D1s Ticaret Politikasi:
I. Das Ticaret Politikasinin Amaclari:

. Dis odeme dengesizliklerinin giderilmesi: Bu llkelerde dis ticaret politikasinin amaci, doviz gideri
doguran iglemlerin kisitlanmasi ve doviz kazandirict islemlerin 6zendirilmesi ile dis ticaret bilangosu
aciklariin giderilmesine yoneliktir. Bu da ithalati kisarak doviz tasarrufu saglayarak uygulanir.

. Dus rekabetten korunma: Ulkeler dis piyasanin rekabetine dayanamayan yerli endiistrileri korumak igin
ithalat1 sinirlandirma yoluna gidebilirler.

. Ekonomik kalkinma: Kalkinmakta olan tilkeler dis ticaret politikasini sanayilesme stratejilerinin bir aract
olarak kullanmaya calisirlar. ithal ikamesi gibi ice doniik bir sanayilesme stratejisi izleyen iilkelerde, dis
ticaret politikasinin ana amaci yerli endiistrilerin korunmasi iken, disa agik politika uygulayanlarda amag,
ithracatin 6zendirilmesidir.

. Piyasa aksakliklarinin giderilmesi: i¢ ekonomide tekelci kuruluslarin yayginlasmasi, iiretimde kaynak
etkinligini bozar ve tiiketicileri kalitesiz yerli mallara yiiksek fiyat 6demek zorunlulugu ile kars1 karsiya
birakabilirler. Bu durumda hiikiimet, gimriik tarifelerini veya oteki kisitlamalar1 azaltarak i¢ piyasada
rekabeti gelistirme yoluna gidebilir. Boylece monopollar kirilir, piyasa aksakliklar1 ortadan kalkar ve
dolayistyla kaynak dagiliminda etkinlik artar.

. Ekonominin Liberallestirilmesi: Gliniimiizde ¢ogu iilkelerde ekonomik politikalarin ana amaci serbest

piyasa ekonomisini biitlin kurum ve kurallar1 ile uygulamaktadir.

I¢ ekonomik istikrarin saglanmasi: Bilindigi gibi, i¢ ekonomik istikrarin bozulmasi, issizlik veya
enflasyon seklinde olur. Glimriik tarifeleri ve kotalar koyarak toplam talebi yabanci mallardan yerli
mallara dogru kaydirir ve yerli iiretimi artirmay1 hedefleyebilirler. Ancak bu durumda karsi tilkenin
ithracat1 azalacagi i¢in, o lilkeye adeta issizlik ihrag edilmis olur.

. Hazineye gelir saglamak: Ithalat ve ihracat iizerine konulan bir takim vergiler 6zellikle az gelismis
tilkelerde devlet hazinesi i¢in 6nemli bir gelir kaynagi olusturur.

. Dus piyasalarda monopol giiciinden yararlanma: Bazen dis ticaret politikasinin amaci, ihrag edilen
mallarla ilgili olarak uluslararasi piyasalarda monopolcu duruma gegmek diisiincesi olabilir. Bunun i¢in
iilke, tek tiretici oldugu iiriinlerin digariya satisina sinirlandirmalar koyar veya benzer mali lireten az
sayidaki oteki iilkelerle anlagarak birlikte kartel kurma yoluna gidebilir.

Otaryi: Otarsi, ekonomik bakimdan kendi kendine yeterlilik demektir. Dolayisiyla bu politikay1
benimseyen iilkelerde ticaret politikasinin amaci dis diinya ile ekonomik baglarin en diisiik diizeye
indirilmesidir. Surasi bir gergektir ki, ne kadar zengin olursa olsun bir {ilkenin uzun dénemde tam bir
otarsik politika uygulamasi olanak disidir. Ciinkii uzun dénemli olarak iilkenin her tiirlii kaynaga ve
olanaga sahip olmas1 gergeklerle bagdasmaz. Gegmiste Sovyetler Birligi ve Dogu Blogu iilkeleri batili
kapitalist lilkelere kars1 bu tiir otarsik politikalar izlemislerdi.

Sosyal ve siyasal nedenler: Hikiimetler bazen sosyal ve siyasal diislincelerle bir iiretici gurubunu
kayirmak istediklerinde o sektorle ilgili mallarin ithalinde alinan giimriik vergilerini yiikseltirler. Tersine,
eger gelir dagiliminin bire sinif aleyhine degismesi arzu ediliyorsa o endiistriler korunmaktan
vazgecilebilir.

. Dus politika amaglari: Dis ticaret politikasi, izlenen dis politika ile yakindan ilgilidir. Bu amagla 6rnegin,
dost tilkelere giimriik indirimleri seklinde ticari ddiiller verilirken digerleri bu olanaktan yararlandirilmaz.
Askeri bakimdan kritik kabul edilen baz1t mamul, yar1 mamul, hammadde veya teknolojilerin diisman
iilkelere satig1 yasaklanir (askeri malzeme satis ambargosu) veya askeri agidan kritik 6nem tasiyan bazi

endiistriler yogun koruma 6nlemleri altina alinarak gelistirilmeye caligilir.



II. Dis Ticaret Politikasinin Araglar:
Dorde ayrilir:

a. Giimriik tarifeleri: Mallarin {ilke sinirlarindan gegisi sirasinda alinan vergilerdir.

b. Tarife disi araglar: Guimriik tarifelerinin disinda genellikle doviz ¢ikisina yol agan islemleri kisitlamak
icin hiikiimetin tek tarafli karari ile korunan miidahale 6nlemleridir. Sayilar1 pek ¢oktur, bazilar1 asagidaki
gibidir:

1. Miktar kisitlamalar:: Devletin ithalatt dogrudan dogruya belirli miktarla sinirlandirmasina dayanan
uygulamalari kapsar.

il. Tarife benzeri faktirler: Bunlar da giimriik tarifeleri gibi ithalati pahalilastirp yerli tiretimin
karliligin1 artiran, yani fiyat mekanizmasi yoluyla serbest ticarete miidahale niteliginde olan
onlemlerdir.

iii. Goriinmez engeller: Bu 6nlemler devletin, halk sagligi, ¢cevre korunmasi veya kamu giivenligi gibi
nedenlerle ¢ikartmis oldugu idari, teknik diizenleme veya standartlari igerir. Glinlimiizde bu tiir
engellerin sayisinda hizl bir artis ortaya ¢ikmustir.

iv. Giiniilii ihracat kisitlamalar:: Bunlar ithalatci iilkenin piyasasini bozdugu gerekgesiyle, iiretici
iilkelerin mal ihracini sinirlandirmaya yonelik bir tiir kota uygulamasidir. ithalat kotalarindan farklar:
ithalat¢1 ve ihracatgi tilkelere arasinda bir anlasmaya dayanmasi ve karsi tarafin ihracati iizerine
konulmus olmalaridir. Bunlara ayn1 zamanda ihracat kotalar1 da denir.

c. Ihracatin 6zendirilmesi: Giiniimiizde gerek gelismis, gerekse az gelismis iilkelerde ihracatin
0zendirilmesi i¢in hiikiimetlerin almis olduklar1 bir dizi 6nlem vardir. Bunlar ¢ogunlukla ihracatciya,
iilkeye kazandirdig1 dovizler karsiliginda daha fazla ulusal para 6denmesi veya ihra¢ mallar1 liretiminde
maliyetlerin disiiriilmesine yonelik uygulamalarla biirokrasinin azaltilmasindan olusur.

d. Bagl ticaret: Bazen doviz tasarrufu saglamak, serbest dovizle satilamayan diisiik kaliteli yerli iretimin
ithracini gerceklestirebilmek, yabanci sermaye yoluyla biiyiik sanayi tesisleri kurmak gibi nedenlerle bagh
ticarete bagvurulabilir. Bu tiir ticaret gogunlukla iilkeler aras1 anlasmalara dayanir ve taraflardan birisi
devlet kurulusu niteligindedir. Eskiden sadece takas ve kliringden olusan bagli ticaret glinlimiizde, kars1
satin alim, geri satin alim, dengeleme gibi degisik yontemleri de kapsayacak bigimde genisletilmistir.
Zamanla tarifelere dayali korumaciliktan tarife dis1 korumacilik tiirlerine gecilmesi, dis ticarette
saydamlig1 azaltip belirsizligi artirarak diinya ticaret akimlarini olumsuz yonde etkilemistir.

II1. Tarihsel A¢idan Dis Ticaret Politikalari:

Daha once de sozii edildigi gibi XVI. asra kadar gecerli olan merkantilizm, miidahaleci dis ticaret
politikalarina dayaniyordu. Ancak dar anlamda merkantilizm XVIII. asrin baslarindan itibaren etkisini
kaybetmeye baslamist1.

Merkantilist donemden sonra diinyada serbest ticaret akimlar1 etkili olmaya basladi. Diinya ticaretinin
serbestlesmesinde “en fazla kaydirilan tilke kurali” ad1 verilen bir uygulamasinin énemli katkilari olmustur.
Bunun ifade ettigi anlam sudur: Eger taraflardan birisi, baska bir iilkeye 6rnegin giimriik indirimi seklinde bir
0diin verirse bunu anlagsmaya taraf olan iilkeye de tanimak zorundadir.

En ¢ok kayirilmis iilke kurali “kayitli” ve “kayitsiz” olmak iizere iki sekilde uygulanir. Kayith
sekilde, lilkenin iiciincii iilkelere verdigi 6diinlerin anlasmaya taraf olan iilkeye uygulanabilmesi i¢in onun da
karsilik olarak “ayn1” veya “esdegerde” bir 6diin saglamasi gerekir. GATT {iyesi tilkeler birbirlerine karsi
kayitsiz en fazla kayirilmis iilke kuralini otomatik bicimde benimsemis sayilirlar.

Kayitli uygulama iilkeler arasinda diplomatik anlagsmazliklara yol ac¢iyordu. O bakimdan zamanla
kayitli uygulamayi terk edip kayitsiz yonteme gegmek gerekmistir.

II. Diinya Savasindan sonraki dénemde ise uluslararasi is birligi diisiincesi, gecmisteki dar ve kati
milliyetcilik uygulamalarina agir basmis ve bir dizi uluslararas: orgiit kurulmustur. Birlesmis Milletler
Teskilat1 (UN) bu anlayisin bir sonucu idi. Uluslararasi ekonomik ve ticari konularda isbirligini saglamak
amaciyla Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (IBRD) ve Uluslararas: Ticaret Orgiitiiniin (ITO)
kurulmasi kabul edilmistir. Ancak, ileride de belirtilecegi gibi, bunlardan uluslararasi ticareti serbestlestirmek
amaci tagityan ITO, ABD’nin sézlesmeyi onaylamamas: {izerine resmen faaliyete gegmemistir.
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Bunun yerine 1948 yilinda GATT ortaya ¢ikti. GATT 1n yiiriittiigi bir dizi ¢ok yanl
goriismeler sonucunda Ikinci Diinya Savasindan sonraki donemde giimriik tarifeleri dnemli 6l¢iide
azaltilmistir. Ancak tarifeler azaltilirken “gortinmez engeller” yayginlasiyordu. 1973 lerden sonra ise
diinyada koruyuculuk akimlari yeniden egemen olmaya basladi. Buna “yeni korumacilik” adi verilir. ileride
goriilecegi gibi, bu donemde korumacilik giimriik tarifelerinden ¢ok goniillii ihracat kotalarina ve oteki
goriinmez ticaret engellerine dayaniyordu.

Nihayet 1994’de sonuc¢lanan Uruguay Toplantilarinda ilk kez, tarifelerin yaninda goriinmez engellerin
indirilmesi konusunda smirli da olsa bazi kararlar alinmig ve GATT anlagsmasini kapsayan Diinya Ticaret
Orgiitii kurulmustur.

IV.Dss Ticarette Korumacihk:

Serbest ticareti savunanlarin gorilisleri uluslararasi uzmanlagmanin yararlari iizerine toplanmustir.
Buna gore fiyat mekanizmasinin serbest isleyisi optimum kaynak dagilimini saglar, diinya tiretimini
maksimuma ulastirir, bu da biitiin iilkeleri yararlandirir.

Koruyuculuk ise kaynaklarin etkin dagilimini bozar. Ciinkii rekabet fikrini baltalar, iiretimde
ayricaliklar saglayarak isadamlarinin yenilikler pesinde kosmalarini engeller, onlari tembellige ve durgunluga
stiriikler. Korunacak sanayi dallarinin se¢imi de ekonomik nedenlere dayanmaz, 6zel ¢ikar gruplari, siyasal
agirliklarini kullanarak hiikiimet kararlar iizerinde etkili olurlar. Ayrica, bir sanayinin korunmasi 6tekilerin
aleyhine olur ve onlarin da koruma istemelerine yol agar. Yani “koruma korumayi gerektirir”.

Koruyuculuk daima monopolu besler. Koruma duvarlari altinda bazi biiyiik firmalar, kiiglik
isletmeleri endiistriden kovarak veya kendilerine katarak kolayca tekelci durumuna gelebilirler.

Serbest ticaret, piyasa mekanizmasinin isleyisine dayandigi i¢in biirokrasiyi ortadan kaldirir. Oysa
koruyucu dnlemlerin uygulanmasi ¢ok karmasik bir biirokratik bir mekanizmayi gerektirebilir. Bu da kaynak
israfina yol acar, riisvet ve yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Dis ticarette koruyuculugu savunanlar ¢ok cesitli faktorler tizerinde dururlar. Bunlarin bir bolimdi,
ulusal giivenlik, iktisadi kalkinma, stratejik ticaret politikas1 ve dampingin 6nlenmesi gibi hakli goriilebilecek
nedenlere dayanir.

1) Ulusal Giivenlik:

Bir savag sirasinda, ekonomik maliyeti ne olursa olsun, ulusal savunma endiistrilerine sahip bulunmak
gerekir. Bu bakimdan, ulusal savunma ile dogrudan ilgili olan endiistrilerin kurulmasi ve gelistirilmesinde dis
korumaya gerek vardir.

Aslinda Adam Smith bile “savunma zenginlikten daha 6nemlidir” diyerek ulusal savunma amaciyla
koruyuculugu kabul eder.

2) Genc Endiistri Tezi:

Bu goriige gore, ilerde gelisip karsilastirmali iistiinliige sahip olacak endiistriler optimum {iretim
diizeyine ulagincaya kadar giimriik tarifeleriyle dis rekabete kars1 korunmalidirlar. Bu yapilmazsa, yabanci
firmalarin rekabeti, daha ¢ocukluk caginda gelisme firsat1 bulamadan onlar1 bogacaktir.

Geng endiistriler tezinde dikkati ¢ceken bir nokta, koruyuculugun siirekli degil, gegici oldugudur.
Koruma, endiistriye ¢ocukluk ¢agini atlatincaya kadar zaman kazandirmaya yarar. Maliyetlerin diismesi igsel
ve dissal dlgcek ekonomileriyle agiklanir. Koruyuculugun saglandigi semsiye altinda iiretim hacmi
genisledikce, isciler isi yaparak dgrenirler, daha gelismis teknikleri kullanmak olanagi dogar ve yonetim
bilgisi ilerler. Bunlar i¢sel 6l¢ek ekonomileridir.

Bunlardan ayr1 olarak, endiistrideki firma sayis1 arttik¢a, teknik bilgi alis verisi hizlanir, kalifiye isci
saglanmasi kolaylasir ve ulagtirma, haberlesme, bankacilik vs. gibi alt yapi tesisleri tamamlanir. Firma
disaridan saglanan bu gibi yararlara da digsal 6l¢ek ekonomileri dendigini biliyoruz.

Endiistride tiretime ufak bir 6l¢ekle baslanir ve diger kapasite artirilir. Buna gore, ilk asamada tiretim
hacminin OM; oldugunu kabul edelim. Uzun dénem ortalama maliyet egrisi ise UDOM dir; P; ilk liretim
maliyetini, P, de dis rakiplerin satis fiyatlarini (diinya firmalar1) ifade eder. Endiistriyi korumak i¢in P, P,
tutarinda bir giimriik vergisi koymak gerekir. Uretim hacmi ancak OM,’yi astiktan sonra, yerli iireticiler
uluslararasi piyasalarda rekabet¢i duruma gegebileceklerdir. Dolayisiyla bu asamaya kadar glimriik
tarifelerinin giderek azaltilmasi ve o noktada kaldirilmas: gerekir.
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— Grafik 5-1: Geng Endiistri Tezi -

Ana sanayilesme stratejileri agisindan bakilirsa geng endiistriler tezi “dinamik karsilastirmali
istiinliikler’e dayanmakta ve ihracata yonelik kalkinma modellerine uygun bulunmaktadir. Bu sanayilesme
stratejisine gore her endiistrinin degil, yalnizca gelisme potansiyeline sahip olanlarin segilip korunmasi
gerekir. Bu goriisiin savunuculugunu Almanya’da Friedrich List ve ABD’de, zamanin Maliye Bakani
Alexander Hamilton yapmustir.

Bir kere, gelecekte verim artig1 saglanabilmesi i¢in endiistrilerin ge¢iminde dogru kararlar vermek
gerekir. Hangi endiistrilerin 6l¢ek ekonomisi yaratacagi ve maliyetlerdeki uzun donemli degisme seyri dogru
tahmin edilebilmelidir. Oysa s6z konusu tahminlerde hata yapma olasilig1 oldukga yiiksektir.

Diger bir olasilikta sudur: ilk tahminler dogru yapilmustir, endiistri dlgek ekonomisi saglayabilecek ve
ortalama maliyetlerini diinya fiyatlarinin altina indirebilecek bir potansiyele sahiptir. Fakat girisimciler,
korumaya bagli olarak elde ettikleri yliksek karlar dolayisiyla, maliyetleri diisiirmek i¢in gerekli ¢abay1
gostermezler. Ya da maliyetler diistiriilmiis olmakla birlikte, girisimcilerin maliyet diislislinii fiyatlara
yansitmayip yiiksek karlar seklinde kendilerine alikoymalar1 sonucu, i¢ fiyatlar diinya fiyatlar1 diizeyine
indirilmez. Bu durumda dogaldir ki iilkenin dis piyasalara agilmasi gerceklesemez.

Korunan endiistrilerde maliyetlerin diisiiriilmemesi veya mallarin siirekli olarak diinya fiyatlarinin
iizerinde satilmasi, yurti¢i tiiketicilerinin refah kaybina ugramasi demektir. Diger yandan, tiretimde optimum
etkinlik saglanamadigi i¢in de tilkenin kit kaynaklari israf edilmis olur.

3) Stratejik Ticaret Politikas::

Bu goriise gore sanayilesmis bir iilke, korumaci 6nlemlerle, gelecekteki hizli biiylimesi igin kilit kabul
edilen yar1 gegiskenler, bilgisayar, iletisim araclar1 ve benzeri endiistrilerde karsilastirmali iistiinliik
yaratabilir.

Kisacasi, stratejik ticaret politikasi tezine gore, ekonomide kilit endiistrilerin 6zendirilmesi
dolaysisiyla saglanan digsal ekonomilerden biitiin iilke yararlanir ve boylece de gelecekteki biiyltime
olanaklar1 artirilir. Goriilecegi gibi, bu politika bir anlamda yukarida incelenen geng endiistriler tezine
benziyor; ama onun gibi kalkinmakta olan iilkeler i¢in degil, sanayilesmis ileri iilkeler i¢in gelistirilmistir.
Ayrica, ondan farkli olarak ileri teknoloji endiistrilerine de uygulanir. Bazi iktisatgilar, II. Diinya Savasindan
sonra Japonya’nin sanayi ve teknoloji alanindaki basarisini biiytik 6lciide, uyguladigi stratejik sanayi ve dis
ticaret politikasina baglarlar.

4) Dampinge Kars1 Koruma:
Hemen hemen tiim tilkelerde yasalar dampingin 6nlenmesi i¢in anti-damping vergilerinin konulmasini
ongorur.



B. Belirli Kosullarda Gegerli Nedenler:

Devletin dis ticarete miidahale nedenleri arasinda gosterilen faktorlerden diger bir boliimii asagida
aciklanmustir:
a. Odemeler Bilancosunun Iyilestirilmesi ve Issizligin Onlenmesi:

Ithalat kisitlamalari, ithalat hacmini daralttig: lgiide dis diinyaya yapilan 6demelerin azalmasina,
boylece de dis agigin giderilmesine katkida bulunur.

Diger yandan ithalatin daralmasi, toplam harcamalar1 yerli mallara (ithalata rakip endiistrilere) dogru
kaydiracagi i¢in yurtigi liretimi, dolayisiyla calisma diizeyini yiikseltir. O nedenle ekonomik duraklama
icinde bulunan iilkeler issizlik oranlarin1 azaltmak i¢in glimriik tarifelerini artirma yoluna basvurabilirler.

b. Ticaret Hadlerinin lyilestirilmesi:
Gumriik tarifeleri ticaret hadlerini iilke lehine degistirerek ekonomik refahi olumlu yonde
etkileyebilir.

¢. Ulusal Pazarlik Giictinii Artirma:

Bu goriise gore, yiiksek giimriik tarifesine sahip olan iilkeler, bu avantajlarini kullanarak, kendi ihrag
mallaria yabanci iilke piyasalarinda saglanacak kolayliklar karsiliginda, tarifelerinde indirim yapma yoluna
gidebilirler. Oysa tarifeleri halen diisiik olan iilkeler, verecek bu tiir bir 6diinleri bulunmadigindan giimriik
pazarliginda daha zayif bir durumda kalirlar.

C. Kisisel Cikarlara Dayal Goriisler:
1. Diisiik Yabanc1 Ucret:

Sanayi tilkelerinde koruyuculugu savunan meslek gruplari, Asya, Afrika ve Latin Amerika’nin az
gelismis iilkelerinde ticretlerin daha diisiik oldugunu, dolayisiyla kendilerinin bu iilkelerde rekabet etmelerine
olanak bulunmadigini 6ne siirerek “ucuz emek iilkelerinden” gelen ithalatin kisitlanmasi i¢in lobicilik
yaparlar.

2. Uretim Maliyetlerini Esitleme:

Bu goriis de yukaridakinin benzeridir. Eger is giicii, toprak vs. gibi herhangi bir iistiinliikleri nedeniyle
yabanci mallar, yerli mallar daha ucuza iiretiliyorsa, rekabet esitligini saglamak i¢in aradaki fark 6l¢iistinde
“bilimsel tarife” ad1 verilen bir tarife konulmasi savunulmaktadir.

3. Ulusal Pazar Goriisii:

Burada, ulusal pazarlarin iilkenin yerli iireticilerinin hakki oldugu belirtiliyor. Eger ithalat kisitlanacak
veya tamamen Onlenecek olursa yerli iiretim artacak, iktisadi faaliyetler genisleyecektir. Ancak, yerli,
piyasanin ihtiya¢ duydugu tiim mallarin iilkenin kendisi tarafindan iiretilmesi, otarsik sistemlere 6zgi bir
politikadir. Bu da uluslararasi uzmanlasmanin reddedilmesi anlamina gelir.

OZET:

¢ Uluslararast iktisat teorisinin ana konularindan birisi dis ticaret politikasidir. Dis ticaret politikasi
devletin dis ticaret yaptigi dolaysiz ve dolayli miidahaleleri konu alir. Dolaysiz anlamda dis ticaret
politikast, hiikiimetlerin dogrudan dogruya iilkenin dis ticaret akimlarini simirlandirmak, 6zlendirmek
veya islemlerin yapilis bicimlerini diizenlemek i¢in aldiklar: onlemleri ifade eder.

¢ Dy ticaret politikast tilkenin genel ekonomi politikasinin bir boliimiidiir. Dolayisiyla genel ekonomi
politikast ile uyumlu olmak durumundadir. Bu béliimde once dis ticaret politikasinin amaglarina yer
verilmis, sonra da araglar: genel diizeyde tanmitilmistir.

¢ D ticaret politikasimin amaglart arasinda dis dengesizliklerin giderilmesi, dis rekabetten korunma,
yurti¢i piyasa aksakliklarimin giderilmesi, ekonomik kalkinma, i¢ istikrarin saglanmasi, hazineye gelir
saglamak vs. yer alir.

¢ D ticaret politikasimin araglart arasinda ise, giimriik tarifeleri, miktar kisitlamalari, gériinmez engeller,
goniillii ihracat kisitlamalart vs. bulunmaktadir. Zaman iginde giimriik tarifelerinden tarife disi1 araglara
dogru onemli bir genisleme olmustur. Kaynaklarin yararinadir.



¢ [I: Diinya Savasindan sonra diinya ticaretinin serbestlestirilmesinde “kayitsiz en ¢ok kaywrilmusg iilke”
kuralina dayali ticaret anlasmalarimin biiyiik katkist olmustur. GATT in dayandigi temel ilkelerden birisi
de budur.

¢ Dug ticarette liberalizm ve koruyuculuk arasindaki tartismalar XIX. asra inecek kadar eskidir.
Koruyuculugu gerektiren nedenler arasinda ulusal giivenlik, geng endiistriler tezi, stratejik ticaret
politikasi ve dampingden korunma gibi amaglarin onemli bir yeri vardwr. Fakat geligmis tilkelerde
korumacilik isteyen endiistriler genellikle dis piyasa rekabetine dayanamayan verimsiz endiistrilerdir. Bu
konuda biiyiik bir lobi faaliyeti yiiriitiiliir. Kalkinmakta olan iilkeler a¢isindan gegici koruma nedeni
olarak geng endiistri tezinin gii¢lii bir mantigi1 bulunmaktadir.

Giimriik Tarifeleri:

Tarife degimi ¢esitli mallara uygulanacak vergi oranlarini gosteren listeleri ifade eder.

Tarifeler konusunda bagimsiz hareket etmek ulusal egemenligin dogal bir sonucu kabul edilir. Bu
sekilde, tilkenin tek tarafli olarak koydugu tarifelere otonom tarife adi verilir. Ancak tarifelerin indirilmesi
yoniinde uluslararasi igbirliginin arttig1 gliniimiizde, {ilkeler iki veya ¢ok yanli anlasmalarla da tarife
oranlarini belirlemis olabilirler. Uluslararas1 anlagmalarla belirlenen tarifelerde sdzlesmeli (akdi) tarife
denmektedir.

Tarifelerin uluslararasi anlagmalarla belirlenmis olmasindaki amag, tarifeleri indirmek veya tamamen
kaldirmak, boylece de ticaretin serbestlesmesini saglamaktir. Nitekim Tiirkiye ile AB arasinda 1996 yilinda
giimriik birligi anlagsmasinin imzalanmasindan sonra iki taraf arasindaki ticarette uygulanan tarifeler ve
kotalar kaldirilarak ticaret serbestlestirilmistir.

Bugiin glimriik vergileri genellikle ithalattan alinir. Ancak ge¢miste, ihracattan ve transit mal
gecislerinden de giimriik vergisi alinmasina yaygin olarak rastlanmaktaydi. Giiniimiizde hiikiimetlerin zaman
zaman ihracata giimriik tarifesi koymalari, daha ¢ok izlenen dis ticaret politikasi ile ilgilidir.

II. Diinya Savasindan sonra GATT c¢ercevesinde yapilan ¢ok yanli goriismeler yoluyla 6zellikle sanayi
mallar iizerindeki giimriik tarifeleri 6nemli 6l¢iide distiriilmiistiir.

Gelismis tilkelerde ve bir Olcilide az gelismis iilkelerde goriilen tarife indirimleri GATT’ 1n 1994
tarihinde sonuglanan Uruguay toplantilarinda alinan baglayici kararlarin bir sonucudur.

I. Tarifelerin Geleneksel Amaclar: (Gelir Saglama ve Koruma):

Giimriik vergilerinin uygulanmasinda en yaygin iki amag, devlet hazinesine gelir saglamak ve yerli
sanayiyi dis rekabetten korumaktir.

Gelir saglama amacina yonelik olan bu tarifeler genellikle halkin yaygin bigimde tiikettigi mallar
tizerine konulur. Ancak talebi esnek mallara uygulanan yiiksek giimriikler, tiiketimin kisilmasina yol agarak
vergi gelirlerini 6nemli 6lclide diisiirebilir.

Orta caglardaki merkantilist donemlerde tarifeler bu gorevi yogun bir sekilde yerine getirdikten sonra
19. asirdan itibaren nitelik degistirmeye baslad1 ve koruma amaciyla da kullanilan bir arag durumuna geldi.

Glimriik tarifeleri, ithal mallarin yurt i¢i fiyatini yiikselterek bu mallarin benzerlerini (ithalata rakip
mallar1 ) lireten yerli iireticileri dis rekabetten koruyucu etki dogurur. Bu gorevi yerine getirebilmek icin
vergi oranlart yeteri kadar yliksek olmalidir.

Bir malin ithalinden o malin yiiksek yurtici fiyati ile ondan diisiik diinya fiyati arasindaki fark
tutarinda veya daha yiiksek bir ol¢lide vergi alinmasi, ithalati timden 6nler ve bu durumda s6z konusu mala
tam bir koruma saglamis olur. Bu derece yiiksek olan glimriik vergilerine “yasaklayici vergi” denir.

Glimriik tarifeleri ithalat1 kistig1 6l¢iide 6demeler dengesi agigin1 kapayici etki yapar. Bazi {ilkeler bu
amacla da tarife koymak yoluna da gidebilirler.

II. Giimriik Vergilerinin Konulus Esasi:

Glimriik vergileri spesifik veya advalorem temel iizerinden alinabilirler. Bir de bunlarin ikisini
birlestiren karma vergiler vardir.

Spesifik vergiler birim ve agirlik gibi mallarin fiziki birimleri {izerinden alinirlar. Ornegin otomobil
basina 1000$ veya petroliin variline 20$ vergi konmasi gibi. Advalorem vergiler ise malin degerinin belirli
bir yiizde oran1 seklindedirler. Otomobil ithalatindan, s6z gelisi CIF degerin %80’1 oraninda vergi alinmasi
gibi.



Spesifik vergiler, malin fiziki birimi gibi objektif kistaslara dayandiklarindan uygulamalar1 kolaydir.
Ancak bunlar vergide adalet ilkesi ile bagdasmazlar. Clinkli malin farkli degerdeki kaliteleri arasinda bir
ayrim yapilamaz. Ucuz kalitede mal ithal edenlerle pahali kalitede mal ithal edenler hep ayn1 vergiyi dderler.
Spesifik vergiler ithalati, kalitesi diisliik ucuz mallardan daha pahali mallara dogru kaydirabilirler.

Ikinci olarak, spesifik vergiler enflasyonda advalorem vergiler kadar dis koruma saglamazlar. Bunlar,
birim basina sabit bir miktar olduklar1 i¢in fiyatlar yiikseldik¢e verginin fiyata orani da diiser. Oysa
advalorem vergiler deger iizerinden alindiklarindan artan fiyatlara ayni oranda uygulanirlar, yani verginin
koruma giicli degismez. Spesifik vergiler daha ¢ok ayni kalitedeki standart tiriinlere (6rnegin tarim tirlinleri
ve madenler), advalorem vergiler ise kalite ve fiyat farklarinin 6nemli oldugu mallara (ileri teknoloji iceren
sanayi Uriinleri) uygulanirlar.

Advalorem vergilerin bu Ustiinliiklerine karsin baz1 giigliikleri de vardir. Bu vergilerin
uygulanabilmesi i¢in, her seyden dnce mallarin degerinin belirlenmesi gerekir. ithal mallarinin iiretildigi
fabrikada, satis yerlerinde, tasima aracinda veya sinirdan girdigi andaki fiyatlar birbirinden farklilik gosterir.

FOB fiyat ve CIF fiyat olmak iizere baslica iki uygulama vardir. Birincisi (FOB: giivertede teslim),
malin ihracat¢inin limaninda, gemiye yiiklendigi andaki fiyatidir; maliyet ile malin geminin glivertesine
yiiklenmesine kadar yapilan masraflari kapsar. Buna karsilik, CIF fiyat malin ithalat¢1 {ilkenin limanina
vardig1 andaki fiyati olup, maliyet ile birlikte tagima ve sigorta giderleri toplamindan olusur.

Karma glimriik vergileri, genellikle hammaddesi giimriik vergisine tabi olan mallara uygulanir. Bu
durumda verginin spesifik kism1 hammadde iizerine konulan glimriik vergisine esittir.

III. Giimriik Vergisinin Ekonomik Etkileri:
Bir mal {izerine konulan giimriik vergisinin etkileri dar (kismi denge) veya genis agidan (genel denge)
ya da mikro ve makro analizlerle ele alinabilir. Birincisinde yalnizca o endiistri tizerindeki, digerinde ise
ekonominin tiimiinde ortaya ¢ikan etkiler goz oniine alinir.

A. Dar Anlamda Etkiler (Kismi Denge Yaklasimi):

Ithalat1 tarifelerle korunan endiistriler genellikle dis piyasa ile rekabet edemeyen endiistrilerdir.

Bir mal iizerine giimriik vergisi konulmasi o malin yurti¢i fiyatinin yiikselmesine yol agar. I¢
fiyatlarin artmasi ise malin yerli iiretiminin genislemesine, tiiketiminin kisilmasina ve milli gelirin ilgili
endiistride calisan tireticilere dogru yeniden dagitilmasina neden olur. Ayrica, vergiler malin ithalatini sifira
indirecek kadar yiiksek olmadig siirece, devlet hazinesine de bir gelir saglanir.
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— Giimriik Vergilerinin Kismi Denge Etkileri -




AA ve TT ele aldigimiz malin arz ve talep egrileridir. Serbest diinya fiyat:1 OP,’dir. Bu fiyattan yurtici
tiketim, OR’ye esittir. Bu miktarin OK kadar1 yurtiginde tiretilmekte, geri kalan KR miktari ise ithalat
yoluyla disaridan saglanmaktadir. Malin birimi basina P;P, miktarinda spesifik bir vergi (veya tutar1 buna esit
bir advalorem vergi) konuldugunda yurti¢i fiyat OP,’ye, yurti¢i tiretim de KS kadar artarak OS’ye yiikselir.
Tiiketim ise UR kadar azalarak OU olur. ithalat da SU (=MN)’ye diiser. Yukarida gordiigiimiiz gibi,
ithalattaki daralmanin UR kadar kismi tiiketimdeki azalmadan, KS kadar kismi da yerli tiretimin ithalatin
yerine ge¢mesinden kaynaklanir.

Bir mal iizerine glimriik vergisi konulmasi sonucu malda meydana gelen etkiler:

a. Uretim Etkisi:

Guimriik vergilerinin ithal malinin i¢ fiyatin1 ylikseltmesi ithalata rakip iireticileri dis piyasanin
rekabetinden koruyarak yerli iiretimin artmasinda yol agar. Buna koruma etkisi de denir.

Grafikte fiyatlarin P, den P,’ye yiikselmesiyle yerli malin iiretimi K’den S’ye ¢ikmistir. Clinkii
iireticiler bu yiiksek fiyatlardan iiretimdeki genislemenin dogurdugu maliyet artisini karsilayabiliyorlar.
Dogal olarak, s6z konusu malin arz esnekligi ne kadar yiiksek olursa (arz egrisinin yatiklagsmasi) belirli bir
fiyat artisinin sagladigi liretim genislemesi de o kadar fazla olur.

NOT: Giimriik tarifeleri, ticaret hadlerini tarife koyan iilke lehine degistirir.

Eger iilke ithal malin1 dogrudan kendisi iiretmek yerine, eger kaynaklarin ihracat kesiminde
calistirilmasini siirdiirtip elde edilen iiriinli yurt disina satmis olsaydi, bunun karsilifinda KS miktar mali daha
ucuza elde etmis olurdu. Bu miktar malin yurtiginde tiretilmesi dolayisiyla ugranilan kayip “a” {iggeninin
alanina esittir. Buna giimriik tarifelerinin toplumsal iiretim kaybi1 denir.

b. Tiiketim Etkisi:
Glimriik vergilerinin ithal malin1 pahalilagtirmasi ve tiiketimi kismasi toplum agisindan tiiketici
refahinin diismesine yol acar. Grafikte “b” liggeni ile temsil olunan bu alan, asagida gosterilecegi gibi
giimriik tarifelerinin toplum ag¢isindan “tiikketim kayb1”’n1 olusturur.

c. Dus Ticaret Etkisi:
Yerli iiretimdeki artig ve tiikketimdeki azalma ise diger yandan ithalatta daralma sonucunu dogurur.
Ithalatta s6z konusu olan bu azalmaya dis ticaret etkisi ad1 verilir. Grafikte dis ticaret etkisi “KS + UR”ye esit
bulunmaktadir.

d. Gelir Etkisi:

Glimriik tarifeleri, ithalat hacmini sifira indirecek kadar yiiksek olmadiklar siirece, hazineye bir gelir
saglarlar. P, P, miktarinda bir vergi konulunca, ithalat hacmi SU’ya diismektedir. Toplam vergi geliri ithalat
miktari ile birim bagina alinan verginin ¢arpimina yani, “SU*P;P,”ye esittir. Bu ise “¢” dikdortgeninin
alanin temsil eder.

e. Boliisiim Etkisi:

Glimriik tarifeleri ulusal gelirin tiiketicilerden tireticilere dogru yeniden boliistimiine neden olur.
Grafikte tiiketicilerden iireticilere aktarilan gelir ya da bolisiim etkisi “d” alaniyla gosterilmistir.

Tam rekabet kosullar1 altinda endiistri dengesi, o endiistride verimliligi en diisiik olan firmanin
maliyetinin piyasa fiyatina esitlenmesiyle saglanir. Verimliligi en diisiik olan firmaya “marjinal firma” ad1
verilir. Marjinal firma, verimlilik siralamasinda en sonda yer aldigina gore, marjinal-alt1 firmalar etkinlikleri
oOl¢iisiinde normal karlarindan ayr1 olarak bir de “normaliistii kar” elde ederler. Buna teknik degimiyle
“{iretici rant1” ad1 verilir. Uretici rant1 aslinda tiiketicilerden iireticilere yapilan bir gelir aktarmasidir.

B. Tarifelerin Rant Etkileri:

Tiiketici rant1 kavrami ilk kez Alfred Marshall tarafindan ortaya atilmistir. Tiiketicilerin bir malin bir
birimi i¢in vermegi kabul edebilecekleri en yiiksek fiyat ile piyasada bulduklar1 ve 6demegi yaptiklar: gercek
fiyat arasindaki farki ifade eder. Tiiketicinin kafasindaki 6demege razi olacag fiyata gore piyasa fiyati ne
derece diisiik ise elde edilecek rantta o dl¢iide yiiksek olur.
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Bu agiklamalara gore talep egrisinin altinda kalan alanin tiimii kullanicilarin o malin tiiketiminden
sagladiklar1 toplam fayday1 gosterir. Ancak tiiketici bu faydanin bir kismi i¢in bir 6deme yaparken kalan
kismindan da 6deme yapmadan yararlanmis olmaktadir.
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— Qrafik 6-2: Tarifelerin Refah Etkileri -

T egrisi, Uzerine tarife | in talep egrisidir. P, ise serbest dinya
fiyatin1 ifade eder. Buna gore serbest ticaret kosullart altinda ithal edilen OR miktar maldan saglanan toplam
fayda ORF alanina esittir. Bu miktar fayda karsiliginda yapilan 6deme ise OP;SR’dir (Yani OR*OP)). Arta
kalan P,FT alani ise tiiketici rantin1 gosterir.

I¢ fiyatlarin OP,’ye ¢ikmasindan sonra saglanan toplam tiiketici rant1 P,FN diizeyine diismiistiir.
Diger bir degisle tiiketici rant1 P;P,NR kadar azalmistir. Ancak, bu miktar faydanin P;P,NU kadar kismindan
karsilig1 olan 6deme yapilarak yine yararlanilmaktadir. Dolayisiyla bu bir rant azalmasi olsa da fayda kaybi
sayllmaz. Oysa UNS ii¢cgen alan1 kadar olan fayda ise simdi tamamen yok olmustur.

Uretici rant, iireticilerin belli miktar malin satisindan elde ettikleri gelir ile o miktar {iretimin
yapilabilmesi i¢in zorunlu olan maliyet arasinda kalan pozitif farki ifade eder. Grafige gore, serbest ticaret
kosullar1 altinda iiretilen miktar OK olup, P, fiyatindan elde edilen satis geliri OP;LK’dir. Bu miktarin
OHLK kadar1 zorunlu olarak yapilmasi gereken toplam iiretim maliyetidir; bunun {izerinde tiiketicilerin elde
ettikleri HP,L miktar gelir ise iiretici rantin1 olusturur.

Glimriik satig fiyatinin OP,’ye ¢ikmasindan sonraki duruma gore diisiiniildiiglinde ise, toplam
6demeler OP,MS tutarindadir; bunun OHMS kadar tiretim maliyetlerini karsiladigindan kalan HP,M miktari
tiretici rantin1 olusturmaktadir. Demek oluyor ki, giimriik vergisi dolayisiyla iiretici rant1 P;P,ML miktarinda
artmis olmaktadir.

C. Makro Ekonomik Etkiler (Genel Denge Yaklasim):

Bu etkilerden birisi dis 6demeler bildngosu tizerinde goriiliir. Glimriik tarifeleri ithalat1 kisitladig:
oOlciide, tilkenin doviz giderlerinden tasarruf saglar, yani dis 6demeler agigin1 kapayici etki yapar. Ancak,
ticaret ortag1 durumundaki tilkelerin buna kars1 misillemede bulunmalari, ilk tarife koyan iilkenin saglayacag:
yararlar1 engeller.

Glimriik tarifeleri toplam talebi yabanci mallardan yerli mallara dogru kaydirarak, korunan
endiistriden baslamak tizere toplam hasilayi, dolayisiyla milli geliri artirir. Milli gelirdeki artis ayn1 zamanda
genel calisma diizeyinin yiikselmesi yani igsizlik oraninin azalmasi sonucunu dogurur. Ancak milli gelir ve
calisma diizeyinin artmasi i¢in de karsi tarafin misillemede bulunmasi gerekir.

Diger bir etki ise, giimriik tarifelerinin, ticaret hadlerini tarife koyan iilke lehine degistirmesidir.
Ancak asagida gorecegimiz gibi, bunun i¢in karsi iilkelerin misilleme yapmamasi yaninda tarife koyanin



biiyiik bir lilke olmasi1 da gerekir. Ayrica gerek ihracatgi, gerekse ithalat¢ lilkedeki arz ve talep
esnekliklerinin degerleri de yeterli bir biiyiikliikkte olmalidir.

Stolper-Samuelson teoreminden hatirlanacagi gibi, serbest ticaret iilkenin bol olarak sahip oldugu
faktoriin milli gelirdeki payini, giimriik tarifeleri veya koruyuculuk ise tersine, kit faktoriin milli gelirden
aldig1 pay: yiikseltici etki dogurur.

Bazi iilkelerde dis ticaret politikasi ile giidiilen amaglardan birisi de yoksul kesimlere gelir
aktariminda bulunmak amaciyla zengin siniflarin vergilendirilmesidir. Bunu saglamak i¢in, 6rnegin liikks
mallarin ithalinden yiliksek giimriik tarifesi almak ve zorunlu tiikketim mallariin ihracini vergilendirmek gibi
bir yola gidilir.

Ancak bu yonde uygulanacak bir ticaret politikasi, sakincalarini da birlikte getirir. Liiks mallara
uygulanan yliksek tarifeler, bunlarin yurtici fiyatlarini yiikseltip kaynaklarin bu alanlara yonelmesine,
dolayisiyla s6z konusu mallarin {iretiminin artmasina da neden olur. Diger yandan, zorunlu tiikketim
mallarinin fiyatlar diiser ve o nedenle bu mallarin {iretimi de caydirilmis olur.

Biitlin vergilerde bir gelir transferi s6z konusu olur. Vergiyi 6deyenlerin gelirlerinde bir diisme,
hiikiimetin sagladig1 karsiliksiz hizmetlerden yararlananlarin gelirlerinde ise bir artma ortaya ¢ikar.
Hiiklimetlerin glimriik tarifelerini gelirin yeniden dagilimini saglama araci olarak kullanmak istemelerinde
baz1 6zel nedenler s6z konusudur. Bunlarin baslicasi, bu politikadan zarara ugrayanlarin agik¢a bunun
farkinda olmamalaridir.

IV.Ticaret Hadleri ve Optimum Giimriik Tarifesi:
Ulkelerde tarife artislar1 genel olarak ticaret hadlerinin iilke lehine degismesine yol agar.
a. Ticaret Hadleri Etkisi:

Guimriik tarifelerinin ticaret hadleri etkisini gdstermek i¢in yeniden, dnceki bdliimlerde incelemis
oldugumuz teklif egrilerini kullanacagiz. Ulkeler ABD ve Almanya, mallar da bilgisayar ve otomobil olsun.
Bilgisayar ABD’nin, otomobil de Almanya’nin ihra¢ mallaridir. Serbest ticaret dengesi iki tilkenin teklif
egrilerinin kesistigi Py noktasinda gerceklesir. ABD Almanya’ya OBy miktar bilgisayar ihrag edip
karsiliginda bu lilkeden OGy miktar otomobil ithal eder. Py noktasindan gecen OPy dogrusunun egimi
(OGy/OBy), bilgisayarin otomobil cinsinden fiyatini belirleyecektir ki, ABD’nin dis ticaret hadlerini gosterir.

Glimriik tarifesi ticaret hacmini daraltir ve bu tilkenin teklif egrisini OA; bi¢iminde sola kaydirir. Yeni
denge noktasi P; olmus ve ticaret hadleri OP; bi¢ciminde Amerika’nin lehine degismistir.

Otomobgl

G| o m e L

G

Bilgisayar

— Qrafik 6-3: Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Hadleri -




Gortilecegi gibi ABD, glimriik tarifesi koyarak diinya piyasalarindaki monopolcu-monopsoncu
durumundan yararlanmis ve ticaret hadlerini yiikseltmistir. Bu tiilke bilgisayar piyasasinda monopolcu,
otomobil piyasasinda ise monopsoncu giice sahiptir. Tarife konulmasi ile ticaret hadlerindeki yiikselmenin
mekanizmasi ise soyledir: Tarifeden sonra bu iilkenin ilk ticaret hadlerinden yapmak istedigi ticaret hacmi
OP dan OE ye diismektedir. Diger bir degisle, ABD’nin bilgisayar ihracat arz1 BoB; kadar, otomobil ithalati
talebi de GG, kadar azalmaktadir. Boylece diinya piyasalarinda ortaya ¢ikan bilgisayar kitlig1 ve otomobil
bollugu, grafikte OP; in OP, a gore daha dik olmasindan da anlasilacag: gibi, bilgisayarin goreceli fiyatini
yiikseltmektedir.

b. Optimum Giimriik Tarifesi:

Burada sz konusu olan, biiyiik bir iilkenin “optimum” diye nitelendirilen bir tarife koyarak serbest
ticarete gore refah diizeyini nasil en yiiksek diizeye ¢ikartilabilecegidir.

Biiytik bir iilkenin giimriik tarifesi koymasi iilke refah1 agisindan birbirine ters etki dogurur: Ticaret
hadlerinde iyilesme ve ticaret hacminde daralma. Bunlardan birincisi refah1 olumlu, ikincisi ise olumsuz
etkiler. O halde optimum tarife, ticaret hacmindeki daralmanin olumsuz etkilerine karsilik, ticaret
hadlerindeki iyilesmeden dogan net refah artiglarini maksimum yapan bir giimriik tarifesi oranidir.

V. Giimriik Vergilerinin Yansimasi Sorunu:

Ithalatgy, ithal ettigi malin sinirdan gegisi sirasinda giimriik vergisini dder, sonra da bu vergiyi kismen
veya tamamen malin fiyatina ekleyerek icerdeki nihai tiiketicilere yansitir. Bazen ithalat¢inin giimriik vergisi
koymasi, ithalatgiy1 fiyatlar kirmaya zorlayarak vergi yiikiiniin yabancilar tarafindan tasinmasina yol
acabilir.

Tirkiye ile Almanya arasinda findik ticaretini ele alarak bunu bir 6rnek yardimiyla agiklayalim:
Almanya’nin findik ithalati izerine tarife koymasi, bu iilkede findik tiiketimini azaltir. Eger Tiirkiye, elindeki
mal1 satacak bagka piyasalar bulabiliyorsa, Almanya’nin ithalatin1 kismasi1 6nemli bir sorun dogurmaz. Fakat
eger, gercekte oldugu gibi, s6z konusu tlilke 6nemli bir alict durumunda ise Tiirkiye giic durumda kalacak ve
yiiksek bir olasilikla ihracat fiyatlarin1 kirmak yoluna gidecektir. Boylece glimriik vergisi, ticaret hadlerini
Almanya’nin lehine, Tiirkiye’nin aleyhine degistirmis olacaktir.

Vergi yiikiiniin dagilis1 bakimindan durum sdyledir: Tiirkiye, ihracat fiyatin1 glimriik vergisi oraninda
indirirse, Almanya’nin ithalat fiyatlarinda (glimriik vergili) hi¢bir degisme olmayacak, yani glimriik
vergisinin yiikiinii timiiyle Ttrkiye tistlenmis olacaktir. Tersine, dig satim fiyatlar1 bundan daha diistik
oranlarda indirilirse, Tiirkiye vergi yiikiiniin daha ufak bir payimni yiiklenmis olur.

Glimriik tarifesi konulmadan once, iki iilkede findik fiyatlar1 ayn1 diizeyde olup (tasima giderleri sifir)
OP vye esittir. OP fiyatindan Tiirkiye’deki MN arz fazlasi Almanya’daki M’N’ talep fazlasina esitlenmektedir.
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— Grafik 6—4: Glimriik Vergisinin Yansimasi -
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Almanya, findik ithalatina kilogram basina PP tutarinda bir vergi koyunca, fiyatlar bu iilkede P5 ya
yiikselecek, Tiirkiye’de ise Pt ye diisecektir. Boylece glimriik vergisinin PP, kismini Almanya, PPt kismini
da Tiirkiye 6demis olur.

Vergi yiikiiniin {ilke tarafindan paylasilmasinda temel kosul, alicinin biiyiik bir lilke olmasidir. Bir
malin baslica tiiketicisi olan iilkeler diinya ticaretindeki biiyiikliiklerinden 6tiirii, bir anlamda “monopson
giicli’ne sahiptirler.

Alict tilkenin monopsoncu giinii veri kabul edilince, giimriik yiikiiniin paylagilmasi konusu ilgili
iilkelerdeki arz ve talep esnekliklerine bagli bir sorun durumuna gelir. Thracatei iilkenin arz ve talep
esneklikleri ne derece diisiikse bu tilke, verginin o kadar biiytlik bir payim iistlenir.

Tarifeler ithal malini, tarife koyan iilkenin i¢ piyasasinda (ve tiim diinyada) eskisinden daha ucuz bir
duruma getirebilir. Buna “Metzler paradoksu” denir.

VI. Etken Di1s Koruma:

Genellikle ithal edilen nihai mallarin yurti¢indeki benzerlerinin (ithalata rakip mallar) tiretiminde
kullanilan girdiler, yani ara mallar1 ve hammaddeler de giimriik tarifesine tabidirler. S6z gelisi, icerdeki
otomobil endiistrisini korumak i¢in ithal otomobiller {izerine tarife konulmusken, ayn1 zamanda yerli
otomobil tiretiminde kullanilan, motor, sanziman ve diferansiyel gibi pargalarin ithalinden de belirli oranlarda
vergi alinir.

Dolayisiyla yerli otomobil endiistrisine saglanan gercek (etken) korumanin 6l¢iisii olarak yalnizca
nihai mallar iizerindeki tarife oranini ele almak dogru degildir. Bunun i¢in, hem nihai mal hem de onun
iiretiminde kullanilan girdilerin tarife oranlarini g6z 6niinde bulundurmak gerekir. Bu iki tiir tarife
uygulamasina dayanarak hesaplanan gercek koruma oranlarina “etken koruma” orani denir. Oysa yalniz nihai
mal ilizerindeki oranlara “nominal tarife oran1” denmektedir.

Etken koruma, nihai mal ve girdiler iizerindeki giimriik tarifeleri sonucunda, malin yurti¢i katma
degerinin ne oranda korundugunu ifade eder. Tek bir girdi (i) kullanilmasi durumunda, ilgili mala (i)
saglanan etken koruma orani (Z;) su formiille gosterilebilir:

Tj—a;.T; Tj: Nihai malu iizerindeki tarife oran
Z;= T;: 1 ithal girdisi iizerindeki tarife oran
1 - a; a;;: Tarife yoklugunda ithal girdinin nihai mal fiyatina oran:

Buna gore Z; orani, Tj ile dogru ve T; ile ters orantilidir. Yani, etken koruma, nihai mal tizerindeki
tarife orani ile dogru, fakat girdiler tizerindeki tarife orani ile ters orantili bir iliski i¢indedir.

Girdilerin nihai mal i¢cindeki pay1 sabit kalirken, bir mal tizerindeki tarifeler ne kadar ytikseltilir ve
girdilere uygulanan tarifeler ne kadar azaltilirsa, s6z konusu mal o derece yiiksek bir etken korunma
oranindan yararlandirilmis olur. Bunun tersine, nihai mal {izerindeki tarife orani sabitken, girdilerin tarife
oranlar1 ne dlgiide yiikseltilirse, bu malin yurti¢i katma degeri o dlglide diiser. Yani s6z konusu malin iiretimi
korunmayip gergekte cezalandirilmis olur. Bu duruma “negatif dis koruma” adi verilir.

Gelismis iilkelerdeki korumaciligin yapisi etken koruma orani ile agiklanabilir. Soyle ki, bu tilkelere
genellikle en diisiik tarifeleri hammaddeler lizerine koyar, hatta bu mallar1 glimriiksiiz olarak ithal ederler.
Yari iglenmis mallara uygulanan tarife oranlar1 biraz daha yiiksek, tam islenmis mallar (6zellikle emek yogun
olanlar) {lizerindeki tarifeler ise goreceli olarak en yliksek diizeydedir. Boyle bir tarife yapisi, isleme
asamalarina gore tarifelerinin kademelesmesini yansitir.

Etken koruma orani acisindan boyle bir tarife yapisi, sanayi Uriinlerinde isleme derecesi artinca gergek
korumanin yiikseldigini gosterir. Bu da s6z konusu piyasalara sanayi {irlinli ihra¢ etmeye calisan az gelismis
iilkelerin, dnlerindeki engellerin goriindiiglinden daha da biiyiik olmasi demektir. Diger bir degisle, tarife
yapisindaki bu kademelendirme, az gelismis iilkelerin islenmis sanayi iiriinii ihracin1 caydirmakta ve onlari
hammadde veya yar1 islenmis {iriin ihracatgisi olarak kalmaya zorlamaktadir.

Eger girdiler lizerindeki tarifeler nihai mal lizerindekilerden daha yiiksek oranlarda arttirilirsa o
taktirde, nihai malin yurtici iiretimi gergekte “negatif koruma” ile karsi karsiya birakilmis olur. Yani bu
durumda, islenmis mal korunmayip tarifeler yoluyla adeta cezalandirilmis olmaktadir.
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VIL.  Ozel Dis Ticaret Rejimleri:
Baslica 6zel giimriik rejimleri, gegici kabul, serbest bolgeler, antrepo, transit tagimacilik ile sinir ve
kiy1 ticaretinden olusur.

1. Gegici Ithal ve Gegici Thrag:

Ilerde tekrar yurtdisina ¢ikartilmak iizere iilkeye giren mallara uygulanabilen bir rejim, gecici kabul
veya gegici ithal rejimidir. Be rejim altinda mallardan bir giimriik vergisi de alinmaz. Ad1 gegen rejimin tersi
ise gegici ihrag rejimidir. Burada da disariya ihra¢ olunan mallarin bir siire sonra tekrar iilkeye geri
getirilmesi s6z konusudur.

Gegici kabul rejiminin bir benzeri ise geri 6deme sistemidir. Burada tekrar yurtdisina ¢ikartilmak
kaydiyla ithal olunan mallara, iilkeye girisleri sirasinda normal giimriik tarifeleri uygulanir. Daha sonra bu
vergi ve resimler s6z konusu mallarin ihraci sirasinda geri ddenir.

2. Serbest Bolgeler:

Serbest bolgeler, lilkenin siyasal sinirlar1 iginde bulunmakla birlikte glimriik hattinin diginda sayilan
ve fiziki olarak iilkenin diger kisimlarindan ayrilan yerlerdir.

Serbest bolgeler, yiiriitiilen ekonomik faaliyetlerin ana niteligine gore “serbest ticaret bolgeleri” veya
“serbest iiretim bolgeleri” bigiminde olabilirler. Birincisi daha ¢ok ticaret amaglidir; buralarda stoklanan veya
bekletilen mallar daha sonra alici iilkelere gonderilir.

Serbest tiretim bolgeleri ise genellikle hafif sanayi mallarinin iiretim veya montajinin yapildigi
yerlerdir. Temel amag vergi ve 6teki kisitlamalara konu olmadan bu bolgelerde tiretimin ¢ekiciligini artirmak
ve lilke ihracatini gelistirmektir.

Serbest bolgelerin bir diger sekli de “serbest limanlar”dir. Buralarda da normal giimriik rejimleri
uygulanmaz.

Ozet olarak belirtmek gerekirse, serbest bolgeler su gibi amaglar i¢in kurulurlar: Ulkenin ihracata
dontik tiretim ve yatirimlarini artirmak, yabanci sermaye ve teknoloji girislerini hizlandirmak, sanayicinin
ihra¢ duydugu bazi hammadde ve ara mallar1 kolayca, istenen miktarda ve zaman kaybi olmadan saglamak,
yeni istihdam yaratmak, doviz girdilerini artirmak, dis finansman olanaklarindan daha fazla yararlanmak vs.

[lk serbest bolgeler iilkemizde Mersin ve Antalya serbest bolgeleridir.

Diinyada ilk kez serbest bolge statiisiinde borsa islemleri yapacak olan istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uluslararast Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi 1997 yilinda faaliyete gegirilmistir. Bunun kurulus
amaci, yerli ve yabanci menkullerin ihra¢ ve ikinci el igslemlerinin yapildigi, kur ve vergi riski bulunmayan,
bdylece yabanci yatirimcilarin katilimlariin 6zendirildigi bir piyasa olusturmaktir.

3. Antrepolar:

Antrepolar, yabanci mallarin tarife 6denmeden glimriik makamlarinin denetimi altinda uzunca bir siire
muhafaza edilmesine yarayan kapali alanlardir. Dogrudan glimriik idareleri tarafindan isletilirse, “gergek
antrepo”, 6zel kisiler tarafindan isletilirse de “fiktif antrepo” adin1 alirlar. Antrepoda saklanmak iizere tilkeye
giren mallardan da bir gimriik vergisi alinmaz. Ancak s6z konusu mallar daha sonra ev sahibi iilke tarafindan
ithal edilirse normal giimriik rejimi uygulanir.

Serbest bolgeler deniz ticareti, antrepolar ise karayolu ticareti bakimindan dnem tasiyan
uygulamalardir.

4. Transit Tasimacihik:

Transit tasima, bir iilkeden digerine gonderilen mallarin yol {izerinde ii¢ilincii lilke sinirlart arasindan
gecmesidir. Giiniimiizde transit tasimacilikta ana ilke gegis serbestisidir. Oysa gecmiste, transit taginan
esyadan da giimriik vergisi alinirdi. Transit tasimaciligi diizenleyen ¢ok yanli anlagmalarin basinda 1959
tarthinde Cenevre’de imzalanan TIR s6zlesmesi gelir. Buna gore, transit mallar hi¢bir vergi, resim ve harg
0denmeden li¢giinci iilke sinirlar1 arasindan tasinirlar.

Serbest bolgelerden gergeklestirilen ihracat da bir tiir transit ihracat sayilir. Bunun gibi, serbest
bolgelerden veya antrepolardan iginde yer aldiklari iilkeye yapilan ithalat da transit ticaret kapsamina
girmektedir.
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5. Smnir ve Kiy1 Ticareti:
Ulkenin ortak kara ve deniz sinir1 olan devletlerle yaptigi, genellikle dzel bir rejime tabi olan bir
ticaret seklidir. Komsu iilkeler arasinda varilan karsilikli anlasmalarla diizenlenir.

6. Bedelsiz ithalat:

Ulkemizde de uygulanan bedelsiz ithalat rejimi, genellikle ticari bir nitelik tasimaz. Ornegin
yurtdisinda c¢alisan Tiirk is¢ilerin veya kamu gorevlilerinin buradaki kazanclariyla satin aldiklar1 mesleki
arag, gere¢ veya kisisel mallarin (naklihane), giimriiksiiz veya glimriiklii olarak iilkeye ithaline olanak veren
0zel bir ithal rejimidir.

VIII. Tirkiye’de Giimriik Vergileri:
Tiirkiye Cumhuriyeti’nde giimriik tarifeleri ilk kez 1929°da bagimsiz olarak yiikseltilmistir. Bu ilk
tarifeler spesifik esasa dayaniyordu.
Armonize Sistem Nomenklatiirii adi1 verilen sistem Tiirkiye’de 1 Ocak 1996’da AB ile glimriik
birliginin olusturulmasiyla uygulanmaya baglamistir.
Tiirkiye’de 474 sayili yasada ilke olarak advalorem sistem benimsenmistir.

1) Tiirk Ekonomisinin Disa A¢ilmasi:

24 Ocak 1980 kararlari, Tiirk ekonomisinde yapisal bir degisikligin baslangicini temsil eder. Bu
politikalar ¢er¢evesinde yogun korumaciliga dayanan ithal ikamesi stratejisi, yerini ihracata doniik
politikalara birakti. Giimriik vergi oranlari da biiytik dl¢tide indirildi.

1983 yilindan itibaren ithalati serbestlestirme ¢abalarinin bir devami olarak fon uygulamasina gecildi.
Boylece, onceleri izne baglt maddeler listesinde yer alan bir¢ok malin ithalati, Toplu Konut Fonu kesintisi
0denmesi kosulu ile serbest birakildi.

AB ile kurulacak glimriik birliginin de bir geregi olarak 1993 yil1 basinda ¢ok sayidaki bu vergi ve
fonlar kaldirild1 ve bunun yerine ithalatta “tek vergi” sistemine gecildi.

2) Giimriik Birligi Donemi:

Tiirkiye ile AB arasinda, 1 Ocak 1996 tarihinde Giimriik Birligi kurulmustur. Giimriik birligi ile
sanayi mallar ithalatinda AB iilkelerine kars1 glimriik tarifeleri sifirland1 ve iigiincii lilkelere kars1 ise bazi
tirtinler disinda AB’nin ortak giimriik tarifesi uygulamaya konuldu.

OZET:

¢ Devletin dis ticaret miidahale araglart arasinda en eskisi giimriik tarifeleridir. Bu ise s6z konusu
vergilerin hazine icin olduk¢a kolay tahsil edilebilen bir gelir kaynagi olusuyla ilgilidir. Ancak giderek
tarifelerin koruma amact on plana ¢ikmistir.

¢ Giimriik tarifelerinin mikro ekonomik anlamdaki dort etkisi sunlardir: Uretim, tiiketim, gelir dagilimi ve
gelir etkileri. Tarifelerin ayrica belirli kosullar altinda toplum agisindan dogurdugu tiretim ve tiiketim
kayiplary vardwr. Makro diizeyde, tarifeler dis 6deme agiklarimi giderici, gelir ve istihdam yiikseltici
etkiler dogurur, dis ticaret hadlerini iilke lehine ¢evirebilirler. Ancak bu etkilerin ortaya ¢ikmasi belirli
kosullar: gerektirir.

¢ Tarifelerin ne oranda gergek koruma sagladig: etken koruma oranina baghdir. Etken koruma nihai mal
lizerindeki tarife orant ile dogru, girdiler tizerindeki tarife ile ters orantilidr.

¢ [ Ocak 1996 tarihinde Tiirkiye ile AB arasinda Giimriik Birligi olusturulmustur. Boylece sanayi mallar
tizerinde tarifeler karsilikli olarak sifirlanmis ve Tiirkiye, iigtincii tilkelere karsi AB 'nin ortak giimriik
tarifesini uygulamaya koymustur. Birlikte, Tiirkiye-AB iligkilerinin nihai amaci Tiirkiye 'nin uzun vadede
birlige tam iiye olarak katilmasidir.

¢ Biriilkede uygulanan normal dis ticaret rejiminin disinda belirli amaglarla olusturulan ézel dis ticaret
rejimleri bulunabilir. Bunlarin baslicalari, gegici kabul ve ge¢ici ihrag rejimi, serbest bélgeler,
antrepolar, transit tasimacilik, simir ve kiyt ticareti ile bedelsiz ithalattir.

¢ Az gelismiy iilkelerde serbest bélgeler doviz kazandirma, istihdam yaratma, yabanci sermaye
yatirimlarini ozendirme ve boylece de topyekiin olarak sanayilesmeyi hizlandirici etkiler dogurmalart
dolayisiyla yayginlik kazanmuslardir.
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Tarife Dis1 Ticaret Politikas1 Araclari:

Tarife dis1 araglarin ¢ogu ithalatin kisitlanmasina yoneliktir. Fakat bir kism1 da ihracatin 6zendirilmesi
ve hatta caydirilmas1 amaciyla konulmus olabilir. O halde, genel bir tanimlama ile tarife dis1 araglar kavramu,
giimriik tarifelerinden ayr olarak, uluslararasi mal ve hizmet akimlarinin normal gelisme seyrini etkileyen
her tiirlii politika ve uygulamalari ifade etmektedir.

Zamanla 6zellikle GATT ¢ercevesinde yliriitiilen gériismeler sonucunda giimriik tarifeleri azar azar
indirilirken dis ticareti kisitlamaya yonelik tarife dis1 araglarin yayginlastirilmasi, diinya ticaretinde
saydamligin kaybolmasina yol agmustir.

Tarife dis1 araglarin bir bolimii 6zellikle 1973 lerden sonra sanayilesmis iilkelerde yayginlasan yeni
koruyuculuk akimlar ¢ergevesinde yogun olarak uygulanmistir. Goriinmez engellerin ve siibvansiyonlarin
kaldirilmasi ilk kez GATT 1n Uruguay goriismelerinde tartisilmis ve bu konuda sinirli da olsa bazi kararlar
alinmustir.

I. Miktar Kisitlamalari:
Bunlar giimriik tarifelerinden farkli olarak ithalat hacmini dolaysiz bicimde sinirlandirmaya yonelik
uygulamalardir. Miktar kisitlamalar1 arasinda ithalat kotalar1 ve ithalat yasaklar1 6nemli bir yer tutmaktadir.

1. ithalat Kotalari:

Hiikiimetlerin ithal edilecek mal hacmi {izerine fiziki miktar veya deger olarak koydugu
sinirlandirmalara “kota” ad1 verilir. Kotalar, belirli siirelere gore diizenlenirler.

Ithalat kotalar1 yurtici sanayi ve tarim kesimini korumak ya da 6demeler bilangosu agiklarini énlemek
gibi nedenlerle kullanilirlar. Sanayilesmis tlilkelerde daha ¢ok tarim kesimini korumak i¢in kullanilmistir.
Fakat kotalar1 asil uygulayan az gelismis tilkeler olmustur. Bu iilkeler 6zellikle ithalati ikame edici
sanayilesme politikalarinin bir araci olarak kotalar1 yaygin bigimde uygulamislardir.

Kotalarin tiirtine bakildiginda, bazilarinda ilgili hiikiimet kurulusu mal hacmini belirlemekle yetinir,
ayrica ithalatin hangi iilkeden ve kimler tarafindan yapilacagina miidahalede bulunmaz. Bunlara “global
kota” ad1 verilir. Global kotalar nemli uygulama giicliikleri dogurabilirler. Soyle ki, denetim saglamak i¢in
cesitli sinir kapilarindan iilkeye her an ne miktar mal girdigini siirekli izlemek ve kota dolunca da ithalati
durdurmak gerekir. Siparisin verilmesiyle malin iilkeye gelmesi arasinda bir zaman ge¢mesi sorunu daha da
giiclestirir. Sonra, kotalar acele edenin elinde kaldigindan ilan edildikten kisa bir siire sonra kota tiikenebilir
ve dolayistyla siire sonlarina dogru mal ithal etme olanagi kalmaz.

