanit veriyor. ii) Acik toplumlarda biyé tersine donder-
den daha az etkileniyor.

Diger bir yazida (Levi-Yeyati ve Sturzenegger, 20Q374) da ayni yonde,
esnek kurlarin Ustingiiint gosteren bulgulara glhyor: Daha az esnek déviz
kurlarina sahip galinekte olan Ulkeler daha glik biylime sglayabiliyorlar.
Sanayilemis Ulkelerde kur rejiminin blyume Uzerinde anlamlkigt yok.
Sinamalarimiz, énceki gorgul gahalar ve standart géyii dgsruluyor. Sa-
nayilesmemg Ulkelerde, Uretim oynaldi ile esnek kur sistemi arasinda eksi
yonde bir ilgki var.

Bence incelemekte olgum konulardau temel olgular egemendir. i) Sa-
bit kur sisteminin bunalim yaratici etkisi, gelictde yerli paraninsai de-
ger kazanmasindan ileri gelmektedir. Tirkiye’nin 2@@nrasindaki deneyimi
esnek kur sisteminde de TL'nigia derecede dgr kazandiini gostermek-
tedir. Son yillarda TL, cari aciktakgia diizeylerden hic etkilenmeden sirekli
deser kazanmaktadir. Dolayisiyla, esnek kur sistenbutealim yaratabilir.

i) Gercek ygamda Ulkelerin hangi kur rejimi benimsgdacik ve belirli
degildir. Kur rejimleri ne olursa olsun déviz kurlagok oynaktir®iii) A siri
sermaye akimlarina pl olarak faiz oranlari da ¢ok oynaktir. Faiz oeaim-
daki oynaklik genellikle déviz kurlari oynaglndan daha fazladtf?

16 Rogoff (2001: 243, 244unlari yaziyor: M. Friedman 1953'te esnek dévizl&ur lkele-
rin enflasyon dizeyleri farklgina yanit vererek, yayare yumgak bicimde jleyecektir,
demiti. Bu ¢ok yanlg bir 6ngoriydi. Gercekte esnek déviz kurlar ¢cokakybir gelgme
gosterdi. Ama olayin der yani dgasirtici oldu. Oynakigin etkileri de tahmin edilebilece-
gi kadar carpici bicimde felaket olmadi.

Edwards ve Susmel’'e (2003: 328) gore, artan fagmlari oynakig esnek doviz kur re-
jimlerinin dogasinda vardir. Faiz oranlari doviz kurlarindan dayra@aktir. Bunun iki temel
aciklamasi olabilir: i) Ulkeler déviz kurlarinin lggnelerini kontrol altinda tutabilmek icin,
dovize dgrudan miudahaleler yaninda, faizlere dgvhamaktadir. i) Yiksek fazi oynakli-
&1, bu konularda kronik bir gliven sorunugadgini gostermektedir (Reinhart, 2000: 65).
Edwards ve Susmel (2003: 328, 329, 34r)sonuclara da variyorlar: i) Faizlerde yuksek
oynaklik dénemleri, genellikle, kisa surelidir, 12 i7 hafta arasinda bir sureyi kapsar. ii)
Gelismekte olan ulkelerin finansal piyasalari arasidid&iivardir. Faiz oynakfii bu piya-
salarda birinden derine bulaip yayginlamaktadir. Bu ilski ve yayginlama icin tlkelerin
cografi yakinligl dasart degildir.

17
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Bu oynakliklar, bilgi-iletimi balgimsizliklari, piyasa tokezlemeleri icinde-
ki piyasalarin sglikli sinyal vermesi beklenemez. Ayrica, yeni dinlgeeni,
serbest sermaye akimlari, kiresgtie, tlkelerin bgimsiz politika izleyebil-
me olangini ortadan kaldirmaktadir. Daha 6énemli olarak,ptay Orngin
fon yoOneticileri, spekulatorler utlkelerin yazgilarzerinde, demokratik hiku-
metlerinden daha fazla etkili olmaktadirlar. Bu gawin halkin cikarlarini
g6zonune almadiklari, boyle bir kaygilarinin olngadpaciktir.

Bu gruplar 6zel mali kaynaklara egemen olan gugiesukarida belirtil-
digi gibi bu 6zel akimlar resnsermaye akimlarinin yerini algtr. Ozel fon-
lar, degerlendirme (rating) kuruklari artik sermaye akimlarina hiikmetmek-
tedir. Bu, ancak kendi mensuplarina, o da siniclilérde hesap verme duru-
munda olan fonlar uluslarin, 6zellikle gstiekte olan Ulkelerin yazgisini et-
kileyebilecek glce egimislerdir (ILO, 2004: 34).

Yukarida belirtilen “keskin tersine ddgtiolmamasi durumu daha az teh-
likeli degildir. Cari acik surdiikce, TL gerlendikce, sermaye akimi da sire-
cek, spekulatorler bol ve sirekli faiz geliri ele@eceklerdir. Zaten buyuk bir
i¢ borg faiz yuku altindaki Ttrkiye ekonomisinimtena bir de bu buytyen di
faiz yiikii binecektir. Ulkenin kaynaklari yabancnfgoneticileri, fon tyeleri
tarafindan istismar edilecektir.

Bence Tiirkiye’de déviz piyasalarina miidahale gestedir'® Kanimca
Merkez Bankasi 2004 yilinda doviz piyasasina yeterimudahale etmegni
tir. Ama Aralik 2004 sonlarinda, Ocak 2005'te veviart 2005'te piyasaya
midahale etngtir. (DPT 2005c: 12, 13). Yapilacak midahalelenmigiyik
yararl, sermaye akimlarindaki sorumsuz sgedilere, spekuilatérlerin biyuk
kazanclar sglamasina, TL'nin sirekli dgr kazanmasina seyirci kalinmaya-
cagl kararhligini gostermek olacaktir.

Bu midahalelerin gunimuzin blyuk sermaye akiminonda etkisiz
kalmasi olasifii elbette vardir. C¥er bir deygle kiresellemenin sgliksiz
ortami Ulke ekonomilerine buyik yukler getirmekteditirkiye gibi bir Ulke-

18 Déviz kuru piyasalarinda resmi miidahaleler konuartfo ve Taylor: 2001) de inceleni-
yor. Bu mudahalelerin uygun olup olmgdkonusundaki gorflerin zaman icinde disik-
liklere ugradg belirtiliyor. Sterilize olan ve olmayan mudaha&lelrasinda ayirnm yapili-
yor. (Sterilize olanlarda, midahalelerin i¢ pargiidiikleri Gzerindeki etkisi gecikmeli de
olsa diizeltiliyor). Miidahalelerde “sinyal vermelevi 6nemli sayiliyor.

Bu alanlardaki 1990’larin agarmalarinda midahalenin etkin ofglu sonucuna varilg
halde, 1980’lerin agguirmalari ters yénde sonug vermekteydi. Yazarl&@Ql8rgtirmalarini
daha guvenli buluyor ve birazipheyle de olsau gorisi benimsiyorlar: Resmi mudahale,
Ozellikle kamuya aciklanginda, baka politikalarla birlikte alindiinda, para ve maliye
politikalariyla tutarli oldgunda etkin olabilir. IMF (2004d: 99) de segicijzjttutumlu, a-
¢tk mudahalenin olabilegani yaziyor.
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nin ne bu kireselfgne akimlan dunda kalabilme, ne de bu giclerle
basedebilme olan& vardir. Yapmasi gereken, ekonominin temellerigi- s
lamlastirmaktir. ic ve ds borglar azaltmak, cari aciklari sinirlamak, re-
zerv'leri arttirmak, dyalimi sinirlamak, hatta sermaye akimlari tzeringive
koymaktir, esnek kur sisteminin hi¢ bir sorunu ¢cégeceini bilmektir.

Eichengreen ve Hausmann'da (1999: 35) yer alanpakagrafta aktardi-
gim su goris, sabit kur sistemini de esnek kur sistemini deeigedviz kuru
¢ikmazinda kolay bir ¢ozim olmadhi gdstermektedir. “Peg” e dayanan
doviz kuru sisteminde, ders kitaplarinda yer alarkarida dgindigim, konu-
ya iliskin yazilarda (Orngin, Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2004) bu Gik-
mazin sanild@ndan uzun dénemlerde, ogne iki diinya sava arasi yillarda
da gecerli oldgu goéringini savunuyor) sikca rastlanan bir citkmaz vardir.
Bu cikmaza gore uluslararasi sermaye akimi sergiestieg” e dayall kur
sistemi ve baimsiz, istikrar sglayici para politikalar Gclisi birlikte Sla-
namaz.

Cooper’in (1999) yeni bir yazisina gore, “peg” gaaan doviz sistemi ye-
rine esnek kur sisteminin konulmasi s6z konusu ginortadan kaldirmaz.
Yani, esnek kur sistemi, uluslararasi sermaye akerbestli, bagimsiz para
politikalari Gclisu birlikte sglanamaz. Benzer bir gdytlicin Flood ve Rose
(1995: 36)’'ya da bakilabilir. Ben de bu ggetkatiliyorum.

Cooper (1999: 125) sermaye akimlari Gizerine smalgetiriimesini savu-
nuyor. Sunlari yaziyor: Ulkeye akim (izerine sinirlama, sayenciksina ko-
nulan sinirlamalardan daha iyidir. Ama g&ida kisitlama getirilebilir. Kisa-
sureli akimlara konulan sinirlama, uzun strelillikke de dgrudan yatirim-
lara getirilen kisittamalardan daha iyidir. Ama oa&iireli sermaye akimlarina
da sinirlama getirilebilir.

