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ODEMELER DENGESi, KURLAR, SORUNLAR 

Naz1m ENGiN * 

6zet ** 

Bu 9al1$mada esas olarak Tilrkiye 'de bir deva/ilasyon tehlikesi olup olmadJgJ 
sorusunun yamtm1 bulmaya yardJmcJ olacagm1 dil$ilndilgilmilz altyap1 olu$urulmaya 
9ali$1lmaktadlf. Bu nedenle i$e odemeler dengesi (00) ve Cari i$1emler Dengesi 
(CiD) kavramlanndan ba$1amakta, daha sonra CiD a91klan ile ulusal paramn degeri 
arasmdaki ili$ki ilzerinde durulmaktadlf. Ulusal paranm aw1 degerlendigi durumlarda 
kur riski her zaman olacaktlf. Tilrkiye 'de bir yandan di$ a91k artarken bir yandan da 
o/agan dl$1 yollardan doviz rezervleri artmaktadlf. Bu kO$UIIarda doviz rezervlerinin 
belli dilzeylerde olmas1, kur riskini ortadan kaldlfmaya yetmeyebilir. Aynca, ulusal 
paranm a$1fl degerli olmasmm, ge/ir dagll1mmm bozulmas1 ilzerinde de onemli 
etkilerinin olacagm1 ve ekonomiyi dl$a kapatabilecegini unutmamak gerekir. 

Son donemde Turkiye ekonomi gundeminin engok tartl§llan konulanndan veya 
yan1t1 engok aranan sorulanndan birisi 'parasal kriz bizi de vurur mu?' ya da 
'TOrkiye'de bir devaluasyon tehlikesi var m1?' sorusu. A§ag1daki sat1rlarda, biraz 
dolayll yoldan da olsa, sorulan sorulara bir yamt bulmaya, ya da yamtlarm bulunacag1 
zemini olu§turmaya gall§acag1z. Yakla§lmm biraz dolayll olmas1, tart!§manm 
ba§lang19 noktas1 olarak "sonug"lann degil "neden"lerin segilmesi ile ilgilidir. 
"Neden"lerin incelenmesi ise i§e "odemeler dengesi" (OD) kavram1 ile ba§lanmasm1 
gerekli k1lmaktad1r. QOnkO OD kavram1 ile Olkeye doviz giri§ 91k1§lan arasmda, ve 
doviz giri§ 91k1§lan ile de Olkenin ulusal parasmm degeri arasmda yakm bir ili§ki 
vard1r. 

* Prof. Dr., Marmara Oniversitesi lktisadi ve ldari Bilimler FakOtesi lngilizce lktisat BtiiOmO. 
[e-mail : nazim@marun.edu.tr] 

** For the summary in English see the end page of the Article. 
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Kriz ve devaiOasyon olas1l1klanm da bunlar belirlemektedir. Fakat unutmamak 
gerekir ki, aslmda her§eyi belirleyen, Olkenin makro ekonomik dengesidir. 
Makroekonomik dengedeki bozukluk, "dl§ denge"de de bozukluk demektir. Bu da 
yans1masm1, ulusal paranm reel degerinde bulacakt1r. Sonug, ulusal paramn "a§m 
degerlenme"si §eklinde tezahOr ederse, "kur riski" kag1mlmazd1r. OevaiOasyon 
beklentileri de. 

K1sacas1, i§e "00" kavram1 ile ba§lamakta yarar vard1r. Bunu yaparken konu ve 
kavramlara ana gizgileri ile deginilecek, gereksiz aynnt1lara girilmemeye gai1§1lacakt1r. 

Odemeler Dengesi 

00 bir aktm tablosudur. Cari l§lemler Oengesi (CIO) ve Sermaye Hesab1 (SH) 
§eklinde iki k1s1mdan olu§ur. CIO bir aktm kavram1d1r. Art1 bakiye verirse Olkeye doviz 
giri§i sozkonusu olur. 

SH ise bir stok kavram1d1r ve stoklardaki degi§imi gosterir. SH bir nakit ak1m 
gostergesi olarak yorumlanabilir. A§ag1da Merkez Bankas1 (MB) tarafmdan 
yaymlanan son (Ocak 1999) 00 tablosu yer almaktad1r. Bu tabla, hem 00 

Tablo 1: Odemeler Dengesi (Milyon Dolar) 
1995' 1996 Ocak-Hzrn 97 Ocak-Eylii197 1997 Ocak-Hzrn 98 Ocak-Eylui9B 

• A. Cari i~lemler Dengesi -2,339 -2,437 -2,317 -1 ,373 -2,750 -1 ,503 446 
·D1~ Ticare1 Dengesi -13,212 -10,582 -6,752 -11 ,283 -15,466 -7,520 -11,470 
ihracat (FOB) 21 ,975 32,446 15,213 23,346 32,094 15,156 22,563 
ithalat (FOB) -35,187 -43,627 -21 ,965 -34,629 -48,657 -22,676 -34,033 
·Diger Gelirler 16,094 14,428 8,706 16,060 21 ,273 10,683 18,796 
Turizm 4,957 5,650 2,616 5,963 7,002 2,733 5,755 
Faiz 1,488 1,577 870 1,355 1,900 1,060 1,761 
Diger 9,649 7,401 5,220 9,012 12,371 6,890 11 ,280 
· Diger Harcamalar -9,717 -10,930 -6,230 -9,681 -13,423 -7,157 -11 ,044 
Turizm -911 -1,265 -983 -1 ,404 -1,716 -1 ,025 -1,451 
Faiz -4,303- -4,200 -2,027 -3,157 -4,588 -2,257 -3,424 
Diger 4,503 -5,465 -3,280 -5,120 7,119 -3,875 -6,169 
·Kar~1hzs1z Transferler (Ozel) 3,425 3,892 1,854 3,344 4,552 2,415 4,057 
· Kar$1hZSIZ Transferler (Kamu) 1,071 555 105 187 314 66 107 
' B. Sermaye Hesab1 Dengesi 4,643 8,763 4,905 7,913 8,616 7,797 -2,796 
Dogrudan Yat1nmlar (Net) 772 612 256 368 554 220 375 
Portfiiy Yatmmlan 237 570 1,152 1,944 1,634 1,420 -5,671 
Diger Uzun Vadeli Sermaye (Uvs) -79 1,636 1,614 3,159 4,667 2,664 3,755 
Ceki§ler 4126 6,048 3,850 9,784 
Ode meier -5 667 -5,685 -2,678 -6,095 
Dresdner 1462 1,273 442 978 
K1sa Vadeli Sermaye (kvs) 3 713 5945 1,883 2,442 1,761 3 493 -1,255 
Aktifler -383 331 361 -1,750 
Yukumlulukler 4 096 5,614 1,522 3,511 
'C. Net Hata ve noksan 2 354 -1 781 -1,942 -1,641 -2,522 1 885 4 601 
' D. Genel Denge 4658 4 546 646 4,899 3,344 8169 2 251 
'E. Rezerv Hareketleri -4,658 -4,546 -646 -4,899 -3,344 -8,169 -2,251 

