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Savasan kurlar

egerli okurlar, buginlerde 6n plana
ngcn konulardan biri de kur savaslo-

ri. Yani déviz kurlarinin piyasa kosullo-
nndan ziyade siyasi mudahaleler yoluyla
belirlenmesi politikasi.
Kur savaslarinin tarihi cok eskilere kadar gidi-
yor. Ancak biz Bretton Woods(1944) sistemini
milét kabul ederek baslayalim yozimiza.
Bretton Woods sistemi uluslar arasi para
birimlerini Amerikan Dolarina endeksleyen
bir anlagma. Bu anlogma cergevesinde basi-
lan her Amerikan Dolar’nin altin karsiig
bulunmak zorunda.
Ne var ki bu sistem buyik ekonomiler arasin-
daki dengesizliklerin giderek kendini hissetir-
mesiyle 1970'lerin baginda sekteye ugramis.
Dolarin degeri dustrilerek altinla olan bag-
lantisina son verilmis ve bUytk ekonomilerin
paralan ile Dolar arasinda dalgal kur siste-
mine gegilmisti.. Bu gelisme kur savaslarini
hazirlayan streg olmugtur. 1985 yilina gelin-
diginde ABD, “paralarinizi ucuz tutuyorsunuz”
diyerek Aimanya ve Japonya'yr masaya davet
etmis ve “kur savasi’mi imzalanan Plaza
Anlogmasi ile masada kazanmighr. Neticede
Japon Yeni ve Aiman Marki, Dolara kargi
degerlenmistir.
Kur savaslari teriminin isim babasi Brezilya
Maliye Bakani Guido Mantega. Mantega,
2010 Eyldl ayinda verdigi bir demecte “su an
dunya Brezilya gibi gelismekte olan Ulkeleri
dezavantajli bir konuma getiren uluslar arasi
bir kur savasinin icinde” diyerek kur savaglari-
nin varlgini resmi agizdan telaffuz etmis.
Degerli okurlar, ginimuizde yasananlar
1970’lerden farkl degil. Savas yine buytkler
arasinda kopmakta. Bagi cekenler ABD, Cin
ve Japonya. Kur savaglannin nedeni gayet
agk: Rekabetci gict arirmak, dinya ticare-
tinde daha fazla pay sahibi olmak. Agk ver-
memek icin satmak, ne pahasina olursa
olsun satmak! Ne pahasina demekten kast-
miz bagkalarinin zararna ya da durumunun
kétulesmesine ragmen bunu yapmak. Zaten
savas bu degil mi¢ Gergi seyrettigimiz filmler-
de savasin da bir etigi oldugunu géririz ama
kapitalizmin bu baglamda bir etigi yok!
Kur savaslan neticesinde taraflardan birinin
elde edecegi fayda digerinin zarar demek.
Ornegin dis ticaret iliskisinde olan iki Glkeden
biri, parasinin degerini enflasyondan daha
fazla dustrirse bu Glkenin ihracat ucuzlarken
diger Ulkeden yaphg ithalat pahalilasacak.
Bu durumda dis ticaret orfagina karsi ticari bir
Ustinlik saglayacak, digeri zarara ugraya-
cak. Bu durum ekonomi yazininda “komguyu
yoksullagtirmak” olarak bilinmektedir.
Cok bilinen bir baska 6rmek ise Big Mac
Endeksi. Bu endeks ABD'de bir hamburger
fiyatini esas alarak ayni hamburgerin diger
Ulkelerde hangi fiyattan satildigini gdsterir.
The Economisfin son sayisinda yayinlanan
bilgilere gére hamburgerin ABD fiyat 4.37
Dolar. Norveg'te bir hamburger 7.84 Dolar,
komsusu Kanada'da ise 5.39 Dolar.
Meksika’'da  2.90 Dolar Cin'de 2.57,
Hindistan'da ise 1.67 Dolar (ancak
Hindistan'da hamburgerde kirmizi et yerine
tavuk eti kullanildigini da ifade edelim). Bu
rakamlara bile bakarak hangi boyutta bir kur
savaginin icinde oldugumuzu anlamak mim-
kin. Big Mac endeksi aslinda son derece
dgretici, hatta ciddi bir ders materyali.
Dileyen okurlar http://www.economist.com/
content/big-mac-index linkinden bu endeksin
detaylarina ulagabilirler.

Degerli okurlar, bugin emegin ucuz oldugu
yerler arfik sanayi Uretiminin  vazgegilmez
Usleri haline geliyor. Geligmis Ulkelerde emek
pahali. Mesela siz bir Grini Amerika, ingiltere
ya da Japonya'da mi Uretmeyi tercih edersi-
niz, yoksa emegin daha ucuz, topragin daha
bol, cevre koruma dizenlemelerinin daha az
oldugu yerlerde mi¢ Her ne kadar cazip
goérinse de bu gercek, Amerika'ya uzun
vadede giderek buyiyen bir dis agk olarak
yansimighr. 2007 kiresel krizinin - fokadini
ylyince uyanan, éniinde tirev Urin havasiyla
sisirilmis dev bir konut balonu bulon ABD
panik halinde agiklarni kapatmaya  calist.