Bir cok gelismekte olan Ulke icin oldiu gibi, Tlrkiye icin de temel sorun
1980, 6zellikle 1989 sonrasinda benimsenerymelianlayyidir. Bu anlayyta
ekonomiden adeta pamsiz bir ds ticaret kesimi olsturulmustur. Isler bu
bagimsiz adada, i¢c ekonomiye coksdid bir yansimayla yurattlmektedir.
Simdi bu 6nemli konuyu gérmeye geciyorum.

2. Dis Ticarette Bazi Gelsme ve Olumsuzluklar

Ersel (2004: 18) yeni bir teoreriyle ifade ediyor: Eer bir piyasa acilirsa
ya da mevcut bir piyasa daha etkin galhale gelirse, herkesin “potansiyel
olarak” génencinin artmasina yol acacak birgmpé s&lanabilir. Bu teoremin
gecerli olabilmesi, potansiyel olanaklarin gerceédgimesi icin bazi kailla-
rin (rekabet gibi) yerine gelmesi gerekir. Ayrioa ¢elsmelerden zararagd
rayanlarin kayiplari telafi edilmelidir.
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Ayni yazida belirtildgi gibi, bu teorem serbest ticaretin gbnenci arthara
gini soyleyen eski, kokli gégtin daha kapsamli yeni bir bicimidir. Ben dai-
ma deisimin (mibadelenin) insan tlrindn temgilienlerinden biri old@gunu
disindim. Ayrica insanfin gelsmesinin ticaret ve sanayi sayesinde gercek-
lestigi tarihsel bir olguduf? Dolayisiyla, ticareti daima yararli buldum.

Benim bu kisimdaki temel amacyu: Turkiye 1980 sonrasindasdicaret
alaninda biyik gelmeler sglamistir. Ama bu gelimeler i¢c ekonomiye yete-
rince yansimangtir. Dig ticaret adeta, gendlciide ekonomiden kopuk bir ada
niteligine burdnmitr.

Bu gorisumu son bdlimde 6zet bicimde aciklaygoa Ama ondan 6nce,
“dis ticaret, blyime ve gonen¢” konusunu ele alana Sonra “dy ticarette
gelismeleri,sasirtici olgular1” kisaca inceleyegin.

2.1 Dy ticaret, Buyume, Géneng

Benim bildigim bilim ve iktisat targma alanidir. En azindan benim bildi-
gim, soyledgim hersey tartsmaya aciktir. Bu ¢cergevede, amacimla ilgili bazi
tartisma ve bulgulari, iki bgik altinda ve 6zet bicimde sunuyorum.

2.1.1 Ticaret ve Biyume

Bazi yazarlara (Sachs ve Warner, 1995: 3, 52, 68} g¢ik ekonomiler,
piyasa reformu gerceldiéren Ulkeler hizla biylmekte, bu 6zelliklere sahip
gelismekte olan Ulkeler gelinis Ulkelere yaklgabilmektedir. Bilimsel ¢agma
yaptiklarini dgiinen bu yazarlar, ¢6zimlemelerinin izlenimlere daly&ni,
bir cok temel noktada kesinlikten uzak oidnu kabul ediyorlar (s.63), yine
de bdyle gucli savlari savunmaktan geri kalmiyoNainizsunlari da soyli-
yorIar:Z;I'icaret politikasi, en dnemlisi de olsatiskdi politikalarin yalnizca
biridir.

19 Burada, (Baumol, 1990: 894-899) de yer alan bitigidikkat cekmek isterim: Buna gére,

diinya sanayi ve ticarete gegince kalkinalimiRoma ve Osmanlimparatorlgu’nda su
gelir kalemleri vardi: Toprak sahigli faizcilik, siyasal nitelikli 6demeler. (Son édetar o
sistemlerde yolsuzluk @édi, normal para kazanma yollarindan biriydi). Tiaticaret de
vardi.

Sanayinin gelimine bali olarak ticarette blylk atihmlarin, dolayisialkinmanin sg
lanmasinin temelinde yatan olgu kurallar kiimeségismesidir, girsimlerin sunumunda
ya da amacinda gemenin ortaya ¢ikmasi gidir. Boylece girsimlerin etkinlik (tahsis)
alanlari dgismistir, girisimciler sanayi ve ticaret alanlarindagymlasmiglardir.

Aslund’a (1995:97) gore J.D. Sachs ve A. Warneydémda, ekonomik reform igin serbest
dis ticaretin ve yabanci paralara détiirulebilir paranin yetgini ileri sirmekte, bunlar ya-
pildiginda genilekonomik istikrarin kendilnden sglanac&ini sdylemektedirler. Fischer
(1995: 103) bile bu iki yazarin savlarini kategordsasirtici bulmaktadir.

20
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Daha yeni dier bir yazi (Wacziarg, 2001: 393, 412, 414) datubarette
acikhgin btiyime uzerinde olumlu etki yargttsonucuna variyor. En blyuk
etki, %63 oranindaki katkisiyla yatirimin artmaan&liyla sglaniyor. Tek-
noloji aktariminin katkisi %22.5, genil makro ekomb politikalarin katkisi
%218 olarak elde olunuyor.

Edwards (1998: 383, 384, 391, 393, 396) 93 ulketygesi kiimesiyle di
ticarette aciklik ile toplam faktor verimi@i arasindaki igkiyi inceliyor. Ya-
zida verimliligin acik ekonomilerde daha hizli agtfi disa aciimg Glkelerin
daha hizli verim ar sgladiklari bulgusuna variliyor. (Ama sdzkonusu iki
desisken arasindaki nedensellikskisinin yoninin targmaya acik oldgu,
yeni argtirmalar gerektirdii de yazida belirtiliyor).Su siri gorls yazida
(s.391) ileri surdluyor: Sonuclar mughir tutarhlik icinde aciklik ile verim-
lilik artisi arasinda anlamh ve 6nemli artski bulundgunu gosteriyor. Ya-
zara gore, bu acidan sonuclar ¢ok carpicidir.

Belirtilen nedensellik ikkisi yonunan belirsizfii, bazi yazarlari (Frankel
ve Romer, 1999: 379) pansiz dgiskenlere bavurmaya yoneltnstir. Bu
yazarlara gore ulkelerin goafi 6zellikleri bu nitelikte dgiskenler olabilir. Bu
degsiskenlerin ds ticaret Uzerinde 6nemli etkileri vardir.

Bu distncelerle yazarlar @oafi niteliklerin Glkelerin blytumesi lzerinde
etkisini incelediler. Ticaretin Ulkelerin gelirimirttirdigl sonucuna vardilar. Bu
olumlu etkinin hem fiziksel ve Reri birikimi arttirmak, hemde sermaye et-
kinligini arttirmak yollariyla gledigi yargisina ulgtilar. (Ama yazarlar bul-
gularinda (s.394, 395) istatistik anlamliik demgngn ylksek olmagini,
dolayisiyla kesin kanita ggmediklerini belirtiyorlar.)

Rodriguez ve Rodrik’'e (2000: 293) gore, Edwardsiemen yukarida ak-
tarilan airi gorisii hakl sayllamazki yazarin bu yazisi ¢cok daha zengin bir
iceriktedir. CUnkl yazida giderek yaygisda su sava kan cikiliyor: Dinya
ekonomisiyle birlgme ekonomik biyiime ic¢in o denli gsamsal bir guctir ki
bu sg@landiginda ayri bir kalkinma stratejisine gerek kalmaz(s).

Rodriguez ve Rodrik (2000: 261, 262) Dinya BankiédF, ve OECD gibi
uluslararasi kurullarda uluslararasi acikin biyimeyi arttiraga gorisi-
nin egemen oldiunu belirterek bgiyorlar. Sonra, bu gokii savunan dort
yaziy (ikisi, yukarida ele algimiz J.D. Sachs, A. Warner'in ve S. Edwards’in
yazilari) irdeliyorlar. Dger bazi yazilara da kisacagdeyorlar (s.265, 266).

Bu gizel yazidgu gorisler savunuluyor: Ticaret engelleri ve ekonomik
blylume arasinda gicli eksi bigki oldugu savinin gecerlifi kuskuludur.
Mevcut verilerden bu sonug cikarilamaz.
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Yalniz yazarlagunlari da ekliyorlar: Ticarette korumagin biyime icin
nita sahip dgiliz. Ticaretin liberallemesinin etkileri olumlu da olabilir. (Ayni
yazarlarin gorgleri icin, (Bulutay, 2004a: 28,29)'a da bakilabilir

Burada, D.Rodrik’in A. Subramanian ile birlikte yhklari bir yazida
(Rodrik ve Subramanian, 2004) yer alan, Hindistarsdn zamanlardaki bu-
yume hizlanmasinin, genellikle savunidwgibi 1991 liberallgme hareketle-
rinden kaynaklanmagh seklindeki goriglerine dikkat ¢cekmek isterim. Ya-
zarlara gore, Hindistan ekonomisinde blylimeninanmasi 1980'de, eko-
nomik liberallgmeden on yil énce bamisti.

Yazarlara gore, hizlapi salayan olay, hikimetlerin 1980'lerde 6zel ke-
sime dost bir yakami benimser hale gelmesiydi, liberaheeyi, rekabeti
destekleyen bir anlaydegzildi. Bu isverenlere dost hareket @gikli ginin ve-
rimlilik etkisi buyuk oldu. Clnki Hindistan gelirayatma potansiyel sinirinin
¢ok altindaydi. Bu olumlu tepkide daha dncelercgklsstiriimi s imalat sana-
yiinin buyuk katkisi oldu.

