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Yeni Golf GTI.

En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Su her zaman yaramaz gocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitiin 6zellikleriniz degisti, uslandimz sanihir ama sizi siz yapan seyler
ayni kalir. Tutkularimiz hi¢ degismez. Tipki Golf GTI gibi... 1976'dan bu yana
onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
giiclendirdik, ézelliklerini yeniledik. Iste karsinizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo mator, 6 ileri manuel vites (ya da gift kavramah otomatik
DSG sanziman), 17" alitminyum jantlar, 225'lik genig ebatl lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj ¢ift egzoz ¢ikisi, spor koltuklar, aliiminyum
goritniimlii 6n pedal takimi, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazgegmeyen

yaramaz ¢ocuklar1’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

US OTOMOTIV YENI GOLF GTI DANISMA HATT!: 0212 335 04 15

Otomobil askina
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, SICAKLAR MEVSIM NORMALLERININ UZERINDE...

| Dergiden

| OKURLARA MEKTUP

Sicaklar Mevsim Normallerinin Uzerinde...

Sevgili Okurlar,
Yaz mevsiminin her anlamda en sicak gunlerini yasiyoruz.

Onceki yillarda, hatta Cumhuriyet tarihinin en derin ekonomik krizini yasadigimiz 2001 yilinda
dahi yaz aylan genellikle hem ekonomide hem de siyasette tansiyonun distiga aylar iken, bu
yaz piyasalarda da, siyasetie de tansiyon bir hayli yliksek ve dyle gérindyor ki, sicakiar Ekim a-
yina kadar daha da artacak.

En sicak tartisma AB ile muzakerelere baslama gergevesinde yasanacak. Eylil ayindaki AB
zirvesi Tlrkiye ile muzakerelere baslanmasi konusunda hararetli tartigmalara sahne olacak. Blair
ve Schroder’in destegine ragmen miizakere gergeve belgesinde bazi tatsiz sirprizler olabilir.

Bu arada, Turkiye 3 Ekim'de muzakerelerin baslayabilmesi igin 6n kosul olan ek protokolti im-
zaladi. Bu imza ve Turkiye'nin bunun Giney Kibris't tanima anlamina gelmedigini igeren dekla-
rasyonu hem igeride hem de AB gevrelerinde yodun bir tartismayi baglatti.

Bu deklarasyon i¢ kamuoyunu tatmin etmedigi gibi, Turkiye'yi AB iginde gérmek istemeyenle-
rin dort elle sanldigr bir bahane oldu. Avusturya ve Hollanda'nin tutumu zaten biliniyordu. Ancak
AB anayasasinin reddedilmesinin nedenini baska yerlerde arama egilimi son zamanlarda iyice
belirginlesen Chirac'in ve onun basbakan Villepin'in, Papadopulos’u bile sasirtan ¢ikisi agikgasi
pek beklenmiyordu.

Asiinda Fransa yonetiminin bu ¢ikisi pek sirpriz sayilmaz. Cunkl Chirac ve adamlan refe-
randum sonucunu glivensizlik oyu olarak almak istemiyorlar. Bu sonuca kendi ydnetim basarisiz-
liklarinin ve Fransa halkinin givenini yitirmelerinin neden oldugunu itiraf etmek ve bununla yiz-
lesmek yerine sorunu Tdrkiye'nin Uyelik sirecine aktararak isin iginden siyrilmak istiyorlar.
Chirac ve Villepin, ayni zamanda Sarkozy'nin elinden Turkiye kozunu almak igin Sarkozy'den de
daha ileride bir Turkiye karsithginin bayraktarliginy yapiyorlar.

Su anda AB'de dénem baskant olan ingiltere’nin en iddiali hedefi Tirkiye ile miizakerelere
baslanmasini saglamak. Bu nedenle Turkiye meselesi Fransa liderligi igin ingiltere'den ve hem
16-17 Haziran AB bitge goriigmelerinde hem de 2012 olimpiyatlarinin Londra’ya gitmesiyle
Fransa'nin iki kez bilegini biken Blair'den intikam almanin énemli bir araci oldu. Dolayisiyla son
zamanlarda Biair ve ingiltere karsisinda siirekli kaybeden Fransa y&netiminin sonuna kadar bu
kozu kullanmas! surpriz olmayacaktir.

Ote yandan ingiltere’nin ve Blair'in isinin kolay olmayaca@i da agik. 7 Temmuz'da Londra'da
yasanan terdr faciasi Blair'i ingiliz kamuoyunda zorlamaya baslamigtir. 7 Temmuz saldirist maa-
lesef 11 Eylil saldirnisindan farkh olarak, bati kamuoylarini ¢ok kilturlilige karsi gikan ve Miis-
liimanlari bati toplumlarinda hizla 6teki olmaya iten bir streci tetiklemistir. Bu nedenle Tiirki-
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ye'nin isi her zamankinden daha da zordur. Bununla birlikte Turkiye, diinyayr yakip kavuran bu
terére bugiine kadar oldugu gibi bundan sonra da buyik bir kararlilikla ve hi¢ bir mazeret bulma-
ya calismaksizin kars! ¢ikisini strduriir ve 6zgurllkleri asil sinirlamalari istisna kilacak yapisal
reformiari hayata gegirirse bu zorluklari asar. Tlrkiye bunu basanrsa, bu sadece Tirkiye'nin AB
ve ¢agdas dinya iginde yerini saglamlastirmakla kalmayacak, ayni zamanda dinya barigina da
bliyik katki saglayacaktir.

AKP hiikumetine gelince, bu sliregte gok zor bir dénemecin daha alinmasini saglayacak siya-
si riski buyik ama Trkiye'nin 6niini agacak tarihi bir karar vermistir. Ancak bundan sonra isimiz
hig de kolay degildir. ingiltere dénem baskanliginda biiytk ihtimalle miizakereler agilacak ve ta-
rama slreci tamamlanacaktir. Asil mizakereler 6yle goriintyor ki, Avusturya'nin dénem bagkan-
Iigina sarkacaktir. AB, Avusturya donem baskanligl sirasinda asil mizakerelere, bizi ¢ok zorla-
yacak, 6rnegin gumrik birliginin hizmetler ve tarimi da kapsayacak bigimde genigletiimesi gibi
basliklarla baslatiimasini isteyebilir. Bu nedenle bundan sonrasi igin muhtemel riskleri iyi hesap-
lamali ve sogukkanhlgimizi muhafaza etmeliyiz. Beklentimiz, bugline kadar AB strecinde g¢ok
zor kararlari verme iradesini sergileyen hiikklimetin ayni kararlihgi ve serinkanliligi muhafaza et-
mesi ve kamuoyunu bu zorlu slirece hazirlayacak bir iletisim stratejisini devreye sokmasidir.

AB ile tartismalarin hararetinin arttigi buglinlerde bir baska hararetli tartismanin da isaretleri
belirmeye baslad: ne yazik ki. O da Irak’'ta Anayasa tartismalari ¢gergevesinde yasanan gelisme-
ler ve Kuzey Irak’ta konuslanan ve yeniden ter6r eylemlerine baslayan ve nedense ABD’nin kla-
sik diplomatik kinama disinda pek de bir sey yapmayi disinmedigi PKK konusu.

PKK terori yeniden tirmanirken, ABD’nin sessizligini israrla strdirmesi ve Kerklk'te artik
Amerikan basininin dahi elestirmeye basladigi kurtlerin Arap ve Turkmenleri Kerkik'u terke zor-
layan uygulamalar Turkiye'yi derinden yaraliyor.

Ozellikle PKK bayradini Kerkiik'te dalgalanirken gdsteren resmin Tiirk insani Uzerinde trav-
matik etki yaratmasi kaginiimazdir.

Turkiye'nin itirazlarina "muhatabiniz Irak Hukumeti'dir" cevabi veren ABD'nin Tirkiye'yi Orta
Dogu'da yakin bir muttefik olarak gérmedigi son derece agik. Ayrica Irak’ta Sii ve Sunniler ile ug-
rasirken, kirtleri katiyen karsisina almak istemedigi de agik. Ancak ABD'nin bu politikast AKP
hikimetini giderek hem zor bir duruma diisuriyor ve agmaza itiyor.

Ote yandan M. Ali Birand'in belirttigi gibi artik niteligi, niceligi ve algilanisi degismis bir kit
sorunuyla karsi karsiya oldugumuz da bir gergek. Artik Kuzey Irak arka bahgemiz degil ve bu
nedenle 80’li, 90'll yillardaki yontemlerle mucadele edemeyiz. Kuzey Irak'ta, bagimsizligini ilan
edebilmek igin kosullarin miisait oimasini bekleyen, zenginlesen bir Kirt devleti var. Barzani ve
Talabani artik gatismiyorlar, ¢ikarlari uyustugundan dolay: glg birligi igindeler. Bu gig birligi hal-
kasina ne yazik ki, PKK da eklendi. Ustelik Irak’ta kirtler kendi kaderlerini tayin etmek igin refe-
randum hakkt kazandilar. Kisaca kurt meselesine artik eskisi gibi yaklasmamiz pek mimkiin de-

gil.

Ekonomiye gelince, enflasyon cephesinde isler iyi gidiyor. Temmuz ayinda fiyatlar TUFE'de
% 0.57 gerileyerek yillik % 7.82, UFE'de de % 0.74 dugerek yillik % 4.26 oldu. Bunda mevsimsel
nedenler, kura daha duyarli olan yeni endeks ve kuskusuz yavaglayan talep etkili oldu. Nedenler
ne olursa olsun Turkiye enflasyonla micadelede gergekten basarili bir performans ortaya koyu-
yor. Siki para ve maliye politikalar nihayet meyvesini verdi. Umariz hikimet bu konuda kararli
durusunu devam ettirir.

Ekonomide olumsuz haber dig ticaret sektoriinden geldi. Dis ticaret agidi yilin ilk yarisinda
20 milyar dolara ulagti. i¢c talep artis hizindaki yavaglamaya ragmen, bu yil da ithalat ihracattan
daha hizl artmaya devam ediyor. Kur tartismasi yeniden alevlendi. Ne var ki, tlkeye doviz girigi
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halen gok ylksek. Bu nedenle kur artisi beklemek pek gergekgi degil. Maalesef Ttirkiye dtisuk
enflasyonla yasamakta zorlaniyor. Ancak bunda hiikiimetin bagta sosyal gtivenlik reformu, vergi
reformu ve enerji piyasasinin serbestlestiriimesi gibi maliyetleri dustirecek yapisal reformlari
gergeklestirememesinin roll biytk. Siyasi gerilimin, hem AB hem de Kuzey Irak’taki gelismeler
nedeniyle tirmandid! bir dénemde bu reformlari yapmak gok da kolay gériinmiiyor. Ote yandan
bu reformlar yapiimadigi takdirde hem IMF ile iligkiler zora girecek hem de Turkiye'nin risk algi-
lamas! yukselecektir. Bu da simdilik sorun gibi gériinmeyen cari agigin birden bire ¢ok blytik bir
soruna dénisgmesi anlamina gelir.

Cunku dis ticaret agigi cari agigl da tetikleyecektir. Kaldi ki, petrol fiyatlari 60 dolari asti. Din-
ya ekonomisinden pek de iyi sinyaller gelmiyor. Cin ve ABD ekonomisi diinyay! kaygilandirmaya
devam ediyor. Avrupa'da da iglerin iyi oldugu sdylenemez. Almanya, Fransa ve italya zaten zor-
da. Ama ingiltere ekonomisinden de yavaglama sinyalleri gelmeye basladi. Terdr ve degisen gi-
venlik algisi da diinya ekonomisini olumsuz etkileyecektir.

Bu kosullar aitinda dis ticaret rakamlarimiza bakarsak son on iki ayda dis ticaret agiginin milli
gelirimizin % 10’'unu asarak 39 milyar dolara dayandigini gorirtiz. Bu nedenle dis ticaret rakam-
lar ve bilhassa ihracat artis hizinin yavaslamas: tGizerinde durulmasi gereken énemli bir sorun-
dur. Zaten ithalat artis hizi da ihracata bagli. CUnkl Tirk sanayinin montajci yapisi bunu zorunlu
kiliyor. Bu yapinin degismesi igin teknoloji tretimini hedefleyen uzun vadeli politikalarin uygula-
maya konmasi, egitimden arastirma-gelistirme yatirimlarin kadar ttim zihniyetimizin ve éncelikle-
rimizin degigsmesi gerekiyor.

Ithalat rakamlari da bize bunu séyliyor. Bu yilin ilk alti ayinda ithalatin % 72'si ara mallar, %
17'si yatinnm mallari ve % 11'i de tliketim mallar olmus. Alti aylik donemde ara mallar ithalati
39.4 milyar dolar olurken, toplam ihracat 35 milyar dolar kadarmis. Son on iki ayda ise, ara mal-
lar ithalati 73.6 milyar dolar, toplam ihracat 66.8 milyar dolar olmus. Yani ithalat artisi ara mallar
ithalatindan kaynaklaniyor ve ne yazik ki toplam ihracatimiz bunu karsilayamiyor. Boyle bir
manzara da ithalat artisini ancak Uretimi kisarak yavaslatabilirsiniz. Bu da igsizlik anlamina gelir.
Zaten issizlik en blyiik sorunumuz. Istihdam yaratmayan biiyiime tartismalariyla daha fazla oya-
lanmak istemiyorsak bu kisir dongliden gikmanin bilinen tek yolu ekonominin yapisal degigimini

zorlayacak politikalari hayata gegirmek ve suni gtindemler etrafinda gereksiz gerginlikler yarat-
mamaktir.

Mevcut ekonomik yapi ve hizlanan ve nitelik degistiren globallesme, toplumda kutuplasmay!
arttiran tartismalara da, yabanci sermaye dismanhgina da, siyasi gerginlige de, hikiimetin olay-
lara yon vermek yerine seyirci olmasina da, degisen paradigmalarin gézden kagiriimasina da i-
zin vermez. Bedeli gok agir olur.

Gelecek sayida bulusmak dilegiyle..

Saygilarimla,

Dr. Nesrin NAS

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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IDR. BELGIN AKCAY

Inceleme

| DR. BELGIN AKCAY

5: Ankara Universitesi, Hukuk Fakiiltesi, Ekonomi ve Maliye Bol

Diinya ve Turkiye Ekonomisinde Gelismeler

GIRIS

on yillarda iginde bulundugumuz din-

yada meydana gelen teknolojik, sosyal

ve kiltirel gelismeler, {lkeler arasin-
daki ekonomik farkliliklari azaltirken, ulasim
ve iletisim alanindaki gelismeler, mal, hizmet,
sermaye ve bilginin dolasimini daha kolay,
hizli ve ucuz hale getirirmis ve uluslararasi
ticareti ve sermaye hareketlerini sinirlayan,
hatta yasaklayan diizenlemelerin gevsetilme-
si, buylk 6lgiide ortadan kalkmasi sonucunu
yaratmigtir.

Ulke ekonomilerinin giderek birbirine ba-
gimh oldugu dinyada, bugin kurulmak iste-
nen dizen, bilgi ekonomisi gaginin dizeni o-
lup, esas itibariyle kiresellesme dedigimiz ol-
gunun yarattigi olaylarla ilgili dizendir. Bu
gelismelerin 1519 altinda son 30 yilda diinya
nifusu, 3,7 milyar kigiden 6,4 milyara yiikse-
lerek % 70 oraninda gogalirken, diinya Ure-
timi artan nifustan ¢ok daha fazla % 175 ora-
ninda artmigtir. Artan uretimin, gaglar boyun-
ca oldugu gibi adil dagihmi s6z konusu olma-
migtir. Ancak bu geligmeleri iyi gozleyip, fir-
satlardan faydalanan (lkeler refahlarini artir-
ma, az gelismis ulkeler grubundan gelismis
ilkeler grubuna girme basarisini géstermis‘tir
(Tayvan, G. Kore érneklerinde oldugu gibi)™.

Bu ¢alismada, 2004 yilinda Diinya ekono-
misinde ve Turkiye ekonomisindgk_i gfelisme-
ler degerlendirilerek 2005 yilina iligkin bek-

lentiler tartigilacaktir.

KONOMIK YORUMLAR

A- Dunya Ekonomisinde Geligsmeler

IMF’nin 2004 yih verilerine gdre, gelismis
ilke® kapsaminda yer alan ve diinya niifu-
sunun % 15,3'tine sahip olan 29 (lilke dinya
toplam Uretiminin yarisindan fazlasini (%
54,6’sin1) saglamaktadir (Bu oranin % 20,9'u
ABD, % 15,30 AB (12) ve % 6’s1 Japonya'ya
ait) ve bu Ullkelerin diinya mal ve hizmet ihra-
catinda paylari % 71,8'dir (Tablo 1). Dinya
nifusunun % 84,7'sini olugturan yiikselen ve
gelismekte olan Ulkeler grubunda yer alan
146 llkenin diinya Uretiminde paylari % 45,4
iken diinya mal ve hizmet ihracatinda paylan
ise, gelismis Ulkelerin dinya ihracat hacmin-
de sahip olduklari payin yarisindan daha az-
dir (% 28,1) (IMF, 2005;193).

Buylime

2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren diin-
ya ekonomisinde artan blyime, 2004 yilinda
da devam etmis ve % 5,1 ile son 20 yilin en
yUksek bliyime dizeyine ulagilarak, piyasa
fiyatlan ile 40,6 trilyon ABD dolari ve satin
alma gilcl paritesine gore 55,7 trilyon ABD
dolari degerinde Uretim gergeklestiriimistir
(Tablo 2). Béylece, on yil éncesine gore, iki
kat daha fazla iiretim dizeyine ulasiimistir.

Bu buydme dizeyi bélgeler arasinda ¢ok
fazla dengeli ortaya c¢ikmamisti. ABD'de
beklentilerin Uzerinde bir blylime duzeyi (%
3,4) yakalanirken, ¢odu gelismekte olan eko-
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Tablo 1: Diinya Uretimi ve ihracati (2004 Yili Sonu itibariyle)

lketsays GSYIH | Mal ve Hizmet | Niifus
(%) Pay | Ihracati (%) Pay | (%) Pay
Gelismis Ulkeler 29 54,6 71,8 15,3
ABD 29,9 10,4 4,7
AB-12 15,3 31,1 4.9
Japonya 6,9 57 2
Gelismekte Olan Ulkeler 146 45,4 28,2 84,7
Diinya Toplam 175 100 100 100

Kaynak: IMF, 2005(a); 193, Tablo:A'dan hazirlanmistir.

nomilerde ve daraltici onlemlere ragmen
Cin'de blyime dlzeyi diinya ortalamasinin
tzerinde gergeklesmistir. 2004 yilinda Cin'de
blylime orani % 9.5, Hindistan'da % 7.3 ve
diger gelismekte olan lilkeler ortalamasi %
7.2'dir. Japonya ve Avrupa Birligi'nin Euro a-
laninda ise, biylime 2003 yilina gére hiz ka-
zanirken dinya ortalamasinin altinda kalmig-
tir (Japonya'da %2.6, Euro alaninda % 1.7)
(Tablo:2).

Dunya ekonomisinin sz konusu ylksek
biylme dlizeyine ulagsmasinda Cin, ABD ve
diger Asya ulkelerinin 6nemli katkist olmus-
tur. ABD ve Cin, global blyimenin yarisini
saglamiglardir. ABD’de uygulanan gevsek
para politikalari ve bunun tliketim harcama-
larini artirici etkisi ile beklentilerin Gzerinde
bir bliyumeye ulastlirken, Cin artan yatirm
duzeyi ile bu katkiy:r yapmistir. 2004 yilinda,
ree! sabit sermaye yatinmlarn/GSYIH orani %
35 gergeklestiren Cin, son 3 yildir dinya e-
konomik biyUmesinin reel satin alma gtict
paritesine gére yaklasik 1/3'Uni saglamistir
(The Economist, 2004; 13).

Enflasyon

2004 yilinda dinya ekonomisinde artan
canlanma yasanirken, enflasyon diizeyinde
ve enflasyonist baskilarda artis gordimustar.
Gelismis ulkelerde tiketici fiyatlari, 2003 yili-
na gore daha fazla artarken (ortalama % 2),
gelismekte olan (llkelerde onceki yila gore
enflasyonda gerileme goézlenmistir (% 5,7).
Ancak, gelismekte olan Ulkelerde genel fiyat
dizeyinin artis hizindaki gerilemeye ragmen,
bu oran gelismis llkeler ortalamasinin yakla-
sik Ug¢ katidir, 2004 yilinda temel (irtin fiyatla-
rt ABD Dolan cinsinden % 27 artmistir. Hizl
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bdylme, artan talep, artan Griin fiyatlar ve
artan petrol fiyatlari gibi arz yonll faktorler,
dinya genelinde fiyatlarda artisa neden ol-
mustur.

Dig Ticaret Hacmi

2003 yilinda % 4,9 buylyen dinya ticaret
hacmi, 2004 yilinda % 9,9 biylUyerek ikiye
katlanmigtir. Dinya genelinde ithalat hacmi
gelismis Ulkelerde % 8,5 blylrken, gelismek-
te olan Ulkelerde daha hizli buyimustir (%
15,5). Ayni durum ihracat hacmi igin de s6z
konusudur. 2004 yilinda, ihracat hacminin
blylimesi gelismis (lkeler icin % 8,1 iken
gelismekte olan tlkelerde % 13,8 gergekles-
mistir. Gelismekte olan ulkelerin ithalat hacmi
de 6nceki yildan iki kat daha fazla biyimus,
ihracatin bliyume hizi ithalat hacmindeki bu-
yuime hizinin gerisinde kalmistir (Tablo 2).

Cari islemler Hesabi

Ulkelerin dis ekonomik iliskilerinde énemli
olan ve sermaye ve rezerv hareketlerini etki-
leyen cari iglemler hesabinda, 2004 yilinda,
diinya genelinde dengesizlikler artmistir. Bu
dengesizlik, bazi Ulkelerde fazla seklinde ba-
21 ulkelerde agik seklinde ortaya gikmistir.
Ortalama olarak gelismis Glkelerde cari agik/
GSYIH rasyosu énceki yillara gore artarak
ortalama -% 1'e yiikselirken cari acik 36,327
milyar ABD dolari olmustur. Gelismekte olan
ulkelerde ise, bu rasyo, % 7,9 olurken, cari
fazla 246,6 milyar ABD dolari gergeklesmis-
tir. Japonya (% 3,7), Euro alani (% 0,4) ve ge-
lismekte olan Asya ulkeleri (% 7,1) cari is-
lemler fazlasi verirken, ABD ekonomisi rekor
aglk vermistir. 2004 yilinda, ABD dolarindaki
deger kaybinin® ve petrol fiyatlarindaki arti-
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Tablo 2: Diinya - Makro Ekonomik Gostergeler

2000 (2001 |2002 |2003 |2004 {2005 (*

ORETIM (Diinya- Milyar ABD Dolari)

Piyasa Fiyatlari 31.455 [31.195 |32.410 |36.327 |40.671 |44.168

Satin Alma Giici Paritesi 44.729 [46.866 |49.015 |51.824 [55.655 |59.560

URETIM (GSYIH-%)

Diinya 4.6 2,5 3,0 4,0 5,1 4,3

Gelismis Ulkeler 3,8 1.2 1,6 2 3,4 2,6

Geligmekte Olan Ulkeler 5,8 4,2 4,7 6,4 7.2 6,3

ISSIZLIK (%)

Gelismis Ulkeler 5,8 5.9 6,4 6,6 6,3 6,1

AB-Euro Alani 8,2 7,8 8,2 8,7 8,8 8,7

ENFLASYON (%)

Gelismis Ulkeler 2,2 2,1 1,5 1,8 2 2

Gelismekte Olan Ulkeler 7.1 6,7 6 6 57 5,5

KAMU MALI DENGE (GSYIH'nin Yiizdesi)

Gelismig Ulkeler - -15 |34 |89 |35 |35

Gelismekte Olan Ulkeler 29 |33 |36 |3 -19 |16

TICARET HACMI (Yillik % Degisim)

Dinya Ticaret Hacmi 124 [0,2 3,3 4,9 9,9 7,4

[HRACAT HACMI

Gelismis Ulkeler 11,7 |07 22 2,8 8.1 5,9

Gelismekte Olan Ulkeler 14,4 |34 6,7 10,7 13,8 9.9

ITHALAT HACMI

Geligmis Ulkeler 11,7 |08 [26 3.6 8,5 6,5

Gelismekte Olan Ulkeler 152 (3.4 6,1 8.9 155 |12

CARI ISLEMLER HESABI

Milyar ABD Dolar!

Geligmis Ulkeler -250,9 [-201,6 |-218,1 |-231,9 [-327,8 |-381,0

Gelismekte Olan Ulkeler 88,2 40,8 [85,0 1491 [246,6 |303,4

SERMAYE HAREKETLERI

(Gelismekte olan tlkelere-Milyar ABD Dolari)

Dogrudan yatirimlar (6zel-net) 156,3 |177,2 |153,5 [|141,7 [167,3 [199,8

Portfoy yatirimlari (6zel-net) -9,5 -494 |-38 10,7 52,7 30,5

Yillik % degigim

Dogrudan yatirimlar (6zel-net) -1,2 134 |-134 |77 18,1 19,4

Portfoy yatinmlari (6zel-net) -203,3 |420,0 |-23,1 |-128,2 [392,5 |-42,1

Kaynak: IMF, 2005(a);201-252'de yer alan tablolardan faydalanilarak hazirlanmistir.
(")Tahmin

sin etkisiyle, ABD’nin cari ag¢iginin GSYiH'ya Global blylimeye ragmen petrol fiyatlari
orant % 5,7'ye ulagmistir (669,9 milyar ABD 2004 yilinda yiksek ve dalgall seyir izlemis-
dolari). Bu agik, Asya ilkelerinin, petrol Ureti- tir. Petrol talebindeki yiksek artig, OPEC l-
cisi olan Ortadogu Ulkelerinin ve Bagimsiz kelerinin Uretim planlarindaki belirsizlikler, di-
Devletler Toplulugu Ulkelerinin verdikleri cari ger petrol dreticisi {ilkelerinin arzlarini di-
islemler fazlasi ile kargtlanmigtir. surmeleri, petrollin varilinin ortalama yil igin-

INANS - POLITIK & EKONUMIK YORUMLAR
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de 50 ABD Dolarinin Uzerinde seyretmesine
neden olmustur. Bu etkenlerden dolayi, ye-
dek kapasitenin son aylarda azliginin speki-
latif girisimlere ve hizli fiyat yiUkselislerine
sebep olmas! da eklenince, yliksek ve dalgali
petrol fiyatlari 2004 yilina damgasini vurmus-
tur (The Economist, 2005(a); 7-11).

issizlik

Dinyada 1997 yilindan itibaren yikselme
trendine giren issizlik dizeyi 2000 yilinda az-
da olsa gerilemisse de (% 5.,8), 2001 yilindan
itibaren tekrar artis trendine girerek 2003 yi-
linda % 6,6 olmustur. 2004 yilinda ekonomik
canlanma ile issizlik azalmis ve bu disme
trendinin 2005 yilinda devam edecegi bek-
lenmektedir. Avrupa Birligi'nin Euro alaninda
ise, dlinya ortalamasinin tzerinde olan igsiz-
lik trendi, 2004 yilinda da devam ederek %
yeni lUye olan Ulkelerin buylk kisminda issiz-
lik dizeyinin yUksek oldugu dikkate alinirsa,
genisieyen AB'nin issizlik ortalamasi daha da
yuksektir (% 8,9). Bu durum, AB'nin ekono-
mik sorunlarinin basinda issizligin geldigini
ve IMF'nin 2005 tahminleri bu sorunun de-
vam edecegdini géstermektedir.

Sermaye Hareketleri

2004 yilinda dunyada gelismekte olan dl-
kelere giden toplam sermaye (net) dnceki yi-
la gore artig trendini sGrdUrmustir. Sermaye-
nin bayuk kismi dodrudan yatinm olarak ge-
lismekte olan Ulkelere gitmistir. Onceki yila
gore en buylk artis portfdy yatinmlarinda ol-
mustur. 2003 yilina gdre, dogrudan yatirimlar
% 18 artarak 167,3 milyar Dolara ulastrken,
portfdy yatinmlart yaklasik dort kat artarak
52,7 milyar Dolar olarak gergeklesmistir.
1997 yilini takip eden yillarda, yasanan kure-
sel krizin etkisiyle blylik 6lgude azalan port-
foy yatinmlari, 2003 yilinda yukselis trendine
girmis, 2004 yilinda ise, rekor duzeyde artig
gostermistir. 2002 yilindan itibaren azalan
seyir izleyen dogrudan yatirimlar, 2004 yilin-
da artis trendine girmistir.

Goraldigu gibi 2004 yilinda petrol fiyatla-
rinda gérilen yiksek oranda artiglara, artan
aran fiyatiarn ve 2004 yilinin ikinci geyreginde
ABD ve Japonya gibi dinyanin énde gelen

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

ekonomilerine sahip Ulkelerde gézlenen bi-
yimedeki yavaslamaya ve gelismis Ulkelerde
2003 yil ortatarindan itibaren yiikselise ge-
¢en enflasyona ragmen son 30 yilin en yiik-
sek blyumesini gésteren dlinya ekonomisin-
de, 2004 yilinda firma Karhliklarinin artmasi,
hisse senedi fiyatlarinin ve konut fiyatlarinin
yukselmesi servet artirici etki yapmistir.

B- 2005 Yilinda Diinya
Ekonomisine lligkin Beklentiier

IMF tahminlerine gére, Dinya GSYiH'si-
nin buytime hizinin 2005 yilinda, 2004 yilina
gbre yavaslayarak % 4,3 oraninda gercekles-
mesi beklenmektedir. Gelismis Ulkelerde ba-
ylmenin ortalama % 2,6 dizeyinde ger¢ekle-
secegi tahmin edilmektedir. ABD'de gugli ig
taleple desteklenerek dinya ortalamasinin G-
zerinde buyime gerceklesecegdi (% 3,6) ve
diger gelismis ulkelerin biyik kisminda 2004
yilina gore daha yavas blyume gergeklese-
cegi dngérilmektedir (Ornedin; Euro alanda
% 1,6). Gelismekte olan ekonomilerde ise,
tahminler buyimenin yavaslayarak devam e-
decegi ve gelismekte olan ulkelerin dinya or-
talamasinin Uzerinde buyuyecegi yonindedir
(% 6,3). Cin ve Hindistan'da ise, &nceki yil-
larda oldugu gibi gliclii blylimenin devam
ederek, dinya ortalamasinin tGzerinde biyu-
yecekleri 6ngdrilmektedir (sirastyla % 8,5 ve
% 6,7) (Tablo 2).

IMF tahminlerine gore, 2005 yilinda finan-
sal piyasalarda énemli él¢tide daralma mim-
kin olabilir. ABD’de uzun vadeli faiz oranla-
rinda ani yukselig, eger enflasyonist beklenti-
leri artirrsa veya ABD menkul kiymetlerine
yabanc! talebi azalirsa yuriigi talep olumsuz
etkilenecektir. Daha ytksek ABD faiz oranla-
rinin, baska diger llkelerde daha yiksek u-
zun vadeli faiz oranlarina neden olmasi, ko-
nut piyasalarinda esanli daralma yaratabile-
cektir. Yine ABD cari agik dlizeyi, 2004 yilin-
daki rekor dizeyini muhafaza ederse, ABD
dolarindaki deger kaybinin Onlenemeyecegi
ongodrilmektedir.

Petroil fiyatiarinin 2005 yilinda yaklasik va-
ril basina 6 dolar artacagd! tahmin edilmekte-
dir. Gegmiste yapilan hesaplamalarda, varil
bagina 5 dolarlik bir artigin, diinya biylime-
sini % 0,3 oraninda olumsuz etkileyecegi bu-
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lunmustu. Ancak 2004 yilinda petrol fiyatla-
rindaki artigin etkisi, daha yiiksek fiyatlar
kismen guglu biylimenin ve kismen de uygu-
lanan kredibilitesi yiksek para politikalari so-
nucunda petrol fiyatlarindaki artisin olumsuz
etkisi korkulan diizeyin altinda kalmistir. An-
cak ileride ani yikselen petrol fiyatlar, 6zel-
likle piyasada gliveni veya enflasyonist bek-
lentileri olumsuz etkilerse, fiyat yikselisleri
6nemli duzeyde olabilir. Yine, uzun dénemde
arz cephesinde olusacak negatif etkiler daha
buyuk tehlike yaratabilir. Daha yiiksek petrol
fiyatlari gelismis Ulkeler tzerinde daha az,
yuksek borg diizeyine sahip gelismekte olan
ulkelerin bazilarinda ve pek gok fakir lilkede
risk yaratabilir.

2004 yilinda, global dengesizlikler derin-
lesmistir ve IMF tahminlerine gore yakin ge-
lecekte de dengesizliklerin gideriimesinde
fazla bir ilerleme sadlanamayacagi éngériil-
mektedir. Devam eden finansal kiresellesme
ile bugline kadar géreli olarak kolaylikla fi-
nanse edilen ABD dis aciginin ve ABD aktif-
lerine sinursiz bir talebin olmamasinin artan
risk yaratabilecegi 6ngorilmektedir. Matema-
tiksel olarak, global dengesizliklerde gerile-
menin ortaya ¢ikmas: ancak, yurt igi talebin
ABD GSYIH'nda daha yavas biiylime ve faz-
la veren diger Ulkelerde GSYIH'nin daha da
fazla artmasi ile miimkiin olabilir.

2005 yilinda dinya ticaret hacminin orta-
lama biiyiime hizinin dnceki yildan daha di-
slk duzeyde kalacagi (% 7,4) 6ngérilmekte-
dir (gelismis Ulke ithalatinin % 6,5, gelismek-
te olan ulkelerin ithalat hacminin % 12 arta-
cagl, ihracat hacminin gelismis Ulkelerde %
5,9, diger ulkelerde % 9,9 buyliyecegi tahmin
edilmektedir).

Enflasyonun duzeyinin, gelismis Ulkelerde
Onceki yildaki artig dizeyini surdirecegi (%
2), gelismekte olan ekonomilerde ise, az da
olsa gerilecegi (% 5,5) tahmin edilmektedir.
Diinya tasarrufunun 2005 yilinda artmaya
devam edecegi ve diunya yatirim dizeyinin
de ayn! yonde trend izleyecegi tahmin edilir-
ken (tasarruflar/GSYIH rasyosu % 25,4 ve ya-
tinmilar/GSYIH rasyosu % 25,2), gelismekte
olan ekonomilerde tasarruf ve yatinm artigt-
nin geligmis ekonomilerin gok uzerinde ger-
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ceklesecegi beklenmektedir (gelismekte olan
tlkelerde tasarruf dizeyi ortalama % 32,6 ve
yatirim duzeyi % 30,2).

Uluslararasi sermaye hareketlerinde, 2004
yillinda oldugu gibi artis trendinin 2005 yilin-
da da devam edecegi, gelismekte olan Gike-
lere giden sermayede dogrudan yatirimlarin
pay! artarken portfoy yatirrmlarinin azalacag:
tahmin edilmektedir. Nitekim, gelismekte olan
dlkelere yapilan dogrudan yatirimlanin arta-
rak 199,8 milyar ABD Dolarina ulasacag,
portfdy yatirimlarinin ise 2004 yilina gére %
42 oraninda azalarak 30,5 milyar ABD Dola-
rina gerileyece@i ongoridlmektedir.

C- Tirkiye Ekonomisinde
2004 Yilinda Geligsmeler

Tuarkiye ekonomisini derinden etkileyen,
ust Uste yasanan iki krizden sonra, 15 Nisan
2001'de agiklanan “Tlrkiye'nin Glgti Ekono-
miye Gegis Programi” ile genel amaca yéne-
lik bes hedef belirlenmisti. Bu hedefler; 1999
Para programi ile uygulamaya giren ve doviz
kuru rejiminin terk edilmesiyle ortaya ¢ikan
gliven bunalimini ve istikrarsizhig! slratle gi-
dermek; iktisadi etkinligi sadlayacak yapisal
reformlari gergeklestirmek; makro ekonomik
politikalari enflasyonla micadelede etkin bir
sekilde kullanmak; sirdurilebilir biydme or-
tamini yaratmak ve Kisiler ve bolgeler arasin-
daki gelir dagihimi bozukluklarini gidermekti.
2004 yili Programinda da 2003 yili progra-
minda oldugu gibi, s6z konusu programin
hedeflerine baglilik devam etmistir.

Turkiye ekonomisinde son 3 yildir siirdi-
rilen mali disiplin ve enflasyonu dislirmeye
yonelik ekonomik politikalarin da sonucu ola-
rak 2003 yilinda saglanan olumlu gelismeler
2004 yilinda da devam etmistir. Ekonominin
biyuime hizi hedeflenenin Gzerinde gergek-
lesmistir (GSMH olarak % 9,9, GSYIH olarak
% 8). Bu oran, diinya biylime ortalamasinin
da lzerindedir. Son 25 yildir iki haneli yiksek
duzeyde seyir eden enflasyonun 2002 yilinda
baglayan duslts trendi, 2004 yilinda da de-
vam ederek tek haneli rakama dusmustir
(TUFE % 9,3) (Tablo 3).

Uzun yillardir diglrilemeyen fiyat artis hi-
zinin dugdrilmesinde yine Program hedefinin

ANS - POLITIK & EKONOM
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Tablo 3: 2004 Yilinda Turkiye'de Temel Gostergeler

2004 2005
Hedef Gergeklegme (*)
Ekonomik Buyime-GSMH (%) 5 9.9 5
Ekonomik Blytime-GSMH (%) 5 8.8 5
GSMH (Milyar ABD Dolari) 261,7 293.3 298,4
Kisi Basina MG (ABD Dolart) 3.645 4112 4.128
TEFE (*) (%) 12 13,8 8
TUFE (*) (%) 12 9.3 8
Konsolide Bltge Gelirleri (Katrilyon TL) 114,5 100.3 119,4
Konsolide Bitge Giderleri (Katrilyon TL) 160,9 140,5 149,8
Biitce Agid! (Katrilyon TL) 46,4 -40,2 -30,4
Faiz Dig1 Fazla/GSMH (%) 6.5 6,5 6,5
Ihracat (FOB) (Milyar ABD Dolari) 51,5 63 71
Ithalat (CIF) (Milyar ABD Dolar) 73,5 9773 104
Dis Ticaret Agig1 (Milyar ABD Daolari) -22,5 -33.5 33
Cari lslemler Agigi (Milyar ABD Dolari) -5,2 -15.5 -11,1
Cari Islemier A¢igi/GSMH -2 -5,1 -3.7

(*) Program

Kaynak:-DPT, (2005), Teme! Ekonomik Gostergeler, Mart. www.dpt.gov.tr

- DPT, (2005), 2005 Yili Programi. www.dpt.gov.tr

Gzerinde basari saglanmistir (Program hedefi
TEFE ve TUFE'de %12 idi). 2002 yilinda
baslayan enflasyon hizinin gerilemesinde
saglanan basari, kamu kesiminin enflasyon
hedefiyle blyik Slgiide uyumiu fiyatlama po-
litikas izlemesi ve enflasyon hedefine yénelik
uygulanan para politikalani ve mali disipline
verilen 6nem, basta gelen etken olmustur.
Ayrica, TL'nin yabanci paralar karsisinda de-
ger kazanmis olmasinin Ureticilerin ithal girdi-
leri daha ucuz maliyetle elde edilebilmesi so-
nucunu yaratmasi, 2000 yili tUglincl geyre-
ginde baslayan reel Ucretlerin gerileme tren-
dinin devam etmesi ve isgict verimliligindeki
artisla birlikte Uretim maliyetlerinde meydana
gelen disusle bu egilim desteklenmistir. An-
cak bu olumlu gelismeye ragmen, Tirkiye'de
enflasyon duzeyi, hala diinya ortalamasinin
¢cok Gzerindedir. Yine, Turkiye enflasyonu 3
Ekim 2005 tarihinde tam uyelik mizakerele-
rine baglanacak olan Avrupa Birligi'nin 2004
yili enflasyon ortalamasinin (% 2,1) yaklagik
bes katidir (% 9,3).

Reel faiz oranindaki disls trendinin de-
vam etmesi 2004 yilinin diger bir olumlu ge-
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lismesidir. 2003 yilinda sagdlanan siyasti istik-
rarla uygulanan program hedefleri dogrultu-
sunda yuratilen para ve maliye politikalari
olumlu hava yaratmis Hazinenin borglanma
maliyetlerinin gerilemesine neden olmustur.

Tirkiye'de yasanan 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerinin ardindan yikselen ve bu t-
rendini 2003 yilinda da surduren issizlik da-
zeyinde, 2004 yilinda Turkiye genelinde 644
bin kisiye yeni is yaratilarak az da olsa bir
gerileme saglanmistir (% 10,3).

2004 yili program hedefleri asilarak, ihra-
cat hacmi 63 milyar ABD Dolarina, ithalat
hacmi ise 97,3 milyar ABD Dolarina ulagmig-
tir. Dis ticaret agigi ve cari islemler agigi ise,
rekor diizeye gikmistir. Cari agigin GSYiH'ya
orani ekonomi tarihinin rekor diizeyine ulag-
mistir (% 5,2). Ozellikle 2000 yilindan beri
cari iglemler fazlasi veren gelismekte olan tl-
kelerin aksine Ttlrkiye, 2004 yilinda cari agik
dlizeyi son yillarin rekorunu Kirmistir.

D- Tiirkiye Ekonomisinde
2005 Yilinda Hedefler

Son Ug yildir izlenen siki para ve maliye
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politikasi uygulamasina 2005 yilinda da de-
vam edilecegi, yetkililer tarafindan agiklan-
migtir. 2005 yilinda ekonominin biraz sogu-
tulmasi hedeflenerek, blyimenin 2004 yilin-
dan daha dusik dizeyde gergeklesmesi (%
5) ve enflasyonunun ise, distiis trendinin de-
vam etmesi hedeflenmektedir (TUFE % 8).

ihracat ve ithalat hacminin 6nceki yila go-
re artmaya devam etmesi (sirastyla % 13 ve
% 7), ancak ithalat artis hizinin ihracat artig
hizindan daha az olmasi ve dolayisiyla dis ti-
caret agiginin daha fazla artmamasi ve cari
acikta 2004 yilina gore % 40 azalarak 11,1
milyar ABD dolarina gerilemesi beklenmek-
tedir (Tablo 3).

Goruldiigu gibi 2005 yilinda, Turkiye'nin
dinya uretim blyimesine iliskin IMF bekien-
tileri ile mukayese edildiginde, diunya ortala-
masinin uzerinde bliylime ve enflasyon hizi-
ni gergeklestirecegi 6ngorilmektedir.

E- Sonug

2004 yiinda petrol fiyatlaninda gorilen
yuksek oranda artislara, artan driin fiyatlarn
ve ayni yihn ikinci ¢eyreginde ABD ve Japon-
ya gibi dinyanin onde gelen ekonomilerine
sahip Ulkelerde gdézienen blyimedeki yavas-
lamaya ve geligmis ulkelerde 2003 yih ortala-
rindan itibaren yukselise gegen enflasyona
ragmen, son 30 yilin en ylksek buylimesini
gosteren Dunya ekonomisinde, 2004 yiinda
firma karlihklarinin artmas!, hisse senedi fi-
yatlarinin ve konut fiyatlarinin yukselmesi
servet artiric etki yapmistir.

Tirkiye ekonomisinde son 3 yildir sirdi-
rilen mali disiplin ve enflasyonu dusirmeye
yonelik izlenen ekonomik politikalarin da so-
nucu olarak 2003 yilinda saglanan olumiu
gelismeler 2004 yiinda da devam etmis,
dinya bitlyime ortalamasinin da lzerinde bir
biiyime yakalayarak, 2001 yiinda kisi bagi-
na diisen MG agisindan ilk 70 (lke arasina
giremeyen Tirkiye 2004 yilinda 65. siraya
yiikselmisti. GSYIH biylkligi agisindan
dinya siralamasindaki yerine bakildiginda
benzer durumla karstlasiimaktadir. 2001 yi-
linda Tiirkiye nominal GSYIH agisindan 28.
siraya diigen Tiirkiye, 2004 yilinda 21. siraya
ylkselmistir. Ancak, Turkiye, kriz sonrasi bi-

ylime konusunda yakaladigi olumlu trende
ve niifus bilyukligl agisindan dinya sirala-
masinda 17. siraya ylikselmesine ragmen,
Dinya Bankasinin yaptigi gelir gruplari ayri-
mina (alt gelir, orta-ait gelir, orta-Ust gelir ve
yliksek gelirli Ulkeler) gére, 1980'li yillarda
bulundugu yeri muhafaza etmektedir ve hala
orta-alt gelirli Glkeler grubunda yer almakta-
dir.

