1980’LERDE DUNYA EKONOMISI:
MAKROEKONOMI VE BAGIMLILIK
UZERINE BAZI DERSLER (*)

Yilmaz AKYUZ (*¥)

I. BUYUMEDE YENI EGILIMLER VE ULUSLARARASI

BAGIMLILIK

Diinya ekonomisinin 1980'lerdeki performansinda gegmis donemlere ki-
yasla bazi yeni egilimlerin ortaya ¢iktig1 gézlenmektedir. Bir kere, biiyiime-
de global olarak belirgin bir yavaglama vardir ve bu yavaslama farkl: derece-
lerde olmakla birlikte belli bagl tiim iilke gruplar i¢in gegerlidir. Bunun te-
mel nedeni, diinya ekonomisinin 1980-82 déneminde, 1930'lardan bu yana
yasanan en uzun ve en agir bunalima girmesi, daha sonraki canlanmanin da
yetersiz kalmasidir.

Ikinci 6nemli geli§me, 1970'lerde 2 puan kadar azgeligmis iilkeler lehine
olan biiyiime orani farkinin, 1980'lerde endiistrilesmis iilkeler lehine donme-
sidir (1). Kiyaslama adam basina milli gelir agisindan yapildiginda, degisme-
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Bu yazi Sadun Aren’e Armagan kitabindan alinmigtir. (Miilkiyeliler Birligi Vakfi
Yayinlan -8 Ankara 1989 Sayfa 28-54)

United Nations Conference on Trade and Development; Money, Finance and Develop-
ment Division. Bu yazi yazarin UNCTAD’da yaptifi ¢aligmalara dayanmakla birlikte
burada belirtilen goriigler, UNCTAD sekreteryasimn degil, yazarin kigisel goriiglerini
yansitmaktadir,

Bu yazida verilen rakamlar UNCTAD, Trade and Development Report (TDR) 1985 -
1987; UNCTAD, Devitalizing Development, Growth and International Trade. Report to
UNCTAD VII, 1987, UNCTAD, Handbook of International Trade and Development
Statistics; OECD, Economic Outlook, 1985-1987; World Bank, World Development
Report, 1985-1987; World Bank, World Debt Tables, 1985-1987; IMF World Econo-
mic Outlook, 1985-1987’ye dayanmaktadir. Burada, gerek istatistiksel kaynaklara, ge-
rek ilgili literatiire referanslar asgaride tutulmugtur, Tartigilan konularin énemli bir b-
liimiinde ayrintih referans i¢in bkz. UNCTAD, TDR 1985-1987 ve Revitalizing Deve-
lopment.
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nin ¢ok daha dramatik oldugu gézlenmektedir: 1980-86 doneminde endiistri-
lesmis iilkelerde adam basina milli gelir y1lda ortalama olarak % 2 dolayinda
artti1 halde, azgelismis iilkelerde kayda deger bir artig saglanamamustir.

Ugiincii 6nemli geligme, endiistrilesmis iilkeler arasindaki biiyiime farkla-
rinin dnemli 6l¢iide azalmasidir. 1970'lerin bagindan itibaren, serbest kur sis-
temine gegigle birlikte, bu iilkelerin ekonomik konjonktiirlerinin ¢akigma de-
recesinin arttif1 zaten bilinmekteydi. 1980'lerde ise, konjonktiirlerin daralma
ve genisleme boyutlann da yakinlagsmistir. Nitekim, OECD (2) icindeki en
yiiksek ve en diigiik biiyiime oranlar1 arasindaki fark, bir 6nceki on yila kiyas-
la yartya inmigtir.

Son olarak, OECD iilkelerinin aksine, azgeligmis iilkeler arasindaki biiyii-
me farklarinin arttig1 goriilmektedir. Biiyiime kayb1 bir tilkeden digerine hay-
li degismis, biiyiik bir ¢ogunluk 1970'lerdeki performansini tutturamazken,
az sayida ancak goreli olarak 6nemli bazi iilkeler, ortalama olarak, trend bii-
yiime oranlarinm korumus ve hatta bunun iizerine ¢ikmiglardir. Nitekim, bu iil-
kelerin (Hindistan, Cin ve baz1 Uzak Dogu iilkeleri) agirhikta olduklar1 Asya
Grubu'nun 1980'lerdeki ortalama biiyiime oram (bdlgedeki zayif performans-
I1 ekonomilere ragmen) 1970'lerin diizeyinde kalirken Latin Amerika'nin or-
talama biiylime orani yiizde beglerden yiizde birin altina, Afrika'ninki ise yiiz-
de yarima diigmiigtiir.

Bu donemde diinya ekonomisinde onemli dengesizlik ve ¢ikar cekigmele-
rinin de ortaya ¢iktigni gérmekteyiz. Faiz oranlan, doviz kurlan ve goreli fi-
yatlar, ani ve biiyiik sigcramalar yapmus; tilkelerin ticaret ve 6demeler denge-
si ile net dig varliklari, ii¢ bes yil i¢inde biiyiik degismeler gostererek, koru-
macilifi ve merkantilizmi tirmandirmig; bir¢ok iilkenin sadece bu donemde-
ki performansim etkilemekle kalmayip gelecegini de ipotek altina almagtir.

1980'lerdeki bu gelismeleri, biiyiik 6l¢iide, OECD iilkelerinin 1970'lerin
sonundan itibaren uygulamaya koyduklar ve orta 6énemli mali strateji diye
amlan politikalar bi¢cimlendirmistir. Hem amag, hem de bigim olarak daha
6ncekilerden 6nemli farkliliklar gosteren bu politikalar, azgeligmis tilkelerin
dis ekonomik ortaminin ve performanslarinin belirlenmesinde énemli bir rol

(2) Bu yazida basitlik saglamak amaciyla OECD iilkeleri deyimi, aksi belirtilmedikge, bes
biiyiik iilke i¢in kullanilacaktir.
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oynamustir. OECD iilkelerinin performanslan ise, sadece bu ekonomiler ara-
sindaki politika etkilesimlerine degil, ayn1 zamanda, bir biitiin olarak, azge-
ligmis iilkelerden kaynaklanan etkilere de bagl olmustur.

OECD iilkelerinin politikalarinin azgelismis tilkeler iizerindeki etkilerinin
saptanmasi, kuskusuz, gelisme stratejisi se¢ciminde biiyiik bir 6nem tagimak-
tadir. 1980'lerin deneyimi, bu politikalarin muhtemel y6niinii ve etkilerinin
degerlendirmeden, bu etkilere karg1 ekonominin dayanma giiciinii artiracak
uzun donemli bir biiyiime ve yapisal degisme stratejisi uygulamadan, paldir
kiildiir diga acilmanin ne kadar riskli oldugunu birgok iilkeye 6gretmistir. Bu
deneyim Tiirkiye i¢in de 6nemli dersler icermektedir.

OECD iilkelerinin 1980’lerde politika ve performanslarinin incelenmesi,
bu iilkeler arasindaki etkilesimin ve ¢ikar ¢ekigmelerinin nasil olugtugunu ve
oniimiizdeki yillarda ne gibi geligsmeler olabilecegini degerlendirmek agisin-
dan 6nem tagimaktadir. Ote yandan, paract (monetarist) ve arz-yanlist (sup-
ply-side) yaklagimlara dayamlarak onerilen politikalar ilk defa 1980°lerde
denenme sansina kavustugundan, bu inceleme, bir 6l¢iide, makroekonomi li-
teratiiriindeki bazi tartigmalan degerlendirme olanagini da verecektir.

Yazinin bundan sonraki boliimlerinde 1980’lerde deneyim bu agilardan
degerlendirilecektir. Ulagilan sonuglar soyle dzetlenebilir:

(1) OECD iilkelerinin orta donemli mali stratejilerinin temel amaci,
1970’1erde petrol soku ile baglayan ve karlar aleyhine gelisen enflasyonist sii-
reci durdurup, boliigiimdeki degismeleri tersine gevirerek, 6zel kesimi ekono-
minin itici giicii haline getirmekti. Uygulanan politikalarla karlar, sadece bu
iilkelerdeki iicretlilerin degil, aym zamanda azgeligmis iilkelerin biiyiik bir
¢ogunlugunun (ve dzellikle bu iilkelerdeki iicretlilerin ve tarimsal iireticile-
rin) aleyhine yiikseltilmis, enflasyon, bircok OECD iilkesinde, yine bu grup-
larin sirtindan son otuz yilin en diisiik diizeyine inmigtir. Ancak, aym politi-
kalar biiyiime oranim agagiya dogru ¢ekerken, igsizligi rekor diizeylere ¢ikar-
mig, artan karliliga ragmen 6zel kesim yatirimlarinin siiriikkledigi bir biiyiime
stireci baglatilamamustir.

(2) Faiz oranlarinda, déviz kurlarinda ve dis ticarette ortaya ¢ikan denge-
sizliklerin nedeni OECD iilkelerindeki politika uyumsuzluklarnidir. Ticaret
dengesizlikleri biiyiime farklarini azaltmig, Japonya ve Avrupa’daki biiyiime,
biiyiik Ol¢iide ABD’den sizan talepten kaynaklanmigtir. Ancak, yeni denge-
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sizlikler, uluslararas1 mali ve ticari sistemi, onemli olgiide zorlamaya basla-
migtir.

(3) OECD iilkelerinde biiyiimenin yavaslamasi, korumaciliin tirmanma-
s1, faiz orani ve ddviz kurlarindaki sigramalar, ticari ve mali akimlar azgelig-
mis iilkeler aleyhine etkilemistir. Artan faiz ddemeleri ve diisen ticaret had-
leri yoluyla OECD iilkelerine yapilan kaynak aktarimlari, azgelismis iilkeler-
de biiylimenin diigmesinin, mali dengesizliklerin ve enflasyonist baskilarin
artmasinin temel nedenidir.

(4) Azgeligmis iilkeler, kuskusuz, sadece dig ortamdaki olumsuz geligsme-
lerin pasif kurbanlar1 degildir: bu iilkelerin performanslari, kendi yapi1 ve po-
litikalarinin etkilerine de bagli olmustur. Ancak, bu iilkeler arasindaki perfor-
mans farklarinda, yapisal farkliliklar, uygulanan politikalardan ¢ok daha faz-
la etkili olmustur. Hem dis soklardan etkilenme derecesi, hem de intibak ka-
pasitesi, ekonomik yapiya bagh olarak, iilkeler arasinda onemli farkliliklar
gostermistir.

II. ENDUSTRILESMIiS ULKELERIN POLITIKA VE
PERFORMANSLARI

A. Monetarizm ve Bunalim I

OECD iilkelerinin 1970’lerdeki ekonomik performansinda belirgin bir bo-
zulmanin ortaya ¢iktig1, biiylimenin yavagladigi, igsizligin tirmandig1 ve enf-
lasyonun hizlandig: bilinmektedir. Yaygin bir goriige gére, bu ekonomilerin
(ve ozellikle Avrupa ekonomilerinin) yapilari, savas sonundan beri uygula-
nan miidahaleci (“Keynesci”) politikalarla zayiflatilmis; mal ve iggiicii piya-
salarinda Onemli rijitlikler yaratilmig; rekabetci piyasa ortaminda yasama
sans1 olmayan faaliyetler, yapay olarak ayakta tutularak, iiretimin talebe du-
yarliliZ1 ve ekonominin biiyiime potansiyeli diigiiriilmiis ve soklara dayanma
giicii zayiflatilmigtir. Bu goriise gore 1970’lerdeki stagflasyon, petrol soku-
nun boyle bir yapi iizerine binmesinin sonucudur: petrol fiyatlarindaki sigra-
manm yol actif1 kaynak aktariminin yiikii, iicretlerle kérlar arasinda egit
oranda paylastirilsa bile, yatinmlarin karhilig: diisecek, sermaye stokunun bir
béliimii ekonomik olmaktan ¢ikacak, biiylime yavaslayacak ve igsizlik arta-
cakt1. Dolayisiyla, yapilmas: gereken sey, bu yiikiin kérlar iizerine binmesini
engelleyerek 6zel kesimin yatirim giicii ve istegini kirmamak; yatirnmlarn hiz-
landirarak endiistrinin yapisini goreli fiyatlardaki bu degismeye uydurmak;
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verimlilikte hizli bir artis saglayarak kaynak aktariminn iicretler iizerindeki
yiikiinii giderek hafifletmek olmaliydi. Ancak, toplumsal-ekonomik yap1 bu
tiir bir yavas inise olanak vermemis, hiikiimetler, petrol fiyatlarindaki sigra-
yisin deflasyonist etkilerini inige olanak vermemis, hiikiimetler, petrol fiyat-
larindaki sigrayisin deflasyonist etkilerini gidermeye koyulmusg, geniglemeci
politikalarla i talebi sisirerek iicret ve fiyat artiglarini finanse etmiglerdir.
Bunun yaratti$1 enflasyonist siire¢ iginde, reel iggiicii maliyetindeki artis ve
ticaret hadleri kaybi kar marjin1 diigiirmiis, likidite genislemesi de diinya pi-
yasalarinda birincil mal (3) fiyatlarin1 hizla artirarak kérlann daha da asag:
cekmistir. Boylece, bu analize gore, yapisal bozukluklarin, petrol sokunun ve
bu soka karsi uygulanan “Keynesci” politikalarin kesigmesiyle, stagflasyonist
bir siire¢ ortaya ¢ikmig, yatinmlar ve biiyiime diigserek igsizlik tirmanmuigtir.

Ikinci petrol sokunu izleyen politikalari, biiyiik dlglide bu egemen goriig
ve degisen toplumsal dengeler bigimlendirmigtir. Yeni yaklagimin amaci,
efektif talebin hizim1 keserek nominal gelir artiglarini frenlemek, sadece enf-
lasyonu diigiirmekle kalmayip karlar1, daha yiiksek bir sermaye birikimi sag-
layacak bir diizeye ¢ikarmakt1 (4). Bu strateji ile makroekonomik yonetim,
biiyiime ve istihdam hedeflerinden kopanlarak enflasyonun ve reel isgiicii
maliyetinin diigiiriilmesine yoneltiliyor, iiretim ve istihdam, piyasa mekaniz-
masi i¢inde olusacak giiclere, ya da basit bir deyisle “mikroiktisata” birakili-
yordu (5). Mali piyasalarla isgiicii piyasasinin serbestlestirilmesi ongoriilii-
yor; kamu agiklarindaki azahigin, sik1 para politikasina ragmen, faiz oranini
diistirerek ekonomiyi canlandirmasi azaligin, siki ve para politikasina rag-
men, faiz oranim diigiirerek ekonomiyi canlandirmas: bekleniyordu. Bu stra-
tejinin gegitli unsurlarina verilen 6nem ve oncelik bir iilkeden digerine degis-
migse de, genel olarak, bu arz-yanlisi/parac: politika sentezinin, daralmaya

(3) Birincil mallar deyimi, “non-oil primary commodities” karsiliginda kullamlmaktadir.

(4) 1970’lerle ilgili degerlendirme ve 1980’lerdeki stratejinin agik bir ifadesi icin bkz.
OECD Economic Outlook, July 1982, s. 5-11; ve IMF, World Economic Outlook, July
1981, 5. 7-8.

(5) Bu stratejilerin makroekonomik yonetiminden gok gelir, servet ve gii¢ dagilimini zen-
gin ve giigliiler lehine degistirmeyi ongordiigii goriisii fazla “radikal” olmayan cevreler-
de de ifade edilmeye baglanmugtir : 6rnegin bkz. R. Solow, “The Conservative Revolu-
tion; A Roundtable Discussion”, Economic Policy, October 1987. Reagan politikalari-
min etkileri igin bkz. R.S. Mcintyre and D.C. Tipps, Inequity and Decline, 1983; ve
Challenge, September/October 1984.
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(recession) yol agmadan enflasyonu diisiirecegi ve gelir dagilimim “diizelte-
rek” orta ve uzun dénemde biiyilimeyi hizlandiracagi kanis1 egemendi.