Sirasi gelmiken, Cin’'in son zamanlarda Hindistan’dan ¢ok datzh bu-
yumesi olgusuna @gemekte yarar vardir. IMF (2004c: 88, 89)'ye g&m,
piyasaya dost reformlari strdirirse hizla blylunnesewram ettirebilir.) Bu
farklilhkta temel bir faktérin Cin'de kirsal yoretden kopan insanlarin sana-
yiye gitmelerine kagin, Hindistan’da hizmet kesimlerine yonelmelerigd
anlaiimaktadir. Yatirirm orani da Cin'de ¢ok yuksek (%42anlara varabil-
mektedir. (Bu nitelikte bir gosii (The Economist, March 5th 2005: Survey, 9,
10) da savunulmaktadir. Yalniz ayni yerde, Cin'déoamel kesiminin ger-
cekte oldgundan daha diik gdsterilmesinin de bir neden giiurabildigi be-
lirtiliyor).

Ilging yeni bir yazida (Hausmann, Pritchett ve Riod2004: 21, 22) iilke-
lerin iktisadi biyime alaninda 6nemli hizlanmgaraalarn yaadiklari do-
nemler inceleniyor. Bu agarmada ikisasirtici sonuca variliyor: i) Bluylime-
nin hizlanmasi ¢okca rastlanan bir olaydir. Orngktealan 110 iilke icinde,
1957-1992 doneminde 60 ulkede en az bir kez blylirdanmasi dénemi
yasanmgtir.

i) Bu buyume hizlanmalarinin ganda biyime dncesinde ya da esnasin-
da, iktisadi politikalarda, kurumsal dizenlemelerslgasal ve gsal kaullar-
da buydk dgismeler yganmamgtir. Bilinen buyime faktorlerinin bu hizla-
nigslarin zamaninda bazi etkileri olgtur. Ama bu dgiskenlerin déng nok-
talarini 6Gngdérme glcu cok zayiftir. Biyime hizlatamal 6zel ve genellikle
kicuk dgismeler yaratmtir.
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Sardurdlebilir ve strdurdlemez buyime hizlanmadgriimalidir. Finansal
serbesti ve olumlu gkal soklar biyime hizlanmalariyla birlikte glmustur.
Ama bu hizlanmalar strdirilemestii. Buna kagilik, temelli ekonomik re-
formlar ve olumlu siyasal rejimler surdirdlebiliéjgime hizlanmalarinin ola-
sihgini arttirmaktadir.

Uluslararasi ticaretin Ulkelerin blylumesini artteani savunan gosler,
bu olumlu etkinin bir kag kanal yoluyla gercejéessini ileri siirerler: Orne-
gin Coe, Helpman ve Hoffmaister'a (1997: 135, 186je ulkelerin verimli-
lik duzeyleri birbirleriyle kagilikh ili ski halindedir. Bu ilskide dort kanal
vardir: i) iliskiler daha iyi sermaye ve hammaddglar ii) Ticaret 6rgiitlen-
me glcund, piyasalari, Uretim yontemlerini gi@ir. iii) Di stan gelen tekno-
loji taklit edilir ve ekonomiye uyarlanir. iv) Yemnéknolojilere yol acil?*

Wacziarg (2001: 395-398) da, ekonomilerin agikiin, t¢ balik altinda
alti kanalla bayumeyi arttirgini soyltyor. Bunlar neoklasik iktisadin bilinen
kanallaridir: i) Acik ticaret politikalari erdemdjenil ekonomik politika izle-
meye yoneltir. i) Acik ekonomilerde fiyat bozuklak az olur. iii) Acik eko-
nomiler teknoloji aktarimi Sgar.

Bagka bir yazida (Funke ve Ruhwedel, 2001) 19 OECDesilKTurkiye
dahil) Gzerinde, 1989-1996 donemi icin birsimrana yapiliyor. Bu ardirma
dis ticaretin temel yararinin mal gdenmesi kanaliyla gerceldegi bulgusu-
na ulgiyor. Ama yazarlar bu bulgunun daha kapsamli birekle ve bgka
doénemler kapsanarak sinanmasi gegeiitbelirtiyorlar.

2.1.2 Dy Ticarette Mal Cgitlili ginin Onemi

SoOzkonusu yazida (Funke ve Ruhwedel, 2001: 240gligirin caitlili gi
endeksi ile, goreli birey Bana gelir dizeyi arasinda yiksek bigbdl katsa-
yisina ulailiyor. Yaziya gore, gucl bicimde sdiriya donuk ticaret rejimi,
kullanilabilecek Uriin ve teknoloji giglini arttirmaktadir.

Esasinda Neoklasiktisat Kuraminin rekabetci bakacisinin standart mal
anlaysina dayanan, tlkelerin belirli mallarsdi sattgini ya da dvardan aldi-
gini sdyleyen gorgicok yetersizdir. Ayni mal (6rigén tek bir araba) diye bir
sey yoktur. Her tlkenin, her firmanin Grgitimal ( 6rngin araba), kaba bir
anlaysla ayni sayilsa da, farklidir. Ggtiis tlkelerin birbirlerinden araba al-
malarinin, diinya ticaretinin biyidk kisminin bu l#kearasinda yapilmasinin
temel nedeni bu farkliliktir.

2L Ayni yaziya (Coe, Helpman ve Hoffmaister, 19977)1gore, sanayikenis tlkelerde arg
tirma ve gelitirmeye ayrilan sermaye $tondaki arty, ortalama olarak, gelinemi Ulke-
lerdeki Uretimi, dgiik oranda da olsa arttirir.
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Yeni bazi yazilarda bu géilik ele aliniyor. Orngin, (Hummels ve
Klenow, 2002: 29), buyuk ulkelerin kicluk Ulkelerdgaha fazla ticaret yap-
tiklar1 olgusu cercevesinde konuyu inceliyor. Yazictll ayirima baurulu-
yor: i) Buyuk ulkeler her maldan daha ¢ok miktagagun marjin) ticaret
yapar. ii) Bu Ulkeler cgtlilik iceren gen mal kiimesiyle ve daha cok tlkeyle
ticaret yapar (yaygin marjin). i) Ayni tlkeler k$ek fiyatla ylksek kaliteli
mal ticareti yapar.

Bu 0¢ olasilgin katkisinin sinangh 1995 veri kiimesinin kullanilgh ya-
zidasu bulgulara variliyor: i) Blytk ekonomilerin dahakedissatim dizeyi-
nin Ucte ikisi, dgalim dizeyinin ise Ug¢te biri “yaygin marjinin” sarudur.
(Broda ve Weinstein, (2004: 139) a da bakilabilir).

i) Hem dsalim, hem de dsatimda buyik ekonomiler daha fazla kategori-
de ve daha fazla sayida partner’le ticaret yafiziZzeéngin tlkeler daha ¢ok
miktarda yuksek fiyatl (yiiksek kaliteli) malsdatar.Isci basina gercek gelir
acisindan ulkeler arasindaki farkhliklarin yakka%?25'i kalite farkhliginin
sonucu olabilir.

Dis ticaretin en blyuk yararlarindan biri tlkelerinrgdanabildikleri mal
¢esidini arttirmasidir. Bu olgu ticaretin temelini gturur. Ayrica, ¢ok eski-
lerde séylenmergse, J. R Hicks daha 1969'da ulkelerig ticaretten sgladi-
g1 temel yararin mal ve hizmetgili gini arttirmak oldgunu yazngti.

Bu konularda gorgil ¢aimalar yenidir. Bir yazida (Broda ve Weinstein,
2004: 139, 143) mal giglinin artmasinin Ulkelerin génenc¢ dizeyini %10'da
fazla arttirdgl, bu oranin bir ¢cok galinekte olan tlkede daha da yuksek ol-
dugu belirtiliyor. Orngsin Cin'de bu ary %27 olmgtur. Ayni sekilde,
A.B.D’'de gonencg duzeyi, smhimda ceitlili gin artmasina kg olarak %3
yukselmitir.

Diger bir yazida (Feenstra ve Kee, 2004: 148, 14%létika verimlilik di-
zeyi ile dgsatim ¢eitlili gi arasinda yakin bir gki oldugu bulgusuna ukali-
yor. Tabii burada nedensgijin hangi yonde oldgu sorunu var. Verimligin
yuksekKligi ¢ssitlili gin nedeni olabilegé gibi, ¢ssitlili gin ¢coklugu da verimli-
lik artigi yaratabilir.

Bence bu ikki karsilikli, birbirini destekler niteliktedir. Ama #angictaki
temel neden Ulkelerin verimlilik dizeyinin yiksekdir. Disalimi ve dgsati-
mi uyaran, bunlardaki g#lili gi arttiran tlkenin yurtici verimliginin ytksek-
ligidir. Dig ticaretteki gelmelerin yurtici gemelere, bu arada verimlilik
artisina yol acma olar@ kisitlidir.

Asagida, 2.3 altbélimiinde bu dnemli konuyu kisaca eyet&im. Yal-
niz ona ge¢meden, yukarida da befimtti gibi, dis ticaretteki gekmeleri, sa-
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sirtict olgulari, 2.2 altbéliminde kisaca aciklagmeca Ona da gecmeden,
(Eaton, Kortum ve Kramarz, 2004: 150) da yer abin;survey” de belirtilen
su olgulari aktarmak istiyorum: i) Esatimcilar ekonomilerde azinliktadir. ii)
Bunlar daha verimli ve daha buyuktirler. iii) Ama firmalar genellikle tre-
timlerinin kiiguk bir kismini ga satarlar.

Rodriguez ve Rodrik’e (2000: 317) gore,saranalar firmalarin disatimdan
teknolojik ya da dier yararlar sgadigini géstermiyor. Daha yaygin olay-
dur: Etkin Greticiler dysatim piyasalarina giriyorlar. Ber bir deysle, neden-
sellik dissatimdan verimlige dgru dezil, verimlilikten dissatima dgrudur.

Bu aciklamalara gecmeden yazimin bir temel el@iklibelirtmek istiyo-
rum. Turk ekonomisinde, gticaret alaninda gtanan buyik argi ¢esitlili gi
arttirmak yoluyla goénencg agtisgglamis olabilir. Bu olasi génencg agtni ya-
zida g6zonine almiyorum. Burada maitlid ginin dnemini kisa da olsa in-
celeyerek bu eksikie dikkat cekmek istedim.