Bu sakincalar1 6nlemek icin kotalar 6zel ithalatcilar arasinda belirli kistaslara gore dagitilabilir. Bu tip
kotalara “tahsisli ithal kotas1” denir. Tahsisli kotalarin uygulanigini kolaylastirmak icin lisans sistemine
bagvurulur. Bu sistemde lisans, kotaya tabi mallardan belirli miktar ithal edebilmek i¢in ithalat¢iya verilen
ozel bir izin belgesidir, bu belgeler genellikle gerekli doviz izniyle birlikte verilir.

Diger bir kota tiirli de “glimriik tarife kotalar1”dir. Bunlar kotalarin yumusatilmis bir seklidir. Burada
ikili tarife sistemi uygulanir. Soyle ki, belirli bir ithalat miktarina kadar mallar normal giimriik vergisi
Odenerek ithal olunur, bu miktar dolunca da tarifeler yiikseltilir. Genellikle normal vergiye tabi olan kotalar,
toplumun zorunlu ihtiyaglarini kargilamaya yoneliktir. Bu sinirdan sonra ithalat kapis1 ancak 6rnegin liiks
tilkketim icin yiiksek fiyat 6demeye razi olanlara acik tutulur.

a. Ithal Kotalarinin Ekonomik Etkileri:

Kotalarin ilk etkisi, ithal mallariin yurti¢inde arzini kisarak fiyatlarini yiikseltmektir. Fiyat artiglart
ise diger yandan giimriik tarifelerine benzer etkiler dogurur.

Simdi hiikiimet yetkililerinin agagida grafigi verilen mal lizerine MN miktarinda bir kota koyduklarini
kabul edelim.ithalatin daraltilmasi (EL den FK ye) fiyatlarin P, ye yiikselmesine neden olacaktir. Dolayisiyla
konulmus bulunan MN miktar kota, deger olarak PP, oraninda bir giimriik vergisinin karsilig1 olmaktadir. O
bakimdan bu miktar kotanin yol actig1 tiretim, tiiketim ve gelir dagilimi etkileri PP, miktarindaki bir gimriik
vergisinin doguracagi etkilerin bir benzeri olacaktir. $6yle ki, yurtigi tiretim OE den OF ye yiikselir (liretim
etkisi). Tiiketim 1se OL den OK ye diiser (tiikketim etkisi), (a) ticgen alan1 toplumun iiretim kaybini, (b) icgeni
de toplumun tiikketim kayiplarini ifade eder. Gelir dagilimi etkisi ise (d) yamuk alaniyla gosterilmistir.
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— Grafik 7—1: Ithalat Kotalarinin Etkileri -

Kotalarda ¢ alan1 giimriik vergileri gibi, biit¢e gelirlerini gostermez. Kotalar, yabanct malin arzini
kisitlayarak o malin ithalate1 tilkedeki fiyatini, talep esnekligine gore ithalat fiyatinin (serbest diinya
fiyati+tasima giderleri+giimriik vergisi) {izerinde asir1 bigimde yiikseltilebilir. ithal mallarinin kitligindan
ortaya c¢ikan bu kota karlara “kitlik rant1” ad1 verilir.

Eger kota yerine onunla esdegerde bir glimriik tarifesi konulmus olsaydi, kitlik rant1 vergi geliri
seklinde hazineye giderdi. Fakat cogunlukla ithalat¢ilar kotaya tabi mallar1 diisiik diinya fiyatindan alip
icerdeki ytiksek fiyatlardan satarak kitlik rantin1 ceplerine indirirler (normal glimriik vergisi 6denmis
olmasina karsin).

Diger bir yol da hiikiimetin “a¢ik artirma” ile lisanslar1 en yiiksek fiyat dneren ithalat¢ilara satmasidir.
Bu durumda kitlik rant1 giimriik vergilerinde oldugu gibi devlet hazinesine gider. Fakat gerek uygulamayla
ilgili sorunlar, gerek ithalat¢ilarin politik baskilari, hiikiimetlerin bu yonteme bagvurmalarini
giiclestirmektedir.

Uygulamada en yaygin olan durum, kota karlarindan ithalat¢ilarin yararlanmalaridir. Bunun tersi bir
uygulama Tiirkiye’nin gegmiste Sosyalist iilkelerle kliring esasina gore yuriittiigii ticarette goriilmiistiir.

b. Giimriik Tarifeleri ile Ithalat Kotalarimn Karsilastirilmasi:

Kotalarin ve genel olarak miktar kisitlamalarinin, dis ticaret akimlari izerindeki etkileri fiyat
mekanizmasinin isleyisiyle ortaya ¢ikmaz. Bu uygulamalarla fiyat mekanizmasinin yerine hiikiimetlerin
kararlar1 gegmis olmaktadir. Bu da yanlis bir idari karar alinmas1 durumunda ortaya ¢ikacak toplumsal
maliyetin o denli yiiksek olmast sonucunu dogurur.

Kotalar tarifelere gore ¢cok daha kat1 uygulamalardir. Kotaya tabi mala kars1 yiiksek bir yurtici talep
bulunsa da bu malin ithalatin1 izin verilen sinirin 6tesinde artirma olanagi yoktur (giimriik tarife kotalari
harig). Oysa giimriik tarifeleri durumunda, yiiksek fiyatlardan da olsa ilgili yabanci mal talep edildigi siirece
bu malin disaridan yapilacak ithalatla karsilanma olanagi vardir.

Kotaya tabi bir malin talebi resmi ithalat kanallarindan karsilanamayinca bu talebin yasal olmayan
yollardan karsilanmasi i¢in kap1 agilmis olur. Bu da yabanci mal kacakeilig1 ve karaborsaciligin
ozendirilmesi demektir.

Aslinda tarifelerin i¢ fiyatlari, dis fiyatlara gore asir1 derecede yiikselttigi durumlarda (tarife
oranlarinin yliksek olmasi) glimriik tarifeleri de mal kacakg¢ilig1 yoniinde bir 6zendiri dogurmus olur. Ama i¢
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talep artiglar1 hi¢ degilse ytliksek fiyatlardan karsilanabildigi i¢in bu egilim kotalardaki kadar yogun
olmayacaktir.

Diger bir fark da ithal edilen malin yurtigi fiyat artiglariyla ilgilidir. Tagima giderleri dikkate
alinmadiginda, glimriik tarifeleri durumunda malin i¢ piyasadaki satis fiyat1 dis piyasa fiyati ile giimriik
tarifesi toplamindan yiiksek degildir. Daha yiiksek fiyatlardan satis durumunda mal disaridan edilir. Oysa
kotalarda i¢ sati fiyatinin iist smir1 belirli degildir; bu ic talep esnekligine baghdir. I¢ piyasada bir talep artisi
durumunda da fiyat malin talep esnekligine bagli olarak asir1 bi¢imde yiikselebilir. Bu da kotalarin toplumsal
maliyetinin o derece yliksek olmasi sonucunu dogurur.
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— Grafik 7-2: Bir Talep Artis1 Durumunda Kotalarla Tarifelerin Etkileri -

Ayrica kotalarda saydamlik yoktur. Thracatci, mali yabanci iilkenin giris kapilarina ulasincaya kadar
ne gibi engellerle karsilasacagi konusunda tam bir bilgi sahibi degildir. Dolayisiyla daima bir belirsizlik
vardir, bu da ticareti caydirici yonde etkilerdir.

Bunlardan bagka, kotalarin belirlenmesi, uygulanmasi ve denetimi yogun bir biirokratik faaliyeti
gerektirir ki bu da bir reel kaynak israfi demektir.

Diger bir fark da su noktadadir: kotadan pay almak, hele bu mal i¢ piyasada yogun bi¢cimde talep
edilen tiirden bir mal ise, dnemli bir ayricalik dogurur. ithal edilen madde ister iiretimde kullanilsin, ister i¢
piyasada satilsin, nemli bir rant geliri saglar.

Bu ve benzeri sakincalardan dolayi, sanayi iirlinleri tizerine ithal kotalar1 konulmas1 GATT ilkeleriyle
bagdagmaz. Korumaciligin zorunlu oldugu durumlarda GATT 1n tercihi, giimriik vergilerinden yanadir.
Ancak az gelismis lilkelere kalkinma amaciyla, gelismis iilkelere de sermaye ¢ikisini 6nleme gibi 6zel
amaclar i¢in kota izni verilmistir.

Yukarida deginilen sakincalarina karsin, kotalarin tarifelerden iistiin oldugu bazi yonleri de vardir.
Ornegin belli durumlarda tarifeler ithalat: kisitlamada etkili degildir.

Ayrica kotalarin uygulandig1 durumda ithalatin ne miktar kisitlanacagi konusunda bir belirsizlik
yoktur. Oysa tarifelerin ithalati kisici etkisi tam olarak belirli degildir. Bunun bir nedeni ithalati kisitlanacak
malin yurtici talep ve arz esnekliklerinin genellikle bilinmemesi, dolayisiyla ithalati belli miktarla
siirlandirmak i¢in gerekli tarife oraninin tahmin edilememesidir. Ayrica konulan bir tarife kargisinda
disaridaki ihracater fiyat1 diisiirerek tarifenin bir boliimiinii tistleniyorsa tarifeler yine beklendigi bi¢imde
ithalat1 kisic1 olmayabilir.
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Ithalat1 smirlandiric etkileri kesin oldugu icin kotalar, acil dis agik sorunu ile karsilasilan iilkelerin
basvurduklar1 6nlemler arasinda yer alir. Bu gibi durumlarda 6zellikle yogun sermaye ¢ikisini 6nlemek i¢in
sermaye akimlari tizerine kota konulmasina izin verilebilir.

Fakat bu olumlu yonlerine karsin, genel bir degerlendirme yapildiginda kotalarin uluslararasi ticaret
ve mali akimlar agisindan zararl etkilerinin ¢ok daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

2. Ithalat Yasaklar:
Ithalat yasaklari, ithalat: kotalarla kisitlamanin en son seklidir. Burada yasaklanan malin iilkeye girisi
tamamen 6nlenmektedir. ithalat yasaklarina drnegin su gibi nedenlerle basvurulabilir:
a. Ekonomi i¢in 6nemsiz veya liikks sayilan mallarin ithaline izin verilmeyerek kit doviz
kaynaklarindan tasarruf saglanir.
b. Yerli sanayi dig rekabetten tam olarak korunur.
c. Dis aciklarin kapatilmasina katki saglar.
Ithalat yasaklarmin konulmasida ekonomi-dis faktorler de etken olabilir.
Ithal yasaklarinin doguracagi ilk etki, ithali yasaklanan malin fiyatini, talep esnekligine bagli olarak
hizla yiikseltmesidir. Yasaklamalarin etkilerini bir grafik tizerinde gorebiliriz.
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— Grafik 7-3: Ithalat Yasaklar1 -

Bu durumda, hiikiimetin aldig: bir kararla ithalat1 yasakladig: (ithalatin KL miktarindan sifira
diisiiriildiigli) varsayilirsa malin yurtici arzi zorunlu olarak i¢ tiretim miktarina esit olur. Cok kisa donemde
(piyasa donemi) yurtigi iiretim artirilmadigindan yurti¢i arz toplam iiretimle sinirli olur. Baska bir degisle, arz
egrisi mevcut iliretim hacmi olan OK diizeyinde dik bir dogru durumuna gelir, yani SS; olur. Zamanla
iretimde artis saglanabileceginden orta donemde arz egrisinin esnekligi goreceli olarak yiikselir ve egri
ornegin SS, olur. Uzun donemde ise normal sekli olan SS durumuna ulasir.

Burada ilging olan nokta, ithalat yasaklaninca, ilk asamada SS; ile DD egrilerinin kesisme noktasi
olan Py den de goriilecegi gibi, i¢ fiyatlar siddetle yiikselir. Oysa ithalat yasagi yerine sinirli da olsa bir kota
konulmus olsayd: fiyatlar bu derece artmayacakti. Uzun donemde arz esnekligi arttik¢a (arz egrilerinin S, ve
S; olacak bicimde yatiklagsmasi), i¢ fiyatlarin da giderek diigmesi (Px, P, gibi) beklenebilir.

Tiirkiye’de kotalar ve ithalat yasaklari yerli sanayi koruma ve dis 6deme aciklarim1 6nleme
amaciyla gecmiste yogun olarak kullamlmislardir. 24 Ocak kararlarindan sonra baslayan dis ticareti
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liberallestirme hareketi icinde kotalara 1981 yilinda son verildi. ithali yasak olan mallarin sayisi da
giderek azaldi ve 1990 ithalat rejimi ile tamamen (kanunen ithali yasak olanlar disinda) kaldirilda.

Ithalat kotalar1 ve yasaklamalar asir1 koruma duvarlar1 olusturarak ulusal ekonomiyi dis diinyadan
soyutlarlar.

II. Kambiyo Kisitlamalar:
Tarife dis1 araglardan bir boliimii de doviz kuru politikalartyla ilgilidir.

1) Coklu Kur Sistemi:

Kambiyo denetimi uygulayan iilkelerde genellikle ¢oklu kur uygulamalar1 da yaygindir. Coklu kur
sistemleri cesitli mal ve hizmetler ticaretine farkli déviz kurlarmin uygulanmasi bigimindedir. Ornegin bazi
mallara yiiksek kur uygulanmakla bunlarin ithali engellenmis, ihraci ise 6zendirilmis olur. Kurlar1 diisiik
tutulan mallarda ise bu etkilerin tersi ortaya ¢ikar. Kuskusuz ¢oklu kurlar da sabit kur sistemlerine 6zgii
uygulamalardir.

Coklu kur uygulamalarinin en basit sekli, ikili kur sistemidir. Burada biri, diisiik diizeyde tutulan
resmi kur, digeri serbest piyasada olusan ve degeri yliksek olan serbest piyasa kuru olmak {izere iki farkli kur
bulunur. ithalatta zorunlu tiiketim maddeleri, hammaddeler, ara ve yatirim mallari; ihracatta ise dis piyasaya
stiriimiinde 6nemli bir sorunla karsilasilmayan geleneksel tarim iirtinleri, degeri diisiik resmi kura tabi tutulur.
Yukaridakilerin diginda kalan tiim ithalat (6rnegin liiks mallar gibi) ile ihraci 6zendirilmek istenen sanayi
iirtinleri ve genellikle sermaye islemleri serbest yiliksek piyasa kurundan islem goriirler.

Bazen iilkeler,iiretiminde tekelci olduklar1 ve yiiksek bir karsilastirmali iistiinliige sahip bulunduklari
ihra¢ mallarini da diisiik resmi kur listesine koyarlar. Bunun nedeni, yabanci para cinsinden bu mallarin
fiyatin1 yiikselterek, tilke lehine degisen ticaret hadlerinden yararlanmaktir.

Kambiyo islemleri konusunda uygulanan vergiler, siibvansiyonlar, yatirilan teminatlar, faiz 6demeleri
ve diizensiz ¢apraz kurlar da fiili olarak ayn1 sonuglar1 dogurabilir.

Coklu kur sistemleri de genellikle kambiyo denetimi, kotalar, ithal yasaklar1 ve benzeri kisitlama
araglartyla bir arada uygulanir. S6zii gegen sistem, dis ticarette mallar arasinda ayrimei oldugu, mallarin
rekabet gliclerini bozdugu i¢in IMF tarafindan kabul edilmemektedir. IMF sadece sermaye ihracini
engellemek amaciyla bu yola izin verir.

2) Doviz Kontrolii:

Tarife dis1 araglardan bir digeri de déviz kontrolii veya kambiyo denetimidir. Kotalar mal akimlarini,
doviz kontrolii ise doviz ¢ikislarini (dolayl olarak da doviz girislerini) sinirlandirir.

Genel olarak dovizle ilgili islemler tizerine hiikiimetin koymus oldugu kisitlamalara, diger bir degisle,
doviz piyasasina yapilan hiikiimet miidahalelerine doviz kontrolii adi verilir. Hitkiimetler doviz alim ve satim
islemlerini yiiriitmek tizere genellikle merkez bankasini gorevlendirirler. Dis alemden bir doviz geliri elde
edenler bu dovizleri belirli bir siire igerisinde, ilgili bankaya satmak zorundadirlar. Bu sekilde biriken doviz
gelirleri, ¢esitli dis 6deme ihtiyaglar1 arasinda dagitilirlar.

Merkez bankasindan doviz satin alabilmek i¢in 6nce yetkili makamlardan, bu 6deme tiirii ve miktari
konusunda bir izin (lisans) almak gerekir. Doviz kontrolleri genellikle sabit kur sisteminde uygulanir ve sabit
kurlar1 hiikiimetler belirlerler.

Hangi alanda olursa olsun resmi bir serbest doviz piyasasinin olusumuna izin verilmeyen durumlarda
bu piyasanin yerini daima gayri resmi serbest piyasa adi verilen karaborsa alacaktir. Déviz alaninda da durum
boyledir. Resmi kurdan ortada karsilanmamais bir talep bulundugu siirece bireyler, yasal engelleri asip
ihtiyaclarini serbest piyasada saglama yoluna giderler. Karaborsa bu sekilde tiirer.

Az geligmis llkelerin kambiyo denetimine gosterdikleri biiyiik ilginin bir diger nedeni de bu
onlemlerle ithalat hacminin mutlak olarak kisitlanabilmesi ve mevcut doviz rezervlerinin g¢esitli dis 6deme
ihtiyaclari arasinda belirli bir oncelik sirasina gore dagitabilmesidir.
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— Grafik 7-4: Kambiyo Denetimi -

Grafikte resmi doviz kuru OR dir. Bu kurdan déviz talebi OB, déviz arz1 ise OD dir, dolayisiyla DB
miktarinda bir talep fazlasi vardir. Hiikiimet yetkilileri OD doviz arzina esit miktarda ithalat lisansi ¢ikartarak
ithalatcilar arasinda dagitirlar. Boylece asir1 degerlenmis resmi kurdan ancak sinirli sayida kimsenin talebi
karsilanmis olur. Kisacasi resmi doviz kurundan ortada karsilanmamis bir doviz talebi vardir. Dolayisiyla
doviz kontrol sistemlerinin dogal sonucu bir doviz karaborsasinin ortaya ¢ikmasidir.

Bununla birlikte, kambiyo denetimi gibi araclar yogun miidahaleci sistemlere 6zgiidiir. Bu sistemlerde
doviz kontrolii, diger dis ticaret kisitlamalar1 ile birlikte uygulanarak ulusal ekonomi, dis piyasanin rekabetine
kars1 korunmaya calisilir. Yogun koruma duvarlari ise ulusal ekonomiyi dis diinyadan soyutlar.

II1. Yeni Korumacihk:
1973 diinya enerji krizinden sonra bas gdsteren “enflasyonla birlikte igsizlik™ (stagflasyon)
uygulamalari karsisinda sanayilesmis iilkelerde korumacilik akimlar1 yeniden yayginlik kazanmistir.
Bu yeni korumacilik basta tekstil, ayakkabi, giyim, ¢elik vs. olmak {izere daha ¢ok az gelismis
iilkelerin yeni ihrag etmege basladiklar1 emek-yogun sanayi mallar iizerinde ortaya ¢ikti.

1. Goniillii Thracat Kisitlamalar (Kotalar):

Genellikle ithalatgr durumundaki bir sanayi iilkesi ile thracat¢1 durumda ve ¢cogunlukla emege dayali
bir az gelismis iilke arasinda varilan anlagma sonucunda, ihracat {izerine konulan bir kota niteligindedir. O
nedenle bunlara ihracat kotalar1 da denir.

Aynu tip kisitlamalar ayrica “Pazar pay: diizenleme anlagsmalar1” veya “organize serbest ticaret
anlagmalar1” bi¢iminde de adlandirilmaktadir. Tiim bu uygulamalarda amag, yabanci iilkenin ihracatini
sinirlandirarak onunla rekabet edemeyen yerli sanayicileri korumaktir.

Goniillii ihracat kisitlamalari nitelikleri bakimindan ithalat kotalarina benzerler. Ancak bunlarin
uygulamasini ithalat¢1 degil, ihracat¢1 yerine getirir. Burada ithalat¢i durumdaki sanayilesmis iilkenin bir tiir
siyasi ve ekonomik baskisi vardir. Varilan anlagsma geregi 6rnegin Japonya AB’ye ¢elik veya Tiirkiye
ABD’ye tekstil ihracatini belirli bir kota ile “goniillii” bigimde sinirlandirir. Bu tiir anlagmalara “goniilli”
ihracat kotalar1 denmesinin nedeni budur.

Ihracat kotalar &zellikle, yeni sanayilesmekte olan iilkelerin imalat sanayi {iriinleri ile tarim iiriinleri
ihracati lizerine konulur.
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Tarifelere dayali korumaciliktan ihracat kotalarina gecilmesi, diinya ticareti lizerinde ek bazi
maliyetler dogurur. Once bunlar diinya ticaretindeki belirsizligi artirir ve “saydamlig” bozar. Ayrica bu
kisitlamalar tiim ihracatci iilkelere karsi ayirim gozetmeyen bigimde uygulanmadiklari igin, lilkeler arasi
rekabet esitligini ve diinya kaynak dagiliminin etkinligini de olumsuz etkiler.

Goniillii ihracat kotalart ihracater tilkedeki firmalarin kartellesme egilimlerini de artirabilir. Clinkii
kotalarin firmalar arasinda dagilisindan sonra endiistriye yeni girenlerin bu pazardan pay almalari oldukca
giiclesebilir. Bu da ihracatci iilke piyasalarinda da rekabet esitliginin bozulas1 demek olur.

Uygulama agisindan da gontillii ihracat kisitlamalari ithalat kotalarindan daha az etkili olmustur.
Ciinki ihracat¢1 firmalarin, hedef alinan dis piyasalara girme konusunda deneyebilecekleri ¢esitli yollar
vardir.

Goniilli ihracat kisitlamalarina tabi geleneksel endiistrilerin basinda tekstil gelir. ABD, ilk kez 1955
yilinda Japonya’nin tekstil ihracatin1 goniillii ihracat kotalari ile sinirlandirmistir. Daha sonra 1962 yilinda bu
tilke GATT 1n gozetimi altinda pamuklu dokuma tizerinde, Uzun Vadeli Pamuklu Dokuma Anlagsmasini
(LTA) imzaladi. LTA 1974 yilina kadar yiiriirlikte kald1 ve o tarihte yerine tilke ve mal gruplari yoniinden
daha kapsamli olan Cok-Elyafli Anlagsmas1 (MFA) yapildi. ABD, AET, Kanada ve 6teki sanayilesmis
iilkelerin Tiirkiye dahil az gelismis tilkeler icin belirli araliklarla belirlemis olduklar: “tekstil kotalar1” vardir.

Ancak 1994 tarihinde sonu¢lanan GATT’ 1n Uruguay anlasmasinda MFA ’nin on yillik bir siire i¢inde
asamali olarak kaldirilmasi kabul edilmistir.

Bu arada Tiirkiye’nin 1996 yil1 basinda yaptig1 glimriik birligi anlagsmasi ile AB’nin Tiirkiye i¢in
belirledigi tekstil kotalar1 kaldirilmistir. Ancak ABD ve diger sanayilesmis iilkelerin Tiirkiye icin tekstil
kotalar stirmektedir.

MFA anlagmasinin kaldirilmasi diinya ticaretinde goniillii ihracat kisitlamalarinin tiimiiyle son
bulmas1 demek de degildir. Ciinkii ¢elik, makine parcalari, televizyon, kaliteli ¢elik vs. gibi iiriinler
konusunda da ithalatci {ilkelerle ihracatc lilkeler arasinda imzalanan pek ¢ok benzer anlagsma vardir.

2. Saghk, Giivenlik ve Cevre Standartlari, idari Diizenlemeler, Kamu Ihaleleri:

Ulkedeki insan, bitki ve hayvan saghginin korunmasi hiikiimetlerin basta gelen gorevleridir. Fakat s6z
konusu teknik standartlar veya idari diizenlemeler bazen gizli birer dis ticaret engeli gibi etki yapabilir; diger
bir degisle, yerli iireticileri dis rekabete karst koruyan gériinmez bir mekanizma olusturulabilir.

Bunun gibi, i¢ piyasada satisa sunulacak mallarin imalatinda kullanilan girdilerin bilesimini gosteren
etiketleme zorunluluklari, paketleme ve ambalajlama kosullar1 ve pazarlama bigimiyle ilgili 6teki
kisitlamalarda ithal edilecek mallar agisindan benzer sorunlar dogurur.

Genel olarak “goriinmez engeller” ad1 verilen bu uygulamalar pek ¢ok ve ¢esitlidir. Bazilar1 da gegerli
bir nedene dayanmayabilir. Ornegin Japon hiikiimeti ge¢miste aldig1 bir kararla yabanci yapimi kayaklarin
tilkeye ithalini yasaklamis; gerekce olarak da Japonya’da karin bagka iilkelere yagan kardan farkli oldugunu
gostermisti.

Bunun gibi, 1960’larda ABD, sarbon hastalig1 bulundugu gerekcesiyle Arjantin’den sigir eti ithalini
yasaklamisken koyun eti ithalini de ayni1 yasagin kapsamina aldi. Oysa ad1 gegen iilkede bu hastalik
koyunlarda hi¢ goriilmiis degildi.

Genellikle teknik standartlarin belirlenmesi ile birlikte, mal ve araglarin bu standartlara uygunlugunu
test etmek i¢in gerekli analiz yontemleri de gosterilir. Dolayisiyla bu amagcla gorevli kuruluglara (uluslararasi
gozetim sirketleri) ihra¢c mallarinin denetiminin yaptirilip standartlara uygunlugu kanitlayan belgeler almak
gerekir. Bu da diger yoniiyle uluslararasi ticarette biirokrasinin artmasi demektir.

Yiikleme oncesi muayeneler ve orijin kurallar1 da bir anlamda uluslararas1 mal ticaretinin akigini
engelleyici etkenlerdir.

Yukarida deginilen bu idari diizenlemelerden birisi de kamu ihaleleri ve kamu kuruluslarinin satin
alma politikalariyla ilgilidir. Hemen hemen her iilkede hiikiimet kuruluglarinin satin alimlarinda yerli mal ve
hizmetlerin tercih edilmesi konusunda yasa ve yonetmelikler bulunmaktadir. Bunlar yerli mal kullanimin
emreden veya 6zendiren diizenlemelerdir. Sanayilesmis tilkelerdeki bu yasalarin ge¢misi bir hayli eski
olmakla birlikte, 1970’lerden sonra bu uygulamalarin daha da agirlik kazandigi goriilmektedir.

Standartlar ya da genel olarak goriinmez engeller, uluslararasi ticarette saydamligi bozmakta ve
islemlerin yapilmasinda 6nemli giicliikler dogurmaktadir. II. Diinya Savasindan sonra giimriik tarifeleri ve
ithalat kotalarinda goriilen azalmaya karsin yakin ge¢miste bu gibi goriinmez engellerin say1 ve
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kapsamlarinda biiyiik artiglar olmustur. Hatta bugiin diinya ticaretini kisitlayan asil faktorler gimriik tarifeleri
degil, bu gibi goriinmez engellerdir.

3. TIhracat Siibvansiyonlar:

Devletin dis ticarete miidahalesinde amag her zaman ithalatin kisitlanmas1 olmayip bazen de ihracatin
0zendirilmesidir. Bunlar arasinda 6rnegin ihracat¢iya vergi iadesi, dolaysiz prim ddemesi, ihracata doniik
iretim yapan sanayicilere diisiik faizli kredi ve ucuz girdi saglanmasi, ihra¢ malini satin alacak yabanci
ithalatcilara uygun kosullu kredi verilmesi vs. yer alir.

Biitiin bu uygulamalarla, ihracat¢iya ve ihracata doniik mal iireten sanayicilere ihracatin karsiligi
olarak ulusal para cinsinden daha fazla 6deme yapilmis ya da malin birim liretim maliyeti diisiiriilmiis olur.

Ekonomik analiz agisindan ihracat siibvansiyonlar1 doviz gelirleri tizerinde birbirine ters yonlii iki etki
dogururlar. Bunlar, ticaret hadleri etkisi ile doviz kazandirict etkidir. Eger siibvansiyonlar, ihra¢ mallarini
yabanci para cinsinden ucuzlatiyorsa, dis ticaret hadleri iilke aleyhine degisir. Ancak, ihra¢ mallarinin dis
talep esnekliginin yeterince yiiksek olmast durumunda, ticaret hadlerindeki diisiise karsin, iilkenin toplam
doviz gelirleri artar. Ciinkii bu durumda, ihracat hacmi fiyatlardaki diislisten daha yiiksek oranda
genisleyecektir.

Ihracat siibvansiyonlari, ithalatei iilke {izerindeki etkileri bakimindan bir tiir damping niteligindedir. O
bakimdan diinya kamuoyu siibvansiyonlu ihracata karsi ¢ok duyarlidir. Kotalar gibi sanayi tirtinleri
tizerindeki ihracat siibvansiyonlar1 da GATT tarafindan yasaklanmistir.

Ithalatci iilkeler, yabanci ihracatgilara ddenen siibvansiyonlarn ulusal ekonomilerinde doguracagi
zararl etkilerinden korunmak i¢in bu tiir mallarin ithalatindan ek bir vergi alirlar.

Ihracatin 6zendirilmesi giiniimiizde gelismis, az gelismis olsunlar tiim iilkelerin yogun olarak ¢aba
gosterdikleri bir konudur. Hemen tiim iilkeler Amerika’nin Eximbank’ina benzer kuruluslari araciligiyla, dig
satim kolayliklar1 saglarlar. Az gelismis iilkeler ise kalkinmalarinin ihracata bagli olmasi dolayisiyla ihracat
siibvansiyonlarini yaygin olarak kullanirlar. Bununla birlikte, uluslararasi kamuoyunun tepkilerini cekmemek
icin bu tiir uygulamalar aciktan degil, dolayli veya listii kapali bir bigimde yapilmaktadir. O bakimdan
uygulamada siibvansiyonlarin daha ¢ok diisiik faizli kredi gibi girdi siibvansiyonu bigiminde oldugu
goriilmektedir.

4. I¢ Piyasaya Déniik endiistrilere Siibvansiyon:

Yurti¢i endiistriler i¢ piyasaya doniik iiretim yapan ve ithalatla rekabet durumundaki endiistrilerdir.

Glimriik tarifleri, kotalar ve fark giderici vergilerden farkli olarak, siibvansiyonla korunan bir mal,
yurti¢inde serbest diinya fiyatlarindan satilir. Dolaysiz siibvansiyonlar durumunda hiikiimet, yerli tireticiye
serbest diinya fiyati ile bunun iizerinde kalan yurti¢i maliyet arasindaki fark ol¢iisiinde hazineden bir
O6demede bulunur.

I¢ piyasada mal diisiik diinya fiyatlar1 diizeyinden satildig: igin siibvansiyonlar tiiketici refahini
azaltic1 etki yapmazlar. O bakimdan yukarida glimriik tarifeleri ve kotalar durumunda agikladigimiz
korumaciligin tiiketim maliyeti ortaya ¢ikmaz; dolayisiyla da siibvansiyonlar bu yoniiyle, gimriik tarifeleri ve
kotalardan tstiin tutulurlar.

I¢ piyasa icin iiretim yapan endiistrilere verilen siibvansiyonlarin etkileri grafik 7-6 gibi bir sekil
lizerinde gosterilebilir. Serbest ticaret kosullar1 altinda malin fiyatt 500 TL ve yurtici iiretimi 1,000 birimdir.
Ikinci durumda, hiikiimetin bu endiistriye koruma dnlemleri, uygulayarak yerli iiretimi 2,000 birime ¢ikartma
karar1 aldigin1 varsayalim. Bunu, 6rnegin fiyatlar1 600 TL’ye ¢ikartacak bir glimriik tarifesi, kota veya fark
giderici vergi uygulayarak gerceklestirme olanag: vardir.

Uretimi 1,000 birimden 2,000 birime yiikseltmenin diger bir yolu da fiyatlar1 500 TL diizeyinde
tutmak, ancak iireticiye birim basina (600-500 =) 100 TL siibvansiyon 6demektedir. Boylece iiretici yiiksek
fiyattan tretip icerde diisiik fiyattan satmakta, fakat aradaki fark olciisiinde hiikiimet tarafindan kendisine
0deme yapilmaktadir.
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— Grafik 7-6: I¢ Piyasaya Yénelik Uretime Siibvansiyon -

[k maliyetin {izerinde maliyetlerdeki artislarin toplami grafikte BCF {iggen alani ile temsil ediliyor.
Bu ise ([1,000x100]/2 =) 50 bin TL’ye esittir.

Hiikiimetin tiretimdeki artisin tamamina, birim basina belirlenen 6l¢iide (100 TL) siibvansiyon
O0demesidir. Bu taktirde toplam édeme 100 bin TL’ye (1,000x100) esit olur. Bunun 50 bin TL’si de (BFG
alani) iireticilere dagitilan normaliistii karlar1 olusturur.

Ucgiincii bir durum da sudur: Uretimdeki 1,000 birimlik artis diger iiretim miktarlarindan ayirt etme
olanag1 bulunmadigi i¢in hiikiimet 2 bin birimlik yerli tiretimin hepsine ayn1 miktarda siibvansiyon verme
yoluna gidebilir. O taktirde 6denen siibvansiyon toplami 200 bin TL olur. Bunun 50 bin TL’si iiretim
maliyetlerindeki artistan, 150 bin TL’si de yerli iireticilerin karlarindan (rant) olusur.

Stibvansiyon yerine, eger bir tarife, kota veya fark giderici vergi konmus olsaydi tiiketici rantt AMEH
miktarinda azalmis olacakti. Siibvansiyonun toplumsal tiiketim maliyeti bulunmasa bile topluma yine bir
iiretim maliyeti vardir ve bu da grafikteki BCF {i¢gen alanina esittir. Ayrica, mal i¢i piyasada diinya
fiyatlarindan satildig1 i¢in yerli tireticiler bir dl¢iide dis piyasanin rekabeti ile karsi karstyadirlar; bu ise i¢
piyasadaki tekellesme egilimlerini 6nler.

Bu iistiinliiklerine karsin, bir koruma araci olarak dolaysiz siibvansiyonlar yiiksek bir kabul
gormezler. Bunun birinci nedeni siibvansiyonlarin hiikiimet biitgesinden yapilan dolaysiz 6deme niteliginde
olmalaridir. Bu ise biitge kaynaklarini zorlayici etki yapar. ikinci olarak, siibvansiyonlarin kaynagini halkin
odedigi vergiler olusturduguna gore bu tiir ddemelerin maliyeti de onlarin sirtina yiiklenmis olmaktadir. O
nedenle slibvansiyonlarin tiiketici refah1 bakimindan stiinliigii yukarida belirtildigi kadar degildir.
Ucgiinciisii, bu tip ddemelerin, bazen halkin 6dedigi vergilerin yiiksek maliyetli, verimsiz endiistrilere dogru
aktarilmasina neden olmasi ve o yiizden de siyasal ¢cevrelerde ve kamuoyunda tepkilere yol agmasidir.

IV.ithalat ve Thracat Vergileri ve Yurtici Katki Zorunlulugu:
1. ithalatta Fark Giderici Vergiler:

Ithalatla rekabet eden yerli endiistrileri korumak i¢in bagvurulan yollardan birisi de fark giderici vergi
uygulamalaridir. Dogurduklari sonuglar bakimindan ithal kotalarina benzerler. Bunlar daha ¢ok tarim kesimi
icin kullanilirlar. Burada, hiikiimetler korumak istedikleri sektordeki iireticiler i¢in yiiksek i¢ fiyatlar
belirlerler. Bunlar minimum ithal fiyatin1 olusturur. I¢ piyasada bu yiiksek fiyatlar1 gecerli kilmak igin de fark
giderici vergiler uygulanir.

Dogaldir ki iilke serbest ticaret kosullar: altinda diisiik diinya fiyatlarindan ithalata izin verirse, yurtici
ireticiler i¢in belirledigi yiiksek fiyatlari uygulama olanagi kalmaz. O nedenle fark giderici vergi
uygulamasina bagvurulur.

Bu vergilerin ithalat1 kisitlayict etkisi kesindir.
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Fark giderici vergilerin en tipik 6rnegi AB’nin ortak tarim politikast uygulamalarinda goriiliir. Bu
politikalar ¢er¢evesinde birlik, kendi iireticilerini korumak amaciyla yliksek yurtici destekleme fiyatlar
belirlerler, sonra da diinya fiyatlarini bu yiiksek fiyatlara esitlemek tizere fark giderici vergi uygulamasina
basvururlar.

2. ihracat Vergileri:

Cesitli isimler altinda mallarin ihracatindan alinan vergilerdir. Diger araglardan farkli olarak bunlar
thracati simirlandirmaya yoneliktir. Sanayilesmis {ilkelerde fazla kullanilmamakla birlikte gelismekte olan
iilkelerde oldukga yaygindirlar. Ulkemizde de findik ve pamuk ihracatinda bir zamanlar uygulanmis olan fon
kesintileri de bu tiir uygulamalarin 6rnekleri arasinda yer alir.

Ihracattan vergi alinmasi hazineye gelir saglamak, hammaddelerin yurtiginde islemelerini
0zendirmek, dogal hammaddenin arzin1 korumak ve ticaret hadlerini iilke lehine etkilemek gibi nedenlerle
ilgili olabilir. Fakat az gelismis tilkelerde ihracat vergilerinin yaygin olarak kullanilmasi daha ¢ok bunlarin
devlet hazinesi i¢in 6nemli bir gelir kaynagi olusuyla ilgilidir.

Thracat vergisi, diinya piyasalarinda kitlik yaratarak ihrag iiriiniiniin diinya fiyatin1 yiikseltici etki
yapar. Ancak bu konuda c¢ok dikkatli olmak gerekir. Cogu tarim triinlerinin ikame esnekligi oldukca
yiiksektir. Ornegin kahve fiyatlar1 yiikseltilince tiiketiciler ¢ay tiiketimini artirabilirler. Dolayisiyla ticaret
hadlerini ytlikseltmek diislincesiyle ihracat vergisi koyan iilkeler gercekte ihracat gelirlerinin azalmasi
durumuyla karsilasabilirler.

Thracat kisitlamalar1 konusunda bir diger uygulama da ihracat ambargolaridir. Ambargo, bir iilkeye
kars1 dis ticaret yasagi konulmasi, yani o lilkeye mal satiginin ve o tilkeden mal aliminin yasaklanmasidir.

Ambargo, yalnizca belirli mallarin ihracinin veya ithalinin yasaklanmasi bi¢ciminde olabilecegi gibi,
tiim ticari iliskileri de kapsayabilir. Ornegin ABD, 1960°dan beri Kiiba’ya ihracat ambargosu
uygulamaktadir.

3. Yurtici Katki Zorunlulugu:

Buna gore malin iilkede iiretilmis sayilabilmesi i¢in yurtig¢i katki payimnin belli bir sinirin altina
diismemesi (yabanci girdi oraninin bu sinirin iizerine ¢gtkmamasi) gerekir.

Bunun bir uygulamasi az gelismis tlilkelerdeki dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda goriiliir. Bu
tilkeler yabanci sermaye kuruluglarinin genellikle belli oranda yerli girdi kullanimlarini zorunlu kilarlar.
Buradaki amaglar1 kuskusuz, yabanci sermayenin ulusal ekonomiye katkisini artirmaktir.

Diger bir uygulama da, liretimi igin gerekli olan parcalarin bir kismini degisik iilkelerden saglayan
yerli endiistrilerde goriiliir. Bunun tipik bir 6rneg§i otomobil endiistrisidir.
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Ozetle, iiretim konusunda deginilen bu yerli katki oran1 zorunluluklar1 uluslararasi isbdliimiine ters
diiger. Ciinkii bugiin iiretim evrensellesmistir. Bir malin her bir par¢asi en ucuz ve en kaliteli olarak tiretildigi
tilkelerden saglanir ve bunlar birlestirilerek tiretimde maliyetler diisiiriiliir. Bu firsatin engellenmesi diinya
kaynak etkinligini artirma amaci ile g¢eligir. Tarife indirimleri konusu ise tartigmalidir. Bir iilkeye taninan
indirimlerden digerlerinin de yararlanmas diinya kaynak etkinligi agisindan yararli olabilir, ama ilgili tilke
bundan biiyiik zararlara da ugrayabilir.

Nitekim Uruguay toplantilarinda Ticaretle ilgili Yatirrm Onlemleri (TRIMs) anlagmasi imzalanmustir.
Bu anlagma, yabanci sermaye yatirimlarina getirilen yerli girdi kullanma ve tiretimin belli payini ihrag¢ etme
gibi zorunluluklar kaldirmaktadir.

V. Monopollar ve Karteller:

Monopolcu uygulamalarin temel 6zelligi yliksek fiyat uygulamalari ile asir1 kazang elde edilmesidir.
Monopolcu firmanin karini artirabilmek icin basvurabilecegi bir yol da fiyat farklilagtirmas1 yapmaktir. Bu
cergevede firma daha sonra fiyatlari ylikseltme diisiincesi ile gegici bir siire dis piyasa fiyatlarini diistirme
yoluna gidebilir. Bu ise asagida incelenecegi gibi bir damping uygulamasidir.

1) Ihracat Monopollar1 ve Damping:

Thracat endiistrisindeki bir biiyiik firmanin malin1 dis piyasada i¢ piyasadan daha diisiik bir fiyattan
satma uygulamasina damping ad1 verilir. Damping degimi, baslangicta {ireticilerin yurtiginde satamadiklari
mallari, i¢ fiyatlar1 kirmamak i¢in diinya pazarlarina bosaltmalar1 anlaminda kullanilmistir. Ancak giderek
degisik sekiller ve farkli amaclar ortaya ¢ikmigtir. Ornegin malin dis piyasada i¢ piyasadan daha yiiksek bir
fiyatla satilmas1 damping sayilmis, fakat buna “ters damping” denilmistir.

Mallarin dis piyasada i¢ piyasaya oranla daha diisiik fiyatlardan satilmasi bigiminde tanimladigimiz
damping tice ayrilabilir:

a. Arada Bir Yapilan Damping:

Ekonomide bas gdsteren talep daralmasi, zevk ve tercihlerin degismesi ve benzeri gegici nedenlerle,
firmanin i¢ satiglarinin yavaglamasi stoklarda asir1 birikmeleri dogurabilir. Bu gibi durumlarda iireticiler, bu
stok fazlalarin1 yalnizca degisken maliyetleri karsilayacak bir fiyattan dis piyasalarda satmay1 deneme yoluna
gitmelerine arada bir yapilan damping ad1 verilir.

b. Yikici damping:

Bazen biiyiik bir firma, dis piyasadaki rakiplerini ortadan kaldirmak i¢in, fiyatlarini onlarin
dayanamayacagi kadar diisiiriir, rakipler endiistriden ¢iktiktan sonra da monopolcu olarak asir1 sekilde
yiikselir. Buna yikict damping denir.

c. Siirekli Damping:

Bir ¢esit uluslararasi fiyat farklilagtirmasi olup, monopolcu firmanin normal kar maksimizasyonunun
bir sonucudur. Burada iiretim hacminin genisletilip saglanacak i¢sel ve dissal 6l¢ek ekonomilerle maliyetlerin
diisiiriilmesi amaglanir.

Ihracatin 6zendirilmesi amaciyla alinan vergi iadesi, ihracat siibvansiyonu gibi &nlemler de ithalatci
durumundaki tilkeler tarafindan ¢ogunlukla damping olarak kabul edilir. Sonugta, bu tiir mal ihra¢ eden
iilkeler hakkinda ilgili uluslararasi anlagmalar ve yasalar ¢ergevesinde sorusturma agilmakta ve eger damping
yapildig1 sonucuna varilirsa bir anti-damping vergisi konmaktadir.

a. Uluslararasi Fiyat Farkhlastirmasi ve Damping:

Thracat endiistrisinde faaliyet gdsteren monopolcu bir firmanin ilk karar verecegi nokta i¢ ve dis
piyasalara hangi fiyatlarin konulacagidir. Bu durumda iki segenek s6z konusu olabilir. Birincisi,
monopolcunun, yerli ve yabanci talebi birlikte hesaba katarak i¢ ve dis piyasalar i¢in bir tek fiyat
belirlemesidir. Ikinci segenek ise, monopolcunun iki piyasay1 birbirinden ayirmay1 karli bulmasi ve her birine
ayr fiyatlar koymasidir. Bu gibi uygulamalara uluslararas: fiyat farklilagtirmasi adi verilir.

Monopolcu durumda bulunan ihracat¢i bir firmanin, uluslararasi fiyat farklilagtirmasi yapabilmesi igin
baslica iki kosul gereklidir:

[ Ig ve dis piyasalarin birbirinden kesinlikle ayrilmis olmas1 gerekir.
1 S6z konusu malin degisik piyasalardaki talep esnekliklerinin farkli olmasi gerekir.
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Uluslararasi fiyat farklilagtirmasini bir grafik yardimiyla inceleyebiliriz. Bunu i¢in monopolcunun
malin1 birisi 1¢, digeri dis piyasa olmak {izere iki ayr1 piyasada satmakta oldugunu varsayalim. Grafigin sag
yaninda D; ve MR; egrileri yerli piyasada s6z konusu malin sirasiyla talep (ortalama gelir) ve marjinal gelir
egrilerini gosterir. Yabanci piyasadaki talep (Dg) ve marjinal gelir egrileri (MRy) ise kolaylik olsun diye ters
cevrilerek grafigin sol yaninda gosterilmistir.

Bu kosullar altinda firma her piyasada marjinal maliyetle marjinal geliri esitleyerek en yiiksek kar
elde etmis olacaktir. Bu esitlik, yerli piyasada M ve dis piyasada N noktalarinda saglanir.

Fiyat
A

MC | i MC
Dy MR i Ri D,
D1§ Piyasalarda Miktar My 0 M; I¢ Piyasalarda Miktar

- Qrafik 7-8: Uluslararasi Fiyat Farklilastirmasi -

Ihracatci firmalari mallarini yurtdisinda i¢ pazarlardan daha diisiik fiyatla satmalari, uluslararasi
ticarette bir “haksiz rekabet” uygulamasidir. I¢ piyasasinda damping yapilan iilkelerde iireticiler bundan
zarara ugrarlar.

b. Dampinge Kars1 Hiikiimet Politikalari:

Hiikiimetler dampinge kars1 biiylik duyarlilik gostermekte ve yiiksek anti-damping vergileri veya
telafi edici vergilerle bu uygulamalar1 6nlemeye ¢aligmaktadirlar.

Anti-damping vergileri GATT sozlesmesinde de ele alinmistir. S6zlesmede bir malin ithalate tilke
piyasalarinda “normal fiyatinin” altinda satilmas1 damping olarak tanimlanir. Normal fiyat ise, mal1 ihracatg1
firmanin kendi i¢ piyasasinda satisa sundugu fiyattir.

Anti-damping konusu ilk kez GATT 1n Kennedy gorlismeleri sirasinda (1964-67) ele alinmis ve bir
anti-damping kodu hazirlanmistir. Tokyo goériismeleri sirasinda (1973-79) ise bu kod, gézden gecirilerek
yenilenmistir.

GATT cercevesindeki diger anlagsma ve s6zlesmeler gibi, anti-damping ile ilgili diizenlemelerde
bugiinkii DTO kapsamina alinmistr.

2) Karteller:

Serbest ticareti kisitlamaya yonelik uygulamalarin bir digeri de kartellerdir. Karteller, benzer mal ve
hizmetleri tireten firmalarin fiyatlar1 belirlemek, iiretimi kismak, piyasalar1 boliigmek veya yeni teknolojilerin
uygulamaya konmasini sinirlandirmak gibi amagclarla aralarinda yapmis olduklar1 anlagmalardir. Karteller
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gecici anlagmalardir. Kartele giren firmalar bagimsizliklarini kaybetmez. Bu 6zellikleri kartelleri trostlerden
(sirket birlesmeleri) ayirir.

Karteller ¢esitli sekillerde kurulur. Bunlardan birisi firmalar aras1 dolaysiz anlagmalardir. Bir kartele
girmeyi kabul eden firma, onun ortak fiyat ve iiretim politikasini benimsemek zorundadir.

Kartellesmenin bir yolu da rakip firmalarin patentlerini birbirine devretmeleridir. Bilindigi iizere
patent, bir yeniligi ilk kez bulana, yasalarla belirli siireler i¢in saglanmis olan tekel hakkidir.

Diger bir yol da karsilikli patent degis tokusudur.

Karteller, fiyat1 yiikseltip kar1 artirabilmek igin iiretimi suni olarak kisma yoluna giderler. bunun i¢in
de kartele giren her firma icin bir ihracat kotasi belirlenir. Kartelin basarisi i¢in her firmanin kendisi i¢in
ayrilan bu kota smirlarinin disina ¢itkmamasi gerekir. Bununla birlikte, firmalar yiiksek kartel fiyatindan fazla
mal satarak karlarini artirabilecekleri i¢in her firma i¢in gizlice de olsa kota sinirlarinin 6tesinde ihracat
yapma egilimi s6z konusu olabilir. Dolayisiyla kartelin basaris1 biiyiik 6l¢iide bu gibi kota ihlallerinin
onlenmesine baglidir.

Temel bir malin {iretici sayis1 ne kadar az ve bu mala yakin ikame mallarinin sayis1 ne kadar sinirl
ise, uluslararasi kartellerin basar1 sans1 o kadar yliksektir.

Yakin zamanlarda en nemli kartellerden birisi kuskusuz ki Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitiidiir
(OPEC). Bunun yaninda Uluslararas1t Hava Tasima Birligi (IATA) da kartele 6rnek verilebilir.

OZET:

¢ Guimriik tarifelerinin disindaki miidahale ara¢larinin tiimii tarife dis1 araglar diye gruplandirilabilir.
Giiniimiizde bunlarin tiir ve sayilarinda biiyiik artis olmustur. Bunlarin bir béliimii gegmiste de
uygulanan araglar durumundadir, 6rnegin ithalat kotalari, yasaklamalar, kambiyo denetimi ve ¢oklu
doviz kurlar: gibi.

¢ Bir boliimii ise ozellikle 1970 lerin baslarinda ortaya ¢ikan yeni korumacilik akimlar: ¢cergevesinde
yvaygimlasmistir. Goniillii ihracat kotalari, anti-damping vergileri, telafi edici vergiler, ihracat
siibvansiyonlart vs. bunlar arasindadir.

¢ Bu boliimde tarife dis1 araglarin belli baslilar: incelenmigtir. Yukarida deginilenlerden ayri olarak i¢
pivasalar doniik endiistrilere siibvansiyon, fark giderici vergiler, yurti¢i katki orani zorunlulugu, kamu
kuruluglarimin satin alim politikalari, saglik, giivenlik ve ¢evre standartlari ile sinai ve fikri miilkiyet
haklari ele alinan konular arasindadir.

¢ Giiniimiizde diinya ticaretini kisitlayan asil araglar tarife disi kisitlamalar oldugu i¢in diinya ticaretinin
serbestlestirilmesi igin de daha ¢ok bunlarn iizerinde durulmasi gerekir. Nitekim giiniimiizde Diinya
Ticaret Orgiitiiniin ¢alismalarinin basinda bu konu gelmektedir.

Diinya Ticaretinin Serbestlestirilmesi ve Kiiresel Ticaret

Kiiresellesme, 6zellikle 1980 sonlar1 ve 1990 baslarindan itibaren diinyada yaygin olarak
kullanilmaya baslayan bir kavramdir.

Ekonomik anlamda kiiresellesmenin su ii¢ boyutu dikkat ¢ekicidir: Ticari kiiresellesme, mali
kiiresellesme ve iiretimin kiiresellesmesi. Ticari kiiresellesme veya kiiresel ticaret, digerlerinden daha eski bir
gelismedir. Bu gelisme, 1947°de ticaretin evrensel boyutlarda serbestlestirilmesi ¢alismalari ile baslatilmistir.
Bugiin GATT 1n yerine Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ge¢mis bulunmaktadir.

Kiiresel ticaretin gelismesinde, GATT ¢ercevesindeki uluslar arasi diizenlemelerle iletisim ve
haberlesme basta olmak iizere teknolojik gelismelerin 6nemli etkileri vardir.

Fakat kiiresellesmenin yayginlasmasinda siyasal gelismelerin etkisi de géz ardi edilmemelidir.

Mali kiiresellesme, tilkelerin kisa ve uzun vadeli sermaye akimlariyla ilgili olarak uygulamakta
olduklar1 engel ve kisitlamalar1 kaldirip yurtici piyasalarini diinya piyasalari ile biitiinlesmelerinin bir
sonucudur. Bu gelismeler dolayisiyla sermayenin uluslararast alanda dolasiminda biiyiik artiglar olmus ve
diinya tek bir mali piyasa durumuna doniismektedir. Mali kiiresellesme olay1 1980 sonras1 doneme aittir. Ve
kiiresellesme kavrami da 6zellikle mali liberallesme ile birlikte yayginlik kanmistir.

Ekonomik kiiresellesmenin {i¢iincii boyutu iiretimin kiiresellesmesidir ki, bu da sinir 6tesi iiretimin
yayginlagsmasini ifade eder.
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Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ticaretin serbestlestirilmesi olay1 iki ayr1 dogrultuda gelisme
gostermistir. Birisi, GATT ¢ergevesindeki ¢cok yanl goriismelerle ticaretin serbestlestirilmesine dayanan
kiiresel veya evrensel yaklagimdir. Digeri ise, iktisadi birlesme hareketlerini kapsar.

I. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO):

1 Ocak 1995 tarihinde faaliyete gecen DTO, Uruguay Gériismelerinde olusturuldu ve diinya ticaretini
serbestlestirme ¢abalarini stirdiirmek tizere GATT anlasmasini degistirip gelistirerek kendi bilinyesine aldi.
Baska bir degisle, asagida belirtecegimiz gibi, DTO’ niin yasal dayanag gelistirilmis bicimiyle yeni GATT
sozlesmesidir.

DTO, yasal zemine oturtulan, yaptirim giicii artirilmis, sanayi mallari ile birlikte tarim, tekstil ve
hizmetler ticaretinin serbestlestirilmesi yaninda fikri miilkiyet haklarini da bilinyesine alan bir kurulus
niteligindedir.

Uruguay toplantilarinda GATT s6zlesmesinde degisiklik yapilmis ve yeni ortaya ¢ikan anlagsma
metnine GATT 94 adi1 verilmistir. Anlasmada yapilan bu degisikliklerden sonra GATT 94 yukarida
deginildigi gibi DTO’ ye baglandi. Bylece diinya ticaretini serbestlestirme amaciyla GATT 1n yerine
kurulan DTO, Bretton Woods’ un iki temel kuruluslar olan Diinya Bankasi ile Uluslararasi Para Fonu’nun
yaninda {igiincii bir 6rgiit bi¢iminde ortaya ¢ikt1 ve bir anlamda tiglii sacayagi tamamlanmis oldu.

Tiim Batili sanayilesmis iilkeler DTO iiyesidirler. Bugiin DTO iiyesi iilkelerin diinya ticaretindeki
toplam paylar1 %90’larin iizerindedir.

DTO’ niin genis anlamda diinya ticaretini serbestlestirme amacina ulasabilmesi i¢in, iiye iilkelerin
ortak ¢ikar ve karsilikli olma ilkeleri dogrultusunda hareket ederek, dis ticarette “her tiirlii engeli” ve “farkli
islemleri” kaldirmalar1 6ngdoriliir.

Yukarida genel olarak degindigimiz DTO niin faaliyetlerini daha somut bigimde sdylece
siralayabiliriz:

1) Orgiitiin kapsamina giren (GATT’ tan devralinan) anlasmalarin uygulanmasi, yonetimi ve isleyisinin
saglanmast.

2) Yapilacak yeni ¢ok yanli ticaret goriismeleri igin bir forum olusturma, ticareti serbestlestirme ¢cabalarina
yeni alanlar katma.

3) Uyeler arasinda ¢ikabilecek anlasmaziiklar: cabuk ve etkili bir bicimde ¢ézmek iizere bir arabuluculuk
mekanizmast kurma. DTO’ de ¢dziim konusunda etkili karar alinmasimi saglamak icin bir
“Anlagmazliklarin Coziimii Organi” kurulmustur.

4) Upyelerin dus ticaret politikalarini gézden gecirme ve degerlendirme. Bu amagla anlasmada “Ticaret
Politikalarin1 G6zden Gegirme Organi”na yer verilmistir. S6zli gecen organ liye iilkelerin dis ticaret
politikalarini, iki veya dort yil gibi belirli araliklarla incelemeye tabi tutar.

5) Siirekli bir kurumsal yapt olarak IMF, Diinya Bankast ve bunlara bagl kuruluslarla yakin isbirligi
yapma.

6) Uluslararasi ticaret sisteminin faydalarindan yararlanmalart i¢in gelismekte olan iilkelere ve doniisiim
ekonomilerine yardimct olma.

Uluslararasi ticarette ayrimciligin kaldirilmasi i¢in GATT’ tan devralinan iki 6nemli kural vardir: En
cok kayrilan tilke kurali ve ulusla islem kural1.

En cok kayrilan iilke kuralina gore, bir iiye {ilkenin digerinin mallarinin ithalatiyla ilgili olarak ona
verilen bir 6diin (tarife indirimi gibi) veya saglanan bir kolaylik, ayrim yapmadan diger biitiin iilkelere de
aynen gecerli kilinmalidir. Serbest ticaret bolgeleri ve glimriik birlikleri bu kuralin disindadir.

Ikincisi ise, ulusal islem kuralidir ve yurti¢inde uygulanan vergi ve &teki miidahalelerde yerli mallarla
yabanci mallar arasinda bir fark gozetilmeden hepsine ayni islem yapilmasini ifade eder.

DTO’ niin dayandig1 ydnetim yapisi soyledir: Uye iilkelerin ilgili bakanlarindan olusan bir Bakanlar
Konferansi vardir, en az 2 yilda bir toplanir. Ayrica daha sik toplanan ve tam tiye iilke temsilcilerinden
olusan bir Genel Konsey’e sahiptir. Nihayet orgiitii temsil eden ve ilgili bakanlarin atadigi bir Genel
Direktor’ii bulunur, 6rgiitiin merkezi Cenevre’dedir.
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II. GATT’tan DTO’ye Varan Gelismeler:

Diinya ticaretini serbestlestirme ¢abalarini ilk 6nce sanayilesmis lilkeler baslatmis, giderek az gelismis
tilkeler de bu akimin i¢ine ¢ekilmislerdir. Bu gelismeler, temelde 1930°larda diinya ekonomisinde goriilen
yogun koruyuculuk ve iktisadi milliyetcilik hareketlerine bir tepki olarak diisiiniilebilir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki uluslararasi ekonomik ve mali sistemin temeli 1944’te toplanan
Bretton Woods Konferanslari’nda atilmistir. Konferanslarin sonucunda kurulmasina karar verilen iki orgiitten
birisi olan Diinya Bankasi, Avrupa ekonomilerinin onarimina katkida bulunmak (daha sonralar1 az gelismis
iilkelere kalkinma yardimi saglamak), ikincisi olan Uluslararasi Para Fonu da uluslararasi parasal ve mali
sistemin diizenli bicimde islemesini saglamakla gorevli idi.

1. GATT’in Kurulusu ve Faaliyetleri:

Uluslararasi para sistemi ve diinya sanayi tiretimi alanlarinda saglanan isbirligi karsisinda uluslararasi
ticaretin serbestlestirilmesi yoniinde de benzer girisimlere siddetle gerek dogmustu. O nedenle, 1947-48
arasinda Havana’da (Kiiba) toplanan 50 kadar iilkenin temsilcisi Uluslararas Ticaret Orgiitii (ITO) ad1
verilen bir organin kurulmasini kararlastirdilar.

ITO yasasinda, orgiitiin temel gorevlerinin uluslararasi ticarette giimriik tarifeleri ve 6teki
kisitlamalarin kaldirilarak, diinya ticaretinin serbestlestirilmesi oldugu agikga belirtiliyordu. Ancak gorevleri,
iilkelerin i¢ ekonomik politikalarina karigma niteligi tasidigi gerekgesiyle ITO sozlesmesi, basta ABD olmak
iizere, bazi sanayilesmis iilkelerin yasama organlari tarafindan onaylanmamistir. Gergek neden ise
serbestlestirmeden zarara ugrayacak yerli sanayi temsilcilerinin yaptiklar1 siyasal baskilardir.

Béylece biiyiik iilkelerin onaylamamalar1 nedeniyle, ITO nun kurulus girisimi daha basta suya
diismiis oluyordu. Fakat diger yandan da tilkeler, diinya ticaretinin serbestlestirilmesine biiyiik ilgi
duyuyorlardi. O nedenle, daha ITO’nun kurulus gériismeleri tamamlanmadan belirli mallar {izerinde tarife
indirimlerinde bulunmak i¢in birbirleriyle anlasmislardi. ITO’ nun, ulusla parlamentolar tarafindan
onaylanmasina kadar gegecek siirede bu indirimleri uygulamaya koymak tizere bir de genel anlagsma yapilmis
ve indirimler iiyelerin tiimiine yayginlastirilmisti. Bu anlagmanin ITO gibi, iiye {ilke parlamentolarinca
onaylanmasi gerekmiyordu. Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT), bu sekilde iITO’nun
onaylanmamasi iizerine gegici bir anlasma olarak ortaya ¢ikmaistir.

Her ne kadar bugiin GATT 1n yerine DTO ge¢mis ise de bu kurulus aslinda ITO’nun bir devami
durumundadir.

Bir tarife sozlesmesi olan GATT, 1948 yilinda faaliyete gecti. “Gegici” olmast dngoriilmekle birlikte,
giderek stireklilik kazandi.

GATT, diinya ticaretini serbestlestirme ¢abalarini iiye {ilkeler arasinda belirli araliklarla yapilan ¢ok
yanl tarife goriismeleri yoluyla yiiriitiiliiyordu. Goriisme teknigi ise “karsilikli 6diin™ ilkesi idi.

Karsilikl1 6diin ilkesinin bir istisnasi az gelismis iilkelerle ilgili idi. Bu iilkeler son yapilan Uruguay
Toplantilari’na kadar karsilik olarak bir tarife indiriminde bulunak zorunda bulunmadan 6diinlerden
yararlaniyorlardi. Ancak sozii edilen son GATT toplantisinda alinan kararlar, az geligmis {ilkelerin de tarife
indirimlerine katilmalarin1 gerektirmistir.

2. GATT ve Ticaret Goriismeleri:
1947 yilinda Cenevre’de yapilan ilk toplant1 ile birlikte gergeklestirilen GATT gorligmelerinin sayisi
sekizdir. Bu toplantilar asagida gibidir:

Toplanti Stiresi
1. Ilk konferans, Cenevre (Isvigre) 1947
2. Ikinci konferans, Annecy (Fransa) 1949
3. Uciincii konferans, Toquay (Ingiltere) 1950-1951
4. Dérdiincii konferans, Cenevre (Isvigre) 1955-1956
5. Dillon Gériismeleri, Cenevre (Isvigre) 1961-1962
6. Kenedy Goriismeleri, Cenevre (Isvigre) 1964-1967
7. Tokyo Gériismeleri, Cenevre (Isvigre) 1974-1979
8. Uruguay Gortismeleri, Punta del Este (Uruguay) 1986-1994

Kenedy Goriismeleri ile tarife indirimleri konusunda yeni bir yaklasim uygulanmaya baslandi. Daha
onceki bes toplantida goriismeler, tek tek maddeler iizerinde tarifelerin indirilmesi bi¢giminde yapiliyordu.
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Oysa Kenedy Goriismeleri’yle ABD ve Batili sanayilesmis tilkeler, tarifelerin bir biitiin olarak goriisiilmesi
ve tiimii lizerinden belirli oranlarda indirim yapilmasi yontemini benimsediler.

Kenedy Goriismeleri’nin sonucunda Amerika’da sanayi mallari tizerindeki tarife oranlarinin, bes
yillik siire i¢inde %35 oraninda indirilmesi kabul edildi.

[lk toplantilarda diinya ticaretini serbestlestirme amaciyla yalniz sanayi iiriinleri ele alinmis ve tarife
indirimleri {izerine durulmustu. Zamanla bu alanda siirli bir ilerleme oldu. Ornegin Kenedy
Goriismeleri’nde, dampinge kars1 anti-damping kodu benimsenmis, Tokyo Goriismeleri’nde ilk kez tarife dis1
engeller konusu tartigilmisti.

3. Cesitli GATT Politika ve Uygulamalar:

— Koruma araci olarak giimriik tarifelerinin tercih edilmesi: GATT, korumanin zorunlu oldugu
durumlarda, giimriik tarifelerini kotalardan iistiin tutar. Ciink{i tarifeler hem daha “saydam”, hem de
piyasa mekanizmasi ile daha uyumlu araglardir.

— GATT ve “Haksiz Rekabet” uygulamalari: S6zlesmede, bir iiye iilkenin damping yapmasi karsisinda,
bundan zarara ugrayan ithalatg1 iilkenin “anti-damping vergisi” koyma yetkisi bulundugu belirtilir. Yine
sOzlesmeye gore, liye iilke hiikiimetlerinin ihracata verdikleri siibvansiyonlar da ithalater lilke
ekonomisini olumsuz bi¢imde etkiliyorsa, ithalat¢1 buna karsi bir telafi edici vergi uygulama hakkina
sahiptir.

—  GATT ve ¢evre korunmasi

—  GAITT ve Yeni Korumactilik akimi: GATT 47 s6zlesmesine gore, bir iiye iilkenin ihracati, ithalatg tiye
iilkede ciddi bir zarara yol agiyor veya boyle bir tehlike doguruyorsa, bu durumda ithalater ilke hiikiimeti
i¢ piyasasint korumak amaciyla kisitlayic1 onlemler alma hakkina sahiptir.

Yeni Koruyuculuk adi verilen bu akim g¢ergevesinde, 6zellikle az gelismis iilkelerin ihracat etkileri
tekstil, gida, ayakkabi, ¢elik vs. gibi emek-yogun iiriinler iizerine goniillii ihracat kisitlamalari (ihracat
kotalar1) konulmustu.

Az gelismis tilkeler 6zellikle gegcmis donemlerde GATT 1n dayandigi serbest ticaret ilkelerini cogu
kez kalkinma ¢abalariyla ¢eliskili bulmuslardi. O nedenle faaliyetinin ilk yillarinda, geleneksel fonksiyonlar
acisindan bu kurulusu bir tiir “zenginler kuliibi” olarak gérmiislerdi.

Her ne kadar s6z konusu tilkeler, 1965°de GATT sozlesmesinde yapilan bir degisiklikle tarife
indirimlerinden yararlandirilmak i¢in bir kars1 6diin vermek zorunlulugunun disinda birakilmis olsalar da,
aslinda tarife indirimlerinin kendilerine sagladiklar1 yararlar ¢ok smirli kalmistir. Ciinkii verilen 6diinler
genellikle, bu {ilkelerin iiretemedikleri ileri teknoloji tirtinlerini kapsiyordu. Asil ihracatg¢isi olduklari, emek-
yogun, hafif sanayi mallar1 alaninda ise gelismis tlilkeler bir 6diin vermek s0yle dursun, ticari kisitlamalarini
daha da artirmislardi.