Ekonomik politikadaki dontigiimiin, Ekim 1979°da ABD’de Federal Re-
serve Board’un paract bir uygulamaya ge¢mesiyle basladigi soylenebilir:
enflasyonu diigiirmek i¢in para arzindaki artis1 belli hedefler i¢inde tutmak,
bu hedefleri ilan ederek enflasyonist bekleyisleri diisiirmek ve faiz oranim ta-
mamen piyasaya birakmak. Ayn1 dénemde Avrupa ve Japonya’'nin da bu tiir
hedefler igeren siki para politikasina yoneldigi goriilmektedir. Parasal hedef-
ler ¢cok defa, asgari bir enflasyon oraniyla potansiyel biiylimeyi gerceklestire-
bilmek igin gerekli diizeyin altinda kalmus, para stoku reel olarak diismiistiir.
Ote yandan, ABD’nin maliye politikas1 1980-82 doneminde oldukga nétr ka-
lirken, Avrupa ve Japonya’da biitcede onemli kisintilara gidilmis, 5 biiyiik
OECD iilkesinin toplam yapisal/biit¢e agiklarinin milli gelire orami diigmiis-
tiir (6). Dolayisiyla, bu donemde, bir biitiin olarak OECD iilkelerinin hem pa-
ra, hem de maliye politikalar deflasyonist bir doniis yapmasgtir.

1980-82 déneminde OECD’de ortalama enflasyon orani yariya inmis, an-
cak bunalim yaratilmadan enflasyonun diisiiriilebilecegi beklentisi gercekles-
memis, 1930’lardan sonraki en uzun ve en derin daralma ortaya ¢ikmustir.
ABD ve Avrupa’da 1979°da %6 diizeyinde olan igsizlik orani, iki y1l icerisin-
de iki katina firlamig; sanayide kapasite kullanimi hizla azalmig; yatirimlar
yavaglamig; Avrupa iilkelerinin ¢ogunda, milli gelir iki y1l arka arkaya diis-
miistiir. Japonya’da igsizlik goreli olarak daha az artt1§1 halde, biiyiime oran:
1970’lere gore yariya inmistir.

ABD’de sik1 para politikasi ile birlikte faiz oranlar1 hem nominal, hem de
reel olarak tirmanmis ve ortalama olarak daha 6ncesi otuz yila kiyasla 2-3 ka-
tina gikmugtir. Parasal biiyiikliiklerle nominal gelir diizeyi arasinda, paracila-
rin kararli oldugunu varsaydiklari iligki kopmus, parasal hedefler, (serbestles-

(6) Kamu gelir ve harcamalari cari milli gelir diizeyine bagh oldugundan, maliye politika-
sinin niteligi degismedigi halde, gelir diizeyi degistikge cari biitge aciklan da degisecek-
tir. Biitge politikasinin niteliini bu etkiden soyutlayarak belirleyebilmek igin cari degil
yapisal agiklar kullamlmaktadir. Yapisal agiklar, genellikle, vergi oranlan ve harcama
bi¢imi veri iken, ekonominin potansiyel oranda biiylimesi halinde ortaya gikacak olan
agiklar geklinde tammlanip dlciilmektedir.
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tirmenin de etkisiyle) mali sistemin yaratt1§1 otonom soklar nedeniyle cok de-
fa tutturulamamig, faiz oran1 onemli (%9 ile %21 arasinda) dalgalanmalar
gostermigtir. Daralmanin yogunlagmasindan sonra faiz oram diigmeye bagla-
mi§, ancak enflasyon orani daha hizh diigtiigii i¢in, reel faiz oran1 tirmanma-
ya devam etmisgtir.

Avrupa ve Japonya’da, biit¢e kisintilar1 nedeniyle, i¢ talep daha diisiik bir
oranda artmig ve faiz oranlarindaki yﬁksélme siirh kalmigtir. Faiz farkinin
ABD lehine donmesi, 1980-82 doneminde dolarin efektif kurunun hem reel,
hem de nominal olarak iicte bir oraninda yiikselmesinde 6nemli bir rol oyna-
mustir. Dolardaki yiikselis ABD’nin i¢ talebinin disariya sizmasina neden ol-
mug, Avrupa ve Japonya ile olan ticaret dengesi bu iilkenin aleyhine donme-
ye baglamistir. ABD’nin sagladig: net talep, bu iilkelerde daralmanin daha da
yogunlagmasim engellemis, Japonya’da, bu donemdeki biiylimenin yarisin-
dan fazlasi, ABD’den sizan talepten kaynaklanmigtir.

B. Canlanma ve Dengesizlikler

ABD’de daralmanin siddetlenmesi ve arz-yanlisi ideolojinin etkisiyle,
1981 yilinda “Ekonomik Canlanma Vergi Yasas:” adi altinda, gelir ve ku-
rumlar vergilerinde 6nemli indirimler saglayan bir yasa yiiriirliige konmugtur.
Bu yasayla 6zel kesimin ¢aligma, tasarruf ve yatirim arzusunun kamgilanaca-
g1 ve arz-yanlisi etkilerle canlanmanin baglatilacag diigiiniiliiyordu. Vergi in-
dirimi, kamu kesiminin mali disiplininin saglanmas1 ve ekonomideki payinin
azaltilmas: amaglaniyla iki gekilde baglastinliyordu. Bir kere, kisa donemde
arz-yanlisi etkilerle milli gelir artacak ve vergi tabam genisleyecek, bu, (ver-
gi oranlarinin belli bir diizeyin iizerine ¢ikmasinin toplam vergi hasilatini
azaltacagim Ongoren) Laffer etkisiyle, vergi hasilatini artiracakti. Ikincisi,
kamu harcamalarinin uzun dénemde kamu gelirleriyle sinirlanacag: diisiiniil-
diigiinden, vergi indirimleri eninde sonunda harcamalan da agagiya dogru ge-
kecekti.

Ancak gelismeler beklenenden hayli farkli oldu. Ekonomi 1982 sonlarin-
dan itibaren canlanmaya bagladig: halde, vergi hasilat: milli gelirin gerisinde
kald:. Ote yandan, toplumsal igerikli harcamalarda nemli kisintilar yapilma-
sina ragmen, dzellikle silahlanma harcamalarn ve faiz 6demelerindeki tirman-
ma nedeniyle, toplam biitge agiklar1 nedeniyle, Federal borglar, 1982 ile 1986
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arasinda bir trilyon dolardan fazla artarak milli gelirin ii¢te birinden yarisina
ulagti.

ABD’de 1982 sonrasidaki gelismeler, makroekonomik politikalarin etki-
leri konusunda hayli 68retici olmug ve arz-yanlisi ve paraci savlar epey hir-
palamistir. Bir kere, ekonomi biitce aciginin talep etkisi ile genislemis, arz-
yanlis etkiler yaratmak amaciyla uygulanan politikalar, Keynesci etkileriyle
tiretim ve istihdami artirmistir. Yatirimlarda hizli bir artis olmugsa da, bunda
vergi indirimleri 6nemli bir rol oynamamustir: vergi indiriminin yiiksek, an-
cak talebin diisiik oldugu bir¢ok alanda, yatirnmlarin diigtiigii ya da 6nemli bir
artig kaydetmedigi, bu yolla edinilen fonlarin kdr dagitiminin artirilmasinda
kullanildig1 goriilmektedir.

Ikincisi, reel faiz oranindaki artiga ve vergi indirimlerine ragmen, tasarruf-
larda beklenen gelisme olmamis, sirket-digt 6zel kesimin tasarruf orani
1981°de %6.4 iken, 1986’da %3.9’a inmigtir. Tasarruf oranindaki diisiig, ay-
ni1 zamanda, paraci rasyonel bekleyisler yaklasiminin, Ricardo’dan esinlendi-
g1 sdylenen bir savi1 hakkinda da ciddi siipheler dogurmaktadir. Bu sav, 6zel
kesimden borc¢lanarak finanse edilen biit¢e agiklarinin efektif talebi genigle-
temeyecegini, bu borglarin ilerde vergi artirimlariyla 6denecegini bilen tiike-
ticilerin, rasyonel bir davranigla simdiden tiiketimlerini kisarak tedbir alacak-
larin1 One siirerken, 1982-86 doneminde, ABD’de, hem kamu borg¢lar1 hizla
artmig, hem de 6zel kesim tasarruflar1 diigmiistiir. Tasarruflardaki diisiiste,
hisse senedi fiyatlarindaki agir1 artisin yarattig1 spekiilatif sermaye kazangla-
rinin; mali piyasalarin serbestlestirilmesi sonucunda bor¢glanmanin kolaylag-
masinin; dolarin cari degerinin beklenenin ilizerine ¢ikmasinin yarattig: itha-
lat talebinin; ve yiiksek faizler nedeniyle gelir dagilimimin rantiyeler lehine
degismesinin dnemli rolleri olmustur. Ay sekilde, paraci yaklagimin, borg-
lanma ile finanse edilen kamu agiklarinin faizleri yiikselterek 6zel kesim har-
camalarim engelleyecegi (crowding-out) ve efektif talepte bir artis saglaya-
mayacag: savi da basarili bir sinav vermemigtir: siki para politikasina, kamu
kesiminin i¢ bor¢larindaki ve faiz oranlarindaki artiglara ragmen 6zel kesim
harcamalar1 azalmamis, efektif talep hizla yiikselmigtir.

Yaygmn bir kaniya gore, ABD’de faiz oranindaki yiikseliglerin ana kayna-
g1 biitce agiklaridir. Bu goriis zaman zaman uluslararasi forumlarda Sosyalist
tilkeler tarafindan da dile getirilerek borg krizi ile ABD’nin silahlanma har-
camalarindaki artig arasinda bir iliski oldugu vurgulanmaktadir. Ancak, AB-
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D’de faiz oranlarindaki yiikselme, biitce agiklarinin ortaya ¢ikmasindan epey
once, para politikasinin sikilagtinlmasiyla baglamistir. 1982°den sonra faiz
oraninin reel olarak ¢ok yiiksek bir diizeyde kalmasinda ise, biit¢e agiklarin-
dan kaynaklanan biilyiimenin, para politikast ile finanse edilmemesi bagrolii
oynamustir. Nitekim federal Reserve Board, 1982 sonlarinda para politikasi-
ni1 bir miktar gevsettikten sonra, canlanmanin enflasyon yaratacagi endigesiy-
le, tekrar stkmaya baglamigtir. Bu kosullarda, biiyiime, biitce aciklar1 yerine
ornegin ihracattaki ya da yatirnmlardaki otonom bir sigrama ile de baglasay-
d1, faiz oranlarmnin yiikselmesi yine kaginilmaz olacakti. Aksine, para politi-
kasi1 biiyiimeye yonelik bir ara¢ olarak kullanilmadig siirece, faiz oranlarinin
diigmesi i¢in canlanmadan vazge¢mek gerekecekti.

Kald: ki faiz oranlarindaki artig, yapisal biitge agiklar1 ve kamu borglan
iizerinde birikimli bir etki yaratmistir. Net faiz 6demeleri, 1979°da toplam
biitce gelirlerinin %11°1 dolayinda iken 1985°de %18’e kadar yiikselmis ve
1980-85 arasinda kamu borg¢larinin 200 milyar dolar kadar artmasma neden
olmustur.

ABD’de 1982 sonrasindaki genislemenin 6nemli bir 6zelligi, i¢ talebin ve
liretimin biiyiime oranlart arasindaki biiyiik farktir. Bu fark ticaret dengesin-
deki bozulmayi, ya da disariya sizan talebi yansitmaktadir. fhracata oranla
hizla yiikselen ithalat, ABD’nin net dig varliklarimi diigiirmiig, 50 yili agkin
bir siire diinyanin en alacakl iilkesi statiisiinii koruyan ABD, birkag yil i¢in-
de, diinyanin (ve tiim zamanlarin) en borg¢lu iilkesi haline gelmeye baglamig-

tr (7).

Goreli katkilar: tam bir kesinlikle saptanamasa da, ABD’deki ticaret ag1-
gim dort temel unsurun etkiledigi soylenebilir. Bir kere, reel faiz oran fark-
lan ve spekiilatif etkiler nedeniyle, dolarin deger kazanmaya devam etmesi,
endiistrinin rekabet giiciinii diigiirmiig, basta Japonya ve Almanya olmak iize-

(7) Net dig varhiklar edinme degerleriyle §lgiiliirse, ABD’nin su anda net olarak borglu ol-
dugu goriilmektedir. Ancak fiyatlardaki artig hesaba katilir ve net dis yatirimlar cari ye-
nileme degeri ile dlgiiliirse, muhtemelen ABD hila net olarak alacakli durumdadir. Ni-
tekim, ABD’nin net dig yatirim ve faiz gelirleri toplami son birkag ay ¢ncesine kadar
pozitifti.
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re bircok iilkenin ABD piyasasindaki payin1 6nemli 6lgiide artirmigtir. Ikin-
cisi, Avrupa ve Japonya’da, deflasyonist politikalar nedeniyle, ic talep yete-
rince biiyiimemis, yiikselen dolarin da yardimiyla potansiyel igsizlik ABD’ye
aktarilmistir. Ugiinciisii, borg kirizi ve 6deme giigliikleri nedeniyle, azgelis-
mig iilkelerin (6zellikle Latin Amerika) iilkelerinin) ithalat1 kismak, ihracata
yiiklenmek zorunda kalmalari, ABD’nin ticaret dengesinde 30 milyar dolar
kadar bir agik yaratmigtir: kisaca, borg krizini ABD bankalarina bulastirma-
ma ¢abalari, sadece borglu iilkeleri degil, ABD endiistrisini de hayli zora sok-
mugtur. Son olarak, birincil mal fiyatlarindaki ¢okiig, tarim iiriinlerinde
onemli bir ihracat¢1 olan ABD’yi de hayli etkilemis ve biiyiikge bir ihrag ge-
liri kaybina (30-40 milyar dolar) neden olmugtur. Bu, faiz oranlarindaki artig-
la birlikte, yiiksek bir borg yiikii altinda olan ABD tarim kesiminde, azgelis-
mig iilkelerdekine benzer bir krizin ortaya ¢ikmasina yol agmusgtir.

Cari dis agikla i¢ tasarruf agif1 arasindaki ex post 6zdeslikten hareket eden
yaygin bir goriise gore, ABD’deki ticaret agiginin temel nedeni biitge agikla-
ndir. Ancak, ABD’deki i¢ tasarruf agif1, sadece biitce agigindan degil, aym
zamanda 6zel kesimin tasarruf egilimindeki diisiigten kaynaklanmig ve Gde-
meler dengesindeki bozulma, faiz ve dolardaki yiikselisler gibi, biitce agikla-
rindan once baglamigtir. Daha da 6nemlisi, bu 6zdeslik bir nedensellik gos-
termemektedir: nitekim, i¢ tasarruflar talebin ne kadar disariya sizdifindan
bagimsiz degildir. I¢ talep disariya sizdikga, biiyiime orani ve zel tasarruflar
diisecek ve cari kamu aciklar: artacaktir. Yapisal biitce agigini diisiirerek ode-
meler dengesinde iyilesme saglamak olanag: varsa da, net ihracatta (dis talep-
te) 6nemli bir arti§ saglanamadi; siirece, bunun maliyeti, ekonomik daralma
olacaktir.