2001'den beri devam eden istikrarli uygu-
lamalar olumlu sonuglar vermeye devam et-
mesi, ekonominin kabusu haline gelen enf-
lasyon hizinin dismesi, ekonominin buyume-
sinde hedeflenenin Uzerinde blyuk basari
saglanmasi, issizlik dizeyinde ve son 20 yili
askin suredir artmaya devam eden yuksek
dis ve ig borg¢ dizeyinde olumlu etkiyi henliz
yapamamistir. Borcun yuksekligi sorununa,
2004 yihnda cari agik sorunu da eklenmis
gorinmektedir. 2000 yilindan beri, gelismek-
te olan dlkelerin hemen timd cari islem faz-
lasi verirken Turkiye'nin cari agigi katlanarak
(kriz yihm diglarsak) stirmektedir. Son gun-
lerde, Turkiye'nin 6nceki yila gore, 2005 yi-
linda cari agigini azaltilarak, 11.1 milyar dola-
ra dusirme hedefinin tutturulmasinin mim-
kin olamayacagi ve yil sonuna kadar 18 mil-
yar dolara ulagsabilecegi glindeme gelmisgtir.

Ayrica, 2004 yilinda diinya ortalamasinin
Uzerinde blyime hizi yakalanmasina rag-
men issizlik dizeyinde ¢ok az disis sagla-
nabilmistir (% 10,3). Ancak 2005 yilinin Ocak
ayinda % 11,5'e yukselen issizlik dizeyi Su-
bat ayinda % 11,7’ye yiikselmistir. Yine DIE'-
nin yoksulluga iligkin son verilerine gére, eko-
nomi blyurken yoksullukta artmistir. Ayrica,
enflasyonla micadelede basarili olan ve son
25 yildir ilk defa tek haneli enflasyon rakami-
na ulasan Tlrkiye, hala dinya ortalamasinin
¢ok Uzerinde enflasyon dlzeyinde sahiptir.
Yine, Turkiye enflasyonu 3 Ekim 2005 tari-
hinde tam Uyelik muzakerelerine baslanacak
olan Avrupa Birligi'nin enflasyon ortalamasi-
nin (% 2,1) yaklasik bes katidir.

1999 yilindan beri IMF’nin belirledigi poli-
tika ve tedbirlerin uygulandigi Turkiye eko-
nomisinde, 2000-Kasim ve 2001-Subat kriz-
lerinin ardindan 2001'den beri devam eden
istikrarli uygulamalar olumiu sonuglar verme-
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ye devam etmesine ve 2004 yilinda bazi o-
lumlu ekonomik gelismelere ragmen, kriz
sonrasl doneminin i¢ ve dis borg sorunu, is-
sizlik, yoksulluk gibi mevcut ekonomik sorun-
larinin hentz asilamadigi, hatta cari agik gibi
yeni bir sorunun eklendigi goriilmektedir®.
Yine IMF’nin son raporunda, Tirkiye'nin 6-
nemli sorunlarinin basinda dig borg sorunu-
nun geldigi ve dis borcunun olmasi gereken-
den ¢ok ylksek oldugu bir kez daha vurgula-
nirken, bu kez IMF'nin daha 6nce bir sorun
olarak telaffuz etmedigi cari igslemler agiginin
yuksek oldugu vurgulanmistir (IMF(b), 2005;
4).

Aslinda 20 yildan fazla slirede sorunlarin
derinlestigi ve yeni sorunlarin eklendidi iyi
yonetilmemis olan Tirkiye ekonomisinde, bu
sorunlarinin kisa stirede giderilmesi stiphesiz
mumkin degildir. Ancak, Ulke ekonomilerinin
giderek birbirine bagimh oldugu, bilgi ekono-
misi gaginin yasandigi dinyada, ekonomiler
Ulke disindaki gelismelerden eski yillara gore
¢ok daha fazla etkilenmekte ve ekonominin
yonetiminde gok daha dikkatli olmak, zorunlu
olmaktadir. Bu da, ekonominin mevcut sorun-
larinin boyutunu artirmadan ¢ézmenin yani
sira, dinyadaki gelismeleri gok dikkatle takip
ederek gelecege iligskin iyi tahminler yaparak,
Ulkede yeni ekonomik sorunlar yaratmadan
Ulke refahini artiracak bir ekonomi ydnetimi
ile mamkin olabilir.
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Dipnotlar

1) 1960'li yillarda kisi basina digen milli gelin
150 dolarin altinda olan Tayvan ve G.Kore'de
bugtin kisi bagina milli gelir 10.000 dolann Gzeri-
ne gikmigtir.

2) IMF, diinya ulkelerini gelismis Ulkeler ve
ylikselen ve gelismekte olan llkeler olmak Uzere
iki grupta toplamaktadir. Bu gruplandirmaya az
sayida ulke, ya IMF Uyesi olmadigi igin (Afganis-
tan, Bosna Hersek, Brunei, Eritre, Liberya, Sirbis-
tan, Makedonya, Somali, Timor-Leste, Kiiba ve
Kuzey Kore gibi}) ya da ekonomileri IMF tarafin-
dan izlenmedigi i¢in veya veri taban| henuz gelig-
tiriimedigi (6rnegdin, San Marino) i¢in dahil degildir
(IMF, 2005; 192-195).

3) 2004 yilt Eyltl ayindan beri , ABD dolari %
6 oraninda degder kaybetmistir (IMF, 2005(a);.2).

4) Her ne kadar bazi kesimlerce sorun olarak
gorllmeyen cari agik, Turkiye'nin kredibilitesi de-
vam ettigi ve borglarint gevirebildigi siirece sorun
degildir. Ancak, ekonominin kirilgan yapisinin de-
vam ettigi géz onine alindiginda, ekonomiyi yo-
netenler tarafindan bugiinden sorun olarak dikka-
te alinmasi faydali olacaktir.
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Reel Euro ve Dolar Kuru Degisimlerinin
lhracat — Ithalat Uzerindeki Etkileri:
Turkiye Uygulamasi

Bu ¢alismada reel euro ve dolar kuru degisimlerinin ihracat-ithalat zerindeki etkileri genel ola-
rak teorik diizeyde, uygulamali olarak da 1999-2005 yillarini kapsayan aylik verilerle Tirkiye
pratiginde incelenmektedir. Déviz kuru dedisimlerinin genel ekonomik yapi lizerindeki olasi etki-
lerini net olarak belirleyebilmek oldukga glctdr. Clnku,; ddviz kuru rejimi birgok makro buydkld-
gii etkilerken ayni zamanda onlardan da etkilenmektedir. Doviz kurunun ihracat ve ithalat ze-
rindeki etkileri dogrudan olabildigi gibi makro blylklikler lzerinden dolayli da gergeklesebil-
mektedir. Kuramsal dederlendirmelerin hemen timinde dbviz kurundaki artigin tlkenin rekabet
gliciinii artirarak ihracat hacmini geniglettigi, ithalat! ise kisarak talebi yurt icine kaydirdigr kabul
edilmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye'ye iliskin 1999-2005 dénemi reel euro ve dolar Kuru degi-
simlerinin ihracat-ithalat dzerindeki etkileri VAR modeli kullanilarak aragtiriimaktadir. Elde edi-
len bulgulara gére, reel kurlarin artig gbstermesi ulusal ekonomide ihracat lizerinde pozitif, itha-
lat lzerinde ise olumsuz ybnde etki yapmaktadir. Reel euro kuru degisimlerinin ihracat Uzerin-
deki agiklayici etkisinin ise reel dolar kurundan daha yiksek diizeyde oldugu géralmigtdir.

I- GIRIS

6viz kurlari, ekonomik birimlerin faali-
Dyetlerini etkileyen 6nemli gdstergeler

arasinda yer almaktadir. ithalat malla-
rinin fiyatiar, ihracattaki karlilk dtzeyleri, fi-
yatlar genel seviyesi ve istindam durumu do-
viz kurlarindaki degismelerden etkilenmekte-
dir. Ote yandan ihracat ve ithalat Gzerinde u-
lusal ekonomi politikalarinin yaninda yurt disi
konjonktiir hareketlerindeki degismelerin etki-
leri de bulunmaktadir. Ozellikle yabanci para
turinden ihracat ve ithalatin farkli yogunluk
kazandi§i durumlarda ¢apraz kurlar arasin-
daki degisim oranlari da dig ticaret dengesini
belirlemede etkili olmaktadir.
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Son iki yildan bu yana uluslar arasi alanda
euro ABD dolan kargisinda deger kazanir-
ken, ayni sureg igerisinde TUnin diger ulke
paralarn karsisinda da degerlendigi gézlem-
lenmektedir. ABD Dolarinin euro karsisinda
deder kaybetmesi ¢ogu Ulkede oldugu gibi
Tirkiye'de de dis ticaret tzerinde etkileri ol-
mustur. Ancak bu etkilenmenin boyutu dig ti-
caretin yapildig1 bolgelerin kabul ettikleri para
birimlerinin dis degeriyle de yakindan iligkili-
dir. Turkiye'de ithalatin gogunlukla ABD Dola-
ri tirinden, ihracatin ise euro cinsinden ol-
masindan dolayi, euro-dolar paritesindeki de-
gigmeler Turkiye'de reel kurlardaki deger-
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lenme nedeniyle meydana gelecek sorunla-
rin izolasyonunda etkisi olmustur. Bu calig-
mada Turkiye'de dolar ve eurodaki degisme-
lere karg! ihracat ve ithalatin duyarlilik analizi
yapilacaktir.

Il- Doviz Kurlari ve Dig Ticaret iligkisi:
Teorik Yaklagimlar

Doviz kurlari, cari hesap ve diger makro
iktisadi degiskenler Ustundeki glglu etkilerin-
den dolayi, agik ekonomik yapidaki en dnem-
li fiyatlar arasindadir. Bir déviz kuru, bir tlke-
nin parasinin bir baska ulkenin parasi terim-
leriyle fiyati, aynt zamanda bir varlik fiyati ol-
dugu igin diger varlik fiyatlarini duzenleyen il-
keler ayni zamanda ddéviz kurlarinin davra-
nislarini da belirlemektedirt").

Doviz kurlarinda meydana gelen bir degi-
sim i¢ ve dis piyasalar arasinda nispi fiyatlar-
da farklilagsmaya neden olur. Doviz kurlarinda
meydana gelen bir artis, Ulkedeki ihrag edilen
mallarin dis fiyat seviyelerinde yeni ayarla-
malara gidilerek nispi olarak daha pahali du-
rumdaki mallarin fiyatlarinin daha makul di-
zeye gelmesini saglar. Kur artislan ihracat
hacminde genislemenin yani sira daha énce
ihra¢ edilmeyen herhangi bir triind de artan
karlilk nedeniyle ihracat yapilabilecek konu-
ma getirebilmektedir'®.

Daha 6énceden nispi olarak ucuzlamis olan
ithal Grtnlerinin fiyatlarindan dolay: artan it-
halat talebi, déviz kurundaki deg@isim sonu-
cunda ytukselen fiyatlar séz konusu talebi
yurt igine kaydirir ve Uretimde artis meydana
gelir. Bunun yaninda yurt disindan ithal edi-
len drdnlerin yurt igi arz ve talep esnekliginin
durumu, Ulkenin bulundugu ekonomik sartlar
(tam kapasite veya atil kapasite) ve sermaye
hareketliliginin derecesi Ulkelerin dig ticare-
tinde etkili olmaktadir. Bu bakimdan, ulusal
paranin deger kaybetmesi teorik olarak elas-
tikiyet, massetme ve parasal yaklasim olarak
ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

Elastikiyet yaklagimi; Ulusal paranin diger
paralar kargisinda degisim degerinin diigme-
sinin ticaret dengeleri Uzerine yapmis oldugu
etki arz ve talep esnekligine bagi olarak de-
gisecektir. Yurt dig! talep veya arz esnekligi
yiiksek ise doviz kurundaki degisimlere karsi
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ulusal ekonomi agisindan daha duyarh dav-
ranilacaktir. Arz veya talep esnek degilse fi-
yat degismeleri karsisinda duyarsiz kalina-
caktir. Bu yaklasim cari islemlerde meydana
gelen agiklarin ticareti yapilabilen urinlerin
elastikiyetlerine bagli olarak duzelebilecegi
disiincesi tizerinde yogunlagmistir®.

Ekonominin gelisim sirecinde elastikiyet
yaklagim Gzerine elestiriler artmistir. CUnkd,
ekonomide tam kapasite ile Uretim var ise,
arz ve talep esnekligi yiksek dlizeyde bulun-
sa bile yapilan nispi fiyat ayarlamalari ile cari
islemlerdeki agiklar kapatilamayacaktir. Bu
baglamda elastikiyet yaklasiminin sinirhh ol-
dugu fark edilmistir. Robinson (1947), Har-
berger (1950), Meade (1951), Alexander
(1951) ve diger bazi iktisatgilar tarafindan
“massetme yaklasimi” olarak ifade edilen ye-
ni bir gorus ileri strdlmustiir. Esneklik yakla-
simini reddetmeyen bu yaklasim, elastikiyet
yaklasimi ile keynesyen gelir yaklagimini bir-
likte ele almaktadir. Buna gore eger ekonomi
tam istihdam konumunda degilse, ulusal ire-
tim duzeyinde artis meydana gelebilmektedir.
Bir Ulkenin dis ticarette agik vermesinin ne-
deni, kendi imkanlarindan daha fazla tiiketim,
yatinm veya kamu harcamasi yapmasidir®).

Bilindigi gibi, ekonomide toplam dretim
Y=C+l+G+(X-M) seklinde ifade ediimektedir.
Yurt i¢i toplam harcama seviyesi olan
C+1+G'nin yerine A yazilirsa esitlik (Y-A) =
(X-M) bicimini almaktadir. Eger dis ticarette
aclk meydana gelmis ise, bunun nedeni yurt
disi alislarin satiglardan daha fazla olmasidir.
Tersi durumda ise, fazlalik olusacaktir. Dis ti-
caretteki acgiklarin giderilmesi ekonominin
tam istihdam durumuna badli oimaktadir.
Eger ekonomi tam istihdamda ise, ulusal
paranin deger kaybetmesi dis denge
tzerinde herhangi bir degisim meydana
getirmeyecektir. Bu yaklasim siphesiz ki
sermaye akimlarinin olmadidi durumu ele
almigtir. Uluslararasi sermaye akimlarinin da
bu analize dahil edildigi durumda yeni goris
ile kargilagsmaktayiz. Bu yaklasima ise,
“parasal yaklasim” denilmektedir®.

Parasal yaklasim Merkez Bankasinin cari
islemler dengesi lzerine yaptid etkiler Uze-
rinde durmustur. Parasal bazda meydana ge-
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len degismeler arz ve talep dengelerini etki-
lemektedir. Para arzinin artmasi cari islemler
dengesini olumsuz bigimde etkileyecektir®.
Parasal yaklasimda, ekonomide fiyat artiglar:
meydana geldiginde para miktarinin reel de-
derinin korunmak istenmesine bagli olarak
para talebi artislari emisyon hacminde artis
ile karsilanmaz ise, yurt disindan yurt icine
do@ru para hareketi olur ve doviz girislerine
bagl olarak ulusal para arzinda artiglar mey-
dana gelir. Bu yaklagsima gore, yabanci para-
nin Ulkeye girisi ihracatin ithalattan fazla ol-
masinin yaninda eldeki yabanci tahvillerin
satilarak paraya donusturilmesiyle de mey-
dana gelebilir. Bunun yaninda yeni tahvillerin
de dis piyasaya sunulmas seklinde olan ser-
maye islemleri de dis dengeyi olumlu yénde
etkilemektedir. Bdylece yurt digindan gelen
fonlara bagli olarak Merkez Bankasinin para
arzini artirmasi, para arzi ve talebi arasidaki
dengesizligi ortadan kaldirir”),

Arz yonli yaklagima gore, ulusal paranin
nispi olarak deger kaybetmesi ekonomide
kaynaklarin ihracat sektoriine yonelmesine
imkan tanimaktadir. Bu baglamda devalias-
yon sadece ihracat ve ithalat Gzerine efkili ol-
makla kalmaz, ayni zamanda ihracatin arz
esnekligi Gzerinde de artirict etki meydana
getirir®.

lll- Ampirik Calismalar ve
Elde Edilen Bulgular

Genellikle ulusal paranin deger kaybetme-
si yoniinde bir hareket dis ticarette ihracatin
artinimasinda bir arag olarak gorilmektedir.
Ancak bazi durumlarda dretim hacminde ve
etkinlikte olumsuz etki meydana getirdigin-
den devalliasyona karsi yapilan elestiriler de
bulunmaktadir. Bu elestirilerden birincisi, ulu-
sal paranin deder kaybetmesiyle ortaya ¢i-
kan fiyat artiglarinin negatif reel balans etki-
sinin toplam talepte daralma meydana getir-
mesidir. Ikincisi, marjinal tasarruf egilimi yiik-
sek olan kesimden disik olan kesime dogru
gelirin kaymasina ortam hazirlamasidir. Bu
durumda gelir dagilimindaki bozulmalar daha
dislk talep ve iretimin habercisidir. Ugiincu-
su ise, ihracatin ve ithalatin fiyat esnekliginin
duslk olmasi durumunda ulusal paranin de-
ger kaybetmesinin ticaret dengesindeki kéti-

lesmeler nedeniyle ekonomiyi durgunluk dev-
resine sokmasidir®.

Doviz kurunda meydana gelen degigimle-
rin bazi ekonomik yapilarda biyuk fiyat hare-
ketliliginin temel nedenlerinden birisi olarak
ele alindig1 da soylenebilir. Déviz kurundaki
volatilite 6zellikle mali derinligin oimadig! ge-
lismekte olan kimi utlkelerde genellikie yerli
firmalara maliyet tabanli bir sok olarak ortaya
¢ikmaktadir'?.

Brezilya'da 1999 yilinda yapilan devalu-
asyonun ardindan Uretim ve ihracatta artis
yasanmistir. Dider taraftan Meksika, Dogu
Asya ve diger baz lUlkelerdeki deneyimler bu
llkelerin oldukga sikintili ddnem gegirdiklerini
ve ciddi oranda Uretim kayiplarinin yasandi-
gini gdstermektedir. Ozellikle ihracat egilimi-
nin fiyat degismeleri kargisinda yeterli dere-
cede karsilik bulmamasi, ulusal paranin de-
der kaybinin daraltici etki yapacagini hemen
hemen garanti etmektedir. Endonezya’'daki
1997-1998 déneminde yasanan kriz ile birlik-
te (Hl)kede ihracat en dip seviyeye diusmus-
tart .

Bununla birlikte mallarin fiyatlarinda yapi-
lan diizenlemeler ile ihracat artiglan veya re-
kabet ortaminin elde edilmesi ¢ogu durum-
larda yeterli gelmemektedir. Bazen mallarin
ihracatini engelleyen unsur fiyat olmaktan
Ote, carpik Uretim yapisindan dogan yuksek
maliyetler de olabilmektedir. Fiyat ve maliyet-
lerdeki olumsuz sartlar dizeltiimeden tek ba-
sina kurlardaki ayarlamalar ile sadece kisa
sureli rekabeti artirict sonuglar elde edilmek-
tedir('2,

Doviz kuru rejimlerinin genel ekonomik
yap Uzerindeki olasi etkilerini net olarak be-
lirleyebilmek oldukga gugtir. Zira doviz kuru
rejimi birgok makro buyukiigd etkilerken ayni
zamanda onlardan da etkilenmektedir. Ampi-
rik galismalarin kiminde déviz kuru rejimi ile
makro ekonomik performans (degiskenler) a-
rasinda agik, dogrudan bir iligki saptanamaz-
ken kimi ¢alismalarda ilgili degiskenler ara-
sinda bir korelasyonun varligina iligkin bulgu-
lar elde edilmigtir'®.

Ddviz kuru sistemlerinin dinya olgeginde
ticaret hacmi (izerinde meydana getirdigi et-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 1
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kiler hakkinda da arastirmalar yapiimistir. Bu
aragtirmalardan elde edilen sonuglarda ortak
gorus birligine varildigi séylenemez. Genel
olarak sabit kur sisteminin benimsendigi do-
nemlerde dinya Odlgeginde ticaret hacminin
artis hizinin esnek kur sisteminin uygulandigi
dénemden daha yiksek olmas! nedeniyle,
sabit kur sisteminin diinya ticareti agisindan
daha uygun bir sistem oldugu gérisd agirlik
kazanmistir. Diger yandan sabit ddviz kuru
rejimi ile enflasyonist baskilarin da daha ko-
lay kontrol altina alinabilecegi ileri slrllmek-
tedir. Burada sabit kur uygulamasi ile gele-
cedge donuk beklentilerin makro ekonomik
gelismelerle daha tutarli oldugu kamu mali-
yesine iliskin hedef ve gergeklesmelerin birbi-
rine yakin oldugu varsayilmaktadir.

Sabit kur rejimi ile blylime orani arasinda
da benzer bir iliskinin varligindan s6z edilebi-
lir. Kimi degerlendirmelerde sabit kur rejimi
uygulamasinin daha ylksek diizeyde yatirim
anlamina gelen siyasi istikrarin korunmasini
kolaylastirdigi belirtiimektedir. Bu konuda ya-
pilan galismalarda da sabit kuru uygulayan
Ulkelerin daha yiiksek yatirim ve blyime o-
ranlarina sahip olduklarr gériilmektedir. Fakat
sabitleme oraninin yanhs bir dlizeyde belir-
lenmis olmasi tersine ekonomik yapida kay-
naklarin yanhs dagihmina da neden olabil-
mektedir. Ne var ki, dalgali kur rejimini uygu-
layan llkelere gére sabit kur rejiminin uygu-
landigi tlkelerde verimliligin daha disik di-
zeyde oldugu ileri stiren gériisler de bulun-
maktadir. Sabit kur rejiminde daha yiksek
dizeyde bir yatirm s6z konusu iken dalgall
rejimde daha hizl bir verimlilik artisi s6z ko-
nusudur. Kuskusuz bu da sonraki dénemde
biiyiime tzerinde olumlu etkilere yol agmak-
tadirt'®.

Diger yandan 15 OECD (ilkesinde déviz
kuru lizerinde belirleyici olan etkenleri incele-
yen bir caligmada, 6zellikle dig ticarete konu
olan sektorlerdeki verimlilik artiginin ilgili mal-
larin nispi fiyatlar (zerinde etkili olarak, reel
déviz kurunda degisimlere neden oldugu da
ileri siirilmektedir. Bu konuda yapilan ampi-
rik galigmalarin sonuglarina bakildiginda
farkl bulgularin elde edildigi sOylenebilir. S6z
gelimi De Gregorio ve Wolf 1994 yilinda yap-

INANS - POLITIK & EKUNUMIK YORUMI AR

tiklari galismada reel déviz kurlarinin siste-
matik olarak hem verimlilik hem de ticaret
kosullar ile iliskili oldugunu saptamislardir.
Hsieh (1982) ve Marston (1990)'da g¢alisma-
larinda verimlilik dlizeyinde meydana gelen
degisikliklerin reel déviz kuru Uzerinde énemli
etkilere sahip oldugunu belirtmiglerdir. Bunla-
ra karsilik Asea ve Mendoza ise (1994), ve-
rimlilik ve fiyatlar ile reel déviz kuru arasinda
dogrudan bir iligki bulamazken, Engel'de
1999 yilinda yaptigi ¢alismada ABD igin ben-
zer sonuglar elde etmistir’®).

Esnek kur sisteminde doviz kurlarindaki
oynakligin fazla olmasi belirsizligi artirmak-
tadir. Bu durum dinya ticaretini olumsuz bi-
¢imde etkilemektedir. Ote yandan belirsizlik
risklerine karsi bazi uygulamalar yapilmis ol-
sa da, bu énlemlerin maliyet artirict etkilerin-
den dolayl dinya ticareti olumsuz etkilen-
mektedir'™®. Bunun yaninda kimi ampirik ca-
lismalarda farkh bulgular elde edilmis olsa da
kuramsal olarak esnek doviz kuru (dalgali
kur) sisteminin dis soklara karg! ozellikle ge-
lismekte olan Ulkelerde makro ekonomik den-
gelerin korunmasini  kolaylagtirdigr  belir-
tilmektedir”.

Mc Kenzie (1999), Calvo ve Reinhard
(2000), Daly (1998), Wei (1999) ve Chou
(2000) gibi iktisatgilarin arastirmalarindan ¢i-
kan sonug, kurlardaki dalgalanmanin diinya
ticaretini hem negatif hem de pozitif yonde
etkiledigi yonindedir. Déviz kuru degiskenli-
ginin dis ticaret hacmini ve ihracat hacmini
negatif yénde etki ettigine yonelik; Cushman
(1983, 1986, 1988), Dogdanlar (2002), Akhtar
ve Hilton (1984), Kenen ve Rodrik (1986),
Thursby and Thursby (1987), De Grauwe
(1988), Pere ve Steinherr (1989), Pozo
(1992), Koray ve Lastrapes (1989), Chowd-
hury (1993) ve Arize (1995, 1997) tarafindan
yapilmis calismalar bulunmaktadirt'®.

Eder dbviz kurundaki dalgalanmalar énce-
den yeterince Ongorilememigse déviz kuru
oynakligl bir yandan dis ticaret hacminin da-
ralmasina neden olabilirken, diger yandan 0-
retimin azalmasina ve i¢ piyasalardaki denge-
nin bozulmasina yol acabilmektedir. Bunun
yaninda doviz kurundaki belirsizliklerin (asirt
dalgalanmalar) distik diizeyde de olsa ulus-




lararas! ticareti olumsuz yonde etkiledigi, kimi
ampirik bulgularla da ortaya konulmugtur"®.

Diger yandan Nijerya'da déviz kurundaki
degisimlerin etkilerini dlgmeye yonelik bir
calismada ddéviz kurundaki degismelere ihrag
edilen mallarin fiyatlarinin ne dlizeyde bir
tepki verdigi dlgllmuis ve ihrag edilen malla-
rin déviz kurundaki degismelere % 75 dlze-
yinde bir tepki verdidi sonucu elde edilmis-
tir®. Kolombiya'da da déviz kurunun kisa ve
uzun dénem ticaret dengesi Uzerinde énemli
bir etkiye sahip oldugu ampirik ¢alismalarla
ortaya konulmustur®”. Bunun yaninda déviz
kuru politikasini biylime ve kalkinma stre-
cinde 6nemli bir enstriman olarak kullanan
llkelerin oldugunu da sdylemek mumkulndur.
Bu konuda oldukga basarili olan Ulkelerden
birisi de Cin’dir. Cin'de yapilan ddviz kuru re-
formu ihracat hacminin genislemesinde ha-
yati dnem tasiyan arz yonli bir faktérdir. Bu-
rada esas olarak reel ddviz kuru politikast
uygulanmis ve yabanci dovizin serbestge gi-
risine izin verilmistir®,

Bununla birlikte bazi arastirmalarda da
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ticaret -
zerinde herhangi bir etki etmedigi seklinde
sonuglar da elde edilmigtir. Aristotetous
(2001) 1989-1999 yillari arasinda Ingiltere ile
ABD arasindaki ticaret hacminde kur degisik-
liklerinin onemli bir etki yapmadigini tespit
etmistir®®. Ayrica Japonya'nin ulusal parasi-
ni dalgalanmaya birakmasiyla Japonya'nin
dis ticaretinde de bir azalma meydana gel-
memistir®.

Doviz kurundaki dalgalanmalarin etkilerini
inceleyen bir diger calismada ise, ithalat ve
ihracat fiyatlari ile doviz kurundaki dalgalan-
ma arasindaki iligki lizerinde yogunlasilarak,
ithalat ve ihracat fiyatlarindaki degismelerle
doviz kurundaki degismenin ayni yén ve di-
zeyde olup olmadigi belirlenmeye galisiimak-
tadir. Elde edilen bulgulara gore, doviz ku-
rundaki dalgalanmalarin dis ticaret hacmi ve
dig ticaret dengesizlikleri lizerinde ¢ok da 6-
nemli etkilere sahip olmadigi sdylenebilir®®,

Reel doviz kurunun dis ticaret dengesi ii-
zerindeki etkileri Singapur, Kore ve Malez-
ya’nin hem ABD hem de Japonya ile dis tica-
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reti esas alinarak 1970-1996 yiilan arasi igin
incelenmig ve ilgili tlkelerde reel doviz kuru-
nun, teorik degerlendirmelerin tersine, reel ti-
caret dengesi Uzerinde énemli bir etkiye sa-
hip olmadidi sonucu elde edilmistir'®®. Reel
déviz kurunun 8demeler dengesi Uzerindeki
etkisini dogrudan dlgmeye caligsan benzer ¢a-
lismalarda ise, reel ddviz kurunun édemeler
dengesi Uzerinde en az etkili olan degisken-
lerden biri oldugu sonucuna ulasiimigtir®”,
Anlagilacag! Uzere burada s6z konusu olan
kimi ampirik ¢alismalarin sonuglari kuramsal
degerlendirmelerden farklidir. Bilindigi gibi,
konuya iliskin kuramsal degerlendirmelerde
déviz kurundaki artisin 6demeler dengesi a-
giklarini azaltacagl veya fazlaligl artiracagi
hipotezi temel olarak kabul edilmektedir®®.

Bu arada déviz kuru rejimi ile makro eko-
nomik degiskenler arasindaki iligkiler incele-
nirken ekonomilerin gelismiglik dizeylerinin
de s6z konusu korelasyonun niteligi ve derin-
ligi Uzerinde belirleyici olabildidi bigiminde id-
dialar bulunmaktadir. Sézgelimi gelismis e-
konomilerde déviz kuru ile ekonomik perfor-
mans arasinda onemli bir iligki olmadig! belir-
tilirken bu iliskinin gelismekte olan iikelerde
¢ok daha ust dizeyde oldugu belirtiimekte-
dir®.

Sonug¢ olarak, gelismekte olan Ulkelerde
kurlarin dalgalanmaya birakiimasi ekonomiyi
olumsuz etkilemekle birlikte gelismis Glkeler-
de ulusal paranin dalgalanmaya birakiimasi
ticaret hacminde édnemli bir degisim meydana
getirmemektedir. Bu baglamda gelismekte
olan ulkelerde kurlardaki dalgalanma sonu-
cunda meydana gelen olumsuz etkiyi “dalga-
lanma korkusu” ifadesiyle agiklamak miim-
kindiir®?,

IV- Tirkiye’de D6viz Kurlar ve
Dig Ticaret lligkisi

Teorik olarak ulusal paranin dig degerinin
dismesiyle bir yandan yurt disi piyasalarda
mutlak ve mukayeseli Ustinlige sahip olu-
nan Urlinlerde daha yiliksek karliik seviyesi-
ne ulasilirken, diger yandan da dis piyasada
ylksek fiyat diizeyinden dolayl rekabet im-
kani bulamayan Urunlerin fiyatlarinin asag
cekilerek bu drinlerin de ihracatinin yapil-
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masina imkan taninmis olmaktadir. Bu bag-
lamda déviz kurlarinda meydana gelen artig-
lar, Turkiye'de ihracat igin tegvik unsuru ol-
mus ve ihracattaki karlihk yurt igi piyasalara
gore daha ylksek seviyeye ulasmistir. Ancak
karlilik artislari sadece bir kesime degil, ihra-
cat ile ilgili diger kesimlere de yansidig za-
man ihracat artislari daha hizli ve daha kolay
elde edilebilir®".

Turkiye'de reel déviz kuru hareketlerinin
dis ticaret dengesini hangi yonde etkiledigi
konusunda yapilan ¢altsmalarda farkli sonug-
lara ulagilmistir. Kumcu'nun (1991) yapmis
olduklari arastirmada Turkiye'deki liberalizas-
yon uygulamalari cergevesinde gergekgi kur
politikalarinin uygulanmasi ihracat arzi ile bir-
likte fiyat ve gelir esnekligini de artirici etki
meydana getirdi§i sonucuna ulasiimigtir.
Durusoy ve Tokatlioglu’'nun (1997) analizinde
devallasyonlarin dig ticaret dengesine 1 yil
sonra iyilestirici etki meydana getirdigi go-
riilmistir. Ote yandan Zengin ve Terzi (1995)
1950-1994 arasini 1950-1979 ve 1980-1994
olarak iki ddneme ayristirarak déviz kurlari ile
inracat, ithalat ve dis denge arasindaki iligki-
nin analizini yapmiglar ve anlamli bir iligki el-
de edememislerdir. Terzi ve Zengin (1999) ile
Sivri ve Usta (2001) reel doviz kurlari ile ih-
racat ve ithalat arasindaki iliskiyi VAR anali-
ziyle incelemisgler ve dis ticaret dengesinin
elde edilmesinde reel kurlarin etkin bigimde
kullanilmasinin dogru olmayacag! sonucuna
ulagmiglardir®®.

. lhracat ve ithalat (izerinde ulusal ekonomi
politikalarinin yaninda yurt digi konjonktlr ha-
reketlerindeki degismelerin etkileri de bulun-
maktadir. 1997 yilindan itibaren Asya Ulkelerin-
de yasanan ve 6énemli ticaret ortaklarimizdan
olan Rusya'nin 1998 yilinda kars: karsiya kal-
digi ekonomik kriz bu Ulkeler ile olan dig ticare-
timizi olumsuz yonde etkilemistir. Genel olarak
ulusal paranin asin degerlendigi yillarda ithalat
seviyelerinde artis meydana geldigi gdriilmek-
tedir. Bununla birlikte Tlrkiye'de 2003 yilindan
itibaren reel kurlarda meydana gelen gerileme-
ler (TL'nin deger kazanmasi) dogrultusunda it-
halatta yasanan artisa karsin ihracatta da pa-
radoksal bir yikselme oldugu goézlenmektedir,
Bu bakimdan dig ticarette ithalatin ve ihracatin
yogunluk kazandig: bolgelerdeki para birimleri-

nin uluslar arasi alanda izlemis oldugu seyir de
dis ticaretin ihracat ve ithalat hacminin
belirlenmesinde 6énemli etkisi bulunmaktadir.

V- Veri ve Metodoloji

Calismada reel euro ve dolar kurunun ih-
racat ve ithalat Uzerindeki etkilerini belirle-
mek amaciyla reel euro, reel dolar, ihracat ve
ithalat degiskenleri kullaniimistir. Reel euro
ve dolar kuru endeksleri hesaplanirken ilgili
Ulkelerin tlketici fiyat endeksleri baz alinmig-
tir. [hracat ve ithalat rakamlari ise, DPT ve
hazine miustesarligi veri setleri kullanilarak
derlenmigtir. 1999-2004 donemi aylik veriler
kullanilarak olusturulan modelde VAR yén-
teminden yararlanilmistir. Burada 6ncelikle
ilgili degiskenlerin duraganhik testleri yapiimis
ardindan da Granger nedensellik testi ile de-
giskenlerin digsaldan igsele dogru siralama-
sina gegilmistir. Daha sonra ise VAR modeli-
ne gegcilerek etki-tepki analizleri ve degisken-
lerin tahmin hata varyans ayrisimlari yapil-
mistir.
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VI- Model Grafik 4
Degiskenlerin logaritmik degerleri alindik- 88

tan sonra, trend ve sabitlik durumunun ince-
lenmesi amaciyla birim kdk testine tabi tu-
tulmuslardir. Reel dolar kuru endeks serileri- 94 -
nin birim kok testi sinamasinda Ho hipotezi 82.
kabul edilmis, bu nedenle serinin birinci de-

receden farki alinmigtir. Birinci farkinin alin- i
masiyla serinin duragan hale geldigi Tablo 7.8-
1'den elde edilen degerlerden de anlagilmak- e
tadir. 5
Reel Euro endeksi verilerinin birim k&k 1993 ' 2000 ' 2001 2002 = 2003 = 2004
testi analizi sonucunda Ho hipotezi red edil- [— LHR|

mis ve serinin sabit etrafinda duragan oldugu
gordimustar. llgili degerler Tablo: 1’ de su-

Grafik 5
nulmustur.

Grafik 4’den gorilecedi gibi logaritmasi a-
linmig ihracat serisi sabit etrafinda trend egi- 34
limi géstermektedir. Birim kok testine bakildi-
ginda Tablo 1'de de gorildigi gibi ihracat
serisinin duragan olmadig! sonucu ortaya
¢cikmaktadir. ihracat serisinin birinci farki a- 04
lindiginda serinin duragan konuma geldigi
hem grafik 5’den hem de Tablo:1 de elde edi-

len degerlerden anlagiimaktadir. e

smggﬁlitlksaer:izggra?ginin .bi_rirT(;uliggasnln;mg- " oo 2000 " zoor " Fove 2003 " 2004
nuglar serinin &

digini goéstermektedir. Bu nedenle ithalat se-

risinin de birinci dereceden farklari ahnmis ve

birim kok testi sinamasinda serinin duragan- Degigkenlerin duragan hale getirilmesinin

lagtigi gortlmustir (Grafik: 6-7). ardindan Var analizinde degiskenlerin sira-
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lamasinin yapiimasi gerekmektedir. Bu sira-
lamanin yapilmasi i¢in Granger nedensellik
testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo:
2'de verilmistir.

Grafik 6
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Nedensellik testi sonuglarina gére VAR
analizi igin degiskenlerin digsaldan i¢sele si-
ralamasi; reel euro, ithalat, reel dolar, Ihracat
biciminde olmaktadir.
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Gecikme uzuniugu segimi kriteri olan FPE
(Final Prediction Error - Nihai tahmin hatasi),
AIC (Akaike Information Criterion - Akaike
Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Information Crite-
rion- Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-
Quinn Information Criterion - Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri) kriterlerine gére Var (3) modeli
uygun gorilmektedir. Fakat Var (7) konumu-
na gelinceye kadar otokorelasyon durumu
mevcut oldugundan model Var (7} ile galisti-
nimistir. Ayni zamanda etki-tepki analizini gé-
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rinmez saglayan Var modelinin kdkleri birim
cember icerisinde yer almakta ve farkl var-
yanslara rastlanmamaktadir. Oto korelasyon
igin LM testi yapilmis ve farkh varyans igin
¢apraz terimler kullaniimayan white farkli var-
yans testi yapiimistir.
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Response of DLITH to LEURO
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Genel olarak reel kurlarin artig géstermesi
(ihra¢ Grtnlerinin yurt disi fiyatlarinin azal-
masi) ulusal ekonomide ihracat Uzerinde po-
zitif, ithalat Gzerinde ise olumsuz yénde etki
yaptigi Grafik 5'ten de izlenebilmektedir. Fa-
kat ithalatta reel dolar endeksinde meydana
gelecek bir birimlik sokun etkisi, reel euro
endeksindeki sokun etkisinden daha diisuk
ve daha kisa sureli olmaktadir. Euro reel kur
endeksinde meydana gelen bir birimlik soka
ithalatin negatif tepkisi gelen soku takip eden
ikinci ayda en Ust seviyeye ulagsmaktadir. Etki
tepki grafiklerinden de izlenecegi gibi ithala-
tin reel kur artislarina karsi tepki siiresi bir
aydan biraz daha fazladir. ithalatin reel kur
artiglanina gostermis oldugu negatif tepkinin




Tablo 1: Duraganlik Testi Sonuglan
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Degiskenler Katsayilar U‘:Sﬁ:::::;:ﬂ Degiskenler Katsayilar Ucz;Sr?IiE::aerl Karar

Ldolar -1,547163=T¢ ADF(1) Didolar -5,271373=T DF (1)

Lihr -0,439307="T t+c ADF(5) Dlihr -1,957574=T ADF(6) H(1)

Lith -1,706599=T t+c ADF(1) Dlith -11,98978=T DF (1)

LEuro -3,529441=T ¢ ADF(1) LO)
t=trend c =sabit

* % 5 dizeyinde T=-1,945525; Tc= -2,903566; Tt+c= -3,475305 Mac Kinnon kritik dederleri kullanii-

mistir.

Tablo 2: ithalatin Varyans Ayrigim Tablosu

Doénem | Standart Hata Reel Euro ithalat Reel Dolar lhracat
1 0.102595 3.464972 96.53503 0.000000 0.000000
2 0.123785 3.833703 88.46587 7.213427 0.487001
3 0.133556 9.541300 76.65813 10.08002 3.720551
4 0.152135 10.42933 60.34980 13.24315 15.97772
5 "~ 0.157240 9.901748 60.25272 14.51918 15.32635
6 0.168087 12.44733 56.81849 12.70885 18.02524
7 0.168978 12.61103 56.22199 12.63172 18.53526
8 0.171001 .12.94895 55.70860 13.12662 18.21583
9 0.172252 14.04769 54.94436 12.93774 18.07020
10 0.172820 14.53092 54.59029 12.92298 17.95581
11 0.173935 14.54272 54.96390 12.76570 17.72769
12 0.177284 14.47111 53.43099 14.93408 17.16381

kisa sdireli olmasi, Tirkiye'de ithal Grinlerine
kars! talep esnekliginin distik oldugu seklin-
de yorumlanabilir. Reel kur artiglarina karsi
ihracatin vermis oldugu tepki dogal olarak
pozitif egilimlidir. Fakat bu tepkinin siddeti ve
suresinin ytksek dizeyde olmadigr gordl-
mektedir.
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VAR modelinin ¢éziimu ile elde edilen ih-
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racat ve ithalat varyans ayrisim degerleri tab-
lo 2 ve 3'de sunulmustur.

Grafik 11
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‘Ithalatin varyans ayristirmasi Tablo 2'de
verilmigtir. Tablodan da gérildigi gibi, ithala-
tin tahmin hata varyansi ilk iic dénemde ¢o-
gunlukia kendi gecikmeli degerleri tarafindan
agiklanmaktadir. 4. dénemden itibaren de
kendi gecikmeli degerleri ithalati yaklasik %
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Tablo 3: ihracatin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem | Standart Hata Reel Euro [thalat Reel Dolar ihracat
1 0.074692 13.08890 26.86799 | 1.982245 | 58.06087
2 0.101835 9.840186 18.40902 | 3.604798 | 68.14600
3 0.112945 9.497977 2240841 | 6.454580 | 61.63904
4 0.125536 9.120714 | 29.73815 | 5.329667 | 55.81147
5 0.127509 10.07582 30.51721 | 5.184739 | 54.22223
6 0.132279 11.32651 29.82979 | 5.091201 | 53.75250
7 0.132756 11.27395 29.95916 | 5.156716 | 53.61018
8 0.135222 11.30470 29.00049 | 7.257262 | 52.43755
9 0.138265 10.81307 31.30854 | 7.002822 | 50.87557
10 0.140070 10.56263 | 32.18650 | 6.834325 | 50.41655
11 0.141021 11.44394 32.07026 | 6.743950 | 49.74186

5312 0.143596 | 12.00071 31.24045 | 8.376291 | 48.38255

60 oraninda agiklamaktadir. ithalat hata var-
yansi Uzerinde diger degiskenlerin etkileri bir
iki dénem sonra ortaya gikmaktadir. Euronun
agiklayic etkisi iki ddnem sonra ortalama %
10 seviyelerinde olmaktadir. Sonraki dénem-
lerde ise euronun agiklayici etkisi ortalama %
12 duzeylerinde gergeklesmistir. Ote yandan
dolarin etkisi ise ikinci ddnemde % 5,2 lgin-
cl dénemde ise % 10 oraninda gergekles-
mektedir. Dolarin ithalat Gzerinde etkisinin 12
aylik dénem boyunca ortalama % 12 seviye-
sinde gergeklestigi goriiimektedir.

inracat varyans ayristirmas| Tablo 3'te su-
nulmustur. fhracatin kendi gecikmeli degerleri
ihracatr ilk ayda % 58, ikinci ayda % 68,1 ve
uglncu ayda ise % 61,6 oraninda agiklamak-
tadir. Diger aylarda ise bu oran ortalama %
50 seviyelerinde gergeklesmektedir. Tablo 3'-
ten de izlenecegi Uzere ihracatin tahmin hata
varyans! Uzerinde ihracatin kendi gecikmeli
degerleri disinda en etkili degiskenin ithalat
oldugu gériilmektedir. lhracatin etkisi ilk dé-
nemde % 26,8 ikinci donemde % 18,4 ve U-
¢lincli donemde % 22,4 olmaktadir. Dérdin-
cli dénemden itibaren de ithalatin ihracat u-
zerindeki aciklayici etkisi ortalama % 30 se-
viyesinde olmaktadir. ithalatin ihracat tzerin-
de agiklayic etkisinin % 30 seviyelerinde ol-
mas ihrag Uriinlerinin ithalata bagimlilik ora-
ninin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir. Ote
yandan ihracat iizerinde diger onemli agikla-
yici degiskenin reel euro kuru oldugu gordi-
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mektedir. Tablo 3'ten de goérllecedi gibi Euro
tim dénemler boyunca yaklasik % 10 oranin-
da ihracat tahmin hata varyansi Uzerinde et-
kili oimaktadir. Reel dolar kurunun etkisi ise
dusik seviyelerdedir. itk dénemde % 1,9, i-
kinci dénemde % 3,6 ve Uglincl dénemde %
6,4 dlzeyinde olmaktadir. Diger donemler i-
gerisinde de reel dolar kurunun etkisi ortala-
ma % 6 seviyelerinde seyretmektedir. Reel
euro kurunun dolar kurundan daha ylksek
oranda ihracatin tahmin hata varyansi Uze-
rinde etkili olmasinda, ihracatin agsrlikli ola-
rak euro bdlgesine yapilmis olmasinin etkisi
bulunmaktadir.

