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Turkiye Ekonomi Modeli Uzerine Teorik Bir Tahlil

A Theoretical Assessment on the Turkish Economy Model

0z

Bu calismanin amaci, Tirkiye Ekonomi Modeli’nin (TEM'in) bes temel unsuru olan
ihracat, cari fazla, tretim, yatinm ve istihdami iktisat teorisi baglaminda incele-
mektir. Calismada, sadece teorik bir tahlil yapiimis ve betimsel bir yontem kulla-
nilmistir. Calismanin iddiasina gore, TEM, kalkinmanin finansmaninda faiz-kur
makasini kapatan bir tercihi icermektedir. Bu nedenle, 6nce, kalkinmanin finans-
mani agiklanmistir. Daha sonra, TEM'in temel 6gelerinin nelerin fonksiyonu olabi-
lecedi ve riskleri saptanmistir. Son olarak, modelin isleyisinin basitlestirilmis bir
semasli sunulmus ve modelin riskleri baglaminda isleyisi sirasinda gerekli olabile-
cek mudahaleler tartisiimistir. Calismada ulasilan sonuglar, TEM'in; ihracata dayali
sanayilesmedeki esnek talep kosullarinin varligi ve tesvik politikalarinin dlgttleri,
ihracata dayali sanayilesmeye eslik eden ithal ikameci politikalarin gerekliligi, ihra-
cat gelirinden ihracatgi kesim disinda kalan kesimlere kaynak transferi, ithalatta
disa bagimliigin azaltiimasi gerekliligi, tasarrufun faiz disi motivasyonlara bagli
oldugu bir ortamin varhgi, istihdam icin kisa ve uzun dénemli hedefler arasinda bir
optimizasyon yapilmasi gerekliligi ve enflasyonist strecin yonetilebilmesi agilarin-
dan dikkat edilmesi gereken bir karakteristigi olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, kalkinmanin finansmani, Tirkiye ekonomi
modeli

Abstract

The aim of this study is to examine the five basic elements of the Turkish Economy
Model, namely exports, current account surplus, production, investment, and
employment, in the context of economic theory. In the study, only a theoretical
analysis was made and a descriptive method was used. According to the study, the
Turkish Economy Model includes a preference that closes the interest-exchange
rate gap in financing development. Therefore, first, the financing of develop-
ment was explained. Then, the functions of the basic elements of the TEM and
the risks were determined. Finally, a simplified schematic of the model’s operation
is presented and interventions that may be required during the operation of the
model in the context of its risks are discussed. According to the results obtained
in the study, it is pointed out that there is a characteristic of the Turkish Economy
Model that needs attention from different aspects. As an example, the existence
of elastic demand conditions in export-oriented industrialization and the criteria
of incentive policies, the necessity of import substitution policies accompanying
export-oriented industrialization, the transfer of resources from export income to
the non-exporting sector, the necessity of reducing import dependency, the exis-
tence of an environment where savings depend on non-interest motivations, the
necessity of optimizing between short-term and long-term goals for employment
and managing the inflationary trend can be given.
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Son yillarda Tirkiye'de uygulanmaya baslanan ekonomi politikalarina Tirkiye Ekonomi Modeli (TEM) adi verilmektedir. TEM'in
2021 yihinin Eylldl ayinda faizin dislrilmesi slreci ile basladigini savunmak midmkdndur. Diger taraftan, TEM resmi makam-
larca resmi televizyon ekraninda 21 Aralik 2021'de izah edilmistir (TRT Haber, 2021). Ardindan, sosyal medya ortaminda resmi
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makamlarca Turkiye Ekonomi Modeli ifadesiyle 23 Aralik 2021
tarihinde sematik agiklama paylasiimistir (Nebati, 2021). Daha
sonra, 12 Subat 2022 tarihinde Tirkiye Ekonomi Modeli: Yeni
Adimlar ve Enflasyon Tedbirleri Tanitim Toplantisi ile agik-
lamalara devam edilmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig,
12.02.2022). 2021 yil sonunda TEM yliksek faiz-distk kur poli-
tikasinin terk edildigi bir politika olarak nitelenmeye baslamis-
tir (6rnedin bkz. Vural, 2021). 2022 yili basinda ise “duslk faiz,
ihracat, ticaret, Gretim ve istihdama odaklanilan yeni bir siire¢”
olarak ifade edilmistir (6rnedin bkz. Bagis, 2022). Daha sonra 6
Temmuz 2022'de yapilan resmi agiklamaya gére, TEM kapsa-
minda “is ve yatirim ortami” iyilestirilerek “ihracati tesvik etmek
ve istihdami artirmak amaciyla yeni dizenlemeler” yapilmis,
ticari krediler, Glke ekonomisini “gliclendirecek alanlarda, selek-
tif bir yaklagimla” kullandiriimaya baslanmis, “tasarruflarin TL
cinsi varliklarda degerlendiriimesini tesvik etmek ve yatirimci
tabanini genisletmek amaciyla ¢esitli uygulamalar” baslatiimis,
“tim rafinerilerin dahil oldugu Altin Tasarruf Ekosistemi” kuru-
larak “yastik altindaki fiziki altinlar” ekonomiye kazandiriimis,
“Bireysel Emeklilik Sistemindeki (BES) devlet katkisi ... %25'ten
%30'a" c¢ikariimig, “vergi diizenlemeleriyle TL cinsinden mev-
duat ve katilma hesaplari” tesvik edilmistir (bkz. (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanhgi, 06.07.2022). 16 Mayis 2022 tarihli agiklamada
TEM “serbest piyasa ekonomisinin kurallarindan taviz verme-
den, makroekonomik ve finansal istikrari kalici olarak saglaya-
rak ylksek katma degerli yatirimlar tesvik edecek sekilde ve
ilgili kurumlarla esgldim icerisinde” tasarlandigi ifade edil-
mistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlidl, 16.05.2022). Ayni agikla-
mada, “odak noktasinda uretimi, yatirimi, ihracati ve istihdami
artirmanin yer aldigini ve bununla birlikte cari agik sorununu
kalici olarak cozmeyi ve kiiresel deger zincirlerinde Ust siralara”
ctkmanin hedeflendigi de eklenmistir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligl, 16.05.2022). 3 Eylul 2022 tarihindeki aciklamada,
ihracatin, “Turkiye Ekonomi Modeli ¢cercevesinde, katma degerli
Uretim” anlayisi benimsenerek tesvik edildigi belirtilmistir. (T.C.
Hazine ve Maliye Bakanhgi, 03.09.2022). 12 Eylil 2022 tarihli
resmi aciklamada ise TEM'e iliskin olarak “yatirim, tretim, istih-
dam ve ihracat odakli bliylime politikamizla issizligi azaltmaya
kararlilikla devam ediyoruz” ifadesi kullaniimistir (T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligi, 12.09.2022).

Yukaridaki agiklamalar ¢ergevesinde TEM'in bes temel unsuru
ihracat, cari fazla, Uretim, yatinm ve istihdam olmaktadir.
Ayrica, bunlara ek olarak, Uretimde ve ihracatta yliksek katma
degerli Urtnler hedeflenmistir.

TEM'in bu unsurlarinin yani sira iktisadi bir bakis agisini da iger-
digi iddia edilebilir. Bu bakis agisinin ima ettigi icerigin; faiz-kur
makasinin acgik oldugu bir finansmandan ziyade ihracat geli-
rine dayal bir finansmani, finansal sermayeden ziyade Uretken
sermayenin gorece gucli oldugu bir siyasi yapiyl, enflasyondan
ziyade blylmeyi odak noktasina yerlestiren bir politika kime-
sini ve tuketici egemen bir iktisadi anlayistan ziyade uretici
egemen bir iktisadi anlayisi barindirdidi savunulabilir. Bu bakis
acinin dort unsuru izleyen bolimde aciklanmistir.

Yukaridaki
ki, buradaki

aciklamalardan
hareket noktasi

hareketle,  anlasiimaktadir
kalkinmanin finansmanina
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iliskin tercihlerdir. Kalkinmanin finansmaninda faiz-kur maka-
sini kapatan veya acan bir politika tercihinde bulunulmussa
farklr iktisadi stirecler meydana gelecektir.

Bu calismanin amaci, kalkinmanin finansmaninda faiz-kur
makasini kapatan bir tercihin icerdigi politika kiimesinin unsur-
lari baglaminda, TEM’in bes temel 6gesini iktisat teorisi ekse-
ninde anlasilabilir bir sekilde ele almak ve tahlil etmektir.