1982’den itibaren ABD’de biitce agiklar1 hizla artarken, Avrupa ve Japon-
ya’da deflasyonist politikalar siirdiiriilmiistiir. 1983-85 doneminde Japon-
ya’da iiretim, i¢ talepten %40 daha hizli biiyiimiig, cogaltan etkisi de hesaba
katilirsa, tiretimdeki biiylimenin tiimii, ihracattaki artistan kaynaklanmigtir.
ABD ile olan ticaret fazlasi, bu iilkenin net dig varliklarini hizla artirmig ve
birkag yil i¢inde Japonya’ya, tiim zamanlarin en alacakl iilkesi haline gelme
yolunu agmugtir. Ancak, ABD’den sizan talep, Japonya’nin gegmisteki biiyii-
me performansini tutturmasina yetmemistir. Talep sizintisindaki pay1 daha
diisiik olan Avrupa’da ise, bityiime ABD’nin gerisinde kalmig ve igsizlik art-
maya devam etmistir.
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C. Deflasyon ve Yeniden-Boliisiim

Deflasyonist politikalarin, faiz oranlarindaki ve déviz kurlarindaki sicra-
malarin ve korumacilifin (bir sonraki béliimde incelenecek olan) etkileriyle,
once birincil mal fiyatlarinda, daha sonra da petrol fiyatlarinda meydana ge-
len ¢okiigler, 1980-82 doneminde OECD iilkelerinde enflasyonun diigmesin-
de derolii oynamig; 1982’den sonra ise, reel iicretlerin verimlilige oranla
diismesiyle birlikte, karlardaki artisin kaynéglnl olusturmustur. Birincil mal-
larin diinya (dolar) fiyatlar1 1979-80 déneminde yilda ortalama %14 oranin-
da artarken, bunu izleyen iki yil i¢inde yilda %8 oraninda diigmiis ve bunun

etkisiyle, OECD’nin ithalat fiyat endeksinin artig hiz1, yilda %10 kadar azal-

mugtir. Bunun sagladig: anti-enflasyonist etki, 1980-82 déneminde OECD’de
enflasyonda meydana gelen diigiisiin iicte ikisini bulmaktadir.

1980-82 doneminde ithal fiyatlarindaki yavaglama, i¢ fiyatlara biiyiik 61-
¢lide yansimig ve nominal iicretlerin yavaglamasinda 6nemli bir rol oynamig-
tir. Nitekim, bazi aragtirmacilar, daha da ileri giderek, bu etkinin, enflasyon-
da saglanan diigiigiin tiimiinii agikladigin, igsizligin iicret hareketleri iizerin-
de otonom bir etki yaratmadigini1 6ne siirmektedirler (8). Bu sonug, tek tek
OECD iilkelerinde, iicretlerle igsizlik arasinda ters yonlii bir iliskinin (Philips
egrisinin) mevcut olmadig seklinde yorumlanmaktadir. Bu yoruma gore is-
sizlik-enflasyon iligkisi (trade-off), global etkiler sonucunda ortaya ¢ikmak-
ta; talep yetersizligi, diinya piyasalarinda birincil mal fiyatlan iizerindeki et-
kisi yoluyla, OECD iilkelerinde enflasyonu diigiirmektedir. Bu global etkinin,
ticret ve fiyat hareketlerinde ¢cok 6nemli bir rol oynadig1 yadsimnamazsa da,
ozellikle Avrupa’da, iicretlerin diisen enflasyona intibakinin, igsizligin artma-
styla birlikte hizlandi81 da bir gergektir. Ayrica, birgok iilkede talep yetersiz-
ligi, firmalar1 kar marjlanini diigiirmeye zorlamig; enflasyon, isgiicii ve ithal
maliyetindeki yavaglamanin yarattig1 etkiden daha dizli diigmiistiir.

Farkl iilkelerde, enflasyonun farkli hizla diismesinde, cesitli etkenler rol
oynamugtir. Birincil mallarin ABD nin toplam ithalat: igindeki payi diisiik ol-
dugu halde, bunlarin dolar cinsinden fiyatlarindaki diigiiy ABD’ye aynen yan-

(8) W.Beckerman and T. Jenkinson, “What Stopped the Inflation? Unemployment or Com-
modity Prices”, The Economic Journal, March 1986. '
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sidig1 ve dolardaki yiikselme nedeniyle diger ithal fiyatlart da kismen diistii-
gii icin, ABD’nin ithal fiyat endeksi iki yil i¢inde %50 oraninda azalmgtir.
Ayrica, ABD’de iiretilen tarim iiriinleri, diinya fiyatlarini izleyerek, enflasyo-
nun diismesine dnemli bir katkida bulunmustur. Bir sonraki boliimde goriile-
cegi gibi, dolarin yiikselmesi birinci mal fiyatlarinin diismesinde énemli bir
rol oynadigindan, ABD’de enflasyonun hizla diismesini biiyiik dlciide dolara
baglamak olanaklidir. Avrupa’da birincil mal ithalatinin toplam harcamalar
“icindeki pay1 yiiksek oldugu halde, bu iilkelerin paralari dolara kars: deger
kaybettigi icin, birinci mallarin dolar cinsinden fiyatlarindaki diisiis ithal fi-
yatlarina aynen yansimamigstir. Bunun yaninda, Ortak Tarim Politikas: sonu-
cunda, topluluk iilkelerinde iiretilen tarim tiriinlerinin fiyatlarinin yapay ola-
rak yiiksek tutulmasi da enflasyonun daha yavag diigmesine yol agmugtir. Ja-
ponya’da petrol ve birincil mallar, toplam ithalatin %75’ini olugturdugu igin,
ithal fiyatlari, doviz kurundaki ve bu mallarn diinya fiyatlarindaki degisme-
lere daha duyarhdir. Ancak, iicretlerin ve kar marjinin esnekligi nedeniyle, i¢
fiyatlarla ithal fiyatlar1 arasindaki iligki oldukc¢a zayiftir. 1980-82 doneminde
yen dolara karsi fazla deger kaybetmediginden, ithal fiyatlari onemli dl¢iide
yavaslamig ve hem enflasyonu diisiirmiis, hem de ekonomideki daralma ne-
deniyle kir marjlarinda beliren diigme egilimini frenlemigtir.

Birincil mal fiyatlari, 1983-84 doneminde bir miktar canlandiktan sonra
1985’ten itibaren tekrar diismeye baglamis; 1986 sonunda nominal olarak
1980’deki diizeyinin iicte birine inmis; reel olarak (yani OECD iilkelerinin
ihrag fiyatlari cinsinden)-ise %40 kadar diigerek son 50 yil i¢indeki en diigiik
diizeyine ulagsmigtir. Petrol fiyatlar1 ise, 1981°de varil basina 36 dolara tir-
mandiktan sonra, 1982°den itibaren diigerek 1985°te 28 dolara inmisgtir.
OPEC anlagmastmin bozulmastyla ¢okiis baglamig ve 1986 baharinda bir va-
ril petrol, 12 dolarin altina inmigtir. 1982 sonrasindaki bu fiyat diisiisleri
OECD iilkelerinde nihai fiyatlara tiimiiyle yansitilmamis, kismen enflasyonu
asagiya cekmeye devam etmekle birlikte, esas olarak karlarin artmasina ola-
nak vermigtir. Bu nedenle, boliisiimdeki degismeyi incelerken, 1982’yi do-
niim noktasi olarak almak uygun olacaktir.

1973-82 doneminde ortalama olarak ithal maliyeti, hemen hemen tiim
OECD iilkelerinde, yurti¢i fiyatlarindan daha hizli artmigtir. Bu artig tiimiiy-
le petrol fiyatlarindan kaynaklanmistir. Birinci mal fiyatlari, 1970’lerde,
OECD’deki enflasyondan daha hizli artmakla beraber, 1980-82’deki diigiis
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bunu fazlasiyla telafi etmigtir. Ithal maliyetleri yurtigi fiyatlara oranla artar- -

ken, birim iggiicli maliyeti reel olarak diigmedigi takdirde, kir marjinin diige-
cegi acgiktir. Japonya ve ABD’de rel iggiicii maliyeti diigmiisse de, ithal fiyat-
larindaki reel artigin etkisini telafi edememistir. Almanya’da reel iggiicli ma-
liyeti fazla degismemis, Ingiltere ve Fransa’da ise artarak kar marjimin daha
fazla diigmesine neden olmustur. Iste bu olgu, petrol sokunun yiikiiniin kérlar
lizerine bindii goriisiiniin dayanagini olusturmaktadir.

1982’den sonra ithal fiyatlar1 Japonya, ABD ve Almanya’da mutlak ola-
rak diismiis, diger iilkelerdeki artig oram ise hayl yavaglamigtir. Tiim bu iil-
kelerde, birim iggiicii maliyetinin artig h1zinin da 6nemli dlgiide diigtiigii go-
riilmektedir. Maliyetlerdeki diigiis fiyatlara timiiyle yansitiilmadigindan, ni-
hai output deflatdrii toplam maliyetin 6niinde gitmis ve kar marjlan hizla art-
migtir. imalat kesimindeki “mark-up” 1980-82 ile 1983-86 arasinda ortalama
olarak ABD’de %12’den %14’e, Almanya’da %9.5’dan %11’e, Ingiltere’de
%9’dan %12’ye ¢ikmugtir.

Birinci petrol goku (1973) dncesiyle 1986°daki goreli fiyatlar kargilagtinl-
diginda, boliisimdeki degismelerin kaynaklar: agikca goriilmektedir. 1972 ile
1986 arasinda, OECD iilkelerinde, birincil mallarin, imalat kesimindeki iire-
tici fiyatlari cinsinden reel degeri, %26 dolayinda diigmiigtiir. 1986 yilinda re-
el birim iggiicii maliyeti, Fransa digindaki iilkelerde, 1972 diizeyinin altinda-

dir: Yani reel ticretler, 1972-86 déneminde verimlilikteki artigin gerisinde

kalmigtir. Buna karsilik petrol, 1986’da reel olarak, 1973-74’deki diizeyinin
altina inmis olmakla birlikte, 1972’deki diizeyinin iizerindedir. Ancak, birin-
cil mal fiyatlarindaki ve birim iggiicii maliyetindeki reel diigiigler, petroliin
toplam reel maliyetler ve kar marj1 iizerindeki etkilerini fazlasiyla telafi et-
migtir: 1986°da toplam birim reel maliyetin (yani birim iiretiminin birincil
mal, iggiicii ve petrol maliyeti toplammin) (OECD ortalamasi, 1972 diizeyi-
nin altindadir. Kisaca, 1973’de baglayan ve 15 yil siiren ¢ekisme sonunda,
petrol, reel kazancinin biiyiik bir boliimiinii yitirmis, geriye kalan reel artigin
yiikii, tiimiiyle iicretlere ve birincil mal iireticilerine kaydirilmigtir.

Karhlikla ilgili baz1 gostergelerin de goreli fiyatlardaki degismelere para-
lel hareket ettigini gormekteyiz. ABD imalat kesiminde kérlarin katma deger
icindeki payr 1972’de %25.5 iken, 1980’lerin baginda %21’e kadar inmis,
1983’ten sonra siirekli artarak 1986’da %32’ye ulagmigtir. 1971-82 arasinda

Almanya’da Kér paymin %31.8’den %24.3’e diistiigii, daha sonra beg yil ar-
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ka arkaya artarak 1986’da %33.2°ye c¢iktif1 gozlenmektedir. Bu rakamlar
Fransa icin sirasiyla %34.4, %27 ve %38.1; Ingiltere i¢in ise %26.7, %21 ve
%27.7°dir. Kisaca, Japonya haric OECD iilkelerinde kér paylari, 1973’te
1980’lerin basina kadar diistiikden sonra hizla yiikselmis ve 1986’da, ilk pet-
rol sokundan 6nceki diizeylerini agmigtir. Japonya’da kér pay1, sermaye biri-
kiminin hiz1 ve niteligi ile ilgili uzun donemli etkilere bagl olarak diigsme egi-
limi gostermekteyse, de, halen diger iilkelerden daha yiiksektir (%40).

Karlar, arz-yanhs: etkiler yaratmak amaciyla izlenen vergi politkalan ile
de desteklenmigtir. Hemen hemen tiim OECD iilkelerinde, firmalarin 6dedi-
§i dolaysiz vergilerin kérlara orani, son yillarda hayli diigmiistiir. En fazla dii-
stis (1981-82 vergi indirimleri nedeniyle) ABD’de gozlenmekte (%30’dan
%?20’ye), ancak Avrupa iilkelerinde de bu oranin %40’lardan %30’un altina
indigi bilinmektedir.

Artan karlilifa ragmen 6zel kesim yatirimlarinda umulan artis saglanama-
mis, yatirnmlar daha cok talep bekleyislerine bagli olarak hareket etmistir.
Avrupa’da imalat kesimimde, yatinmlarin kérlara oram yiikselmedigi gibi,
sermaye stokunun biiyiime oram1 da daha onceki genigleme donemlerine (or-
negin karliligin daha diisiik oldugu 1976-78 donemine) kiyasla onemli 6l¢ii-
de diigmiistiir. Biitce agiklariyla genisleyen ABD’de ise, 1983-85 arasinda ya-
tinmlarm biiylime oran1 Avrupa’daki oranin ii¢ katim agmistir. Yine bu do-
nemde, disarida 6nemli bir pazar bulan Japonya’da da yatirimlar (kéarliliktaki
artig daha az oldugu halde), Avrupa’dan hizh artmisnr. Ancak, Avrupa ve Ja-
ponya, global talepte yeni bir genigleme saglayacak politikalar uygulama-
makta direttikleri i¢in, yatirnmlarin hizi hemen hemen tiim OECD iilkelerin-
de giderek yavaglamaktadir.

Kisaca, artan kirlilik ve arz-yanlis1 tesvikler, 6zel kesim yatirimlarmin
artmasina yetmemektedir. Ingilizlerin deyigiyle: “You can take the horse to
the water, but you cannot make it drink”. Bes yili bulan “canlanmaya” rag-
men, OECD iilkelerinde, sanayide kapasite kullanimi, 1970’lerde ulagilan
diizeyin hayli altindadir ve iistelik daha da diigme egilimindedir. Bu kogullar-
da firmalarin kapasiteyi genigletmeleri, fiyatlar1 maliyetlere gore diigiirecek,
birim iiretim bagina sermayenin kullanim maliyetini (user cost of capital) ar-
tirarak karlilif1 azaltacaktir. Kuskusuz, 6zel yatinnmlar, ilave kapasiteyi kar-
silayabilmek icin gerekli talebi kismen ya da biiyiik 6l¢iide yaratabilir. An-
cak, piyasa mekanizmasinin, kararlar arasinda bu tiir bir eggiidiim saglayama-
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dig1; piyasanin, firmalara, yatinmlarinin makro diizeydeki talep etkileri ko-
nusunda sinyaller vermedigi bilinmektedir.

Japonya ve Avrupa’da merkantilist politikalar, bircok firma icin, piyasa
ile ihracat kavramlarin1 6zdeslestirip, yatirnm kararlarinda dig piyasanin dne-
mini artirdifindan, doviz kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar ve kargilikli ko-
rumacilik tehditleri de, yatinmlar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica,
yiiksek reel faiz oranlari, 6zellikle hisse senedi yerine bor¢la finansmanin ya-
yigin oldugu Kita Avrupa’sinda, 6nemli bir etkendir. 1980’lerde faiz oranla-

rnin yiikselmesi, 1970’lerde asin derecede borglanmis olan firmalar, ciddi

mali sorunlarla karg1 karsgiya birakmastir. Faiz oran1 yeterince diismedigi i¢in,
firmalar, artan kérlarim, bor¢luluk oranini diigtirmek ve bilangolarini saglam-
lagtirmak amaciyla kullanmay: yeglemislerdir. Japonya’da ise bir¢ok firma,
karlarin1 mali piyasalara yoneltmis ve ¢ok defa mali plasmanlardan, tiretim-
deki kadar kazang saglamiglardir.