VII- SONUG

Reel ddviz kurlari ulusal mal fiyatlarinin
diger Ulke mal fiyatlariyla mukayese etmemi-
ze imkan tanimaktadir. Bu bakimdan reel
kurlar dis ticarette rekabetci konumun sirdii-
rilmesini saglayan donemli gostergeler ara-
sinda bulunmaktadir. Reel kur degerinin dis-
mesi ihracati olumsuz etkilerken, ithalati tes-
vik etmektedir. Ayni sekilde reel kurlarin yik-
selmesi ihracatr artirici, ithalati ise daraltici
etki yapmaktadir. Bu durumda dis ticaret
dengesizligi yasayan ekonomiler igin reel
kurlarin yukselmesinin, olumlu etkilere yapa-
cag! soylenebilir. Fakat reel kurlarda meyda-
na gelen deger artislarinin olumlu etkiyi yap-
masinda ithal Granlerinin yurt igi arz ve talep
esneklidi, Ulkenin igerisinde bulundugu ekq-
nomik kosullar (atil kapasite, arz yetenegi)

A



ve sermaye hareketliliginin durumu énemlidir.
Son dénemlerde gelismekte olan (lkelerde
yasanan reel kur artiglarinin ardindan mey-
dana gelen ekonomik bunalimlar, dis denge-
sizligin giderilmesine yonelik devaltiasyonla-
rin yeterli olmadiginin gostergesi olarak de-
gerlendirilmektedir.

Tilrkiye'de Subat 2001'de yasanan eko-
nomik kriz sonrasinda ddviz kurunda meyda-
na gelen ani yikselisin ardindan o6zellikle
2003 yilindan itibaren ulusal paranin diger
Ulke paralariyla degisim degerinde artislar
meydana gelmistir. Bu slregte Turkiye'nin
dis ticaretinde ihracat ve ithalatin yogunluk
kazandigi Ulkelerin para birimlerinin de nispi
fiyatlarinda 6nemli degisimler meydana gel-
mistir. Burada reel euro ve dolar kuru degi-
simlerinin Turkiye'de ihracat ve ithalatta yap-
tig1 etkiler VAR yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, genel olarak reel euro ve dolar kurunda
meydana gelen artislar ihracati olumlu, itha-
lati ise olumsuz yonde etkilemektedir. Fakat
reel dolar kurunda meydana gelen artiglara
ithalatin gostermis oldugu tepki reel euro ku-
rundan daha disiktir. Bu baglamda dolar ti-
rinden ithalatl yapilan UrlGinlere karsi talep
esnekliginin diistik oldugu seklinde bir yorum
yapilabilir. Calismada ayrica ihracat tahmin
hata varyansi Gzerinde reel euro kurunun a-
¢iklayici etkisinin daha yuksek oldugu tespit
edilmistir. Burada ihracatin daha yodun bi-
¢imde euro bdlgesine yapillmasindan dolayi
ihracatin reel euro kuru degisimlerine karsi
daha hassas oldugu sdéylenebilir.
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AZ GELISMIS ULKELERIN DIS BORC SORUNU VE IKTISADI KALKINMA ACISINDAN DEGERLENDIRILMESH

]AGoru§1er

| AFSIN SAHIN
- Ekonomist, Miifettis Yardimcisi

Az Gelismis Ulkelerin

Dig Borg Sorunu ve

iktisadi Kalkinma

Acisindan Degerlendirilmesi

Calismada, iktisadj kalkinma igin gefékll kaynadin ilk 6nce (llke 6z varliklarindan karsilanmasi

gerektigi vurgulanmaktadir. Bu gergevede dig borglarin, sermaye birikim stireci, yatirnm ve ge-

lisim anlaminda yapti§i tahribatlara, deginilmigtir. Calismanin ilk béliminde, kalkinma ve dig

borg kavramlari tartisilmis ve bu konudaki gérislere yer verilmigtir. [kinci béliimde kalkinma ve

dis borglanma iligkisine pozitif ve negat/f agilardan bakan gérisglere deginilmis, teorik ¢erceve-

leri sunulmugtur. Caligmanin uguncu bélimiinde, dis bor¢ sorunu ile karsilagan bazi fakir Afrika

Ulkeleri ve Latin Amerika Ulkeler/n/n yagamis oldugu dis borg dar bogazlarina ve iktisadi gelis-

me aglsmdan gegirdikleri zorluk sureglenne dedinilmigtir. Son bélliimde, Tiirkiye'nin dis borg so-
rununa tarihsel agidan bakllm/_s, gelecege yonelik olarak da, Tlirkiye’'nin 2005 sonrasi yapacagi
dis borg 6demelerine ve 6nemine deglnllml_st/r ‘Calismada, kisa vadede temin edilerek, cari is-
lemler ve biitge agiklarinin fi inansmani glidislyle yapilan dig borglanmalarin, tlke kalkinma-
sindaki olumsuz etkilerine deginilmis ve sermaye birikim sireci ve beraberinde gelecek kalkin-
ma hamlesine katki saglayacak planli, uzun ve disgiik faiz oranli, kalkinma amagli borglanma-
larin almasi gerektigine vurgu yapilmigtir. -

I- Girig

tinya, hizla bir degisim ve gelisim su-
reci igerisinde ilerlemektedir. llerleme
slrecinde ikili yapilarin olustugu ve az
gelismis llkelerle gelismis Ulkeler arasindaki
farkin giderek agildigi gériilmektedir. Gelis-
miglik diizeyine etki eden faktérierden ve so-
run bazinda incelenmesi, yapisal énlemlerin
alinmasi gereken énemli kavramlardan bir ta-
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nesi de dis borglanma sorunsalidir. Gergek
anlamda bir istikrarli bllylime ve ardindan u-
zun soluklu bir kalkinma hamlesi igin, az ge-
lismis Ulkeler dis borglanma ¢ikmazindan
siyriimalart gerekmektedir. Caligmada az ge-
lismis Glkelerin dis borglanma sorunu, serma-
ye birikim slreci ve beraberinde gelen kai-
kinma kavrami gergevesinde analiz edilmigtir.




AFSIN SAHIN

Bu anlamda, kavramlarin nedensellik boyu-
tunda, elestirel, sorgulayict ve objektif bir
perspekliften tartisilmast ¢ézim arayis sure-
cini kolaylastiracagr duslindlmis. Sdurecin
tahlilinde, metodoloji olarak, elestirel diyalek-
tik sentez metodu kullaniimigtir.

Az gelismis ekonomiler kalkinma igin ge-
rekli saglkli finansman kaynaklarini temin et-
mede cgesitli sorunlar yasamaktadirlar. Bu an-
lamda az gelismis Ulkeler, dis borglanma
enstriimanini sermaye birikim sureci ve kal-
kinma amagh kullanmaktan ziyade, bltge ve
cari agik dengesizliklerinin giderilmesi yonin-
de bir ara¢ olarak algilamiglardir. Psikolojik
acidan Ulke igi menkul deger ve sanayi yati-
rimcilari, dig borglarin Ulke igine girmesini o-
lumlu bir gelisme seklinde canlandirmislardir.
Gelecege yonelik yatinm stratejilerini aksiyo-
ner boyuta tastrken, borcun onaylanip onay-
lanmadig! ile ilgilenmigler, sonraki suregleri
goz ardi etmiglerdir. Birgok az gelismis llke-
de, dis piyasalardan temin edilen dis borg¢lar,
kalkinma amagli, etkin degderlendirilememis,
kisa vadede bir nebze balon ekonomik bii-
yukligi yaratmis, lilke ekonomisi yapay ge-
nislemis ve gegici iktisadi sermaye piyasalar
canlanmasi psikolojik baglamda da olsa ya-
sanabilmigtir.

Ozellikle iilke ekonomisinin dis borglan-
maya basvurdugu haberi finans piyasasinda
bir canlanma yaratmaktadir, faizler ve doviz
kuru diusmekte, borsa yikselmektedir. Kisa
sliren bu balon ekonomisi, spekiilasyon mal-
zemesinden Oteye gidememektedir. Yapisal-
liktan ve kalkinmact dusiince felsefesinden
uzak yapilan bu tir bor¢glanma uzun vadede
geri 6demelerle beraber ganlarin ¢almasina
neden olmaktadir. Ulke, krizin esigine gel-
mektedir. Turkiye ve diinyada anlatilan ko-
nunun ornekleri goktur. Bu arada IMF gibi u-
luslararasi kuruluslar iktisadi politikalarini bir
baski unsuru olustururcasina lilkeye empoze
etmeye calismaktadiriar. Dig borglar bu agi-
dan duslinsel ve siyasal bagimsiziigi da teh-
dit eder boyuta gelmistir. Siyasal slregte et-
kin rol oynayan politika Greticileri, piyasalarin
beklentilerini bozmamak ve piyasalari etkile-
memek ugruna da bu baskilari kabul etmeye
baslamiglardir. IMF ve politikalar adeta siya-

silerin Ulke birokratlarina belli politikalari uy-
gulatabilmek igin, psikolojik bahane ve baski
unsuru olmustur. Dogrulugu ve yaratacagi
etkiler tartisiimadan, gelecek bir miktar bor¢
ugruna Ulke politikalari degistiriimeye bas-
lanmis, dis odakli yaklasimlar siyasi slregte
rol oynamaya baslamistir.

Alinan borglarin etkin kullaniimad:di, faiz
ve ana para geri 6demeleri ya da agiklarin,
yamalarin kapatilmasinda kullanildigi gercegi
ile, uzun vadeli stratejilerin gelistiriimesi ve
istikrarli bir blyiime sireci ve refah artisi igin,
az gelismis ulkeler sermaye birikimini, 0z
kaynaklarini harekete gegirerek ve uygun bir
planlama sureci ile saglamalari gerekmekte,
kisa zamanda borg sarmalindan gikmalari
gerekmektedir.

lI- Nedensellik iligkisi Cergevesinde
Kalkinma ve Dig Borg Kavramlarinin
Olusum, Geligim ve Etkilesim
Dinamiklerinin Tanimsal Boyutu

Arndt (1981:457)ye gore iktisadi kalkinma
terimi ekonomi tarihinde belirsizlik igerisinde
tanim karmasas! yasamistir. Matematik, bi-
yoloji gibi fen bilimlerinde kullanilan anlami-
nin aksine, sosyal bilimlerde kalkinma terimi
teknik terim olarak Oxford Ingilizce Sézli-
gunde bile tam olarak yer almamistir. Bunun-
la birlikte kavram, somutlastiriimaya calisil-
mis ve cgesitli tanimlar tdretilmigtir. Dompere
ve Ejez (1995:62) kavrami mevcut durumun
genel hatlarini ve insanoglu disilince ve ter-
cihlerinin hata ve basarilarini gosteren bir
nevi harita olarak nitelendirmektedir.

Az gelismis Ulkelerde, Uretim ve kisi basi-
na disen milli gelirden daha fazla pay ala-
bilmenin yani sira, sosyal ve kiltirel yapinin
da iyilesmesi, kalkinma kavram: iginde de-
gerlendiriimektedir. GSMH ile beraber, bu su-
recin dengeli ve Ulke igerisinde esit dagilimin
gergeklesmesi, iktisadi bliylime sdrecinin ar-
dindan, igsizlik, okuma yazma orani, saglik
gibi insani olgltlerin de gelismesi kalkinma-
nin temel niteliklerindendir. Temel niteliklerin
olusumu belirli bir tarihsel sure¢ sonunda
meydana gelmistir. insan ihtiyaglarinin ve ge-
lisiminin etkileriyle kalkinmanin boyut ve kap-
sami zamanla degisim gostermeye baglamis-
tir. Artan ihtiyaclar, kalkinma kavramina etki
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eden degiskenleri gesitlendirmistir.

Kapitalizm ve endustri éncesi dénemlerde,
ekonomik biyume, nufus, mal, ve servis ar-
tiglarina bagliydi. Endistri devrimi ile beraber
artan sermaye, ara mah ve finansman ihtiya-
¢l kendini gdéstermeye baslamistir. Ozellikle
Uclinct dunya Ulkeleri yatinmin finansmani
igin dis borglanmaya basvurmus ve ¢i§ gibi
buytyen bir sarmalin temelleri atiimaya bas-
lanmistir. Bu anlamda sonraki dénemlerde,
yerli tasarruf, yatirrm ve ihracat gelirlerini
amortisman ve faiz 6demelerinin artmasiyla
es zamanl: bir karsilayamama problemi, dis
borglanma sorununu ortaya gikarmistir. (Ade-
ji, 1985:53).

Sanayilesme sonrasi finans kapitalin gin-
deme gelmesiyle de beraber dis borglanma
farkli alanlarda kullanilabilir olmustur. Sorun-
larin boyutu ve yapist da kompleks bir hal
almaya baglamistir. Yeldan (2004a:25)'e gére
dis bor¢ akimlar bir Glkenin yurt digina olan
ulusal borcunu artiran her tirlt yakimlilGkle-
rini ve bu tir ylkimldliklerin portfdy yatirim-
lari ve bankacilik kredileri, ticaret kredileri gi-
bi diger yatirrm kalemlerini de kapsar hale
gelmistir.

Ekonomik durgunlugun cesitli periyotlarda
kendini gdstermesi 6zellikle 1970 ve 1980'li
dénemlere gelindiginde, enddustrilesmis bir-
gok ulkenin ekonomik krizle kargilasmasi dis
borglanmayi artiran bir bagka etken olmustur.
Dis borcu yuksek Ulkelerden, baska Ulkelere
glkacak sermaye kisa sureli likidite problem-
lerine yol agmaya baglamis, faiz oranlarinin
yiukselmesine neden olmustur. Gelismekte o-
lan Ulkeler, Uretemedikleri mallar ithal etmek,
kamu aciklarini finanse etmek, altyapi yati-
rimlarina kaynak saglamak, vadesi gelmis
bor¢lar 6demek, kalkinma hizlarini artirmak
icin dis borglanmaya basvurmaya baslamis-
lardir. (Ulusoy ve Kigukkale, 1996:3). Kal-
kinma ve dis borg iligkisi bu gergevede daha
6nem kazanmistir.

lll- Dis Borglanmanin Ulke
Ekonomisine Etkileri Konusunda
Birbirine Zit Analizler: Paradoksal
Bir Siiregten Gikan Bir Sentez

Dig borglanmanin iktisadi kalkinma {izerin-
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de yarattig! etkileri inceleyen ¢alismalar iki zit
kutupta problemi ele almaktadirlar. Problemin
olumsuzluklari beraberinde getirdigi ve ileriki
asamalarda da ¢ézUmlenmezse buyliyecegi-
ni savunanlarla, dis borglanmanin iktisadi bt-
yumeyi artiracagini iddia eden piyasa mer-
kezli ve neoklasik iktisat okulu temelli diisiin-
celerdir.

Dis borglanmanin zararli etkilerine degi-
nen caligmalar konuyu vade ve yapisal agi-
lardan inceleyen bir perspektif sunmakta ve
genellikle IMF, Dinya Bankasi gibi kurulusla-
rin, az gelismis dlkeleri disa bagimli bir hale
getirip kisir déngliye scoktuklarini, bu asama-
da da politika 6nermelerini bu Ulkelere sun-
dukiarini ifade etmektedirler.

Ulusoy ve Kuglikkale (1996:2) alinan borg-
lari vade ve asama boyutunda incelemekte,
ilk asamada kalkinma hizina olumlu etki ya-
rattigini vurgulamaktadir. Fakat ona gore,
sonraki asamalarda, ana para ile beraber fa-
izlerin de 6édenmesiyle, enflasyon ve dis 6-
demeler gugligu ile karsilasilacak ve kalkin-
maya olumsuz etki yapacaktir. Calisma, borg
alan dlkenin ik agamada nakit sermaye biri-
kimini artirdigint, artan nakit birikiminin, tlke-
ye doviz kazandirarak yatirimlara yonlendiri-
lirse elde edilecek yeni gelir ile beraber ana
para-faiz 6denebilecegini vurgulamaktadir.

Ulusoy ve Kiigikkale (1996:3)'e gdre bdy-
le bir bor¢glanma, tlkenin sabit sermaye yati-
rimlarini artiracak ve borglarin geri 6denme-
sini saglayacaktir. Ona goére uygun sartlarda
saglanacak dis borglar, Ulkenin i¢ tasarruf a-
¢igini kapatabilecek, dis 6deme gugliklerini
giderecek ve kalkinma yikintn kusaklar a-
rasinda dengeli bir sekilde dagitiimasini sag-
layacaktir. Borglarin geri ddenebilmesi iginse,
ihracatin artirilmasi gerektigini ve ihracatin
artiriimasinin bir yolunun da paranin degeri-
nin dusurulmesi oldugunu savunmaktadir.
Fakat, paranin degeri digerken, enflasyonun
yikselme riski olusabilmektedir. Borgianma
asamasinda da alinan bor¢larin yatirimlara
kanalize edilmesi durumunda talep enflasyo-
nu da olusacaktir. Borglarin geri 6denmesi a-
samasinda, daha 6nce yapilan devalitasyon
yuziinden geri 6demeler daha fazia olacaktir.
Gelir fazlasi bir mekanizma ile, milli gelirin
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azalmasina yol agmakta, iktisadi kalkinmaya
zarar vermektedir.

Dis borglanmanin ekonomik blylmeyi o-
lumsuz etkiledigini savunan bir bagka calig-
ma da Ramamurthi (1992)'dir. Calisma, dis
borglar ve ekonomik blyume arasinda ters
bir iliski bulmaktadir. Fry (1989) da gelismek-
te olan Ulkelerde, dis borglarin tasarruf ve ya-
tirmlari olumsuz etkiledigini gdstermektedir.
Islam (1992)'de Banglades ic¢in yaptidi ca-
hsmasinda, yabanci kaynaklarin ekonomik
blylimeye anlaml bir katkisinin olmadigini
gostermektedir, fakat gida ve kredi yardimini
ekonomik bilylime i¢in daha anfamli buimak-
tadir. Islam (1992)’'ye gore yerli kaynaklar,
yabanci kaynaklara gore ekonomik blyime
agisindan daha etkindir.

Dis borglanma ile akla ilk gelen kurumlar,
IMF ve Diinya Bankasidir. Bu iki kurum son
yillarda yogun elestirilere maruz kalmaktadir-
lar. Uyguladikiari politika dnermelerinin az
gelismis ulkeleri iktisadi, siyasi ve sosyal bu-
nalimlara sokmasi, elegtirilerin haklihk payini
On plana gikarmaktadir. Nitekim, 2004 yili
Nobel 6dulu sahibi Edward Prescott da, IMF
ve Dinya Bankasi'nin ekonomilere yarardan
¢ok zarar getirdigini vurgulayarak bahsedilen
elestirileri dogrulamaktadir. Ona gére bu iki
kurum, ekonomilerin iktisadi politikalarini be-
lirlemekten gok, hikimetlerin dis politikalari-
na midahale eden kurumlar olarak dne ¢ik-
maktadir. Ona gore bu kurumlar, kriz halin-
deki Ulkelere borg vererek onlari kokain ba-
gimlist durumuna digtrmektedir. (Dinya Ga-
zetesi, 2004b). Prescott'un bu analizi, ulus-
lararasi kurumlarin politika 6nermelerinin tek-
rar gozden gegirmeleri ve yapisalci gézimleri
sunmalart gerekliligine bir kez daha isaret et-
mektedir.

Digs borglanmanin kalkinma agisindan za-
rar getirdigini savunanlardan baska, yararina
dedinen galismalar da vardir. Uras (2004b:1)
yazisinda, Besim Ustiinel'in, dig pazarda re-
kabet giicli olan mallarin tretimini saglaya-
cak alt ve Ustyap! yatinmlarini saglamak igin
borglanmanin faydal olacagint vurguladigina
deginmektedir. Ona gore, bdyle yatirimiarin
istihdam ve milli geliri artinci 6zelligi oldugu-
nu ayrica ihracat ve ddviz gelirlerinin de arti-

sina katki sagladigini belirtmektedir. Bu gesit
yatirimlardan elde edilecek doviz geliri ile de
ddviz borglarinin ddenebilecedini one sr-
mektedir. Uras (2004b:1)e gore dis borglan-
ma, yatinm ve ara mall igin yapildigi mud-
detce olumlu bir gelismedir. Turkiye’'de ithalat
rakamlari incelendiginde, ithal edilen mallar
yatirnmdan ziyade Uretim ve tlketimde kulla-
nildigr goérilmektedir. Yatirim igin yapilacak
borglanma ona gére olumlu sonuglar verebi-
lecektir.

Amoteng (1996) borg servisi, ekonomik
biyime ve ihracat arasindaki iligkiyi analiz
eden bir bagka ¢alismadir. Calisma 1983-90
déneminde Afrika ulkelerinde uygulanan ya-
pisal uyum programlarinin artan borglanmayi
yonetmeyi, ihracati tesvik etmeyi Gnerdigini
ve sonugta ekonomik blyumede artisa yol
actigini vurgulamaktadir. 1971-1990 done-
minde az geligmis Ulkeler arasinda, Afrika (l-
keleri, bor¢ yogunlugu agisindan en kétl Gl-
kelerdendir. Dolayisi ile ona gére, uygulanan
yapisal uyum programlarinin ana kismini dis
borglari 6deme yOnetimi olusturmaktadir. (A-
moteng, 1996:22).

Levy (1988) borglanmayi yardim mahiye-
tinde analiz etmekte ve dis yardim 6zelligin-
deki bir borglanmanin iktisadi bliyime agi-
sindan pozitif etkisi olacadini yakalamaktadir.
Murthy (1994) de birim kék testi ve Jahan-
sen’'in “Maximum Likelihood” ekonometrik
teknigini Cameron llkesi i¢in uygulamakta ve
1971-1990 doneminde, dis yardimlarin eko-
nomik blylmeye pozitif katkisinin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Hussain (1994) bazi Sahra-Alti Afrika Ul-
kelerinin, yapisal uyum programlar ile eko-
nomik blylUmeyi yakaladigini fakat bazilari-
nin ise, bu programlardan olumsuz etkilene-
rek basarisiz olduguna ve yapisal uyum p-
rogramlarinin istikrar agisindan etkilerine de-
ginmektedir. Seiber (1982:10) da dis borglan-
manin yararlarina deginen bir bagka galisma-
dir. Ona gére, llke kaynaklarinda dig borg-
lanma yoluyla saglanan ek artis, sermaye bi-
rikim oranini yiikseltmektedir. Biylyen ser-
maye birikim orani yatinnm ve blyime orani-
na pozitif yansimaktadir.

Balam (2001:178) dis borglanmanin sag-
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lanamadigi piyasalarin durumuna deginmek-
tedir. Ulkenin dig borglanmast tercih edilme-
yen bir durumdur, fakat yapisal sorunlarin
maksimum diizeyde oldugu ve kisa, uzun va-
deli borglanmanin lilkenin kredi notunun di-
stk olmasindan dolayt saglanamadigl piya-
salann durumunu incelemektedir. Ona gore,
dis borglanmanin saglanamadig piyasa sart-
larinda, (lkede iktisadi kriz de bag goéstere-
bilmektedir. Faizler ylkselmekte, bankacilik
sistemi g¢okmektedir. Sermaye disari hizla
kagmakta ve yeni ulus devletlere ydénelmek-
tedir. (Balaam, 2001:178). Bunlar borglu l-
kede yogun bir fon kithginin olusmasina ne-
den olmaktadir. Ona gére IMF, bu asamada
devreye girerek, problemle karsilasan llke-
ye, kredi destegdi saglayarak, strdlrilebilir e-
konomik blyime saglamasina yardimci ol-
dugunu savunmaktadir. (Balaam, 2001:178).

Yukarida belirtildigi gibi dis borglanmanin
iktisadi blyume ve kalkinma anlaminda, o-
lumlu ve olumsuz etkilerine deginilmigtir. Dig
borglanmanin vade yapisi ve kullanilacagi a-
lanlar, etkinlik ve derinliginin iyi tetkik ediime-
sinde 6nem tasimaktadir. Bu agidan, kirsal
kalkinma ve tarim gibi ya da altyapi, sanayi
gibi kalkinma agisindan 6énem tasiyan alanlar
icin uzun vadeli, dlisuk oranli kredilerin temin
edilmesi kalkinma agisindan yarar getirebilir.
Fakat alinan borglar faiz ve anapara édemesi
ya da cari, biitge agiklarinin finansmaninda
kullaniliyorsa bu Ulke ekonomisinde balon
blyUmesi etkisi yapacak ve uzun vadede kal-
kinma agisindan degerlendirildiginde ekono-
miye blylk zararlar verecek, bir kisir déngu-
ye girilecektir. Borglanmanin zorunlu oldugu
zamanlarda uzun vadeli, distk oranl ve ya-
pisal amagli fonlarin tercih edilmesi gerek-
mektedir. Bunun diginda tlkenin, yatirnm ve
kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini ken-
di 6z kaynaklariyla finanse etmesi, ulusal e-
konominin glicienmesine, risklerin en digik
seviyeye inmesine ve gliven ortaminin yara-
tilmasina neden olacaktir. Ulkenin kisir dén-
giiye girmemesi agisindan, mumkin oldugu
kadar ulusal ekonomin gahstirilmasi gerek-
mektedir.

_ Dis borglarin tlke ekonomisine olumlu et-
kileri oldugun savunan iktisadi galismalar ge-
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nellikle ekonometrik teknikleri kullanarak, bel-
li bir tarihsel dénemi ve bdlgeyi almakta, do-
layisiyla bitinsel bir ¢ézim 6neri sunmaktan
uzak kalabilmektedir. Ayrica ekonometrik tek-
niklerle sosyo-kdltirel ve siyasi olaylarin tah-
lili gogu zaman yapict ¢dzlmler sunamamak-
ta, degiskenlerin varsayimlara dayanmasi da
olaylarin sosyal gergeklik boyutunun goz ardi
edilmesine neden olabilmektedir. Ulus devlet-
lerin, iktisadi politikalarinin yaninda bir de ta-
rinsel gecmisleri vardir. Dolayisiyla dis ve ig
politikalarintn uygulanmasinda bu tarihsel
dénglyl gézden gecgirmeleri ve uluslararasi
kurumlarin énermelerini bu gergevede analiz
ederek red etmek ya da kabul etmek yoluna
gitmeleri gerekmektedir. Ayni politik énerme-
lerin ve degiskenlerin tim Ulkeler i¢in ayni
sonuglar doguracag varsayimi birgok yanlisi
da beraberinde getirecektir.

Dolayisiyla dis borglanma ve kalkinma i-
liskisinin incelenmesinde siyaset bilimi, ikti-
sat, uluslararasi iliskiler, sosyoloji, antropolo-
ji, cografya, istatistiki gergeklikler ve tarih be-
raberce kullaniimali ve politika 6nermeleri su-
nulmalidir. Salt ekonometrik tekniklerin belli
bir cografya ve tarihsel periyotta uygulanma-
si ve ¢b6zUm sunulmast ileriki asamalarda
daha derin ve dénllemez problemlerin bas-
langici olabilmektedir.

IV- Diinyada Dikkat Ceken

Bazi Az Gelismis Ulkelerin

Dis Borg Sorunlari ve Uluslararasi
Kuruluglarla Etkilegimleri

Dinyanin birgok ulkesi dis borglarin geri
6denmesi problemleri ile karsilasabilmekte,
sonugta iktisadi krizler ve bunalimlara gir-
mektedir. Bu llke ve bdlgeler arasinda en
dikkat ¢cekenler, Sahra-Alti Afrika Ulkeleri, ba-
z1 Latin Amerika ulkeleri ve Turkiye'dir. Sah-
ra-Alti Afrika dlkeleri, Diinya Bankasi Bin yi-
lin Dinya Kalkinma hedeflerini (1990-2015)
tutturamayacak, iktisadi kalkinma acgisindan
son derece zayif Ulkeler olarak belirtiimekte-
dir. Afrika Ulkelerinin bu hale gelmesinde dig
borglarin olumsuz etkileri gok 6nem tagimak-
tadir.

Afrika Ulkeleri az gelismis Ulkeler sirala-
masinda 6n saflarda yer alan, uzun yillar bo-
yunca borg sorunu ile kargilagmis bir bolge-
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dir. Ozellikle, 1978-82 yillari arasinda, Diinya
Bankasi verilerine gore, 45 Afrika Ulkesinin
odenmemis borglari ve borg harcamalari %
16 artarak 10 milyar dolardan 87 milyar do-
lara yikselmistir. 1980-82 ddneminde sira-
siyla en borglu tlkeler; Algeria (14 milyar do-
lar), Cameron (1.9 milyar dolar), Congo (1.2
milyar dolar), Misir (14 milyar dolar), Zambi-
ya (2.3 milyar dolar), Nijerya (5 milyar dolar)
olmustur. (Adeji, 1985:55). Afrika Ulkelerinde
kamu harcamalarinin artmasi ile beraber, fi-
nansman ihtiyacinin digaridan saglanmasi
gindeme gelmistir. (Adeji, 1985:66). 1985-
1986'li yillarda, Nijerya'da hikimetin degis-
mesi ile beraber, dis borglar % 20 yukselmis-
tir. 1985 yilinda, Nijerya dis borglanma ve
IMF ile iliskiler konusunda 6nemli tartigmala-
ra girmis, petrol fiyatlarinin da dismesi ile
beraber ekonomik yapilanma ihtiyaci giinde-
me gelmistir. 1986 yilinda Nijerya yapisal u-
yum programi uygulamaya baglamistir. Nijer-
ya, 1986-1987 yillari arasinda, 4.7 milyar do-
lar, 1989 yilinda 6 milyar dolar disg borcunu
yeniden yapilandirilmistir. (Ajayi, 2000a:14).
1980-1988 déneminde, Nijerya'nin dis bor¢
seviyesi cari fiyatlarla 8.9 milyar dolardan
30.7 milyar dolar seviyelerine kadar ¢gikmistir.
(Ajayi, 2000a:16).

Son yillarda Sahra-Alti Afrika, fakirlik ve
yoksullugun en ug érnegini veren ulkeler du-
rumuna dusmuslerdir. (Ravallion and Chen,
2004:141). Sahra-Alti Afrika (lkeleri, 1970-
1990 yillart arasinda ciddi dis borg sorunu ile
karsilagsmislardir. 1970 yilinda 6 milyar dolar
olan toplam dig borglar 1990 yilina gelindi-
ginde ise, GSMH'larinin % 110’una ylksele-
rek, 161 milyar dolara ulasmigtir. Sahra-Alti
Afrika ulkelerinde yiksek cari borglarin gelire
orani ve yiiksek bor¢ servisi ddemeleri go-
ralmtstir. (Osei, 2000:57). 1980'li yillarda,
1970 petrol krizinin etkisi, gelismis tlkelerin
bor¢ vermelerindeki artig, uluslararasi faizle-
rin ylkselmesi ve ekonomik yavaglama Sah-
ra-Alti Afrika Glkelerinin yogun dis borg so-
rununun artmasina neden olmustur. Bu llke-
ler borg krizinden kurtulmak igin, fiyatlar ge-
nel seviyesini stabilize etmek, blylimeyi ar-
tirmak ve uluslararasi dengesizlikleri gider-
mek icin IMF ve Dinya Bankasi tarafindan
uygulattinlan yapisal programlart ekonomile-
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re adapte etmistir. (Barungi and Atingi, 2000:
93). Esas itibariyle, Sahra-Alti Afrika'da dis
borglarin olusma sebeplerinin dissal olanlari
ticaret hadlerindeki bozulma ve dlinya faiz o-
ranlarindaki artigtir. (Ngeno, 2000:128). 1981
-1990 doneminde Sahra-Alti Afrika UGlkelerin-
de yilik ortalama reel GSMH artis hizi %
1.7'dir. Bu ddnemde sermaye basina reel
GSYIH ise, -% 0.9 olarak gergeklesmistir.
1990-95 déneminde bile yillik reel GSYiH
biuylime hizi negatif gergeklesmistir. (lyoha,
2000:160).

Honduras ve Nikaragua ¢ok buytk dis
bor¢ sorunlart ile karsilasan diger baska dl-
kelerdir. Bu iki Ulke, bdlgenin en zengin Ulke-
si Costa Rica'nin ¥4’'inden daha az GSMH'-
ya sahiptirler. Bu iki llke, % 2.5 nifus ve % 6
blyume orani ile ilerlerse, Costa Rica'nin ge-
lirine ulasacaktir. (Esquivel, 2001:2). 1990-
1998 déneminde Merkez Amerika Ulkelerin-
de swrasiyla gelir baglaminda, Costa-Rica, El
Salvador, Guetamala, Honduras ve Nikara-
gua gelmektedir. (Esquivel, 2001:3). 1990-98
déneminde, neredeyse bitlin Merkezi Ame-
rika Ulkeleri yabanci kaynaklarini tasarruf-ya-
tirm acgiklarini kapatmak igin kullanmistir.
1998 verilerine gére Nikaragua, Honduras,
Costa Rika, El Salvador, Guatemala sirasiyla
en borg¢lu Ulkeler olmuslardir. (Esquivel,2001:
5).

Latin Amerika ulkelerinin bazilari, yillar
boyunca dis borg sorunu yasamis bir baska
sorunlu bdlgedir. Arjantin ve Brezilya, bolge-
nin dikkat ¢ceken iki 6nemli tlkesidir. Arjantin’-
de kamu borcunun buylk bir kismi dig borg-
tur. Dolayisiyla Brezilya'ya gore sorunun ¢6-
zUmU kolaydir. Brezilya’'nin i¢ borglarinin da-
ha problemli olmasi, sorununu nispeten daha
gok artirmaktadir. (Bulutay, 2004:24).

1990-1998 doneminde Latin Amerika Ul-
kelerinin fakir bolgeleri, duragan bir stirece
girmistir. Fakat zengin bdolgeleri, refah duzey-
lerini korumuslardir. Arjantin'de issizligin art-
tig! bir siire¢ yasanmistir. Kamu harcamala-
rinin da hizla artmasi ile beraber bitge agig!
problemi glindeme gelmistir. Ag¢igin finans-
mani igin i¢ ve dis borg miktar! yikseltilmistir.
Arjantin Pezosu dolara endekslenmis ve reel
kur degerlenmigtir. Bozulan dig ticaret den-
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gesi, 1991-2001 doneminde cari agigin su-
rekli agik vermesine neden olmustur. (Sim-
sek , 2005, s.71).

Son 15 yilda uluslararasi iktisadi gelisme-
ler analiz edildiginde, liberal iktisadi politika
uygulamalari, artan isbirligi 6zel sermaye ha-
reketleri, teknolojik yenilikler, enerjinin énemi
ve finans piyasasi gelismeleri onemini artir-
mistir. Bu slregte finansman zorlugu ¢eken
Afrika, Latin Amerika ulkelerinin 6ntinde en-
gel teskil eden bir dis bor¢ sorunu ortaya
cikmistir. Sayilan Ulkelerin sermaye birikim
surecini artirmak, iktisadi yapilanmalarini ya-
tirrm, dolayisiyla gelismeye kanalize etmek
icin digsa ekonomik bagimhlik soruniarini ¢éz-
meleri gerekmektedir.

V- Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Sorunu

Deviet adina i¢ ve dis borglanmay yapan
veya borglanmalara garanti veren kurum Ha-
zinedir. Borglanma agisindan devlet tizel ki-
siligini Hazine temsil etmektedir. (Egilmez,
2004:1). Hazine 2005 yilindan itibaren, 2010
ve sonrasi dahil 93.5 milyar dolar dig borg
ddemesinde bulunacaktir. 2005 yilinda 10.9
milyar dolar ana para ve 4.6 milyar dolar faiz
olmak Uzere toplam 15.5 milyar dolar dis
borg 6deyecektir. Ozellikle 2005 ve 2006 yil-
larinda dig bor¢ ddemelerinin yogunlasacagt
gorulmektedir. 2006 yilinda Tuarkiye 20.2 mil-
yar dolar dis bor¢ 6demesi yapilacaktir. Ha-
zine, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda ise, sira-
siyla; 10.2, 8.6 ve 4.7 milyar dolar dis borg
odemesi gergeklestirecektir. 2010 ve sonra-
sinda ise 34.5 milyar dolar dis borg 6deme-
sinde bulunacaktir. 93 milyar dolarlik toplam
devlet konsolide dis borcunun 69 milyar do-
lartik bolimG ana para ve 24 milyar dolarlik
bélimu ise, borg faizlerinden olusacaktir.
Borglarin % 48’ini resmi alacaklilar olustur-
maktadir. Bunlarin ilk sirasinda ise, IMF gel-
mektedir. Diger alacakl resmi kuruluslar ise,
Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi, Av-
rupa Konseyi Kalkinma Bankasi, islam Kal-
kinma Bankasi, Uluslararas: Kalkinma Ban-
kas! ve Uluslararasi Tarimsal Kalkinma Fo-
nudur. (Diinya Gazetesi, 2004a).

Tablo 1'den de izlenecegi gibi, Turkiye u-
luslararasi mali kuruluslarla yapacag: igbirli-

gini borglarinin yeniden yapilandirmak yo-
ninde ilerletmelidir. Yeni borglarla eski borg-
larin 6denmesi Turkiye'de yillarca uygulan-
mis ve bir fayda saglamamistir. Gelir dagilim
bozulmus, ulke git gide kaynaklarini diga ba-
gimli hale getirmis, yatinm ve sermaye biri-
kim surecini goz ardi ederek kalkinma ham-
lesini gercgeklestirememistir. Fakat IMF gibi
kurulusiar bdyle bir uygulamaya gitmekte ce-
kince gormektedirler ve nitekim kisa vadeli
bir gegici yapilanma plani teklif etmektedirler.
Torkiye'nin sorununun ¢ozimi igin yapisal
ve uzun vadeli bir perspektiften bakilacak ya-
pitanmanin ve yardimin énemi olacaktir. IMF
kisa vadeli politikalarla balon ekonomisinden
fazla bir etkiye ve faydaya neden olmamak-
tadir. Ornegin, IMF 1998 Ocak’inda Kore'ye
borglarinin yeniden yapilandirmast i¢in ban-
kalari cagirmasi ve kendisinden bor¢ alarak
yapilandirmanin zor olacagini belirtmistir.
(Bulutay, 2004:24). IMF bdyle yapisal yardim
ve ¢bzumlere pek sicak bakmamaktadir. Bu-
lutay (2004:24)'e gore Kore 1997 Kasim a-
yinda bu operasyonu yapsa idi boyle bir krize
girmezdi. Duman (2004:52)'ye gore, IMF, asi-
r1 kisa vadeli borglanmanin 6nlenmesi ama-
ciyla sadlam bir bor¢ yonetimini tesvik ede-
cek turden politika ve uygulamalar saglama-
lidir.

Tarkiye 2000-2001 yillarinda dis borglarnim
yeniden yapilandirmak i¢in hamle ve gaba-
larda bulunmustur. Fakat Ulkenin kredi notu-
nun diisik oldugu 2000-2001 kriz yillarinda,
Alman bankalarini dis borg¢larimi yeniden ya-
pilandirmalari igin masaya cgagirmistir, fakat
higbiri gelmek igin yanasmamistir. Turkiye'nin
tek tarafli bor¢ 0demelerini dondurma hakki
da dogmustur. Fakat, Tirkiye bu hakkinr kul-
lanmamistir. (Bulutay, 2004:25).

Tlrkiye ekonomisi 1950-2001 yillar ara-
sinda ortalama olarak yillik % 4.3 oraninda
buylime gostermistir. Bu rakam etrafinda dal-
galanmalar olugsmus ve istikrarsiz bir ekono-
mik yap! meydana gelmistir. (Beyazit, 2004:
89). Turkiye ekonomisi 2000 Kasim ayindan
itibaren dis borglarin agir yiki altinda kaikin-
ma g¢abalarini strdirme egilimine girmigtir.
Tiirkiye ekonomisi GSYiH'sI 1999'da % 5 ku-
gllmis, 2000 yilinda % 7.4 genislemis, 2001
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Tablo 1: IMF'na 2004 Sonrasi Odeme Takvimi-Dagihimi

2004 2005 2006 2007 | Toplam

Ana Para 4,406 7,554 | 10,842 | 623 23,525
Faiz 837 628 216 8 1,690
Toplam 5243 | 8,182 | 11,158 | 631 25,215
1999-2004 Programinin
Toplam Odeme-Maliyeti

Anapara | Faiz | Toplam
1999-2003 Gergeklegsme 8,827 | 2,233 | 11,060
2004-2007 Odeme Takvimi| 23,524 | 1,690 | 25,213
Genel Toplam-Maliyet 32,351 3,923 | 36,273

yilinda negatif biylime gostermis, 2002'de %
7.6 blylime gostermis, 2003'te % 5.8 milli
geliri artirmistir. (Yeldan (a), 2004:3). 2004
yilinda ise, Tirkiye % 8 blyliime gdstererek,
3 yil Ust lste pozitif bir balon biylime ivmesi
kazanmistir.

Bor¢ stoku incelendiginde ise, durumun
blylime rakamlari kadar i¢ agici olmadig! gé-
rilmektedir. Dbviz kurunun dusik kalmast
dolayisiyla son dénemde dis borglarin eko-
nomi Uzerindeki baskisi azalmistir, fakat ba-
lonun patlamas! an meselesidir. Turkiye’'nin
20083 yili itibariyle toplam dig borg stoku 147
milyar dolardir. 2002’de dis borg stoku 131.2
milyar dolardi. Yani 2002-03 déneminde dig
borg stoku % 12.3 artmistir. 2002'de dis borg
yuki % 73.1 iken, 2003 yilina gelindidinde,
% 55'e gerilemistir. (Yeldan (a), 2004:8).

Kamu kesimi toplam bor¢ stoku, ki bu ra-
kamin igine i¢ ve dis bor¢ stoku rakamlari gir-
mektedir. 1996-2003 déneminde % 38'den %
82'ye ylikselmistir. (Yeldan (a), 2004:8). IMF’-
ye 2004 yili sonrasi 6deme takvimi incelen-
diginde 2006 yilinda yogun dis bor¢ 6deme-
lerin oldugu gorilmektedir. (Yeldan, 2004a:8)

Neoklasik iktisadi politikalarin Tirkiye gan-
deminde oldugu 1980 sonrasinda, dis borglar
hizla artis sirecine girmistir. Saglanan kay-
nagin kullanilima alanlar incelendiginde ise,
agik finansmani 6n plana gikmaktadir. Alinan
dis borglar, dis ticaret agiginin finansmani
agisindan gok fazla kullaniimamistir. Kaynak-
lar, kisa vadeli sermaye c¢ikislarinin finans-
maninda kullandmigtir. Kisa vadeli sermaye
gtkiglarindan dolayi ekonomide yasanan ki-
rilganliklarin énlenmesi amaciyla rezerv arti-

OMIK YORTIMLAR

sI saglanmas: bu oranin dis borglar igindeki
payinin artmasina neden olmustur. Spekulatif
sermaye hareketlerinin finansmani igin sag-
lanan dis borglar, iktisadi kalkinma agisindan
bir 6nem arz etmemekte, aksine ekonomide
gelecege donlk kirilganlik riskini artirmakta-
dir. (Yeldan, 2004a: 27). Sermaye birikimi ya-
ratmayan ve kalkinma igin énem ifade etme-
yen bor¢lanma bigimi Turkiye igin buyuk ikti-
sadi ve itibari zararlar getirmistir.