4. Uruguay Gériismeleri ve DTO Sonrasi:

GATT toplantilar1 i¢inde gerek konu, gerek katilan tilke sayis1 agisindan en genis kapsamli Uruguay
Gortismeleri’dir. Goriismeler 1986 Eyliiliine Uruguay’in Punta del Este kentinde baslamis ve 15 Nisan
1994’te Fas’in Marakes kentinde 125 tilkenin nihai anlagsmay1 imzalamasi ile sonu¢lanmistir. Baglangicta
goriismelerin dort y1l stirmesi planlanmistir. Ancak, tarimsal siibvansiyonlarin kaldirilmasi konusunda ABD
ile AB (0zellikle Fransa) arasinda ¢ikan goriis ayriliklart nedeniyle goriismeler dort yil daha uzadi.

Tarimsal siibvansiyonlardan baska bu goriismelerde hizmet ticaretinin serbestlestirilmesi konusu ilk
kez tartisilmastir.

Uruguay Goriismeleri’nin bir diger sonucu da DTO niin kurulmasidir.

Goriismelerde elde edilen sonuglar1 asagidaki bicimde 6zetleyebiliriz:

a) Sanayi mallari iizerindeki giimriik tarifeleri: Gelismis iilkeler sanayi mallar1 tizerindeki tarifelerde
yeniden ortalama %34 dolayinda bir indirim yapmay1 kabul ettiler. Bu indirimler 1995 yil1 basinda
baglayacak ve ilke olarak 4 yil i¢inde ve bes esit taksitte yapilacaktir.

b) Goniillii ihracat kisitlamalar:: Onlemler 4 yillik bir siire icerisinde kaldirilacaktir.

¢) Az geligmiy iilkeler: Uruguay Gorligmeleri’nin bir 6zelligi de az gelismis iilkelere baglayici tarife
indirimleri 6ngérmiis olmasidir.
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d) Tarim: Uruguay Goriismeleri’nde lizerinde uzlagsmaya varilan en 6nemli konulardan birisi de tarimin
DTO’niin kapsamina alinmasi olmustur. Sonunda varlina anlasmaya gére tarimla ilgili taahhiitler iig
grupta toplanmistir. Bunlar, pazara giris, i¢ destekler ve ihracattaki siibvansiyonlardir.

Anlagma kosullarina gore, pazara giristeki (ithalatta) tarife oranlarini gelismis iilkeler 6 yilda %36, az
gelismis iilkeler de 10 yil icinde %24 oraninda indirileceklerdir. Indirime esas olacak tarife oranlari, 1986
yilinda ithalata uygulanan tarife oranlaridir.

Ticareti bozucu i¢ desteklerdeki indirim oranlari ise gelismis tilkelerde 6 yilda %20 ve az gelismis
iilkelerde 10 yilda %13’tiir. Indirim igin 1986-88 dénemi temel alinir.

Gelismis iilkeler 6 yil icinde biitce harcamalarin1 %36, siibvansiyon verdikleri {iriin sayisini da %24
azaltacaklardir. Az gelismis iilkelerde ise bu indirim oranlar1 10 yilda sirasiyla %24 ve %14 tiir. Indirim icin
1986-90 donemi esas alinir.

e) Tekstil ve giyim sektorii: Tekstil ve giyim lizerindeki, Cok Elyaflilar Anlasmasina dayanilarak konulan
ithracat kotalar1 10 yillik bir siirede daha az kisitlayici olan tarifelere doniistiiriilecek ve bu siire i¢erisinde
tarifeler de %25 oraninda indirilecektir.

f) Hizmetler ticareti: Hizmetler ticaretinin serbestlestirilmesi konusu ilk kez Uruguay Toplantilari’nda ele
alimmustir.

g) Sinai ve fikri miilkiyet haklari: Sinai ve fikri miilkiyet haklar1 konusu da tarim ve hizmetlerde oldugu gibi
gelismis iilkelerin, 6zellikle ABD’nin istekleri sonucunda anlagsmaya konmustur. Boylece fikri miilkiyet
haklarinin korunmasuyla ilgili uluslararasi standartlar ilk kez ortaya ¢ikmis oluyordu.

Sinai ve fikri miilkiyet haklarinin kapsami ¢ok genis olup 6rnegin, patentler, telif haklari, ses band1
yapimcilarinin haklari, ses bandi yapimcilarinin haklari, ticaret markalari, sinai tasarimlar, cografi alametler,
ticaret sinirlar1 vs. bu kapsamda ele alinmaktadir.

Patentler, markalar ve telif haklarinin korunmasi i¢in dngoriilen siire 20 yildir. Az gelismis iilkelere
yonelik patentlerin korunma siiresi ise 10 olarak kararlastirilmistir.

h) Miktar kisitlamalar:: Kural dis1 olarak belirli durumlarda uygulanabilecek miktar kisitlamalarinin
sanayilesmis iilkelerde 2 yil, gelismekte olan iilkelerde 5 yil icinde kaldirilmasi 6ngoriilmiistiir.

i) Ticaret politikalarini gozden gecirme mekanizmasi: Onceki anlasmalardan farkli olarak bu anlasmada ilk
kez Ticaret Politikalarint Gozden Gegirme Mekanizmasina ve bu ¢ergevede ¢alisacak bir organa (Ticaret
Politikalarint G6zden Gegirme Organi) yer verilmistir.

Ad1 gecen mekanizma ve organin kurulmasi, DTO sisteminin isleyisini iyilestirme amacina yoneliktir.
Bagka bir degisle bu mekanizma ile iiye iilkelerin ticaret politikalar1 ve uygulamalarinin ¢ok tarafli ticaret
sistemi tizerindeki etkileri gozlenmeye calisilir. Bu gozetleme gorevi, 2, 4 veya 6 yilda bir diizenli araliklarla
yapilir. Gozetlemeye tabi tutmadaki {ilke siralamasi, liye iilkelerin diinya ticaretindeki paylarina gore
belirlenir.

j) Ticaretle iliskili yatirim onlemleri: Anlagsma ile imalat sanayindeki yabanci sermaye isletmelerinin
(6rnegin otomotiv alaninda) uymak zorunda olduklar1 yerel malzeme kullanma veya ihracat yapma gibi
zorunluluklar1 da asamali bigimde kaldirilmaktadir.

III. Kiiresel Ticaret ve Diinya Uretim Artislar::

Guimriik tarifeleri ve kotalarin ¢cok yanli bigimde azaltilmasi veya kaldirilmasi sonucu, iletisim ve
tagimacilik teknolojisindeki hizli ilerlemelerin destegi ile diinya ticaret hacminde oldukc¢a 6nemli artiglar
ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeleri agagidaki tablo {izerinden de izleme olanagi vardir:

Diinya mal ihracat ve liretim hacimlerindeki yillik yiizde biiyiime (1990-2000);

Mal Gruplarina gére, yiizde

1990-2000 1997 1998 1999 2000

Diinya Mal Thracati 7,0 11,0 5,0 5,0 12,0
Tarimsal Uriinler 4,5 6,0 0,0 2,5 8,0
Madencilik Uriinleri 4,0 95 4,0 -1,5 05
Imalat Sanayi Uriinleri 7,5 12,0 5,0 7,0 14,5
Diinya Mal Uretimi 2,5 4,5 2,0 2,5 4,5
Tarimsal Uriinler 2,0 2,5 1,5 2,5 1,0
Madencilik Uriinleri 15 3,5 15 -2,0 3,5
Imalat Sanayi Uriinleri 2,5 5,5 2,5 3,5 6,0
Diinya GSYIH ’si 2,5 35 2,0 3,0 4,0
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Tabloya gore sozii edilen donemde diinya mal tiretimi hacmi ortalama %2,5 oraninda artarken, diinya
mal ithracatindaki artis %7,0 gibi ¢ok daha yiiksek bir oranda olmustur. Imalat sanayi tirtinleri iizerindeki
diinya ticareti artis hiz1 ise, bu {lriinlerin tiretimindeki artistan tam 3 kat daha ytiksektir.

OZET

¢ Kiiresellesme, ozellikle 1980 lerin sonlarina dogru diinya kamuoyunda yayginlik kazanmaya
baslamistir. Kiiresellesme, ¢ok yonlii bir gelismedir, ekonomik, mali, siyasi ve sosyal yonleri vardir.

¢ Ticaret alaminda kiiresellesme, tilkelerin dis ticaret engellerini kaldirmalarini ve diinyanmin adeta tek
bir pazar durumuna gelmesini ifade eder. Ticaretin serbestlestirilmesi olayr aslinda Ikinci Diinya Savas:
sonrasina inecek kadar eskidir. 1947 ’de Havana’da hazirlanan Uluslararas: Ticaret Orgiitii (ITO)
sozlesmesinin ABD tarafindan onaylanmamast iizerine, ticareti serbestlestirme amacina yonelik gegici bir
anlasma olarak ortaya ¢ikmisti. Ancak ticareti ¢ok yanli bicimde ve periyodik toplantilarla serbestlestirme
dogrultusundaki ¢calismalara stireklilik kazandird.

¢ Uruguay Toplantilari’nda, GATT anlagsmasinda degisiklik yapilarak bu anlagma, yeni kurulan Diinya
Ticaret Orgiitii (DTO) 'ne baglandi. Halen diinya ticaretini ¢cok yanli olarak serbestlestirme ¢calismalarinda
bulunmak DTO niin temel gorevi durumundadir. Ayrica iiyeler arasinda ¢ikabilecek anlasmazliklarda
arabuluculuk gorevi yapma, tiye iilkelerin ticaret politikalarint gézden gegirme vs. gibi gorevleri vardir.

¢ DTO niin, GATT 'tan farkli olarak tarim iiriinleri ve hizmetler ticaretinin serbestlestirilmesi, sinai ve
fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, dolaysiz yabanct sermaye yatirimlarina karst konulan cesitli engelleri
kaldirma gibi faaliyetleri bulunmaktadir.

Iktisadi Birlesmeler Teorisi
Giimriik Birlikleri ve Serbest Ticaret Bolgeleri:

GATT 1 yaptig1 evrensel yaklagim, uluslararasi ticaretin tiim iilkeleri kapsayacak genel bir ¢ercevede
liberallestirilmesini amaglar.

Iktisadi birlesmeler, siyasal bakimdan bagimsiz iilkeleri ekonomik ydnden birbirine daha bagimli
duruma getirir. Ulkeler iktisadi birlesme akimlarina katilarak iiretim kapasitelerini, kaynak verimliliklerini ve
sonugta toplumsal refah diizeylerini artirmay1 amagclarlar.

Sanayilesmis tilkelerde hizli iiretim artiglarina karsin i¢ ulusal piyasalarin yetersizligi, bu gibi birlikler
olusturularak piyasa hacminin genisletilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica genis bir piyasa, kaynak
verimliligini ylikseltmek, igsel ve digsal dlgek ekonomileri saglamak, teknolojik gelismeyi hizlandirmak ve
dis rekabeti artirmak gibi avantajlara sahiptir. Az gelismis iilkeler ise i¢ piyasalarini birlestirmek yoluyla
sanayilesme hizlarini ytikseltmeye ¢aligirlar.

I.  Genel Ozellikler:

Baz1 birlesme hareketlerinde yalnizca iilkelerin aralarindaki mal ve hizmet akimlarini
serbestlestirmeleri, bazilarinda bu ek olarak iiretim faktorlerinin serbest dolasimi, nihayet diger bir kisminda
ise bunlarla birlikte para, maliye ve ekonomi politikas1 alanlarinda da uyum ve igbirliginin saglanmasi s6z
konusudur.

1. Tirleri:
Gilintimiizde iktisadi birlesme veya gruplasma hareketleri cok degisik sekiller almaktadir. Birlesmenin
derecesine gore bunlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz:

a. Tercihli Ticaret Anlasmalari: En dar kapsamli iktisadi isbirligi 6rnegidir. Burada anlagmaya tiye olan
iilkeler, tek yanl veya karsilikli olarak belirli mallar iizerindeki glimriik tarifelerinde indirimde
bulunurlar (tarife 6diinleri verirler).

b. Serbest Ticaret Bolgesi: Bu tiir birlesmelerde, birlige iiye iilkeler, aralarindaki ticarette giimriik
tarifelerini ve miktar kisitlamalarin1 kaldirmakta, fakat birlik disinda kalanlara kars1 her biri kendi
ozel tarifesini uygulamaktadir.

c. Giimriik Birligi: Burada serbest ticaret bolgelerinden daha ileri bir birlesme s6z konusudur. Soyle ki,
hem iiyelerin kendi aralarindaki ticarette giimriik tarifeleri ve kotalar kaldirilmakta, hem de birlik
disinda kalan iilkelere karsi tek bir ortak tarife uygulanmaktadir.
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d. Ortak Pazar: Giimriik birliginden daha ileri bir iktisadi birlesmedir. Ciinkii glimriik birliginde oldugu
gibi iiyeler, aralarindaki ticareti serbestlestirip disa karsi ortak tarife uygularlarken, emek ve sermaye
gibi tiretim faktorlerinin de bolge i¢inde serbest dolagimi saglanmaktadir.

e. Iktisadi Birlik: Iktisadi birlesme hareketlerinin en ileri seklidir. iktisadi birliklerde, iiye iilkelerin
bireysel makro ekonomik politika izlemedeki serbestileri bir dlciide, birlige devredilir. Boyle bir
asamaya gecilmis olabilmesi i¢in tek bir para ve bankacilik sistemi, ortak mali politikalar ve tim
birlik capinda ortak ekonomik politikalar1 belirleyecek ve uygulayacak iilkeler tistii bir organin
kurulmus olmasi gerekir.

Ekonomik birligin bir diger sekli de “parasal birlik”tir. Parasal birlik, tiye iilkelerin ulusal paralar
arasinda sabit kur iligkisi kurulmasin1 6ngérmekte, bunun i¢in de ulusal para ve maliye politikalarinin
uyumlastirilmasini amaglamaktadir.

Parasal birlikler ¢ogu kez dalgali kur sistemlerinin temel 6zelligi olan kur degismelerinin, dis ticaret
ve sermaye akimlari iizerindeki caydirici etkilerini gidermek igin yapilan diizenlemelerdir. Ozellikle siki
ekonomik ve ticari iliski iginde bulunan iilkeler arasinda, bu tiir birliklerin kurulmasi iiyelerin yararina
olabilir.

2. Giimriik Birlikleri ve Serbest Ticaret Bolgeleri:

Tercihli ticaret anlagmalar1 birer uluslararasi iktisadi isbirligi 6rnekleridir. Ancak bunlar orgiitsel bir
yapiya sahip degildir. Giliniimiizde iktisadi birlesme hareketleri i¢gine en sik rastlananlar giimriik birligi ile
serbest ticaret bolgeleridir. Bunlarin her ikisinde de iiye iilkeler arasindaki giimriik tarifeleri ve kotalarin
kaldirilmasi s6z konusudur. Ancak, giimriik birliklerinde disa kars1 ortak bir giimriik tarifesi uygulanirken,
serbest ticaret bolgelerinde her lilke kendi 6zel tarifesini siirdiirmektedir.

Serbest ticaret bolgeleri, liyelerin disa kars1 farkl tarifeler uygulamalar1 dolayisiyla, uluslararasi
ticareti dolambagl yollara saptirabilir. Ciinkii daha 6nce de belirtildigi gibi, birlik disindaki {ilkelerden birlik
icindeki yiiksek giimriiklii ilkeye mal ihra¢ edecek olan ihracatg¢ilar, mallarint 6nce birlik i¢inde diistik
tarifeli iilkeye gonderir ve orada bu diisiik tarifeleri 6dedikten sonra, asil amagladiklar yiiksek glimriiklii
iilkeye re-eksport yaparlar. Boyle dolambagcli yollara basvurulmasi uluslararasi ticaret akimlarinin normal
gelismesini bozabilir. Bunu 6nlemek i¢in ithalatin kaynagini arastirmak gerekir. Bu ise yerli katki payim
kanitlayan belgelerin veya “mense sahadetnameleri’nin kullanilmasini gerektirir ki, bu da bir anlamda
biirokrasiyi artirmaktan bagka bir sey degildir.

Iktisadi birlesme hareketleri genellikle, yakin iliski i¢inde bulunan iilkeler arasinda kurulur.
Mliskilerdeki bu yakinlik acaba neleri kapsar?

Cografi yakinlik 6nemli bir etkendir. Cografi bakimdan uzak {ilkeler arasinda tasima giderleri 6nemli
bir maliyet sorunu doguracagindan, giimriik birliklerinin kurulmasi da giiclesir.

Ekonomik, siyasal ve askeri konularda da yakin isbirligi icinde olmak gerekir. Onemli noktalardan
birisi ise iilkelerin ekonomik gelisme diizeyleriyle ilgilidir. Yakin ekonomik isbirliginin daha ¢ok, benzer
ekonomik gelisme diizeyindeki iilkeler arasinda gergeklestirildigi goriilmektedir.

Ayrica, birligi kuracak {iilkeler arasinda yakin tarihi, sosyal ve kiiltiirel baglar bulunmalidir. Dil, din
gibi ortak kiiltiirel degerler, sik1 ekonomik iligkiler kurulmasinda 6nemli derecede etkili olabilmektedir.

II. Giimriik Birliklerinin Ekonomik Etkileri:

Glimriik birliklerinin dogurdugu etkiler dnce, statik ve dinamik etkiler diye ikiye ayrilir. Statik etkiler,
teknoloji ve ekonomik yapinin sabit kalmasi varsayimi altinda, iiretim faktorlerinin yeniden dagitimi
dolayisiyla ortaya ¢ikacak etkileri ifade eder.

Oysa tek bir piyasanin yerine, birlesme hareketi ile ortak bir genis piyasanin gegmesi, kaynak arzini,
iretim yonetimini ve teknolojiyi degistiren bir dizi sonuglar dogurur ki bunlara “dinamik etkiler”
denmektedir. Statik etkiler bir defaliktir. Dinamik etkiler ise siireklilik gosteren ve ¢ogunlukla kalkinmay1
hizlandiran etkilerdir.
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1. Statik Etkiler:

Bir bolge i¢inde ticaret engelleri kaldirilinca, bu bolgeyi olusturan iilkeler arasinda dis ticaret hacmi
genisler ve liretim daha etkin ellerde toplanir. Buna glimriik birliklerinin “ticaret yaratic1” etkisi denir. Ticaret
yaratici etki glimriik birliklerinin diinya refahi iizerindeki olumlu yoniidiir.

Glimriik birliklerinin kurulmasindan sonra bolge ici ticaretteki gelismeye ticaret yaratici etki adi
verilir. Bolge disindan yapilan ticaretteki daralmaya da “ticareti saptirict” etki denir.

Ticaret yaratici etki, birlik igcerisinde karsilastirmali Gistlinliiklere uygun bir uzmanlagmanin
sonucudur. Ticaret saptirici etki refah1 olumsuz yonde etkiler.

Ticaret saptirici etki, giimriik birliginin kurulmasi ile en verimli iireticinin birlik disinda kalmasi ve
birlik iilkelerinin bu iilkeden yapmakta olduklar1 ithalatin sona ermesi dolayisiyla ortaya ¢ikar. Boylece
ithalat en verimli iilkeden birlige iiye daha az verimli iilkelere kaymis olur. Bu durumda kaynaklarin
verimliligi goreceli bicimde azalmis olacagindan refah degismeleri olumsuz yondedir.

O halde giimriik birliklerinin diinya refahina net etkisi, dogurdugu ticaret yaratici ve ticaret saptirici
etkilerin goreceli biiylikliigline baglidir. Eger ticaret yaratici etki, ticareti saptirma etkisinden daha biiytlikse
birlikler ortalama kaynak verimliligini yiikseltecek ve diinya refahini yiikseltecektir. Tersine, ticaret saptirici
etkinin ticaret yaratici etkiden biiyiik oldugu durumlarda diinya kaynaklarinin ortalama verimliligi azalacak
ve diinya refahi diisecektir.

Ticaret yaratici etkinin refah kazanglari iki boliimden olugur. Birisi yiiksek maliyetli tilkede yerli
iiretimin azalmasi dolayisiyla ortaya ¢ikan iiretim kazanglaridir. Digeri de, diisiik fiyattan tliketici rantindaki
artis1 gosteren tiiketim kazanglaridir. Bu iki etkinin toplamu ticaret yaratici etkinin dogurdugu refah artisini
ifade eder.

Fiyat D S
A

225 nin fiyati

200 : Y C’nin maliyeti + glimrik tarifesi

150 Ay BN B’nin maliyeti
M \
100 C'nin maliyeti
0 L K R T Miktar

— Giimriik Birliginin Statik Etkileri —

Ithalattaki toplam artis LK+RT (veya MI+JN) olmaktadir; ticaret yaratici etki bunu ifade eder. Diger
yandan, eskiden C tilkesinden yapilan KR (veya EH) miktar ithalat ise simdi B {ilkesine kaymistir; bu da
ticareti saptirici etkidir.

Miktardaki bu degismeler ekonomik refahi da etkileyecektir. Buna gore LK miktar yerli tiretimin
yerine B’nin {liretimi gegmesi nedeniyle saglanan refah artis1 MV tiggeninin alanina ve fiyat diisiisii sonucu
tilketimde ortaya ¢ikan R7 miktar artisin refah yiikseltici (tiiketici rantindaki artis) etkisi de JYN liggen
alanina esittir. Boylece giimriik birliginin ekonomik refahi artirici etkisi bu iki tiggen alaninin toplami
kadardir.

Diger yandan, C iilkesinin iiretim maliyeti B’den birim basina E7 kadar daha diisiik oldugu i¢in, bu
tilkeden KR miktarindaki bir ticaret sapmasinin doguracagi refah diisiisiiniin de EZJH dikdortgeninin alanina
(EI<EH) esit oldugu anlasilir. O halde, glimriik birliginin refah iizerindeki net etkisi bu alanlarin
karsilastirilmasina baglidir. Ancak MVI+JYN > EIJH oldugu durumda, giimriik birlikleri birlige katila
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tilkeler, dolayisiyla da diinya ekonomisi i¢in net bir refah artis1 saglar, tersi durumda ise bir refah diisiisii
vardir.

Glimriik birliklerinin statik etkileri ilk kez 1950’lerde Kanadali tinlii iktisatg1 Jacob Viner tarafindan
incelenmistir. Viner’in analizinden ¢ikartilan ve “giimriik birlikleri serbest ticaret dogrultusunda bir adim
olmakla birlikte her zaman diinya refahin artirmayabilir’ bigimindeki sonug, “ikinci en 1yi teorisi”
diisiincesinin gelistirilmesine 6nemli katkida bulunmustu.

Viner, yalniz liretim etkileri ile ilgilenmisti. Tiiketim etkileri ise daha sonra Meade tarafindan
incelenmistir. Johnson ise s6z konusu tiggen alanlar1 toplayarak toplam refah kazanglarini gostermistir.

Yukaridaki agiklamalardan glimriik birliklerinin refah etkilerini belirleyecek bazi faktorleri su sekilde
siralayabiliriz:

a) Eger en diisiik maliyetli iilke (grafikte C) birlige katilmissa, ticareti saptirici etki yoktur. Kurulacak bir
birlik i¢inde en diisiik maliyetli lireticinin yer alma olasiligi ise, katilan iilke sayisi ile artar.

b) En az maliyetli tilkenin birlige girmedigi durumda bile, ortak giimriik tarifesi yeterince diisiik
tutulursa ticareti saptirici etki dnlenebilir.
c) Her iki tilkenin ortaya ¢iktig1 durumlarda da, bu refah etkilerinin hacmini degistirebilen ¢esitli

faktorler vardir. Ornegin bunlardan birisi, iiye iilkelerle birlik disindaki iilkelerin fiyatlar1 arasindaki goreceli
farkliliklardir. Eger 6rnekte B {ilkesindeki maliyetler C’nin maliyetine daha yakin olsaydi, goreceli olarak
ticaret yaratici etki biiylik, ticareti saptirici etki ise nispeten kii¢lik olurdu.

d) Glimriik birliginin kurulmasindan 6nce bir mal, {iye iilkelerin higbirisi tarafindan iiretilmiyorsa bu
malla ilgili ne bir ticaret yaratici, ne de bir ticaret saptirici etki ortaya ¢ikar.

e) Uye iilkeler cografi olarak ne kadar yakin olurlarsa tasima giderleri azalacagindan ticaret yaratic1 etki
o derece artar.

f) Birlik tiyesi ekonomilerin birlesmeden 6nce, tamamlayici ya da rekabet¢i olmalart da bu konuda
Oonemlidir.

Eger iki iilkede glimriiklerle korunan endiistriler birbirlerinin benzer ise bu ekonomiler rekabetgi
sayilirlar. Tersine, eger giimriiklerle korunan endiistriler birbirlerinden farkliysalar bu ekonomiler de
tamamlayicidir.

Bu tanimlama agisindan tiye iilkelerin ekonomileri ne derece rekabetciyseler birlesmeden saglanacak
yararlar o kadar yiiksektir. Oysa tamamlayici ekonomiler arasinda kurulacak birlikler boyle biiyiik bir ticaret
yaratma etkisine yol agmazlar.

Glimriik birligi kurulduktan sonra bolge i¢inde verimli iireticilerle rekabet edemeyen bazi firmalar
endiistriyi terk etme zorunlulugu ile karsilasirlar. Dolayisiyla bunlar birbirleriyle anlasma ve birlesme ile
trostlesme yoluna gidebilirler. Boyle bir genisleme rekabeti sinirlandirarak giimriik birliklerinin yararlarini
azaltir. O nedenle, iktisadi birlik kuran tilkeler, bolge i¢cinde rekabeti kisitlayacak bu gibi trostlerin ortaya
cikisini engelleyecek onlemler almak zorundadirlar.

2. Dinamik Etkiler:

Ekonomik birlesme hareketleri tiye iilkelerin ekonomik yapilarinda, tiretim kapasitesi ve kaynak
verimliliklerinde koklii degisiklikler yapar. Bunlar zaman iginde olusan, milli geliri, kalkinma hizini ve
ekonomik refah1 yakindan ilgilendiren degismelerdir.

Glimriik birliklerinin dinamik etkileri daha 6nce inceledigimiz dig ticaretin dinamik yararlarinin bir
benzeridir. Bunlarin baslicalarini tekrar hatirlayalim:

a. Dus rekabetin artmasi: Gimrik tarifeleri, kotalar ve 6teki kisitlamalar monopollasmay1 ve verimliligi
diisiik isletmeleri 6zendirir. Birlik i¢inde dis ticaret kisitlamalarinin kaldirilmasi, yerli tireticileri dis piyasa
rekabetiyle kars1 karsiya getirir. Boylece verimliligi diisiik iireticiler endiistriyi terk eder ve ancak rekabete
dayanacak kadar verimli ¢aliganlar faaliyetlerini siirdiirebilir.

b. Olgek ekonomileri: Uretim hacminin genis bir piyasanin ihtiyaglarini karsilayacak bigimde artiriimast,
0lcek ekonomilerinden yararlanilmasina yol agar. Biiytik 6lcekli tiretimin dogurdugu maliyetleri diisiiriicii
etkenler igsel dlcek ekonomileri ve digsal 6lgek ekonomileri diye ikiye ayrilir. Birincisi igletmenin
kendisinden kaynaklanir.

Biiyiik 6lgekli tiretim ekonomileri, birlige katilan ufak {ilkeler i¢in daha biiyiik 6nem tasir. Genis bir i¢
piyasaya sahip iilkeler, birlige katilmadan da bu ekonomilerden yararlanirlar. Ornegin ABD kendi iginde
zaten bir glimriik birligi gibidir.
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Piyasa hacminin geniglemesi, ayrica isletme dis1 tasarruflar dogurur. Bunlar iletmenin bagl
bulundugu endiistri dalinin genislemesinden kaynaklanir.

c. Teknolojik ilerleme: Guimriik birlikleri, tiye lilkelerin teknolojik ilerleme hizlarin yiikseltir.

d. Yatirimlar: 6zendirme: Gumriik birlikleri, kaynaklarin etkinligini, dolayisiyla milli geliri ytikseltir.
Milli gelirdeki biiyiime de tasarruflar1 ve yatirimlar artirir.

Belirtmek gerekir ki, giimriik birliklerinin olusturulmasi, li¢iincii ilke iireticilerinin ortak giimriik
tarifesinden kacinmak amaciyla, bolge i¢indeki yatirimlarini artirmalarina neden olur. Bu tiir yabanci
sermaye isletmelerine “tarife fabrikalar1” ad1 verilmektedir. Nitekim 1960’lardan sonra Avrupa Ortak
Pazari’na akan Amerikan sermayesi 6zellikle bu nedene dayaniyordu.

e. Kaynak hareketliligi: Ister giimriik birligi, ister ortak pazar biciminde olsun, birlik ¢apinda emek ve
sermayenin hareketliligindeki artis, bolge icinde kaynaklarin daha iyi kullanimina yol agar. Bu da verimliligi
ve refahi yiikseltici bir faktordiir.

Guimriik birligine katilmak, kaynak etkinligini artirmak agisindan ancak “ikinci en 1yi” bir politikadir.
Birinci en iyi politika ise tek yanli olarak tiim ticaret engellerini kaldirmaktir.

III. iktisadi Birlik:

Ekonomik biitiinlesme hareketlerinin son asamas1 “iktisadi birlikler”dir. iktisadi birlik, uygulanacak
ekonomik, parasal, mali ve sosyal politikalarin birlik tarafindan ortak bigimde belirlenmesini gerektirir.
Ekonomik birlik bazen bir parasal birlikle tamamlanur.

Ekonomik birlikler, olusturulmasi ve siirdiiriilmesi gii¢ kuruluslardir. Bunun temel nedeni ise liye
iilkelerin, mikro ve makro ekonomik politikalarla birlikte, cok genis alan1 kapsayan konular hakkinda
anlagsmalarini gerektirmesidir.

Siyasal birlesme ile iktisadi birlikler arasinda yakin bir iligki vardir. Cogu kez siyasi birlesmeye giden
yolun iktisadi birlesmelerden gectigi goriilmektedir. Ornegin, 1870’de Bismarck, Almanya’nin siyasal
birligini 1834°te Alman prenslikleri arasinda kurulan Zollverein (glimriik birligi) sayesine gerceklestirmistir.
AB’de Maastricht Anlagmasi ile tam bir ekonomik parasal birlesmenin saglanmasi, oradan da siyasal birlige
gecilmesi hedeflenmistir.

Iktisadi birlik durumunda, iiyeler arasinda serbest ticaret ve serbest faktdr dolasiminin Stesinde bir
isbirligi éngoriiliir. Ornegin vergi politikalari, para ve maliye politikalari ile sosyal ve 6teki ulusal
politikalarin uyumlastirilmasini gerektirir.

Avrupa Ortak Pazar1 6rneginde ekonomik birlige gecis, once bir “tek pazar” olusturulmasi yoniindeki
onlemleri kapsiyordu. Bu ise ortak standartlarin benimsenmesini, baska bir degisle, farkli ulusal
diizenlemelerin ortak bir standarda doniistiiriilmesini gerektiriyordu. Ortak standartlar benimsenmesi gereken
konular asagldakl gibi belirtilebilir:

Mal standartlari: Saglik normlari, teknik 6zellikler ve ¢evre standartlart vs. gibi. ..

— Hizmet sektorii

—  Kamunun satinalim iglemleri: Bir iiye iilkede agilan kamu ihalelerine tiim topluluk tiyeleri

katilabilmelidir.

— Isletme hukuku ilkeleri

— Ortak rekabet kurallar:: Ekonomik birlikler, rekabeti sinirlandirarak, sirketler arasi birlesmeleri,

yani trostlesmeyi 6zendirici etkiler dogurabilir. Topluluk diizeyindeki iireticilere ayni sansin
saglanmasi icin iilkeler arasinda rekabeti bozacak uygulamalarin 6nlenmesi gerekir.

— Insanlarin serbest dolasimi

—  Yasal ve yénetsel engeller: Isletme, vergi, muhasebe, anti trost yasalar1 gibi alanlarda uyum

saglanmali. Ayrica, sinai ve fikri haklar yasasi, patent yasasi1 ve ticaret unvani gibi ekonomi ve
ticaret alanlarina iliskin yasalardaki farkliliklarin da giderilmesinde zorunluluk vardir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET), 1992°de imzalanan Maastricht Anlagmasi ile ekonomik ve
parasal birlik kurulmasi karar1 aldi. 1999 basinda tek para birimi Euro’nun uygulamaya konmasi ile parasal
birlik gergeklestirildi. Bundan sonra iiye iilkeler bagimsiz para politikast uygulamaya son verdiler ve birligin
para politikas1 yeni kurulan Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilmeye baslandi.
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IV. Ikinci En lyi Teorisi:

Glimriik birligi analizleri gostermistir ki, bir grup iilkenin kendi aralarindaki ticareti
serbestlestirmeleri, birlik digina kars1 uyguladiklari tarifeleri siirdiirdiikleri bir durumda iilkenin refahini net
bir bigimde artirmaya bilir. Yukarida ayrintili bigimde incelenen bu fikir daha sonralar1 Genel Ekonomi
Teorisinde ortaya atilan “ikinci en 1iyi teorisi’nin de temelini olusturmustur.

Tam rekabet ve serbest ticaret, diinya refahini en yliksek diizeye ¢ikartmasi bakimindan en iyi
politikadir; o bakimdan bu politikalara “birinci en 1yi” de denebilir. Tam rekabetin 6nemli varsayimlarindan
birisi, 6zel maliyet-sosyal maliyet (ve 6zel fayda-sosyal fayda) arasinda bir farkin bulunmamasidir.

Ancak bu varsayim ¢ogu kez gerceklere ters diiser. Clinkii gercek hayatta 6zel monopollar, hiikiimet
miidahaleleri ve tiretimdeki dissalliklar nedeniyle 6zel maliyet ve sosyal maliyet (ve 6zel fayda-sosyal fayda)
esitligi saglanamamaktadir. Iste, tam rekabet kosullarinin gegerli olmadig1 bdyle bir ortamda, yalnizca ticareti
serbestlestirmekle liretimde ve tiiketimde Pareto optimumu saglanamaz. Bu durumda halen uygulanan
kisitlamalar1 dengeleyecek yeni kisitlayict dnlemler alinmast, iilke refahi acisindan daha yararl olabilir. Iste,
tam rekabet ve serbest ticaret politikalarinin (birinci en iyi) ger¢eklesmedigi gercek bir ortamda mevcut
piyasa engellemelerini dengeleyecek yeni miidahaleci engellerin konulmasi (6rnegin yeni giimriik tarifeleri
gibi), ikinci en iyi politikalar1 olusturur.

Kisacasi, sosyal ve 6zel fiyat farkini sifir yapan politikalar birinci en iyidir. Bunun ger¢eklesmedigi
durumlarda, mevcut segenekler arasinda bu farki en diisiik yapanlar da ikinci en iyi politikalar1 olustururlar.

Ikinci en iyi teorisinin mantig1 yalmzca dis ticaretle smirli olmayip, tiim ekonomik politikalara
uygulanabilir.

Ikinci en iyi teorisinin en yaygin uygulama alanlarindan birisi giimriik birlikleridir. Ciinkii burada,
bazi kisitlamalar kaldirilirken (iiye lilkeler arasinda tarifelerin kaldirilmasi, ticaretin serbestlestirilmesi), diger
engeller stirdiiriilmektedir (disa kars1 ortak tarife).

Viner’in 1953°te giimriik birligi teorisi iizerindeki oncii calismasindan sonra teori Meade tarafindan
gelistirildi ve 1957°de Lipsey ve Lancaster tarafindan genellestirildi.

Bununla beraber, ikinci en 1yi teorisinin koruyuculugu savunmaya yonelik olarak ortaya atilan bir
goriis oldugu da sdylenemez. Ciinkii teoriye gore, belirli kosullar altinda (toplumsal maliyetin 6zel maliyetten
biiyiik olmasi) ithalat kisitlanmalar1 toplumsal refahi artirir. Diger bazi durumlarda ise (toplumsal
maliyetlerin 6zel maliyetten kii¢iik olmasi) ithal kisitlamalarinin kaldirilmasi iilke yarariadir.

V. Kutuplasma Teorisi:

Farkli gelisme diizeylerinde bulunan iilkelerin, mal ve faktor hareketlerinin serbest oldugu bir iktisadi
gruba katilmalar1 durumunda, serbest piyasa diizeni, bunlar arasindaki gelisme dengesizligini artirir. Bu
yonde y1ginh (kiimiilatif) hareketler ortaya c¢ikar. Boylece zengin tilkeler daha zengin, yoksul iilkeler daha
yoksul duruma gelirler. Isvecli iktisat¢i Gunnar Myrdal tarafindan ortaya atilan bu gériis, “kutuplasma
teorisi” diye bilinir.

Kutuplagma teorisi yalniz iilkeler arasi serbest ticarette degil, ayn1 lilkenin farkli bolgeleri arasinda,
gelisme farklariin bulunmasi durumunda da kendini gosterir. Bircok tilkede bolgeler arasinda 6nemli
gelisme farklar1 vardir. Ornegin Tiirkiye’de Dogu-Bati, italya’da Kuzey-Giiney sorunu gibi. ..

OZET

¢ Iktisadi birlesme hareketleri genellikle ayni cografi béolgelerde yer alan iilkeler arasinda ticaretin
serbestlestirilmesine yonelik uygulamalardr. Eger iilkeler yalnizca kendi aralarindaki ticaret
kasitlamalarinin kaldirilmast ile yetinirlerse bir serbest ticaret bolgesi, yok eger bunun yaninda disa karsi da
ortak bir tarife uygularlarsa bir giimriik birligi s6z konusudur.

¢ Giimriik birlikleri statik ve dinamik olmak iizere, iki grup etki dogurur. Statik etkiler, birlik i¢inde
ticareti serbestlestirmenin dogurdugu bir defalik etkilerdir. Dinamik etkiler birlesik ve genig bir piyasa
yaratmanin stirekli olarak sagladig etkileri ifade eder. Bunlar ozellikle kalkinma bakimindan onem tasirlar.
¢ Dius ticaret engellerinin tiimiiyle kaldirilmadig: bir diinyada yalnizca bir kisim engellerin kaldirilmasi,
diinya refahimin artisina hizmet etmeyebilir, bu durumda refah artisi i¢in yeni bazi kisitlamalar koymak
gerekebilir. Buna ikinci en iyi politikasi adi verilir.

¢ Bir az gelismis iilkenin sanayilesmiy tilkelerden olusan bir birlik i¢ine girmesi durumunda az gelismis
tilkenin kalkinmasi daha da geriye gidebilir. Bu teoriye de Kutuplasma Teorisi denmektedir.
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ONBIRINCI BOLUM
DIS ODEMELER BILANCOSU

I. DIS ODEMELER BILANCOSU KAVRAMI

D1s 6demeler bilangosu veya dengesi, tilkelerin belirli bir donem igerisindeki dig ekonomik
ve mali iligkilerinin durumunu gosterir.

Bir iilkenin dis 6demeler bilancosundaki denge veya dengesizlik, o iilkenin uluslararasi
o0deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir ve dolayisiyla da ekonomik ve mali itibarinin
bir gostergesi olarak degerlendirilir.

Asagidaki birgok temel ekonomik degisken dis 6demeler dengesi ile iliski icerisindedir.
mMilli gelir ve ¢alisma diizeyi,
mKalkinma hiz,
mDOviz kurlari,
mEnflasyon orani,
nGelir dagilimi
mlstihdam ve dis borglar

Mali ve parasal politikalar1 belirleyen veya uygulayan kuruluglar dis 6demeler dengesindeki
degismeleri yakindan takip eder.

Dogrudan veya dolayli yabanci yatirimeilar dis 6demeler dengesindeki gelismelerle ilgilenir.

Geleneksel teoriye gore, bir iilkenin parasimin dis degerindeki degismelerle, onun
gerceklestirdigi ticaret akimlart arasinda stk bir iligki vardir. Dis ticaret fazlasi veren iilkelerin
paralari doviz piyasasinda deger kazanir, ticaret bilangosu agik veren iilkelerin paralart ise deger
kazanir.

1. Dis Odemeler Bilan¢osunun Tanimi

Odemeler bilangosu, bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir ddnem boyunca yabanci iilkede
yerlesik kisilerle yaptiklart tiim ekonomik islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir kayit
bi¢iminde tanimlanir.

Odemeler bilangosu stok degil, akim kavramudir.
a) Ekonomik Islem ve Ulkede Yerlesik Olma

Ekonomik islem mal, hizmet ve teknoloji ya da sermaye ihrag ve ithali karsiliginda iilkeye
doviz giris ¢ikisinin olmasi seklinde ifade edilebilir. Uluslararasi ekonomik islemlerin sonucunda
genel olarak parasal bir 6deme s6z konusu olmaktadir. Bu baglamda; *mal, hizmet veya teknoloji
ihrac eden veya sermaye ithal eden bir tlkeye ddviz girecektir. Tersi durumda, *yani mal, hizmet
veya teknoloji ithal eden veya sermaye ihrag eden bir iilkeden ise déviz ¢ikacaktir.

Ulkede yerlesik olma ézelligi ise o iilkede faaliyetlerine devam eden kisi, firma ve kamu
kuruluslarinin ekonomik faaliyetlerinin 6demeler bilangosuna dahi edilecegini ifade eder.
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b) Alacakh ve Bor¢lu Islemler

D1s diinyaya kars1 alacak hakki doguran islemler alacakli islemlerdir ve genel olarak iilkeye
doviz girisi saglar. Mal ve hizmet ihraci, sermaye ithali gibi.... Bu islemler 6demeler
bilangosunun aktif kismina kaydedilirler.

Di1s diinyaya kars1 bor¢ doguran islemler borglu islemlerdir ve genel olarak iilkeden doviz
cikili olur. Mal ve hizmet ithali, sermaye ihract gibi.... Bu islemler 06demeler
bilangosunun pasif kismina kaydedilirler.

¢) Uluslararasi ticari islemlerin ikilik 6zeligi

Uluslararasi1 ekonomik ve mali islemlerin cogunda iki islem (mal ve hizmet devri ve karsiligi
olan paranin transferi) seklindedir. Odemeler bilangosu Cift Kayitli Muhasebe Sistemine gore
tutulur.

Bu yontemde ikilik 6zelligine uygun olarak bir borglu islem, ilgili hesabin borglu yanina
kaydedildikten sonra, baska bir hesabin da alacakli kismina kaydedilir. Ayni sekilde bir alacakli
islemde hesabin alacakli kismina kaydedildiginde, baska bir hesabin da bor¢lu kisminda
gosterilmis olacaktir. Neticede, ayni islemin iki ayr1 hesabin ters yanlarma kaydedilmesi
gerceklesmektedir. Bu durum bu islemlerin denklestirilmesi sonucunu dogurmaktadir.

d) Otonom ve Denklestirici islemler

=
s Temel Hesap Gruplari

Cizgi " Cari Islemler Hesab: )
Ustii = Sermaye Hesabi } Otonom Islemler

islemler _ fetatistiki Farklar

Gizgi = Resmi Rezervler Hesab: .
alt =——p Denklestirici Islemler

islemler

Odemeler bilangosunun temel hesap gruplari, Cari Islemler Hesabi, Sermaye Hesabi ve
Resmi Rezervler Hesabi olarak siralanabilir. Ayrica Istatistik Farklar diye bilinen tek kalemlik
bir hesap da yer almaktadir.

Cari Islemlere mal ve hizmet akimlari ile ilgili islemler kaydedilir
Sermaye hesabina ise sinir 6tesi sermaye islemleri kaydedilir.

Resmi Rezervler hesabi ise merkez bankasinin piyasaya miidahalede bulunarak yaptigi doviz
alim ve satimlari sonucu iilkenin resmi uluslararasi rezervlerindeki net degismeyi
gostermektedir.

Bu agiklamalara gore cari islemler ve sermaye hesabi kaydedilen islemler otonom
niteliktedir. Ciinkii bunlarin yapilis nedenleri 6demeler bilangosu dengesini saglamak degildir.
Aksine ekonomik hayatin normal isleyisine gore yapilan islemlerdir. Odemeler bilangosunda
ekonomik anlamda bir agik veya fazla ortaya ¢ikaran islemler bunlar olmaktadir. Bu agidan bu
islemlere “otonom islemler” (autonomous transactions) denilmektedir. Bazen de “dengesizlik
doguran islemler” (gap making transactions) denildigi olur.
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Diger taraftan, resmi rezerv degismeleri “denklestirici islemleri” (accommodating
transactions) olusturmaktadir. Merkez Bankasinin bu tiir islemler yapmasi dis diinya ile yiiriitiilen
mal, hizmet ve sermaye akimlarinin (otonom iglemlerin) sonucuna baglh olmaktadir. Eger bir
dengesizlik s0z konusuysa, dogal olarak Merkez Bankasinin miidahalelerine gerek duyulmaktadir.
Merkez Bankasinin miidahaleleri resmi doviz rezervlerinde net bir artis veya azals seklinde
sonuglar dogurmaktadir.

Temel Hesap Gruplari
mCari Islemler Hesab1
mSermaye Hesab1
mistatistiki Farklar
mResmi Rezervler Hesab1

Odemeler bilancosu hesaplarinda bazen islemlerin nitelik farklarmi gdstermek icin otonom
ve denklestirici islemler arasina bir ¢izgi ¢ekildigi varsayilmaktadir. Otonom islemler bu ¢izginin
iist kisminda, Denklestirici islemler ise bu ¢izginin altina kaydedildigi tasavvur edilir. Bu nedenle
literatlirde otonom islemler icin “cizgi Ustl” (above the line) islemleri, denklestirici olanlar icin
ise “cizgi alti” (below the line) islemleri deyimleri de kullanilmaktadir.

I1. DIS ODEMELER BiLANCOSUNUN ANA HESAPLARI
1. Cari islemler Hesabi

Ulkenin ihrag ve ithal ettigi mallar ve hizmetler bu hesaba kaydedilir.
a) Mal Ticareti (goérunur ticaret)

Mal ihrag¢ ve ithali toplam iilkelerin uluslararasi ekonomik islemlerinin biiyiik bir kismini
olusturur.

Mal ihrac1 » » Alacakl islem » » Déviz Kazandiricl » »Aktife yazilir
(D6viz Hesabinin pasif yanina diisiilen borglu hesabi ile kapatilir)
b) Uluslararas1 Hizmetler (goriinmez ticaret)
Hizmet ihra¢ ve ithalinden kaynaklanir.
Uluslararas1 Hizmetleri Kapsayan Islemler
sDi1s Turizm
sUluslararas1 Tagimacilik
sUluslararas1 Bankacilik ve Sigortacilik
sUluslararasi ingaat hizmetleri
sLisans Bedelleri, Kiralar, Komisyonlar

sYurtdis1 Resmi Hizmetler
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¢) Uluslararasi Faktor Gelir ve Giderleri

Yurticindeki yabanci sermaye sirketlerinin faaliyetlerinden kazanip yurtdisina transfer
ettikleri karlar, iilkeye yapilan uzun ve kisa siireli yabanci mali yatirimlarin geliri olarak disartya
gonderilen paralar (faizler ve temettiiler) veya dis bor¢lara 6denen faizler bu grupta yer alir.

d) Tek Yanh Transferler
Ulkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemlerdir.
Yapilan Karsiliksiz Transfer, bagista bulunan {ilke agisindan borg islemi niteligindedir.
Yapilan bagisin mal seklinde olmasi durumunda mal hesabina alacak kaydi diistiliir.
e) Cari islemler Dengesi (Bilangosu)

Cari islemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlar1 toplami arasindaki farka “cari islemler
bilangosu” veya «cari islemler dengesi» (current transactions balance) adi verilmektedir. iki
taraf toplami1 birbirine esit ¢ikarsa bu durum cari igslemler bilangosunun dengede olmasi demektir.
Alacakli kisim toplamimin borglu kisimdan biiyiik olmasi cari islemler bilang¢osunun fazla
vermesini, tersi yani bor¢lu kesim toplaminin alacakli kisimdan biiyiik olmasi ise cari islemler
acigini ifade etmektedir.

Alt bilangolar agisindan ele alinirsa, Cari islemler bilancosu, dis ticaret bilangosu, hizmetler
bilangosu, uluslararas1 faktor gelirleri bilangosu ve tek yanli transferler bilangosu toplamindan
olusur.

f. Cari Islemler Bilancosu ve GSYIH

Cari islemler hesabi, hem cari yilda ihrag¢ ve ithal olunan mal ve hizmetleri gosterdigi o yila
ait GSYIH ile dogrudan bir iliski kurmaktadir. Yani, iilkede iiretilip yabancilara satilan
mallar GSYIH’nin bir bolimiini olusturmaktadir.

Acik ekonomilerde (dis ticaret yapilabilir iilkelerde) milli gelirin (GSYIH) olusumu
baglaminda cari islemlerin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Milli gelir hesaplamalarinda (X)ihracat,
toplam harcama akimina bir katilim, (M) ithalat ise toplam harcamalardan ayrilan bir sizinti
durumundadir. Bu nedenle net ihracat denilen ihracat ve ithalat farki denge milli gelirinin
olusumunu etkilemektedir.

GSYIH=C+ 1 +G + (X-M)

Sonu¢ olarak, *ihracatin ithalattan biiyiik olmast ekonomide toplam harcamalarin
genislemesine ve dogal olarak ¢alisma diizeyinin artmasina (issizligin azalmasina) yardimci
olacaktir.

Tersi durumda, ithalatin ihracattan biiyiik olmasi ise toplam talebi azaltacak ve milli gelirin ve
calisma diizeyinin diismesine sebep olacaktir.

Bu etkileri nedeniyle Ozellikle dis ticaret bilancosunda ortaya c¢ikan gelismeler gerek
hikumet cevreleri gerekse i diinyasi ve lilke kamuoyu tarafindan 6nemle izlenmektedir.
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I1. DIS ODEMELER BILANCOSUNUN ANA HESAPLARI
2. Sermaye Hesabi ve Finans Hesaplar

Sermaye islemleri, genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci iilkede yaptiklar
fiziki yatinmlan (iiretim tesisleri, bina, arazi vs.) sinir 6tesine aktarilan mali fonlardan (yabanci
tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs. alim satimi, yabanci iilke bankalarinda vadeli hesaplar
actirilmasi gibi) olusur.

Ulkenin dis diinya ile yaptig1 sermaye islemleri geleneksel olarak ddemeler bilangosunun
sermaye hesabina kaydedilmekteydi. Ancak 2009 yilinda IMF nin yeni diizenlemesine gore bu
hesabin baglhigi Sermaye Hesabi ve Finans Hesaplar1 bigiminde degistirilmistir. Buna gore
iiretilmeyen ve finansal nitelikte olmayan varliklar (6rnegin sanat eseri, telif hakki, lisans veya
ticari marka bedeli vs.) ile gogmen transferleri ve iilkenin silinen dis bor¢lar1 (varsa) sermaye
hesab1 kisminda gosterilir. Finansal nitelikteki sermaye akimlari ise finans hesaplarina kaydedilir.

Yurtdisindan iilkeye sermaye girisi, bir alacak islemi, lilkeden sermaye c¢ikis1 da bir borg
islemidir.
Bu 6zellik mal ve hizmet akimlarindaki durumun tersinedir.

Sermaye hesabindaki toplam alacakli ve borglu islemlerin net bakiyesine sermaye bilangosu
ad1 verilir.

I1. DIS ODEMELER BiILANCOSUNUN ANA HESAPLARI
3. Resmi Rezervler Hesabi

Merkez Bankasmin ddviz piyasasina yapmis oldugu miidahalelerin sonucunda ulkenin
uluslararasi resmi rezervlerindeki degismelerin gosterildigi hesaplardir.

Denklestirici islemlerin ortaya ¢ikis nedeni 6demeler bilangosunun durumudur. Bagka bir
deyisle dis diinyadan saglanan otonom gelirlerle otonom giderler arasinda bir dengesizlik
bulunmasi ya da kabaca bir yaklasimla piyasa igleyisinden kaynaklanan toplam doviz arz ve talebi
arasindaki dengesizliklerdi.

Resmi rezervlerde bir azalma (MB’nin doviz satislar1) alacak, rezervlerde bir artma da
(MB’nin doviz alislar1) borg islemi niteligindedir.

a) Resmi Rezerv Degismeleri ve Kur sistemleri

1) Sabit Kur sisteminde amag doviz arz ve talep giiglerindeki bir degisme karsisinda kurlarda
ortaya ¢ikmasi s6z konusu olan bir degigsmenin tiimiiyle 6nlenmesidir.

Bu durum ancak MB’nin piyasada dis acik (-B) miktarinda doviz satmasi ile gergeklesebilir.
Dis fazla (+B) durumunda ise tersi s6z konusudur.

Burada —B dis a¢181, + AR ise resmi rezervlerdeki azalmayi ifade eder. Rezervlerdeki azalma
pozitif igaretli olarak kaydedilir.

2) Serbest Degisken kur sisteminde ise kurlar piyasada arz ve talebe gore belirlendigi i¢in
MB’nin miidahalesi yoktur. Miidahale olmadigi i¢in doviz rezervlerinde bir degisme olmaz.

b) Altin rezervlerindeki degisimin kaydedilmesi

Sanayide kullanim amaciyla yapilan altin ithal ve ihract mal ticareti gibi cari islemler i¢inde
gosterilir. Kayit yontemi de diger mallar da oldugu gibidir.
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D1s 6deme amacina bagl altin islemleri ise resmi rezervler hesabinda yer alir. Bu durumda
MB’nin altin ihract resmi rezervler hesabinin alacakli yanina, altin ithali ise bor¢lu yanina

kaydedilir.

I1. DIS ODEMELER BiLANCOSUNUN
ANA HESAPLARI
4. Istatistik Farklar Hesab1

Istatistik Farklar Hesabi, 6demeler bilangosu istatistiklerini denklestirmek amaciyla
kullanilir.

Odemeler bilangosunun otonom (ya da ¢izgi iistii) islemlerinin net bakiyesi ile denklestirici
(ya da ¢izgi alt1) islemlerin ters yonlii bakiyesi birbirine esit olmalidir.

Neden otonom ve denklestirici hesaplar birbirine esit olmaz.

mGiimriik Idarelerine verilen mal bildirimlerinin yanls kaydedilmis
olmasi

mKacakeilik
mTurizm gelirlerinin anket ile belirlenmesi

mithalat ve ihracat islemi ile bedeli olan paranin farkli dénemlerde
6denmesi

Odemeler Bilangosundaki Dengesizlik
B=Bc + Bk =AR
B = Odemeler bilancosundaki dengesizlik
Bc = Cari islemler Bilancosu
Bk= Sermaye Hesab1 Bilan¢osu
AR = Resmi rezervler hesabindaki degisme

Ornek: Yil sonunda édemeler bilancosu diizenlemesi yapilirken resmi rezervierdeki
azalmanin 200 milyon dolar (AR=+200), bunun yaninda cari islemler agigr 25 milyon dolar (Bc=-
25) ve sermaye bilan¢osunda 100 milyon dolarlik bir agik (Bk=-100) oldugu goriilsiin.

Cari Islemler Bilancosu -25
Sermaye Bilancosu -100
Istatistik Fark -75
Resmi Rezerv Degismeleri +200
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Islem Gruplari Alacak Borg
I. CARI ISLEMLER HESABI

A. Mal Ihracat ve ithalati (+) ()
DIS TICARET BILANCOSU (+) ()
B. Hizmet Thracat: ve ithalati (+) ()
C. Uluslar aras1 Faktor Gelir ve Giderleri (+) (-)
D. Tek Yanli Transferler

1. Ozel Bagis ve Hediyeler (+) (-)
2. Hukiimet Transferleri (+) ()
CARI iISLEMLER BIiLANCOSU (+) (+)

II. SERMAYE ve FINANS HESABI
A SERMAYE HESABI
1. Go¢men Transferleri

2. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
A.  FINANS HESAPLARI

A. Uzun Sureli Sermaye (+) ()
1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari (+) ()
2. Ozel Portfolyo Yatirimlari (+) (-)
3. Resmi Sermaye Islemleri (+) (-)
B. Kisa Siireli Sermaye (denklestirici olmayan) (+) )

SEMAYE ISLEMLERI BILANCOSU
III. ISTATISTIK FARKLAR

Cizgi Ustii Islemleri

IV. RESMi REZERVLER HESABI

1. Déviz (+) ()
2. Parasal Altin (+) ()
3. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu (+) (-)

RESMI REZERVLER BILANCOSU

I11. DIS ACIK VE DIS FAZLA

Odemeler bilancosu dengesi, ait oldugu yil igindeki otonom islemlerin toplam alacak ve
toplam borglarinin birbirine esit olmasidir. Buna gore toplam borg¢lu islemlerin toplam alacakl
islemlerden biiyiik olmasi durumunda bir 6demeler bilangosu a¢ig1, tersi durumda da bir 6demeler
bilangosu fazlasi vardir.
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IV. DIS ACIKLARININ NEDENLERI

Yapisal Nedenler

mUlkede uygulanan harcama genisletici politikalar
mKalkinma hizinin goreceli olarak yiikseltilmesi

mTeknolojik gerilik ve ekonomi ydnetimindeki gerilik nedeni ile rekabetin ve ihracatin
azalmasi

mBazi hammaddeler agisindan disa bagimliligin asir1 derecede olmasi
mUlkedeki tercihlerin yabanci mallar yoniinde degismesi

Iktisadi Dalgalanma

Gegici faktorler

mDiinya hammadde fiyatlarinin gegici olarak yiikselmesi

mMevsimsel Degismeler ....

Yabanci sermaye giris ve ¢ikislari

V.DIS ACIK DURUMUNDA iZLENEBILECEK POLITIKALAR

Odemeler bilangosundaki agiklar karsisinda iilkelerin izleyecekleri yollar, bu a-giklari
finanse etmek, baski altina almak, ya da tedavi edici Onlemler iizerinde durmak seklinde
Ozetlenebilir. Acgiklarin finanse edilmesi, yukarida belirtildigi gibi resmi doviz rezervlerini
kullanilmasini gerektirir. Boyle bir yol aciklarin dii-zeltilmesi yoniinde Onlem almaya gerek
duyulmamas1 demektir.

Fakat Ulke kaynaklari sinirsiz degildir, sahip olunan dis rezervler ne ka-dar biiyiikk olursa
olsun, er geg tiikkenebilirler. Ayrica dis bor¢lanmalarin da bir sinir1 vardir. O bakimdan iiziin stireli
aciklarin finanse edilmesi degil, tedavi e-dilmesi gerekir.

Di1s acgiklar durumunda izlenebilecek diger bir yontem de dis ticaret ve kambiyo politikasi
araclarin1 harekete gecirmektir. Yani, hiikkiimetler glimriik vergileri, kotalar ve yasaklamalarla
ithalati kisitlamaya calisirlarken, kambiyo denetimi ile de ililkeden doviz ve sermaye ¢ikigini
kisitlarlar. Fakat biitiin bu on-lemler dis agiklan ancak baski altina almaya yarar; gergekte ise
aciklar giderilmis olmazlar.

Ucgiincii yol da agiklarin tedavisi ya da dizeltilmesidir. Bu yol en giic, fakat en guvenilir
olanmidir. Agiklarin tedavisi, 6nce uygulanan kur politikasinin gézden gecirilmesini gerektirir. Dis
dengesizliklerin 6nemli bir nedeni, ¢ogu kez uygulanan kur politikasidir. Merkez bankasinin kur
istikrarini saglamak gerekce-siyle piyasaya yaptigi miidahaleler, ulusal paranin asir1 degerlenmesi
(doviz ku-runun diisiik tutulmasi) sonucunu dogurmus olabilir. Dolayisiyla eger ortada bdy-le bir
durum varsa, merkez bankasi1 doviz kurunun piyasada denge degerini bula-cak bicimde degerinin
yukselmesine izin vermelidir.

Bunun yaninda ihracatin artirilabilmesi i¢in kisa ve uzun dénemde alina-bilecek baska
onlemler vardir. Kisa donemde Ornegin, ihracatginin dis piyasalar konusunda bilgilendirilmesi,
ithracat iiretimine ucuz girdi ve kredi saglanmasi, ihracat biirokrasisinin dnlenmesi, vs. iizerinde
durulabilir.
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Uzun dénemde ise konu daha ¢ok kalkinma politikalariyla ilgilidir. ihra-cata yonelik bir
kalkinma modeli, kaynaklarin dinamik karsilagtirmali istiinliikkle-re gore dagitimini, dis ticaret
rejiminin liberallestirilmesini ve uluslararasi isbo-liimiine gidilerek ekonominin diinya piyasasi ile
biitiinlestirilmesini gerektirebilir,

~ ODEMELER BILANCOSUNUN ICERDIGI SINIRLANDIRMALAR
Odemeler bilangosu teknigin-den ileri gelen diger bazi sinirlandirmalar bulunmaktadir. Bunlari
asagidaki gibi belirtebiliriz:

Odemqler bilangosu, belirli bir ana kadar iilkenin birikmis dis bor¢ veya dis alacaklarin
gostermez. Odemeler dengesi bir akim kavramidir, ancak bir yil igindeki ekonomik ve mali
islemlerin dogurdugu net agik veya fazlayi ortaya koyar.

Bir iilkenin o giine kadar birikmis dis bor¢ ve dis alacaklarini gosteren tablo uluslararasi
borcluluk dengesi (balance of indebtedness) adini alir. Ulusla-rarasi borgluluk dengesi, dis borg
veya varliklan siirelerine, tiirlerine, alacakli ve borglulara gére ayirir. Ornegin dzel dis borglarm
(varliklarin) hangi oranlarda dolaysiz yatirimlardan, portfolyo yatirimlarindan (tahvil ve hisse
senedi) veya kisa siireli sermaye araclarindan olustugunun bilinmesinde yarar vardir. Sonra, resmi
bor¢ veya varliklarin ne kadarinin diger iilke ya da uluslararasi kuruluslarla ilgili oldugunu,
bunlarin hangi yabanci paralara bagli bulunduklarini bilmek de biiyiik 6nem tasir. Oysa, bu ve
benzeri bilgiler 6demeler bilangosu istatistiklerin-den elde edilemez. Bunun icin Glkenin
uluslararasi borgluluk dengesi gostergesini olusturmak gerekir.

Odemeler dengesi acik ve fazlalar1 dis ekonomik iliskilerdeki "ger¢ek" bir dengesizligi de
gostermemektedir. Ulkeler giimriik tarifeleri, kotalar ve kam-biyo denetimi gibi kisitlamalarla
uluslararast mal ve sermaye akimlarimni smirlan-dirirlar. Dolayisiyla 6demeler dengesinin
gosterdigi agiklar "fiili" (goriiniir) agik-lardir. "Potansiyel" agiklarin saptanabilmesi i¢in 6demeler
dengesi kayitlarinin Gtesine gecilip, uygulanan ticaret ve kambiyo politikalarinin kisitlayic
etkilerini tahmin etmek gerekir.

Odemeler bilancosu dis ticaretin bilesimi ve iilkelere gore dagilisi konu-sunda da bilgi
vermez. Oysa bir iilke, bolge veya para alanlariyla yapilan ticare-tin incelenmesinde biiyiik yararlar
olabilir. Bunun gibi, 6demeler bilangosundan dis ticaretin biinyesindeki degismeler de izlenemez.
Ama Ornegin kalkinan bir tilkede, ihracatta sanayi {iriinleri paymin artirilmasi, ithalatta agirligin
tiiketim mallarindan hammadde ve yatirim mallarina dogru kaydirilmasi gibi gelismelerin siirekli
bicimde incelenmesi gerekir.
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TURKIYE’NIN ODEMELER BiLANCOSU

Odemeler Dengesi Analitik Sunum
Milyon ABD dolar 2009 2010
A CARI ISLEMLER HESABI -13.991 | -48.557
1. Thracat (fob) 109.647 | 120.952
Z Ithalat (fob) 134.497 | 177.272
Mal Dengesi -24.850 | -56.320
3. Hizmetler Dengesi: Gelir 33.466 | 33.636
4. Hizmetler Dengesi: Gider -16.717 | -19.428
Mal ve Hizmet Dengesi -8.101 | -42.112
5. Gelir Dengesi: Gelir 5.164 3.975
b. Gelir Dengesi: Gider -13.353 | -11.791
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi -16.290 | -49.928
o= Cari Transferler 2.299 1.371
B. SERMAYE HESAFBI 42 -34
B FINANS HESABI 9.756 59.221
8. Yurtdisinda Dogrudan Yatwmsm | -1.553 | -1.777
9. Yurticinde Dogrudan Yatirsm | 8.409 | 8.899
10. Porttoy Hesabi-Varliklar -2.711 | -3.326
11. Porttoy Hesabi-Yiikiimliiliikler 2.9338 19.585
11.1. Hisse Senetleri 2.827 3.468
112, Borg Senetleri 111 16.117
12. Diger Yatirmmlar-Varliklar 10.985 | 9.022
121, Merkez Bankasa 2 <
5 o Genel Hiikiimet -31 -39
12.3. Bankalar 6.400 13.226
12.4. Diger Sektorler 4.614 -4.169
13. Diger Yatirmmlar-Yiikiimliiliskler | -8.312 | 26.818
131 Merkez Bankasi -901 -553
13.2, Genel Hiikiimet 1.602 3.492
13.3. Bankalar 514 27.494
13.4. Diger Sektorler -9.527 | -3.615
Cari Sermavye ve Finansal
Hesaplar -4.277 | 10.630
D. NET HATA VE NOKSAN 5.068 4.328
GENEL DENGE 791 14.958
E REZERV VARILIKILAR -791 -14.958
14. Resmi Rezervler -111 | -12.799
15 Uluslararas: Para Fonu Kredileri| -680 -2.159

Tiwrkive Cumhuriyvet Merkez Bankasa
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II. CIFT KAYITLI MUHASEBE YONTEMI: ORNEK UYGULAMALARI

Ornek 1) Bir Tiirk ihracatgis1t ABD’ye 1.000 $ tutarinda bir ihracat yapmistir. Satis bedeli doviz
olarak 6denmistir.

Aktif Pasif
Mal fhracati1 1.000 -
Doviz Girisi - 1.000

Ornek 2) Bir Tiirk ithalatct Almanya’dan 5.000 $ tutarinda bir mal ithal yapmstir. Karsiliginda
ihracat¢inin ¢ektigi vadeli bir poligeyi kabul etmis olsun.

Aktif Pasif
Mal Ithalati - 5.000

Kisa stireli Sermaye Girisi  5.000 -

III. CIFT KAYITLI MUHASEBE YONTEMI UYGULAMALARI
Ornek 3) Bir yabanc turist Tiirkiye’de bir bankada 500$ bozdurmustur.
Aktif Pasif
Turizm Geliri 500 -
Doéviz Girisi - 500

Ornek 4) Tiirk Kizilay’1 Kosova’ya yardim olarak 3.000$ tutarinda bir gida bagisinda
bulunmustur.

Aktif Pasif
Gonderilen Tek-Yanli Transfer - 3.000
Mal Thracat 3.000 -
III. CIFT KAYITLI MUHASEBE YONTEMI UYGULAMALARI

Ornek 5) Bir Amerikali yatirimci araci kurulus kanali ile IMKB’den 2.000$ tutarinda bir hisse
senedi satin almis ve karsiligini New York Bankasi tizerine ¢ektigi cekle 6demistir.

Aktif Pasif
Sermaye Ithali 2.000 -
Doéviz Girisi - 2.000
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Ornek 6) Bir Tiirk yatirrmer 1.000$ degerinde bir Amerikan hazine bonosu satin almis, karsilig
yatirimeinin bankasi1 durumundaki Is Bankasinin ABD’deki muhabirinde iizerinde tuttugu
hesaptan 6denmistir.

Aktif Pasif
Sermaye Ihraci - 1.000
Dis Alacaklarda Azalma 1.000 -

ONIKINCI BOLUM
DOVIZ PIYASASI
Genel bir tanimlamayla yabanci iilke paralarina veya para yerine gecen her tiirlii 6deme

araglarina doviz (foreign exchange) denir. Bankacilik uygulamalarinda nakit yabanci paralara
efektif doviz ya da sadece efektif ad1 verilir.

