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Doviz kurlari ve dis kirliganhklar

2017'de biytme hizi yikseldi; on iki
aylik cari aglk 44 milyar dolara, enflasyon
yiizde 12'ye ulasti. Dig agiktaki hizl artis,
artan dig kinlganliklarin bir belirtisidir ve
oncelikle doviz piyasalarinda gozlenir.

2017'deki doviz kuru hareketlerini bu
cergeve iginde gdzden gegirelim.

Pahalilagan, ucuzlayan paralar ...

Iktisatglarin hoggoriisine siginarak
birkag basit bilgiyi tazelemekle baglayalim.

Déviz fiyatinin artmas|, verli paranin
(diyelim TL'nin) deger yitirmesi anlamina
gelir. Ornegin bir dolar 2 TL'den 2,5 TLye
clktiginda yiizde 25 pahalilagmigtir. Ayni
olguyu TL agisindan ifade edelim: 1 TL ile
0,5 dolar (50 cent) yerine 0,4 dolar (40
cent) satin alabiliriz. TL yiizde 20 deger
yitirmistir. (Deger artislarinin sinir yoktur.
Deger kayiplari ise sfira ulagilinca son
bulur.)

Dévizin reel olarak pahalilagmasi veya
TL'nin reel olarak deger yitirmesi biraz
farklidir. Basit hesaplamada dolarin paha-
lilagmasi enflasyonla kargilastinilir. Dolarin
yiikselmesi enflasyon oranina esitse dévizin
(veya TL'nin) reel fiyati degismemistir
Yukandaki 6rnege donelim: Enflasyonun
yiizde 25 seyrettigi bir dénemde dolar fiya-
tinin ayni oranda artmasi reel doviz kurunu
sabit tutar.

Uluslararas! rekabet giict karsilagtir-
malarinda 6nem tagiyan reel déviz kuru
hesaplamas daha karmagiktir: Dig ticaret
yapilan tlkelerin paylari, doviz kurlari,
enflasyon oranlari da dikkate alinir

Bu ayrintil hesaplardan sonra elde
edilen Tiirkiye'ye ait reel efektif ddviz kuru
hareketleri TCMB tarafindan izlenir. Bank
of International Settlements (BIS) de ok
sayida Ulkeye ait reel efektif kur tablolar
yayimlamaktadir.

2017de Tiirkiye’de ddviz hareketleri

2017, uluslararasi sermaye hareketleri-
nin canli seyrettigi, iyimserligin yayginlasti-
@i bir yil oldu. ABD dolari, avro, sterlin, yen
ve yuan karsisinda deger yitirdi.

Olumlu diinya konjonktrtind gerilim-
siz yagayan; dis kaynak hareketlerinden
bolca yararlanan “Giiney” tilkelerinde de
dolar ucuzladi. Gogunluk bunlardaydi. Dig
kinlganlik gostergeleri agirlasan lkelerde
ise dolar (déviz) fiyatlan artti. Ttrkiye de bu
Ulkelerden biridir.

30 Aralik 2016 ve 2017 tarihlerinde

2017'de TUFEYe gére lgilen enflas-
yonun yiizde 11,9 oldugu belirlendi. Aralik
2016 - 2017 arasinda dolarin yizde 7.2,
avroyu da iceren doviz sepetinin % 14.7
oraninda pahalilastigini da yukarida aktar-
dim. Bu basit kargilastirma bize, dolarin
(enflasyonun gerisinde seyrettigi iin) reel
olarak ucuzladigini; avronun ise reel olarak
degerlendigini gsteriyor.

Tiirkiye'nin ihracat gelirlerinde
avronun, dig borg ve ithalat ddemelerinde
dolarin agirlik tasidigina da isaret edeyim.

Daha ayrintili bulgular BIS'in tiim
lilkeleri kapsayan reel efektif dviz kuru
tablolarinda yer aliyor. Y6ntemi yukarida
Ozetledim. Yukarida degindigim on alt
tilkenin reel kur hareketleri Aralik 2016 -
2017 arasinda kargilastinidiginda ulusal
paralari reel olarak deger yitiren tlkelerin
sayisi bese inmektedir. TL (% 5'lik kayipla)
reel olarak en fazla deger yitiren paradir.

Tiirkiye, reel doviz kuru bulgularina
gtre de 2017'de dis kinlganligi en fazla ar-
tan “yiikselen piyasa ekonomisi” olmustur
Liste ikincisi Meksikadir.

Tiirkiye burjuvazisi ne istiyor?

Ulusal paranin deger yitirmesi (“pahall-
lagan doviz") nigin bir zafiyet olgusu olarak
yorumlaniyor?

Otuz yil 6ncesine kadar kalkinma
politikalari tartismalarinda, ulusal paranin
reel devaliiasyonu (yani dévizin reel olarak
pahalilagmast), sanayinin dig rekabet
glictind geligtirmenin bir yontemi olarak
savunulmadi mi?

