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Spekulatif-Yonlu Buytme, Yeniden...

Erin¢ Yeldan, 7 Temmuz 2010

“Spekdilatif-yonli biiyiime” kavrami Kolorado Universitesi profesorlerinden llene Grabel’e
ait. Dr. Grabel, bu kavrami iktisadi kalkinma yazininin artik geleneksellesmis modellerinden
olan “ihracata-yonelik sanayilesme”, ya da biraz daha eskiye giderek, “ithal-ikameci
sanayilesme” kavramlarina oykiinerek ilk olarak 1995 yilinda kaleme aldig1 bir makalede
kullanmust1. (*)

“Spekdlatif-yonli buyime” kavramu ile kastedilen, yikselen piyasa ekonomisi diye
adlandirilan tlkelerde 6zendirilen yogun finansal sermaye girislerine dayali biiylime olgusu
idi. So6z konusu finansal sermaye girigleri cogunlukla yiiksek faiz araciliiyla cezbediliyor ve
kisa vadeli finansal sermaye (sicak para) girislerinin yarattig1 doviz bollugu sayesinde ithalat
hacmi genisletiliyordu. Ancak yaratilan bu finansman bigimi, 6zi itibariyle kisa vadeli sicak
para girislerine dayanmakta oldugundan kalic1 bir finansman olanagindan ziyade, uluslararasi
finans sebekesinin spekilatif dirtulerine, deyim yerindeyse, “kaprislerine” bagimli kaliyordu.
En kiiciik bir tedirginlik aninda yoniinii degistirmekten ¢cekinmeyen bu tiir finans akimlar
gittikleri Ulkede guvensiz ve istikrarsiz bir bliylime yaratiyor; ve gogunlukla siddetli bir krizin
on habercisi oluyorlardi.

Dahast, bu tir blylme tiikketimi kamgilayarak ulusal tasarruflari geriletiyor ve dis agigi
koriiklityordu. Dis ac¢igin (cari islemler agiginin) finansmani ¢ogunlukla dis bor¢lanmay
arttiric nitelikler sergiliyor ve tiretimin disa bagimliliginin artmasina neden oluyordu.
Giderek digsa bagimli hale doniisen bu sahte cennet, bir yandan da igeride istihdamin
gerilemesi ve kaybedilen rekabet avantajinin telafi edilebilmesi i¢in daha diisiik ticretler ve
daha kalitesizlestirilmis, giivencesizlestirilmis bir isgiicli piyasasinin olusmasina yol agiyordu.

**k*k

Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 11.7 oraninda genisleme gosterdi. S6z
konusu performans resmi ¢evrelerde bir bayram havasi ile karsilandi ve rekor olarak
nitelendirildi. Gegtigimiz hafta boyunca yapilan yorumlar, biiyiimenin aslinda 2009’un
esdeger doneminde yine rekor kirarak daralmig bir ekonominin ardindan gelen baz etkisine
dayali oldugunu ve Turkiye’nin kriz 6ncesine gorece heniiz net bir biyume igerisinde
olmadigini vurguladilar.

Teknik degerlendirmeler bir yana, 2010’un bliylime performansinin ardinda yatan gercek ¢ok
aciktir: Tirkiye ekonomisi blylmesini yeniden dis agik (cari islemler agig1) veren; ve soz
konusu dis aciklar1 da spekiilatif nitelikleri agir basan ve dis bor¢lanmaya dayali sicak para
girisleri araciligryla finanse etmektedir.

Bu siirecte cari islemler agi1g1 finanse edilebildigi 6lglide ekonomi blylme konjonktird icinde

kalacak, ancak finansmanin yonii degistiginde tekrar asagi dogru dalgalanma tehdidi devam
edecektir. Nitekim Tiirkiye ekonomisinin yakin gegmisi blylimenin, cari agigin finansmanina



ne kadar duyarli oldugunu vurgulamaktadir. Asagidaki Sekil bu tespiti yakindan
dogrulamaktadir.

Cari Agigin Finansmani ve Buyime Hizi (%)
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Kaynak: TC Merkez Bankasi, veri dagitim sistemi.

Sekilde sol eksende cari agigin finansman kalemleri olan sermaye hareketleri ve net hata ve
noksan girigleri; sag eksende de blylume hiz1 yer almaktadir. Krizin hemen dncesi 2007°den,
son veri donemi 2010’un birinci ¢eyregi sonuna degin gosterilen veriler, ekonomideki
yavaslama, Kriz ve sonrasinin finansal sermaye akimlarinca nasil dogrudan belirlenmekte
oldugunu agik olarak belgelemektedir.

Gergekten de Turkiye ekonomisinin yakin dénem tarihi bu tiir spekiilatif biiyiime — kriz —
spekdlatif biiylime inis ¢ikislariyla bezenmistir. Profesor Grabel’in spekilatif blyime diye
adlandirdig1 yukaridaki stire¢ Turkiye ekonomisinde hormonlu blytime, veya istihdamsiz
blyume sifatlariyla da betimlenmis idi.

Bu konuda daha baska ne yazmak gerekir bilemiyoruz. Bu 6ykiyl daha kag kez
dinleyecegiz?
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