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Oz: Rekabetci kur politikalarini yiiksek biiyiime ile iliskilendiren
bircok teorik ve ampirik calisma bulunmasina ragmen, bir¢ok
gelismekte olan dlkenin bilingli bir sekilde yerel parasini degerli
tutmaya calisan politikalar izledigi gériilmektedir. Geleneksek iktisadi
yazin bu paradoksu ithal ara driinlere bagimlilik ve borgluluk
dolarizasyonu baglaminda agiklamaktadir. Bu konuyu ele alan yakin
dénem caligmalar ise bolistim iliskilerinin, siyasi rejimlerin, se¢im
ekonomilerinin ve kurumlarin 6nemini vurgulamaktadir. Bu yazi hem
erken hem de yakin dénem literatiirii dikkate alarak Tirkiye’de 2002-
2019 déneminde uygulanan kur politikalarinin ekonomi politigini
incelemeyi amaglamaktadir. Dénem boyunca Merkez Bankasinin
Tirk lirastm (TL) degerli kidmaya yonelik politikalar izledigi
goriilmektedir. 2015 itibariyle TL nin reel degerinin dlismesi rekabetci
kur politikalarina ge¢ildigi anlamina gelmemektedir. Cesitli ekonomik
siiflarin ve ¢ikar gruplarnin kur politikast tercihleri rekabetci kur
politikalarinin toplumsal mesruiyetinin olmadigina isaret etmektedir.
Anahtar kelimeler: rekabetci kur, asir1 degerli kur, merkez bankacilik
JEL kodlari: O24, E58

The Political Economy of Real Exchange Rate Policies in
Turkey

Summary: Despite numerous theoretical and empirical studies that
associate competitive exchange rate policies with high economic
growth, many developing countries deliberately pursue policies aimed
at keeping their local currency overvalued. Traditional economics
literature explains this paradox in relation to dependency on imported
inputs and debt dollarization. Recent studies that tackle this question
emphasize the importance of distribution relations, political regimes,
electoral cycles, and institutions. This article aims to analyze the
political economy of exchange rate policies in Turkey between 2002-
2019 in the light of these two strands of literature. The paper shows
that during this period, the Central Bank followed policies aimed at
keeping the Turkish Lira (TL) overvalued. The decline in the real
value of TL since 2015 does not indicate a shift to competitive
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exchange rate policies. The exchange rate preferences of various

economic classes and interest groups indicate that competitive

exchange rate policies lack societal legitimacy in Turkey.
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Central Banking

Giris

Rekabetci kur politikalart en genis anlamiyla yerli paranin degersiz tutularak
ihracatin, yatiimlarin ve ekonomik bilylmenin canlandirlmasint  amaglar.
Rekabetci kur politikalarinda bahse konu olan kur reel (efektif) déviz kurudur. Reel
do6viz kuru uluslararast ticarete konu olan (tradable) ve konu olmayan (nontradable)
mallarin goreli fiyat: seklinde tanimlanir (Gandolfo, 2016: 19). Uluslararas: ticarete
konu olan mallarin goreli fiyatlarinin artmast kur seviyesinin arttigt ve uluslararasi
rekabet glicinin olumsuz etkilendigi anlamina gelir. Tam tersine, uluslararasi
ticarete konu olan mallarin gérece fiyatlarinin azalmasi kur seviyesinin diigtig,
yani kurun daha ‘rekabetci’ bir seviyeye ulastigt anlamina gelmektedir. Reel d6viz
kurunun bu tanimi teorik calismalarda siklikla kullanilmakla birlikte, uluslararast
ticarete konu olan ve olmayan mallarin ayriminin yapilmasinda pratikte ortaya ¢ikan
zorluklar sebebiyle, reel déviz kuru daha ¢ok nominal d6viz kurunun enflasyondan
arindirilmasi yontemiyle hesaplanmaktadir (Balaylar, 2011 :144). Bu tamima gore,
bir tlkede tretilen mallarin yabanct mallara gére degerinin daha dusiik (yitksek)
oldugu kur seviyelerine ‘rekabetci kur’ (‘asir1 degerlenmis kur’) denir. Reel déviz
kurunun 6zellikle gelismekte olan iilkelerde en 6nemli gbreli fiyat olduguna dair
yaygin bir kant bulunmaktadir. Bunun sebebi déviz kurunun ekonomik buyiime,
vatirim, istthdam ve boligim iligkileri dahil olmak Uzere birgok makro-iktisadi
degisken tizerinde 6nemli etkilerinin olmasidir.

Rekabetci kur ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne
siren bircok teorik ve ampirik calisma bulunmaktadir (bkz. Guzman vd., 2018;
Razmi vd., 2012; Rodrik, 2008). Bu calismalarin bir kismi rekabetci kur
politikalarinin uluslararast ticarete konu olan mallar idreten firmalara rekabet
avantaji saglayarak ihracati ve bu sayede ekonomik bliyimeyi destekleyecegini 6ne
surer (Kaldor, 1971). Buna gire, rekabetci kur ihracati harekete gecirerek 6demeler
dengesini diizenler ve ekonominin sermaye akimlarina olan bagimliliginin
azalmasint ve finansal krizlerden kacinmay1 destekler. Rekabetci kur politikalarinin
istikrarh bir sekilde uygulandigt taktirde tretimin uluslararasi ticarete konu olan
sektorlere dogru kayacagt ve ekonomik biiyiimenin olumlu etkilenecegi iddia
edilmektedir (Rodrik, 2008). Rekabetci kur politikalarinin firmalart emek-yogun
tretim metotlarina tesvik ederek istthdam yaratabilecegine dair argtimanlar da
bulunmaktadir (Frenkel, 2006). Ampirik calismalar rekabetci kur ile ekonomik
bluylime arasinda gézlemlenen pozitif iligkinin hangi kanallara dayandigini
aciklamada yetersiz olsa da (Demir ve Razmi, 2020), farkli iktisadi ekoller
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cercevesinde yapilan bircok calisma béyle bir iligkinin olduguna dair kamit
sunmaktadur.

Politika yapicilarin reel déviz kurunu esnek kur rejimleri dahil olmak tizere
dolayli ya da dolaysiz kanallardan etkileyebilecegini varsayarsak? bircok gelismekte
olan tlkenin bilingli bir sekilde yerel para birimini degerli tutmaya ¢alismasint nasil
aciklayabiliriz? Geleneksel iktisadi teoriler ithal ara driinlere bagimhligin ve borg
dolarizasyonunun yaygin oldugu Utlkelerde rekabetci kur ile biiylime arasinda ters
bir iliskinin oldugunu (‘daraltict devaliasyon’) (Krugman and Taylor, 1978) ve bu
tlkelerde rekabetci kur politikalarinin tercih edilmeyecegini vurgular (Friedan,
1991). Fakat gelismekte olan tlkelerin birgogunda ithal ara mallara bagimliligin ve
bor¢ dolarizasyonunun yaygin oldugu gérilmektedir (Steinberg, 2015). Bu nedenle
bu iki fakt6r kur politikalarini agiklamak icin gerek/i olsa da yeterli degildir.

Bu soruyu ele alan yakin dénem calismalar kur politikalarinin ekonomi
politigini bolisim iliskileri, siyasi rejim yapisi, secim eckonomileri ve emek
piyasasinin ve finansal piyasalarin kurumsal yapist baglaminda aciklar. Bu yazi kur
politikalarinin  ekonomi politigini ele alan gesitli yaklasimlari incelemeyi ve
Tirkiye’de AKP déneminde uygulanan kur politikalarini bu yaklasimlar 1siginda
tartismay! amaclamaktadir.

Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) 2002-2015 yillar arasinda faiz
oranlarint gbrece olarak yitksek fakat git gide disen seviyelerde tutarak Tirk
lirastnin (TL) degerlenmesini desteklemistir. Bu stirecte uluslararast konjonktiriin
TCMB’nin bu politika ¢ercevesini izlemesi igin elverisli oldugu goriilmektedir.
Fakat uluslararast konjonktiirin degismesi, ekonomik temellerin bozulmasi ve
politik krizler sonucunda 2013-2015 yillari itibariyle TL'nin reel degeri diismeye
baslamistir. Bu stirecte TCMB hem faizleri asamali olarak indirip hem TL’nin
degerini koruyabildigi politika alanini kaybettigi gérilmektedir. AKP déneminde
izlenen bilylime modelinin buyiik 6l¢iide kredi genislemesine dayanmasindan Stiiri
ckonomi yonetimi faiz artirmmint liranin deger kaybetmesinden daha buyik bir
sorun olarak gbrmustiir (Akcay, 2017).

Ancak faiz oranlarinin dustiriilmesi konusundaki siyasi baskilar ve TL’nin
degerinin 2015’ten bu yana diismesi rekabetci kur politikalarina gecildigi anlamina
gelmemektedir. Zira 2013’ten itibaren faiz oranlarinin arttirilmasi ve déviz satim
ihaleleri yoluyla TL’deki deger kaybinin 6nitine gecilmeye calisumistr. Kisacasi
2002’den bu yana TCMB’nin aktif bir sekilde rekabetci kur politikast izlemedigi,
TL’de yasanan deger kaybinin kiresel konjonktirin degismesi, ekonomik
temellerin bozulmasi ve politik krizlerden kaynakladigi goriilmektedir.