Bu amag dogrultusunda 6nce, materyal ve metot kisminda kal-
kinmanin finansmani agiklanmistir. Sonra, ayni bolimde TEM'in
sacayaklarinin nelere bagli olacagi aciklanmis ve icerdigi risk-
ler ifade edilmistir. Bulgular boliminde, materyal ve metot
bolimindeki iliskiler butlinlestirilmistir ve modelin isleyisinin
basitlestirilmis bir semasi ¢ikartilmistir. Ayrica, ayni bolimde,
modelin riskleri baglaminda isleyisi sirasinda gerekli olabilecek
midahaleler tartisiimistir. Son bollim tartisma bolimudar.

Materyal ve Metot

Mevcut galisma teorik bir tahlili igerdigi icin calismanin mater-
yali de verilerden ziyade sz konusu teorik tartismalardan olus-
maktadir. Bu bolimde, 6nce kalkinmanin finansmani hakkinda
temel bilgiler verilmis, ardindan TEM'in bu teorik temel icindeki
yeri saptanmistir. Daha sonra, TEM'in sacayaklari nedensel-
lik iligkileri baglaminda incelenmistir. Calismanin metodu ise
nedensellik iligkilerini gerek literatirden gerekse iktisat teo-
risinden destek alarak betimsel bir analiz yoluyla aciklamak-
tir. Calisma teorik bir inceleme oldugu icin bu calisma igin etik
kurul onayina gerek yoktur.

Kalkinmanin Finansmani ve TEM

Bu b6limde, kalkinmanin finansman yollari sematik olarak gés-
terildikten sonra, faiz-kur makasinin acgik ve kapali olmasinin
anlami bir 6rnek Uzerinden agiklanmistir. Ardindan, TEM bag-
laminda faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politikanin
ozellikleri ifade edilmistir.

Kalkinmanin finansmani, hem kalkinma sirecindeki yeni kay-
naklarin nasil olusturulacagina dair secenekleri gostermesi
hem de mevcut olan kaynaklarin durumunun tespiti agisin-
dan iktisat politikasini planlayan ve uygulayan kisiler icin yol
gostericidir. Kalkinma strecinde olusturulabilecek kaynaklar
i¢c kaynaklar ve dis kaynaklar olmak Uzere ikiye ayrilir (bkz.
Minibas, 1992; Thirlwall, 1980; bkz. Sekil 1). i¢c kaynaklar veya i¢
tasarruflar; hanehalki ve 6zel kesim tasarruflari, vergiler, enf-
lasyon vergisi ve i¢ bor¢clanmadan meydana gelir. Hanehalki
ve Ozel kesim tasarruflari gonilli tasarruflar iken vergiler
ve enflasyon vergisi zorunlu tasarruf olarak da adlandirilir.
Vergilendirme ile elde edilen kaynaklara kamusal tasarruf adi
da verilir. Dis kaynaklar ise; dis yardim ve hibeler, net ihra-
cat gelirleri, yabanci dogrudan yatirimlar ve dis borglanma-
dan meydana gelir. Dis borglanma, dis yardim ve hibeler dis
tasarruf olarak da adlandirilir. Béylece, kalkinmanin belirli bir
amagc fonksiyonuna ulagsmak lizere finansmaninin saglanmasi
icin olusturulabilecek ve kullanilabilecek kaynaklar bu sekilde
ifade edilebilir.
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Sekil 1.
Kalkinmanin finansman yollari. Kaynak: Yazarin seklidir.
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Turkiye'de yakin zamana kadar kalkinmanin finansmani igin
kurulan temel mekanizmanin, faizin yuksek, kurun ise disuk
oldugu bir ortamda, yani faiz-kur makasinin acik oldugu bir
ortamda disaridan gelen kisa vadeli sermaye hareketlerine
bagli olarak gergeklestigini séylemek mimkindir. TEM'de ise,
tersine, faizin dustk oldugu, kurun ise rekabetci bir sekilde
ylikselmesine misaade edilen bir seyir izledigi bir ortamin
olusturuldugu, yani faiz-kur makasinin kapanmaya basladigi
bir mekanizmanin kuruldugu anlasiimaktadir.

Faiz-kur makasinin acildidi bir ekonomide faiz gorece yiksek
degerler alirken, kurun gérece disiik gergeklesmesi hedeflenir.
Yurt disindan ddvizle gelen bir finansal yatirimcinin Glkeye giri-
sinin ardindan kur diserse, finansal yatinmcinin tlkeden ¢ikisi
aninda gegerli olan déviz cinsinden kar orani yikselir. Bu durum
bir 6rnek lzerinden sdyle acgiklanabilir (bkz. Sekil 2): 100 mil-
yon $ ile Ulkeye giren finansal yatirimci parasini TL'ye cevirir.
Yatirimcinin Glkeye girisi sirasinda kurun 7TL/$ oldugu kabul
edildiginde bu kisinin 700 milyon TLsi vardir. Faiz % 10 oldu-
gunda parasi 70 milyon TL artarak 770 milyon TLye ylkselir.
Faiz orani 2 puan ylkselerek %12 oldugunda ise parasi 84 mil-
yon TL artarak 784 milyon TL'ye yUkselmistir. Boylece faizdeki
yUkselme yabanci finansal yatirimcinin kazancini arttirmistir.
Faiz-kur makasinin acik olmasinin faiz tarafi budur. Kur tara-
fina gelince, kura iliskin olarak t¢ ihtimal oldugu kabul edilsin:
Kur degismiyor, kur artiyor ve kur azaliyor. Birinci durumda,
kur 7 TL/$ olarak kalmissa, yabanci yatirimcinin tlkeden ¢ikisi
anindaki ddviz cinsinden kar orani faiz oranina esit ve % 12'dir.
ikinci durumda kur 10 TL/$’a yiikselmisse, yabanci yatirmcinin

110

Ulkeden cikisi anindaki doviz cinsinden kar orani - %21,6'dIr,
yani zarar vardir. Uciincii durumda, kur 6,5 TL/$’a gerilemisse,
yabanci yatinmcinin Glkeden ¢ikisi anindaki doviz cinsinden kar
orani % 20,62'dir. Dolayislyla, yabanci finansal sermaye (lkeye
girdikten sonra kurun dismesi yabanci finansal yatirmcinin
kazancini arttirmistir. Faiz-kur makasinin acgik olmasinin kur
tarafi budur.

O halde, finansal yabanci sermayenin ulkeye giris zamanina
bagli olarak yiksek faiz ve diisik kur olusmasi déviz cinsinden
kar oranini ylksek kilacagi icin faiz-kur makasinin acik oldugu
bir ekonomide bu getiriden yararlanmak isteyen yabanci finan-
sal sermaye girisi artar. Buna kisa vadeli sermaye girisi veya
sicak para girisi adi da verilmektedir. Bu durumda, karar alici
veya temsili sosyal planci kalkinmanin finansmanini sicak para
girisi ile gerceklestirmeye karar vermistir. Tersine, faiz-kur
makasinin kapandigi bir ekonomide faiz gérece dustk degerler
alirken, kurun gorece ylksek gerceklesmesi mimkindir. Bu
durumda, az énceki agiklamalarin aksine yabanci finansal ser-
maye girisi azalacagi i¢in kalkinmanin finansmaninda alternatif
segenekler agirlikli olur. Bunlardan biri net ihracat gelirlerinin
arttirilmasi ve bununla da iliskili olarak cari fazla verilmesidir.

Giris bolimunde, TEM'in bes temel unsurunun yani, ihracat,
cari fazla, Uretim, yatirrm ve istihdamin yani sira iktisadi bir
bakis acisini da icerdigi; bu bakis agisinin ima ettigi icerigin
birincisinin, faiz-kur makasinin agik oldugu bir finansmandan
ziyade ihracat gelirine dayall bir finansman oldugu ifade edil-
misti. Yukarida birinci unsurun aciklamasi yapiimistir.
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sekil 2.

