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OZET

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politikalarina bakildiginda TCMB’nin
fiyat istikrari, kurda istikrar, finansal sistemde istikrar ve 6demeler dengesinin
dlzeltilmesi gibi birgok hedefi ve amacinin oldugu goérilmektedir. Para politikasi
amaglarina ulasmak agisindan ekonominin yapisal Ozellikleri gok 6nemlidir. Son
zamanlarda artan dis dengesizlik, kipirdanmaya baslayan veya bir tirli hedeflenen
dlzeye inmeyen enflasyon, ekonomideki daralma sireci ve artan konjonktrel bltce
aciklarinin neden oldugu kamu zamlarina ragmen kurda istikrar korunabilmektedir.
Kurdaki istikrar sirecinin korunmasi, bircok amaca sahip olan TCMB igin hayati
6neme sahiptir. Kurlar diger ekonomik sorunlardan etkilendigi 6lgide TCMB’nin
enflasyonla miicadele siirecinin daha da zorlasacagi asikardir. Bu makalede amag,
TCMB’nin para ve kur politikasini incelemek degildir. Makale enflasyon, 6demeler
dengesi ve kur problemlerini ekonominin arz boyutundan bakarak aciklamaya
calismaktadir. Makalede ©6demeler dengesi, kur ve enflasyon sorunlari; emek
piyasasi ve ekonomide ticarete konu olan/olmayan sektérlerin agirliklarina bakilarak
degerlendirilmistir. Bunun icin de Iskandinav/Lindbeck modeli kullaniimigtir. Kurda
tam anlamiyla ve enflasyonda goreceli bir fiyat istikrari yagsanmasinin sebebinin
Tirkiye'de Ucretli galiganlarin Gcretlerinin diigmesi, firmalarin (istenirse kapitalist de
denilebilir) karlihk oranlarinin yiikselmesi sonucuna ulasiimistir. Bunun yaninda
O6demeler dengesi probleminin, ticarete konu olmayan sektorlerin garpik/dengesiz
gelismesinin bir sonucu oldugu da gdsteriimeye ¢alisiimistir.

Anahtar Kelimeler: iskandinav/Lindbeck Modeli, Ticarete Konu Olan ve Olmayan
Sektdrler, Déviz Kuru

ABSTRACT

The aim of CBRT has many: Price stability, Exchange rate stability, financial stability
and to correct the balance of payments. Structural characteristics of the economy is
very important in achieving the objectives of monetary policy. In recent years,
accelerated deterioration of the balance of payments. Inflation did not go to the
targeted level. Growth slowed down budget deficits have increased. Increasing
budget deficits, increased taxes and prices. Despite the economic difficulties in the
exchange rate stability in Turkey takes all of these. Maintain the stability of the
exchange rate is very important for CBRT. Exchange rate instability may adversely
affect the other objectives of the CBRT. The aim of the article is not examine
CBRT's monetary and exchange rate policy. Article inflation, balance of payments
and exchange rate problems by looking at the size of the economy attempts to
explain the supply. Article, the exchange rate, inflation and balance of payments of
tradable and non-tradable sectors and the labor market is based on the analysis: In



16 Cem Mehmet BAYDUR

this study, the Scandinavian / Lindbeck model was used. In Turkey, the stability of
exchange rates and prices, was found to be due to increased mark-up rates and
falling wages. In addition, the problem of the balance of payments and non-tradable
sectors is a result of unbalanced development.

Keywords: Scandinavian / Lindbeck model, tradable and non-tradable sectors,
exchange rate

1. GIRIS

Yillardir enflasyonla miicadele eden Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), 2005 yilindan itibaren ortik ve acik olarak enflasyonla miicadele
etmektedir. Bu slregte TCMB, temel politik ara¢ olarak faizi kullansa da faiz
silahinin yaninda zorunlu karsilik oranlarini ve rezerv opsiyon katsayilarini para
politikasi araglari olarak kullanmaktadir. Turkiye’de kur rejiminin esnek kur rejimi
olarak uygulandigi sdylense bile TCMB tarafindan yonetimli dalgali bir kur rejimi
uygulanmaktadir. TCMB direkt olarak kur hedefinin olmadigini belirtse de
enflasyon beklentilerini etkileme gicu yUksek olan kurdaki dalgalanmalar,
TCMB tarafindan kontrol edilmeye calisiimakta ve ciddi bir doéviz rezerv
olusturma politikasi da izlenmektedir. 2005 yili baz alinarak yedi yillik
enflasyonla micadele politikasina bakildiginda, gergeklesen enflasyon %75
iken TCMB’nin hedefledigi yillik %5 enflasyona goére birikimli hedeflenen
enflasyonun %40,7 oldugu gorilmektedir. Bu durumda hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon arasinda %87’lik bir sapma bulunmaktadir. Ayni
dénemde (0.5$+0.5Euro) kur sepeti karsisinda TL'nin yaklasik %40 deger kaybi
vardir. Enflasyonla micadele agisindan geriye dénup bakildidinda, Turkiye'de -
yuksek enflasyonla yasamig bir Glkede- enflasyonun geldigi yillik %7 ile %10
arasindaki diizey, basari olarak algilansa da enflasyon hedeflerinden %87’lik bir
sapmanin basari olarak degerlendiriimesi guctir. Goéreceli bir fiyat istikrarinin
saglandigi soylenebilir. Ancak kurlara bakildiginda neredeyse TCMB'nin
hedefledigi enflasyona uygun artis yasandigi gérilmektedir. Odemeler
dengesindeki bozulma ve yasanan disg soklara ragmen Tirkiye'de, kurlarin
o6nemli dlcude istikrarli oldugu enflasyon hedeflemesi donemi gecirmesi dikkat
cekicidir.

TCMB’nin enflasyonla mucadele hedefinin yanina finansal sistemde
istikrar ve édemeler dengesindeki bozulma sirecini durdurma amaclarinin da
2011 wyilindan itibaren para politikasi amaglarina eklendigi soylenebilir.
Enflasyonla micadelede faiz araci kullanilirken finansal istikrar ve ddemeler
dengesindeki bozulmanin dulzeltiimesi igin zorunlu karsilik/rezerv politikasi
kullaniimakta ve monetarist bir gergcevede parasal sikilastirma (Girton & Poper
modeline bakiniz) ile kredi hacmi daraltiimaya, banka bilancolari daha saghkli
hale getirimeye calisiimaktadir. izlenen bu politikanin édemeler dengesindeki
bozulma sirecini yavaslatacadi, bankalarin daha uzun vadeli kaynak
kullanimina yonelerek finansal krizlere karsi dayanikhhdinin artacagi
beklenmektedir. Tabii bdyle bir zorunlu karsilik/rezerv politikasinin i¢ talebi
bastiracagi ve buyimeyi olumsuz yénde etkileyecegi dusuncesine karsilik dis
talep kosullarinin i¢ talep yetersizligini asacagi TCMB tarafindan umulmaktadir.
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Ozetle TCMB politikalarina bakildiginda, TCMB’nin birgok hedefi ve
amacinin oldugu gorilmektedir. Bu noktada, para politikasi ile amagclar
arasindaki iliskilere teorik olarak bakmak faydali olacaktir. Para politikasinda
amag ve araglar birbirine baghdir. Amag ve araglar karsilikh olarak birbirlerini
etkiler ve etkilenirler. Ama¢ ve arag¢ arasindaki uyum ve etkinlik ekonomik
yaplyla yakindan alakalidir (Flood & Isard, 1989, Blinder, 1999). TCMB
amaglari ile ekonomik yapi ne kadar birbirine uygunsa hedeflenen amaglara
ulasmanin o kadar kolay olacagi sdylenebilir.