Calismanin  bundan sonraki boéliminde kur politikalarinin  ekonomi

2 Reel d6viz kuru buytk 6l¢ide nominal d6viz kurunda yasanan degisiklikleri takip ettigi
ampirik olarak kanitlanmistir (Razmi 2018). Bir¢ok tlke nominal kuru seviyesini farkls
derecelerde de olsa faiz oranlart vb. araclarla etkileyebilme kapasitesine sahiptir. Guzman
vd. (2018) gelismekte olan tlkelerde doviz kurunun politika yapicilar tarafindan hangi
araglarla etkilenebilecegini tartigmaktadir.
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politigini incelemek icin ortaya konulan cesitli yaklagimlar incelenecektir. Ugiincii
bélim bu literatiir 1s1¢inda AKP déneminde uygulanan kur politikalarin ekonomi
politigini ele almaktadir. Son béliimde ise Ttrkiye’de rekabetci kur politikalarinin
uygulanabilirliginin daha kapsamli bir sekilde tartistlabilmesi i¢in incelenmesi
gereken birtakim sorular ortaya sunulmaktadir.

Kur Politikalarinin Ekonomi Politigi
Sektorel Yapi

Kur politikalarinin ekonomi politigini incelenirken ‘uluslararas: ticarete konu olan’
ve ‘uluslararasi ticarete konu olmayan’ sektorler arasindaki yapisal farklar biiytik
onem tasir. Uluslararast ticarete konu olan sektorler genellikle imalat sanayisi,
olmayan sektorler ise insaat, gayrimenkul, finans ve diger hizmet sektorleriyle
iliskilendirilir.

Sektorel yapiun kur politikalart agisindan 6nemi Frieden’n (1991) kur
teorisinin temel yap: tasint olusturur. Bu teoriye gbre imalat sanayisinin rekabetci
kur politikalarini desteklemesi beklenirken, hizmet, finans ve ingaat sektorlerinin
giicll yerel para politikalarint tercih etmesi beklenir. Bunun sebebi rekabetci kurun
imalat sanayisindeki firmalara uluslararasi piyasalarda yabanci firmalara karsi
rekabet avantaji saglayacak olmasidir. Fakat ticarete séz konusu olmayan
sektorlerdeki firmalar tanim geregi uluslararasi piyasalarda yabanct sirketlerle ticari
bir rekabete giremezler ve bu nedenle rekabetci kurun imalat sanayisine sagladig
avantaj insaat, finans ve diger hizmet sektorleri icin mevcut degildir. Ayrica,
rekabetci kur politikalarinin ithal driinleri yerli Grtnlere kiyasla pahallastirarak ig
talebi yerli driinlere yonlendirmesi ve bu sayede imalat sektOriiniin karliligim
arttirmasi beklenir. Fakat bu avantaj insaat ve hizmet sektorleri icin gegerli degildir.

Sektorel yapinin  kur politikalartyla olan  iligkisini  incelerken finans
sektoriintin degerli kur politikalarini destekleyen en 6nemli ¢ikar gruplarindan birisi
oldugunun altt ¢izilmelidir. Devaliasyonlarin gelismekte olan tilkelerin bankacilik
sektorlerinde doviz borglarinin 6denmesini zorlastirmast ve bunun beraberinde
ortaya ctkan bankacilik krizleri bu tercihin altinda yatan en 6nemli sebeplerden
birisidir (Steinberg, 2015: 37).

Finans sektorintn asirt degerli kur tercihinin bir baska kaynagint ‘“spekiilatif
arbitraj getirisi’ orant Uzerinden agiklayabiliriz. Spekilatif finansal arbitraj bir tilkede
en yiksek finansal getiriyi veren enstrimanin sundugu nominal faiz orani ile
nominal devalilasyon oranmnin arasindaki farkin  bulunmastyla hesaplanir
(Orhangazi and Yeldan, 2021). Bu orani matematiksel olarak asagidaki ifade ile

goOsterebiliriz. Finansal yatrim siirecinde yatrimer ¥ ile ifade edilen faiz orami

Uzerinden kazang saglarken bu kazancin bir kismi devaliasyon sebebiyle (Ag’in
yikselmesi) eriyebilir. Yani kurun asinmast (degerlenmesi), finansal spekulatorlerin
net kazancini eritecektir (artiracaktir). Bu da finans sektorinin rekabetgi kur
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politikalarinin karsisinda pozisyon almasinin bir baska sebebi olarak karsimiza
ctkmaktadit.

1+7r 1
1+ As

Frieden’in sektorel yapi tizerine sekillenen kur tercihleri teorisi Broz vd.
(2008) tarafindan ampirik olarak test edilmistir. Bu ¢alismada firma bazinda anket
verisi kullanilarak cesitli iilkelerde ve sektorlerde faaliyet gOsteren firmalarin kur
tercihleri incelenmistir. Calisma imalat sanayisi firmalarinin ingaat ve hizmet
sektoriinde tiretim yapan firmalara kiyasla rekabetci kur politikalarint destekledigini
gostermektedir?.

Kur seviyesi secimlerini etkilemesi beklenen diger biitin degiskenlerin sabit
oldugu teorik bir ¢ercevede, Frieden’tn énermesinin sektérler arast kur tercihlerini
anlamak adina iyi bir baslangic noktast sundugunu séyleyebiliriz. Ayrica, Frieden’in
teorisi Broz vs. (2008) tarafindan ampirik olarak dogrulandigi da gérilmektedir.
Buna ragmen gercek hayatta imalat sektoriintin rekabetci kur politikalarina karsi
ctkmast siklikla gézlemlenen bir durumdur (Steinberg, 2016). ‘Uretimin ithalata
bagimli yapist’ ve ‘bor¢ dolarizasyonu’ bu durumun kuskusuz en temel
sebeplerindendir (Krugman and Taylor, 1979). Zira ara mal ihtiyacinin énemli bir
kismint ithal eden ve dolar tizerinden borglanan firmalar icin devaltiasyonlarin kar
oranlarint  hangi yonde etkileyecegi 6nsel olarak belli degildir. Artan
yukimliliiklerin artan ihracat gelitleriyle denklesmedigi bir durumda, yerel paranin
deger kaybetmesinin kar hadlerini olumsuz etkilemesi beklenir.

Uretimin ithalata bagimli yapist ve borgluluk dolarizasyonu belitli sermaye
gruplarinin ve politika yapicilarin rekabetci kur politikalarina karst ¢ikmasinda
6nemli bir etken olmasina ragmen, kur politikalarinin neden tlkeler arasinda ve
zaman igerisinde degisiklik gosterdigini aciklamada yetersiz kalmaktadir (Steinberg,
2015). Cunkd tretimin ithalata bagimliligi ve dolarizasyonu kiiresel gelismekte olan
tlkelerde buytik farkliliklar géstermemektedir (2015). Bu nedenle kur se¢imlerinin
ekonomi politigini inceleyen yakin dénem calismalar bolisiim iliskileri, siyasi rejim
ve kurumsal yap1 gibi faktorlere odaklanmaktadir.

Béliigiim iligkileri

Hemen hemen bitiin iktisadi politikalarda oldugu gibi kur politikalart da kazananlar
ve kaybedenler yaratir (Razmi, 2018). Bu nedenle doviz kuru ve gelir dagilimi

3 Bu calismada Diinya Bankast tarafindan yurttilen firma anketlerinden (World Business
Environment Survey 2000) elde edilen veriler kullanilmistir. Dtnya Bankast 200 yilindan
itibaren firma sahipleri ve yoneticilerinin kur politikast tutumlarina yonelik sorulara yer
vermeyi birakmistir. Bu nedenle Frieden’in teorisini test eden daha giincel ampirik
calismalar ne yazik ki bulunmamaktadir.
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arasindaki iliskiyi anlamak kur politikalarinin ekonomi politigini anlamak adina
buytk 6nem tasir. Kur politikalarinin gelir dagilimi tGzerindeki etkisini ti¢ baslk
altinda incelemek faydali olacakur: (1) gelirin emek ve sermaye gruplari arasindaki
dagilimi, (2) gelirin sermaye gruplari igerisindeki dagilimi ve (3) gelirin zamanlar
arast dagilim.

