EKONOMI POLITIK

Ering Yeldan, 17 Temmuz 2019

D6viz Kurunun Cevrimi

ABD Dolarnin fiyatindaki calkanti su anda ekonomi giindemimizin en 6nemli konusu.
Acilen yanitlanmasi arzulanan soru: nereye kadar?

Doviz kurlarinda dengenin nasil olustugu ve fiyatin nasil belirlendigi konusu iktisat yazininin
heniiz tam olarak agiklayamadig1 sorular1 arasinda. Iktisat yazini en doyurucu yontem
olarak, dovizin fiyatinin uzun donemde iilkeler arasindaki enflasyon farklarina bagl olarak
hesaplanabilecegini ongoriiyor.

Boylelikle, dovizin gergek degerini belirlemede s6z konusu iilkeler arasindaki enflasyon
farkindan arindirilarak belirleme yontemi satin alma giicii paritesi olarak tanimlanmakta.
Yani dolarin “satin alma giiciiniin” zaman i¢inde nasil degistiginin takip edilmesi gerekiyor.
Ulke deneyimleri, uzun dénemde (kabaca 10-15 yillik siirede) doviz kurundaki degisimlerin
“satin alma giicii paritesini” korumak tizere, enflasyon oranlar1 arasindaki farki dengelemekte
oldugunu gosteriyor.

Bu tanim 1s181nda Tiirk Lirasinin ABD dolar1 karsisinda uzun dénemli seyrini
hesapladigimizda karsimiza asagidaki grafik ¢ikmaktadir. S6z konusu grafikte ABD
dolarinin “enflasyondan arindirilmis reel degerini” hesaplamaya 1989 yili Agustos ayindan
itibarenbaslamaktayiz. Tiirkiye 1989 Agustos’unda, 32 Say:/i Karar ile kambiyo rejimini
serbestlestirmis ve uluslararasi sermaye akimlarini kuralsizlastirarak, tiimiiyle denetimsiz
kilmis idi. Dolarin reel fiyatini belirlerken bu keskin rejim degisikliginin belirleyici
oldugunu diisliniiyorum.
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Kaynak: TC Merkez Bankasi verilerinden kendi hesaplamalarimiz



Eger 1989 Agustos ayinda dolarin reel fiyatin1 100 kabul edersek, kambiyo rejiminin
kuralsizlastirilarak ulusal ekonominin sicak para akimlarina agik hale getirilmesiyle birlikte
dolarin reel fiyatinda ani bir ucuzlama oldugunu goézlemekteyiz. Yaklasik ylizde 20’lik bu
ucuzluk o donemde birden bire déviz kisitint ortadan kaldirmis ve dis agigimiz (cari iglemler
ac181) milli gelirin yiizde 3’iine ylikselmis idi. Bu dengesizlik, donemin basbakaninin
“faizleri diisiiriin” talimatiyla birlesince sonucu Nisan 1994 krizi oldu!

1995-2000 arasinda Tiirkiye hemen hemen dovizin reel fiyatinin degismeden korundugu bir
donem oldu. Bu donemde yaganan yiiksek enflasyona karsin; TCMB’nin dovizin fiyatini reel
olarak koruyabilmesi basar1 sayilmalidir.

2000 IMF dez-enflasyon programi, ddviz kurunu nominal olarak ¢apaliyor ve Tiirkiye’yi
Latin Amerika ulkelerindekine benzeyen yeni bir laboratuvar olmaya zorluyordu. Programi
Tiirkiye harfiyen izledi ve cari islemler ag¢iginin yuzde 4.8’e degin yiikkselmesine ve
kuralsizlagtirilmis sicak para akimlarinin yarattig1 tahribata seyirci kalindi. Sonug¢ Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri oldu.

2003 Ocak ayindan sonra Turkiye yepyeni bir déneme girdi. Bir dizi “yapisal” nitelikli
reform arasinda Merkez Bankasi1 6nce ortiilii, sonra da 2006’da agik enflasyon hedeflemesine
yoneldi. Ancak sicak para akimlarina denetimsiz olarak agilan ulusal ekonominin déviz
piyasasinda ugradigi dengesizliklere sessiz kalindi. Grafik 2002 — 2008 arasinda dolarin reel
fiyatinin yaridan fazla ucuzlamig oldugunu gosteriyor. Bunun sonucunda da dolar bazinda
ithalat artmis, Tiirkiye’nin dis ticaret ag1g1 yiikselmis, yerli mallar yerine ucuz ithalata dayali
sanayiler gelisirken, geleneksel ihracatci sektorler gerilemis, issizlik yapisal olarak yiikselmis
idi. Bu arada milli gelirimiz dolar bazinda hesaplandiginda gergekte oldugundan neredeyse
iki misli daha yliksek goziikmiis; bu hormonlu biiyiime masali da AKP ekonomi idaresi
tarafindan anlatila anlatila bitirilememis idi...

Ancak bu tath Lale devrinin bir de son sahnesi var. Onu da grafigin son doneminde
gozlemekteyiz. Se¢im(ler) ekonomisi telasi ile birlikte siirdiiriilen genisleyici para ve maliye
politikalari; merkez bankasinin siyaseten faizi diisiirmesi yoniindeki baskilar ve kurumun
bagimsizligimin yitirilmesi; Cumhurbaskanlig1 hiikiimet sistemi diye adlandirilan hukuk ve
kurumsal kargasasinin yaratmis oldugu tahribat, jeopolitik sorunlarla da birlesince déviz kuru
2018 Eyliil’tinde yeni bir krize siiriiklendi.

Ilgingtir her ii¢ krizde de dolarin fiyat: 125 endeks puanina degin cikip geri ddnmektedir.
Kabaca (Agustos 1989’u 100 kabul edersek) s6z konusu “125 endeks” degerini ulusal
ekonominin bir doviz krizine intibak edebildigi son iist sinir olarak degerlendirebiliriz.

Bundan sonra ya “yabancilar bizi kiskaniyor ve spekiilatif saldirt var” hamasetine son
verilerek, ciddi bir istikrar programi uygulamaya konulacak; ya da ulusal ekonominin krizi,
mevcut kurumsal kargasa ve liyakatsizligin tahribati altinda daha da derinlesecektir.
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