Faiz-kur makasinin agik veya kapali olmasinin 6rnekle agiklanmasi. Kaynak: Yazarin seklidir.
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TEM'in icerdigi bakis acisinin ikinci 6zelligine gore, eger kal-
kinma hedeflerinin gerceklesmesi i¢in gerekli finansman sicak
para girisi ile saglanmak yerine net ihracat geliri artisi ve cari
fazla ile saglanacaksa, bunun sonucunda finansal sermaye
goreli glicinl kaybetmeye baslar, Uretken sermaye karar alma
mekanizmalarinda daha ¢ok s6z sahibi olur. Bunun anlami, faiz-
kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politikacinin, siyasi ola-
rak, finansal sermaye sahiplerinden ziyade fiziki yatirnma donuk
kararlar alan Uretken sermaye sahiplerine hitap eden politika-
lar Uretmesidir.

TEM’in icerdigi bakis agisinin Uglincu ozelligine gdre, dislk
kur politikasi uygulanmamasi nedeniyle, kurdaki artislar
ithal girdi maliyetlerini arttiracagi igin enflasyonist bir egi-
lim ortaya cikacaktir. Diger taraftan, kurun disik olmamasi
sayesinde gerek ihracatgl sektorin yurtdisindaki rekabet
glicinin artmasi gerekse ithalata rakip veya ithal ikameci
sektordn ithal mallarla yurticindeki rekabet glicinin artmasi
sonucunda, Uretken faaliyetler tesvik edilmis olacaktir. Ayrica,
enflasyonist politikalar kalkinmanin finansman kaynaklarini
da c¢ogaltir. Dolayisiyla, bu da uretimin desteklenmesi anla-
mina gelir. Boylece, TEM’in icerdigi bakis agisinin enflasyon-
dan ziyade Uretimi ve bliyimeyi odak noktasina yerlestirdigi
anlasiimaktadir.

Dérdincls, Gelinct agiklama ile de iliskili olarak, s6z konusu
iktisadi bakis agisinin tiketici egemen olmaktan ziyade ure-
tici egemen, yani, oncelikle tiketicinin tercihlerini gozeten bir
politikadan ziyade oncelikle Ureticilerin tercihlerini gdzeten bir
politika kimesi icerdigi ifade edilebilir.
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TEM’in Sacayaklari

TEM’in, bes temel sttun Uzerinde yikseldigi ifade edilmis-
tir. Bunlar; ihracat, cari fazla, Gretim, yatinm ve istihdamdir.
Asagida s6z konusu unsurlarin nelere bagli oldugu ve hangi
risklerin var oldugu teorik olarak ele alinmistir.

TEM’in Birinci Unsuru: ihracat

ihracat Nelere Baglidir?
Standart bir makroiktisadi agiklamada ihracat (X), nominal
kurun (e) ve diger tilke gelirlerinin (v") fonksiyonudur.

x:x(e,Y*)

Eger nominal kur ylikselirse, ihragc mallarinin yabanci para cin-
sinden fiyati azalir. Bu durumda talep kanunu igler ve ihra¢ mal-
larinin dis talebi artar. Boylece nominal kur ylkselirse, talebin
fiyat esnekliginin birden biyik oldugu kosullarda ihracat geliri
de artar.

dax

—>0
de

Kurun dislk tutulmadigi ve ylkselmesine izin verildigi kosul-
larda, kurdaki artiglar ihrag Grlint fiyatini yabanci para cinsin-
den disurecegi icin Glkenin dis piyasadaki rekabet glici artar.
Rekabet glicindeki artis mevcut ihrag Urtnleriicin pazar ¢capini
genisletir. Ayrica, yeni ihra¢ Urlnleri icin pazar bulunmasini
kolaylastirir.




Mert.
Tlrkiye Ekonomi Modeli

EJer ihracat yapilan Glkenin geliri ylkselirse, ihra¢g malinin nor-
mal mal oldugu kosullarda ihracat miktari artar. Diinya ekono-
misinin genel olarak blyldigu kosullarda, dis ticaret sayesinde
bir Ulkenin blylmesi diger Ulkelerin blylUmesine yansiyabi-
lir. Yansima etkisi olarak da adlandirilan bu kavrama gore, bir
Ulkede blylume sayesinde gelir arttikga o Ulkenin ithalati artar.
ithalat artisi karsi tilkenin ihracati anlamina gelir. Karsi tilkenin
ihracati arttikca karsi tlke de baydar.

d—x*>0

dy
ihracati etkileyecek bir diger unsur tesvik politikalardir. Diger
taraftan, bu ¢alismanin mevcut kisminda midmkin oldugunca
politika disindaki iktisadi mekanizmanin tespit edilmesi amag-
landidi icin tesvik politikalari fonksiyona eklenmemistir.

Ekonometrik calismalarda ihracatin belirleyicileri daha kap-
samli bir sekilde ele alinmistir. Ornegdin, Majeed ve ark. (2006)
gelismekte olan dlkelerde ihracatin belirleyicilerini ampirik
olarak inceledigi calismasindaki modele gore, gayrisafi yurtici
hasilanin bir ylzdesi olarak ihracat sunlarin bir fonksiyonudur:
gayrisafi yurtici hasilanin bir ylizdesi olarak dogrudan yabanci
yatirim, sabit fiyatlarla gayrisafi yurt ici hasila, gayrisafi yurtigi
hasilanin yillik ytizde biyime orani, gayrisafi yurtici hasilanin
bir ylzdesi olarak ulusal tasarruf, gayrisafi yurtici hasilanin bir
yuzdesi olarak resmi kalkinma yardimi, gayrisafi yurti¢i hasila-
nin bir ylizdesi olarak dolayli vergiler, reel doviz kuru, bin kisi
basina televizyon sayisi, bin kisi basina telefon sayisi, gayrisafi
yurtici hasilanin bir ylizdesi olarak sinai katma deger, toplam
isglict. Bayar ve ark. (2015) calismasinda ise Tirkiye'nin AB
Ulkelerine ihracatinin belirleyicileri incelenmistir. Calismada
kullanilan modelde, Turkiye'nin ilgili Glkeye olan nominal dolar
cinsinden ihracati; Tirkiye'nin ABD dolari cinsinden birim ihrag
fiyatinin, Tdrkiye'nin sanayi Uretim endeksinin, ilgili ticaret
ortagmin ithalatinin, reel déviz kurunun, ilgili ticaret ortaginin
ithalat fiyatinin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir. Mevcut
teorik calismada ise ihracatin belirleyicileri sadece kura ve
diger Ulkelerin kosullarina indirgenmistir (bkz. Sekil 3). Diger
Ulkelerin kosullarindan kasit diger Glkelerin gelirleridir.

Son olarak, daha ayrintili bir agiklama yapilmak istenirse, TEM
blylUme odakli bir politika oldugu icin, ihracatin nihayetinde
ekonomik blyime Uzerindeki etkileri hem neoklasik hem de
post-Keynesyen teori baglaminda ele alinabilir. Neoklasik
aciklamadan hareket edildiginde Feder (1983) calismasi bir
baslangic noktasi olarak kabul edilip ilgili literattr takip edi-
lebilir. Bu durumda, ihracatin ekonomik biylime Uzerindeki
etkileri, ihracatcl sektorlerin diger sektorler Gzerindeki pozitif
dissalliklarindan yola ¢ikilarak arz-yonld bir ¢cercevede anlatil-
maktadir. ihracatin ekonomik biiylime (izerindeki talep-ydnlii
ve post-Keynesyen teori baglamindaki etkileri ise ornegdin
Thirlwall (2002) takip edilerek incelenebilir.