'1995 Degerleri bavul ticareti igermemektedir. Diger rakamlara bavul ticareti dahildir. 
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tablosunda yeralan kalemleri ana cizgileri ile vermesi hem de 1995 sonrasmdaki 
geli§meleri gostermesi ag1s1ndan yararl1d1r. 

Yukandaki tablo (Tablo 1) ile ilgili yorumlara gegmeden once bu yorumlarda yararl1 
olacak bir ba§ka MB yaymmdan sozetmekte yarar vard1r: TOrkiyenin OD lstatistikleri: 
Buna gore: 

Toplam OD Gelirleri: 

A. Cari l§lem Gelirleri 

- lhracat (FOB) 

- GorOnmeyen Gelirler (Turizm, navlun, sigorta, mOteahhitlik gibi 
hizmet gelirleri) 

B. Sermaye Gelirleri 

- Dogrudan yat1nmlar 

- Portfoy yat1nmlan 

- Uzun vadeli sermaye (UVS) giri§leri 

- Dresdner 

- K1sa vadeli sermaye giri§leri 

Toplam OD Giderleri: 

A. Cari l§lem Giderleri 

- lthalat (FOB) 

- GorOnmeyen Giderler 

B. Sermaye Giderleri 

- Dogrudan yatmmlar 

- Portfoy yatmmlan 

- Uzun vadeli sermaye 91k1§lan 

- Dresdner 

- K1sa vadeli Sermaye (KVS) 91k1§lan 

Yukanda yeralan kalemlere bagl1 olarak 4 tOr dengeden sozetmek mOmkOndOr: 

1) Gelir-Gider Dengesi (Toplam OD Gelirleri - Toplam OD Giderleri) 
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2) CIO (CI gelir - gider neti) (CIO giderleri gelirleri a~arsa CIO a~1k verecektir. 
Bu a~1gm anlam1 a~ag1da aynnt1l1 bir ~ekilde ele almacakt1r). 

3) 01~ Ticaret Oengesi (lhracat - lthalat) 

4) SH Oengesi (Sermaye Gelirleri - Sermaye Giderleri) 

Cl gelirleri OO'nin 'olagan gelir'leri, SH gelirleri ise OO'nin 'olagandl§l gelir'leri 
olarak yorumlanabilir. Oaha sonra da deginilecegi gibi , TOrkiyeye giren toplam 
sermaye i~inde , KVS giri~lerinin ve portfoy yatmmlan diye adland1nlan yatmmlann 
ezici bir OstOniOgO vard1r. Oogrudan.yatmmlarla UVS yatmmlarmm pay1 ise dO~OktOr. 
KVS i~in de k1sa vadeli krediler onemli yer tutmaktad1r. Tablo 1 'de bu kalemlerle ilgili 
olarak yeralan rakamlar giri~-~1k1~lann netini vermektedir. Giri~-~1k1~ rakamlan , 
tabloda yeralan 'net' rakamlann ~ok Ozerindedir. Ornegin 1993 yilmda KVS giri~leri 
olarak $176 milyar, ~1k1~lar olarak da $155 milyar sozkonusu olmu~tur. Oolay1s1yla, 
tabloda yeralan rakamlan yorumlarken dikkati olmali , SH ile ilgili rakamlarm 
'degi~me ' leri gosterdigi unutulmamalid1r. 

Tablo 1 'den gorOiebilecegi gibi , son y1llarda 00, 'Bavullu' ve 'Bavulsuz' olarak iki 
tablo ~eklinde hamlanmaktad1r. Odemeler bilan~osunun metodolojisi IMF tarafmdan 
belirlendigine gore, 'bavul ticareti 'nin nas1l dOzenlenecegi de IMF ile gorO~Oierek 
belirlenmi~tir. Bavul ticaretinden saglanan gelir "Bavullu" tabloda 'mal geliri ', 
"Bavulsuz" tabloda ise 'faktor geliri ' olarak yeralmaktad1r. "Bavulsuz"dan "bavullu"ya 
ge~erken , ihracata 'bavul ticareti ' tahmini eklenmekte, tabloda daha a~ag1da yeralan 
hizmet gelirlerinden de bir miktar dO~Oimektedir. Bu uygulama ~e~itli nedenlerle 
kafalan kan~t1rmakta ve 00 rakamlarmm gOvenilirligini zedelemektedir. Her~eyden 
once, bavul ticareti gelirlerininde bir abart1 oldugu kesindir. Bu da, kaynag belli 
olmayan baz1 gelirlerin bu yolla me~rula~tmld1g1 endi~esin i akla getirmektedir. 

Tabloda yeralan hizmet ve transfer gelirlerine ili~kin rakamlar da ornekleme 
yontemi ile masa ba~mda hesaplanmakta, yani tahmin edilmektedir. Bu da, ku~kusuz , 

bir 'hata kaynag1 'd1r. Bu nedenle ger~ek rakamlarla ortaya ~1kan fark tabloda C 
k1smmda yeralan 'Net Hata ve Noksan' (NH&N) kalemine at1lmaktad1r. CIO bir 
bak1ma Olkenin "doviz karnesi" olarak yorumlanabilir. Fakat, yukanda deginilen ve 
a~ag1da daha a~1kliga kavu~turulacak olan niteligi nedeniyle buna NH&N kalemini de 
eklemek daha dogru olacakt1r. Bir diger deyi~le , CIO+NH&N toplam1 Olkenin dovizdeki 
ger~ek durumunu daha iyi yans1tacakt1r. 