Bir tlkedeki fiyat seviyesi yerli ve ithal drtinlerin fiyatlarinin agirliklt
ortalamasini yansitigindan, yerel paranin deger kaybetmesi genel fiyat seviyesini
arttirarak enflasyona yol agar (Demir ve Razmi, 2020). Ayrica yerel paranin deger
kaybetmesi ithal girdi fiyatlarint arttirarak tiretim maliyetlerini yiikseltir. Ureticilerin
yikselen maliyetleri fiyatlara yansitmasi genel fiyat seviyesinin yiikselmesine yol
acar. ‘Doviz kuru yansimast’ olarak bilinen bu etki 6zellikle gelismekte olan
tlkelerde yaygin olan bir durumdur (Mohanty and Scatinga, 2005). Nominal
Gcretlerin fiyat artistna paralel olarak artmadigt durumlarda yerel parada yasanan
reel deger kaybr reel ticretleri azaltir ve milli gelirin isci stnifindan sermaye sinifina
dogru aktarilmasina sebep olur (Diaz-Alejandro, 1965; Krugman ve Taylor, 1978).
Devaltiasyonlarin reel tcretleri eritmesi 6zellikle kisa vadede tcretlerin ‘yapiskan’
olmast sebebiyle siklikla gbzlemlenen bir durumdur. Ayrica, reel doviz kurunun
uluslararasi ticarete konu olan ve konu olmayan mallarin goreli fiyati seklinde
tanimlandigint hatirlayacak olursak, kurdaki artis ticarete konu olan tiriinlerin yerel
para cinsinden fiyatinin ticarete konu olmayan urinlerin fiyatina gore arttig
anlamina gelmektedir. Bircok ticretli calisanin tiiketim basketinde ticarete konu
olan Urtnler ticarete konu olmayan Urtinlere kiyasla daha fazla yer kapladigt icin,
reel kurdaki artis Gcretlerin ticarete konu olan Urlinlerin fiyatt cinsinden azaldigi
anlamina da gelmektedir (Demir ve Razmi, 2020).

Rekabetci kur politikalart is giictini ithal edilen ara mallara kiyasla daha ucuz
bir diretim faktSri haline getirir. Bu nedenle rekabetci kur politikalarinin firmalarin
tretim tekniklerini sermaye-yogun dretimden emek-yogun iretime dogru
kaydirmasi ve bu sayede istthdam yaratmasi beklenir (Frenkel ve Ros, 20006). Yani
rekabetci kur politikalart bir yandan satin alma giciini azaltirken, diger yandan orta
ve uzun vadede istthdam yaratarak Gcretli caliganlarin ekonomik durumunu olumlu
yonde etkileyebilir. Ayrica bir¢ok iilkede imalat sektérii hizmetler sektoriine kiyasla
daha formel olup, sendikalasma oraninin daha yiiksek ve calisma sartlarinin daha iyi
oldugu sektérlerdir. Istikrarlt bir sekilde uygulanan rekabetgi kur politikalart orta ve
uzun vadede formel sektorii biyiiterek kaliteli islerin arzini artirabilir (Razmi,
2018). Rekabetci kur politikalarinin reel tcretler Gzerinde olumsuz ve istthdam
tizerindeki olumlu olmasi beklenen etkileri gbz 6niine alindiginda, emekgi siniflarin
kur politikast tercihlerinin net olmadigl, kurumsal ve tarihsel faktOtrlere gbre
degisiklik gosterecegi ¢ikariminda bulunabiliriz. Fakat bir genelleme yapacak
olursak, rekabetci kur politikalarinin alim giiclinii azaltmast sebebiyle en azindan
kisa vadede tcretli calisanlar tarafindan destek g&rmeyecegini séylemek yerinde
olacaktir.
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Gelirin sermaye gruplart icerisindeki dagilimina gelecek olursak, bu dagilimin
kur politikalarinin sektorel etkileri ile paralellik gbstermesi beklenir. Yani rekabetci
kurun ihracat odakli sermaye gruplarinin lehine olmasini beklenirken, degerli kur
politikalarinin sermaye ici gelir dagilimini finans, emlak ve ingaat sektérleri lehine
degistirmesini beklemek yerinde olacaktir.

Rekabetci kur politikalart kisa vadede alim giiciind azalttigt ve iretim
maliyetlerini arttirdigr icin hem emekgi siniflar hem de sermayedarlar tarafindan
itirazla karsilanabilir. Fakat istikrarlt uygulanan rekabetci kur politikalarinin orta ve
uzun vadede ekonomik bulylmeyi, istthdam: ve sanayilesmeyi desteklemesi
beklenir. Bu nedenle rekabetci kur politikalarinin orta ve uzun vadede imalat
sektort ve emekei smuflarin lehine ve insaat ve hizmetler sektérinin aleyhine
islemesini beklenmektedir. Kur politikalarinin beklenen fayda ve zararlarinin zaman
icerisinde farklilik gostermesi, bu politikalarin “zamanlararast édiinlesim’ sorununa
tabi oldugunu gostermektedir. Yazinin ilerleyen kisimlarinda deginecegimiz tizere
siyasi rejimin yapisi ve se¢im giivencesi gibi konular bu sorunla dogrudan iligkili
olup, kur politikalarinin nasil sekillendigini actklamada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Siyasi Partilerin ve Rejimlerin Kur Politikasi Tercihleri

Siyasi partilerin kur politikalart konusundaki tutumlarint inceleyen c¢alismalar
1980’ler 6ncesinde sol goriisli partilerin asirt degerli kur politikalarint popiilist bir
ara¢ olarak kullanma egiliminde oldugu 6ne strer (Steinberg, 2010). Tarihsel
birtakim Ornekler (6rnegin Peron déneminde Arjantin) bu tezi destekler
niteliktedir. 1980’ler sonrasina bakildiginda ise asirt degerli kurun enflasyonu
kontrol altina almasi, piyasa kredibilitesini saglamasi, yabanci yatirimeilari
cezbetmesi ve finans sektérind desteklemesi sebebiyle daha ¢ok sag gbriisli siyasi
partiler tarafindan desteklendigi gérillmektedir (2010). Bu nedenle giiniimiizde
daha yaygin olan kani neoliberal politikalar uygulayan hitkiimetlerin degerli kur
politikalarint destekledigi yoniindedir.

Steinberg (2010) degerli kur politikalarina olan destegin sol partilerden sag
partilere kaymasini kiresellesmenin tretim ve dagilim iligkileri Gizerindeki etkileri
baglaminda agiklar. Ekonomiler ticaret akimlarina ve finansal akimlara acildikga,
sermayenin degerli kur politikalarina karst ctkmasinda en 6nemli faktdrlerden biri
olarak gorilen reel Ucretler tizerindeki yukart yonlii bask: eskisi kadar buyik bir
sorun teskil etmemeye baglamistir. Clnkd kiresellesme firmalarin isgiictinii diger
tretim faktorleriyle ikame etme seceneklerini arttirmaktadir. Sermayenin rahat
dolasabildigi bir yapida sermaye sinifi zam taleplerine Uretimi bagka tlkelere
tastyarak veya degerlenen yerel para sayesinde tretimi emek-yogun tekniklerden
sermaye-yogun tekniklere kaydirarak cevap verebilir. Yani kiresellesme altinda
yerel para biriminin degetlenmesi sermayenin isci sinifi karsisinda pazarlk glicini
arttirmaktadir. Bu nedenle sermaye sinifinin ve bunun sonucu olarak sag partilerin
kiresellesme ile birlikte degerli kur politikalarint desteklemesi beklenmektedit.
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Bir 6nceki bolimde bahsettigimiz ‘zamanlararasi ddiinlesim’ sorunu kur
politikalarinin sekillenmesinde siyasal rejimlerin yapisinin ve se¢im ekonomilerinin
Onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Genel olarak, secim giivencesinin yiksek oldugu
tlkelerde rekabetci kur politikalarinin uygulanabilitliginin  daha ylksek olmast
beklenmektedir. Bunun sebebi genis toplum kesimlerinin rekabetci kur
politikalarinin kisa dénemli olumsuz etkilerinden hosnut olmamasina ragmen,
politika yapicilarin tekrar secilme endisesinden muaf olmasinin onlara rekabetci kur
politikalarini daha rahat uygulayabilecekleri bir alan saglayacak olmasidir.

Politikacilar siyasi makamlara ulastiginda giiclerini strdiirebilmek icin ¢esitli
ctkar gruplarinin destegine ihtiyag duyar (Steinberg, 2016). Siyasi gilicli stirdlirme
istegi siyasetcileri Onemli ¢itkar ve kilit se¢men gruplarmun tercih ettigi kur
politikalarini desteklemeye tesvik eder (2016). Eger cikar gruplart ve se¢menler
yerel paranin degerli olmasini tercih ediyorsa, siyasetcilerin kur politikalarini bu
dogrultuda sekillendirmesi beklenir. Bu nedenle se¢im kaygisinin yiiksek oldugu
demokratik rejimlerde siyasetgilerin yerel para birimini degerli tutarak aksi takdirde
ortaya ctkacak kisa vadeli sorunlardan kacinmast ve bu sayede segmenlerin destegini
kazanmaya calismast beklenir. Bu hipotezi inceleyen ampirik ¢alismalar demokratik
rejimlerde asir1 degerlenmis kur seviyelerinin otoriter rejimlere kiyasla daha yaygin
oldugunu géstermektedir (Eichengreen, 2007; Steinberg ve Malhotra, 2014).