Bu makalede, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasini zimni bir kur
hedeflemesi esliginde yurattiga dustunulmektedir (Paya, 2013). Kurlarin gegis
etkisi ile (pass-trough) fiyatlari etkileme guctinin ylksekligi yaninda beklentileri
ve sermaye hareketlerini etkileme gucli dikkate alindiginda; déviz kurunun
TCMB’nin zimni hedeflerinden biri oldugunu séylemek yanlis bir ¢ikarim olmaz.
Kur degiskeninin hedeflenmesi, TCMB'nin elindeki sinirli araglarla birgok amaca
ulasmasini kolaylastirmasi yaninda Tiurkiye'nin ekonomik yapisi dikkate
alindiginda kur degiskeni ¢ok daha 6nemli hale gelmektedir. Araglar ne kadar
dogru olursa olsun ekonomik yapiya da uygun olmasi gerekmektedir.
Ekonominin yapisal Ozelliklerine goére iktisat politikasini ve araglarini
degerlendirmek dogru bir analiz ve yol olacaktir. Son zamanlarda artan dis
dengesizlik, bir tirli hedeflenen dizeye inmeyen enflasyon, Turkiye
ekonomisindeki daralma sureci ve artan konjonktirel bitge agiklarinin neden
oldugu kamu zamlarina ragmen kurda istikrar korunabilmektedir. Eger TCMB,
enflasyonu degil de kurlari hedefleseydi ekonomi politikasi agisindan 2005-
2012 déneminde tam anlamiyla basarili kabul edilebilirdi. Eger kurlar 6demeler
dengesi, dis soklar v.b sorunlardan etkilenseydi, bu dénemde TCMB’nin
enflasyonla micadele sireci daha da zorlasacag asikardir. Bu noktada
enflasyon, ddemeler dengesi ve kur problemlerini ekonominin arz boyutundan
bakarak agiklamaya ¢alismak TCMB’nin para ve kur politikasini degerlendirmek
icin daha dogru bir yaklagim olacaktir. Bu makalede, TCMB’nin para ve kur
politikalarinin 6édemeler dengesi problemine ragmen kurda tam bir istikrari, ve
goreceli fiyat istikrarini nasil sagladigi Turkiye ekonomisinin yapisal 6zelliklerine
dayanilarak  gosterilecektir.  Kurdaki  istikrar  dolayisiyla  enflasyon
hedeflemesinde saglanan goéreceli basari, ancak Turkiye ekonomisinin yapisal
Ozelliklerine yani Tlrkiye ekonomisine arz boyutuyla bakilarak degerlendirilirse
saglikli bir bigimde anlagilabilir. Odemeler dengesi, kur ve enflasyon sorunlarina
emek piyasasi ve ekonomide ticarete konu olan/olmayan sektorlerin
agirhiklarina bakarak degerlendirmek bu makalenin temel amacidir. Bunun igin
dncelikle bu makalede, Iskandinav/Lindbeck modeli olarak bilinen bir model
tanitilacaktir, daha sonra modelin ¢ikarimlar ile Turkiye ekonomisindeki kur,
Ucretler ve 6demeler dengesi arasindaki iligkilerle ilgili ¢cikarimlar yapilacaktir.
Burada kullanilan model Dornbusch, (1980); Snabl&Ziegler, (2011), Samuelson,
(1964) calismalarina dayanmaktadir. Yapilan ¢ikarimlar, 2006-2010 yillarina ait
Tlrkiye ekonomisinin verileri ile incelenecek ve yorumlanacaktir. Makalede,
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emek piya§a5|n|n Ozellikleri ile fiyatlar genel dizeyi ve kur rejimi arasindaki
iliskiler de Iskandinav/Lindbeck modeli yardimiyla incelenmistir.

2. iISKANDINAV/LINDBECK MODELI

iskandinav/Lindbeck modelinin temel varsayimlarindan biri de satin aima
glcl paritesinin gegerli oldugu varsayimidir. Bu varsayim altinda arbitraj
mekanizmasi, ticarete konu olan mallarin yurt igi enflasyonunu Ap_TAd,
dinyada ticarete konu olan mallarin enflasyonu Ap_TAW ile yerli paranin deger
kaybetme/kazanma oraninin Ae toplamina esitler: Ap_TAd=Ap_T"W+Ae . Yurt
ici enflasyonun tanimi kur rejimine gére degisir. Ornegin kur sabitse (Ae =0
olacagindan) yurt ici enflasyon, dolar cinsinden ifade edilmis dlnya
enflasyonuna arbitraj vasitasiyla esit olur (burada e= dolarin alabilecegdi yerli
para miktari olarak tanimlanmistir, yani endirekt kotasyon kullanilmistir). ikili
sektér ayrimi; Ucret pazarlik surecini, kurlari ve enflasyonu etkileyen yeni bir
varsayim olarak modele dahil edilmektedir. Iskandinav/ Lindbeck modelinde
ticarete konu olmayan sektérlere gbére daha verimli olan ticarete konu olan
sektorlere de analizde yer veriimektedir. Modelde g¢alisanlar/sendikalarin,
verimlilik artisinin farkinda olduklari ve pazarlik gugleri ile orantili bir sekilde
Ucret artisi talep edecekleri varsayilmaktadir. Ticarete konu olan sektorlerdeki
verimlilik artisi Ag_T”d notasyonu ile gdsterilsin. Aq_T"d ticarete konu olan
sektorlerdeki verimlilik artigi kaynagi beseri ve fiziksel sermayedeki artistir.
Modelde ticarete konu olan sektorlerdeki ¢alisanlar/sendikalarin verimlilik artigi
ve ticarete konu olan sektérlerdeki enflasyonun toplami kadar bir Gcret artisi igin
pazarlik yaptiklari kabul edilmektedir. Bu durumda ortalama Ucret artisi
asagidaki (1) numaral denklemde tanimlandidi gibi yazilabilir.

Aw_T*d=Ap_T*d+Aq_TAd (1)

iskandinav/Lindbeck modeline gére kiigiikk agik ekonomi igin sabit kur
uygulamasi, Ucret pazarlik surecini toplumsal agidan sikintili bir hale getirir.
Dunyada ticarete konu olan sektorlerde enflasyon az veya ¢ok dogru tahmin
edilebilir oldugundan c¢alisanlar/sendikalar verimlilik ve diinyada ticarete konu
olan mallardaki enflasyon toplami kadar Ucret artisi igin pazarlik yapacaktir:
Calisanlar/sendikalar (1) numarali denkleme gére Ucret talep ettikleri slrece
(Ucretlerdeki artis mark up fiyatlama yapan firmalarin sabit kar marjlarini
koruma istegi altinda) uluslararasi fiyatlarin artisina gore Ulkenin ticarete konu
olan urun fiyatlarinin daha fazla artmasina neden olur. Bu durumda sabit kur
rejimi altinda ticarete konu olan sektér mallarinin fiyatlari, diinya fiyatlarina goére
daha fazla arttigindan Ulke mallarinin dinya piyasalarinda rekabet etmesi
glglesir: Mal piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat gelismeleri istihdamin dismesine
neden olur. Sabit kur rejiminin gecerli oldugu bir ekonomide (1) numarali
denkleme gore, calisanlar/sendikalar tcretleme yaptikga issizlik uzun dénemde
artacaktir. Bu tur igsizlik artigina yapisal issizlik de denilmektedir.

Balassa Samuelson modelinde oldugu gibi iskandinav/Lindbeck
modelinde de ticarete konu olan ile olmayan sektérler arasinda emek
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mobilizesinin tam oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda ticarete konu olan
sektorlerdeki Ucret artiglari ticarete konu olmayan sektdrlerde de Ucret
artislarina neden olacaktir: Aw_TAd=Aw_NTAd . Ticarete konu olmayan
sektdrler dinyadaki rekabetten genis 6lglide korunduklari icin bu sektdrdeki
fiyatlar, uluslararasi rekabet kosullarindan bagimsizdir. Ticarete konu olmayan
sektdordeki mal fiyatlarinin Ulke igcindeki emek maliyetlerine dayanarak
belirlendigi sdylenebilir.  Ticarete konu olmayan sektordeki Ucret artigi ile
verimlilik arasindaki iligki, ticarete konu olmayan sektoriin enflasyonunu
belirlemektedir. Ticarete konu olmayan sektordeki fiyat artislari ( Ap_NT”d)
Ucret artiglart ( Aw_NTAd ) sektordeki verimlilik artisindan ( Ag_NTAd ) hizli
oldugu zaman ortaya cikmaktadir: Ap_NT”Ad=Aw_NT2d-Aq_NTAd . Ticarete
konu olmayan sektérdeki verimlilik artisinin ticarete konu olan sektérlere gore
daha disuk oldugu varsayimi da satin alma glcU paritesi, emek mobilitesi
varsayiminin yanina ilave yeni bir varsayim olarak modele girmektedir:
Aq_T*d>Aq_NTAd. iskandinav/Lindbeck modelinde licret pazarlik siireci kurlarr,
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki fiyatlari belirlenmekte, dolayisiyla
tlke ici enflasyonu Ap”d da etkilemektedir. Ulke igindeki enflasyon; ticarete
konu olan ve olmayan sektorlerin fiyatlarinin agirlikli ortalamasi olarak (o
kadar T, 1-« kadari NT sektdriinden) asagidaki gibi ifade edebilir.
ApNd=xAp_TAd+(1-x)Ap_NTAd=oc(Ap_T "W+Ae)+(1-x)(Ag_TAd-Aq_NT"d) (2)