Hangi Riskler Vardir?
Kur artisinin ihracat gelirini arttirabilmesi igin talebin fiyat
esnekligine iliskin olarak esnek talep kosullari gereklidir. E§er
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Sekil 3.
Ihracatin politika disindaki belirleyicileri. Kaynak: Yazarin

seklidir.
Kur :{)/ \

Thracat

Digeriilke geliri

bu kosullar yoksa, kur artisi sonucunda ortaya cikacak olan
fiyat avantaji, ihracat geliri artisina yansimaz. Bu konu, ilgili
literatlirde esneklik kotiimserlidi ve esneklik iyimserligi adiyla
tartisilmistir (bkz. Bahmani-Oskooee, 2020; Cheng, 1959;
Driskill, 1980; Machlup, 1950; Preeg, 1967). ikinci olarak, kur
artisi sonucunda ortaya cikacak olan fiyat avantaji, yoksullas-
tiran blylUmeye neden olabilir. Yoksullastiran biylime argi-
manina gore, bir Glkede dis ticareti arttiran bliiylime meydana
geldiginde, dis ticaret haddindeki bozulma nedeniyle ortaya
¢itkan refah kaybi, dis ticaret hacmindeki artis nedeniyle ortaya
citkan refah kazancini asar. Bu nedenle, ekonomi blylimesine
ragmen daha distk bir toplumsal fayda dizeyiyle karsi kar-
slya kalir. Bunun anlami, teknik olarak, blyime sonrasinda
daha asagida olan bir toplumsal kayitsizlik egrisinin gergek-
lesmesidir (bkz. Bhagwati 1958, 1968). Uciincii olarak, ihraca-
tin ithalata bagimliigin yiksek oldugu sektorlerde, kur artisi
sonucunda ithal girdi maliyeti artacagi icin kur artisi sayesinde
ortaya ¢ikan fiyat avantaji ortadan kalkabilir. Ayrica, kur artigi
ithal girdi fiyatlarini yikseltecegi icin ekonomide enflasyonist
egilimleri de tetikleyebilir. Son olarak, diinyadaki rekabetgi fiyat
Ulke icinde de gegerli olacagi igin ihracatcl sektorlerde yurtigi
fiyat kapali ekonomi kosullarina kiyasla yiksek olacaktir. Bir
baska deyisle, bir trlin ihra¢ GrGnd ise o GrlnUn yurticindeki
satis fiyatinin distrilmesi mimkin olmaz. Bu da ihracatgl
sektorlerin enflasyonist egilimleri tetiklemesi anlamina gelir.

TEM’in ikinci Unsuru: Cari Fazla

Cari Fazla Nelere Baghdir?

Cari fazla, cari islemler hesabinin pozitif bakiye vermesidir. Cari
islemler hesabi (CA) uluslararasi standartlardaki giincel uygu-
lamaya gore; dis ticaret hesabi (NX), hizmetler hesabi (H),
birincil gelir hesabi (BG) ve ikincil gelir hesabi (jg)toplamma
esittir (bkz. Sekil 4).
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Sekil 4.

Cari fazlanin politika disindaki belirleyicileri* Kaynak: Yazarin seklidir. Not: *Burada cari fazla tanim geredi dis ticaret hesabi,
hizmetler hesabi, birincil gelir hesabi ve ikincil gelir hesabi toplamina esittir.

Birmcil ve
ikimcil gelir

Cari fazla

N /

CA=NX+H+BG+IG

Dis ticaret hesabinda sadece mal ticareti yer alir. Hizmet faa-
liyetlerinin net geliri hizmetler hesabinda, net yatirim geliri ise
birincil gelir hesabinda yer alir. Boylece, cari fazla verilmesi
icin dis ticaret, hizmetler, birincil gelir ve ikincil gelir hesap-
lari toplaminin pozitif olmasi gerekir. Cari fazlayi belirleyecek
olan sey, bu hesaplardaki pozitif bakiye ile sonucglanacak hare-
ketlerdir. Pozitif bakiyenin ortaya c¢ikabilmesi farkli olasiliklar
altinda miimkiindiir. Ornegin, net ihracat negatif oldugunda,
pozitif hizmet gelirleri veya net yatirm geliri sayesinde cari
fazla ortaya cikabilir. Net ihracat pozitif oldugunda ise hizmet
gelirleri, birincil gelir ve ikincil gelirin negatif toplaminin mutlak
deger olarak net ihracattan kiiglik olmasi gerekir. Tlrkiye'de dis
ticaret acig1 oldugu igin yukarida sayilan olasiliklardan ilkinin
gecerli oldugu savunulabilir. Bu durumda, Turkiye'de cari fazla,
basta turizm olmak Uzere hizmet gelirleri sayesinde mumkun
olabilir. Turizm gelirlerindeki artis, tanitim faaliyetleri, glivenlik
kosullari gibi faktdrlere bagh olmasinin yani sira, iktisadi olarak
kur artisina baghdir. Kur artisi sayesinde yabanci turistler icin
daha disik maliyet ortaya cikacagi icin turist sayisi artacak-
tir. Diger taraftan, ihracat bashginda da agiklandigi Uzere, kur
artisinin turizm gelirini arttirabilmesi esnek talep kosullarina
baghdir.

Cari islemler hesabina iliskin ekonometrik calismalarda, cari
fazladan ziyade cari acigin belirleyicileri birgcok kez incelen-
mistir. Ornegin, Aristovnik (2008), kullandigi modellerden
birinde bazi Dogu Avrupa Ulkelerindeki cari acigi; reel GSYH

blylmesinin, goreli gelir dlizeyinin, genel hikimet bitce den-
gesinin, disa acikhigin, dis borcun ve 15 AB Ulkesinin GSYH
bldyimesinin bir fonksiyonu olarak incelemistir. Brissimis ve
ark. (2012) Yunanistan’a iligkin yaptiklari galismada cari acigin
GSYH'ye oraninin; goreli reel kisi basina gelirin, reel déviz kuru-
nun, genel hikimet blit¢ce dengesinin GSYH'ye oraninin, 6zel
kesim yatirrm harcamalarinin GSYH'ye oraninin, GSYH'nin bir
ylzdesi olarak 6zel sektor borglanmasinin, reel faiz oraninin,
nifus bagimhlik oraninin ve enflasyondaki oynaklhgin fonksi-
yonu oldugu bir ampirik model kullanmiglardir. Gelismekte olan
tlkeler igin cari acigin belirleyicilerini inceleyen Calderon ve
ark. (2000) bagimli degiskenin gayrisafi milli harcanabilir gelir
oldugu, bagimsiz degiskenlerin ise yurtici Gretim biylme orani,
0zel kesim tasarrufunun gayrisafi milli harcanabilir gelire orani,
kamu tasarrufunun gayrisafi milli harcanabilir gelire orani, ihra-
catin gayrisafi milli harcanabilir gelir igindeki payi, reel efektif
doviz kuru, dis ticaret haddi, uluslararasi reel faiz orani, sanayi-
lesmis Ulkelerin ¢ikti blyime orani, karaborsa primi (the black
market premium) ve ddemeler dengesi kontrollerinin kapsami
oldugu bir model kullanmistir.

Hangi Riskler Vardir?

Kur artiglari net ihracati arttirarak cari fazla olusumuna katki
sunabilirse de, ihracat basliginda da ifade edildigi tzere, kur
artisinin net ihracati artirmasi igin esnek talep kosullarinin var-
hg1, yoksullastiran biiylimenin olmamasi ve ithalata bagimliligin
yeterince dustk olmasi gereklidir. Benzer sekilde, kur artisi-
nin turizm gelirini arttirabilmesi icin de esnek talep kosullar
gereklidir. Eger bu kosullar yoksa kur artisi sonucunda ortaya
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¢itkacak olan fiyat avantaji, turizm geliri artisina neden olmaz.
ihracat basliginda da ifade edildigi gibi, kur artisi ithal girdi
fiyatlarini ylkseltecedi icin ekonomide enflasyonist egilimler
tetiklenebilir.

TEM’in Ugiincii Unsuru: Uretim

Uretim Nelere Baghdir?

Uretim artis|, arz yanli ve talep yanli faktdrlere baglidir. Arz yanli
aciklamada, dretim fonksiyonundan hareketle, tretimin (Q);
sermaye (K),isglici (L) ve teknoloji diizeyinin (A)fonksiyonu
oldugu kabul edilir (bkz. Sekil 5).

Q=Q(K,L,A)

Tam istihdam kosullarinda tretimin artmasi; sermayenin ¢ogal-
masl, isgicinin artmasi ve teknoloji diizeyinin ylkselmesi ile
mumkundur.

d—o>0;d—o>0;d—o>0.
dK dL dA

Eksik istihdam kosullarinda ise atil kaynaklarin kullaniimasi
ve etkin kullaniimayan kaynaklarin etkin kullaniimasi Gretimi
arttiracaktir.

Sermayenin artmasi yatirimlarla mdmkundar. Yatirimlara iliskin
izleyen baslikta ifade edilecedi gibi, yatirrm artisi yatirilabilir
finansal ve finansal olmayan kaynaklari cogaltmakla mimkin-
dir.Yatinmlarailiskin aciklamalar bir sonraki basliga birakiimistir.
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isgiictiniin artmas, isgiiciine katilim oraninin artmasina baglidrr.
Ayrica, daha uzun vadede nufus artisi da isgucind arttiracaktir.
Teknoloji diizeyinin artmasi, yani teknolojik gelisme Uretim fak-
torlerinin verimliliginin artmasi sonucunda gerceklesir.