D. Merkantilizm ve Bunalm II

Bes yila yakm bir siire Reagan yonetimi, dolardaki yiikselmenin, piyasa-
larin ABD ekonomisinin giicii konusundaki hakli degerlendirmesini yansit-
tig1 iddiasiyla, doviz kurlarma miidahaleden kaginmigtir. Ancak, 6demeler
dengesindeki bozulmanin hizlanmasi, biiyiimenin yavaglamasi ve korumaci-
lik taleplerinin artmastyla birlikte, dolarin tehlikeli bir diizeye ¢iktig1 goriisii-
ne ani doniis yaparak, ticaret ve kur dengesizliklerinin giderilmesi igin,
OECD iilkeleri arasinda politika eggiidiimiiniin saglanmasi gerektigini savun-
maya baglamistir. 7’ler Grubunun Eyliil 1985 teki Plaza toplantisinda, bir sii-
redir zaten diismekte olan dolarin “gercek” degerine indirilmesi gerektigi ka-
bul edilmis, déviz piyasalarina miidahaleler, faiz ayarlamalar: ve piyasanin
bekleyislerindeki degisme sonucunda, dolar hizli bir inige gegmigtir. Ancak,
kismen firmalar karlarimi diigsiirmek pahasina ABD’ye ihracata devam ettik-
leri i¢in, kismen de J-egrisi etkisi (9) nedeniyle, ticaret dengesinde beklenen
gelisme saglanamamig, ABD’nin biraz kipirdayan ihracatina ragmen agiklar
artmaya devam etmistir.

(9) Dolarnn diismesi, ithal mallarin dolar cinsinden fiyatlarini artirdigindan ithalat hacmin-
de yeterli bir diigme saglanamadii siirece ithalata dolar cinsinden yapilan 6demeler ar-
tacaktir. J-e@risi bu iligkiyi ifade etmektedir.

MULKIYE « CILT: XXIV « SAYI: 221 21

21



Plaza toplantisindan bu yana, politika esgiidiimii, doviz kurlarim ayarla-
manin otesine gidememig, ABD’nin ticaret dengesindeki bozulmaya yol acan
diger temel etkenler (6zellikle Avrupa ve Japonya’da talebin yetersizligi ve
borg krizi) ortadan kalkmadig: igin, intibakin tiim yiikii dolara binmistir. Ote
yandan dolar, ticaret dengesine baglh olarak hareket etmeye bagladig1, ancak,
ticaret dengesine 6nemli bir iyilesme saglanamadi§i i¢in, bu defa dolarin ini-
sinin frenlenmesi ciddi bir sorun haline gelmistir; Ornegin, Plaza toplantis:
sirasinda 240 dolayinda olan dolar/yen kurunun, 180-190 dolayina inmesiyle
“dengenin” saglanacag diisiiniiliirken, dolar bir yil i¢ginde 150 yene diigmiis-
tiir. Dolardaki bu inis c¢ikislar, hiikiimetlerin serbest kur sistemine olan gii-

_venlerini epey sarkmig, Bretton Woods kur sisteminin ¢okiigiinden sonra ilk
defa, doviz kurlari, para politikasmin énemli bir hedefi haline gelmistir. Ni-
tekim Subat 1987°deki Louvre toplantisinda, dolarin yeterince diistiigii ve ar-
tik stabilize edilmesi gerektigi kararlastirilmig, 6nemli boyutlara varan miida-
halelerle ve faiz ayarlamalariyla, dolar, Ekim sonlarina kadar, oldukc¢a karar-
It bir diizeyde tutulabilmisgtir.

Ancak, piyasanin yogun baskisina ragmen dolarin sabit tutulabilmesi,
ABD’de faiz oranlarinin yiikseltilmesine, Almanya ve Japonya’da ise para
politikasinin epey zorlanmasina yol agmustir. Ozellikle Alman merkez banka-
s1, doviz piyasalarina miidahaleler sonucunda artan likidite geniglemesinin,
enflasyonist etkiler yaratacag: endisesiyle, giderek dolar desteklemekte go-
niilsiiz, davranmaya baglams; bir yandan ABD’ye, Louvre anlagmasi geregin-
ce, biitce agiklarim diigiirme yiikiimliiliigiinii hatirlatirken, diger yandan da
faiz oranlarim yiikseltmigtir. Zaten yiikselmekte olan ABD faiz oranlarinin,
dolar sabit tutmak igin daha da yiikselmesi kaginilmaz hale geldiginden, eko-
nominin giderek daralmasi ciddi bir olasilik olarak ortaya ¢ikmig ve borsalar-
da panik baglamigtir.

Borsalarda 1982’den itibaren baglayan yiikselme, spekiilatif etkilerle, kér-
lardaki artisin hayli oniinde gitmigtir. Uzun-donemli faiz oranlar1 oldukca
yiiksek bir diizeyde seyrederken, bir¢ok iilkede (6zellikle Japonya’da), hisse
senetlerinin getiri oram %2’nin altinda kalmig; kisaca, hisse senetlerindeki
yiikselis, sermaye kazanci saglanacagi, ya da fiyat artiglarinin siirecegi bek-
lentisine dayanmigtir. Ancak, karlardaki artig, ekonomik geniglemenin hiz-
lanmasindan degil, aksine, deflasyonist agiklarin iicret ve birincil mal fiyatla-
n iizerindeki etkisinden kaynaklandig: ve kérlar, bu yolla, siirekli olarak arti-
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rilamayacagi i¢in, daralma olasilifinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, borsalarda
spekiilatif balon patlamigtir (10). Borsalardaki ¢okiis su ana (6 kasim 1987)
kadar bir trilyon dolar1 agan bir kayba neden olmustur: bu miktar azgelismis
iilkelerin mali piyasalara olan borglarmin ii¢ katina ve ABD’nin milli geliri-
nin dortte birine yakindir. Bu kayiplar 6zel kesim haréamalarim daha da ya-
vaslatacagindan, global deflasyonist a¢igin artmasi kaginilmazdir.

Bu bunalim, gercekte, OECD iilkelerinin ticaret dengeleri hedeflerinin
bagdasmazligindan kaynaklanmaktadir: ABD’nin ticaret agiZinin diigiiriilme-
si kaginilmaz hale geldigi halde, Japona ve Almanya ticaret fazlalarindan, da-
ha dogru bir deyigle “ihracata dayali biiyiimeden” vazgegmek istememekte-
dirler. Bu durumda, bir biitlin olarak, OECD’nin amagladig: ticaret fazlasin
kimin massedecegi sorucu ortaya ¢cikmaktadir. Dig mali kaynaklar 6nemli 61-
ciide artirilmadig: takdirde, azgelismis iilkelerin bu islevi gormesine olanak
yoktur. Kaldi ki, OECD iilkeleri kaynak saglamamakta direttikleri gibi, bazi
azgeligmis iilkeler de, bor¢ ve faiz ddemelerini yapabilmek i¢in, &nemli bo-
yutlara varan ticaret fazlalar1 yaratmak zorunda kalmaktadirlar. Bu kosullar
altinda, OECD iilkelerinin ticaret dengeleri hedeflerinin gerceklegsmesi, arit-
metiksel olarak olanaksizdir.

Japonya ve Almanya, genisletici para ve maliye politikalarina hizla yone-
lip, ticaret fazlalarini, biiytime ve ithalat1 artirarak diiglirmedikce, bu bagdas-
mazligin yogun bir daralmaya yol agmasi ve bu iilkelerin ticaret fazlalarinin,
ihracattaki diigiis nedeniyle giderek erimesi kaginilmaz goriinmektedir. ABD
genigliginde bir pazar olusturan AT’nin, lokomotif rolii oynamasi, Alman-
ya’ya baglidir. Avrupa’da ticaretin biiyiik bir boliimii AT i¢inde kaldigindan,
diger iilkelerin tek baslarina genisletici politika uygulamalari, Almanya ile
olan ticaret dengelerini hizla bozmakta ve bu iilke paralar iizerinde baski ya-
ratarak Avrupa Para Sistemi i¢indeki iligkileri zorlamaktadir. Nitekim, Fran-
sa’da 1980’lerin baginda Sosyalist hiikiimetin bu yondeki girisimi, Almanya
geniglemeye gitmedigi igin, bagarisizlikla sonuglanmugtir. Ingiltere’de son
yillarda kamu igletmelerinin satigindan elde edilen fonlarin harcanmasiyla

(10) Buradaki analizin “post-mortem” olmadifina deginelim. Borsalardaki ¢okiisten alt1 ay .

kadar énce UNCTAD (TDR 1987), spekiilatif etkilerle sismis olan borsalarda 1987 yil
icinde, burada belirtilen nedenlerle, ciddi bir krizin ortaya ¢gikabilecegi uyarisinda (ya da
dndeyisinde) bulunuyordu.
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saglanan biiyiime, 6demeler dengesini giderek zorlamaya baglamig, bu iilke-
de para politikasi, eski paract hedeflerinin ¢ogunu terkederek, liranin marka
kars1 degerini kollar hale gelmigtir. Ayni nedenle Ingiltere, Almanya ve Ja-
ponya’dan genisletici politikalar izlemlerini talep etmeye baslamsgtir.

ABD ticaret agigmin, ihracat artig1 yerine ithalat kisintilar ile diigiiriilme-
si, ozellikle Japonya’da ciddi sorunlar yaratabilir. Bu iilkenin ABD’ye olan
ihracatinin biiyiik bir kismini olugturan otomobil ve elektronik araglarn i¢ pi-
yasada massedilmesi, ya da bagka pazarlara kaydirilmasi hayli zordur: Avru-
pa’nin buna izin vermesi ve azgelismis iilkelerin mevcut durumda, yeterli bir
pazar saglamasi olasihig diigiiktiir. Ote yandan, Japonya’da i¢ piyasamin ge-
nigletilmesi, ekonomik oldugu kadar geridir: 6rnegin adam bagina konut ala-
n1 ABD’nin ii¢te birine ulasamamakta, konutlarin yarisinin su ya da kanali-
zasyon baglantis1 bulunmamaktadir. Bu nedenle Japonya, ticaret fazlasini,
ekonomik daralma yerine, biiyiimeyi ve toplumsal gelismeyi hizlandirarak
azaltma olanagina sahiptir.

Ancak, Almanya ve Japonya, gerekli talep genislemesini saglamadiklan
i¢in, su anda temel sorun, artik kaginilmaz hale gelen daralmanin 6nlenip 6n-
lenemeyecegi degil, nerede baglayacag: ve ne kadar derin ve uzun olacagdur.
ABD son alt1, yedi yildir uyguladig: politikalarla, manevra yetenegini énem-
li dlgiide yitirmis, ciddi agmazlara diigmiistiir. Disarida nemli bir talep bii-
yiimesi saglanmadig1 i¢in, ABD nin ticaret agiginin azaltilmasi, dolarin diig-
mesini ve/veya i¢ talebin frenlenmesini gerektirmektedir. Dolardaki diisiigiin
hizlanmas:, bu iilkede 6nemli enflasyonist baskilar yaratabilir. Petrol fiyatla-
rinda 1986’da meydana gelen ¢okiisiin tekrarlanarak, enflasyonist etkiyi tela-
fi etmesi olasihig1 azdir. Ayrica, Japon ve Alman firmalarimin, kdr marjlarmi
ve (yen ve DM cinsinden) fiyatlar1 daha da diigiirerek, ABD’ye ihracata de-
vam etme olanaklan giderek daralmaktadir. Kugkusuz bu son nedenle (ve J-
etkisi giiclenmedigi takdirde), dolarda bundan sonra meydana gelecek diisiis-
ler, ABD’nin ithalatin1 6nemli Sl¢iide kisip, genigletici bir talep etkisi yarata-
bilir. ABD dig agifinda bir iyilesme saglansin ya da saglanmasin, fiyat ya da
miktar etkisiyle, Almanya ve Japonya’da kérlarin diismesi kaginmilmaz oldu-
gundan, borsalardaki gerilim bu iilkelere (6zellikle Japon borsalarina) aktari-
lacaktir: ancak, boyle bir ¢okiisiin ABD’ye bulasmamasi olanag yoktur.

Kugkusuz, ABD’de biit¢e agiklarinin 6nemli dlgiide diigiiriilmesi, i¢ tale-
bi kisarak ticaret dengesinin iyilesmesini saglayabilir. Ancak bu, borsalarda-
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ki ¢okiigiin yaratt131 deflasyonist a¢igin daha da artmasina ve ekonominin iyi-
ce daralmasina yol agacaktir. Bu kogullarda, daralmay: 6nlemek igin, dolarin
ve faiz oranlarimin daha fazla diismesi gerekecektir. Japonya ve Almanya ge-
niglemeye gitmemekte direndikleri i¢in, bu ¢6ziim (biit¢e kisintis: + diigiik fa-
iz + diigiik dolar) ABD’de giderek taraftar toplamaktadir. ABD’nin 1982-85
doneminde uyguladig: politikalarin tam tersine dénmesi, deflasyonist agigin
Avrupa ve Japonya’ya aktarilmasi; ABD’de ise ithal fiyatlarindan kaynakla-
nan énﬂasyonist bir baskinin ortaya ¢ikmasi demektir. ABD ticaret dengesin-
de 6nemli bir iyilegsme saglanamadig1, deflasyonist ve/veya enflasyonist bas-
kilar artti$1 taktirde, bu iilkenin korumacilig1 tirmandirmasi olasilig da var-
dir. Ote yandan, deflasyonist agigin Avrupa ve Japonya’ya aktarilmast, bu iil-
keleri ABD ile (para politikas1 ve faizler aracilifiyla) devaliiasyon rekabeti-
ne itebilir. Kisaca, yakin gelecekteki gelismeleri tam olarak kestirebilmek
olanag yoksa da, (6zellikle Avrupa ve Japonya’da) daralmanin ortaya ¢ikma-
~s1 ve OECD iilkeleri arasindaki ticari ve mali siirtiigmelerin artmasi kaginil-
maz goriinmektedir.

III. POLITIKA ETKILERININ AZGELISMIiS ULKELERE
AKTARILMASI

Endiistrilesmis iilkelerin politika ve performanslarinin, azgelismis iilkele-
rin ddemeler dengesindeki ticari ve mali degigkenleri etkileyerek, bu iilkele-
rin ekonomik performanslarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadig: Gte-
den beri bilinmektedir. Geleneksel ogreti, 6zellikle ticaret yoluyla yaratilan
etkiler lizerinde durmug ve endiistrilegmig tilkelerdeki biiyiimenin, azgeligmis
tilkelerin ticaret hacmi ve hadleri iizerindeki etkisinin 6nemini vurgulamigtir.
Ancak, 1980°lerdeki deneyim, azgelismis lilkeler iizerindeki digsal etkilerin,
sadece biiyiime ve ticaretten kaynaklanmadigim; faiz oranlar: ve doviz kurla-
n yoluyla yaratilan soklarin daha 6nemli olabilecegini ve bu degiskenlerin,
mali akimlar kadar reel akimlar1 da (ticaret hacmini ve hadlerini) etkileyebi-
lecegini gostermistir.

A. Birincil Mal Fiyatlar ve Ticaret Hadleri

Birincil mallarin endiistri mallariyla olan ticaret hadlerinin, (teknolojik
gelisme hizlarinin ve talebin gelir esnekliklerinin farkli olmasi, birincil mal-
larin endiistriyel girdilerle ikame edilmesi gibi) bazi uzun-donemli etkilerle
diisme egilimi gosterdigi ve bu nedenle, ticaretten dogan kazanglardan azge-
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ligmis iilkelerin fazla pay almadiklarn bilinmektedir. Ayrica, diinya birincil
mal piyasalarmin az ¢ok rekabetci kosullarda ¢aligmasi ve iiretimin talep ve
fiyatlardaki degismelere tepkisinin yavas olmasi nedeniyle, fiyatlar, kisa ve
orta donemde biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir. 1980’lerdeki fiyat
hareketleri, kuskusuz, tim bu unsurlarin etkisini tagimaktadir. Ancak, ticaret
hadlerindeki ¢okiisii, tiimiiyle uzun-donemli egilimlerle agiklama olanag:
yoktur. Cesitli bulgulara gore ticaret hadlerinin uzun-dénemli trendi, yilda en
fazla %1-2 oraninda bir diisiis gosterdigi halde, 1980-86 doneminde ortalama
yillik diisiis %5°1 agmigtir (11).