2.2 Dy Ticarette Gelimeler,Sagirtict Olgular

Dunya’da ds ticaret alaninda blyuk gethelerin ygandgi bilinmektedir.
Bu gelsmelerin temel nedeni konusunda farkl gdei vardir. Bir gorg ileti-
sim ve ulgim alanlarindaki teknolojik galineleri temel neden sayar. ger
bir goris, temel roll politik nedenlerin oynagni sdyler. Buna gore dtica-
ret alanindaki kisitlamalarin azaltilmasg ticaretteki biyik gegimelerin al-
tinda yatan temel nedendir (Bkz, ¢gme Krugman,1995: 328).

Son zamanlarin en 6nemli gefielerinden biri Hindistan'in, 6zellikle de
Cin’in buydk bir @&irlikla diinya piyasasina girmesidir. Bilirgligibi Cin ¢ok
hizli bicimde biyumekte, biyiik dlceklerdegdadan dg yatirirm gcekmektedir.
Dusuk Ucretleri, guctu y@un sanayi alanlarindag@mli iscilerinin yuksek
verimliligi diger Ulkelerin dgsatimina tehdit okiurmaktadir. Hatta bir gogé
gore, D@u Asya’da 1997 yilinda ganan finansal bunalimlarin bir nedeni
Cin’in bu disuk masrafli rekabet gucudur. (The Economist, Mdith 2005:
8,16).

Bu son nokta, her blyuk Ulkenin icinde yer gicdhélgeyi geryg dlglide et-
kilediginin bir kanitidir. Esasinda, bdlgeye egemen olagligekonomilerin
niteligi bolge ulkelerini geni dlciide etkilemektedir. Orggn Latin Amerika
A.B.D'nin son on yillardaki olumsuz etkileri altiadsgliksiz bir gelsim
gostermektedir. Buna kahk Japonya’nin bolge ulkelerine etkisi 1990 6nce-
lerinde ¢ok olumlu olmgtur.
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Yeni bir argtirmaya (Sala-i-Martin, Doppelhofer ve Miller, 200826-
832) gore, Ulkelerin blyumesini belirleyengtenlerin bainda D@u Asya
Ulkeleri “dummy” si yer almaktadir.

Cin’in belirtilen rekabet gictinin bir sonucu yukseketli tlkelere biyik
Olcide sanayi mali satmasidir. Bu gmke ve bgka benzer ulkelerin ayni ni-
telikte dssatimi, gekmis Ulkelerde, 6zellikle A.B.D’desikayet konusu ol-
maktadir. Busikayetin haklilgl tartsma konusudur. Ama acik olan bir konu
vardir: Son on yillarda gehnekte olan Ulkeler gelmis Ulkelere sanayi mali
satmaktadirlar. Bu olgu dticaret alanindaki temel ggtihelerden biridir.

Ilgili diger bir olgu, yukarida belirtim dikine birlsme (uzmanlgma)
denen, bgka terimlerle de (6rrign deger zincirinin parcalanmasi) isimlendi-
rilen dnemli gel§medir. Bu iki gilim bence Turk dy ticaretini 6nemli dlgtide
etkilemektedi? Asagida, 2.3 altboliimiinde bu konulara daha yakindan bak
maya cakacaim.

Ona gecmeden dticaret alanindakjasirtici olgulari belirtmek istiyorum.
Bunlar, tek boyutlu, standart mallara dayanag tibaret ¢ézimlemelerinin
cok yetersiz kaldini gostermektedir.

Ik belirtece&gsim beklenmeyen olgu Leontief paradoksudur. Asiskadb-
neminde kagilastigim bu paradoks Uzerinde o zamanlagwmo tartsmalar ya-
pilmistir. Ayrintilar bir yana, bu paradoks bana A.B.Dirtemel zenginlik
kaynainin beeri sermayesi oldiunu gostermstir. Diger bir deyjle, toplumla-
rin temel zenginfi insanlari, insanlarinin beri sermayesi ve kalitesidir.

Batili iktisatcilarinsasirtict bulduklari dger bir olgu d@rudan yabanci
sermayenin bol oldiu gelsmis tlkelerden az sermayeli Ulkelere akmamasi
olgusudur. Son zamanlarda, 2000 sonrasinda dateasdair olgu ortaya cikti,
gelismekte olan Ulkeler grubu net sermaye ihracatcdulat (IMF, 2004b: 5).
Bana bu gilimler hi¢ te sasirtici gelmemjtir. Son zamanlarda bu konu tarti-
siimaktadir. Orngin R. Lucas s6zkonusu beklenen sermaye akiminiayotm
sinl gelsmekte olan Ulkelerdeki keri sermayenin yetersigine, bu alanda
yaratilan dgsalliklarin azlgina bglamaktadir. Ben bu gogii daha uygun
buluyorum.

22 Bu konuda 6rngin (Bulutay, 2004a: 35-37) ye bakilabilir. Krugmét995:332-337) ga
das dunya ticaretinde enaz dort yeni 6z#fli yer aldgl gorisuindedir. i) Benzer Ulkeler a-
rasinda benzer mallarin ticareti. ii) Ureticiletinetim degerini pargalayabilme yetepie
iii) Bu ikinci 6zellikten kaynaklanan stper ticagetilkelerin ortaya ¢ikt. 1913'te Din-
ya'da, dgsatiminin ulusal gelirine orani %50'y§am Ulke yoktu. GunUimuzde bu nitelikte
en az alt iilke vardir. Avrupa’da Belgikalanda, Hollanda bu ulkeler arasindadir. iv) Du-
stk Ucretli Ulkelerden yuksek tcretli tlkelere blyddpta sanayi Grintgdatimi.
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Buna kagilik diger yeni bir yaziya (Reinhart ve Rogoff, 2004a) gobei
sermaye aki azligl ya da yoklgunun temel nedeni, gefhekte olan Ulkeler-
de verilen borcu 6dememe olagihin yiksekigidir. Bu olasilik kagisinda
asllgasirtici olan gekmis Ulkelerden gefimekte olan llkelere sermaye akimi-
nin azlgl degil, tam tersine coklgudur. Boylece asil sorun, gegta strekli
bir bicimde bor¢ 6dememe durumunasihils, i¢ borclarinin ulusal gelirine
orani ¢ok yuksek (6riggn Hindistan’da %86) olan ulkelere sermaye akiminin
¢oklugudur. Bu akim engellenmelidir.

Obstfeld ve Rogoff (2000) glticaret alaninda altasirtici olayin (puzzles)
var oldgunu séyluyorlar. Bunlardan ilki “tlke sapmas!” dar@aydir. Buna
gore, ticaret daha cok ulke icinde gercgiiektedir. Orngin Kanada’'da tica-
ret cok daha ygun bicimde Ulke icinde yapilmaktadir. Ayniskdlara (6rne-
gin ayni uzakiga) sahip A.B.D kentleriyle yapilan ticaret ¢cok damlir.
(s. 341, 342).

Ikinci sasirtici olgu tlkelerin tasarruf ve yatirim oranlamasindaki yakin
bagintidir. (Oysa piyasalarin bigegi bir durumda boéyle yiksek bir katsayi
olmamaliydi). Orngin OECD uilkelerinde boyle bir durum vardir. Sonsara
tirmalarda bu banti biraz azalmysa da, hala yiksek gerini korumaktadir.
OECD’de tasarruf-yatirnm arasindaki goati 1960-1974'teki dgeri olan
%89'dan, 1990-1997'de %60'a gilistlr (s.349, 383).

Uclincusasirtict olay hisse senedi yatirmeilarinin i¢ piylasatercih et-
meleridir. Uluslararasi sermaye piyasalarinin higdistigi, hisse senetleri
alaninda dunya piyasasinin ¢ok gédigi ginimuiz ortaminda bu beklenme-
yen bir gilimdir (s.359). Dorduinciasirtici olay uluslararasi tuketim agftari
arasinda bantinin beklendii kadar yuksek olmamasidir (s.367).

Besinci sasirtici olayda, piyasalarin bigemesinin ayni mal icin ve ayni
ortak para (6rngn dolar) cinsinden Ulkeler arasinda tek bir fipatyercekle-
sip gerceklemedigi savi s6z konusudur. Bu savsiti mallar ve Ulkeler icin
sinanmg ve red edilmitir. Bu konuda c¢ok bilinen drnek Mc Donald’s
hamburgerlerinin fiyatlaridir. Bunlarda blyuk fahidlar oldugu bilinmekte-
dir. (Rogoff, 1996: 649, 650, 653; Goldberg ve HKewe 1997: 1246, 1247,
Taylor ve Taylor, 2004b:136).

Goldberg ve Knetter'in (1997: 1270) beligitigibi, tek bir fiyattan (6rne-
gin Mc Donald’s hamburgerinin dolar fiyatl) s6z kaousapmalar arizi, yapay
olusumlar dgildir. Bunlar fiyat ayrimcilginin normal sonucudur.

Ayni sasirtici olayda, satinalma glcu paritesi bilmecesieealmaktadir.
Bu bilmeceyi, Rogoff (1996: 64&pyle ifade etmektedir: Gercek déviz kurla-
rinda gozlenen biyuk kisa vadeli oynaklik olgugaklarin etkisinin ¢ok ya-
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vas bicimde ortadan kalkiyor olmasi olayi ile nasigdatirilabilir? Ayni
bilmece, (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 373)'de, dokirlariyla, ulusal fiyat
duzeyleri arasindaki ien ¢cok zayif oldgu seklinde dile getiriliyor. (Taylor
ve Taylor (2004b: 145, 146)’ya da bakilabilir).