Secim kaygilart sebebiyle siyasilerin kur politikalarini politik déngtilere gbre
sekillendirebilecegi yoniinde birtakim tezler bulunmaktadir. Geleneksel ‘secim
ekonomileri’” yazini yeniden secilme kaygist tasiyan hikimetlerin  kamu
harcamalarini segimler 6ncesi arttirdigt ve sonrasinda azalttigint 6ne siirer. Benzer
bir mantikla, secim kaygist tastyan hitkiimetlerin secim 6ncesinde alim giiciini
arttirmast sebebiyle yerel parayi asiri degerli tutan, sonrasinda ise daha rekabetci
kilan politikalar izlemesi beklenmektedir (Huang and Terra, 2016).

Siyasi kur dalgalanmalarini inceleyen literatirin en 6nemli bulgularindan
birisi Uzak Dogu tilkelerinde se¢menlerin Latin Amerika tilkelerindeki se¢menlere
kiyasla uzun dénemli kazanglarint daha ¢ok 6nemsedigi yoniindedir (Razmi, 2018).
Uzak Dogu tlkelerinin 1960 ve 70’li yillarda gecirmis oldugu basarili endistrilesme
strecleri sonrasi genis halk tabanlart ve yoneticiler arasinda ‘Ortilic bir sosyal
mutabakat’ olustugu ve bu nedenle uzun dénemde fayda getirecegine inanilan
iktisadi politikalarin kisa dénemde getirecedi yiiklere ragmen halk tarafindan daha
rahat kabul gordugi dile getirilmektedir. Bu bulgular rekabetci kur politikalarinin
uygulanabilirligi icin sosyal mutabakatin Onemini vurgulamaktadir. Sosyal
mutabakatin olmadigt toplumlarda uygulanacak rekabetci kur politikalarinin
toplumsal tepkileri ve siyasi istikrarsizlig1 beraberinde getirmesi beklenmektedir.

Kurumsal Faktorler

Steinberg (2015) emek piyasast ve finansal piyasalarin ilkeler arasnda kur
politikalarindaki degisiklikleti actklamadaki roliini incelemek i¢in ‘kogullu tercih teorisi’
adin1 verdigi bir cerceve sunar. Bu teoriye gore cikar gruplarmin kur tercihleri sabit
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olmayip, emek piyasasiuin ve finansal piyasalarin  kurumsal yapisina  gore
sekillenmektedir. Tmalat sektoriiniin rekabetci kur politikalarini emek piyasast ve
finansal piyasalarin rekabet¢i kur politikalarinin kisa vadede ortaya ¢ikan olumsuz
etkilerini telafi edecek sekilde organize edildigi itlkelerde daha ¢ok desteklemesi
beklenir. Ornegin devaliiasyonlarin reel iicretleri eritmesi durumunda calisanlarin zam
talebinde bulunmast beklenir. Fakat emek piyasalart ¢alisanlarin sendikalasma ve grev
haklarini kisitlayan ve giivencesiz istthdami normallestiren bir sekilde organize edildigi
durumlarda, c¢alisanlarin devaliasyon karsisinda alim giiclerini savunmast giiclesir. Bu
nedenle is¢i haklarmnin sindirildigi emek rejimlerinde sermayenin rekabetei kur
politikalarina giiclii emek rejimlerine kiyasla daha sicak bakmast beklenmektedir.

Benzer bir sekilde devlet finansal kurumlart  sermaye  stufini
devaliiasyonlarin  olumsuz etkilerinden koruyacak sekilde diizenleyebilir. Bu
diizenleme ‘hedeflenmis bor¢ verme’ politikalart Gzerinden gergeklestirilebilir.
Imalat sektériindeki tireticiler yerel paranin deger kaybetmesiyle artan ara iiriin ve
bor¢lanma maliyetlerini, ‘hedeflenmis bor¢ verme’ politikalart araciligiyla diger
maliyet kalemlerinde yasanacak distisler ile telafi edebilir. Steinberg ‘kalkinmaci
devlet’ literatiiriine atiflarda bulunarak Giney Kore’de devletin finansal piyasalar
bu sekilde organize ederek rekabetci kur politikalarini mimkiin  kiddigin
gostermektedir. Steinberg’in  Cin iizerine yaptigt vaka ¢alismast da benzer
politikalarin  Cin’in  2000’li yillarin basindan beri uyguladigr rekabetci kur
politikalarini  destekledigini  gOstermektedir. Cin  hikimeti ayrica banka
yoneticilerini atama, yonlendirme ve cezalandirma gibi daha enformel kanallar
araciligtyla da kredi sistemine yon vermistir. Steinberg benzer kurumsal bir
gercevenin  mevcut  olmadigt  Ulkelerde  rekabetgi  kur  politikalarinin
uygulanabilirliginin daha distik oldugunu ileri stirmektedir.

Rekabetci kur politikalarinin teknik olarak stirdirtlebilmesi icin merkez
bankasinin es zamanlt olarak yabanci déviz satin almasi ve yerli hazine tahvilleri
satmast gerekmektedir. ‘Sterilizasyon’ adi verilen bu islem yerli tahvil arzinin
artmast sebebiyle tahvil fiyatlarinin diismesine ve faiz oranlarinin artmasina yol
acar. Devletin finansal sektor tizerinde kontroliiniin yiksek oldugu baglamlarda
hareket eden hiikiimetler 6zel bankalart veya kamu bankalarini sterilizasyon
tahvillerini piyasa faizlerinin altinda bir faiz oraninda almaya zotlayabilir. Steinberg
Cin hikiimetinin 2000’li yillardan bu yana bu yolla faiz oranlar tizerindeki yukar
yonli baskiyr azalttigini ve rekabet¢i kurun maliyetinin imalat sektériinden
bankacilik sektoériine aktarildigint gbstermektedir.

Kosullu tercih teorisinden elde edebilecegimiz cikarimlardan birisi rekabetci
kur politikalarinin destekleyici finansal kurumlarin yoklugunda uygulanmasinin hem
politik olarak hem de pratikte zor olacagt yoniindedir. Tkinci ¢tkarim ise rekabetci kur
politikalarinin  stirdirtlebilitliginin giicli emek rejimleriyle uyumlu olmayabilecegi
yoniindedir. Ozellikle biiyiime modeli hususunda sosyal mutabakatin olmadigi ve
halkin biiyik kesiminin yoneticilere giiven duymadigt baglamlarda rekabetci kur
politikalarinin genis kamuoyu destegi almast beklenmemektedir.
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Tiirkiye Ornegi

Doviz Kuru Politikalari

2002-2015 Dénemi

Turkiye’de 1980°li yillarda ithal ikameci sanayilesme programinin birakilmast ve
ihracat odakli buylime modeline gecilmesiyle bitlikte, uluslararast piyasalarda
rekabet glicini artirabilmek amaciyla rekabetci kur politikast uygulanmistir
(Balaylar, 2011; sekil 1). 1980’li yillarin sonunda enflasyonu koriiklemesi sebebiyle
bu politika terkedilmis, doviz kuru enflasyonu kontrol altina almak icin “cipa”
olarak kullanilmaya baslanmustir (2011: 144).

2000’1i yullara gelindiginde Merkez Bankacilik alaninda yasanan en 6nemli
gelismelerden birisi 2001 krizinden ¢itkmak icin hazirlanan “15 giinde 15 yasa”
programi  kapsaminda TCMB’nin (arag) bagimsizliginin  hukuksal —olarak
diizenlenmesi olmustur. Ara¢ bagimsizligi altinda hareket eden TCMB 2002-2005
déneminde 6rtitk, 2006 sonrasi ise acik enflasyon hedeflemesi yuriitmustir. TCMB
2000’ yillar boyunca enflasyon hedefine ‘yliksek faiz-disiik kur’ seklinde ifade
edilen bir politika ¢ercevesi icerisinde ulasmaya ¢alismustir (Cémert ve Tiirel, 20106).
Nominal faizlerin genel olarak diisme egilimi gdstermesine ragmen, reel faizlerin
uluslararasi piyasalarda gorece olarak yitksek olmasi, ilk AKP hikimetince
uygulanan birtakim yapisal reformlar ve kiiresel piyasalarda likiditenin bollugu
Turkiye’ye yogun sermaye akimlarinin girmesiyle sonuglanmustir (sekil 1). Sermaye
girisleri TL’nin degetlenmesine yol agmustir.

Sekil 1: Sermaye Girigleri (milyar ABD dolari)

30 4

204

8§ 8 2 § 8 9 2 8L 2 g8 2 & 8 83288 8 8
2 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 2 828 3y =8z 2
— L B 2 o o SN SN N o L B 2 o Lo I N . o L B S o L I )

Kaynak: CBRT, EVDS
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Sekil 2 TUFE bazh reel efektif déviz kurunun 1990’larin basindan bu yana
degisimini gostermektedir. 2003 yilt baz alinarak hesaplanan bu endeksin degerinin
100’tn altina inmesi (¢tkmast) yurt icinde iretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
goreli olarak dustiigi (arttigl) anlamina gelmektedir. Grafikten goriilecegi tizere reel
d6viz kuru 2000’li yillar boyunca artma egiliminde olup 2003-2015 yillart boyunca
100’n tzerinde seyretmistir. Sekil 3 ise Rodrik (2008) tarafindan sunulan ve
literatiirde sik¢a uygulanan bir yontemi kullanarak reel doviz kurunun denge
noktasindan hangi yonde saptigiu gostermektedir. Bu serinin birin Gzerinde
seyretmesi kurun rekabetci, birin altinda olmasi ise agir1 degerli oldugunu
gostermektedir. Bu grafikten de 2002-2014 yillar1 boyunca reel déviz kurunun asirt
degerli oldugu gorilmektedir.

