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7. TURKIYE'NIN ODEMELER BiLANCOSU ve DEGERLEMESI

Tirkiye'nin 1974-1981 yillar1 6demeler dengesi Tablo: 1a ve 1b'de izlenebilir.
Ancak bu yillardan 1981 rakamlari ele alinip, tahlil edilecektir. 1981 yilinin ele
alinmasi son yillarda dig 6demelerde iyiye gidigin baslangici olarak diisiiniilebile-
ceginden dolayr olmustur. Tablo IMF'nin hazirladigi rakamlardan olugmaktadir.
Bunun nedeni, daha sonra iizerinde duracagimiz iizere, ayrintilarda uluslararasi
kargilagtirmalara kolayhk getirebilme ve cesitli denge kavramlarini daha kolaylikla
hesaplayabilme amaciyladir.

Tablodaki rakamlar incelenirken dikkat edilmesi gerekli noktalarin baginda,
alacakh girisler kaydinin ihracat olarak nitelenen reel kaynaklarla, ekonominin ya-
banci aktiflerindeki azalma ya da yabanci pasiflerindeki artigini yansitan finansal
kalemleri kapsadigidir. Buna karsilik borg¢lu girisler kaydinda ithalat olarak nitele-
nen reel kaynaklar, ekonominin yabanc: aktiflerindeki artisi ya da yabanc: pasif-
lerindeki azalis1 yansitan finansal kalemlerini igerir. Diger bir ifadeyle aktifler i¢in
—reel ya da finansal— pozitif bir rakam mevcutlardaki bir azalisi, buna kargihik
negatif bir rakam bir artigi temsil eder, Pasifler icin ise (pasifler finansal aktiflerin
diger yam olarak goriilebilir), bir pozitif rakam artis1 ve bir negatif rakam azaligi
gosterir. Kargiliksiz ftransferler ve karsihiklar, sagladiklan girislerin karsiliklan
borglu ise alacakh ve sagladiklan giriglerin karsiliklan alacaklh ise borg¢lu olarak
gosterilir.

Bu aciklamalardan ¢ikan sonuca gore bashca alacakh iglem tipleri sunlardir:
a) Mal ihracati, b) Ulagim, sigorta ve seyahat kazanglari, ¢) Yurtdig: ig¢ilerin gon-
derdikleri paralar, d) Yurtdis: yatirimlardan gelen gelir, e) Yabanci iilkelerden gelen
hediyeler, f) Yabanci hilkiimetlerden ahnan yardimlar, g) Yabancilarmn iilkeye yap-
tiklar1 yatrim. Baslica borglu iglem tiplerinin ise sunlar oldugu anlagilir: a) Mal
ithalati, b) Ulasim, sigorta ve seyahat harcamalari, ¢) Yabanci iscilerin iilkelerine
gonderdigi paralar, d) Yabanc yatirimlarina 6denen gelir, e) Yabancilara verilen
hediyeler, f) Hiikiimetin yabancilara verdigi yardimlar, g) Ulkeden iilke digina ya-
pilan yatirimlar.

*  Prof. Dr.; Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi



Tablo: la

Tiirkiye'nin Odemeler Bilancosu — Ozet —
(Milyon OCH Olarak)

1974 1979 1980 1981
A, Cari Hesap, F Grubu Disinda =h27N — 17135 — 7} = 1,987
Mal:lhracat f.0.b, 1,274 1,750 2,240 4,002
Mai: Ithalat f.0.b. — 2,796 — 3,437 — 5,349 — 6,666
Petrol ve Petrol Orlinleri — 634 —131,323 —2,968 —23,287
Glibre — 84 — 276 — 320 - 213
Digerleri (Ayarlamalar Dahil) — 2,078 — 1,838 — 2,062 — 3,166
Ticaret Dengesi —=-1.,b22 — 1687 —3,109 — 2664
Diger Mallar, Hizmetler ve Gelir: Alacaki) 517 766 754 1,296
Diger Mallar, Hizmetler ve Gelir: Borgiu — 768 — 1,630 — 2,051 — 2,828
Toplam: Mallar, Hizmetler ve Gelir — 1,773 — 2,550 — 4,406 — 4,196
Ozel Karsiliksiz Transferler: Alacakh 1,242 1,416 1,668 2,190
ls¢l Dévizleri 1,186 1,317 1,589 2,133
Digerleri 56 99 79 57
Ozel Karsiliksiz Transferler: Borgiu -3 = ==1 =
Toplam, Resmi Karsiliksiz Transferler Disinda — 534 — 1,141 — 2,739 — 2,006
Resmi Karsiliksiz Transferler 7 5 18 18
B. Dolaysiz Yatirim ve Diger Uzun D&nemli Sermaye,
Grup F den H ye Olanlarin Disindakiler 336 — 1,124 — 1,207 — 585
Dolaysiz Yatirim 73 100 67 98
Portféy Yatirim = = i 5 =
Diger Uzun Donemli Sermaye
Sakin Resmi sektor 272 -— 893 — 895 — 264
Mevduat Para Bankalari — 69 — 294 — 230 — 88
Diger Sektorler 60 — 38 — 149 — 331
Toplam, Grup A art1 B --191 —2.,260 — 3,928 —2,573
C. Diger Kisa Déonem Sermaye, F den H ve
Olanlarin Disindakiler — 158 96 456 -
Sakin Resmi Sektdr =T 181 190 =.137
Mevduat Para Bankalar) 47 - — —
Diger Sektorler — 204 — 85 266 133
D. Net Hatalar ve Noksanlar 9 299 893 705
Toplam, Grup A dan D ye Kadar —340 — 1,864 — 2,579 — 1,871
E. Karsilik Maddeler 102 188 94 131
Altinin Parasallastiriimasi/Para Olmaktan Cikariimasi = — - —
OCH Dagiimy/l ptali = 21 21 20
Rezervierdeki Dederlendirme Degismeleri 102 167 73 111
Toplam, Grup A dan E ye kadar — 237 —1676 — 2,484 — 1,739
F. Istisnai Finansman — 1,783 2,626 1,471
DCM Yolu lle Alinan Borglar = 122 113 30
Odemeler Bakivelerlis: ilenals collote 908 dniia s 398
Yeniden Sediillendirilmis &demeler 359 363 213
Yeniden Sedillendiriimis Borglar 355 756 512
Odemeler Dengesi Finansmaninda Diger Borglar 550 1,394 716
Toplam, Grup A dan F ye kadar 107 142 — 268
G. Yabanci Otoritelerin Rezervlerinin Meydana
Getiren Pasifler - —_ — =
Toplam, Grup A dan G ye kadar — 237 107 142 — 268
H. Rezervierdeki Toplam Degisme 237 =107 — 142 268
Parasal Altin — —3 — e
O6CH B -6 = —_ .
IMF'deki Rezerv Durumu — 2=y - =
Doviz Mevcutlar) 244 7 toe o=
Diger Alacaklar — . 124 _41,?1 1(0):
IMF Kredisi Kullanimy 3 346 309
Cevirme Oranlari: ©CH Birimine Diisen TL. 16.750 40.192 98.904 130.762




Tablo: Ib
Tiirkiye'nin Odemeler Bilangosu
— Ayrintih Kalemler —
(Milyon OCH Olarak)

1974 1979 1980 1981
CAR| HESAP =t BT = X L35 o 20721 S— 1 987
MAL HiZMET VE GELIR —1,773 — 2,550 — 4,406 — 4,196
Toplam Alacakl 1,791 2,516 2,994 5,298
Toplam Bor¢lu — 3,564 — 5,066 — 7,400 — 9,494
1. Mal:Ihracat f.o.b. 1,274 1,750 2,240 4,002
Pamuk 203 176 249 302
Findik 144 273 304 256
Kuru Gztim 45 88 99 £12
Tekstil 152 292 327 684
Tiitiin 170 137 179 324
Digerleri 560 784 1,082 2,324
2. Mal:lthalat f.o.b. — 2,796 — 3,437 — 5,349 — 6,666
Ithalat c.i.f. — 3,141 —3,922: — 6,079 — 7,576
Ithalattaki Naviun 302 431 639 796
Ithalattaki Sigorta 43 54 91 114
Mallara Gére Ayrim
Petrol ve Petrol Uriinleri - 634 —1,323 — 2968 — 3,287
Gilbre =— B4t =1yl - — . 1320 = 1.:213
Digerleri (Ayarlamalar dahil) — 2,078 — 1,838 — 2,062 — 3,166
3. Yiikleme: Alacaki 49 19 23 81
MNaviun 44 15 20 75
Sigorta 5 3 3 6
4. Yikleme: Borglu =: 273 —HCEPLE —UNge TN 910
Naviun = 284V=1 Jyy . — 1639 V="' T96
Sigorta = 27 = 39 — 9] =1 114
5. Yolcu Hizmetleri: Alacakh 58 75 28 3
6. Yoicu Hizmetleri: Borglu - 287 =< P 30 — 6
7. Diger Ulasim: Alacakl) 39 80 183 122
8. Diger Ulasim: Borglu = 0= LIS o7 L= 74
9. Seyahat: Alacakl 161 218 250 327
10. Seyahat: Borglu — 12— T e 90 — 88
Resmi Seyahat — = o 5
&grenciler == Eh . = 2h 10
Turistier — TP 365+ 44 — 35
Digerleri = 30 = 24 — 31
11. Dis Dolaysiz Yatirim Gelirleri — — —
12. Tirkiyve'deki Dolaysiz Yatirim Gelirleri ... - 33" — 40 — 47
13. Diger Dolaysiz Yatirim Geliri: Alacakh 1 26 39 44
14. Diger Dolaysiz Yatirim Geliri: Borglu = 63 s = 24 — 28
15. Sakin Resmilerin Diger Yatirim Geliri: Alacakli
(Resmiler Arasi Dahil) 62 e
16. Sakin Resminin Yatirim Geliri: Borglu
(Resmiler arasi dahil) — 104 — 780 — @878 —1,232
Sdenmemig Faiz - Wdnaan =R GG N3RS — 213
Digerleri — 104 — 422 — 515 — 1,019
17. Yabanci Resminin Diger Yatirim Geliri: Alacakh
(Resmiler Arasi Harig) Gessagrat o ASNACSERr Y AR N ar emasdrap

18. Yabanci Resminin Diger Yatirnm Geliri: Borclu
(Resmiler Arasi Haric)

19. Diger Yatirim Geliri: Alacakli

20. Diger Yatinnm Geliri: Borglu o -

21. Resmiler Arasi, Higbir yere dahil edilmeyen: Alacakhh —

22. Resmiler Arasi, Hicbir yere dahil edilmeyen: Bor¢lu  —

23. Diger Sakin Resmi, Hi¢bir yere dahil edilmeyen:

Alacakli — — —~ -
24. Diger Sakin Resmi, Hi¢bir yere dahil edilmeyen:

Borglu — a5 = G == 658 = 69
25. Diger Yabanci Resmi, Hichir yere dahil edil-

meyen: Alacakh 93 94 B9 'm_j




1974 1979 1980 1981

26. Diger Yabanci Resmi, Hi¢bir yere dahil edil-
meyen: Borglu = il - —

27. Emek Geliri, Higbir yere dahil edlimeyen: Alacakh 20 26 46 47
28. Emek Gelirl, Higbir yere dahil edilmeyen: Borglu — 33 - — —_
29, Miilk Geliri, Higbir yere dahil edilmeyen: Alacakh —_ 1 1 —
30. Miilk Geliri, Higbir yere dahil edilmeyen: Borglu - — 1 —_ — 3
31. Diger Mallar, Hizmetler ve Gelir: Alacakh 34 230 95 571
32. Diger Mallar, Hizmetler ve Gelir: Borgiu - 72— 220.— -}69- — =370
KARSILIKSIZ TRANSFERLER 1,246 1,415 1,685 2,208
Toplam Alacakli 1,249 1,421 1,687 2,220
Toplam Borglu = 3 A= 8 = N — 12

33. Gocmen Transferleri: Alacakll — s 3 i
34, G6¢cmen Transferleri: Borglu — ! e ek

35.1sci Ddvizleri: Alacakh 1,186 1,317 1,589 2,133
36. lsci Dovizleri: Borglu - -— — —
37. Diger &zel Transferler: Alacakh 56 99 79 57
38. Diger &zel Transferler: Borglu - 3 - 6 — 1 —
39. Resmiler Arasi Transferler: Alacakh 7 B 19 30
40. Resmiler Arasi Transferler: Borglu = i - = 1 — i2

41, Sakin Resminin Difer Transferleri: Alacakli = — — —
42, Sakin Resminin Diger Transferleri: Borclu — — — —
43. Yabanci Resminin Diger Transferleri: Alacakh - - - -
44, Yabanci Resminin Diger Transferleri: Borglu - — — —

SERMAYE HESABI 518 836 1,828 1,282

SERMAYE REZERVLERI HARIC 178 755 1,875 882
Yabanci Ulkelere Dolaysiz Yatirim - — - —
45. Hisse Senedi Sermayesi — P -0 —
46. Kazanglarin Yehiden Yatirimi — —_ — .
47. Diger Uzun DOnemli Sermaye — — =~ 1=
48. Kisa D8nemll Sermaye — — = =

Tirkiye'ye Dolaysiz Yatirim 73 100 67 98
49. Hisse Senedi Sermayesi — — - —
50. Kazanglarin Yeniden Yatirimi 33 40 47
51. Diger Uzun DOnemli Sermaye 73 67 28 -
52. Kisa Dénemli Sermaye —_ = . 51

Portfolye Yatirimlari (53-61 Kalemleri) — — = ==

Sakin Resmi Sekt&riin Diger Uzun D&nemli Sermayesi 272 12 1,255 964

62. Uzatilan Borglardan Cekis — - — —
63. Uzatilan Borglara Yeni &demeler — —_ — ==
64. Diger Aktifler — — e —
65. Yabanci Otoritelerin Rezervierinin Kapsayan Pasifler — — — —

66. Alinan Diger Borglardan Cekisler 163 1,059 2,308 1,646
Borglarin Cesidine Gdre
Avrupa Paralar) Borglari dsecsses 160 172 =
Petrol Borglari 39 166 43
Program Borglari ARRE " 178 291 367
Yeniden Sediillendirilmis Borglar § 355 756 512
OECD Ulkeierinin &zel Yardimi 174 766 307
Digerleri 163 154 157 418
Borg¢ Verenlere Gore
Avrupa Yatirim Bankasi 25 52
Federal Almanya 17 57 281 125
IBRD (Dilinya Bankasi) 42 104 194 280
ABD Hilkiimeti 20 34 305 86
SSCB Hilkiimeti 23 - — -
Digerleri 36 812 1,528 1,155
67. Alinmis Dider Borglara Yeni &Gdemeler — 105 — 1,046 — 1,053 — /B2
68. Diger Pasifler 214 —_ - —
Mevduat Para Bankalarinin Diger Uzun D&nem
Sermayesi - 68 — 172 — 117 — 58

69. Uzatilan Borglardan Cekisler — —
70. Uzatilan Borglara ©&demeler - -
71.Diger Aktifler — -
72. Ulusal Parayla Belirlenen Yabanci Otoritelerin

Rezervierinden Meydana Gelen Pasifler — —
73. Dovizle Belirlenen Yabanci Otoritelerin

Rezervierinden Meydana Gelen Pasifler — -
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1974 1979 1980 1981
74. Alinan Diger Borglardan Cekisler 31 122 113 30
&demeler Dengesi Finansmaninda Konvertible
TL. Hesaplari = 122 113 30
Diger Konvertible TL. Hesaplari 31 — — —
75. Alinan Diger Borglara &demeler — 100 — 294 — 230 — 88
76. Diger Pasifler — — - -
Diger sektdrlerin diger uzun dénemli sermayesi 60 — 38 — 149 — 331
77. Uzatilan Borglardan Cekisler - — - —
78. Uzatilan Borglardan Sdemeler — — — —
79. Diger Aktifler Tl S 23 — —
80. Yabanci Otaritelerin Rezervierinden Meydana
Gelen Pasifler — — - —
81. Alinan Diger Borglardan Cekisler 60 67 65 vevianly
Ticaret Kredileri o o
Diger Borglar
IBRD 16 19
IDA 8
IFC 4 —
ABD | hracat- thalat Bankasi 24 9 et s
Digerleri 1 39
82. Alinan Diger Borglardaki tdemeler =l == B2 ,— 214 —
83. Diger Pasifler — - - —
Sakin Resmi Sektdriin Diger Kisa Ddnem Sermayesi— 1 938 553 76
84. Uzatilan Borglar == == = =
85. Diger Aktifler — — - —
86. Yabanci Otoritelerin Rezervierinden Meydana
Gelen Pasifler = = — —
87. Alinan Diger Borglar = 181 190/ — 137
88. Diger Pasifler - 1 756 363 213
&demeler Bakiyeleri OB L i b o dsieseuuig
Yeniden Sediillendirilmis &demeler 359 363 213
Digerleri G 1 = - ==
Mevduat Para Bankalarinin Diger Kisa D&nemli Sermayesi 47 ~ — -
B89. Aktifler a7 - —_ =
90. Ulusal Para Cinsinden Belirlenmis Yabanci
Otoritelerin Rezervierinden Meydana Gelen Pasifler = — - —
91, D6viz Cinsinden Belirlenmis Yabanc) Otoritelerin
Rezervierinden Meydana Gelen Pasifler — = = =
92, Diger Pasifler = - - =5
Diger Sektérlerin Diger Kisa Dénemli Sermayesi — 204 — 85 266 133
93, Uzatilan Borglar = 222 — 222 167 43
94, Diger Aktifler - — — -
95, Yabanci Otoritelerin Rezervierinden Meydana
Gelen Pasifler = = - =
96. Alinan Diger Borglar 18 197 99 90
97. Diger Pasifler — o = =~
REZERVLER 340 LI — a7 400
Parasal Altin == =2 3 — -
98. Mevcutlardaki Toplam Degisme = = 3 - —
99, Altinin Parasallastirilmasi/Para Olmaktan
Cikariimasi == — -— =
100. Degjerleme Degismelerine Karsiliklar = e - —
&zel Cekme Haklar) (101-103. Kalemler) — 6 21 21 20
101. Mevcutlardaki Toplam Degisme — 6 - — —
102. Dagilim/i ptallere Karsilik — 21 21 21
IMF'deki Rezerv Durumu (104. ve 105. Kalemler) — - — —
Ddviz Mevcutlari 346 224 — 343 6
106. Mevcutlardaki Toplam Degisme 244 ST L— LR ST ITOS
107. Degerleme Degismelerine Karsilik 102 167 73 111
Diger Alacaklar — — 164 — 71 64
108. Mevduatlardaki Toplam Degisme = — 164" — 71 64
109. Degerleme Degismelerine Karsihk — — 2 i
IMF Kredileri Kullanma (110. ve 111. Kalemler) — 3 346 309
299 893 705

NET HATALAR VE NOKSANLAR (112. Kalem) 9




Ancak alacakih ve borclu iglem tipleri hakkinda soz konusu edilmesine rag-
men, her islemin kargilig1 olarak déviz ya da herhang bir aktif bulunur; iglemler
bdylece dengededir.

Cdemeler dengesinin yapisi genelde dort kisimda ele alinabilir. Birincisi mal
ve hizmetler, ikincisi tek yanh transferler, igiinciisii uluslararasi sermaye hareket-
leri, dordiinciisii resmi dengelemedir. il

Mal ve hizmetler dengesi iilkenin gayrisafi milli hasilasinin durumu hakkinda
da fikir verir. Ciinkii mal ve hizmetler dengesi mal ve hizmetlerin net ihracat1 (ki
iilkenin gayrisafi milli hasilasimin parcasimi tegkil eder) olarak tammlamr. Mal ve
hizmetlerin pozitif dengesi, ihracatm ithalat: astigmi gosterir ki ikisi arasindaki
fark gayrisafi milli hasilaya eklenir. Eger agik varsa (denge negatifse) ithalat ihra-
cati asmigtir ki, fark gayrisafi milli hasiladan cikanlir. Ancak ithalat jhracata
esitse gayrisafi milli hasilaya etki olmayacaktir.

Tek yanh transferler tek yanh iglemleri kapsar. Bagka lilkelerden gonderilen
hediyeler, diganida calisan iscilerin doviz gonderisleri ve hediyeleri, hiikkimetler
arast ba@g, askeri yardumlar, bir iilkede caligan igcilerin kendi iilkelerine dondiik-
ten sonra emeklilik 6demeleri bunlar arasindadmr.

Sermaye islemleri reel ve finansal akfiflerin para karsthgmda degigim iglem-
lerini kapsar. Uzun donem sermaye bir yil ve daha fazla vadeli reel ve finansal aktif
ve pasifleri temsil eder. Reel uzun donem sermaye ya da dolaysiz yatinm iilke sakin-
lerinin dogrudan dojruya insaat ya da iiretici kolayhklan (imalat fabrikalan, reel

'miilk, foprak) yurtdisindan satin almas: ya da satmasidir. Uzun dénemli finansal
sermaye ya da porfolyo hareketleri ise, hisse senedi ve tahviller ile bir yil veya daha
uzun donemli banka borglanni kapsar.

Kisa donem sermaye hareketleri, bir yildan daha az siireli alacaklarla talep
iizerine Odemeleri kapsar. Kisa donemli sermaye hareketlerinin kansti: finansal
aktif tipleri; a) Ticari banka vadesiz mevduatlan ve tasarruf mevduatlan, b) Kisa
donemli devlet tahvilleri (hazine bonolar gibi), ¢) Bilyiik sirketlerin kisa donem-
de Odeme sozii veren ticari evraklan, d) Banka borglan, e) Banker kabulleri (aksep-
tanslari).