DOVIiZ PiYASASININ KAPSAMI

Doviz piyasasi, yabanci paralarin ya da nakit para yerine gecen banka havalesi, 6deme emri,
cek vs. gibi araclarin kisiler, bankalar veya firmalar tarafindan alinip satildig1 piyasalardir.

I. DOVIZ PiYASALARININ iSLEMCILERI
1. Bankalar ve banka-dis1 islemciler

Doviz piyasasinin temel araci kurumlar: bankalardir. Ticari bankalar genel olarak hem

doviz alim satimiyla hem de doviz transferi ve akreditif agmak gibi dis ticaret islemleriyle
ugrasirlar.
Ticari bankalarin doviz islemleri genellikle ayri bir departman olan kambiyo bolimiinde
yuriitiiliir. Ticari bankalar disinda iilkemizde oldugu gibi yalnizca aninda teslim seklinde déviz
alim satim islemleri yapan ve halk tarafindan dOviz bufesi olarak bilinen banka dis1 mali kurumlar
da vardir. Bankalar ve banka dis1 islemciler, alis fiyatindan (bid price) aldiklar1 dovizi biraz daha
yiksek bir satis fiyatindan (ask price) satarak kar saglamaya caligirlar. Bu kuruluslarin fazlaligi
dogal olarak aralarinda rekabet olugsmasini saglayarak, alis ve satig kurlart marjinin daralmasina
neden olur. Bu aynen mallar piyasasinda oldugu gibi doviz piyasasinda da etkinligin saglanmasina
katkida bulunur.

2. Dis ticaret ve dis yatirnm islemleri yapan Kisiler ve firmalar

Ithalatcilar ve ihracatcilar yaptiklar ticaretin dogal sonucu olarak ddviz piyasanin temel
islemcileri arasinda yer alirlar. Ayrica dis portfolyo ve dolaysiz sermaye yatirimcilari, ¢ok uluslu
sirketler ve turistler de ticari ve yatirim faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla doviz piyasasini
kullanmaktadirlar.

3. Spekiilatorler ve arbitrajcilar

Spekulatorler ve arbitrajcilar piyasada dogrudan islem yaparak kazang saglamaya c¢alisan
kisilerdir. Doviz alim ve satim ticareti ile ugrasanlar alig ve satig kurlar1 farkindan faydalanarak kar
saglamak amacindadirlar. Spekilatorler tim kazanglarimi  doviz  kurlarinda  bekledikleri
degismelerden elde etmeye ¢aligirlar. Arbitrajcilar ise dovizin ayni anda degisik piyasalardaki kur
farkliliklarin1 kullanma yoluna giderler. (Bu konuyu ayrintili agiklayacagim bir yazi ekleyecegim)
Spekiilasyon arbitraj faaliyetlerinin agirlikli boliimii biiylik bankalar tarafindan, bu bankalar adina
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calisan islemciler kanaliyla gerceklestirilir. Bunun anlami bankalarin hem doviz
islemcisi (dealer) oldugu gibi ayn1 zamanda spekiilator ve arbitrajci olarak da faaliyet gosterirler.

4. Merkez bankalar

Bir Ulkenin Merkez Bankas1 ve hazinesi, doviz piyasasini kar amactyla degil, Glkenin doviz
rezervlerini belirli duzeyde tutmak (eksiklerini piyasadan tamamlamak ve fazlay: piyasada
satmak) ve iilkenin ulusal parasinin degerini istenen dogrultuda ve Olgiide etkilemek amagh
kullanirlar. Merkez Bankasi'nin yaptigi miidahaleler tilkenin uyguladigi kur politikasi ile ilgilidir.
(Ornek: coklu kur sistemi) *Eger iilke istikrarli bir kur politikasi arzusundaysa, o zaman ani
dalgalanmalara karsi 6nlemler alinir. Diger taraftan, bazen hiikiimetler kur istikrarini saglamaktan
baska amaclar da gilitmekte olabilirler. Bunlara drnek olarak; kisa siireli yabanci mali sermayeyi
iilkeye ¢ekmek i¢in asir1 degerlenmis kur politikasi izlemek gosterilebilir.

5. Déviz brokerleri

Broker, kendisi isleme taraf olmadan alic1 ve saticiy1 bir araya getiren, yani isleme aracilik
eden kisi demektir. Hizmetinin karsilig1 olarak taraflardan bir komisyon alir. Aninda haberlesme
amaciyla bir broker diinya etrafinda yiizlerce banka veya 6teki mali temsilcilerle agik telefon
baglantis1 kurmus olabilir.

Giintimiizde brokerler arasindaki yogun telefon hatlarinin yerini artik bilgisayarli otomatik
islem sistemleri almaktadir. Yeni sistemlerde broker ihtiyaci olmadan ilgili taraflar fiyat teklif ve
taleplerini dogrudan ve anonim olarak girebilmektedir.

6. Enflasyondan korunmaya cahlisan islemciler

Yiksek enflasyonlu tlkelerde, ufak gelir sahipleri gelirlerinin reel degerini enflasyona kars1
korumak amaciyla bu paralar1 harcama vakti gelinceye kadar daha gilivenli gordiigii yabanci
paralara doniistiirebilirler. Aslinda bu olaya enflasyon nedeniyle ulusal paranin deger biriktirme
aract olma gorevini yerine getirememesi denilmesi daha dogru olur. Bu durumun bir ileri
asamasi enflasyonun daha yiiksek olmasi nedeniyle ulusal paranin degisim ve deger birim olarak
kullanilma islevini yitirmesidir. Bu durumda insanlar biitiin bu islevler i¢in de kisa veya az ¢ok
uzun sdreler icin déviz kullanma yoluna gidebilirler. (ddviz ile kira gibi)

II.Doviz Talebi ve Doviz Arzi

Doviz piyasasinin miisterileri, yani alici ve satict durumunda olanlar uluslararasi ticari, mali
islem yapan veya spekiilatif faaliyette bulunan gercek kisilerle firmalar veya 6teki kurumlardir.

Miisteriler ¢esitli amaglarla ulusal para karsiliginda bankalardan doviz satin alabilirler. Satin
alman bu dovizler doviz talebini olusturur.

Ayni sekilde herhangi bir yolla déviz kazanan veya ellerinde doviz bulunduran kimseler
ulusal para karsiliginda bu dovizleri bankalara satmak isteyebilirler. Doviz arzi bunlar1 kapsar.

Ana neden olarak herhangi bir anda toplam doviz talebi su ii¢ etkenden kaynaklanmig
olabilir:

B Mal ve hizmet talebi,
B Yurtdisina sermaye yatirimima bagli talep,

M Spekiilasyon ve kur riskinden korunmam amacli talep
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Toplam doviz arzi da bunlarin tersinden olusur:
BYabanci mal ve hizmet satist
MY abancilarin yurtiginde sermaye yatirim1 yapmalari

B Spekiilatif veya korunma amacli déviz satist

Déviz Talebi ve Doviz Arz1 Egrileri

Cenjpaz

Kuru

D
- «0
0 M0 «Déviz
Miktar

+(a) Doviz Arz ve Talebi
«Grafik 13.1: Serbest Kur Dedismeleri

Grafikte gorildiigii gibi doviz piyasasinda denge DD doviz talebi ile SS doviz arzinin
kesistigi E noktasinda olur. Piyasa hacmi OMo, denge kuru ORo olur

II1. DOVIZ PIYASASININ DiGER PIYASALARDAN FARKLARI
1- Doviz piyasalart alic1 ve saticilarin dogrudan karsilagtiklar: piyasalar degildir.

Doviz piyasalarinda mal piyasalarindan farkli olarak alic1 ve saticilar genellikle hi¢ karsi
karstya gelmezler. Ciinkii alic1 ve saticilar islemleri birbirleriyle degil, aracilar vasitasiyla (banka,
banka dist mali kuruluslar veya gergek kisiler) yaparlar.

Banka ve mali kurumlar piyasada aracilik gorevi tistlenirler. (bankalarin ayrica kendisi alict
veya satici olabilmektedir)

2- Belirli bir borsa bi¢ciminde orgiitlenmis piyasalar degildir.

Doviz islemleri, menkul kiymetler borsasinda oldugu gibi, belirli bir yerde kurulu ve 6rgiitsel
yapiya sahip borsalarda ger¢eklestirilmez. Yani doviz piyasalar: dagmiktir ve érgiitlenmemistir.
Bazi kentler finansman konusunda merkez olabilirler ama buna ragmen toplamda daginiklik
stirmektedir.

Piyasasinin yapisinin bu sekilde olmasi fiyatlarin ilgililerce bilinmesi bakiminda 6nemli bir
noktadir. Merkezi bir piyasada fiyati 6grenmek kolay olabilmektedir. Tam tersi durumda ise bu
kadar kolay olmamaktadir.

3- Piyasa yapimciligi

Déviz piyasasinda faaliyet gosteren bazi biiyiik bankalar piyasa yapimeisi (market maker)
roli tstlenirler. Bu bankalar bu amagla doviz ticareti i¢in belirli bir sermaye ayirmay1 segerler.
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Beklentileri dogrultusunda bir pozisyon belirlemesi yaparak, kur degisimleri baglaminda bir risk
yiikklenmis olur. Bu durum piyasa i¢in kurlarin belirlenmesi agisindan bir diizenleyici etki
saglayabilecek durumdadir.

4- Miisterinin ihtiyaglarina gore sdzlesme yapilabilmesi

Doviz piyasalar oOrgiitlenmis olmadig1 i¢in aninda veya vadeli olarak alim satimin
yapilabildigi ve standart s6zlesmelerin olmadig1 bir yapiya sahiptir. Bu baglamda alinip satilan
dovizler, para cinsi, miktar1 ve vadesi bakimindan tamamen miisterinin istegine bagh olarak
ayarlanabilmektedir.

5- Kuresel nitelikte piyasalardir.

Doviz piyasalart dogas1 geregi ulusal piyasalarla sinirli degildir. Diinyanin neresinde olursa
olsun, doviz islemi yapan bankalar veya diger mali kurumlar cesitli iletisim araglariyla birbirine
bagli durumdadir. Herhangi bir degisimden tiim diger merkezler de haberdar olmaktadir. Bu
iletisim olanaklarina bagli olarak artan hizli gelismelerin bilinirligi ve arbitrajin kisa siireli miimkiin
olarak ortaya ¢ikabilecek sapmalarin hizli bir sekilde diizeltilmesi s6z konusudur. Tiim bunlara
istinaden ddviz piyasalarinin kiiresel piyasalar olduklari séylenebilmektedir.

6- Yer yliziinde doviz piyasast hi¢ kapanmayan bir piyasa durumundadir.

Diinyanin sekli dolayisiyla ortaya ¢ikan saat farklarina bagli olarak, 24 saatlik bir giin suresi
icinde diinyadaki piyasalardan en azindan bir kismi her zaman a¢ik durumda kalmaktadir.
Buna 6rnek olarak, ABD'nin batisinda ¢alisma giinii sona erince, Uzak Dogu piyasalarinin giine
baslangici gosterilebilir.
Doviz piyasasinin bu sekilde hi¢ kapanmamasinin sonucu olarak, giiniin her saatinde diinya
etrafinda bankalar arasinda doviz ticaretinin gerceklestigi goriilmektedir. Bu nedenle, diger
piyasalar kapali iken bir piyasadaki gelisme tiim piyasay1 etkileyebilir. Diger taraftan var
oldugumuz bir piyasa kapanmis olsa bile diger piyasalardaki gelismeler bir sonraki agiligta kurun
degismis olarak baslayabilecegini gostermektedir.

7- TRP’ye oldukea yakin piyasalardir.

Doviz piyasalarina hiikiimet miidahalelerini disarda tutarsak, doviz piyasalar1 tam rekabet
kosullarina biiyiik dl¢tide uygunlu gostermektedir.

Buna yonelik 6rnekler, alici ve saticilarin ¢ok sayida olmasi, piyasalara giris ve ¢ikisin
serbest olmasi ve dovizin homojen bir ekonomik varhik olmasi sfylenebilir. Ayrica islemciler
piyasa kosullar1 hakkinda genis bir bilgiye sahip durumdadirlar. Sonug olarak, hukimetler
mudahalede bulunmadiklar1 durumlarda doviz piyasalari tam rekabet kosullarina yaklagmaktadir.

IV. DOVIZ PiYASASININ FONKSiYONLARI
A) Satinalma giicii transferi

Normal kosullar altinda her {ilkede kullanilan para kendi ulusal parasi olmaktadir. Bu
varsayima istinaden, bagka iilkelerle yapilan ticaret ve mali islemlerde ilgili tilkelerin paralarina
veya ona donistiriilebilen  bir diglincii  lilke parasmma  gerek  duyulmaktadir.
Doéviz piyasasinin temel islevi ulusal paralarin birbirine doniistiiriilmesini saglayarak
uluslararas ticaret, yatirnm ve mali fon transferini miimkiin kilmaktir. Bu yiizden eger doviz
piyasalar1 olmasaydi, bir iilkede yasayan insanlarin sahip olduklar1 o iilkenin ana parasina bagl
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olan servetlerin normal kosullar altinda o {iilke sinirlarinin disina ¢ikartilabilmesi ¢ok zor ve
olanaksiz olurdu.

B) Kredi saglama

Ticaret islemlerinde mallarin iilkeler arasinda tasinmasi zaman alan bir siirectir. Bir siireg

uzakliga bagli olarak kisa veya 6 ay gibi uzun stireler olabilmektedir. Bu tasimanin gerceklestigi
zaman icerisinde finansmanin da yapilmasi gereklidir.
Eger 6deme pesin yapilirsa, bu finansman ithalatg1 tarafindan karsilamirken, 6deme mal
ithalatciya ulastiktan sonra yapilirsa bu seferde finansmam ihracat¢1 karsilamis olmaktadir.
Diger taraftan yaygimn kullanilan bir yontem ise ne ihracat¢inin ne ithalat¢inin bu finansmani
sagladig: ‘akreditif’ sistemidir.
Kisaca, bu finansmanin bankalar tarafindan karsilanmasini ifade eder. Akreditif yoluyla yapilan
0demede ihracat¢r malim gemiye yiikledigi anda sahip oldugu evraklar1 bankaya getirerek
kendisine 6deme yapilmasimi saglar. Ticaretin diger tarafi olan ithalatgi ise, giimriige gelen
mallar1 almak i¢cin bankadan sozii edilen evraklar1 almak icin 6demeyi bankaya yapar. Bu
sayede tasima siiresi boyunca finansmani bankanin akreditif hesab1 saglamis olur.
Diger yandan kredi islevi yalnizca bununla sinirli degildir. Normal kredi firsatlar1 da ¢esitli
amaclarla ihracat¢1 veya ithalater kisi ve kuruluslara sunulabilmektedir.

C) Riskten korunma

Hem mal ticareti ile ugrasan ithalatg1 ve ihracatgilar, hem de yabanci piyasalarda fon
arayisinda olan ve dis yatirim yapmak isteyenler beklenmedik kur risklerine agik hale gelmektedir.
Bu bakimdan kur risklerini gidermek ve en aza indirmek i¢in déviz piyasalarinda uygun islemler
yapilmasi beklenen bir ¢6ziim olanagini sunar. Sonug¢ olarak, doviz piyasasi 6nemli bir islevi
olarak ilgili taraflara kur riskinden korunma olanag saglayabilmektedir. (hedging)

V.DOVIZ PIYASASINDA iSLEM TURLERI
1. Aninda islemler

2. Vadeli Islemler

3. Doviz Swaplari

1. Aninda islemler

Aninda islemler (spot transactions), alinip satilan paralarin ilke olarak anlagsmaya varildigi
anda teslimi kaydiyla gerceklestirilen islemlerdir. Bununla birlikte, an-lasmaya varilir varilmaz
taraflardan birinin dovizi, digerinin de kararlastirilan kur {izerinden bunun karsiligi olan ulusal
paray1 teslim etmesi durumu daha ¢ok nakit ddviz islemlerinde goriiliir. Ornegin, bir bankada
efektif doviz satinalimi1 veya satis1 bu sekilde gergeklestirilir. Interbank piyasasinda hesaptan
hesaba havale bi¢iminde yapilacak aninda islemlerde 6deme ve teslim tarihi (settlement date) ise
normal olarak anlagmaya varildigi tarihi izleyen iki isgiiniidiir.

Odeme ve teslim tarihine islemin valorii (value date) de denir. Valériin iki isgiinii sonrasina
ait olmasi taraflara kolaylik saglamak icindir. Boyle bir siire bir tarafin sattigi dovizi, diger tarafin
da ulusal parayi karsi tarafa devretmeye hazir duruma getirmesine yardimcei olur.

Valor tarihinde diinyadaki bankalar arasindaki dolar 6demelerinin ¢cogu CHIPS ad1 verilen
bir sistem araciligiyla gergeklestirilir. CHIPS, merkezi New York'ta bulunan ve diinyada doviz
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Islemi yapan ¢ogu bankalarm iiye olduklar1 bir fon transferi sistemdir. Bu sistem sayesinde dolar
fonlar1 bir uluslararasi ban-kadan digerine ¢ok hizli, ucuz ve hatasiz bir bigimde devredilmis olur.

Merkezi Isvigre’de bulunan Uluslararas1 Denklestirme Bankasi (BIS) tarafindan yapilan bir
anketin sonuglarina gore uluslararasi piyasalardaki aninda islem ve vadeli islemler ortalamasi
gortlmektedir.

2. Vadeli islemler

Vadeli islemler ise gelecekte bir tarihte belirli miktar ulusal para karsiliginda belirli miktar
yabanci paranin devredilmesini gerektiren iglemlerdir.

Vadeli islemlerin gerektirdigi doviz alis veya satig s6zlesmesi bugiinden bir banka ile yapilir
ve uygulanacak kur da simdiden belirlenir. Ancak dovizin ve karsiliginda 6denecek ulusal paranin
teslimi gelecekte anlasmaya varilan belirli bir tarihte yerine getirilir. Vadeli kurlar valorlerine gore
genellikle 30, 60 veya 90 gunlik olarak kote edilirler.

Kuskusuz vadeli s6zlesmelere uygulanan Kkurlar a-ninda kurlara uygulanan kurlardan
farklidir. Bu kur farki, en az ilgili ulusal paralar iizerindeki faiz oranlarinin farkina esittir. Diger bir
deyisle, diisiik faizli ulusal para vadeli piyasada yiiksek faizli ulusal para kar-sisinda bu faiz farki
Olgiislinde pahaliya satilir (prim yapar).

Instrument 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Foreign exchange instruments 1,527 1,239 1,934 3,324 3,971 5,345
Spot transactions 568 386 631 1,005 1,488 2,046
Qutright forwards 128 130 209 362 475 680
Foreign exchange swaps 734 656 954 1,714 1,759 2,228
Currency swaps 10 7 21 31 43 54
Options and other products? 87 &0 119 212 207 337

2013 Yil1 Nisan ay1 itibariyle giinliik ortalama iglemler 680 milyar dolardir.
3. Doviz Swaplar

Doviz piyasasinda gergeklestirilen islemlerin bir bolimi de swaplardir. Déviz swapr bir
dovizin belirli miktarinin iki farkli teslim tarihi (valor) ile ayn1 anda hem alinmas1 hem de satilmast
bi¢imindeki islemlere verilen addir. Alim ve satim islemleri ayn1 banka ile veya bir brokerle
birbirine bagli olarak yapilir. Anlagma ayni karsi taraf ile tek iglem bigiminde yapildigi i¢in burada
bir kur riski s6z konusu olmaz.

Bir aninda doviz islemi karsiliginda bir vadeli islem yapilmasi bigimindeki doviz swaplarina
"vadeli karsiliginda aninda teslim swap lan™ (spot against forward swaps) adi verilir.

Ornegin, yabanci paralara kisa vadeli olarak yatirilan fonlar1 kur riskine kars1 korumak tizere
aninda piyasada once bir doviz alis islemi, sonra da bununla baglantili olarak vadeli bir doviz satis
diizenlemesi yapilmas: doviz swapr uygulamalarinin yaygin uygulama alanlaridir. Bunun gibi,
ticari bankalarin bir yabanci para lizerinden verdikleri eksik veya fazla pozisyonlart denklestirmek
iizere diger bankalardan daha sonra iade edilmek {izere bu miktar dévizi 6diing almalar1 da bagka
bir doviz swapi 6rnegidir.
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Doviz swaplari tabloda goruldiigii gibi doviz piyasalarinda en biiyiik islem hacmini
olusturmaktadir.

VI. DOVIZ KURU
Déviz fiyatlarina doviz kuru denir.
Doviz kuru iki milli para birimi arasindaki degisim oraninin ifade eder.

Doéviz kuru bir fiyat olmakla beraber herhangi bir malin fiyatindan farklidir. Kurlardaki
degisiklik uluslararasi ekonomik iliskilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarini ve sonra
da diger piyasalari etkileyerek ekonomilerde global degisiklikler yaratir.

Doviz kuru doviz piyasasinda olusur.
1. Dolayh ve Dolaysiz Kotasyon

Doviz kuru yabanci para biriminin degistirilebildigi ulusal para miktar1 bi¢iminde
tanimlanmigsa

1$ = 1.25 TL gibi buna Dolaysiz Kotasyon (Avrupa Usulii)

DOviz Kuru bir birim ulusal para ile degistirilebilen yabanci para miktart bigiminde
tanimlanmis ise

1TL=1/1.25=0.80$
gibi Dolayli Kotasyon (Amerikan Usulii) denir.
Doéviz Kuru yiikselirse yabanci paranin degeri ARTAR, ulusal paranin degeri AZALIR.
Doviz Kuru diiserse yabanci paranin degeri AZALIR, ulusal paranin degeri ARTAR.

Bankalarin doviz alim satimi i¢in kur belirlemeleri “kote etmek” veya “kotasyon” deyimleri
ile ifade olunur. Tiirk¢e anlami “fiyat yazmak™ tir

2. Doviz Ahs Kuru, Doviz Satis Kuru ve Kur Marji
Bankalar D6viz Kurlarini alis ve satis kurlari olarak ayri ayr1 kote ederler.

Bankalar dovizi diistlik fiyattan alir yiiksek fiyattan satar. Alis ve satis kurlart arasindaki fark
bankanin karini ve islem giderlerini kapsar buna Kur Marj1 denir.

Kur marjin1 yillik faiz veya kar orani ile karsilastirabilmek i¢in bunlarin yiizdelik oranlara
dontistiiriilmesi gerekir:

Ornegin dolarin alis kuru 1.40TL ve satis kuru 1.50TL ise kur marj1 % 6.6 olur.

Marj 6demelerinin siiresi kisadir. Bunu Yillik yiizdelere doniistiirtirsek, 6rnegin alis ve satis
arasinda 10 giin siire geciyorsa yillik kur marjt % 18.5 olur.

3. Kur Marjim Etkileyen Faktorler
Alis ve satig kurlar arasindaki farkliliklarin nedenleri:
1- Doviz islemlerinin miktar1 fazla olursa alim satim marj1 diisiik olur.
2- Doviz piyasasi istikrarsizsa yani inis ve ¢ikislar varsa marjlar yiiksektir.
3- O paranin gelecekteki piyasa kosullarina iligkin istikrarsizlik beklentileri de marjlar

artirir.
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Efektif Kurlarda Alig Satis Marjinin Yiiksek Olus Nedenleri:

1- Efektif Dovizler genellikle ufak miktarda alinir satilir. Bu ufak miktarlar i¢in de ayn1 idari
masraflar yapilir.

2- Efektif dovizler bankalarda nakit olarak bulunur. Degisik yabanci paralari kasasinda tutan
banka bu alim satim siiresi i¢inde faiz geliri elde etmez.

3- Nakit dovizlerin gilivenlik problemi vardir. Ayrica nakit dovizlerin ilgili iilkeden
getirilmesi bir masrafi gerektirir.

Bu nedenlerle “efektif doviz” kurlar1 “doviz”’e gore daha fazla alim satim marjini
icerir.
4. Dolaysiz Kur ve Capraz Kur

Iki ulusal para arasinda piyasada fiilen uygulanan degisim oranina Diiz Kur (Dolaysiz Kur)
denir.

1$=1TL

Farkli paralarin kurlarinin $ gibi ortak bir payda lizerinden hesaplanmasina Capraz Kur
(Dolayl Kur) denir.

1$=2¢€ Frankfurt Piyasasinda
1$=1TL Tahtakale Piyasasinda
1€=05TL Dolayl Kur olur

TCMB Doviz Kurlari

Indicative Exchange Rates Announced at 15:30 on 02/28/2014 by the Central Bank of Turkey
BULTEN NO: 2014/42

Doviz DOVIZ EFEKTIF EFEKTIF

DOVIZIN CciInsi ALIS SATIS ALIS SATIS
CURRENCY EXCHANGE RATES EXC.RATES ON BANKNOTES
Buying Selling Buying Selling
USD/TRY 1 ABD DOLARI 2.2129 2.2168 2.2114 2.2201
AUD/TRY 1 AVUSTRALYA DOLARI 1.9785 1.9914 1.9694 2.0033
DEE/TRY 1 DANIMARRKR ERONU 0.40774 0.40975 0.40745 0.410€5
EUR/TRY 1 EURO 3.0477 3.0532 3.0456 3.0578
GBP/TRY 1 INGiniz sTERLINI 3.6931 3.7123 3.6905 3.7179
CHF/TRY 1 ISVIQCRE FRANGI 2.499¢ 2.5157 2.4959 2.5195
SER/TRY 1 ISVEQ ERONU 0.34222 0.34576 0.341598 0.34656
CAD/TRY 1 FANADA DOLARI 1.9861 1.9950 1.9788 2.0026
EWD/TRY 1 RUVEYT DINARI 7.8178 7.9201 7.7005 g.0389
NOE/TRY 1 NORVEC ERONU 0.36727 0.369574 0.36701 0.37055%
SaR/TRY 1 svuupi arasisTaw rivarni 0.59004 0.59110 0.58561 0.59553
JPY/TRY 100 JAPON YENI 2.1679 2.1822 2.159% 2.15905

Capraz Kurlar 28.02.2014
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USD/AUD 1 ABD DOLARI 1.1158 AVUSTRALYA DOLARI
USD/DEEK 1 ABD DOILARI 5.4187 DANIMARKA ERONU
USD/CHF 1 ABD DOLARI 0.8832 ISVICRE FRANGI
USD/SEEK 1 ABD DOLARI 6.4388 ISVEC KRONU
UsSD/JEY 1 ABD DOILARI 101.83 JAPON YENT
USD/CAD 1 ABD DOLARI 1.1127 KANADA DOLARI
USD/NOK 1 ABD DOLARI 6.0103 NORVEC KRONU
USD/SAR 1 ABD DOILART 3.7504 svupi ARARISTAN RIVATT
EUR/USD 1 EURO 1.3773 ABD DOLARI
GBP/USD 1 iNciniz sTeErRLINT 1.6718 ABD DOLART
EWD/USD 1 KUVEYT DINARI 3.5528 ABD DOLARI
USD/BGN 1 ABD DOLARI 1.4202 BULGAR LEVASI
USD/RON 1 ABD DOILART 3.2676 RUMEN LEYT
USD/RUBE 1 ABD DOLARI 36.14 RUS RUBLESI
USD/IRR 1 ABD DOLARI 24895 IRAN RIivari
USD/CNY 1 ABD DOLARI 6.1450 ¢IN YUANI
USD/PER 1 ABD DOLARI 104.9%0 PREISTAN RUPIisi
Efektif Doviz Kurlarn

Bir ulusal paranin dis degeri (satinalma giicii) onunla satin alinabilecek yabanci mal, hizmet
veya mali degerlere baglidir.

Bu ise dolaysiz kotasyonda d6viz kurunun tersine esittir.

Bir ulusal paranin dis degerini hesaplamak icin efektif doviz kuru hesaplanir: ulusal paranin,
iilkenin baglica ticaret ortaklarinin paralariyla olan kurlarinin agirlikli ortalamasina esittir.

Reel Doviz Kurlart

R (Reel Déviz Kuru)

E (nominal doviz kuru)

Pd (dis enflasyon orani)

P1i (yurti¢i enfalsyon orani)
R=EX

Nominal doviz kuru yil i¢inde E: 1§ = 1.20TL olarak sabit tutulmus iken Tiirkiye’de
enflasyon orani Pi=0.10 ve ABD’de enflasyon orani Pd=0.05 olmus ise reel déviz kurundaki
degisme,

R =1.20 x (1+0.05/1+0.10) =1,14 olur.

Reel doviz kurunun nominal kurun altina diigmesi ulusal paranin agir1 degerlenmesi anlamina
gelir. Bunun sonucu ise lkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giicliniin zayiflamasidir. Bagka
bir ifadeyle iilke goreceli olarak pahalilagmasi nedeniyle ihracat yapmakta giicliik ¢ekerken,
ucuzlayan yabanci mallar dolayisiyla ithalatta patlama yasayabilir.

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi ihracati caydirict ve ithalati1 6zendirici etkileri dolayisiyla
dis ticaret agiklarinin 6nemli bir nedenidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin temel nedeni MB’nin
piyasaya miidahaleleri dolayisiyla doviz kurlarinin diisiik tutulmasi, baska bir deyisle goreceli
enflasyon farki 6l¢iistinde kurun yiikselmesine izin verilmemesidir.
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VIL. DOViZ ARBITRAJI

Bir doviz, menkul deger, mal veya tiretim faktoriiniin belli bir andaki fiyat farkliligindan
yararlanmak iizere, bu varligin esanl olarak alinip-satilmasina arbitraj denir.

Risksiz olusu arbitraji, spekiilasyondan ayiran en 6nemli faktordiir.

V. DOVizZ ARBiTRAJI
1. Yer Arbitraji: Iki U¢lu Arbitraj

Doviz Arbitraji ayni iki para arasindaki kurlarin belirli bir anda ¢esitli piyasalarda farkli
olmasindan kaynaklanabilir.

Istanbul Piyasasi New York Pivasasi
1$=15TL 1$=2 TL

Arbitrajc1 elindeki 1.5TL Istanbul Piyasasindan dolar alir.
Ayni anda New York Borsasinda 1$’1 2 TL’ye gevirir.

Bu durumda 0,5 TL (%33 oraninda kar etmis olur)

1. Yer Arbitraji: iki Uclu Arbitraj

Kisisel kar saglamanin yaninda, ekonomik agidan arbitrajin en 6nemli yarari, kur uyumunu
gerceklestirmesi ve Tek Fiyat Kanunun islemesine olanak vermesidir.

Arbitrajc1 Istanbul’da dolar satin aldikca talep artar ve TL fiyat yiikselir.
New York Piyasasinda dolar sattik¢a dolar arzi artar ve fiyat diismeye baglar.

2. Capraz Kur Farkina Dayah
Arbitraj: Ug Uglu Arbitraj

Arbitraj, bazen iki para arasindaki dolaysiz kur ile ¢apraz kurlardan hesaplanan dolayl kur
farkindan kaynaklanabilir.

YTL, € ve USD olmak iizere ii¢ para arasindaki kurlarin asagidaki gibi oldugunu kabul
edelim.

2%$=1€ veya 1$=15TL
1€=2TL
Arbitrajc1 6 TL ile baglarsa 3 € satin alir.
3 €ile 6 § satin alir.
6 $ ‘19 TL’ye dondstiiriir.
3 TL (%50 oraninda) kar eder.
2. Ug Uclu Arbitraj: Grafikle Gosterim
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2. Ug Ucglu Arbitraj: Grafikle Gosterim

1$=2 TL

€ 1$=1€ ise
$ -
TL $ € __s €
@ TL TL $
€ — =
L c s
L N
FGer €, 8 , €
TL TL $

€ = 1 $ =1 €=1
_— > X
_ _TL=:_|. o T=2 ¢=1
ise elinde TL olanlar bunu Euroya déniistiirecek, Euro ile dolar satin alacak ve dolar fonlarini
tekrar TL’ye déniistiirecektir. (U¢gen sagdan sola dogru dolasilmistir)

Ornegin gore TL ile € arasindaki denge kuru 1TL=0.5€ (veya 1€ =2TL) olmas1 gerekirken
1TL = 1€ ise elinde 20 TL olan bir yatirimci bununla 20 € alir. Bu 20 € yu 20 dolara doniistiiriip
20 dolar1 TLye doniistiirdiigiinde elinde 40 TLsi olur

€ $ €
Eder < X
g TL L $
€=0,25 —q €=1
Ll $ 1x
TL=1 =2 ¢=1

ise elinde TL olanlar bung dolara doniistiirecek, dolar ile euro satin alacak ve euro fonlarini
tekrar TL’ye dontistlirecektir. (Ug¢gen soldan saga dogru dolasilmistir)

Ornegin gore TL ile € arasindaki denge kuru 1TL=0.5€ (veya 1€ =2TL) olmas1 gerekirken
ITL = 0.25€ ise elinde 20 TL olan bir yatirimer bununla 10 dolar alir. Bu 10 dolar1 10 € ya
dontstiiriip 10 € yu TLye doniistiirdiigiinde elinde 40 TLsi olur

VIIL. DOViZ SPEKULASYONU

Spekiilasyon, bir kimsenin kendi yaptig1 tahminlere dayanarak fiyatinda ylikselme bekledigi
ekonomik varlig1 satin almasi, fiyatinda diisme beklediklerini ise satmasi yoluyla kar saglama
faaliyetidir.
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Spekiilasyonun ayirict 6zelligi ilerideki fiyat de§ismelerinin bugiinden tam olarak
bilinmemesi yani gelecege ait bir belirsizligin bulunmasidir. Bu durumda herkes tiim gostergeleri
g0z Oniine alarak tahminler yapar. Risk yiiklenmek spekiilasyonun temel 6zelligidir.

Spekdlatorler doviz kurlarindaki degismelerin tahmin edilmesinde
mUlkenin 6demeler bilangosu durumu,
mFaiz ve enflasyon orani,
mlhracattaki gelismeler,
mD1s bor¢ 6demeleri,
m[MF gibi mali kuruluslarin destegi vs.
gibi tiim etkenleri dikkate alirlar.

IX. PERAKENDE VE TOPTAN (INTERBANK) DOVIZ PIYASALARI
Bankalar doviz piyasasinin vazgeg¢ilmez kuruluslaridir. Miisteriler doviz iglemlerinin biiyiik bir
boliimiinii bankalarla gerceklestirirler. Ayrica dis ticaret ve uluslararasi 6deme islemleri de
bankalar araciligiyla yiiriitiiliir.
1. Bankalar ve Uluslararas1 Odeme islemleri

TORKIYE .,  ABD
[thalatcl | Ihracatcl

Odeme (TL) Odeme ($)

Odeme emri

Turkiye ., |Amerika
Bankasi Bankasi

 *[stanbul'daki bir ithalatcinin New York'taki bir ibracatcidan satin aldich bir mal karsiiginda
ona 1.000% tutannda bir ddeme yapmak istedigini dusdinelim.

ilk olarak, ithalatci Istanbul'daki bir bankaya telefon ederek o gtinkii déviz kurunu ve
yapacad islemle ilgili bankanin komisyon ve difer masraflanni sormalidir. Onerilen fiyat ve
kosullann kabult sonrasi miisteri ile banka arasinda anlasma sadlanmis olacaktr.

60



TURKIYE .,  ABD
Ithalatcr I* Ihracatci

Gdeme (TL) {jdeme ($)
. ' Odeme emri ;
Turkiye . |Amerika
Bankasi Bankasi

Ticari beklenti geredi, anlasmamin saglanmasini izleyen iki is gini icerisinde musteri
anlasilan fiyat Gzerinden TL olarak 6demeyi yapmasi ve bankanin da déviz satisini
gerceklestirmesi gereklidir. Bundan sonra bankanin gérevi, miisterisine sattidi bu
dovizlerin New York'taki ihracatciya ulastinlmasidir.

Bu amacla Istanbul'daki banka bir haberlesme kanalyla New York'taki muhabir bankasina
bir mesaj gondererek, kimligi ve adresi belirtilen ihracatciya 1.000$ 6denmesi
talimatin verir. Bu mesaj alan muhabir banka gerekli arastirmay yaptiktan sonra ilgili
kisi veya firmaya éddemede bulunur. Buna istinaden kendi biinyesindeki Istanbul'daki
bankaya ait olan hesaba bu miktarda bir borg kayd dusirir. Sonuc olarak, 6deme
gerceklestirilmis olur.

2. Perakende ve Interbank Déviz islemleri

Bankalarla (ve doviz ticareti yapan banka dist mali kurumlar) miisteriler arasindaki

islemlere 'perakende doviz piyasast' (retail market) denilmektedir. Doviz piyasasinin ikinci boyutu
ve goriinmeyen yoOnii ise, doviz pozisyonlarin1 denklestirmek icin bankalar arasindaki doviz
islemleridir.
Buna da 'bankalar aras1 doviz piyasasi' veya 'doviz interbanki' denilmektedir. Bu yazimizda doviz
piyasasinin goriinmeyen yiiziinii olusturan bu ikinci tiir piyasa {izerinde durulacaktir.
Baslangic olarak doviz piyasasinin en biiyiikk boliimiinii interbank piyasasi olusturdugunu
s0ylemek dogru olur.

Doviz islemlerinde genel olarak bir bankanin karsilasacagi risk, beklenmedik bir kur
degisimlerinden meydana gelir. Ornegin; *kurlardaki ani bir diisiis, bankanin elindeki doviz
rezervlerinin degerinin diistirecek ve bankayr zarara ugratacaktir. Diger taraftan kurlardaki bir
yiikselme de bankanin doviz bor¢larimin (eger varsa) ulusal para karsiligindaki degerlerini
arttirarak yine bir zarara yol acabilmektedir.
Eger belirli siire i¢erisinde bankanin yabanci bir para tizerinden, miisterilerinden satin aldig1 miktar
misterilere sattifi miktara esit olursa, doviz rezerv pozisyonlarinda de§isme olmayacak ve
herhangi bir doviz riski bulunmayacaktir.
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Ancak, eger satin alinan doviz miktar1 satis tutarindan fazla olursa, o durumda doviz
rezervlerinde bir artig goriinecektir. Bu duruma literatliirde bankanin s6zii edilen yabanci para
uzerinde fazla (uzun) pozisyon (long position) almasi denilmektedir. Tersi durumunda, yani
bankanin ayni para iizerinden satin aldigindan daha fazla doviz satis1 yaptig1 diisiiniiliirse,
buna da eksik (kisa) pozisyon (short position) adi verilir.

3. Bankalarin Déviz Riski Yonetimi: Bankalar normal olarak spekiilatér kuruluglar
degildirler. Bu bakimdan doviz islemlerinde gilivenceli hareket diisiincesindedirler. Gerek fazla,
gerek eksik pozisyon durumlarinda banka kur riskine agik hale gelir.

Bunun nedeni, birinci durumda banka bir doviz rezervi fazlasina sahiptir. Eger bu fazlahgi
elden ¢ikarmazsa, o paranin kurundaki bir diisiisten zarara ugrayacaktir. ikinci durumda, yani eksik
pozisyon durumunda ise, yine bir risk s6z konusudur. Bunun sebebi ise, elinde yeterli olandan az
doviz bulunmasi, fazla miktarda ulusal paranin bulunmasi demektir. Bu yiizden eger déviz kuru
ylukselirse, bir zarara ugramasi kesindir.

Bankalar agik pozisyonlarini denklestirmek maksadiyla interbank piyasasina bagvurabilirler.
Interbank piyasasi (bankalar aras: déviz piyasasi) dealer'lardan ve broker'lardan olusmaktadir. Bu
iki islemcinin de rolleri temel olarak fark gostermektedir.

Dealer, faaliyetlerini biiyiik bir bankanin ana merkezi durumundaki doviz departmaninda
yirdtdr. Yani bir piyasa yapicist (market maker) durumundadir. Bankanin planina gore belirledigi
ihtiyaclar i¢in siirekli olarak doviz almaya ve satmaya hazir durumdadir.

Interbank piyasasinda yapilan iglemler, en diisilk 1 milyon ve onun iist katlar1 bigimde
gerceklesmektedir. Bu piyasada uygulanan kurlar, bankalarin perakende miisterileri igin
belirledikleri fiyatlardan farkli olmaktadirlar.

Daha net olarak agiklamak gerekirse, drnegin; dolar tlizerinden eksik pozisyon veren bir
bankay1 ele alirsak, pozisyonu denklestirmek i¢in dolar satin almak isteyecek bu bankanin dniinde
iki segenek vardir. Birincisi, ana merkezindeki dealer'in dogrudan oteki bankalara ulasarak dolar
satmak isteyen bir banka bulmay1 denemesidir. Ikincisi ise bir broker'a bagvurarak onun aracilik
hizmetlerinden yararlanmaktir.

Birinci yola secilirse, *dealer piyasada faaliyet gosteren ¢ok sayidaki bankadan bazilarin
dogrudan arar ve karsi tarafin fiyat tekliflerinden uygun buldugu olursa, dogrudan anlasma
yapabilir. Bir dealer bu tarz bir haberlesme sirasinda diger tarafa alici veya satict oldugunu
belirtmeden onun fiyati bildirmesini ister. Boylece alis ve satig fiyatlar1 belirtilir. Kars1 taraftan
gelen teklif sonrasi, arayicinin yalniz 1 dakika diisiinme siiresi mevcuttur. Verecegi karar baglayici
olacaktir, o bakimdan bdyle durumlarda sakin kalabilen kisiler tercih edilirler. Dogrudan karsi taraf
aranip is bitirilmesi durumunda broker komisyonlarindan tasarruf etme avantaji bulunmaktadir.
Ikinci secenekte ise, islem yapacag: kars1 bankay1 kendisi arayip bulmak yerine, bu is bir broker'a
havale edilir. Brokerlar bankalar arasinda aracilik gorevi tistlenirler. Bu hizmet karsiliginda her iki
taraftan da bir komisyon alinir.

Belirtilmesinde fayda olan bir nokta, Bankalar bu piyasada ister alici ister satici olsunlar,
goriismeler yapilirken kimliklerinin bilinmesini arzu etmezler. Cinki bu hem kendileri hem de
piyasa acisindan olumsuz sonuglara neden olabilir.
Ornek vermek gerekirse, bir biiyiik bankanin piyasaya alic1 olarak girmesi, piyasada doviz talebinin
arttigina isaret edecek ve satict da buna bagl olarak fiyat1 yukseltecektir. Ayni sekilde tam tersi
durumda, biiyiik bir bankanin déviz satmak istemesi de piyasada kurlar diisiiriicii bir etki yapabilir.
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Kiiclik bankalar ise kapasitelerinin bilinmemesi amaciyla kimliklerinin islemler son asamaya
gelene kadar saklamay1 secerler.
Broker araciligiyla dolar satin almak banka durumuna geri donersek, Banka brokera satin almak
istedigi dovizin miktarin1 ve ddeyebilecegi fiyatin {ist sinirini bildirir. Broker da eger elinde bdyle
bir teklif varsa onu ilgili bankaya bildirir. Yoksa, alicinin kimligini belirtmeden ¢esitli bankalara
bagvurup dolar satis teklifleri alir. Bu teklifler i¢erisinde en uygun olanini doviz talep eden bankaya
iletir ve teklif kabul edildikten sonra alic1 ve satici arasinda dogrudan iligskiye ge¢ilmesi donemine
gecilir. O asamaya kadar bankalar birbirlerinin kimlikleri hakkinda bilgi sahibi olmazlar.
Brokerlar yaptiklari isleri dolayisiyla doviz piyasasindaki gelismeleri yakindan takip ederler. Bu
bakimdan piyasanin yonii ve olast kur degismeleri hakkinda oldukca saglikli tahminlerde
bulunabilmektedirler. Aracilik faaliyetleri yiiriitiirken bu egilimlerin olusmasinda énemli derecede
etkili olurlar. Kaliteli broker hizmetleri olduk¢a pahah olmaktadir. Bu yiizden biyik bankalar
broker faaliyetlerine bagvurmaktansa kendi biinyelerindeki dealer'lar1 kullanarak ilgili bankalar1
dogrudan kendileri aray1p bulmay1 tercih ederler.

Her iki a¢idan da bankalar arasinda yapilan islemlere 'doviz interbanki' denilmektedir.
Déviz interbankina konu olan alim ve satim islemlerinin hacmi, diger yaptiklari islemlere gore cok
daha biiyiiktiir. Hacimlerinin biiylik olmasi nedeniyle interbank islemlerine uygulanan doviz
kurlar da perakende piyasada gecerli olanlardan daha diistiktir.
Bankalar perakende piyasadaki miisterilerinden gelecek her siparisi karsilamak i¢in interbank
piyasasina girmeleri gerekli degildir. Bu konuda esneklik iginde hareket ederler.
Pozisyonlarindaki eksilme veya artma ancak onceden belirlenmis kabul edilemez sinirlara
ulastiktan sonra bunu denklestirmek isterler. Bunun anlami bankalar uygulamada belirli
Olciilerde  bir eksik veya fazla pozisyon almayr normal kabul ederler.
Interbank Piyasasinda Elektronik Isleme Dayal1 Sistemler

1980'lerden sonra interbank piyasasinda dogrudan bir karsi taraf bulma alaninda biiyiik
ilerlemeler saglandi. 'Otomatik islem sistemleri' (automatic dealing system) denilen uygulamalar
ortaya ¢ikti. Diinya capinda bankalarin dealer'lar1 arasinda islem fiyatlari, islem miktarlar1 ve 6teki
piyasa bilgileri konusunda dogrudan iletisim kurma ve otomatik olarak islem yapma imkani
saglarlar. En taninmiglarindan birisi ABD'de 1992 de faaliyete baslayan'Reuters’ tir. Ertesi
yil, MINEX olusturuldu. Ayrica Japon bankalar1 ve Dow Jones igin Telerate ve Electronic
Brokering Services kuruldu. Reuters ve benzerleri uygulamalarinda sisteme tiye olarak katilan
bankalar ve 6teki mali kurumlar yayinlanmasi i¢in alig ve satig fiyatlarin1 ekrana canli olarak
girerler. Fiyat kotasyonlar1 ekranda anonim (isimsiz) olarak goziikiir. Bankalarin girdigi bu fiyat
Oneri ve talepleri ortlistiigiinde islem tamamlanmaktadir. Sistem ayrica taraflarin yeterli bir
kredisinin olup olmadigini da kontrol ederek ve taraflarin onaylariyla islemi tamamlar.

Bu yeni uygulamalarin ortaya ¢ikisiyla gelenekse telefona dayali dogrudan arama yontemine

gore islemler daha hizli bigimde gergeklestirilebilmektedir. Diger taraftan hizhh karar
vermek 6nem kazanmistir. Otomatik islem sistemlerinin yayginlagmasi ile birlikte brokerhk
faaliyetlerinde azalma goriilmektedir. Yalnizca sistem disindaki bankalar bu geleneksel yontemi
strdirmektedir.
Tim bunlardan ayr1 olarak, interbank piyasasinda 6desme ve denklestirme (clearing and
settlement) maksadiyla ¢esitli sistemler olusturulmustur. CHIPS bunlardan birisidir. Bankalar
arasindaki faaliyetlerin iki tarafli bigcimde denklestirilmesi biiyiik maliyetlere yol agtig1 i¢in, bu
islemlerin ¢ok tarafli olarak denklestirilmesi amaciyla kurulan sistemler ise hem maliyetleri
diistiren hem de likidite risklerini azaltan bir etkisi bulunmaktadir.
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X. ULUSAL PARANIN KONVERTIBILITESI

Konvertibilite, bir {ilke ulusal parasinin, doviz piyasasinda serbestge oteki iilke paralarina
dontstiiriilebilme 6zelligine sahip olmasin1 ifade eder.

Konvertibilitenin ilk kosulu, iilkede yasalara gore serbest bir doviz piyasasinin varligidir.

Konvertibilitenin ayirici1 bir 6zelligi dileyen herkesin serbest¢ce doviz islemi yapabilme
hakkinin bulunmasidir.

Konvertibilitenin tersi kambiyo denetimidir. En kat1 sekli ile kambiyo denetiminde serbest
doviz islemlerine tiimiiyle izin verilmez. Her tiirlii doviz alim satim islemi devletin tekelinde
olusmustur.

Tiirkiye ulusal parasini1 1991 yil1 baslarinda ulusal parasini konvertibl bir para olarak IMF’ye
tescil ettirmistir.

) ) ONDORDUNCU BOLUM _
DOViZ KURU DEGISMELERINI ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Giris
Geleneksel olarak kur degismeleri ticaret akimlarina dayanan ve uzun donemdeki degerleri
tahmine yarayan teorilerle agiklanmistir. Oysa 1960'lann sonlarindan itibaren gelistirilen teoriler

ise konuya salt bir mali olay gibi bakarlar. Bu yeni teoriler, i¢inde bulundugumuz dénemde kurlarda
goriilen ani ve ¢cogu kez asi-r1 Olgtlilerdeki degismeleri agiklamaya calisirlar.

1980'lerde iilkeler mali piyasalar tizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak ulus-lararas1 sermaye
akimlarin1  serbestlestirdiler. Bu gelisme iletisim teknolojisindeki hizli ilerlemelerle de
desteklenince uluslararasi sermaye akimlarmin hacminde biiyiik artiglar oldu. Bugiin uluslararasi
sermaye akimlar1 ticaret akimlarindan ¢ok daha biiyiik boyutlardadir. Boyle bir ortamda kur
degismelerini agiklamada asil ilginin ticaret akimlarindan sermaye akimlarina dogru kaymasi da
dogaldir.

Doéviz kurlarmin olusumunu agiklayan geleneksel teoriler dis ticaret akimlar1 yaklasimai ile
satinalma giicii paritesi yaklagimidir. Parasal yaklasim ve portfolyo dengesi yaklagimi (veya mali
varlik yaklasimi) ise yeni veya modern teoriler olarak bilinirler.

Bu teorileri daha yakin bi¢imde ele almadan 6nce, eski ve yeni teoriler arasindaki temel farki
olusturan akim degiskeni ile stok degiskeni kavramlarini gézden gegirelim.

Akim (flow) degiskenleri, belli bir zaman siiresi boyunca ortaya ¢ikan degisme-lerle ilgilidir.
Ornegin yillik (ya da mevsimlik, aylik) ihracat, ithalat, yatirim, {ire-tim ve tiiketim degerleri, vs.
gibi. Nitekim bu tiir degiskenlerin degeri, ait olduk-lar1 zaman siiresi ile birlikte belirtilmelidirler.
Ornegin 1999 yilinin ihracati, yati-rimi, ya da enflasyon orani gibi.

Oysa stok (stock) faktorleri duragan degerleri, ya da belli bir andaki mevcutlar1 gosterir.
Bunlar baslangictan o ana kadar olan birikimi veya toplami yansitmakla olup degismeyle ilgili
degildirler. Ornegin, bir yatirimcinin belli bir anda sahip oldugu yatirim portfolyosu, iilkenin belli
bir tarihteki dis borglari, vs. stok degiskenleridir. Fakat soz gelisi, yatirrmcinin portfolyosunda
yaptig1 yeniden dlizenlemeler, dis borglar artiglari, gelir, tasarruf, vs. akimla ilgilidir.
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Duragan degerler ve akim degiskenleri ayirimi ekonominin diger alanlarinda oldugu gibi, kur
olusumunu agiklamada da biiyiik 6nem tasur.

Mal ve hizmetlerin ihra¢ ve ithali (veya genel olarak arz ve talebi) akim niteliginde
oldugundan, kurlar1 dis ticaret dengesi ile agiklamaya calisan modeller akim degiskenlerine
dayanirlar. Satinalma giicii paritesi modelleri de bu niteliktedir.

Para ve sermaye stokundaki degismelere dayali olarak gelistirilen parasal yaklasim ve
portfolyo dengesi yaklagimi ise stok teorileridir.

|. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasin

Dis Ticaret Akimlar1 Teorisi'ne gore bir lilkenin parasinin degerini belirleyen etken o iilkenin
mal ihracat ve ithalatidir. Thracatin ithalattan biiyiik olmasi (dis ticaret bilangosunun fazla vermesi)
durumunda ulusal paranin dis degeri yiikselir. Tersine, ithalatin ihracati asmasi da ulusal paranin
deger yitirmesine neden olur.

Bu teori agisindan iilkenin ihracatin1 ve ithalatim1 etkileyen tiim faktorler ayni zamanda
paranin dig degerini etkiler. Bunlar arasinda 6rnegin, yerli ve ya-banci mallarin goreceli fiyatlari,
i¢c ve dis ekonomilerdeki reel gelir artiglari, tiikke-tici tercihlerinin yerli veya yabanci mallara dogru
kaymasi, teknolojik gelisme, faktor stokundaki artiglar, vs. gibi faktorler sayilabilir.

Eger incelenen iilke ile birlikte onun ticaret ortaklar1 da biiylimekte iseler bu kez, kisi basina
artan gelirler dolayisiyla, onlar da daha ¢ok yabanci mal tiike-tirler; boylece birinci iilkenin doviz
arzi1 artar (doviz arz1 egrisi saga dogru kayar). Bu durumda d6viz kurundaki degismenin ne olacagi
iilkenin ihracatinin ithala-tindan daha hizli mi1, yoksa daha yavas mi arttigina baghdir.

Ozetle, dis diinyaya gére daha hizl biiyiiyen iilkenin ulusal parasi doviz piyasalarinda deger
kaybina ugrayacak, tersine, dis diinyadan daha yavas biiyiiyen iilkenin ulusal parasi deger
kazanacaktir.

Yukarida verilen Ornek ticaret akimlari modeline gore ekonomik biiylimenin kurlar
iizerindeki olas1 etkilerini agiklamaktadir. Ama gercek hayatta cogu kez hizla biiyiiyen iilkelerin
paralarin da deger kazandigini, durgunluk icindeki iilkelerde ise paranin deger kaybettigi
goriilmektedir. Bu da ticaret akimlar1 yaklaganinin her zaman ger¢ek durumu agiklayamadigini
gosterir.

Ayrica bu yaklagima gore dis ticaret bilangosu agik veren iilkelerin ulusal paralarinin deger
kaybetmesi gerekirken, yine bu durumdaki iilkeler i¢in ¢ogu kez ulusal paranin degerinde bir
diisme olmadigi, hatta paranin deger kazandig1 goriilmiistiir. Biitiin bu 6rnekler ticaret akimlar
yaklagiminin eksikliklerini ortaya koyuyor ki, o da asagida inceleyecegimiz gibi bu modelin
sermaye akimlariin giiclii etkisini ihmal etmesidir.

Il. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satinalma giicii paritesi (SGP-purchasing power parity), Gnlu zek fiyat kanunu (law of one
pricej'mm doviz piyasalarina uygulanmis seklidir. SGP Teorisi'ni ve bu yaklasima dayanarak kur
tahminlerim belirtmeden 6nce, tek fiyat kanunu hakkinda bazi agiklamalarda bulunalim.

Alict ve saticilarin ¢ok sayida bulundugu piyasa kosullarina iligkin bilgilerin ¢ok ufak
maliyetlerle saglanabildigi serbest rekabet piyasalarinin dogal bir sonucu sudur: Ticarete konu olan
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bir malin (veya baska bir ekonomik varligin), mevcut doviz kurundan belirli bir ulusal paraya
cevrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde ayni olmasi gerekir.

Farkl1 piyasalarda bu malin fiyatlar1 arasinda dogabilecek farklilik, bu mal1 bir piyasadan
digerine ulagtirmak i¢in gereken tagima giderlerinden daha biiyiik olamaz.

Tiirkiye ve ABD'yi ele alarak mal piyasalarinda tek fiyat kanununun isleyisi konusunda bir
onek verelim. Diyelim ki, giimriik tarifeleri ve tasima giderleri gibi engellerin bulunmamasi
durumunda, halen gegerli kur 1.25TL: 1$ iken bugdayin tonu Amerika'da 100$ ve Tiirkiye'de
175TL'dir. Tirk lirasina gevrildiginde, bunun anlami bugdaym ABD'de 125TL (ya da dolar
cinsinden Tiirk bugdayinin fiyat1 140$) olmas1 demektir. Goriildiigii gibi, bugday fiyatlart ABD'de
Tiirkiye'den daha ucuzdur. Bu farklilik kar pesinde kosan arbitrajcty1 derhal harekete gecirir.
Bugday ABD'den alinip Tiirkiye'de satilinca ton basina S0TL (veya 408) bir kar elde edilir.

Arbitrajcinin kar saglamasinin yaninda, yukaridaki mekanizma, iki iilkede fiyatlar1 ayni
diizeye getirici etki yapar. Soyle ki, bugdaym ABD'den satin alinmasi bu piyasada fiyatlar
yiikseltici, Tiirkiye'de satilmasi da burada fiyatlar1 diisiiriicii etkide bulunur, boylece uluslararasi
piyasalar arasinda bozulmus olan fiyat uyumu yeniden saglanmis olur.

Tek fiyat kanunu adi verilen bu olay, uluslararasi arbitraj faaliyetlerinin bir sonucudur.
Arbitraja risk yiiklenmeden, belli bir anda ortaya ¢ikmis bulunan fiyat farkliliklarindan kar
saglamaya calisir. Bunun i¢in de "ucuza al, pahaliya sat" ilkesine gore hareket eder. Bu mekanizma
ise fiyatlarin ¢ok dar sinirlar iginde birbirinden sapmasina engel olur.

Tek fiyat kanunu, uluslararasi ticarete konu olan tiim ekonomik varliklara uygulanabilir.
Ornegin mal piyasalarina uygulanirsa ayn1 malmn, ddviz piyasalaria uygulanirsa belli bir yabanci
paranin, sermaye piyasalarina uygulanirsa ayni paraya bagl tahvillerin faiz oranlarinin, biitiin
piyasalarda ayn1 olmas1 gerekir.

Simdi SGP Teorisi'ne daha yakindan bakalim. SGP birisi mutlak, digeri de goreceli (nisbi)
olmak iizere iki ayr sekilde ele alinir. Once birincisine bakalim.

a. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi:

Mutlak satinalma giicii (absolute purchasing power parity) yaklasimina gore, bir tilkedeki
fiyatlar, cari doviz kurlarindan diger iilke paralarina doniistiiriildiigiinde tiim bu iilkelerde de aym
olmalidir. Bagka bir agidan bunun anlami, herhangi bir ulusal para biriminin satinalma giiciiniin,
diinyanin her yerinde ayni1 olmasi1 demektir. Mutlak SGP'de 6ngoriilen bu sonucu saglayan yine
arbitraj mekanizmasidir.

Yukarida, mutlak SGP Teorisi tek bir mal yoniinden incelendi ve teoriye gore, cari kurlardan
ulusal paraya doniistiiriildiigiinde belli bir malin tiim tilkelerdeki fiyatinin ayni1 olmas1 gerektigi
belirtildi. Burada ise bu kanunun tilkedeki tiim mallar i¢in gegerli olacagi belirtiliyor.

Mallarin tlimiiniin fiyatlarini ifade etmek i¢in de, dogal olarak fiyat indeksleri kullanilir. Eger
i¢ fiyat indeksini Pi , dis fiyat indeksini Pd ve doviz kurunu da S (bir birim yabanci para ile
degistirile-bilen ulusal para miktar1 olarak) ile gosterirsek, mutlak SGP asagidaki gibi bir
denklemle ifade edilebilir:

Pi=Sx Py
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Yani, ortak bir y1l temel alinarak diizenlenen (ve kapsam olarak birbiriyle karsilastirilabilen)
fiyat indekslerinin tiim {ilkelerde ayn1 say1y1 gostermesi gerekir.

So6zii edilen bu iligkiden, iki iilke arasindaki déviz kurunun ne olmasi gerektigini
hesaplayabiliriz. Buna gore ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim orani (doviz kuru), ilgili
iilkelerin fiyat indeksleri oranina baglhdir.

Yani i¢ fiyat indeksi, yabanci iilkenin fiyat indeksinden ne kadar ytiksekse (diisiikse), bir
birim yabanc1 paranin ulusal para fiyatini ifade eden doviz kuru (S) da o kadar yiiksek (diistik) olur.
Diger bir deyisle,

S=Pi/ Py

Ozetle, mutlak anlamda SGP'nin doviz kurlarindaki degismeleri agiklayan bir gosterge
oldugu diisiiniilebilir. Bununla birlikte, ger¢ekte mutlak SGP bu amagla kullanilmamaktadir. Bunun
yerine, daha uygun bir kavram olan, asagida inceleyecegimiz goreceli SGP tercih edilir.

Mutlak SGP'nin Gegerliligini Engelleyen Etkenler

Bunun nedeni uygulamada mutlak SGP'nin gecerliligine duyulan kuskuyla ilgilidir. Ger¢ek
diinyada tek fiyat kanunu bir tek mal i¢in gegerli olsa da iilkedeki mallarin tiimii i¢in gegerli
olmayabilir. Once, tiim iilke i¢in fiyat indeks-leri kullanmak gerekecegine gore, iki iilke arasinda
birbiriyle tam olarak karsilastirilabilecek fiyat endeksleri bulmak giic olmaktadir.

Bu amagla toptan esya fiyatlar1 indeksi, tiiketici fiyatlar1 indeksi, GSMH deflatorii vs. gibi
cesitli indeksler kullanilabilir. Ama, her {ilkede fiyat indekslerinin kapsamina girecek mallar ve
bunlara verilecek agirliklar farklidir. Sonra, gercek diinyada farkli iilkeler tarafindan iiretilen
benzer mallar arasinda 6nemli kalite farkliliklar bulunur.

Ayrica mutlak SGP yalniz mal ve hizmet ticaretini denklestirecek kurlar1 belirlemekle
ilgilenirken sermaye akimlarini timden ithmal ediyor. Béylece kur diizeyi mal ve hizmet ithal ve
ihracini denklestirecek bir diizeyde olsa da yine de sermaye ¢ikisi olan iilkenin 6demeler bilangosu
acik, sermaye girisi olan bir lilkenin 6demeler bilangosu da fazla verecektir.

Bundan bagka, hemen her {ilkede iiretilen bir¢ok mal veya hizmet ilgili fiyat indekslerinin
kapsamina girdigi halde, dis ticarete konu olmamaktadir (ticaret dis1 mallar). Dolayisiyla, SGP
yaklagimu, ticaret-disi mal ve hizmetler dolayisiyla yine de mal ve hizmet ticaretini dengeleyen
kuru gdstermeyebilir. Biitiin bunlarin da 6tesinde iilkeler arasinda fiyat esitligini engelleyebilecek
dogal, ya da yapay bircok engel ve miidahaleler (tasima giderleri, giimriik vergileri, kotalar, idari
diizenlemeler, standartlar, vs.) vardir.

SGP’ye Ornek Amerikan Big Mac Hamburgeri
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I The hamburger standard

Big Mac prices
T Actual  Under (-} over(+)
in Llocal in Implied PPP* exchange valuation against
currency  dollars of the dollar rate: Jan 30th the dollar, %

Umnited Statest $3.54 3.54 - -

Argentina Peso 11.50 3.30 3.25 3.49 -7
Australia A$3.45 2.19 0.97 1.57 -38
Brazil Real 8.02 3.45 2.27 2.32 -2
Britain £2.29 3.30 1.55% 1.54F -7
Camada C$4.16 3.36 1.18 1.24 -5
Chile Peso 1,550 2.51 438 617 -20
China Yuan 12.5 1.83 3.53 5.54% —48
Czech Republic Koruna 65,94 3.02 18.6 21.9 -15
Denmark DE 29.5 5.07 8.33 5.82 43
Egypt Pound 13.0 2.34 3.67 5.57 -34
Euro aread £3.42 4,38 1.04** 1.28%* 24
Hong Kong HK$13.3 1.72 3.76 7.75 -52
Hungary Forint 680 292 192 233 -18
Indonesia Rupiah 19,800 1.74 5.593 11,380 -51
Israel Shekel 15.0 3.69 4,24 4.07 4
Japan ¥200 3.23 H1.9 £29.8 —Ly
Malaysia Ringgit 5.50 1.52 1.55 3,61 -57
Mexico Peso 33.0 2.30 9.32 14.4 -35
Mew fealand NZ$4.90 2.48 1.38 1.97 =30
Norway Kroner 40.0 5.79 11.3 6.91 63
Peru Sol8.06 2.54 2.28 3.18 -28
Philippines Peso 98.0 2.07 27.7 AT .4 -4
Poland Loty 7.00 2.01 1.98 3.48 -43
Russia Ruble 62.0 1.73 17.5 35.7 -51
Saudi Arabia Riyval 10.0 2.66 2.82 305 -25
Singapore 5$3.95 2.61 1.12 1.51 -26
South Africa Rand 16.95 1.66 4.79 10.2 -53
South Korea Waon 3,300 2.39 932 1,380 -32
Sweden SKR 38.0 4.58 10.7 8.30 29
Switzerland CHF 6.50 5.60 1.84 1.16 58
Taiwan NTE75.0 2.23 21.2 33.6 -37
Thailand Baht 62.0 1.77 17.5 35.0 -50
Turkey Lire 5.15 3.12 1.45 1.64 -12

"Purchasing-power parity; local price divided by price in the United States
tAverage of New York, Chicage, Atlanta and San Francisco  $Dollars per pound
§Weighted average of prices in eurc area  **Dollars per euro

Sources: McDonald's; The Ecanamist

Mutlak SGP’ye gore eger kurlar ABD’nin fiyat diizeyi ile o6teki tilkelerin fiyat diizeyleri
oranina esitse, biitiin diger mallarda oldugu gibi, Big Mac’in fiyatinin da tiim iilkelerde ayn1 olmas1
gerekir. Gergekte ise dolar fiyatlari lilkeler arasinda biiyiik degismeler gostermektedir.

Tablonun ilk siitununda 2 Subat 2009 itibariyle Big Mac hamburgerinin ¢esitli iilkelerde
ulusal para cinsinden fiyatlar1 verilmistir.

Ikinci siitunda iilkelerdeki gercek kurlara gore doniistiiriilmiis dolar fiyatlar1 verilmistir.

Ucgiincii siitunda yerel para fiyatinin ABD’deki fiyata bdliinmesiyle elde edilen ortiilii SGP
verilmistir. Bu bize iki iilkede hamburger fiyatinin ayni olmasi i¢in doviz kurunun ne olmasi
gerektigini gosterir.
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Dordiincii siitunda ise, o tarihteki gercek kurlar yer almaktadir.

Gergek kurun daha yiiksek olmasi, ulusal paranin eksik degerlendigi ya da hamburger
fiyatlarinin ABD’den o 6l¢iide ucuz oldugu,

Gergek kurun diigiik olmasi da kurun asirt degerlendirildigi yani hamburger fiyatlarinin
oransal olarak ABD’den daha yiiksek oldugu bicimde yorumlanabilir.

b. Goreceli Satinalma Giicii Paritesi

SGP'nin bu yaklasiminda fiyat ve kurlarin mutlak biiyiikliigii degil, bunlardaki goreceli
degismeler ele alinir. Baska bir deyisle, goreceli SGP (relative purchasing power parity)'ye gore,
kurlardaki degisme iki iilke arasindaki enflasyon (fiyatlardaki artig) oranlarina baghdir.

Yabanci iilkeye gore ulusal ekonomide enflasyon ne derece yiiksekse, doviz kurunun da o
Olciide artmas1 gerekir. Sozgelisi, belli bir baslangic y1l1 esas alinarak, Tiirkiye'de fiyat artiglarinin
ABD'nin iki kat1 olmasi, dolarin TL kurunun da iki katina ¢ikmasini gerektirir.