CIO Olkenin 'doviz karnesi' olarak yorumlanabilecegine gore, CIO a~1g1 da Olkenin 
'doviz a~1g1 ' ~eklinde yorumlanabilir. Bu a~1k, esas olarak iki yolla kapat11ir: 
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1) Rezervler azaltilarak; 2) SH yoluyla, yani Olkeye olagandl§l doviz giri§i yoluyla. 
(Oiagan doviz giri§leri cari i§lemler kalemleri yolu ile olur). CID fazla verdigi zaman, 
bu fazla rezerv artl§lannda yans1masm1 bulur. Rezerv artl§lannm sagl1kli ve olagan 
kaynag1 budur. Dolay1s1yla, normalde, CID a~1g1 varsa doviz rezervleri artmamalid1r. 
Art1yorsa da bu artl§ olagan degildir diyebiliriz. Bu durum, a§ag1da i§aret edilecegi 
gibi, OD'deki bir sagliks1zligm i§areti olabilir. Bu sagliks1zlik, bu artl§ln kaynagmm 
'kay1t dl§l ekonomi' olabilecek olmasmdan kaynaklanmaktad1r. 'Kay1td1§1 
ekonomi'den kaynaklanan doviz gelir ve giderleri, ne CID hesaplanna ne de bor~ 
rakamlanna vs. girmemekte, ama sonu~ta bu yolla Olkeye bir doviz giri§i veya ~lkl§l 
(Ornegin doviz tevdiat hesaplan DTH yoluyla ) olmaktad1r. Bunlar OD kay1tlanna 
k1smen NH&N kalemi ~er~evesinde girmektedir. Burada i§aret edilmesinde yarar olan 
bir nokta ve OD hesaplanndaki 'hata kaynaklan'ndan bir digeri sozkonusudur. 
Ornegin kay1td1§1 ihracattan kaynaklanan gelir, onunde sonunda bir §ekilde 'yurdl§l 
gelir' olarak deklare edilmektedir. Bu ve benzeri nedenlerle, aslinda ihracat geliri olan 
bir k1s1m gelirle, aslinda sermaye hareketi olan bir k1s1m bor~lanmay1 MB 'hizmet gelir' 
olarak CID'ne yazmak zorunda kalmaktad1r. Bu durum ku§kusuz OD rakamlannm 
guvenilirligini zedeledigi gibi, odemelerdeki zafiyetin kaynagmm belirlenmesini de 
gu~le§tirdiginden, saglikli ~ozumler ve politikalar olu§turulmasml da 
olanaks1zla§t1 rmaktad1 r. 

Bu a§amada, Tablo 1 'de yeralan bilgiler ~er~evesinde dl§ odemelerimizde 
meydana gelen geli§meleri incelemekte yarar vard1r. Tablo 2 bu ama~la 

hamlanml§tlr. Tabloda geli§meler Temel Denge ve Genel Denge kavramlan 
~er~evesinde ele almml§tlr. Temel Denge, CID, yabanc1 sermaye (dogrudan 
yatmmlar), portfoy yatmmlan (PY) ve UVS kalemlerinin toplammdan olu§urken, 
Genel Denge bu toplama KVS ve NH&N kalemlerinin eklenmesi ile bulunmaktad1r. 

Tablo 2: Odemeler Dengesinde Geli~meler(Milyon Dolar) 
1995' 1996 Ocak-Hzm 97 Ocak-Eyl0197 1997 Ocak-Hzrn 98 Ocak-Eyl0198 

Cari l§lemler Dengesi -2,339 -2,437 -2,317 -1,373 -2,750 -1,513 446 
Dogrudan yat1nmlar (Yab. Sermaye) 772 612 256 368 544 220 375 
Portfiiy Ya1mmlan 237 570 1,1 52 1,944 1,634 1420 -5,671 
Diger Uzun Vadeli Sermaye -79 1,636 1,614 3,159 4,667 2,664 3,755 

I Temel Denge -1,409 381 7o5 4,098 1 4,095 1 2,791 -1,095 

Ktsa Vadeli Sermaye 3,713 5,945 1,883 2,442 1,761 3,493 -1,255 
Net Hata ve Noksan 2,354 -1 ,781 -1,942 -1 ,641 -2,522 1,885 4,601 
Temel Denge -1,409 381 705 4,098 4,095 2,791 -1 ,095 

I Genel Denge 4,658 4545 1 646 1 4,899 1 3,334 8.169 2,251 
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Tabloda en goze garpan noKtalardan 01r tanesi CID'nin 1998 y1lmm 3. geyreg1 
dl§lndaki tOm donemlerde ag1k vermi§ olmas1d1r. 1998 y11i Ocak-Haziran 
doneminde yakla§lk 1,5 milyar dolar ag1k vermi§ olan CID, Temmuz-EyiOI 
doneminde yakla§lk 2 milyar dolarllk bir geli§me gostererek 446 milyon dolarllk bir 
fazla vermi§tir. Bu geli§me, ithalat1m1zdaki dO§menin yams1ra i§gi dovizlerindeki ve 
diger cari gelirlerdeki artl§ sonucunda gergekle§mi§tir. 

Tablonun yans1tt1g1 bir diger ilging geli§me de, CID'nin hemen her donem ag1k 
vermi§ olmasma kar§m, rezervlerdeki artl§ln bir gostergesi olan Genel Denge'nin 
tOm donemlerde fazla vermi§ olmas1d1r. Bu da rezerv artl§lannm kaynagmm 
olagan degil olagandl§l doviz giri§leri oldugunu gostermektedir. Rezervlerdeki ini§li 
g1k1§ll geli§mede en onemli pay KVS hareketlerinindir. Portfoy yat~nmlanndaki ve 
HN&N kalemindeki dalgalanmalar da rezerv geli§melerini, ozellikle Temmuz-EyiOI 
1998 doneminde onemli derecede etkilemi§tir. (Bu donem 0-H 1998 ile 0-E 1998 
rakamlannm fark1 olarak yorumlanmalld1r). Bu doneme ili§kin rakamlar, TOrkiye'de 
ya§anan son kriz yanmda "mali milat"m sermaye hareketleri Ozerindeki etkilerini de 
yans1tmaktad1r. Tablo 1 'de gorulecegi gibi SH, 0-H doneminde $7,8 milyar iken H
E doneminde yakla§lk $10 milyar azalarak $2,8 milyara gerilemi§tir. Bu gerileyi§te 
en bOyOk pay PY'na aittir. 0-H doneminde $1 ,4 milyar olan PY, T-E doneminde $7 
milyardan fazla bir miktar azalarak - $5,7 milyara dO§mO§tOr. Bunun bOyOk k1sm1 
devletin o donemde yurtdl§mda borglanamamasmdan, bir k1sm1 da yabanc1lann 
PY'nm Olkemizi terketmesinden kaynaklanml§tlr, diyebiliriz. (PY'nm tamammm 
yabanc1lann IMKB'ye yonelttigi doviz olarak yorumlamak yanll§tlr. Bunun yakla§lk 
2/3 0 devletin tahvil yolu ile dl§ piyasalarda borglanmas1 ile ilgilidir). 