Bugine geldigimizde hem ihracati
artirmay), hem de i¢ pazarda ucuz ithalata
kargi korunmayi gézeten sanayicilerin
TL'nin deger yitirmesinden hognut kalmalari
beklenmez mi?

Tam aksine, yillardan beri, dgviz
fiyatlarindaki hizl yiikseligler, sanayiciler
dahil tiim sermaye gevrelerinde tedirginlik
yaratmaktadir. Sanayiciler geleneksel
taleplerini nigin unuttular?

(Gunk, Tarkiye'nin tipik sermayedari,
artik, bildigimiz “sanayici tipi" degildir

stanbul Sarayj Odasi Bagkan!

Erdal Bahgivan, farkli bir sanayici tablosu
betimliyor (Dtinya, 19 Ocak 2018): “Sanayi
bélgelerinde residans, ofis, AVM gibi ingaat
rantinin sehvetine kapilan; arsamin degeri
ne kadar artti hesabini yapan;. .. uzun
vadeli dontisiime firsat bulamayan; .. .sana-
yicilikten kolay vazgege(bile)n sanayiciler”

Tirkiye'deki dviz fiyatlarini kargilasti-
ralim: 12 ayda dolar yiizde 7,2 oraninda
pahalilasmistir. 1 dolar + 1 avro'dan olusan
ddviz sepetinin degerlenme orani ise yiizde
14,7'dir.

Dévizin pahalilagmasi ulusal paranin
deger yitirmesi demektir. 1 TL'nin dolar,
avro alim giiglerini de hesaplayabiliriz
Buna gére TL'nin dolara kars! ylizde 6,2;
doviz sepetine kars! yiizde 12,8 deger
yitirdigi belirlenecektir

Diger dilkelerle karsilagtiralim. Bank
of International Settlements (BIS), tim
{ilkelerde dolar fiyatindaki hareketlerin
donemsel ortalamalarini veriyor. 2016
ortalamasini, on aylik 2017 ortalamalari ile
kargilagtiralim.

Tiirkiye'de dolarin ortalama fiyati 3,02
TL'den 3,68' glkmig; yiizde 21,9 yiiksel-
migtir. Bu hareketi on alti “yiikselen piyasa”
ekonomisi ile kargilagtiralim: Dolar 10
{ilkede ucuzlamig; Tirkiye dahil alti lkede
pahalilagmigtir.

Tiirkiye (% 21,9) ile liste basindadir.
Bu bilgiyi ulusal paralarin degerleri ile ifade
edelim: Bir kez daha TL en fazla (% 18)
deger yitiren para olarak karsimiza cikiyor.

Bu basit dig kirilganlik gostergesi
agisindan Tiirkiye 2017'de ilk siradadir ve
Arjantin tarafindan izlenmektedir.

Reel doviz kuru hareketleri

yayginlagmigtir

IS0 Bagkan|, sanayiciyi rant tutkusun-
dan korumak igin “imkénsiz" bir 6neriye
siginiyor: “Arsa devletin olmali ki, buradaki
sanayici rant sehvetine kapiimasin. Deger-
lenen arsanin rant potansiyeli belediyeyi de
yoldan ¢ikarmasin.”

Bu dénistimi yasamakta olan sanayi
sermayesi 6zgiin niteliklerini yitirmis;
Trkiye burjuvazisinin marjinallesmis bir
katmanina dénismiistiir. ISO Bagkani ima
etmektedir ki temsil ettigi sanayiciler, bu-
glin, sermayenin g6zde, muteber tgelerine
katilma gabalari igindedir. Kimdir onlar?
Dévizle borglamp metalastirdiklan, ucuza
el koyduklari kamu varliklarini TL ile satan
GYO patronlaridir; astronomik arsa rant-
larini kovalayan, ihaleleri, mega projeleri
toparlayan miiteahhitlerdir; ingaatgilardir

Bu ttirden bir burjuvazi igin “uygun”
déviz hareketleri hangisidir? Uluslararas!
sermayeye kars! rekabet giicting korumay!
gtizeten; enflasyonun bir adim éniinde giden
déviz fiyatlari mi? Ucuz veya ucuzlayan dolar;
yani, agiri degerli veya degerlenen TL mi?

212 milyar dolar net doviz agigi olan
sirketlerin agir bastig bir Turkiye'de elbette
ikinci segenek. .

Dikkat ediniz: 2017'de reel olarak ytizde
5 deger yitiren TL'ye ragmen dis ticaret
acid1 14 milyar dolar artmigtir. Sanayi
sermayesini dis piyasalarda koruyan, go-

zeten geleneksel politikalar artik etkisizdir.
Uretken sektorlerin onceligine goire isleyen
bir kapitalizm gegmiste kalmigtir.