Gerek sermayenin ¢ogalmasi gerekse isglclniin istihdama
dondsmesi yatirimlar ile mimkUndar. Ayrica, faktorlerin verim-
liligi de makine-techizat, beseri sermaye ve alt yapi yatirimlari
sonucunda ylkselecektir. Boylece, yatirimin nelere bagh ola-
rak gerceklestigi 6nem kazanmaktadir. Bir sonraki baslikta bu
tartisimistir.

Uretim artisinin talep yanli aciklamasina gelince, talep unsur-
larindaki artis Uretim artisini beraberinde getirebilecektir.
Harcama yontemi ile hesaplama yapilmasi durumunda talep
unsurlari; tiiketim harcamalari (C), yatinm harcamalari (/),
kamu harcamalari (G) ve net ihracattir (X —M). Gayrisafi yur-
tici hasila da (Y) bunlarin toplamina esit olur.

Y=C+I+G+X-M

Bdylece, tiketim harcamalari, yatirrm harcamalari, kamu har-
camalari ve net ihracatta meydana gelen artis Uretim artisini
tesvik edecektir (bkz. Sekil 6). S6z konusu harcamalari arttiran
genigletici iktisat politikalari, biylimeyi talep yoniinden pozi-
tif yonlu etkileyecektir. Eger genisletici maliye politikasi uygu-
lanirsa, kamu harcamalari arttirilarak veya vergide indirimler
yapilarak talep genisletilebilir. Eger genisletici para politikasi
uygulanirsa, para arzi ¢cogaltilarak ekonomik birimlerin harcama
imkanlari genisletilebilir. Ayrica, faizi asagi ¢eken politikalar,

Sekil 5.

Uretimin politika disindaki arz yénlii belirleyicileri. Kaynak: Yazarin seklidir.

Sermaye

- N

m—

Isgiicii veya
1;gucunun
istthdama

Uretim

Yatwm J::>

déniigmest

Tekmolojt diizeyi
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Sekil 6.
Uretimin talep yonli belirleyicileri. Kaynak: Yazarin seklidir.

S

Tiiketim
harcamalan

—
Yatrm
harcamalan

~—
)

Kamu
harcamalan

~—
)

/

Netthracat

g ¢4 0 {

-

~

Gelir

/

yatirim harcamalarini arttirarak hem talep yonli tesviki hem de
arz yonlu tesviki beraberinde getirecektir.

Hangi Riskler Vardir?

Buradaki riskler, yatirnma iliskin agiklamalarla yakindan iliski-
lidir. Yatirrm basligi altindaki faiz-kur makasinin kapali ve acik
olmasi durumlarinda ortaya cikacak riskler sonraki baslikta
acliklanmistir,

TEM’in Dordiincii Unsuru: Yatirim

Yatirim Nelere Baghdir?

Uretim artisini saglayan unsurlardan biri sermaye stokuna
yapilan eklemelerdir. Sermaye stokuna yapilan eklemeler fiziki
yatirim anlamina gelir. Fiziki sermaye stokuna yapilan ekleme-
ler dogrudan yabanci yatirimi veya yerli fiziki yatinm seklinde
olabilir. Disaridan gelen ve Ulkeye Gretim tesisi kurmak seklinde
gerceklesen dogrudan yabanci yatinmlar yesil alan yatirimla-
ridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve yerli fiziki yatirrm
disinda, fiziki sermaye stokuna ekleme yapabilmek icin finan-
sal kaynak gereklidir. Sekil 7’de yatirnmin finansal belirleyicileri
sunulmustur. Yatinnmin finansal kaynagi tasarruflardir. Tasarruf,
ic tasarruf ve dis tasarruf olmak lizere ikiye ayrilir. i¢ tasarruf
hanehalki tasarrufu ve kamusal tasarruftan meydana gelir.
Dis tasarruf ise disaridan gelen kaynaklardir. Disaridan gelen
finansal yatinmlar dis tasarrufa bir érnektir.

Boylece, yatinmlarin ¢ogalmasi icin tasarrufun cogalmasi
gerekir. Tasarrufun gelismekte olan tlkelerdeki belirleyicilerine
iliskin olarak temel bir ¢calisma olan Loayza ve ark. (2000)'e

basvurulabilir. Loayza ve ark. (2000)'de tasarruf oraninin belir-
leyicileri; gelir, blylime, demografik yap, belirsizlik, maliye poli-
tikasl, finansal serbestlesme, dis bor¢lanma ve yardim olarak
ifade edilmistir. Mevcut ¢calismada ise karmasikligi engellemek

Sekil 7.
Yatirimin finansal belirleyicileri. Kaynak: Yazarin seklidir.
Y
Fai — E— ‘
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icin bu belirleyiciler gelir ve tasarruf etmenin getirisine indir-
genmistir. Boylece, hanehalki tasarrufu (S) temel olarak gelire
(Y) ve tasarruf etmenin getirisine (i) bagldr.

S=5(v.i)

EJer gelir cogalirsa tasarruf da ¢ogalir.

d—s>0

day
Diger taraftan, bu durumda Uretim ve gelir artisi, tasarruf artisi
sayesinde ortaya clkacak yatirnm artisina bagl iken tasarruf
artisi da gelir artisina bagh olmaktadir.

d—o>o;ﬂ>0;d—s>0.
dK ds dYy

Bir kisir dénglide hapsolunmamasi igin geliri arttirabilecek
alternatif yollar gereklidir. Ornegin, dogal kaynaklarin kesfedil-
mesi ve bunlarin kullanima acilmasi sayesinde ortaya cikacak
gelir artisi, tasarruflari ylikseltmenin bir yoludur. Dogdal kaynak
kesfi ve bunun kullanima sunulmasi icin gerekli yatirnm borg-
lanarak da olsa yapildiginda, elde edilecek gelir artisi hem soz
konusu yatirimi finanse edebilir hem de ek ilave tasarruflarin
olusmasini saglayabilir. Tasarrufu arttirmanin bir diger yolu
tasarruf yapmanin getirisinin artmasidir. Bdylece, tasarruf
etmenin getirisi faiz orani olarak kabul edilirse, faiz orani artti-
dinda tasarruf ¢cogalir.

d—s>0

di
Bu durumda, mevduat faizinin ytkselmesi, kisileri yerli para-
larini mevduat hesaplarina aktararak tasarrufu ¢ogaltmalari
yoninde tesvik eder. Finansal serbestlesme hipotezi olarak da
adlandirilan bu gériis McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’e dayanir
ve ampirik caligmalarla da desteklenmistir (bkz. Demetriades
& Devereux, 1992; Giovannini, 1983; Warman & Thirlwall, 1994).
Diger taraftan, mevduat faizi diginda kisileri tasarruf etmeye
tesvik eden alternatif finansal araglarin getirisi de belirle-
yici olacaktir. Borsadaki hisse senedi alimlarinin getirisi, faiz
disindaki getirilere 6rnek olarak verilebilir. Mevduat faiz orani
dislk oldugunda, kisiler parasal kaynaklarini s6z konusu
alternatif finansal yatinm araclarinda degerlendirdiginde, bu
kaynaklar da fiziki yatirrmlarin finansmaninda rol oynayacak-
tir. Boylece, tasarruf etmenin getirisi finansal yatirrmin geti-
risi olarak kabul edilirse, finansal yatirimin getirisi arttiginda
tasarruf gcogalir.

Diger taraftan, faiz oraninin disik olmasi fiziki yatirimlarina
finansman arayan yatinmcilar igin disuk kredi maliyeti anla-
mina gelecegdi icin yatirimlari motive edecektir. O halde, faiz
oranindaki degisim mevcut tasarruflar Uzerinde ve bdylece
potansiyel yatinmlar icin farkl, kredi talep eden yatirimci icin
farkl sonuglar dogurur.
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Kamusal tasarruf, iktisat politikasi ile belirlenir. Diger taraftan,
bu calismanin mevcut kisminda mimkin oldugunca politika
disindaki iktisadi mekanizmanin tespit edilmesi amaclandigi
icin kamusal tasarrufa donuk iktisat politikalari tartisiimamistir.