Ulkeler arasinda sermaye hareketlerine etki eden bir¢ok faktor vardir. Kisa
donemde kigileri uluslararasi alanda cesitli likit aktifler arasinda degigime zorla-
van faiz oranlan, siyasi istikrarsizhk, lilke paralarnin degerinin degisme beklen-
tileri bunlarin en Snemlileridir.

Sermaye hareketlerinde + (arf1) isaret sermaye girisini (capital inflows),
— (eksi) isaret sermaye ¢ikigin (capital outflows) gosterir. Ulkelere sermaye girisi
su kosullarda meydana gelir: a) Ulkenin yabanecilara olan pasiflerinde (liabilities) ar-
tis olursa (6rmegin, yabanec iilke sakinleri iilkenin devlet tahvillerinden satin alirsa),
b) Ulkenin yabancilardan olan alacaklarn azalirsa (6rnegin iilkedeki bir banka iilke
disindaki boreunu tahsil ederse), ¢) Ulkenin yabancilarin elinde bulunan aktifieri
(assets) artarsa (6megin yabancilar iilkede fabrika satin ahr ya da inga ederse),
d) Ulkenin yurtdisi aktifleri azalirsa (6rnegin iilke sakinleri sahip olduklan yabanc
fabrikalan satarsa). Elbette sermaye ¢ikist (capital outflows) bu kosullann tersinin
olmasi durumunda mevdana gelir.

Sermaye giriginin demeler dengesindeki cari islemlerin mal ve hizmet ihraca-
tina benzemesinden doleyr + (art1) isareti buna karsiik sermaye ¢ikiginin mal ve'
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hizmet ithalatina benzemesinden dolay1 — (eksi) isareti alacag aciktir.

Resmi dengeleme (official settlement), 6zellikle merkez bankas: basta olmak
izere resmi kurumlarin finansal aktifleri hareketini, 6lgme hesabidir. Bu finansal
aktifler iki gruba aynlir. Birincisi, resmi rezerv aktifler (official reserve assets),
ikineisi, yabanci resmi kurumlara pasiflerdir (liabilities).

Resmi yedek akfifler; altin, ABD dolari, Bat1 Alman Marki, Ozel Cekme Hak-
lan1 (SDR), iilkenin IMF'deki rezerv hesabidir. Yabanci resmi kurumlara olan pasif-
ler ise, yabanci resmi kurumlarin iilkenin ticari bankalarinda ve iilkenin hazine tah-
villerini ellerinde tutmalar1 seklinde olur. Yabanci hiikiimetler bunlan faiz kazanca
nedeniyle tutmak isterler.

Bu bilgilerin 151§inda iilkemizin 6demeler dengesine goz atarsak, 1981 yilinda
borg¢lu islemler toplaminin 10.849 milyon OCH kadar oldugu goriiliir. Bu toplamin
9.494 milyon OCH kadanm cari iglemlerin mal ve hizmetle ilgili borglu iglemleri,
12 milyon OCH'nin tekyanh (karsiliksiz) transferlerin borclu islemleri 1.238 mil-
yon OCH uzun ve kisa donemli sermaye hareketlerinin borg¢lu islemleri, 105 mil-
yon OCH'nin ise rezervlerin borglu iglemleri olugsturmustur. Toplamin yiizdesi ola-
rak mal ve hizmetlerle ilgili borglu islemler % 61,44, karsihksiz transferlerle ilgili
bor¢lu iglemler % 0,11, uzun ve kisa donemli sermaye ile ilgili borglu islemler
% 11,41, rezevlerle ilgili borc¢lu iglemler ise % 0,97'dir.

Cari iglemlerdeki mal ve hizmetlerle ilgili bor¢lu iglemler iginde mal ithalati-
nin degeri (fob) 6.666 milyon OCH'dir. Bu cari iglemlerin borglu kalemler topla-
minin % 70,21'ini meydana getirmektedir. ithalat iizerindeki navlun 7.96 milyon
OCH (cari iglemler borglu kalemlerinin % 8,38'i) ve sigorta 114 milyon OCH (cari
islemler borclu kalemlerinin % 1,20'si) dir. Toplam ithalat i¢inde petrol iiriinleri
% 49,31 paya sahiptir (3.287 milyon OCH), giibrenin toplam ithalat i¢indeki pay1
% 3,20 (213 milyon OCH), digerlerinin (ayarlamalar dahil) pay1 % 47,49 (3.166
milyon OCH) dir.

Cari iglemler icinde diger 6nemli borglu kalem ise ''sakin resminin diger ya-
tinnm geliri"' kalemidir. Cari iglemler borglu kalemleri toplamimin % 12,98'ini (1.232
milyon OCH) meydana getirmektedir. Cari islemlerin diger borglu kalemleri ise ol-
dukca onemsiz kalmaktadir. Cari islemler borclu kalemleri toplaminin yiizdesi sek-
linde borclu kalemler olarak yolcu hizmetleri % 0,06, diger ulasim 0,78, seyahat
% 0,93, Tiirkiye'deki dolaysiz yatirnmlardaki yeniden yatinlmis kazanglar % 0,50,
diger dolaysiz yatinm geliri % 0,29, diger sakin resmi (higbir yere dahil edileme-
yen) % 0,73, miilk geliri (hi¢bir yere dahil edilemeyen) % 0,03, diger mal, hizmet
ve gelirler % 3,90'dr.

Sermaye hesabinda ise, uzun dénemli sermayenin borglu islemleri 1.101 mil-
yon OCH kadar; buna kargilik, kisa donemli sakin resmi sektoriin borglu iglemleri
137 milyon OCH kadardir. Rezervlerdeki déviz aktifleri toplam degigmesindeki
borglu kayit tutari 105 milyon OCH kadardir. Bu li¢ grubun toplamindan olusan
sermaye hesabinin ise borglu iglemler olarak toplami 1.343 milyon OCH'dir. Uzun
donemli sermayenin borclu islemler kaydi bu toplamin % 81,98'ini olugturmakta,
kisa donemli sermayenin borglu islemler kaydi % 10,20'sini tegkil etmekte, rezerv-
lerin borglu islemleri % 7,82'yi bulmaktadir.

Alacakh islemlere gelince; 1981 yilinda toplam 10.847 milyon OCH kadardur.
Cari islemler hesabinda mal ve hizmetlerin alacakl iglemler toplam 5.298 milyon
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OCH kadar, karsiiksiz transferlerin alacakh iglemler toplam 2.220 milyon OCH
kadardir. Bunlardan birincisi cari islemler hesabi alacakh islemler toplamimin
% 70,47, tim toplam alacakh iglemlerin % 48,84'iinii; ikincisi ise % 29,53'lini ve
% 20,47 'sini olugturmaktadir.

Mal ve hizmetlerin alacakh Kkayitlarinin icinde ihracat 4.002 milyon O6CH
kadardir. Bunun cari iglemler alacakl kayitlar toplami i¢indeki pay1 % 53,23, tiim
toplam alacakl iglemlerin igindeki pay: ise % 36,89 civarindadir. Toplam ihracatin
Iginde de geleneksel ihra¢ mallarimiz pamuk % 7,55, findik % 6,40, kuru iiziim
% 2,80, tekstil % 17-08, tiitiin % 8,10 tutmakta, geri kalan ihracat ise % 58,07 civa-
rninda bulunmaktadir. Cari iglemlerin alacakh kayitlan iginde yiikleme (navlun ve
sigorta) % 1,08 yolcu hizmetleri % 0,04, difer ulasim % 1,62, seyahat % 4,35, diger
dolaysiz yatiim geliri % 0,59, diger yabanci resmi (higbir yere dahil edilmeyen)
% 1,34, emek geliri % 0,63, diger mallar, hizmetler ve gelir % 7,60 kadardr.

Karsihksiz transferler iginde; ig¢i dovizlerinin alacakh kaydi 2.133 milyon
OCH ile kargihksiz transferler alacakh kayit toplaminin % 96'sini, cari iglemler
alacakll islemlerin % 28,37'sini tiim alacakh iglemler toplaminin ise % 19,66'sim
teskil etmektedir. Kargihksiz transferlerden alacakh islem olarak difer ozel trans-
ferler, cari iglemler alacakh kaydinin % 0,76 ve resmiler arasi transferler ise cari
islemler alacakh kayit toplaminin % 0,40'm olugturmaktadar.

Sermaye hesabmnin alacakll kayitlarina gelince; sermaye alacakh iglemler top-
lami 2.120 milyon OCH kadardir; bunun 1.774 milyon OCH (% 83,68) uzun do-
nemli, 346 milyon OCH (% 16,32) ise kisa donemlidir. Rezervlerde ise alacakh
kayit tutar1 Ozel Cekme Haklar1 20 milyon OCH, déviz varhiklarinda (deger degis-
meleri kargiif1) alacakh tutar1 111 milyon OCH, diger alacaklarda alacakli iglem
toplami1 64 milyon OCH kadardir. IMF kredisi kullamminda alacakh kayit topla-
mi 309 milyon OCH'dir. Sonugta net hata ve noksanlar 705 milyon OCH kadar
alacakli iglemi gerektirmistir.

Sermaye kalemlerinin alacakh iglemler toplaminin yiizdesi olarak degerleri
ise; uzun donemli sermayede % 16,35, kisa donemli % 3,19, rezervlerdeki alacakh
iglemler % 0,87, IMF kredisi kullanimi % 2,85, net hata ve noksanlar % 6,50'dir.

Borglu iglemlerin incelenmesi Tiirkiye'nin bu iglemlerin gofunu yapmak
zorunda oldugunu gostermektedir. Tiirkiye, ekonomisinin ¢aligmasini saglamak
icin biiyiik ¢ogunlugu ara girdi ve sermaye mal ve hizmetlerinden olusan ithalat:
yapmak zorunda, ayrica daha onceki borg¢larinin vadesi gelmis ana para ve faiz
Odemelerini yerine getirmek durumundadir. Oyleyse Tiirkiye'nin izlemesi gereken
dis ticaret ve doviz kuru politikast borglu islemleri azaltici nitelikte olamayacak,
halihazir durumunu dondurucu ya da artiglarim asgari diizeyde tutmaya yonelik
olabilecektir.