Denklem (2)deki (Ap_TAW+Ae) terimi, ithal edilen enflasyonu
g6stermektedir. Dinyada ticarete konu olan mallarin fiyatlar artarsa, azalirsa
ve/veya kur deder kaybeder/kazanirsa ithal edilen enflasyon da artar veya
azalir. (1-ec)(Aq_T"d-Ag_NT7d) terimi, enflasyonun sektérle ilgili kismini ifade
etmektedir.

Samuelson ve Balassa’ya gore, (1-«)(Aq_T"d-Ag_NTAd ) terimi arz yoénlQ
enflasyonun kaynagidir. Ticarete konu olmayan sektorlerin agirhdi arttikga, fiyat
istikrari ve 6demeler dengesini surdirmek zorlasmaktadir. Ticarete konu olan
sektdr verimliligi daha yiksek oldugu slrece sendikalar/galisanlar daha fazla
Ucret talep edeceklerdir. Ticarete konu olan sektérde Ucretler arttigi zaman
ticarete konu olmayan sektordeki Ucret ve fiyatlar da artacaktir. Cogu zaman
ticarete konu olmayan sektoérlerin dis rekabetten korunduklari da dikkate
alindiinda Ucret ve fiyat artiglari daha agresif olabilir. (1-«) ne kadar blyiikse
Ulke icindeki enflasyon da o kadar ylksek olacaktir. (1-«)'nin blylimesi sadece
enflasyona neden olmaz, ayni zamanda 6demeler dengesi de bozulur. Artan
enflasyon ve Ucretler, ticarete konu olan mallarin talebini arttirdigindan
6demeler dengesi de olumsuz ydnde etkilenecektir (Chang, 2011).

iskandinav/Lindbeck modelinde ticarete konu olan/olmayan sektérlerin
agirhgr kadar farkli déviz kuru rejimlerinin Ucretler Gzerindeki etkisi de farkh
olmaktadir. Ornegdin kur rejimi esnekse ve merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi yapiyorsa goéreceli sektorler arasi Uretim/verim farki, yerli paranin
degerlenmesine/deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bunun yaninda para
otoritesi, enflasyon hedeflemesi yoluyla secimleri, endustriyel ¢ikti miktarini,
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kuru, kurdaki dalgalanmayi da etkiledigi igin esnek kur rejiminde paranin deger
kazanma ve kaybetme sureclerinin getirdigi belirsizlik, Gcret pazarlik sirecini
etkiler. Alternatif doviz kuru rejimleri altinda Ucret pazarlik slrecinin nasil
etkilendigini de iskandinav/Lindbeck modeline dahil edilmesi gerekir. Bunu
yapmak icin de dncelikle genel olarak ulke i¢indeki Ucretlerin nasil belirlendigini
tanimlamak gerekir. (3) numarali denklemde yurt ici genel Ucret artisi (Aw”d),
sektorlerin verimlilikleri (Ag*d) ve enflasyonun (Ap”d) toplami olarak ifade
edilmektedir: Sektorlerin verimlerinin basit agirlikli toplami genel Uretim artisi
(Ag”d), fiyatlarinin toplami da genel enflasyon kisacasi enflasyon (Ap”d) olarak
isimlendirilecektir.

Ap*d,Awrd=Ap~rd+Ag”d (3).

Genel uretim artisi/genel blyime, ticarete konu olan (p) sektorlerle
ticarete konu olmayan (1-p) sektorlerin buyiime hizlarinin agirhkl toplamidir.
AqMhd=pAq_TAd+(1-p)Aq_NTAd. Buraya kadar tanimlanan iligskilerden
faydalanarak genel Ucret artis hizi ile ilgili olarak asadidaki denklem yazilabilir.

Awrd=T(Aq_T"d-Aq_NTAd )+(Ap_T"W+Ae) ve 1=p-(1-a)>0 (4)

(4) numarali denkleme gére, Ulke igindeki genel lcret artigi ticarete konu
olan ve olmayan sektorlerin goreceli verim farkina, disaridan ithal edilen
enflasyona ve kurlara baglidir. Ucret belirleme siireci ile ilgili iki kuramsal
gerceve cizilebilir. Birincisi, sabit kur rejimidir. Bu durumda (lke, parasinin
degerini euro, dolar ve yen karsisinda sabitler. Sabit kur rejiminde kurun deger
kazanim ve kaybi ortadan kalkar yani Ae=0 olur. Sabit kur rejimi,
sendikalar/¢alisanlar ve firmalarin arasindaki tcret pazarlik sirecinde belirsizligi
azaltan politik bir tercihtir. Kur belirsizliginin olmadigi durumda gerek
sendikalar/galisanlar gerekse firmalar, sadece sektorlerdeki verimlilik ile
disaridan ithal edilen enflasyonu tahmin ederek dcret artisi igin pazarlik
edeceklerdir. Sendikalar/calisanlar, Uretim/verim artigindan tam faydalanmak
isteyeceklerdir. Bunun yaninda, dis alemde ticarete konu olan mallarda
enflasyon artiyorsa, sabit kur rejiminde sendikalar/calisanlar dis &lem
enflasyonunu da dikkate alarak Ucretlerini arttirdiklarindan uluslararasi rekabet
gucunin azalacagini daha dnce vurgulamigtik.

Egder Ulke veya ekonomi para politikasi olarak enflasyon hedeflenesi
yaplyorsa ve esnek kur rejimini de benimsemis ise Ucret pazarlik strecinin igine
kur, kurdaki dalgalanmalar veya kur belirsizligi de girecektir. Bu durumda
firmalarin gelecekte elde edecekleri kar ve karliik dizeyleri kura bagli olarak
belirlenecektir. Doviz ve varlik piyasasindaki belirsizlikler, Gicret pazarlik sirecini
de etkileyecektir. Ucretlerin belirlenmesinin (retimin bélisilmesi anlamina
geldigi de hatirlanirsa kur belirsizligi, firma ve sendika/galisanlar arasindaki
Ucret pazarlik surecini daha zorlu hale getirecektir. Esnek bir kur rejimi
cercevesinde firmalarin belli bir kar hedeflerinin bulundugu veri olarak alinirsa,
kurun deger kazanip kazanmamasina gore firmalarin farkli Gcret pazarlik
amaglari ortaya gikacaktir. Ornegin firmalarin paranin deger kazanmasi ile ilgili
beklentileri varsa degerli yerli para, firmalarin ihracat gelirlerini azaltacag: ve
karllik hedeflerine ulasmayl engelleyecedi icin firmalar Ucretleri arttirmak
istemeyeceklerdir. Bu kosullarda sendikalar/¢calisanlar, verimlilik ve dis alemdeki
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enflasyona goére Ucretleri arttirmak icin ¢ok daha siki pazarlik etmek zorunda
kalacaklardir. Ucret pazarligi veya bélisiim kavgasi fiyatlari, enflasyonu ve kuru
belirleme agisindan kritik bir 6nem kazanmaktadir. Kurlardaki belirsizlige bagli
olarak ortaya ¢ikan bolisim problemi yeni bir degisken olarak (4) numarali
denkleme ilave edilerek iskandinav/Lindbeck modeli genisletilerek asagidaki
gibi yazilabilir. y kurdaki belirsizligi gostersin. Kurdaki belirsizlik, firmalarin
sendikalar/iggilerin karsilikh pazarlik glclerine gore Ucretlere yansiyacaktir. g
‘nin kurlar etkileme katsayisi da “p" olsun. “p" Eger sendikalar gug¢li degilse
veya kayit disilik yayginsa "p" o kadar blyik olacak ve y degiskeninin Ucretleri
etkileme glcl artacaktir. py ifadesi risk primi/bolisim degiskeni olarak
isimlendirilerek (4) numarali denkleme ilave edilebilerek yeniden asagidaki gibi
yazilabilir.