Tablo 2'nin ag1kllga kavu§turdugu bir diger ilging geli§me de, amlan donemde 
doviz rezervlerinde meydana gelen degi§melerle ilgilidir. 0-H doneminde $8,2 
milyar artan doviz rezervleri (Genel Denge rakam1 bunu ima ediyor) T-E 
doneminde $5.9 milyar azalarak $2.3 milyarllk bir artl§a gerilemi§, bir diger deyi§le 
yakla§lk $6 milyar TOrkiye'yi terketmi§tir. Yani yabanc1lar bu miktar dovizi 
TOrkiye'den gekmek istemi§lerdir ve kendilerine bu olanak saglanml§tlr. 

Mali Milat'm etkisini gorebilmek igin bankac11ik kesimi rezervlerinde ve NH&N 
kaleminde ozellikle EyiOI 1998'de meydana gelen degi§meleri gormek 
gerekecektir. Temmuz-EyiOI donemine ili§kin rakamlar bu konuda bir ipucu 
verebilir. Bankac11ik kesiminde 1998 T-E doneminde rezervler yakla§lk $5,6 milyar 

artml§ (tabloda yok), aym donemde NH&N kalemi ise tablolardan izlenebilecegi 
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gibi yakla§lk $2,7 milyar ($4601-$1885) artl§ gostermi§tir. Bu artl§lan Mali Milat'm 

etkisi olarak yorumlamak pek hatall olmaz. Ozetle soylemek gerekirse, kriz nedeniyle 

ulkeden ~1kan paranm onemli bir k1smmm, belki de tamammm, Mali Milat'm etkisiyle 

sisteme geri kazandmld1gm1 soylemek mumkun gozukmektedir. 

Tablolarla ilgili bir ka~ ku~uk yorumu da eklemekte yarar vard1r. Ewelce de 
vurguland1g1 gibi, sermaye hareketlerimiz i~inde KVS hareketlerinin daha ag1rlikll bir 
rolu oldugu gorulmektedir. KVS hareketlerinin neti olarak Turkiye'de kalan ve 
tablolarda KVS rakamlan olarak gorulen rakamlar ne kadar buyukse, 
rezervlerimizdeki artl§ da (Tabloda Genel Denge rakamlan) genellikle o kadar buyuk 
olmaktad1r. Yani rezervlerimizdeki dalgalanmalar KVS hareketleri ile yakmen ili§kilidir 
denilebilir. 

NH&N kalemi ile ilgili olarak da §6yle bir yorum yap1labilir: CID genel olarak a~1k 
verdigi i~ i n , rezervlerdeki artl§ esas olarak SH'nden kaynaklanmak durumundad1r. 
Resmi kay1tlara ge~en sermaye giri§lerinin rezervlerdeki artl§l a~1klamaya yetmemesi 
durumunda, a~1klanamayan k1s1m, yani kaynag1 belirlenemeyen doviz, tablolarda 
NH&N kalemi olarak yeralmaktad1r. Bu dovizin kaynag1 , ewelce de ifade edildigi gibi, 
kay1t dl§l ekonomi olabilir. Cari i§lemlerden veya sermaye hareketlerinden 
kaynaklanan ve kay1tlara giren doviz giri§lerinin, ger~ekle§en rezerv artl§lanndan 
fazla olmas1 durumunda ise, NH&N kalemi, tablolarda bu miktar kadar ve eksi i§aretle 
yer alacakt1r. Boyle bir durum ornegin turizm veya bavul ticareti gelirleri gibi tahmine 
dayall gelirlerde abart1 olmas1 durumunda sozkonusu olacakt1r. (Ya da, ornegin, 
turizm giderlerinin tahminlerin uzerinde olmas1 durumunda) 

'D1~ Denge' · 'D1~ A~1k' Kavramlan 

Dl§ denge (DD) dendiginde esas olarak cari i§lemlerdeki, yani cari i§lemlerden 
kaynaklanan doviz gelir ve giderlerindeki denge kastedilir. Doviz gelirlerinin doviz 
giderlerinden fazla olmasl durumunda ulkenin kendi olanaklan ile ya§amml 
surdurebildigi , giderlerin gelirlerden fazla olmasl durumunda ise ulkenin di§ destege 
gereksinme duydugu ~1karsamas1 yap1l1r. Gelirler giderlerden fazla ise bir dl§ 
fazladan , aksi durumda ise bir 'dl§ a~1k'tan soz edilir. 

Gelirin giderden fazla olmas1, ulkenin bir tasarruf fazlasma sahip oldugu, giderin 
gelirden fazla olmasl ise ba§ka ulkelerin tasarruf fazlasma gereksinme duyuldugu 
§eklinde de yorumlanabilir. Bu yorum bizi, 'dl§ denge' ve 'dl§ a~1k' olayma makro 
a~1dan bakma konumuna getirir. 
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Olaya makro ag1dan bakild1gmda, bir Olkenin 'ig denge' de olmas1, 'yatmm
tasarruf e§itligi' §eklinde ifade edilir. Yat1nm-tasarruf e§itligi yoksa, ig denge de 
olmayacak, bu da yans1masm1 dl§ dengesizlikte bulacakt1r. Yani olaya makro 
dengeler ag1smdan yakla§1ld1gmda, di§ dengesizlik (dl§ ag1k) bir sonugtur: ig 
dengesizligin bir sonucu. Bu saptama onemlidir, gOnkO bunun anlam1 dl§ 
dengesizligi duzeltmek igin dl§ denge unsurlanna degil, dengesizligin kaynag1 olan 
ig denge unsurlanna mudahale edilmesi gerektigidir. Bu, iktisat biliminin temel 
ogretilerinden biri ile de uyumlu bir yorumdur: Soruna kaynagmda mudahale 
edilmeli, sorunlan sonuglara mudahale ederek gozmeye gali§llmamalidlr. 