Sekil 2: TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB, EVDS

2000’li yillar boyunca sermaye akimlartyla degerlenen TL tiretime giren ithal
girdilerin maliyetini azaltarak enflasyonun diismesine yardimct olmustur (sekil 4).
Enflasyon-hedeflemesi sistemini benimseyen TCMB, TL’nin degerlenmesini
enflasyona karst verdigi miicadelede aktif bir ara¢ olarak kullanmistir. Benlialper ve
Comert’e (2016) gore 2002-2008 yillart arasinda TCMB fiilen ‘Grttlt asimetrik sabit
kur sistemini’ benimsemis; devaltiasyonlar karsisinda piyasalara miidahale ederken,
revaliasyonlar karsisinda enflasyonu disirmesi sebebiyle déviz piyasasina
miidahale etmekten kacinmistir.
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Sekil 3: Déviz Kuru Sapmasi
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Kaynak: Penn World Table (PWT) ve yazarin hesaplamalari

Sekil 4: Enflasyon Orani

100 4

Kaynak: IMF World Economic Outlook (Nisan 2020)

Kisacast 2002-2015 yillart arasinda, uluslararasi konjonktiir elverdigi 6lciide
TCMB ciddi faiz artirimlarina gitmeden, fakat reel faizlerin gérece ylksek degerini
koruyarak, TL'nin degerlenmesini desteklemistir (Akgay, 2016). Bu siire boyunca
AKP hikiimetlerinin TCMB’yi gorece olarak 6zerk biraktigt gorilmektedir.
Ornegin Merkez Bankast baskan atamalarinda hiikiimetin etkisi olmamis, hiikiimet
medyada Merkez Bankasi politikalarina  karst  ciddi  elestirel  sOylemler
gelistirmemistir.
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2015-2019 Dénemi

TL’nin degerli seviyelerde seyretmesini destekleyen konjonktiir 2013’te Fed’in
‘Miktarsal Genisleme’ politikasint kademeli olarak azaltacagini aciklamastyla
degismeye baslamistir. Fed 2014’te bu politikasint sonlandirmis ve 2015te faiz
artirimina gitmistir. Sekil 2’den goriilecegi tizere 2015’ten itibaren TL’nin degeri
siddetli bir sekilde dismeye baslamistir. TCMB bu dististi 6ncelikli olarak “sézIi
miudahalelerle” engellemeye ¢alismustir (Birdal, 2019). Ancak s6zIi aciklamalarin
yetersiz kalmastyla birlikte TCMB faiz artirrmina gitmek zorunda kalmistir.
Cumhurbagkani Erdogan’in 2018 se¢imleri 6ncesi ‘faiz sebep enflasyon neticedit’
tezini daha sik dillendirilmesi ve ABD ile Rahip Brunson’un serbest birakilmasi
tzerinden yasanan politik krizle tetiklenen finansal ¢ikislar TL’nin dolar karsisinda
deger kaybetmesiyle sonuglanmistir. 2017-2018 yillarinda TCMB bu deger kaybinin
Ontine gegmek adina geleneksel olmayan bircok politika aracini devreye sokmustur*
(Yalcinkaya ve Tunali, 2019). Bu dénemde politik baskilar nedeniyle TCMB faiz
oranlarini ancak 6rtilt bir sekilde arttirabilmistir>.

2002-2013 yillart arasinda uygulanan ve buyik Slciide sicak para girisine ve
kredi genislemesine dayanan biiyiime stratejisinin ttkanmasi ve Covid-19 salgininin
tetikledigi ekonomik kriz nedeniyle 2018-20 yillart arasinda TL reel degerini
kaybetmeye devam etmigtir. 2020’de TL-dolar paritesinin tarihinin en yuksek
seviyelerine ulagsmasi neticesinde dénemin Maliye Bakant Berat Albayrak “rekabetci
kur” séylemini gindeme getirmistits. Peki 2013 sonrasinda baglayan Merkez
Bankast tizerindeki siyasi baski ve TL’nin reel degerini kaybetmesi Albayrak’in ima
ettigi gibi kur politikasinda bilingli bir degisime mi isaret etmektedir? Yoksa
Albayrak TL’nin dnlenemeyen deger kaybint ‘rekabet¢i kur politikast” olarak lanse
etmeye mi ¢alismistir?

Albayrak’in “rekabetci kur” cikisina ragmen, 2013-2020 yillari arasinda
TCMB ve kamu bankalari tarafindan gerceklestirilen doviz satim ihaleleri ve faiz

42017 yilindan itibaren Geg¢ Likidite Penceresi temel fonlama aract haline gelmistir. 2017-18
déneminde resmi faiz oraninda bir artts yasanmazken Agithkli Ortalama Fonlama
maliyetinin fiili olarak politika faizi haline geldigi gérilmektedir.

5> TCMB izerinde faiz oraninin disirilmesi noktasindaki 2013 itibariyle baglayan siyasi
baskinin 2018 yilinda kurumsallasmaya basladigt goriilmektedir. Ornegin para politikast
kurulu tyeleri dogrudan Cumhurbagkan: tarafindan atanmaya baslanmugtir (Akcay, 2018).
2019’da Erdogan tarafindan atanan Murat Cetinkaya’nin yine Erdogan tarafindan ‘faiz
politikast konusundaki uyusmazlik’ nedeniyle gérevden TCMB’nin fiili bagimsizliginin son
buldugu seklinde yorumlanabilir.

¢ Albayrak dévizin degerlenmesinin vatandas icin korkulacak bir sey olmadigini iddia etmis
ve yasanan gelismeleri “6nemli olan kurun seviyesi degil rekabetci olup olmamasidir.
Turizmin gelmesi icin ihracatgt icin benim para birimim daha cazip, daha rekabetci
olsun...Turkiye tarihinde ilk defa rekabetci bir kur duzeyiyle, ekonomisini déniistiirecek bir
yaptya da kavus(mus) durumda” sézleriyle yorumlamistir (Yeldan, 2020 tarafindan
alintilanmustir).
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oranlarinin arttirtlmast  aractliftyla TL’deki deger kaybinin 6ntine gecilmeye
calisildigt g6riilmektedir. Bu nedenle TCMB’nin 2002°den bu yana aktif bir sekilde
rekabetci kur politikast izlemedigini, TL’de yasanan deger kaybinin kiresel
konjonktiirin degismesi, ckonomik temellerin bozulmast ve politik krizlerden
kaynakladigint séylemek yerinde olacaktir. Uretimin sektorel yapisi, sermaye
fraksiyonlarin birbirleriyle ¢atisan kur talepleri ve isci stufinin kur degisimlerinden
nasil etkilendiginin incelenmesi rekabet¢i kur politikalarinin  neden  tercih
edilmedigini aciklama noktasinda faydali olacaktr.

Kur Politikalarini Etkileyen Faktorler

Sermaye Sinifi ve Sektérel Yapi

AKP déneminde sermaye sinifinin degisen yapisint ve devletin sermaye gruplariyla
olan iligkisini ele alan calismalarin 6nemli bir kismi devletin sermaye gruplariyla
olan iligkisini is insanlatt dernekleri tzerinden incelemektedit’. Bu incelemeler
genellikle Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlart Dernegi’nin (TUSIAD) temsil ettigi
digstntlen sekiler ve Batt mengeli sermayedarlarin, Mdustakil Sanayici ve Is
Adamlart Dernegi'nin (MUSIAD) temsil ettigi diisiiniilen muhafazakar ve Anadolu
menseli sermaye gruplartyla karsilastirilmasi tizerinden ilerlemektedir.

Bu yazida bu gruplarin kur politikast tercihleriyle ilgilendigim icin TUSIAD
ve MUSIAD sermayesinin iiretimin yapisal 6zellikleri baglaminda nasil ayristigina
bakacagim. Attyas vd. (2019) tarafindan ele alinan ¢alisma firma diizeyinde veri
kullanarak Tirkiye’nin en biiyitk 1000 imalat firmast icerisinde yer alan TUSIAD
tiyesi sirketleri MUSIAD iiyesi sirketlerle karsilastirmaktadirs, Calismada bu
Orgtitlerin sektdrel yapist 1998 ve 2012 yillarina ait veriler kullanarak incelenmistir.
MUSIAD’in 1998 yilinda agirlikli olarak yiyecek-icecek, tekstil ve mobilyactlik
sektorlerinde faaliyet siirdiirdigt gorilmektedir. TUSIAD’in ise makine, teghizat
ve kimyasal triinler sektOrlerinin agirhk kazandigt gorilmektedir®. Sektorel
kompozisyonda 2012’ye gelindiginde 6énemli degisimler yasanmadigi gorilmektedir.