Borglu Iglemlerin kargiiklan olan alacakh iglemlerde ise; ¢cogunlufunu gele-
neksel ihracat mallarindan meydana gelen ihracat % 36,89, igci dovizleri % 19,66,
uzun donemli sermaye % 15,45 yer tutmakta, geri kalan ise cesitli hizmet kalem-
leri, dolaysiz yatinm, kisa donemli sermaye, rezervlerdeki alacaklh kayiilardan
meydana gelmektedir. Net hata ve noksanlan da genellikle kabul edildigi iizere,
kisa donemli sermaye saymak miimkiindiir. Bu durumdan su ortaya cikmaktadir;
ekonominin iglemesi igin gerekli borglu iglemlerde kisinti yapilamayacag: dikkate
ahinirsa, bunlan kargilayan alacakh kalemlerden devamh ve diizenli olanlan top-
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lamm ancak % 50-60 civarindadir. Kisaca dig 6demeler dengesi bakimindan Tiirkiye
ekonomisinin iginde bulundugu durum, borglu islemleri kismaktan ziyade, alacakh
islemlerin arttirilmasi yoniinde politikalar izlenmesi gerekir seklinde ortaya ¢ikmak-
tadir. Bunlarda geleneksel ve geleneksel olmayan mallarla, ulagim, sigorta, turizm
v.b. hizmetler ihracatinin geligtirilmesi olacaktir. Bu nedenle déviz kuru politikasi
ve dig ticaret politikasininda alacakh kalemleri gelistirmeye yonelik ya da en azm-
dan engelleyici nitelikte bulunmayacak bigimde diizenlenmesi gerektigi ortaya
cikmaktadir. Ayrica Tiirkiye'nin kalkinma ve ekonomik gelisme ¢abalari eklenirse
borg¢lu iglemlerini arttirmasi zorunlulugu da ortaya ¢ikar. Eger boyle bir strateji
benimsenirse, o zaman alacakl iglemlerdeki artis ¢ok daha fazla oranda olmahdir.

8. TURKIYE'NIN ODEME DENGELERI

Odemeler dengesinin c¢esitli kalemlerine degisik amaclara gore muhtelif sekil-
de yaklasilabilir. Dis ticaret dengesi, cari iglemler dengesi gibi en ¢ok kullanilan kav-
ramlar fonksiyonel kategorilerin gruplandiriimasindan olusmaktadir. Dig ticaret
dengesi sadece goriinebilir mal ve hizmet ihracat ve ithalatinin farkim igerir. Tiir-
kiye'nin 1974-1981 willan arasindaki dis ticaret dengesi milyon OCH cinsinden
(ihracat ve ithalat fob degerleriyle),

Yil Milyon OCH
1974 (—) 1.522
1979 (—) 1.687
1980 (-) 3.109
1981 (—) 2.664

Cari iglemler dengesi ise! :

Yil Milyon OCH

1974 &) 575

1979 =) 17135

1980 ) -2921

1981 =) 1987

Goriildiigii iizere Tirkiye'nin dig ticaret ve cari iglemler dengeleri 1974-1981
yillarinda agiktir. Dis ticaret dengesinin goriinebilir mal satin aliminin, goriinebilix
mal satimiyla karsilanabilirligini; cari iglemlerin daha genis bir sekilde, bir iilkenin
genel anlamda imkénlan olciisinde yasayip yasamadigini gosterdigini diisiiniirsek,
Tiirkiye a¢isindan her iki denge kavramu agisindan olumsuz durum oldugu ortaya
cikar.

1 Tiirkiye'de tutulan &demeler dengesindeki cari iglemler dengesi ile Uluslarara-
s1 Para Fonunun rakamlan farkhdr. Ciinkii Tiirkiye'deki hesaplarda sermaye
transferleri cari islemler diginda birakilirken, Uluslararass Para Fonunkinde
cari islemlerin igine dahil edilmislerdir. Biz Tiirkiye'nin geligme siireci i¢inde
daha bir siire sermaye transferlerine ihtiyaci olacagi ve de agik olacag diisiin-
cesi ile ve ayrica uluslararasi mukayese i¢in IMF yaklagimim kullandik.



Dis ticaret ve cari islemler denge tanimlarina ek olarak cesitli lilkelerdeki uy-
gulamalarda 6demeler dengesinin hipotetik bir hatla ayrilmasindan olusan diger
bazi denge kavramian gelistirilmistir. Bu hipotetik hattin iistiindeki iglemlere hat-
listi (above-the-line) islemler denmekte ve bunlarin Gdemeler dengesindeki durum-
dan bagimsiz faktorlerce sebep olundugu varsayilmaktadir. Bu kalemlerin toplami
sifir ise ddemeler dengede, aksi takdirde toplam pozitifse fazla, toplam negatifse
acik var diye kabul edilmektedir. Bunlardan birincisi temel denge (basic balance) dir.

Temel denge iilkenin rekabet durumundaki uzun donem trendlerini gosteren
denge olarak kabul edilmektedir. Bu dengede hipotetik hattin iistiindeki iglemler
mal ve hizmet ithalat ve ihracati, tek yanh transferler, resmi uzun dénemli sermaye
hareketleri hari¢ uzun donemli sermaye giris ve ¢ikisi yer ahr. Hattin altinda ise
finansal kalemler bulunur. Bunlar kisa donemli sermaye akimlari, net hata ve nok-
sanlar, resmi rezerv iglemleridir.

Tiirkiye'nin 1974-1981 willar1 arasindaki temel denge rakamlar séyledir;

Yil Milyon OCH
1974 Hat iistii (—) 463
1979 Hat iistii (—) 1.367
1980 Hat iistii (—) 3.033
1981 Hat iistii (—) 2.309

Goriildiigii iizere Tirkiye'nin temel dengesi agiktir. Ulkenin rekabet durumu-
nu gosteren trend iilkenin aleyhinedir. Temel dengenin acik olusu, 6demeler denge-
sindeki durumdan bagimsiz faktorlerce sebep olundugu diisiiniilen hat ustii islem-
lerin pozitif isaretlilerinin negatif isaretlilere gore gelistirilmesinin gerekliligini vur-
gulamaktadir. S6z konusu ettigimiz kavramlardan ikincisi, net likidite dengesidir
(net liquidity balance). Bu denge kavramu iilkelerin uluslararas: likidite durumunun
iizerinde durmak icin ele ainmigtir. Boylece hat lizerindeki 6demeler dengesi islem-
leri sonucunda yabancilara gidecek iilke parasinin toplam sayisim1 6lgmek imkéani
dogar. Hat iizerindeki kalemler; mal ve hizmet ithalat ve ihracati, tek yanh trans-
ferler, uzun donemli sermaye hareketleri, likit olmayan kisa donemli sermaye
akimlar1 (borglar ve akseptanslar gibi) dir. Bu islemlerin finansmam 6zel ve resmi
yabancilarin resmi rezerv aktifleri ve likit pasiflerindeki (banka mevduatlan ve piya-
sa kagit paras: dahil) degigmelerle saglanir.

Net likidite dengesinin hesaplanmasinin amaci resmi rezerv aktiflerdeki po-
tansiyel baskiy1 gorebilmek igindir.

Net likidite dengesinde hat iistii islemlerin 1974-1981 arasindaki durumu s6y-
ledir: '

Yil Milyon OCH
1974 Hat iistii (—) 395
1979 Hat iistii (—) 2.164
1980 Hat iistii (—) 3.472
1981 Hat iistii (—) 2.576

Rakamlardan, resmi rezerv aktiflerdeki potansiyel baskinin 1980'e kadar art-

tig1; 1981'de ise azalmakla beraber, yine de 1979 yili rakamnin iizerinde kaldig1
goriilmek tedir.
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Diger bir denge kavrami da resmi rezerv iglemleri dengesidir. Bu dengede bii-
tiin Ozel uluslararasi iglemler hat iistiinde kabul edilmigtir. Hat altinda ise tilkenin
net resmi rezerv durumu yer alir. Resmi rezerv durumu, resmi rezerv aktiflerle bir-
likte yabanci resmi kurumlara olan pasiflerdeki degigmeleri kapsar. Bu dengenin
kullannmindaki amac ozellikle aski doviz kuru sistemini uygulayan iilkenin parasi
ile resmi rezerv aktiflerinin lizerindeki baskiy1 6l¢gmektir. Daha 6nce degindigimiz
iizere 1945'lerden 1971-1973'lere kadar siiren Bretton-Woods sisteminde iiye iilke-
ler paralarinin uluslararasi degerlerini belirlenen oranlarda sabit tutmay: kabul et-
miglerdi. Bunun sonucu olarak merkez bankalar1 paranin uluslararasi degeri resmi
kurun altina diigiince iilke parasi karsiigi doviz (ve altin) satiyor; para deger ka-
zaninea ise iilke parasi karsiigi doviz (ve altin) aliyordu. Buradaki onemli nokta
resmi rezerv aktiflerin (doviz ve altin) bu islemleri yiiriitmesiydi. Boylece resmi
rezerv islemler dengesi de uluslararasi para piyasalarinda istikrar faaliyetlerinin
boyutlarimi yansitiyordu.

Tirkiye'de uzun siire aski doviz kuru sistemi icinde yer almistir. Giiniimiizde
uyguladig: kontrollii dalgah doviz kuru sistemi de tamamiyle aski doviz kuru siste-
minden armndirilmis sayilmaz. Bu nedenle net likidite dengesini tamamlamak ama-
ciyla Tiirkiye'nin resmi rezerv iglemler dengesine de goz atmakta yarar vardir. Tiir-
kiye'nin 1974-1981 yillari i¢in resmi rezerv iglemleri dengesi su gekildedir;

Yil Milyon OCH
1974 Hat iistii (—) 237
1979 Hat iistii (+) 107
1980 Hat iistii (+) 142
1981 Hat iistii (—) 268

Son olarak 6demeler dengesinin iginde ve diginda etkilenen kalemler ayrimini
dikkate almayan bir rezerv durumunu izlemek igin rezerv dengesi kullamhr. Tiirki-
ye'nin rezerv dengesi;

Yil Milyon OSCH
1974 Hat iistii (—) 244
1979 Hat iistii (—) 57
1980 Hat iistii (+) 417
1981 Hat ustii (+) 105

seklindedir.

Boylece resmi rezerv iglemleri dengesi 1974 yilinda acik gostermesine ragmen,
1979 ve 1980 yillarinda kiigiik de olsa bir fazlalik bulunmakta, 1981 yilinda ise tek-
rar 268 milyon OCH kadarlik bir agik goziikkmektedir. Rezerv dengesinde isc 1974
ve 1979 yillarinda rezerv azahglarim gosteren agiklar bulunmakta, 1980 ve 1981
yillarinda 415 milyon OCH ve 105 milyon OCH kadarlik rezerv artiglar: goriilmek-

tedir.