Altinci sasirtict olaya, (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 273)’ deviddkurunun
bagli olmamasi bilmecesi deniyor. Bununla kasdediléwizl kurlariyla he-
men tum genilekonomik buyiklikler arasindakikilnin cok zayif olmasidir.
Yukarida satinalma guci paritesi bilmecesi bu@ltwimecenin bir drngdir.

Ayni sekilde, doviz kurlarinin oynalgdi ile ekonominin temel buyuklikle-
rinin istikrari arasinda da bir gki yoktur. Diger bir deysile, giderilen doviz
kurlarindaki oynaklik ekonominin ger alanlarina transfer edilmez. Nominal
doviz kurlarinda istikrarin gganmasindan genilekonomik gekenlerinin
oynaligl etkilenmez. Olan yalnizca déviz kurlari oyngkhin azalmasi ya da
ortadan kalkmasidir. Bunu glmlayan kanit, para ve uretim gibiglgkenlerin
oynaklginin sabit ya da esnek kur rejimlerinde farkl dymnaklik gosterme-
mesidir (Flood ve Rose, 1995: 4).

Bilmecelerin incelengsi yazi (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 351, 378, 382),
dis iliskilerde ticaret masraflari gézéniine alghdda ilk dort bilmecenin 6-
nemli 6lcllerde ¢dzilebilegai syliyor. Son iki bilmece icin ise aksak re-
kabeti, Ucret-fiyat katiini iceren, tiketici ve Uretici fiyatlar arasinggirim
yapan daha zengin bir cerceveye gereksinim vatdna ticaret masraflari bu
cercevede de onemli rol oynayacaktir.

Bu yazinin temel gesini olyturan ticaret masraflari neleri kapsar?
Alesina’ya (2000: 412) gore ticaret masraflari fatkhusal paralari, farkl dil
ve yasal sistemleri de icerir. Rogoff (2001: 244 )ticaret masraflarinin yal-
nizca gumrik tarifesi ve ufarma masraflarini d@ bu son kalemleri de icer-
digini soyluyor.

Uluslararasi mal piyasalarinin bolingnisegmented) oldiuna iligkin ¢
gorisl aktarmak istiyorum: Uluslararasi mal piyasalaaman icinde daha
birlesmis oluyorlarsa da, hala ¢cok bélunmiiteliktedirler. Bu piyasalarda,
¢esitli mal kiimeleri icin dnemli ticaret aksakliklarardir. Bu aksakliklar ola-
rak sunlar belirtilebilir: Ulgsim masraflari, tehdit konusu olan ya da fiili tarif
ler, tarif dsI engeller, bilgi-iletimi masraflarisgict hareketsizi (Rogoff,
1996: 665).

Ulusal mal piyasalari birfenis olmaktan ziyade bélunngikabul edilebilir.
(Goldberg ve Knetter, 1997: 1270). Uluslararasi pighsalari varsayilgdin-
dan cok daha bélunnginiteliktedir. Yukarida belirtileryasirtici olgularin te-
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melinde yatan olay bu savi glolayan kanitlarin giderek ganlasmasidir
(Obstfeld ve Rogoff, 2000: 341, 342).

Disa aciklikla buyime arasindakiski ele alindginda nedensefli gézardi
eden, bitln Ulkeleri bir arada ele alan, dénemlifegk gozetmeyen yakia
min biyik sakincasi belirtiimelidir. Ber bir deysle, yarar ¢olgtipheli genel
sonuclara ulgma ¢abasi pek anlamli gilir.

Nedensellik tabii cok dnemli bir sorundur. Acikakblylime arasinda arti
yonde bir ilgki oldugu varsayilsa bilgu soru ortada kalmaktadir: Hizla artan
digsatimi gercekldiren Ulkeler mi hizla buyimektedir, yoksa hizlaybyen
Ulkeler mi gucle gegen dssatima sahiptir? Bildim kadariyla bu soruya acik
bir yanita varilamamgtir. Daha acik ekonomilerin daha hizla buylgeoH-
risin savunan Edwards’a (1993: 1381-1389) gtre, andal yapilan asa
tirmalarda incelenen durumlarin kicuk bir kismirida argtirmada 4/37,
digerinde 10/34) gsatimin ulusal geliri arttirdi sonucuna varilabilrgiir.

Batln dlkeleri birlikte ele alan agrmalar da sakincalidir. Clnki gefiis
ve gelsmemkg Ulkeler acikhktan cok farklgekilde etkileniyor olabilirler ve
olmaktadirlar. Nitekim yapilan bir cok gtamada ulusal gelirin biytimesinde
digsatim artyi desiskeninin katsay! deeri Ulke gruplarina goére farklilik gos-
termektedir (Edwards, 1993: 1381,1383). Ayrica tpupcinde Ulkeler de
farkli olabilir.

Diger 6nemli bir farkliik kayng icinde yganilan donem ve ortam farkli-
ligidir. Dis aciklikla biyime arasindaki sézkonusgkili disalim yerine gecen
Uretimin egemen oldiw 1950 ve 1960’larda bka, giinimizin kiresegime
ortaminda bgkadir. Dolayisiyla zamanin ve ortamin sonuclaralikigtkisi
vardir.

Bence Turkiye ekonomisi s6zkonusu gidada d¢a aciklgin blyumeyi
hizlandirdgl savi, 6zellikle 1990 sonrasi icin, ¢ekphelidir. ilgili daha 6-
nemli bir sorun di ticaretteki geimelerin ekonominin i¢csel yapisindasskli
gelismelere yol acip acmagldir. Simdi bu 6nemli konuyu Turkiye ekonomisi
acisindan kisaca inceleygge.

2.3 Turkiye Dy Ticaretinde 1980 Sonrasi Ggtieler

Yukarida belirttgim gibi, buradaki temel amacim Tuirkiye’'de 1980 sonr
sinda dy ticaret alaninda gkanan blyuk gegimelerin ekonomiden kopuk bir
adada gercekjgyor olmasidir. Cinkld bu blyik gginelere kagin ekonomi-
nin i¢ yapisinda énemli gegmeler yganmamgtir. Ekonominin tarim ve sa-
nayi yapisindaki dgsmeler, ds ticaretin 6nemsiz dizeylerde bulugdul 980
oncesinde daha gan olmutur.
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2.3.1 Verilerdeki Durum

Tarimin, sanayinin paylarini, @atimin ve dalimin GSMH icindeki o-
ranlarini gosteren sayilari Tablo 1 ve Tablo 2'dauyorum. Verilerin 1968
yilinda balamasinin nedeni IE’nin yeni ulusal gelir serisinin bu yilda ¢a
yor olmasidir. Verilerde sanayinin gelir payind88%ilinda agiklanmasi zor
bir sigrama vardir.

Tablo 1 Tarimin, Sanayinin, Dgsatimin, Dyalimin GSMH'ye Oranlari
Tarimin Pay1 (%) Sanayinin Pay1 (%)

1968 1978 Dgisme 1968 1978 Dgisme
Gelir 39.8 30.2 -9.6 16.7 173 0.6
i§lendirme 65.9 54.8 -11.1 10.8 14]7 3.9
(Istihdam)

1979 1989 Dgisme 1979 1989 Dgisme
Gelir 26.7 16.2 -10.5 19.8 2655 6.7
islendirme 54.0 474 -6.6 14.7 156 0.9

1990 2000 Dgisme 1990 2000 Dgisme
Gelir 16.8 13.9 -2.9 24.8 2211 2.7
islendirme 46.9 345 -12.4 15.4 182 2.8

2001 2003 Dgisme 2001 2003 Dgisme
Gelir 12.2 11.8 -04 26.( 2419 -1.1
iIslendirme 37.6 339 -3.7 17.5 182 0.7

Digsatimin ve Dsalimin GSMH'ye orani (Dolar Degerlerine gore
Hesaplanmstir) (%)

1968 1978 Dgisme 1990 2000 Dgisme
Digsatim 2.8 34 0.6 8.6 13/8 5.2
Disalim 4.3 6.8 25 14.7 27]1 124

1979 1989 Dgisme 2001 2004 Dgisme
Digsatim 2.8 10.8§ 8.0 21.8 2144 -0.4
Disalim 5.4 145 9.1 28.7 332 45
Kaynaklar: OE (2000: 507, 653); Hazine Musteligi (2005: 3, 5, 65, 71); Bulutgy
(1995: 218, 219); [E (2000-2001: 185); IE (2003: 14, 15).
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Bu verilerin gosterdji en carpici olgu dalim ve dgsatimda 1980 sonra-
sinda gercekkgirilen blyuk artgtir. Digsatimin GSMH icindeki payr 1980
oncesinde %3 civarinda iken, 2004'te %21 civariilesglmitir.

Tablo 2 Tarim ve Sanayinin Gelir vdslendirme Paylari

Tarimin Pay1 (%) Sanayinin Payi (%)

1968| 1985 Dgisme | 1968 1985 Dgisme

Gelir 39.8| 19.7 -20.1 16.7 21.9 52

Islendirme | 65.9| 49.4 -16.5 10.8 15[7 4.9

1986| 2003] Dgisme | 1986/ 2003 Dgisme

Gelir 19.2| 11.8 -7.4 25.0 249 0.1

Islendirme | 48.3| 33.9 -14.4 15.f 18)2 2.5

Kaynaklar: OE (2000: 653); Bulutay (1995: 220).

Disalimin payi da kgut bir gelsme gosterny, 1978'de %6.8 den, 2004'te
%33.2 ¢ikmgtir. Digsatim arti dsalimin pay1 2004 yilinda GSMH’nin yarisini
asmistir.