Donemin baslangicini 0, sonunu 1, enflasyon oranlarin f, Tiirkiye'yi T ve ABD'yi de A alt
simgeleri ile gosterirsek dolarin TL kurundaki degigsme orani asagidaki gibi olur:

Formiiliin kullaniligin1 bir 6rnekle gosterelim. Diyelim ki, 2007 yil1 basinda doviz kuru 18$:
1.25TL olup bu yila ait enflasyon oranlar1 Tiirkiye'de yiizde 12 ve ABD'de yiizde 2 olmustur. Bu
kosullar altinda, goreceli Satinalma Giicti Paritesi Teorisi agisindan yil sonunda dolarin TL kuru ne
olmalidir?

Ilgili degerler formiilde yerlerine konuldugunda (S1-1.25)/ 1.25 = 0.12- 0.02 olur ve buradan
da Si;=1.375TL olarak bulunur.

SGP'nin gegerliligi konusunda yapilan uygulamali calismalar farkli sonuglar ortaya koyuyor.
Genellikle kisa donemlerde SGP'nin gegerliliginin daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bunun énemli
bir nedeni, kur degismeleri ile fiyat degismeleri arasindaki zaman siiresi farkliliklaridir. Baska bir
deyisle, dissal olarak ortaya ¢ikan bir olaya kurlar aniden tepkide bulunurken, fiyatlarin gerekli
uyumu gostermesi uzunca bir zaman alir. Ayrica, hiikiimetlerin doviz piyasasina yaptiklari
miidahaleler de kurlarin beklenene uygun ¢ikmasini engelleyebilmektedir.

Bununla birlikte, uzun donemlerde ve Ozellikle de enflasyon oranlarimin yiiksek oldugu
durumlarinda, kur degismeleri ile SGP arasinda biiyiik bir uyum oldugu goriilityor. O halde genel
olarak belirtmek gerekirse, goreceli SGP'nin ekonominin reel faktorlere bagli uzun donemli denge
doviz kurlarimi gosteren bir ara¢ oldugu sOylenebilir. Kisa donemlerde ise, 6zellikle sermaye
akimlarmin et-kisine bagl olarak, doviz kurlarinda uzun dénemli bu denge degerlerinin etrafin-da
siddetli bi¢imde degisebilmektedir. O bakimdan kurlarda anlik olarak ortaya ¢ikan ve uzun dénemli
denge degerlerine gore daha siddetli olan bu degismeleri aciklamak {izere yeni yaklagimlar
gerekmistir.

Asin1 veya Eksik Degerlenmis Ulusal Paralar

Bir veya iki yil gibi siireler dikkate alindiginda, enflasyon oranlar1 goreceli bigimde yiiksek
olan bir iilkede hiikiimet, doviz kurunun bu 6l¢iilerde yiikselmesine izin vermeyebilir.

Boylece, reel kurlar nominal kurun altina diiser ve ulusal para yapay olarak asiri
degerlendirilmis (over-valuation) duruma gelir. Hiiklimetler, doviz piyasas1t miidahaleleriyle, baska
bir deyisle merkez bankasinin piyasada yaptigi doviz satislariyla bdyle bir duruma neden
olabilirler.
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O halde, doviz kurlariin hiikiimet miidahaleleriyle, lilkedeki goreceli enflasyon oranlarindan
daha diisiik Olglilerde ylkseltilmesine wulusal paranin asirt degerlenmesi (dovizin eksik
degerlenmesi) olay1 denmektedir.

Tersine, doviz kurlarinin i¢ ve dis enflasyon oranlar1 farkindan daha yiiksek oranda artirilmasi
da reel kurun nominal kurun tlizerine ¢ikmasi ve ulusal paranin eksik degerlendirilmesi (dovizin
asw1 degerlendirilmesi) olayidir.

Ulkenin, ulusal parani asir1 degerlendirilmis oldugu bir kur politikas1 uygulamasinda gesitli
nedenler etkili olabilir.

Ornegin sanayilesmekte olan bir iilkede, doviz kurlar diisiik tutularak, sanayiye ucuz yabanci
girdi saglanmasi diisiiniilebilir.

Veya ihra¢ mallarinin yiiksek yabanci fiyatlardan satilarak, ticaret hadlerinin iilke lehine
gelistirilmesi amaglanmis olabilir.

Ya da disaridan tilkeye kisa siireli yabanci sermaye fonlarini g¢ekebilmek igin bu yola
bagvurulabilir. Yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak i¢in disaridan gelen bu fonlar, ulusal paraya
dontistiiriilerek faize yatirilir ve yatirim siiresinin sonunda tekrar yabanci paraya cevrilerek tilkeyi
terk eder. Geri gonderme islemi sirasinda gegerli kurdan ulusal paranin asir1 degerlenmis olmast,
yabanci1 yatirimcilarin faiz oranina ek bir gelir elde etmelerine olanak saglar.

PARASALCI YAKLASIM VE KURLARIN OLUSUMU

Parasalci yaklagimin ana amaci, dis dengeyi saglama mekanizmasini agiklamaya yoneliktir.
Ancak ayni zamanda kurlarin olusumuna da yeni bir agiklama getiriyor. Aslinda 6ngoriilen
mekanizma oldukg¢a basittir.

Cilinkii, herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz ve talebine bagli oldugu seklindeki genel
ilkenin ulusal paralar i¢in de gegerli oldugunu savunmaktadir.

Bagka bir deyisle, ulusal paranin fiyati demek olan doviz kurlari, ulusal paranin arz ve
talebine gore belirlenir. Arz edilen para miktari talep edilen miktar1 asarsa, o para doviz piyasasinda
deger kaybeder, tersine, talep arzi asarsa deger kazanir.

Parasalc1 yaklasim acisindan doviz kurlarindaki de§isme, para talep ve arzi arasinda
dengesizlik doguracak gelismelerin bir sonucudur.

Diyelim ki, para talebini belirleyen faktorlerde bir degisme yokken, merkez bankasi piyasaya
yeni para siirmiis olsun. Bdylece para stokundaki bu artis dolayisiyla para arzi genisler ve halkin
eline, tutmak istediginden daha fazla miktarda para gecmis olur. Elde tutulmak istenmeyen bu fazla
para stoku ile ne yapilir?

Fazla paranin (para arzindaki artis) bir kism1 mal ve hizmetlere harcanir. O arada bir boliimii
yabanci mal ve hizmetlere gitmis olur. Diger kismi da, faiz geliri elde etmek i¢in yerli ve yabanci
menkul degerlere yatirilir.

Demek oluyor ki, para arzindaki bir artis durumunda hem yabanci mal ve hizmet ithali, hem
de sermaye ihraci dolayisiyla doviz talebi artiyor. Cari islemler ve sermaye bilangosundan
kaynaklanan bu talep artislari ise cari doviz kurunun ytikselmesine, diger bir deyisle, ulusal paranin
deger kaybetmesine yol agar.
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Para talebi sabitken para arzinin azalmasi1 durumunda da yukaridakilere ters sonuglar dogar.
Yani, merkez bankasinin piyasadaki para stokunu daraltinca halk mal ve hizmet satinalimlarin1 ve
menkul degerler yatirnmlarini azaltir.

Ciinkii, fiyatlar heniiz degismedigi icin, halkin eline tutmak istediginden daha az para
gecmistir. Boylece de sonucta doviz talebi azalir ve doviz kuru diiser, ya da ulusal para deger
kazanr.

Para arz1 kadar para talebindeki degismeler de déviz kurunu etkiler. Ornegin yurtici reel gelir
artiglari, faizlerdeki bir diisme ve fiyatlar genel diizeyindeki artiglar nominal para talebini yiikseltir
ve para arzinin sabit tutulmasi varsa-yimi altinda, doviz talebinde ve doviz kurunda diisiislere yol
acar.

Parasalc1 yaklasimda kur degismeleri para arz ve talebi arasinda olusacak dengesizliklere
baglanirken, kars1 iilkelerdeki gelismeleri de dikkate almak gerekir. Ornegin, para talebi sabitken
Tiirkiye'de para arzinin artmasi, TL'nin degerini diisiiriicii bir etkendir. Ama soz gelisi, eger ABD'de
de para arz1 ayn1 oranda artiriliyorsa (talep sabitken) TL'nin bu paraya kars1 deger kaybina ugramasi
gerekmez.

O halde, burada 6nemli olan {ilkelerin birbirlerine oranla para arz ve taleplerindeki
degismeler, ya da enflasyon oranlarindaki farkliliklardir. Goreceli arz artiglar1 kuru yiikseltici, talep
artiglan ise diisiiriicii yonde etkide bulunur. Diger bir deyisle, enflasyon orani goreceli yiiksek
iilkelerde ulusal para deger kaybeder, diisiik tilkelerde ise ulusal para deger kazanir.

Parasalc1 modele, gelecege yonelik bekleyisleri de katmak gerekir. Buna gore, bireyler ne
miktar para tutacaklarina karar verirlerken yalnizca ilgili degiskenlerin bugiinkii degil, gelecekte
bekledikleri degerlerini de géz dniinde bulundururlar.

Ornegin bir yabanci paranin degerinde yiikselme beklemekte iseler, o yabanci paraya bagh
menkullerin satinalimin artirirlar. Dolayisiyla, bugiin mevcut faktorlerde bir degisiklik olmasa
bile, o paranin degerinde aniden bir artis ortaya ¢ikabilir.

Kisacasi, bireyler elde edilebilen tiim bilgileri kullanarak tahminlerini olusturur ve bu
tahminler dogrultusunda hareket ederler. S6z konusu diisiinceler doviz kurlarinin olusumunda
tahminlerin tagidigi 6nemi ortaya koymaktadir.

PORTFOLYO DENGESi YAKLASIMI (VARLIK PIYASASI MODELI)

Portfolyo dengesi yaklasimi (portfolio-balance approach), doviz kurlarinda goriilen giinliik
dalgalanmalar1 yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaya calisan
oldukea yeni bir teoridir.

Yukarida incelenen parasalci yaklagim da portfolyo dengesi teorilerinin kapsami ic¢inde
diistintilebilir. Ancak orada tistii kapali bigimde, yerli menkul degerlerle yabanci menkullerin birbiri
yerine tam ikame edilebilir olduklar1 kabul ediliyor.

Yani, yatirimci agisindan yabancit menkul deger tutmakla yerli menkul deger tutmanin risk
yoniinden hig¢ farki bulunmayacagi, dolayisiyla yatirirmcinin yabanci menkul tuttugu i¢in ayri bir
risk primi talep etmeyecegi varsayiliyor.

Gergek hayatta bireyler, servetlerini ¢esitli mali varliklar arasinda dagitirlar. Ornegin, tahvil,
hisse senedi, altin, bina, arazi, vs. satin alirlar, nakit para olarak tutarlar ya da vadeli banka hesab1
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actirirlar. Servet edinmenin amaci, bugiinkii satinalma giiciinii gelecege aktarmak ve bunu daha da
blyultmek arzusudur.

Bunun altinda yatan neden de gelecegi giivence altina alma diisiincesiyle ilgili olabilir.

Biz burada kolaylik olsun diye, daha sinirli sayida yatirim araglarini kapsayan bir portfolyoyu
g0z Oniine alacagiz. Soyle ki portfolyolarin yerli ve yabanci (dévize bagli) menkullerle nakit
seklindeki ulusal ve yabanci paralardan (efektif doviz) olustugunu varsayacagiz.

Menkul degerler ise isletmelerin sabit borcunu temsil eden tahvillerle, isletmeye ortaklik
saglayan hisse senetlerini kapsar.

Portfolyo Teorisi

Portfolyo Teorisi'nin temel goriigiine gore belirli bir sermaye fonuna sahip olan yatirimci, bu
fonlarimi c¢esitli menkul degerler arasinda o sekilde dagitacaktir ki, kabul edilecek bir risk
diizeyinde portfolyosundan elde etmeyi bekledigi gelir oranin1 maksimum yapsin.

Bu amag dogrultusunda yatirimer portfolyosunu olustururken, her menkul degeri teker teker
ele alir ve bunlarin risk ve beklenen gelir oranlarini karsilastirir.

Gelir oranlar1 yiiksek menkullerin 6ncelikle tercih edilecekleri beklenebilir. Ancak bu konuda
riski de hesaba katmak gerekir. Genellikle beklenen gelirleri yiiksek olan mali araglarin risk oranlan
da ytiksek olur. Bagka bir deyisle, ¢cogu kez yiiksek gelirler, yliksek riskin bir karsiligidir.

Portfolyo dengesi modelinin nasil isledigini gdstermek amaciyla portfolyoda yapilan bazi
ayarlamalarin etkilerini aragtiralim:

Birinci olarak iilke hazinesinin bono satigina giristigini, varsayalim. Bu durumda para arzi
azalir, ¢linkii halk parasal fonlarim kullanarak tahvillerin bedelini 6der. Boylece tahvil fiyatlari
diiser ve tilkenin faiz orani yiikselir.

Yurtici faizlerdeki artis sonucunda ise iilkede halk daha ¢ok yerli tahvil satin alirken ulusal
para fonlarin1 ve yabanci tahvilleri azaltir. Yabanci yatirimeilar da kendi ulusal tahvilleri ve ulusal
para fonlarin1 azaltarak fiyat1 diisen bu tahvillerden satin alimlarini artirirlar.

Yabanci tahvillere olan talebin azalmasi bunlarin fiyatin1 diistirerek, yabanci faizleri
yukseltir. Fonlarin boylece ele aldigimiz iilkeye dogru akmaya baslamasi bu {ilkedeki faiz
yiikselisini yavaglatir.

Ayrica gerek yerli, gerek yabanci yatirimcilar tarafindan yabanci tahvillerin satis1 ve yerli
tahvil alimlarinin artmasi, yabanci paranin satigini ve ulusal paranin satin alinmasini gerektirir ki,
bu da esnek kur sistemleri altinda ulusal paranin deger kazanmasina ya da yabanci paranin deger
kaybetmesine yol agar.

Digsal degismeler karsisindaki portfolyo ayarlamalarina bir baska 6rnek olarak da doviz
kurunun daha 6nce beklendiginden daha fazla yiikselmeye baglamis oldugunu varsayalim.

Bu ise ulusal para ve ulusal tahvillere olan talebi azaltir, yabanci bono ve tahvillere olan talebi
ise artirir. Ulusal para fonlar ile yerli bono ve tahvillere olan talebin diismesi de yurti¢i faiz oranini
distirtir. Fakat yerli yatinmcilarin yabanci tahvil satin alimindan dolay1 disariya dogru ortaya ¢ikan
fon akimlar1 yabanci iilkenin faiz oranini azaltici ve ulusal faiz oranindaki diisiisii de yavaslatici
etki yapar.
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Yerli iilke halkinin yabanci tahvil alimlarindaki artis, diger yandan yabanci para talebini
yiikselterek yabanci paranin deger kazanmasina yol agarken ayni zamanda yabanci paranin
degerinde beklenen artisin yavaslamasina neden olur.

) ONBESINCI BOLUM
ODEMELER BiLANCOSUNUN DENKLESMESI: KUR VE FIYAT DEGISMESI
MEKANIZMALARI

GIRIS

Odemeler bilangosundaki agik veya fazlaliklarin belli bir siire i¢inde giderilmesi ve dis
dengenin saglanmasi gerekir.

D1s agiklarin giderilmesinde etkili olabilecek mekanizmalar,
BFiyat degismeleri,
BGelir degismeleri,
MParasal degismeler,
B Dolaysiz kontroller ve
B Doviz gelirlerini artirict 6nlemler
seklinde siralanabilir.

D1s 6demeler dengesini saglayict mekanizmalarin bir boliimii kendiliginden islemeye baglar.
Bunlara Otomatik Denklestirme Mekanizmalar1 adi verilir. Bazilarinin isleyisi hiikiimetlerin
alacag kararlara baglidir. Bunlara Dis Denklestirme Politikalar1

I. FIYAT DENKLESMESI MEKANIZMALARI

Di1s dengesizlik durumunda kendiliginden isleyen fiyat degismesi mekanizmalar1 degisken
kur sistemi ile fiyat- altin para akimi mekanizmasini kapsar. Ancak bu ikincisi altin para
sistemlerine 6zgii olup bugiin uygulama alanina sahip degildir.

A. Degisken Kur Sisteminde Di1s Denklesme

Serbest kur sistemlerinde doviz kuru doéviz arz ve talebine baglidir. D6viz kuru ddviz arz ve
talebini esitleyecek bicimde siirekli degigir ve boylece dis 6demeler bilangosunu dengesizligi
kendiliginden giderilir.

Odemeler bilangosunda bir agik ortaya cikarsa (doviz talebi doviz arzini asmissa) bu
durumda ddviz kuru yukselir.

Yiiksek kurlar ihracatin artmasina ithalatin azalmasina neden olur ve dis denge kendiliginden
saglanir.

1.Doviz Talebi Egrisi

Ithalatgilarin mal ve hizmet ithal ederken finansman amaciyla talep ettikleri doviz miktari ile
ddviz kurlar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Ozetle, genel arz talep kanunu baglaminda; déviz
kuru yiikseldikce, doviz talebi azalacaktir. Doviz kuru diistiik¢e de doviz talebi artacaktir.
Sozii edilen durumun nedeni kur degismelerine bagli olarak yabanci mallarin ulusal para

73



fiyatlarindaki degismelerle baglantilidir. Déviz kurlar yiikseldikge ithal mallarimin iilkedeki ulusal
para cinsinden fiyatlar1 yiikselecektir. Buna bagli olarak yabanci mallara yonelik talep azalacak ve
doviz talebi de kendiliginden diismiis olacaktir.

Mal ticaretine dayal1 doviz talebi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi somut olarak gorebilmek
icin 6rnekleme yontemini kullanalim.

ABD’de fiyat1 1000 $ olan bir malin ¢esitli déviz kurlarinda Turkiye’deki TL fiyatlar ile
talep edildigi varsayilan miktarlar ve toplam doviz giderleri asagidaki tabloda goriilmektedir.

ABD Fiyan | Doviz Kuru | Tr€VE | L e | ar Mikian
1 2 (1x2) 4 (1x4)
1,0008 | 1$:0.50TL | 500TL 600 adet 600,000$
1,0008 | 1$:1.00TL | 1000TL 300 adet 300,000$
1,000 | 1$:1.50TL | 1500TL 200 adet 200,000$

Tabloda goriildigii gibi, her yiikselen doviz kurunda yabanci mallar Tiirkiye’de
pahalilagsmakta ve talep edilen doviz miktar1 azalmaktadir. Tersten baktigimizda, déviz kuru
diistiikce yabanci mallar ucuzlamakta ve doviz talebi artmaktadir.

Dikkat edilmesi gereken nokta, kurlardaki degismenin doviz talebini ne Olgilide
etkileyeceginin bilinmesidir. (Yukaridaki tabloda varsayimsal olarak yapilmistir) Gergekte, bu
durum s6z konusu ithal malin esnekligine bagli olmaktadir.

*Soz konusu ithal malin yurtici talep esnekligi ne derece yiiksekse kurdaki bir yiikselmenin
talebi azaltici etkisi de o derece biiyiik olmaktadir. Eger talep esnekligi diisiik ise, bu durumun tersi
gerceklesmektedir.

Normal talep kanunu geregi fiyat1 yiikselen malin talebi azalacagi i¢in, déviz talebi egrisinin
negatif egimli olmasi1 beklenir.

ABD Fiyan | DovizKuru | iV | L e ik
1 2 (1x2) 4 (1x4)
1,0008 | 1$:0.50TL | 500TL 600 adet 600,000$
1,0008 | 1$:1.00TL | 1000TL 300 adet 300,000$
1,0008 | 1$:150TL | 1500TL 200 adet 200,000$
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Grafik L7.1: Doviz Talebi Egrisi {hin]

Yukarida verilen 6rnege gore cizilen doviz talep egrisi goriilmektedir.

Talep esnekliginin daha diisiik oldugu durumlarda talep egrisi diklesmekte, esnekligin
yliksek oldugu durumda ise egri yatiklagmaktadir.

Mikro ekonomi analizlerinden hatirlanacagi gibi, talep esnekligi eger O (sifir) olsaydi, talep
egrisi tamamen dik bir dogru olacakti, ayn1 sekilde eger esneklik sonsuz oldugu varsayilirsa bu kez
de egri yatay eksene paralel bir dogru bigiminde olacaktir.

Bu iki agir1 durum disinda, doviz talep egrisi, yukarda goriilen grafikteki gibi, negatif egimli
bir egri olmas1 muhtemeldir. Normal kosullar altinda bu egrinin bu sekilde olmasi beklenir.

2.Doviz Arz1 Egrisi

Mal ve hizmet ihra¢ ederek doviz geliri elde eden ihracatgilarin, bu dévizleri ulusal paraya
doniistiirmek iizere doviz piyasasina sunmalart dig ticaretten kaynaklanan doviz arzim
olusturmaktadir. Normal kosullar altinda doviz kuru ile doviz arz1 arasinda pozitif bir iliski olmasi
beklenmektedir. Yani, doviz kuru yiikseldikce, ihracat gelirleri artarken, doviz kuru diistiikce
de doviz gelirleri azalmaktadir.

Ornegin, déviz kurundaki bir yiikselme, ihra¢ malmin yabanci para cinsinden fiyatinin
diismesi demektir. Bunun anlami ihra¢ edilen malin talebinin yabanci iilkelerde artmasi ve
dolayisiyla da ihracat¢r {ilkenin doviz arzinin geniglemesi demektir. Doviz kurunda bir diisme
durumunda ise, bu etkilerin tersi ortaya ¢ikacaktir. Yani diisen doviz kuru nedeniyle yerli mallarin
yabanci para cinsinden fiyatlar1 yiikselmekte ve boylece ihra¢ mallarinin dis talebi ve iilkenin déviz
arz1 azalmaktadir.

1 2 1.2 3 3x4
Kumasin Tiirkiye Doviz Kumasin ABD | ABD’nin Talep e,
Fiyati Kuru Fiyati Miktari Turkiye’de Dolar Arzi
10 TL 1$:0.50TL 20% 10.000 adet 200.000$
10 TL 1$:1.00TL 10$ 40.000 adet 400.000%
10 TL 1$:1.50TL 6.7% 75.000 adet 502.000%

Doviz arzt ile ilgili olarak verebilecegimiz somut ornek asagidaki tablo iizerinde
gosterilmigtir
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Tiirkiye, ABD’ye kumas ihra¢ etmektedir ve kumasin Tiirkiye’deki fiyat1 6,000 TL dir. Bu
durumda dolarin T1 fiyatinin 5, 10 ve 15 TL oldugu durumlarda Tiirk kumasinin ABD’deki fiyatlar
ve her fiyata bagh olarak ortaya ¢ikan kumas talepleri, son olarak da Tiirk ihracat¢ilarin bu
islemden kazandig1 dolar gelirleri (dolar arzi) tabloda gorilmektedir. Neticesinde, doviz kurunun
yukselmesi ile birlikte Tiirkiye’de dolar arzinin artmasi ve dolayisiyla dolar arz egrisinin pozitif
egimli olmas1 beklenmektedir.

Doviz arz egrisinin seklinin belirlenmesinde kritik nokta, ihrag mallarinin dis talep esnekligi
olacaktir. Bu egrinin pozitif egimli olmasi, ihra¢ mallarinin dis talep esnekliginin 1 den biiyiik
olmasinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

S6z konusu doviz kurlarindaki degisme iilkenin ihracat gelirleri iizerinde biri olumlu biri
olumsuz iki etki dogurmaktadir. Olumsuz etki, kurdaki yiikselme nedeniyle ihrag mallarinin doviz
fiyatlarindaki diismedir. Bu etki doviz arzini azaltici niteliktedir. Olumlu etki ise, ihra¢ mallarinin
ucuzlamasi sonucu dis talebin geniglemesi araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma bagli olarak,
belirli bir fiyat diisiisii karsisinda talep hacminde meydana gelen genisleme oOlgiisiinde doviz
arzinda da artig ortaya ¢ikmis olacaktir. Grafiksel goriintiide bunun anlami déviz arzi egrisinin o
derece esnek olmasi, yani egrinin yatiklagmasidir.

Dalann
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Esnekligin 6nemini bir drnek lizerinde gosterelim. Dolar kuru 0.50 TL den 1.00 TL ye
ylikseldiginde kumasin ABD’deki fiyat1 20 dolardan 10 dolara diismiistiir. Yani Tirk ihrag
mallar1 yar1 yartya ucuzlamis olmaktadir. Buna karsilik Amerikan halkinin kumas talebi de dort
kat artarak 10.000 birimden 20.000 birime c¢ikarsa, bu durumun anlami Tiirkiye’nin doviz
arzinda herhangi bir degisikligin olmamasidir. Tiirkiye’nin doviz arzinin net olarak artis
gostermesi i¢in dig talebin bundan daha yiiksek oranlarda artmigs olmasi gereklidir.
Birinci durumda ihrag malinin dis talep esnekligi 1 e esit kabul edilmistir. Doviz arzinin artmasi
icin bu esneklik oraninin 1 den biiyiik olmasi gerektigi vurgulanmistir.

Bir diger Ugiincii olasilik da ihrag malinin talebinin esneksiz (not flexible) olmasi, (oranin 1
den kiigiik olmast) durumudur. Ornek vermek gerekirse, yukaridaki tabloda fiyatlar 20 dolardan 10
dolara indiginde ihra¢ mallar1 yar1 yariya ucuzlamaktadir. ABD’de talep edilen miktar iki kattan
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daha az 6rnegin 10.000 birimden 15.000 birime ¢ikmissa, bu durumda doviz kuru yiikselirken
doviz arzi artmayi1p azalmaktadir. Bu ihtimal d6viz arz1 egrisinin pozitif degil, talep egrisine benzer
negatif egimli olmasin1 gostermektedir. Sonug¢ olarak, doviz arzi egrisinin pozitif egimli olmasi
ihra¢ malinin dis talep esnekliginin 1 den biiyiik olmas1 sartina bagl oldugu sdylenebilmektedir.
Doviz arzinin s6zii edilen seklinin piyasa dengesi lizerinde etkisi mevcuttur. Negatif egimli bir arz
egrisi durumunda piyasa dengesi istikrarsiz olmaktadir. Ozetle, bu durumda déviz talebinin doviz
arzin1 agsmas1 gerceklesirse kurlarda ortaya c¢ikacak yiikselisler, dig denge saglayici degil, dengeyi
bozucu bir nitelikte olacaktir.

3. Toplam Doviz Talebi ve Doviz Arz1 Egrileri: Doviz Piyasas1 Dengesi
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Grafik : Diviz Piyasas: Denges

Grafikte goriildiigii gibi doviz piyasasinda denge DD doviz talebi ile SS doviz arzinin
kesistigi E noktasinda olur. Piyasa hacmi OMo, denge kuru ORo olur

4.Déoviz Piyasas1 ve Odemeler Dengesini Etkileyen Gelismeler
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1. Gelirde degisme: yabanci mal talebini artirir. Doviz talep egrisi saga kayar. Odemeler
bilangcosu EN miktarinda acik verir. Kurun OR1 e yiikselmesi ile dig denge yeniden saglanir.

2. Tercihlerde degisme

3. Enflasyon oranlari

4. Beklenene kur degismeleri
5. Yabanci sermaye hareketleri

Gibi faktorler de doviz talebinin artmasina ve yukaridaki mekanizmanin islemesine neden
olur.

5. Istikrarh ve Istikrarsiz Piyasa Kosullarinda Dis Denklesme

Kur Istikrarh Kur istikrarh Kur Istikrarsiz
s LS
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Grafik 17.3: Istikrarh ve Istikrarsiz Denge Diviz Kurlar

(a) grafiginde talep ve arz egrileri normal sekildedir. (talep egrisi negatif, arz egrisi pozitif
egimli) Dolayisiyla dengede istikrarhidir.

(b) grafiginde arz egrisi de negatif isaretlidir. Ama denge yine istikrarhdir.

Bunun nedeni arz egrisi esnekliginin talep egrisi esnekliginden daha yiiksek olmasi (negatif
isaret dikkate alinarak) yada talep egrisinin arz egrisini alttan kesmesidir.

Dolayisiyla bu durumda da ortaya ¢ikan bir dis agik veya dis fazla otomatik olarak kurlarin
denge dlzeyine yonelmesi ile ortadan kalkar.

(c) grafiginde bir arz fazlasi kurun giderek yiikselmesine, talep fazlasi da kurun daha da
diismesine yol acar. Boylece dengeden giderek uzaklasilir.

Istikrarsiz denge kosullar1 altinda bir dis a¢ig1 gidermek igin ulusal paranin deger kaybi
(doviz kurunun yiikseltilmesi) bu agi1g1 kapamaz, daha fazla biiytitiir.

Yapilmasi gereken ulusal paranin degerinin yiikseltilmesidir

Denge istikrarli ise ortaya ¢ikan doviz talebi fazlasi (dis ticaret acgigi) kurlar1 yukari
yonlendirerek denge kuruna ulagsmasini saglar. Dolayistyla dis ticaret bilangosu dengesi saglanir.

Marshall Lerner kosuluna gore kur degismelerinin dis dengeyi olumlu yonde etkilemesi igin
Em+Ex >1 olmalidir. Ancak bu esitlik s6z konusu ise doviz piyasasi istikrarlidir.
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6. Doviz Piyasasinda (Odemeler Bilancosunda) Denge: Marshall-Lerner Kosulu

Doviz talep ve arz egrilerinin tam gergek sekli bilinseydi belli bir durumda déviz piyasasinin
istikrarlt veya istikrarsiz oldugu kolayca anlasilabilirdi. Ayrica bir dis ticaret dengesi acigini
gidermek i¢in kurlardaki gerekli artts oranmi belirlemek de hi¢ zor olmazdi.
Yalnizca mal akimlarin1 kapsayan dis ticaret bilangosu dengesinin saglanmasinda iilkenin ihracat
ve ithalatinin talep esnekliklerine ait tahminler faydali olabilmektedir. Bu amacla gelistirilen bir
prensip, Marshall-Lerner kosulu olarak bilinmektedir. Bu kosula gore, ithal ve ihrag mallarinin
arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda doviz piyasasinin istikrarli olup olmadigi, ithal
mallarinin yurtici talep esnekligi (Em) ile ihra¢ mallarimin talep esnekligi (Ex) toplam degerine
baglidir. Bunlarin mutlak degerleri toplami1 1 veya 1’den daha biyukse, doviz piyasasi
istikrarhdir.

6. Doviz Piyasasinda (Odemeler Bilangosunda) Denge: Marshall-Lerner Kosulu

Formiil olarak séyle gosterilir.
Em+Ex>1

Demek oluyor ki, yukaridaki formiile gore ithal ve ihra¢ mallarinin arz esneklikleri
sonsuzken talep esneklikleri toplaminin birden biiyiik olmas1 durumunda, ulusal paranin deger
kayb1 dis ticaret agigini, ulusal paranin deger kazanmasi ise dis ticaret fazlasini giderici bir etkide
bulunmaktadir. Ayrica formiilii dar anlamda almak yerine talep esnekliklerinin degerindeki
bliyiikliige gore kur degismelerini dis denge saglayici etkisinin de biiyiik ve gii¢lii olacagini
diistinmek dogru olacaktir.

7. J EGRIiSI ETKIiSi

Devaliiasyon sonrasi ticaret bilAng¢osundaki degismeler bir J harfine benzetildiginden bu
sekilde ifade edilmistir. J harfine ait seklin basit anlattimi devaliiasyonu izleyerek ticaret
bilancosunun 6nce daha da bozulmasi, sonra ise diizelmenin gerc¢eklesmesi olarak yapilabilir.
Neticesinde, zaman i¢inde ticaret bilangosundaki gelismeler adeta J harfi ¢izmektedir.

J egrisi etkisi kisa donem esnekliklerinin diisiik olmasima bagli bir olaydir. Uretici ve
tilkketicilerin devaliiasyonun ortaya ¢ikardigi yeni kosullara uyum saglamalari zaman almaktadir.
Konu hakkinda yapilan uygulamali arastirmalar uzun déonem esnekliklerin bazen kisa donem
esnekliklerinin iki kat1 kadar olabildigini gostermistir.

Ayrica bu ¢alismalar, fiyat degismelerinin son etkilerinin ancak ytizde 50 si ilk sene itibariyle
kendini gosterdigini belirtmektedir. Kisa donem esnekliklerinin Marshall-Lerner kosulunu
karsilayamamasi J egrisi etkisine yol agmaktadir.

Kisa donem esnekliklerinin uzun dénemli esnekliklerden diisiik olmasiin pek ¢ok nedeni
vardir. Bunlar arasinda 6rnegin *devaliiasyonun hemen sonrasinda ihracat gelirleri ve ithalat
giderlerindeki degisme, onceden imzalanmis sozlesmelere baglh olur. Devaliiasyon éncesinden
baslamis olan ithalattaki genisleme ve ihracattaki diisme egilimi bir siire daha kendisini
gosterecektir. Sonra ise, tiiketicilerin yeni fiyatlara tepkide bulunmalart ve aligkanliklarin
degistirmeleri zaman almaktadir.

Bazi iktisat¢ilar bu konuda devaliiasyon sirasindaki beklentilerin etkisi Uzerinde
durmaktadir. Ciinkii tahmin edilebilecegi gibi devaliiasyon beklentisi oldugu zamanlarda
ithalatcilar, kisa donemde fiyatlardaki yiikselmenin siirecegini diisiinerek simdiden
siparislerini arttirma yoluna gideceklerdir. Ihracatcilar ise ilerde kurlarin daha da
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yiikselecegini hesap ettikleri icin dis satimlarimi belirli bir siireligine erteleyeceklerdir.
Devaliiasyondan sonra yeniden ihracat baglantisinin kurulmasi da belli bir zaman gerektirecektir.

Dig Ticaret
Bilangosu

4 3 Edjrisi

Zaman

C/tl 2 -

J egrisi Ustteki grafik Uzerinde gosterilmistir. Devaliiasyonun ticaret bilangosunu iyilestirici
etkilerinin ne kadar zaman alacag lilkeden iilkeye degisebilmektedir. Uygulamali ¢aligmalar bu
strenin ortalama olarak iki yilin iizerinde oldugu gostermektedir.
J egrisi etkisi diger yandan esnek Kur sisteminin isleyisi ile ilgili ciddi bir sorun dogurmaktadir.
Bu da esnek kurun, uzun dénemli denge hedefini asabilme olasilig1 olmaktadir. (over-shooting)

Bu durumu sdyle agiklayabiliriz: diyelim ki sozgelisi, doviz talebindeki otonom bir artig
nedeniyle ulusal para, dis deger kaybina ugramis olsun. Eger ticaret bilangosu kisa donemde buna
bagli olarak daha da fazla bozulma gosteriyorsa, bunun anlami agirt doviz talebinin azalmadig
aksine arttigi demektir. Sonug¢ olarak ulusal para uzun dénemli denge simirinin da otesinde bir
deger kaybina ugrayacak, bu durum da ekonomide gereksiz kaynak aktarmalarina neden
olabilecektir.

Yapilan uygulamalar1 arastirmalar, gercek diinyadaki esnekliklerin kisa donemde bile
genellikle doviz piyasasinda denge saglayacak boyutta yiiksek oldugunu, uzun donemde ise
oldukca yiiksek doviz arz ve talep egrilerine neden olacak diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.
Fakat bu arastirmalarin sonuglar1 diger taraftan, etki donemi igerisinde (6rnegin ilk 6 ay)
esnekliklerin, bir devaliiasyon veya ulusal paradaki deger kaybinin hemen ardindan cari iglemler
dengesinde bozulma doguracak sekilde diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.

8. Devaliiasyon ve Kurlarin Gegis Etkisi

Doviz kurundaki bir degisme sonucunda ithal ve ihra¢ mallarinin fiyatlarinda goriilen
degisme oranina gegis etkisi ad1 verilir.

Ustteki analizlerde kurlarda yapilan degisikliklerin fiyatlara yansimasmin veya gecis
etkisinin (pass through) tam oldugu varsayildi. Ancak bu varsayim her zaman gecerli
olmamaktadir. Bazi durumlarda ihracatgilar devaliiasyon sonrasinda yabanci para cinsinden
fiyatlardaki ucuzlama neticesinde gelirlerindeki diisiisii 6nlemek icin sattiklar1 mallarin fiyatlarim
yukseltme yoluna gidebilirler. Bu durum mallarin dis talep esnekliginin diisiik olmas1 durumunda
s0z konusu olabilmektedir.
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CUnKU talep esnekliginin diisiik oldugu durumlarda dis satis hacmi devaliiasyon oraninda
artmayacagi gerceginden yola ¢ikarak, ihracat¢ilarin gelirleri ulusal para cinsinden azalabilecegi
tahmin edilebilir. Bunun igin ihracat¢ilar devaliiasyon sonrasi ulusal para fiyatlarim arttirarak
dis fiyatlarin devaliiasyon oraninda diismesini engelleyebilirler. Bu durumda eksik bir gecis etkisi
s6z konusudur.

8. Devaliiasyon ve Kurlarin Gegis Etkisi

Benzer bir durum yabanci ihracatgilar agisindan da diisiiniilebilir. Devalliasyon yapan tlkede
ithal mallarin fiyati yiikseleceginden, bu mallarin talep esnekligi diisiik oldugu durumlarda,
yabanci saticilar mallarin satis fiyatlarim diistirme yoluna gidebilirler. Ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlarimin devaliiasyon oraminda yiikselmedigi sozii edilen durumda, bu kez ithalat
agisindan kur degismelerinin eksik gegiys etkisi soz konusu olmaktadir.

Sonug olarak devaliiasyon etkileri incelenirken bunun gibi gecis etkilerinin eksik oldugu
durumlanr da unutmamak gereklidir.

B. SABIT KUR SISTEMLERINDE FiYAT DEGiISMELERIi: DEVALUASYON

Basit bir tanimlamaya goére devalliasyon; sabit kur rejimlerinde hiikiimet karari ile resmi
doviz kurun yiikseltilmesi olayina denilmektedir. Revallasyon ise bunun tam tersi yoninde
ulusal paranin degerlendirilmesi olarak ifade edilir. Bu tanimlamalarda 6nem verilmesi gereken
birinci nokta, uygulanan kur sistemidir. Devaliasyon veya revalliasyon terimleri sabit veya
istikrarh kur sistemlerinde ve hiikiimet karar1 ile doviz kurlarinda yapilan ayarlamalar igin
kullanilmaktadir. Yani serbest dalgalanan kur sistemlerinde piyasanin isleyisi dolayisiyla kurun
yikselmesi (ulusal paranin deger yitirmesi — depreciation) veya kurun diissmesi (ulusal paranin
deger kazanmasi — appreciation) icin devaliiasyon ve revaliiasyon terimlerini kullanmak dogru
olmaz.

Fakat resmen sabit kurlarin olmadigr ve kurlarin piyasaya birakildigi sistemlerde de
devalilasyon benzeri uygulamalarla karsilasilmast miimkiindiir. Ornegin, *kurlar piyasaya
birakilmig oldugunda bile merkez bankasi miidahaleleri ile piyasa kurunu denge kurundan diisiik
tutabilmektedir. Bu tarz uygulamalara ulusal paranin asir1 degerlenmis olmasina neden olan
degerlenmis kur politikas1 denilmektedir.

Hem Tiirkiye baglaminda hem de Giiney Dogu Asya iilkelerinde kisa siireli yabanci
sermayeyi lilkeye ¢ekmek i¢in bdyle diisilk kur politikalari, yliksek faiz tesvikiyle birlikte
uygulanmigtir. Fakat unutulmamasi gereken nokta, bu politikalarin ulusal paranin asir1 degerlenmis
hale getirmesi nedeniyle ihracati azaltarak sozii edilen iilkelerin dis 6deme agig1 sorunlarini daha
zorlayic1 noktalara gotiirebilmektedir. Sonu¢ olarak ekonomik kriz kagnilmaz bir hal
alabilmektedir. Krize suruklenen ulkelerde genellikle ilk olarak, ulusal paralar devalie edilmesi
gindeme gelir.
Ozetle devaliiasyon uygulamalar1 temelde kur sistemine 6zgii olmakla birlikte, kurlarmni piyasaya
birakan, fakat piyasaya miidahalelerde bulunan iilkelerde de ornekleri goriilen uygulamalardir.
Ancak normalde kurlarin serbest piyasa ortaminda arz ve talebe bagli olarak degismesi ile
devaliiasyon ve revaliiasyon uygulamasi karistirtlmamalidir.
1.Devaliiasyon ve Esneklik Yaklasimi

Devaliiasyonu agiklamada kullanabilecek bu yaklagimdaki temel amag, devaliiasyonun dig
ticaret akimlari tizerindeki etkilerinin agiklanmasini igermektedir ve sermaye akimlar ise dikkate
alimmamaktadir.

81



Esneklik yaklasimina gore devaliiasyon dis ticaret bilangosu tizerindeki etkileri, daha 6nce serbest
degisken kur sisteminde ulusal paranin degerindeki bir diisiis durumunda agikladigimiz etkilerin
benzeri olarak ortaya ¢ikmaktadir. O nedenle ayni bilgiler bu yazimizda tekrarlanmayacaktir.
Devalliasyon ulusal para cinsinden olarak iilkedeki ithal mallarin fiyatim yiikseltecektir.
Doviz cinsinden ise iilkenin ihra¢ mallarim yabanci miisterilere kars1 ucuzlatacaktir. Sonug
olarak esneklik yaklasimina gore, ithalat giderleri agisindan devaliiasyondan beklenen etki; ithal
mallarin yurtigi talebinin azalmasi ve tilkenin déviz giderlerinin azaltilmasidir. Buna kisaca “déviz
tasarrufu saglayici etki” denilmektedir.

Belirli orandaki bir devaliiasyonun ne 6l¢iide doviz tasarrufu saglayacagi, ithal mallarda
ortaya cikan fiyat artislarina halkin verecegi tepkiye bagh olmaktadir. Bu gostergeyi ithal
mallar: talebinin esnekligi olarak da ifade edebiliriz. Ayrica geometrik olarak, talep egrisi ne
derece yatik bir egri konumunda ise ithalati kisict ve déviz tasarrufu saglayict etkisi de o kadar
yiiksek olmaktadir. Tersi durumda ise yani talep egrisi ne derece dik ise devaliiasyonun ithalati
kisict  ve doviz  tasarrufu  saglayict  etkisi de o kadar  diisiik  olacaktir.
Esneklik yaklasimina gore devaliiasyonun doviz gelirlerini arttirmasi, ihra¢ mallarini yabanci
para cinsinden ucuzlatmasi nedeniyle yani yabanci tiiketicilerin bu mallara karsi taleplerinin
artmasi sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma da “déviz kazandirici etki” denilmektedir.
Devaliiasyonun ne 6l¢iide doviz kazandiracagi yine iilkenin ihra¢ mallarina karsi1 yabanci
tiiketicilerin verecegi tepkiye yani talep esnekligine bagli olarak belirlenen bir konu olmaktadir.
Devaliiasyonun sagladigi belirli bir ucuzluk (yabanci para cinsinden) nedeniyle, yabanci iilkedeki
tiiketiciler talep ettikleri miktari ne kadar fazla arttiriyorsa, yani talep esnekligi ne kadar yiiksekse
doviz kazandirict etki de o kadar yiiksek olacaktir. Tersi durumda, yani talep esnekliginin diisiik
oldugu durumda, doviz  kazandirici etki  de o) kadar  diisiik  olacaktir.
Bu noktada devaliiasyonun déviz tasarrufu saglayic1 etkisi ile doviz kazandirier etkisi
arasindaki bir farki agiklamak gereklidir. Normal kosullar altinda, ithal mallarin talep egrisi
negatif egimli oldugu i¢cin, devaliasyonun déviz tasarrufu saglayici etkisi kesin olmaktadir.
Ancak ayni sey doviz kazandiricl etki icin soylenemez. CUnki ihracat geliri kazandirma
acisindan, devaliiasyon birbirine tersi iki etki dogurmaktadir. *Birisi doviz cinsinden ihrag
mallarimi ucuzlatmasidir ki, bu olumsuz yondedir. Digeri ise ucuzlama dolayisiyla yabanci
tiiketicilerin talep hacimlerini arttirmalaridir ki, bu da olumlu etkiyi temsil etmektedir. Sonug
olarak devaliiasyon ihracat gelirlerini net olarak arttirip arttirmayacagir bu iki etkinin
karsihkh degerlerine bagh olmaktadir. *Eger hacimdeki genisleme etkisi, fiyattaki diisiis
etkisinden daha buyik olursa, ihracat gelirleri artacaktir. Tersi durumda ise ihracat gelirleri net
olarak diisecektir. Iki etkinin birbirine esit olmast durumunda ise ihracat gelirleri degismeyecektir.

Bu ifade edilen durumla ilgili somut bir érnek verelim. Diyelim ki devaliasyon nedeniyle
thra¢c mallar fiyatlart doviz cinsinden 50% ucuzlanmigkken yabancilarin talebi 100%
genislemigtir. (talep esnekligi 2 veya daha yiiksek olmasiy) Bu durumda Ulkenin ihracattan
sagladig1 doviz gelirleri net olarak artacakur. (50% oranminda) Tersine ihracat fiyatlart 50%
diigerken eger ihracat hacmindeki artis orani yalnizca 25% olursa (talep esnekligi /> veya daha
diisiik) déviz gelirleri net olarak azalacaktir. (25% oraminda) Uciincii olasiltk da ihracatin 50%
ucuzlamasina karsilik talebin de aymi oranda (50%) genislemesidir. Bu durumda doviz
gelirlerinde bir degisiklik olmayacaknr. Ozetle, devaliiasyonun doviz tasarrufu saglayic etkisi
normal kosullar altinda kesin olarak ifade edilebilirken, doviz kazandirici etki de boyle bir
kesinlik yoktur. Bu etki ihra¢ mallarina olan dis talebin esnekligine bagli olarak belirlenebilir.
Doviz tasarrufu saglayici ve doviz kazandirici etkilerini ayr1 ayri agikladiktan sonra simdi
devaliiasyonun dis ticaret bildncosu lizerindeki genel etkisine bakabiliriz. Devalliasyonun dig
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ticaret bilangosuna etkisi yazida bu kisma kadar anlattigimiz iki etkinin toplamindan
olusmaktadir. Dis acgik i¢cinde bulunan ve sabit kur sistemine sahip bir iilkede ulusal paralarin
degerini disiiriip, sozii edilen iki etki baglaminda devaliiasyonun a¢igini giderici bir sonucun
ortaya ¢ikmasi beklenir.

Devaliisyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi 6nceki yazilarimizda
bahsettigimiz “Marshall-Lerner Kosulu”na baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi
varsayimi altinda, bu kosul itham mallarin yurti¢i talep esnekligi (em) ile ihrag mallar1 dis talep
esnekligi (ex) toplaminin 1’e esit olmasi ve 1 den biiyiik olmasi seklinde ifade edilir.em + ex > 1
Ustteki ifadeyi esneklikler toplamimin 1 den biiyiik olmasi biciminde yorumlamak gereklidir.
Esneklik yaklasiminda devaliiasyonun basarisi i¢in esneklik diizeyleri olduk¢a onemlidir.
1.Devaliiasyon ve Esneklik Yaklasimi

II. Diinya Savasi oOncesinde talep esnekliklerinin degerinin ¢ok yiiksek oldugu
diisiiniiliiyordu. Bu gériisii benimseyenler arasinda {inlii Ingiliz iktisatct Alfred Marshall da
sayilabilir. Fakat bu goriisii benimseyenler bu ifade ettikleri sonucu uygulamali arastirmalar ile
ispatlamis degillerdi.
1940lardan sonra uluslararasi ticarette talep esnekliklerini degerini 6lgmek i¢in c¢ok sayida
ekonomik arastirma yapilmistir. Bu ¢alismalar ithalat i¢ talep ve dis talep esnekliklerinin mutlak
deger olarak 1 in altinda veya 1 e ¢ok yakin oldugunu gostermekteydi. Boylece savas dncesi
“esneklik iyimserligi” (elasticity optimism) yerini simdi “esneklik karamsarhgi” (elasticity
pessimism) goriisti almigtir.

Ama 1950’lerde Orcutt, esnekliklerin degerini 6lgmek igin kullanilan ekonometrik
tekniklerin, tahminleri oldugundan diisiik gosterdigini ortaya koymustur. Yani, Marshall’in eski
varsayimi genel olarak dogru oldugu goriilmistiir. Yapilan diger arastirmalarda bu sonucu
vermistir. Ayrica 1940’lardaki arastirmalarin kisa donem esnekliklere dayanmasi nedeniyle
boyle bir yanhs bir sonucun ¢iktig1 anlasilmistir. Cnki uzun zaman suresi icinde, esneklik
degerinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ozetle ekonometrik arastirmalarla desteklenen
glinlimiiz anlayis1 esnekliklerin degerinin goreceli olarak yiliksek oldugunu kabul etmektedir.

I1. Fiyat-Altin Para Mekanizmasi ile Denklesme

Otomatik fiyat denklesme mekanizmalarindan bir bagkasi da klasik “fiyat-altin para akimi”
mekanizmasidir. (Price-Gold Specie-Flow Mechanism)

Klasik iktisat¢ilar, ddemeler bilangosunun denklestirilmesinde para arzindaki degismelerle
fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskiye biiyiikk 6nem vermislerdir. Bu amagcla fiyat-para akim
mekanizmasini olusturmuslardir. Bu mekanizmay1 ilk kez ortaya atan diisiiniir Ingiliz David
Hume’dur. (1711-1776) Hume’un agiklamalar1 temelde uluslararasi altin _standardina
dayanmaktadir. Bunun nedeni klasiklerin yasadigi donemlerde diinyada altin para standardinin
uygulanmastydi. Bu sistemde altin hem i¢ ekonomik islemlerde kullanilan bir ulusal para, hem de
uluslararas1 bir 6deme araci islevi gormekteydi. Her iilkenin parasinin degeri altin cinsinden
tanimlandig1 ve altinin ithal ve ihraci serbest birakildigi igin, uluslararasi paralar otomatik olarak
sabit kurlardan birbirine baglanmis olmaktadir.

Dolagimdaki para, ya dogrudan dogruya altin sikkelerden ya da altina doniistiiriilebilen
“kagit paralar”dan (banknot) olusmaktaydi. Kagit para kullanilmasi sistemin isleyisi agisindan
herhangi bir farklilik dogurmuyordu. Ciinkii bu paralar, altin karsilig1 olan yani sabit fiyatlardan
istenildiginde altina doniistiiriilebilen paralardi.
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1. Klasik Denklesme Mekanizmasi

Diviz kuru altin Miktar

ihrac noktasina .

yiikselir Teorisi
Odemeler 1 Altin Ulusal Para 1 Fiyatlar Ihracat Genisler Altin Thraa Yavaslar
Bilancosu Acign E> ihraa E> Arz Daralir E} Diiser E> ithalat Daralr E> Altin Tthalat: Artar

Oncelikle dis 6deme acig1  veren bir dilkenin  durumunu ele  alalim.

Dis 6deme a1, ithalatin haddinden fazla artmasiyla ihracat miktarini gegmesiyle olusmus olsun.
Bu durumda, ithalat bedellerinin 6denmesi maksadiyla soz konusu iilkede yabanci iilke parasina
olan talep artacaktir. Béylece, déviz kurlar: yiikselis egilimine sahip olacaktir. Onemli nokta,
kurlarin altin ihra¢ noktasindan fazla yiikselmeyecegi gercegidir. Ciinkii bu durumda, iilkeden
disartya altin ihra¢ edilmesi lilke i¢in daha karli olacaktir. Fiziksel olarak disariya gonderilen
altinlar o tilkede, s6z konusu tilkenin ulusal parasina doniistiiriilerek ithalat bedelleri 6denmektedir.
Bdylece, iilkeden gerceklesen altin ¢ikisi ulusal para arzimi daraltacaktir.

Para arzindaki azalmanin ger¢ek miktar1 uygulanan para sistemiyle ilgilidir. Eger para basan
kurum (darphane veya merkez bankasi) ¢ikarttigi ulusal paraya esdegerde altin tutmak
zorunlulugunda ise i¢ para arzindaki daralma ihrag¢ edilen altin tutar1 kadar olacaktir. Buna “tam
karsihik sistemi” denmektedir.
Tersi durumda, piyasaya ¢ikartilan banknot miktarinin belirli bir orani1 kadar (6rnegin 30% veya
15% gibi) altin tutuluyorsa, buna da “kismi karsihk sistemi” denilmektedir. Kismi karsilik
sisteminde i¢ para arzindaki daralma ihra¢ edilen altin miktarinin birka¢ kati1 fazla olacaktir.
(ornegin, karsilik oram 25% ise, daralmamin iist sinu1r 110,25 = 4 kat olacaktir)
Para arzindaki daralma Klasik iktisat¢cilara gore yurtici fiyatlarin diismesine neden
olmaktadir. Klasik denklesme mekanizmasinin en 6nemli Ozelliklerinden birisi bu noktada
bulunmaktadir. Klasikler para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrudan bir iliski
varoldugunu soylerler. Bu iliski, para arzi1 artinca fiyatlarin yiikselecegini, para arz1 azalinca ise
fiyatlarin diisecegini 6ngdérmektedir.

1. Klasik Denklesme Mekanizmasi

Klasik iktisatcilar para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskileri “Miktar Teorisi”
(Quantity Theory of Money) ile agiklamaktadirlar. Miktar Teorisi su formiille ifade edilmektedir.

M.V=P.y

M: Para Miktar
V: Paranin Dolasim Hizi
P: Genel Fiyat Duzeyi
y: Milli Gelir
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Kisaca, denklemin sol yani ekonomideki toplam para arzin1 gosterirken, sag yani ise
toplam para talebini gostermektedir. Bu, herkes tarafindan bilinebilecek bir durumun formiilize
edilmesinden baska bir sey degildir.

Ozetle, bir ekonomide para arzinin toplami para talebinin toplamina esit (6zdes) olmaktadir.
Ustteki formiil Klasik Iktisat¢ilar’in goriislerini agiklamada kullandiklart énemli bir arag
olmaktadir. Klasiklere gore, *paranin el degistirme hizi, halkin para kullanma aliskanliklarina ve
ekonomik orgiitlenmeye bagl oldugu icin kisa donemde degiskenlik géstermez. Ekonomi siirekli
tam ¢alisma diizeyinde oldugu icin toplam iiretim miktar1 da sabit olmaktadir.
Bu duruma istinaden degisken olarak diistiniilecek faktorler yalnizca para miktari1 ve ortalama
fiyatlar olacaktir. Sonu¢ olarak para arzindaki bir artig, ortalama fiyatlarin yiikselmesine yol
acacaktir.  Para  arzindaki azalma ise fiyatlar genel diizeyini  azaltacaktir.
Ancak, Klasik Iktisatcilar para arzindaki degismeyle fiyatlardaki degismenin 6lgiisii konusunda
farkli goriislere sahiptir. Bazilar1 fiyatlarin para arzi ile ayn1 oranda degisecegini savunurken,
bazilari fiyat degismelerinin daha diisiik olacagin sOylemektedirler.
Di1s 6deme agiklarmin Miktar Teorisi baglaminda i¢ fiyatlari diisiirmesi, ihrag mallarin1 yabanci
iilkelerde ucuzlatip, ithal mallarin yerli tiiketiciye pahalilasmasina sebep olacaktir. Bu durum dig
ticaret bilangosunu diizeltici bir etkiyi ifade etmektedir. Sonug olarak, tilkeden altin ¢ikis1 azalacak
ve altin girigi artacaktir. Dis ticaret dengesi kendiliginden (otomatik olarak) dengeye ulasacaktir.
Bir dis 6deme fazlas1 durumunda ise, tersi durum s6z konusudur. Ulusal paraya olan talep artis ile
beraber, doviz fiyatlar1 altin ithal noktasina inecekti ve iilkeye disardan altin girisi olacaktir. Bu
Miktar Teorisine gore Ulkenin fiyatlar genel diizeyini yiikseltecek ve ithalati gelistirip, ihracati
azaltacaktir. Sonug olarak, dis ticaret bilangosunu bozucu bir etki ortaya ¢ikmaktadir. Yani iilkeden
altin ¢ikis1 hizlanacak ve iilkeye altin girisi yavaslayacaktir. Kisaca, baslangigtaki dis fazla sonucu
biriken altin stoku eriyerek denge kendiliginden olusacaktir.
David Hume, s6z konusu teoriyi ortaya atarken asil amaci Merkantilist diisiinceyi elestirmekti.
Merkantilizm ithalat kisitlamalar1 ve ihracat siibvansiyonlari ile dig 6demeler fazlasi olusturmay1
hedef olarak goriir. Bu nedenle, iilkenin altin ve giimiis gibi degerli maden stoku arttirilmasi
amaclanir. Fakat parasal denklesme mekanizmasinda bunun kendi kendini yok eden bir silah
oldugu 6ne siiriilmektedir. Clinkii teoride dis fazlaliklarin belli bir siire sonra kendiliginden ortadan
kalkacagi agiklanmaya ¢alisilmaktadir.

Klasik denklesme mekanizmasinin dayandigi iki kritik varsayim mevcuttur. Birincisi,
odemeler bilangosu durumu ile para arzi arasindaki iligki, ikincisi ise para arzi ile fiyatlar genel
diizeyi arasindaki dogrudan iliskidir.
Birinci varsayimda, dis 6demeler bilangosu agik veren bir ekonominin para arzi otomatik olarak
azalacaktir. Ayni sekilde, dis 6demeler bilangosu fazlasi veren tlilkede ise otomatik olarak para arzi
artist goriilecektir. (Teori hiikiimetlerin  bu duruma miidahale etmemeleri gerektigini
savunmaktadir)

Klasiklere gére ekonomik politikanin asil amaci dis dengenin saglanmasidir. I¢ ekonomik denge
ikinci sirada gelmektedir. Bu nedenle, hiikiimetler para arzina miidahale etmezler ve para politikasi
yonuyle pasif durumdadirlar.

Ancak, Klasiklerden sonra gelen Keynes ile birlikte yeni anlayislar bunun tersi yoniinde
olmustur. Hiikiimetlerin ekonomik politikalar1 daha ¢ok i¢ ekonomik denge (zerine
kurgulanmistir. Yani issizligin ve enflasyonun 6nlenmesi gibi amaglar birinci siraya ge¢mistir.
Bu amagcla para politikas1 da pasif bir arag olmak yerine, aktif olarak kullanilan bir politika
durumuna gelmistir.

85



Ornegin, issizlik sorunu olan bir iilkede genisletici bir para ve maliye politikasi izlenmesi
beklenir. Ayni sekilde enflasyona karsi olarak ise toplam harcamalarin daraltilmasi ve ig
ekonomik dengenin saglanmasi arzulanmaktadir. D1g 6demeler bilancosu dengesizlikleri i¢in ise
kur degismeleri gibi 6nlemlerden yararlanilmistir.

Ikinci durum ile alakali olarak, toplam harcama ve fiyat iliskileri konusunda Klasiklerle
Keynes¢i goriisler arasinda temel farkliliklar1 mevcuttur. Klasikler para arzindaki degigsmelerin
fiyatlar tizerinde etkilerini agiklarken, yazimizin st kisminda bahsettigimiz gibi ekonominin
stirekli tam ¢alisma diizeyinde oldugunu kabul ediyorlardi. Keynesgi goriise gore, ekonomi eksik
calisma diizeyinde de dengeye gelebilmektedir. Toplam harcamalardaki bir degismenin fiyatlar
genel diizeyini veya reel milli gelirini etkilemesi ekonominin durumuna bagli olarak degismektedir.
Ornek vermek gerekirse, *eksik calisma kosullar altinda para arzindaki bir artis, fiyatlardan daha
fazla, reel milli geliri arttiracaktir. Tam ¢aligsma diizeyine erisildikten sonra para arzindaki artislar
ise fiyatlar genel diizeyini yikseltecektir.

Klasiklerle Keynes¢i iktisat¢ilar arasindaki farkliliklardan bir digeri fiyatlarin degismesi
konusunda gorilmektedir. Keynes takipcilerine gore fiyat hareketleri tek yonliidiir ve o da artis
dogrultusundadir. Fiyatlarin asag1 yonde esnek olmadig1 savunulmaktadir.

ONALTICI BOLUM
ODEMELER BiLANCOCUNUN DENKLESMESI:
ULUSAL GELIR DEGISMELERI VE OTEKI MEKANIZMALAR
GIRIS

Onceki boliimde ele alman fiyat degisme mekanizmasi geleneksel veya klasik denklesme
mekanizmasi olarak bilinir. Bu boliimde diger mekanizmalar ele alinacaktir. Bunlar,

Gelir yoluyla denklesme,

Parasal denklesme,

Faiz yoluyla denklesme ve hiikiimet uygulamalaridir.

D1s Yansima

Bir iilkenin ithalati, dis diinya agisindan diger lilkelere yapilan ihracat demektir. Bunun gibi
iilkenin ihracati da dig diinyanin o iilkeden ithalatin1 olusturmaktadir. Dolayisiyla agik bir ekonomi
diinya ekonomisi ile karsilikh etkilesim icerisindedir. Eger s6z konusu ekonomi biiyiik bir iilkeye
ait ise, bu karsilikli bagliligin 6nemi daha fazla artmaktadir.

Biiytik tilkelerde yatirimlarin canlanmasi, ya da tersine bir ekonomik duraklama gibi olaylar
diger tlkeleri de derinden etkilemektedir. A¢ik bir ekonomi, diinyadaki bu tiir gelismelerin etkisi
altinda kalan ekonomi demektir.

Ulusal ekonomilerdeki istikrarsizliklarin uluslararast alanda yayilisinin en bilinen
orneklerinden birisi 1929 daki Biiyiik Diinya Depresyonu’nun Amerikan ekonomisindeki siddetli
duraklamanin etkisiyle bagladig1 gercegidir. Benzer sekilde bu tiir biiyiik tlilkelerdeki ekonomik
gelisme karsisinda, diger iilkelerde lokomotif gibi pesine takilarak genisleme icerisine
gireceklerdir.
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D1s yansima olaymi somut bir 6rnek ilizerinden inceleyebiliriz. 3 iilkeli bir model diisiinelim.
A iilkesinde uygulanan harcama kisici politikalarla milli gelir ve istihdam diizeyi diisiiriilmiis
olsun. Bunun sonucunda marjinal ithalat egilimine bagli olarak ithalat da azalacaktir. Bu durumda
A iilkesine ihracat yapan iilkelerin ihracati daralmis olacaktir. Bu iilkeleri de B ve C olarak
isimlendirebiliriz. Sonug olarak, ikinci asamada B ve C iilkelerinin de milli gelir ve calisma
diizeyleri gerileyecektir. Agikca goriilityor ki A daki bir ekonomik duraklama dis diinya iilkelerine
tagmistir.

Ancak karsilikli etkilesim yalniz bu noktada bitmez. B ve C nin milli gelirindeki daralma o
iilkelerinde ithalatim kismalar1 anlamina gelecektir. Ugiincii asamada bu durum u baslatan A
iilkesi acisindan da ihracat azalmis ve milli gelir daralms olacaktir. Bdylece birbirini izleyen
dalgalar seklinde iilkeler arasinda etkilesim karsilikli  olarak siirlip  gitmektedir.
Bu sekilde bir {ilkenin milli gelirinde goriilen bir artma veya azalmanin onun ticaret ortaklarina
aktarilarak sonra tekrar kendine donmesine "dis yansima" (foreign repercussion) denilmektedir.
*Dis yansima dolayisiyla iilkede ilk ortaya ¢ikan istikrarsizligin etkileri dis diinyaya yayilacak, ve
o tilkelerde ortaya c¢ikan istikrarsizlik tekrar kendi iizerine gelecektir. Neticesinde istikrarsizlik
daha da siddetlenmis olacaktir.

Dis yansima mekanizmasinin isleyisi Ozellikle sabit kur rejimlerinde daha gucli
olmaktadir. Bunun nedeni, Sabit kur rejiminde milli gelirdeki bir degismenin ithalat {izerinde
dogurdugu etkiler doviz kurlarina yansitilmamaktadir. Yani, toplam harcamalarin genisletilmesi
dolayisiyla ithalati artan bir {ilkede ulusal paranin doviz piyasasinda deger kaybina izin
verilmemektedir. Merkez Bankas1 miidahaleleri ile kurlar sabit tutulmaya caligilir.

Yapay olarak diisiik tutulan bu kurlar, tilkenin ithalatin1 genisleyecek, bu da karsi tilkelerin
ihracatin1 gelistirerek onlarin milli gelirlerini yiikseltecektir. Ozetle, bu rejimde milli gelir
degismeleri ithalatta ortaya ¢ikan ayni yondeki degismeleri siddetlendirerek daha kolay sekilde dig
diinya iilkelerine aktarmis olmaktadur.

Diger taraftan serbest degisken kur sistemlerinde ithalatta veya ihracattaki bir degisme
once doviz piyasasina yansimakta ve kurlar1 etkilemektedir. Eger iilkede toplam harcamalar
artmissa, bunun sonucunda ithalat talebinde meydana gelecek artiglar o iilke parasinin doviz
piyasasinda deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu da ithalat talebini azaltic1 etki yapacaktir.
Boylece diger iilkeler iizerindeki etki yumusatilmis olacaktir. Tersine, i¢ talebin daralmasi
durumunda da ulusal para deger kazanacaktir. Bu da ithalattaki diisilisli yavaslatacak ve digarida ani
bir talep eksikligine engel olacaktir. Ozetle, serbest degisken kur sistemleri ulusal ekonomilerdeki
istikrarsizliklarin dis diinyaya yayilisinin yavagslatan bir etkiye sahiptir.

Bu durumu kasisten gecen bir aracin amortisor sayesinde bu kasisi daha hafif hissetmesi
seklinde betimleyebiliriz.

P ULUSAL GELIR YOLUYLA DIS DENGE

D1s dengedeki bozulmanin milli gelir degismeleri yoluyla dis dengeyi saglayici etkide
bulunmasina “otomatik gelir denklesme mekanizmas1” denilmektedir. Gelir denklesmesi
mekanizmasinin kendiliginden isleyis asamalar1 asagidaki resimde betimsel olarak gosterilmistir.
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ihracat ve ithalata Ithalat ‘

Ihracat Azalig rakip endistrilerde Milli Gelir Azalir DIS ODEMELER
ithalat Artigi # talep hacmi ve ‘ Daralir ihracat ACIGI DARALIR

dretim daralir Artar *

Enflazyon Oram -
= # Dig Rekabet # Ilhracat Ariar

Driiger Guci Yikselir

Aciklamalarimiz detaylandirmak amaciyla oncelikle dis ticaret acig1 durumunu ele alalim
ve bu kapsamda inceleyelim.

Ornegin, *ithalattaki bir artis veya ihracattaki bir azalma nedeniyle olusan dis 6deme agig
once ilgili kesimlerde, yani ihracat ve ithalata rakip sektorlerde, talebi ve iiretimi azaltici bir etkide
bulunacaktir. Bu daralma neticesinde ikinci asamada ¢arpan mekanizmas: etkisiyle toplam milli
gelir diisecektir.

Ithalat milli gelire bagh bir ekonomik islem oldugundan dolayr milli gelirdeki diisme, bir
yvandan marjinal ithalat egilimine gore ithalat hacmini daraltirken, diger yandan marjinal tiiketim
egilimine bagh olarak halkin yurtici mal tiiketimini azaltacaktir. Bu durum ihracatin agisindan
genigletici bir etki dogurmaktadir. Sonug olarak, milli gelirdeki daralma sonucu ithalatta goriilen
azalma ve ihracattaki geniglemenin etkisiyle baslangigta olusan dis agigin giderilmesi miimkiin
olmakeadur.

Milli gelirdeki daralmanin bir baska nedeni de, fiyat artislarinin yavaslamasi

olabilmektedir. Keynes modeline gore, modern toplumlarda fiyatlarin mutlak olarak diismesini
bekleme gergekei degildir. Bununla birlikte, toplam harcamalardaki daralma fiyat artis hizini
yavagslatabilmektedir.
Soylenmesi lazim gelir ki, igsizligin yayginlagtig1 ve satiglarin diistiigli bir ortamda is¢ilerin iicret
artis1 isteklerini ve iireticilerinde buna bagl olarak fiyat artislarini dile getirmemeleri dogaldir.
Clinkii, birbirini etkileyen bu durum, {icretlerin az olmas1 demek iireticinin hitap ettigi insanlarin
alim giiciiniin de az olmas1 anlamina gelmektedir.