9. ULKEMiZ DOVIZ KURU POLITiKASI SECIMININ GENEL DEGERLEMESi

Ulkemizin 6demeler dengesizliginin olusmasinda farkh gelir elastikiyetleri hi-
potezi, parasal modelin belirttigi diigiinceler ve satin alma giicu paritesinin agiklama-
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larinin etkili oldugu ilgili modellerin incelenmesinden anlagilabilir. Ulkemizin eko-
nomik gelismesi genellikle ithalata bagh girdi, hammaddeler ve sermaye mallarina
baghdir. Ayrica gesitli yollarla kisitlanmasina ragmen liiks itlahat mallarina olan
talepte yiiksektir. Bu nedenle iilkemizin dis ticarette bulundugu iilkelerle kargilas-
tirildiginda nispi olarak daha yiiksek ithalat talep gelir elastikiyetinin oldugu ortaya
cikar. Diger yandan, i¢ talebe dayal, enflasyonist egilimli kalkmma siireci yasayan
iilkemizde para arzinin para talebinden daha fazla oranda arttig1 da agiktir ve bu ne-
denle parasal modelin igerdigi diisiincelerde gegerli olmustur. Hem farkl gelir elas-
tikiyetleri hem de parasal modelin 6ngordiigii geliymeler sonucu olusan ddemeler
dengesizligi iilkemizdeki mal ve hizmet fiyatlarim1 doviz kuru ve tagima masraflari
dikkate ahnarak hesaplanmis aym mallarin yurtdisi fiyatlanna gore yiikselterek
asir1 degerlendirilmis duruma getirmistir. Sonucta satinalma giicii paritesinin 6ngor-
diigii sekilde Tiirkiye'de piyasalarda bir baski olusmug ve Tiirkiye yabanc: mallari
satinalma arzusu duymus, buna karsilik daha az mal satabilir duruma gelmistir.
Sabit doviz kuru sisteminde bu durum iilke parasinin agm (fazla) degerlenmesinde
kendisini gosterir. 1980'li yillara kadar iilkemizin benimsedigi doviz kuru sabit do-
viz kuru sisteminin biraz tadil edilmisi olan 1944'den 1971-1973'lere kadar diinya-
da Bretton Woods sisteminin doviz kuru olarak kullamilan ayarlanabilir aski doviz
kuru sistemi (adjustable peg) dzde yine sabit doviz kuru sistemi oldugundan, cesitli
yillardaki Onemli oranlara varan devaliiasyonlara ragmen (Tablo: 2a) iilkemizin
doviz kuru yine de agir1 degerlendirilmis durumda kalmigtir.

Tablo: 2a
Tiirkiye'nin Déviz Kurlari
(TL/ABD Dolar)

Eyliil 1946 2,80
Agustos 1958 9,00
Agustos 1970 14,85
Aralik 1971 14,00
Mayis 1974 13,50
Haziran 1974 13,85
Nisan 1975 14,00
Temmuz 1975 14,25
Agustos 1975 14,560 — 14,75
Ekim 1975 15,00
Mart 1976 15,50
Nisan 1976 16,00
Ekim 1976 16,50

Mart 1977 17,50
Eyliil 1977 19,25
Mart 1978 25,00

Haziran 1979 47,10
Ocak 1980 70,00
Aralik 1980 89,25
Ocak 1982 148,02
Arahik 1982 186,75

Kaynak: IMF, International Financial
Statistics'lerden duzenlenmistir.
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Tablo: 2b
Déviz Kurlari, Asiri Degerlenme Oranlari ve Endeksleri

Nominal Kurlar Reel Doviz Kuru Asir1 Degerlenme Asgin Degerlenme
Yl (TL/ABD Dolari) (TL/ABD Dolari) Oram: Endeksi (1950 = 100)
1950 2,80 3,83 1,37 100,00
1958 9,00 6,91 0,77 56,20
1970 14,85 13,97 0,94 68,61
1971 14,15 16,21 1,15 83,94
1974 13,99 23,94 1,71 124,82
1975 15,15 29,18 1,93 140,58
1976 16,66 36,12 2,17 158,39
1977 19,44 42,43 2,18 159,20
1978 25,25 59,26 2,35 171,53
1979 36,05 69,50 1,93 140,88
1980 79,62 169,62 2,13 155,47

Kaynak: ""A.O. Krueger, Ekonominin Disa A¢ilmasinda Kambiyo Kuru Politikasi,
Tiirk Ekonomisinin Disa A¢ilma Sorunlar1 Semineri, Istanbul 1978 ve
M.J. Fry, Money, Inflation and Growth-Inflation in Turkey, Seminar,
istanbul 1979" dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Tablo 2b'de 1950-1980 arasi nominal kurlar, biiyiik olgiide efektif doviz kuru
(ithalattan alinan gesitli vergilerle ihracattaki siibvansiyonlari1 kapsayan) ve satinal-
ma glicii paritesine dayanarak elde edilen reel doviz kurlari, reel doviz kurunun no-
minal kurlara oranlanmasiyla elde edilen asmi degerlenme oraniile 1950 = 100 ola-
rak alinan asw: degerlenme endeksinin incelenmesi duruma tamamiyle aciklhik ge-
tirmektedir. 1950'de 1,37 olan asi1 degerlenme oram1 1980'de 2,13 olmus, agm
degerlenme endeksi 1950 = 100'den 1980'de 155,47 'ye yiikselmistir.

Doviz kurunun asir1 degerlendirilmis durumda bulunmasi da ithalati tegvik
ihracati engelleme etkisi dogurarak dig odemelerimizi ve dolayisiyle doviz kurumu-
zu giincel ve temel ekonomik sorunlarmmizin baginda tutmustur. Elbette dig ekono-
mik iligkilerimizdeki bu durum 1973-1974 petrol fiyatlarinin ve 1975-1976 diinya
ekonomik buhraninin toplam talebi kisic1 etkileriyle ve 1979 petrol sokuyla daha
da artmistir. Dis soklarin Tiirk lirasinin 1973-1980 arasindaki deger yitiriginde en
az % 20-25 paya sahip oldugu kabul edilmektedir. iste boyle bir ortamda iilkemiz,
1980'lere geldiginde dis borg¢larimizi 6deyemez, rezervleri tiikenmis, serbest piya-
sada doviz kuru yiikselen ve parasi devamh deger kaybeden bir iilke durumuna gel-
migtir. Nihayet ekonomik gercekler bir dlciide ge¢ alindigi diisiiniilebilecek 6nlem-
leri 24 Ocak 1980'de giindeme getirmistir. Konumuzla ilgili a¢isindan bunlar;
a) i¢ talebe yonelik iiretimin diga-ihracata yonlendirilmesi, b) Siki para politikas
onlemleri, ¢) Kontrollii dalgah doviz kuru (managed floating rate) sisteminin uygu-
lanmaya konulmasidir. Dikkat edilirse bu ii¢ ekonomik onlem yukanda dig ode-
melerin altinda yatan nedenleri ¢ozmeye calisan modellerle tamamen paralellik
arzetmektedir. Bu nedenle de doviz kuru politikasi agisindan yerinde ekonomik
kararlar olarak disiiniilebilir. Biz konumuz itibariyle birinci ve ikinci onlemler
(diger bir deyigle, i¢ talebe yonelik iiretimin disa-ihracata yonlendirilmesi ile sik
para politikas1) iizerinde durmayarak ligiincii onlem "kontrollii dalgah doviz kuru
sistemi” degerlemesi iizerinde biraz duracagiz.
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Kontrolli dalgah déviz kuru sistemu, degindigimiz lizere Bretton Woods sis-
teminin 1971-1973'lerde ¢okiisl izerine sabit-ayarlanabilir doviz kuru sistemleri
yerine uygulanmaya baslayan dalgali doviz kuru sisteminin konfrolli bir sekilde
yiiriitilmeye cahsiimasidir. Serbest¢e dalgalanma yerine kontrollii dalgalanmanin
benimsenmesi doviz kurlarindaki hatah ve istikrar bozucu dalgalanmalarm elimine
edilmek istenmesinden dolayidiwr. Diinyada 1971'den itibaren uygulanmaya basla-
van bu sistem iilkemizde 1981 'den itibaren benimsenmisgtir.

Yukarida ele aldigmmz dalgahh ve sabit doviz kuru sistemlerinin lehteki ve
aleyhteki argumanlari ig131nda iilkemiz uygulamas: yerinde midir?

Bir kere Tiirkiye'nin ihracatinin milli gelire orani seklinde tanimlanabilecek
dis ticarete acikligi (elbette baska bir amaca gore ithalatin milli gelire orani olarak
da alinabilir) fazla degildir. Tiirkiye'nin son yillardaki ihracat/milli gelir oranlar
yiizde olarak agagida izlenebilir. Yani, ilkemiz nispi olarak kapali bir ekonomi
manzarasi arzetmektedir. Bu agidan bakildiginda iilkemizin dalgali doviz kuru sis-
temine yaklasmasi gerekmektedir. Ancak iilkemizin aciklamaya calistigimiz ithalat
egiliminin yiiksek olmasi nedeniyle, dalgah doviz kuru secilirken (sabit doviz kuru
tercihine neden olmasa dahi) dikkatli davranilmas gerektigi ortaya cikmaktadir.

ikinci olarak iilkemizin ihracatinda mal dagiikhgi fazla olmadigmdan bu fak-
tor geregince agirhgm sabit kurlarda olmas:i gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Mal dagmikligimzin durumu odemeler dengemiz ele alindiginda alacakli kalemlerin
incelenmesi sirasinda goriilmiistii (Tablo: 1b). Aym sekilde hem borg¢lu hem de ala-
cakli kalemlerde kisa donemli sermaye hareketleri diy 6demeleri siiriikkleyici nitelikte
ve goklukta olmadigindan, iigiincii faktore gore de doviz kuru sistemimiz secilirken
sabit doviz kuru sisteminden hareketle yaklasmak daha yerinde gibi goriinmektedir.

Dérdiincii faktore gore iilkemizin dig ticarete girdigi iilkelere gore enflasyonda
daha yiksek oranlar yasamasi (Tablo: 3) nedeniyle dalgal kur sistemine yaklasmasi
sonucu ¢ikarilabilir. Ancak, yukarida degindigimiz lizere, dalgali kurlar ekonomile-
rin kurumsal yapilarindan dolay: fiyatlarin asagiya dogru esnek olmamasindan 6ti-
rii kendi i¢inde enflasyonist egilimlidir ve llkemizdeki fiyat yiikselislerinin belirli
bir diizeyden asagiya indirilememesinde onemli bir pay: vardir. Déviz kuru segimin-
de bu durumun da dikkate alinmasi gerekmektedir.

Yillar fhracat/Milli Gelir
1974 52
1979 35
1980 5,1
1981 8,3
1982 11,0

Kaynak: IMF, International Financial Statisc'lerden diizenlenmistir.

Besinei faktor olarak ekonomi politikalarindaki tercihe gore, doviz kurunun
yonlendirilebilecegi diisiiniilebilir. Ornegin, ekonomide fiyat istikrarina oncelik ve-
rilecekse sabit doviz kuru; ya da bagka bir tercih olarak demeler dengesinde alacak-

h kalemlerin artmasi isteniyorsa dalgal kurlar, borclar kalemlerinin artmast isteni-
yorsa sabit kurlar tercih edilebilecektir.
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Tablo: 3
Tiirkiye ve Ticaret Ortaklarinda Fiyat Yiikselis Oranlari (%)

Petrol ihracatgisi
Yillar Tirkiye B.Almanya ABD Japonya Fransa isvigre italya ingiltere Gelismekte Olan

Ulkeler
1979 '58.7 4,1 11,3 3,6 10.8° 36 147 13,4 9,5
1980 110,2 5,56 13,5 8,0 13.3 44,0, 210 180 13,6
1981 366 59 104 49 133 65 178 119 14.6
1982 31,0 9,5 65 2,7 P20 0.0 1168 9.6 9.2

Kaynak:IMF, International Financial Statistics'lerden diizenlenmigtir.