AwM=T(Aq_T"d-Aq_NTAd )+(Ap_TAW+Ae)+py (5)

Sabit kur rejiminde kur belirsizligi ¢ ve kurdaki degisme Ae sifira esit
olur. isgiler/sendikalar ile firmalarin kur belirsizliginden kaynaklanan bir bélligiim
pazarli§i yapmalarina gerek yoktur. Esnek kur rejiminde ise kur belirsizligi,
Ucretleri etkiler. Firmalar, esnek kur rejiminde kur riskini Ucretlere risk primi
olarak yansitir. Esnek kur rejiminde para degerleniyorsa risk priminin Ucretler
Uzerindeki etkisi negatiftir. py<0. Tam tersine para deger kaybediyorsa risk
primi pozitiftir: py>0. Daha 6nce de vurgulandigi Uzere firmalar, Ucret
maliyetlerini dikkate alarak mark-up fiyatlama yapar ve belli bir kar payini
korumak isterler. Ornegin, kur degerlenirse ihracattan elde edilen gelirin yerli
para cinsinden degeri azalir. Bu durumda belli oranda kar buyuklGgund
korumak isteyen firmalar ¢aligsanlara/sendikalara daha az Ucret teklif edecektir.
Firmalar ne kadar gugld, isciler veya emek piyasasi ne kadar 6rgitstz, kayit
disilik ne kadar yaygin, firmalarin iscileri ikame imkanlari ne kadar kuvvetli ise
py'nin alacagl deger de o kadar buyuk olacak ve Ucretleri olumsuz yénde
etkileyecektir.

Bu makalenin amaci kurlarin Ucretlerden, yapisal 6zelliklerden,
belirsizlikten ve boélisim mucadelesinden nasil etkilendigini ortaya koymaktir.
Kurlarin nasil degistigini gérmek igin (5) numaral denklem kurdaki degisim icin
yeniden ¢6z0lir. Elde edilen (6) numarali kur degisim denklemine dayanilarak
bazi dnermeler siralanabilir. (6) numarali denklem &ncelikle kur belirsizligi
acisindan degerlendirilecektir.

Ae=T(Aq_NT*d-Aq_TAd )-Ap_T W+Aw"d-py (6)

Onerme 1: Kur rejiminin esnek oldugu varsayimi altinda firmalar, belli bir
kar hedefine ulasmak istediklerinden bollisim acisindan belirsizlik arttik¢a, risk
primi de artacaktir: Apw<0 veya Apw>0. Firmalarin yerli paranin deger
kazanacagini (Ae<0) bekledikleri varsayilsin. Bu durumda risk primi negatif
olacaktir: Apy<0. Firmalarin kar hedeflerinin, dis alem enflasyonunun (Ap_T"W)
ve sektorlerin goéreceli buyime hizinin degismedigi varsayimi altinda (6)
numarall denklemin saglanmasi igin Ucretlerin, firmalarin risk algilamasindan
cok daha fazla diismesi gerekir: Ucretlerin firmalarin risk algilamasi ve paranin
degerlenmesi Olgusiinde dismesi gerekir. Formel olarak ifade edilirse -Ae=-
AwMd+pAy veya -Awrd+pAy+Ae=0 esitliginin saglanmasi gerekir.
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Onerme 2: Kurdaki degisim ile ekonominin yapisal ézellikleri arasinda da
o6nemli bir iliski bulunmaktadir. (6) numarali denklemdeki sektdrlerin goreceli
verim farklarina gore kur degismektedir. Ticarete konu olan sektorlerin biiyiime
hizinin ticarete konu olmayan sektérlere gére daha hizli oldugu baslangigta bir
varsayim olarak kabul edilmistir: Aq_TAd>Aq_NTAd . (6) numarali denkleme
gobre ticarete konu olan sektorlerin bliylme hizi ticarete konu olmayan
sektorlere goére buyidk oldugu surece Uulke parasinin  degerlenmesi
gerekmektedir. Kurlarin  sektérlerin  goreceli verim farkliliklarina gore
belirlenmesine Samuelson-Balassa Hipotezi denilmektedir (Samuelson, 1964;
Dornbush, 1980; Conzeri, 1999; Obstfeld&Rogoff, 1996). Giinimuizde her ne
kadar ekonomilerin ve toplumlarin bilgi toplumuna donlstigl iddia edilse de
sanayi sektorinin onemini kaybettigi, hizmetler sektérinin daha da 6nem
kazandigi yolunda genel bir kanaat olustugu da séylenebilir. Bitin bu iddialara
ragmen, 1968 fiyatlari ile gelismis Ulkelerin sanayi/imalat (ticarete konu olan)
sektorinin milli gelir icindeki payina bakildiginda sanayi/imalat sektérindn
paylarini ve dnemini korudugu goérilmektedir (Chang, 2011). Bu agiklamalarin
iIsiginda (6) numarali denkleme tekrar geri doniliirse, bircok gelismis
ekonomide sanayi sektoriiniin ( ticarete konu olan sektorler) verim artisinin (p)
ticarete konu olmayan sektorlerin agirigindan (1-a) daha blylk oldugu
sOylenebilir. Dolayisiyla gelismis ekonomiler icin T katsayisinin isareti pozitiftir.
Ancak gelismekte olan Ulkelerde durumun gelismis Ulkelerin tam tersi oldugu
iddia edilebilir. Gelismekte olan ekonomilerin birgok yapisal sorunu
bulunmaktadir. Bunlardan biri de sanayilesememeleridir. Gelismekte olan
Ulkeler, nufuslarina gére hizh bir sekilde sanayilesemedikleri icin yapisal bir
sorun olarak sanayiye gore ¢ok daha blylk ve siskin bir hizmet sektori ortaya
ctkmaktadir. Yani gelismekte olan ekonomilerde ticarete konu olmayan
sektorlerin agirhdr zaman icinde artmigtir. Temelde dis dengesizlik ve
enflasyonda surekliligi de ticarete konu olmayan sektérlerin hizli gelisimine
baglamak yanlis olmaz. Sanayinin (ticarete konu olan) yeterince hizh
blaylyemedigi, hizmetler sektérinun (ticarete konu olmayan) mecburen ¢ok hizli
gelistigi ekonomilerde sanayi sektdri daha verimli olsa da sektérel agirlik
katsayisi ve sektdrel buyime katsayilari degisir. Bu degismeler de gelismekte
olan ulkenin 1 katsayisinin igaretini degistirebilir. Bunu gostermek icin asagdidaki
sureci izlemek faydali olacaktir.

1=p-(1-a)>0 kisitlamasinin sol tarafina +1 ilave edilip -1 ¢ikarilirsa bir sey

degismez
p-(1-a)= p-(1-0)+1-1=1-(1-p)-(1-a)=1-[(1-p)+(1-a)]

( p) : NT sektérin toplam blyimedeki payi

(1-«) : NT sektérin genel fiyatlar icindeki payi. Eger bu paylarin toplami
[(1-p)+(1-a)] “1” den blylkse 7<0 olur. Bu durumda Aq_T"d>Aq_NT”d olsa bile
yani ticarete konu olan sektdrdeki blyime daha hizl olsa bile yerli paranin
deger kaybetmesi gerekir. Eger yerli para deger kaybetmiyorsa (Ae=0) ithal
edilen enflasyonun degismedigi ve firmalarin karliliklarini koruduklari varsayimi
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devam ettirilirse, Aq_TAd>Aq_NT”d kosulu altinda ucretlerin ayni olglide
gerilemesi gerekir. Verim artisindan Ucretlerin faydalanmamasi gerekir. Bu
durum formel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