Karadam (2018) Turkiye imalat sanayisinde faaliyet gosteren ISIC Rev. 3
bazindaki alt sektorlerin reel devaliiasyonlara karst kirtlganligini bu sektérlerin borg

7 Turkiye’de sermaye smufinin déntsimiinin ayrintih incelemeleri icin, bakiniz Bugra ve
Savagkan (2014), Balkan vd. (2015).

8 Atiyas vd. (2019) calismasinda TUSIAD ve TURKKONFED iiyesi sirketlerle MUSIAD,
TUSKON ve AKSON iyesi sirketler karsilastirlmaktadir. Ancak bu yazi daha ok
TUSIAD ve MUSIAD karsilastirmast iizerinden ilerleyecek olup, TURKKONFED,
TUSKON ve ASKON gibi daha kiigiik caph derneklerin isimlerine gerekmedigi taktirde
referans verilmeyecektir. Bunun sebebi TUSIAD ve MUSIAD’in kamuoyunda daha cok
gorinir olmasidir.

9 Yiyecek-icecek, tekstil ve mobilyacilik sektérleri MUSIAD firmalarinca iiretilen gelirin
yizde 68’ini ve istihdamin yiizde 647int temsil etmektedir. Makine, techizat ve kimyasal
ariinler sektorleri ise TUSTAD dretiminin yaklastk yiizde 76’smna ve istihdaminin yiizde
67’sine tekabiil etmektedir.
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dolarizasyonu ve ihracat yonelimine bakarak incelemektedir. Bu ¢alismada sektotler
bilanco verisi kullanilarak “cehennem”, “cennet”, “korunakli” ve “talep” olarak
adlandirlan  dort gruba ayrlmistr. Bor¢ dolarizasyonu ylksek (yizde 65in
tzerinde) ve ihracat gelir oranint disik (yiizde 30’un altinda) olan sektorler
“cehennem” kategorisine dahil edilmistir. “Cehennem” kategorisinde bulunan
sektorler devaliiasyonlara karst en korumasiz olan sektdtler olup, rekabetei kur
politikalarina karst ctkmalart beklenir. Bu grubun tam karsisinda bulunan,
dolarizasyonun duisiik ve ihracat egiliminin yiksek oldugu, sektorler ise rekabetci
kur politikalarindan en fazla faydalanmasi beklenen sektérlerdir. Dolarizasyonun
yiksekligine ragmen ihracat gelirlerinin yiiksekligi sayesinde koruma altinda olan
sektorler “korunakli” ve dolarizasyonun diisiik ve ihracatin biyik énem tagimadigt
sektorler ise “talep” grubunda smniflandirilmaktadir. “Korunakl” kategorisinde olan
sektorlerin kur politikast tercihleri konusunda kesin ¢ikarimlarda bulunmanin zor
oldugunu, fakat i¢ talebe yonelik tretim yapan ve doviz yukimliligi az olan
“talep” grubunun asir1 degerli kur politikalarini tercih etmesini bekleyebilecegimizi
sOyleyebiliriz.

Atiyas  vd. (2019) tarafindan sunulan sermaye Orgitlerinin  sektdrel
kompozisyonu verisiyle Karadam’in siniflandirmasini bir araya getirerek sermaye
Orgitlerinin  kur politikalarina karst tutumlart hakkinda birtakim ¢ikarimlarda
bulunabilitiz. Ornegin 2002-2009 yillar1 arastnda MUSIAD iginde 6nemli yer
kaplayan yiyecek-icecek (15), tekstil (17), giyim esyast (18), deri urlnleri ve
ayakkabicilik (19), agag¢ ve agag triinleri (20) ve mobilyacilik (36) sektotlerinin sekil
5te gosterilen konumlarint inceleyelim. 2002-2009 déneminde ‘aga¢ ve agac
drinleri” distnda  higbir  sektériin - “cchennem”  kategorisinde — olmadigt
goriilmektedir. Buna dayanarak MUSIAD sermayesinin biiyitk bir kisminin
rekabet¢i kur politikalarindan olumsuz etkilenmeyecegi c¢tkariminda bulunabiliriz.
Diger bir yandan ‘tekstil ve giyim esyast’ sektorlerinin “korunakli” kategorisinde
oldugunu gérityoruz. Ihracat gelitlerinin yeterli koruma sagladigi taktirde bu
sektorlerin rekabetci kur politikalarindan faydalanmasini bekleyebiliriz. Bu bilgilere
dayanarak MUSIAD sermayesinin rekabetci kur politikalarindan  olumsuz
etkilenmemesinin, hatta yararlanmasi beklenmektedir.

TUSIAD’a bakacak olursak rafine petrol tirtinleri (23), kimyasal tiriinler (24),
metalik olmayan mineral tUrtinler (26) sektorlerinin ihracata yoneliminin az ve borg
dolarizasyonunun yiiksek olmast sebebiyle “cehennem” kategorisinde oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bu sektorlerin rekabetci kur politikasina en siddetli karst
ctkmast beklenen sektérler oldugunu soéyleyebiliriz. Diger bir yandan kaucuk ve
plastik Grtnler (25), islenmis metal Griinler (28), elektrik makineleri (31) ve motorlu
tasitlar  (34) sektorlerinin - “korunakl’”  kategorisinde oldugunu = gériiyoruz.
Sektorlerin bu dort sinif arasindaki dagilimina baktigimizda TUSTAD sermayesinin
MUSIAD’a kiyasla rekabetci kur politikalarina karst pozisyon almasinit beklememiz
yerinde olacaktir.
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Sekil 5: Sermaye Fraksiyonlarinin Borg Dolarizasyonu ve Ihracat Yonelimi
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Kaynak: Karadam (2018, tablo 3), Atiyas vd. (2019, tablo 9)

Not: Grafikteki sayilar ISIC Rev. 3 bazinda verilen sektdrel kodlart géstermektedir. ISIC
Rev. 3 bazinda bor¢ dolarizasyonu ve ihracata yonelimi verileri Karadam’dan (2018)
alinmustir. Bu sektorlerin “muhafazakar” ve “sekiler” burjuvazi arasindaki dagilimi Atiyas
vd. (2019) tarafindan saglanmistir. Bu dagilim grafikte MUSIAD (M, daire sembolii) ve
TUSIAD (T, iicgen sembolii) olarak ifade edilmistir.

Sermaye Orgiitlerinin  kur taleplerini incelerken bor¢ dolarizasyonu ve
ihracata yonelimle dogrudan iligkili olan bir baska faktore, tretimin emek ya da
sermaye yogunluguna, bakmak faydali olacaktr. Diusiik-teknoloji kullanan ve
tretimin emek-yogunluklu oldugu sektdrler tretim faktorlerini i¢ pazardan
rahatlikla karsilayabildikleri icin Uretimin ithalata bagmmhhgiin disik oldugu
sektorlerdir. Bu sektorlerin rekabetci kur politikalarint desteklemesi beklenir.
Sermaye yogunlugunun ytiksek ve daha ytksek teknolojilerin kullanildigi sektorler
ise uretimde ithalata daha bagimhdir. OECD tarafindan sunulan sektorlerin
teknoloji yogunlugu siniflandirmasina baktigimiz zaman, MUSIAD’in aktif oldugu
sektérlerin “diisiik-teknoloji” sinifina dahil oldugu gériilmektedir (Ozmen, 2014:
19). Ay veriye dayanarak TUSIAD’in aktif oldugu sektérlerin ise daha ziyade
‘orta-yitksek teknoloji’ grubuna dahil oldugunu gérmekteyiz. Uretimin teknoloji-
yogunlugundaki bu farklilasmalar sermaye Orgiitlerinin kur talepleri noktasinda
ayrismasina yol acan bir diger fakt6r olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Bu verilerden beklenecegi tizere Turkiye’de reel déviz kuru ve dis ticaret
dinamikleri Gizerine yapilan calismalar kur degisimlerinin ihracata olan etkilerinin
sektorel farkliklar gésterdigine dikkat cekmektedir. Ornegin devaliiasyonlarin tekstil
sektort ihracatint olumlu etkilerken, makine ve techizat sektorunin ihracatint
olumsuz etkiledigi goriilmektedir (Ozmen, 2014: 63). Saygili vd. (2010) 2000’k
yillarda Turkiye’de sanayi tretim yapisinin emek-yogun sektorlerden sermaye-
yogun sektdrlere dogru kaydigi ve bunun paralelinde ithal girdi kullanim oranlarinin
arttugint gostermektedir. Bu bulgu ile paralel olarak TL’nin reel degerinin artmasinin
ihracatt arttirict etkisi oldugu gézlemlenmektedir (Ozmen, 2014). Bu bulgulart
2000’li yillarda uygulanan degerli TL politikalarinin sanayinin yapisini rekabetci kur
politikalarindan olumsuz etkilenecek sekilde degistirdigini séyleyebiliriz.