Dis tasarruf yabanci finansal yatirimlar olarak kabul edildiginde,
s6z konusu yabanci finansal yatirimlar faiz-kur makasinin acgik
olacagi beklentisi altinda tilkeye gelir. Ornegin, kurun belirli bir
seviyede oldugu kosullarda, finansal yatirnmci Ulkeye giris yap-
tiktan sonra kurun diisecegine ve faizin yiksek seyredecegine
iliskin bir beklenti varsa, faiz-kur makasi agiktir, Glkeye finansal
yabanci yatirimci girisi olur. Daha énce de ifade edildigi gibi,
faiz-kur makasinin acik olmasi, ylksek faiz ve distk kur politi-
kasi olarak da adlandirilir.

Hangi Riskler Vardir?

Buradaki riskler, faiz-kur makasinin acilmasina ve kapanma-
sina iliskin olarak aciklanabilir. Eger faiz-kur makasi kapani-
yorsa, bunun anlami énceki duruma gore faizin disik kurun
yuksek olmasidir. Bu durumda, sicak para olarak tabir edilen
kisa vadeli finansal yatirim akisi azalacaktir. Bu da kur Gzerinde
yukari yonlU bir hareket beklentisini tetikleyerek enflasyonist
egilimi hizlandiracaktir. Her ne kadar kur artisi ihracatcly tes-
vik etse de, ihracat artisinin ekonomi lzerindeki pozitif yonlu
etkisini ortadan kaldirabilecek bir enflasyonist slire¢ gergek-
lesebilir. ikinci bir risk de faizdeki diisiis nedeniyle yerli para
cinsinden mevduat hacminin azalmasi ve ekonomideki yati-
rima donusturllebilir kaynagin, tasarrufun ve bdylece yatiri-
min azalma olasiligidir. E§er faiz-kur makasi aciliyorsa, bunun
anlami onceki duruma gore faizin ylksek kurun disik olma-
sidir. Bu durumda, her ne kadar kur disusu sicak para olarak
tabir edilen kisa vadeli finansal yatirrm akisini arttirip, kur Gize-
rinde asagi yonll bir hareket beklentisini tetikleyerek enflasyo-
nist egilimi disirse de ihracatginin maliyet avantajini ortadan
kaldiracaktir. Dahasi, ithal mallar gérece ucuz olacagi icin Ure-
tici Uretim yapmak yerine Uretim tesislerini depo olarak kulla-
nip ucuz ithal Grdnlerini Glke iginde pazarlayan ticaret erbabina
dondsebilir; ¢linkd ithal edip satmak Uretip satmaktan daha az
maliyetlidir.

TEM’in Besinci Unsuru: istihdam

istihdam Nelere Baglidir?

Uretim fonksiyonundan hareket edildiginde, kisilere istihdam
(E) imkanlarinin sunulmasi, teknoloji diizeyi (A) ve yatirim (/)
olmak uzere iki seye bagl olmaktadir. Istihdami belirleyecek
dguincl unsur ise kisilerin emeklerini arz etmeye hazir oldugu
varsayimi altinda, isveren tzerindeki maliyet (/M) olacaktir (bkz.
Sekil 8).

E=E(ALIM)

Birincisi, emek kullanici veya emekten tasarruf etmeyen tek-
nolojik gelisme (A dizeyinde bir artis olmasi) sonucunda
istihdam artacaktir. ikincisi, séz konusu teknolojik gelis-
meyi gergeklestirecek sekilde yeni fiziki yatirmlar (/) yapil-
masidir. Bir baska deyisle, eger teknolojik gelismenin tiri
emekten tasarruf edici ise, yeni fiziki yatirimlar istihdami
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Sekil 8.
Istihdamin belirleyicileri I. Kaynak: Yazarin seklidir.

Sekil 9.
Istihdamin belirleyicileri ll. Kaynak: Yazarin seklidir.

\

Teknoloji diizeyi

Yatrm istihdam

isverene olan
maliyet

—\_ Y,

\

Uretim

Istihdam

Igverene olan
maliyet

N Y,

arttirmayabilir. Teknolojik gelismenin sonucunda istihda-
min nasil degisecegine dair ampirik ¢calismalardan biri olan
Acemoglu ve Restrepo (2020a)'da, ABD’de 1990-2007 done-
minde robot kullanimindaki artisin istihdamda azalmaya
neden olabilecedi gosterilmistir. Acemoglu ve Restrepo
(2019), Acemoglu ve Restrepo (2020b)'ye godre teknolojik
gelismenin sonucunda istihdamin nasil degisecegine dair
bir analizde otomasyonun yer degistirme etkisi (displace-
ment effect) ve eski durumuna getirme etkisi (reinstatement
effect) kiyaslanir. Eger yer degistirme etkisi ve eski duru-
muna getirme etkisinden blylk ise robot kullanimindaki artis
istihdamda azalmaya neden olabilir.

Bdylece, emekten tasarruf edici teknolojik gelisme ile birlikte
yapilan yatirimlar, mevcut istihdam dizeyinde bir azalmaya
neden olabilir. Diger taraftan, yeni yatirnmlar yeni istihdami da
beraberinde getirir. Boylece, eger emekten tasarruf edici tek-
nolojik gelisme sonucunda meydana gelen istihdam azalisi yeni
yatirrmlarin sagladigi istihdam artisindan kicikse istihdam net
olarak artar. Bu durumda, iki olasilik vardir.

d—E>0veyad—E<0
dA dA

Ci—[:->0veyad—l:-<0
dl dl

istihdam artisi yeni yatinmlara bagl olduguna gére, yatirimlari
belirleyen unsurlar burada da ayni sekilde tekrar hatirlanmalidir.

Diger taraftan, teknoloji diizeyindeki artiglarin ve yatirimla-
rin nihai amaci Uretimdir. Bu durumda, burada tartisilan konu
aslinda, teknolojik gelisme ve yatirrm sonucunda gerceklesen

dretim (Q) artisinin istihdami da arttirip arttirmadigidir.
Boylece, istihdam Gretimin (bkz. Aydiner-Avsar ve Onaran, 2010)
ve isverene olan maliyetin fonksiyonudur (bkz. Sekil 9).

E=E(Q.M)

d—E>0veyad—E<0
dQ dQ

Kisilerin emeklerini arz etmeye hazir oldugu kabul edildiginde,
istihdam isveren Uzerindeki maliyete bagh olur. Bu durumda,
isverene olan maliyet diistiigiinde istihdam artar. isverene olan
maliyet, sektore 6zgl Ucret dlizeylerine, asgari Ucrete ve sos-
yal guvenlik kosullarina baghdir. Asgari Ucret ve sosyal glivenlik
kosullarr ise politika ile iligkilidir.

9E o
dim

Hangi Riskler Vardir?

Teknolojik gelismenin ve bununla iligkili yatirimlarin istihdami
azaltmasi riski vardir. Ozellikle yliksek teknolojili Giretime gegil-
dikce bu risk artabilir. Ulkede heniiz seri iiretime gecilmemis
veya yayginlasmamis olan yuksek teknolojili Grinlerin dreti-
mine dondk yatinmlar yapildikca istihdam elbette artacaktir.
Halbuki kaynaklar codaltiimadan once mevcut kaynaklar yuk-
sek teknolojili alanlara aktarildiginda, ileri teknolojinin gerektir-
digi bilgi ve beceriye uyum saglayamayan isciler issiz kalabilir.
Ayrica, ylksek teknolojili sektorler daha sermaye yogun olacagi
icin emekten tasarruf edilmesi sonucunda issizlik yine artabilir.
Son olarak, yiiksek teknolojinin motive ettigi emekten tasarruf
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edici Uretim yontemleri ekonomiye yayildik¢a, kimi insanlar
mevcut islerini kaybedecektir. Bunlarin yani sira, sosyal devlete
iliskin politikalar geregi asgari Ucret ylkseltildikce ve isverene
olan maliyeti arttiracak sosyal glivenlik harcamalari yapildikca
istihdamin azalmasi mimkinddr. Ayrica, bliylimenin i¢ talep
tarafindan desteklenen kismini strdirmek icin de Ucretlerin
ylkselmesine donik bir politika uygulandiginda yine isveren
maliyetinin ylkselmesi nedeniyle istihdam azalabilir.

Bulgular

Bu bélimde, TEM'in 6nceki bolimde literatlirden ve iktisat teo-
risinden yararlanarak parca parca gosterilen hali, buttnlestiril-
mis bir bicimde bulgu olarak sunulmustur.