1<0 ve Aq_T"d>Aq_NTAd iken Ae=0 ise -Aw”d+1(Aq_NT”d-Aq_T"d )=0

Onerme 3: (6) numarali denkleme gére diinya fiyatlarindaki artis yerli
paranin deger kazanmasina yani Ae<O olmasina neden olur. Dis alemdeki
enflasyon hizlandik¢a Ulkedeki mallar ucuzlar, satin alma gtici paritesine goére
benzer mallarin fiyatlarinin ayni olabilmesi i¢in yerli paranin deder kazanmasi
gerekir. Satin alma gici paritesinin gegerli olabilmesi i¢in benzer zevk ve
benzer mallarin bitin dinyada Uretildigi kabul edilir (Dornbusch, 1994). Ancak
bircok gelismekte olan Ulke, birgok mali teknolojik agidan Uretemedidi icin
zorunlu olarak disaridan ithal etmek zorundadir. Bunun yaninda birgok mali
zevkler ve tercihlerden dolayi ithal etmek zorunda da kalabilir. Ozellikle ara
mali, girdi ve hammadde 06zellikle de eneriji girdisi ithal etmek zorundaysa ve bu
girdilerin ikamesi mimkin degilse veya ikame imkanlari sinirlysa dis alemdeki
enflasyon artisi doéviz talebini arttiracagindan (-Ap_T”W) teriminin isaretinin
(+Ap_T"W) olarak degismesi gerekir. Bu durumda da dis alemdeki enflasyon
ornegin enerji fiyatlari, ara mal ve girdi fiyatlari artarken kur degismiyorsa
(Ae=0) rekabet guclnin korunmasi igin ya Ucretler ya Uretim ya da firmalarin
karliliklarinin dismesi gerekir. Firmalarin karliliklari ve Gretim dlzeyi veri olarak
alinirsa kurlarin degismemesi igin Ucretlerin dlismesi gerekir: Ae=0 ise
AwNd+Ap_T W=0.

Onerme 4: (6) numarali denklem bir agidan daha gelistirilebilir. Disa agik
bir ekonomide igerideki yatirrm harcamalari sadece i¢ tasarruflara degil dis
tasarruf/kaynaklara da baghdir. igerideki tasarruflar da disardaki yatirm
harcamalarini finanse edebilir. Bu iliskiye Feldstein- Horioka paradoksu
denilmektedir. Bu hipotez, gelismekte olan ulkelerin para ve maliye politikasi ile
guinimiz dinya ekonomik kosullari beraber ele alindiginda gelismekte olan
ulkelerin bir dis kaynak bolluguna ugradiklari rahatlikla séylenebilir. Gelismis
ulkeler, yasadiklari krizden kurtulmak igin ciddi 6lgllerde parasal genislemeler
gerceklestirmigler, faizleri de sifira yakin dizeylere kadar dusirmuslerdir.
Geligmekte olan bir ekonomide tasarruf agigi bulunmaktadir. Bu ekonomiler
enflasyonla micadeleye 6zel bir 56nem vermektedirler. Merkez bankalari siki bir
enflasyon hedeflemesi izlemektedir ve faiz diizeyleri de diinyaya gore yUksektir.
Buglinkii diinyadaki ekonomik kosullar da dikkate alindiginda gelismekte olan
Ulkeler ihtiya¢ duyduklarindan daha fazla dig kaynagr bulabilmektedirler.
Geligmekte olan ulkelere giren net sermaye ANCI notasyonu ile gosterilecektir.
Diger kosullar sabitken net sermaye girisi Ulke parasinin dederlenmesine, yani
yabanci paranin alabilecedi dolar miktarinin azalmasina (Ae<0) neden olur.
Eger Ae=0 ve dis dlemdeki fiyat diizeyi, sektorlerin goreceli buyime hizi veri ise
rekabet gicunin korunmasi igin ya ucretlerin ya kar marjinin artmasi gerekir:
Ae=0 ise Aw*d+py-ANCI=0.

Bu dnermelerin 1s1§inda (6) numaral denklemi asagidaki gibi yazabiliriz.



24  Cem Mehmet BAYDUR

Ae=-T(Ag_NT"d-Aqg_TAd )+Ap_T "W+Aw”d-py-ANCI (9)

(9) numaral denklem yukaridaki dért 6nermenin bir araya getirildigi bir
denklemdir. Déviz kuru kurdaki belirsizlik/bolislim riskinden, ticarete konu
olmayan ve olan sektdrlerin goreceli bliyime hiz farklarindan, dig alemdeki
enflasyondan, sermaye  hareketlerindeki  degismelerden  Ucretlerdeki
degismelerden etkilenmektedir. Kur ve fiyatlarda istikrar isteyen gelismekte olan
bir ekonomide firmalarin (kapitalistler) kar marjlari ve sektorlerin goreceli tretim
hizlari veri olarak alinirsa (daha yapisal ve kisa donemde degismesi mimkin
olmadigi igin) sermaye hareketlerinde ve dis alem fiyatlarinda ortaya g¢ikan
soklari kompanse etme gorevi Ucretlere diser. Ortaya ¢ikan menfi soklarin
kurlar ve fiyatlar (zerindeki etkisi, emegin toplam gelirden aldidi1 payin azalmasi
yani Ucretlerin dismesi Olgtsiinde nétrlenir.

Buradaki gelismekte olan ekonomi kavrami yerine Tirkiye ekonomisi
yazilarak ve yukaridaki doért énermeden faydalanilarak Tirkiye ekonomisinde
son yillarda saglanan kur ve fiyat istikrarinin ne pahasina elde edildigi analiz
edilebilir.

3. TURKIYE'DE TICARETE KONU OLAN VE OLMAYAN
SEKTORLERIN GELISiMi, KUR VE UCRETLER (2006-2010)

Teorik bolimde gelistirilen dért dnermeyi 2006 ve 2010 yillarini dikkate
alarak degerlendirelim. Zaman agisindan kisa bir donem segilmesinin sebebi
Tarkiye'de Ucret verilerini  saglikh  bir sekilde elde etme kisitindan
kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi Kazan¢ Yapisi Anketi; Ucret ve kazanglarin
dlzeyi, yapisi ve gelisimi konusunda, ucretli ¢alisanlarin 6zellikleri ayriminda
bilgi derlemek amaciyla 2006 yilindan itibaren AB Ulkeleri ile es zamanl olarak
dért yil aralklarla uygulanmaya baslanmistir. En son 2010 yilinda
uygulanmigtir. Bunun yaninda analiz ele alinan sire kisa olsa da TCMB
enflasyon hedeflemesini o6rtik veya acik olarak 2005 vyilindan itibaren
uygulamaya basladigi hatirlanirsa eldeki veriler, enflasyon hedeflemesi yapilan
2005-2012 dbénemini analiz etmek icin yeterlidir. Kur rejiminin de esnek kur
tiplerinden yonetimli dalgal kur politikasi TCMB tarafindan adi gegcen dénemde
uygulanmaktadir. iskandinav/Lindbeck modeli kullanilarak gelistirilen dort
6nerme, TCMB'nin izledigi kur ve enflasyon hedefleme politikalarinin elde ettigi
kurdaki istikrar ile goreceli fiyat istikrarinin neye bagl oldugunu gésterme ve
degerlendirme imkanini vermektedir. iskandinav/Lindbeck modelinin licret ve
kur ile ilgili dnermeleri analiz edilmeden énce édemeler dengesini, ticarete konu
olan ve olmayan mallar arasindaki iligkileri Tirkiye agisindan ele almak faydali
olacaktir.