Sermaye Orgltlerinin - kur  politikast  taleplerinin = yukarida belirtilen
ctkarimlarla biiyiik l¢tide paralellik gosterdigi goriilmektedir. Akgay’in (2009: 254-
280) merkez bankacilligin ekonomi politigini inceledigi ¢alismast sermaye
orgiitlerinin 2000’li yillarda kur politikalarina bakist hakkinda énemli bilgiler sunar.
Akcay’a gore TUSIADtn 20007 yillardaki temel talepleri 'TCMB’nin
bagimsizliginin benimsenmesi, kurdaki dalgalanmalarin kontrol altina alinmast ve
fiyat istikrarinin saglanmast seklindedir. Uretiminin ithalata bagimli yapist nedeniyle
TUSIAD’1n ‘yiiksek faiz-diisiik kur’ politika cercevesini destekledigi goriilmektedir.
TUSIAD bu politika rejiminden ithal girdi maliyetlerinin dismesinin yanisira
dovize olan erisiminin artmast yoluyla da faydalanmistir. Zira bu dénemde 6zel
sitketlerin  d6viz tzerinden borclanmasinda Snemli  artislar  gerceklesmistir.
TUSIAD sermayesi ayni zamanda TL’nin degerlenmesinin rekabeti azaltict etkisini
emek verimliligini gelistirecek yatirimlar yaparak ve nominal Gcretleri bask: altina
almaya caligarak telafi etmeye calismustir. Bu dénemde verimlilik artislart maaslara
yansimadigt gibi kazanimlarin emek tasarrufu saglayan yatirimlara aktarilmasi
sebebiyle istthdamda da yeterli bir artis saglanamamugtir.

Turkiye’de reel kur ile istthdam arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar 2001
sonrasinda uretim artislarinin teknolojinin goérece yogun ve ithalata bagimliligin
yiksek oldugu, yani TUSIAD’tn aktif oldugu, sektorlerde gerceklestigine dikkat
¢ekmektedir (Balaylar, 2011). Ayni zamanda, imalat sanayisinde c¢alisan basina
disen sermaye miktarinin arttifl, yani emek-sermaye oraninin emek aleyhine
bozuldugu gériilmektedir (2011: 137). Bu bulgular TUSIAD’in aktif oldugu
sektorlerde aynt sayida ya da daha az isci calistirarak daha fazla Giretim yapmanin
mumkin kiindigt anlamina gelmektedir. Bu nedenle Turkiye ekonomisinin 2000’1
yillarda yasadigt yiiksek blylime doénemi istihdamsiz  biiyiime seklinde ifade
edilmektedir (Yeldan, 2010).

MUSIAD’in kur politikast tercihlerini 2001 krizinden ¢ikmak igin hazirlanan
‘Glgli  Ekonomiye Gegis Programt’ tlzerinde gerceklesen tartismalardan
okuyabiliriz. MUSIAD sermayesi bu programin ayaklarint olusturan TCMB’nin
bagimsizligina, enflasyon hedeflemesine ve bunun beraberinde gelen ‘yiiksek faiz-
disik kur’ politikalarina siddetle karst cikmustir (Akgay, 2009). MUSIAD
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yoneticileri ilk AKP hiikiimetini programi gézden gegirmeye ve geri adim atmaya
davet etmistir. 2001 sonrast dénemde kur seviyesinin yeterince rekabetci olmadigt
arglimani emek-yogun tretim teknikleri kullanan ve ihracat odakli treticileri temsil
eden Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Tiirkiye Thracatcilar Meclisi (TTM)
ve birtakim bélgesel ve sektorel thracater birlikleri tarafindan da dile getirilmistir.

Finans sektoriine gelecek olursak bir 6nceki boliimde ele aldigimiz finansal
arbitraj orant bu sektoriin degerli TL politikalarindan nasil faydalandigi konusunda
bilgilendirici olacaktir. Sekil 6 devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin sundugu finansal
arbitraj oranini gostermektedir. [lk AKP hitkiimetinin yénetimde oldugu 2002-2007
yillart arasinda i¢ bor¢lanma senetlerinin ylizde 29,4 oraninda net arbitraj geliri
sagladigt gorilmektedir. 2002 sonrasinda spekilatif arbitraj oraninin azalma
egiliminde olmasiyla birlikte 2000’li yillar boyunca pozitif degerlerini strdiirmesi
finansal spekulatorlerin nominal faiz orant ile nominal devaliasyon arasindaki
farktan faydalandigina isaret etmektedir. Ancak Tiirkiye’de pozitif spekiilatif
arbitraj oranlarinin bu déneme mahsus olmadigini da belirtmek gerekmektedir.
1989 yilt itibariyle sermaye piyasalarinin kisa vadeli finansal akimlar karsisinda
serbestlesmesiyle bitlikte reel faiz oranlarinin devaliiasyon orant iizerinde olmast
zorunlu kilinmustir. Bu zorunluluk spekilatif para girisleri beraberinde getirmis,
sonugta yerli paranin deger kazandig1 ve para girislerinin git gide daha cazip hale
geldigi bir déngit olusmustur.

Sekil 6: Spekiilatif Finansal Arbitraj Getirisi

100.0
80.0
60.0
40.0

20.0

0.0

01

Jan

-20.0

-40.0

-60.0

Kaynak: CBRT, EVDS (Orhangazi ve Yeldan 2021 hesaplamalarr)
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Kur politikalarinin  ekonomi politigini incelerken AKP hikiimetleri icin
stratejik Gnem tagtyan insaat sektorinin kur politikalarindan nasil etkilendigine
bakmak da faydali olacaktir. Ekonomik biiylimeye hem dogrudan hem de diger
sektorlerle girdi-ctktt yoluyla yaptgr katki, emek-yogun bir sektér olmasindan
kaynaklanan istthdam yaratma potansiyeli ve ev sahiplifi oraninin artmasinin
secimlerde avantaj saglamast gibi sebeplerden dolayt AKP htkimetleri ingaat
sektoriine stratejik 6nem vermistir (Yesilbag, 2019). Geleneksel iktisadi teorilere
gobre uluslararast ticarete konu olmayan sektor niteligi tasidigt icin ingaat sektorintin
asir1  degerli kur politikalarini  desteklemesi beklenmektedir. Bu beklentinin
Tirkiye’de insaat sektoriiniin kur politikast tercihleriyle genel anlamda uyumlu
olmakla birlikte sektorin faiz politikast tercihlerinin resmi ¢etrefillestirdigi de
goriilmektedir.

Yukarida ifade edildigi gibi TCMB reel faiz oranlarint gérece olarak yiiksek
tutarak TL’nin degerlenmesini desteklemistir. Ingaat sektériintin bir yandan faiz
oranlarinin yitksek olmasindan sikdyet ederken!?, diger bir yandan yiksek faiz
ortaminin destekledigi degerli TL’den faydalandigi gorilmektedir. TL’nin deger
kaybettigi dénemlerde bir¢ok insaat firmasimnin maliyetlerinin biyik bir kisminin
dovize endeksli olmast sebebiyle olumsuz etkilendigi gorillmektedir. Bu nedenle
ingaat sektorintn de rekabetci kur politikalarini desteklemesi beklenmemektedir.

Kisacast TCMB’nin 2002-15 yillar1 arasinda strdirdigi kur politikasinin
imalat sektoriiniin biiyiik bir kismint olusturan TUSIAD sermayesi, finans sektorii
ve insaat sektriiniin tercihleriyle uyumlu oldugu gérilmektedir. Kur politikast
tercihleri karsilanmayan en 6nemli gurubun biyiik 6lciide MUSIAD tarafindan
temsil edilen, emek-odakl, distk teknolojili ve ihracat egilimli sermayedarlar
oldugu soylenebilir.

Isgi sinifi

2001 krizine cevaben IMF destegiyle hazirlanan ‘Gicli Ekonomiye Gegis’
programi ve bu programin AKP hitkimetleri tarafindan benimsenmesi lzerine
ortaya ¢ikan ekonomik yonetim modelinde siyasetten bagimsizlik ilkesi tizerine
yeniden sekillenen kurumlar 6nem kazanmis, kemer stkma politikalart uygulanmis,
Ozellestirmelere gidilmis ve ¢esitli hukuki diizenlemeler araciligiyla Srgiitlii emegin
gicti kirilmistir. Akcay (2019) bu uygulamalara karst ortaya ctkabilecek olast
tepkileri 6nlemek ve uygulamalarin olumsuz etkilerini bir nevi telafi etmek amaciyla
cesitli populist araclarin devreye sokuldugunu Onermektedir. Hanehalkinin
bor¢landirilmasi ve neoliberal refah rejimi bu siirecte iki 6nemli telafi araci olarak
islev gérmustir (2019). TL’yi degerli tutma tzerine kurulan politikalarin da benzer
bir amaca hizmet ettigini séyleyebiliriz. AVM sayilarinin hizla arttigt ve tiiketim

10 Tngaat sektorii genel anlamda diisiik faizlerden iki sekilde yararlanir. Tlk olarak faizlerin
dismesi tiketicilerin bor¢ alma maliyetlerini disirdigi icin gayrimenkule olan talebi
arttirir, Tkinci olarak faiz oranlarmnimn diismesi yerel bankalardan lira tizerinden borglanan
ingaat sirketlerinin bor¢luluk maliyetlerini azaltir
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normlarinin hizla degistigi bir ortamda (Karacimen, 2014) TL’nin degerli tutularak
alim glclinln arttirtlmas;, AKP hikimetlerine se¢men desteginin korunmasi
noktasinda yardimet olmustur. Zira se¢im c¢aligmalari alaninda yapilan calismalar
Tirkiye’de secmenlerin gérevde olan hikimetlerin ekonomik performansina bir
sonraki secimlerde kayitsiz kalmadigint géstermektedir (Yaget vd., 2020).