TEM’in Faiz-Kur Makasini Kapatmayi Hedefleyen Kisminin
Basitlestirilmis isleyisinin Ozeti

Sekil 10’da TEM'in faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen
kisminin basitlestirilmis isleyisi gosterilmistir. Basitlestirilmis
isleyisten kasit, risklerin g6z ardi edilmesidir. Faiz-kur makasini
kapatmay! hedefleyen politikada kur kisminin basitlestirilmis
isleyisi sOyle aciklanabilir:

T'den 2a’ya: Uzun dénemde dusuk kur politikasinin olmamasi
nedeniyle, kurdaki makul artislar belirli kosullar altinda ihra-
cati arttirir.

I'den 2b’ya: Benzer sekilde, kurdaki makul artiglar belirli kosul-
lar altinda basta turizm geliri olmak tzere hizmet ticaretini
de Ulke lehine gelistirir. Bu durumda cari fazla mdmkin olur.

2a'dan 3’e: ihracat artisinin yani sira ithalat da azalacagi icin
net ihracat artar.

3’den 4’e: Net ihracat artisi geliri arttirir,

4'ten 5%e: Gelir artisi i¢ tasarrufu ¢ogaltir.

5’ten 6’ya: Tasarruf artisi yatirimi arttirir.

6a’dan 7’ye: Yatirimlar sayesinde isglcu istihdam edilmeye
baslanir.

7'den 8a’ya: istihdam ile birlikte liretim gerceklesir.

8a'dan 7’ye: Uretim artisi istihdam artisini miimkiin kilar.

6h’dan 8b’ye: Yatirim harcamalar artisi sayesinde gelir artar.

Faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen politikada faiz kismi-
nin basitlestirilmis isleyisi ise soyle acgiklanabilir:

A’dan B’ye: Faizdeki disUs kredi maliyetini asagi seker.

B’den C’ye: Kredi maliyetinin dismesi yeni yatinmlar icin
finansmani mumkdan kilar, béylece yatirnm artar.

C'den D’ye: Yatinmlar sayesinde isgucl istihdam edilmeye
baslanir.

D'den E'ye: istihdam ile birlikte iiretim gerceklesir.

E'den D'ye: Uretim artisi istihdam artisini miimkiin kilar.

TEM’in Faiz-Kur Makasini Kapatmayi Hedefleyen Kisminin
Isleyisi Sirasinda Gerekli Miidahaleler

Onceki bdliimlerde TEM’in bes unsuru agiklanirken olasi riskler
ifade edilmisti. Bu riskler baglaminda, TEM'in faiz-kur makasini
kapatmayi hedefleyen kisminin isleyisinde bazi sorunlar ortaya
cikabilir. Bu durumda, iktisat politikasi uygulanarak gerekli
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midahalelerde bulunulmasi gerekir. Bu bélimde, olasi mida-
haleler tartisiimistir.

1. Kur artisinin ihracat gelirini arttirabilmesi icin esnek talep
kosullari gerekli oldugundan, eger bu kosullar mevcut
degilse, ihracat tesvik politikasinda esnek talebin gecerli
oldugu mallar tercih edilir.

2. Kur artisi sonucunda ortaya ¢ikacak olan fiyat avantajinin
yoksullastiran buylimeye neden olmamasi igin dis ticaret
hacmi artisinin saglayacagi refah artisinin, dis ticaret had-
dindeki aleyhe degisme nedeniyle ortaya ¢ikan refah kay-
bini agsmasi gerekir.

3. Kur artisi sonucunda ithal girdi maliyeti artacagindan, kur
artisi sayesinde ihracatgl sektorlerde ortaya cikan fiyat
avantajinin ortadan kalkmamasi i¢in ihracatin ithalata
bagimliligin disiik olmasi gerekir. Tirkiye'’de son zamanlar-
daki enerji kaynaklarinin kesfi ithalata bagimlilhgi azaltacak
bir gelismedir. Ayrica, ithal ikamesi tesvik paketi, 2014'ten
bu yana yiiriirliikte olan ithalata Bagimliliginin Azaltiimasi
Eylem Plani gibi uygulamalar da tretimde disa bagimliligi
azaltmayi hedefleyen adimlardir.

4. Kur artisi ithal girdi fiyatlarini yukariya gekeceginden
enflasyonist egilimlerin tetiklenmemesi icin basta enerji
olmak Uzere ithalata bagimhhgin dusik olmasi gerekir.
Onceki maddede ifade edildigi tizere Tiirkiye'de bu ydnde
adimlar atilmigtir.

5. ihracata dayali sanayilesme siirecinde, dis piyasalardaki,
ic piyasadan daha ylUksek olan rekabetci fiyat ulke icinde
de gecerli olacagi icin, ihracatcl sektorlerin enflasyonist
egilimleri tetiklemesi mimkindur. Bu nedenle, ihracat geli-
rinden ihracatgi kesim disinda kalan kesimlerin Gretim hac-
mini arttirmak amaciyla kaynak aktarim mekanizmalarinin
tasarlanmasi gerekir.

6. Faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politika uygu-
laniyorsa, sicak para yani kisa vadeli sermaye girisi azala-
cak, bu da kur Uzerinde yukari yonld bir baskiyr harekete
gecirerek enflasyonist egilime neden olacaktir. Kur artisi-
nin boyle bir baskiya neden olmamasi igin ithal girdilere
olan bagimlilik oraninin diisiik olmasi gerekir. Ugiincii
maddede ifade edildigi lzere Turkiye'de bu yonde adimlar
atilmistir.

7. Faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politika
uygulaniyorsa, sicak para yani kisa vadeli sermaye
girisi azalacagi icin finansman sorunu ortaya cikacaktir.
Burada, eger modelin temelini olusturan ihracat gelirleri
yeterince artiyorsa, finansman sorunu hafifleyecektir.
Ayrica, Ulkelerle gelistirilecek olumlu iliskiler sayesinde
faiz disindaki motivasyonlarla finansal sermaye girisi
saglanabilir.

8. Faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politika uygu-
laniyorsa, faizdeki disis sonucunda yerli para cinsinden
mevduat hacmi ve bdylece tasarruf daralacaktir. Bu da
yatirim icin gerekli kaynagin azalmasina neden olur. Bunun
ondne gecilmesi icin mevduat faizi disindaki tesviklerle
tasarruf c¢ogaltilir. Zorunlu bireysel emeklilik sistemine
iliskin kimi diizenlemeler, gelir endeksli senet, kira sertifi-
kasl, kur korumali mevduat gibi uygulamalar bu kapsamda
degerlendirilebilir.
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Sekil 10.
TEM’in faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen kisminin basitlestirilmis isleyisi. Kaynak: Yazarin seklidir.
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9. Teknolojik gelisme sonucunda yuiksek teknolojili Grin dreti-
mine gecildikce ve kaynaklar yeterince cogaltiimadan énce
mevcut kaynaklar ylksek teknolojili alanlara aktarildikga,
ileri teknolojinin gerektirdigi bilgi ve beceriye uyum sagla-
yamayan isgiler issiz kalabilir. Bu nedenle, ileri teknolojinin
gerektirdigi islerde s6z konusu uyumu hizla saglayacak
projeler gereklidir. Turkiye'de Calisma ve Sosyal Guvenlik
Bakanhgi blinyesinde halihazirda s6z konusu projeler pilot
olarak uygulanmaktadir.

10. Teknolojik gelisme sonucunda yiiksek teknolojili Griin Greti-
mine gecildikce, s6z konusu sektdrler daha sermaye yogun
olacagi icin emekten tasarruf edilmesi sonucunda issizlik
yine artabilir. Bu durumda istihdamin arttirilmasi i¢in orta
ve disuk teknolojili Griin Gretimine dontk kaynak tahsisi-
nin de devam etmesi gerekir. Sosyal devlet geregi kamusal
politikalar ile istihdam yanli politikalar uygulanirken, kisa
donemde, uzun dénemli bir egitim gerektiren yuksek tek-
nolojili Griin Gretiminde istihdami arttirmak zor olacagi igin,
orta ve dusuk teknolojili Grtin Gretiminde istihdami arttiric
politikalarin tasarlanmasi gereklidir.

11. Teknolojik gelisme sonucunda ylksek teknolojili Grtin Ure-
timine gecildikce, ylksek teknolojinin beraberinde gelen
emekten tasarruf edici Uretim yontemleri ekonomiye
yayildiginda ortaya ¢ikacak issizli§i azaltmak igin, onceki
maddede vurgulandigi lizere, orta ve disik teknolojili Grlin
Uretiminde istihdami arttirici politikalarin tasarlanmasi
gereklidir.