Genel faktorlere ek olarak dalgahh kurlarin lehinde sabit kurlarin aleyhindeki
argumanlarla; dalgah kurlarin aleyhinde sabit kurlarin lehindeki argumanlar acisin-
dan iilkemizin doviz kurlar sorunu iizerinde degerlendirme yapilabilir.

Dalgah kurlarin lehindeki argumanlarin basinda; serbest piyasa ekonomisini
benimseyen lilkelerde serb=st piyasa ekonomi uygulamasinin sonucu olarak, dalgal
kurlarin kaynaklari en ucuz maliyetle en etkin dagitabilecegi gelmektedir. Nitekim
tilkemizde ozellikle 24 Ocak 1980'den bu yana serbest pivasa ekonomisine tama-
miyle gegme yolunda oneinli ve kararh adimlar atildigina gore, dalgal kurlar sabit
kurlara gore kaynaklari fiyat mekanizmasi yoluyla en etkin olduklan yerlere yon-
lendirebilecektir. Ancak dalgali kurlarin yaygin bir sekilde uygulamaya baglandig
1973 yilindan bu yana yapilan gozlemler ve uygulamah ¢ahsmalar, déviz piyasasi
icindeki iletisim eksikligi nedeniyle ekonomik ajanlardaki degismelerin dalgah
kurlara yansimadigi, bu nedenle piyasa mekanizmas:i igleyisine birakilan dalgal
kurlarin reel doviz kurunu yansitmaktan uzak oldugu ortaya cikmsgtir.

Dalgah kurlarin lehindeki ikinci arguman, sabit kurlara gore basit olmasidir.
Gercekten de iilkemiz cumhuriyetin kurulusundan bu yana son birkag¢ yil disinda
uyguladi sabit-aski kurlarn sonucunda kambiyo mevzuatini uygulamas: son dere-
ce zor, karmasik hale getirmistir. Mevcut kambiyo kontrol sistemimiz ana baghk-
lan itibariyle 75-80 kadar degisik kanun, karar, anlasma, vonetmelik, teblig, ge-
nelge, sirkiiler, tamim gibi ¢esitli mevzuattan meydana gelmektedir’. Soruna bu
acidan bakilirsa uzun donem!i olarak dalgah kurlarin sistemi basite indirebilecegi
diistiniilebilir.

Dalgah kurlarin sabit kurlara  ustiinligi devamhi ayarlamanin saglanmasi,
bagimsiz yurtici politikalara daha fazla agirhik verilebilmesi, para politikasinun ar-
tan etkinligi de 24 Ocak 1980 Istikrar Programi ile benimsenen genel ekonemik
politika ile uyumlu bulunmaktadir.

Dalgah kurlarin sabit kurlara gore iilkenin rezerv ihtiyacim azaltmas da iil-
kemiz acgisindan onemli bir argumandir. Ciinkii, iilkemiz 1980 oncesi yillarda re-
zerv sikintisini zaman zaman onemli boyutlara varacak oOlgiide hissetmigti. Ode-

2 Bu konuda bir fikir edinmek i¢in "Erhan Bener, Tiirkiye'de Kambiyo Dene-
timinin Tamm, Tarihgesi, Kapsami ve Bugiinkii Goriiniimii, Tiirkiye'de izle-
nen Kur Politikasi: Tarihce, Bugiinkii Durum, Sorunlar, Oneriler, Meban Ser-
maye Piyasasi Arastirma Merkezi, 1981 Istanbul, s. 1-21" e bakilabilir.
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meler dengemizin tammlarinda ele aldigimz gibi, rezerv dengemiz 1980 ve 1981
yillarinda ge¢mis yillarla luyasland:ﬁmda bir miktar artig kaydetmigtir. Ulkemiz
ddemeler dengesinin alacakli ve borglu kalemlerinin incelenmesinden hatirlanacag
iizere, -filkemizin gerekli olan borglu kalemleri karsilamaktaki giicliikleri dikkate
alinirsa, -bu argumana gore de-dalgali doviz kurlarina yonelik bir uygulama gerek-
mektedir.

Sabit ku:larm lehmde dalgall kurlann aleyhindeki argumanlara gelince; ilk
arguman olan elastikiyet kotiimserligi dalgah kurlar kanaliyla mal ve hizmet ithalat

¢ ve ijhracatinin ddemeler dengesizligini biiyiik dlciide azaltamayacagim belirtmekte-
L dir. Gergekten de illkemizde, degindigimiz iizere, ithalat talep ve ihracat dig talep

elastikiyetlerinin ithalat ve ihracatimizin 6zellikleri geregi yiiksek olmadig bellidir.
Bu nedenle Marshall-Robinson-Lerner sarti geregi dig odemeleri dalgali kurlarla
yonlendirmek imkénsiz olmasa bile zordur. Belki bir miktar ihracat tegviki s6z ko-
nusu olabilir; ancak ithalat ozelligi nedeniyle daha pahaliya mal olmasina ragmen
azaltilamamaktadir. Bu nedenle iilkemiz agisindan bu arguman sabit kurlara agirhk
verilmesi gerektigini gostermektedir.

Dalgah kurlar halinde diizensiz d6viz piyasasinin olusacag fikride sabit kur-
larin lehine gibi goriiniiyorsa da; iilkemizde degindigimiz iizere, sabit kurlarin uy-
gulanmasinda ortaya c¢ikan mevzuat diizensiz doviz piyasasinin olugmasi kadar
belki de daha fazla olumsuz bir durum yaratmstir.

Kisitlamanin yoklugunda toplam arzu edilen ithalat degeri PWj Mj* olur
(PW; = diinya ithalat fiyati; Mj* = arzu edilen ithalat miktar1). Sabit déviz kuru al-
tinda, toplam arzu edilen ithalat degerinin'ihracattan elde edilen kazanclar ve net
dis kaynaklarin ige akisim agmayacagmna dair herhangi bir giivence yoktur. Sabit
doviz kuru sisteminde genellikle kabul edilen, doviz rezervlerindeki degismeler ya
da en kisa donemli borglar doviz kazancglarinin arzu edilen harcama fazlalanm gos-
terdigidir.

Ulkenin ek fonlar bulamadigimi ve rezervlerini tilkettigini varsayarsak, dolar
cinsinden dig ticaret dengesinin sabit kalmasi gerekir. Gerceklesen ithalat mevecut
doviz kazancglarinin izin verdigi miktarda olur. Halbuki arzu edilen ithalat mevcut
doviz kazanglarnmn izin verdigi miktardan bir hayli fazladir. Boylece déviz kazang-
lar1 ve harcamalarini expost esitleyecek bir kisitlama mekanizmasi uygulanir.

RM, toplam meveut dovizin (TFEX) toplam arzu edilen ithalata oram olarak
alinirsa; RM = TFEX | PW; Mj* olur. Sonugcta fiili gerceklesen ithalat, her sektor-
deki arzu edilen ithalati toplam asir1 talep parametresi, RM, ile carparak elde edilir.
Bu miktar ayarlamasi mekanizmasina K. Dervis, J. De Melo ve S. Robinson sabit
fiyat kisitlama mekanizmasi adim vermiglerdir; ¢iinkii dévizin kullamer fiyati,
toplam daviz yetersizlifine ragmen, sabit kalmaktadir. Burada 6nemli olan nokta
ithalat kullameilarimin (cift tarife) fiyatindan daha fazla bir 6demede bulunmama-
landir. Doviz kuru bu Kisitlama mekanizmasinda gergekten sabittir: Sadece istisnai
olarak ithalatin dolar birimi basina yerli paranin doviz birimlerine ihracatgi ve it-
halatcilarin 6dedigi (sabit) tarifeler ve ihracat siibvansiyonlari vardr. Bu da ayar-
lamanun biitiin yikiiniin yurtici fiyatlara diistiigiinii gosterir.

Alternatif olarak resmi ya da yar1 resmi serbest piyasanin kit ithalat veya kat
doviz icin kisitlama ile birlikte uygulamaya konulmasi miimkiindiir. Bu uygulamaya
da prim kisitlama uygulamasi denebilir. Verili bir sabit déviz kurunda ithalat: satin
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almak igin gerekli ithalat talebinin ddviz arzimi astifin1 kabul edelim. Sabit fiyat
kisitlama uygulamasina benzemeyen bir sekilde hiikiimetin déviz dagitimi igin
serbest piyasanin ortaya ¢ikmasina miisaade ettigini diigiinelim. Bu durumda, déviz
talep edenler talebin arza yeniden esitlenecegi yeni fiyata kadar fiyat1 yiikseltecek-
lerdir. Eger prim oramini PR (serbest - paralel piyasada olusan) ve resmi doviz ku-
runu ER ile gosterirsek ithalatin kullamer maliyeti;

Dalgal kurlarin benimsenmesi halinde dikkatsiz mali politikalarin uygulana-
bilecegi diistincesi lilkemiz agisindan gecersiz olsa bile, dalgah kurlarin enflasyonun
nedeni olmasa bile, enflasyonist egilime yardime: olacag: da yukarida yapilan tar-
tismalarm 151§1nda ortaya gikar. Gergi iilkemizde uygulanmaya baslayan kontrollii
dalgah kur doneminde enflasyon hizi ge¢mis donemlerden fazla degildir. Ancak
yine de lizerinde Oonemle durulmasi gerekebilecek kadar yiiksek oranlardadir. Bu
nedenle tiim Onlemlere ragmen enflasyonun daha diisiik diizeylere indirilememesin-
de benimsenen konftrollii dalgah kurlarinda etkisi oldugu sdylenebilir. Ulkede fiyat
yiikseliglerinin belirli bir diizeyden daha agagilara indirilememesi de iilkenin dis re-
kabetliligini azaltir, doviz kurunun yiikselmesi yoniinden bask: olusturur.