Tim 1968-2003 déneminde tarimin payl, gelirde %g8ndirmede %32
azalmstir. Tarimdan kopan bu kaynaklar nereye gitir® Ayni dénemde,
sanayinin gelir payr %8.2slendirme payl %7.4 artgtir. BOylece, tarimdan
kopan gelirin %29'u, slendirmenin %23'0 sanayiye gidebilgtir. Yani, ta-
rimdan uzaklgan gelirin ancak yakiak Ucte biri, slendirmenin yalnizca
dortte biri sanayide kendine yer bulabitiri

Tim 1968-2003 dénemi boyunca tarimdaki gelir paalginin %72’si
(20.1/28), slendirme pay! azajinin %52’si (16.5/32) 1985 oOncesinde ger-
ceklesmistir.?* Boylece tarimsal gelir veslendirme kayiplari 1985 éncesinde
daha ygun olmutur.

2 1968-2003 donemini ikisét parcaya bolebilmek icin 1985 ve 1986 yillari iFaistir. Bu
Tarimin gelir pay1 1980'de %25.5 (1985'de %19.3lgridirme payi 1980'de %53 (1985'de
%49.4) dir. Sanayinin gelir pay! ise, 1980'de 181885'de %21.9), slendirme payi
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Sanayi pay! aginda da keut bir gelsme yganmstir. Tim 1968 - 2003
dénemindeki sanayi geliri pay! aimin %63'l (5.2/8.2) 1968-1985 ddénemin-
de gerceklgmistir. Ayni sekilde, 1968-2003 ddénemindeki sanayiendirme
pay! artsinin %66's1 (4.9/7.4) 1968-1985 donemindglaamstir.

Boylece, Ozetle, Turkiye'nin ekonomik yapisindalggidmelerin buyik
kismi dg ticaretin 6nemsiz bulungu 1980 6ncesinde gercektaistir. Dis
ticarette 1980 sonrasindagkman blyuk ge$menin ekonominin temel yapi-
sina dnemli, farkh bir etkisi olmagtir. Bu kanimca ¢ok énemli, 1980 sonrasi
icin olumsuz bir gefimedir. Simdi kisaca bu olayin nedenlerini aciklamaya
gececgim.

2.3.2 Gelgymelerin Altinda Yatan g&limler
2.3.2.1 Dinya’da Genelddimler

Bilindigi gibi, kuramda sermaye birikimiyle ghatim arasinda olumlu ya-
kin bir iliski vardir. Dgsatim piyasay! gegletir, 6lcek ekonomilerine yol a-
car. Dgsatim doviz sglar, onunla yatinm mal gahimi yapilir. Yatirnm da
digsatimda verimlilik art yaratir (UNCTAD, 2003: 99).

Dunya’nin son zamanlarda sanayiden (bu kisimdaysdedigimde imalat
sanayiini kastede@en) uzaklgma esilimi icinde bulund@gu da bilinmekte-
dir.?* Gelisme siirecinde 6nce tarimdan sanayiye, sonra samayidmetlere
gecilmektedir Islendirme alaninda geglnis tlkelerde de, son zamanlarda Do-
gu Asya'da da gozlenengdim budur. (UNCTAD, 2003: 95; Rowthorn ve
Coultts, 2004: 1, 2).

Birey baina gelir dizeyi belirli bir dizeye uyiaginda sanayisiendirme
pay! azalmaya maktadir. Rowthorn ve Ramaswamy’'nin 1999 tayhh
zisina gore bu dizey 8000-9000 dolardir (UNCTAD)2M®4). Yeni bir ya-

1980'de %14.7 (1985'de %15.7) dir. i® 2000: 653; Bulutay, 1995: 220). Ozellikle
sanayide, paylarda 1980 ile 1985 arasinda 6nerklafan oldigu séylenemez. Béylece var
olan farklarin metinde u$igimiz sonuglari déstirme olasilgl yuksek gériinmemektedir.
Gelismis Ulkelerde imalat sanayiinirslendirmedeki payinin azalmasinin temel nedenleri
icin (Rowthorn ve Coutts, 2004: 3-5, 8, 9)'a bakila. Bunlar 6zetle, i) uzmanima (es-
kiden sanayi firmasi iginde yer alan etkinliklehiizmetsirketlerine kaymasi), ii) sanayi ke-
siminde Uretimin hizla artmasi, sanayi mallarinyatfarinin digmesi, iii) gelsmekte olan
Ulkelerin sanayi gsatiminin artmasi (bu etki i¢csel olanlardan gédadea az dnemlidir) gi-
bi nedenlerdir. Bunlara kg@ryatirim isteminin artmasi bu pay! arttirici yoredki eder.
Benzer nedenler igin (Rowthorn ve Ramaswamy, 198920-22, 34)’e de bakilabilir. Bu
yazida kuzey-giiney ticaretindeki ami gelsmis Ulkelerde sanayide verimig arttirdigi,
sanayi Uretimini ise etkilemeglide belirtiliyor. Gelsmis Ulkelerde yatirim oranlarindaki
azalslarin bu llkelerde istemi sanayiden uzattagl, bu etkinin kuzey-guney ticaretinin
katkisina yakin oldiu da ayni yazida ileri suriltyor.

24
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zida (Rowthorn ve Coutts, 2004: 6) ise ayni diuZ895 satinalma gucl
paritesine gore, 9500 $ civari olarak hesaplanndakta

Ayni yazarlarin dnceki bir yazisinda (Rowthorn venkswamy, 1999: 28,
30) sanayi glendirme payinin azalmaya d¢ladigi donim noktasi, 1986
satinalma gucu paritesine gore, kabaca 9000 dol&@d&CD (Ulkelerinin bi-
yuk kismi bu dizeye 1970 yilina kadarsotsstir. Bazi D@u Asya Ulkeleri
ise ginumizde bu dizeye grias ya da onu g@mistir.

Dis ticaretin yaratgil sonuclar gefimis ve gelgmekte olan ulkeler ayrila-
rak incelendiindesu egilimler gézlenmektedir: i) Sanayi ghatimi gemekte
olan Ulkelerde, gedimis ekonomilere kiyasla daha hizli argtm. ii) Dolayi-
siyla sanayi gsatiminda gedimis Ulkelerin payr énemli dlcllerde azakmr.

iii) Bunlara kagin gelismis Ulkelerin sanayi katma deri icindeki payinda
yalnizca c¢ok kicguk bir azalma olgtur. (1980'de %90.1'den, 1998'de
%87.7'ye digmistlr). iv) Bu konuda Ulkeler arasinda da farklagaranstir.
Almanya’da, Japonya’da, 0zellikle A.B.D’'de sanagirka dger pay! artmy,
buna kagilik Fransa,ingiltere ve bazi Giney Avrupa ulkelerinde sézkonusu
katma dger pay! azalmtir.

v) Gelismekte olan ulkelerde sanayissiatimi payr hizla artstir.
(1980’de %10.6'dan, 2000'de %29.5’e ciktm). Buna kagilik bu ekonomi-
lerde sanayi katma der pay! ayni ol¢llerde artmagnir.(1980'de %8.6'dan,
2000'de %11.6'ya cikmtir). vi) Gelismekte olan ulkeler arasinda da farklilik
yasanmstir. Sanayi disatimi payi Latin Amerika’da da, Giney ve gDoAs-
ya'da da artngtir. Ama sanayi katma der pay! Latin Amerika’da az da olsa
azalmg, Guney ve Dgu Asya’da hizla artrgtir (Mayer, 2004: 5,10,11).

Boylece sanayi etkinlikleri galnekte olan Ulkelere kaystir. Ama bu
kayss, sanayi katma dgerinde ancak kicik olctide alar yaratabilmgtir. Bu
baksimsizlgin temel nedeni s6zkonusu Uretim kayin isglcl y@un sanayi
kesimlerine yonelnsi olmasidir.ileri ve geri tretim ikilerinin, olumlu ds-
salliklarin ygun oldiu kesimlere akim olmantir (UNCTAD, 2003: 113;
Mayer, 2004: 1, 3, 20-22).

Bu sonug, yukarida wagim dis ticaretin Turkiye ekonomisi icin yalnizca
bir ada olgturabildigi gorisimi dgrulamaktadirSimdi bu konuya biraz da-
ha yakindan bakmaya gacagim. Ona ge¢cmeden, sozi edilen Uretim §ayi
larindan daha c¢ok i¢ ekonomilerinde sanayi temémgeden olgturmus Ul-
kelerin yararlanabilgini belirtmek istiyorum. Dger bir deysle, ic ekonomi-
lerinde sanayilgme alaninda dnceden 6nemgamalar kaydedememiyuk-
sek ileri ve geri ikkiler iceren sanayiler, yiksek katmagddi trlnler Urete-
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memg Ulkelerin dg ticaret olanaklarindan yararlanabilme guicleririial-
mistir.®

2.3.2.2 Turkiye’'de QiTicaretin/c Ekonomiye Cok Sinirli Etkisi

Yukarida gbérdgumuz gibi, Turkiye'de diticaret 1980 sonrasinda biyik
gelisme kaydetmitir. Digsatim da, galim da 6énemli dlcllerde artgtr. Sa-
nayi Urdnlerinin (imalatin) gsatim icindeki payr 1980'de %25.8'den 2004'te
%94’e yukselmitir. (Nebigslu, 2001: 53; DPT, 2005: 68).

Bu buyuk gemelerin ic ekonomiye yansimasi yetersiz dizeydmigat.
Bu alt kesimde bu konuyu kisaca irdeleyé@ge Yalniz aciklamalara ge¢gme-
den, bu 6nemli konularin klea calsmalarda ayrintili bicimde incelenmesi
gerektgini vurgulamak istiyorum.

Belki bu olay o denli beklenmedilgasirtict degildir. Clnki, 6rngin,
(Bhagwati, Ranagariya ve Srinivasan, 2004: 109¥eegbir cok iktisatcl gi-
nimizdeki A.B.D ekonomisine uyan aciklamayi benimser: Ekonomilerde
toplam § hacmini tlkelerin genilekonomik politikalari beér, ticaret politi-
kalari yalnizca mevcuslerin bilesimini etkiler. Diger bir deysle, ds ticaret
yoluyla Ulkelerin glendirme diizeyini arttirma olagesinirlidir.