Resmi tammda yatmm - tasarruf e§itligi §U §ekilde ifade edilir: 

S-(X-M) + I (Burada S=tasarruf; l=yatmm; X=ihracat; M=ithalat). 

Bunu, §U §ekilde de ifade edebiliriz: 

S-I=X-M 

Burada S-1, yatmm-tasarruf dengesini, yani ig dengeyi; X-M ise dl§ dengeyi 
gostermektedir. lg denge ag1smdan yatmmlar toplam talep (TT), tasarruflar da 
toplam arz (TA) olarak yorumlan1rsa, aslmda ig denge TT = TA e§itligine 
indirgenebilir. Dl§ denge de ithalat-ihracat e§itligine indirgenmi§tir. Eger M>X ise 
'dl§ ag1k' ve dolay1s1yla 'dl§ kaynak kullan1m1' sozkonusu olacakt1r. Fakat burada 
etkile§imin ig dengeden ba§ladiQinl unutmamak gerekir. lg dengede bir tasarruf 
fazlas1 varsa (S>I), bu, yans1masm1 dl§ fazlada bulacakt1r (X>M). Aksi durumda ise 
'dl§ ag1k' verilecek ve Olke tasarruf ag1gm1 dl§ tasarruflar (dl§ borglanma) yoluyla 
kapatacakt1r. Ba§ka tOriO ifade etmek gerekirse, Olkede ig tasarruf fazlas1 (S>I) 
olmas1 durumunda bu, yans1masm1 CID fazlasmda bulacakt1r. Bu da dl§anya 
tasarruf ihrac1 anlamma gelecektir. (Yani ig talep kuguk, arz buyuk, fazla dl§an). I>S 
olmas1 durumunda ise igeride bir talep fazlas1 sozkonusu olacak, ortaya 91kan arz 
(tasarruf) yetersizligi, dl§andan borglanma yoluyla giderilecektir. 

Ozetle soylemek gerekirse, burada onemli olan nokta, OD'nin ve CID'nin 
ekonominin makro dengesinden bag1ms1z olmad1g1d1r. Bu nedenle, OD 
kalemlerinin kay1t sistemine ili§kin olan ve evvelce bir k1smma deginilen "OD 
kay1tlanndaki hata kaynaklan", makro denge konusunda bizi yanll§ bilgilendirecek, 
ve bu da politika olu§turulmasmda guglukler yaratacag1 gibi, baz1 
gergekle§tirilemezliklerin ortaya 91kmasma da yolagabilecektir. Olaya bu ag1dan 
yakla§lldlgmda, ornegin 'bavul ticareti' gibi 'hata' kaynaklannm asgariye indirilmesi 
geregi ortadad1r. ({OnkO, makro denge OD'ni etkiledigi gibi, OD'den edinilecek 
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yanll§ bilgiler de, makro dengeye yanll§ mOdahalelerin yap1lmas1 sonucunu 
dogurabilir. Asllnda, ileride bir kez daha deginilecegi gibi OD'ye ve sonu9lanna 
mOdahale edilmemelidir. QOnkO aslolan makro dengedir (veya makro dengesizliktir). 

Tasarruf yatmm1 e§itligi (8=1) kavramma, kamu kesimi ve ozel kesim aymmma·yer 
vererek yakla§1ld1gmda 'dl§ a91k' §U §ekilde ifade edilebilir: 

01§ A91k = kamu kesimi tasarruf a9191 (veya fazlasl)+ Ozel kesim tasarruf a9191 
(veya fazlas1). 

TOrkiye'de genellikle ozel kesimin tasarruf fazlas1, kamu kesiminin ise tasarruf 
a91QI sozkonusudur. Ornegin 1995 yllmda ozel kesim tasarruf fazlasl .GSMH'nin 
%0,9'u kadarken, kamu kesimi tasarruf a91gmm oran1 %4,2 boyutundayd1 ve 
dolay1s1yla, d1§ a91gm GSMH'ya oram %3.3 idi. 

Dl§ dengenin veya dengesizligin esas olarak makro (i9) denge tarafmdan 
belirlendigi konusuna bir ba§ka a91dan bakmak da mOmkOndOr. Qe§itli degi§kenler 
yamnda CID'ni etkileyen bir diger degi§ken de ekonominin reel bOyOme h1z1d1r (RBH). 
TOrkiye'de de RBH ile CID a9191 arasmda s1k1 bir baglant1 oldugu gorOimektedir. 
Ornegin 1993 y11inda RBH %7,5 iken CID a9191 $6,4 milyar, 1994 y11inda RBH -%5 
iken CID fazlas1 $2,5 milyar olmu§tur. Bu soylenenler, dl§ dengeyi k090ierek 
saglad1Q1m1z §eklinde yorumlanabilir. 

Olaym konumuzla baglant1l1 bir diger yonO de Olkeye doviz (sermaye) giri§i ile 
RBH arasmdaki ili§ki ile ilgilidir. A§ag1da Table 3'de yeralan bilgiler, 1990-1997 
doneminde Olkeye "net sermaye giri§i" ile RBH arasmda s1k1 bir ili§ki oldugunu 
gostermektedir. 

Tablo 3: 'Net Sermaye Giri~i' • RBH ili~kisi 

VII Net Serma}'e Giri~i {Mil}'ar ~l Reel BH 

1990 4.4 9.4 
1991 -3,3 0.4 
1992 4.9 6.4 
1993 11.2 9.6 
1994 -5.3 -6.1 
1995 6.1 8.1 
1996 8.3 7.9 
1997 10.0 8.0 
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Toparlarsak, Olkemize net sermaye giri§i, reel bOyOme hlz1m1zm yOksek olmas1 
sonucunu dogurmakta, RBH'nin yOksek olmas1 da, sonug itibariyle CID'nin ag1k 
vermesine neden olmaktad1r. Burada paradoksal bir sebep-sonug ili§kisine tamk 
olundugu ag1kt1r. Net sermaye giri§i artt1kga, di§ ag1g1m1z artmaktad1r. 01§ dengeyi 
saglamak igin ise bOyOme hlzlmiZI azaltma zorunlulugu ortaya g1kmaktad1r. CID;de 
bir fazla yaratmak igin, RBH'm yeterince dO§Ok tutmal1, bir diger deyi§le yatmmlan 
tasarruflanm1zm (talebimizi toplam arz1m1zm) altma gekmeliyiz. 