Gergekte, 1980’°lere 6zgii kosullar, bu fiyat diisiislerinde 6nemli bir rol oy-
namistir. OECD iilkelerinde biiyiimenin yavaglamasi, kapasite kullaniminin
diismesi ile igsizligin tirmanmasi, birincil mal talebi iizerinde olumsuz bir et-
ki yaratmigtir. Bu etkiyi tam olarak kestirme olanag: yoksa da, ¢esitli tahmin-
ler, 1980-86 doneminde ticaret hadlerinde meydana gelen toplam diisiisiin
dortte birinin bu etkiden kaynaklandigini géstermektedir. Ayrica, diinya bi-
rincil mal ithalatindaki payr %25-30 civarinda olan azgeligmis iilkelerde,
borg krizi ve 6deme giicliikleri nedeniyle endiistri girdileri ve gida maddele-
ri ithalatinda yapilan kisintilar da fiyatlar1 6nemli dl¢iide etkilemigtir. Bu agi-
dan 1980’lerin 6nemli bir 6zelligi, bir yandan birincil mal piyasalarinda “bol-
luk” varken, diger yandan birgok azgelismis iilkede tek tek ihrac¢ gelirlerini
artirma ¢abalar1, diinya piyasalarindaki arz fazlasimi artirarak fiyatlan etkile-
mig, artan ihracat hacmine ragmen gelirler diigmiistiir. Borg krizinde 6nemli
bir yol oynayan faiz oranlarindaki yiikselme, bir yandan bu yolla arzin artma-
sina yol agarken, diger yandan bir¢cok malda stoklama maliyetini artirarak ta-
lebin diigmesine katkida bulunmustur.

Ticaret hadlerine mali degiskenlerden gelen en 6nemli etki, dolarin yiik-
selmesinden kaynaklanmigtir. Birincil mallarin diinya dolar fiyatlar veri
iken, dolardaki yiikselme bu mallarin diger paralar (6rnegin yen, DM) cinsin-
den maliyetlerini artirmaktadir. Maliyetlerdeki artig i¢ fiyatlarda aynen yan-
sitildi1 zaman, talep azalmakta ve diinya piyasalarinda bir arz fazlasi aynen

(11) Uzun-dénemli trend icin bkz. D. Evans, “The Long-run Determinants of North-South
Terms of Trade and Some Recent Empiricial Evidence”, World development, Vol. 15,
No. 5, 1987.
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yansitildig1 zaman, talep azalmakta ve diinya piyasalarinda bir arz fazlasi olu-
sarak dolar cinsinden fiyatlar diigmektedir. Cesitli tahminler, dolann efektif
kurundaki %10’luk bir artigin, fiyatlari, %5 ile %7.5 arasinda diislirdiigiinii
gostermektedir. Endiistri mallarinin dolar cinsinden fiyatlari (bu piyasalarin
niteliginden dolay1), kurlardaki degismelere daha az duyarli oldugundan, do-
larin yiikselmesi, ticaret hadlerini birincil mallar aleyhine ¢cevirmektedir. Ba-
z1 caligmalar, 1980°lerde ticaret hadlerindeki diigiigiin yarisinin dolardan kay-
naklandigin1 6ne siirmektedir (12).

Ancak, dolar 1985°den bu yana énemli Ol¢iide deger kaybettigi halde, bu
etki aym oOlgiide tersine ¢alismamigtir. Bunun en 6nemli nedeni (6nceki bo-
limde goriildiigii gibi) diger paralar cinsinden diisen maliyetlerin i¢ fiyatlara
aynen yansitilmamig olmasidir. Ornegin, AT nin tarim iiriinleri ithalatinda
uyguladig1 otomatik vergi, bu iiriinlerin topluluk igindeki fiyatlarinin, diinya
fiyatlarini izlemesini engellemistir. Japonya’da da, birincil mallarin ithal ma-
livetindeki diisiis, biiyiik Olciide, kdr marjlar tarafindan massedilmistir.

Gergekten, kaynag1 ne olursa olsun, birincil mallarm diinya fiyatlarindaki
diigiisiin OECD iilkelerinde i¢ fiyatlara aynen yansatilmamasi, yeterince talep
uyarilamamasma neden olmaktadir. Bunun ilging bir 6rnegi petrolde gézlen-
mistir. Petrol fiyatlar1 yaninda dolarin da diismesi, ABD digindaki OECD iil-
kelerine, GSMH’nin %2’sine yaklasan ticaret hadleri kazanci sagladig: hal-
de, petrol talebinde 6nemli bir artig gozlenmemistir: zira ticaret hadleri ka-
zanci1 kismen karlar tarafindan kismen de (artan petrol vergileriy oluyla) dev-
let biitcesi tarafindan massedilmis, nihai tiiketicilere yansitilmamigtir. Ayn-
ca, ticaret hadleri biitcesi tarafindan massedilmis, nihai tiiketicilere yansitil-
mamugtir. Ayrica, ticaret hadleri kazanci efektif talepte de bir artig uyarama-
dig1 ve petrol iireticisi iilkeler, OECD’den yaptiklan ithalat1 kistiklan igin,
petrol fiyatlarindaki diigiisiin OECD iilkelerinde bilyiimeyi hizlandiracag:
bekleyisi de ger¢eklesmemistir.

(12) Bu konuda daha aynintili bilgi i¢in bkz. The UNCTAD Secratariat, “The Exchange Ra-
te System”, International Monetary and Financial Issues for Developing Countries,
UNCTAD, 1987.

MULKIYE « CILT: XXIV » SAYI: 221 27

21



B. Ihracat Piyasalar1 ve Korumacihik

OECD iilkelerinde biiyiimenin yavaslamasi, azgeligmig iilkelerin ihracat
pazarlarinin biiyiime oranim1 6nemli 6lglide diisiirmiistiir: 1970’ lerde bu pa-
zarlar ortalama olarak %35 dolayinda biiyiirken, 1980-82’de bunlar kii¢iilmiis,
1983’den sonra ise yeterince canlanamamigtir. 1980-85 déneminde azgelis-
mis iilkelerin ihrag pazarlari, birikimli olarak, %15 oraninda daha yavag bii-
ylimiig ve ticaret hadlerindeki bozulmanin etkisiyle birlikte, bu iilkelerin ih-
racatlarinin satinalma giiciiniin %25 dolayinda daha diisiik olmasina yol ag-
misgtir,

Deflasyonist politikalarin, doviz kuru ve ticaret dengesizliklerinin yaratti-
g1 en olumsuz etkilerden biri, OECD iilkelerinde korumaciligin tirmanmasi-
dir. 1980-82’deki daralma doneminde, tarife-dig1 engeller (TDE) hemen he-
men tiim OECD iilkelerinde yiikselmis, ornegin toplam ithalatin TDE’ye ta-
bi boliimii Avrupa’da %40 artarken bu oran ABD’de iki katina ¢ikmustir.
1982’den sonra baglayan canlanma korumacilif1 tersine dondiiremedigi gibi,
cesitli unsurlarin etkisiyle tirmandirmaya devam etmigtir: 1982 ile 1986 ara-
sinda OECD iilkelerinde TDE %12 kadar artmustir. Canlanmanin en giiglii ol-
dugu ABD’de ticaret dengesinin hizla bozulmasi; diger OECD iilkelerinde
yeterli biiyiimenin saglanamamasi; borg krizi nedeniyle bir¢ok azgelismis iil-
kenin ihracata yiiklenmesi korumacilifin yayginlagsmasinda onemli rol oyna-
mustir.

OECD iilkeleri arasinda bas gosteren ticaret dengesizlikleri nedeniyle ar-
tan korumacilik dnlemleri azgeligmis iilkeleri de kapsamigtir. Ornegin Brezil-
ya ABD ile olan ticaretin 6nemli dlgiide fazla vermeye baglaymca, ABD pi-
yasalarina girigte Japona ile aym tiir engellerle kargilagsmig, ancak bu iilke, Ja-
ponya’nin aksine, ABD bankalarina, bu ticaret fazlasinin ¢ok iizerinde bir
meblag: faiz 6demesi olarak aktarmak zorunda kalmistir. Ote yandan,
OECD’de igsizligin artmasi, iggiicii-yogun mallara kars1 engelleri tirmandir-
mig, bu da yine en fazla azgeligmis iilkeleri etkilemigtir. Azgeligmis iilkelerin
OECD piyasalarinda karsilastiklar1 TDE, bunlarin OECD’ye yaptiklar ihra-
catin %26’sin1 kapsarken bu oran OECD iilkeleri arasindaki ticarette %21’de
kalmigtir. Birincil mal ihracatgis: azgelismis iilkelerin, 6zellikle Avrupa ve
Japonya piyasalarinda, endiistri mal: ihracatgis1 azgelismis iilkelerden daha
yiiksek TDE ile karsilagtiklar1 bilinmektedir.
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C. Borg Yiikii ve Mali Akimlar

Azgeligmis iilkelerin dig bor¢larinin yaklagik iigte ikisi dzel piyasalara
olup, bunun énemli bir boliimii ayarlanabilir faize (floating interest) tabidir:
yani, faiz oranindaki degismeler sadece yeni borglarin degil, mevcut borg sto-
kunun maliyetini de etkilemektedir. Bu borglarin énemli bir boliimii dolar
cinsinden oldugundan, toplam faiz orani, LIBOR’a (London Interbank Offer
Rate) eklenen marjlara da baglhidir. Bu marjlar iilkelerin “itibarina” ve pazar-
lik giiciine gore belli sinirlar iginde degisebilmekte, dig 6deme giigliikleri art-
tiginda, bu marjlarin da arttig1 goriilmektedir. Ote yandan, azgeligmis iilkeli-
rin bor¢larmin doviz yapisi, ihrag gelirlerinin déviz yapis: ile uyusmadigin-
dan, doviz kurlarindaki hareketler de borg yiikiinii etkileyebilmektedir (13).

Azgeligmis iilkelerin reel borg yiikii, ihrai;, mallan cinsinden reel faiz ora-
nina baglidir; reel faiz oran1 ve ticaret hadleri veri iken, ihrag fiyatlarindaki
ve nominal faiz oranindaki bir artig, toplam borcun reel degerini diigiirecek,
ancak cari reel faiz 6demelerini ayn1 miktarda artiracaktir. Eger reel faiz ora-
m yiikselirse, tilkenin cari faiz 6demelerindeki artig, borcun reel degerindeki
diigiigii agacak, yani zaman igindeki toplam borg yiikii artacaktir. Her iki du-
rumda da, eger ek bor¢lanma saglanamazsa, mevcut ihrag gelirleriyle ithala-
t1 siirdiirmek olanaksizdir. Nominal faiz orami dig borcun biiylime oranini
asarsa, faiz 6demeleri de borglanmayla saglanan fonlan agacaktir. Bu durum-
da iilkenin borcu arttig1 halde, dis mali sisteme net bir aktarim yapilmis ol-
maktadir. Bunun finansmani, ihracatin artirilmasi ve/veya ithalatin kisilmasi
yoluyla bir ticaret fazlasinin yaratilmasim gerektirecektir (Bu onermeler
EK’te ayrintili olarak a¢iklanmaktadir). ‘

1980’lerin baglarinda faiz oranlarinin tirmanmaya baglamasiyla, azgelis-
mig iilkelerin faiz 6demeleri de hizla artmigtir. 1980-82 doneminde, orta ve
uzun vadeli borglar iizerinden 6denen faizlerin yarisina yakin bir boliimii, fa-
iz oraninin 1970’ler sonuna kiyasla hizla yiikselmesinden kaynaklanmis, bu
yolla fazladan yapilan 6demeler, 40 milyar dolan agmugtir. Bu dénemde bi-
rincil mali fiyatlaninin diigmesinin de etkisiyle, reel faiz orani, 1976-78’e ki-
yasla, %10 kadar artmistir. Buna ticaret hadlerindeki diigiis ve dig piyasalar-
daki daralma da eklenince, ihrag gelirleri ile hem borg faizlerini 6demek, hem

(13) Bkz. “The Exchange Rate System”, op. cit.
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de ithalat: siirdiirmek olanag1 kalmamistir. iste bu donemde, birgok iilkenin,
yiiksek faiz oranlarina ragmen, hizli bir bor¢lanmaya bagvurdugunu gormek-
teyiz: nitekim 1982 sonundaki toplam dis bor¢larin %40’ indan fazlasi, 1980-
82 doneminde biriktirilmigtir.

D1s borg ve faiz oranlarindaki artig, 1979-82 doneminde toplam faiz dde-
melerini ikiye katlarken, ekonomik daralma nedeniyle azgeligsmis iilkelerin
ihrag gelirleri %15 kadar diigmiistiir. Agustos 1982°de Meksika yiikiimliiliik-
lerini yerine getiremeyince, bankalar kredileri kesmis ve borg kirizi baglamis-
tir. Bankalarin “procyclical” olarak nitelenen bu davranigi, ihracat olanakla-
rinin daralmasi, ticaret hadlerinin bozulmas: ve faiz oranlarinin tirmanmasi
ile baglayan ¢okiisiin hizlanmasina yol agmustir. Temel islevi bu tiir 6deme
dengesizliklerini finanse etmek olan Para Fonu da (1970’lerde ilk petrol so-
kunu izleyen dénemdeki tutumunun aksine), intibak yiikiinii biiyiik 6lciide
borglu iilkelere atma yolunu se¢mistir. Bankalarin 6z varliklari, azgeligsmis
iilkelerden olan alacaklarina kiyasla hayli yetersiz oldugu ve dolayisiyla borg
servisinin onemli Ol¢iide aksamasi, krizin mali sistemi tehdit etmesine yol
acabilecegi i¢in, Para Fonu’nun ve alacakl iilkelerin izledigi stratejinin temel
ilkesi, borg servisinin kesintiye ugramasini engellemek olmustur. Nitekim,
azgeligmis tilkelerin bankalara olan toplam borglari i¢inde, Latin Amerika iil-
kelerinin pay1 ¢ok yiiksek oldugundan, borg krizi bir Latin Amerika krizi ola-
rak algilanmig; bir¢ok kiigiik ve fakir Afrika iilkesinin bor¢ surunu gorece ¢ok
daha ciddi boyutlara ulagtig1 halde, bu iilkelerin toplam borglari, uluslararas:
mali sistemi tehdit edebilecek boyutlara ulasamadig: i¢in, fazla dikkat cek-
memistir. Bankalar, borglu iilkelere, faiz 6demelerini kesintiye ugratmadikla-
r siirece bor¢ vermeye razi olmus, goniilsiiz bor¢ verme (involuntary len-
ding) diye bilinen siire¢ ortaya ¢ikmigtir. Ancak, bu siire¢ i¢inde, bor¢lu iil-
kelerin yaptiklari anapara ve faiz ddemeleri, bankalarin sagladiklar1 yeni ma-
li kaynaklan siirekli olarak agsmis, bu net aktarimlar, yatirim, ithalat ve biiyii-
menin kisilmas1 pahasina yaratilan ticaret fazlalanyla finanse edilmigtir.

Baker plan1 da, bu, kaz gelen yerden tavuk esirgenmez stratejisinin bir de-
vamidir. Biiyiime ile net negatif aktarimlarin bagdagsmazliginin acgikc¢a belir-
ginlesmesi ve faiz ddemelerinin kesintiye ugrama olasihiginin ciddi bir gekil-
de ortaya c¢ikmas iizerine, bankalarin borglu iilkelere bir miktar ek kaynak
saglayarak tepkileri bastirabilecegi ve trendi tersine ¢evirebilecegi diisiiniil-
miigtiir. Dikkat edilirse bu plan, azgeligmis iilkelerin bor¢ yiiklerinin azaltil-
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masint degil, piyasa kosullarindan daha fazla borglanabilmelerini, yani borg
yiiklerinin artmasin1 dngdrmekteydi. Oysa ongoriilen kaynagin birka¢ misli,
faiz oranlarindaki birka¢ puanlik bir diisiisle, korumacilik engellerinin azal-
tilmasiyla ve azgelismis iilkelerin ihra¢ pazarlarinin genisletilmesi ve ticaret
hadlerinin iyilegtirilmesiyle, bor¢ yiikii artirllmadan saglanabilirdi. Baker
plani, dig ekonomik ortamin iyilestirilmesi konusunda (OECD iilkleri adina)
hig bir yiikiimliiliik icermedigi gibi, ek borglar1 hak edebilmek i¢in, azgelis-
mis iilkelerin kendilerine “ceki diizen vermeleri” ve piyasa onceligini sagla-
yacak onlemler almalari kosulunu da getirmekteydi. Ilging olan husus, bu
planin borglu iilkeler degil, bankalar tarafindan “oldiiriilmesidir”: birgok az-
gelismis iilke, bu plana dahil edilmedikleri “endigesine” kapilirken, bankalar,
1982’den beri uygulanan stratejinin kendilerine sagladig: zaman i¢inde, ge-
rekli onlemleri alip sermaye ve karsiliklarini (ve pazarlik giiclerini) artirdik-
larindan, bu plana pek itibar etmemiglerdir.