Diger ilging bir gorg (Rauch, 1999: 7, 8), sanayi urlnlerinde piyasalard
ziyade glarin (network) énemli oldgunu sdéyler. Bu gorie gore, 6rgutli
desisim (mubadele) piyasalarinda imalat sanayii mallaemel (primary)
mallara oranla daha az ticaret konusu diomalat sanayii Uriinlerinin hem 6z
nitelik hem de kalite yoninden cokttrgilibunlarin fiyatlarinin goreli kitlik-
larini yansitmasina olanak vermez. Bu yetersizliklgutll piyasalarin okd
masini engeller.

Orgiitlii piyasalarin yerini, boylece alici ve s#uciarasindaki yakinlik,
ortak dil, eski koloni bglari gibi 6zel bglar alir. Ba&lar gecmgten gelen ya-
kinhklar, kasilikli arayslar yollaryla kurulur. Ote yandan bu arama siireci
¢ok masraflidir. Bu nedenle, arama en iyiskddi uyuma varincaya kadar
siirmez. Arama yakinlk ve 6nceden varolagldracercevesinde kallan-
mistir ve piyasa yerineghar icindeki iliskilerle sonuclanir.(Yazar bu konudaki
arggtirmalarinda gorgiini dg@rulayan kanitlara ulugini ama bunlarin gigla
degil zayif oldusunu (s.25, 33) belirtiyor).

Eski yazilarimda (6rrign, Bulutay (2004a: 35-37)) da beligiin gibi, in-
celemekte oldgum konuda temel bir faktorin dikine Gretim (uzmamnia)

2 (UNCTAD, 2003: 122, 123) de, taftizimiz alanlarda bari sglayabilme yoniinden ke
kategori ekonomi ayriliyor. Bu alandasha s&lamis Ulkeler olarak ilk gruptaki Kore ve
Tayvan sayiliyor. Tirkiye hizla sanayiés tlke grubuna (ikinci grup) yakin sayiliyor.
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oldugu gorizindeyim. Bunun temelinde de “moduler” dretimin yatu di-
siindyorum. “Moduler” Uretim ise bilgisayar @ada gelsmis ekonomilerin
yapisinl dgistirmistir. Dolayisiyla bu konu ekonomilerin gelgtecin cok
Onemlidir.

“Moduler” Gretim soyle tanimlanmaktadir (Baldwin ve Clark, 1997 ::84)
Birbirinden bg&imsiz bicimde planlanan ama bir bitlin olarak Higliklev
gorebilen alt sistemlerle, karmk nitelikte Griin ya da sireclerin Uretilmesi.
Bu Uretim bicimini benimsedi i¢in bilgisayar sanayii yenilik yaratma gucu-
nd hizla arttirabilmtir.

Ben burada “moduler” Uretim konusunu dikine Ureéritgili olarak ele a-
liyorum. Ama konunun daha genie kapsaml sonuglar varditk olarak,
hemen yukarida beliriim gibi, “moduler” tretim gelimis ekonomilerin ya-
pisini degistirmistir.

Bu Uretim bigiminin ikinci katkisi birbirine kot deneylerle deney hacmi-
ni ¢ok arttirmasidir. Cunkd birbirinden gmsiz birimler bir “modul” Gzerin-
de ya@gunlasip deneyler yapmaktadirlar. Bu deneyler bazegukbicimde ge-
lismekte, toplam deney hacmisgéenip artmaktadir. Bilgisayar gibi belirsiz-
ligin yogun oldwu bir alanda cgtli deneycilerin ve deneylerin bolju si-
rekli iyilestirmelere yol agmaktadir. Sonucta yenilikler coklanmaktadif®

Ucuincu katki yoneticilerinsievleri konusunda ortaya c¢ikmaktadir. Eski,
19. yuzyil yoneticileri buyik 6érgatleri, dev sernedgri kontrol ederlerdi. G-
ndimazin bilgisayarin bicimlendirgli diinyasinda kontrol eski énemini yitir-
mektedir. Bu yeni dinya yoneticileri, daha az koh&tmek ama daha ¢ok
bilgili olmak durumundadirlar. Orgn yonetici Grettgi malin niteliini daha
iyi bilecektir (Baldwin ve Clark, 1997: 84, 92, 93)

Hummels,ishii ve Yi (2001: 75, 76) uluslararasi planda dikimemanlg-
may1, her Ulkenin bir Uretimsamasinda uzmangag! dikine bir b&lihk ola-
rak tanimliyor. Bu uzmanganada dgalinan mallar tlkenin gsatim mallarinin
Uretiminde girdi olarak kullaniimaktadir.

Gunimuzde Japonya Meksika'ydenmemg celik satiyor, Meksika’da bu
celik preslenip siktirllarak A.B.D’ye satiliyor, A.B.D’'de bu celik tan
makinalarina dongitrdliyor. Bunlarin buyuk kismi yeniden ssatiliyor
(s.76)

Ayni yazida (s.94) dikine uzmagtaanin balica nedenleri olarakunlar
gosteriliyor: Teknolojik gelimeler dretimde smalarin sayisini arttirga

% Ayni yaziya (Baldwin ve Clark, 1997: 85) gore, “ditber” sistemi tgeronluktan ayiran
temel fark, bu sistemde mal tasarimi Uizerinde dgapyna 6zgurlginin bulunmasidir.
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tir.iletisim kolaylasmis, dogrudan d¢ sermaye artrg) uluslararasi firmalar
gelismistir. Tariflerin yukleri, ulgtirma masraflari azalitir.

Bu yazida (s.75, 92, 93) on OECD {ulkesi ve dortsgedkte olan tlkede,
1970-1990 déneminde, datim arginin %30’unun dikine uzmargma arti-
sina bal olarak gercgeklgigi bulgusuna ulgliyor.

Dikine uzmanlamanin etkileri gelimis tlkelerde de gézlenmibenzera-
sirtict durumlar ortaya ¢ikngiir. Bergoeing et al (2004: 134,137)’ye gore, son
otuz yilda hemen tim geinis tlkelerin sanayi gsatiminin ulusal gelir i¢in-
deki orani artngtir. Buna kagilik ayni donemde, ¢ Ulkeginda, bu gefimis
Ulkelerde sanayi katma glerinin, ulusal gelir icindeki pay! azalgtir. Bu so-
nugsasirticidir, cinki Ulkeler giderek daha az Urettikier maldan daha ¢ok
digsattiklari anlamina gelmektedir.

Dikine uzmanlamada Turkiye'de durumun ne oglinu saptayabilmek igin
Dis Ticaret Mustgarligi'nda bazi arkadgarla argtirma yapmak istedim. Ama
basari elde edemedim. Edirgiin bilgilerden dikine uzmangananin Tark dy
ticaretinde de 6nemli olgunu gérdiim. Olasilikla bu etkinin engun oldu-
gu alanlar otomotiv drtnleri; demir ve ¢elik kesimtir. Dokumacilik triinle-
ri ve giyim gyasi alanlarinda da ayni etkilersgamaktadir.

Anlatilan dikine uzmankama olay bir takim énemli sonuclar yaratmakta-
dir (Bulutay (2004a: 35-37)’ye bakilabilir.) : i)r@mli bir etki dsalim ve ds-
satimin ulke icinde normal bir i¢csel Gretimin yagat bgshliklar olustura-
mamasidir. By ticarette, yalnizca ekonomiye yamagnhir ada icinde gl
dunyayla ilski kurulmaktadir.

i) Disaridan gelen parcalar genellikle Grindn (gmnearaba) en temel
parcalaridir, 6érn@n bilgisayarin beynidir. Bu pargalarda teknolopgun,
katma dger yuksektir. Ulkenin katkissguicl ygun etkinliklerdedir.(Yeni bir
Ozel raporda (Business Week, March 21, 2005: 4&68)inlerde dikine uz-
manlgmanin tasarim ve agrma, gelgtirme etkinliklerini de kapsayacak
sekilde gengletiimesi girsimlerinin s6z konusu oldiu belirtiliyor).

i) Gelismis Ulkeler gel§mekte olan Ulkelerin diik Ucretlerinden yararla-
nabilmekte, boylelikle gigbcten korunabilmektedirler.

iv) Geleneksel giticaret kuraminin vurgulagh, dig ticaretin en énemli et-
kisinden gekmekte olan ulkeler pek yararlanamamaktadir. By, &ikbiriyle
ticarete girgen Ulkelerin Uretimde uzmanleken, tiketimde oOteki dlkenin
Uretiminden yararlanagen vurgular. Oysa dikine uzmaghaa tretim zinci-
rini parcaladgl, yalnizca ¢giuct y@un etkinlikleri gelsmekte olan ulkelere
biraktgi icin gelismekte olan Ulkelerin uzmaniaa glclnin gelebilmesine
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olanak vermemektedir. Boylece Uretimde Ustgafukayngi olan artan getiri
olanaklar1 da yok olmaktadir.

v) Disalim ve dgsatim icice gecmekte, her ikisi de gercekte olduktan
daha fazla gériinmektedir.

2.3.2.3 Turkiye’de Bsatim ve Dyalim

Tlrkiye dgsatiminda sanayi Urinlerinin payi hizla astmi Ama arts hizi
her donemde ayni ya da birbirine yakin olmgmi Ornesin dissatimda arfi
orani 1980-1989 déneminde dort kat, 1990-1999 dimdemyakligik iki kat
olmustur (Nebiglu, 2001: 52). Bu farkhlikta, tabii, 1980 gerinin diuk ol-
masinin da katkisi vardir. Nitekim, fark,stzngic dgeri daha yiksek olan
disalimda daha azdir. Ralimin artg hizi, 1980-1989 déneminde 2 kat, 1990-
1999 doneminde ise 1.8'dir (Nelgla, 2001: 55).

