EKONOMI POLITIK
Dolarin Fiyati Nereye?

Erin¢ Yeldan, 31 Ocak 2017

ABD Dolarinin fiyatindaki ¢alkanti su anda ekonomi glindemimizin en 6énemli konusu.
Acilen yanitlanmasi arzulanan soru: nereye kadar?

Déviz kurlarinda dengenin nasil olustugu ve fiyatin nasil belirlendigi konusu iktisat yazininin
heniiz tam olarak aciklayamadig: sorulari arasinda. Ddviz arz ve talebini etkileyen ¢ok
sayida etkenin varlig1 yaninda, bir de belirsizliklerin ve gelecege yonelik beklentilerin isin
icinde olmasi1 dovizin fiyatlanmasi siirecini giderek mistik bir oyuna doniistiirmekte. Bu
kavram kargasaligi arasinda en doyurucu yontemin, dévizin fiyatinin uzun dénemde iilkeler
arasindaki enflasyon farklarina bagh olarak degisecegini kabullenmek oldugu diisiiniiliiyor.

Bir 6rnekle agiklayalim: varsayalim ki Tiirkiye’de yillik enflasyon yiizde 10, ABD’de ise
yiizde 2 olsun. Y1l sonunda dovizin gercek degerini koruyabilmesi i¢in dolarimn fiyatinin iki
enflasyon oran1 arasindaki fark kadar artmasi gerekecektir; yani yiizde 8. Eger dolarin fiyat:
daha az oranda artarsa, dolar TL karsisinda reel olarak daha ucuz goziikecektir. Bunun
sonucu olarak da Tiirkiye’de iiretilen mallar daha pahali; ithal edilen mallar ise daha ucuz
olarak degerlendirilecek ve ithalat talebi yiikselecektir. Bunun yaninda Tiirk Lirasi cinsinden
ifade edilen tiim ekonomik veriler dolara ¢evrildiginde ger¢ekte oldugunun daha iistiinde bir
deger kazanacaktir. Tipki1 2003 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin milli gelir rakamlarinin
dolardaki ucuzlama sayesinde oldugundan daha fazla bir biiyiikliige (sanal olarak)
kavusturulmasi 6rneginde oldugu gibi...

Iktisat yazini1 ddvizin gergek degerini belirlemede sdz konusu iilkeler arasindaki enflasyon
farkindan arindirilarak belirleme yontemini satin alma giicii paritesi olarak tanimliyorlar.
Yani dolarin “satin alma giiciiniin” zaman iginde nasil degistigini takip ediyorlar. Ulke
deneyimleri, uzun donemde (kabaca 10-15 yillik stirede) doviz kurundaki degisimlerin “satin
alma giicii paritesini” korumak iizere, enflasyon oranlar1 arasindaki farki dengelemekte
oldugunu gosteriyor.

Bu tanimlar 15181nda sizlerle iki grafik paylasmak arzusundayim. Bunlardan birincisi,
AKP’nin iktidara geldigi 2003 ile kiiresel ekonomik krizin baslangi¢ yili olan 2008 Eyliil’ii
arasinda dolarin piyasadaki (nominal) degeri ve Tiirkiye ve ABD arasindaki enflasyon
farklar1 gozetilerek hesaplanmis olan “reel” degeri.
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2003 Ocak ayinda dolarin fiyat1 1.68 TL imis. 2008 Eyliil’iinde piyasadaki (nominal) fiyati
1.26 TL olmus. Bir de Tiirkiye ve ABD arasindaki enflasyon farklarini gzeten reel degerine
baktigimizda dolarin ger¢ek maliyetinin ayn1 donemde 90 kurusa indigini hesaplamaktayiz.
Yanlis okumadiniz, 2003 ile 2008 Eyliil’li arasinda dolarin gergek maliyeti 1.68 TL’den 90
kurusa diigmiis. Bunun sonucunda da dolar bazinda ithalat artmis, Tiirkiye’nin dis ticaret
ac1g1 yiikselmis, yerli mallar yerine ucuz ithalata dayali sanayiler gelisirken, geleneksel
ihracatci sektorler gerilemis, issizlik yapisal olarak yiikselmis. Bu arada milli gelirimiz dolar
bazinda hesaplandiginda gergekte oldugundan neredeyse iki misli daha yiiksek goziikmiis.
Bu hormonlu biiylime masali AKP ekonomi idaresi tarafindan anlatila anlatila bitirilememis.

Ancak bu tatli Lale devrinin bir de son sahnesi var. Onu da ikinci grafikte gostermekteyiz.
Son iki y1l boyunca dévizin fiyati1 1.76 TL den, Aralik 2016’da 3.50’ye firlamig. Enflasyon
farklarin1 gozettiginizde dolarin reel olarak hizla asindigini ve 2003-2008 arasindaki reel
farki kapatmaya basladigini goriiyoruz. 2003 Ocak ayina gorece dolarin Aralik 2016 sonu
itibariyle reel fiyati 1.50TL ye yiikselmis.
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Bu mistik hesaplama dykiisiinii can alic1 bir soruyla bitirelim: AKP’nin iktidara geldigi 2003
basini referans alirsak, dolarin reel fiyatini o glinden bu giine koruyacak olan giincel piyasa
kuru ne olmalidir?

Cevap: 2003 ten bu yana Tiirkiye’de birikimli toplam enflasyon ylizde 292; ABD’de ise
ylizde 132 olmus. Dolayisiyla, dolarin satin alma giiciinii koruyacak olan fiyati dengesi 3.72
TL’yi veriyor: 1.68 x (292 / 132) =3.72.

Bizden sdylemesi...