ABD agisindan bunu énlemenin iki
yolu vardi; ya parasini ucuzlatacak-
t ya da ithalata vergi/kota koya-
cakh. Dunya Ticaret Orgiiti (WTO)
bu tOr girisimleri bUyUk 6lcide
kurala bagladig icin vergi/kota isi
kolay degildi. O zaman geriye ya
parayr ucuzlatmak ya da karsi tara-
fa baski yaparak parasinin degeri-
ni yUkseltmeye zorlomasi secenek-
leri kalyordu. ik secenek kolay
ama riskli, ikincisi ise kabul ettiril-
mesi kolay bir secenek degildi. Yani
karginizdaki Ulkeye bir tor “feslim
ol” cagnsinda bulunuyor, tehdit ediyorsunuz!
Tehdit su: FED uygulayacagdr para politikalar
yoluyla dolar ucuzlatabilir ve belli bir nokta-
dan sonra tehdit gordiogu Ulke ya da Glkele-
rin parasinin degerlenmesine yol agabilecek
bir patikaya sokabilir.
Bu tUr bir tehdide maruz kalan Ulke ne yapa-
bilir? Once giicli bir déviz rezervine sahip
olmaniz gerekiyor. Mesela Cin'in déviz rezerv-
leri 2,5 trilyon dolara yaklagmis durumda.
Aynca Amerikan uzun vadeli tahvillerinin
%130 Cin resmi kurumlannda  tutuluyor.
Ancak ABD'nin Dolar basma l0ksi nedeniyle
sahip oldugu ayricalik Cin'in bu avantajini da
uzun vadede etkisiz kilabilir. Savag uzar gider.
Nereye kadar mi2 Kestirmek zor.
Korkut Boratav Hoca bir yazisinda Amerikali
iktisatcl, Michoel Hudson'a afifta bulunmus.
Hudson demis ki “~ABD bankalarini ve mis-
terilerini %1'in alinda bir faiz maliyetiyle borg-
lanarak, dinyada var olan tom tahvilleri,
hisse senetlerini ve diger varliklar, deger ari-
st ve spekilatif (arbitraja dayal)) kazang bek-
lentileriyle satin almaktan alikoyan herhangi
bir sey var midir (Kur Savaslarinin Evveliyati,
12 Ekim 2010)"2 Ne dersiniz, bir engel var
mi2¢ Bence yok! Bas parayr ya da %1'den
borclan, gez dolag géziine ne kestiriyorsan al!
ABD, ¢kmaza soktugu kiresel ekonomik ve
finansal sistemi yeniden dizenlemeye caligi-
yor. Bunu yaparken parasal genigleme adi
altinda piyasaya ciddi bUyukltkte para siri-
yor. Bu paralar maalesef reel sektére gitmiyor.
Eger reel sektore gitseydi istihdam artar, Ure-
tim/t0ketim arfardi. Borsalar rekora koguyor-
sa bu paranin nereye gitfigi ack. Spekilatif
kazanglar her zaman kolay ve zahmetsizdir,
buginin rahatsiz edici gercegi maalesef
budur. Yani ig dénUp dolasip yine ekonomik
temellere geliyor, kur, faiz, cari ack, sicak
para sarmalinda digumleniyor. Bu konuda
risk altinda bir Ulkeyiz ama ekonomik denge-
ler cok hassas ayarlar Uzerine kurulu oldugu
icin kimse bu noktalara deginmiyor ya da
deginmek istemiyor. Bu tartismanin anahtar
kavrami déviz kurlari. Bu kurlar nasil belirlen-
meli¢ Serbestce piyasa farafindan mi, yoksa
mudahale edilebilir sabit kur mu olmali? Eger
Ulkeler déviz kurlarina politik ya da ekonomik
amagla midahale ediyorlarsa bunun sinin ya
da 6l¢Utu ne olmaliz Bu sorularin muhataplo-
n genellikle dinya ekonomisinde GSYH
bUyuklogt ve dig ticaret hacminde &nemli
paya sahip olan Ulkeler. Bu cercevede belirle-
yici konumda olanlar ABD, Japonya ve Cin.
AB’nin durumunu, aslinda icinde bulundugu
¢kmozi  Ercan  Kumcu  Habertirk
Gazefesi'nde yer alan yozisinda ¢ok guzel
Szetlemis (21 Subat 2013, Persembe).
Turkiye bu savagin neresinde? Bence simdi-
lik siperde, beklemede. Kontrolli bir deger
dustrme politikast ile savagin etkileri minimize
edilmeye caligiiyor. Bu savasin askeri de
komutani da TCMB! Politikacilar degill ster
dama olsun, ister satrang, hamleler ve taslar
sinirli, ya kilitlenecek, ya da birileri masay
maglup terk edecek! Peki, sonrasinda ne ola-
cak? Iste bu nokta kehanet gerektiriyor. Kur
savaslan tahvil savaglarina dénusebilir. Kimse
kimseye tahvil yoluyla borg vermek isteme-
yebilirg Yani Ulkeleri para politikasiyla teslim
alabilirsiniz¢ Tek bir mermi atmadan bir
Ulkeyi kendi icinde savasa strukleyebilirsiniz!
Bugiin bence korkulmasi gereken deger
dusUsleri ya da yukseligleri degil, Dolarin
¢dkmesi riskidir. Mortgage ¢okiu, ne oldu
goérduk.  Peki, Barry Eichengreen’in
Exorbitant Privilege kitabinda sordugu gibi
dolar ¢ékerse ne olur¢ Tum bahisler iptal,
kuponlar elde kalir! Yani elinizde bol miktar-
da kégit kalir, arik ugak mi yaparsiniz, soba-
da mi yakarsiniz yoksa kilah yapip icine leb-
lebi mi koyarsiniz bilemem. Degerli okurlar
bir taraftan da dusinGyorum, icimizi bu
kadar karartmaya gerek var mi2 Tamam,
kurlar da modaya uydu ve savasiyor. Ancak,
ABD'nin Cin'den yaptigi ithalat karsiiginda
ddedigi her bir Dolar acaba tekrar nereye
déniyor dersiniz?