Goreceli fiyat artiglarinin yavaslamasimin ortaya c¢ikardigi etki ise, ulusal paranin dig
degerinin diismesi gibidir. Yani, iilkenin ihra¢ mallar1 yabancilar i¢in ucuz olmaktadir. ithal mallar
ise yerli halk i¢in pahali goriilmektedir. Bu durum milli gelirdeki daralmanin bir diger sonucu
olarak, ithalattaki azalmay1 ve ihracattaki genislemeyi getirmektedir. Dolayisiyla dis dengeye
ulagilmasi yolunda ek destek saglanmaktadir.

Bir dis 6deme fazlasi durumunda ise, istteki anlattigimi mekanizma tersi yonde
islemektedir. Yani, ihracattaki artma ve ithalattaki azalma nedeniyle ihracat ve ithalata rakip
endiistrilerde iiretim ve harcamalar artmis olacaktir. Bu da ¢arpan etkisiyle beraber milli geliri
yiikseltecektir.
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Milli gelirdeki artis da, once marjinal ithalat ve ardindan marjinal tiiketim egilimlerine bagl
olarak, ithalatin artmasina ve ihracatin daralmasina neden olacaktir. Ayrica, milli gelirdeki soz
konusu genigleme enflasyon orammi yiikselterek de bu dogrultuda etkiler yaratmaktadw. Sonug
olarak bu gelismeler dis 6deme dengesizliginin giderilmesi acisindan fayda saglamaktadir.

Ulusal Geliri Degistirme Politikalar ile Dis Dengeyi Saglama

Belirtilmesi gerekir ki, iistteki aciklanan mekanizmanin isleyisi neticesinde odemeler
bilangosundaki ilk dengesizligin tam olarak giderilmesini beklemek pek gercekei bir yaklasim
degildir. Bunun nedeni, ithalat ve ihracat {izerindeki etkilerin ¢esitli faktorlere bagli olmasi ve
bunlarin degerlerinin her zaman dis dengesizligin gerektirdigi 6l¢iilerde gergeklesmemesidir.

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacag lizere, dis denge iizerindeki etkiler carpan katsayisi,
marjinal ithal egilimi, marjinal tiikketim egilimi, fiyat degismeleri ve i¢ ve dis talep etkisi gibi ¢cok
sayida faktore bagli olmaktadir. Bu faktorler ekonomilerin yapisal ozelliklerine ve iginde
bulunduklar1 sartlara gore farkli degerler alabilmektedir.
Diger taraftan hiikiimetin emisyon, i¢c ve dis borglanma gibi kaynaklardan finanse ederek
uyguladigi kamu harcamalarini genisletici politikalarda sozii edilen otomatik mekanizmalarin
isleyisini engelleyici bir etkide bulunabilmektedir.

Ayrica bu mekanizmanin isleyisi uzun bir zaman alabilir ve iilkenin de dis agik sorununa
uzun siire dayanmasi gii¢ olabilir.

Biitiin bunlar ise, dis dengeyi saglamak iizere hiikiimetin uygulamaya koyacagi harcama
degistirici politikalarla ulusal geliri (ve fiyat artis hizin1) etkilemesini gerekli kilabilir.  Bu
politikalar para ve maliye politikalaridir.

Bir dis agik karsisinda hiikiimet bu politika araglarini uygulayarak toplam harcamalari
kismaya, bir dis fazla karsisinda da toplam harcamalar1 genisletmeye calisir.

a) Para Politikas1

Para politikasinin araglari, merkez bankasinin uyguladigi agik piyasa islemleri ile bankalarin
kredi karsiliklar1 ve reeskont oranlarindan olusmaktadir.

Not: Reeskont; kisaca kirdirilmis bir senedin, tekrar kirdirimast islemidir. Yazimizda
bankalarca iskonto edilmis bir senedin, merkez bankasinca tekrar iskonto edilmesi (ve-iskont) ifade
edilmigstir. Reeskont oranlart da merkez bankast tarafindan belirlenir ve ticari bankalarin merkez
bankasindan odiing alma egilimlerini diizenler. Oran diisiikse, ddiing alma istegi artarken, oran
yiiksekse odiing alma egilimi azalwr.

Bir dis acik durumunda merkez bankasi bu araglar1 daraltict etki baglaminda uygular. S6z
konusu uygulamalar1 sdyle Ozetleyebilirizz Once, bankalarmn mevduat fonlarma dayanarak
acacaklar1 kredilerde, tutmalar1 gereken “karsihk oranlar” (required reserve ratio) mevduat
munzam karsiliklar yiikseltilir. Bu durum kredi hacmini daraltacaktur.

Ayrica ticari bankalarin ellerindeki senetleri yeniden iskonto i¢in merkez bankasina
gonderdiklerinde bunlara uygulanan faiz, yani reeskont oranlari (rediscount rates) arttirilir. Sonug
olarak, bankalarin reeskonta basvurma yiizdesi azalacaktir ve dogal olarak kredi verirken
kullanabilecekleri fon miktarlar1 da buna bagli olarak azalacaktir.

Giliniimiizde yaygin olarak kullanilan bir bagka ara¢ da a¢ik piyasa islemleridir. (open
market operations) Bu ekonomi aracinin isleyisi sdyle olmaktadir; merkez bankasi para arzini
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kismak istedigi zaman dogrudan sermaye piyasasina girmektedir. Burada hazine bonosu ve devlet
tahvili satig1 yapacaktir. Sonug olarak kisi ve sirketlerin ellerindeki nakit fonlar1 azalacaktir. Bu
durumda bankalarda tutulan mevduat hesaplar1 da azalacagi i¢in, kredi mekanizmasinin tersine
islemesi nedeniyle para arzi toplam olarak birkag kat daralacaktir.

Ustteki aciklamalara dayanarak gergeklestirilen para arzimin daraltilmasi, faiz oranlarini
yiikseltecek yani bor¢lanmay1 pahalilagtiracaktir. Faizlerin yiikselmesi ve odiing alinabilecek
fonlarin azalmasi1 dogal olarak yatirimlar1 ve Oteki harcama akimlarii daraltmaktadir. Toplam
harcamalardaki bu diisme ise ¢ogaltan mekanizmasinda tasarlandig1 gibi, tiim ekonomiye yayilarak
milli gelir ve ¢alisma diizeyini diisiirecektir. Milli gelirin daraltilmasi da bir taraftan ithalatin
azalmasi, diger taraftan i¢ tiikketimin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu durum iilkenin iireticileri
acisindan ihracata yonelmeyi getirecektir. Nihayetinde, biitiin bu gelismelerin sonucu olarak
iilkenin dis ticaret bilancosundaki acigin giderilmesi baglaminda bir etki olusmaktadir.
Bir dis 6deme fazlas1 durumunda ise *para politikas: araglarin iistteki agiklamanin tersi yonde
diigiinmek gerekir. Yani, banka karsiliklari ile reeskont oranlar: diistiriiliir ve merkez bankasi agik
pivasa igslemlerine girerek sermaye piyasasinda menkul kiymet satinalir. Boylece ddiing verilebilir
fon arzi artacak ve faiz oranlari da bu oranda diisecektir. Bu durum yatirimlar: ve diger
harcamalari arttiracak ve ¢ogaltan mekanizmast ile milli gelir yiikselecektir. Artan milli gelir
sonucu ithalat genisler ve ihracat azalir (i¢ tiiketime odaklanmak) ve sonug olarak dis ticaret
bildngosunda varolan fazla eritilmis olur.

Ekonomik faaliyet hacmini etkilemek i¢in para politikasindan faydalanma fikri ¢ok eskilere
dayanmasma ragmen, kullanim acisindan 1930 lardan sonra Keynes Teorisi sonrasi
yayginlagmustir.

Maliye Politikasi

Maliye politikas1 araglar1 da temel olarak vergiler ve kamu harcamalarini ifade eder. Bir dis

odeme aci81 durumunda hiikiimet, vergileri arttirip harcamalar1 azaltarak “biitce fazlasi”
olusturacaktir. (mevcut a¢igi azaltmak maksatli olabilir) Toplam harcamalarin bu sekilde
daraltilmas1 dogal olarak milli gelir ve ¢alisma diizeyini diisiirecektir. Bu durum ithalatin azalmasi
ve ihracat artmasi sonucunu getirirken, dis ticaret bilangosu agisindan iyilestirici bir etki
dogurmaktadir.
Bir dis 6deme fazlas1 durumunda ise vergiler azaltilacak ve kamu harcamalart arttirilarak “biitce
ac181” olusturulacaktir. (mevcut agigi genisletmek de miimkiin) Boylece milli gelir genisleyecektir.
Buna bagli olarak ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi beklenecek ve dig ticaret bilangosu
fazlasinin giderilmesi yoniinde adim atilir.

Giliniimiizde cesitli iilke Orneklerinde goriildiigii gibi, genellikle para politikas1 toplam
harcamalar1 etkilemede maliye politikas1 kadar etkili bir ara¢ degildir. Mesela bir dis acik
durumunda para politikasi ile faiz oranlar yiikseltilse bile toplam harcamalar daralmayabilir.

Ciinkii girisimciler ekonomide canliliga bagl olarak kar olanaklarini yiiksek tahmin ederek,
faizlerdeki artiga ragmen yatirimlar1 kisma geregi duymayabilirler.

Ayni durum maliye politikas1 araglarinda s6z konusu degildir. Ciinkii vergiler ve hiikiimet
harcamalar1 bu baglamda daha sert bir etki ortaya koyarlar.

3. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Bu yaklasima gore dis ticaret agigi, bir iilkenin kendi olanaklarinin 6tesinde yasamasi, yani,
toplam iiretimden daha fazlasini tiiketim, yatirim, ve kamu harcamalarinda kullanmas1 demektir.
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Bir ekonomide toplam harcamalar yani toplam talep (A), tiiketim ( C), yatirim (I) ve kamu
harcamalar1 (G)’dan olusur.

Toplam yurti¢i harcamalardan ithalat giderleri (M) ¢ikartilir ve ihracat (X) eklenince toplam
talebin yurtici tiretimi yonelik boliimii elde edilir.

Ihracat ve ithalat farki dis dengeyi (B) ifade eder.
Toplam Harcamalar: (toplam talep)= A=C+1+G
Toplam Yurtigi Uretim=

Toplam Harcamalar: (toplam talep)= A=C+1+G
Toplam Yurti¢i Uretim=A+B= (C+I+G)+(X-M)

Bu duruma gore toplam talebin toplam iiretime esitlenmesi seklindeki milli gelirin (Y) denge
kosulu sdyle olacaktir:

Y=A+B veya B=Y-A

Bu esitlik dis ticaret dengesi agiginin (B) milli gelir ile yurti¢i harcamalar arasindaki farktan
olustugunu gosterir.

Y=A ; yurti¢i iiretim yurti¢i harcamaya esitse  dis ticaret bilangosu dengededir.

YA ; yurti¢i liretim yurti¢i harcamadan kiigiikse dis ticaret bilangosu agik

Y>A, yurti¢i iiretim yurti¢i harcamadan biiyiikse dis ticaret bilangosu fazla vermektedir.

II. FAiZ ORANI DEGiISMELERI VE DIS DENGE

Daha 6nceki yazimizda agikladigimiz Klasik Denklesme Mekanizmasinin yaraticis1i David
Hume zamanindan beri ekonomik kosullarda biiyiik degigsmeler meydana geldigi aciktir. Her
seyden once altin standardi uygulamadan kaldirildi. Bugiinkii sistem kagit para standardidir.
Klasik denklesme mekanizmasinda ifade edilen sekilde hiikiimetlerin para arzindaki degismelere
kars1 pasif bir durus sergilemeleri de s6z konusu degildir. Artik para politikas1 ekonomik
politikanin 6nemli araglarindan birisi durumuna gelmistir. Merkez Bankasi bu baglamda para
arzin1 ekonominin ihtiyaglarina gore ayarlamaktadir.

Ozetle sdylenebilir ki, gecmis dénemlerin tersine, giiniimiizde dis 6deme fazlalarinin para
arzini arttirict ve dig agiklarin da daraltict etkileri para politikasini yiiriitmekle gorevli Merkez
Bankas: tarafindan giderilebilmektedir.

I¢ dengenin saglanmasi dis dengeden 6nce gelen bir amag olarak goriilmeye baslanmustir.
Bu dogrultuda oncelikle her iki dengenin birlikte saglanmasi1 yoniinde goriis birligine varilmissa
da, i¢ dengeye Onceligin verilmesi acisindan bir degisiklik s6z konusu olmustur.
Ayn1 zamanda, Klasik mekanizmanin 6ngordiigli otomatik denklesme mekanizmasinin, bir
yoniiyle modern kagit para ekonomileri i¢in de varolabilecegini sdyleyebiliriz. Fakat bu, Klasik
iktisatcilarin tasarladig1 sekilde dis agik ve dis fazla durumunda i¢ fiyatlarin otomatik degismesi
yoluyla degil, faiz oranlarindaki degismelerle kendini gdstermektedir. Diger yandan, sistemin
isleyisi i¢in sabit veya oldukg¢a istikrarli bir kur sisteminin uygulanmasi gereklidir.
Giliniimiizdeki mekanizma istikrarli kur sistemlerinin Merkez Bankas1i’nin doviz piyasasina yaptigi
doviz alim ve satim miidahaleleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bir dis agik durumunda Merkez
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Bankas1 dovizdeki yiikselisi 6nlemek i¢in piyasada doviz satacaktir. Bu durum ulusal para arzinin
daralmast anlamina gelir ve piyasa faiz oranini yiikseltici bir etki ortaya cikarr.
Tersi durumda, yani bir dig 6deme fazlas1 durumunda Merkez Bankasi’nin kur diisiisiinii 6nlemek
adma piyasadan doviz satin almasi beklenir. Bu sayede ulusal para arzi genisleyecek ve faizleri
diistiriicii bir etki varolacaktir.

Dis dengesizliklere bagl bu faiz oran1 degismelerinin otomatik denklestirici etkileri iki ayr1
boyutta ger¢eklesmektedir. Her iki etki de birbirini destekleyici 6zellik tasimaktadir.

Faizlerin Yatirnm Harcamalar Yoluyla Ticaret Bilincosunu Etkilemesi

Bu etki Keynes’in gelir denklesmesi mekanizmasma benzemektedir. Ozetle soyle
aciklanabilir; faiz oranindaki bir yilikselme, yatirim harcamalarini kisacaktir. Faiz oranina duyarh
olan tiiketim, dayanikli tiiketim mallar1 ve stok harcamalarini etkileyerek toplam talebi ve milli
geliri azaltacaktir. Bunun anlami mal akimlari yoluyla (ithalat: kisip, ihracati genisleterek) dis agig1
giderici bir durumun gergeklesmesidir.

Faiz Oranlarinin Sermaye Bilin¢osunu Etkilemesi

Yurtici faizlerin uluslararasi faiz oranina gore ylikselmesi yabanci portfolyo sahiplerinin yerli
menkulleri satin almasimi tesvik edecektir. Sonug¢ olarak iilkeye giren yabanci mali sermaye
nedeniyle sermaye bilangosu fazlasi ortaya ¢ikacaktir. Bunun anlami bir yandan dis ticaret
bilAn¢osunda diizelmeyle, diger yandan da sermaye bilincosu fazlaliklar1 sebebiyle dis
O0demeler bilangosunu olumlu olarak etkilenecektir.

II. FAiZ ORANI DEGiISMELERI VE DIS DENGE

Toplam s Ticaret
Harcamalar ‘ Bilangosu *
Daralir Diizelir Odemeler
Odemeler Para Arz Azalir Faiz orani Bilangaosu
Bilancosu Agik ‘ kredi Hacmi Daralir ‘ “fiikselir Kiza Sireli Senmaye Dengesi
Sermaye ‘ Bilangosu #
Girigi Diizelir
Toplam Dug Ticaret
Harcamalar * Bilangosu *
Odemeler ‘-‘ Para Arzi Artar Faiz oran Genigler Bozulur O.I:Iemeler
. ) ! ) # _ — Bilancosu
Bilangosu fazlas: kredi Hacmi Genisler Duser Kiza Siireli Dig Ticaret Dengesi
Sermaye * Bilancosu #
m Cikasi Bozulur

Modern kagit para ekonomilerinde de klasik mekanizmanin 6ngordiigii ekonomik
denklesmeden bahsedilebilir. Ancak bu denklesme fiyatlarin degismesi yoluyla degil faiz
oranlarinin degismesi ile gerceklesmektedir.
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Bir dis agik durumunda

°MB doviz talebi arzdan fazla oldugu i¢in, doviz kurlarinda yiikselisi dnlemek
amaciyla doviz satar.

°Piyasadan yerli paray1 ¢eker.
°Para arz1 ve kredi hacmi daralir ve faiz orani yiikselir.

°Bu durum yatirim harcamalarini azaltarak toplam talebi ve milli geliri daraltici
etkide bulunur.
°jthalat azalir ve ihracat artar denge saglanur.

Ayrica faizlerin dis faiz oranlarma gore ylikselmesi yabanci portfolyo sahiplerinin yerli
menkul alimin1 6zendirir. Boylece {ilkeye giren yabanci mali sermaye akimi bilangoyu olumlu
yonde etkiler.

DOLAYSIZ HUKUMET MUDAHALELERIYLE DIS EKONOMIK DENGE

1. D1s harcamalan kisic1 onlemler
©Giimriik tarifeleri
©Kotalar
Ofthalat yasaklari

ODéviz kontrolleri

2. Dis gelirleri artiric1 politikalar

©Ozendirme énlemleri

IV. DIS DENKLESMEDE PARASALCI MODEL
D1s 6demeler agi1g1 veya fazlasi para arzi ile para talebi arasindaki dengesizliklerin sonucudur.

Teori mal ve hizmet akimlari ile sermaye akimlarina dayandirilarak agiklanmistir.

Teoriyi gore para talebi, reel gelir, fiyatlar genel diizeyi ve faiz oranmma baghdir.
Para arz1 ise Merkez Bankas1 tarafindan ayarlanir. Merkez Bankasi,

OYurtici ekonomik ve mali etkenlere bagli piyasaya para siirebilir.

ODoviz rezervleri karsihginda para ¢ikartabilir. (kurdaki degismeleri 6nlemek
amaciyla piyasaya doviz satip, yerel paray1 ¢gekmek gibi)

OPara arz ve talebi arasindaki dengesizlikler mal ve hizmetlerle, mali varliklara
yapilan harcamalar1 ve bu yolla da dig 6demeler dengesini etkiler.
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Parasalc1 yaklasimda izlenen kur politikasinin sabit ve istikrarli oldugu varsayilmistir.
Di1s 6demeler bilangosunun agik verdigini kabul edelim.

© Merkez Bankasi doviz kurundaki diisiisii engellemek icin piyasadan déviz satin alir ve
piyasaya para slirmiis olur

© Nominal para arz1 boylece genislemis olur.

© Fakat halkin reel para talebi degismedigi igin para arzindaki bu artigla, mal ve hizmet ile
tahvil veya hisse senedi gibi degerli kagitlar satin alinacaktir.

© Mal ve hizmetlere yapilan harcamalardaki artis ithalat1 da artiracaktur.

© Ayrica artan paranin yabanct menkul satin alimi i¢in harcanmasi da dengede olan 6demeler
bilangosundaki fazlalig1 giderici etki yapar.

PARASALCI YAKLASIMLA DEVALUASYON
Parasalcilara gore reel para talebi reel milli gelire baghdir.

Fiyatlar ytikselince parasal stoklarin reel degerini belirli, diizeyde tutabilmek i¢in nominal
para talebi artar.

Devaliiasyona bagli olarak ortaya ¢ikan para talebi eger emisyon hacminin arttirilmasiyla
karsilanmamigsa yurtdisindan tilkeye doviz girisleri hizlanir.

Doviz girislerinde ortaya ¢ikan net artis dolayisiyla ulusal para arzini arttirir.
Bu durum nominal para talebi a¢iginin karsilanmasina yol agar.

Kisacasi parasalcilara gore; 6ngdriilen bu mekanizmaya gore devaliiasyon, iilkenin net doviz
rezervlerini arttirict sonug¢ dogurur.

PARASAL YAKLASIM VE DENKLESTIRICi POLITIKALAR
Parasalcilara dis dengeyi etkileme mekanizmalar sunlardir.
Devallasyon

Tarifeler, kotalar, kambiyo denetimi

Ulusal gelirde artis

Faiz oranlarinda degisme

Fiyatlarin digsal bir nedene bagli olarak yiikselmesi

94



ONYEDINCi BOLUM

DIS TICARET POLITIKALARI iLE EKONOMIK KALKINMA
ARASINDAKI ILISKILER

Giris

Az gelismisligin temel gostergelerinden birisi, kisi basina diisen reel gelirin goreceli
diistikligldiir.

Ayrica, yiiksek kirsal niifus, hizli niifus artisi, okur yazarligin diisiikliigii, ortalama 6mriin
kisa olusu, vs. de az gelismis iilke olmanin 6zelliklerinden diger bazilaridir. Aslinda, iktisadi
kalkinma ¢ok boyutlu, yani ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve tarihsel boyutlar1 olan bir siirectir. Biitiin

bu farkli etkenlerin sonucu olarak da az gelismislik refah diizeyinin diisiikliigii bi¢iminde kendini
gosterir.

Az gelismis lilkeler, ekonomi politikalarini belirlemeye basladiklari ilk giinlerden beri yagsam
diizeyleri yoniinden, gelismis llkelerle aralarindaki farklarin giderilmesine ¢aligmaktadirlar. Bu
amacla da sanayinin gelistirilmesine Ozel bir dnem verilir. Diger bir deyisle, az gelismis iilkelerde
sanayilesme, iktisat politikasinin basta gelen amaglarindan biridir.

IKTISADI KALKINMA ACISINDAN GELENEKSEL DIS TICARET TEORISi

Geleneksel dis ticaret teorisine gore, her lilke karsilastirmali Gistiinliige sahip oldugu mallarda
uzmanlagirsa, dis ticaret yoluyla diinya iiretimi artar ve her iilke bu artistan payini alir. Eger
Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi geleneksel bigimiyle ele alinacak olursa, mevcut faktdr donatimi
ve teknolojik yapilarindan Otiirli, az gelismis {iilkelerin gida, maden ve tarimsal hammadde
iiretiminde uzmanlasmalar1 ve bu mallari ihra¢ ederek ¢ogu sanayi iirlinlerini gelismis iilkelerden
ithal etmeleri gerekir.

Ancak boyle bir model kisa donemde refah artis1 saglasa da, uzun donemde az gelismis
iilkelerin kalkinmasini engelleyebilir. Baska bir deyisle bu yaklasim mevcut dengesizliklere
siireklilik kazandirilmas1 demektir.

Oysa ¢ogu yazarin da kabul ettigi gibi, sanayi, tarima gore daha biiylik dinamik etkiler saglar.
Sanayinin yol agtig1 bu dinamik etkiler arasinda 6rnegin, 1yi egitilmis insan giicii, teknolojik
yenilik, gelismis bir sermaye alt yapisi, ihracatta yiiksek fiyat ve istikrarli gelir sayilabilir.
Dolayisiyla az gelismis tlilkelerin sanayiyi gelistirmekten vazgecerek bu gibi dinamik etkileri feda
etmeleri diisiiniilemez.

O nedenle de birgok ¢evrelerde Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi'ne karsi yogun elestiriler
yapilmistir. Bununla birlikte, Teorinin dayandigi varsayimlarin degistirilmesi ile bu ¢eliski de
ortadan kalkar. Diger bir deyisle, Karsilastirmal1 Ustiinliik Teorisi az gelismis iilkeler agisindan
statik degil, dinamik agidan ele alinma-lidir. Buna gore, bir az gelismis iilke agisindan 6nemli olan
bugiinkii degil yarinki karsilastirmali iistiinliiklerdir. Bu da uzun vadeli politika veya planlarla
mevcut ekonomik yapinin degistirilmesini gerektirir.

So6z gelisi, lilke uzun vadede makina {liretim ve ihracatin1 hedef almigsa, belki gegici bir
korumadan da yararlanarak o sektorii gelistirmeye caligsmasi gerekir. O bakimdan kalkman tilkeler
siirekli olarak yarinki karsilastirmali istiinliik yapisimi gerceklestirmek tlizere toplumsal yapida
degisiklik yapmaya ¢aligmalidirlar.
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Bu konuda da dis ticaretin kendilerine saglayabilecegi 6nemli firsatlar bulundugu gibi, bazi
biiyiik giicliikler de olabilir. Asagida sanayilesme stratejileri incelenirken bu konu iizerinde daha
ayrintili bicimde durulacaktir. Ancak once, dis ticareti "biiylimenin motoru" kabul eden goriislere
deginelim.

DIS TiCARETIN EKONOMIK BUYUMENIN MOTORU OLDUGU TEZI

XIX. asirda Ingiltere, diinya sanayi iiretiminin biiyiik bir payini karsiliyordu. Sanayi
iiretiminde ve niifustaki hizl artislar, Ingiltere'nin gida ve ham maddeler talebini artirdi. ingiltere
kaynak yoniinden fakir bir iilke olarak ihtiyaci olan bu maddeleri ABD, Kanada, Avustralya, Yeni
Zelanda, Arjantin, Giiney Afrika, gibi o giinkii yeni yerlesim alanlarindan karsiliyordu. Dolayisiyla
Ingiltere'deki bilyiimenin etki-siyle, zengin kaynaklara sahip sdz konusu iilkelerin gida ve
hammaddeler ihracatin-da da Onemli artislar olmustu. Ornegin, 1815-1913 doneminde,
Ingiltere'nin niifusu 3 kat, GSMH'si 10 kat artarken ithalat hacminde 20 kat bir artis gdriilmiistii.

Ingiltere'deki bu biiyiime, bilinen ¢ogaltan-hizlandiran mekanizmas1 ile yeni yerlesim
alanlarina ve oteki diinya tlkelerine dogru yayildi. Sonug olarak da, ihracat artiglart yeni gelisen
bu iilkelerde, iinlii Iktisat¢1 Nurkse'nin de belirttigi gibi, biiyiime ve kalkinmayi hizlandiran
stiriikleyici bir etken durumuna geldi. Kisacasi, bu gorlise gore, uluslararasi ticaret, adi gecen
tilkeler bakimindan bir tiir "biiylime-nin motoru" (the engine of growth) rolii oynamistir."

Yeni yerlesim alanlarinin, ihracat artiglariyla hizli bir kalkinma gergeklestirmelerinde kilit
oneme sahip etken, bu iilkelerin sahip olduklar1 zengin dogal kaynaklardir. Gergekten de o
donemde verimli topraklar, sinirsiz ormanlar ve bol maden rezervleri bu yorelerin baglica
ozellikleri idi.

Ikinci olarak, gesitli becerilere sahip insanlar kitleler halinde, asin niifus yogunlugu olan
Avrupa'dan bu gibi bos topraklara gog ettiler. Yeni gelenler ayrica biiylik miktarlarda sermaye de
getirmislerdi. Boylece, ad1 gecen yorelerde demiryo-lu, kanal ve oteki alt yap1 yatiranlar1 yapildi.
Bunlarla gida ve ham madde kaynaklarin1 dis diinyaya agmak kolaylasti.

Bunlardan baska, bu donemde denizasir1 tasimacilik alaninda da hizli gelismeler
kaydedilmisti. Boylece, Avrupa'nin bugday, misir, pamuk, yiin ve 6teki gida ve ham madde talebi
ucuz bir bicimde karsilanabilmekteydi.

Kisacasi, yeni gidilen topraklarda Avrupa'nin ihtiya¢ duydugu tiim kaynaklar bol miktarlarda
bulunuyordu. Bunlara olan talep hizla artarken Avrupa'dan buralara 6nemli miktarda sermaye ve
isgiicii gocleri oldu.

Kravis gibi iktisatcilar, XIX. asirda yeni yerlesim alanlarinda goriilen hizli kalkinmayi, bu
Ulkelerin sahip olduklar1 zengin dogal kaynaklar bi¢imindeki olumlu igsel kosullara baglarlar. Bu
yazarlara gore dis ticaret, yalnizca kalkinmay1 destekleyici bir rol oynamistir.

Oysa bugiinkii az gelismis iilkelere bakildiginda, bu iilkelerin ge¢misteki yeni yerlesim
alanlarinin tersine, dogal kaynaklarin hem talebi, hem de arz1 yoniinden 6nemli derecede elverissiz
kosullarla kars1 karsiya olduklar1 goriiliir.

Talep yoniinden bakildiginda, bugiin gida ve hammaddelerin talebi gegmis asirlara gore cok
daha yavas artmaktadir. Ilerideki boliimlerde ticaret hadleri incelenirken ayrintili olarak gériilecegi
gibi, yapay ham maddelerin dogal olanlarin yerine kullanilmasi, gelir arttik¢a gida talebinin
goreceli olarak azalmasi, hurdalarin tekrar iglenmesi, vs. gibi etkenler, dogal ham madde talebini
azaltic1 yonde etkide bulunur.
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Arz yaninda ise 6rnegin Cairncross'un da isaret ettigi gibi, bugiinkii az ge-lismislerin cogunda
onemli bir dogal kaynak yetersizligi sorunu yasanmaktadir. Ayrica bu {ilkeler, agin niifusa sahip
olduklari i¢in, gida ve ham madde iiretiminin 6nemli bir pay1 i¢erde tiiketilmekte ve ihracata ancak
onemsiz bir pay ayrilabilmek-tedir. Sonra bugiin, eskiden yeni yerlesim alanlarina oldugu gibi, bu
iilkelere disaridan iiretime doniik 6nemli bir sermaye (dolaysiz yabanci sermaye) girisi de
olmamaktadir. Bunun yaninda bu iilkelerin ¢ogunda yakin zamanlara kadar tarimsal gelismenin
ikinci plana itilmesi de bunlarin ihracat olanaklarini sinirlandirmistir.

Biitlin bu nedenlerle, XIX. asirda yeni yerlesim alanlari i¢in 6ne siiriilen kalkinmanin motoru
olarak dis ticaret modelinin, bugiinkii az gelismis iilkeler i¢in gegerliligini savunmak giictiir.

Bununla birlikte bugilin asagida belirtecegimiz kalkinma stratejilerinden hangisi
benimsenirse benimsensin, uluslararasi ticaretin katkilan olmadan az gelismis bir {ilkenin
kalkinmasi diistintilemez. Hele bugiinkii gibi ekonomik kiiresellesmenin asin boyutlara ulagtig1 bir
diinyada iilkeler kiiresellesmenin diginda kalarak degil, bu gelismenin yararlarini en iyi bir bigimde
kullanarak kalkinmalarini hizlandirmak durumundadirlar.

Gegmis donemlerde bir kisim iktisat¢ilar, dis ticaretin, lilkede bos duran kaynaklarin
kullanilmasina olanak veren bir pazar yaratma araci olduguna (vent for surplus theory) dikkat
cekmislerdi. Bagka bir deyisle, dis pazarlar az gelismis bir iilkenin tarim {iriinleri fazlasinin ve
iilkede kullanilmayan ham maddelerin degerlendirilmesi agisindan zorunludur. Bu sekilde, dis
piyasalara agilma ise duragan bir ekonomide kalkinmay1 baslatacak etkenlerin basinda gelir.

Dogaldir ki az gelismis bir iilke, kalkinmanin gerektirdigi yatirnm, ara mali ve ham
maddelerle teknoloji ve yonetim bilgilerini yurt disindan saglayacaktir. Bunlarin finansmani igin
gerekli olan ve kendisinin karsilayamadigi fonlar1 da yine yurt dis1 kaynaklardan elde etmeye
calisir.

Dis ticaretin ayrica, piyasa hacmini genisleterek, Isbdliimiine ve dlgek ekonomilerine olanak
saglamasi, yeni bilgi, fikir ve yontemleri iilkeye tanitmasi, rekabeti artirmasi, yurti¢i tekelleri
onlemesi ve i¢ talebi uyararak yeni mamullerin {iretimine olanak vermesi, vs. gibi gorliniir ve
goriinmez pek ¢ok olumlu etkisi s6z konusudur.

Ancak asagida da deginecegimiz gibi dis ticaret kalkinma tizerinde bazi ciddi olumsuz etkiler
de dogurabilir. Dolayisiyla bu olumsuz etkileri en aza indirecek bir yaklagim izlemek gerekir..

SANAYILESME STRATEJILERI ve DIS TICARET POLITIKALARI

Yakin ge¢miste, dis ticaretle olan iliskilerinin niteligi agisindan sanayilesme veya kalkinma
stratejileri, ithalat ikamesi (import-substitution) ile ihracata yonelik (export-oriented) sanayilesme
diye ikiye ayrilmistir. Strateji genel model veya yaklasim de-mektir; politikadan daha genis
kapsamlidir. Bir strateji ancak onunla uyumlu politika-lar araciligiyla uygulamaya konulabilir.

Ithalat ikamesi 1960'lh ve 70'i yillarmn sanayilesme stratejisi diye bilinir. O yillarda
geligsmekte olan iilkelerde yaygin olarak uygulanan ithalat ikamesi daha sonralari iilkeler tarafindan
terk edilmis ve onun alternatifi olan ihracata yonelik veya ihracatin tesvikine dayanan stratejilere
gecilmistir. Kiiresellesmenin yayginlas-tig1 giiniimiizde ise ithalat ikamesinin gerektirdigi bicimde
disa kapal1 bir ekonomi yer yiiziinde hemen hemen hi¢ kalmamistir.

Bdylece, tarihsel agidan yeni sanayilesmeye baslayan iilkelerde kalkinma ¢abalan, daha ¢ok,
hazir durumdaki i¢ piyasalar1 disaridan ithal edilen mallardan devralacak yerli endiistrilerin
kurulmasi bigiminde olmustur. Yaygin deyisle, Ilk sanayilesme hamleleri genellikle ithalat
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ikamesine dayal1 olarak ortaya ¢ikmistir. Fakat kalkinmalarina ithalat ikamesi ile baslayan bu
iilkelerin daha sonra ihracata doniik sanayilesme modellerine yonelmek zorunda kaldiklar1 da yine
tarihsel bir gercgektir.

Ayrica, ithalat ikamesine genellikle tiiketim mallan enddistrileri ile baglan-dig1 goriilmiistiir.
Bunun nedenleri ise bu alanlarda hazir bir piyasanin bulunmasinin yani sira, tiiketim mallan
iiretiminin yogun sermaye ve ¢ok ileri teknoloji gerektirmeyen firmalar tarafindan yapilabilmesiyle
ilgilidir.

Bir tilkede biiylimeyi harekete gegiren kaynaklar ithalat ikamesi, ihracat ve i¢ talepteki
artislar olmak iizere iige ayrilir. Ilk ikisi dis ticaretten dogan etkilerdir; iigiinciisii ise tamamen
yurtici nitelikteki harcamalarla ilgilidir. ithalat ikamesine dayali kalkinma, asagida daha ayrintili
bigimde incelenecegi gibi, toplam yurti¢i talebin ithal mallarindan yerli mallara dogru
kaydirilmasini esas alir.

Ihracata déniik sanayilesmede ise itici giic dis talepten kaynaklanir. Bu tiir sanayilesmenin
en belirgin 6zelligi, iiretimin diinya piyasalari i¢in yapilmasi ve ihracati artirmanin ana hedef
olmasidir.

A. ITHALAT iIKAMESI

Bugiin ¢ogu gelismekte olan iilkede ge¢miste kalmakla birlikte, ithalat ikamesi, Onceleri
ithalatla karsilanan yurtici piyasa talebinin, koruyucu ve 6zendirici 6nlemler uygulanarak yerli
iiretimle karsilanmasini1 6ngoéren bir kalkinma stratejisidir. Yurti¢i piyasalarin yabanci tireticilerden
devralinmasini 6ngoriir. Bunun i¢in de yogun bir devlet miidahalesini gerektirir.

Devlet miidahalesi yalnizca yiiksek giimriik tarifeleri, kotalar ve dis ticaret kisitlamasi gibi
ticari engellerin uygulanmasi bi¢giminde kendini géstermez; bunun yaninda doviz kurlari, faizler,
temel mal ve girdi fiyatlari, vs. de devlet tarafindan belirlenir. Biitiin bunlar i¢in yogun bir
biirokratik mekanizma olusturulur ve fiyat mekanizmasinin isleyisi biiytik 6l¢lide engellenir.

Kisacasi, ithal ikamesi i¢ piyasaya doniik iiretimi esas alan, yogun koruyuculuga dayali ve
ekonominin hemen her kesimini kapsayacak bigimde yaygin devlet miidahaleciligini 6ngoren bir
ekonomik modeldir.

Ithalat ikamesi uygulamalarinin ilk asamasinda genellikle koruyuculugun gegici olacag
belirtilir. Ciinkli, korunan endiistrilerdeki gelismelerle 6nce i¢ piyasanin ihtiyaglarinin
karsilanacagi, sonra da iirlinlerin diinya piyasalarina "bosaltmaya" baslayacagina isaret edilir.

Ancak, uygulamada ihracat konusundaki bu iyimser goriislerin ¢ogunlukla ger¢eklesmedigi
goriilmiistiir. Endiistrilerin rekabet diisiincesine gore secilmemesi, siirekli korumay1 gerektirmistir.
Bu durumda s6z konusu olan, geng endiistriler tezine uygun bir korumacilik degildir. Ciinkii tiim
sanayinin korunmasi ve desteklenmesi amaglanir.

1. Ulkeleri Oncelikle ithal ikamesine Yonelten Nedenler

Ithalat ikamesinin kalkinmakta olan iilkelere ¢ekici goriinen bazi yonleri vardir. Soyle ki,
burada {iretimin amaci, i¢ piyasada halen varolan bir talebin karsilanmasidir. Oysa dis piyasalar
icin liretim bu derece kolay degildir. Ciinkii dis piyasalara ¢ikmak belirli bilgi, beceri ve deneyim
gerektirir. Ayrica tiretim maliyetlerinin yiiksekligi de bu olanagi sinirlandirir.
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Dis piyasalarda yabanci mallarla rekabet edebilmek, her seyden once yerli iiretimin
uluslararasi fiyat ve standartlara uygunluguna baglidir. Halbuki i¢ piyasaya yapilan satiglarda boyle
bir rekabet endisesi yoktur.

Uygulamada ithalat ikamesine genellikle, tiiketim mallan endiistrilerinden baslanir. Bu ise
bir rastlant1 degildir, ¢iinkii bu alanlarda yurti¢inde 6nceden hazir bir talep vardir. Ayrica bu
endiistrilerde kurulacak firmalar, yogun sermaye ve ileri teknolojiye ihtiya¢ gostermeyen, ufak
isletmelerdir. Bu ilk uygulama ithalat ikame-sinin "kolay agsama"sin1 olusturur.

Ayrica, ithalat ikamesinin alternatif politikalar1 da (ihracatin Ozendirilmesi) kapsadig
distintiliir. Yani, i¢ piyasaya yonelik tretim ile birlikte, iilkenin giderek bu mallarda ihracatgi
duruma gelmesi beklenir.

Bu politikalarin kuskusuz en c¢ekici goriilen yonlerinden birisi, ithal listelerinde yer alan
mallarin iilke i¢inde iiretimine ge¢mekle, doviz giderlerinden tasarruf saglanacagi ve boylece dis
acik sorunlarinin ¢ézlimlenecegi diisiincesidir.

Ithal ikamesi, bircok az gelismis iilkede ekonomik yapiy1 modernlestirme-nin ve gelismis
iilkelerdekine benzer, ileri bir sanayi yapist olusturmanin etkili bir araci olarak goriilmiistiir.
Yukarida belirtildigi gibi, uygulamaya tiikketim mallan endiistrileri ile baslanir, fakat giderek, ara
ve yatirim mallar1 da ithalat ikamesinin kapsamina alinir. Bu yapisal degisme ile birlikte sanayinin
Ileri teknoloji ve daha yogun sermaye gerektiren mallar ydniinde gelistirilmesi amaclanr.

Ithalat ikamesinin, dzellikle tiiketim endiistrileri alaninda yabanci sermaye yatirimlarini
uyarict bir etki yapacagi disiiniilebilir. Tiikketim mallarinin yurt ici iiretimi, yiliksek dis ticaret
kisitlamalari ile korununca, geleneksel olarak o piyasalara ihracat yapan yabanci iireticiler bundan
zarar gordarler.

Bu durumda, kaybettikleri piyasalari tekrar elde etmek iizere, iiretimin son asamasini az
gelismis tlilkeye kaydirabilirler. Sanayilesmekte olan az gelismis lilkelerde nihai mallar yogun
bi¢imde korunurken, ara mallar1 ve hammaddelerin glimriiksiiz veya diisiik tarifeye tabi olarak ithal
edilmesi de bu egilimi hizlandirir.

Fakat yabanci sermaye sirketinin, ara mallarin1 disaridan getirterek, kurgu veya ambalajlama
ile ilgili son asamay1 az gelismis iilkede gerceklestirmesi, aslinda ev sahibi iilke ekonomisine
beklenen Glgiide bir katki saglamaz. Bu tiir liretime lilkemizde alisilan deyimle, montaj sanayi
denmektedir.

Ithalat ikamesinin birinci asamasi tiiketim mallan endiistrilerinde yurtici piyasa kapasitesinin
smirlarina ulagilmasiyla sona erer. Bundan sonra sanayilesme politikasinin gelisebilecegi iki yon
vardir. Birisi dis piyasalara agilmaktir. Nitekim, Giiney Kore ve Tayvan gibi ithalat ikamesinden
baslayip sonra ihracata yonelen iilkeler bu yola gitmislerdir.

Ikincisi ise, yukarida belirtildigi gibi, bu tiir sanayilesmenin kapsaminin ara ve yatirim
mallarina dogru genisletilmesidir. Tiirkiye ve ¢ogu gelismekte olan {ilke de bu ikinci yolu
1zlemistir.

2. ithalat ikamesinin Yol A¢tig1 Sorunlar

(a). Kaynak israfi: ithalat ikamesi, karsilastirmali iistiinliiklere uygun bir kaynak dagitimina
dayanmaz. Yiksek koruma duvarlarinin arkasinda gelistirilmeye c¢alisilan endiistrilerde,
uluslararasi standartlara gore maliyetler ve fiyatlar yiiksek, kalite ise diisilk olmaktadir. Asiri
koruyuculuk isadamlarint uyusukluga stiriikler, monopollesme egilimini artirir ve yerli sanayide
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arastirma ve gelistirme faaliyetlerini caydirici etki yapar. Boyle bir sanayilesmenin sonucu, kaynak
dagilimindaki etkinligin bozulmasi ve genel olarak tiiketici refahinin diismesidir.

(b). Disa bagimlilik: Ithalat ikamesi, baslangigta giidiilen amacin tersine, ulusal ekonominin
disa bagimliligini artirir. Bu politikalar gercekte, ithalatin toplam hacminden ¢ok, bilesimini etkiler.
Nihai mallarin ithalati azalir, buna karsilik ara mallan, yatirim mallan ve teknoloji ithali artar.

(c). Ihracat endiistrileri aleyhine dogan carpiklik: Ithalat ikamesi, temelde i¢ piyasaya doniik
bir uygulamadir. Bu politikalar ihracat endiistrilerine, ithalati ikame eden endiistrilerle ayni
diizeyde 6zendirme saglamadiklart gibi, resmi sabit kurdan ulusal parayr da asin degerlendirerek
ithracat¢iy1 bir anlamda cezalandirmis olurlar.

Ihracata yonelik iiretimin I¢ piyasaya yonelik iiretimden daha diisiik oran-larda 6zendirilmesi
ise, dogal olarak ihracat gelirlerinin azalmasina neden olur.

Ote yandan ulusal paranin resmi kurdan asin degerlenmis bulunmasi da ihracatginin
gelirlerini azaltarak ihracati caydirir. Asir1 degerlenmis kur politikasi ithalat ikamesinin zorunlu bir
araci degildir. Ancak sabit kur sistemi altinda, bu tiir sanayilesme modeli uygulayan iilkelerde asin
degerlenme adeta dogal bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir.

(d). Dis bor¢larin artisi: Thracatin yeterli bir hizla artirilamamasi ithalat ikamesi politikasi
uygulayan iilkelerin karsilastiklar1 en 6nemli sorunlardan birisidir. Bir yandan disa bagimliligin
artmasi, diger yandan ihracatin gerilemesi dis 6deme agiklarini, daima 6nemli bir sorun durumuna
getirir. Bu da iilkeyi agiklarini finanse etmek igin, siirekli bigimde dis kaynak aramak zorunda
birakir. Boylece, artan dis borglar bu politikalarin adeta dogal bir sonucu durumuna gelir.

(e). Ulkeye yabanci sanayi yapisi: Tiiketim mallan endiistrilerinden baslayarak ara ve yatirim
mallar1 endiistrileriyle biitiinlesmeyi amaglayan bir ithalat ikamesi ("derinlemesine" sanayilesme),
ileri teknoloji ve sermaye yogun iiretim yontemlerini 6zendirir.

Hiikiimetlerin uyguladiktan giimriik bagisikligi, ucuz kredi ve hatta asin degerlenmis kur
politikalar1 sanayi yapisinda bu yondeki bir degismeyi destekler. Sermaye yogunlugu yiiksek ve
Ileri teknolojiye dayali iiretim ydntemleri, emekten tasarruf edici niteliktedir. Dolayistyla, bu
gelismeler iilkenin issizlik sorununun daha da biliylimesine ve sonucta faktér donatimina ters,
iilkeye yabanci bir sanayi yapisinin ortaya ¢ikmasina yol agar.

B. [HRACATA DONUK SANAYILESME

Ithalat ikamesinin karsit1 ihracata doniik sanayilesme (export-oriented indust-rialization)
veya ihracatin 6zendirilmesi (export promotion) stratejisidir. Bu yaklasim, dinamik karsilastirmali
ustunliklere uygun bir sanayilesme modeline dayanir. Sa-nayilesmede segicilik ana ilkedir; ithalat
ikamesinin tersine, tiim endiistrilerin degil ancak gelisebilecek ve rekabet edebilecek potansiyele
sahip olanlarin 6zendirilmesine ve desteklenmesine ¢aligilir.

Ihracata yonelen bir sanayilesme modelinde dis ticaret politikasinin temel islevi, kurulan ve
ilerde kurulacak olan endiistrileri dig piyasanin rekabetine hazirlamaktir. O nedenle "geng
endiistriler"in bir siire dis rekabetten korunmalar1 gerekse de, asil hedef, uzun dénemde liberal bir
dis ticaret rejimi uygulayarak ulusal ekonominin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesini saglamaktir.

Ihracata yonelik sanayilesme, koruyuculuk yerine dis rekabeti temel aldig1 Igin, iiretici
davraniglarinda ve iiretimin yapisinda 6nemli degismeleri gerektirir.
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Di1s rekabet, monopolleri kirar, isadamlarini siirekli olarak, kaliteyi iyilestirecek ve fiyatlar
diistirecek bicimde yeni yontemler arastirmaya zorlar. Bu da ekonomiye daha biiyiik bir dinamizm
kazandirir ve gelismeyi hizlandirir.

Rekabetle teknolojik gelisme arasinda daima yakimn bir iliski vardir. Ithalat ikamesi
politikalar1 i¢ piyasay1 dis rekabete karsi sik1 bir bicimde koruyarak teknolojik gelisme yolundaki
en onemli diirtiiyii ortadan kaldirir.

Ihracata yonelik politikalarin dolaysiz etkisi iilkenin ihracat gelirlerinde goriiliir. Thracat
hacmindeki genisleme doviz gelirlerini artirir. Bununla birlikte, ihracata yonelik uygulamalar
liberal bir dis ticaret politikasi ile birlikte yiirtitiildiigii i¢in lilkenin ithalat giderleri de artar.

O bakimdan GSMH iginde dis ticaretin hacmi artmakla birlikte, iilkenin dis 6demeler
dengesinde bir iyilesme goriilmeyebilir.

Ihracati 6zendirme politikalar1 serbest ticaret ve uluslararasi uzmanlasmanimn yararlarina
dayanan uygulamalardir. Bu politikalar ulusal ekonomiyi diinya ekonomisi ile biitiinlestirerek
ekonomik kaynaklarin en etkin bi¢gimde kullanilmasina olanak saglarlar.

V. SANAYILESMEYE TARIM SEKTORUNUN KATKILARI

Sanayilesmenin kalkinma bakimindan tasidigi Onem, daha cok sanayi sek-toriiniin diger
sektorleri yararlandirici ve bir biitiin olarak ekonomiyi siiriikleyici etkilerinden kaynaklanir. Bunlar
arasinda Ozellikle isgiiciine beceri kazandirma, teknolojik gelisme, alt yapinin tamamlanmasi,
yoneticilik bilgileri saglama, vs. gibi etkiler sayilabilir. Ayrica gida ve hammadde gibi tarim
{iriinlerinin dis talebiyle Ilgili olumsuz gelismeler de az gelismis iilkelerin sanayilesme yolundaki
cabalarina hiz kazandirmistir.

Bununla birlikte, yakin yillara ait kalkinma literatiiriinde, kalkinma i¢in sanayinin yaninda
tarima agirhik veren goriislere daha sik rastlanmaya baslanmistir. Bu goriisleri savunanlar,
sanayilesmenin kalkinma i¢in tek yol olmadigim ve bir¢ok iilkenin temelde gida ve hammadde
iiretim ve ihracatina dayanarak yiiksek bir hayat standardi gerceklestirdigine isaret ederler. Bu
iilkelere drnek olarak, Avustralya, Yeni Zelanda, Kanada, Danimarka ve Isve¢ gdsterilmektedir.

Iktisadi kalkinmanin yolu sanayilesmeden gecmis olsa da tarimm rolii kiigiimsenemez.
Clinkii bir iilkenin sanayilesmesi ile tarimin gelistirilmesi arasinda ¢ok siki bir dogru yonlii iliski
vardir. Diger bir deyisle, bazi Istisnalar disinda (zengin petrole veya diger bir madene sahip olmak
gibi) hizli sanayilesme, tarimin da kalkindirilmasini gerektirmektedir.

Nitekim, bugiiniin baslica sanayilesmis iilkeleri olan Ingiltere, Almanya, ABD ve son olarak
da Japonya'nin gegmis deneyimleri, kalkinmada tarimin Onemi-ni agiklikla ortaya koymaktadur.
Bu iilkelerde sanayinin kurulmasi ve gelistirilmesi i¢in gerekli kaynaklar ¢ogunlukla tarimda
yaratilmig ve sonra da sanayiye aktarila-rak bu sektoriin gelistirilmesinde kullanilmigtir. Bagka bir
deyisle, s6z konusu iilkeler sanayilesmede tarimin kalkindirilmasina bastan beri biiyiikk 6nem
vermislerdir.

Kalkinma ekonomisi agisindan tarimin sanayinin gelismesine yapacagi katkilan asagidaki
gibi agiklayabiliriz:

(a). Tasarruf kaynagi: Sanayiyi kurmak ve gelistirmek i¢in gerekli olan yatirimlar tarimdan
aktarilan fonlarla gerceklestirilir. Bunun i¢in dnce, tarimda verimliligi ytikseltici nlemler almak,
sonra da saglanan tliretim artisin1 vergilendirerek veya gontillii tasarruflar sanayiye yonelterek bu
kesime kaynak yaratmak gerekmektedir.
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(b). Déviz kaynagi: Az gelismis lilke, ulusal sanayiini kurmak i¢in ihtiyaci olan makine ve
donatim ile, liretimini siirdiirebilmek amaciyla gerek duydugu ara mallarini yurt digindan ithal eder.
Dolayisiyla, baslangicta gerekli olan dovizler ancak tarim iiriinleri ihrag¢ edilerek kazanilabilir.

(c). Gida ve hammadde kaynagi: Sanayinin kullandigi ham madde ile, bu kesimde calisan
isgiicliniin ve kentlerde yasayan tiiketici halkin gida maddeleri ihtiyaclari da tarim kesiminde
iiretiminin artirilmasi ile karsilanabilir.

(d). Isgiicii kaynagi: Sanayide ¢alisacak isgiiciiniin ana kaynagmi kirsal alanda yasayan
insanlar olusturur.

(e). Piyasa yaratiimasi: Sanayinin gelisebilmesi, tiretilen mallara igerde veya disarida yeterli
piyasalarin bulunabilmesine baglidir. Kirsal niifus, sahip oldugu satmalina giicii Olgiisiinde sanayi
icin vazgecilmez bir piyasa durumundadir.

(). Diger etkiler: Tarimsal niifus sosyal agidan toplumun geleneksel ve en istikrarli bir
kesimidir. Sosyal ortamda calkantilarin olmamasi ise sanayilesme i¢in de zorunlu bir kosuldur.

VI. SANAYIiLESME, DOGAL CEVRENIN KORUNMASI VE SERBEST TiCARET

Sanayilesme ve ona bagli olarak ortaya ¢ikan hizli kentlesme, hava ve su kirliligi, ormanlarin
ve yesil alanlarin bozulmasi, fiziki kaynaklarin tiikenmesi gibi sonuglar insan yasamini ¢ok
olumsuz bi¢cimde etkiler.

Kalkinmanin, tiim iilkelerin 6zlem duydugu yiiksek bir amag¢ olduguna kusku yoktur. Ama
kalkinmada asil amag insanin yasam diizeyini yiikseltmektir. O bakimdan giiniimiizdeki anlayisa
gore, ne pahasina olursa olsun hizli kalkinma yeri-ne, uzun dénemli siirdiiriilebilir (sustainable)
kalkinmanin gerceklestirilmesi amaglanmalidir. Bu da ¢evreye en az zarar verecek bir sanayilesme
modelini uygulamanin zorunlu olmasi demektir.

Batili iilkelerdeki ¢evre korumacilarina gore, serbest ticaret dogal ¢evreyi olumsuz yonde
etkileyecek bir politikadir. Bu goriise gore, asin disa acilma ve serbest rekabet, maliyetleri
diisiirmek amaciyla iilkeleri ¢evre standartlarindan 6diin vermeye, diger bir deyisle daha diisiik
cevre standartlar1 benimsemeye yoneltir. Ciinkii serbest ticaret, kaynaklarin asin kullanimi
sonucunu dogurabilir.

Bu goriiste kuskusuz gergek payr bulunmakla birlikte, bunu bir tiir korumaciligin
savunulmasi seklinde yorumlamak yanlistir. Burada giidiilen amag, sanayide ¢evre standartlarinin
onemini vurgulamaktir.

Ulkeler arasinda ¢evre standartlar1 arasinda farkliliklar bulunmasi, baz1 sanayi dallarinin yer
degistirmesindeki nedenleri de aciklamaktadir. Buna gore, yiiksek g¢evre standardina sahip
iilkelerde kurulu bulunan ¢evreyi kirleten endiistriler, bu durum karsisinda, standartlar1 daha diistik
veya hi¢ bulunmayan iilkelere kaydirilir. Nitekim, bazi sanayilesmis iilkelerdeki ¢imento
fabrikalariin sokiilerek az gelismis iilkelere tasinmasi buna bir 6rnektir.

VII. YENi DONEMDE SANAYILESME POLITiKALASINDA DEGiISME

1980’lerden sonraki donemde az gelismis iilkelerin kalkinma politikalar1 Diinya Bankas1 ve
IMF’nin 6nerileri ile liberallesme yoniinde degisiklik gecirmistir.

Biiylik sanayilesmis iilkelerin destegini arkalarma alan bu kuruluglar, 6diing verme
faaliyetlerine dayanarak az gelismis iilkelere hiikiimet miidahalesinden uzak, piyasa
mekanizmasina agirlik veren politikalar uygulatmigslardir.
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Kalkinma stratejilerindeki bu yeni yaklasim WASHINGTON UZLASMASI (Washington
Consensus) olarak bilinir.

Yeni donemde uluslararasi kuruluglarin (IMF ve Diinya Bankasi) az gelismis iilkeler
tizerindeki etkileri biiyiik 6l¢iide artmistir.

Bunun bir nedeni, az gelismis iilkelerin karsilastiklari cari iglemler bilangosu agiklaridir. Bu
aciklarin ortaya ¢ikmasinda da petrol fiyatlarindaki hizli artislarin 6nemli bir etkisi vardir.

Dis 6deme aciklar1 karsisinda, uluslararast mali piyasalara ulasma olanagi bulunan az
gelismis iilkeler agiklarini uluslararasi bankalardan borglanarak, daha yoksul durumdakiler ise,
bulabildikleri resmi krediler ile finanse ettiler, boylede dis borglar hizla artt.

Yeni donemde uluslararasi bankalarin 6zellikle 1982 de ortaya ¢ikan borg krizi nedeniyle,
borg¢lu tilkelere yeni bor¢ vermekten kaginmalari nedeniyle kriz yonetiminde IMF devreye girdi ve
birgok tilke IMF destekli istikrar programlar1 hazirladi. Daha sonra Diinya Bankasi da birtakim
fonlar hazirlayarak bu kervana katildi. Her iki kurulus da iilkelere yardim etmeyi, iilkenin liberal
reformlar uygulamasi sartina bagliyordu.

1970’lere kadar kalkinma kamu sektoriine ve devlet miidahaleciligine dayanirken, yeni
donemde Washington temelli kuruluslar az gelismis iilkelere, piyasa mekanizmasina dayanan, daha
liberal politikalar uygulatmiglardir.

Washington uzlagmasi bunlara ek olarak, vergi oranlarin diislirme, vergi tabanini genisletme,
dolaysiz yabanci sermayenin 6zendirilmesi, uluslararasi tahkim, 6zellestirme gibi dnlemleri de
kapsamaktadir.

VIII. TURKIYE'DE KALKINMA VE DIS TICARET REJIMI

Cumbhuriyet'in ilk yillarinda sanayilesme 6zel kesimin girisimlerine bira-kilmigt1. Fakat 6zel
kesim gerek mali giiciiniin yetersizligi gerekse deneyim yoksunlugu dolayisiyla bu gérevi beklenen
sekilde yerine getirememisti. Bu siralar, Biiyiik Diinya Depresyonu'nun dogurdugu sorunlar da
devletin ekonomiye miidahalesini gerektiriyordu.

Boylece, 1923-1929 arasindaki liberal politika uygulamalarina karsilik, 1930'lann basindan
itibaren yogun bir devlet miidahaleciligi goriilmeye baslandi. Baska bir deyisle, devlet sanayilesme
gorevini, 6zel kesimin yaninda bizzat kendisi yiiklenmisti.

Bu sekilde ortaya c¢ikan yeni uygulamaya "devletgilik" (etatism) adi verilir. Devlet,
sanayilesme amacini gerceklestirmek iizere, daha sonralari iktisadi Devlet Tesekkiillerinin
cekirdegini olusturacak, Etibank, Stimerbank, Denizcilik Bankasi gibi, finansman, yonetim ve
miilkiyet rejimi bakimindan kendisine bagli isletmeler olugturmustu.

1930'larda sanayilesme amacina ulasmak icin, baz1 sanayi planlar1 hazir-lanmistir. Ornegin,
ilk Bes Yillik Sanayi Plan1 1931'de uygulamaya kondu. Bu planda daha ¢ok tiikketim mallar
endiistrilerine agirlik veriliyordu. Birinci Planin uygulamada oldukca basarili sonuglar vermesi
iizerine, Ikinci Sanayi Plani hazir-lanmissa da bu plan, o siralar patlak veren Ikinci Diinya Savasi
dolayisiyla uygula-namadi.

Ilk kalkinma planlarinda sanayilesme stratejisi bakimidan dikkat ceken bazi 6zellikler
vardir: Bu planlarda i¢ piyasanin temel ihtiyaglarim1 karsilamaya yonelen ve hammaddesi yurt
icinden saglanabilen endiistrilerin kurulmasi ana ilkedir.
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Kurulacak endiistriler, ilk kez 1929 yilinda bagimsiz bir bi¢cimde yiikseltilen ulusal giimriik
tarifeleri ve yine o yillarda yiiriirliige konulan kambiyo denetimi 6nlemleriyle korunmustur.

Goriiliiyor ki, o donemin siyasal ve ekonomik kosullan i¢inde izlenmesine baslanilan bu
politikalar, bugiinkii kalkinma terminolojisiyle, imalat ikamesine dayanir. Hammaddesi i¢erden
karsilanan endiistrilere Oncelik ta-ninmasi ise, sanayilesme politikasin1 disa bagimli olmadan
siirdiirme arzusunun bir ifadesidir.

1950'de liberal egilimli hiikiimetin is basimma gelmesi ile, tarim ve altyapi alanlarindaki
yatirimlara eskisinden daha ¢ok dnem verilmis ve 6zel kesimin gii¢-lendirilmesi i¢in bazi 6nlemler
almmisti. Ancak, kalkinma modelinin ana ozellikleri degistirilmemisti: Agirlik yine sanayi
iiretimine verilmis, sanayilesme ithalat ikame-si modeline dayandirilmis ve kalkinmanin karma bir
ekonomik sistem igerisinde, yani 6zel ve kamu kesiminin Isbirligiyle gerceklestirilmesi
benimsenmisti.

Donemin basinda dis ticarette girigilen liberasyon uygulamasi siddetli enflasyon ve artan dig
odeme giicliikleri karsisinda, kisa bir siire i¢inde terk edildi. Dis aciklar1 kapamak i¢in uygulanan
sik1 kambiyo denetimi ve yogun kotalar ise biiyiik lisans primlerinin (kitlik rant1) dogmasina neden
oluyordu.

1963'de Planli Kalkinma Donemi'ne girildi. Bu donemin sanayilesme strate-jisi de ge¢mis
donemlerdeki uygulamalarin bir uzantisi olarak diisiiniilebilir. Ancak modem tekniklere uygun
olarak hazirlanan bu planlarda, sanayilesme amaci daha agik bir bigimde ortaya konmus ve oteki
politikalar bu dogrultuda yonlendirilmistir. Planlarda sanayinin "stiriikleyici" sektdr oldugu
aciklikla belirtilmistir. Ana strateji yine ithalat ikamesidir. Dis ticaret politikasi ile sanayilesme
arasinda dolaysiz bir bag kurulur. Bagka bir deyisle, ithalat ikamesine dayali dis ticaret politikasinin
sanayilesme amacini gergeklestirmede baslica arag olarak kullanilmas1 6ngoriiliir.

a. 24 Ocak 1980 Iktisadi Kararlari ve Ihracata Yonelik Politikalar: Tiirkiye 24 Ocak 1980
Iktisadi Kararlar1 ile geleneksel ithal ikamesini degistirerek ihracatin 6zendirilmesine dayanan
kalkinmaya yoneldi. Nitekim bu donemde hazirlanan Be-sinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda
(1985-1989) dncekilerden farkli olarak disa agik bir ekonomik model esas alinmistir.

Adi gecen kararlar, Diinya Enerji Buhrani'ndan sonra iilkeyi etkisi altina alan, yogun doviz
darbogaz1 ve yliksek enflasyon doneminde uygulamaya konmus-tur. Amag, kisa donemde
enflasyonun &nlenmesi ve IMF ile Oteki uluslararasi mali kuruluslarin giivenini saglayarak yeni
krediler elde etmekti.

Birbirini izleyen 6nlemlerden olusan bu kararlarin dis ticaret yoniinden getirdigi baz1 yeni
uygulamalar sunlardir: Kotalarin kaldirilmasi, giimriik tarife oranlarinin diistiriilerek dis ticaret
rejiminin liberallestirilmesi, kambiyo denetiminin yumusatilmasi, esnek kur sistemine gecilmesi,
faizlerin serbest birakilmasi, biirokrasinin azaltilmasi, serbest piyasa mekanizmasina islerlik
kazandirilmasi, yabanci sermayeye yeni tesvikler saglanmasi, vs.

b. Ozellestirme: Tiirkiye'de sanayinin gelismesinde devletin oynadigi role daha &nce
deginilmisti. Fakat Cumhuriyetin kurulmasindan sonra Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT'ler)
say1s1 azalmayip giderek artirilmistir,

1980'den sonra girilen liberal ekonomi ortaminda agirlik piyasa ekonomisi-ne ve 6zel kesime
verilmis ve bu amacla kamunun ekonomideki payinin azaltilmasi yeniden giindeme gelmistir. Bu
gelismede KiT'lerin verimli ¢alistiriimasi, biitce agiklarmin kapatilmak istenmesi ve miilkiyetin
tabana yayginlastirilmasi gibi dii-siincelerin etkisi vardir. Diger bir neden de hisse senetlerinin ayni
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zamanda yabancilara satis1 yoluyla iilkeye yabanci sermaye, ileri teknoloji ve yonetim bilgilerinin
girisine olanak saglamak diisiincesidir.

Belirtmek gerekir ki, 1980'lerde ortaya ¢ikan 6zellestirme olay1 yalniz Tiir-kiye'ye 6zgii bir
gelisme de degildir. Bu tarihlerde 6rnegin ingiltere, Almanya ve ABDde de 6zellestirmeler
yapilmistir. S6z konusu iilkeler de 6zellikle 1930 Diinya Buhrant donemlerinden kalma kamu
isletmelerine sahiptiler.

KiT'lerin 6zellestirilememis olmas1, bu kuruluslarin isletme zararlarmim genel biitceden
karsilanmaya devam edilmesi, biit¢e agiklarinin giderek bilyiimesine yol agmustir. Biit¢e agiklarinin
emisyon yoluyla, ya da borclanarak finanse edilmesi ise Tiirkiye'deki kroniklesen yiiksek
enflasyonun baslica nedenlerinden birisidir.

Ayrica, 2000 yilinin Kasim ayida ve 2001 yilinin Subat ayinda Tiirki-ye'nin yagamis oldugu
ekonomik krizler de, temelde iilkenin biitce agiklarindan kaynaklanir. Bu agiklan finanse etmek
icin Hazine'nin yapmis oldugu biiytlik bor¢-lanmalar faizleri ¢ok yliksek diizeylere ¢ikartmaisti.

Diger yandan, yliksek faiz politikast ile birlikte izlenen diisiik kur politikasi, yabanci
yatirimcilar i¢in Tiirkiye'yi ¢ok ¢ekici bir mali piyasa durumuna getirmisti. Ancak ne var ki, bu
diisiik kur politikasi, ihracati caydirarak dis ticaret bildngosundaki aciklarin daha da biiyiimesine
neden olmustu.

Boyle bir ortamda gelecekte bir devaliiasyonu kaginilmaz goéren yabanci yatirimcilar
fonlarimi kitleler halinde yurt disina ¢ikartmaya baglayinca beklenen kriz gergeklesmis oldu.
IMF'nin sagladig1 destege karsin Tiirk ekonomisi ekonomik krizden ¢ok derinden etkilenmistir.
Kisacasi, saglikli bir vergi sistemi ve hizli bir 6zellestirme ile biitce agiklarmin giderilmesi,
ekonomik krizleri 6nlemenin de etkili bir yoludur.

c. Tiirkive'nin AB ile Giimriik Birligi Olusturmasi: Tiirkiye, 1963 tarihinde Ankara
Anlagmasi'ni imzalamis ve o zamanki ismiyle AET'ye ileride tam iiyeligi ongorecek bicimde "ortak
iiye" olmustu. 1996 yilinin baginda ise AB ile bir giimriik birligine girmistir.

Daha o6nce de incelendigi gibi, glimriik birligi ilke olarak sanayi iiriinlerini kapsar. Tarim
irlinleri glimriikk birliginin kapsami disinda tutulmustur. Boylece Tiirkiye, sanayi triinleri
izerindeki tarifeleri kaldirmis ve tigilincii iilkelere kars1 AB'nin ortak giimriik tarifesini uygulamaya
koymustur.