1981 oncesi 6zellikle 1929'1u yillar incelendi-
ginde ise, dis borglarin yine gindemde oldu-
gu gorllmektedir. Tirkiye 1930 yilinda Mer-
kez Bankasr'ni ABD'den borg¢ aldigi sermaye
ile kurmustur. Ingiltere'den aldigy borgla, Ka-
rablik Demir Celik Fabrikasi ve Catalagizi
Santralini kurmustur. (Toprak, 2005:116)

Tarkiye, 1999 yilindan baslayarak, stand-
by antlasmasi kapsaminda, IMF'den 30.9
milyar dolar borglanmistir. Faiz ylkumlGligu
ve SDR'In dolar karsisinda deger kazanmasi
yuzinden 6nemli yukUmluliklere neden ol-
mustur. Tirkiye 2005-2008 doneminde IMF'-
ye 22.2 milyar dolar 6deme yapmasi gerek-
mektedir. 1999-2004 déneminde, 17.2 milyar
dolar 6dedigi varsayilirsa, toplamda 39.4 mil-
yar dolar édemis olacaktir. Tirkiye bunlara
ilave olarak IMF ile yeni 10 milyar dolarlik an-
lasma imzalamistir. (Cumhuriyet Gazetesi,
2005a:13). 2004 yili sonu itibariyle Tirkiye'-
nin IMF’ye toplam borcu 21 milyar dolardir ve
bu borcu 2008 yilina kadar 6demesi gerek-
mektedir. 1999-2004 déneminde toplam 30.9
milyar dolar IMF'den kredi almigtir. 2009 yili
sonuna kadar IMF'ye 39.5 milyar dolar bor¢
dédemesinde bulunmasi gerekmektedir. (Din-
ya Gazetesi, 2005a:8).




Tablo 2: Dig Borg Stoku (Milyon Dolar)

2001 2002 2003 2004-1 2004-2 | 2004-3
Vadeye Gore 113,895 | 130,353 | 145,805 | 145,211 | 148,061 | 153,160
Kisa Vadeli 97,492 | 113,929 | 122,792 | 121,206 | 121,952 | 123,844
Orta-Uzun Vadeli 16,403 16,424 23,013 24,005 26,109 29,316
Uluslararasi
Kuruluglar 22,062 30,849 33,469 32,280 32,143 32,502

2004 yih cari agigi1 son zamanlarin rekoru-
nu kirarak 15.6 milyar dolara ulagsmistir. 2004
GSMH'sinin % 5'ine denk gelmektedir. 2000
yilinda bu oran % 4.8 olarak gergeklesmistir.
2004 yili beklentileri 2000 dénemine gobre
daha olumludur. (Egilmez, 2005a:1). Cari den-
genin saglanmasi igin, ithalati kismak ya da
blylmeyi yavaslatmak gerekmektedir. Ya da
ihracati artirmak gerekmektedir. lhracat ve
blylimeyi kismak 2005 yilinda makul gelme-
mektedir. TCMB doéviz arzint emmeli ve hu-
kimet az ithalat gok ihracat politikasi glitme-
lidir. (Glnes, 2005a:1). Uras (2005a) 2005
yiinda 15.5 milyar dolar déviz ag¢iginin nasil
olustugunu sorgulamaktadir. lhracattan 66
milyar dolar gelir saglanmigtir. 90 milyar do-
larlik ithalat yapiimistir. Dis ticarette 24 mil-
yar dolar agik verilmistir. Agigin nasil kapatil-
digi 5 maddede o6zetlenmektedir. 1) Ozel
sektor ve bankalar disariya 15.5 milyar dolar
borglanmistir. 2) Hikdmet 1.7 milyar dolar
kredi kullanmistir. 3) Yabancilarn hisse senedi
tahvil ve bono satin almak igin 7.2 milyar do-
lar getirmistir. 4) Yabancilar 1.4 milyar dolar
yatinm yapmistir. 5) Kaynag@i belirsiz yerden
3 milyar dolar gelmigtir. Sonugta 22.2 milyar
dolar (ilke borglanmigtir. Borcun 6.7 milyar
dolari Merkez Bankasi ile bankalarin doviz
rezervine eklenmistir. Kalan 15.5 milyar dola-
ri ile de doviz agigi kapatiimistir. (Uras, 2005:
2).

Tirkiye 2005 yilina geldigi bir dénemde,
cari agik ve dig borg¢ sorunu ile karg! karsiya
kalmistir. Bu durum Tdrkiye'nin yillarca yuk-
sek reel faizlerle i¢ ve dis kaynak bulma bu-
naliminin yaganmasina neden olmustur. Son
2004-05 déneminde Turkiye bu baglamda, 9
milyar dolar doviz rezervi biriktirmek zorunda
kalmigtir. Fakat borgluluk diizeyinde bir kay-
da deger azalis yaganmamis, kinlganhk du-
zeyi azalmamistir. (Oyan, 2005:18).
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Bankalar yurtdigindan ucuz ve kisa vadeli
borglanarak agik pozisyonlarini artirmistir.
Yurt disindan alinan krediler i¢ borglanma se-
netlerine yatinlmistir. (Simsek, 2005:72)

Mango (2005:154)'e gbére ekonomik ve
sosyal tahminler her yerde yanilticidir. Fakat
Turkiye'de iki misli yanilticidir ve son ydzyil-
da yasanan hizli buyume ataklan, iktisadi
krizlerle sonuglanmistir. Ayrica Mango (2005:
155) Tirkiye'de iyi bir istatistik hizmeti oldu-
gunu fakat ekonomik faaliyetlerin biyldk ¢o-
dunlugunun kayitlara gegmedigini vurgula-
maktadir. Elde edilen veriler 1siginda Tdrki-
ye'nin bor¢ dinamidi ve kalkinma uzerinde
yarattigi etkiler analiz edildiginde, uzun vade-
li istikrarll bir iktisadi yapinin olugturulama-
masinda, dis borg sorununun etkisinin buytk
oldugu gértlmektedir.

Sonug

Ulke milli gelirinin artmasi ile beraber, lre-
tim faktorlerini olusturan, emek ve sermaye
gibi degiskenlerin etkinlik ve verimiiliginin art-
masi, sanayi Uretiminin milli gelir ve ihracat
icindeki payinin yikselmesi kalkinma igin te-
mel teskil etmektedir. Istikrarli ve uzun sireli
bllylime sonucunda, yatinnm ve tasarruflarin
goreli artmasi ile gergeklesen kalkinma, sek-
torel anlamda da istikrarli bir Gretim yapisi ve
buna bagh blylime dinamiklerini beraberinde
gerekecektir.

Kalkinma igin gerekli bu sermaye birikimi
slrecinde, Ulkenin kaynak temininin yapisi
6nem tasimaktadir. Dis borglanma sorunu
dinyadaki birgok tlkeyi iktisadi gelisme bo-
yutunda olumsuz etkiledigi gibi Turkiye agi-
sindan da uzun yillar yapisal sorunlarin te-
melini olusturmustur. 1980 sonras! artan dig
borglanma sireci iktisadi gelismenin éniinde
engel teskil ederek, kalkinma igin gerekli ser-
maye birikim siirecini ve tasarrufu olumsuz
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Tablo 3: Konsolide Biitge Briit Bor¢ Stoku/GSMH

2000 2001 2002 | 2003 | 2004
TL Cinsinden 50.20 | 100.80 | 88.20 | 79.30 | 74.60
Dolar Cinsinden 46.60 | 85.80 | 81.70 | 85.00 | 80.30
TL+Dolar Cinsinden | 48.50 | 94.50 | 85.00 | 81.60 | 76.80

etkilemisti. Dis borglanma ve kalkinma te-
rimleri elestirel agidan analiz edildiginde,
Dinya ve Ozelde Turkiye agisindan dig borg-
lanmanin kalkinmay: golgeledigi gorulmekte-
dir. Ozellikle iktisadi durgunlugun ve cari agik
gibi iktisadi problemlerin artti§1 dénemlerde
dig borglanma sorunu kendini gdstermekte-
dir. Saglikll bir sermaye birikim streci ve ta-
sarruf, yatinm dinamigi agisindan Tlrxiye dis
borg sorunu ¢ozmek, mimkin oldugu radar
yatinm, sermaye birikimi ve sosyal politikalar
amactyia keikinma zmagll borglanma yap-
max zorundzdir. Kisa vageli agiklarin finans-
meni igin yapilacak dorglanma az gelismis
Ulkeler igin yarardan ¢ox zarar getirecek, por-
cun borgla 6denmesi visir déngusinde Glke
celisemeyecertir,
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Para Politikasi Stratejilerinin
Karsilastirilmasi I¢in Kilavuz

Bu calismada alternatif para politikasi stratejilerinden hangisinin daha basarili oldugu-
nun belirlenmesi amacglanmaktadir. Bu gergcevede bir karsilastirma kilavuzu olusturul-
maya caligiimigtir. S6z konusu karsilastirma kilavuzunun olusturulmasinda bagarili bir
para politikasinin vazgegilmez bilesenleri olarak kabul edilen Merkez Bankasinin ba-
gimsizligi, kurala dayali politika, seffaflik, hesap verebilirlik ve mali disipline iliskin on
gostergeden yararlaniimigtir. Karsilastirma kilavuzundan elde edilen bulgular enflasyon
hedeflemesinin hem déviz kuru hedeflemesinden hem de parasal hedeflemeden daha

basarili oldugunu ortaya koymaktadir.
I- Girig

deneyimler ve iktisat literatirine yapi-

lan katkilar sonucunda su iki nokta ize-
rinde iktisatgilarin yaygin bir géris birligine
ulastigi séylenebilir. Bunlardan birincisi, aktif
para politikasi uygulamalanyla istihdam ve
giktinin sirddrdlebilir dizeylerinin (zerinde
tutulamayaca@: ve dolayisiyla para politikasi-
nin fiyat istikranini saglamaya odaklanmasi
gerektigi seklindeki gérustir. Ikinci géris ise,
guvenilirligin bagarnilt bir para politikas! strate-
jisinin vazgegilmez bir bileseni olduguna ilig-
kindir. Bu noktada alternatif para politikast
stratejilerinden hangisinin fiyat istikrarini ger-
geklestirmede daha etkili oldugunun veya ay-
ni anlama gelmek tzere hangi stratejinin da-
ha giivenilir oldugunun saptanmasi sorunu

glindeme gelmektedir.
Caligmanin amacl da para politikasi ala-

1 970'lerin baslarindan itibaren yasanan

nindaki modern incelemelerde yapilan katki-
lardan hareketle bir karsilastirma gergevesi
olugturarak, s6z konusu soruna iligkin cevap-
lar bulmaya galismaktir. Bu amag gergeve-
sinde, déviz kuru hedeflemesi, parasal he-
defleme ve enflasyon hedeflemesi stratejileri
arasinda bir karsilastirma yapilacak ve enf-
lasyon hedeflemesinin diger stratejilere gore
daha etkili oldugu gosterilmeye caligilacaktir.

Bu gorligtt kanitiamak igin, guvenilir bir
para politikasi stratejisinin kurumsal gergeve-
sinde bulunmasi gereken vazgecilmez bile-
senler kargilagtirma Olgiitl olarak kullanila-
caktir. S6z konusu “vazgegilmez kurumsal bi-
lesenler” Merkez Bankasinin badimsizligl,
kurala dayali politika, seffafllk, hesap verebi-
lirlik ve maliye politikalarinin disipline edilmis
olmasi seklinde siralanabilir. Para politikas!
stratejilerinin  karsilastirilmasina iligkin kila-
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vuz, bu bilesenlere alternatif stratejilerde ve-
rilen rollin incelenmesi temeline oturtulacak-
tir.

Bu gercevede, ilk olarak glvenilirlik kavra-
minin para politikasli stratejisinin odagina
yerlestiriimesine yol acan arastirmalarin ayirt
edici niteliklerine ve glivenilirligin saglanabil-
mesi igin para politikasi stratejisinin kurumsal
gergevesinde yer almasi gereken vazgegil-
mez bilesenlere kisaca deginilecektir. Daha
sonra ise, “vazgegilmez kurumsal bilesen-
ler"e iligkin gbstergeler esas alinarak bir kar-
silastirma kilavuzu olusturulacak ve alternatif
para politikasi stratejileri bu ¢ergcevede de-
derlendirilecektir. Karsilastirma kilavuzundan
hareketle elde edilen bulgulara ise, ¢aligma-
nin sonug boéliminde yer verilecektir.

li- Glvenilirlik ve Kurumsal Bilegenleri

Akademisyenlerin ve uygulamacilarin ge-
nel olarak iktisat politikalari 6zel olarak para
politikalari {izerine dislinme bigimleri 1970'-
lerin ortalarindan itibaren énemli dlgide fark-
Ilagmistir. Dusinds bigimindeki kirllmay| do-
guran gelismelerin odaginda ise rasyonel
beklentiler devrimi ve oyun teorisine dayall
modellerdeki gelismeler yatmaktadir. (Fisc-
her, 1994: 263) S6z konusu gelismelere pa-
ralel olarak, para politikasina iligkin analizler
para otoriteleri ile 6zel sektor ajanlari arasin-
daki stratejik ve enformasyonel etkilegimler
gergevesinde yapilmaya baslanmistir. (Cuki-
erman, 1998: 1). Boylece, daha énceki do-
nemde Uzerinde ¢ok fazla durulmayan veya
en azindan analizlerin merkezinde yer alma-
yan, takdir yetkisine karsi kurallar, Merkez
Bankalarinin bagimsizligi ve guvenilirlik gibi
konular iktisatgilarin glindeminde Ust siralara
taginmistir. (Fischer, 1994: 263)

Modern para politikasi literatiriine yon ve-
ren bu g¢alismalar baslica iki genis aragtirma
kolunda strdurtiimektedir. Birinci grupta yer
alan galismalarda, politika yapma sirecinin
ardisik (sequential) dogas! incelenmekte ve
6zellikle daha 6nceki planlardan ya da agik-
lanmis politika kurallarindan caymaya, enf-
lasyona yonelik guduler (zerinde durulmak-
tadir. Ikinci grupta yer alan galismalarda ise,
politika yapma slrecinin siyasal dogasindan
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(segimlere iliskin politikact ve segmen davra-
nislan v.b.) kaynaklanan enflasyonist giidile-
rin analizi yapimaktadir. S6z konusu c¢alig-
malardaki ortak vurgu, guvenilirlik ile para
politikalarinin basarist arasindaki dogru yon-
10 iliskidir. Bir baska ifadeyle, bu galigmalar
neticesinde, guvenilirlik kavrami modern para
politikas! literatlriiniin odagina yerlesmis ve
etkili bir para politikasi stratejisinin olmazsa
olmaz kosulu olarak gérilmeye basgianmistir.
(Buytkakin, 2003: 12-13).

Bu noktada gtivenilirligin nasil saglanabi-
lecegdi / slrdlrulebilecegi meselesi glindeme
gelmektedir. lik bakista guvenilirligin para po-
litikasina ydn veren otoritenin “sohreti ve iti-
bari” aracilidi ile saglanabilecegdi distnulebi-
lir. Kuskusuz, hakkinda “Greenspan yanimiz-
dayken, kim altina ihtiyag duyar?” gibi sézler
sOylenen bir Merkez Bankasi Bagkani, para
politikalarina duyulan glven agisindan son
derece etkili olabilir (Sicilia ve Cruiks-hank,
2000: xi).

Ancak, objektif degil, bir anlamda Merkez
Bankas! Baskanina atfedilen “bilgelik” gibi
subjektif niteliklere dayanan bir glivenin sag-
lam ve surdurilebilir olmadigi da son derece
aglktir. Nitekim Stiglitz'in su tespitleri ileri stir-
digiimiz gorist dogrular niteliktedir:

“...Sadece konusarak yaniltict géruntiyt
degistirebilecegi... umudunu tagiyordu...
sézclkler tek basina o glice sahip degildi...
cevresindekiler de Merkez Bankas! Bagkani-
nin insan Ustd gliglerine given duyar gibiy-
di... Greenspan'’i ekonomi politikasinda aziz-
lik mertebesinde gdstermeye c¢aligan yakla-
sim ancak son birkag yilda gucuni yitirdi...
Merkez Bankas! ve Baskaninin gérindrdeki
yamig! egilimleri... beni hi¢ sasirtmadi. Beni
asil sasirtan 1990'larda Merkez Bankas! go6-
reviilerine duyulan hayranlik oldu.” (Stiglitz,
2004: 58 ve 66)

O halde, para politikasinin gtvenilirligini,
kisiye 6zgu nitelikler olarak degil, bir kurum-
sal tasarim meselesi olarak tartismak gerek-
tigi séylenebilir.

Bu noktada da para politikas! stratejisinin
guivenilir olabilmesi igin gerekli olan kurumsal
bilesenlerin neler oldugu sorusunun ele alin-




masi gerekmektedir. Literaturdeki tartigmalar
incelendiginde glivenilir bir para politikasi st-
ratejisinin kurumsal gergevesinde su dort bi-
lesenin bulunmasi gerektigi ortaya gikmakta-
dir (Buylkakin, 2004, ss. 4-15):

(i) Politikacilarin enflasyonist gldulerle pa-
ra politikasi karar ve uygulamalarina muda-
halede bulunamayacaklarinin bir garantisi o-
larak Merkez Bankasina “arag bagimsizli-
gr"nin verilmis olmasi gerekir.

(ii) Acik, basit, kesin fakat esnekligi engel-
lemeyen bir kural ya da kaginma sarth kural
olmalidir.

(iii) Karar alma ve uygulamaya iliskin yeni
yaklagim bigiminin (yénetisim) bir uzantisi o-
larak, seffaflik ve hesap verme konusunda
dizeniemeler bulunmalidir.

(iv) Merkez Bankasinin bagimsizhiginin fii-
len anlamsiz hale gelmemesi igin, maliye po-
litikasindaki disiplini garanti edecek yasal ve
kurumsal diizenlemeler olmalidir.

Asagida para politikas! strateji ¢erceve-
sinde s6z konusu dort kurumsal bilesene ilis-
kin olarak yapilmasi gereken diizenlemeler
ekseninde bir karsilastirma endeksi olusturu-
lacak ve alternatif stratejiler bu endekse goére
karsilastinlacaktir.

lii- Kargilagtirma Kilavuzu

Alternatif para politikas! stratejilerini karsi-
lastirmada kullanacagimiz kilavuz yukarida i-
saret edilen dort bilesene iligkin olarak segil-
mis olan on sorudan olugsmaktadir. Endekste
yer alan sorularla ilgili literatiir sorunun he-
men ardindan verilmekte olup derecelendir-
mede kullanilan sayisal degerler su sekilde
segilmigtir: (Tamamen var: 1) (Var: 0.75) (Kis-
men var: 0.5) (Az var: 0.25) (Hi¢ yok: 0).

Simdi kargilagtirma kilavuzundaki sorulari
ve alternatif stratejilerin yukaridaki 6lgege go-
re almalari gereken sayisal degerleri tartig-

maya gegebiliriz.
Merkez Bankasinin Bagimsizligi
Tartismasina iligkin Kriter

1. Merkez Bankasina Ara¢ Bagimsizli-
gimn Verilmesi Gerekliligi Var mi?

Para politikasi alanindaki modern g¢alisma-

lar guvenilirligin saglanabilmesi i¢in arag¢ ba-
gimsizhginin gerekli oldugunu ve bunun gu-
venilir olmanin vazgecilmez bilesenlerinden
biri oldugunu ortaya koymaktadir (Fischer,
1995: 202.). Avrupa Déviz Kuru Mekanizma-
stiginde yer alan ve bagimsiz Merkez Banka-
sina sahip olan ulkeler oldugu gibi bagimsiz-
li§a sahip olmadan déviz kuru hedeflemesini

uygulayan (Sili 78-82, ingiltere 90, Tirkiye

2000 gibi) Ulkeler de bulunmaktadir. Benzer
bir sekilde, parasal hedefleme uygulayan ve
bagimsiz bir Merkez Bankasina sahip Al-
manya gibi Ulkeler yaninda yine bu stratejiyi
uygulayan ama bagimsiz Merkez Bankasina
sahip olmayan (Arjantin 90-91, Tirkiye 90-
2001 gibi) tlkeler de vardir. Dolayisiyla gerek
déviz kuru hedeflemesi gerekse parasal he-
defleme stratejileri icin Merkez Bankasinin
bagimsizliginin zorunlu bir kosul olmadigi
soylenebilir.

Ancak deneyimler arasinda bagimsiz Mer-
kez Bankalarinin da yer almasi nedeniyle bu
stratejilere verilecek sayisal degerin 0 degil,
0.25 olarak segilmesi daha yerinde olacaktir.
Ara¢ bagimsizliginin enflasyon hedeflemesi
icin bir 6n kosul olarak degerlendirilmesi iti-
bariyle (Masson, Savastano and Saharma,
1997: 7-8), bu stratejiye verilmesi gereken
sayisal deger 1 olmalidir. Kuskusuz, arag ba-
gimsizligina sahip olmadan enflasyon hedef-
lemesi uygulayan Ingiltere gibi (ilkeler (Hal-
dane, 2000: 2-3) nedeniyle bu stratejiye daha
diglk bir not verilmesi diisinlebilir. Ancak
gerek enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gegilmesinden kisa bir slire sonra arag ba-
gimsizhginin veriliyor olmasi gerekse bu st-
ratejiyi uygulayan ulkelerin gogunun baslan-
gigta ara¢g bagimsizligina sahip olmasi goz-
den kagirilmamaiidir. Bu nedenle Merkez
Bankasina arag bagimsizligi verilmesinin enf-
lasyon hedeflemesi igin bir gereklilik oldugu
rahatlikla ileri strdlebilir.

Kurala Dayal Politika
Tartigmasina lligkin Kriterler

ikinci, diglincii, dérdiincii ve besinci soru-
lar para politikasi stratejinin kurala dayali o-
lup olmadigini ve optimal bir kuralda bulun-
masi gereken nitelikleri sorgulamaktadir.
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2. Strateji Kesin Bir Kural igeriyor mu?

Merkez Bankasinin kanunla ya da diger dii-
zenlemelerle éngdrllen bir kurall izlemesinin
rasyoneli, takdire dayall politikalardan kay-
naklanabilecek enflasyonist sapmanin olma-
yacaginin teminat altina alinmasi ve bdylece
para politikasinin givenilirliginin artiriimasidir
(Barro and Gordon, 1983: 591-592). Kusku-
suz, otoritelerin enflasyonist guddlerle hare-
ket etmeyeceklerini teminat altina alacak bir
kuralin 6zel sektor ajanlarinin enflasyon bek-
lentilerini gapalayabilmesi igin kesin olmasi
gerekir. Bir baska ifadeyle, kuralin kendinden
beklenen bu islevi yerine getirebilmesi i¢in,
agiklanan kurala bagl kalinip kalinmayaca-
gina iliskin kuskulari azaltmaya yetecek de-
recede kesin olmasi gereklidir (Hall and Man-
kiw, 1993: 4).

Parasal otoritelerin kural ile saglamak iste-
dikleri 6zel sektdr ajanlarinin enflasyonist gi-
dilerle hareket edilmeyecegdine iliskin glveni
olduguna gore, enflasyon hedeflemesi bu 0l-
¢ut itibariyle 1 degerini almahdir. Cunkd kural
bizzat ortadan kaldiriimak istenen (enflasyo-
nist glidtler) problemin(in) kendisine iligkin o-
lup, parasal otorite belirli bir sayisal enflas-
yon hedefini ilan ederek kesin bir kurala bagli
kalacag! veya enflasyonist gidiilerle hareket
etmeyecegdi taahhudinde bulunmaktadir.

Doviz kuru hedeflemesindeki kural, para-
sal otoritenin kurlarin gelecek donemde ne
olacagi veya nasil bir seyir izleyecegine ilig-
Kin taahhtddddr. Bu agidan bakildiginda doé-
viz kuru hedeflemesi stratejindeki kural, kesin
olma niteligine sahiptir. Bununla birlikte déviz
kuru hedefi ile nihai hedef olan enflasyon a-
rasindaki dolayh iliskiden kaynaklanabilecek
olasi kuskularin kuraltn kesinlik niteligine ge-
tirecegi zayifigin da goézden kagirniimamasi
gerekir. Dolayisiyla, déviz kuru hedeflemesi-
ne bu olglt itibariyle 1 yerine 0.75 degerini
vermek daha yerinde olacaktir.

Parasal hedeffeme stratejisinin kurall olan
parasal biy(iklikler de nihai hedef olan enf-
lasyon ile dolayl bir iliskiye sahip olduklarin-
dan enflasyonist politikalara iligkin kuskular
kesin bir sekilde ortadan kaldirmayacaktir.
Dahasi, ulke deneyimleri otoritelerin tek bir
parasal blyuklik yerine birden fazla parasal
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blytkligu hedef olarak ilan ettiklerini gos-
termektedir (Mishkin, 1998:13-14). Kuskusuz
ilan edilen parasal hedef sayisi arttikga he-
defin kesin olma niteliginden uzaklasilacaktir.
Dolayisiyla parasal hedefleme stratejisine
sayisal olarak 0.5 degerinin verilmesi daha
yerinde olacaktir.

3. Kural Giivenilirlik ile Esneklik
Arasinda Bir Uzlas: Saghyor mu?

Para politikasi karar ve uygulamalarina k-
lavuz olarak segilen bir kuralin givenilirligi
onemli Olglide artiracag! ortadadir. Ne var ki,
ekonominin maruz kalabilecegdi beklenmedik
arz ve talep soklar karsisinda izlenen kati bir
kural asilmak istenen problemin bir pargasi
haline gelebilir. Dolayisiyla degismez kat: bir
kural yerine parasal otoriteye beklenmeyen
gelismelere karsi 6nlem alma esnekligi vere-
cek ve fakat keyfilik konusunda da kusku ya-
ratmayacak kural benzeri bir gergeve benim-
senmelidir. Kurala benzer (rule-like) bu ger-
ceveyi "sinirlandinimig takdir yetkisi" (const-
rained discretion) ya da "kaginma sarth kural”
(rule with an escape clause) seklinde isim-
lendirmek mimkindir. (Bernanke and Mish-
kin, 1997: 104.; ve Alexius, 1999: 510)

Bu agidan bakildiginda déviz kuru hedef-
lemesi stratejisini benimseyen bir Ulkenin pa-
rasal otoritesi, doviz kuruna iliskin taahhidu-
ni devam ettirdigi slirece para arzi izerinde-
ki kontroliini kaybedeceginden i¢ ve dis ta-
lep soklarina karsi cevap verme esnekligini
biyiik dlglide yitirmis olacaktir (Obstfeld and
Rogoff, 1995: 75 ve Mishkin, 1998: 3). Dola-
yistyla, doviz kuru hedeflemesinin bu kriter
icin aldigi sayisal deger 0 olarak belirlenmis-
tir.

Parasal hedefleme stratejisi uygulamasin-
da doviz kuruna iligkin bir taahhiidiin bulun-
mamas! Merkez Bankasintn para arzi Gzerin-
deki kontrolinin devamin! saglayacagindan,
i¢c ve dis soklara kargt cevap verme esnekligi
de kaybedilmemis olacaktir (Mishkin and Sa-
vastano, 2000: 21). Ancak parasal hedefle-
menin teorik ¢atisi iginde *kaginma sarti” gibi
bir diizenlemenin bulunmadigi da ortadadir.
Boyle bir sartin bulunmamasi ise hedeflerin
hangi kosullarda goz ardi edilebilecegi konu-
sunda bir kesinlik ifade etmeyecektir. Dolayi-




siyla bunun adi “sinirlandiriimis takdir yetkisi”
degil keyfilik olacaktir. Parasal hedeflere ilis-
kin anayasal ve/veya yasal taahhidin bulun-
masi halinde ise, esneklik tamamen kaybola-
caktir. Bu ¢ercevede kural olarak benimse-
nen parasal buylikliklerin esneklik niteligine
kismen sahip oldugu ve sayisal deger olarak
0.5 verilmesini daha uygun olacag! sOylene-
bilir.

Enflasyon hedeflemesi ise, zaten kati bir
kuraldan ziyade, kurala benzer gergeve ola-
rak algilanmaktadir (Bernanke ve Mishkin,
1997: 104) Ornegin, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin dnclsl olan Yeni Zelanda'da
Merkez Bankas! ile Maliye Bakani arasinda
bir Politika Hedefleri Anlagsmasi imzalanmak-
ta ve bu anlasmada ekonominin maruz kala-
cag) soklar birer kaginma sarti olarak belirtil-
mektedir (Mayes and Chapple, 1995:232-233
ve 244). Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi
stratejisi bu Ol¢it itibariyle 1 degerini almali-
dir.

4. Kural ile Nihai Hedef Arasinda Giglii
ve Istikrarl Bir lliski Var nu?

Para politikast uygulamalarina esas alinan
kural ile ulasiimak istenen nihai hedef yani fi-
yat istikrar arasinda gulglu ve istikrarli bir ilis-
kinin olmasi da bir baska gerekliliktir (Svens-
son, 1997: 1126).

Ozellikie gelisen piyasa llkelerinde déviz
kurlariyla enflasyon arasinda gugli bir iligki-
nin oldugu bilinmekie birlikte iliskinin dolayl
olmasi itibariyle 1 yerine 0.75 degerinin veril-
mesi daha yerinde olacaktir. Enflasyon he-
deflemesinde ise kural zaten hedefin kendisi
oldugu icin 1 degerinin verilmesi uygun ola-
caktir. Parasal hedefleme i¢in verilen sayisal
degder ise 0 olarak belirlenmistir. Clnkl faiz
oranlarinin deregulasyonu ve finansal arag-
lardaki yenilikler nedeniyle yagsanan yapisal
degisiklikler gogu Ulkede paranin dolagim hi-
zinda ve para talebi fonksiyonunda istikrar-
sizliklara neden olmustur (Goodhart, 1996:
67, Capie, Goodhart and Schnadt, 1994: 31).
Kuskusuz bu durumda kural olarak segilen
parasal biiylklikler ile enflasyon arasinda
gliclii ve istikrarl iliskiden bahsedilmesi mim-
kiin degildir. Nitekim parasal hedefleme stra-
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tejisinin basarili deneyimlerine iligkin bir istis-
na olan Almanya’da bile guglt ve istikrarli bir
fliskinin varligr tartismalidir (lssing, 1996:
118).

5. Kural Kolay, Anlasilir,
Basit ve Seffaf mi?

Para politikasi uygulamalarinda esas ali-
nacak kuralda bulunmasi gereken bir bagka
6zellik ise halk tarafindan kolayca anlagtlabi-
lir, basit ve seffaf olmasidir (Hall and Mankiw,
1993: 4. ve Svensson, 1997: 1126).

Politikalara olan glvenin tesisinde toplum-
sal mutabakatin 6nemi dikkate alindiginda
kolay anlastabilir olmanin énemi daha da a-
¢k hale gelmektedir. Buna goére parasal he-
deflerin seffaf olmakla birlikte, nihai hedefle
arasindaki dolayh iliski nedeniyle genel halk
tarafindan kolay anlasilir ve basit oldugunun
sylenmesi pek mimkin gérinmemektedir.
Dolayistyla bu olglt itibariyle parasal hedef-
lemeye sayisal olarak 0.5 degeri verilmistir.

Kuskusuz, déviz kuru hedeflemesinin ku-
rall olan kur hedefi (6rnegin 2000 yilinda
TCMB'nin 6nceden ilan ettigi kur hedefleri
gibi) halk tarafindan kolay anlasilir, basit ve
seffaftir. Ancak enflasyonla arasindaki iligki-
nin dolayll olmasi itibariyle 0.75 degerinin ve-
rimesi daha yerinde olacaktir. Boylelikle bu
Olglt icin sayisal olarak 1 degerini verdigimiz
enflasyon hedeflemesi ile arasindaki fark da
ortaya konmus olmaktadir. Enflasyon hedef-
lemesine 1 deg@erinin verilmesinin sebebi a-
giktir: Kural bizzat hedefin kendisi oldugu igin
hem basit hem kolay anlasilir hem de seffaf-
tir.

Seffaflik ve Hesap Verme
Tartigmasina lligkin Kriterler

Para politikas! uygulamalarinda seffaflik
ve hesap verebilirlik ilkelerine uyulup uyulma-
digini tespit etmeye yonelik olarak dort dlgtite
(6, 7, 8 ve 9. sorular) yer verilmistir. Seffaflik
ve hesap vermeye iliskin diizenlemelerin a-
maci esas itibariyle politika yapicilarin para
politikasinin amaglart ve bu amaglari gergek-
lestirmede kullanacaklari araglar konusunda
sahip olduklari bilgi avantajinin (asimetrik bil-
gi) yol acabilecegi guvenilirlik problemini or-
tadan kaldirmaktir (Florini: 1999: 165). S6z




konusu alti degerlendirme olgiti seffaflik ve
hesap verebilirlik ekseninde uygulanan bir
para politikasi gercevesinde hangi bilesenle-
re yer verilmesi gerektigi konusunda yapilan
caligsmalardan hareketle olusturulmustur (IMF
1999: 22-23; Walsh, 1995: 151 ve Persson
and Tabellini, 1995: 280). Simdi bu alti dlgit
itibariyle alternatif para politikas stratejilerini
degerlendirelim.

6. Fiyat istikrarina iliskin Agik, lyi
Tanimlanmis ve Sayisal Bir Hedef
Aciklanmali mi?

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedef-
leme stratejilerinin  kurumsal gergevesinde
béyle bir zorunlulugun oldugunu sdylemek
mimkan degildir. Ancak uygulamada déviz
kuruna veya parasal biykliklere iliskin he-
deflerin belirli bir enflasyon oranini gergek-
lestirme ekseninde acikiandigr ve genellikle
sayisal bir enflasyon orani da belirtildigi icin
sz konusu stratejilere sayisal olarak 0 degil
0.5 degerinin veriimesi daha uygun olacaktir.
Bdyle bir hedef enflasyon hedeflemesi strate-
jisinin temel bilesenlerinden biri olmasi itiba-
riyle (Mishkin, 2000: 105), bu stratejiye veri-
lecek sayisal deger 1 olmalidir.

7. Operasyonel Hedeflere iliskin
Enformasyon Ag¢ik Hale
Getirilmeli midir?

Burada kastedilen para politikasi uygula-
malarina esas alinan ara ve/veya operasyo-
nel hedeflere iligkin enformasyon agik hale
getiriimelidir. Déviz kuru hedeflemesinin ku-
rumsal gergevesinde bdyle bir zorunlulugun
bulunmamasi nedeniyle bu stratejiye sayisal
olarak O degerinin verilmesi dustndlebilir. An-
cak Ozellikle 6nceden ilan edilmis, suriinen
kur uygulamasinda 6énceden ilan edilen kur-
lar bu islevi kismen yerine getirebilir. Para
kurulu uygulamalarinda ise, doviz karsiligin-
da para yaratilacag! igin s6z konusu enfor-
masyon bilylik olglide aciklik kazanmig
olacaktir. O halde déviz kuru hedeflemesinde
béyle bir gereksinimin kismen bulundugu
sdylenebilir. Dolayisiyla verilmesi gereken
sayisal deger 0.5 olmalidir. Parasal hedefle-
me stratejisinin uygulanmasi agamasinda
sdz konusu enformasyon tlm ayrintilariyla
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ve tam olmasa da biiytik dlglide agiklandigi
igin bu stratejiye verilmesi gereken sayisal
deger 0.75 olmalidir.

Enflasyon hedeflemesinde ise, ara hedef
olarak enflasyon tahminleri kullaniimakta (S-
vensson, 1997: 1113) ve hedefler bu tahmin-
lere gore ilan edilmektedir. Dolayisiyla, enf-
lasyon hedeflemesi stratejisine bu olgut itiba-
riyle verilmesi gereken sayisal deger 1 olma-
hdir.

8. Politika Reaksiyon Fonksiyonuna
Aciklik Kazandirilmasi ve Karar Alma
Siirecine lliskin Bilgilerin Seffaf Hale
Getirilmesi Zorunlu mudur?

Burada vurgulanmak istenen nokta, para
otoritelerinin ekonomik ve finansal gelismeler
karsisinda ne tur politikalar izleyeceklerine
aciklik kazandirimasidir. Bu baglamda, para
otoritesi parasal aktarim mekanizmasi ve
gincel ekonomik gelismelere iliskin disiince-
lerini kamuoyu ile paylasarak uzun vadeli a-
mag¢ fonksiyonunu o6ngdrilebilir kilmali ve
beklentilerde surprize yol agmamalidir. Para
otoritesinin karar alma sureglerine iligkin bil-
gilerin de 6zel sektdr ajanlarn tarafindan elde
edilebilir olmasi bu bakimdan olduk¢a 6nem-
lidir.

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedet-
leme stratejilerinin kurumsal ¢ergevelerinde
bu tir bir dizenleme bulunmadigi gibi, ulke
deneyimlerinde de (Ornegin Tlrkiye) oldugu
sodylenemez. Enflasyon hedeflemesinde ise,
bu teorik gergeveye iliskin bir zorunluluk ol-
makla birlikte uygulamada her uikenin bu ko-
sulu tam olarak yerine getirdigi sdylenemez.
Ornegin, para politikasi komitesinin karar al-
ma surecine iliskin toplant! tutanaklarn sade-
ce Ingiltere ve Brezilya'da yayinlanmaktadir.
Dolayisiyla, s6z konusu stratejilere sirasiyla
0 ve 0.75 degerleri verilebilir.

9. Otoriteleri Hesap Verme Durumunda
Birakan Diizenlemeler Var midir?

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedef-
leme stratejilerinin  kurumsal ¢ergevesinde
hesap vermeye iliskin bir diizenleme bulun-
mamakla birlikte, aciklanan hedeflerin fillen
bdyle bir gorevi yerine getirdigi sdylenebilir.
Ancak her iki stratejinin de uygulamada gef-
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faflik ve dolayisiyla hesap verebilirligi zay!fla-
tan sonuglar dogurdugu da ortadadir.

Ornegin para politikasinin genisletici mi
yoksa daraltici mi olduguna iliskin sinyalleri
gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil piyasa-
larindan, gelismekte olan Ulkelerde ise, déviz
piyasasindaki dalgalanmalardan almak mum-
kindur. Gelismekte olan Ulkelerin ddviz kuru
hedeflemesi stratejini uygulamasi halinde dé-
viz piyasalart s6z konusu islevi yerine geti-
remeyecek ve para politikalarinin genisletici
oldugu ancak spekdlatif saldiri basladiktan
sonra fark edilecektir. Parasal blylkiliklerle
enflasyon arasindaki istikrarli iliskinin ortadan
kalkmasinin bir sonucu olarak parasal hedef-
leme stratejisinde de benzer bir problem ya-
sanmistir. Gergekten de llke deneyimleri bir-
den fazla parasal buytklik hedeflendigini;
baz kaymalarina izin verildigini; hedeflerin
dizenli sedullerle agiklanmadigini; hedefle-
nen parasal buyuklukteki artiglari azaltmak i-
¢in yapay araglar kullaniidigini; agikianan he-
deflerin siklikla asildigint ve bu sapmalarin
telafisi yoluna gidilmedigini; dahas: genellikle
parasal hedeflerden sapmalarin nedenlerinin
aciklanmadigini  gostermektedir  (Mishkin,
1998: 10-14). Kuskusuz her iki érnekte de
seffaflik ve dolayisiyla hesap vermeye iliskin
kosullar zayiflamaktadir.

Para politikasinin seffafliginin saglanma-
sina iligkin olarak yukarida siralanan olgutle-
re iliskin yayinlarin yapilmasi da hesap vere-
bilirlik agisindan son derece dnemlidir. Yuka-
rida da deginildigi lzere gerek ddviz kuru
hedeflemesinin gerekse parasal hedefleme-
nin kurumsal gergevesinde séz konusu bilgi-
lerin yayinlanmasina iligkin bir zorunluluk 6n-
goriiimemektedir. Sadece uygulama siirecin-
de ortaya ¢ikan dolayl! bilgilerden bahsedil-
mesi mimkun olabilir. Dolayll seffafiik olarak
nitelenebilecek bu ozelliklerin de yukarida i-
saret edildigi Uzere uygulamada anlamini yi-
tirdigi ortadadir. O halde seffaflikla yakindan
baglantih olan hesap vermenin de dolayh ve
yetersiz oldugu ileri strdlebilir.

Buna gére, gerek doviz kuru hedeflemesi
gerekse parasal hedefleme stratejisine s6z
konusu 6lgit itibariyle verilmesi gereken sa-
yisal degerin 0.25 oldugu soylenebilir.

Oysa enflasyon hedeflemesi stratejisinde,
otoriteleri hesap verme durumunda birakan
dizenlemeler kurumsal gergevenin bilesenle-
ri arasinda siralanmaktadir. (Almeida & Go-
odhart, 1998:86-89 ve Mishkin, 2000: 105).
Bununla birlikte llke deneyimleri her ne ka-
dar bu tlr diizenlemelerin genellikle bulun-
dugunu gbsterse de (Sili ve Israil gibi) bazi
Ulkelerin bu dizenlemeleri tam olarak ger-
ceklestirmeden de enflasyon hedeflemesi st-
ratejisine gegis yaptigini géstermektedir. Do-
layisiyla, enflasyon hedeflemesine bu dlgit i-
tibariyle 1 yerine 0.75 dederinin verilmesi da-
ha yerinde olacaktir.

Mali Disiplin(sizlig)in Para Politikasinin
Performansi Uzerindeki Etkisi
Konusundaki Tartigmalara lligkin Kriter

10. Maliye Politikasinin

Disipline Edilmesi Stratejinin
Uygulanabilmesinin Vazgegilmez Bir

On Kosulu Olarak Degerlendiriliyor mu?

Ozel sektdr ajanlarinin enflasyon tahmin-
lerini olustururken, slrdirGlebilir olmayan bir
kamu agidr veya borcunun varligini da dikka-
te alacaklar agiktir. Clinkl politika yapicilarin
bu agiklar ve/veya borglari para basarak fi-
nanse etme amaclyla Merkez Bankasina
baskida bulunma ihtimali her zaman ortaya
¢ikabilir. Bu olasihgin varlig! ise, zaman tu-
tarsizhig: problemine neden olacagindan para
politikalarinin glivenilirligi kaybolacaktir (Lu-
cas and Stokey, 1995: 383 ve Calvo, 1995:
452). Dolayisiyla maliye politikasinin disipline
edilmis olmas| da para politikasina olan gu-
venin tesisi agisindan son derece énemlidir.

Sabit kur sistemlerinde Merkez Bankasi
para arzinin kontroliini kaybettigi igin (Obst-
feld and Rogoff, 1995: 75) etkili olan politika
maliye politikas! olacagindan déviz kuru he-
deflemesinin bdyle bir 6n kosulu dolayl ola-
rak gerektirdigi sOylenebilir. Ancak deneyim-
lerin maliye politikasini disipline etmeden bu
stratejiyi uygulayan Tirkiye gibi ilkeler oldu-
gunu gosterdigi, hatta gelismekte olan ulke-
lerde bu egilimin gok yaygin oldugu gbzden
kagtriimamalidir.