Reel doviz kuru Tirkiye’de enflasyonu belitleyen en énemli faktorlerden biri
olup (Benlialper ve Comert, 2016), reel devaliiasyonlarin enflasyona yol ac¢tigt
bircok caligma tarafindan tespit edilmistir (bkz. Kara vd., 2005). Bu nedenle
nominal Ucretlerin enflasyonla paralel artmadigi durumlarda rekabetci kur
politikalarinin reel tcretleri azaltmast ve milli geliri is¢i sinifindan sermaye sinifina
dogru kaydirmast beklenmektedir. Tirkiye baglaminda reel déviz kuruyla gelir
dagilimi arasindaki iligkiyi ele alan calismalar kisith olmakla birlikte, var olan
calismalar reel d6viz kuru ile dicretlilerin milli gelirden aldift pay arasinda negatif bir
iliski oldugunu gostermektedir (bkz. Oyvat, 2009: 132). Kur politikalarinin
enflasyon ve gelir dagilimu tizerindeki etkileri distintldigiinde se¢menin biyiik bir
bélimiini olugturan emekgi stnuflarin TL'yi degerli tutan politikalar: desteklemesi
beklenmektedir. Degerli TL politikalar: her ne kadar ‘istihdamsiz biiyime’ ile
sonuglanmis olsa da kur politikalarinin istihdam tGzerindeki etkisinin ancak orta ve
uzun dénemde ortaya ¢tkmast ve bu iliskinin dogrudan gézlemlenemiyor olmast
sebebiyle is¢i sinifinin kur tercihlerinin sekillenmesinde ¢ok 6nemli bir rol
oynamadigint sOyleyebiliriz. Bu nedenle rekabet¢i kur politikalarinin is¢i sinifi
nezdinde popiiler olmadigini séylemek yerinde olacaktir.

Tirkiye’de politik d6viz kuru dalgalanmalarinin varligina dair birtakim
ampirik bulgular da bu ¢ikarimi desteklemektedir. Ornegin Tayyar (2017) 2003-
2017 yullart arasinda genel secimlerin 6ncesinde ve sonrasinda reel déviz kuru ve
alun rezervlerinin degisimini regresyon analiziyle inceleyerek secimler &ncesi
TLyi giicli tutmaya yonelik politikalar izlendigini gostermektedir. Bu konuda
daha net c¢tkarimlarda bulunabilmek icin daha fazla sayida ampirik calismaya
ihtiyag olsa da var olan bulgular kur politikalar yurttilirken se¢cim kaygilarindan
bagimsiz hareket edilmedigine isaret etmektedir.

Sonug

Teorik ve ampirik bircok galisma rekabetci kur politikalariyla ekonomik biyiime
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu gosteriyor olmasina ragmen gelismekte olan
bircok ilkenin bilincli bir sekilde yerel parasini degerli kilmaya yonelik politikalar
izledigi goriilmektedir. Bu yazida bu durumu agiklamaya yoénelik ortaya atian gesitli
yaklasimlar ele alinmis ve bu yaklagimlarin 1siginda Turkiye’de AKP ddéneminde
strdirilen kur politikalarinin ekonomi politigini incelenmistir.

2002-2015 déneminde TCMB’nin uluslararast konjonktiirden faydalanarak
yiksek fakat git gide disen faiz oranlari sayesinde TL’yi asir1 degerli seviyede
tutan bir politika cercevesi izledigi gorilmektedir. Bu stirecte AKP TCMB’ye
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gbrece Ozerk hareket edebilecegi bir alan tanimis ve ‘degerli TL’ politikalarint
desteklemistir. 2013-2015 dénemi itibariyle kiresel konjonktiirin degismesi,
ekonomik temellerin bozulmast ve siyasi krizlerin ortaya c¢tkmast nedeniyle
TL’nin reel degeri diismeye baslamustir. Bu stirecte TCMB bir yandan faizleri
dustirirken bir yandan TL’nin degerini koruyabildigi politika alanini kaybetmeye
baslamistir. Faizlerin digurilmesi noktasindaki siyasi baski, TL'nin reel degerini
kaybetmesi ve eski Maliye bakant Albayrak’in “rekabetci kur” cikist rekabetci kur
politikalarinin desteklendigi anlamina gelmemektedir. Aksine faiz artirimlart ve
d6viz satim ihaleleri yollartyla TL'nin degeri korunmaya calismus fakat bu politikalar
basarilt olamamistir. Kisacast 2002’den bu yana TCMB’nin rekabetci kur politikasi
izlemedigi gérilmektedir.

Bu yazida bu politika tercihini sekillendiren ¢esitli faktorler ikincil
kaynaklar kullanilarak incelenmistir. Bu incelemeye gore uretimin ithalata
bagimlilig1, bor¢ dolarizasyonu ve sermaye yogun iiretim yapist nedeniyle TUSAD
sermayesinin degerli TL rejiminden faydalandigi gorilmektedir. TUSIAD
sermayesinin milli gelirin ve istthdamin biyitk bir kismina hakim olmasindan
dogan stratejik O6neminin kur politikalarini sekillendiren 6nemli bir faktor
oldugunu séyleyebiliriz. Ekonomik biiyimenin sermaye girislerine bagimli olmast
ve sermaye girislerinin yerel para biriminin degerlenmesini beraberinde getirmesi
2002 sonrasinda kurun asirt degerli seviyelerde seyretmesini agiklayan bir baska
faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Sermaye girislerine bagimli bir biylime
stratejisinin  benimsenmesi kuskusuz finans sektoriinin c¢ikarlarina  hizmet
etmistir. Uclincii olarak AKP hiikiimetleri icin stratejik énemi olan ingaat
sektorintn de rekabetgi kur politikalarini sicak bakmadigt goriilmektedir. Son
olarak alim glicinii zayiflatmast sebebiyle emek¢i siuflarin  rekabetci kur
politikalarini  desteklemedigini sOyleyebiliriz. Kisacast ele alinan ddénemde
rekabetci kur politikalarinin hem sermaye sinifinin gesitli bilesenleriyle hem de
isci stufinin ¢ikarlariyla uyum iginde olmadigint séyleyebiliriz.

Rekabetei kur politikalarina mevcut destegin disik olmasi TL’yi asir
degerli kilan politikalarin kosulsuz bir sekilde desteklenmesi gerektigi anlamina
gelmemektedir. Zira asirt degerli kur politikalarinin ithalata bagmmblik ve
dolarizasyon sorunlarini tetikledigi bircok calisma tarafindan ortaya konulmustur.
Bu nedenle rekabetci kur politikalarinin Tirkiye’de uygulanabilirligini anlamlt bir
sekilde tartisabilmek icin ele alinmasi gereken Onemli birtakim sorular
bulunmaktadir.

Oniimiizdeki yillarda kiiresel konjonktiir destekledigi miiddetge TL’yi
degerli tutmaya yonelik politikalar uygulanirsa tretimin ithalata bagimliginin
artmasinin ve bor¢ dolarizasyonun O6ntine nasil gecilebilir? Mevcut sanayi
politikalar1 Gretimin ithalata bagimliligini azaltmak icin yeterli midir? Eger
rekabetci kur politikalart yoniinde bir tercih olursa Steinberg’in kosullu tercih
teorisince Onerildigi gibi finansal sistemi bu politikalarin kisa dénemli ‘yan
etkilerini’ telafi edecek sekilde organize etmek mumkin olacak mudir? Mevcut
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literatiir rekabetci kur politikalarinin giicli emek rejimleriyle cogu zaman uyumlu
olmadigini gostermektedir. Rekabetci kur politikalarini glicli bir emek rejimiyle
uyumlu bir sekilde yliriatmek mimkiin olacak midir?

Tirkiye’de kur politikalarinin ekonomi politiginin daha kapsamli bir sekilde
incelemek ve rekabetci kur politikalarinin uygulanabilirligini anlamli bir sekilde
tartisabilmek icin daha fazla sayida akademik calisgmaya ihtiyac oldugu
goriilmektedir. Cesitli ¢tkar gruplarinin kur politikast tercihlerini noktasinda daha
net ctkarimlarda bulunabilmek icin kamuoyu anket ¢alismalart ve saha calismalari
faydali olabilir. Ayrica déviz kuruyla gelir dagilimi arasindaki iliskiyi ve doviz
kurundaki politik dalgalanmalart inceleyen ampirik calismalar doviz  kuru
politikalarinin ekonomi politiginin incelenmesi noktasinda faydalt olacaktir.
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