O halde giimriik birligi ile, Tiirkiye AB iilkelerine kars1 serbest, Birlik dis1 iilkelere kars1 da
oldukca liberal bir dis ticaret politikalar1 izlemeye baslamistir.

IX. TURKIYE DIS TICARETININ SEKTOREL YAPISI

2007 2008 2008 2010
IHRACAT 107.271,7 1320272 1021426 11397586
Tanm we Crmancilik 3.5 3.0 43 43
HEIdEHDIhk':"E 1.5 1.8 18 23
Tagocakgihig
Imalat 042 B84.8 23.4 925
ITHALAT 1T0062,7 201.963,6  140928,0 185.535,0
Tanm we Ormancilik 2.7 3.2 3.3 35
hadencilik ve
Tagocakgihid 14.8 17,7 148 14,0
Hampstrol ve Dogalgaz 12,8 15,4 1.6 M6
imalat 78,8 74,4 8.8 78,3
ihracatithalst 83,1 854 725 &1.4
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Tiirkiye uyguladigi disa agik kalkinma stratejisi ¢ercevesinde dis ticaret hacminde ve dis
ticaretinin GSMH icindeki payinda onemli sayilabilecek artiglar gergeklestirmistir. Bu arada
sanayilesme ile birlikte ihracatin biinyesinde de tarim {iriinlerinden imalat sanayiine dogru ciddi
bir degisme ortaya ¢ikmistir.

ONSEKIiZINCi BOLUM

ULUSLARARASI EKONOMIK SORUNLAR VE AZ GELISMIS
ULKELER

Giris
Bu bolumde Kuzey-Giiney Diyalogu, az gelismis ilkelerin ihracat gelirlerindeki

istikrarsizliklar, dis borglar, mali krizler ve dis ticaret hadlerinin uzun-dénemde tarim {iriin(
ihracatgilar aleyhine degismesi tartigmalari ile yeni ko-rumacilik akimlar1 gibi konulardir

. AZ GELISMIS ULKELERIN SINIFLANDIRILMASI
Il. KUZEY-GUNEY DiYALOGU

1950'lerin sonlan ve 1960'lann baglarinda, eski somiirgelerin bagimsizligina kavusmasi ile
diinyadaki az gelismis iilkelerin sayisinda hizli bir artis oldu. Siyasi bagimsizliklarini elde ettikten
sonra bu iilkeler yogun bi¢cimde kalkinma ¢abasina giristiler.

Ancak az gelismis {ilkeler, kisa siirede gecerli uluslararasi ekonomik diizeni, iktisadi
kalkinmalarima yardimci olmadigi, tersine gelismis {ilkelerle aralarindaki agigin daha da
biliylimesine neden oldugu gerekgesiyle, elestirmeye bagladilar. Sanayilesmis iilkeler daha ¢ok
diinyanin kuzey yan kiiresinde, az gelismis iilkeler de giiney yan kiirede bulunduktan i¢in bu iki
grup arasindaki tartigmalara Kuzey-Giiney Diyalogu adi verilir.

Giliney'in yiirirliikteki uluslararast ekonomik diizen konusunda duydugu hosnutsuzluklar,
Kuzey'le aralarindaki refah farkinin giderek biiyiimesi, mal ihraci ve ithali ile teknoloji ve mali
kaynak saglanmasi yonlerinden Kuzey'e bagimli olunmasi gibi nedenlerden ileri geliyordu.

Ayrica yiriirliikteki ekonomik ve siyasal diizenin temelini olusturan uluslararas: kuruluglar
da Kuzey'in etki ve denetimi altinda bulunuyordu.

Az gelismis iilkeler bu diisiincelerle, Kuzey'le aralarinda esit ve hakga iligkilere dayali,
yoksullugu yeryiiziinden kaldirmayi amaglayan ve Giliney'in ekonomik yonden kendi kendine
yeterli duruma gelmesini saglayacak bir "yeni uluslararasi ekonomik diizen" (new international
economic order) yaratilmasini ekonomik diizen" (new international economic order) yaratilmasini
savunmaya basladilar.

Boyle bir diizen her seyden once, gecerli ekonomik ve siyasal gii¢ yapisinin degistirilmesini
ve az gelismis iilkelerin diinya ekonomisinde daha etkin bir rol oynamasini gerektirecekti.

1. Klasik Uluslararasi Biiyiime Teorisi

Az gelismis iilkelerin en 6nemli elestirilerinden birisi, klasik uluslararasi biiytime teorisine
yoneltilmisti. Bu teoriye gore, diinya ekonomisinin biiylimesi i¢in her seyden once "merkez"i
olusturan sanayilesmis iilkelerin (Kuzey), siirekli ve istikrarli bicimde gelismesine gerek vardir.
Ciinkii, merkezde baslatilan biiylime, otomatik bigimde "¢evre"ye (periphery) yayilacak ve az
gelismis iilkelerin kalkinmalarini hizlandiracaktir.
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Biiylimeyi saglayici etkilerin ¢evreye yayilmasi ise sOyle bir mekanizma ile agiklanir:
Kuzey'deki biiylime, bu iilkelerde iicretlerin yiikselmesine ve Giiney'in mallarina talebin artmasina
neden olur. Giiney, izl niifus artis1 ve diisiik Ucret diizeyleri dolayisiyla, emek yogun mallarda
karsilagtirmal1 tistiinliige sahiptir.

Boylece az gelismis iilkeler, gelismis iilkelere emek yogun mallar ve islenmemis
hammaddeler ihra¢ ederken, gelismis iilkeler de {iretimlerini yogun sermaye ve ileri teknoloji
gerektiren endiistrilere dogru kaydirirlar. Bu mekanizma, uluslararasi serbest mal ve faktor
hareketleriyle desteklenince, diinya ekonomisi karsilagtirmali iistiinliik modeline uygun bir gelisme
siirecine girer.

Fakat gegen zaman bu iyimser tahminlerin gergeklesmedigini ortaya koydu. Sanayilesmis
iilkelerdeki hizli refah artisina karsin Asya, Afrika ve Latin Amerika'ya yayilmis az gelismis
iilkelerde yoksulluk ve sefalet onlenemedi. Bu iilkeler diinya niifusunun figte ikiden fazlasini
olustururken diinya sanayi iiretiminden aldiklar1 pay beste birin bile altinda kalmisti.

2. Baglantisiz Ulkeler Hareketi

Yukarida belirtildigi gibi, gecerli diizenden hosnut olmayan az gelismis iilkeler, 1960
baslarindan itibaren kendi sorunlarina daha ¢ok yer veren, esit iliskilere dayali, adil bir yeni
uluslararas1 ekonomik diizen kurulmasi i¢in ¢alismalara basladilar. Bu arada Kuzey'e kars1 ortak
isteklerine giic katmak amaciyla zaman zaman bir araya geliyorlardi.

Bu yonde atilan adimlardan birisi, giintin kosullar1 i¢inde higbir askeri ittifaka (NATQO'ya ve
Varsova Pakti'na) bagli olmayan Ugiincii Diinya Ulkelerinin olus-turduklar1 "Baglantisiz Ulkeler"
(Non-Aligned Countries) hareketidir. Bu hareket ilk ortaya ¢iktig1 1961 yilinda yeryiiziinden
somiirgeciligin kaldirilmasi, egemen iilkelerin i¢ iglerine karismama, baris i¢inde bir arada yagama
ve Birlesmis Milletler Teski-latinin giiclendirilmesi gibi Ilkeler iizerinde durulmus, kalkinma
sorunlarina ise o derece agirlik verilmemisti. Oysa daha sonralar1 ekonomik alandaki istekler
agirlik kazandi.

Bu Ulkeler, uluslararasi ekonomik diizenden duyduklari memnuniyetsizlikler karsisinda,
sayilart da hizla artmakta oldugundan, kendi sorunlarini dile getirmek amaciyla dikkatlerini
Birlesmis Milletler'e yonelttiler. Bu, o zamana gore yeni bir siyasal taktik denemesi oluyordu.

Bu girisimlerin ilk sonuclarindan birisi, 1960'h yillarin, Birlesmis Milletler Genel Kurulu
tarafindan "Birinci Kalkinma On-yili" (First Development Decade) olarak ilan edilmesi ve bu
iilkelerin kalkinmalarina katki i¢in bir programin benimsenmesi olmustur. S6zii edilen programda
az gelismis tiilkelerin kalkinma sorunlariyla ilgili olarak sanayilesmis iilkelerden, 6rnegin su gibi
istekler one siirtiliiyordu: Az gelismis iilke ihrag mallarinin fiyatlarini istikrarlandirmak, piyasalari
bu iilkelerin sanayi mallarina agmak ve bu iilkelere daha uygun kosullardan sermaye transferi
saglamak, gelismekte olan bolgelerde isletilen hammadde kaynaklarindan daha bii-yiik bir gelir
payimu ev sahibi lilkeye birakmak, vs.

3.UNCTAD'in Kurulusu ve Faaliyetleri

"Birinci Kalkinma On-yili"nin kabulii ve bununla birlikte bir program belirlenmesi,
Birlesmis Milletler'in ilgi konusunun giivenlik sorunlarindan uluslararasi kalkinma konularina
kaymasi anlamina gelir. Yukarida belirtildigi gibi bu degisme, 1950'li ve 1960'l1 yillarda, orgiite
iiye az gelismis lilkelerin sayisindaki hizli artisin bir sonucu idi.
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Bu sirada az gelismis {ilkeler, sayica ¢cogunlukta olduklari, gelismis ve az gelismis tim
iiyelerin esit oya sahip bulundugu Birlesmis Milletler Genel Kurulu' nun, sirf kendi kalkinma
sorunlarin1 gortismek tizere 6zel olarak toplanmasi talebinde bulundular. Bu istek 1964 yilinda
gerceklesti ve ilk Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) bu tarihte
Cenevre'de toplandi.

UNCTAD, her dort yilda bir toplanarak Kuzey ile Giiney arasinda uluslararas1 ekonomik
konularin savunuldugu bir forum rolii oynar. Ticaret ve Kalkinma Kurulu (Trade and Development
Board) adli stirekli bir organa sahiptir. Bu kurul, az geligmis {iilkeleri ilgilendiren tiim konularda
caligmalar yaparak Birlesmis Milletler Genel Kurulu'na rapor eder. Ayrica ¢esitli alanlarda faaliyet
gdsteren 6zel komiteleri bulunur. UNCTAD'!n Cenevre'de daimi bir Sekreteryast vardir. Orgiit,
ayni zamanda diinya ticareti ve az gelismis tilkelerle ilgili olarak yayin yapmaktadir.

Kisacasi, UNCTAD (tek-llke, tek-oy 6zelligi dolayisiyla) az gelismis iilke-lerin denetimi
altinda olan bir kurulustur. Az gelismis iilkeler 6rgiit i¢inde az ¢ok birlikte hareket etme olanagina
sahiptirler. UNCTAD' ilk Genel Sekreterligine Ar-jantinli tinlii iktisatg1 Raul Prebisch secilmisti.
GATT ve IMF gibi kuruluslara sana-yilesmis iilkelerin egemen olmalar1 dolayisiyla, az gelismis
iilkeler bunu dengelemek iizere kendi denetimleri altindaki kuruluslara siddetle gerek duymakta
idiler.

Fakat, bugiine kadar UNCTAD toplantilarindan alinan sonuglar beklenenin ¢ok gerisinde
kalmistir. Bunlarin i¢inde en 6nemlisi, 1968 yilinda Yeni Delhi'de ya-pilan ikinci toplantidir. Bu
toplantida az gelismis {ilkelerin ihra¢ edecekleri bazi sa-nayi liriinlerine sanayilesmis iilke
piyasalarinda disiik glimriik tarifeleri uygulanma-siyla ilgili Genel Preferanslar Sistemi
(Generalized System of Preferences-GSP) kabul edilmistir. Asagida gorecegimiz gibi, gercekte bu
programlardan az gelismis iil-kelerin sagladiklar1 yararlar da hi¢bir zaman 6nemli boyutlarda
olmamustir.

UNCTAD"n yeteri dlgiide etkinlik kazanamamasinda belki de en Onemli bir neden de,
Orgiitiin oy verme yapistyla ilgilidir. Bu konuda iiye iilkelerce benimsenen kural, "onaylanma"
(concensus) ilkesidir. Buna géore UNCTAD kararlan, bunlar1 onaylamayan iilkeler bakimindan
baglayict olmaz. Dolayisiyla uluslararasi ekono-mik diizeni degistirmeye yonelik olarak alinacak
bir karar, ancak gelismis lilkelerce desteklenirlerse uygulama olanagi bulabilir.

4. 1970’li Yillarin Baslari: Yeni Uluslararas1 Ekonomik Dizen

Onceki donemlerde ilerlemelerin siirli kalmasma karsin 1970'li yillarin baslarinda az
gelismis iilkeler daha kapsamli baz1 istekler &ne siirdiiler. Ornegin 1970'li yillar Birlesmis Milletler
Genel Kurulu tarafindan "fkinci Kalkinma On-Y1l1" (Second Development Decade) ilan edildi ve
sanayilesmis iilkelerden daha fazla dis yardim vermeleri ve yeni kolayliklar saglamalari istendi.

Giiney'in kendi giiciine duydugu giliven, 1974 yilinda Birlesmis Milletler Genel Kurulu 6.
ozel toplantisiyla doruga ulasti. Toplantida az gelismis iilkeler, sa-nayilesmis iilkelerden
kalkinmayla ilgili genis kapsamli taleplerde bulundular. So-nunda bir Yeni Uluslararasi Ekonomik
Dizen (New International Economic Order-NIEO) kurulmasi karar1 alindi. Hatta, bu kararla
birlikte yapilacak isleri gosteren bir de Deklarasyon ve Eylem Plani benimsendi.

Diinya Petrol Buhrani, az gelismis iilkelerin uluslararasi ekonomik ve siyasal iligkilerdeki
gliciinii artirarak Gliney i¢in 6nemli bir firsat yaratmisti. Fakat 1980 baslarindan itibaren petrol
fiyatlarindaki diistis ve OPEC'in etkinliginin azalmasi, Yeni Uluslararas1 Ekonomik Diizen'in
kurulmasi yolundaki girisimleri kuskusuz ki ¢ok olumsuz yonde etkilemistir.
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Aslina bakilirsa, bu konudaki ¢aligmalarin basarisi i¢in gerekli kosullardan en 6nemlisi, az
gelismis tilkeler arasinda siki bir birlik, beraberlik ve dayanisma sag-lanmasidir. Oysa az gelismis
iilkeler arasinda siyasal ve ekonomik konularda biiylik anlasmazliklar stiregelmektedir. Hatta bu
goriis ayriliklar1 zaman zaman sicak savas-lara bile yol agmaktadir. Sekiz yil siiren Iran-Irak savasi,
Irak'in komsusu, petrol zengini Kuveyt'i igsgali bunun bazi 6rnekleridir. O bakimdan Giiney'i
olusturan iilke-ler arasinda, uzak veya yakin bir gelecekte ileri bir dayanigma saglama olasiliginin
yiiksek olmadigi bir gergek olarak goziikiyor.

Gliney'in tersine, Kuzey tlilkeleri arasinda oldukea biiyiik bir birlik ve dayanisma vardir. Bu
iilkeler gerek OECD icinde, gerekse baslica sanayilesmis iilkelerin devlet veya hiikiimet
bagkanlarinin katilmalariyla yapilan zirve toplantilarinda (Yediler Grubu toplantilar gibi), belirli
uluslararasi konularda ortak goriisler belirlemekte ve birlikte hareket etme olanagi bulmaktadirlar.
Ayrica Sosyalist sistemdeki ¢o-ziilmeler ve diinyadaki bloklarin ortadan kalkmasi, baglantisiz
iilkeler hareketinin dayandigi temeli de ortadan kaldirmistir. Bugiin ge¢misteki iic boyutlu
diinyadan tek boyutlu bir diinyaya gecilmistir.

Gergek sudur ki, Yeni Uluslararast Ekonomik Diizen kararinin alinmasindan sonra Kuzey-
Gliney iligkilerinde 6nemli bir degisme olmamistir. 1974'den sonra iki grup iilke arasinda cesitli
toplantilar yapilmis ve ¢ok sayida 6neri ortaya atilmistir. Ancak alman kararlarin gergeklestirilmesi
yoniinde 6nemli bir ilerleme saglanabilmis degildir. Kisacas1 bu hareket bugiin i¢in basariya
ulagmis olmayi1p biiyiik 6l¢iide giincelligini de yitirmistir.

5. Yeni Biny1l Kalkinma Hedefleri

Birlesmis Milletler'e iiye olan 192 iilke tarafindan 2015'e kadar yerine getirilmesi planlanan
sekiz hedef belirlemistir. Bu hedefler, Eyliil 2000'de Birlesmis Milletler'in New York Binyil
Zirvesi'nde resmilestirildi.

Hedefler
—Ausir1 yoksullugun ve acligin yok edilmesi.
—Evrensel ilkogretimin saglanmasi.
—Kadin-erkek esitliginin saglanmasi ve kadinlarin ekonomik yonden gii¢lendirilmesi.
—Cocuk 6liim oraninin azaltilmas.
—Anne sagliginin iyilestirilmesi.
—HIV/AIDS, sitma ve diger hastaliklarla miicadele edilmesi.
—Cevresel stirdiiriilebilirligin saglanmas.

—Kalkinmaya yonelik kiiresel is birliginin gelistirilmesi.
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III. TARIM URUNLERININ ULUSLARARASI TiCARETI

Tarim, gelismis veya az gelismis olsunlar, tiim iilkelerde en fazla korunan kesimlerden
birisidir. Bu yogun koruma ve desteklemeler, daha ¢cok tarim kesiminin 6zelliklerinden kaynaklanr.
Tarimsal tiretim, toprak ve iklim kosullarinin dolaysiz etkisi altinda olup biiyiik degismeler gosterir.

Esnekligi diisiik bir talep yapisi karsisinda iiretimdeki degismeler, fiyatlarda ve buna bagl
olarak da iireticinin gelirlerinde onemli dalgalanmalar dogurur. Diger yandan tarim kesimi
tilkketicilerin gida ihtiyacini karsilayan temel kaynak durumundadir. O bakimdan hiikiimetler hem
ciftgilerin gelirlerini istikrarlandirmak, hem de tiike-ticileri korumak amaciyla tarimsal
desteklemelerde bulunmak geregini duyarlar.

Tarim iriinlerinin diinya ticaretini diizenlemek, bu {irlinlerin ihracat¢isi durumundaki az
gelismis iilkelere dengeli bir gelir saglamak ve ithalat¢1 iilkelerde mal arzinin gelecekteki
belirsizliklerini gidermek gibi amagclarla yapilan uluslararasi mal anlagsmalar1 vardir. Bu
diizenlemeler konusunda asil istek, uluslararasi tarim {iriinleri piyasalarinda istikrarsizliklarla kars1
karsiya olan az gelismis iilkelerden gelir.

Asagida tarim tiriinleri konusunda yapilan uluslararasi mal anlagmalar1 gzden gecirilecektir.
Bu anlagmalar, tampon stoklar programi, uluslararasi tiretim kotalar1 ve ihracat kotalar1 bigiminde
olmaktadir.

1. Uluslararas1 Mal Anlasmalari

Uluslararas1 mal anlagmalar1 (intemational commodity agreements), belli bir tarim {iriintinii
ihra¢ eden baglica iilkelerle 6nemli tiiketici durumdaki iilkeler arasinda, o malin uluslararasi
piyasasini diizenlemek iizere yapilan anlagmalardir. Temel amag-lan, ilgili mallarin fiyatlarini
istikrarlandirmak, alic1 iilkelere belirli bir fiyat garantisi vermek veya fiyati yiikselterek iiretici
iilkelere daha dengeli bir gelir saglamak bigimindedir.

Uygulamada uluslararasi mal anlagmalarinin baslica iki sekilde yapildigi goriiliir. Bunlar,
tampon stok programlariyla uluslararasi tiretim ve ihracat kotalari-dir. Bu programlari incelemeye
gegmeden Once belirtmek gerekir ki, bugiline kadar on'dan ¢ok madde iizerinde sayilan kirki asan
anlagma yapilmistir. Fakat bunlarin ¢ogu uzun 6miirlii olmamistir. Tarimda kahve, kakao, kauguk
ve seker ile madencilikte kalay, goreceli yonden basarili olanlara 6rnek gosterilebilir.

a. Tampon Stoklar Programi:

Ilgili malin diinya fiyat1 belirli bir diizeyin altina diisme egilimi gsterdi-ginde, bu malin
piyasadan satin alinip stoklanmasi ve belirli bir diizeyin iizerinde yiikseldiginde de stoklardan satis
yapilmasini 6ngdren diizenlemelerdir. Programin uygulanmasini gergeklestirmek i¢in uluslararasi
bir organin kurulmasi ve bunun yeterli bir biitgeyle donatilmasi gerekir.

Uygulamada tampon stok programinin en basarili érneklerinden birisi Ulus-lararas1 Kalay
Anlagmasi'dir (International Tin Agreement). Bu programlarin finansmanina katkida bulunmak
amaciyla IMF biinyesinde olusturulan bir Tampon Stok Finansman Kolaylig1 Hesab1 bulunur.

b. Uluslararas: Uretim Kotalari ve Ihracat Kotalari:

Uluslararas1 mal anlagsmalarinin ikinci amaci ihracat fiyatlarinin yiikseltilmesidir. Bu amag,
ancak {iretim veya ihracat kotalari ile gerceklestirilebilir. Ulusla-rarasi iiretim kotalarinda, belirli
tarim Urilinlerinin diinya arzinin, talebi asmasi nede-niyle, fiyatlardaki diigmeyi dnlemek veya arz1
talebe gore kisitlayarak fiyatlarin yiikselmesini saglamak gibi amaglar giidiiliir.
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Bunu gerceklestirmek {izere, baslica iiretici Tllkeler arasinda {iretim veya ihracat
anlagmalarinin yapilmasi s6z konusudur. Bu anlagmalarda hem toplam mal hacmi, hem de her
iilkenin kotas1 belirlenir.

Aslinda, bir grup iilkenin aralarinda anlagarak tiretimi sinirlandirmalari temelde, bir iiretici
karteli olusturmak demektir. Dolayisiyla kartellerin 6zellikleri bu tiir uygulamalarda da goriiliir.
Ornegin, bunlarin fiyat artislarinda basarili olabil-meleri icin tiiketici iilkelerde ikame mallarinin
bulunmamasi (malin talep esnekligi-nin diisiik olmasi), mallarin homojen olmasi, liretim hacminin
kolaylikla ayarlanabilmesi, vs. gerekir. Nihayet, anlagsmaya tiye iilkeler de kota sinirlarinin disinda
iiretim yapmaktan kaginmalidirlar.

Yukarida belirtilen kosullara tam olarak uyan mallar bulmak oldukea giictiir. Kartellesmeye
en elverisli mallardan biri petroldiir. Bu alandaki en 6nemli kartel olan OPEC bile zamanla
etkinligini 6nemli 6l¢iide yitirmistir.

Uretim kotalarinin dogurdugu sorunlar karsisinda uluslararast mal arzimi simirlandirmak igin
iiretim kotalar1 yerine daha ¢ok ihracat kotalar1 kullanilir. Burada, uluslararasi bir anlagma ile her
iilkenin ihra¢ edecegi miktar sinirlandirilir. Ulkeler, ihracat kotalarmi karsilamak icin ne Olgiide
iiretim yapacaklarina kendileri karar verirler. 1962'de imzalanan Uluslararas1 Kahve Anlagmasi ile
1972 tarihli Uluslararas1 Kakao Anlasmasi bu tiir diizenlemelerin 6rnekleridir.

Tarim {riinlerinin uluslararasi ticareti, lilkelerin yaygin olarak uyguladiklart destek-leme
politikalar1 dolayisiyla pek ¢ok engelle kars1 karsiyadir. Ulkeler bu destekleme politikalarindan
vazgegmek istemedikleri i¢in tarim dirlinleri, GATT cergevesinde yapilan diinya ticaretini
serbestlestirme ¢abalarinin diginda tutulmustur.

Tarim Tiriinlerinin uluslararas1 ticaretinin serbestlestirilmesi konusu ilk kez Tokyo
Goriismeleri'nde giindeme alinmig, fakat kayda deger bir ilerleme saglanamamisti. Uruguay
Gortigmeleri'nde ise konu agirlikli olarak tartisilmis ve ABD ile AB arasindaki goriis ayriliklarinin
temelini olusturmustu. ABD, tarimsal siibvansiyonlarin kaldirilmasini 6nerirken AB buna karsi
cikmisti. Yogun tartismalar dolayi-siyla Uruguay Toplantilar1 planlanandan ii¢ y1l daha uzun
siirmiigtiir. Sonunda bir anlagmaya ulasilabilmis ve tarimsal siibvansiyonlarin smirli Slgiide
kaldirilmasi benimsenmistir.

Tarim irilinleri ticaretinin serbestlestirilmesi, Doha toplantisinin  6nemli giindem
maddelerinden biridir.

V. IHRACAT GELIRLERINDEKI ISTIKRARSIZLIKLAR

Daha once de incelendigi gibi, az gelismis llkelerin ihracati cogunlukla birkag geleneksel
tarim iiriiniinden olusur. Baska bir deyisle, ihracatta biiyiik bir mal yogunlas-mas1 vardir. Thracatin
yapisindaki bu 6zellik doviz gelirlerinde biiylik diizensizliklere yol agar ve dolayisiyla iktisadi
kalkinmay1 da ¢ok olumsuz yonde etkiler.

Ihracattaki dalgalanmanin bir nedeni tarimsal {iretimin dzelliklerinden ileri gelir. Tarimsal
iiretim biiyiik dl¢iide, dogal olaylarin yol agtig1 belirsizligin etkisi altinda bulunur. Ornegin bazi
yillar kuraklik, don, asin yagislar dolayisiyla iiretim diisebilir, ya da tersine iklim kosullarinin Iyi
gitmesi sonucu iiriin tahmin edilenden fazla gergeklesebilir. Bu gibi beklenmedik olaylar ihracatta
istikrarsizlik dogurur.

Diger yandan, tarim friinlerinin talep ve arz esnekliklerinin diisiik olmasi da ihracat
gelirlerdeki dalgalanmanin siddetini artirir. Ornegin, talep esnekligi diisiik olan bir malin arzindaki
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belirli bir artis, bu malin fiyatin1 ytliksek ol¢iide diisiiriir. (King Kanunu). Cogu tarim {iriinlerinde
gorilen durum budur.

Uygulamada, az gelismis iilkelerin yariya yakin bir kismi1 ihracat gelirlerinin yiizde 50'den
fazlasini kahve, kakao veya muz gibi yalniz bir tek maddeden sagla-maktadir. Gelirlerinin ylizde
60'm1, iicten az madde ihracindan elde eden iilkeler ise tim az gelismis {ilkelerin dortte li¢linti
olusturur. Cok smirli sayida birka¢ madde iizerinde uzmanlagsmanin, doviz gelirlerinde
istikrarsizliklara yol agmasi dogaldir. Ciinkii 6rnegin bir {iriiniin ihracatinda ortaya c¢ikan diisiis
digerlerindeki artiglarla dengelenmemektedir.

Ihracat gelirlerindeki dalgalanma, iilkenin 6demeler bilangosu, enflasyon orani ve ekonomik
kalkinmasi iizerinde 6nemli etkiler dogurur. Bu iilkeler, genellikle yeterli 6l¢iide doviz rezervlerine
sahip olmadiklarindan, ihracat gelirlerinde gorii-len herhangi bir diisme, yurtdisindan makine ve
donatim ithalatin1 azaltir ve bdylece de sanayilesme programinda 6nemli darbogazlara neden
olabilir. Ayrica, ihracat ge-lirlerindeki azalmalar, 6nce ihracat endiistrilerinden baslayarak, tiim
ekonomide top-lam reel gelirin diismesine yol agar.

Ihracatta beklenmedik artislar ise bu derece ciddi olmamakla birlikte, yine baz1 sorunlara yol
acabilir. Thracat dovizleri karsiliginda emisyon hacminde ortaya ¢ikan genislemenin ekonomide
asir1 talep siskinligi yaratarak enflasyonu koriikleme-si buna bir 6rnektir.

Ihracat gelirlerinde gériilen diizensizlikler, az gelismis iilkeleri bir yandan i¢ sanayilesme
yoniinden belirli politikalar izlemeye zorlarken, diger yandan da uluslararasi alanda bazi
girisimlere yoneltmistir. I¢ sanayilesme agisindan, az gelismis iilkeler Ozellikle gegmis donemlerde
glimriik tarifeleri, kotalar ve oOteki kisitlamalarla korunan, cesitlenmis bir ekonomik yapi
olusturmay1 dngdren ithalat ikamesine dayali kalkinma modelleri benimsemislerdi.

Boylece, uluslararasi uzmanlasmaya daha az yer vermeleri karsiliginda ihracat gelirlerindeki
belirsizligi bir 6l¢iide azaltmay1 amagliyorlardi. Ancak bu politikalar kaynak etkinligi, enflasyon
ve doviz gelirleri agisindan iilkeleri ekonomik darbogaza sokmustu. O ylizden daha sonralari
bunlarda degisiklik yapilarak ihracata doniik modellere agirlik verilmeye baslandi.

1. Dengeleyici Finansman Planlar

Az geligmis tilkelerde ihracat gelirlerindeki dalgalanmanin etkilerini gidermek i¢in ortaya
atilan Onerilerden bir digeri de dengeleyici finansman programlaridir (compensotary financing
programs). Bu tasarilara gore, ihracat gelirlerindeki beklenmedik diismelere karsi sigorta gorevi
yapmak iizere, ¢esitli lilkelerin veya uluslararasi finansman kuruluslarinin katkilar1 ile, bir fon
kurulmalidir. Thracat gelirleri kendi denetimleri disindaki faktérler nedeniyle bir veya birkag yil,
belirli bir diizeyin altina diisen iilkelere bu fonlardan 6deme yapilmalidir.

Bu konudaki programlarin da iki tip olabilecegine daha Once isaret etmistik. Soyle ki,
birincisinde tiim ihracat gelirleri belirli bir ortalama degerin altina diisenlere, ikincisinde ise
bireysel ihra¢ {riinlerinden sagladiklar1 gelirleri minimum bir sinira (referans degerine) inen
iilkelere 6deme yapilmasi ongoriiliir. Uluslararas1 Para Fonu biinyesinde kurulan Telafi Edici ve
Olas1 Durumlar Finansman Kolaylig1 bi-rinci programa, Lome Anlagmasi ¢ercevesinde olusturulan
STABEX programi da ikinci programa ornektir.

2. Genel Preferanslar Sistemi (GPS)

1964 tarihinde Cenevre'de yapilan UNCTAD toplantisinda az gelismis iilkeler, ihrag ettikleri
baslica sanayi iirlinlerine, gelismis iilke piyasalarinda giimriik indirimleri seklinde tarife ddiinleri
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verilmesini talep ediyorlardi. Bu istekler onceleri ABD gibi bazi sanayilesmis iilkeler tarafindan
olumlu bir tepki gérmemisti.

Fakat az gelismis tilkelerin ¢cabalan giderek semeresini verdi ve 1970'lerin baslarinda bir¢ok
sanayilesmis iilke kendi piyasalarmda Ugiincii Diinya iilkelerinin ihrag ettikleri baz1 sanayi mallan
ile az sayidaki tarim iirlinlerine tercihli (diisiik oranli veya tamamen giimriiksiiz) tarife uygulamaya
basladilar. Bu konuda ilk giri-simde bulunuldugunda, tiim sanayilesmis iilkelerin ortak bir tercihli
tarife (preferans) plani benimsemeleri ongoriiliiyordu. Programa "genel" preferanslar denmesinin
nedeni bununla ilgilidir. Fakat gercekte, gelismis iilkeler mal kapsami, ddiinlerden ya-rarlanan
iilkeler i¢ pazart koruma onlemleri gibi yoOnlerden, oldukga farkli program-lar uygulamaya
koymuglardir.

Halen AB, ABD, Kanada, Japonya, Avustralya ve 6teki kalkinmis iilke veya gruplarin, yurtigi
piyasalarinda, az gelismis iilkelerin mallarina tanidiklar1 genel preferans sistemleri vardir. Tiirkiye
de AB ile giimriik birligi anlagsmasinin bir geregi olarak az gelismis iilke sanayi mallarina karsi
AB'nin genel preferans sistemini uygulamaya koymustur.

Sanayilesmis tilke hiikiimetleri, uygulama sirasinda da az gelismis {ilke ihracatindan zarara
ugradigini 6ne siiren yurt i¢i endiistrilerden gelen sikayetler lizerine, s6z konusu mallar1 preferans
listelerinden ¢ikartabilirler. Nitekim, 6zellikle 1974'lerden sonraki "yeni dis koruyuculuk" akimi
cercevesinde genel preferanslarin kapsaminda 6nemli daraltmalar yapilmistir.

VL. EMEK YOGUN SANAYi MALLARINDA ARTAN KORUMACILIK

Geleneksel olarak az gelismis {ilkeler, sahip olduklar1 emek bollugu ve diisiik {iicret
avantajlar1 dolayisiyla, emek yogun sanayi dallarindan karsilastirmalr iistiinliik elde etmislerdir.
Fakat gelismekte olan iilkelerin sanayi mallar1 ihracatinda gelismis iilke piyasalarina serbestce
girebilmeleri, bu iilkelerin kalkinmalar1 agisindan biiyiik 6nem tagir. Ciinkii, diinya sanayi liriinleri
ticaretine egemen olan pazarlar sanayilesmis iilke piyasalaridir.

Oysa 1970’lerden sonra sanayilesmis lilkelerde 6zellikle rekabet¢i olmayan emek yogun
yurti¢i endiistrilere uygulanan koruyucu onlemler, bu mallar iizerinde karsilagtirmali {istlinlige
sahip az gelismis {llkeleri ¢ok olumsuz yonde etkilemistir. Daha Once be-lirtildigi gibi, bu
endiistrilerin basinda tekstil gelir. Ama, celik, gemi yapimi, elektro-nik tiikketim mallan, TV
cihazlari, ayakkabi ve daha bircoklar1 bunlar arasinda yer alir. Tiirkiye ile birlikte, Brezilya, Hong
Kong, Kore, Meksika, Singapur gibi yeni sanayilesmekte olan iilkeler 6zellikle bu mallann iiretim
ve ihracatinda 6nemli bir atilim yapmiglardir. Az gelismis iilkelerin disa agilmaya ¢alistiklar1 bir
donemde bdylesine bir korumacilik, bu tilkelerin dis piyasalara yonelmeleri agisindan caydirici bir
etki yapmastir.

VIl.  AZ GELiSMiS ULKELERIN AGIR DIS BORC YUKU

Az gelismis iilkelerin uluslararasi alanda karsilastiklar1 en 6nemli sorunlardan birisi kuskusuz
ki biiytik dig borglardir. Cogunun tiiketim mallar ile birlikte, kalkinma i¢in gerekli olan ham madde
ve yatirim mallarini yurt disindan ithal etme zorunda bulunmalari bu tilkelerin dis kaynak ihtiyacini
artirmaktadir. Sinirli doviz gelirleri karsisinda bu durum asir1 dis bor¢lanmanin baglica nedenini
olusturmaktadir.
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Az gelismis iilkelerin dis bor¢ sorunlarinin ortaya ¢ikmasindaki etkenler asagidaki gibi
siralanabilir:

A. Petrol fiyatlarindaki artiglar

B. Geligmis iilkelerde yasanan durgunluk

C. Reel faizlerdeki artislar

D. Ilkel tarim iiriinii fiyatlarinin diigmesi

E. Az gelismis iilkelerde uygulanan ig tiiketime yonelik politikalar

F. Az gelismis lilkelerde hazirliksiz baslatilan mali liberallesme hareketleri
VI1l. ULUSLARARASI MALI KRiZLER VE AZ GELiSMiS ULKELER

Kiiresellesmenin yayginlastig1 giiniimiizde mali krizler sik sik tekrarlanmaya bagla-mistir.
Mali krizlerden en ¢ok etkilenenler de az gelismis tilkeler olmaktadir.

a. 1980 Uluslararasi Bankacilik Krizi:

Az gelismis tilkeler ilk kez 1970'lerde ve agir petrol faturalarim 6demek tlizere uluslararasi
ozel ticari bankalardan bor¢lanmaya baslamislardi. Bazilar1 bu borglarla Onemli kalkinma hizi
gerceklestirmeyi de basarmisti. Fakat 1980'lerin ba-sinda ¢ofu az gelismis iilke dis borg
ddemelerini yerine getiremeyecegini ilan etti. Bunlarin arasinda bir petrol Ihracatgis1 olan ve petrol
gelirlerine giivenerek asin dig bor¢clanmaya giden Meksika da vardi. Petrol fiyatlar1 diismeye
baslayinca doviz ge-lirleri azalan bu iilke de borg¢larin1 6deyemeyecek duruma diigmiistii. Boylece
1982 yilinin ortalarinda diinyada ciddi bir "dis borg krizi" ortaya ¢ikmis oluyordu. Bu borglar daha
cok uluslararast bankalardan saglanmis oldugu icin buna uluslararasi bankacilik krizi de
denmektedir.

Sonug olarak, 1980'lerin ikinci yarist ve 1990'larin baslarinda yapilan dis borg erteleme
anlagsmalan ile Ozellikle orta gelir diizeyindeki az gelismis {ilkeler bakimindan ulus-lararasi
bankalarla olan dis bor¢ sorunu ¢6ziim yoluna girmistir. S6z konusu iilkeler bdylece borg
servislerini diizenli bir bicimde yerine getirmeye ve yeni borglar i¢in de tekrar uluslararasi
piyasalara ¢ikmaya baslamislardir. Bununla birlikte, en disiik gelir diizeyindeki az gelismis
iilkelerin dig bor¢ sorunlarina heniiz uygun bir ¢6ziim getirilebilmis degildir.

b. 1990 'lordan Sonra Diinyadaki Diger Mali Krizler ve nedenleri:

Bankacilik krizinin etkileri tam atlatilmadan' az gelismis iilkeler bu kez de 6zellikle kisa
vadeli sermaye giris ve ¢ikislarindan kaynaklanan uluslararasi mali krizlerle kars1 karsiya kaldilar.
1994 ve 1995 Meksika Krizi, 1997-1999 Giiney Dogu As-ya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999
Brezilya Krizi, 2002 Arjantin Krizi bunlardan bazilaridir. Bu arada Tiirkiye de 5 Nisan 1994
Krizi'nden sonra 2000 Kasim ve Subat 2001 Krizleri gibi tarihinin belki de en agir ekonomik
bunalimlarin1 yasamak zorunda kaldi. 2008 yilinda ise Kiiresel Mali Kriz yasanmustir.

2008 Kiiresel Mali Krizi: Bu krizin digerlerinden &nemli bir farki vardir. Oncekiler belirli
bir bolge veya iilkede bas gostermis ve etkileri daha ¢ok o yorelerde sinirl kalmigtir. 2008 krizi ise
kiiresel niteliktedir. Ipotekli konut kredisi bankalarinda ortaya ¢ikan kriz énce ABD mali sistemini
etkilemis oradan da tiim diinyaya yayilmistir. Bu kriz reel sektorde de etkilerini gostermis ve bircok
iilkede biliyiime negatife donmdis, issizlik oraninda artislar olmus ve yoksulluk yayginlagmistir.
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2010 Euro Bolgesi Kamu Borcu Krizi: Kriz kamuya ait bor¢larin 6denememesi nedeniyle
ortaya ¢cikmistir. Yunanistan, Irlanda Ispanya, Portekiz ve Italya en ¢ok etkilenen iilkelerdir.

S6z konusu iilkelerde hiikiimetlerin kamu gelirlerinin ¢ok iizerinde harcama yapmalar1 ve
biitce aciklarini i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse etmeye ¢alismalar krizin asil nedenleri olup bu
iilkelerin Euro alania katilmis olmalar1 dolayisiyla bagimsiz para ve kur politikasi araglarini
kullanamamalar1 bir bagka nedendir.

Yabanci Sermaye Akimlari ve Ekonomik Krizler:

Gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan mali krizlerle giinlimiizde yasan-makta olan mali
liberallesme arasinda yakin bir iliski oldugu bir¢ok yazar tarafindan kabul edilmektedir. Mali
liberallesme mali piyasalar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ve sermayenin yiiksek getiri
saglamak tizere, ulusal smir tanimadan diinya iilkeleri arasinda serbest dolagmasi anlamina
gelmektedir.

Giliniimiizde mali kiiresellesmenin yol a¢tig1 ani ve siddetli fon akimlar1 mali krizlerin sik sik
ortaya c¢ikmasinda ve yayilmasinda 6nemli derecede etkili olmaktadir. Bununla birlikte, mali
krizler i¢in gerekli ortami hazirlayanin etkenlerin yine de iilkelerin uyguladiklar1 makro ekonomik
politikalardaki dengesizlikler oldugu gézden uzak tutulmamalidir. Bu konuda, 6zellikle biitce
aciklarimi yiiksek faizli borglanma ile finanse etmenin ve asir1 degerlenmis kur politikalar:
izlemenin etkilerini vurgulamak gerekir.

Aswrt Degerlenmis Ulusal Paralar:

Belirtmek gerekir ki, bir yandan yiiksek faiz politikasi, diger yandan merkez bankasinin
doviz piyasasina miidahaleleri ile diisiik kur politikas1 izlenmesi, kisa vadeli yabanci sermaye
fonlarinin iilkeye girisini 6zendirir. Ancak bunun i¢in diisiik kur politikasinin kisa zamanda
degistirilmeyecegi konusunda yabanc1 yatirimcilarin giiven iginde olmalar1 gerekir. Ciinkii yabanci
sermayenin en ¢ok endise ettigi nokta, yiiksek faiz gelirinden yararlanirken 6ngoriilmeyen bir kur
yiikselisi dolayisiyla zarara ugrama olasiligidir. Ulkenin geleneksel olarak istikrarli bir kur
politikas1 siirdiirmesi (ulusal parasi asin degerlenmis olmasina karsin) yabanci sermayenin bu
endiselerini bir 6l¢iide giderebilir.

Kuskusuz bdyle bir ortamda 6rnegin ileride bir devaliiasyon olasiligini se-zinleyerek yabanci
sermayenin lilkeden yogun olarak kacisi, sonugta bir mali kriz yaratmigsa bunun nedenlerini ayni
zamanda igeride izlenen yanlis makroekonomik politikalarda aramak gerekir. Ozetle, Satinalma
Giicii Paritesi'ne gore igerideki yliksek enflasyona paralel olarak kurlarin yiikseltilmesi ve bununla
uyumlu faiz politikalarmin izlenmesi kriz yaratan ortamin biiyiik dlgiide ortadan kalkmasina neden
olur.

IMF'nin Kriz Politikalari:

Gegmis uygulamalar geleneksel IMF politikalarinin mali krizler karsisinda ¢ok basarili
olmadigini ortaya koymaktadir. Aslinda IMF'nin, hem sagladigi kredilerle, hem koydugu ilkeler ve
yuklendigi gozetim fonksiyonu ile mali krizleri 6nlemek gibi temel bir gérevi vardir.

Gozetim fonksiyonu gercevesinde yapilan danigma toplantilarinda ilgili tilkenin tiim para,
maliye, doviz, i¢ ve dis bor¢lanma, vs. gibi politikalar1 gézden gecirilir. ilgili iilkeye bir krizden
kaginmak icin alinmasi gereken onlemler ve yapilmasi gereken politika degisiklikleri konusunda
onerilerde bulunulur.
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Ikinci olarak IMF kriz i¢indeki iilkelere kisa siireli mali yardim saglar. Bu yardimlar da bir¢ok
yonlerden elestirilebilir. Soyle ki, geleneksel olarak IMF kredileri, kriz basladiktan sonra
verilmistir. Bu ise krizin ekonomiyi sarsici etkilerinin ortaya ¢ikmasi demektir.

Ayrica IMF'nin kredi verirken One siirdiigii geleneksel "sartlilik ilkeleri" de kriz kosullarina
uygun diismemektedir. Kredi alan iilkenin harcama daraltict ve faizleri yiikseltici politikalar
uygulamasi gibi kosullan yerine getirmesi toplam talebi daha da diisiirerek i¢inde bulundugu kriz
ortamini daha da siddetlendirebilir.

Bundan da 6te, IMF'nin ac¢tig1 krediler iilkeyi terk eden yabanci fonlara 6deme amaciyla
kullanilir (merkez bankasinin piyasada yaptigr doviz satiglar1 ile). Bu ise birgok yonlerden
sakincalidir. Once, yabanci yatirrmeilar bir kriz durumunda IMF'nin destegi ile fonlarmi geri
cekebileceklerini bilmenin rahathigimi yasarlar. Boylece, verdikleri bir yatirim kararinin riskini
islenmekten kurtulmus olurlar. Bu ise onlart dis yatirnma karar verirken gerekli 6zeni
gostermemeye (moral hazard) yoneltebilir.

Ayrica, IMF kredileri krizden asil zarara ugrayan yerli ireticilerin sorunlarina care
olmamaktadir. Icerdeki talep daralmasi ve faizlerdeki onemli yiikselme dolayisiyla birgok firma
zarara ugramistir. Firmalarin banka bor¢larini 6deyemedigi, iflasa siiriikklendigi ve tiretimlerini
kistig1 bu ortamda iilkede issizlik de artmis ve yoksulluk yayginlasmis duruma gelir. IMF
kredilerinin bu durumdaki iilke halkina pek az yarar1 dokunabilir.

IX. DIS TICARET HADLERI KONUSUNDAKI TARTISMALAR

Az geligmis iilkelerin kalkinma sorunlariyla ilgili literatiirde 6nemli yeri olan konulardan
birisi de dis ticaret hadlerinin (terms of trade) uzun dénemde bu iilkeler aleyhine islemekte
oldugunu 6ne siiren goriislerdir.

Dis ticaret hadleri, bir iilkenin sattig1 ve satin aldigir mallarin fiyatlarindaki degismeler
dolayisiyla, dis ticaretten kazangl ya da zararli ¢iktigin1 géstermeye yarayan bir kavramdir. Kitabin
cesitli boliimlerinde ticaret hadlerine deginilmis ve bu kavram ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina
orani bi¢giminde tanimlanmistir.

Gergek diinyada dis ticaret kazanglarini farkli yonlerden 6lgmek i¢in gelistirilmis olan farkl
tanimlamalar vardir. Ticaret hadlerine iligkin tartismalarin degerlendirilebilmesi i¢in bu farkli
tanimlara goz atmakta yarar vardir.

1. Ticaret Hadleri Tanimlari

Baslica ticaret hadleri tanimlar1 arasinda net degisim ticaret hadleri, gelir ticaret hadleri ve
tek faktorlii ticaret hadleri vardir.

a. Net Degisim Ticaret Hadleri

Dis ticaret hadlerini ifade etmek icin ¢ogunlukla kullanilan tanimlama net degisim ticaret
hadleri (net barter terms of trade)'dir. Buna mal ticaret hadleri (commodity terms of trade) de denir
ve ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranina esittir. D1 ticarete giren mallar ¢ok sayida olduklan
icin, ihracat ve ithalat fiyattan zorunlu olarak indekslerle ifade edilir. Buna gore net degisim ticaret
hadleri formiille asagidaki gibi gosterilir:

b. Gelir Ticaret Hadleri
Net degisim ticaret hadleri taniminda dis ticaret hacmine yer verilmez. Oysa goreceli fiyat
degismelerinden tilkenin elde ettigi toplam kazang veya ugradigi kayip, dis ticaret hacmindeki
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degismelere de baghdir. O nedenle gelir ticaret hadleri (income terms of trade) ad1 verilen ayr1 bir
tanimlama ortaya atilmistir. Gelir ticaret hadleri, net degisim ticaret hadleri ile ihracat hacim
indeksinin ¢arpimina esittir:

Faktor Ticaret Hadleri

Ticaret hadlerinin net degisim tanimi ihracat kesimindeki verimlilik degis-melerini de
yansitmaz. Oysa dig ticaret kazanglari bakimindan, fiyatlardaki degisme-lerin, verimlilik
gelismelerinden ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin biiyiik 6nemi vardir. Bu eksiklik, faktor ticaret hadleri
tanimlan ile giderilmektedir. Net degisim ticaret hadle-rinin, ihracat kesimindeki verimlilik indeksi
ile carpilmasindan elde edilen tanima, tek faktorlii ticaret hadleri (single factoral terms of trade)
ad1 verilir:

S: Tek faktorlii ticaret hadleri
Vy : Ihracat kesimi verim indeksi

Uygulamada kaynaklarin verimlilik degismelerini hesaplamak gilic olmakla birlikte,
kavramsal agidan tek faktorlii ticaret hadleri, dis ticaret kazanglarinin iyi bir géstergesi kabul edilir.
So6z gelisi, ihracat kesiminde uygulanan ileri teknikler nedeniyle verimliligin yiizde 10 oraninda
arttigin1 ve bu artigin ihracata yansidigini, yani ihra¢ mallarinin da bu oranda ucuzladigim
varsayalim. Bu durumda net degisim ticaret hadleri yilizde 10 diiser. Fakat bunu gercekte iilke i¢in
bir kayip saymak dogru olmaz. Hatta, ihracat hacmi genisleyecegi icin, yiiksek bir olasilikla ithalat
kapasitesi de genisleyecek ve dolayisiyla ekonomik refah artacaktir.

2. Singer-Prebisch Tezi

Tarim ve sanayi {iriinleri arasindaki ticaret hadlerinin uzun dénemde tarim {irtinleri aleyhine
degismekte oldugunu 6ne siiren goriise, bunun ilk savunuculari olan Alman iktisat¢ist Hans Singer
ile Latin Amerikali Raul Prebisch‘in adlarindan dolay1 Singer-Prebisch tezi denmektedir.

Singer-Prebisch tezinde, ticaret hadlerinin az gelismis iilkeler aleyhine donmesine neden
olarak, arz talep etkileri ve ekonomilerin yapisal esnekligiyle ilgili bir dizi faktor iizerinde
durulmustur.

a. Taleple ilgili faktorler: Singer-Prebisch tezinde ticaret hadlerindeki bozulmaya neden
oldugu savunulan faktorler sunlardir:

Gida maddeleri talebinin azalmasi: Az gelismis iilkelerin ihracati icinde gida maddeleri
onemli bir yer tutar. Engel Kanunu'na gore, gelir arttik¢ca gida mad-delerine yapilan harcamalarin
pay1 azalir, 6teki sanayi mallarina yapilan harcamalarin orani ise artar. Demek oluyor ki, gelisine
ile birlikte sanayilesmis {ilkelerde az geligmis lilkelerin mallarina karsi talep artis1 yavaglamaktadir.

Oysa az gelismis tilkelerde gelir artiglar1 dolayisiyla ithalat talebi, kendi ihrag mallarina olan
talepten daha fazla, yiikselir. Tiiketim yapisinin bu yonde degismesi ise ticaret hadlerinin gida
maddeleri Ihrac eden iilkeler aleyhine dénmesinde etkili olan bir faktdrdiir.

Dogal hammaddelerin yerine yapaylarmin ge¢mesi: Dogal hammaddelerin yerine
kullanilmak iizere yapay olanlarinin icat edilmesi ve hurda metallerin yeniden kullanima
sokulmasi, az gelismis tilkelerin ihrag ettigi dogal hammaddelerin talebini azaltmakta ve bunlarin
fiyatlarinin diigmesine yol agmaktadir.
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Geligmis iilkelerde tarim kesimini koruyucu énlemler: Cogu gelismis iilkelerde siyasal ve
ekonomik gerekgelerle cift¢i sinifim korumak igin tarim iriinleri ithaline 6nemli kisitlamalar
getirilmistir. Bu ise az gelismis iilkelerin ihra¢ mallarina olan talebi daraltan bir etkendir.

b. Arzla ilgili faktorler: Talep faktorlerinin yaninda arzla ilgili faktorler de
ticaret hadlerinin az gelismis {ilkeler aleyhine donmesine neden olabilir. Singer-
Prebisch tezinde lizerinde durulan baglica arz faktorleri arasinda sunlar yer almaktadir:

Teknolojik yenilikler ve faktor artiglari: Thrag kesiminde ortaya ¢ikan yeni-likler, tarimsal
iiriinlerin arzini bollastirarak ihracat fiyatlarii disiiriir. Ayrica iiretim faktorlerindeki artiglar
(Ozellikle hizli isgiicii artis1), emek-yogun ihra¢ mallarinin iiretimini genisleterek fiyatlarinin
diismesine neden olabilir.

Tekelci kuruluslarin etkisi: Singer-Prebisch tezinde, gelismis iilkelerdeki giiclii Isci
sendikalarinin ve sanayideki tekelci kuruluslarin, verimlilikteki artiglar1 fiyatlara yansitmayip
yuksek ticretler ve karlar bi¢ciminde kendilerine alikoyduklari savunulmaktadir. Az gelismis
iilkelerde ise bu kuruluslarin ya hi¢ bulunmayis1 ya da etkisiz olusu dolayistyla, verimlilik artiglar
Ihra¢ mallarinin ucuzlamasiyla sonug-lanmakta ve bdylece de teknolojinin nimetleri gelismis
iilkelere aktarilmaktadir. Ayrica geligmis iilkelerde ihracat kesimindeki firmalarin ileri derecede
tekellesmis olmalari, onlarin yiiksek fiyat uygulamalarini kolaylastirir.

C. Kati ekonomik yapi: Tezde, ticaret hadlerindeki bozulmanin etkilerinden kaginmay1
engelleyen  lclincli  bir  faktér  olarak  yapisal  esneklikler {izerinde  durulur.
Az geligmis iilkelerde ekonominin yapisal esnekligi ¢ok diisiiktiir. Eger bir ekonomide ihracat
fiyatlarindaki diisme karsisinda, kaynaklar ithracat kesiminden kolayca
yurtici kesimlere aktarilabiliyorsa, fiyatlardaki diisiis en az ekonomik zararla atlatilabilir. Fakat az
gelismis iilkelerde ekonomik yap1 genellikle ¢cok kati oldugundan ugranilacak kayiplar da o derece
biiylik olmaktadir.

Singer- Prebisch Tezinin Elestirileri

Singer-Prebisch tezi, Iktisat Literatiirinde en yogun tartismalardan birini baslatmis ve
elestirilere ugramistir. Aslinda ticaret hadleri cok daha 6ncelerden iizerinde durulan bir konu idi.

Ricardo tam tersi bir goriisii benimseyerek, tarimda azalan verimler kanununun isleyisi
dolayisiyla, ticaret hadlerinin uzun donemde sanayilesmis iilkeler aleyhine degisecegini One
surdyordu.

Bu goriistin daha yakin tarihlerdeki temsilcilerinden birisi de iinlii iktisat¢1 Lord Keynes'tir.
Keynes, ticaret hadlerinin bozulmasi nedeniyle Avrupa'yr "karanlik bir gelecegin" beklemekte
oldugu ongoriisiinde bulunuyordu. Fakat asir1 bir hizla degisen teknoloji karsisinda bu goriislerin
fazla bir gecerliligi olmamuistir.

Singer-Prebisch tezine yoneltilen elestirilerden birisi, Milletler Cemiyeti'nin yukarida s6zi
edilen arastirmast le ilgilidir. Buna gore, ingiltere'de ihrag ve ithal edilen mallarin fiyatlari, mallar
bu iilkenin limaninda iken oOlgiiliir. Dolayisiyla, bu iilke acisindan ithal edilen gida ve ham
maddelerin fiyatlarindaki diisme, bu donem-de denizasir1 yiik tagimaciligi maliyetlerindeki
diistislerin bir sonucu olabilir.

Ikinci bir elestiri, bu konudaki tartismalarin net degisim (mal) ticaret hadleri tanimina
dayanmasiyla ilgilidir. Ticaret hadlerindeki degismenin ihracat kesimindeki verimlilik artiglarindan
dolay1 ortaya ¢ikmasi durumunda bu tanimin yaniltici olacagi belirtilmistir. Ciinkii ihracat fiyattan
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diigse de ihracat hacmi genislemis ve ithalat daha ucuz bir reel kaynak karsiliginda saglanmis
olacagindan net bir kayba ugranilmayabilir.

Bundan bagka, az gelismis iilkelerin ithalat fiyatlarindaki artiglarin kalitedeki yiikselmeyi
yansittig1 one siliriilmiistiir. Buna neden olarak sanayi mallarinda kali-te gelismelerinin tarimsal
irlinlerden ¢ok daha oOnemli oldugu gosterilmistir. Kisacasi, bu goriis acisindan ithalat
fiyatlarindaki yiikselme daha ileri kalitede mal ithal etmenin bir sonucudur.

Giliniimlizde ne Singer-Prebisch Tezi ne de buna karsi olan gorisler tam olarak
kanitlanabilmistir. Bu konudaki tartismalar kesin bir sonuca ulagmamastir.

19. BOLUM

ULUSLARARASI OZEL MALIi KAYNAKLAR: PARA VE SERMAYE
PiYASALARI

Giris

Kalkinma hiz1 biiyiik 6l¢lide yapilan yatirnmlara baglidir. Az gelismis iilkelerde yurtici
tasarruf oraninin diisiikliigii, kalkinma hizlarinin yiikseltilmesi i¢in bu tlilkelerin dis mali kaynaklara
basvurmalarini adeta kacinilmaz duruma getirmektedir. Uluslararast sermaye hem i¢ tasarruf

boslugunu giderme hem de doviz acigin1 kapama yoniinden ekonomik kalkinma {izerinde olumlu
etkiler dogurabilir.

Uluslararasi sermaye akimlari, islemin ticari nitelik tagiyip tasimamasina gore 6zel ve resmi
diye iki gruba ayrilir.

Ticari islemler dogal olarak piyasa kosullari tizerinden yapilirlar.

Resmi sermaye akimlari ise hiikiimetlerin ve Diinya Bankas1 ile IMF gibi ¢ok yanli ekonomik
kuruluslarin sagladiklar1 sermaye fonlarini kapsar. Bunlar 6zel kar amaci tasimayip dis yardim
niteliginde olan mali akimlardir.

Ozel uluslararas1 sermaye de yurti¢i sermaye islemleri gibi vadeleri yoniinden kisa ve uzun
vadeli diye siiflandirilabilir. Ele alinan vade 6l¢iisii genellikle bir yildir.

Yani, vadesi bir y1l ve daha kisa olanlar kisa vadeli, bir yildan daha uzun olanlarla, vade sinir1
bulunmayanlar da uzun vadeli islemler grubuna girerler.

Genel olarak kisa vadeli mali piyasalar para piyasalari, uzun vadeli piyasalara da sermaye
piyasalari olarak bilinirler.

Para piyasalarinin temel araci kurumlari, ticari bankalardir. Bir faiz geliri elde etmek i¢in
tasarrufcularin fonlar mi1 mevduat bigiminde bankalara yatirmalari, fon ihtiyact olan kisi ve
kuruluslarin da bir faiz 6deyerek bankalardan kredi almalar1 para piyasasi islemlerinin temelini
olusturur. Banka ile islemi yapan kisi veya kurumlarin farkli tlkelerde yerlesik bulunmalar
durumunda bir uluslararasi para piyasasi islemi s6z konusu olmaktadir.

Sermaye piyasast ise tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alim ve satimiyla {lgilidir.
Menkul deger yatirnmlarina portfolyo (portfoy) yatirimi denmektedir. Menkul deger alim ve
satimlarinin sinir 6tesi bir nitelik tagimast durumunda da bir uluslararasi portfolyo yatirimi yapilmis
olmaktadir. Portfolyo sermayesinden ayr1 olarak uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlarinin bir
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boliimii yabanc lilkede dogrudan iiretime doniik yatirimlar bigiminde gergeklestirilir. Bunlara da
dolaysiz yabanci sermaye yatirimi ad1 verilir.

I. GENEL OLARAK MALI ISLEMLER

Mali piyasalar, tasarruf fazlasina sahip kisi ve kuruluslarin bu fonlarini, tasarruf agig1 iginde
bulunanlarin kullanimina sunmalarina aracilik eden piyasalardir. Bu piyasanin miisterileri yalnizca
ozel isletmeler olmayip zaman zaman hiikiimetler ve resmi kuruluslar da dnemli bir miisteri grubu
olusturabilirler.

Mali piyasalarda fon arz ve talep eden kisi, kurum ve isletmelerle, bunlarin sunduklar1 mali
varliklar ve araci kurumlarin timii mali sistemi olusturur. Mali sistem, zaman ig¢inde biiyiik ve
sasirtict Olciide farkli tiirden mali ara¢ veya mali varlik gelistirmistir. Bunlar temelde, mali yatirim
yapmak isteyenlerin ve fon Ihtiyacinda olanlarin likidite, risk ve getiri konusundaki 6zel taleplerine
yanit vermek iizere ortaya ¢ikmuigtir.

Mali piyasalar, genel olarak para, sermaye, altin, doviz, swap ve opsiyon piyasalari ile vadeli
piyasalar ve gelecek islemleri piyasalari1 biciminde alt boliimlere ayrilabilir.

I. Para Piyasalar1 ve Sermaye Piyasalar1 Arasinda Farklar

Vadesi bir yila kadar olan fonlarin 6diing alinip verildigi piyasalara para piyasalari, bir yi1ldan
daha uzun siireli (veya siiresiz) fon islemleriyle Ilgili piyasalara da sermaye piyasasi denir.

Para piyasasinin temel aract kurumlan olan ticari bankalar, tasarrufcu halktan veya
isletmelerden topladiklart mevduata dayanarak, fon talebinde bulunanlara, ¢ogunlukla kisa vadeli
odiing fonlar verirler. Kredilerin kaynagini olusturan fonlar1 saglayanlarla, 6diing alanlar arasinda
normal olarak dogrudan bir iliski yoktur. Banka kredileri kisiye 6zeldir ve devredilebilen bir
menkul degere bagli bulunmamaktadir. Genel olarak bir bor¢ senedinin imzalanmasi ve borca
karsilik bir teminat gosterilmesi ile islemler tamamlanir.

Sermaye piyasalar1 Ise uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandigi, menkullesmis
piyasalardir. Baska bir deyisle, sermaye piyasalar1 tahvil ve hisse senedi gibi devredilebilir
(negotiable) nitelikteki menkul degerlerin alinip satildig: yerlerdir. Tahviller uzun vadeli bor¢lanma
amaciyla kullanilirken, hisse senetleri 6z kaynak sermayesi saglamaya yoneliktir.

Sermaye piyasalari, para piyasalarina gore fonlara daha kolay, daha yaygin ve ucuz bi¢cimde
ulagma olanag1 saglarlar. Bu iki piyasa birlikte mali piyasalar i¢inde ¢ok énemli bir yer tutar.

Sermaye piyasalarmin temel fonksiyonu, isletmelerin uzun vadeli yatirim fonu Ihtiyaglarinm
karsilamaktir. Isletmeler, ¢ikarttiklar1 tahvil ve hisse senetlerini halka satarak topladiklari fonlar1
yeni yatirimlarda veya kapasite artiginda kullanirlar. Boylece sermaye piyasalari, reel ulusal {iretimi
artirmada veya kalkinma hizinin yiikselmesinde ¢ok 6nemli bir ara¢ durumundadir. S6z konusu
piyasalarin diger bir fonksiyonu ise, igletme yonetiminde etkinligin artmasina yardimci olmaktir.
Iyi yonetilmeyen bir isletmenin hisse senetleri piyasada deger yitirir; bu da hissedarlar agisindan
daha iyi bir sirket yonetimin igbagina getirilmesi i¢in zorlayici bir etkendir.

Menkul deger borsalari: Sermaye piyasalari, organize olmus ve organize olmamis piyasalar
diye ikiye ayrilirlar. Organize sermaye piyasalari, menkul kiymet borsalarini ifade eder. Borsalar,
belirli bir binas1 ve ¢alisma kurallar1 olan piyasalardir. Borsada fiyatlar en ileri rekabet kosullar
altinda belirlenir. Yapilan islemler, borsanin giivencesi altindadir. Borsada alim satimi yapilan
menkul degerler borsaya kayithdir. Alict ve saticilar borsada dogrudan degil, aract kurumlara
verdikleri al-sat emirleriyle islemlerini gerceklestirirler.
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Tezgahiistii piyasalar: Menkul degerlerin, borsa disinda el degistirdikleri piyasalara da borsa
dis1 piyasa veya tezgahiistii piyasa denir. Bu piyasalar, aracilar, dealerlar, komisyoncu ve banka
gibi kurumlardan olusur. Genellikle borsa kotuna alinmamis menkul degerlerle, borsaya kayith bir
kisim varliklar, bu piyasada islem goriirler. Borsanin tersine, bu piyasalarin merkezi bir yeri ve
belirli caligma usulleri yoktur. Bu piyasada islem yapanlar, ya kendi portfolyolarini kullanarak
aligveris yaparlar, ya da bir komisyon karsilig1 aracilik faaliyetinde bulunurlar. Islemci kuruluslar
miisterileri ile veya birbirleriyle telefon, faks veya bilgisayarla iletisim saglarlar. islemler borsadaki
gibi acik artirma ile degil, pazarlik usuliiyle yapilir.

Birincil piyasalar ve ikincil piyasalar: Sermaye piyasalar1 6nce, birincil piyasalar (primary
markets) ve Ikincil piyasalar (sccondary markets) diye ikiye ayrilirlar.

Fon saglamak iizere ¢ikartilan tahvil ve hisse senetlerinin ilk satisi, birincil sermaye
piyasasini olusturur. Firmalar Ilk kez tahvil veya hisse senedi ¢ikartirken ya dogrudan ihrag, ya da
dolayl1 ihra¢ yolunu segerler.

Dogrudan ihra¢ durumunda, ¢ikartilan menkul degerlerin halka arz edilmesi (public offering)
s0z konusudur. Diger bir deyisle, bu menkulleri satin alma olanagi, dileyen tiim yatirimcilara
aciktir. Eger menkul degerler aracisiz olarak degil de, 6rnegin bir mali kurumlar sendikasyonunun
yiukumlulik hizmeti (underwriting) karsiliginda ¢ikartilmigsa, burada dolayli bir ihra¢ s6z
konusudur. I¢ ve dis piyasalarda tahvil ihrag edilirken, kredi sendikasyonlarindan yararlanilmasi
yaygin bir uygulamadir.

Isletmelerin menkul deger ihra¢ ederek sermaye fonu sagladiklari piyasalar, birincil
piyasalardir. Oysa tahvil ve hisse senetleri bir kez ¢ikartildiktan sonra piyasada sonsuz bigimde cl
degistirebilirler. Bu sekilde, halen mevcut menkullerin alimp satildiklar1 piyasalara da ikincil
sermaye piyasasi denmektedir.

2. Mali Piyasalarin Uluslararasi Niteligi

Iki tarafi da aym iilkede yerlesik kisi veya kuruluslardan olusan mali islemler, yurtici
niteliktedir. Taraflardan birisi yabanci iilkede oturuyor veya isletmenin merkezi baska bir iilkede
bulunuyorsa, o taktirde bir uluslararasi mali islem s6z konusudur.

Bir mali piyasada yerli yatirnmci veya tasarrufg¢ularin, yerli kisi veya isletmelere fon
saglamasi bigiminde gergeklestirilen islemler yurti¢i niteliktedir. Ulusal fonlarin yabancilara veya
yabanci fonlarin yerli kullanicilara aktarilmasi durumunda da uluslararasi mali islemler s6z konusu
olur. Ayrica, Iki taraf da aym iilkede yerlesik kisilerden olustugu halde eger, islemin bagh
bulundugu ulusal para iilkeye yabanci ise, yine bir uluslararasi mali islem yapilmis olmaktadir.