Rakamlar incelendiginde, 1998'in 3. geyreginde, borgland1g1m1zdan $10.6 
milyar daha fazla borg odemesi yapt1g1m1z gorOimektedir. Yani o donemde 
Olkemizden net bir sermaye g1kl§l olmu§tur. Bunun sonucunda RBH %1 ,9'a 
gerilemi§tir: Sermaye giri§i olmaymca, bOyOmenin gaz1 kesilmi§tir. Sermaye giri§i 
azald1gmda, bankalann agt1g1 kredi miktan da azalmakta, bu da RBH'n1 olumsuz 
yonde etkilemektedir. Ku§kusuz bu ili§ki ve geli§meler, TOrkiye ekonomisinin reel 
bOyOmesinin dl§a ne denli bag1mli hale geldiginin bir gostergesi olarak 
yorumlanabilir. Bir diger deyi§le, 'TOrkiye borglanamazsa bOyOyemeyecektir' gibi bir 
sonuca ula§llabilir. Olay bu §ekilde yorumland1gmda ise, bu yorumun dogal bir 
sonucu olarak, politika yap1c1lanmn elinden tOm araglann almd1g1 yarg1sma 
varmam1z gerekecektir. (KOreselle§menin varsayilan sonuglarmdan biri). Bu 
kanunun CID ile ilgili olan k1smma ileride geri donOiecek, bu a§amada §unu 
soylemekle yetinilecektir: Gerek CID ag1klan, gerekse RBH ile ilgil fasit dairelerin 
ba§lang1g noktas1, genelinde yurtigi tasarruf-yatmm dengesizligi, ozelinde ise kamu 
kesimi tasarruf ag1kland1r. Yani sorunun kokeninde ig dengesizlik yatmaktad1r. 
Sorun ise kaynagmda gozOimelidir. Borg da yigidin kamg1s1 olmak zorunda degildir. 

CiD, Kurlar ve TL'nin Reel Degeri 

CID ile ulusal paranm degeri veya doviz kurlan arasmda bire bir bir ili§kiden soz 
edilemese de belli bir etkile§imin oldugu ku§kusuzdur. Normal ko§ullarda, CID ag1k 
veriyorsa, yabanc1 paralar kar§ISmda ulusal paranm degerinin dO§mesini, CID'nin 
fazla verdigi durumlarda ise ulusal paranm degerinin artma egilimi gostermesini 
beklemek pek de yanll§ olmayacakt1r. QOnkO, CID'nin ag1k vermesi, yabanc1 mal ve 
hizmetlere ve dolay1s1yla dovize bizim goreli talebimizin fazla olmas1; CID'nin fazla 
vermesi ise tersine, yabanc1lann TL'ye talebinin goreli olarak fazla olmas1 §eklinde 
yorumlanabilir. Dolay1s1yla, CID ag1g1 ulusal paranm goreli degerinin dO§mesi, CID 
fazlas1 ise ulusal paranm goreli degerinin artmas1 beklentileri ile paralel gidecektir. 
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CIO ile ulusal paramn degeri (kurlar) ili§kisi tek y6nlu bir ili§ki degildir. Ulusal 
paranm 6zellikle reel degerindeki degi§meler de gerek g6reli mal ve hizmet 
ak1mlann1 , gerekge CIO iginde yeralan diger kalemlerin hacim ve degerlerini 
etkileyerek, CIO'nin ag1k veya fazla vermesi Gzerinde etkili olacakt1r. 

1981-1989 d6neminde ihracat1 6zendirmek amac1yla TL'nin reel degeri surekli 
dG§GrulmG§tGr ve bu uygulamamn, ihracat ba§anml Gzerinde belli olumlu etkileri de 
olmu§tur. 1993 y1hnda ise TL a§m degerli tutulmu§ ve ihracat dG§mG§, ithalat 
artml§tlr. 1994 krizi d6neminde ise TL reel anlamda% 28 oranmda deger yitirmi§tir. 
1995 y1lmda bir politika degi§ikligi s6zkonsu olmu§ ve TL'nin reel degeri ayhk bazda 
ortalama% 2,2 oranmda artmlml§tlr. Baz1 yorumcular bunu "s1cak para politikas1"na 
gegi§ olarak yorumlam1§lard1r. TL'nin reel degerinin artmlmas1, d6vizin degerinin 
enflasyon artl§ h1zmm altmda artmlmas1 ile e§anlamhdir. TL a§lrl degerlenince, yani 
d6viz g6reli olarak ucuzlatlhnca, ithalatm artacag1, ihracat1m1zm ise cezalandmlacag1 
ag1kt1r. Bu durum once ticaret bilangosunu ve sonug itibariyle de CIO'ni olumsuz 
yonde etkileyecektir. K1sacas1 , CIO ag1k veya fazlas1 , reel kurlar; reel kurlardaki 
degi§meler de CIO Gzerinde etkilere sahip olacakt1r. Bu ag1dan bak11d1gmda, a§lrl 
degerli TL'yi dl§ dengedeki bozulmanm ciddi bir habercisi olarak yorumlamak pek de 
yanll§ olmayacakt1r. 

Reel kurlardaki degi§meler ku§kusuz sadece CIO'ni etkilemeyecektir. Reel 
kurlardaki degi§melerin belki de en 6nemli etkisi gelirin yeniden dag11im1 Gzerinde 
olacakt1r. Hatta bu etkinin gok ciddiye ahnmas1 gerektigini de s6ylemeliyiz. Reel kur 
h1zla dG§Gnce, yani TL a§lrl degerlenince, bunun, ihracatg1lann ve ithalatla rekabet 
eden sanayilerin rekabet gucunu azaltacag1, ithalatg1lan ise 6dullendirecegi ag1kt1r. 
lthalatm g6reli olarak ucuzlamas1, tGketici ag1smdan ba§lang1gta olumlu olmakla 
beraber, harekete gegen mekanizmalann faturay1 sonunda yine tGketiciye g1karacag1 
gorulecektir. 