Dalgali kurlar ve sabit kurlar iizerine yapilan tartismalann iilkemiz agisindan
dikkate alinmasi, piyasa ekonomisine gecis icin ciddi adimlarin atildig1 ve 6demeler
dengesinde alacakh kalemlere yonelik gabalarin (6zellikle ihracat: arttirma) yogun-
lastig1 24 Ocak 1980'den bu yana izlenen ekonomi politikasi gergevesinde dalgah
kurlara Oncelik verilmesi gerektigi disiiniilebilir. Ancak bu diisiince gergeklestiri-
lirken, miimkiin olabilecek ii¢ ayarlama mekanizmasi agisindan makro ekonomik
ve sektorel etkilerinde dikkate alinmasi daha iyi degerleme yapilmasina yardimei
olabilir®. Bir iilke doviz rezervleri bitmis ve borg alamaz durumda ise doviz kit-
hig1 krizi ile karsi karsiyadir ve kithgi gidermek igin ayarlama yapmak zorundadir.
Bunun igin genelde ii¢ alternatif ayarlama mekanizmasi vardwr: Devaliiasyonla
ayarlama, sabit fiyat kisitlamasi ile ayarlama, prim kisitlama ayarlamasi.

Devaliiasyonla ayarlama yukarida oOzetlemeye calishigimiz sekilde olusur.
Bir iilkenin baslangicta i¢ ve dis denge durumunu biitiin mallarina ve dévizine olan
talebin arzlarina esit olarak sagladigim diigiinelim. Dis kaynaklann ige akiginda
bir kithk doviz kurunu yukariya iterek ddvize agun talep yaratir ve buna karsihk
yurtici mallarinda asir1 arzimi ortaya ¢ikarir. Bu da verili bir sabit fiyat seviyesinde
bir biitiin olarak yurtici fiyatlar1 asagiya dogru bastirir. Bununla beraber fiyatlar
asafi dogru tek tipte inmezler. Bu zamanda reel ddviz kurunun yukarn dogru
ayarlanmasina, yurticinde iiretilen mallarin fiyatinda bir diisme, ihracat ve itha-
latin her ikisinin de yerli para cinsinden bir yiikselmenin karigim ile ulasilabilir.

Sabit fiyat ve prim kisitlamasi ise K. Dervis, J. De Melo ve S. Robinson
tarafindan su sekilde agiklanmaktadir;

1970'lerde doviz kurlarinda daha fazla esneklige gidilmesi hareketine rag-
men bircok gelismekte olan iilke ticaret rejimlerinde sabit doviz kurlan ve doviz
kontrolleri kalmis bulunmaktadwr. Boyle rejimlerde doviz kuru ayarlamasina en

3 K. Dervis, J. De Melo and S. Robinson, A General Equilibrium Analysis of
Foreign Exchange Shortages in a Developing Economy, The Economic
Journal, Vol. 91, December 1981, ss. 891-906. ‘
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azindan baslangicta miisaade edilmez. Bunun yerine ithalat sinirlandirilir ve kisit-
lama modelleri ortaya ¢ikar. Cesitli kisitlama sekilleri iginde iki asir1 olam sabit
fiyat kisitlamasi ile prim kisitlamasidir.

PM; = PW; ER + PW;j ER tm; + PWj ER PR olur (PW; ER = Yerli para cin-
sinden ithalat fiyati, PWj ER tmj = Tarifenin degeri, PW;j ER PR = Kisitlama ne-
deniyle olusan prim degeri). Bu agidan bakildiginda prim bir degisken, ancak sek-
torlere gore tek tip ithalat fazla 6demesi gibi hareket eder. Prim kisitlama uygula-
masinda iireticiler verili yurti¢i fiyat ve primi igeren ithalat fiyatlan ile birlikte
maliyet minimizasyonu yoluyla ayarlama yaparlar. Devlet ve 6zel kesim arasindaki
dagilim etkisini ihmal edersek, mekanizma sanki doviz kuru sadece ithalat yoniinde
esnekmis gibi isler. Arzulanan ithalat fiili ithalata yine esitlenmistir, ¢iinkii fiyat
mekanizmasi ithalat talebini d6viz arzina gore ayarlayacak sekilde hareket etmistir.

Uc ayarlama mekanizmasim1 makro ve sektorel etkileri Tablo 4 ve 5'de goriil-
mektedir. Tablodaki bulgular, arastiricilarin gelistirdikleri hesaplanabilir genel den-
ge modeline gore, biiyiik olgiide Tiirkiye'nin parametreleri ve politikalar1 dikkate
alinarak hesaplanmiglardir. Elde edilen sonuglan tablolarda izlemek miimkiin ise de,
arastiricilarin genelde ¢ikardiklan sonucta oldukca onemlidir® :

; _ Tablo:4a
Alternatif Ayar Mekanizmalarinin Makroekonomik Etkileri
(Baslangic Durumuna Gére % Degisiklikler)

Sabit Fiyat
Devaliiasyon ~ Prim Kisitlama Kisitlama
Diigiik Yiiksek Diigitk Yiiksek Diisiik Yiiksek
(E-1) (E-5) (E-2) (E-5) (E-3) - (E-6)
Doviz Kuru 21,5 i 8,7 =5 = =
ithalatin Kullanic 21.5 8,7 71,6 32,0 — e
Fiyati 1 J
fhracatin Dolar fiy. —17,1 — 6,6 RO T —0,7 —04
ithalat (Hacim ve y 1
Dolar Degeri) — 9.3 ——:82 ~/E9.6, — 204 —21.5 —22.4
Ihracat (Hacim) 44.6 37,0 5,6 4.8 0,7 0,9
fhracat (Deger) 215 271 2.7 3.8 0,2 1,0
Tarimdisi Ueret  — 1,1 — 0,5 —97 — 5,0 —~ 23 1.2
Gayrisafi Yurtigi )
Uriin 0,4 0,3 1,3 1,0 — 9 =1 3

Kaynak: K. Dervis, d. De Melo and S. Robinson, A General Equilibrium Analysis of
Foreign Exchange Shortages in a Developing Economy, The Economic Jour-
nal, Vol. 91, December 1981, s. 899.

4 K. Dervis, J. De Melo and S. Robinson, a.g.k. s. 905-906,
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Tablo: 4b
Alternatif Ayar Mekanizmalarinin Sektorel Etkileri
(Baslangic Durumundan % Degisiklikler, Yiiksek Elastikiyetler ile)

Net Fiyatlar Uretim ithalat ihracat

(Dev) (Prim) (Sabit) (Dev) (Prim) (Sabit) (Dev) (Prim) (Sabit) (Dev) (Prim) (Sabit)
Tanm —06 —19 —35 00 0,0 00 ~ADR = BL DI ABA" 40d: S48 . 128
Tiketim
el 04 —50 —21 15 —02 —11 —182 —457 — 389 360 68 57
Ara Mallar 2,8 1,9 12.2 0,4 1,0 SiE—a G4 8] =l R 297 —28.4 — 387
Sermaye M. — 2,0 — 5,4 21,2 —0,8 0,3 1000 —8 Bibiss—1 53 =208 52,1 1B =89.%
ingaat Zpatagl s g N E T g B g o 0,0 0,0 00 00 0,0
ﬁi;ﬁf{l;’f =07 g 08 0.0 201 E=080— 685 166 870> 898, 155 .5 74

Kaynak: K. Dervis, J. De Melo and S. Robinson, A General Equilibrium Analysis of Foregn Exchange Shortages in
A Developing Economy, The Economic Journal, Vol. 91, December 1981, 5. 904.



"Bu yaz1 yar sanayilegmig iilkelerde doviz kithig1 ile yiizyiize gelen iilkelerde
politika yapicilarninin kargilagtifi zorlufu ortaya koymaktadir. Dengeyi yeniden
saglavarak gelirler ve reel ddviz kuru dahil nispi fiyatlardaki ayarlamalar son derece
istenmeyen ya da politik olarak uygulanamayacak sekilde ¢ok dramatik olabilir.
Daha fazla olarak, alternatif ayar mekanizmalarindan higbiri kotii durumdan gikig
icin kolay bir yol saglamaz. Sabit fiyat ve prim kisitlama planlar nispi fiyatlarda
biiyitk degigikliklere neden olur ve biitiin ekonomi diizeyinde daha fazla maliyet-
lidir. Yiiksek dig ticaret elastikiyetleri ile bile kisitlama yoluyla doviz giriginde digsal
nedenle bir azalma devaliiasyonla ayarlama ile karsilagtiriinca GSMH cinsinden
tic-dort kat arasinda daha yiiksek maliyetlidir. Diigiik dig ticaret elastikiyetleri ve
boylece daha az esneklik terslii daha dramatik yapabilir.

Mikroekonomik diizeyde, ayarlama politikalan se¢iminin ekonomik yapiya
giiglii etkisini sonuglar gostermigtir. Genelde ihracata yonelik mallar sanayi devalii-
asyondan, buna karsilik yurtigi sermaye ve ara mallar1 sanayileri sabit fiyat kisitla-
ma uygulamasindan yararlanmaktadilar. Gercekten yapisal etkilerdeki bu farkh-
Iiklar ayarlama mekanizmasindaki segimi belirleyebilir; giinkii toplumdaki ilgili
gruplar cesitli politikalarla farkh sekilde etkilenir. Boyle dagilim analizinin, yazinin
kapsami diginda olmasina ragmen, 6nemli oldugu agiktir.

Analizimiz ayarlama sorunlarnina sadece mikroekonomik seviyede bakmanin
yetersiz oldugunu belirten yapisale: diigiinceyi desteklemektedir. Birgok gelismekte
olan iilkenin uyguladigi déviz kontrol rejimlerini onemli yapisal ve tam olmayan
ikameyi kapsayan bir genel denge modeli ile birlestirmek, farkh politika rejimlerinin
gostergelerini daha iyi anlamaya ve degerlendirmeyi miimkiin kilar. Bdyle bir model,
¢ok sektorlii gergeve i¢inde, mikro ekonomik piyasa mekanizmasina agirlik vererek,
makroekonomik fon akimlar1 mekanizmasina agirhik veren toplam biiyiiklik analiz-
lerini daha iyi tamamlar. Her iki tip analizde politika yapicilar: i¢in ¢ok kolay bir
se¢im olmadifimi gostermektedir. Ancak makroekonomik ayarlama problemlerinin
yapisal ayarlama problemleriyle genellikle baglantili oldugunu anlamak &nemlidir."

Develiiasyonla ayarlamanin dalgali kurlar; sabit fiyat ve prim kisitlama ayarla-
malarmin da sabit kurlara dayah ayarlama mekanizmalan oldugu dikkate alinirsa,
ilkemiz acwisindan dalgah kurlarin se¢imi uygun olsa bile bu uygulama sonucunda
ekonomide olusacak etkileri gozden ka¢irmamak gerektigi de aciktir. Bu nedenle
dalgah kurlarin uygulanmasi aleyhteki argumanlarin etkilerini bertaraf edecek gekil-
de ele alinmahdir.