12. Sosyal devlete iliskin politikalar geregi asgari Ucret ve isve-
rene olan maliyeti ylkseltecek sosyal guivenlik harcamalari
arttirildik¢a istihdamin azalmamasi igin isverene kaynak
aktarimi veya alternatif tesvik mekanizmalarinin tasarlan-
masiI gerekir.

13. Ortaya cikacak enflasyonist sirecteki satin alma glcl
kaybinin, biylime sonrasindaki gelir artisi sayesinde den-
gelenmesi gereklidir. Bu durumda ortaya ¢ikacak maas ve
ucret artislarinin istihdami azaltmamasi igin, 6nceki mad-
dede ifade edildigi gibi, isveren icin alternatif tesvik meka-
nizmalarinin tasarlanmasi gerekir.

14, Satin alma glcl kaybini dengelemeye calisan Ucret artis-
larinin talebi arttirarak enflasyon sarmalina neden olma-
masi igin arzin surekli olarak arttirilabilmesi gereklidir. O
halde, blyltme odakli bu politikanin enflasyon maliyetinin
torpilenmesi sirekli olarak arz artisinin gerceklesmesine
baghdir.

15. Buradaki talep artisi bir yandan arz artisini tesvik edecek
bir sonu¢ yaratmasinin yani sira enflasyon vergisi saye-
sinde kalkinmanin finansmaninda onemli ek bir kaynak
da yaratacaktir. S6z konusu kaynak, yukarida ifade edilen
risklerin azaltiimasi igin kullaniimalidir.

Tartigma ve Sonuc

TEM ihracat, cari fazla, Uretim, yatirirm ve istihdam saca-
yaklarina dayall, ayrica lretimde ve ihracatta yliksek katma
degerli tGrinlerin hedeflendigi bir cerceve icine oturmaktadir.
Mevcut ¢alismanin tespitlerine gore, TEM'in icerdigi politika
kimesi kalkinmanin finansmani konusu ile yakindan ilgilidir.
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Kalkinmanin finansmani konusunda faiz-kur makasini kapat-
mayI ve a¢gmayl iceren politikalar farkl iktisat politikalarina
hizmet edecektir. TEM'in faiz-kur makasini kapatmayi icer-
digi savunulabilir. Boylece, TEM, ihracat, cari fazla, tretim,
yatirim ve istihdama dayali olmasinin ve Uretim ve ihracatta
ylksek katma degerli tGrtnleri hedeflemesinin yani sira faiz-
kur makasini kapatmayi amaclayan bir icerige de sahip-
tir. Calismada ozellikle vurgulanan bir baska hususa gore,
TEM’in birbirini tamamlayan buttncdl bir teorik ¢cerceve igine
oturdugu ifade edilebilir. Bu teorik ¢ergeve; faiz-kur makasi-
nin acik olmasina dayanan bir finansmandan ziyade ihracat
gelirine dayali bir finansmana, finansal sermayenin gicli
oldugu bir siyasi yapidan ziyade lretken sermayenin gorece
glcld oldugu bir siyasi yapiya, enflasyondan ziyade buyu-
meyi merkeze koyan bir politika kimesine ve tiketici ege-
men bir bakis agisindan ziyade Uretici egemen bir agisina
bagli olmaktadir.

Galismada, TEM'in yukaridaki bicimde ifade edilen igeriginin
teorik olarak tahlili yapilmis, isleyisi sematik olarak sunulmus
ve icerdigi riskler saptanmistir. Calismada ulasilan ilk sonuca
gore, ihracata dayali sanayilesme silrecinde yoksullastiran
bldylme olgusuna maruz kalmamak icin ihracati tesvik poli-
tikasinda esnek talep kosullarina uygun Urlnler segilmelidir.
Ayrica, ihracata dayall sanayilesme sirecinde, ihracatgl sek-
torlerin enflasyonist egilimleri tetiklemesinin 6nlne gegcmek
icin ihracat gelirinden ihracatc¢i kesim disinda kalan kesimlerin
Uretim hacmini arttirmak amaciyla kaynak aktarim mekaniz-
malarinin olusturulmasi gerekir. Calismada elde edilen bir diger
sonuca gore, faiz-kur makasini kapatmayi ve ihracat, cari fazla,
dretim, yatirim, istihdam hedeflerine ulagsmayi amaclayan bir
politikanin ithalatta ve basta enerjide disa bagimliligi azalt-
mas! gerekmektedir. Tlrkiye'nin en azindan Onuncu Kalkinma
Plan’'ndaki ithalata Bagimlili§i Azaltma Eylem Planr'ndan bu
yana bu konuda adimlar attigi tespit edilebilir. Ayrica, enerjide
disa bagimhhgr azaltacak kesifler ve yatirnmlar da bu slrece
hizmet etmektedir. ihracata doniik sanayilesme stratejisine
eslik edecek olan ithal ikamesine donlUk politikalarin melez
bir sekilde uygulanmasi gerekliligi de ortadadir. Calismanin
Uclncl sonucuna gore, faiz-kur makasini kapanmasi stre-
cinde ortaya c¢ikan faiz dlistisinin tasarruflari asagiya gekme-
mesi i¢in gerek i¢ tasarrufun gerekse dis tasarrufun faiz disi
motivasyonlara bagh oldugu bir ortam olugmalidir. TEM istih-
dam acisindan ele alindiginda, kisa ve uzun dénemli hedefler
arasinda bir optimizasyon yapilmasi gerektigi de savunulabilir.
Kisa dénemde, diisik ve orta teknolojili Grlin Gretiminde istih-
damin arttirilmasi mimkiin olsa da, ylksek teknolojili Griin tre-
timinde istihdamin arttirlmasi daha uzun sire gerektirecektir.
Ayrica, ylksek teknolojili Gretim yontemlerinin ekonomiye nufuz
etmesi slrecinde, bazi ¢alisanlar mesleklerini yitirebilir. Dislk
ve orta teknolojili Gretimin bugtnkd blyime anlamina geldigi,
yUksek teknolojili Grlin Gretiminin ise yarinki blylime oldugu
kabul edildiginde, TEM'deki temel risklerden birinin, istihdam
acisindan, buglinkl yani kisa donemdeki biyime ve yarinki
yani uzun donemdeki bliyime arasindaki optimizasyon sorunu
oldugu iddia edilebilir. TEM’in talebi yukariya geken niteligi
nedeniyle ortaya cikacak bir diger onemli sorunun enflasyon
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oldugu da aciktir. Burada onemli olan husus, arzi slrekli art-
tirabilecek bir bliylime strecine erisebilmektir. Bu durumda,
talebi yukariya ceken politikalarin arz artisini tesvik edecek
sekilde ydnetilebilmesi gerekir. Ayrica, donem ddnem ortaya
¢ikacak enflasyonist sirecin kalkinmanin finansman yollarin-
dan biri olacagdi da ortadadir. Boylece, TEM'deki temel riskler-
den bir digerinin enflasyonist egilim oldugu kabul edildiginde,
enflasyonist donemlerin slresini makul seviyede tutacak arz
artiglarini mimkin kilabilecek ve enflasyondan kalkinmanin
finansmani araci olarak yararlanabilecek bir iktisat politikasi
tasarlanmalidir.

Vurgulanmalidir ki mevcut calisma, Turkiye ekonomisinde
belirli bir donemde uygulanmasi amagclanan bir iktisat politi-
kasi kiimesini icermektedir. Bir baska deyisle, calismanin kisiti,
giris boliminde de ifade edilen donemdeki iktisat politikalari-
dir. Her ne kadar politikada degisikliklerin olmasi mimkin olsa
da mevcut galisma belirli bir dénemde uygulanan bir segenegi
icermektedir.

Son olarak, calismanin onerisi, 6zellikle yukaridaki istihdam
ve enflasyon baglaminda yapilan degerlendirme olmak (izere,
modelin ve modeldeki risklerin matematiksel olarak da goste-
rilmesine donik ve ekonometrik bir calismadaki indirgenmis bir
tahmin modelinin teorik ¢ergevesinin olusturulmasina yonelik
bir calismanin yapiimasidir. Bir diger ifadeyle, calismadan hare-
ketle bir matematiksel model olusturularak saglam bir teorik
cerceve meydana getirildiginde, bu teorik cergeveye dayal bir
ekonometrik sinama mimkun olur. Aksi durumda, uygulanan
politikalarin 6lcime dayali degerlendirilmesi zorlasacaktir.
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