1972 yilinda Tirkiye'de tarim sektériinin GSYiH'den aldigi pay milli
gelirin %32,5'i sanayi sektorinin payl %18,5, toplamda da ticarete konu olan (
tarim + sanayi) sektérlerinin GSYiH'den aldigi pay % 51 iken, 2011 yilinda
tarimin payi %8,6’ya gerilemis, sanayi sektoriiniin payi %24,6’ya yikselmis olsa
bile toplama bakildiginda ticarete konu olan sektérlerin GSYiH’den aldiklari pay
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% 33,6’'ya gerilemistir. 1972-2012 yillari arasinda Turkiye'deki ekonomik
gelisme/yapisal donisim, gelismis Ulkelerin yapisal doénisim cizgisinden
sapmig, Turkiye yeterince hizli sanayilesemediginden hizmetler sektori giderek
milli gelirden daha ¢ok pay alir hale gelmistir. 2011 yili itibariyle yaklasik olarak
ticarete konu olan sektér GSYiH'den % 34 pay alirken, hizmetler sektérii %
66’k bir pay almaktadir. Bu durum, ticarete konu olmayan sektdrtin toplam gelir
icindeki payinin yani (1-p) =0.66 oldugu anlamina gelmektedir. Bircok gelismis
Ulkenin sanayi sektorl ise milli gelirden % 30-40, tarim sektéri de milli gelirden
% 3-4 arasinda bir pay almaktadir ve bu paylar istikrarlidir. Bunun yaninda
Turkiye’de gelirin sektorel agidan ortaya c¢ikan degisime uygun bir istihdam
dagilimi da ortaya ¢ikmistir. Turkiye’de tarimin payi vyillar itibariyle azalirken,
planli dénemde planh bir sanayilesmeyi benimseyen Tulrkiye’de sanayinin payi
artmis fakat 1980°den sonra izlenen serbestlesme politikalari ve sanayilesme
stratejisi, sanayinin payinin gelismis Ulkelerin seviyesine ulasmasini
saglayamamistir, daha dusuk bir dizeyde dengeye oturmasina neden olmustur
(islamoglu, 2012). Dolayisiyla bu carpik yapisal gelismenin dodal sonucu
d6demeler dengesinin giderek bozulmasidir. Birinci dipnottaki (8) numarali
denkleme bakildiginda dis dengenin (agik veya fazla) hem gelir harcama
dengesine hem de ticarete konu olmayan sektoriin arz ve talep dengesine bagli
olarak tanimlandigi goérulir. Hizmetler sektéri genisledikge ve bu sektériin
fiyatlar ticarete konu olan sektére gore daha hizh arttigindan talep, daha ucuz
olan ticarete konu olan mallara kaymakta ve dis dengesizlik biyimektedir.
Ornegin 2006 yilinda 42 inglik bir plazma televizyonun fiyati 8.000 TL idi. 2012
yilinda ayni televizyonun fiyati 1.400 TL'dir. 2006 yilinda istanbul’da sag sakal
kesimi 5 TL iken 2012'de istanbulda en az 20 TL'den baslamaktadir. Bu
orneklerdeki amag, ticarete konu olan ve olmayan sektérlerin gdreceli fiyatlari
hakkinda bilgi vermektir. Genis bir ticarete konu olmayan mal Ureten hizmet
sektdrine sahip bir Turkiye ekonomisinde goreceli fiyat gelismeleri (arti
harcama dinamikleri ile beraber) talebin ticarete konu olan mallara kaymasina
neden olmaktadir. Talepteki bu kayma da dis dengesizligi arttirmigtir. Nitekim
2011°de cari agik 66 milyar dolari gegmistir.

Tekrar denkleme (9) veya doért 6nermeye geri donullip kiyaslama yapiimak
istenirse ticarete konu olan ve olmayan sektdrler tanimlanmalidir. Ticarete konu
olan sektdrler genel olarak dort baglk altinda toplanabilir. Tarim/ormancilik,
balikgilik, madencilik ve imalat sanayi. imalat sanayi, madencilik ve balikgilik sanayi
sektorli olarak da isimlendirebilir. Onerme 2 de, Tlrkiye gibi gelismekte olan bir
ekonominin (1-p) (NT sektdrinin toplam Uretim icindeki payi) ile (1-«) (NT
sektérinin fiyatlar icindeki payr) buydkliklerinin toplami “1” den blyilkse 1<0
olacagr vurgulanmisti. (1-p) katsayisi biraz 6nce Tirkiye icin 0.66 olarak
hesaplandi. (1-c) payinin hesaplanmasi igin su sekilde bir yol izlenebilir: TUIK'in
drettigi TUFE icindeki mal sepetlerinin agirliklar ticarete konu olan ve olmayan
olarak ayrilarak (1-«) pay! hesaplanabilir. Bunun icin tablo 1 kullanilacaktir. Tablo
1’de TUFE sepetindeki ana mal gruplari ve agirliklari veriimektedir. Mal grubu
icindeki mallardan ticarete konu olan mallara T kodu, olmayanlara da NT kodu
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verilecektir. Ornegin kira, gayrimenkul gibi bir taginmazin fiyati oldugu igin ticarete
konu olmayan bir maldir. Gida ise, ticarete konu olan bir malidir. Ticarete konu olan
ve olmayan mallarin ayirimi, bir agidan malin veya hizmetin dogasi ile tasima
maliyetlerine baghdir (Dornbusch, 1980). Ulagim maliyetleri agisindan birgok hizmet
paketlenip tasinabilir nitelikli olmadigindan, ticarete konu olmayan maldir. Bu
bilgilerin i1s1ginda Tablo 1 dizenlenmigstir. Tablo 1’den ¢ikan sonuca gore, ticarete
konu olmayan mallarin genel fiyatlari etkileme katsayisi veya genel fiyatlar icindeki
payl, (1-«) =0.48'dir. Bu bilgilerin 1s1ginda tekrar (9) numaral denkleme dénerek T
katsayisinin isareti Tirkiye'deki sektdrel gelisime gére belirlenebilir. (1-«) ve (1-p)
katsayilarinin toplami, yani 0,48+0.66=1.12 birden biylk oldugu igin TUrkiye’'de T1=-
0.12 dir. Buna gore 1 katsayisi Tlrkiye’'de negatiftir, 7<O dir.

Tablo 1:T ve NT Mallarinin Genel Fiyatlar igindeki Agirligi (1—o)

Mal ve hizmet gruplari TUFE (T) ve (NT) Mal
sepetindeki Ayirim
agirhgr (%)

Gida ve alkolslz igecekler 26,22 T

Alkolll icecekler ve titln 5,21 T

Giyim ve ayakkabi 6,87 T

Konut 16,44 NT

Ev egyasi 7,45 T

Saglk 2,29 NT

Ulastirma 16,73 NT

Haberlesme 4,60 NT

Eglence ve kiiltur 2,98 NT

Egitim 2,18 NT

Lokanta ve oteller 5,63 NT

Cesitli mal ve hizmetler 3,40 0.5NT

NT Genel Fiyatlar icindeki Agirigi (1—o) 0,4871

Kaynak: TUIK, TCMB.

Onerme 2'ye gbre, ticarete konu olan sektérlerin ticarete konu olmayan
sektdrlere goére hizli blyudiglu doénemlerde yerli paranin deger kaybetmesi
gerekir (ceterius paribus, yani firma/kapitalistlerin karlihdi, sermaye girigi, dis
alem enflasyonu ve Ucretler degismiyorsa). Yerli para deder kaybetmiyorsa
(diger degiskenler; firma/kapitalistlerin karlihgi, sermaye girisi, dig &lem
enflasyonu veri ise) Ucretlerin veya Ucretlerin gelirden aldigi payin dismesi
gerekir. Bu 6nermenin gecerli olup olmadiginin anlasiimasi igin dénce (9)
numarali denklemdeki butiin degiskenlerde meydana gelen degisimleri
hesaplamak gerekmektedir. Kurlardan baglanarak (cretlerdeki degisim,
sektdrlerin goreceli buyime/verim degisimi, net sermaye girisindeki degisim, dis
alemdeki enflasyondaki degisim ve risk primi/bolisim degiskenindeki
degisimler ylizdesel olarak hesaplanacaktir.