Bazi1 rakamlar bu stratejinin ne getirip ne gotiirdiigiini acikca gostermek-
tedir. 1983-86 doneminde azgeligmis iilkeler (kamu kesimi yoluyla ya da ka-
mu garantisi altinda), toplam olarak piyasalardan net 50 milyar dolar kaynak
sagladiklari halde, 120 milyar dolara varan faiz 6demesi apmiglardir. Piyasa-
lara olan borglardaki artig, gecikenin ddemelerin ve kur degismelerinin etki-
siyle, 130 milyar dolar1 bulmustur. Boylece, bir yandan dig bor¢lar artarken,
diger yandan azgelismis iilkeler piyasalara, net 70 milyar dolar aktarmiglar-
dir. Mali piyasalar digindan saglanan resmi kredileri de dahil edersek, ortaya
cikan tablo pek farkli degildir. Azgelismig iilkelerde kamu ve 6zel kesimin,
bankalardan ve resmi kuruluslardan 1983-86 doneminde sagladiklar1 net
kaynak toplami 140 milyar dolar civarindadir. Buna kargilik, yapilan toplam
faiz 6demeleri 200 milyar dolar1 asmistir. Bu net negatif aktarimlar, borglan
onemli miktarlara varan 15-20 kadar iilkeden ¢ikmugtir. Cogu Latin Amerika
iilkesi olan bu grup 1983-86 doneminde 200 milyar dolara yakin anapara ve
faiz 6demesi yapmustir. Bunun énemli bir boliimii, saglanan yeni (briit) borg-
larla karsilanmigsa da, bu iilkelerin digariya net olarak 80 milyar dolar aktar-
diklari, toplam borglarinin ise 100 milyar dolar kadar artti1 goriilmektedir.

1980-86 donemine topluca bakildiginda, azgelismis iilkelerin net dig borc-
larinin 440 milyar dolar kadar arttig1; bunun 350 milyar dolarinin saglanan
yen inet kaynaklardan; kalaninmn ise doviz kuru hareketlerinden ve geciken
O0demelerden dogdugu gozlenmektedir. Yapilan toplam faiz ddemeleri ise
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325 milyar dolar1 bulmustur. Boylece azgelismis iilkeler disaridan net olarak
25 milyar dolar fon saglami, bunun karsiliginda da 440 milyar dolar borg bi-
riktirmiglerdir!

Bu borg birikimi faiz 6demelerinden bagimsiz degildir: dig ticaret denge-
deyken, dis bor¢ geometrik olarak faiz oranina esit bir oranda artacaktir (14).
Yukarida deginildigi gibi, 1980-82 déneminde biriktirilen borcun dnemli bir
boliimii artan faiz ddemeleri i¢cin kullanilmigtir. Bu husus, ticarek agiklarinin
onemli olgiide azaldigi 1982 sonras: i¢in daha fazla gecerlidir. Faiz oram
1982’den sonra bir miktar diismiigse de, faiz ddemeleri 1980 6ncesi diizeiy-
ne inememistir: zira, arada gecen siire i¢inde biriktirilen bor¢ dnemli boyut-
lara ulagmigtir. Faiz oranindaki artigin borg birikimi tizerindeki etkisine tica-
ret hadleri kaybinin etkisi de eklenirse, bir biitiin olarak azgeligmis iilkelerin,
1980’lerde biriktirdikleri net dig borcun biiyiik bir boliimiiniin (iigte ikisinden
fazlasinin), faiz ve ticaret hadleri soklar1 nedeniyle OECD iilkelerine yapilan
kaynak aktarimlarindan dogdugunu; diger bir deyisle, bu borcun karsiliginin,
borcun yaratildig1 siire¢ i¢inde zaten 6denmis oldugunu sdylemek yanlis ol-
mayacaktir.

Borg yiikiindeki artiglari, azgeligsmis iilkelerin 6deme kapasiteleri ile ki-
yaslamak i¢in, baz1 gostergelere bakmakta yarar vardir. Toplam dis borgla-
rin milli gelire orani, 1970’lerin sonunda %18 dolaymnda iken, 1986’da
%36’ya; bor¢ servisinin milli gelire orani ise %3’ten %5.5’a yiikselmistir.
Azgeligmis iilkelerin toplam dig bor¢lan 1978-79°da yaklagik olarak toplam
ihracatlarina esitken, artan ihracat ¢cabalarina ragmen, bu oran 1986’da 1.5°a
cikmustir. Borg servisi 1970’lerin sonunda toplam ihrag gelirlerinin %18 ini
massederken, 1986’da ihracatin yaklagik dortte biri borg servisine ayrilmugtir.
Daha da dnemlisi, borg¢ servis oranindaki bu artis, anapara degil faiz 6deme-
lerinden kaynaklanmistir: nitekim, ayn1 donemde ihracatin faiz 6demelerine
ayrilan orami iki katina ¢ikarak %11’°e ulagmigtir.

(14) Dus ticaret dengedeyken cari agik ve dolayisiyla dis borgtaki artig faiz 6demelerine egit-
tir; EK "teki tanimlan kullanirsak ID = dD/dt olacaktur. Bagslangictaki dig borcu D(Q) ile
gosterirsek dig bor¢ zaman icinde D (t) = D (Q) e it yolunu izleyecektir.
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IV. AZGELISMiS ULKELERDE DIS SOKLAR, YAPI,
POLITAKA VE PERFORMANS

1980’lerde azgelismis iilkelerin performanslarinim belirlenmesinde ii¢ un-
sur onemli rol oynamugtir: dis soklardan etkilenme derecesi, intibak kapasite-
si ve izlenen politikalar. Dig ekonomik ortamdaki bozulma, tiim iilkeleri ay-
m derece ve yonde etkilemedigi gibi, bu soklarnn massedebilme kapasitesi de
onemli farkhiliklar gostermigtir. Ayrica, iilkelerin intibak kapasitelerini ayn
derecede gerceklestiremedikleri, izlenen politikalarin, zamanlama ve nitelik
agisindan, her iilkede aymi derecede etkin olmadig: da bir gergektir.

Azgeligmis iilkeler arasindaki performans farkliliklarinin agiklanmasinda,
izlenen politikalarin rolii yadsinamazsa da, dig soklara ugrama derecesi ve in-
tibak kapasitesi farklarinin cok daha 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu fark-
lar, iilkelerin i¢ ve dig ekonomik yapilarinin ve baglangi¢ kosullarinin ayni ol-
mamasindan kaynaklanmigtir, Mali soklar dig borglarn biiyiikliigiine ve ya-
pisina; ticari goklar ise, ihracat ve ithalatin mal bilegimiyle ticaret a¢ifinin
biiyiikliigiine gore bir iilkeden digerine degismis; bu soklarin gerektirdigi
ddemeler dengesi intibak: (ihracatin hangi oranda artirilmasi, ya da ithlatin
hangi oranda kisilmas: gerektigi), ihracat, ithalat ve dig borglarin goreli bii-
yiikliiklerine bagh olarak 6nemli farkliliklar gostermistir. I¢ iiretim yapilar;
dis ticarete konu olan mallar iireten ve kullanan kesimlerin biiyiikliigii; yati-
nm, tasarruf ve gelir diizeyleri intibak kapasitelerinde 6nemli roller oynamug-
tir. D1g ticaretin yapisi, ¢ok defa, i¢ iiretim yapisii yansittigindan, ticari sok-
larin biiyiikliigii ile intibak kapasitesi arasinda ters yonlii bir iligki gozlenmigtir.

I¢ ve dis ekonomik yap: ve baglangi¢ kosullar, kugkusuz, bir olgiide, ge-
miste izlenen politikalarin etkisiyle olugmugtur. Ozellikle, dig borg ile ihracat
kapasitesi arasinda denge saglayamamig, bir yandan hizla borglanirken diger
yandan ekonominin d6viz girdi potansiyelini artirmaya yonelik bir endiistri-
lesme stratejisi izlememis olan iilkeler hayli zorlanmigtir. Buna kargilik azge-
ligmis iilkelerin ¢ogunda, gegmiste yapilan politika hatalari ne olursa olsun,
dig soklarin boyutu, yapisal verilerin sinarladii intibak kapasitesini dnemli
olgiide agmistir.

A. Dis Ticaret Yapisi ve Ticari Soklar

Bir biitiin olarak azgelismig iilkelerin ticaret hadleri, 1980-86 arasinda
%25 kadar diigmiis ve bunun yaratti: toplam kayip 100 milyardolar: bulmusg-
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tur. Ancak, iilkelerin ticaret hadleri, ticaret yapilarina bagh olarak, farkli oran
ve yonlerde degistigniden, bu kayip esit olarak dagilmamigtir. Bu agidan, az-
gelismis iilkeleri ii¢ gruba ayirmak olanaklidir. 71k grup, birincil mallarda net
ihracat¢i olan iilkeleri kapsamaktadir ve azgeligmis iilkelerin ¢ogu bu grupta-
. dir. Bir, iki istisna diginda bu gruba giren tilkelerin tamami, ayni1 zamanda en-
diistri mallarinda net ithalatgidir. Bu grup icinde yer alan Brezilya, Arjantin
gibi iilkelerin endiistri mallar1 ihracat1 biiyiik boyutlara varmaktaysa da, bu
mallarin 6nemli bir kisminin birincil mal igerigi yiiksek, endiistriyel katma
deger igerigi diisiik oldugundan, bunlarin fiyatlar: daha ¢ok birincil mal fiyat-
larimi izlemektedir. [kinci grup hem birincil mallarda, hem de endiistri malla-
rinda net ithalatci olan petrol iireticisi iilkelerden olugmaktadir. Ugiincii grup,
birincil mallarda net ithalatci, endiistri mallarinda net ihracat¢i olan sinirl sa-
yida iilkeyi (Giiney Kore, Tayvan, Singapur ve Honk Kong’u) icermektedir.

1980-83 doneminde birincil mallarin fiyatlari, hem endiistri mallarina,
hem de petrole oranla diistiigii icin, ilk gruptaki iilkelerin ticaret hadlare,
1978-79 dénemine kiyasla, %25 oraninda diigmiigtiir. Bu egilim daha sonra
da devam etmis, 1986’dan sonra petrol fiyatlarindaki diisiig, bu kayb: tama-
miyle telafi edememistir. Buna kargilik, ikinci gruptaki tilkelerin ticaret had-
leri, 1980’lerin baginda hizla artmis, ancak 1986’dan sonra petrol fiyatlarinin
diismesi nedeniyle, bu kazancin hemen hemen tiimii yitirilmigtir. Ugiincii
gruptaki iilkelerde ise, 1980’lerin baslarinda birincil mal fiyatlarindaki dugii-
siin olumlu etkisi, petroldeki artigin olumsuz etkisini dnemli dl¢tide gidermis
ve ticaret hadlerindeki diisiis sinirli (%5 civarinda) kalmistir. Daha sonra hem
birincil mal, hem de petrol fiyatlarindaki diisiis, bu iilkelere 6nemli ticaret
hadleri kazanci saglamugtir.

Genellikle, ticaret hadleri kayb: milli gelire oranla Sl¢iilmekte ve iilkeler
arasindaki kiyaslama bu kistasa gore yapilmaktadir (15). Bu yaklagim, refah
kaybimn olgiilmesinde anlamliysa da, ticaret hadleri kaybinin ddemeler den-
gesinde gerektigi intibaki saptamak igin, dl¢lim ve kiyaslama ihracat cinsin-

(15) Ornegin bkz, B. Balassa and F.D. McCarthy, “Adjustment Policies in Developing Co-
untries, 1979-1983 : An Update”, World Bank Staff Working Papers, No. 675, Was-
hington D.C., 1984; G K. Helleiner, “Balance of Payments Experience and Growth
Prospects of Developing Countries : A. Synthesis”, Internationale Monetary and Finan-
cial Issues for Developing Countries, op. cit.
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den yapilmalidir. Nitekim, 1980’lerin basinda, ticaret hadleri kaybinin milli
gelire oran1 Brezilya ve Giiney Kore’de yaklasik olarak ayni oldugu halde,
bunu kargilamak i¢in ihracat hacminde saglanmasi gereken artig orani, Bre-
zilya’da, Giiney Kore’dekinin ii¢ katim1 bulmugtur. Birincil mal ihracatgisi
bir¢ok kiiciik ve fakir iilkede de, ihracatin satinalma giiciinii sabit tutmak igin,
ihracat hacminde saglanmasi gereken artig %50’ye varmustir. Bunun tama-
men i¢ tiikketimdeki diiiisle kargilanabilecegini diigiinsek bile, ihracatta bu den-
li bir artig, birgok tilkeede tasarruf oraninin iki katina ¢cikmasini gerektirecekti.

Ayrica, iilkelerin ihrag pazarlari da farkli oranlarda biiyiimiistiir. Omegin,
birincil mal ihracatcis iilkeler icin ¢ok Onemli bir pazar olan Avrupa’da bii-
- ylimenin son derece yavas olmasi, bu iilkelerin ihra¢ olanaklarim daraltirken,
ABD ve Japonya, Latin Amerika ve Uzak Dogu iilkelerine genisleyen bir pa-
zar saglamigtir. Ancak, bolge-i¢i ticaret, borg krizinin etkisiyle Latin Ameri-
ka’da hizla daralirken, Uzak Dogu’da biiyiimeye devam etmistir. Bunun so-
nucunda, 6rnegin 1983-84 doneminde, Asya iilkelerinin pazarlar1 %5 oranin-
da biiyiirken Latin Amerika ve Afrika i¢in bu oran %?2’nin altinda kalmgtir.

B. Bor¢ Yapis1 ve Mali Soklar

Uluslararasi faiz oranlarindaki artigin azgeligmis iilkelerin 6dedikleri faiz
oranlar tizerindeki etkisi, borcun yapisina gore degismistir. 1980’lerin basin-
da bazi iilkelerde (6rnegin Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Veneziiela, Ce-
zayir ve Nijerya’da) mali piyasalara olan borglarin toplam borglar i¢indeki
pay1 %90°1 bulmus ve ayarlanabilir faize tabi bor¢lar %50’yi asmustir. Diger
iilkelerde piyasalara borglar gorece diisiik oldugundan (6rnegin Filipinler ve
Giiney Kore’de %66; Kolombiya’da %54; Endonezya ve Kenya’'da %48;
Tiirkiye’de %35; Hindistan’da %8) ayarlanabilir faize tabi borcun pay1 %3
ile %30 arasinda degismistir. Bu nedenle, efektif faiz oranlarindaki arts, iil-
keler arasinda onemli farkliliklar géstermistir: nitekim, yukarida deginilen
fazladan faiz 6demesinin dortte iigiine yakin bir boliimiinii, ilk gruptaki iilke-
ler yapmugtir.

Ulkelerin, ihrag mallar cinsinden reel faiz oranina gore siralamasi, nomi-
nal faize gore siralamadan hayli farklidir. Ihrag fiyatlarindaki diisiis nedeniy-
le, bir¢ok kiiciik ve fakir iilkede reel faiz orami hizla yiikselmistir: 6rnegin,
1981-83 doneminde Afrika iilkelerinin 6dedikleri nominal faiz oram hayli
diisiik oldugu halde, reel faiz oran1 Asya iilkelerinin ortalamasina esittir. Da-
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ha da 6nemlisi, reel faiz oram 1976-78’e kiyasla Asya’da 9 puan, Latin Ame-
rika’da 10.5 puan artarken Afrika’da artig 13.5 puam bulmus; birgok fakir Af-
rika iilkesi, %20’leri asan reel faiz 6demesi yapmak zorunda kalmigtir.