Benzer bir sekilde Merkez Bankasinin ba-
gimsiz olmasi enflasyon hedeflemesinin bir
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Tablo: Para Politikasi Stratejilerinin Kargilagtirma Kilavuzu

Doviz Kuru Parasal Enflasyon

SELED Hedeflemesi | Hedefleme | Hedeflemesi
1. Merkez Bankasina ara¢ bagims:zliginin verilmesi ge-
rekliligi var mi? 2 i 3% ]
Kurala Dayali Politika Kriterlerinin Ortalama Degeri 0.56 0.36 1
2. Strateji kesin bir kural igeriyor mu? 0.75 0.5 1
3. Kural glvenilirlik ile esneklik arasinda bir uzlasgl 0 0.5 1
sagliyor mu? )
4. 'l§ural ile nihai hedef arasinda gliglu ve istikrarli var 0.75 0 1
mt?
5. Kural kolay anlasilir, basit ve seffaf mi? 0.75 0.5 1

effaflik ve Hesap Verme Kriterlerinin Ortalama Degeri 0.31 0.38 0.88
6. Fiyat istikrarina iliskin agik, iyi tamimianmis ve sayisal 05 0.5 1
bir hedef aciklanmali m:? i )
7. Operasyonel hedeflere iliskin enformasyon agik hale 05 0.75 1
getirilmeli midir? ! 3
8. Politika reaksiyon fonksiyonuna agiklik kazandirilma-
sI ve karar alma surecine iligkin bilgilerin seffaf hale ge- 0 0 0.75
tirilmesi zorunlu mudur?
9. Otoriteleri hesap verme durumunda birakan duzen- 0.25 0.95 0.75
lemeler var midir? 3 : 4
10 Maliye politikasinin disipline edilmesi stratejinin uy-
gulanabilmesinin vazgegilmez bir én kosulu olarak de- 0.75 0.5 0.75
gerlendiriliyor mu?
Toplam 1.87 1,49 3.63
Strateji Glvenilir Bir Politikanin Vazgegilmez Bilesenle- %46.8 %37.3 %90.8
rinin Yiizde Kagina Sahip o s =

3 ! 4.50 B¥5 9.25

Sapmalt Toplam ve Yizdeleri (%45) (%37.5) (%92.5)

on kosulu olmas! itibariyle maliye politikasi-
nin disipline edilmesinin ortlk bir bigimde zo-
runlu oldugu soylenebilir. Zira Merkez Banka-
sinin bagimsizliginin fillen anlam kazanabil-
mesi igin fiskal baskinligin bulunmamasi ge-
rekmektedir (Masson, Savastano and Sahar-
ma, 1997: 8) Ancak bu stratejiyi gerek ingilte-
re gibi arag bagimsizligina sahip olmadan
gerekse Brezilya gibi mali disiplini saglama-
dan uygulamaya baslayan tilkelerin oldugu
da gozden kagiriimamalidir.

Buna gore hem doviz kuru hedeflemesine
hem de enflasyon hedeflemesine bu &lgit iti-
bariyle sayisal olarak 0.75 degeri verilmelidir.

Parasal hedefleme stratejisinin dayandigi
Monetarist mantiga gore ise, kamu kesimi a-
giklar para basarak finanse edilmedigi sure-
ce enflasyonist degildir (Friedman, 1970: 24).
O halde eger Merkez Bankasi bagimsiz ise,
maliye politikasinin disipline ediimemis olma-

s1 enflasyonu kontrol agisindan bir problem
teskil etmeyecektir. Bu gergcevede mali disip-
linin parasal hedefleme stratejisi agisindan
“asli” degil, kosula bagh “tali” bir mesele ola-
rak gorilebilecedi sdéylenebilir. Dolayistyla,
parasal hedeflemeye sz konusu Olgut agi-
sindan verilmesi gereken sayisal deger 0.5
olmaldtr.

IV- Sonug¢

Para politikasi literatiiriindeki modern ¢a-
lismalarin bulgulari 1s1§inda, givenilir bir pa-
ra politikasinin “vazgegilmez kurumsal bile-
senler'ine iligkin olarak segilen oniki gdster-
geden hareketle olusturulan karsilastirma ki-
lavuzundan elde edilen bulgular tabloda ¢zet
olarak gdsterilmektedir.

Yukanda da deginildigi Uzere “vazgegil-
mez kurumsal bilegenler’; Merkez Bankasi-
nin bagimsizhdl, kurala dayal politika, seffai-
ik ve hesap verme ile mali disiplin olmak Q-
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zere dort baslik altinda toplanmaktadir. Bu-
rada dikkat edilecek olan nokta, s6z konusu
bilesenler arasinda bir 6nem siralamasinin
yapilamayacag:dir. Soyle ki, Merkez Bankasi
bagimsiz iken para politikasinin bir kurala
bagh olmamas! ya da kural da varken seffaf-
ik ve hesap vermeye iliskin diizenlemelerin
bulunmamasi ya da hepsi varken mali bas-
kinligin tim bunlari golgeler vaziyette olmasi
halinde para politikasinin glvenilir olmasi
mumkun degildir.

Dolayisiyla para politikasi stratejileri her
bir baslik icin ortalama olarak en fazla 1 de-
gerini alabilmelidir. Aksi halde kurala dayali
politika ve seffaflik ve hesap verme kurumsal
bilesenlerini 6lgmede kullandi§imiz sorularin
fazla olusu nedeniyle toplam sonuglarda bir
sapma ortaya cikacaktir. Bu sapmadan ka-
¢inmak igin stratejilerin s6z konusu iki vaz-
gecilmez bileseni tespit icin sorulan sorular-
dan aldiklari toplam deger gruptaki toplam
soru sayisina bdlunmistur. Aradaki farkin
gérilebilmesi igin sapmall sonuglar da tablo-
nun en alt satinna eklenmistir.

Tablodan da izlenebilecegi gibi enflasyon
hedeflemesi gosterge olarak secilen degis-
kenlerin hig birinde dider stratejilerden daha
diistk bir deger almamistir. Dahasi enflasyon
hedeflemesinin tim gdéstergeler itibariyle al-
didi toplam deger, diger iki stratejinin almig
olduklari toplam degerlerin toplamindan bile
daha fazladir.

Daha acik bir ifadeyle, giivenilir bir para
politikasi stratejisinde bulunmasi gereken
vazgegilmez bilesenlere iliskin gdstergelerin,
doviz kuru hedeflemesi sadece % 46.8'ini,
parasal hedefleme stratejisi ise, sadece %
37.3'Unl karsilarken; enflasyon hedeflemesi
% 90.8’ini kargilamaktadir.

Sonug olarak, guvenilir bir para politikasi-
nin vazgegilmez bilesenlerinin gostergesi o-
larak alinabilecek tum degerlendirme olgUtleri
itibariyle, enflasyon hedeflemesinin, hem do-
viz kuru hedeflemesinden hem de parasal
hedeflemeden daha basarili ve tercih edilebi-
lir oldugu agik bir sekilde ortadadr.

Bu baglamda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin ortiilk enflasyon hedeflemesi st-

ratejisi uygulamaya baglayarak, uzun vadede
actk enflasyon hedeflemesine gegme irade-
sini ortaya koymus olmasinin, teorik agidan
son derece isabetli oldugu da ileri surilebilir.
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Turkiye - Almanya Arasindaki Dis Ticarette
Kagit Sektorunin Durumu ve Endiistri Igi
Ticareti Etkileyen Uriin Degiskenleri

Kargilagtirmali lstunlikler teorisinin agiklamakta yetersiz kaldig: uluslararasi ticaret yéntem-
lerini agiklayabilmek igin pek ¢ok yaklasim gelistirilmistir. Bunlar igerisinde bir tlkenin ayni en-
dustriye ait bulunan bir Griini hem ihrag hem de ithal edebildigi ticaret sekli olarak tanimlanan
endustri igi ticaret dnem kazanmistir. Bu galismanin amact endistri igi ticarete ait kuramsal ve
ampirik yaklagimlari incelemek, Tiirkiye-Almanya dis ticaretinde endustri igi ticaretin 6nemini ve
kagit sektortiniin temel alindi§! endustri igi ticaret oranini etkileyen riin degiskenlerini ortaya
koymaktir.

Galigmada Tlrkiye-Almanya arasindaki dis ticaret, SITC Rev.3 siniflandirmasina gére beg
basamakl rln gruplar: esas alinarak Grubel-Lloyd indeksinin diizeltiimemis sekli kullaniimistir.
Calismada son olarak Tlrkiye ile AB Ulkeleri arasindaki endistri ii ticarette en yogun endustri
ici ticaret yapilan ulke olarak tespit edilen Almanya ve sektdrlerde 6n plana gikan kagit sanayi
ornek alinmigtir. Almanya ve kagit sanayi verileri temel alinarak enduistri igi ticareti etkileyen

urtin degigkenleri Genellestirilmis Tahminleme Denklemi (GEE) yontemiyle test edilmistir.

1- ENDUSTRI iGi TICARETIN TANIMI

ir tlkenin ayni endistriye ait bulunan
Bbir urind hem ihrag hem de ithal ede-
bildigi uluslararasi ticarete Endiistri [gi
Ticaret (EiT) denir. EIT, dlcek ekonomilerinin
bir sonucudur. EiT, ilk kez AET'nin kurulma-
styla 6nem kazanmistir. AET'nin kurulmasiy-
la bolge iginde serbest ticaret baglamis, fark-
IHastinlmig Griinlerin satilmasiyla tretim hac-
minin genislemis oldugu gorilmdstir (Ardig
ve Yilmaz, 2002: 120).

Ticaretin endustriler arasinda olduguna
dair yaygin kant 1960'lardan itibaren degis-
meye baglamis ve bu konuda yapilan galig-
malar artma gostermistir. Verdurn ve Balas-
sa'dan (1986) sonra da pek c;:qk yazar en-
diistri ici ticaretin gittikge artan Olgtide biyu-
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diguni tespit etmislerdir. Lancester (1980),
Krugman (1979,1981), Helpman (1981), Dixit
ve Norman (1980) tarafindan gelistirilen tica-
ret modelleri, endistri igi ticareti, dlgege gore
artan getiri ile birlikte Grin farklilasmasi yo-
luyla agiklamistir (Lunderberg, 1988: 1703).
Bazi ekonometrik galismalar, lkeler arasin-
daki ortalama gumrik tarife ve tarife disi en-
geller ile endistri igi ticaret orani arasinda
negatif yonli bir iliski bulmuslardir.

Yapilan galismalar endstri igi ticaretin ge-
lismiglik dizeyi ylksek, birbirine komsu,
gumrik duvarlari agsagiya g¢ekilmis veya en-
tegrasyona gitmis, i¢ pazari genis, fert bagi-
na gelir dlizeyi yiksek llkeler arasinda oldu-
gunu tespit etmistir. Bu ticarete konu olan




mallarin ise, monopollii rekabet sartlarinda
dretilen, Olgek ekonomisine bagli ve Urin
farkllagtirmasina uygun mallar oldugu test
edilmistir. Bu ticaret, ¢ok uluslu ve uluslara-
rast girketlerin hakim oldugu, koruma duvar-
lart disik ya da entegre pazarlara sahip Ul-
keler arasinda yaygindir (Erttrk, 2001: 41).

2- ENDUSTRI iGi TICARETIN ONEMI

Dinya ticaretinin blyiik bir kismi standart
uluslararast ticaret siniflandirmasinda (SITC)
yer alan mallarin iki yonll degisiminden olus-
maktadir. Zamanla sanayilesmis Ulkelerin tek-
noloji diizeyleri ve nakit sermayeleri ve vasifl
isgileri gittikge benzer olmaya baslamistir.
Muhtemelen bu ticaretin blyik bir bolumu
Olcek ekonomilerince surdirtlirken endistri-
ler arast uzmanlasma karsilastirmali Ustin-
Iikler tarafindan surdUrilir (Krugman ve
Obstfeld, 1994: 130).

EIT uluslararas: ticaretten ekstra kazang-
lar ortaya gikarir. Ustelik, bu kazang karsilag-
tirmali  Ustinlitklerin de Gzerindedir. Cunka
EIT (lkelerin biiylk piyasalarda avantaj sag-
lamasina izin verir. Goéruldugu gibi, bir tlkede
EiT'in gekici yan yerli tiketiciye ulasabilen
mallarin gesitliligi artarken, Gretilen Urtnlerin
sayis| da dog@al olarak artacaktir. Sayet Ureti-
len gesit az ise, ilke her bir Uriinde biyuk bir
Olgege, ylksek verimlilige ve dugik maliyet-
lere sahip olabilir. Ayni zamanda tiketiciler
segimlerinde artan oranda fayda saglarlar.

Uluslararas: ticaretin potansiyel kisi bagi-
na geliri artirmasina ragmen herkesin ticaret-
ten faydalanacagi beklentisi igin kétimser
dusunulmekteydi. Bu modelde ilk tartigilan ti-
caretin nispi fiyattan etkilenmesidir ki, bu nis-
pi fiyatlardaki dontisim gelir dagihminda ¢ok
glclu bir etkiye sahip olacaktir.

Oncelikle tilkelerin nispi faktér arzlarinda
benzerlik oldugunda buna bagh olarak en-
dlstriler aras: ticaret gok fazla olmayacaktir.
ikincisi, 6lgek ekonomileri ve Griin farklilagtir-
masi 6nemli oldugunda buna bagl olarak ar-
tan gesitlilik ve buylyen oOlgekten saglanan
fayda da buyliyecektir. Bu durumda ticaretin
gelir dagiimina etkisi kiigllecektir ve ElT'den
saglanan ekstra kazang daha da énemili ola-
caktir. Bu sonug, ticaretin gelir dagilim: tize-
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rindeki etkisine ragmen iyi olabilecektir. Her-
kes ticaretten fayda saglayacaktir.

EIT, sermaye / isglict oran uzmanlasma
dizeyleri vb. ydnlerden benzer olan ulkeler
arasinda yayginlagsmaya elveriglidir. Bu yiz-
den, EIT ekonomik gelismiglikleri benzer olan
{ilkeler arasinda yiksek olacaktir. Olgek eko-
nomileri bliylidigtinde, Urlinler hayli gesitlen-
diginde ticaretten saglanan faydalar artacak-
tir. Bu durum, daha ¢ok geleneksel sektorler-
den (tekstil, ayakkab!) ya da ham maddeler-
den ziyade gelismis sanayi Urlnlerine 6zgt
bir durumdur (Krugman ve Obstfeld, 1994:
131).

3- ENDUSTRI iGi TICARETIN
OLGULMESI

Endustri ici ticaretin temellerini olugturan
kuramsal yaklagimlarin Uzerinde durulmasi-
nin ardindan incelenmesi gereken 6nemli bir
konu da endustri i¢i ticaretin dlgtlmesidir.
Enddstri igi ticaret tamimlandiktan sonra 6lgi-
mi konusunda da gesitli indekslerin gelistiril-
didi galismalar yapiimistir.

3-1. Grubel-Lloyd indeksi

iktisat literatiirinde enddstri igi ticaretin &I-
¢imiinde alternatif yaklagimlar bulundugu i-
fade edilmistir. Bununla birlikte son yillarda
endustri i¢i ticaretin dlgimine yonelik uygu-
lamali galismalarda genellikle Grubel-Lloyd
yaklasiminin benimsenmis oldugu gorulmek-
tedir. Grubel-Lloyd yaklasiminda belirli bir U-
rin grubu i¢in endustri igi ticaret, toplam tica-
ret (xj+my) eksi endlstriler arasi ticaret (xi-
m;) olarak tanimlanmaktadir.

Endstri igi ticaret = (x;+my) - |xii-mq|
Endistri ici ticaretin toplam ticaret icindeki

x; +my, —-‘.l‘l.j —m,.,.1

payl, EIT;J =

olarak gds-
X, tm,.
J 4

terilebilir.

Bu denklemde, EIT;=l Ulkesinin j trintn-
deki endiistri i¢i ticaret endeks degeri, x=I
Ulkesinin j Uriiniindeki ihracat degeri, m=|
Ulkesinin j urunindeki ithalat dederi olarak
gosterilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 1994
:20). Gerekli kisaltmalar yapilarak belirli bir
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ardn grubu igin endustri igi ticaret,

X, —m |
EIT,; =1- |——' olarak gdsterilebilir.

Aj+))11

Yukaridaki formilde x ve m bir dzel en-
dustri ya da mal grubunun sirasiyla ihracat
ve ithalat degerini gdstermektedir. Formdilin
payindaki dik gizgiler mutlak degeri gosterir.
EIT; Oile 1 arasinda degerler alir. Bir tilke stz
konusu mali yalnizca ihrag ya da ithal ederse
EIT;=0 olur. Yani EiT olmaz. Diger yandan e-
ger bir malin ithalat ve ihracati esit ise EIT=1
olacaktir. Yani endustri ici ticaret maksimum
olacaktir (Salvatore, 2001; 84). Grubel-Lloyd
tarafindan gelistirilen duzeltilmis endustri igi
ticaret endeksine alternatif olarak cesitli en-
deksler onerilmistir. Ancak alternatif endeks-
ler G-L genel endeksi kadar kabul gérmemis-
tir (Kiiglikahmetoglu, 2001: 132).

3- 2. Aquino Indeksi

EIT indeksi hesaplamalarinda kullanilan
farkll yontemlerden birisi de Aquino indeksi-
dir. Aquino bir Ulkenin toplam ticaretindeki bir
dengesizlik durumunda G-L indeksindeki ha-
talari dizeltmek igin yapilan ayarlamalar e-
lestirmistir. G-L indeksinin Ulkelerin dis ticaret
acgi§ vermeleri durumunda EIT oldugundan
daha diisiik gostermesi, uyarlanmis G-L in-
deksinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Aquino'ya gére her bir ElTg, ticari dengesizlik
icin ayarlanmis olmaldir (Aquino, 1978:
280).

Bu sebeple Aquino, toplam indeksi alma-
dan once bir faktorin yerine gegen toplam
dengesizlik nedeniyle X; ve M; degerlerini
ayarlamak istemistir

EIT paylasim oranlari agsagdidaki gibi he-
saplanir (Gonel, 2001a: 61-76)

AQJK {Z ‘X:h = :h"’z X,m +M;h }
Elz;yrl m{ ,1/ / Ej(x;&/ _H. _;J./ Mfi ]

Aquino toplam dis ticaret acigi ya da faz-
lasinin tim endiistrilerde esit oranli oldugunu
varsaymigtir. Oncelikle toplam ihracat ve top-
Jam ithalatin birbirine esit olmast durumunda,
her mal grubunun ihracat ve ithalatinin ne o-
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lacagini tahmin etmeye galismistir. Ithalat ve
ihracatin teorik degerleri olarak kabul edilen
bu degerler asagidaki formillerde gosteril-
mistir.

o 2()\ +M)
2)(

s ¥ (x
S,

X' ve M’ kve|lilkeleri arasinda i mali-

nin ithalat ve ihracatindaki ayarlamalari iga-
ret eder (Génel, 2001b: 26).

Antonio Aquino 1978'de gelistirdigi asagi-
daki formille GL tarafindan tanimlanan temel
indekste X ve M degerlerini yerine koya-

rak i mali igin EIT oranini, dis ticaret denge-
sizliklerine uyarlanmis olarak hesaplamigtir
(Aquino, 1978: 280).

Z (x‘:,- ar ’”U )— 2
N S )

EiT; j ulkesindeki i malindaki endustri igi
ticareti gosterir ve sifir ile bir arasi degerler
alir. Aquinonun bu indeksi ile literatire sag-
ladigr katk EiT'in endistri diizeyinde hesap-
lanmasi durumunda ortaya gikmasi olasi top-
lanma sapmalarini 6n plana gikarmistir. Aqui-
no’nun buldugu endistri igi ticaret katsayilari
Grubel-Lloyd'un katsayilarina gére daha yik-
sek degerdedir (Yilmaz, 1997: 245).

3- 4. Marjinal Endustri igi Ticaret indeksi

Grubel ve Lloyd (GL) endeksinin sadece
bir tek yili 6lgliyor olmasindan dolay1 gbrece
“statik” olmasina karsin dinamik lgme tek-
nikleri olarak “marjinal endistri igi ticaret”
(MEIT) olgiimleri hesaplanmigtir. MEIT, yillar
arasinda EIT'deki degismeleri Glgerek ticaret-
teki degismelerin yapisal uyumu ile ilgili biraz
daha bilgi verir. Konu ile ilgili en yaygin kulla-
nilan olgimlerden biri, Hamilton-Kniest (HK)
endeksidir: (Génel, 2001c: 2).

S+M,)

v o
le = Hfu‘
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HK= ( ' r-u) M, -M,_ )X, -X,_)0
(JM, " "'w.-.f.\) i nity 11t
M, -M,_,) :
T

Burada X, ve X, t ve t-n yillarindaki ihra-
cati, M ve M., ise, t ve t-n yillarindaki ithalati
gbstermektedir. n, dlgimin yapildigi doéne-
min kapsadig! yillarin sayisidir (Kniest, 1991:
150). Marjinal EiT, yeni ortaya gikan ticaretin
ne kadarlik bir kisminin EiT seklinde gergek-
lestigini tespit eder. MEIT indeksi, GL indek-
sinde oldugu gibi ticaretin tamami EIT sek-
linde iken bir, endustriler arasi ticaret seklin-
deyken sifir degeri almaktadir. GL indeksiyle
benzer 6zellikler gdstermesi indeksin kulla-
nimint kolaylastirmaktadir. Ayrica ticaret a-
kimlari deg@isimlerine odaklanmasi nedeniyle,
ozellikle yapisal degisim ve uyarlanmalarin
incelenmesinde genis bir kullanim alanina
sahiptir (Greenway vd., 1994: 421).

E}rﬁlhan, Grubel ve Lloyd'u temel alarak
MEIT 6lgliimG énermistir (Briilhart,1994: 605).

Son olarak Grubel-Lloyd Tipi MEIT 6lgiim-
den de bahsedilecektir.

MEIT,, =1-

(ax —am|)
AX +AM|

Buradan yola ¢ikarak Brdlhart, ilgili trin
grubunun performansi (PERF) hakkinda da
bilgi sahibi olunabilecegini belirtir ve

(AX —AM )

PERF =
(ax|+]anm])

|PERF =1-MEIT,,|

seklinde tanimlar, Burada hesaplama arahgi
—~1 ile+1 arasindadir ve bu iki u¢ durumda
endustriler arasi ticaret s6z konusudur. He-
saplama ne denli 0'a yakin bir deger alirsa,
ilgili Grin grubunda marjinal ticaret o denli
endustri ici ticaret tarzindadir. S6z konusu
sektdrel performansi ise, ihracat ve ithalatin
birbirleriyle olan iliskilerindeki degismeler ola-
rak tanimlayan Brilhart, ihracatl, sektorin
yurtigi performansi olumlu, ithalati ise, yurtigi
performansi zayif olarak degerlendiriyor. Do-
layistyla PERF )0 oldugunda AX)AM olmak-
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ta ve PERF (0 oldugunda tersi gegerli olmak-
tadir (Erlat ve Erlat, 2003: 8).

Ister statik, ister dinamik EIT &lgiimiinii
kullanalim, EIT élgtimlerinin karsilagh@: 6-
nemli problemlerden biri de enduistrilerin ta-
nimlanmasi ile ilgilidir. Kategorik toplamlarda
kavramsal olarak iki temel problemin varli-
gindan so6z edilir. Bunlar, “lrdnin yanhs sinif-
landinimasi” ve “toplama sonucu olusan sap-
malar'dir. Ilk durum igin, tek bir kriterin olma-
masil, varolan verilerden segilecek birine ga-
ven duyularak analize gegilmesini gerekli ki-
lar. Ote yandan, endiistrilerin daha ust basa-
makiarda tanimlaniyor olmasi EIT élgtimleri-
nin daha yliksek degerler alarak yaniltici so-
nuglar elde edilmesi durumunu ortaya gikart-
maktadir. Dolayistyla, hem ticaret verilerine
utagtlabilirlik hem de EIT dlgimiindeki yanil-
tici sonuglardan kaginilmasi agisindan, en az
{¢ haneli Grlin gruplari ile hesaplamalarin ya-
piimasidir (Goénel, 2001c: 3).

4- TURKIYE'NIN ALMANYAILE
OLAN DI§ TICRETINDE ENDUSTRI
iCi TICARETIN PAYI

Almanya diinyanin en blyuk ekonomile-
rinden birisidir. Dig ticarette ise, sahip oldugu
pay agisindan ABD'den sonra ikinci siraya
oturmaktadir. Sanayi ve teknoloji devi olan
bu llke Avrupa Birligi'nin en biylik ekonomik
ve siyasi gucudir. 1990 yihnda eski Dogu
Almanya ile birlestikten kisa bir sure sonra
daha da glglenmistir. Almanya’nin incelenen
donem boyunca ihracati ve ithalati surekli
artmistir. Ithal ettiginden fazla ihrag ettigi igin
strekli ve 6nemli miktarlarda dis ticaret faz-
lasi vermektedir. Almanya’'nin 1989 yilindaki
ihracatt 341.2 milyar dolardan zaman iginde
artarak (1993 hari¢) 1998 yili sonunda 540.6
milyar dolar gibi oldukg¢a buyilk bir rakama
ulagsmistir. lthalati da benzer bir gizgi izlemis
ve 1989 yilinda 269.7 milyar dolardan 1998
yilt sonunda 467.3 milyar dolar seviyesine u-
lasmistir (DIE, 2001: 51).

Turkiye'nin Avrupa Birligi'ne ihracatinda
en ylksek paya Almanya sahiptir. Bu pay her
zaman % 20'ler seviyesinde olmustur. Al-
manya'yl sirast ile 1996 yilina kadar ltalya,
Fransa ve Ingiltere izlemektedir. 2000 yilina




gelindiginde bu siralama su sekilde degis-
mistir: Almanya (% 18.8), ingiltere (% 7.4),
italya (% 6.4), Fransa (% 6.0). Tiirkiye'nin
birlik igerisinde Almanya'ya ihracatinin yik-
sek olusunun ¢ok gesitli sebebi olsa da, bu
tlkede yasayan 2.5 milyon Tirk vatandasginin
etkisinin de blylk oldugu aciktir. Bununla
birlikte Turkiye-Almanya iligkilerinin tarihse!
yapisi da goz oniinde bulundurulmalidir.

Turkiye'nin birlikten ithalati icerisinde en
buylk paya yine Almanya sahiptir. 1994 yilin-
da gergeklesen ithalat degerlerine gore %
15.7 ile Almanya birinci, % 8.7 ile italya ikin-
ci, % 6.3 ile Fransa Ugiincii ve % 5.0 ile Ingil-
tere dordincl sirada yer almaktadir. Bu sira-
lama 2000 yilina kadar gegen zamanda de-
disiklik yasamamis ve siralama kiglk oran
degislikleriyle su sekilde siralanmistir. Al-
manya (% 13.2), italya (% 8.0), Fransa (%
6.5) ve ingiltere (% 5.0) (DIE, 2000: 129).

Incelenen dénem itibariyle Tiirkiye'nin Al-
manya'ya hem ithalatt hem de ihracati art-
mistir. Turkiye'nin 1985 yilinda 538.8 milyon
dolar olan ihracati, 1989 yilinda hizl bir artig-
la 2.1 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Bu
hizli artis guimruk birligine gelinceye kadar
devam etmis ve 1995 yilinda 5 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Gumrik birligi
sonrasinda Tdrkiye'nin ihracatinda pek fazla
bir degisiklik gorilmemis ve 2001 yilinda
5.36 milyar dolar seviyesinde bir deger al-
migtir.

Turkiye'nin Almanya'dan ithalatinda du-
rum biraz farkh gelismistir. 1985 yilinda 468.5
milyon dolar olarak gergeklesen ithalat degeri
ihracatta oldugu gibi 1989 yilinda 2.2 milyar
dolar seviyesine ulagsmistir. GUmrik birligine
yaklagildiginda bu deger artis gostermis ve
1995 yilinda 5.5 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. GUmrdk birligi 6ncesi dénem-
de ithalat ve ihracat benzer gelisim goster-
mistir. Turkiye bu dénemde 100-200 milyon
dolarlik farklarla dis ticaret fazlasi ya da agigi
ile karsilasmistir. Bu fark gimrik birligi son-
ras| hizit bir artigla dis ticaret agigina donis-
mistiir. 1996 yihinda ani bir ¢ikigla Turkiye'-
nin bu iilkeden ithalat degeri 7.8 milyar dola-
ra gtkmig ve dis agik 2.7 milyar dolar olarak
gergeklegmistir. 2000 yilina kadar ithalat ve
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ihracattaki artis paralel gelisim gostermis ve
bu yilda ithalat 7.2 milyar dolar dis agikta, 2
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2001 yi-
linda Turkiye'nin dis ticaretindeki azalma bu
ulkeye de yansimis ve ithalat 5.33 milyar do-
lar olarak gergeklesmistir. Bu yil 30 milyon
dolarlik dis ticaret fazlas: goriimugstir. Tablo
1'den de goérulduglu gibi Gumrik Birligi son-
rasinda Turkiye'nin ihracatinda kayda deger
bir gelisme gdérulmezken, ithalatinda onemli
artiglar olmustur. Tlrkiye'nin Almanya ile dis
ticaret acigt bu dénemde oSnemli miktarlara
ulagmistir (DIE, 2000: 50).

Buraya kadar Turkiye'nin yillar itibariyle en
yogun ticari iligkide bulundugu Ulkenin Al-
manya oldugu verilerle anlatildi. Bu agikla-
malardan sonra Turkiye'nin Almanya ile han-
gi Uranlerde karsilikli ticaret yaptigi yani
EiT'in yogun oldugu drinler ve dahil olduklar
endustriler hangileri olduguna bakilmasi ya-
rarl olacaktir.

Calismada EIT oranlari 0.75 ve (izeri de-
ger alan Urtnler kullaniimistir. Verilerde SITC
Rev.3'e gore 5 basamakli veriler kullanildig
igin ¢ok fazla sayida Urlinle gahsiimistir. Ca-
lismamizi sinirflamak ve daha 6nemli ve an-
lamli olan sonuglari yorumlayabilmek igin bu
karar alinmistir. Burada elde edilen bilgilere
gore Tiirkiye-Almanya arasindaki EiT'e konu
olan urinlerin (EIT>0.75) adedi 1985'de 17
iken 1989'da hizl bir ¢ikisla 90 adede 2001
yilinda da 160 adede ylkselmigtir. Bu rakam
diger AB Ulyesi Ulkelerden oldukga fazladir.
Bu drunler genelde 5-8 irdn kodlarini kapsa-
yan sinai Urinler grubu mallardan olugmak-
tadir. Daha detaya inilirse hangi drdinler ol-
dugu gordlebilir.

Tablo:2'den de gorlldigi gibi “65342:
Sentetik-Suni filementler ile karigik sentetik
devamsiz liflerden diger mensucat” Griind in-
celenen 17 yilk dénemde EIT orani 9 kez
0.75 ve Uzeri deger almistir. Bu triinde 2000
yilinda EiT oranmi 1.00 degerini almistir. Yani
ithal miktariyla ihrag miktari ayni degerde
gerceklesmistir denilebilir. Yine ayni tabloya
gére endistri ici ticaretin yogun goruldugi
Urdn gruplarinin sinai Griinlerden olustugu
goérulmektedir. Buradan da Turkiye'nin Al-
manya ile teknoloji gerektiren Uriinlerde re-
kabet glicli oldugu sonucuna varilabilir.




TURKIYE -

Tablo 1: Tiirkiye - Almanya Arasindaki Dig Ticaret ve EiT Oranlari

YIL ITHALAT [HRACAT EIT [ Uriin Adedi*
1985 468 431 316 538 723633 [ 0,93 17
1986 518 928 318 334212781 | 0,78 30
1987 697 039 374 541 406 655 | 0,87 25
1988 739 114 581 576 142 611 | 0,88 34
1989 2203986996 | 2175425179 | 0,99 90
1990 3496 831402 | 3063573544 | 0,93 120
1991 3232028276 | 3412920685 | 0,97 96
1992 3754 465316 | 3660427 586 | 0,99 88
1993 4532336 137 | 3654184344 | 0,89 85
1994 3645617 340 | 3934284220 | 0,96 106
1995 5547588099 | 5036174204 | 0,95 131
1996 7813502853 | 5186831405 | 0,80 129
1997 8021 174 483 | 5253479084 | 0,79 138
1998 7316 337440 | 5460333238 | 0,85 154
1999 5880 055083 | 5474588846 | 0,96 156
2000 7 198 209376 | 5179844 047 | 0,84 162
2001 5335443 468 | 5366 944 918 | 1,00 160

Kaynak: DIE, EIT oranlari tarafimizdan hesaplanmigtir.

*EiT2>0.75 olan Uriin sayisi

Tablo 2. Almanya-Tiirkiye Arasindaki EIT Oranlari (EiT >0.75)

ALMANYA ARASINDAKI DIS TICARETTE KAGIT SEKTORUNUN DURUM

89915 : Klavyeli, borulu orglar, armanyumlar, metal dilli klavyeliler.

89972: Orilmeye elverigli maddelerden Orgiler

Kaynak: EIT Oranlan Tarafimizdan Hesaplanmistir.

1985 1986 1987 | 1988 1989 [ 1990 | 1991 1992 {1993 |[1994 | 1995 [1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 | 2001

26652 | - B z - : 094 [085 |- : 076_|0.80 |- 085 [095 |- 087 |-
62520 090 |- 0,59 : : 081 (087 [075 |0.76 (099 [0.77
64215 3 . - 080 [099 |0.86 [089 |087 084 |- 0,80
65342 092 |092 |- = - 086 |- 079 |096 |097 |093 [1.00 [085
65523 Z = : - 094 |089 |08l |- 081 |- 091 |- 093 (083 092
68424 0.8 0.80 [078 097 |- - - - 081 [1.00 [098 |- 5 -
74832 z - : 097 |100 |0g6 |088 |- : 088 |- 083 [0.79 0,92
77251 075 [096 |- - 5 078|077 |- 076 |- 0.83 0,90
78431 5 084 |087 [097 |084 |087 092 E B - - 0.85
84822 098 [0.97 |09z |0.80 |- 085 |- - 090 |- 091 |-
87469 - - 076 |- 075 |083 1093 |087 |084 |077 |-
89321 z : B - : 098 [089 ]079 |082 |093 |09 |084
89424 0,97 075|081 |083 B 082 |- : 090 [097 |078 |-
89815 - 089 |- - 0.85 - - 005 (084 [094 - 0,79
89972 0.91 - - 093|091 |084 1092 {088 [088
62520: Otoblis, kamyon dis lastigi (yeni). 64215: Ambalaj kutulan (plak posetler dahil).

65342: Sentetik-Suni filementler ile karisik sentetik devamsiz liflerden diger mensucat.

65523: Diger 6rme mensucat (¢ozgu tipi orglld olan diger mensucat).

68424: Aliminyumdan ince yaprak ve seritler. 74832: Demir-Gelik'ten dider mafsal halkal zincirler.
77251: Eriyen iletkenli sigortalar. 78431: Tamponlar ve bunlarin aksam pargalari.

84822: Vulkanize kauguktan eldivenler. 87469: lyonlagma iginlarini 8lgen alet-cihazlar.

89321: Plastikten ingat malzemesi.

89424: Hayvan ve insan digi yaratiklari temsil eden doldurulmug oyuncak.
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5- TURKIYE ALMANYA
ARASINDAKI DI TICARETTE
KAGIT SEKTORUNUN DURUMU

Kagt, kiltiirel ve sanayi alanindaki yeri ile
insanligin en 6nemli ihtiyag maddelerinden
biridir. Kagtt sanayinin gelismesi, bir Glkenin
sanayi ve kiiltlrel gelismesiyle 6zdestir. Kagit
sektord, odun, yillik bitkiler ve atik kagit ham-
maddelerinden sellloz, odun hamuru, eski
kagit hamuru Uretilmesiyle, bu ara Urlnlerin
degisik mekanik ve kimyasal islemlerle kagi-
da dénustirilmesine kadar gegen asamalari
iceren sanayi koludur. Selllozlar ara trinleri,
kagit - kartonlar ve konfeksiyon Griinleri (def-
ter, dosya, kutu, torba, haviu, pegete, mendil
vs.) ise, nihai urtnleri olustururlar (Kogak,
1998: 2). Turkiye'de kagit sektériiniin temeli,
1934 yilinda 12.000 ton/yil kapasite ile izmit'-
te atilmis ve 1998 yilina gelindiginde kamu
ve ozel sektor yatinmlarinin toplami olan
1.822.000 ton/yil kapasiteye ulagsmistir. Ozel-
lestirme kapsaminda olan 7 adet kamu tesisi
ile 6zel sektdérde 38 fabrika ile Uretim yap-
maktadir. Ozel sektdr de 1970 yilindan itiba-
ren kagit - karton Uretim tesislerini hizla dev-
reye sokarak, 1998'de 38 fabrika ile Gretim
kapasitesini 855.000 ton/yila gikarmistir. TUr-
kiye toplam kagit-karton Uretim kapasitesi i-
se, 1.501.000 ton/yila ulasmistir (DPT, 2000:
3).

Turkiye kagit-karton dretim kapasitesi agi-
sindan dlnya siralamasinda 28. sirada yer
almaktadir. Kagit-karton tiketiminde ise 1997
yili verilerine gore kisi basina 32 Kg. kagit-
karton tuketimi ile 48,7 kg. olan dlnya orta-
lamasinin altinda kalmaktadir (TOBB, 2003:
202). SEKA 1998 yili itibariyle tesisleri ve
417 bin ton uretimiyle Tlrkiye'nin kagit-kar-
ton dretiminin % 31'lik payina sahip bulun-
maktadir. Kamu sektdriindeki bu gelismelere
paralel olarak 6zel sektdr kuruluslarinda da
gerek Uriin ve gerekse miktar yéninden 6-
nemli olgilerde biyime ve gelismeler sag-
lanmistir. Ozel sektér kuruluslari 1970'den
once 15.00 ton/yil civarinda bir kagit-karton
{iretim gliciine sahipken 1998 yilinda 938 bin
ton tretim ile Glkemiz kagit-karton Uretiminin
% 69'unu karsilamaktadir (DPT, 2000: 24).

Kagit-karton sektoriinde onceleri, yatirim

yapilirken ulkenin “kendi kendine yeterli ol-
ma" politikasi esas alinmistir. Ekonomik poli-
tikalarin degismesi, iletisim ve haberlesme
teknolojisinin gelismesi, kiresellesme olgusu
uretim, kalite ve verimliligin maksimum, mali-
yetlerin ise, minimum seviyede olma zorunlu-
lugunu giindeme getirmistir. Kamu kesimi bu
sUre zarfinda, gerek 6z kaynak yetersizligi
gerekse Ozellestirme sirecinin uzamas! ne-
deniyle ¢ok sinirl ve yetersiz yatirim yapila-
bilmigtir. Ozel sektérde ise, bazi firmalarca
gergeklestirilen yatinmlar, bunlarin genellikle
modern teknolojiye dayanmasi veya Uretim
teknolojisindeki yeniliklere paralel olarak tev-
sii ve modernizasyon yatirimlarinin zamanin-
da yapilmis olmasi, kamu sektorline oranla
rekabet edebilirlik ydniinden 6zel sektérl da-
ha avantajli duruma getirmistir. Genel olarak
sermaye yetersizligi sektérin onemli bir so-
runu olarak gulncelligini her dénemde koru-
maktadir.

1995 yilinda 1.235.038 ton olan kagit-kar-
ton Uretimi, 1996 yilindaki tGlkemiz déviz poli-
tikasi ve AB ile Gumrik Birligi'ne girilmesi
nedeniyle artan ithalat sonucu % 10.5 azal-
mistir. Daha sonra Turkiye'nin kagit-karton
aretimi 1997 yilinda % 12.6 ve 1998 yilinda
da % 8.9 artarak 1.356.351 ton olarak ger-
ceklegmistir. imalat sanayi Gretim endeksine
(1997=100) gore kagit ve kagit trinleri ima-
lati kamuda 2001 yilinda % 76.6 iken 2002
yilinda % 64.3'lik ve 2003 yilina gelindiginde
de % 26.8'lik bir orana diigmustiir. Ozel sek-
torde ise, ayni yillar i¢in blyuk artigiar gorl-
mus ve sirasiyla % 84.7, % 106 ve % 121.7
bir orana kadar artmistir. Kamu, 6zel sektor
ortalamasi da yine ayni yillar icin % 83.8, %
101.2 ve % 110.9'luk bir oranla artis egilimi
gostermistir (TOBB, 2003: 33).

Alt gruplar olarak bakildiginda 1996 yiln-
da temizlik kagitlarinin tretim artigi yaninda
tlm alt gruplarda AB ile gergeklestirilen gim-
rik birligi sonucu bu Ulkelerden ithal edilen
kagit-karton urinlerinin kalitesi ile rekabet e-
dilememesi nedeniyle tretim azalmigtir. 1997
yilinda sadece gazete ve sargilik kagitlarda
dretim azalmasi gorllirken tim diger alt g-
ruplarda alinan onlemlerle gimrik birliginin
olumsuz etkileri giderilerek tretim artig! sag-
lanmigtir. 1998 yilinda da sadece kraft torba




kagidindaki tiretim azalmasina karsin biitiin
alt gruplar bazinda Gretim artisi olmustur. U-
retimdeki artiglarin ortak nedeni, talep artisla-
rinl kargilamak igin yeni makinelerin devreye
girmesi ve Kalite nedeniyle yasanan rekabet
gucliiglinin modernizasyon galismalari so-
nucu mevcut tesislerde asilimis olmasidir
(DPT, 2000: 18).

2002 yilinda % 20.8 buyliyen kagit ve ka-
gt Grdnleri Gretimi, 2003 yilinda da % 9.6 bu-
yimustir. Kamu sektori dretiminde % 58.3
dusuls olurken, 6zel sektor Uretiminde % 14.8
artis meydana gelmistir. 2002 yilinda % 78.5
olan kapasite kullanim orani, 2003 yilinda %
81.8’e ylkselmistir (TOBB, 2003: 36). 1998
verilerine goére Turkiye kagit-karton tuketimi-
nin % 38.8'ini ithalatla karsilamaktadir. AB ile
GB sonrasi, daha 6nce uygulanmakta olan
gumruk ve etkili vergilerin AB Ulkeleri igin kal-
dirilmasi ve Uglincl dinya Glkeleri igin dUsi-
rilmesinin yaninda 1996 yilinin ikinci yarisin-
dan itibaren disme egilimi gosteren dinya
kagit-karton fiyatlarinin da etkisiyle toplam it-
halat % 26.8 oraninda artarak buylk bir sig-
rama goéstermistir. Ihracat agisindan bakildi-
ginda durumun sektoriin lehine gelismis ol-
dugu gorilmektedir. Kagit-karton alt grupla-
rinda yillar itibariyle farkhlik gézlenmektedir.
Genel olarak bakildiginda tesvik tedbirleri ne-
deniyle 1995 yilinda artmis olan toplam ihra-
cat, tegvik uygulamalarinin kalkmasiyla gide-
rek azalmistir. Fakat 2000°'li yillarda tekrar
sektor toparlanmis ve ihracatta artis goril-
mustar.

Tarkiye’nin Almanya ile bu sektérdeki itha-
lat ve ihracat seyri de benzer bir geligim iz-
lemistir. Tarkiye'nin Almanya'dan 1992 yilin-
da 34.8 milyon dolar olarak gergeklesen itha-
lati yillar itibariyle artarak 2003 yilinda 167.9
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Tlrkiye'-
nin Almanya'ya ihracati da benzer bir artis
gOstererek 1992 yilinda 24.6 milyon dolar o-
lan ihracat degeri ozellikle 1995 sonrasinda
hizli bir artigla 70.1 milyon dolar seviyesine
yikselmis ve 2003 yilina gelindiginde de
238.1 milyon dolar seviyesine gikmistir. 2003
yilinda Tiirkiye'nin Almanya'ya ihracati ithala-
tinin yaklasik 70 milyon dolar Ustunde ger-
ceklesmistir (DIE). Yine de bu iyimser tabloya
ragmen diinyanin en biylk 100 firma iginde

ALMANYA ARASINDAKI DIS TICARETTE KAGIT SEKTORUNUN DURUM

yer alan Turk firmasinin olmamasi Gzictddr.
150 firma arasinda ise, Turkiye'den sadece
SEKA yer almaktadir.

6- TURKIYE - ALMANYA ARASINDAKI
ENDUSTRI iGi TICARETI ETKILEYEN
SEKTOREL DEGISKENLER

6- 1. Uriinlerin ithalat ve
ihracat Birim Fiyatlari

Ihracat birim fiyati ve ithalat birim fiyati ile
EIT arasinda ters yonlu bir iliski oldugu var-
sayllmaktadir. Inracat birim fiyatinin ithalat bi-
rim fiyatina oraninin birden blylk olmasi (l-
kenin bir endistri kapsamindaki mallar ithal
ettigi fiyattan daha pahaliya ihrag ettigini gos-
terir. Bu oran birden kigik ise, tam tersi bir
durumu ifade etmektedir. ihracat birim fiyati
ile ithalat birim fiyat arasindaki fark blyurse
bu da enddistriler arasi ticaretin arttigini gos-
termektedir.

Bu degiskenimize ait verileri, DIE'den elde
edilen ithalat ve ihracata ait miktar ve deger
(dolar) verileri kullanilarak tarafimizdan he-
saplanmgtir.