2006-2010 ddneminde ortalama kur sepeti 0,5$+0,5 Euro olarak alinirsa
2006 yilinda ortalama kur 1,43TL/Déviz sepeti, 2010 yilinda ise 1,89 TL/Déviz
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sepeti olmustur. Ortalama olarak TL doéviz sepeti karsisinda %32 deger
kaybetmistir. (9) numarali denkleme goére bu deder kaybi, Ucretlerdeki artistan,
ticarete konu olan sektérdeki goreceli hizli blyimeden, ithal edilen
enflasyondan, sermaye c¢ikisindan ve risk primi/bolisim degiskeninden
kaynaklanabilir. Oncelikle 2006-2010 déneminde Tiirkiye'de Uicret dedismeleri
incelenecektir. Ucret kazang indeksi 2006 ve 2010 yilinda uygulanmistir. Ucret
artislarinin gelirden aldigi payl en kolay ifade etmenin yolu reel Ucretlere
bakmaktir. 2006 yilinda ortalama Ucret kazanci 14252 TL iken TUFE endeksi de
2006 yiinda 117 idi. 2006 yil baz yil olarak alinirsa, bu yilin reel Ucreti
kendisine esit olacaktir. 2006 yili baz alinarak 2010 yili igin fiyat artisi
hesaplanirsa, fiyatlar (178/117)-1=%52 oraninda artmistir. 2010 yilinin reel
Ucreti de 2010 yilinin Nominal Gcreti/ 1+ enflasyon formiillyle hesaplanabilir;
2010 yilinin ortalama dcret 19694 TL'dir. Bu dénem enflasyonun %52 oldugu
g6z 6nlne alindiginda 2010’daki reel Ucret 19694/1+0,52=12956 TL’dir. Reel
Ucretler 2006 yilina goére 2010°’da %9 gerilemistir. (9) numaral denkleme gére,
Ucretlerin geriledigi durumda TL’'nin deger kazanmasi yabanci paranin deger
kaybetmesi gerekir. Ancak aksi bir gelisme yasanmistir ki kur sepeti yani
yabanci paralar %32 deger kazanmistir. Dolayisiyla kurdaki degisimin
anlasiimasi icin ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin Uretim/ verim
gelismelerinin de incelenmesi gerekir. 2006 yili baz alindi§inda, ticarete konu
olan sektorlerin toplam uretimi 2010 yiinda % 8,8 buyirken, NT sektdrlerin
toplam Uretimi de % 9,7 blylmustir. (9) numarall denkleme gore, sektorler
arasindaki goreceli buyume hizi, Turkiye’de modeldeki beklentilerin tersinedir.
ikinci 6nerme gegerlidir. Literatiire uymasa da sektérler arasindaki goreceli hiz
farki pozitif ve %0,9°dir. 1=-0.12 oldugu hatirlanirsa 2010 yihnda TL'nin -
%12x%0,9 = -%0.01 oraninda deder kazanmasi gerekir. Bu deger kazanimi
hem gok dnemsizdir hem de TL'nin %32’lik bir kaybini agiklayamamaktadir.

ithal edilen enflasyondaki gelismeleri analiz etmek igin ham petrol
fiyatlarini almak makul olacaktir. 2006 yilinin ortalama ham petrol varil fiyati 64
dolardi. 2010°’da ise 79 dolara yukseldi. Petrol fiyatlarinda yani ithal edilen
enflasyondan dolayr da kurun %23 yilkselmesi yani TL'nin %23 deger
kaybetmesi gerektigi soylenebilir. Kurdaki degismeleri anlamak igin bakilmasi
gereken faktdrlerden biri de 2006-2010 dénemindeki net sermaye girisindeki
gelismelerdir. 2006 yilinda cari agik 36 milyar dolar iken sermaye girigi 42 milyar
dolar (2,8 milyar net hata dikkate alinirsa) ve net sermaye girisi 8,8 milyar
dolardir. 2010 yilinda ise cari agik 46 milyar dolar, sermaye girisi 58 milyar dolar
(net hata noksan da 2,7 milyar dolar) net sermaye girisi 14,7 milyar dolardir.
2006 yilina goére, 2010’da net sermaye girisi %67 artarken (9) numarali
denkleme gore TL'nin de %67 oraninda degerlenmesi gerekirdi. Ancak saglikl
bir degderlendirme yapilabilmesi i¢in risk primi/bolisim degiskeninin de
hesaplanmasi gerekmektedir. Risk primi/bolisim degiskeninde ( bu degisken
bir baska sekilde ifade edilirse firmalarin bolisimdeki paylaridir) meydana
gelen degisme bakiye yontemi ile hesaplanacaktir. Bunun igin elde edilen bitlin
degisim hesaplari tablo 2 ve (10) numarali denklem de verilmektedir. Simdiye
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kadar anlatilan hesaplar (10) numaral denklemde toplanarak bir kalinti olarak
firmalarin bolisim paylarinin nasil degistigi 2006-2010 dénemi icin bulunabilir.

Tablo 2: 2006-2010'da Tiirkiye’'de Ticarete Konu olan ve Olmayan Sektérlerin Kur, Ucretler ve Net
Sermaye Hareketlerinin Geligimi

2006 2010 % degisim
Milli gelir rakamlari 1998 Fiyatlariyla
Tarim, Ormancilik 9393296 9703311
Balikgilik 307648 296117
Madencilik 714045 795179
imalat Sanayi 23033310 | 25606667
Ticarete Konu Olan Sek. Top. Uretimi 33448299 36401274 8,8
Ticarete Konu Olmayan Sek. Top. Uretimi 63290021 69484371 9,7
GSYIH 96738320 105885645 9,4
Tufe (2003) 117 178 52
Ortalama reel Ucret 14252 12956 -9,0
Ortalama TL/euro 1,50 1,99
Ortalama TL/$ 1,36 1,80
Kur sepeti (0.5Euro+0.5Dolar) 1,43 1,89 32
Net Sermaye Girisi (Milyar Dolar) 8,8 14,7 67

Kaynak: TCMB

Ae=-T(Aq_NT"d-Aq_TAd )+Ap_TAW+Aw”d+py-ANCI
Yukaridaki denklem daha basit olarak asagidaki gibi de yazabilir.
Kurdaki degisim=-1(NT ve T sektorlerinin gdreceli hiz farki)
+ithal edilen enflasyondaki degisme
+Ucretlerdeki degisme
+p firmalarin risk pirimi bolisum degiskenindeki degisim
-Net sermaye girisi (10)

Yukarida (Ae) kur sepetinde meydana gelen degisme 2006-2010
déneminde TL'de %32’lik bir deger kaybetmistir. Ayni donemde goreceli sektor
hiz farkinin ( -T(Ag_NTAd-Ag_TAd ) ) kur Uzerindeki etkisi, -%0,01
oraninda bir degerlenme bulunmustu. Bu deger ihmal edilebilir bir bayikliktir.
2006-2010 doneminde Ucretler (AwAd) %9 dismus yani TL'nin %9
degerlenmesi gerekmektedir. Ayni ddnemde sermaye girisi (-ANCI ) %67 arttigi
icin kurun bu Olgllerde TL'nin degerlenmesi gerektigi, ama ithal edilen
enflasyondan dolayr da TL’nin %23 deger kaybetmesi gerektigi hesaplamisti.
Bu hesaplamalarin hepsi bir araya getirildiginde ortaya ¢ikan net sonug ~(-%67-
%9=-%76)+%23= -%53 oraninda TL’nin degerlenmesi gerektigidir. Ancak 2006-
2010 déneminde tam tersine ddviz sepetinin degerinin %32 arttigini yani TL'nin
%32 deger kaybettigini bulmustuk. -%53 oraninda TL’nin degerlenmesi
gerekirken fiili olarak %32 oraninda TL'nin deger kaybetmesi agmazi, butin
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degisimlerin  (10) numarali denklemde bir araya getirilerek firmalarin risk
primi/bolisim degiskeninde (firmalarin toplam gelirden aldigi pay) meydana
gelen degisme hesaplanarak ¢ézllebilir.

%32=-%0,01+%23+(-%9)- firmalarin toplam gelirden aldig1 pay-(+%67)  (11)

(11) numarali esitligin saglanabilmesi icin firmalarin risk primi/bolisim
degiskeninin %85 artmasi gerekmektedir. Dolayisiyla 2006-2010 yilinda kur
sepeti TL karsisinda %32 degerlenirken, enflasyon %52 ve ithal edilen
enflasyon %23 artarken kurlarda ve fiyatlarda sagdlanan istikrar, diisen Ucretler
ve artan dis kaynak girisi yoluyla saglanmistir. Bu doénemde firmalarin
bélisimden aldiklari payin %85 artmasi da Turkiye’de biyimenin nimetlerinin
de vyerli veya yabanci firmalara gittigi gibi bir sonu¢ bu basit analizden
cikarilabilir.