Yukanda s6ylenenler, a§lrl degerli TL uygulamasmm geliri , ihracat sektorleri 
aleyhine ve ithalat lehine (veya ba§ka Glkelerin ihracat sektorleri lehine) dag1tacag1 
anlamma gelmektedir. Bu ag1dan bak11d1gmda, d6viz kurunun, gelirin yeniden 
dag1hmmm gok gOgiO bir arac1 olarak kullanabilecegini ve Turkiye'de kullamldiQinl 
s6ylemek hig de yanh§ olmayacakt1r. Ooviz kuru (OK) gergekten de gok gOgiO bir 
politika arac1d1r. OK degi§tiginde gelir toplumun bir kesiminden bir diger kesimine 
aktanlmaya ba§lar. ((Onku, OK degi§tiginde, ekonomideki tOm mallann (ithal veya 
ihrag OrOnO olup olmad1gma bak1lmaks1zm) goreli fiyat1 bir anda degi§ir ve gelir bazan 
piyasanm dikte ettigi yonde, gogu kez de siyasal iradenin tercihini koydugu toplum 
kesimleri lehine dag1lmaya ba§lar. 
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Olaya TOrkiye ac;1s1ndan yakla§lldlgmda §6yle bir iktisat politikas1 mantiQinln 
i§ledigini soylemek mOmkOn gozOkmektedir: TOrkiye uygulamasmda doviz kuru (OK) 
hem enflasyonu, hem de enflasyon beklentisini belirleyen onemli bir degi§ken olarak 
alg1lanmaktad1r. (Bu konuda IMF telkinlerinin roiOnOn oldugu da soylenebilir). Bu kritik 
onemi nedeniyle OK'mn MB taraf1ndan denetlenmesi gerekir ki enflasyon 
denetlenebilsin. TOrkiye'de bunun arac1 olarak yOksek faiz politikas1 uygun 
gorOimektedir. YOksek faiz politikas1yla aynca toplam talep de bask1 altma 
allnabilecek ve bu da enflasyonu denetim altma almada ekstra bir avantaj 
saglayacakt1r. YOksek faiz politikas1 , devletin daha rahat borc;lanabilmeine ortam 
saglamas1 ac;1s1ndan da uygun gorOimektedir. Boylece, yOksek faiz me§rula§tmlml§ 
olmaktad1 r. 

Ku§kusuz, bu, uygulanmas1 kolay bir politika degildir. l§leyebilmesi, bastmlml§ 
kura ragmen ticaret bilanc;osunun (TB) ac;1k vermemesini gerekli k1ld1QI gibi, faiz 
oranlannm da biran once dO§OrOimesini zorunlu k1lmaktad1r. <;OnkO faizler bir maliyet 
unsurudur ve uzun sOre yOksek dOzeylerde tutulmas1 , enflasyonun dO§OrOimesi 
hedefiyle c;eli§ki yaratacakt1r. Enflasyon beklentileri ac;1s1ndan da faiz oranlannm 
dO§OrOimesi gerekir. 

Bu soylenenler, TOrkiye'nin ic;inden 91k1lmasl zor bir cendereye sokuldugunu 
gostermektedir. Bu politikay1 uygulamanm son derece zor oldugu ac;1kt1r ve zaten 
uygulamada ba§an saglanamadiQinl soylemeye gerek bile yoktur. TB ac;1klan 
kapat1lamamaktad1r, faiz oranlan dO§OrOiememektedir. <;OnkO sorunun kokeninde, 
evvelce de i§aret edildigi gibi, kamu kesimi tasarruf ac;1klan vard1r ve yine evvelce 
soylendigi gibi sorun kokeninde c;ozOimelidir. Bu yarg1 , OK politikasmm, enflasyonla 
mOcadelede etkin bir arac; olarak dO§OnOimesi ac;1s1ndan da gec;erlidir. Yurtic;i makro 
dengesizliklerden kaynaklanan bir sorunu, aslmda bir di§ ticaret politikas1 arac1 clan 
OK ile c;ozmeye c;all§mak bu nedenle bizce yanll§tlr. Nitekim, TOrkiye'de ya§ananlar, 
bu aracm kullamlmasmm, sorunlan c;ozmekten ziyade, TOrkiye'yi ic;inden c;1k1lmas1 
zor bir cendereye soktugunu ac;1kc;a gostermektedir. Gelir dag111mmm bozuklugu 
bunun tipik orneklerinden biridir. <;OnkO, gelir dag11im1 ancak OK gibi gOc;IO bir arac;la 
bu denli bozulabilirdi. 

YOksek faiz politikas1n1n ve bu yolla OK'mn denetim altmda tutularak enflasyonu 
dO§Ormeye c;all§ma c;abasmm, ba§ka olumsuzluklara ve paradoksal sonuc;lara yol 
ac;ma olaslliQI da sozkonusudur. Faiz oranlan yOkseltilip OK bask1 altma almmca TL 
a§m degerlenecek, ihracat cezalandml1rken ithalat ozendirilecek ve 'dl§ ac;1k' 
kac;mllmaz olacakt1r. Faiz oranlannm yOkseltilmesi, diger yandan da ic;eriye doviz 
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(s1cak para) giri§ini h1zland1racak ve rezervler yukselecektir. Yani, paradoksal bir 
durum olarak, yuksek faiz politikas1 bir yandan rezervlerin artmas1 sonucunu 
dogururken, diger yandan dl§ ag1g1n artmas1 yonunde etkile§imleri harekete 
gegirecek, k1sacas1 "dl§ ag1k" ve "yuksek rezervler" bir arada bulunabilecektir. Burada 
geli§kili bir durumun oldugu ve bu geli§kili durumun belli toplumsal maliyetlerinin 
olmas1 gerektigi ag1kt1r. Bir maliyet varsa, bir yanda bunu Odeyenler, diger yanda da 
bu durumdan yarar saglayanlar bulunacakt1r. Kamuoyunda hakil olarak "saadet 
zinciri" diye adlandmlan ve "dolar getir, TL'ye gevir, yuksek faizde degerlendir, vadesi 
geldiginde ucuz dolar al borcunu ode, geri kalan senindir" mekanizmas1 tam da 
bununla ilgilidir. Olaym bir diger yonu de, dl§ ag1g1n art1yor olmasmm, rezerv 
artl§lanna ragmen kur uzerinde bask1y1 art1rmas1 ve dolay1s1yla "kur riski "ni 
beraberinde getirmesidir. Olaya bu ag1dan yakla§lld1g1nda, 'rezervlerimiz §U 
duzeydedir ve artmaktad1r' demek san1nm havada kalmaktad1r. Bunun sagl1kil bir 
durumun gostergesi oldugu savunulursa, 'CID fazla vermektedir ve rezervlerimiz bu 
nedenle artmaktad1r' diyebilmek neyin gostergesi olacakt1r? Hangi durum, bir 
devaluasyan ya da kriz tehlikesinin gostergesi olarak degerlendirilecektir? 