Belki de benzer algilamalar nedeniyle
IS0 Bagkani Bahgivan, “aykiri” konumlara
savruluyor: “Isteyen, istedigi yerde, istedigi
isi hesapsiz kitapsiz yapabiliyor. Liberaliz-
min sinirlarini zorlayan noktalara geldik.
Kapitalizm lehine 6lgtisiiz bir dedigim, artik
bize fazla geliyor. Plansizlik, Turkiye'nin bir
an dnce ¢dzmesi gereken dnemli bir sorun
haline geldi.”

Finans kapital agisindan

doviz hareketleri

Uluslararasi finans kapital, Turkiye gibi
“yikselen piyasa ekonomileri”nde hangi
tiir doviz hareketleri yeglemektedir? Turkiye
verilerini kullanan olas bir sicak para
yatirimini 6rnek vereyim.

30 Aralik 2016'da Batil bir yatinm
bankasl, bir miisterisi adina Ttirkiye'de
nominal faiz getirisi yiizde 11.4 olan 30
Aralik 2017 vadeli 100 bin TL'lik bir devlet
tahvilini satin alsin. Islem aninda 1 dolar =
3,519 TL'dir ve (banka komisyonu haric)
sbizi gecen tahvil karsiligi 28 bin 417 dolar
denmistir. Dolar fiyati 12 ayda degisme-
digi takdirde yil sonunda 111 bin 400 TL
elde edecek; dolar cinsinden kazanci da %
11,4 olacaktir. Batida gegerli faiz ve getiri
oranlari agisindan gok yiiksek bir kazang. ..

Ne var ki, dolar fiyatindaki degisim bu
getiriyi degistirecektir. 15 Temmuz soku,
dolari yukan cekecek; Aralik sonunda 1
dolar = 3,772 TL olacaktr. Faizle birlikte
hesaplaymn; bu kurdan tekrar dolara doniin;
getiri orani (dolar tizerinden) yiizde 3,9
olacaktir. Bu oran, Bati piyasalarinin en
glivenceli yatirim araglarinin (ABD devlet
tahvillerinin) getirisini agmistir,

Ne var ki, 12 ay boyunca dalgalanan
doviz fiyatlan yiiziinden sicak para getirisi
“bigak sirtinda” seyretmistir. Ornegin Kasim
2017 sonunda dolar fiyati 3,939 TL'ye
cikmugtr. 11 aylik yikselis, ylizde 11,9'dur;
tahvil faiz orani agiimistir. Bu déviz kuru yil
sonuna da taginsaydi, 12 ay sonunda dolara
dBnen “sicak para yatinmeisi” net zarara
ugrayacakti.

Bu drnek gdsteriyor ki, Batili rantiye,
Tirkiye'ye girdikten sonra dolarin ucuz-
lamasini umar. Digarida Tirkiye'yi izleyen
“ylksek risk istahll” spekilator ise, dolar fi-
yatinin zirveye ¢iktigi ani bekler. [deal tarih,
dolarin 3,94 ulagtigi Kasim 2017dir; tim
plasman araglarinin “yeterince ucuzladigi;
girig zamaninin geldigi” andir.

“Girig / ¢tkis” anlarinin belirlenmesi,
finansal akimlari yéneten yatinm bankala-
rina, fonlara, son tahlilde spekilattre diiger.

Finans kapital ise, “yiikselen piyasa”
ekonomilerinin siyasf iktidarlarin muhatap
alir. Bunlara bazi temel ilkeleri fiilen kabul
ettirmistir: Finansal piyasalar hilkimet-
lerin dedil, bagimsiz merkez bankalarinin
gbzetiminde olacak; ddviz fiyatlari serbest
(“dalgalanmaya”) birakilacak; merkez ban-
kalarinin politika faizleri ise “siki” tutulacak;
enflasyonun Gstiinde seyredeceklir.

Bu kurallar, mevduat, tahvil, hazine
bonolari vb faizleri igin ulusal enflasyon
oranini bir alt sinir olarak belirlemis olur.
Doviz fiyatlan “piyasalara” teslim edilir;
byuk 6lgtide “sicak, spekilatif’ sermaye
akimlari tarafindan belirlenir.

Finansal tedirginlik dénemlerinde
kisa vadeli fonlar metropollere déner;
“Giiney"de doviz pahalilasir; kinlgan tlke-
lerde sikintilara yol agar. “Risk igtahi"nin
yikseldigi dénemlerde kirlgan ekonomiler
yiiksek getiriler nedeniyle gekici hale gelir.
Sicak para girisi, dovizi, ithalati ucuzlatir;
ekonomiyi canlandirir.

Déviz fiyatlarindan daha kapsamli dig
kirlganlik gostergeleri de vardir. Bunlarin
Tirkiye'deki seyrini ileride incelemek
lizere ...
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