Faiz soklarinin gerektirdigi 6delemeler dengesi intibak: da, toplam borg-
larin ihrag gelirlerine oranina baglidir. Eger borg-ihracat orani yiiksekse (ve
ihrag fiyatlarindaki diisiis nedeniyle daha da yiikselme egilimi gosteriyorsa),
nominal faiz oranindaki kiiciik bir artigin etkisini giderebilmek i¢in bile, ih-
racatin onemli derecede artmasi gerekebilir. Bu durum, diigiik gleirli, birincil
mal ihracatgis iilkelerde gozlenmistir: 6rnegin, Afrika iilkelerinin bor¢ mik-
tarlar1 hayli diisiik oldugu halde, borg-ihracat oranlar, diger bir¢ok iilkeden
daha yiiksektir. Latin Amerika iilkelerinde de borg¢-ihracat orani, Uzak Dogu
tilkelerinin ik ikatin1 agmigtir. Latin Amerika’da ddenen faiz oranindaki artis
da daha yiiksek oldugundan, bu iilkelerin (6rnegin Brezilya’nin) ugradiklan
mali soklar, benzer Asya iilkelerinin (6rnegin Giiney Kore’nin) birkag¢ katin
bulmustur.

C. intibak Kapasitesi ve Politikalar

Ticari ve mali soklara ragmen ithalat: siirdiirebilmek i¢in, baz iilkelerde
ihracatin yilda %5-6 artmasi yeterliyken, diger birgok iilkede (6zellikle piya-
salara borcu, ihracatlarina gore yiiksek olan birincil mal iireticisi iilkelerde)
bu oran %20’yi bulmustur. Thrag¢ pazarlarinin daralmas: ve korumacihigin tir-
manmasli, tiim azgeligmis iilkelerin birden, 1thracatlarinin bu denli artmasina
olanak vermedigi gibi, bircok iilkede i¢c ekonomik yap: ve/veya politik kosul-
lar da gerekli fazlanin yaratilmasina elverigli degildi. Kugkusuz, 6demeler
dengesi intibaki1 sorununu, belli bagh politika araclarinin etkileri konusunda-
ki tartigmalardan soyutlayarak ele almak hayli zordur. Ancak, bu tartigmalar
yazinin sinirlan disina tagtigindan, burada bazi genel saptamalarla yetinile-
cektir.

Biiyiime oranini ve yatirimlar diigiirmeden, dig soklan tiimiiyle ihracat ar-
tig1 ve/veya ithalat kisintilar: ile kargilayabilmek i¢in, bazi kogullarin saglan-
mas1 gerekmektedir ve bu kosullar, biiyiik 6l¢iide, ihracat artiginin ya da itha-
lat kisintisinin hangi politika araglari ile saglanabileceginden bagimsizdir. [h-
racatta gerekli artig1 saglayabilmek i¢in, bu mallan iireten kesimlerde dnem-
li bir atil kapasitenin bulunmasi, ya da verimliligin hizla artirilabilmesi gerek-
lidir. Eger bunlar yeterince saglanamiyorsa, mallarin yurti¢i tiiketimden ihra-
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cata kaydirilabilmesi ve/veya iiretim yapasinin hizla i¢ tiikketim mallan aley-
hine, mallar lehine degistirilebilmesi gerekmektedir. Aym sekilde, ithalatta-
ki kismtinin tiiketim ve yatinm iizerinde olumsuz etkiler yaratmamasi igin,
gereksiz tiiketim mallarinin toplam ithalat i¢indeki payimnin hayli yiiksek ol-
masi1 ve/veya iiretim girdileri ve yatirim mallar1 ithalatin1 ikame edebilecek
yerli iiretim kapasitesinin mevcut olmasi gerekmektedir.

Tiim bunlar igin, endiistri yapisinin yeterli bir esneklife ulagmis; iilkenin
bagarili bir ithal ikamesi siirecinden ge¢mis; ihracatta belli bir ¢esitliligin sag-
lanmis ve ticarete konu mallarm iiretimdeki paymin, belli bir diizeye varmig
olmasi gerekmektedir. Devaliiasyon, en azindan kisa donemd, stagflasyonist
etkiler yarattig icin (ki bunun artik kolay kolay yadsinamadigim goriiyoruz),
bu kosullan saglayan iilkeler, biiyiimeden ve mali istikrardan fazla fedakarlik
etmeden, kiigiik kur ayarlamalanyla, ticaret dengesinde gerekli intibak sala-
yabilmekte; endiistrilesmede daha geri bir diizeyde bulunan, birincil mal iire-
ticisi iilkelerin ¢ogunda ise, ayni intibakin saglanabilmesi ya olanaksiz ol-
makta, ya da biiylime, boliigiim ve mali istikrar agisindan dnemli maliyetler
getirmektedir. Bu geri yapinin, ayn1 zamanda dig soklarin ve gerekli intiba-
kin gorece ¢ok daha biiyiik olmasina yol actig1 da unutulmamalidir.

Nitekim, birincil mal iireticisi lilkelerin ¢ogunda ekonomik c¢okiis,
1980’den itibaren baglamigtir. Az sayida ihrag malina bagiml bu iilkeler, ih-
ra¢ fiyatlarindaki hizl diisiile birlikte, ithalatta biiyiik kisintilar yapmak zo-
runda kalmiglardir. Bunda ii¢ fakt6r 6nemli rol oynamugtir: bu iilkelerin piya-
salardan yeterince bor¢ alabilecek itibara sahip olmamalari, resmi kredilerin
yetersiz kalmasi ve ekonomik yapinin, digsal kosullardan bagimsiz olarak ih-
ra¢ gelirlerinin artinlmasina olanak vermemesi. Ayrica, ithal ikamesi kesim-
leri giiclii olmadif1 ve gereksiz tiiketim mallan ithalat1 fazla yer tutmadif:
icin, birgok Afrika iilkesinde gida mallar1 ithalatindaki kisintilara ragmen,
yiik biiyiik dl¢iide girdi ithalatina binmig, kapasite kullanimi hizla diiserek iz-
halat kiskac: denen olay ortaya ¢ikmustir. Bu iilkelerin ¢ogunda uygulanan
klasik regeteler, diinya ekonomisinin az ¢ok genislemeye bagladigi donemde
bile, ihrag gelirlerinin artmasini, bityiimenin baglamasim saglayamamugtir.

Petrol ihracatgisi iilkelerden bazilan (6rnegin Cezayir), 1980’lerin bagin-
da, artan petrol gelirlerinden yararlanarak dig bor¢larini azaltma yoluna gi-
derken, diger iilkeler (6rnegin Meksika, Kongo ve Nijerya), petrol fiyatlari-
nin siirekli olarak yiiksek kalacagi ve faiz oranlarinin diisecegi bekleyisiyle,

MULKIYE « CILT: XXIV  SAYI: 221 37

31



artan itibar ve pazarlik giiclerini daha fazla bor¢lanmak i¢in kullanmiglardir.
Bu iilkelerin bazilarinda (6rnegin Meksika’da), biiyiime onemli dlgiide hiz-
lanmigsa da, doviz saglama kapasitesi olmayan biiyiik “prestij” yatirnmlarina
girisilmis; yurti¢i tasarruflardaki artis yatinmlarin gerisinde kalmig; gereksiz
tiiketim mallarinin toplam ithalat i¢indeki payi, bir iki yil i¢inde bes, alt1 ka-
tina ¢tkmig; kur politikalarinda yapilan hatalar ve doviz alim-satiminin ser-
bestlestirilmesi nedeniyle, alinan dig bor¢larin 6nemli bir oranina ulasan ser-
maye digariya kagmigtir. Digerlerinde ise (6rnegin Nijerya) biiyiimede 6nem-
li bir artis bile salganamamstir. Petrol gelirleri diismeye baglayip piyasalar-
dan saglanan kaynaklar kuruyunca, bu iilkeler ciddi 6deme sorunlariyla kar-
silagmiglar; kriz, petrol diginda 6nemli bir endiistri tabani olmayan iilkeleri
cok daha fazla etkilemistir.

Piyasalardan borglanma olanagina sahip birgok iilke, dis soklari, ithalati
kismak yerine bor¢lanarak karsilamaya caligmistir. Ancak, ihra¢ pazarlarinin
daralmasi ve yeni mali kaynaklarin yetersiz kalmasi nedeniyle, ithalatin kisil-
mas1 kaginilmaz olmugtur. Ozellikle 1982 ortalarindan itibaren bankalarin
bor¢ vermeyi durdurmalarindan sonra, kisintilar biiyiik boyutlara ulagsmistir.
Bircok iilke gereksiz tiikketim mallar: ithalatini kisarak onemli bir déviz ka-
sanc1 saglamigsa da, genelde yiik, yatirim mallan ithalatina binmigtir. 1983
sonu itibariyle bu tiir ithalat, 1979’a kiyasla, Brezilya’da % 35, Meksika ve
Sili’de % 50, Arjantin’de % 72 oraninda diigmiistiir. Ara mallan ithalatinda
da onemli kismtilar yapilmakla beraber, i¢ iiretim ikame saglayabildigi icin,
gelir diizeyi aym Olciide diismemistir.

Diinya ekonomisindeki daralmaya ragmen, bu iilkelerin ¢ogu 1980’lerin
baginda ihracatta onemli artiglar saglamistir. Ancak, faiz 6demelerindeki ar-
tig ve ticaret dahlerindeki diigiis nedeniyle, ihracat hacmini artirmay bagar-
mus iilkelerin yarisindan fazlasinda ithalat hacmi diigmiistiir. Ithalatin kisildi-
g1 her bes iilkeden dordiinde, ihracatin artti$: her ii¢ iilkeden ikisinde, gelir
diizeyi ve/veya yatirmlar diigmiistiir. Diger bir deyisle, endiistri kapasitesi
gorece daha gelismig iilkelerde bile, yurti¢i iiretimi ve yatinmlar diigiirme-
den, ticaret dengesinde gerekli intibaki saglamak olanagi bulunmamugtir.

Kuskusuz, bu iilkelerin tamaminin, dig kaynaklari ayni etkinlikte kullan-
diklar1, gerekli yapisal intikabaki saglayacak politika dnlemlerine zamaninda
basvurduklan soylenemez. Ancak, siki para ve maliye politikas1, “gercek¢i”
kur, faiz ve fiyat politikalar1 gibi receteler, ddemeler dengesi ve 6zellikle bii-
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yiime performansi arasindaki iliskinin hayli zayif oldugu da bir gergektir. Or-
negin, Brezilya ve Filipinler, 1979-83te standart “politika performansi kar-
nesinde” kotii not aldiklart halde, “6demeler dengesi performansi karnesin-
de” cok iyi not almiglar; aksine Hindistan, “koti” ddemeler dengesi perfor-
mansina ragmen, biiyiimeye devam etmis ve borg krizine bulasmamistir. Bu
sonuglar, kuskusuz, iilkelerin kendilerine 6zgii i¢ ve dis ekonomik kogullariy-
la aciklanabilir. Ancak, eger iilkelere 6zgii kosullar, standart politikalarin et-
kilerinin bu denli farklilasmasina yol agabiliyorsa, tiim iilkelere ayni regete-
lerin Onerilmesini, ideolojik bir saplantidan bagka bir nedenle agiklama ola-
nag: yoktur (16).

Giiney Kore ve Brezilya deneyimlerinin kiyaslanmasi, bu agidan oldukca
ogreticidir. Brezilya’nin 1970’lerin sonuyla 1980’lerin basinda izledigi poli-
tikalarin, Giiney Kore ile ortak noktalari, diger Latin Amerika tilkeleriyle or-
tak noktalarindan ¢ok daha fazladir. Birgok Latin Amerika iilkesinde izlenen
politikalar, ticaret dengesinin hizla bozulmasina ve 6nemli bir sermaye kag1-
sina yol acarken, Brezilya, bor¢lanma ile saglanan fonlarin yurt icinde kalma-
si1 basarmig, 1979-81 doneminde ihracatini yilda % 25’e yakin bir oranda
artirarak borg-ihracat oranim hizla diisiirmeye baglamigtir. Ayni donemde
Giiney Kore’nin ihracitinin da yilda % 19 oraninda arttirdig gézlenmektedir.
Brezilya, dig ortamdaki bozulmaya ragen, biiyiimeyi 1980’de de siirdiirmiis,
1981’den itibaren diigiirerek gerekli intibak igin bir seri politika 6nlemlerini
uygulamaya koymustur. Giiney Kore’de bilyiime oraninin biraz daha 6nce ve
daha ¢ok diisiirtildiigii ve benzer politika dnlemlerine basvuruldugu gozlen-
mektedir. Her iki iilkede de intibak, baglangicta dig bor¢larla desteklenmistir.
Kuskusuz, Giiney Kore’nin biraz daha erken davranmasi, bu iilkenin lehine
olmustur. Ancak, daha sonraki gelismeleri, Brezilya'nin daha fazla dig soka
ugramasi1 yaminda, bankalarin davramglaniyla agiklamak olanaklidir.
1982’nin ortalarinda Meksika nin borg krizine diigmesiyle birlikte, bankalar
Brezilya dahil hemen hemen tiim Latin Amerika iilkelerine verdikleri kredi-
leri kesince, yapisal degisme i¢in gerekli yatirimlar kisilmis ve fonlar, banka-
lara aktarilmaya baglanmstir : kisaca, borg krizinin bu iilkeye bulagtirilmasi,
gerekli yapisal intibaka olanak vermemigtir. 1985’den sonra bu iilke yatirim-
lar1 ve bilylimeyi hizlandirinca, tekrar 6demeler dengesi sinirina ¢arpmis ve
sonunda bor¢ edmelerini durdurmak zorunda kalmugtir.

(16) Yukaridaki ornekler standart politika Onlemleriyle 6demeler dengesi performansini
aciklamaya c¢alisan Balassa and McCarthy, o. cit’den alinmgtir.
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D. Disa Acilma ve Strateji Konusunda Baz1 Dersler

1980’lerin deneyimi kuskusuz azgeligmis iilkeler i¢in hayli “6gretici” ol-
mustur. Tiirkiye’de oldugu gibi, alelacele disa agilarak bunun nimetlerinden
yararlanmaya calisan yonetimler i¢in, bu deneyim belki daha da 6nemlidir.
Gerekli dersleri ¢ikarabilmek i¢in, benzer durumdaki iilkelerin gegmigte izle-
dikleri politika ve stratejilerin ¢ok daha ayrintil1 bir gekilde incelenmesi; bir
zamanlar “mucizeler” yarattigi soylenen ve diger iilkelere drnek olarak gos-
terilen bazi Latin Amerika iilkelerinin hangi siire¢ i¢inde, nereden nereye gel-
diklerinin aragtirilmasi oldukga yararh olacaktir. Yine de, yukandaki gézlem-
ler bazi1 genel saptamalar yapmaya olanak vermektedir.

1. Genel olarak d iinya ekonomisi ve 6zellikle de endiistrilesmig iilke eko-
nomileri, son on, onbes yildir, 1950 ve 1960’lardaki kararliligini yitirmistir.
Gerek mali, gerek ticari degiskenler, ¢ok kisa zamanda, ¢ok biiyiik dalgalan-
malar gdsterebilmekte ve bunlar1 sihhatli bir gekilde kestirebilme olanag: gi-
derek azalmaktadir. Bu dalgalanma ve kararsizliklarin 6niimiizdeki yillarda
devam edecegine kusku yoktur. bunlar, dig soklara ugrama olasiligini ve di-

sa agilmanin riskini artirmakta, diinya ekonomisiyle biitiinlesme derece ve bi-

¢iminden ¢ok iyi hesaplanmasim gerektirmektedir.