3. Kiiresellesme ve Fon Akimlari

Mali piyasalarin kiiresellesmesi, baglica mali merkezler ve kurumlar arasinda esi gériilmemis
derecede bir rekabet dogurmustur. Bu ise yeni menkul deger ihra¢ etmenin maliyetlerini asagi
dogru ¢ekmistir.

Bir yandan piyasalar serbestlesirken, diger yandan isletmeler ve mali kurumlar hakkinda bilgi
saglama olanaklarinin gelismesi, mali piyasalarin hizli bir sekilde kiiresellesmesini saglamistir.
Yukarida belirttigimiz gibi, artik mali ydneticiler, fon kaynagi olarak yalniz i¢ piyasalara bagh
degildirler. Diinyanin herhangi bir yerindeki uygun finans kosullarindan aninda yararlanma olanag:
elde etmislerdir. Aymi sekilde, yatirimcilar da fonlarin1 tiim diinya piyasalarinda
degerlendirebilecek bir konuma gelmislerdir.
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4. Odiing Kaynak ve Oz Kaynak Sermayesi

Uluslararas1 mali kaynaklar, fonlarin miilkiyeti agisindan yukarida da deginildigi gibi, 6diing
para fonlari ile 6z sermaye fonlar1 bi¢imindedir, 6z sermaye fonlar1 agirlikli olarak hisse senedi
sermayesinden olusur.

Uluslararas: piyasalardan bor¢lanma igin basvurulabilecek kaynaklar arasinda uluslararasi
banka kredileri, euro bor¢ senetleri (euronotes), uluslararasi tahviller (eurobonds) ve uluslararasi
yatirim bankasi kredileri yer alir.

Bunlardan Ik ikisi kisa vadeli olup para piyasasinin kapsamna girer. Ugiincii ve dordiinciisii
Ise uzun vadeli 6diing kaynaklar1 olusturur. En yaygin olanlari ise, kisa vadeli akimlar arasinda
banka kredileri, uzun vadeliler arasinda da uluslararasi tahvillerdir.

II. ULUSLARARASI PARA PIYASALARI

Uluslararas1 para piyasasi, banka kredilerinin ve oteki kisa siireli fonlarin yurtdisinda
kullanilmak {izere, yabancilara arz edilmesini temsil etmektedir. Yabanci tahvil ihracinda oldugu
gibi, hiikiimetler genellikle yabancilarin banka kaynaklarini kullanmalar1 {izerine de ¢esitli engeller
koymuslardir. Ancak mali liberallesme ile bu kisitlamalar giderek azaltilmaktadir.

Basta gelen yerel, kisa siireli kredi kaynag: olan ticari banka kredileri, ilke olarak iilkede
yerlesik kisi veya kuruluslara yoneliktir. Bununla birlikte, iilkede faaliyet gosteren ¢ok uluslu
sirketler, diger yurti¢i isletmeler de bu kaynaklardan yararlanma olanagina sahiptir. Dolayisiyla
konuya yabanc1 sermaye sirketleri acisindan bakildiginda, yerel kredi, kaynaklarinin kullanilmasi,
bunlar i¢in bir tiir dis finansman saglamak gibi diisiiniilebilir.

A. YEREL KREDI KAYNAKLARI

Yerel kredi kaynaklarini, ticari banka kredileri ile daha sinirli 6l¢iide finansman bonolar1
olusturur.

Ticari Banka Kredileri: Cogu isletmeler i¢in en dnemli kisa vadeli yerel kredi kaynagi, ticari
banka kredileridir: Nitekim, yeni sanayilesmekte olan ¢ogu iilkede bile, olduk¢a gelismis bir ticari
bankacilik sistemi bulunmaktadir.

Ticari bankalar, biitlin diinyada en basta gelen kisa siireli finansman kaynagi durumundadir.
Bu krediler genellikle isletmenin kisa siireli alacaklarin1 veya stok artiglarim finanse etmek {izere
kullanilirlar.

Ticari bankalar ulusal para islemlerinin yaninda, yabanci paralara bagli mevduat ve kredi
islemleri de yapabilirler. Europara piyasasini olusturan bu islemler asagida ele alinacaktir.

Finansman Bonolari: Isletmelerin kisa vadeli 6diing fon saglamada banka kaynaklarinin
disinda kullanabilecekleri diger bir ara¢ da finansman bonolar1 (commercial paper)'dir. Bunlar
isletmelerin, tasarruf sahiplerinden dogrudan kaynak saglamalarina olanak verirler.

Finansman bonolari, genellikle bliyiik sirketler tarafindan ¢ikartilip kurumsal yatirimcilara
ve Oteki sirketlere, belli bir 1skonto ile satilan, kisa vadeli borg senetleridir. Bankalarin aracilig
olmaksizin dogrudan sirket tarafindan ¢ikartilip yatirimciya satilmalar1 dolayisiyla, finansman
bonosu ile kisa siireli finansman saglanmasi genellikle banka kredilerine goére daha diisiik
maliyetlidir.
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Isletmeler ulusal paraya bagli finansman bonolari Ile birlikte, yabanci paralar cinsinden borg
senetleri ihra¢ ederek de kisa siireli fon saglayabilirler. Bu mali araglara da euro finansman bonosu
(Euronotes) ad1 verilir.

B. ULUSLARARASI BANKA KREDILERI

Bankalarin agliklar1 sinir 6tesi kredileri ifade eder. Uluslararasi banka kredileri su ti¢ sekilden
birisine gore yapilmis olabilir:

(a) Yerel bankalarn iilkede yerlesik olmayanlara ulusal para cinsinden agtigi krediler: S0z
gelisi, Ingiliz bankasinin ingiltere'den mal satin alan bir Tiirk firmasina, finansman igin sterlin
cinsinden agmis oldugu kredi bir uluslararas1 banka kredisidir.

(b) Yerel bankann iilkede yerlesik olmayanlara yabanci para cinsinden sagladig krediler:
Yukaridaki 6rnekte Ingiliz bankasinin Tiirk firmasina sterlin olarak degil, diyelim ki dolar olarak
kredi agmasi durumunda oldugu gibi.

(c) Yerel bankanin yabanci para ile iilkede yerlesik kisilere kredi vermesi: S6z gelisi bir Tiirk
bankasinin, bir Tirk firmasina ABD'den ithal edecegi mallarin bedelini 6demesi, igin dolar
iizerinden kredi agmasi da buna bir drnektir.

C.EURO MALI PIYASALAR

Geleneksel mali sistemlerde bankalar, icinde faaliyet gosterdikleri iilkelerin yasa ve
diizenlemelerine bagli olarak, o iilkelerin ulusal paralan cinsinden mevduat 'hesaplari acar ve 6diing
fon talep edenlere kredi verirler. Bugiin ise {ilke parasinin yaninda bir¢ok yabanci para cinsinden
mevduat kabul eden ve ihtiyag sahiplerine fon saglayan ¢cagdas bankacilik sistemi ortaya ¢ikmistir.

Ulkede yabanci paralar cinsinden tutulan mevduat hesaplari, ilgili paray1 ¢ikartan iilkenin
yetki alan1 diginda kalir. Bu fonlar yerel politikact ve hiikiimet yetkililerinin miidahalesi olmaksizin
odiing alinabilir veya 6diing verilebilirler. Yapilabilecek hiikiimet miidahaleleri ise genellikle bu
fonlar1 s6z konusu kisitlamalarin bulunmadigi baska piyasalara kacirmaktan baska bir sonug
dogurmayacaktir.

Europara (eurocurrency) piyasast ve ondan tiireyen eurotahvil (eurobond), euro bor¢ senedi
(eurocommerciai paper) ve eurohisse senedi (euroequity) piyasalari son yarim asrin en énemli mali
yeniliklerindendir. 1950'lerin sonlarina kadar hi¢ bulunmayan europara ve eurotahvil piyasalari cok
hizl1 bicimde bir biiyiime gdstermis ve bir¢ok durumda fon saglama ve yatirim agisindan ulusal
piyasalara tercih edilen mali merkezler durumuna gelmistir.

1. Euro Piyasalarin Tarihgesi: Eurodolar Piyasasi

Piyasamin Kisa Tarihgesi: Euro piyasalarin Onciisii durumunda olan eurodolar piyasasi
1950'lerin sonlarinda Ban Avrupa'da onaya ¢ikan ekonomik gelismelere baglidir. Savastan sonra
girisilen onarim faaliyetlerinin hizla tamamlanmasi, bu iilkelerin paralarina konvertibilite
tanimalar1 ve Avrupa Ekonomik Toplulugunun kurulmasi gibi nedenlerle bolgeye dnemli dl¢iide
Amerikan yatirimi yapilmisti, Avrupa'daki Amerikan sirketleri, yerel piyasa kaynaklarinin sinirl
olmas1 nedeniyle, yatirim fonu ihtiyaglarin1 6nceleri ana iilke piyasalarindan, yani New York'tan
karsiliyorlardi.

Fakat 1960 baslarinda, Amerika ciddi dis 6deme agiklar ile karsilagsmisti. Kennedy Y 6netimi
1963 yilinda, New York'tan disartya sermaye ¢ikisini kisitlamak igin yabanci iilkelerin tahvil
bor¢lanmalar tizerine: "faiz oranlarini esitleme vergisi" (Interest Equalization Tax) adiyla bir vergi
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koydu. Bu durum karsisinda Avrupa'daki Amerikan bankalar1 ihtiya¢lar1 olan dolar kredilerini,
icinde faaliyet gosterdikleri Avrupa iilkelerindeki bankalardan karsilamaya yoneldiler. Eurodolar
islemleri boylece, 6zellikle Londra piyasasinda basladi.ve Bat1 Avrupa'da hizla yayildi.

Bu piyasanin gelismesinde Londra'da (ve diger iilkelerde) dolara bagli mevduat ve kredilere
Odenen faizlerin New York piyasasina gore daha uygun kosullarda olmasinin da biiyiik etkisi vardir.
Bunun temel nedeni de Amerikan i¢ para piyasastyla ilgili yasal zorunluluklarin dis piyasalarda
gecerli olmamasidir. Ornegin, o tarihlerde Amerikan merkez bankasi durumundaki Federal
Rezerve Bankasi'nin yurti¢i bankalar i¢in getirdigi ve Regulation Q diye bilinen bir diizenlemesi
vardi. Bu kayit dolayisiyla, yurtici piyasada Amerikan bankalar1 bir aydan kisa vadeli mevduata
faiz Odeyemiyorlardi. Oysa Avrupa'daki bankalar bir giinliik yatirilan paralara bile faiz
odeyebilecek durumda idiler. Ayrica, agilan krediler karsiliginda belirli oranlarda rezerv karsiliklar
tutma, vs. gibi diizenlemeler de yurt disinda gegerli degildi.

Sozii edilen bu gibi maliyet etkenlerinin olmamasi nedeniyle Avrupa'daki bankalar hem dolar
mevduati aganlara, hem de dolar kredisi kullananlara daha uygun faiz kosullar1 6nerebiliyorlardi.
Bu da piyasanin gelismesi lizerinde biiyiik Olc¢lide etkili olmustur. Fakat zaman europara
piyasalarinin kurumsallagsmasini saglamistir. Nitekim, 1970 ortalarinda AB D'de Regulation Q
kaydinin kaldirilmasina karsin, euro piyasalar hizli gelismesini stirdiirmiistiir.

Biitlin bunlardan ayr1 olarak belirtmek gerekir ki, eurodolar isminin ilk kez kullanilmasi
ilging bir olay sonucudur. Séyle ki, ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki "soguk savas" déneminde
Sovyetler Birligi, dis ticaretinin finansmani i¢in elinde tuttugu dolar fonlarini, Amerika'daki
bankalara yatirmay1 sakincali bulmustu. Ciinkii, Amerikan hiikiimeti her an bunlara el koyabilirdi
(Ornegin, banka hesaplarini bloke edip fonlarin digari ¢ikartilmasni engellemek gibi). Bu durum
karsisinda Fransa'y1 daha giivenli bulmus ve sahip oldugu dolar fonlarin1 Fransa'daki temsilcisi
olan Bangue Cammerciale pour I’Europe du Nord adli bankaya yatirmayi tercih etmisti. Bu
bankanin telgraf ve telex adresi FEUROBANK idi. Brokerler de s6z konusu dolar fonlarini
"Eurodolar” diye adlandirmislart. Bu isim, daha sonra yurtdisina yatirilan tim dolar fonlar1 igin
kullanilmaya baglandi.

2. Europara Piyasasi

Europara piyasasi (eurocurrency marketi bir ulusal paranin, onu ¢ikartan iilkenin sinirlar
disinda olusan piyasasina verilen isimdir. Bu piyasa daha dnce de deginildigi gibi, 1960 baslarinda
Avrupa'da, 6zellikle Ingiltere'de, baz1 ticari bankalarin Amerikan dolar1 cinsinden mevduat kabul
etmeleri ve topladiklari bu fonlara dayanarak dolar iizerinden kredi agmalariyla ortaya ¢ikmistir.

Onceleri bu islemler yalniz dolarla yapildig1 icin bu piyasalara Avrupa dolar piyasasi
anlaminda "Eurodolar piyasas1" denmistir. Fakat ulusal sinirlarin 6tesinde gerceklestirilen bu tiir
islemler, zamanla 6teki saglam paralar lizerinden de yapilmaya baglanmistur.

Islemlerin zamanla dolardan bagka paralar cinsinden de yapilmas: dolayisiyla, bu piyasalara
Europara piyasalar1 ad1 verilmistir. Ayrica, s6z konusu islemler hizli bir gelisme gostererek Avrupa
kitasinin digma yayilmistir. Ornegin Bahamalar, Singapur ve Bahreyn de énemli birer europara
piyasasi durumuna gelmistir. Bazen Avrupa disindaki euro para piyasalarini ifade i¢in onlardan kivi
Otesi piyasa anlamina gelen "otfshore piyasa" diye sz edilir. Ilgili paralarin yurtigindeki piyasalart
ise "onshore piyasa" olarak taninir.
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a. Europdra Mevduati:

Giliniimiizde Avrupa'da veya diinyanin Gteki 6nemli mali merkezlerindeki biiyiik licari
bankalar. Europara mevduat1 kabul eder ve eurokrediler agarlar. Bu tiir islem yapan bankalar
eurobank olarak da adlandirilir. Bu bankalarin "euro" niteligini onlarin milliyetini degil, normal
faaliyet yerlerini belirler. S6z gelisi, bir Amerikan bankasinin Londra'daki subesinde tuttugu dolar
fonlar1 veya bir Alman bankasinin Tokyo subesine euro olarak yatirilan mevduat, Europara
niteligindedir.

Belirtmek gerekir ki, Europara islemi yapan bankalarin biiylik cogunlugu bu sekilde ana
merkezi sanayilesmis bir lilkede bulunan, ¢cokuluslu bankalarin disaridaki subesi durumundadir.
Yabanci iilkedeki subeler, o iilkede ana iilkesinin ulusal parasi ile mevduat kabul etmekte ve kredi
islemlerinde bulunmaktadir.

Europara mevduati (eurocurrency deposits), siiresi bir giinden bir yila kadar degisebilen
geleneksel vadeli mevduat hesaplari (term deposits) bicimindedir. Bu hesaplar belirli bir vadeye
sahip, sabit faizli ve devredilemez (non-negotiable) niteliktedir. Euro mevduatlarda kullanilan para,
hi¢ degilse bir taraf i¢in yabanci bir paradir. Bir taraf daima bir banka (eurobank)'dir; 6biir taraf
baska bir ticari banka, ¢ok uluslu sirket, bir iilke hiikiimeti veya merkez bankas1 olabilir.

Faiz geliri elde etmek icin dolar fonlarinin Eurodolar piyasasina yatirilmasi. genellikle kisa-
vadeli olmaktadir. Bu piyasaya fon yatirilmasi, Eurodolar piyasasindaki bir bankada dolar (veya
diger paralar) cinsinden mevduat hesab1 agtirilmasi, ya da bir mevduat sertifikasi (certificate of
deposu) satin alinmasi bi¢ciminde olur. Her ikisinin de siiresi genellikle 30, 60, veya 90 giin gibi
kisa-vadelidir. Mevduat sertifikalan, tasarruf hesabina yatirilan belli miktar paranin miilkiyetini
temsil eden ve piyasada devredilebilen likit veya yari-likit menkullerdir. Bu mali araglarin
kullanilmaya baslanmasi piyasaya biiyiik canlilik getirmistir.

Eurobanklarin kendi aralarinda yaptiklari islemlere européra interbanki adi verilir ve bunlar
europara piyasasinin en agirlikli boliimiinii olusturur. Europara interbanki, uluslararasi bir
tezgahiistii piyasa (over-the-counter market) niteliginde olup, piyasanin katilimcilart arasinda siki
bir iletisim vardir. S6zii edilen piyasaya ancak en iist glivenirlilik derecesine sahip mali kuruluslar
katilabilir. Europara interbankinda yapilan siradan bir islemin hacmi birkag milyon dolardan baslar.

Europara piyasalarinin gosterdigi gelisme karsisinda, bir¢ok iilke tasarruf, fonlarinin yurtdisi
mali merkezlere kagmasini engellemek amaciyla kendi yurti¢i bankacilik sisteminde "europara
mevduat hesaplar1 " na olanak veren yasal diizenlemeler yapmistir. Ornegin ABD'de bu amagla
International Banking Facilities ad1 verilen hesaplar ag¢ildi. Bunlar Amerikan bankalarinda agilacak
normal yurti¢i dolar hesaplarina gore daha az hiikiimet diizenlemesine tabi idi. Deginilen bu
hesaplar euro mevduat hesaplarina benzer; fakat yalnizca yabancilar tarafindan agilabilmekte olup
ABD icinde yapilacak islemlerde kullanilamamaktadir. Tiirkiye'de yabanci paralara bagl olarak
acilabilen mevduat hesaplar1 (Doviz Tevdiat Hesaplan) da bu kapsamda ele alinabilir.

Europara piyasalarinin higbir iilkenin yetki alani i¢ine girmemesi, bu yiizden de hiikiimet
miidahalelerinin disinda kalmasi ve faiz oranlarinin tamamen arz ve talep giiclerine gore
belirlenmesi, piyasanin 6nemli 6zellikleri arasindadir.

Eurodolar islemleriyle ugrasan bankalarin (Eurobank'larin) bir kismi uzmanlagmis
kurumlardir; yalniz bu amagla faaliyet gosterirler. Fakat ¢ogunlugu, ayn1 zamanda diger bankacilik
islemleri de yapan banka departmanlari durumundadir. Esasen bir¢ok biiyiik Eurobank, Amerikan
bankalarinin iilke disindaki subesidir. Dolayisiyla Eurodolar mevduati yaratmanin en kestirme
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yolu. Amerikan bankasinin New York'taki ana merkezinden, 6rnegin Londra'daki subesine, fon
transfer etmesinden ibarettir. BOylece piyasa talebine gdre mevduat miktar1 da kolayca
ayarlanabilir.

Dikkat etmek gerekir ki, eurodolar islemleri bir ulusal paranin digerine cevrilmesini
gerektirmez. Burada yalnizca dolar fonlarinin Amerika disindaki bir bankanin mevduat hesabina
veya mevduat sertifikasina yatirilmasi s6z konusudur. Dogal olarak ayni durum 6teki europaralar
icin de gecerlidir. Kavramsal olarak europara piyasalan doviz piyasalarindan tamamen ayr1 olmakla
birlikte uygulamada Eurodolar iglemleri ile doviz islemleri genellikle ayni banka departmanlari
tarafindan yiiriitiilmektedir.

b. Sendikali Euro Banka Kredileri

Eurokrediler, bankalarin iginde bulunduklar1 iilke parasinin disindaki paralarla (euro
paralarla) agliklar kredilerdir. Bu krediler biiyiik isletmelere, 6zel kurumlara, egemen devletlere
veya uluslararasi kuruluslara saglanabilir. S6z konusu krediler genellikle bir bankalar sendikasyonu
tarafindan verilir. Europara piyasasinda faaliyet gosteren bankalar toplamis olduklar: kisa vadeli
euro mevduat1 kullanarak ¢ogunlugu orta vadeli olan eurokrediler acarlar. Boylece kisa vadeli
kaynaklar1 orta (hatta bazen uzun) vadeli varliklara doniistiirmek gibi temel bir mali fonksiyon
yerine getirmis olurlar.

Kredi sendikasyonlar1 ayni borg¢laniciya kredi vermek iizere bir araya gelen banka ve mali
kurumlarin olusturdugu bir topluluktur. Sendikaya giren banka sayis1 5-10 veya daha yukari olabilir
(100 kadar olanlar1 bile goriilmiistiir).

Kredi sendikasyonun bir 6ncii yoneticisi (lead manager) vardir; bastan sona kredinin organize
edilmesi sorumlulugunu bu banka {istlenir. Oncii yonetici, genellikle uluslararasi alanda tanimis
biliyiik bir bankadir. Sendikasyona girecek oteki banka ve mali kurumlarin bulunmasi onun
gorevidir. Odiing alici, kredi faizleri, vadeler, garantiler, komisyonlar, vs. gibi genel kredi
kosullarin1 onunla gortstir.

Ik sendikal1 europara kredi islemleri 1960'lann sonlarinda onaya ¢ikmustir. Aslinda, asagida
inceleyecegimiz eurotahvil kredilerinin tarihgesi bundan daha eskidir. Fakat eurotahviller,
1960'lann sonlarindaki hizli faiz artiglarinin gerektirdigi degisken faiz uygulamasina yeterince
cevap veremedi, bu ihtiya¢c degisken faizli euro kredilerle karsilandi, O yiizden, deginilen bu
tarihlerden sonra eurotahvil kredilerinde bir gerileme yasanirken, sendikali euro kredilerde 6nemli
bir gelisme yasandi.

1973 Diinya Enerji Krizi ve daha sonraki petrol fiyat: artiglar1 da euro kredileri, gelismis ve
az gelismis bir¢ok iilke hiikiimeti i¢in dis 6deme agiklarin finansmaninda temel bir kaynak
durumuna getirdi ve 1982'ye kadar olan donemde sendikali eurokredilerin hacminde ¢ok 6nemli
artislar oldu. Kredi taleplerindeki artis, ¢ok sayida ticari bankanin piyasaya girmesini 6zendirdi;
bunlar arasindaki rekabet de faiz marjlarint minimum diizeylere indirdi.

Az gelismis iilkelerin artan dis kaynak talebi ve uluslararasi bankalarin bunlar1 kargilamak
iizere yarigmalari, kredi vermede gerekli dikkatin gosterilmemesine neden oldu. Bankalar daha ¢ok
kisa vadeli, yiiksek komisyon diislincelerinden hareket ettiler. Az gelismis {ilkeler de oldukc¢a
uygun kosullarla ve yiiksek hacimlerde fon saglayabiliyorlardi. Bu durum uluslararasi alanda bir
kriz ortami1 hazirlamisti.

Nitekim, dis borg krizi 1982'de Polonya'nin bor¢larin1 6deyememesi ile basladi ve ertesi yil
Meksika krizi ile zirveye ulasti. Bunu Brezilya, Arjantin, Tirkiye ile birgok agir bor¢lu az gelismis
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iilkeler izledi. Boylece daha once de degindigimiz uluslararasi bankacilik krizi ortaya ¢ikti. Bu
ortamda yeni bor¢ ddeme planlar1 (debt-restructuring) hazirlanmaya baslandi ve bankalarin
eurokredi faaliyetleri hemen hemen durma noktasina geldi.

Uluslararas1 bankacilik krizinden sonra eurokrediler yeniden canlilik kazanmigtir. Gozlemler,
son yillarda eurokredilerde ortalama islem hacminin yiikseldigini ve islemlerin daha biiyiik
Olciilerde koprii kredisi (bridge loans) ve destekleme kolayliklar1 (standby facilities) biciminde
verildigini ortaya koymaktadir.*

Kopri kredileri, 6diing alicinin uluslararasi sermaye piyasalarindan orta ve uzun vadeli fon
buluncaya kadar bankalar tarafindan kendisine agilan kredilere verilen addir. Destekleme kredileri
ise belirli bir programin gerektirdigi finansmani karsilamak tizere acilan kosullu kredilerdir.

Asagidaki tabloda 2005-2010 yilinda az gelismis iilkelere yonelik net uluslararasi banka
kredileri goriilmektedir. Net kredi, briit veya toplam kredilerden borg servisinin (ana para taksiti ve
faiz 6demeleri) ¢ikartilmasindan sonra kalan miktardir.

Asagidaki tabloda 2010 yilinda en fazla dis borca sahip olan on tilke ve bunlarin sagladiklari
net banka kredileri gosterilmektedir.
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3. Eurokredi Faizleri

Eurokredi faizleri degisken oranlidir ve genellikle LIBOR faizine dayanir; 6rnegin su sekilde
belirlenir: LIBOR + %3. Bilindigi gibi LIBOR (London Interbank Offer Rate), diinyanin en biiyiik
mali merkezlerinden biri olan Londra'da interbank para piyasasi islemlerinde bankalarin
uyguladiklar1 faiz oranidir. LIBOR faizi uluslararasi para piyasalarindaki arz ve talep kosullarina
gore degisir.

L1 BOR'a eklenen mar. 6diing alict 6zel kurum veya hiikiimetin mali giivenirliligini yansitir.
Mali giivenirlilik azaldik¢a (arttik¢a) bu oran artar (azalir), yani kredi maliyeti yiikselir (diiser).
Kisaca, s6z konusu marj. Odiing veren banka (veya bankalarin) yiiklendikleri riski karsilamaya
yonelik bir uygulamadir.

Degisken faizli kredilerde faiz oranlari, anlasma kosullarina uygun olarak her alt1 ayda (veya
yilda) bir piyasa kosullarina gore yeniden ayarlanir. Dolayisiyla, piyasa faiz oranlarindaki bir
diisme karsisinda 6diing alici, sabit faizli kredilerde oldugu gibi yiiksek faiz 6deme riskinden
kurtulmus olur.

Eurokredilerde referans alman bagka faizler de vardir. Ornegin bunlardan birisi de ABD'deki
prime rate'dir. Bu oran ABD'de ticari bankalarin en giivenilir misterilerine uyguladiklar1 orani
ifade eder.

4. Euro Piyasalarin Sonuglari

Eurokredilerin birgok avantajlar1 vardir. Bunlarin basinda hiz ve esneklik gelir. Eurokredi
piyasasi kolaylikla ve cabucak kullanilabilecek bir kaynaktir. Islemler standart ve basittir; Srnegin
asagida gorecegimiz euro-tahvil piyasasindaki gibi bir bekleme sirasi da yoktur.

Bir¢ok firma ve kurum, ufak, yeterince taninmamis ve yiiksek derecede riskli oldugundan,
tahvil ve bono ihra¢ ederek uluslararasi sermaye piyasalarina girme olanagina sahip degildir. Oysa
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bankalar, ¢ok farkli islemlere aracilik etmeleri ve deneyimli uzman kadrolarina sahip olmalari
dolayisiyla, risk ve vade yoniinden daha iyi degerlendirmeler yapabilirler. Bu da aksi halde
uluslararasi piyasalara ¢ikamayacak bir¢ok 6diing alicinin uluslararasi mali kaynaklara ulasmasina
olanak saglayabilir.

Yukarida belirtildigi gibi, eurodolar ve europara piyasalarmin en onemli sonucu, mali
fonlarin sinir Otesi hareketliligini artirmasidir. Bu ise, faiz oranlarin1 ve genel olarak kredi
kosullarini iilkeler arasinda artan 6l¢iide birbiriyle bagimli (risk diizeyleri ve islem giderlerine gore
bir farklilik olsa da) duruma getirir. Mali kiiresellesme veya uluslararast mali piyasalarin
biitiinlesmesinin temel 6zelligi de budur.

Boylece, faiz oranlarina yonelik olarak bir iilkenin uygulayabilecegi para politikasi, diger
iilkelerin para politikalarindan daha az bagimsiz bir duruma gelmis olmaktadir. Ornegin, faiz
oranlarini yiikseltmek amaciyla siki para politikas1 uygulanmasi, iilkeye kisa siireli yabanci fon
girisini hizlandirir. Bu da ulusal para arzini artiracagindan, hiikiimetin hedefledigi siki para
politikasinin gevsetilmesine neden olabilir. Obiir taraftan, bir {ilkedeki siki para politikasinin.;
digerlerinden fon ¢ikisin1 6zendirmesi, o iilkeleri de benzer politikalar izlemeye, yani siki para
politikas ile faizleri ylikseltmeye zorlayacaktir. Kisacasi, bir yandan euro para piyasalarindaki
hizla gelismeler, diger yandanl uluslararasi mali biitlinlesmenin saglanmasi, giintimiizde iilkelerin
tam bagimsiz para politikasi izleme olanaklarini oldukg¢a daraltmigtir.

Bu konuda yakin ge¢misin deneyimleri, uluslararasi kredilerin ve europara piyasasi
islemlerinin, diinya ekonomisi ic¢in potansiyel bir istikrarsizlik kaynagi 'olusturabilecegini
gostermektedir. Ulkelerin doviz mevduat, o iilke merkez bankalariin denetimi altinda olmaktan
biiyiik 6l¢iide ¢ikmistir. Diyelim ki, TC. Merkez Bankasi‘nin toplam talebi kismak amaciyla siki
para politikasi ile faizleri yiikseltmesi, lilkeye giren yabanci sermayeyi artirir. Bu da bankalarin
ulusal para rezervlerindeki erimeyi ve para arzindaki daralmayi sinir(andirarak anti-enflasyonist
bir para politikasinin basarisim1 azaltabilir. Dolayisiyla ekonomik istikrarsizliklart 6nlemek de
giiclesmistir. Bu ise iilkeler arasinda para politikas1 alaninda saglanacak esglidiimiin nemini agikca
ortaya koymaktadir.

III. ULUSLARARASI TAHVIL PiYASALARI

Uluslararas1 banka kredilerinden ayr1 olarak dis piyasalardan 6diing sermaye elde etmenin
bir yolu da tahvil ihra¢ etmektir. Bununla birlikte, banka ddiingleri genellikle kisa vadeli iken tahvil
sermayesi uzun vadelidir. Baz1 tahvillerin vadesi 10 y1l kadardir; bazilarininki ise 10 yi1ldan daha
da uzundur. *

Her tahvilin bir nominal degeri (face value) vardir, buna vade degeri (maturity value) de denir
ve Odiing verene (tahvil sahibine) vade sonunda yapilacak 6demeyi gosterir. Tahvil yoluyla
bor¢lanmanin, karsiliginda da bir faiz 6denir. Buna kupon ddemesi de denir. Tahviller sabit veya
degisken faizli olabilirler. Birincisinde tahvilin vadesi boyunca faiz orami degistirilmez, faiz
o0demeleri yillik olarak yapilir; ikincisinde ise faizler 6rnegin her alti ayda bir yeniden gézden
gecirilir ve piyasa gelismelerine gore gerekiyorsa ayarlama yapilir.

Uluslararasi tahviller, bir 6zel sirket, hiikiimet veya resmi kurum tarafindan ¢ikartilip, iilke
disinda satisa sunulan bor¢lanma araglaridir. Uluslararasi tahviller, borglanan iilkenin ulusal para
birimi disindaki paralar cinsinden uluslararasi piyasalardan borg¢ kaynak saglamaya olanak verirler.

Gilinlimiizde uluslararasi tahvillerin ortaya ¢ikisinda Kennedy yonetiminin 1963’te koydugu
Faiz Oranlarimi Esitleme Vergisinin énemli bir yeri vardir. O tarihe kadar Amerikan piyasasinda
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tahvil ihra¢ ederek yatirim fonu saglayan Avrupa’daki Amerikan sirketleri, ondan sonra dolarla
cikarttiklar1 tahvilleri Avrupa filkelerinde satisa arz ettiler. Zamanla bu akima, Amerikan
sirketlerinin yaninda Avrupa merkezli sirketler ve resmi hiikiimet kuruluglar1 da katildilar.

1982°deki dis borg krizi dolayisiyla euro kredi piyasasinin yedigi biiyiik darbe, eurotahvil
piyasasinin uluslararasi uzun vadeli bor¢ piyasasindaki egemenligini tartismasiz hale getirmistir.
Son yillarda hiikiimetlerin uyguladig1 acik biitce ve dis finansman politikalar1 da bu piyasalarin
gelismesini hizlandirmastir.

Uluslararas tahviller, yabanci tahviller, eurotahviller ve global tahviller olmak iizere lige
ayrilirlar.

A. YABANCI TAHVIL PIYASASI

Yabanci tahviller (foreign bonds), bir sirket, hiikiimet veya hiikiimet kurulusunun
(belediyeler, kamu iktisadi tesebbiisleri, vs.) belirli bir yabanci piyasada satilmak iizere, o iilkenin
ulusal parasi ile ¢ikarttig1 ve genellikle bir kredi sendikasyonu veya yiikleniciler ‘grubu tarafindan
piyasaya sunulan uzun vadeli bor¢lanma araglaridir.

Bir tahvilin yurti¢i (domestic) veya yabanci (foreign) olma 6zelligi, satilacagi iilke piyasasina
gore ihra¢ edenin milliyetinden kaynaklanir. Ornegin Ko¢ Grubu'nun ¢ikartip Tiirkiye'de satisa
sundugu tahviller, ilk ve ondan sonraki satislar agisindan ulusal yasalara tabi olup yurti¢i tahvil
durumundadir. Oysa diyelim ki, yen'e bagl olarak ¢ikartip Japonya'da satisa sundugu tahviller
yabanci tahvildir. Ciinkii bunlar bir yabanci paraya baghdir ve o yabanci iilkede islem
gormektedirler.

Yakin zamanlarda yabanci tahviller daha ¢ok, Isvigre Franki ile Japon Yeni iizerinden
cikartilmis ve bu lilkelerde pazarlanmistir. Bunun nedeni, s6z konusu iilkelerde faiz oranlarinin
disiikliigii ve bu iilkelerde hiiklimetlerin piyasadaki asir1 parasal fonlarin (likiditenin) ¢ekilebilmesi
icin yabanci tahvil satislarini 6zendirici bir tutum izlemeleridir.

Yatirime1 gevreler tarafindan yabanci tahviller bazi takma adlarla anilirlar. Ornegin,
Amerikan piyasasinda satilanlara "yankee tahvilleri," Japonya'da satilanlara "samurai tahvilleri,"
Ingiltere'dekilere de "bulldog" ad1 verilir.

Yabanci bir piyasada tahvil c¢ikartarak fon saglamak, her seyden once bir "giiven" isidir.
1960'lara kadar bu kaynak, yalnizca hiikiimet kuruluslarina agikti. O tarihlerde ise ilk kez ¢ok
uluslu Amerikan sirketleri bu piyasaya girmeye bagladilar. Daha sonra ise bunu digerleri izledi.

Yabanci1 tahviller yukarida da deginildigi gibi. hangi yabanci iilke piyasasinda satilacaklarsa,
o llkenin yasal diizenlemelerine uygun olarak ¢ikartilirlar.

Yabanc1 piyasalarda tahvil ihra¢ edilmesi, genellikle ilgili yabanc1 iilkedeki banka ve mali
kurumlardan olusan bir bankalar ve mali kurumlar konsorsiyumunun yiiklenim hizmeti
(underwriting) saglamasi ile gergeklestirilir. Buna kredi sendikasyonii da denir. Sendikasyonun
yine bir éncii bankasi vardir. {lgili mali kurumlari bir araya getirmek ve borglanici ile birlikte genel
kredi kosullarin1 belirlemek 6ncili bankanin gorevleri arasindadir.

Konsorsiyumu olusturan banka ve mali kurumlarin her birisi, kendisine tahsis edilen
tahvilleri miisterilerine pazarlamaya calisir. Tahsis edilen tahvillerin satisiyla ilgili olarak da iki
farkli sistem gecerlidir: Tam yiiklenim sistemi adi verilen uygulamada konsorsiyumu olusturan
bankalar; tahvilleri miisterilerine satabilmek i¢in gereken cabayr gosterirler. Ama satamadiklari
tahvilleri kendileri satin alarak portfolyolarina katarlar. Dolayisiyla, tahviller: piyasada satilsa da
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satilmasa da belirli miktarda kredi dnceden kesinlesmis olmaktadir. Kismi yiiklenim veya en iyi
caba yontemi olarak adlandirilan diger yontemde de konsorsiyum bankalari, tahvillerin piyasada
satis1 i¢in tiim cabalar1 gosterirler. Ancak satilamayan miktar i¢in bir yilikiimliiliik altina girmezler
veya bunlarin ancak bir kismint satin almayi {stlenirler. Dolayisiyla bu yontemde, tahvil ihrag
edilerek saglanacak kredinin miktar1 dnceden tam bir kesinlik tagimaz.

Yukarida da belirtildigi gibi bugiin ¢ok uluslu sirketler, ulusal hiikiimetler, uluslararas: mali
kuruluslar ve kamu iktisadi tesebbiisleri uzun vadeli kredi saglamakta tahvil ihracindan yaygin
bicimde yararlanmaktadirlar. Tiirkiye'de (6zellikle Hazine ve belediyeler) zaman zaman tahvil
ihraciyla Tokyo ve Frankfurt gibi mali piyasalardan uzun vadeli krediler saglamistir.

B. EUROTAHVIL PIYASASI

Eurotahviller, ¢ok uluslu bir kredi sendikasyonu araciliiyla, ¢cok sayida iilke piyasasinda
satisa sunulmak, dolayisiyla ¢ok sayida {lilkede yerlesik kisilere satilmak {iizere c¢ikartilan
uluslararasi tahvillerdir.

Eurotahvil bor¢larmin iki ayirict 6zelligi vardir. Birisi bunlarin bir uluslararast kredi
sendikasyonunun yiikiimliiliigli atanda ¢ikartilmalari, digeri de ayni1 anda birgok {ilkede birden
sansa sunulan bor¢ araglart olmalaridir. Diyelim ki. TC. Maliye Bakanligi'nin dolar iizerinden
cikarttig1 tahvillerin kredi sendikasyonundaki Alman. Fransiz ve Japon bankalar1 tarafindan, her
birinin kendi ulusal piyasasinda satilmast bu tip kredilere bir Ornektir. Bu ikinci 6zellik,
eurotahvillerin biiyiik sayidaki alici kitlesi i¢in yabanci bir paraya (hesap birimine) bagli olmasi
sonucunu dogurur.

Eurotahvil piyasasi, europara piyasalarinin uzun vadeli karsilig1 olarak diisiiniilebilir. Burada
da bir ulusal para cinsinden, fakat o paray: ¢ikartan tilke disindaki piyasalardan bor¢lanilmaktadir.
Ayrica ulusa! mali piyasalar iizerinde hiikiimet diizenlemelerindeki farkliliklar bu piyasalarin da
ortaya cikmasinda da temel etkenlerden birisidir. Fakat, borcun bagli oldugu para genellikle
bor¢lanilan iilkenin ulusal parasi degildir. Bundan baska, eurotahvil borg¢lariminuzun vadeli
olmasina karsilik, europara piyasalar1 kisa vadelidir.

Eurotahvil bor¢lanmalar1 daha 6nce incelemis oldugumuz sendikali euro banka kredilerine
de benzetilebilir. Ancak, bunlarin vadesi euro banka kredilerinden daha uzundur; euro banka
kredileri ona vadeli, bu krediler ise uzun vadelidir. Ayrica, eurobanka kredileri dolaysiz banka
kredileri durumundadir, euro tahviller ise bir menkul degere, yani tahvillere bagli bulunan sermaye
piyasasi araglaridir, o bakimdan da ikincil piyasada el degistirirler. Euro banka kredilerinin
genellikle bir ikincil piyasast yoktur.

Uygulamada, eurotahvil ¢ikartarak kredi saglayanlar arasinda ¢ok uluslu sirketler, yurtici
biiylik isletmeler, hiikiimetler, yerel yonetimler, kamu iktisadi kuruluslar1 ve uluslararasi kalkinma
bankalar1 6nemli bir yer tutmaktadir.

Eurotahvil ihraci daha 6nce de deginildigi iizere, konsorsiyum veya kredi sendikasyonti ad1
verilen bir mali yiikleniciler grubu araciligiyla gergeklestirilir. Yiikleniciler grubu i¢inde yer alan
ve cesitli llkelerde faaliyet gosteren, ticaret ve yatirini bankalar1 ile menkul deger araci
kuruluslarindan her birisi, ¢ikartilan tahvillerden kendilerine ayrilan miktarlari, kendi ulusal
piyasalarinda satisa arz ederler. Eurotahvil piyasalariin "euro" 6zelligi, pazarlama grubundaki her
banka veya mali kurum tarafindan satisa sunulan tahvillerin, o iilkede dolagimda bulunan paranin
disindaki bir ulusal paraya bagli olmasindan ileri gelir.
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Eurotahvillerin asil rakipleri yurti¢i tahvillerle (domestic bonds) yabanci tahviller; (foreign
bonds)'dir. Bilindigi gibi, yurti¢i tahviller bir ulusal yatinm bankalar1 sendikasyonunun
yukiimliiliik hizmeti verdigi, ulusal paraya bagli ve i¢ piyasada satisa sunulan uzun vadeli
borg¢lanma araglaridir. Yabanci tahviller de yurti¢i tahviller gibidir, su farkla ki tahvili ihra¢ eden
yabanci bir kurulustur.

Uygulamada yabanc1 tahvillerle euro tahviller arasindaki ayirim kesin degildir. Her ikisinde
de faizler genellikle LIBOR'a baglidir, sabit veya degisken olabilir. Tahvillerin nominal degerin
altinda Iskontolu olarak satilmas1 da s6z konusu olabilir. Bu son grup tahvillere sifir-kuponlu tahvil
(zero-coupon bonds) adi verilmektedir. Bu tahvillerde digerlerindeki gibi diizenli araliklarla
yapilan bir faiz ddemesi yoktur". Toplam faiz. vade sonunda tahvil nominal degeri ile tahsil
edildiginde 6denmis olur.

Kredi Swaplari: Euro tahvil piyasasindaki gelismeyi hizlandiran bir etken de kredi
swaplarinin yayginlasmasidir. Bugiin euro tahvil islemlerinin %70 1 swap islemlerinden
kaynaklanmaktadir. Swaplarin bir boliimii bir ulusal para iizerinden sabit faizli kredinin faizi ile
ayni para tizerinden degisken faizli bir bagka kredinin faizinin degis tokus edilmesi bi¢imindedir.
Buna faiz oran1 swap1 denmektedir. Bagka bir uygulama da ana para ve faizi bir ulusal paraya baglh
kredi ile bagka bir ulusal paraya kredinin degistirilmesi yontemidir. Bu da déviz swap1 olarak
bilinir.

Tahviller kiy1-6tesi ad1 verilen merkezlerde (off-shore centers) de ihrag olunabilirler. Cayman
Adalari, Bahamalar. Hollanda Amilleri, vs. bu merkezlere 6rnek gosterilebilirler. Yabanct sermaye
bakimindan vergi 6denmeyen ve 6teki hiikiimet diizenlemelerinin bulunmadig1 bu yéreler, yabanci
fonlar i¢in bir tiir gecis yolu veya aract merkez gorevi yaparlar. Diyelim ki, bir Amerikan
bankasinin yabancilara saglayacagi tahvil kredileri dogrudan degil de eger bu yorelerde kurulmus
subeler (¢ogu kagit tizerinde kurulu) lizerinden gergeklestirilirse, hem vergi yoniinden avantajlar
elde edilmekte, hem de islemler daha az hiikiimet kisitlamalarina tabi olmaktadir.

Tek ve Birden Cok Ulke Parasina Bagli Tahviller: Eurotahviller tek bir yabanci ulusal paraya
baglanabilecekleri gibi, birden fazla yabanci paraya bagli olarak da cikartilabilirler. Yukarida
belirtildigi gibi, geleneksel olarak eurotahvil ihracinda Amerikan dolar1 kullanilmigtir. Ancak
1970'lerde Amerikan dolarinin doviz piyasalarinda, ugradigi deger kaybi karsisinda Alman marki
ve Japon yeni gibi ulusal paralar da eurotahvil ihracinda kullanilmistir.

Fakat hangi ulusal para olursa olsun, tek ulusal paranin ugrayabilecegi deger kayiplari
karsisinda, kur riskine karsi giivence icin yeni yontemlerin bulunmasi gerekmistir. Buna karsi
bulunan ¢6ziim ise. iki farkli paraya bagl tahvil (dual currency bonds) ile ¢ok sayida paraya baglh
tahvil (multiple currency bonds) ¢ikartilmasi olmustur.

Bir yabanci ulusal paraya bagh olarak ¢ikartilan, takat, faiz 6demelerinin baska bir yabanci
para cinsinden yapildig1 tahvillere iki ulusal parali tahviller ad1 verilir. S6z gelisi, T.C. Maliye
Bakanligi'nin ¢ikartt18i, ilk satis1 ve sonraki faiz 6demeleri dolarla, vade sonundaki ana para geri
ddemelerinin ise Isvicre franki ile yapilacagi tahviller bu tiirdendir. Faiz 6demesi ile ana para geri
o0demeleri farkli paralara bagli olan tahviller, 6zellikle gelecekte ¢esitli yabanci paralar lizerinden
nakit girisine sahip olacak firmalar i¢in uygun bir bor¢lanma yontemi olabilir. Clinkii, firmalar faiz
O0demeleri ile ana para geri 6demelerini uyumlu bir takvim icerisinde, elde edecekleri bu yabanci
paralara baglayarak, kur riskini onleyebilirler. Ayn1 sekilde, geri ddemenin yapilacagi paranin
degerinde artis bekleyen yatirimcilar da bu artistan yarar elde ederler.
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Goriilecegi gibi, tek paranin-yiiksek kur riskine karsilik, iki ulusal para sisteminin bu riskleri
azaltic1 Ozellikleri vardir. Fakat tahvilin iki yabanci paraya baglanmasi da kur riskini tam olarak
gidermez, clinkii ikisinin degeri de degisebilir. O bakimdan Euro tahvillerde yaygin olarak
kullanilan bir yontem de ¢ok ulusal parali tahvil uygulamasidir. Bu, bir tiir para sepeti gibidir.

Soyle ki, bu yontemde tahvillerin ana para ve faiz 6demeleri Birka¢ yabanci ulusal para
biriminden (sepeti olusturan paralar) tahvil sahibinin diledigi birisi ile yapilabilmektedir. Ancak
sepette yer alan ulusal paralar arasindaki degisim oranlari, tahvil ¢ikartilirken belirlenir ve sonradan
da degistirilmez. Sozgelisi eurotahvil dolar, euro ve yen gibi ii¢ yabanci ulusal paraya gore
secenekli bicimde ¢ikartilmigsa tahvil sahibi ana para ve faiz 6demelerinin bunlardan birisi ile
yapilmasimi Isteyebilir. Bu ii¢ ulusal para arasindaki degisim orani tahvil ihraci sirasinda
belirlenmis oldugundan, 6demelerin yapilacag siire i¢inde bu paralardan birisinin digerine gore
deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi soz konusu degildir. Bu ise kur garantisinin
giiclendirilmesi anlamina gelir.

Eurotahvillerin Kredi Notu: Tipik olarak euro tahvil alicilari, tahvili ihra¢ eden sirketin ne
derecede taninmis oldugunu ve yiiklenicilerinin (underwriters) iinlinii géz 6niinde bulundururlar.
O bakimdan, yaygin bigimde taninmakta olan ¢ok uluslu sirketlerle biiytik {ilke hiikiimetleri ve
uluslararasi line sahip mali kuruluslar (Diinya Bankas1 gibi) tahvil ihrag ederek goreceli bigimde
diistik faizlerden fon saglama ayricaligina sahiptirler.

Tahvillerin giivenirliligini 6lgmek i¢in gelistirilen derecelendirme sistemleri (rating systems)
vardir. Bunlardan 6rnegin ikisi Moody's ve Standard & Poor's (S&P's) tarafindan uygulanir.' Bu
kuruluslar, 6zel sirketlere ve hiikiimetlere belli bir licret karsiligi mali giivenirliligi 6lgme hizmeti
saglarlar.

Bii degerlendirmeler, borglu sirket veya hiikiimetin tahvili ihra¢ kosullarina uygun bi¢cimde
geri 0deyebilmek i¢in gerekli nakit fonlarim elde edebilme giiciinii belirlemeye yoneliktir; 6rnegin
kur degismelerinin gerektirdigi riski icermez.

Kredi notlar1 hem borglanacak olanlar hem de yatirimcilar agisindan kritik 6neme sahiptir.
CUnku, odiing alicilar agisindan borglanma maliyetini belirler; yiiksek kredi notuna sahip olanlar
daha diisiik maliyetten bor¢lanabilecek durumdadir. Ornegin, hazine bonolarmnin faizinin daha
diisiik olmas1 bunlarin gilivenirliliginin yiiksek olmasiyla ilgilidir. Oysa daha diislik giivenirlik
notuna sahip tahviller i¢in daha ytiksek faiz 6demek gerekir.

Derecelendirme, tahvili satin alanlar agisindan da biiylik 6nem tasir. Tahvil satin alicilarinin
onemli bir boliimii de kurumsal yatirimeilardir. Ornegin, sigorta sirketleri ile yatirim sirketleri,
yasalar1 geregi ¢ok riskli kuruluslarin tahvillerine yatirim yapamazlar.

C. Global tahviller

Eurotahvillerin bir tiirii de global tahviller (global bonds)'dir. Global tahviller de ayn1 anda
birgok iilkede satisa sunulurlar. Ornegin hem ABD'de, hem de diger birgok iilkede, pazarla turlar.
Ancak euro tahvillerden farkli olarak global tahviller borsaya kayitli menkul degerler (registered
securityl'dir.

Global tahvil stratejisi, biiyiik fon gereksinimi bulunan ve olasi en genis yatirimci kitlesine
ulasma amacinda olan ihracgilar icin tasarlanmustir. fhracin miktarinin biiyiikliigii, piyasalara
yaygin dagilis1 ve ikincil piyasalarda genis satis olanaklari, bu menkulleri yatirimcilar agisindan
cok cekici bir duruma getirir. Boyle bir tahvil ihraci, yatirnmci agisindan bazi ek masraflar
gerektirmekle birlikte, yine de borglaniciya diisiik maliyetle fon elde etme olanagi saglarlar.
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I1k global tahvil ihrac1 1989'da Diinya Bankas1 tarafindan gergeklestirildi. Ondan sonra cesitli
uluslararas1 kuruluslar, hiikiimetler, 6zel sirketler ve kamu kuruluslart da bu kanaldan yaygin
bi¢imde bor¢lanmiglardir.

D. Euro Tahvillerin Dogurdugu Ekonomik Sonug

Eurotahvil piyasalarinin europara piyasalari ile benzer sonuglar doguracagi sdylenebilir. Her
ikisi de mali sermayenin uluslararasi alanda artan 6l¢iide serbest dolasimini saglar. Bu da benzer
varliklar iizerindeki faizleri esitleme yoniinde bir egilim dogurur. Ama islem giderleri nedeniyle
tam bir faiz esitligi de beklenemez. Ayrica, tahvil piyasalarinda, kisa stireli varliklara gore riskler
daha yiiksek olur. Bunun bir nedeni, uzun dénemde risklere karsi korunma (hedging) tekniklerinin
bulunmamasidir.

Euroiahvil piyasalarimin diger bir etkisi de ddviz piyasalart iizerinde goriiliir. Diger bir
deyisle, bu piyasalar doviz piyasasi islemlerinin hacmini artirici etki dogurur. Bir eurotahvil Satin
almak i¢in yatirimcinin 6nce elindeki ulusal fonlar1 doviz piyasasinda yabanci paraya doniistiirmesi
gerekir. Tahvilin vadesi doldugunda yine bir doviz islemi yapilarak yabanci para fonlar1 ulusal
paraya doniistiiriiliir. Ayrica tahvili ihra¢ eden isletme veya kamu kurulusunun da tahvilin bedelini
o0demek i¢in yine bir doviz islemi yapmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu piyasalar doviz
piyasalariin canliligini artiric1 sonuglar dogurur.

Son olarak bir kez daha eurotahvil piyasalarinin europara piyasalar ile birlikte, ulusal para
otoriteleri tarafindan izlenecek para politikalarinin bagimsizligini azaltici etkide bulunacaklarini
belirtmek gerekir. Sozgelisi, TC. Merkez Bankasi, reel yatirimlar1 6zendirmek i¢in uzun dénemli
faiz oranlarim diistirmek isterse, yatirimcilar simdi daha yiiksek faiz saglayacagi igin o paraya bagl
menkulleri satip yabanci tahvil satin alimina girigirler. Yogun bi¢imde tahvil satisi ise, o paraya
bagli tahvillerin fiyatini diisiiriir, dolayisiyla da iilkedeki faizleri yiikseltici etkide bulunur. Boylece
iilkenin para otoritesinin planladig1 amaci gergeklestirmesi engellenmis olur.

IV. AZ GELiISMIiS ULKELERIN ULUSLARARASI TAHVIL iIHRACI
Az Gelismis Ulkelerde Tahvil ihrac:

Dodu Asya ve Pasifik
..\\rkupu ve Orta Asya
Latin Amerika ve Karaibler
Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Giiney Asya
Sahra Alt1 Afrika
Tiim Gelismekte olan Ulh

V. ULUSLARARASI HiSSE SENETLERI iLE KAYNAK SAGLAMA

Dagitilmamus, karlarin yatirimda kullanilmasi (otofinansman) disinda firmalarin 6z kaynak
elde etmek ic¢in kullanacaklari temel ara¢ hisse senedi ¢ikarilmasidir. Daha 6nce incelendigi gibi,
bor¢lanma isletme i¢in bir firma dis1 kaynak iken, hisse senedi bir 6zsermaye kaynagidir.
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Hisse senedi ile finansman, firmaya bir mali yiik getirmez. Hisse senetleri ayrica belirli bir
vade ile de siirli degildir. O bakimdan siirekli kaynak niteligi tasirlar.

Yatirimci agisindan ise tahvillerle, hisse senetleri oldukca farkli araglardir. Tahvil sahibi,
diizenli araliklarla ve Onceden belirlenen oranlarda bir faiz geliri elde eder. Hisse senedi;
durumunda yatirnmcinin bekledigi gelir ise kardan alinacak paylardir. Bu ise onceden belirli
olmayi1p isletmenin karliligina baghdir.

Portfolyo Teorisi: Porifolyo teorisi agisindan yatirimer bir hisse senedini beklenen getiri ve
risk yonleriyle degerlendirir. Yatirimeinin amaci, belirli bir risk diizeyinde portfolyosunun getiri
oranini yiikseltmek veya beklenen getiri oranini diisiirmeden riski azaltmaktir. Portfolyo teorisine
gore yatirimei, farkli sirketlerin hisse senetlerini satin alarak portfolyosunu cesitlendirirse,
optimum bir portfolyo olusturabilir. Cesitlendirmede menkullerin getirilen arasindaki
korelasyonun diisiik olmas1 kilit 6nem tagimaktadir. Ayn1 ulusal piyasa ic¢inde farkli sektorlere
mensup hisse senetlerinin portfolyoya katilmasi, riski azaltici etki yapar. Fakat bunlar yine de ayni
iilkeye mensup olduklari i¢in, riski belirli bir diizeyin altina indirme olanag1 yoktur. Cesitlendirme
ile giderilemeyen bu risk piyasa riskidir. Oysa uluslararasi sermaye piyasalarina agik bir toplumda,
yatirimcilarin portfolyolarinda yabanct menkullere yer vermeleri yalniz ulusal hisse senetlerinden
olusan bir portfolyoya gore riskin daha da azaltilabilecegini gostermektedir.

Dolayisiyla yatirime1 bakimindan uluslararasi hisse senedi satin aliminin énemli bir nedeni
portfolyo gesitlendirilmesi ile riskin azaltilmasi veya ayni risk diizeyinde daha yiiksek bir getiri
elde etme beklentileridir.

I. Uluslararasi Borsalara Cifte Kayit

Uluslararasi hisse senetleri islemleri, ya mevcut hisse senetlerinin yerli ve yabanci borsalara
kaydettirilmesi (crosslisting: ¢ifte kayit), ya da yeni hisse senetlerinin yabanci yatirimcilara satigi
ile olmaktadir.

Cifte kayit yoluyla hisse senetlerinin bir kez de yabanci yatirimcilarin borsasina
kaydettirilmesi ve ilgili lilke parasi ile islem gérmesinin saglanmasinda ¢esitli nedenler olabilir.
Ornegin, alim satimlarin (likiditenin) artirilmasi, yabanci piyasada yeni hisse senedine hazirlik
olarak islem hareketliligi yiiksek (likit) bir ikincil piyasa olusturmak, hisse senetleri fiyatlarinin
yukselmesini saglamak, bunlar arasindadir.

Islem hacmi olarak diinyadaki en biiyiik menkul deger borsalart New York Menkul Degerler
Borsast (N YSE), NASDAQ, Londra, Fransa ve Almanya ' Borsalari'dir. Bunlarin i¢inde yabanci
hisse senetleri a¢isindan en biiyiik olan1 Londra Borsasi (LSE)'dir. Bu borsada yabanci hisse senedi
islemleri yerlilerden daha ytiksektir.

2. Uluslararasi Piyasalarda Yeni Hisse Senedi Satis1

Sirketlerin hisse senedi satis1 yaparak uluslararasi piyasalardan sermaye fonu toplamalarinin
cesitli yollart vardir. Bunlardan bazilar1 agagidaki gibidir:

Yabana hisse senedi ihraci: Belli bir yabanci piyasadaki yatirimcilara satilmak iizere, o
iilkenin yatirim kuruluslart kanaliyla hisse senedi ¢ikartilmasidir. Bu tiir hisse senetleri ¢ogunlukla
satisa sunulacaklar1 yabanci iilkenin ulusal parasi ile ¢ikartilir ve o yabanci lilke sermaye
piyasasinda borsaya kaydettirilirler.

Ozellikle ufak piyasada faaliyet gosteren, fakat o piyasanin sinirlarmi asan firmalar icin
onemli bir 6zsermaye kaynagi olusturabilir. Yabanci piyasada sermaye ihraci ile birlikte, borsaya
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cifte kayit yaptirilmasi, firma hisse senetlerinin likiditesini artirarak onemli miktarda fon
saglanmasina olanak verebilir.

Euro hisse senedi IThraci: Firmanin ¢ikarttig1 hisse senetlerinin, bir konsorsiyumun taahhiidii
altinda, ayn1 anda, yurti¢i piyasa dahil, diinyanin bir¢ok yoresinde satisa sunulmasi yontemidir.

Eurohisse senedi c¢ikartma yontemi, Eurotahvil uygulamalarinin yakin bir benzeridir.
Eurohisse senedi ¢ikartmak isteyen sirket bu konuda bir 6ncii yonetici ile (lead manager) anlagir.
Oncii yénetici, ihragla ilgili kosullar1 belirlemek ve hisse senetlerini pazarlayacak sendikayi
olusturmakla sorumludur.

3. Yabanci Hisse Senetlerine Nasil Yatirim Yapilir?

Yabanc1 borsalara kayil ettirilmis hisse senetlerinin o piyasalardaki yatirimcilar tarafindan
alim satimi, yatirimcinin kendi ulusal piyasasinda yaptigi borsa isleminden farksizdir.

Ancak, yatirnmcilar, kendi iilkelerinde yabanci menkulleri bagska su gibi yollardan satm
alabilirler:

(a) Yabana menkullerin dogrudan ait olduktan borsalardan satin alinmasi: Yatirimcilar,
kendi iilkelerinden de yabanci borsalara kayitli menkulleri satin alabilirler. Ama bu yol daha ¢ok
bliylik kurumsal yatirimcilara agiktir. Ciinkii yabancit menkuliin satin alinmasindan ayri olarak,
onun muhafazasi, temettiilerin tahsili, yeni hisse tahsisinin izlenmesi, yabanci iilkenin vergi
mevzuatina gore vergilerin 6denmesi, vs. gibi birgok islemi birlikte gerektirir. Bunlarin dogurdugu
masraf ve onemli giicliikler dolayisiyla ufak yatirnmcilarin uluslararasi piyasalardan dogrudan hisse
senedi satin alma olanaklar1 oldukga sinirli kalmaktadir.

(b) Amerikan Emanet Makbuzlari-ADR'ler (American Depository Receipts): Amerikan
yatirnmcilart i¢in yabanci hisse senedi satin almanin bir yoludur. Uluslararasi menkul deger
yatiriminin ¢ogu glicliiklerini azaltan bir uygulamadir. Piyasada alinip satilan varliklar yabanci
hisse senetleri degil, bunlar1 temsil eden sertifikalar, yani ADR'lerdir. ADR ¢ikartilabilmesi i¢in
ABD'deki banka tarafindan yabanci tilkedeki sirketlerin hisse senetlerinin satin alinip o bankada
muhafaza altina alinmasi gerekir. Daha sonra, banka bu hisse senetlerine karsilik olarak ADR'ler
cikartir. ADR sahipleri, diledikleri taktirde ellerindeki ADR'feri temsil ettikleri gercek yabanci
menkullerle degistirebilirler. Boyle bir arbitraj olanagmin taninmis olmasi. ADR'lerle bunlarin
dayandiklar1 yabanci hisse senedi fiyatlarinin az ¢ok birbiriyle ayn1 olmasini gerektirir.,

ADR cikartan banka, yabanci para cinsinden bunlarin temettiilerini toplar, vergileri 6der,
bedelsiz yeni hisse ¢ikartilmasini ve 6teki konulari izler ve ADR sahibine 6demeleri dolar,olarak
yapar. Dolayisiyla elinde ADR bulunan Amerikan yatirimcilarinin, bu ADR'leri aralarinda alip
satabilmeleri i¢in ne yabanci hisse senedi piyasasina ne doviz piyasasina.ve ne de iilkeler arasi
O0deme mekanizmalarina bagvurmalar1 gerekir.

(c) Yatirim Fonlari: Yabanci hisse senetlerine yalin m olanagi saglayan 6nemli bir ara¢ da
yatirim, fonlaridir (mutual funds). Yatirim fonu yoéneticileri, ufak bireysel yatirimcilardan veya
biiyiik kurumsal yatirimcilardan toplanan mali kaynaklar1 farkli iilkelerdeki sirketlerinin menkul
degerlerine yatirarak bir hisse senetleri portfolyosu olustururlar. Uzman veya profesyonel kisiler
tarafindan yonetilen bu fonlar, 6zellikle kii¢iik yatirimcilar i¢in yabancit menktllere yatirim yapma
giicliiklerini yenmenin ve genis bir menkul degerler portfolyosuna ¢abucak erigebilmenin en kolay
yoludur. Ornegin, ABD'de yabanci hisse senetlerine yatirimla ugrasan su gibi fonlar bulunmaktadir:
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-Global fonlar: Portfolyosunda Amerikan hisse senetleri ile birlikte yabanci hisse senetlerini
iceren fonlardir.

-Uluslararasi fonlar: Yalmizca ABD-dis1 hisse senetlerine yatirim yaparlar.

-Yeni gelisen piyasa fonlari: Yeni sanayilesmekte olan {ilkelerdeki sirketlerin hisse
senetlerine yatirirm konusunda faaliyet gosterirler. Bu {ilkeler arasinda 6rnegin Arjantin, Cek
Cumbhuriyeti, Endonezya, Malezya, Hindistan, Cin, vs. bulunmaktadir.

-Bolgesel fonlar: Yatirimlari, belirli bir cografi bolgedeki sirketlerin hisse senetlerine
yoneliktir. S6zgelisi, Giiney Asya, Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa ydresindeki sirketler gibi.

-Ulke fonlari (country fund): Portfolyo la rm1 yalnizca belirli bir iilkeye ait sirketlerin hisse
senetlerinden olustururlar. Tiirkiye, Cin, Japonya, Almanya, Hindistan yatirim fonu gibi.

-Ozel fonlar (specialty funds): Yalnizca, drnegin telekomiinikasyon, bankacilik, turizm, vs.
gibi belirli bir sektoriin veya yeni 6zellestirilen sirketlerin hisse senetlerinden olusturulur.

Ulke ¢esitliligi disinda bu fonlarm baska farkliliklar1 da vardir. Ornegin, yeni katilim belgesi,
cikartabilme agisindan, yatirim fonlari ag¢ik sonlu (open-end) veya kapali sonlu (closed-end)
olabilirler. A¢ik sonlu fonlar, Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin karsiligidir, fakat portfolyolarinda
yalnizca yabanci hisse senetleri bulundururlar. Portfolyolarinin net varlik degerini agmayacak
bigimde her an yeni katilim belgesi ¢ikartabilirler.

Kapal1 sonlu fonlar ise bizdeki yatirim ortakliklarindaki gibi. konulan sabit bir ilk sermaye
karsiliginda ancak belirli sayida hisse senedi c¢ikartabilmektedirler: Bu fonlarin hisse senetleri
borsada islem goriir. ikincil piyasada da yabanci fonun hisse senetleri porfolyo'sunun net varlik
degeri ile orantili olarak bir prim veya iskonto ile satilirlar.

4. Az Gelismis Ulkelerin Hisse Senedi Sermayesi
AZ Gelismis Ulkelere Net Uluslararas;

Ulkeler
Cin
Brezilya
Hindistan
Giiney Afrika
Tiirkiye
Tayland
Vietnam
Rusya
Endonezya
Meksika

5. Yabanci Hisse Senedi Piyasalarimin Ekonomik Etkileri

Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 da tahvil ve bankacilik piyasalar1 gibi mali piyasalarin
biitiinlesmesine ve sermaye faktorliniin kiiresel kapsamda en iyi kullanim alanlarina dogru
kaymasina yardim eder. Mali yatirimlar kar firsatlarina tepki olarak hareket ettikce sermaye, en
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yiiksek getiri saglayacagi alanlara aktarilmis olur. Yatirimlarin kérh ve verimli yabanci sirketlerin
hisse senetlerine yapilmasi, bu sirketlerin bilangco degerlerini yiikseltir ve onlarin biiylimelerini
hizlandirir. Dolayisiyla, uluslararast hisse senedi yatirimlarmin karli ve verimli firmalari
6zendirmesi, buna karsilik verimsiz ve kotii yonetilenleri, caydirmasi kaynak dagiliminda etkinligi
artirarak diinya refahina olumlu katkilar saglayabilir.

Ama sermayenin kiiresel diizeyde bu derece hareketlilik kazanmas1 6nemli sakincalar1 da
beraberinde getirir. Bir iilkede ortaya ¢ikan ve yatirim ortamini olumsuz etkileyen gelismeler
karsisinda, yabanci sermaye yatirimlarinin ani ve yogun bi¢imde iilkeyi terk etmesi, mali krizlerin
ana nedenlerinden birini olusturabilir. Kisa siireli yabanci sermaye gibi yabanci tahvil ve hisse
senedi yatinmlarindan olusan portfolyo sermayesi de bu konuda oldukga hareketlidir. Ciinkii,
yatirimc1 agisindan bu varliklart nakde doniistiirip iilke disina cikartmak oldukg¢a kolay ve
masrafsiz bicimde gerceklestirilebilmektedir.

Kisacasi, uluslararasi yatirimcilarin bugiin, gecmistekilerle karsilastirilamayacak kadar
bliylik firsatlarla kars1 karsiya olmalar1 ve kiiresellesen diinyada bu firsatlarin giderek artmasi,
iilkeleri daha siki1 bigimde birbirleri ne bagimli duruma getirmistir. Bu ¢ercevede bir iilkede ortaya
cikan gelismeler kisa zamanda diger iilkelere tagsmakta ve bu da yeni firsatlar oldugu kadar, yeni
riskler dogurmaktadir.

Tiirkiye’de [thalatin

Mal Gruplarma  Gore Dagilis1 (Ytzde)

Kalkinan bir iilke olarak Tiirkiye'nin ithalatinda en biiylik pay1 ara mallar ile yatirim mallan
tutmaktadir. Tliketim mallarinin pay1 goreceli olarak diistiktir.
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