6- 2. Uriin Farklilagmasi (uc)

Geligen dlinyada kisilerin zevk ve tercihle-
rindeki degismelerinin de etkisiyle endustriler,
urlin farklilagmast yoluyla tiketicilerin bu ¢e-
sitlenmis olan Urun taleplerini karsilama ¢a-
bas! igine girmislerdir. Endustriler, gesitlen-
mis olan drin taleplerini kargilayabildigi o-
randa (lkelerin EIT oranlari da artacaktir. Di-
er bir ifade ile EIT oranlari ile Uriin farklilag-
masl! derecesi arasinda pozitif yonli bir iligki
vardir. Yapilmis olan galismalarda urtn farkli-
lasmasinin Olgulmesinde ¢esitli yontemler
kullanilmigtir. Bunlardan biri reklam harcama-
larinin endustrinin toplam satiglarina oranlan-
masidir. Fakat burada reklam harcamalarini
etkileyen farklt faktérlerin oldugu géz énune
alindiginda ydntemin sakincalar oldugu gé-
rilmektedir. Bu ylizden siklikla tercih edilen
bir yontem degildir. Bir digeri Hufbauer En-
deksidir. Bu da ihracat birim degerlerindeki
standart sapmanin, birim degerlerin agriik-
landinlmamis ortalamalarina bdlinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu yontemde endustri it-
halatini g6z ard1 ettigi igin tercih edilmemek-
tedir. Bir diger yontemde SITC sisteminde ti¢
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basamak seviyesinde her bir endustrinin kag
adet dért ya da beg basamak endustriden o-
lustugunun saptanmasidir. Genelde en yay-
gin olarak bu yontem kullaniimaktadir. Bu ¢a-
lismada SITC (¢ basamak seviyesini olustu-
ran bes basamakli endistrilerin sayisini Gran
farkhlagsmasinin gostergesi olarak modele
dahil edilecektir. Bu degiskene ait veriler DIE
dig ticaret verileri kullaniiarak hesaplanmistir.
Modelimizde bu degisken “uc” olarak ifade
edilmektedir.

6- 3. Isyeri Sayisi (iys)

Endustrinin piyasa yapisi ile EIT oranlari
arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Oligo-
polcu piyasa yapisina sahip endUstrilerde
EiT oranlarinin yilksek olacagini ispatlayan
galismalar yapiimistir (Rudolf ve Frank,1980:
282). Model galigmalarinda oligopolcl piyasa

nisinin varli@r ¢ farkl temsili degisken

anilarak olgulebilmektedir. Bunlardan biri

1 endistride faaliyette bulunan isyeri sayi-

alismaya dahil edilmistir. Piyasadaki firma

Jisinin artmast, piyasa rekabetini de artti-

cagd! igin bu degiskenin beklenen isareti ne-
satif olacaktir. Calismalarda kullanilan diger
bir degiskende Dort Firma Yogunlagsma ora-
nidir. Bu oran piyasada en yliksek paya sa-
hip 4 buyuk firmanin, endistrinin toplam sa-
tiglar igindeki payini élgmektedir. UQUncU bir
degisken de Herfindahl Endeksidir. Bu en-
deks firmalarin piyasa paylarninin karelerinin
toplamina esitti. Bu degiskene ait veriler;
DIE imalat sanayi yilliklarindan alinmistir.
Modelde bu degisken “iys” olarak ifade edile-
cektir.

6- 4. isci Sayisi (is)

Olgek ekonomileri, diriin maliyetlerini azal-
tict yoénde etkiledigi gibi, uzmanlasmayi da
artirmaktadir. Bu sebeple EiT oranlari ile 6l-
¢ek ekonomileri arasinda pozitif bir iliski ol-
dugu kabul edilmektedir. Modelde kullanilan
isgi sayisi bagimsiz degigkeni, endistrinin 6l-
cek ekonomisi hakkinda genel bir bilgi ver-
mektedir. Olgek ekonomilerinin EIT Gizerinde-
ki etkisi olgllirken 3 farkli 6lgim yéntemi uy-
gulanmaktadir. Bunlardan birincisi, endustri-
de gahigan her bir igginin yarattigi katma de-
ger; ikincisi, endustride faaliyet gosteren her
bir firma tarafindan katma degerdir. Son ola-

rak da bu galismada kullanilan ve literatirde
de en yaygin olarak kullanilan ydntem olan
endistride calisan toplam isgilerin sayisidir.
Bu degiskene ait veriler; DIE imalat sanayi
yilliklarindan alinmistir. Modelde bu degisken
“is" olarak ifade edilecektir.

Sektor agisindan enddstri ici ticareti etki-
leyen degiskenlerin belirlenmesi igin asagi-
daki model test edilecektir:

EiT = f (ithbf, ihbf, uc, iys, is)

7- MODELIN ¢OZUMU VE
DEGERLENDIRILMESI

Yukarida bagimsiz degiskenleri tanitilan
modelde vyillik veri setleri kullaniimigtir. Bu
modeller tahmin edilirken Standart Grubel-
Lloyd Endeksi kullanilarak hesaplanan EIT
oranlari bagimh degdisken olarak kullaniimig-
tir. Ulkelere ve endiistrilere 6zgii hipotezler
test edilirken bagmmli degiskenin 0-1 arasi
degerler almasi nedeniyle sonuglarda sap-
malar meydana gelmistir. Bu aksakligi gide-
rebilmek igin bagimit dediskenin Logaritmik
Dénuslime (Logit Transformasyon) tabi tutu-
larak degerin -« ile +« arasinda normal dagi-
hm gdsterdigi varsayiimistir. Logaritmik D6-
nisim su sekilde yapiimaktadir:

LogEIT = In [EIT/(1-EIT)]

Bagimli degiskene Logaritmik Dontsim
uygulanmig ve uygulanmamis hali ile yapilan
Basit Coklu Dogrusal Regresyon ve General
Estimating Equation (GEE) regresyon sonug-
lari tablolarda verilmistir. Bu ¢alismadaki ba-
gimsiz degiskenlerin bagiml degiskenin yiiz-
de kagini agikladigini tahmin edebilmek igin
Coklu Dogrusal Regresyon kullaniimis fakat
bagimsiz degiskenler arasinda yiliksek dere-
cede korelasyonla karsilasiimistir. Modelde
¢oklu baginti sorununun olup olmadig: arasti-
rilmistir.

Coklu bagint;; bagimsiz degiskenler ara-
sindaki korelasyon, parametre tahminlerini
ve standart hatalarini etkilemektedir. Dolayi-
siyla standart hatanin farkli olmasi nedeniyle
para-metre tahminlerinin orani da degigsmek-
tedir. Bagimsiz degiskenlerin korelasyonlari
ylksekse, parametre tahminlerinde standart
hata daha ylksek ¢ikar. Sonug olarak bagim-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



TURKIYE - ALMANYA ARASINDAKI IS TICARET 77 K £C37T SMkT O UWUN |

siz degigkenin standart hatasi blyilrse pz-
rametre sonuglan anlamhlik bakimindarn yz-
niltici olur. Normalden farkli ve anlamsiz z5-
nuglar elde edilir (Hardin ve Hilbe, 2003: 2;.
Kurdugumuz modellerdeki sorun da budur.
Bu sorunu ortadan kaldirabilmenin (g yclu
vardir. Birincisi yliksek korelasyonlu degis-
kenleri modelden ¢ikarmaktir. Fakat bu tercih
edilen bir ybéntem degildir. ikincisi Rid-ge
regresyon yontemidir. Bu yontem tarafimiz-
dan da kullanilmis fakat tam olarak ¢oklu ba-
gintidan arindirilamamistir. Uglincisi ise Ge-
nellestiriimis Tahminleme Denklemleridir (Ge-
neral Estimating Equations) (GEE). 1980l
yillarin sonlarinda literatirde yer alan bu yén-
tem, en iyi yontem olarak kabul edilmektedir
(Leger vd., 1988: 1050). Bu nedenle GEE ile
¢oklu baginti sorunu ortadan kaldirilarak
analiz yapilimistir.

GEE, iligkili veri yapilarinda parametreleri
tahmin etmede uygulanan yoéntemler toplulu-
gudur. GEE'nin Coklu Dogrusal Regresyon-
dan tek farki; parametre tahminlerini ve bu
parametre tahminlerine bagli standart hata
hesaplarken veri yapisi igindeki korelasyonu
da hesaba katmaktadir. GEE, modeldeki ko-
relasyonun etkilerini ortadan kaldirmak igin
farkli algoritmalar kullandigi i¢in parametre
tahminlerinde Dogrusal Regresyon ya da
Ridge Regresyon yontemine goére daha lyi
sonuglar vermektedir (Hanley vd., 2003: 7).

7- 1. Uriin Ozelliklerine iligkin Bulgular

Tarkiye-Almanya arasindaki dig ticaretin 5
basamakll Griin grubu kullanilarak yapilan
endustri ici ticaret hesaplamalarinda 6ne ¢lI-
kan en 6nemli sektdr Tekstil sektdri ve bu
sektorln iginde de “65342: Sentetik suni file-
mentler ile karisik sentetik devamsiz liflerden
diger mensucat” tranu ilk sirada yer almak-
tadir. DIE'de verilerin farkll siniflandirmalara
tabi tutulmasi nedeni ile bu sektorle értisen
isyeri ve isci sayisi saglikli olarak tespit edi-
lememistir.

Bu nedenle en saglkli verilere ulagilan
“64215: Ambalaj kutular (plak pogetleri da-
hil)” Grintndn de iginde bulundugu kagit ve
karton sanayinin alt grubu g¢aligmada kulla-
nildi. Endulstri igi ticaretin hesaplanmasinda
kullanilan sektore ait olan ithalat ve ihracat

. Rev3; 2101,
% veriten kulla-
1 fiyati ve ih-
yesiimek igin ge-
znini da “GTIP;
438.20, 48.23" -
g7l 2linarak modelde
erlerin ayni yontemle
iz verileri ancak 1990-

1

unabilmis ve bu veri-

e b

ler kulianiimishin.

Tlriye-Almenya arasindaki Endistri igi
ticareie xonu clan sekidrier arasinda en yuk-
sek encdisin i¢i ticaret oranlarina sahip olan
urtinlerden biri clan xagit ve karton sanayinin
verileri kullanilerex GEE y6ntemiyle elde edi-
len model asagicaki gibidir:

EiTarin = 8.71 — 0.79ithbf — 0.77ihbf —
0.15uc + 0.03iys — 0.008is

Tirkiye ile Almanya arasindaki kagit ve
karton sanayi ithalat ve ihracat rakamlan kul-
lanilarak ve Standart Grubel-Lloyd indeksiyle
hesaplanmis olan endistri igi ticaret oranlar
bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Bagimsiz degiskenlerden biri olan ithalat
birim fiyat: (ithbf) teoriyle paralel bir sonug
vermis ve iliski negatif yonla ¢ikmustir. Ayrica
0.02 p degeriyle 0.05 anlamlilik dizeyine go-
re anlamli bir degisken olarak tespit edilmis-
tir. Teorinin de ifade ettigi gibi ithalat birim fi-
yatindaki artis endustri igi ticaret oraninda a-
zaliga neden olacaktir.

Benzer sonug diger bir bagimsiz degigken
olan ihracat birim fiyatinda da (ihbf) gordl-
mektedir. Bu degisken de negatif yonli ¢ik-
mistir. Fakat p degerine bakildiginda 0.17 ile
0.10 anlamlilik dizeyine gére de anlamsiz bir
degisken olarak ortaya gtkmaktadir.

Gelisen diinyada kigilerin zevk ve tercihle-
rinin degigsmesi ve firmalarin bu gesitienmeye
olan talebi karstlayabilmek igin Grn farklilas-
masina gitmesi endistriyi canlandiracaktir
(Yenilmez, 2005: 132).




Tablo 3: Genellestirilmis Tahminleme Denklemlerinin Uriin Degiskenlerine Uygulanmasi

| Bagimli DJ|§ken Logeit

Wald Chi* (5) 18.60

Prob> Chi* 0.0023

Gozlem sayisi

Calisma yiliari 1990-2001

| Bagimsiz Degigkenler | Katsay! | Standart Hata z Anlamlihk Kat.(p)
ithbf -0.79 0.36 -2.20 0.02
ihbf -0.77 0.56 -1.36 0.17
uc -0.14 0.07 -1.95 0.05
iys 0.03 0.01 2.87 0.004
is -0.00 0.00 -2.13 0.03
sabit terim 8.70 2.91 2.99 0.003

Teori sektordeki Urlin farkhlasmasinin en-
dustri ici ticaret oranini da arttiracag: yonun-
dedir. Bu modelin analizi sonucunda bunun
tersi bir durum olmus ve iligkinin yonu negatif
yonll olarak tespit edilmistir. Degiskenin p
degeri incelendiginde de 0.05 anlamlilik di-
zeyine gore 0.051'lik bir degerle tist sinirda
anlamli denilebilir.

Oligopolci piyasa yapisinin endUstri ici ti-
careti artirdig1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla
bu degdiskenin beklenen isareti pozitiftir. Ana-
liz sonucuna gore degiskenin istatistiksel ola-
rak 0.05 anlamllik dizeyine gore 0.004'1lk
bir katsay! degeriyle anlamli ve katsay! isare-
tinin de pozitif oldugu gorilmektedir. Bu so-
nuca goére oligopol piyasa yapisinin endustri
ici ticareti belirlemede etkili oldugu sodylenebi-
lir. Dider bir ifade ile kagit ve karton sanayin-
deki isyeri sayisi arttikga sektoriin endustri igi
ticaret orani da artacaktir.

Olgek ekonomilerini tahmin etmede kul-
landigimiz isgi sayis! degiskenin katsay isa-
reti beklenenin aksine negatif olarak gergek-
lesmistir. Bu degisken 0.05 anlamlilik dizeyi-
ne gore 0.03'ltk bir katsay ile anlamls olarak
tespit edilmigtir.

Tirkiye ile Almanya arasindaki endustri igi
ticarete konu olan sektorler arasinda éne ¢lI-
kan kadit ve karton sanayi verileri temel all-
narak yapilan model ¢aligmasi istatistiki an-
lamda da uygun sonu(;lar vermistir. GEE, so-
nuglarina gore Wald Chi2 degeri 18.60, goklu
regresyon sonuglarina gore ise R? degeri
0.66 ve sabit degeri de 0.003 olarak bulun-

mustur.

Bunun anlami 5 degigkenli 12 gdézlem sa-
yili modelin Turkiye-Almanya arasindaki ka-
git-karton sanayine ait endlstri i¢i ticareti ye-
terince agiklayan bir model oldugudur.

8. SONUG

Hecksher-Ohlin Teorisinin agiklamakta ye-
tersiz kaldigi uluslararasi ticaret yontemlerini
aciklayabilmek igin pek ¢ok yaklasim gelisti-
rilmistir. Bunlar igerisinde Urtun farklilagmasi,
Olcek ekonomileri gibi faktodrleri géz oniune
alan endustri igi ticaret dnem kazanmigtir.
Endustri igi ticaret kavrami son yillarda gide-
rek daha fazla arastirmacinin ilgisini ¢gekmisg-
tir. Uluslararas! ticarete énem veren ulkeler,
dig ticaret politikalarini endistri ici ticareti ar-
tiricl yonde geligtirmiglerdir.

Bu c¢alismada, giris kisminda belirtilen a-
mag dogrultusunda endistri igi ticaretin artan
onemi g6z oOnune alinarak, Tulrkiye'nin Al-
manya ile dis ticaretinde endistri igi ticaretin
konumu ayrintili olarak ortaya konulmaya ¢a-
lisiimistir. 1985-2001 donemi verilerini temel
alan bu calismada Tirkiye ile Almanya ara-
sindaki endustri ici ticareti dlgmek igin Gru-
bel-Lloyd'un dizeltiimemis indeksi kullanil-
migtir. Bu hesaplamalarin sonucunda Tirki-
ye'nin Almanya ile toplam dis ticaretinde
ElT'in 1985-2001 yillari arasinda 1997 yilin-
daki 0.79'luk seviye disinda tim yillarda
0.90-99'luk seviyelerde, hatta 2001 yilinda
da 1.00 seviyesinde gerceklesmis oldugu bu-
lunmustur. Tdrkiye'nin AB ile GB'ne gegme
karar aldigi 1995 yilindan sonra ise EIT en
dlislk seviyelere inmistir. 1996 yilinda 0.80
olan oran, 1997 yilinda 0.79 oranina gerile-




mistir. Beklentilerin aksine 1996 yilinda yu-
rirlige giren 1/95 sayili GB karar Tlrkiye’-
nin Almanya'ya ihracatinda ciddi bir artis
meydana getirememistir. Ozellikle tekstil ve
petrol drlinlerindeki kotalarin kalkmasi ile bi-
yuk sigrama bekleyen Tiirk sanayicilerinin
beklentileri gergeklesmemistir. Bu mallarda
ciddi bir ihracat artisi gergeklesmemistir. Bu-
nun nedeni Tarkiye'nin Birlige Uye Ulkelere
¢ok dnceden glmrik vergilerini kaldirmis ol-
masidir.

Turkiye'nin AB'ne ihracatinda en yiiksek
paya Almanya'nin sahip oldugu gériimekte-
dir. 2000 yili verilerine gére Turkiye'nin ihra-
catinin % 18.8'ini Aimanya, % 7.4'Unu ingilte-
re, % 6.4'lni italya, % 6.0’sini Fransa olus-
turmaktadir. Tirkiye'nin AB’'den ithalatinda
da benzer ulkeler gérilmektedir. 2000 yili ve-
rilerine gore Tlrkiye'nin ithalattnin % 13.2'si-
ni Almanya, % 8.0'in1 ltalya, % 6.5'ini Fransa
ve % 5.0'ini ingiltere olugturmaktadir. TUrki-
ye'nin birlik icerisinde Almanya'ya ihracatintn
ylksek olusunun gok gesitli sebebi olsa da,
bu tilke de yasayan 2.5 milyon Tirk vatanda-
s$inin etkisinin de biylk oldugu agiktir. Bu-
nunla birlikte Tlrkiye - Almanya iliskilerinin 1.
Dinya savasina dayanan tarihsel yapisintn
da gbz 6nine alinmasi yararli olacaktir.

Almanya ile Turkiye arasindaki EiT, ulus-
lararasi dis ticaret siniflandirmasina gore bes
basamakli Griin grubu verileri temel alinarak
hesaplanmistir. Bu nedenle ¢ok fazla sayida
aran ile galigiimistir. Caligmanin sinirlandiri-
labilmesi ve daha énemli ve anlamli olan so-
nuglarin yorumlanabilmesi igin EiT oranlari
0.75 ve Uzeri deg@er alan Urlinler dikkate a-
l[inmistir.

Calisma donemini kapsayan 1985-2001
doéneminde Turkiye'nin Almanya ile diger AB
tiyesi (ilkelere gére daha yodun bir EiT'te bu-
lunmaktadir. Bu tablolara gore Tlrkiye - Al-
manya arasindaki EiT'e konu olan Urlnlerin
(EiT>75) adedi 1985 yilinda 17 iken 2001 yi-
linda 110 adede yiikselmistir. Urlinlerin gene-
line bakildiginda EiT'in yogun gérlldigl -
rn gruplarinin sinai triinlerden olustugu goé-
rilmektedir. Buradan da Tirkiye'nin Almanya
ile ileri teknoloji gerektiren Griinlerde rekabet
glcil oldugu sonucuna varilabilir.
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EiT’i belirlemede yararlanilan rin degis-
kenlerinin analizi oldukga ilgi ¢ekici sonuglar
vermistir. En saglikli verilere ulasgilan ve EiT
hesaplarinda en onemli Urlnler arasina gir-
digi gorllen “64215: Ambalaj kutular (plak
posetteri dahil)" Griinlin de iginde yer aldigi
“642:Kagit ve Karton Sanayi’nin verileri ¢a-
lismada kullaniimigtir.

Uriin ézelliklerine iligkin degiskenlerin kul-
laniidigr galismanin sonucuna gdre; ithbf, uc,
iys, is degiskenleri 0.05 anlamhlik duzeyine
gore anlamii bulunmustur. Bunlarin disinda
inbf degiskeni 0.17'lik bir degerle anlamsiz
bulunmustur. Diger bir ifade ile ihbf digindaki
tim degiskenler, Turkiye ile Almanya arasin-
daki kagit sektériindeki EiT'i etkilemektedir.
Model ¢dzimiemesi ithalat ve ihracat birim
fiyatlari ile isyeri sayisindan olugan degisken-
leri iceren hipotezleri destekler nitelikte so-
nuglar vermistir. Buna karsin géziimleme, iggi
sayisi degiskenini esas alan varsayimlarin
aksi yonlinde sonuglar vermistir.
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SSsEEssses TURKIYE'DE DAR KAPSAMLI PARA TALEBININ (M1) MODELLENMES!

Turkiye’de Dar Kapsamli

Para Talebinin (M1) Modellenmesi

Bu ¢alismanin amaci, es bitiinlesme ve hata dizeltme modelini kullanarak, Tirkiye igin 1988:1
- 2004:1 déneminde M1 para talebini analiz etmektir. Analiz sonuglari, M1 para talebi igin uzun
dénem iliskinin varligini géstermektedir. Uzun dénemde M1 para talebi tahmin sonuglarina go-
re para talebinin faiz ve déviz kuru esnekligi diigik, gelir esnekligi ise, 1'e yakindir. Ttrkiye icin
tahmin ettigimiz para talebi modelini para politikas! agisindan degerlendirdigimizde model, ge-
lecekte iktisadi faaliyetlerin potansiyel degismelerini 6ngérmede para otoriteleri icin énemli bir

arag olacaktir.

1- Girig

ara talebi, iktisat politikasi amaglar U-

zerindeki etkileri nedeniyle hem teorik

hem de ampirik agidan her zaman ikti-
sadi tartismalarin merkezinde yer alir. Piyasa
ekonomisinin reel ve parasal slregler arasin-
daki mevcut aktarma mekanizmasinin en 6-
nemli unsurlarindan birisi olmasi nedeniyle
para otoritelerinin para politikalariyla ilgili ka-
rarlarinda &nemli bir rol oynamaktadir. Para
otoriteleri, para arz ile hane halklari ve firma-
larin ihtiyaglarini karsilamak igin para talebini
tahmin etmek zorundadirlar. Ayrica son do-
nemlerde finans piyasalarin hizla kireselles-
mesi, Ulkelerin gittikge daha fazla finansal
serbestlesme ve dereglilasyon politikalarina
ybnelmesi, finansal yeniliklerin artmasi, za-
man serisi tekniklerindeki geligmeler para ta-
lebine olan ilgiyi arttirmistir (Sriram 200t:
334). Dolayisiyla para ve finansal piyasalarin
kiresellestigi bir dinyada hangi degigkenle-
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rin para talebini daha iyi agikladigini model-
lemek para otoriteleri igin gittikge 6nem ka-
zanmaktadir (Hsing ve Chang 2003: 13-14).

Dinyada finans piyasalari, hizla klresel-
lesmenin etkisiyle Tiirk ekonomisinde 1980'-
lerin ikinci yarisindan ginumdze finansal ser-
bestlesme ve deregulasyon politikalari hakim
olmus ve iki onemli ekonomik kriz (1994 ve
2001) ortaya gtkmistir. Gerek IMF ile yapilan
istikrar programlari gerekse Merkez Banka-
sr'nin farkll dénemlerde uyguladi§i parasal
hedefleme, finansal istikrar ve doéviz kuru ¢i-
pas! politikalar basarisizlikla sonuglanmistir.
Tark ekonomisinde 2001 finansal krizinden
sonra IMF ile birlikte uygulanan yeni prog-
ramda esnek Kkur sistemine gegilirken; Mer-
kez Bankasi da fiyat istikrarini sadlamak igin
zimni enflasyon hedeflemesine dayanan bir
para politikasi uygulanmistir. Sonug olarak,
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Merkez Bankas’'nin zimni enflasyon hedef-
lemesinde basarili olabilmesi igin para tale-
bini basarili bir sekilde modeilemesi ve 6n-
gormesi gerekmektedir.

Bu calismanin amaci, es butlinlesme ve
hata dizeltme modelini kullanarak Trkiye i-
¢in 1988:1 - 2004:1 dénemleri arasindaki dar
kapsamli para talebini (M1) analiz etmektir.
Calisma asagidaki gibi tasarlanmistir: ikinci
bélimiinde teorik ve ampirik para talebi lite-
ratirii ele alinacaktir. Uglincu boliimde Tiir-
kiye icin uzun donemli para talebi modeli ve
kullanilacak degiskenler tanimlanacaktir. Dor-
dincl bolumde es butlinlesme (cointegrati-
on) analizi ve hata dizeltme modeli (error
correction model) kullanilarak elde edilen am-
pirik sonuglara yer verilirken; son bélimde
ise, galismanin genel sonuglari degerlendiri-
lecektir.

2- Literatur: Teori ve Ampirik Bulgular

iktisat teorisinde para talebi genel olarak
iktisadi karar birimleri i¢in paraya sahip olma
istegi olarak tammianmaktadir. Para, genel
olarak ekonomide degisim, hesap birimi, de-
ger saklama ve odeme araci olarak hizmet
etmektedir. [ktisat literatiiriinde, para talebi-
nin fonksiyonlari lzerinde birbirinden farkl
¢ok sayida teori yer almaktadir.

Para talebine klasik miktar teorisi yakla-
siminda, temel olarak islem guduslyle para
talebine vurgu yapilirken; neo-klasik para ta-
lebi yaklagsiminda islem gldusu yaninda de-
ger saklama fonksiyonuna da vurgu yapil-
maktadir. Neo-klasikler, toplam servet kistti
altinda, deger saklama amaciyla tutulan para
talebinin gesitli varliklanin gelecekteki getirile-
ri ile islem maliyetlerine bagli olarak belirlen-
digini ileri sirmektedirler.

Keynes'in para talebi yaklagiminda, para-
nin islem ve &nlem gldusil yaninda gelecek-
te faiz orani degismelerinden sermaye ka-
zanc! elde etmek igin talep edilen spekilatif
para talebine de o6nem atfedilmektedir. Bu
yaklasim, biylk &lgiide likidite tercihine da-
yanmaktadir. Bu teoriye gore iktisadi karar bi-
rimlerin para talep etmelerinin en dnemli ne-
denlerinden biri gelecekteki ekonomik faali-
yet diizeylerinin belirsizligidir. Yani, ekonomi-
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deki para tutma talebi iktisadi faaliyet duzeyi
kadar gelecekteki belirsizlik diizeyiyle de ilis-
kilidir. Dolayisiyla bu yaklasimda spekiilatif
para talebi, paranin deder saklama fonksiyo-
nunu yerine getirmektedir.

Post keynesyen para talebi yaklagiminda
Keynes'in likidite tercihi teorisine ek olarak
paranin 6zellikle finansman araci olma 6zel-
ligine 6nem atfetmektedirler. Bu yaklagima
gbre paranin finansman gldisi nedeniyle
talep edilmesi, girisimcilerin yatirim ve uretim
faaliyetlerini gergeklestirmeden once yaptla-
cak harcamalar igin énceden para miktarini
tutulmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla pa-
ra, bir ekonomide temel olarak tretim ve yati-
rim sirecinin gergeklesmesi igin temin edil-
mesi gerekli bir tUretim girdisi olarak ele alin-
maktadir.

Monetarist para talebi yaklagiminda ise,
para talebi ekonomideki servetin gesitli un-
surlari ile servet sahiplerinin tercihleri tarafin-
dan belirlenmektedir. Para, ekonomideki gok
sayidaki finansal ve reel variiklardan sadece
bir tanesidir. Para talebi, genis anlamda, bir
portféy tercihi teorisidir.

Ozetle para talebi iizerinde gok sayida te-
ori bulunmasina karsin, paranin degisim a-
macl ve hesap birimi fonksiyonu (M1 para ta-
{ebi) tim para teorilerinde kabul edilmektedir.

Dar kapsamli para talebiyle ilgili olarak
ampirik bulgulari inceledigimiz 1970 dncesin-
de yayinlanmig iki dnemli galisma bulunmak-
tadir. Bunlardan ilki Meltzer (1963)'in uzun
dénem para fonksiyonunu tahmin ettigi ¢alis-
masidir. Meltzer'in elde etti§i ampirik bulguya
gbre uzun dénem para talep fonksiyonu faiz
oran| ve servet (strekli gelir) tarafindan belir-
lenmektedir. Chow (1966)'un galismasinda
ise, uzun doénem para talebi fonksiyonunda
slrekli gelirin daha agiklayici bir degisken ol-
dugunu ileri stirilmektedir.

Para talep tahminlerinde 1970'lerde kismi
denge modelleri kullaniimaktaydi. Fakat kis-
mi denge modelleri belirleme problemi ve si-
nirli dinamikler nedeniyle elestirilmistir. Ampi-
rik para talebi galismalarinda 6zellikle model!
se¢iminin son derece 6nemli olmasi nedeniy-
le segilen modelin hem teorik hem de tahmin




problemlerini igermemesi beklenmekteydi.
Bu nedenle 1990’lardan itibaren para talebini
analiz eden galismalarda kismi denge yerine
blylk 6lgtide hata duzeltme modeli kullanil-
migtir (Sriram 2001: 335-38). Hata duzeltme
modelinin en bilylk yaran verilerin 6zellikle-
rinin, uygun tahmin yéntemleri segmeden 6n-
ce butunlyle analiz edilmesi, gecikme yapila-
rinin, iktisadi deg@iskenlerinin olusturma slre-
cine dayal olarak secilebilmesidir. Dolayisiy-
la son donemlerde para talebi galigmalarinda
birim kok testleri, es blitinlesme ve hata du-
zeltme modeli yaklasimi kullanilarak dar
kapsamli para talebi analiz edilmektedir. Bu-
rada bu g¢alismalarin bazilarina yer veriimek-
tedir.

Baba, Hendry ve Star (1992), Amerika igin
1960-1988 ddénemini kapsayan M1 para tale-
bi galismasinda para talebinin gelir esnekligi-
ni 0.51 ve faiz orani esnekligini -6.64 bulmus-
tur. Yine McNown ve Wallace (1992) Amerika
icin 1973-1988 dénemini kapsayan calisma-
larinda ise, para talebinin gelir esnekligini
0.98 ve faiz oranina duyarlihgin ise -2.82
olarak tahmin etmislerdir. Ball (1998) ise,
Amerika icin 1947-1996 donemini kapsayan
ve farkli tahmin tekniklerini kullanarak yaptigi
galismasinda, teorik olarak beklenildigi gibi,
para talebinin gelir esnekligini 0.5; para tale-
binin faiz esnekligini ise, -0.05 bulmugtur.

Chowdhury (1995), isvigre igin 1973-1991
dénemini kapsayan M1 para talebi ¢aligma-
sinda para talebinin gelir esnekligini 0.89, pa-
ra talebinin faiz esnekligini -0.31; Haug ve
Lucas (1996) ise, Kanada i¢in 1953-1990 d6-
nemini kapsayan galismasinda para talebinin
gelir esnekligini 0.42 ve faize duyarliligini ise,
-0.033 olarak tahmin etmistir.

Arize (1994), Kore ve Singapur igin 1973-
1990 dénemini kapsayan M1 para talebi ¢a-
lismasinda Kore igin para talebini gelir es-
nekligini 0.57 ve faiz esnekligini ise, -0.034
olarak tahmin ederken; Singapur i¢in para ta-
lebinin gelir esnekligini 0.71 ve faiz esnekli-
gini ise, -0.11 olarak tahmin etmistir. Hossain
(1994), Pakistan igin 1972-1991 donemini
kapsayan calismasinda para talebinin gelir
esnekligini 0.86 ve faiz esnekligini ise, -0.54
bulmustur.
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Komarek ve Melecky (2001), Cek Cumhu-
riyeti igin 1993-2001 dénemini kapsayan ¢a-
lismalarinda M1 para talebini modelleyerek,
uzun dénem para talebinin gelir esnekligini
0.66, fiyat dizeyine duyarliigini 0.73, vade-
siz mevduat faiz esnekligini 0.18 ve doviz ku-
ru esnekligini ise, 0.04 olarak tahmin etmistir.

Metin (1994)'nin ¢oklu es bitinlesme yon-
temiyle Turkiye igin 1948-88 ddnemini kap-
sayan M1 para talebini ¢galigmasinda elde et-
tigi bulgular uzun dénemli para talebinin gelir
esnekligini 2.86, faiz esnekligini -0.10 ve enf-
lasyona karst duyarligini -0.10 olarak tahmin
etmistir.

Akinci (2003), es butinlesme ve hata du-
zeltme modeli kullanarak, Tlrkiye’de 1987-
2003 dénemi igin nakit (currency) para tale-
bini modelledigi galismasinda, 6zel tiketim
harcamalari, Ug aylik Hazine bonosu faiz o-
ranlart ve nominal déviz kurunun nakit para
talebini etkiledigini ileri sirmektedir. Bu ga-
lismaya gore tahmin edilen para talebi mode-
lindeki katsayllar 6zel tiiketim harcamalari i-
¢in 0.84, faiz orani igin 0.28 ve déviz kuru i-
¢in 0.05 olarak tahmin edilmistir. Turkiye igin
bu sonuglar, geleneksel para talebi éngdrile-
ri ile olduk¢a uyumludur.

3- Model ve Veriler

Para talebi literatiirlinde para talebini etki-
leyen temel degiskenler arasinda genel kon-
sensus vardir (Sriram 1999a, 1993b, 2001).
Genel olarak para talebi, reel gelir ile para
tutmanin firsat maliyetini gésteren temsili fa-
iz oraninin bir fonksiyonu olarak ifade edil-
mektedir. Standart para talebi teorilerinin te-
mel unsurlarini kapsayan dar kapsamli para
talebi su sekilde yapilabilir (Bofinger 2001:
34-35 ve Sriram 2001: 35-37).

(Formil 1) M®/P = £(Y, R)

Bu fonksiyona goére para talebi, reel para
talebi olarak test edilebilir. Reel para talebi
nominal para stokunun fiyat endeksine bo-
linmesiyle elde edilmektedir (m=M®/P). Para
talebi faiz orant ve gelir gibi iki temel degis-
kene baglidir. Para talebi ile gelir arasinda
pozitif bir iliski vardir. Para talebi ekonomide-
ki islem hacminin artan bir fonksiyonudur.
Para talebi ile faiz orani arasinda ters yonli
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bir iligki vardir. Faiz oranlari arttiginda para
tutmanin alternatif maliyeti artacagi igin para
talebi duserken; faiz oranlarinin diigsmesi du-
rumunda ise, para talebi artmaktadir. Para
talebi fonksiyonu Uzerindeki g¢alismalarda
genel olarak logaritmik-lineer yapi kullanil-
maktadir. Buna gore 1 nolu para talebi esitli-
gini lineer olarak asagidaki gibi yazabiliriz.

(Formil 2) In m =B+ B1InY +Boin R +u,

Burada B, sabit terimi; B; ve B. katsayilar
ise, para talebinin gelir ve faiz orani esneklik-
lerini, u, ise, hata terimini géstermektedir.

Bu galismada Turkiye i¢in dar kapsamli
para talebi tahmin edilmeye caligilacaktir.
Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde dar
kapsamli para talebinin en 6nemli 6zelligi faiz
oraninin etkisinin (enflasyondan arindiriimis)
Onemsiz; gelir ve doviz kuru degiskenlerinin
etkilerinin ise, 6nemli olmasidir. Dar kapsamli
para talebi, biylk élglide spekdlatif unsurlari
icermemesi nedeniyle faiz orani degiskenine
karsi duyarl olmadigi ileri strtlmektedir. Di-
ger yandan doviz kurundaki dedisme, para
ikamesinin bir gostergesi olmasi nedeniyle
para talebinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Diger yandan gelismekte olan Ulkeler igin
genel olarak para talebi modelinde reel de-
giskenlerin kullaniimasi nedeniyle enflasyon
oraninin dar kapsamli para talebini etkileme-
digi ileri strdlmektedir. Enflasyon orani, islem
ve ihtiyat gudusundn agirlikli oldugu dar kap-
samli para talebinde 6nemli bir degisken ol-
mamasina karsin, genis kapsamli para talebi
modellerinde ¢ok daha énemli bir degisken-
dir.

Turkiye igin tahmin edilecek para talebi
modelini asagdida oldugdu gibi yazabiliriz:

(Formiil 3) m= o+ Bry + P2 11 + Ba r2+ uy

Burada m = log(M1/P), y = log(Y), r1 = log
(R1), r2= log (R2) olmaktadir. M1, dar kap-
samh para talebini; P, fiyat endeksini; Y, geli-
ri; R1, faiz oranini; R2 ise, doviz kurlarini
gostermektedir.

Ug nolu esitlikte aciklayici degiskenlere
katsayilar), para talebi (bagiml: degisken) ile
para talebini etkileyen faktorler (bagimsiz de-
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giskenler) arasindaki beklenen iliskileri gos-
termektedir. Para talebi modelinde degisken-
ler arasinda beklenen iligkileri portfoy teorisi-
ne gore kisaca soyle aciklayabiliriz: Gelir ile
para talebi arasindaki iliski pozitiftir. Clnku
gelir arttikga insanlar islem, 6nlem, yatinm ve
diger giuduler nedeniyle daha fazla para tut-
mak istemektedirler. Gelir dlstiikge ise, in-
sanlarin islem, 6nlem, yatirim ve diger gldu-
ler nedeniyle daha az para tutmalari beklenir.

Para talep teorisine goére faiz orani ve do-
viz kurundaki degismeler para tutmanin firsat
maliyetlerini gostermektedir. Dolayisiyla para
ile paranin alternatif kullanimlari arasinda
ters yonll bir iliski vardir. Tahvil ve vadeli
mevduat faiz oranlari arttiginda para talebi
duserken; tahvil ve vadeli mevduat faiz oran-
larl azalirken para talebi artmaktadir. Para ta-
lebini etkileyen bir diger degisken ise, doviz
kurunun degerindeki degismedir. Doviz ku-
rundaki degisme para ikamesinin bir goster-
gesi olmas! nedeniyle para talebinde onemii
bir rol oynamaktadir. Para talebi ile ddvizin
degerindeki de@isme arasinda ters yonlu bir
iliski beklenmektedir. Ulusal paranin dolar
karsisinda deger kaybi, para talebini digdr-
mesi beklenirken; ulusal paranin dolar karsi-
sinda deger kazanmasi, para talebini arttir-
mas| beklenir. Dolayisiyla portfdy teorising
gore para ile yabanci paralar arasinda ikame
iliskisi vardir. Burada su noktayl vurgutamak-
ta yarar vardir: Turkiye gibi gelismekte olan
ulkelerde beklenen déviz kuru degismelerini
kullanmak analiz agisindan gok daha énemli
olmasina karsin, bu Ulkelerde forward doviz
piyasalarinin gelisememis olmasi nedeniyle,
cari doviz kurlarindaki degismeler dikkate a-
linmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, para talebi modelin-
deki degiskenlerin beklenen isaretlerini §; >
0, B2<0 B3<0 seklinde gostermek mim-
kindidr. Katsayilarin biylkliklerinin ise, pa-
ra talebinin gelir esnekliginin 1'e yakin, faiz
orani ile doéviz kuru esnekliklerinin ise, 1'den
diisik olmasi beklenmektedir.

Bu galismada, M1 dolagimdaki para ile
vadesiz mevduatlarin toplamr; P, Tiketici fi-
yat endeksi (1987=100), Y gayri safi milli ha-
sila; R2: nominal doviz kuru (TL/Dolar); R1
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Sekil 1: m, y, r1 ve r2 Serilerinin Grafikleri
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para tutmanin firsat maliyetini yani faiz ora-
nini géstermektedir. Tlrkiye ekonomisi igin
1988:1-2004:1 donemini kapsayan galigma-
mizda kullanilan degiskenler ig¢ ayhktir. Mo-
delde kullanilan degiskenlere ait veriler T.C.
Merkez Bankasi web sayfasindan alinmisgtir.

4- Ampirik Sonuglar

Turkiye igin para talebinin analizinde es
biitinlesme ve hata diizeltme modeli yakla-
simi kullanilmaktadir. Bu yaklagimin kullanil-
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masindaki amag, para ile belirleyicileri ara-
sindaki uzun donem iligkisinin kisa donem di-
namik iliskilerini de yakalayacak modelin elde
edilmesidir. Uzun dénem iligkinin varh@inin
es butinlesme vektoérind gerekli kilmast ne-
deniyle, es bitinlesme yontemi kullaniiarak
3 nolu esitlikte gosterilen model tahmin edi-
lecektir. Es bltlinlesme analizine gegmeden
o6nce analizde ele alinan zaman serilerinin
duraganlik ozellikleri incelenecektir.

Para talebi analizinde kullanilan m, y, r1
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

Diizey | ADF | Gecikme | Fark | ADF Gecikme
m -1,616 2 Am | -8,208* 1
y -0,601 8 Ay | -5,800" 6
r1 -3,381 1 Arl -9,446" 1
r2 -1,316 1 Ar2 | -4,264° 1

* %1 anlamliik diizeyinde hipotez reddedilmektedir.

Tablo 2: Johansen Eg Biitiinlesme Analizi

Hipotez Olabilirlik Oran Testi | % 1 Kritik Deger
Es biitiinlegsme yok 85.30" 60.16
1 Eg biitiinlesme Vektéri 27.58 41.07
2 Es bitiinlesme Vektori 13.75 24.60
3 Es biitinlesme Vektorii 4.23 12.97

ve r2 serilerinin grafikleri Sekil 1'de gdsteril-
mektedir. Serilerin grafikleri incelendiginde
zaman serilerinde stokastik bir trendin varligi
bagka bir ifadeyle serilerin duragan olmadigi
kolayca anlasiimaktadir. Es bltiinlesme ve
hata diizeltme analizinde kullanilacak zaman
serilerinin duragan olmalari gerektiginden,
serilerin duraganliginin incelenmesinde birim
kok testleri kullaniimaktadir.

Modelimizdeki degiskenlere (serilere) Ge-
listirilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) uygulana-
rak elde edilen sonuglar Tablo 1'de verilmis-
tir. ADF test sonuglarina gére m, vy, r1 ve r2
serilerinin birim koéke sahip oldugu hipotezi
reddedilmemis, bu nedenle ilgili degiskenle-
rin birinci farklart alinmistir. Serilerin birinci
faklarina uygulanan ADF testi sonuglarina
gore ise, tim serilerde birim koékiin var oldu-
gu hipotezi reddedilmis ve serilerin birinci
farkta duragan oldugu sonucuna ulagiimistir.
ADF testinde kullanilan modelin gecikme sa-
yis! belirlenirken Schwarz ve Akaike kriteri
degerlerine ve ayni zamanda modelin hata-
sinin akgurdltld olup olmadigina dikkat edil-
migtir.

Birim kok testleri, degiskenlerin birinci fark-
ta duragan oldugunu géstermesi nedeniyle
es bltinlesme yonteminin uzun dénem para
talebini tahmin etmek i¢in uygun oldugu go-
riinmektedir. Johansen es bitlinlesme analiz
sonuglan Tablo 2'de verilmistir. Es biitinles-
me modelinde Schwarz kriterine gére mode-
lin gecikme sayis! 3 olarak alinmis ve trent
terimi modele dahil edilmemistir. Tablo 2'de

birinci degerin kritik degerden daha blyik ve
digerlerinin kritik degerden daha kigik olma-
sI nedeniyle Johansen es bitiinlesme anali-
zine gore bir tane es bltlinlesme vektorl var-
dir. Bu, seriler arasinda uzun dénem iligkiyi
gostermektedir. Ayrica bu es bitlinlesme
vektoru para talebi esitligini ifade etmektedir.