2. Faiz oranlarindaki ii¢ bes puanlik bir artig, diinya ekonomisinin daral-
maya girmesi ve korumaciligin tirmanmas:, Tiirkiye gibi, dig 6demelerini bii-
yiik bor¢lanmalarla ucu ucuna getirebilen iilkelerin, ¢ok ciddi giicliiklerle
kargilagmalarina ve itibarlarimi kolayhkla yitirmelerine yol acabilmektedir.
Uluslararasi mali kuruluslar ve dzellikle para Fonu, iilkenin standart politika
Onlemlerine inang ve bagimlili1 ne olursa olsun, bu kosullarda yeterli finans-
man saglamak yerine yiikii giderek iilkenin iizerine atmakta, mali piyasalarin
“procyclical” davrams ise, giicliikleri daha da artirmaktadir. Ozellikle piya-
salara olan borglarimi hizla artiran bir¢ok iilkenin, itibarin1 o hizda yitirdigi
gozlenmigtir. Bugiin, itibar1 ¢ok dah yiiksek olan bazi iilkelerin (6rmegin Ce-
zayir, Hindistan), neden dolay: 6zel piyasalardan borglanmaya fazla yanas-
madiklarim1 degerlendirmekte yarar vardir.

3. Disa agilma derecesi ne olursa olsun, mali ve ticari agilma arasinda den-
ge saglanamamugsa, eninde sonunda ciddi gii¢liiklerin ortaya ¢ikmasi kaginil-
mazdir. Bu denge, ihracat potansiyeli ile bor¢ yiikiimliiliikleri arasinda sag-
lanmasi gereken ir dengedir. Uzun siire “kapali” kalmig ekonomilerde, mev-
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cut iiretim yapisinin sagladifi olanaklarla, mallan dig pazarlara kaydirarak ih-
racatta onemli artiglar saglansa bile, kapasite artmadig: siirece, ihracatin hizi-
m siirdiirmek olaraksizdir: bunun orneklerine Latin Amerika’da (6rnegin
Brezilya’da) rastlanmigtir. Bu nedenle, ekonominin dig borg yiikiimliiliikle-
rindeki artig1, cari ihracat yerine, ihracat kapasitesindeki artigla kiyaslamak;
dis borglarin, ekonominin doviz saglama kapasitesine yapti§1 katkiy1 deger-
lendirmek gerekmektedir. Bu agidan yine, cari ihrag gelirlerindeki artigin ver-
digi itibar ve pazarlik giicii ile hizla bor¢lanip, bir siire sonra krize diigen iil-
kelerin (6rnegin Meksika’nin)deneyimini incelemekte yarar vardir.

4. 1980’lerdeki deneyim, ithal ikameci-ihracata dayanan biiyiime, ya da
ice-disa doniik sanayilesme gibi ayirimlarin, belli bir gelisme diizeyinden
sonra, pek anlam tagimayan, yapay ayirimlar oldugunu ve geligme stratejisi
konusundaki segenekleri yeterince yansitmadigim gostermektedir. I¢ce-doniik
diye tamimlanan iilkelerin, bir¢ok kesimde ihracati aktif olarak destekledikle-
r1; diga-doniik diye bilinen iilkelerin de, bazi kesimleri koruyarak, 6nemli 6l-
ciide ithal ikamesi yaptiklar1 bilinmektedir. Ote yandan, bunahmdan goreli
olarak daha az etkilenen, ya da kisa bir bocalamadan sonra biiyiime trendini
tekrar unutturan iilkelerin, oldukc¢a bagaril1 bir ithal ikamesi siirecinden geg-
mis olduklan goézlenmektedir. Thracatta 6nemli artiglar saglayan bazi Latin
Amerika ve Uzak Dogu iilkelerinin, on, onbes yi1l 6ncesine kadar, i¢ce-donek,
ithal-ikameci politikalar izleyen iilkeler olarak tanimlandi§; ancak ithal-ika-
meci kesimlerin, 1980°1lerdeki ihracat artiginin kaynagim olusturdugu ve itha-
lattaki kisintilara ragmen, gelir diizeyinin az ¢ok korunabilmesine olanak ver-
digi unutulmamahdar.

5. Daha da 6nemlisi, diga-doniik stratejilerin, piyasa mekanizmasi tarafin-
dan yonlendirildigi ve Uzak Dogu iilkelerinin basanlarinin bundan kaynak-
landig1 iddiasim ciddiye alma olanag: yoktur. Gergekte, bu iilkelerin birkog
yil oncesine kadar izledikleri politikalar, “dirigiste” tanimina uymakta; son
birkag yildir uyguladiklan politikalar ise, piyasa ile devlet miidahalesi arasin-
da denge kurmay1 amaglamaktadir. Bu ekonomilerde devlet miidahalesinin
her tiitli gézlenmigtir ve gozlenmektedir. Planlama, sadece makro diizeyde
uygulanmakla kalmamig, endiistri ve hatta firma diizeyinde 6zel kesim faali-
yetlerini icermis; endiistriler, firmalar ve hatta mallar ve dis pazarlar i¢in ih-
racat hedefleri saptanarak, bu hedeflerin gerceklegebilmesi igin serbest piya-
sa ile bagdagmayan tesvik ve yaptinmlar uygulanmis; ihracatta lisans uygu-
lanarak dig pazarlarda yerli firmalarin birbirleriyle rekabet etmesi engellen-
mis; ithalatin biiyiikliigii ve bilesimi denetim altinda tutularak, endiistrilesme
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stratejisiyle uyumu saglanmig; bir¢cok kesimde, ithal izni ihracat kosuluna
baglanmig; kamu kuruluslarinin, endiistri ve mali kesimdeki pay1 énemli bo-
yutlara ulagsmig; kredi dagittminda tayinlama uygulanarak firma diizeyinde
bile Maliye Bakanligi’nin iznine baglanmig; ihracat¢i olmayan kesimlerin
doviz tutmalar ve “convertiblité” sinirlanmus; tiim dis borglar, devletin onay
ve garantisi koguluna baglanmis; ihracat ile yabanci sermayenin yatirim yap-
tig1 kesimlerde, sendikalar baski altinda tutulmustur. Bu 6rnekleri ¢ogaltmak
olanaklidir (17). Bu iilkelerde endiistrinin yapis1 ve ticaretin biiyiikliigii ve bi-
lesimi, otonom piyasa sinyallerine birakilmayip, planl bir endiistrilesme stra-
tejisi cergevesinde, kér dahil ¢esitli zegvik ve yaptirumlarla bigimlendirilmisg-
tir. Bu deneyimi “piyasa zaferi” olarak gostermek ve buna dayanarak, azge-
lismis iilkelere, yapisal degismeyi, serbest piyasa ekonomisi i¢inde aramala-
rint Onermek olanaksizdir.

6. Aksine, Latin Amerika’daki ¢ok daha az “basarili” drneklerin, “serbest
piyasa ideolojisine” ¢ok daha iyi uydugu soylenebilir. Latin Amerika’nin Gii-
ney Ucu iilkeleri (Arjantin, Sili ve Uruguay) 1970’lerin ortalarindan itibaren,
Para Fonu giidiimiinde bir ser1 serbestlestirme Onlemlerini uygulamaya koy-
mus ve bu deneyim, o zamanlar, diger iilkelere, omek almalar1 gereken, ba-
saril1, diga-doniik stratejiler olarak sunulmustur. Ex post olarak hangi neden-
lerle agiklanirsa agiklansin, bu deneyimin basarisizlikla sonuglandigi ve bu
tilkelere cok pahaliya mal oldugu iizerinde goriis birligi vardir (18). Getirilen
onlemler arasinda : “mali baskiy1” azaltmak amaciyla mali kesimin serbest-

(17) Bkz. ClI. Bradfod, “East Asian ‘Models’ : Myths and Lessons”, Development Strategi-
es Reconsidered, (eds.) J.P. Lewis and V. Kallab, Ovcerseas Development Council,
USA, 1986; S. Yusuf and R.K. Peters, “Capital Accumulation and Economic Growth :
The Korean Paradigm”, World Bank Staff Working Paper, No. 712, Washington D.C.,
1985.

(18) Bu konuda bkz. C.F Diaz-Aleandro, “Good-bye Financial Perpession, Hello Finanacial
Crash”, Journal of Development Economics, N. 19, 1985; C.F. Diaz Alejandro, “Latin
American Debt : I Don’t Think We Are in Kansas Anymore”, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, 1984, No. 2; J.D. Sachs, “External Debt and Macroeconomic Perfor-
mance in Latin Amerca and East Asia”, Brookings Papers on Economic Activity, 1985,
No.2; J. Tybout, “A Firm-Level Chronicle of Financial Crises in the Southern Cone”,
Journal of Development Economics, No. 24, 1986; V. Corbo J. de Melo and J. Tybout,
“What went wrong with the recent reforms in the Southern Cone?”, Economic Develop-
ment and Cultural Change, April 1986.
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* lestirilmesi ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesi; faiz oranlarinin serbest bi-
rakilip, munzam karsiliklarin siirekli olarak diigiiriilmesi; sermaye hareketle-
ri ve “convertibilité” iizerindeki simirlamalarin (baz: geligmis iilkelere kiyas-
la bile) 6nemli dlciide azaltilmasi; 6zel kesime devlet onay: ve garantisi ol-
madan dig bor¢lanmaya gidebilme olanag1 taninmasi; dis ticaretin serbestles-
tirilmesi ve giimriik engellerinin azaltilmasi; kamu kesiminin yatirim ve iire-
timdeki payinin (baz1 Uzak Dogu iilkelerine kiyasla bile) diisiiriilmesi gibi 6r-
nekler sayilabilir. Bu deneyim ii¢, bey yil icinde iflaslarin yayginlagmasi;
bankalarin ya yabanci sermayeye devredilmesi ya da kurtarma operasyonlar:
sonunda fiilen devletlestirilmesi; bilyiik tutarlara varan sermayenin digariya
kagmasi; dzel kesimin dig borcunun devlet tarafindan yiiklenilmesi ya da bu
borglara ayricalikli kurlar uygulanmasi; ticaret dengesinin hizla bozulmasi ile
sonuglanmas, ithalatta ve i¢ ve dig mali operasyonlarda, ¢ok daha siki dnlem-
lerin getirilmesini zorunlu kilmigtir. Tiirkiye i¢in bu deneyimden de alinabi-
lecek bazi dersler olabilir.

EK : ODEMELER DENGESI, BORC YUKU VE MALI AKIMLAR

Birtakim ayrintilan bir yana atarak cari a¢i11n dolar cinsinden mutlak de-
gerini su sekilde yazalim :

C=qM+ID-pX (1)

Burada X ve M sirasiyla ihra¢ ve ithal miktarlarini; p veq bunlarin dolar
cinsinden fiyatlarini; 1 nominal efektif faiz oranin1; D de mevcut borg stoku-
nun dolar cinsinden tutarin1 gostermektedir. Bu acig: reel olarak ihrag fiyat-
lar1 cinsinden yazalim :

Clp= (q/p) M - X + i (Dip) 2)

Bu esitlikteki son terim cari faiz demelerinin ihra¢ mallan cinsinden de-
perini vermekte, yani bu 6demelerin kag birim ihrag malina mal oldugunu
gostermektedir. Thrag fiyatlarindaki bir diisiis dis borcun ihra¢ mallar cinsin-
den degerini (D/p) yiikselttigi i¢in, nominal faiz oran1 degigmese bile, ihraca-
tin faiz 6demeleri tarafindan massedilen miktarim artiracaktir. Buna kargihik
ihrag fiyatlar1 artsa bile, faiz oranindaki goreli artig daha yiiksekse cari faiz
odemelerinin reel yiikii yine artacaktir.
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Azgeligmig iilkelerin ithal fiyatlarinin OECD’deki fiyatlara az ¢ok paralel
degismeler gosterdigini, nomilnal faiz oraninin da bu fiyatlardaki degismele-
re duyarli oldugunu goz oniine alir ve OECD’deki enflasyon oranini g~ ile
gosterirsek OECD fiyatlar: cinsinden reel faiz orani kabaca r = i -q~ olacak-
tir. Bunu (2)’de kullanirsak:

C/p= (g9/p) M - X + r (D/p) + g~ (DIp) 3)

Bu esitlikteki son terim OECD’deki enflasyon nedeniyle dig borcun reel
degerindeki diisiisii karsilamak icin yapilan faiz 6demelerinin ihra¢ mallar
cinsinden degerini vermektedir. Eger ihrag fiyatlar1 da OECD’deki enflasyon
oraninda artiyorsa r ayni zamanda ihra¢ mallarn cinsinden reel faiz oranini,
son terim de dig borcun ihra¢ mallan cinsinden reel degerindeki diisiisii vere-
cektir. Bu diigiis karsilifinda cari donemde yapilan 6deme, borcun vadesi
icinde anapara ddemelerine tahsis edilecek ihracat miktarini azaltacaktir; ki-
saca, borg yiikiiniin zamanlararasi dagilimi cari donem aleyhine degismekte-
dir. Eger iilke cari donemde bu miktan ek borg olarak alabilirse, toplam bor-
cunun reel degeri sabit kalacak ve cari donemde belli bir ihracat miktariyla
saglayabilecegi ithalat degigsmeyecek, aksi halde ise diigecektir. Enflasyon
orani ne kadar yiiksekse, ceteris paribus, cari donemde alinmasi gereken ek
bor¢ miktar ya da ithalatta yapilmasi gereken kisinti o kadar fazla olacaktir.

Eger ihrag fiyatlar1 OECD fiyatlan ile ayn1 oranda artmiyorsa, ticaret had-
lerindeki kdétiilesmenin olumsuz etkisi yaninda, zaman igindeki toplam reel
borg yiikii de artacaktir.Bu kogullarda belli bir nominal faiz orani, ihra¢ mal-
lar1 cinsinden daha yiiksek bir reel faiz orani verecektir. Bu nedenle cari do-
nemdeki faiz 6demelerinin daha diisiik bir kismi, borcun ihrag mallari cinsin-
den reel degerindeki diigiisii karsilamak amaciyla yapilmakta, reel faiz olarak
odenen kisim artmaktadir. Ornegin, ihrag fiyatlar degismiyorsa borcun reel
degeri sabit kalacak (yani ileride anapara 6demelerine tahsis edilecek ihracat
miktan azalmayacak) ve cari faiz 6demelerinin tiimii reel faiz yiikiinii goste-
recektir. Bu durumda OECD iilkelerinde enflasyon oramindaki bir artis,
OECD mallar cinsinden reel faiz oranini degistirmese bile, borglu iilkelerin
hem cari donemdeki hem de zaman i¢indeki toplam reel bor¢ yiikiinii artira-
caktir,

Revzervlerdeki degismeleri bir yana atarak odemeler dengesi :
C=Y-A 4)
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yani briit yeni bor¢glanma (Y) ile anapara édemelerinin (A) farki olarak ya-
z1p bu farkin verdigi net yeni bor¢lanmayr mevcut bor¢ stokunun bir oram
olarak ifade edeli : g = C/D. Bu durumda (1) ve (4)’den :

F=(i-g)D=(pX - qM) (5)

olacaktir. Burada F net mali akimlari, ya da faiz 6demeleri ile net yeni
bor¢lanma arasindaki farki gostermektedir. Faiz orani1 borcun biiyiime orani-
n1 agarsa, bir yandan iilkenin toplam borcu artarken, diger yandan disariya net
bir mali aktarim yapilacak, bu da ticaret fazlasi ile finanse edilecektir. Eger
faiz orani, yukarida incelenen ilk durumda oldugu gibi, sadece nominal ola-
rak artmig ve dig bor¢ olanaklar1 artmadig: igin, ticaret fazlasi yaratma gere-
gi dogmugsa, bu mali aktarim, borcun reel degerindeki diigiisii karsilamak
icin yaratilmig olacaktir. Aksine, faiz orani ihrag fiyatlan cinsinden artmigsa,
bu ticaret fazlasi ve mali aktarim, alacakl iilkelere yapilan net bir kaynak ak-
tartmi niteligindedir.
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