Tiirkiye, giinlik doviz kuru uygulamasina 1 Mayis 1981 tarihinde gecince,
TL.'min yabanci paralar kargisindaki degeri iilkenin doviz rezervleri, doviz giris ve
cikiglar, ithalat ve ihracat durumu g6z oniine alinarak dig borsalardan alinan deger-
ler kargisinda hesap edilip, ilan ediliyordu. Ancak bu uygulama cesitli elestirilere
hedef olmusg, ABD dolarnin serbest piyasa degeri ile resmi degeri arasindaki farkin
agildign belirtilmigtir. 26 Mart 1983 giinii toplanan Para-Kredi Kurulu'da ABD do-
larinin deger yiikseliginin TL.'sina yansitilmasini kabul etmigtir. Yeni uygulama,
bir Slgiide de olsa, ABD dolarmin yaninda Bati Alman Mark ile birlikte Tiirkiye'-
deki fiyat yikselmelerine gére ABD ve Bati1 Almanya'daki nispi enflasyon oran-
larin1 da TL.'min degerinin belirlenmesinde dikkate almaktadr. Bu uygulamada
doviz kurumuzu tamamen degilse de biiyik dlgiide ABD dolanina bagh hale geti-
rerek iilkemizin dig ticaretteki rekabetciligini korumasim giiclestirmektedir. Bir 6r-
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nek vermek gerekirse, Ticaret Bakanhginin Nisan 1983'de yaymladigi Ekonomik
Degerlendirme Biiltenindeki ig¢i dovizlerinin 1982 yilindaki azaligiyla ilgili su notu
belirtilebilir:

"Uluslararasi doviz piyasalannda Avrupa paralanmin dolar karsisinda deger
kaybetmesine paralel olarak is¢i dovizi geliri (1982 yilinda) % 12,2 oraninda azal-
mgtir.”

Kammizea yapilmas: gereken iilkemizin uygun bir yil icin gergek (reel) denge
déviz kurunu belirleyerek, dis ticarette bulundugu iilkelerin dig ticaret paylar ve
ge¢mis donemlerde bu iilkelerle Tiirkiye arasindaki nispi fiyatlar ile doviz kuru ara-
sindaki iligkiyi belirleyen katsayilari hesaplayip agwhk olarak optimal bir sepetin
olusmasinda kullanmak ve sepetteki afirhklarina gore Tirkiye'nin dig ticarette
bulundugu iilkelerin nispi enflasyon oranlarina gore gergek (reel) déviz kurumuzun
seyrini izlemektir. Boylece, satinalma giicii paritesine gore, lilkemizin dis ekonomik
iligkilerinde rekabetciligi daha iyi korunmus olur. Ancak hem ticaret yaptigimiz
iilkelerde hem de iilkemizde fiyat endeksleri aminda elde edilemeyecegine gore
giinliik doviz kurlan tespit ve ilam imkansizdir. Bu nedenle doviz kurlar1 duruma
gore cesitli arahiklarla belirlenip aciklanabilir. Bu sistem dalgali kur sistemine ya-
kin olmakla beraber, dalgahh ve sabit kurlar arasinda kalan siiriinen aski (crawling
peg - kayan kazik) sistemidir. Siiriinen aski sistemi, dalgali kurlarin esnekligi ve sa-
bit kurlarin istikrar getirme avantajlarimi en iyi gekilde birlestiren bir sistem olarak
gbriinmekte, defigen piyasa kosullarina siiriinerek yavagca cevap verebilmeye im-
kén tammmaktadwr. Ayrica paramin deferindeki kiiciik ve sik degigmeler diizensiz
yapilacagindan spekiilatorleri de cesaretlendirmeyecektir. Hatta giinliik kur ilaninin
sonucu olarak goriilen ihracattaki doviz kazanclanni erteleme ve ithalat harcama-
larin1 ¢abuklastirma seklindeki "commercial leads and lags" tipi spekiilasyonlarda
azalabilecektir. Diger taraftan, siiriinen aski sisteminin bir difer yaran da yiiriirliik-
teki sistemin enflasyonist egilimli olma dezavantajini1 biiyikk oOlgiide azaltabilme
imkéan) yaratmasindadir.

Piyasa mekanizmasini, benimsemis, ekonomisinin motorunu o yone ¢evirmis
bir iilke i¢in doviz kuru ile ilgili olarak nihai ama¢ parasinin konvertibilitesidir. Bu
amaca ulagmada belirli bir donemde iilkenin i¢ ve dig ekonomik durumu elverir ya
da elvermez. Ancak nihai amag konvertibilite olmak zorundadir. Siiriinen aski sis-
temi bu amaca gegis donemi igin iilkenin dig ekonomik iligkilerinde uzun dénem
dengesini istikrarli bir gekilde takipte uygun goriinmektedir. Elbette konvertibilite-
ye gecis su anda gok karsik olan kambiyo mevzuatimizin basite indirilmesinden,
giimriik tarifeleri ve diger dig ticareti engelleyici engellerin kaldiriimasina kadar
bir dizi dnleminde tedrici olarak alinmasini gerekli kilmaktadur.

Ulkemizin ihracata yonelik ekonomi politikasiyla da ileri siirdiigiimiiz déviz
kuru sisteminin celismeyecegi soylenebilir. Bir kere, gegmiste uygulanan fazia
degerlendirilmis doviz kuru, ihracati engelledigi gibi, lilkenin sanayisini biiyik &l-
giide ithalata bagh hale getirmis, aynca ucuz makine-techizat ithalatim miimkiin
kilarak ekonomide emek yogun teknoloji kullammini da kostekleyerek igsizligin
artmasina neden olmusgtur. Buna karsihk, az deferlendirilmis déviz kuru ihracati
tesvik edici gériinimde olmasina ragmen, uzun dénemli ve asiri oranlarda uygu-
lanmasi durumunda ekonomiye reel maliyeti son derece yiiksek fakirlegerek bii-
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yiime durumunu dogurabilecek bir doviz kurudur. Ulke ¢ok iirefir, ¢ok satar;
ancak fiyatlarin, doviz kuru uygulamasi nedeniyle, diinya piyasalarinda asin dii-
siriilmesi nedeniyle ticaret hadleri iilkenin devaml aleyhine doner. Ulkenin refahi
azalr. Halbuki aciklamaya caligtifimiz hesaplama yolu ile birlikte siiriinen aski
doviz kuru odemeler dengesinin borg¢lu ve alacakli kalemleri (ya da daha 6z olarak
ithalat ve ihracat) agsindan tarafsiz bir déviz kuru olmaktadir. Tarafsiz bir doviz
kuru sistemini onermemiz ihracat1 tesvik edici politikalarin uygulanmamasi anla-
mina gelmemektedir. Ihracat: tegvik ve hatta verimli ithal ikamesini destekleme bir
biitiin olarak ele alinmali, genel ekonomi politikasi i¢inde yerine oturtulmaldir. Bu
politikalar i¢in izlenecek yol doviz kuru (fazla ya da az degerlendirilmisg uygulama-
lara yonelik) sistemine dayandirilmamahdir. Yazimiz dig1 olmakla birlikte su kada-
rin1 belirtelim ki; ihracati tegvik ve verimli ithal ikamesine uygulanacak politikalar,
ekonomiye maliyetlerinin bilinmesi, gegici olduklarinin anlagiimasi, gelecek icin
diinya piyasalarinda rekabet edebilir olmalan gerektiginin vurgulanmasi acisindan
acik ve selektif olmaldir. Ayrica ihracata ve verimli ithal ikamesine yonelik himaye
tedbirleri glimrilk tarifeleri ve kotalar gibi genel himaye araclar1 yerine ihracatta
mallarin dogrudan liretim (hatta katma deger) ve ihracatlarina yonelik dolaysiz
siibvansiyonlar (ihracat primi, ihracat sigortasi, cesitli vergi iadeleri v.b.), ithal
ikamesinde dogrudan dogruya iiretime (hatta katma degere) yonelik siibvansiyonlar
seklinde diigiiniilmelidir. Giimriik tarife, kota v.b. himaye 6nlemlerinin kaldirilmasi-
nin bir diger yarar da, resmi doviz kurlar: yaninda ikinei bir doviz kurunun olusma
durumunun kalkma ihtimalidir. Ciinkii giimriik tarifeleri, kota v.b. uygulamalar, kur
hangi seviyede (az degerlendirilmis bile olsa) belirlenirse belirlensin bir siire sonra
gerekli i¢ ekonomik ayarlamalar (gelir ve harcama seviyesi, istihdam seviyesi, kay-
nak dagihmu, fiyatlar) sonucu dengeye gelir, fakat giimriik tarife ve kotalarin siirekli
uygulamada kahs: ikinci bir kur (serbest piyasa) olugumunu kaginilmaz hale ge-
tirir. Nitekim halen uygulanmakta olan kontrolli dalgalh kur sistemimizde dahi
glinliik kurlar belirlenip ilan edilmesine ragmen bu kurlarin iizerinde serbest piyasa-
da ikineci bir kur olugsmaktadir.

Ulkemizde simdilik birlesik dalgalanma séz konusu olamayacagina gore, iil-
bunlar déviz kontrolu ve ¢ift déviz piyasasi (dval exchange rate) uygulamalandir.
Dégviz kontrolu, iilkemizde 1981'den Snce sabit - ayarlanabilir déviz kuru uygula-
mast ile bugiinkii karmakarisik doéviz mevzuatinin olugsmasina neden olmustur.
Cift doviz piyasas (yani, bazi istisnalariyla demeler dengesinin cari iglemleri
igin resmen doviz kurunun askilanmasi, sermaye iglemleri icin ise serbest dalgah
bir doviz piyasasimin olusturulmasi) iilkemiz 6demeler bilan¢osundaki cari kalemler
ve sermaye iglemlerinin yaps: itibariyle biiyikk dlgiide gereklilik arzetmemekte ve
halihazirdaki karisik kambiyo mevzuatimizi daha da kanstiracag i¢in yararlarin-
dan ¢ok sakincalar1 agir basan bir sistem goriiniimiindedir.

10. SONUC

Birinci Diinya Savaginin hemen ardindan ABD'nin dinyanin en biiyik giicii
olarak ortaya ¢ikmasi dolar kithgmmn olusmasina yol acmig; fakat fkinci Diinya
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Savasindan sonra dolar fazlasiyla birlikte yeni ekonomik giigler belirmigtir. 1944 'iin
Bretton Woods sabit-aski doviz kuru diizeni de 1970'lere kadar gelebilmis, 1971'den
itibaren dalgah kurlar uygulamasina gegilmeye baglanmigtr.

Diinyadaki bu geligmelere paralel olarak iilkemizde 1980'lerde dalgali kurlar
uygulamasina ydnelmistir. Bugiin uygulanan kontrollii dalgah doviz kuru sisteminin
istikrar programi gercevesindeki piyasa mekanizmasinin igleyigine etkinlik taniyan
onlemlerle genelde uyumlu oldugu soylenebilir. Ancak ddviz kurunun belirlenmesi-
ni satinalma giicii paritesinin ongordiigii kriterleri geligtirerek hesaplanan agirhklara
dayanan bir optimal sepete baglamak ve siiriinen aski sistemini benimsemek daha
yararh olabilir ve uzun dénemli amag¢ olmasi gereken konvertibiliteye gecise saglam
bir zemin hazirlayabilir.
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