Son sekiz yili iki dort yila (1996-2000 ve 2000-2D@yirdgimizda gor-
digiimiz durumgsudur: Dgsatim ilk dénemde %20 agti halde, ikinci do-
nemde %126 artrgiir. Ayni sekilde, dsalim ilk donemde %25, ikinci d6-
nemde %78 artrgiir. Dolayisiyla, dy ticarette 2000 yili sonrasinda ¢ok hizli
bir gelisme yganmstir. Ayrica dsalimin arty orani (2003'te %34, 2004'te
%40) dssatimin ary oranindan (2003'te %31, 2004'te %33) Ozellikle 200
yilinda daha yuksek olmgtur (Nebiglu, 2001: 52, 55; DPT, 2005a: 59, 68).

Bu olayl dsalim acisindan aciklamak oldukca kolaydirsddm Turk E-
konomisinin ygun bicimde istedi bir iktisadi etkinliktir. Ayrica, dolarin
degeri son yillarda dg§mektedir.

Digsatimin artini aciklamak o denli kolay @édir. Her konu icin oldgu
gibi bu konunun da ayrintili bicimde atalmasi gerekir. Boyle bir asarma
bu yazinin amaci gindadir. Burada yalnizca olasi nedenleri belirtraejdti-
niyorum.

i) Yukarida anlatilan dikine uzmaghaa dsalimla dgsatimi icice gecir-
migtir. Digsatim ve dsalimda cifte sayim s6zkonusudur. ii)sDicaretin ge-
lismesinin, dikine uzmangmanin yaratfil ag iliskileri yogunlasmasi olgusu,
ticari kredi kolaylgl fiyatlardan bgimsiz dssatim olanaklari okiurmus ya
da bunlari geitirmistir.

iii) Tarkiye’de dahilde §leme rejimi uygulanmakta, bu rejim cercevesinde
digsatimcilara vergi kolayliklari, geikler sgzlanmaktadir. Bu tgrikler kon-
solide bitcenin en 6énemli harcama kalemleri araslndiv) Dolarin dger
yitirmesi nedeniyle ucuzlayangdgirdiler dsalinarak masraf avantaji @an-
maktadir.
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v) Imalat sanayiinde 2001 yili sonrasinda verimlilignhcalsan kisi basi-
na hem de calilan saat b@ana sirekli bicimde artmaktadir. Buna «aKk,
imalat sanayiinde reel tcretler 2000 sonrasindal)ikie de 2001'de azalrg
tir. Yalnizca 2004 yilinda reel Ucretlerde kicukséar vardir (Hazine Muste-
sarhgl, 2005a: 57, 58; DPT, 2005a:136).

vi) DPT'nin hazirladgl 6zel imalat sanayiinde birim Ucret endeksi, 1999
yili sonrasinda, 6zellikle 2001, 2002 yillarindalazs, 2003 yilinda biraz
artmstir. Ama endeks 2003 yilindaki 86.3gdeiyle hala 100.3 olan 1997 de-
gerinin altindadir (DPT, 2005a:136).

3. Sonug

Once yazinin getiiriimesi gereken iki 6nemli yoninii belirtmek istar
Yukarida, d¢ ticaretin mal citlili gini arttirarak tlkenin génencini yukseltti-
gini vurgulamstim. Bu yazida bu etkiyi gozéniine almadimg Bearetin, bu
yolla olusan rekabet ygunluzunun sektérler tzerinde dnemli etkileri vardir.
Bazi sektorlerin gerilemesine kar diger bazilarinin gedimesi ds ticaretin
normal sonucudur. Bu dnemli, ama ayrintilisarena gerektiren konuyu da
bu yazida ele almadim.

Dunya’daki kiresellgme eiliminin odaginda A.B.D. ekonomisi yatmak-
tadir. Bu ekonomi, tiiketime dayanan yapisi, blyiitcd ve dy ticaret acikla-
riyla kotd bir 6rnek olgturmaktadir.

Ote yandan, A.B.D. ekonomisi teknolojik gefienin biyiik katkisiyla 6-
zellikle 1995 sonrasinda 6nemli verimlilik gtari salamistir. Boylece,
A.B.D., 1973 sonrasinda igine @igti verimlilik distukltgu egilimini tersine
doéndurebilmgtir.

Kiresellgame ds ticarette biuyik gejimelere, uluslararasi Uretim vgein-
dirme iligkilerinin yogunlasmasina, serbest sermaye akimlarina yol gtgmi
Bir cok yazimda belirtfiim gibi, is¢ci akimlarina olanak tanimamakla kire-
sellesme iki temel ayginin birinden yoksun durumdadir.

Tlrkiye'de ds ticaret ¢cok geliti. Ama bu gemeler i¢c ekonomiye yete-
rince yansimadi. Qiticaretteki gekmeler kendi kendini besleyenskiler agi
icinde, sanki ekonomiden gansiz bi adada gslyormuscasina, olgup bi-
cimlendi.

Turkiye'deki ds ticaret geljmelerinin en blyuk etkisi galimin kolayl-
glyla salandi. Bu kolaylgin sonucunda ekonomide ttiketim bazi kesimlerde
¢cok yasunlasti. Tum mallar, en ltksleri bile Glkede kolayca imébilir hale
geldi.
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Tarkiye'de ds ticaretteki biyik ge§meler i¢c piyasalarin gipiyasalarla
birlesmesini s@layamadi. Ddviz piyasalarinin butin oynaklik ve isalila-
riyla bir varlik piyasasi oldiu gérildi. Nominal ve gercek ddviz kurlari oy-
nayip durdu, ekonomiye biylk zararlar verdi. Dduirlari ne dy ticaret ilig-
kilerinde dengeyi gdayabildi, ne de cari acik ddviz kurlarini beliredyldi.

Piyasalarin bir temel 6zedii, (IMF, 2004d: 99) da belirtiliyor. Buna gore,
likiditenin ¢okisu olarak tanimlanan diizensiz piyasalari, normahgaydina-
miklerinden ayirmak zor olabilir. Bu dinamiklerd&amominin temel biyuk-
lUkleri degisiyor, yeni-bilgi ortaya ¢ikiyor olabilir.

Uluslararasi dretim veslendirme ilgkilerinin yogunlasmasi, tretimde di-
kine uzmanlgma yoluyla diinya’'da dretim yapisinin gignesine yol acti.
Ayni sekilde, Bati ekonomileri, 6zellikle A.B.D., dunyaizeyindeki (Turki-
ye'de, Cin'de, Hindistan'daki) insan yeteneklerindararlanma yoluna gitti.

Ama bunlar da ada icinde kaldi. Getiekte olan ulkelerin kigik kisimlari,
bazi dar bolgeleri, kimi yetenekli ygtiis insanlari gekimis tlkelerle birlati.
Ekonomilerin, toplumlarin biyik kisimlari bu biieelerin dsinda kaldi.
Ulkeler icinde bolgeselsisizlikler daha da ygunlasti.

Cok onemli bir dgisme sermaye akiminda resmi finansin yerini 6zel
finansin almasidir. Faiz kazanmaya blyitihlarl olan 6zel fonlar yiksek
faiz ve arbitraj kazanci gmyabilmek icin gelimekte olan Ulkelere yonelgi
tir. Diger bir deysle, sicak para bu ulkelere, 6zellikle son zamawlardrki-
ye'ye de akmtir.

Sicak paranin ¢ok kisa strede geri donebilmeléslelse bunalimlara yol
acmalar buyuk kaygilar yaratgtir. (Bkz, 6rngin (UNCTAD, 2003: 33, 34)).
Ama, bence, metinde beligitm gibi, daha biyuk tehlike bu sicak para akimi-
nin girisinin stirmesidir. Clnku bu parayla Turk ekonomisikétynaklari faiz
olarak s6z konusu spekilatérlere 6denmektedir.

Bdylece faizin Turk ekonomisi Uzerindeki ipgtestiirmektedir.i¢ faizler
zaten cok onemliydisimdi bunlara dy faizlerin yukinin de, 6nemli hacim-
lerle eklenmesi tehlikesi ortaya ¢cikmaktadir. Dépigasalarina midahaleler-
le, hatta gerekginde akimlara vergi konularak bu tehlikeyle samanin ya-
rarli olacgini distndyorum.

Sunlari da belirtmek istiyorum. Ben IMF'yle agtaanin sirmesine taraf-
tarim. IMF’yle son yillarda yapilniianlgmalarin, oradan g&nan borclarin
ekonomiye yarar g#adigl, tlkenin y@gun bunalimdan ¢ikmasi yoninde katki
getirdigi gorisiindeyim. Maliye ve para politikalar alanlarinaiplis geldi-
gini, butce dengeleri ve enflasyon alanlarinda 6@yl stirmelerin gercek-
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lestirildi gini dUstiniyorum. Ama bu iyilgirmelerin Turk ekonomisini buna-
lIm ortamindan cekip ¢ikargini sanmiyorum. Yapilacak cok dakavardir.

Son olarak IMF'nin bir ¢cok politikasini, 6rgm sicak para konusundaki
ilgisiz tutumunu, dyardan borg verenlerin gikarini keyin Gstinde tutmasini,
issizlik, disuk Ucret, gelir dgalimi esitsizlikleri gibi bir cok 6nemli sorunlari
yok saymasini yandibuluyorum. Yazida incelegiim konularda bilgilerimizin
sinirh oldggu kanisindayim. En azindan ben olanlari ¢cok iyad@imi, ola-
caklar yeterince dngorebilglmi disinmiyorum. IMF'nin bu konulardaki
bilgi diizeyinin yeterli oldgunu da sanmiyorum.
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