Tablo 3'te es bultlinlesme analizinden elde
edilen normallestiriimis katsayilar verilmistir.
Bu sonuglari asagdidaki esitlikte gdsterebiliriz:
(Formil 4) m = 1.4112 + 0.5986 y - 0.001 r1
—0,0486 r2

Tahmin edilen katsayilarin igaretleri ve bi-
yUklUKleri dikkate alindiginda 4 nolu esitlikte
gosterilen es bltlunlesme vektortinin uzun
dénem dar kapsamli para talebi olarak yo-
rumlamak mumkindir. 4 nolu para talebi tah-
min sonuglarina gére uzun dénemde para ta-
lebi ile gelir arasinda pozitif, para talebi ile fa-
iz orani ve ddviz kuru arasinda negatif bir i-
liski s6z konusudur. Dar kapsamli bir para ta-
lebi igin beklenen katsayilarin biyikiigu,
beklenen dizeydedir. Para talebinin gelir es-
nekligi 0.60 olarak gergeklesmesi, beklenen
degerin altinda olmasina karsin, para talebi-
nin gelire duyarli oldugunu gostermektedir.
Para talebinin faiz orani ve doéviz kuru degis-
melerine karsi duyarliiginin oldukga dislk
olmasi, blytk Olglide mal ve hizmetlerin is-
lem hacmi tarafindan belirlenen dar kapsamli
para talebi i¢in oldukga anlamlidir. Dolayisiy-
la elde edilen sonuglar, iktisat teorisinde s-
tandart para talebi teorisiyle buyik élglide
uyumludur,
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Tablo 3: Standartlastiriim:s
Es Biitiinlesme Katsayilari

m Y r r2 SABIT
1,000 {-0,60 |0,001 0,049 |-1,411

Para talebi ile onu etkileyen degiskenler
arasindaki uzun doénem iligski belirledikten
sonra diger bir agama ise, hata diizeltme mo-
delini kullanarak kisa donem para talebini
tahmin etmektir. Clinkl, para talebindeki kisa
dénem dengesizliklerine tepki olarak dengeyi
uzun dénem dlzeyinde yeniden kurmak, de-
digkenler arasinda nasil bir ayarlamanin or-
taya gikacagr hakkinda bilgi edinmek icin ki-
sa dénem analizine ihtiyag duyulmaktadir. Bu
esas olarak hata dlizeltme modelidir. Burada
hata duzeltme terimi para talebi esitligini gos-
teren es bitlnlesme vektoériinden hesaplan-
maktadir. Hata dizeltme vektdrlerinin elde
ediligi tablo 4'te verilmigtir.

Vektor hata diizeltme modelinin sadece
6nemli terimlerini igeren son hali (kisa dénem
modeli) tablo 5'te verilmistir. Modelin istatis-
tiksel sonuglarn incelendiginde, modelin tim
varsayimlarinin sagladigi goriilmektedir. Ista-
tistiksel sonuglar modelde otokorelasyon ve
degisen varyanslik sorununun olmadigini ha-
talarin normal dagildigini ve dolayisiyla hata-
larin akgriiltd oldugunu gostermektedir. Pa-
ra talebi serisinin grafigi incelenerek 1994: 2
doneminin serinin kirllma noktas! olup olma-
dig1 Chow Testi ile incelenmigtir. Chow Testi
sonucuna gore 1994 oOncesi ve sonrasinda
seride dnemli bir yapisal degisikligin olmadig:
gorulmustar.

Tablo 4: Hata Diizeltme
Vektoriinin Olusturulmasi

EC
m 1.4 1,00000
Y t-1 '0,47791 £
(-1,18480)
1 0,00076 _
(2,54777)
2.1 0,03490 _
(1,25039)
SABIT L1,72271

* Parantez icindeki de§erler t degerini gdster-
mektedir.
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Tablo 5'ten hareketle, para talebine ait
vektor hata duzeltme modeli 5 nolu esitlikte
yazilmigtir.

(Formdl 5) Am, = 0,012 + 0,19 Ay, — 0,19 Ar2
— 0,002 Ar1.., — 0,23 Ar2,4- 0,27 EC1,

(2,06) (5,38)" (-2,42) (-2,56) (-2,50) (-3,52)
* Parantez igindekiler t degerieridir.

Bes nolu esitlikte gosterilen tahmin edilmis
hata dizeltme modeli (kisa donem dinamik-
leri gostermektedir) sonuglari, 4 nolu esitlikte
gosterilen uzun donemli denge sonuglanyla
oldukga uyumlu goziikmektedir. 5 nolu esitlik-
teki hata dizeltme modelinin sonuglan ince-
lendiginde, hata diizeltme teriminin negatif
olmasi es bitinlesme iligkisinin dnemini ve
gecerliligini gostermektedir. Hata duzeltme
teriminin katsayist uzun dénemdeki bir sap-
manin ne kadarinin bir ddnemde ayarlandig
hakkinda bilgi vermektedir. Hata dizeltme te-
rimi, kisa dénem M1 para talebi fonksiyo-
nunda énemli bir agiklayici degiskendir.

Analiz sonuglari, uzun dénem iligkisindeki
bir dengesizlik, M1 para artigl Uzerinde 6-
nemli bir etki yaratmaktadir. 5 nolu esitlikteki
hata dizeltme terimi katsayisi sunu gdster-
mektedir: Digsal bir sok denge kosulunu boz-
dugunda, onun etkisinin % 27’si bir donemde
(lic ayda) ortaya ¢ikacak yani ayarlama yapi-
lacaktir. Bu, uzun dénem dengeyle iligkisi a-
gisindan hata diizeltme terimi 6nemli ve a-
yarlama katsayisinin hizli oldugunu ifade et-
mektedir. Bu tahmine gore uzun ddénem ilis-
kisine yonelik bir soktan sonra ayarlama hiz-
lanacak ve para talep artig oranini hizla etki-
leyecektir.

Kisa donem degiskenlerin katsayilarn yo-
rumlandiginda, para talebi Uzerinde gelirin
etkisi, cari ddnemde pozitif iken; faiz oraninin
etkisi Ug¢ aylik bir gecikme ile negatiftir. De-
gisken katsayilarinin bilylkliigu incelendigin-
de, uzun dénem iliskisinin aksine, para tale-
binin gelir esnekligi 0.19'a diiserken, para ta-
lebinin faiz esnekligi degismemigtir. Doviz ku-
rundaki degisme ise, cari ve Ug¢ ayhk bir ge-
cikmeyle para talebini etkilemektedir. Doviz
kurunun para talebi lizerindeki etkisi ise, kisa
dénemde hizla ylikselmistir.
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Tablo 5: Hata Dlizeltme Modeli

Bagimh Degisken: Am
Ayarlanmig Dénem: 1988:2 2003:4
Gozlem Sayisi: 63

| Degisken Katsayi Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik
Ay 0.186720 0.034711 5.379194 0.0000
Arl -0.002480 9.69E-05 -2.559195 0.0131
Ar2 -0.228507 0.091336 -2.501846 0.0152
EC1 © -0.271813 0.077329 -3.515008 0.0009
C(sabit) 0.012219 0.005922 2.063268 0.0436
Ayarlanmis R® 0.441338 F-testi 13.24487
Durbin-Watson 1.936061 Prob(F-testi) 0.000000

Kisa Dénem Modelin Istatistiksel Analizi

Probability

LM (Serisel Korelasyon) 0,00 | 0.97
White (Degdisen Varyanslilik) 1,54 | 0.16
Jarque-Bera (Normallik) 0,59 | 0.74
Chow* (Yapisal Degisiklik) 0,74 | 0.60

* 1994 oncesi ve sonrasinda yapisal bir degisiklik elde edilmemigtir.

5- Sonug

Bu calismada, Tirkiye'de 1988:1 — 2004:1
doénemi igin M1 para talebi modellenmigstir. Es
bitiinlesme analizi sonuglari, Tirkiye'de M1
para talebi i¢in uzun dénem iligkinin varhgini
gostermektedir. Bu ¢alismada M1 para talebi
icin elde ettigimiz sonuglar, hem uzun hem
de kisa dénemde iktisat teorisiyle uyumiudur.
Uzun dénem M1 para talebinin tahmin edilen
faiz ve doviz kuru esnekligi cok duglk, gelir
esnekligi ise, bire yakindir. Bu sonuglar, ikti-
sadi faaliyet hacminin belirleyici oldugu dar
para talebini yansitmaktadir. Ayrica bu g¢a-
ismada elde edilen sonuglar 6&zellikle
gelismekte olan Ulkeler ve Tirkiye igin
yapilan ampirik sonuglarla da uyumludur.

Tahmin edilen para talebi modelinde orta-
ya ¢ikan sonuglardan birisi de déviz kurunun
para talebi (zerindeki etkisinin, uzun dénem
iligkisinin aksine kisa dénemde ¢ok daha bii-
ylk olmasidir. Bu, kisa donemde iktisadi ka-
rar birimlerinin para talebi degismelerinde do-
viz kurunun o6nemli bir degisken oldugunu
géstermektedir. Baska bir ifadeyle doviz ku-
runun para talebi Gzerindeki etkisinin biylk
olmasi, Tirkiye'de para ikamesinin varligmi
gostermektedir. Sonug olarak, Tirkiye'de u-
zun dénemde M1 para talebinde gelir nemli
bir degisken iken, kisa donemde déviz kuru

6nemli bir degiskendir.

Calismamizda, M1 para talebinin istikrari
incelenmis ve 1994 vilinin ikinci U¢ aylik do-
nemi disinda uzun donem M1 para talebi
dengesinde herhangi bir yapisal kirilma veya
degisiklix gergceklesmedigi bulgulari elde e-
dilmistir. Kriz déneminde ise, dévize ydnelik
agirl talep, TL'ye olan talebi olumsuz etkile-
mig ve para ikamesi artmistir.

Calismanin sonuglari Tirkiye'de para poli-
tikasi agisindan degerlendirilir ise, uzun do-
nemde M1 para talebinin iktisadi faaliyetierle
birlikte hareket ettigi gortimektedir. Bu bul-
gudan hareketle para otoriteleri M1 para ta-
lebini dogru olarak tahmin ettiklerinde, gele-
cekte iktisadi faaliyetlerdeki potansiyel degis-
meleri ¢ok daha iyi dngdrecektir.
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Bilgi Ekonomisinin Geligiminde Finansal
Kurum ve Politikalarin Onemi “ve Turkiye”

GIRIS

ilgi Ekonomiterinin veya Yeni Ekonomi-
Blerin gelismesinde ileri teknolojiler G-

retmeye yonelik yatirimlarin oynadigi
rol, yapilan bir ¢cok akademik arastirmada be-
lirlenmigstir. Boylece Bilgi ekonomilerine ulas-
ma amacindaki ulkeler i¢in belli bir optimum
teknolojik yatirim seviyesini gergeklestirmek,
dolayisi ile bunun igin gerekli finansmani
saglamak onemli hedef olmaktadir. Bu bag-
lamda optimum teknolojik yatirim seviyesi ile
finansal sistemin unsurlan arasindaki etkile-
simin analizi, hem Bilgi Ekonomilerinin geli-
sim dinamiginin incelenmesi baglaminda,
hem de Bilgi Ekonomilerine yénelik politikala-
rin belirlenmesi baglaminda énemli bir aras-
tirma konusu olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu-
radan hareketle, ¢alismamizin amaci, Bilgi
Ekonomisinin gelisim siireci ile finansal yap!
ve politikalara iligkin uygulamalar arasindaki
etkilesimi analiz etmektir.

Calismamizin ilk bélimiinde Bilgi Ekono-
milerinin temel dinamigini olusturan teknoloji
gelistirmeye ydnelik yatinmlarin &zellikleri
belirlenmektedir. Teknolojik yatirrmlar diger e-
konomik yatirimlar ile karsilastinldiginda 6-
nemli farkliliklar goéstermektedir. Buna gore
teknolojik yatirimlarin klasik finansal aragla-
rin disinda 6zel bir finansman yontemini ge-
rekli kildigi belirlenmektedir.

Bu baglamda, makalenin ikinci kisminda,
teknolojik yatirmiarin s6z konusu niteliklerine
uygun 6zel bir finansman teknigi olarak Risk
Sermayesi olgusu ele alinmistir. Bdylece,

teknolojik yatirmlarin finansman bigimi ola-
rak Risk Sermayesi olgusu Yeni Ekonomilerin
gelisimini belirleyen énemli bir faktér olarak
belirlenmistir.

Arastirmamizin Gglncl boéliminde opti-
mum risk sermayesi miktarinin saglanabilme-
sinde finansal sistem ve politikalarin énemi
belirlenmeye g¢alisiimistir. Buna goére “Anglo-
Sakson Tecriibesi” basarili bir model olarak
ortaya konmustur. Boylece, finansal sistem
ve ekonomik blyUme iliskisine ait surdurdlen
tartismalara Bilgi Ekonomisi g¢ergevesinde
yaptidimiz analiz ile yeni bir boyut daha ek-
lenmistir. Sermaye piyasalarina dayal finan-
sal sistem ve politikalar, risk sermayesi fonla-
rinin etkin bir bicimde gelismesine imkan
saglamalari nedeniyle, Bilgi Ekonomilerinin
gelismesine daha bililylik katkida bulunmak-
tadur.

Bu cgergevede galismanin son kisminda
Turkiye'deki durum analiz edilerek sorunlar
ve bunlarin géztimlerine iliskin politika dneri-
leri gelistiriimistir. Boylece Turkiye'nin Bilgi
Ekonomisine ulagsma hedefine uygun finansal
politikalarinin  temel unsurlar belirlenmeye
calisiimistir.

1- TEKNOLOJIK
YATIRIMLARIN OZELLIKLERI

Uzunca bir slredir Bilgi Ekonomileri veya
Yeni Ekonomiler kavramlari gergevesinde o-
lusturulan goérlgler cergevesinde literatirde
énemli tespitler yapilmaktadir. Makro ekono-
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mik agidan, yeni bliyiime teorilerinde Uretim
fonksiyonunun i¢sel bir faktérii olarak ele ali-
nan teknoloji olgusu ekonomik gelismenin
temel dinamigi olarak kabul etmektedir. Mikro
ekonomik diizeyde ise, yeni teknolojiler sa-
yesinde, firmalarin Uretim ve pazarlama fonk-
siyonlari basta olmak lizere blitin faaliyet a-
lanlarinda ekonomik etkinliklerinin biylik o-
randa arttigi belirlenmektedir. Bdylece yeni
teknolojilerin stirekli tretimi hem mikro, hem
de makro anlamda Bilgi Ekonomilerinin temel
dinamigini olusturmaktadir.

Bu baglamda yeni teknolojiterin bulunmasi
amaci ile gergeklestirilecek yatirimlarin fi-
nansman imkanlari Bilgi Ekonomilerinde bi-
yuk bir 6nem kazanmaktadir. Teknolojik yati-
rnimlarin finansman imkanlari ise, dogaldir ki,
bu tir yatinmlarin 6zelliklerinden etkilenmek-
tedir. Buna gore teknolojik yatinmlarin sahip
olduklar nitelikler nedeniyle klasik finansal
kurum ve araglar gercevesinde finanse edil-
mesinin cesitli guglikler dogurdugu gdzlen-
mektedir. Clinkl, calismamizin bu kisminda
belirlenecedi sekilde, teknoloji geligtirmeye
yonelik yatinmlar diger tur reel yatirimlar ile
karsilastirildiginda onemili farklliklar goster-
mektedir.

Genel olarak teknolojik yatinmlarin tg te-
mel asamas! bulunmaktadir. ik evre “gekir-
dek asamasl” (seed stage) olarak tanimlanir.
Burada piyasa kosullari aragtirilarak mevcut
projenin gelistiriimesi ve hayata gegirilmesi
igin bltlin hazirlik galismalarinin ve planlarin
tamamlanmasi séz konusudur. Bu asamada
yeni bir fikir gelistiriimis fakat hayata gegiril-
mesi icin teknik ve ticari olarak higbir slreg
baslatiimamistir. ikinci evre “baglangi¢ asa-
mas\” (start-up stage) seklinde ifade edilebilir.
Bu evrede mevcut proje gergevesinde plan-
lanan Urinun prototip olarak Uretiimesi veya
geligtiriimeye galigiimasi séz konusudur. Son
asama ise “genisleme agamasi” (expansion
stage)dir. Burada yaratilan Grdn orneginin
daha buylk boyutlarda iretilmesi ve dagitimi
icin organizasyonlara gidilmektedir®.

Teknolojik yatirimlarin baslangig asama-
sindan son agamasina kadar gegen sire di-
ger tiir yatinmlar ile karsilagtinldiginda olduk-
¢auzun bir zaman dilimini kapsamaktadir. Di-

BILGI EKONOMISININ GELISIMINDE FINANSAL KURUM VE POLITIKALARIN ONEMI

ger bir deyisle, teknolojik yatirimlarin en be-
lirgin 6zelliklerinden biri uzun vadeli olmalari-
dir. Ustelik teknolojik yatirim basariya ulagin-
caya kadar gegen slregte yatinmdan gikma
imkanlari da oldukga kisithdir. Yani teknolojik
yatirimlar likiditesi oldukga disiik bir yatirim
bigimidir. Teknoloji gelistirmeye ydnelik yati-
nm surecinin Cekirdek ve Baglangic Asama-
larinda daha c¢ok fiziki olmayan degerlere
kaynak aktariimast, girisimci agisindan mev-
cut mal varligini satarak yatirmlardan gikigl
zorlastiran bir unsurdur. Oyle ki, teknolojik
yatirimlarin son agamasina kadar temel ma-
liyet unsurunu profesyonel kisilere tcret ola-
rak ddenen insan kaynaklari gideri olustur-
maktadir.

Ote yandan, teknolojik yatinm slrecinin
son asamasina kadar daha gok maddi olma-
yan unsurlara kaynak ayrilmasi nedeni ile,
basarisizlik durumunda mevcut sirket varlik-
larinin satilarak zararin karsilanmasi ya da a-
zaltilmas| da imkansizdir. Bagka bir ifade ile,
Cekirdek ve Baslangi¢ Asamalarinda perso-
nel giderlerine dnemli finansal kaynaklar har-
canmasina ragmen basarnya ulasilamazsa,
telafisi imkansiz biiylik bir zarar ile karsilagi!-
ma riski vardir. Bdylece teknolojik yatirmilar
son agamaya ulasildiginda gok yuksek getiri
saglayabilme imkanlarina kargin blydk bir
risk icermektedirler.

Teknolojik yatirimlarda “Cekirdek Asama-
sI” ve “Baslangigc Asamas!” toplam yatinm
slrecinin uzun bir zaman dilimini kapsamak-
tadir. Boylece bu slregte harcanan para faa-
liyetten yaratilan deger veya nakitten ¢ok da-
ha fazladir. Yani baslangi¢ asamasinda yati-
rimct agisindan slrekli olarak buylik boyut-
larda negatif bir nakit akimi vardir. Boylece
teknolojik yatirimlar uzun vadeli olmastnin
yaninda finansman agisindan uzunca bir sd-
re “negatif nakit akimina” katlanmayi gerekli
kilmaktadir®

Teknolojik yatinmlarin diger énemli bir -
zelligi, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi
sorunundan daha blytik oranda etkilenmesi-
dir. Bagka bir ifade ile, teknolojik yatirmlar
batin ekonomik yatinmiar igin gegerli olan
finansal piyasalardaki sistematik risklerden
¢ok daha fazla etkilenmektedir. Clinki yeni
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teknolojilerin Uretilmesi slirecindeki yatirim-
larda, girisimcilerin finansorlere faaliyet siire-
cinde etkin bir bigimde bilgi vermeleri ¢cok da-
ha glitir. Oyle ki, s6z konusu yatirm siire-
cinin 6nemli bir zaman diliminde arastirmalar
yapllmakta ve boylece hemen hemen son
asamaya kadar bilgi verilebilecek ciddi spesi-
fik sonuglara ulagilamamaktadirt”. Bunun ya-
ninda bu tlr yatinmlar yenilikgi projelere sa-
hip olduklarr igin Gretilen orijinal bilgilerin pi-
yasa ile paylasilmasi daha bastan taklit edil-
me tehlikesini dogurabilir.

Boylece teknolojik yatirimi gergeklestire-
cek girisimci ile finansdr arasinda, finansal
piyasadaki klasik fon sunan ile talep eden
arasinda gergeklesen durumdan ¢ok daha
siddetli bir bicimde bilgi eksikligi olusmakta-
dir. Bunun i¢in de fon sunan agisindan tekno-
loji gelistirmeye yonelik yatinmlarda kotl ya-
tirtm ile iyi yatirrm arasinda ayirim yapacak
isaretlere sahip olmak ¢ok daha gliglesmek-
tedir. Boylece fon sunanlar asiri yiksek belir-
sizlik nedeni ile ya finansmandan kaginacak
ya da teknolojik yatirim planlayan girisimcile-
rin karsilayamayacaklari kadar blyik oranda
risk pirimi isteyeceklerdir. Sonu¢ olarak, fi-
nansal piyasalardaki yapisal sorunlar veya
sistematik riskler teknolojik yatirimlarin fi-
nansmaninda ¢ok daha biyuk engeller olus-
turmaktadir. Bu durum diger tur reel yatirnim-
larin finansmani igin gecerli olan risk dlizen-
lemelerinin teknolojik yatinmlar igin uygu-
lanmasini da zorlastirmaktadir.

Teknolojik yatirimlarin finansmanini zor-
lagtiran bir baska o6zelligi, bu yatirimlarin e-
konomik degerinin sahip oldugu fiziki olma-
yan varliklar (intangible assets) ile degerlen-
dirilmesidir?. Oyle ki, bu tiir yatinmlarin de-
geri Uretebildikleri yeni bilgi (intellectual pro-
perty) ile ol¢lilebilmektedir. Ustelik bu bilgi
varligi yatirim sonuglanincaya kadar galigsan
personelinin uhdesinde bulunan “kodlanama-
yan bilgi" (tacit knowledge) niteligindedir®.
Boylece uzun zamanda biylk maliyetlere
katlanilarak elde edilen kazanimlar yatirim
siirecinde gorev alan galisanlarinin is degis-
tirmesi ile bir anda kolaylikla kaybedilebilir.
Ote yandan, bu tiir yatinmlar basari ile so-
nuglandiginda elde edilen bilgi yogun yeni {-
runler baskalar! tarafindan kolaylikla diguk
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maliyetlerle edinilerek kullanilabilmektedir.

Teknolojik yattrimlarin maliyet yapisindaki
gelisim surecine iliskin 0zelliklerde bu tur ya-
tirrmlarin finansmanin: zorlastirmaktadir. Oy-
le ki, teknolojik yatirnmlar ile hedeflenen Grin-
lerin saglanmasinda basglangic maliyetleri ol-
dukga yiksek iken, yeniden Uretim maliyetleri
yani marjinal maliyetleri dustkttr. Bunun i¢in
yatirrm basariya ulasincaya kadar maliyet a-
vantajlarindan yararlanarak tatminkar bir ge-
tiri elde etmek imkansizdir. Yani bu tdr yati-
rimlar nitelikleri geregi ancak basaril oldukla-
rinda Uretim maliyeti avantajini kullanabilirler.
Ornegin lretim stirecinde belli fonksiyonlari
gérmesi igin ihtiyag duyulan bir bilgisayar p-
rograminin (software) tasarlanmasi uzun za-
man ve maliyet gerektirir. Ancak bir kere ta-
sarlandiktan sonra CD vyolu ile gogaltilarak
dagitiimast hem ¢ok kolay hem de ¢ok ucuza
gergeklestirilebilmektedir.

Sonug olarak, yukarida agiklanan gerge-
vede agikca gorulmektedir ki, teknolojik yati-
rimlar diger tur yatirrmlar ile kargilastinldigin-
da cok dedisik ozelliklere sahiptir. Gelecek
bélimlerde teknolojik yatirimlarin séz konusu
farkli niteliklerinin finansman agisindan yol
actigl problemlere vurgu vyapilarak, ¢ozim
yollar! belirlenmeye ¢alisiiacaktir.

2- TEKNOLOJIK YATIRIMLARIN
FINANSMANI: RiISK SERMAYESi

Teknolojik yatirimlarin kendine has nitelik-
leri, bu tdr yatirnmlarin yerlesik finansal sis-
tem ve araglar cergevesinde finansmanini
zorlagtirmaktadir. Bu sekilde Yeni Ekonomile-
rin temel dinamigini olusturan teknolojik yati-
rimlarin yeterince finanse edilememesi O-
nemli bir sorun olarak ortaya gikmaktadir.

So6z konusu sorunu biiyiten diger bir un-
sur, devletin kugdltdimesi politikalart gergeve-
sinde bu tir alanlardaki etkinligini sireg igeri-
sinde gittikce artan oranda azaltmasidir. Di-
ger bir deyigle, giniimizde teknolojik yati-
nmlarinin finansmani piyasa kosullari gerge-
vesinde gelistirilen 6zel girisim inisiyatifine
¢ok daha bagimli hale gelmistir. Gergekten
de son dénmelerde OECD (ilkelerinde yapi-
lan incelemeler ortaya koymaktadir ki, kamu-
nun ekonomide etkinliginin azalmasina para-




Ie!.olarak ulusal inovasyon sisteminde tekno-
]O.jll gelistirmeye ydnelik faaliyetlerdeki roli
gittikge kiigliimektedir®.

Boylece, teknolojik yatinmlarin finansma-
nl, bir yandan, bu tir yatinmlarin daha uzun
vadeli olmalari, siddetli asimetrik bilgi sorunu
yasamalari, likiditelerinin dusik olmalari ve
risk oranlarinin yiksekligi nedeni ile giigliikler
yasamaktadir. Diger yandan, liberalizmin ge-
lismesine bagl olarak kamunun ekonomideki
payini gittikge kiglltmesi sonucu teknolojik
yatirimlarin finansmanina devlet fonlarindan
¢ok daha az oranda kaynak aktariimaktadir.
Bu kosullar altinda teknolojik yatirnmlarin op-
timum miktarda gerceklesme ihtimali oldukga
azalmaktadir. Bu durumda yeni ekonomilerin
gelisim dinamigi agisindan 6nemli bir tehdit
olusturmaktadir.

Bilgi ekonomilerinin gelistigi belli bagh l-
kelerde s6z konusu sorunun ¢bzUmU igin
baslangicta dolayli deviet miidahaleleri Gne-
rilmistir. Buna gore, devlet tahsis edecegi bu-
yuk miktardaki fonlar ile tek basina teknolojik
yatinmlar: finans etmek yerine, yapacag: ge-
sitli uygulamalar ile ihtiyag duyulan bu fonla-
rin 6zel kesim tarafindan karsitanmasini 6-
zendirmelidir. Ornegin teknolojik yatinmlarda
bluylk oranda vergi indirimlerine gidilerek,
sz konusu yatirimlarin uzunca bir sire ne-
gatif nakit akimi gerektirmesi ve likit olmayan
ozellikleri gibi finansmanini zorlagtiran unsur-
larinin hafifletiimesine galigilmigtir. “Fikri U-
runlerin Korunmasina” iliskin kanunlarin etkin
uygulanmasi yolu ile teknolojik yatinmlar so-
nucu ortaya g¢lkan Urlinlerin kolayca kopya-
lanmasinin veya taklit edilmesinin engellen-
mesi hedeflenmistir. Kimi zaman teknolojik
yatinmlarin uzun vadeli olmalari ve blyuk
risk igermeleri g6z Oninde bulundurularak,
6zel kesimin bu tlr yatinmlar igin ézendiril-
mesi amaci ile stibvansiyonlar ile devletin fi-
nansman katkist kismen saglanmaya caligil-
mistirt?).

Ancak yukarida sayilan dolayh devlet poli-
tikalarinin klasik finansal yontemler gergeve-
sinde énemli sonuglar vermesi mimkdn gé-
riilmemektedir. Diger bir deyisle, teknolojik
yatinmlarin dogrudan devlet tarafindan finan-
se edildigi durum ile kargilastiridiginda, do-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

BILGI EKONOMISININ GELISIMINDE FINANSAL KURUM VE POLITIKALARIN ONEMI

layli devlet midahaleleriyle ézel kesimin tek-
nolojik yatinmlari finanse etmesi yoniinde
6zendirilmesi oldukga gug¢ olmustur. Ustelik
dolayli da olsa sorunun ¢6zima igin devlet
muUdahalelerinin  gerekliligi, yerlesik liberal
anlayis ile geliski olusturmasi nedeniyle, tu-
tarli ve gugli bir politika onerisinin olugsmasi-
nt engellemistir. Bunun Uzerine s6z konusu
sorunun ¢dzimiinde, piyasa kosullan gerge-
vesinde gelistirilen bir yontemin son dénem-
lerde onemini gittikce artirdigi  belilenmek-
tedir. Bu yéntem Risk Sermayesi (venture ca-
pital) Yontemi'dir.

Glndmizde Risk Sermayesi olgusu Bilgi
Ekonomilerinde yenilik yaratici teknolojik ya-
tinmlarin finansman teknigi olarak kisa za-
manda bilyiik nem kazanmistir. Oyle ki, Ye-
ni Ekonomi paradigmasi gergevesinde, tek-
nolojik yatinmlarin finansmanini saglamak a-
macl ile risk sermayesinin gelistiriimesine yo-
nelik uygulamalar butin dlkeler igin 6nemli
bir ekonomi politikasi haline gelmistir.

Son elli yilda 6zellikle bilgi ve iletisim sek-
torlinde risk sermayesi kullanarak gelisen bir
gok dev firma bulunmaktadir. Bunlarn ara-
sinda Amazon.com, American Online, Apple
Computer, Cisco System, Compag, Intel Lo-
tus, Netscape ve Yahoo gibi sirketler sayila-
bilir. Cogu Amerika Birlesik Devletlerine ait
bu sirketlerin ulastiklari asama teknolojik ya-
tinmlarin finansmaninda risk sermayesinin
ne kadar blytik bir rol oynadigini géstermek-
tedir®. Ozellikle ABD'de Bilgi Ekonomisinin
biylimesinde dnemli paya sahip olan bilisim
sirketleri, basarilarint buylk oOlglide risk ser-
mayesi mekanizmasinin iyi bir bigimde igle-
mesine borgludur.

COrijinal projeleri i¢in finansman arayan gi-
risimciler ite yuksek getirili ve riskli yatirimiar
arayan sermayedarlar risk sermayesi yonte-
minde bulusturmaktadir. Bdylece teknolojik
yatirmlardaki belirsizlik géz dnline altndigin-
da risk sermayesi yonteminin bu tir yatinm-
lar i¢in dnemli bir finansman teknidi olabile-
cegi agikga ortaya gikmaktadir. Ciink{ risk
sermayesi yatirimcisinin amaci gelisme po-
tansiyeli ylksek girisimcilere uzun vadeli fi-
nansman saglayarak, bu yatirimlardan men-
kul kiymet geliri elde etmektir.
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Risk sermayesi ile yeni ve yiksek blytme
potansiyeli gosteren projelere yatinm yapil-
maktadir. Bu anlamda teknoloji gelistirmeye
yonelik yatinmlar risk sermayedari agisindan
Oncelik tasimaktadir. Boylece risk sermayesi
yatinminin temel alaninin teknolojik yenilik
Uretmeye c¢alisan girisimler oldugu séylenebi-
lir. Yeni ekonomilerdeki rekabet sirecinde en
onemli unsurun teknoloji olgusu oldugu géz
onune alinrsa, sermayedariarin oldukga risk-
li olmasina ragmen neden teknolojik yatirim-
lara y6neldigi kolaylikla anlasilabilir. Yani risk
sermayedar! ylksek getiri elde etmenin 6-
nemli bir aract oldugu igin likiditesi dislik,
uzun vadeli olan ve blyuk risk iceren tekno-
lojik yatirmlara finansman saglamaya razi ol-
maktadir.

Risk sermayedari gergeklestirdigi yatirim-
dan uzun donemde sermaye kazanci elde et-
meyi planlamaktadir. Boylece kisa zamanda
sermaye geliri elde etme beklentisi kesinlikle
yoktur. Bu finansman modelinde saglanan
fonlarin ana para ve faizi ile birlikte 6denmesi
s6z konusu degildir. Risk sermayedar islet-
mede feshedilemez bir pay elde etmek lzere
0z kaynak yatirimi yapmaktadir. Risk serma-
yesi faaliyetleri bir tir yatirm ortakhgidir. Ya-
tinma fon saglayan risk sermayedar yatinm
slrecinde olusacak riskleri girisimci ile birlikte
paylasmaktadir. Risk sermayedari odedigi
paray! higbir zaman yatinm yaptigi isletmeye
veya buradaki girisimcilere ddetemez. Yatir-
digi fonu ancak uzun vadede sahip oldugu
hisse senetlerini elden ¢ikararak tekrar kaza-
nabilir.

Bunlarin disinda risk sermayedar| sadece
bir finansor olarak da algilanamaz. O ayni
zamanda finanse ettigi yatirrma gerektiginde
yonetim ve strateji belirleme konularinda da-
nigmanhk hizmetleri de verir. Bagka bir ifade
ile, sermayedar yonetsel bilgi birikimi ve de-
neyimini de yatinma koyabilmektedir. Boyle-
ce, yatrimin fizibilite ¢aligmalarindan, gele-
cekte olusturulacak stratejilerine kadar her
asamasinda yer alabilir ve aktif olarak katki
verebilir. Boylece Risk Sermayedar: yatirim-
lara hem 6z kaynak hem de yonetim bilgisi
destegi saglayabilmektedir. Béylece serma-
yedar yaptigr yatirim ile ilgili olarak bilgi edin-
me slrecini etkinlestirmektedir. Bu durumda

teknolojik yatirimlar alaninda sermayedarlar
ile girisimciler arasinda olusan asimetrik bilgi
sorunu azalmaktadir®.

Sonug olarak Risk Sermayesi Yontemi sa-
hip oldugu 6zellikler nedeniyle teknolojik yati-
rimlarin finansmaninda kullanilabilecek etkin
bir yontem olmaktadir. Bdylece Bilgi Ekono-
mileri ¢ergevesinde, risk sermayesinin gelig-
mesine imkan veren finansal sistem ve politi-
kalar bliylik 6nem kazanmaktadir.

3- SERMAYE PiYASALARI VE
RiSK SERMAYESI

Ekonomik gelisme ile mevcut finansal sis-
tem ve uygulanan politikalarin iligkisi literatur-
de genis kapsamli bir bigimde tartisiimakta-
dir. Bu gercevede sermaye piyasasina dayall
finansal sistemlerin sagdladig:s avantajlar ile
bankacilik sektorliine dayali finansal sistem-
lerin sundudu avantajlar, birgok degisken g6z
onlinde bulundurularak, karsilastirmall bir bi-
¢imde ayrintili olarak analiz edilmektedir. Biz
ise, bu gcalismada s6z konusu finansal sis-
temlerin etkinliklerini sadece risk sermayesi
olgusunun gelisiminde saglanan avantajlar
cercevesinde degerlendirmeye c¢alisacagiz.
Bdyiece finansal sistemlerin etkinligine iliskin
sirdurdlen tartismalarda, Bilgi Ekonomisi
gercevesinde Gnemi artan risk sermayesi ol-
gusunun belirleyiciligine isaret etmek istiyo-
ruz. Buna gdre, Bilgi Ekonomilerinde, hangi
tir finansal sistemin iktisadi biytimeyi daha
¢ok hizlandirdigi, teknolojik yatirrmlarin fi-
nansmaninda kullanilan risk sermayesi olgu-
suna sagladikiari katki cergevesinde belirlen-
mektedir.

Cok genel bir analizle bile goralebilmekte-
dir ki, sermaye piyasasinin gelismis oldugu
Anglo-Sakson Ulkeleri icerisinde 6zellikle A-
merika Birlesik Devletierindeki (ABD) risk
sermayesi miktari, bankacilik sektoriinin ha-
kim oldugu Almanya ve Japonya gibi tlkeler
ile Kkarsilastirildiginda ¢ok daha buylik bir
hacme sahiptir. Ustelik ABD’deki gelismis risk
sermayesi fonlarinin yaklasik Ugte ikisi ile
yiksek teknolojik yatirimlar iceren sektorler
finanse edilirken, Almanya'daki kisith fonlarin
ancak beste bir kadan teknolojik yatinmlarin
finansmanina ayriimaktadir. Ayrica Almanya’-
daki risk sermayesi finansmani daha ¢ok ol-
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an|Uk agamasina gelmis projelerde kendini
gosterirken, ABD’deki risk sermayesi fonlar
baslangic asamasindaki fonlar finanse et-
mektedir. Dolayisi ile ABD'deki fonlar gok da-
ha fazla risk alici bir nitelik arz etmektedir*.

N Boylece, ABD'deki risk sermayesi sektorii-
nun hem hacim olarak gelismis oldugu, hem
de ylksek seviyeli teknolojik yatirimlari gok
daha baslangic seviyelerinde finans ettigi
goézlemlenmektedir. Buna goére, ABD'deki risk
sermayesi sektdriniin, Almanya ve benzeri
ulkeler ile karsilastirildiginda, fonksiyonlarini
daha etkin bir bigimde yerine getirdigi belir-
lenmektedir. Sonug olarak, Bilgi Ekonomileri
icinde 6nemli yeri olan bilgi ve iletisim sektd-
rinin Apple, Compagq, Cisco, Lotus ve Intel
gibi 6nemti dinya firmalarinin risk sermayesi
finansmani ile nigin ABD'de doddugu agikca
ortaya gikmaktadir. Buglin 6zellikle ABD'de
ekonominin blyumesinde énemli paya sahip
olan sirketler, basarilarini buyik oélglide risk
sermayesinin iyi islemesine borgludur.

Ancak, ABD 6rneginde agikga belirlenebi-
len, teknolojik yatinmilar, risk sermayesi ve
sermaye piyasalar arasindaki siki iliski anali-
tik dizeyde daha da giglendiriimelidir. Clnk
finansal sistamin niteligi yaninda risk serma-
yesinin gelisimini belirleyen baska bir ¢ok ol-
gu mevcuttur. Gergekten de, finansal olgular
disinda, ABD’ ile Almanya arasinda mevcut
olan bir gok farklilik risk sermayesinin gelisi-
minde etkili olmus olabilir. Bu unsurlar ara-
sinda Ulkelerin milli gelir seviyeleri, finansal
raporlama standartlari, 6zel emeklilik fonlari-
nin hacmi, hiktUmet programlari, emek piya-
salarindaki katiliklar ve vatandaslarin sahip
oldugu girisimcilik kaitira seviyesi gibi bir gok
faktor sayilabilir™.

Bu nedenle ABD’deki sermaye piyasasina
dayall finansal sistem ile risk sermayesi ara-
sinda ampirik olarak goridlen glgla iligkinin,
rastlanti olmadigint gostermek amaci ile,
kavramsal dlizeyde analizlerin geligtiriimesi
gerekmektedir. Bunun igin de, bankacilik
sektdrune dayali finansal sistemler ile kargi-
lastiridiginda sermaye piyasalarinin fonksi-
yonlarinin risk sermayesinin gelisim dinamik-
lerini nas!l daha etkin bir bigimde harekete
gegirdiginin belirlenmesi gerekmektedir.
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Sermaye piyasalarinin giiglii oldugu finan-
sal sistemlerde risk sermayesi fonlarinin gok
daha bilylik olmasinin kavramsal diizeyde a-
¢iklanabilecek en 6nemli nedeni, geligmis bir
sermaye piyasasinin varliginin risk sermaye-
sinden ¢ikigi kolaylastirmasidir. Gergektende
glglii sermaye piyasalarinin oldugu ulkelerde
“ilk halka arzin” (initia! public offering — IPO)
daha etkin bir bigimde yatirimdan ¢ikisi ger-
ceklestirmesi yatinmcilar risk sermayelerine
fon saglama konusunda daha istekli kilmak-
tadir. Ayrica, fon sunan agisindan en buyuk
dezavantajl olusturan risk sermayesi yatiri-
minin likit olmayan &zelligi bdylece azaltila-
bilmektedir'?.

Gergektende ABD'de risk sermayesi yati-
rimlarindan ¢ikislar coguniukla “ilk halka arz”
(initial public offering — IPO) yéntemi ile ger-
ceklesirken, Almanya'da ¢ikis sireci daha
cok “ticari satis” (trade sale) veya birlesmeler
(merged) ile gerceklesmektedir. Ustelik ticari
satig ile elde edilen getiri “itk halka arz” 'y6n-
teminden genellikle daha az olmaktadir. Bu-
nun yaninda geng ve dinamik sirketler bilyuk
ve yasli sirketler tarafindan satin alindiginda
dinamikliklerini kaybetme riskleri de vardir.
Oysa etkin isleyen sermaye piyasasinin bu-
lundugu ulkelerde, sirketler basariya ulasti-
dinda hisse senetlerini daha yiiksek fiyattan
satarak, hem finansman saglayabilmekte
hem de kendi bagimsiz aktivitelerini strdure-
bilmektedirler('?.

Ayrica sermaye piyasalarinin gelismis ol-
dugu sistemlerde risk sermayesine iligkin
fonlar daha fazla getiri igin yatinm alantarini
sektor iginde surekli olarak degistirebilmek-
tedir. Fonlarin mobiletisinin yiiksekligi etkin
yatinmlarin oranint yiikseltebilmektedir. Oyle
ki, fonlarin hareketliligi, girisimciler Gzerinde
6nemli bir denetim mekanizmasi yaratarak
daha etkin galismalarina yol agabilmektedir.
Bu durumda risk sermayesi ile finanse edilen
yatnimlarin basarisi artinimis olmaktadirt™.
Ote yandan, sermaye piyasasinin risk ser-
mayesi fonlarina kattidi bu hareketlilik saye-
sinde, basarisiz yatinmlara ait hisse senetle-
rinin kisa zamanda deder yitirmesi sonucu
sektorde daha blylik fonlarin batmasi engel-
lenmektedir. Sonucta sermaye piyasalari risk
sermayesi sektoriindeki fonlarin sirkillasyo-
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nunu saglayarak daha etkin calismasina im-
kan vermektedir. Bu nedenle ABD'deki risk
sermayesi sektérli Almanya'daki sisteme o-
ranla ¢ok daha dinamik bir yaplya sahiptir.
Dolayis! ile de, daha etkin bir bigimde isle-
mektedir.

Ote yandan, sermaye piyasalarinin baskin
oldugu finansal sistemlerde, bankacilik sek-
tortnin hakim oldugu durum ile karsilastiri!-
diginda, emeklilik ve sigorta kuruluslari fonla-
rini ¢ok daha etkin bir bigimde kullanilabil-
mektedir. Buna goére, Sermaye piyasasina
dayal sistemlerde kurumsal yatinmcilar risk
sermayesi fonlarina énemli bir kaynak olus-
turmaktadir. Boylece sermaye piyasalari sa-
dece yatinmlardan ¢ikist kolaylastirmasi bag-
laminda risk sermayesinin gelismesine katki
saglamamakta, aynt zamanda risk sermayesi
Jnlarinin biyimesinde onemli katkisi olan

Jrumsal yatirmciligin gelismesine de zemin

azirlamaktadir. Gergekten de daha ¢ok ser-

iaye piyasalarinin gelismis oldugu finansal
iistemlerde buylyen emeklilik fonlari ve si-
gorta sirketleri, bireysel yatirmcilar ve ban-
kalar ile karsilastirildiginda ¢gok daha etkin bir
bigimde risk sermayelerine kaynak sagla-
maktadir™. Ciinkii kurumsal yatirrmcilar sa-
hip olduklari fonlari bankalara oranla ¢ok da-
ha uzun vadeli olarak kullanabilmektedirier.
Bankalar ise, yatirnm kararlarini daha kisa
vadeli ve riskten uzak bir bigimde olusturma-
ya calismaktadirlar.

Sonug olarak, risk sermayesinin gelisimin-
de aktif bir sermaye piyasasinin varligi ¢ok
onemli rol oynamaktadir. Giiniimizde ABD'-
deki risk sermayesi performansinin en biylik
itici giicu olarak NASDAQ (National Associa-
tion of Securities Dealers Automated Quata-
tion) borsasinda gergeklestirilen islemler gos-
terilmektedir. Yuksek teknoloji alaninda yati-
rnm yapan firmalarin hisselerinin islem gor-
diigu bu tir ikincil piyasalarin olusturuimasi-
nin risk sermayesinin gelismesine katkisi gok
biiytktir. Bunun igin NASDAQ'in fonksiyon-
larini gérmesi amaci ile Avrupa’da EASDAQ,
Japonya’da JASDAQ (Japanese Association
of Securities Dealers Automated Quatation),
ingiltere’de AIM (Alternative Investment Mar-
ket) ve Kanada Vencuver Borsasinin kurul-
dugu g6zlemlenmektedir.

4- TURKIYE’DE RiISK SERMAYESI

Turkiye'de daha 6nceki yillarda risk ser-
mayesi alaninda gelismeler olsa da, asii ola-
rak 1993 yilinda SPK Kanunu'na dayandiriia-
rak g¢ikarilan seri Vil, 21 sayili “Risk Serma-
yesi Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Teb-
ligi” ile konu yasal olarak duzenlenmistir. Bu-
na ragmen risk sermayesi hakkinda belirli bir
gelismenin saglandigini sdylemek mumkin
degildir.