A§lrl degerli TL'nin geliri toplumsal kesimler arasmda belli bir yonde dag1tt1Q!nl 
evvelce ifade etmi§tik. Bu aktarma sureci, gok dramatik sonuglar dogurdugu ve 
toplumun gok geni§ bir kesitini ilgilendirdigi halde, bu toplumsal kesitlerin yumrugun 
nereden geldigini kestirebildigini soylemek pek mumkun degildir. Bu kur politikas1 , 
geliri, toplumun esas uretken kesimi olan ihracatg1lar aleyhine dag1tmakla da 
kalmamakta, fakat aym zamanda ve yukanda ag1klanan mekanizmanm dogal bir 
sonucu olarak, ekonomiyi dl§ dunyaya giderek kapatmaktad1r da. 

Bu konuyu ag1kl1ga kavu§tarabilmek igin bir basitle§tirmeye bavural1m ve 
ekonomide uretilen mal ve hizmetleri 'dl§ ticarete konu olan ve olmayan' mal ve 
hizmetler olarak iki gruba ay1railm. Aynca, bu gruplann ekonomideki ag1rilklannm % 

50 % 50 oldugunu varsayal1m. Ekonomide enflasyon oram % 80 olsun fakat kurlar 
% 60 oranmda art1nls1n. Boyle bir durumda, dl§ ticarete konu olan mal ve hizmetlerin 
f[yat1 ortalama % 60 artarken diger mal ve hizmetlerin fiyat1 ortalama % 1 00 
artacakt1r. (% 60 +% 100 .;. 2 =% 80 enflasyon). Bir diger deyi§le, uretken kesim olan 
ihracat kesimi enflasyona ezdirilirken, ithalat goreli olarak ucuz hale getirilmi§ olacag1 
igin, ithalatla rekabet eden sanayiye de darbe vurulmu§ olacak, Oretken olmayan 
kesimler ise enflasyonun uzerinde bir gelir elde etme olanagma kavu§turulduklan igin 
bu uygulamadan karl1 g1kacaklard1r. Turkiye'de arsa ve gayrimenkul fiyatlanndaki h1zil 
artl§ln bir nedeni de budur. Bu gibi alanlann goreli olarak karl1 hale getirilmesi, kaynak 
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dag111m1m da olumsuz yonde etkileyecek ve kaynaklar uretken olan kesimlerden, 
daha karl1 hale getirilmi§ olan spekulatif alanlara kayacakt1r. Bunun a<;1k anlam1, 
ekonominin uretkensizlige (verimsizlige) mahkOm edilmesi ve d1§a kapat1lmas1d1r. 
Ger<;i bir d1§a a<;llma da sozkonusudur ama bu maalesef i<; pazarm ithalata a<;1lmas1 
anlammdad1r. 

Konuyu kapatmadan once CID a<;1klan ile ilgili olarak evvelce erteledigimiz bir 
konuya geri donelim. Daha once CID a<;1klannm bir bak1ma i<; dengesizligin bir 
yans1mas1 olarak yorumlanabilecegini ve bu nedenle de a<;1klan kapatmak i<;in dl§ 
ekonomik ili§kilere mudahale edilmemesi gerektigini ifade etmi§tik. Konuya bir ba§ka 
a<;1dan da yakla§llabilir. Baz1 iktisat<;llar CID a<;1klan ile ulkenin dunya piyasalannda 
"rekabet edebilirligi" arasmda bir baglant1 kurmaya <;all§maktadlrlar. Bu yakla§lmda 
bir ulke ile kar maksimizasyonu pe§inde ko§an bir firma arasmda benzerlik oldugu 
du§Oncesinden hareket edilmekte ve rekabet edebilirlik, dunya piyasalannda urun 
satabilme yetenegi olarak tammlanmaktad1r. Bu yakla§lm, ulkeyi kar maksimizasyonu 
pe§inde ko§an bir ekonomik birim olarak alg1lamas1 a<;1smdan kabul edilemez. Bir 
ulkenin refah1 maksimize etmeye <;all§tiQinl soylemek daha ger<;ek<;idir. Bu bak1mdan 
benzerligin hanehalkl ile kurulmas1 daha dogrudur. 

Olaya bu a<;1dan yakla§mca, CID a<;1klann1 "donemler aras1 tercihler yakla§lml" 
(intertemporal approach) ile a<;1klamak daha dogru olacakt1r. Buna gore CID a<;1k 
veya fazlalan, sadece, toplumlann tarkl1 zaman tercihlerinin bir yans1mas1d1r. Baz1 
toplumlar bugun tasarruf edip ileride tOketmeyi tercih ederken, baz1 toplumlar da 
bugun tOketmeyi tercih etmekte ve bu nedenle dl§ tasaruflardan yararlanmaktad1rlar. 
Burada onemli olan, dl§ kaynak kullammmm nas1l yapildlg1d1r. Alman kredi ya ileride 
tOketim k1silarak, ya da, eger uretken yat1nmlarda kullanllmi§Sa, yatmmdan elde 
edilen ekstra gelirle odenecektir. Olaya bu a<;1dan yakla§an <;all§malarda ula§llan 
sonu<; §Oyledir: CID a<;1k veya fazlas1 ne politika onlemlerinin almmasm1 gerekli kllar, 
ne de belli politikalar uygulayarak bu dengesizlikler ortadan kaldmlabilir. 

*** 
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Summary 

The main purpose of this article is to lay the ground for the answer to the question 
whether there is an imminent danger of devaluation in Turkey. Therefore, we start the 
analysis with the concepts of Balance of Payments (BOP) and current Account Deficit 
(CAD), and then explain the relationship between the CAD and the value of the 
national currency. it the national currency is overvalued, then the risk of a devaluation 
is not a distant possibility. In Turkey, deficits in the trade balance and increase in 
foreign exchange reserves through 'hot money' inflows go together. Under these 
circumstances, the level of foreign exchange reserves alone may not provide the 
necessary confidence in the value of the national currency. An overvalued national 
currency will also have undesired effects on the distribution of income. It may also 
"close" the economy to healthy foreign trade by discouraging exports and 
encouraging imports. 
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