4.SONUG

Eldeki Ucretle ilgili veriler sinirhidir: 2006-2010 yillari icin elde edilmigtir.
Ama enflasyon hedeflemesi ve kurlardaki degdismeleri degerlendirmek icin
yeterlidir. Bu dénemde Hukumetin ve TCMB’nin izledidi politikalarin
sonuglarina, makro agidan bakildiginda su c¢ikarimlar yapilabilir: Turkiye'de
toplam tasarruflar dismekte, 6demeler dengesinin bozulma sireci devam
etmekte, dis kaynak girisi artmaktadir. Kurda da hedeflenen enflasyona gore
tam bir istikrar yasanirken fiyatlar da goreceli bir istikrar saglanmistir. Bu
makalede; Turkiye'de, kurdaki istikrar (goreceli fiyat istikrarinin) siirecinin artan
ithal enflasyon ve disen tasarruflara ragmen, Ucretli ¢alisanlarin Ucretlerinin
dismesi, yogun dis kaynak girisi ile firmalarin (istenirse yerli veya yabanci
kapitalist de denilebilir) mark up (karlilk) oranlarinin yikselmesi yoluyla
saglandigi sonucuna ulasiimistir. Bir baska sekilde ifade edilirse, Turkiye'de
2006-2010 déneminde giderek artan olgllerde dis kaynak kullaniimistir. Turkiye
ekonomisinin yogun dis kaynak kullanimi, dis varlik ve yukimlulik bakiyesini
gOsteren net uluslararasi yatirrm pozisyonuna bakilarak da teyit edilebilir. Net
uluslararasi yatinm pozisyonu dis kaynak kullanimini dis bor¢ stokuna gore
daha saglikh goésterir. Yurt ici tasarruflarin azaldigi ancak daha fazla yatirm
harcamasinin yapilabildigi bir ekonomide dis tasarruf kullanimindaki artisi, net
dis yukumlilik/net uluslararasi yatirrm pozisyon artisindan gézlemlenebilir.

2002 yilinda net uluslararasi yatirrm pozisyonu (-) 85 milyar dolar iken dig
kaynak/tasarruf artisina bagl olarak 2011 yilinda (-) 321 milyar dolara Ekim
2012’de  (-)390 milyar dolara ulasmistir (TCMB, 2011). Kisacasli, Turkiye
ekonomisi giderek daha fazla dig kaynak kullanmaktadir. Artan dis kaynak
kullanimi ylkselen kur riski karsisinda (yerli/lyabanci) firmalarin dis kaynak
kullanabilmeleri firmalarin gelirden aldiklari payin, kisacasi karlilik oranlarinin
yikselmesi ve (cretlerin diismesi ile mimkiin olmaktadir: Ucretler distiigi ve
dis kaynak girigi devam ettigi sirece 1-) imalat sanayinde ve 6zellikle finans
kesiminde calisan yabanci/yerli firmalarin karlarini korumalari ve yikseltmeleri
kolaylasmaktadir. 2-) imalat sanayinin veya ticarete konu olan sektérlerde
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calisan yerli firmalarin yabanci para cinsinden borglu yapisi dikkate alindiginda,
kurdaki istikrarin devami ve yatirirm ve borglarin yeniden finanse edilebilmesi
igin Ucretlerin dlserek karlilik oranlarinin artmasi gerekmektedir. YUlksek karlilik
oranlari hem dis kaynak girisini tesvik etmekte hem de kurda ve fiyatlarda
istikrari saglamaktadir. Kurdaki belirsizlikte yiksek karlilik oranlari rahatlikla
asllabilmektedir. Bdylece esnek kur belirsizliginin yarattigi kar belirsizligi,
yuksek karlilik oranlari ile agilarak disariya kar transferleri de yapilabilmektedir.
Bu ekonomik yapinin devami sermaye girisine, sermaye girisi de duslk
Ucretlere ve yiiksek karliliga baghdir.

Fiyat ve kur istikrarinin emek piyasasiyla olan bu yapisal baglantisi tespit
edildikten sonra, enflasyon slrecinde para ve maliye politikasinin fiyat ve kur
istikrarindaki rollerini de ¢gok buyitmemek gerekir. Ekonominin yapisal boyutuna
bakildiginda, para ve maliye politikasinin enflasyonla micadeledeki etkisi ciddi
Olgude sinirlanmaktadir. Tlrkiye ekonomisinde ticarete konu olmayan
sektorlerin agirhgi giderek artmistir. TUrkiye ekonomisindeki sektorlerin gelisim
trendi, gelismis ekonomilerin gelisim trendini izlememektedir. Bu c¢arpik yapi,
kur ile biyime arasindaki iligkileri ters yiz etmektedir. Tulrkiye’de hizl
bldyimenin kaynagi ticarete konu olan sektér olsa bile ticarete konu olmayan
sektérin buydkligl ve hizi blaylime ile kur arasindaki klasik iliskiyi (klasik iligki
derken, hizli buylyen bir ekonominin parasi degerlenir) ters yiuz etmektedir.
Buylimek isteyen Tirkiye ekonomisinde, kurun deger kaybetmesi de TCMB
temel hedefleri olan fiyat istikrari amaciyla uyusmamaktadir. Bundan dolayi
TCMB, ekonomik biyimeden fedakarlik yapmak zorundadir. TCMB ekonomik
blyimeden fedakarlik ettigi strece kurda, fiyatlarda, 6demeler dengesinde ve
finansal sistemde istikrar saglayacak bir para ve kur politikasini izleyebilir. Para
ve kur politikasi dusuk ucret ve yuksek karlilik oranlarini destekledidi sirece
TCMB’nin enflasyon hedefleri de gergeklestirilebilir olacaktir. Bu ekonomik yapi
icinde TCMB amaglari agisindan para politikasinin kullanim alani ¢ok genis
degildir.

Tarkiye'de sektdrlerin dengesiz gelisimi kronik dis acik problemini de
beraberinde getirmektedir. Ticarete konu olmayan sektérlerin verim dusuklugu
ve enflasyona katkisi dikkate alindiginda, rekabet glclu azalmakta, édemeler
dengesi kronik acgik problemine dénismektedir. Bu durumun tersine g¢evrilmesi
icin, ticarete konu olmayan sektdrlerdeki mallarin fiyatlarinin dismesi veya
ticarete konu olan sektorlerde verimin daha hizli bir sekilde artmasi
gerekmektedir. Ticarete konu olan sektdrlerin daha hizli blyimesi de bilim ve
teknolojik gelismelere kisacasi kalkinma politikalarina baghdir. Tarkiye
ekonomisinde kalkinma ve teknoloji boyutu, uzun zamandir ihmal edilmis
konulardir. Patent ve lisanslara bakildiginda bu konularda digsa bagdimii
oldugumuz ¢ok net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut nifus dinamikleri ile
yeterince verimli ve hizli sekilde buylyemeyen bir sanayi sektdérinin bir araya
geldigi Turkiye ekonomisinde, artan dis kaynak kullanimi ve dig borca ragmen
kur ve goreceli fiyat istikrarini sirdirtlebilmesi dusen Ucretlere ve artan karlihk
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oranlarina baghdir. Bundan dolay! Turkiye’de kayit disilik ve dusik Ucretler,
hem ticarete konu olan hem de olmayan sektérlerde yaygindir.

iskandinav/Lindbeck modelinin ortaya koydugu analize bir agidan Kaldor-
Pasinetti modelinin kura uyarlanmis hali olarak bakilabilir (Model igin bkz Akylz,
1977). Kaldor-Pasinetti modelinde karlilik, dolayisiyla Ucretler, isgiler istedikleri
kadar hisse senedi alsalar da kapitalistlerin yatirrmlarina baghdir. Turkiye gibi
disa agik ve tasarruflarin azaldigi bir ekonomide artan dis kaynak kullanimi,
artan yabanci sermaye ihtiyaci karlihk/mark-up oranlarinin yikselmesi ile
saglanabilir. Bolisim acgisindan bakildiginda, Turkiye’de yukselen karliliga
uygun bir kur ve Ucret yapisi ortaya c¢iktigi soylenebilir. Kaldor Pasinetti/
iskandinav-Lindbeck modeline gére, Tirkiye’'de artan dig kaynak kullanimi hem
kurda hem de fiyatlarda istikrar saglamakla beraber bunu distk tcret ve yiksek
karlilik oranlariyla saglayabilmektedir.
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