Ancak, Turkiye dunyada gelisen trend c¢er-
¢evesinde istikrarli blylUyen bir ekonomiye
sahip olmak istiyor ise, teknolojik yatirimlar
ve risk sermayesi arasindaki stki nedensellik
bagi geregince finansal sistem ve politikala-
rini yeniden dizenlemelidir. Bugln her plat-
formda sikga s6zi edilen Bilgi Ekonomisinin
varligi ve bizim buna ulagsma istegimiz ne ka-
dar somut ise, risk sermaye olgusunun varli-
g1 da finansal sistemimiz igerisinde o derece
somutlagsmalidir. Bunun igin Ulkemizde risk
sermayesi olgusunun gelistiriimesi politikast,
finansal sistemin bltin kokli sorunlarina
ragmen 6nemli bir politika aract olarak belir-
lenmelidir. Bunun i¢in de 6ncelikle risk ser-
mayesinin gelismesini engelleyen faktorlerin
belirlenmesi gerekmektedir.

Turkiye'de risk sermayesi olgusunun ge-
lismesini engelleyen etkenlerin basinda mak-
ro ekonomik géstergelerdeki istikrarsizlik gel-
mektedir. Bu alanda en buylk problem eko-
nomide istikrarll bir blylimenin saglanama-
masidir. Blylime oranlarinda istikrarsizlik ya-
sayan bir ekonomide genelde finansal siste-
min 6zelde de risk sermayesi olgusunun sag-
likli bir sekilde gelismesine imkan yoktur. Ye-
terli bir ekonomik blylmenin saglanamamasi
sonucu Ulkedeki tasarruf miktari oldukga du-
suk seviyelerde kalmaktadir. Dolayisi ile de,
finansal sistem yeterli derinlige ulasamamak-
tadir. Bdylece finansal sistem gok daha genel
amagli yatinmlart dahi finanse edemezken,
dogaldir ki, 6zel niteliklere sahip teknolojik
yatirimlar i¢in gerekli fon marjini da yeterince
yaratamamaktadir.

Ustelik derin olmayan bir finansal sistem
icerisinde kamu agiklarinin fon piyasasinda
olusturdugu asin talep dzel sektér girigimini
piyasalardan diglamaktadir. Ulkemizde sure-
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gelen yuksek reel faizler bunun en agik gos-
tergesini olusturmaktadir. Kamu aciklan ile
birlikte ylksek reel faizlerin uzun sire devam
etmesi sonucu, mevcut kisitli fonlarin da tre-
time yénelmesi zorlasmaktadir. Ote yandan,
surekli enflasyon ortaminin getirdidi belirsiz-
likler fon sahiplerinin uzun vadeli yatirmlara
yonelmelerini engellemektedir.

ABD orneginde belirlendigi sekilde Risk
sermayesine fon saglayan kaynaklar arasin-
da en buylk paya kurumsal yatinmcilar sa-
hiptir. Tlrkiye bu agidan ele alindiginda, sos-
yal guvenlik kuruluslarinin agiklarinin ekono-
mideki en buylk yapisal sorunlardan biri ol-
dugu gérilmektedir. Ustelik bu agiklarin biit-
ceden finanse edilmesi sonucu gesitli makro
ekonomik goOstergelerde istikrarsizhik yarat-
masl! ¢ok iyi bilinen bir gercekliktir. Dolayiss
ile Turkiye de emeklilik fonlar risk sermaye-
sinin 6nemli bir kaynagd: olmak yerine, ¢esitli
makro iktisadi sorunlara, dolayisi ile istikrar-
sizliklara yol agmaktadir. Ozel Emeklilik Fon-
lari ise henlz tam olarak igleriik kazanama-
mistir. Ote yandan sigorta sirketlerinin mali
sistemden aldiklari pay da oldukga kiguktur.
Dolayisi ile ellerindeki sinirli miktardaki fonla-
r risk sermayesi gibi yontemlerde kullanma
imkanlar! bulunmamaktadir.

Risk sermayesinin gelisimini saglayan 6-
nemli kurumsal faktorlerden biri de sermaye
piyasasi odakli bir finansal sistemin varligidir.
Oysa ulkemizde bankacilik odakli bir finansal
sistem mevcuttur. Girisimcilerin  kolay risk
sermayesi temin edebilmesi igin likidite sag-
layan ikinci el piyasalarin bulunmasi gok 6-
nemli bir faktordir. Amerika Birlesik Devletle-
ri bu agidan en olumlu ornektir. Piyasa yapi-
cilik mekanizmasina dayali NASDAQ ile,
teknoloji gelistirmeye yonelik isleyen sirketler
icin blyuk miktarlarda fon temini kolaylas-
maktadir. Fon saglayan boyle bir piyasa ayni
zamanda risk sermayedarlarina yatirimlar-
dan bir gikis kapisi (Initial Public Offering —
IPO ) da yaratmaktadir. Bu durumda yatinm-
cllanin daha riskli yatirim kararlart alimalarini
kolaylastirdigi igin teknolojik yatinmlarin fi-
nansmaninda blyiik bir role sahiptir.

Bunun igin risk sermayesini gelistirmeye
yonelik politikalar gergevesinde mutlaka ge-
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lismeye agik firmalarin hisse senetlerinin is-
lem gorebilecedi NASDAQ tir ikincil bir pi-
yasanin TUrkiye'de kurulmasi gerekmektedir.
Ustelik bu piyasa diger (lkelerdeki piyasalar-
la baglantih olarak kurularak entegrasyona
gitmelidir. Cunkl yapist itibari ile son derece
ciddi fon sorunlariyla karsi karsiya kalacak
olan boéyle bir piyasanin yurt icindeki mevcut
arz kapasitesiyle varligini uzun slrede sur-
durmesi zordur. Bu ylzden piyasa kurulurken
uluslararasi gegerliligi olan piyasa kosullarin-
dan higbir bigimde édin verilmelidir. Bdylece
yabanci sermaye blyuk miktarlarda Turkiye'-
ye ¢ekilerek, finansal piyasalannin risk ser-
mayelerini fonlama marijlar artirilabilir.

SONUG

Teknolojik yatinmlar Bilgi Ekonomileri ve-
ya Yeni Ekonomilerin gelisim dinamiginin te-
melini olusturmaktadir. Bu tir yatinmlarin 6-
zellikleri incelendiginde ise, diger tur yatirim-
lardan O6nemli farkhliklar gosterdigi belirlen-
mektedir. Dolayisi ile, bu tir yatirimlar 6zel
bir finansman yéntemini gerekli kiimaktadir.
Bu baglamda, teknolojik yatirmlarin sz ko-
nusu niteliklerine uygun 6zel bir finansman
teknigi olarak Risk Sermayesi olgusu ortaya
¢cikmistir. Boylece Risk Sermayesi Yeni Eko-
nomilerin motoru olarak degerlendirilebilir.
Oyle ki, Yeni Ekonomi paradigmast gergeve-
sinde, inovasyon surecinin finansmanini sag-
lamak amacli ile risk sermayesinin gelistiril-
mesine yonelik uygulamalar énemli bir politi-
ka haline gelmistir.

Risk sermayesinin gelisimine iliskin gesitli
Ulke tecrlibeleri analiz edildiginde, optimum
risk sermayesi miktarinin saglanabilmesinde
finansal sistem ve politikalarin dnemli rol oy-
nadiklart goérulmektedir. Kita Avrupa’sinin
bankacilik sektoriine dayali finansal yapisina
karsilik Amerika'daki gelismis sermaye piya-
salan risk sermayesinin biiyumesinde daha
blylk rol oynamaktadir. Burada borsalarin
atomisite ve yeni yatirimlara agik yapisi risk
sermayesi fonlarinin gelismesine daha ¢ok
imkan tanimaktadir. Bunun yaninda borsala-
rin risk sermayesi yatirimctlarina “gikis kolay-
I§1" saglamasi da s6z konusu yatinmlart da-
ha cazip hale getirmektedir. Sermaye piyasa-
larina dayall finansal sistemler, teknolojik ya-
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tinmlann finansmaninda risk sermayesi fon-
larinin biylik miktarlara ulagmasina ve etkin
bir bicimde kullaniimasina daha ¢ok imkan
vermektedir.

Boylece risk sermayesinin gelisim sirecin-
de “Anglo-Sakson Tecrlibesinden” basarili bir
model olarak stz etmek mumkindur. Buna
gbre, finansal piyasalarin gelisimi ve yapisi
ile ekonomik bliylime arasinda iktisat literatl-
riinde uzunca bir zamandir strdirdlen tartig-
malar yeni bir boyut kazanmaktadir. Sermaye
piyasalarina dayal finansal sistemler, banka-
cilik sektoriine dayall finansal sistemlere gé-
re, risk sermayesi fonlarinin etkin bir bicimde
gelismesine imkan sagdlamalari nedeniyle
teknolojik yatirrm miktarina ve dolayisi ile
ekonomik blylimeye daha buytk katkida bu-
lunmaktadir.

Tiirkiye agisindan da risk sermayesi olgu-
sunun Bilgi Ekonomisine donlsimi sagla-
yabilecek bir strateji cercevesinde ele alina-
rak 6nemli bir politika araci olarak algilanma-
s gerekmektedir. Bu baglamda makro eko-
nomik gostergelerde istikrar saglanmasi ya-
ninda, bir taraftan mevcut kurumsal yatirim-
cilar sorunlardan arindinilip guglendirilirken,
diger taraftan da mutlaka NASDAQ tdrd ikin-
cil bir piyasanin kurulmasi gerekmektedir.
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Sosyo - Ekonomik Yénleri ile
Guneydogu Anadolu Projesi

1- GIRIS

uneydogu Anadolu Bolgesi'nde Adi-

yaman, Batman, Diyarbakir, Gazian-

tep, Kilis, Mardin, Siirt, Sanliurfa ve
Sirnak illerinin kapsadigi alan “GAP Bolgesi”
olarak tanimianmaktadir. Gilineyde Suriye,
Guneydogu'da ise, Irak'la siniri bulunan bu
bélgenin ylizélgiimi 75.358 km? olup Tarki-
ye'nin toplam yizélgiminun % 9.7'sine sa-
hiptir. Ulkemizde sulanabilir 8.5 milyon hektar
arazinin % 20'si, Firat ve Dicle Havzalarinda-
ki genis ovalardan olusan GAP Bodlgesi'nde
yer almaktadir.

GAP, toprak ve su kaynaklarinin gelistiril-
mesine yonelik 13 adet proje demetinden o-
lusmaktadir. Bu projelerin 7'si Firat, 6'sI da
Dicle Havzasinda yer almaktadir. Bu projeler-
le Dicle ve Firat nehirleri ile kollari tzerinde
22 adet baraj ve 19 adet hidroelektrik santra-
lin insasi slirmektedir. Ayrica 12 adet munfe-
rit proje GAP icinde degerlendiriimektedir. P-
roje tamamlandiginda Firat ve Dicle nehirleri
Gzerinde kurulacak olan tesisler ile Turkiye
toplam su potansiyelinin % 28'i kontrol altina
alinacak, 1.7 milyon hektarin tzerinde arazi-
nin sulanmasi ve 7500 megawattin tzerinde
bir kurulu kapasite ile yilda 27 milyar kilowatt
saatlik elektrik enerjisi Uretilmesi saglanacak-
tir. GAP'In dnemli bir pargasi olan Ataturk Ba-
raji, Sanhurfa Harran ovalarinin en énemli su
kayna@idir. Gunkl 7.64 metre gapinda 26.4
km uzunlugunda ve 328 m%¥sn kapasitesi o-
lan iki sulama tGnelinden (T1 ve T2) ovaya
sulama amagh su verilecektir. Nisan 1995'de
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T1 sulama tinelinden by-pas sistemiyle ova-
ya su verilmeye baglanmigtir. Tnellerden ta-
sinacak 328 m%sn’lik suyun 124 m%sn’lik
kismi ile Harran ovasindaki 142 bin hektarlik
arazi sulanacaktir (Tekinel, 1994: 15).

1996 yili itibariyle Atatlirk Baraji'ndan T1
Sulama tuneli aracihgiyla Sanliurfa Harran
ovalarinda merkeze bagh 24, Akgakale ilge
merkezine bagh 23 ve Harran ilge merkezine
bagli 23 kdy olmak tzere toplam 70 kdy ara-
zisi sulamaya acgilmistir. 1988 yihinda ulasima
acllan havaalanindan THY yolcu ucaklariyla
istanbul ~ Ankara - Sanliurfa gelis — gidis se-
ferleri gergeklestiriimektedir. GAP'ta 1999 yili
sonuna kadar 14 milyar ABD dolari esdegeri
olarak ongorilen, Guneydogu Anadolu Pro-
jesi kapsamindaki kamu yatinmiarinin nakdi
gergeklesme orani % 54'e ulagmistir (GAP
Ida. Bagk., 2004: 5).

GAP'In boigeye yapacagi katkilari, yogun
niifus ve isglict hareketleri, tretim artisi vb.
gibi gelismeler dikkate alinarak, Tarsus-Ada-
na-Gaziantep (TAG) oto yolunun bir an énce
Sanlurfa'ya hatta Habur'a kadar uzatilarak
yapilmasi, demir yolunun il merkezine ulasti-
rilmast ve havaalaninin gelecekteki yolcu ve
yUk artiglarini karsilayabilecek ugaklarn inip-
kalkmasina uygun hale getirilmesine galsil-
malidir.

GAP olarak ifade edilen Guineydogu Ana-
dolu Projesi gok kapsamli bélgesel kalkinma
projesidir. Bu projenin temel hedefi, GAP hal-
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kinin gelir diizeyi ve hayat standardini yik-
seltmek, boélgenin diger bolgelerle olan ge-
lisme farkliliklarint en aza indirgemek ve kir-
sal alandaki verimliligi ve istihdam imkanlari-
r artirmaktir. GAP ¢ok sektorli ve komple
bir projedir. Proje iginde tarim, sanayi, ulas-
tirma, konut, egitim, saghk ve turizm gibi bir
gok sektor yer aimaktadir. Bu projenin temel
stratejisini “insani Kalkinma Felsefesi” olus-
turmaktir. Insani Kalkinma Yaklasiminda kal-
kinmada adalet, katilimcilik ruhu, ¢evre ko-
rumacihgi, istihdam imkanlarinin gelistiriime-
si, mekansal standartlarin dlizenlenmesi ve
tim altyapinin gelistiriimesi GAP Projesi’nin
temel amacidir (GAP ida. Bask., 2000: 9).

2- GAP Bolgesinin
Sosyo-Ekonomik Yapisi

2- 1. Nufus

2000 yili itibariyle Adiyaman, Batman, Di-
yarbakir, Gaziantep, Kilis, Mardin, Siirt, San-
lurfa ve Sirnak illerini igine alan Glineydogu
Anadolu bélgesinde llke niifusunun % 10'u
yasamaktadir. Bu nifusun % 64’0 kentlerde,
% 36’si da kirsal alanda hayatlarini srdir-
mektedirler. 1990 - 1997 villarinda bdlgede
kentsel niifus artis hizi (% 4.6) Tirkiye orta-
lamasinin (% 2.9) lGzerindedir. Kirsal bdlge-
deki nlfus artis hizinda ise, hem béige hem
de Ulke genelinde azalma séz konusudur. Bu
deger bélge igin % -0.5, ulke icin % -0.7'dir.
1990 yili itibariyle bélge toplam nifusu iginde
% 56'lik paya sahip olan kent niifusu 1997
yilinda % 64'e yikselirken, kirsal alan nifusu
% 44'ten % 36’ya diismiistiir (DIE, 2000: 5).

GAP Bodlgesi'ndeki kentsel nifustaki bu
artis hizi mevcut ve yetersiz olan kentsel alt-
yap! yatinmlannt daha da yetersiz hale ge-
tirmistir. Buna paralel olarak istihdam sorunu
da tim llkede oldudu gibi giderek artmistir.
Bélgede issizlik orant % 10'nun Uzerindedir

(TOBB, 1997: 13).
2- 2. Egitim Durumu

1990 yili genel nifus sayimi sonuglarina
gére GAP Boligesi'nde 6 yas ve lzeri nifus
icinde okuma-yazma bilenlerin orani % 60.4
gibi diisiik bir seviyede olup, Tirkiye ortala-
masinin (%80.46) altindadir. Bu oran erkek-

lerde % 65, kadinlarda ise, % 35 civarinda-
dir. Bolgede okur-yazarlik oraninin en yiksek
oldugu il Gaziantep, en disiik oldugu il ise
Mardin’dir (DIE, 2000: 30).

Bolgede 5075 adet ilkdgretim okulu, 36
adet yatil ilkogretim okulu, 162 adet genel li-
se, 140 adet mesleki teknik lise, 31 adet i-
mam hatip lisesi, 8 adet 6zel egitim kurumu
ve 358 adet yaygin egitim kurumu bulunmak-
tadir. Sanliurfa’da kurulan ilk yiiksek ogretim
birimi  “Sanliurfa Meslek Yiksekokulu'dur”
(1976). Sonra Dicle Universitesine bagli Zi-
raat Fakdltesi (1978), Muhendislik Fakiltesi
fnsaat Blimi (1984) ve Gaziantep Universi-
tesine bagl flahiyat Fakiiltesi (1988) kurul-
mustur. Daha sonra 09.07.1992 tarih ve 3837
sayill kanunla Harran Universitesi kurulmus
ve daha 6nce var olan okullar bu kanuna goé-
re Harran Universitesine baglanmistir. Ayrica
Fen-Edebiyat, Tip Fakiitesi, Sanlurfa Saglik
Hizmetleri Meslek Ylksekokulu, Sosyal Bi-
limler, Fen Bilimleri ve Saglk Bilimleri Ensti-
tisu kanunda yer almistir.

1994 yilinda Siverek, Hilvan, Surug, Bire-
cik, Viransehir ve Bozova Meslek Yikseko-
kullari; 1995 yilinda ise, Veteriner Fakdltesi,
iktisadi ve Idari Bilimieri Fakiiltesi ile Akgaka-
le ve Ceylanpinar Meslek Yilksekokuilari;
1997 yilinda da Saglk Yiksekokul ve Kahta
Meslek Yiksekokulu kurulmustur. Universite-
de bugun 7 fakulte, 1 ylksekokui, 11 mesiek
yuksekokulu, 3 enstitlisti, 9 arastirma ve uy-
gulama merkezi bulunmaktadir. Bolgedeki
(Dicle, Gaziantep ve Harran Universitesi)
toplam Universite sayisi ise Ug¢tlr (www.har
ran, edu.tr).

Bolgedeki egitim-6gretim diizeyini belii se-
viyeye getirmek ve iller arasindaki farki ka-
patmak amaciyla Uretim faktorleri arasinda
isgucl ve girisimci olarak yer alan ve kalkin-
manin en énemli kaynagi olan insan faktorua-
ne gereken degerin verilmesi ve yéreye daha
fazla egitim yatirimlarinin yapimas: gerek-
mektedir.

2- 3. Saghk

GAP bodlgesi egitimde oldugu gibi saglk
hizmetleri bakimindan da Ulke ortalamasinin
altinda kalmaktadir. Bolgede kirsal alanlara
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Tablo: 1 Sanlurfa ilinde Tarim Sektdriiniin 1994 Yili Cari Fiyatlan ile GSYIH igindeki Yeri

Sanliurfa lli GAP Tirkiyve
Sektér Deger Sektor | Geligme Deger Sektor | Geligme Deger Sektor | Geligme
(Milyon TL) | Pay1 % | Hiz1% | (Milyon TL) | Pay1 % | Hiz1% | (Milyon TL) | Pay1 % | Hiz1 %
Tanm 16108478 40.1 164.9 60669540 27.9 129.6 598168762 15.5 95.8
Sanayi 9109560 22.7 213.0 44308682 20.4 122.4 1019767435 26.4 110.0
Hizmet 14945838 3 /=2 = = 5] % = - 58.1 s
If&'f}: 40163876 | 100.0 | 118.9 | 217702455 | 100. | 103.4 | 3868429189 | 100. | 95.2

Kaynak: DIE,1997. iller itibariyle Gayri Safi Yurt Igi Hastla 1987-1994 Yayin No:1505, Ankara.

yonelik rakamlar bulunmamakla birlikte 1998
yili itibariyle GAP'ta 69 adet yatakli tedavi ku-
rumu, 398 adet saghk ocagi, 703 adet saghk
evi, 23 adet verem savas dispanseri, 25 adet
ana cocuk saghg: ve aile planlamasi merke-
zi, 5 adet halk saghg: laboratuari, 15 adet
saglik meslek lisesi bulunmaktadir. Bir yata-
ga dlisen hasta sayisi llke genelinde 433 i-
ken bélgede 760'dir. Bolgede 12 saglik mer-
kezi faaliyette bulunmaktadir. Yatakh tedavi
kurumlarindan 55'i kamuya, 6'si 6zel sektore
ve 5'i de SSK'ya aittir. Ancak son birkag yil i-
¢inde 6zel saglik kuruluslarinda dnemli artis-
lar olmustur (www.sag.ba.gow.tr).

2- 4. Ulasim ve Haberlegsme

Bolge ulasim ve Haberlesme agisindan da
gelismemistir. Bdlgenin toplam karayolu u-
zunlugu 2000 km'yi asmaktadir. Mardin ili
650 km uzunlugundaki karayolu ile ilk sirayl,
240 km ile de Adiyaman son siray! almakta-
dir. Demiryollar toplami yaklasik 830 km'dir.
Bolgede en uzun demiryoluna sahip il 251
km ile Gaziantep basta gelmektedir. En az
demiryolu ise 44 km ile Adiyaman'a aittir. Ge-
rek karayollarinin, gerekse demir yollarinda
Gineydogu Anadolu Bélgesi'nin payi, kapla-
digs alan genigligi ve niifusuna oranla Tlrkiye
ortalamasinin tzerindedir. Bélge, llke alani-
nin % 8.2'sini kaplamasina karsin, tim demir
yollarimizin % 10.4'G bdlge sinirlart iginde
bulunmaktadir (Dinler, 2001: 228).

Avrupa lzerinden Orta-Dogu ve Asya Ul-
kelerine olan ulagim baglantisi bdlge uzerin-
den kurulmaktadir. Boélgede hava yolu tasi-
macili§i Diyarbakir, Gaziantep ve Sanlurfa
hava alanindan yapilmaktadir. Ekonomik ve
sosyal kalkinmishgin énemli gérintmlerin-
den biri olan haberlesme sistemi tum Turki-
ye'de oldugu gibi, bolgede de hizla yaygin-

lastiriimaktadir. 1998 yili itibariyle kdylerin %
100'Unde elektrik vardir. Yine koylerin %
97.6's! telefon baglantisina kavusmustur. Te-
levizyon ve radyo yayiniari kirsal kesimde
yaygin bir sekilde izlenilmektedir.

2- 5. Ekonomik Yapisi

GAP bolgesinin ekonomik yapisi genelde
tarima dayali olmakla birlikte, son yillarda sa-
nayi sektorli de hizh bir sekilde gelisme gés-
termektedir. 1994 yili cari fiyatlarn ile $anlur-
fa ilinde GSYIiH iginde tarim sektorinlin payi
% 40.1 ve gelisme hizi % 165 iken sanayi
sektoriiniin payr % 22.7 ve gelisme hizt %
213.0'dir. Diger sektorlerin toplam GSYiH i-
¢indeki payi ise % 37.2 ve geligme hiz diger
sektorlere gore duslktir. $Sanlurfa ilinde ta-
rim sektériinlin tamamina yakinini giftgilik ve
hayvancilik faaliyeti olusturmakta olup, tanm
sektdri iginde yer alan ormancilik ve balikgi-
lik faaliyetleri yok denecek kadar azdir (Pak-
soy, 2000: 27).

Sanlurfa ilinin de iginde bulundugu GAP
Bolgesi'nin ise, toplam GSYIiH icinde tarim
sektorinin payl % 27.9 ve gelisme hizi %
129.6'dir. Tiirkiye'nin toplam GSYiH's! iginde
tarim sektérinln payr % 15.5 ve gelisme hizi
% 95.8'dir. 1985 yilinda GSYiH agisindan
GAP Bolgesi'nin Turkiye icindeki payr % 4
iken, projelerin devreye girmesi ve tarim ara-
zilerinin % 12’sinin sulamaya agitmasi ile bir-
likte ekonomide meydana gelen canlanma
sonucu 1997 yilinda bdlgenin pay1 % S'e ¢ik-
mistir. GAP Bdlgesi'nde uygulanmaya konu-
lan projelerin (6zellikle 1.7 mityon hektar su-
lama alaninin) tamaminin devreye girmesiy-
le bolgenin Tlrkiye igindeki GSYiH'daki pay!
% 10 civarinda olacaktir (GAP idaresi Bas-
kanhgi, 2000: 12).
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Tablo: 2 Tirkiye’de Pamuk Ekili Alan,
Uretimi ve Verim Durumu

Yillar Ekilis Alani Uretim Verim
(000 ha) | Miktari (ton) | (kg/ha)
1991 577 1401 2429
1992 633 1573 2487
1993 568 1561 2749
1994 582 1638 2819
1995 710 2000 2817
1996 720 2030 2819

Kaynak: FAO, Production, Yearbook, Vol, 44-
46-49, Rome; Paksoy, 2000: 20.

Tablo 1’de géruldugl gibi Sanlurfa ili hem
bolgede hem de Tirkiye'de tanim sektérimi-
z{ temsil eden 6nemli bir ilimizdir. Sanhur-
fa'nin bu 6nemi, GAP'In tam olarak devreye
girmesi ve Sanhurfa Harran Ovalarinin tama-
minin suya kavusmasi ile daha da artacaktir.
Yorede sulu tarimla birlikte bazi sanayi bitki-
lerinin (pamuk, soya, misir vb. gibi.) Ureti-
minde onemli artislar olmasi beklenmektedir.

Tablo1'de de goérildigu tzere Sanliurfa’da
tarim sektorundn payr, hem GAP Bdlgesi'nin
hem de Turkiye ortalamasinin Uzerindedir.
GAP Bolgesi'nin merkezi olan Sanliurfa’nin
toprak variiginin énemli bir kisminin tarim a-
razileri (% 63.3) olusturmaktadir. Bu oran
Turkiye icin % 37.8, GAP igin % 42'dir (Din-
ler, 200: 230).

Bu arazilerin GAP ile birlikte suya kavus-
masi sonucu ozellikle pamuk ekim alanlar
olugsmaya baslamistir. Tirkiye'de Pamuk Gre-
timi ve dig ticaretinde s6z sahibi olmustur.
Tdrkiye’de pamuk Uretimi daha ¢ok Cukuro-
va, Ege ve Antalya yoresi ile GAB'nde yetisti-
rilmektedir. 1995-96 Uretim doneminde Tiirki-
ye'nin toplam pamuk ekim alaninin; % 35.2'-
sini Ege, % 33.6'sin1 Cukurova, % 27.3'Unl
GAP ve % 3.9'unu Antalya olusturmus olup
toplam (retimin; % 36.1'ini Ege, % 33.4'lin0
Cukurova, % 26.5'ini GAB ve % 4'U Antalya
Bolgesi'nde gerceklesmistir (Paksoy, 2000:
20).

Tirkiye'de pamuk ekim alani son on yilda
550-740 bin hektar arasinda degismekte, G-
retim miktari da buna bagh olarak artmakta-
dir. Asagidaki tablo 2'de gorildigu gibi.

Tirkiye'de pamuk ekilis alaniari, Gretim

miktari ve verim durumlari tablo 2'de géril-
dugu Gzere 1996 yili itibariyle 720 bin hektar
1996 yilinda 2030 tonla ve verimde 2819
kg/ha'dir.

Dis ticaret durumu itibariyle Tirkiye'nin
saf pamuk ihracati 1996 yil itibariyle 50 bin
ton ve bu ihracattan elde edilen gelir ise,
57.761 milyar dolardir. Bu deger igerisinde
GAB'nin payr ise, 13.250 ton ve 15.286 bin
dolardir. Tlrkiye pamuk ihracatinin yaninda
pamuk ithalati da yapmaktadir. Bunun nedeni
Ulkemizdeki bazi pamuga dayali sanayi islet-
meleri farkh 6zellikte (lif uzunlugu, lif kalitesi
vb.) saf pamuga gereksinim duyduklari igin
ithalat yapmaktadir. 1996 yili icinde 198.000
ton ithalat yapilmis, ithalat igin 6édenen para
ise, 322 milyon dolardir (Paksoy, 2000: 20).

Hayvan varligi bakimindan Sanliurfa’da
blyikbas hayvanlardan en fazla % 64.5 o-
ranla yerli sigir, kiglikbas hayvanlardan en
fazla % 86.2 oranla koyun, tek tirnakl hay-
vanlardan % 75.8 oranla at ve kanatlilardan
en fazla % 78.8 oranla tavuk yetistirildigi g6-
riimektedir.

Turkiye buylkbas hayvan varliginin %
21'nin, koyun varliginin % 30'nun, tek tirnaklt
hayvan varliginin % 29'unu, tavuk varliginin
% 5.61'nin bdlge hayvan varligindan olus-
maktadir.

GAP Yatirrm Tegvikler, bakimindan Ulke
icindeki % 6.5’lik pay ile 2000 yili fiyatlariyla
toplam yatirim tutari 1.407 trilyon TLlik tesvik
belgesi verilmistir. Bu tutar oransal olarak ay-
ni kalmakla beraber 1997 yilinda 940 trilyon
TL olmustur. 1998 vilinda GAP'In Ulke igin-
deki payl % 7.3’e ylkselmistir. Ancak 1999
yilinda ekonominin genel gidisi dogrultusun-
da tesvikli yatirrm taleplerinde bir dnceki yila
gore yaklasik % 40 oraninda bir azalma gos-
termistir. Ayni yillarda Marmara Bdlgesi'nin
pay! % 39.3, DAP payl % 2.1,Dogu Karade-
niz Bélgesi'nin payi ise, % 6.4'e dismustar.

1999 yilinda bir dnceki yila gore tarim
sektorinde % 44'l0k bir artis gerceklesmis,
buna karsilik madencilik sektérinde % 93,
enerji sektériinde % 48, imalat sektoriinde %
68 ve hizmetler sektériinde % 55 oraninda
azalma meydana gelmistir (Basbakanhk Ha-
zine Mustesarligr, 2000: 12).
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Bélgede kisi basina gelir 1987 yilinda 664
dolar iken on yil iginde 2.25 kat artarak 1898
yilinda 1497 dolara yiikselmistir. Tirkiye or-
talamasi ise 2800 dolardtr.

3- GAP’in Hedefleri

GAP, tlkemizin gérece az geligmis bolge-
leri'nden birisi olan Glineydogu Anadolu Bol-
gesi'ndeki dokuz il'e uygulanmakta olan en-
tegre bir bolgesel kalkinma projesidir. GAP
Projesi'nin teme! hedefi asagidaki gibi sirala-
nabilir:

(i) Kirsal alanda yasayan topraksiz insan-
larin topraklandiriimasini saglamak. (ii) Kirsal
alanda yasayanlarin kredi ve tarimsal yayim
hizmetlerinden faydalanabilmelerini sagla-
mak. (iii) Kirsal alt yapinin iyilestirimesine
calismak. (iv) Kigik ve Orta Olgekli Tarima
Dayali Sanayi girisimlerinin desteklenmesi.
(v) Kirsal alanda sosyo-ekonomik ve kilttire!
hizmetlerin gelistiriimesine katkida bulunmak.
(vi) Kamu harcamalarin yeniden duzenlen-
mesi. (vii) Klglk gapli isletmelerin mevcudi-
yetinin muhafaza edilmesi, gibi nedenler sa-
yilabilir.

3- 1. GAP Planlama Yaklagimi

GAP Master Plani’'nin ortaya koydugu he-
deflerde de belirtildigi gibi, bolge ekonomisi-
nin kalkindinimasi, bélgede yasayan insanla-
rin gelir diizeylerinin yikseltiimesini hedefle-
yen GAP, lilke ekonomisine de énemli katki-
larda bulunacak bir projedir. GAP iki yakla-
sima sahiptir; birincisi, Entegre Planlama
Yaklagimi, ikincisi ise, Surdurdlebilir Kalkin-
ma Felsefesidir. Entegre yaklasimi farkl ke-
simlerin (tarim, sanayi, egitim, saglik vb. gibi)
bir arada ve esglidim icinde ele altnmasini
icermektedir. Surdirllebilir kalkinma yaklasi-
mu ise, gelecek nesiller igin iyi bir ortamin bi-
rakilmasidir.

4- Devletin GAP Politikasi

GAP Bélgesi'nin kalkinma hedefi mevcut
ekonomik yaply! gelistirerek bdlgesel gelir
diizeyini yiikseltmek ve dider bdlgelerle olan
gelir farkiiliklarini en aza indirgemektir. Bu a-
maca ulasmak igin bir taraftan kirsal alanda
verimliligi ve istihdami artinrken, éte yandan
bolge igindeki buylk kentlerin emme kapasi-
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telerinin de arttirlmasi ve uzun vadede kay-
naklarin etkili kullanimi yoluyla kendi kendine
biylimenin saglanmasidir.

GAP'In hedefi, bdlgedeki toprak ve su
kaynaklarinin kullantimasiyla daha kapsamli
bir bolgesel kalkinma sirecinin baslatimasi-
dir. Bu nedenle tarim ve tarima dayali sana-
yilesme arasinda uyumlu ve dengeli bir birlik-
teligin sdrdirllmesi énem tasimaktadir. Bir
taraftan tarimsal verimlilik ve gesitleme yo-
luyla istihdam ve gelir artisi, 6te yandan
tarimsal sanayilere gerekli girdi tedariki
suretiyle  kalkinmanin itici giicti  olan
sanayilesme, egitim-6gretim ve teknolojik
gelisme icin yeni talep ve imkanlar
sa@lanacak; toplumsal refah diizeyi ve halkin
motivasyonu gelistirilecektir. Bdylece bir
taraftan istihdam-gelir imkanlari artan kirsal
kesimden disa go¢ egdilimi zayiflayacak ote
yandan sanayilesme ve vyiksek gelirli
istihdam imkanlari gelistirilerek hem bdlgeler
aras! gelismislik farkinin daha da azalmasina
hem de ihracatla déviz geliri saglanmasi
konusunda ulusal hedeflere daha da fazla
katkida bulunabilecektir (GAP, 1989: 10).

Devletin bu politikasi dogrultusunda Si-
if'te “Toplumsal Kalkinma Projesi” baslatil-
mistir. Asagida kisaca bu proje ile ilgili bilgi
sunulacaktir.

Siirt Toplumsal Kalkinma Projesi: Siirt
Toplumsal Kalkinma Projesi'nin (TOKAP) a-
maci, Siirt ve Kirsal yorelerinin kalkindirilma-
sini saglamaktir. Projenin stratejisi sunlardir:

(i) Yaygin egditim alaninda halk egitim mer-
kezleri ve giraklik egitim merkezleri gibi ku-
rumlari gelistirmek ve kurs ve kursiyer saylisi-
ni ¢ogaltmak. (i) Egitim, kdltdr dizeyinin ya-
ninda ekonomik durumu yulkseltmek. (iii) Atil
isglicinil degerlendirmek ve boylece yeni is-
tihdam alanlari olusturmak. (iv) Aile planla-
mas!, anne ve ¢ocuk sagligi, cevre temizligi,
Turkge'nin kurallarina uygun kullanimini sag-
lamak, nifus ve vatandashk iligkileri gibi ko-
nulara éncelik vermek. (v) Devletin destegdi-
nin yaninda sivil toplum orgitlerinden, basin
kuruluglarindan, resmi, 6zel ve tiizel kisiler-
den maddi ve manevi olarak yararlaniimasi
diye siralanabilir.
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. ) Tablo: 3 Siirt Toplumsal Kalkinma Projesi
Siirt lli ve llgeleri Egitim-Kiiltiir ve Beceri Kurslari Genel Tablosu (07.12.1998)

li Merkezi Aydinlar Baykan Eruh Kurtalan | Pervari Sirvan

:::'sun Ogrenci Ogrenci | Ogrenci | Ogrenci| Ogrenci | Ogrenci | Ogrenci Oc';fent?(I:iTgPll'Z:]ci
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi 9 9

Oku-Yaz
Hafta 2840 30 840 684 1063 886 985 432 7328
Sonu
Oku-Yaz
Evler 1299 - = = = = - 93 1299
Mahalle 855 - - = = = = 60 855
Kilim K. 110 10 80 35 85 38 30 23 388
Giyim 60 20 42 66 25 96 25 19 334
M. Nakis 90 40 105 15 30 127 - 23 407
Trikotaj o = 10 20 0 35 i5 4 80
El San. 110 75 E - 116 50 15 19 366
Sosyal K. 30 200 - 140 - - - 25 370
Toplam 5681 375 1132 998 1421 1312 1125 750 12044

Kaynak: Siirt Il Yilig: 1988, 5.173.,

Projenin uygulanmast ¢ yil olarak diisl-
niimds ve tablo 3'de gérillen sonuglar elde
edilmigtir.

Tablo 3'de de gorildugii Gizere kursa kati-
lan 6grencilerin gogunlugunu okuma-yazma
kursu olusturmaktadir. Daha sonra diger
mesleki kurslar yére halkinin dikkatini ¢ek-
mektedir. Bu kurslarin aciimasindaki temel
amag¢ genglerin kalifiye birer elaman olarak
yetismelerini saglamak, bu suretle istihdam
edilebilmelerini kolaylastirmaktir.

5- ONERILER VE SONUG

Ulkemizin ilk ve en biiyiik projelerinden
biri olan GAP projesi, hem bélgenin hem de
Tlrkiye'nin bel kemigini olusturmaktadir. Bu
nedenle bu projenin alt yapi yatirnmlarinin
bir an énce bitirilmesine calisiimalidir. Bél-
geye yonelik ekonomik, sosyal ve kiiltirel
projeler uygulanmaya konulmali ve insani
gelisme endeksini yiikseltecek yatinmlara
hiz kazandiriimalidir.

GAP, ilk 6nceleri DSI'nin kapsamli bir su-
lama ve enerji projesi olarak ele alinirken
daha sonralari bu projelere sosyo-ekonomik
bir yaklagimla entegre bir bdlgesel kalkinma
géziiyle bakilmis ve ilk énce yorenin daha
sonra da Ulkenin kalkinmasi hedeflenmistir.

Tirkiye ekonomisinin en temel sorunla-
rindan biri bolgeler arasi gelismislik farklilik-
lari ve bu olgunun yarattigi sosyo-ekonomik
problemlerdir. iste GAP bdlgesel kalkinma p-

R

rojesi, bélgenin ekonomik kaynaklarinin da-
ha rasyonel kullanimini saglayarak gelisme
slirecini hizlandirarak i¢ ve dis talebe hizmet
edebilecek bir projedir.

Bu nedenle bu projenin bir an énce bitiri-
lip hayata gegiriimesi hem bdlge hem de
Tirkiye icin hayati 6nem arz etmektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 2005)

] issizlik Dis Ticaret | Cari i§1en.1.
i R T.iiketici [ Ucretler riSoraes D?nge51 D?ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar: Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar )
(Son 12 Ay) | (Son3 Ay)
A.B.D. 3.8 2.5 2.7 5.0 -717.9 -717.0
Almanya 4.2 1.9 0.6 11.6 198.5 105.7
Avustralya 2.8 2.5 4.5 5.0 -18.1 -42.4
Avusturya 0.8 2.3 2.2 4.6 -1.6 0.5
Belcika 1.2 2.9 2.6 12.2 16.5 12.2
Danimarka 0.6 1.8 3.1 5.8 9.2 11.0
Fransa 14 1.7 29 10.2 -26.0 -24.6
Hollanda -3.2 1.6 0.6 6.7 40.7 33.9
ingiltere 1.5 2.0 4.1 4.8 -111.9 -44.0
[spanya 3.5 3.3 3.0 9.9 - 88.1 -69.9
Isveg Il 0.6 13 50, 225 23
Isvicre 0.2 0.7 0.9 3.6 7.3 40.2
italya -1.8 1.8 3.0 7.8 -6.8 -215
Japonya 4.9 0.2 -0.2 44 115.9 167.8
Kanada 2.3 L7 3.1 6.7 47.5 20.2
Euro Bolgesi 1.9 2.1 3.1 8.8 63.5 27.9
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 30 Temmuz 2005.
(*) Yillik Yiizde Degtigim.
(**) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A .B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., fhracat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.L.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

o Gozlem En En Standart Aritmetik ' 3 Uygun
(G [DAREE Savisi Kiigiik Biiyiik Sapma Ortalama e Pl Ortalama
Tiiketici Enflasyanu Beklentisi (%)
(Temmuz - 05) (2.D6nem) 72 - 140 0.80 0.32 0.11 a.10 0.10 0.13
iki Ay Sonrasimin TUFE Beklentisi
(Temmuz - 05) (2.Donem)) 69 -0.20 1.90 0,34 0.77 0.80 0.50 0,76
Y1l Sonu TUFE Beklentisi
(Temmuz - 05) (2 Dénem) 71 5.50 8.30 0.56 2.36 7.50 8.00 7.39
Gelecek 12 Avhik Dénemin TUFE
Beklentisi (Temmuz - 05) (2. Donem) ki 540 D 0w Okl iy i Sz
Uc Aylik Hazine Ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Orani Beklentisi (%) 70 14.00 17.00 0.54 14 96 15.00 15.00 14.84
{Temmuz - 05) (2.Donem)
Y1l Sonu Bilegik Faiz Oram X
Beklentisi (Temmuz - 03) (2.Donem) 70 1.00 15.20 0,75 13.66 13.78 14.00 13.71
Para Pivasasi Geeelik Yillik Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) 68 12.00 15,00 0.37 14,22 14.25 14.25 14.25
{Temmuz - 05) (2.Donem)
Y1l Sonu Basit Faiz Oram
Beklentisi (Temmuz - 05) (2.Dnem) 68 10.00 14.00 0,60 13.05 13.00 13.00 13,13
Bankalararasi Doviz Piyasas
Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 73 1,.3000 1.4000 0,0148 1.3420 1.3400 1.3400 1,3400
{Temmuz - 05) (2.Donem)
Y1l Sonu Dolar Kuru Beklentisi ) .
(YTL) (Temmuz - 05) (2.Dénem) 72 1.3400 1.7500 0.0546 14331 1.4239 1.4500 14251
Cari islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (%) 66 -25000.0 -8000.0 2315.7 -17760,2 -18000.0 18000.0 - 179392
{Temmuz - 05) (2 Dénem)
GSMH Biiyiime Beklentisi (%)
(Temmuz - 05) {2.Dénem) 70 4.0 7.0 0.6 5.4 5.4 5.5 54
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Haziran Sonu) Enflasyon
GELIRLER 62.283.732 Milyar TL UFE YILLIK TEMMUZ SONU % 4,26
HARCAMALAR 65.379.200 Milyar TL TUFE YILLIK TEMMUZ SONU % 7,82
BUTCE AGIGI - 3.095.468 Milyar TL UFE AYLIK TEMMUZ SONU % - 0,74
FAIZ DISIFAZLA 19.535.453 Milyar TL__| TUFE AYLIK TEMMUZ SONU %- 0,57
I¢ Borg Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz1 %
HAZIRAN SONU | 234,8 Milyar YTL 2005 1. DONEM | 5,8
Di1s Borg Stoku (Toplam) GSMH
; CARI FIYATLARLA
AZIRAN SONU 88,7 Milyar YTL " il TL
H yé 2005 1. DONEM 93,079 Trilyon

Ihracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK - TEMMUZ | 41.194,502 Milyar Dolar

MAYIS | % 135,4

Ithalat Giderleri (Toplam)

Kapasite Kullanim Oram

OCAK - MAYIS | 44,923 Milyar Dolar HAZIRAN | % 81,5
Nakit Dengesi Issizlik
HAZIRAN SONU | -39.670.090 Milyar TL 2005 1.DONEM | % 11,7
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Garantr’'ye
dis ticaret
finansmaninda
dinyadan

odiil.

Global Finance Dergisi’ne gore 2002 ve 2003’te
Tiirkiye’nin en iyi dis ticaret finansman bankast:
Garanti.

Diinyada, ihracat alacaklan
sekiiritizasyon iglemi yapan (1999) ilk banka:
Garanti.

1999 yilindan bu yana
Cin’de Turkiye’yi temsil eden tek banka:
Garanti.

Das ticaret mevzuati hakkinda bilmek istediginiz her seyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:
Garanti.
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