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Ozet

2021 sonbaharinda Merkez Bankasi’nin politika faizini indirmeye baglamasiyla birlikte doviz
kurlar yiikselirken kisa bir siire sonra da enflasyon artisa gecti. Kisa siirede piyasa faizleri reel olarak
negatif bolgeye cekildi. Aralik 2001°deki faiz indirimini takiben doviz kurlarindaki yiikselis hizlandi,
piyasalardaki oynaklik kontrolden ¢ikmaya basladi. Kurlardaki yiikseligi dizginlemek igin devreye 6nce
doviz kuru korumali vadeli hesaplar, sonrasinda da bir dizi bankacilik diizenlemesi sokuldu. Her ne
kadar ger¢ek anlamda bir model gergevesinde uygulaniyor olmasa da, bu politikalara “Tiirkiye modeli”
ismi verildi. Bu c¢alismada Eyliil 2021°den itibaren uygulanan politikalarin sebep ve sonuglarini
anlamak tizere bir tartigma yiriitiiyoruz. Bu amagla 6ncelikle 2001°den itibaren Tiirkiye ekonomisinin
makro dinamiklerinin bir donemlendirmesini sunuyoruz. Bu dinamiklerin ana eksenini dis sermaye
hareketleri ve bu siirecte biriken ve ihmal edilen kirtlganliklarin olusturdugunu vurguladiktan sonra,
2021°de uygulanmaya baglanan politika gercevesine odaklantyoruz. Bu politikalarin ortaya ¢ikigini ve
uygulanmasini tartisip uygulanan politikalarin makro ekonomik sonuglarmni, Orta Vadeli Program
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cergevesinde hedefler ve gerceklesmeler agisindan inceledikten sonra bu politikalar neticesinde ortaya
¢ikan boliisiim sokunu inceliyoruz.

Anahtar kelimeler: “Tiirkiye modeli,” imkénsiz iigleme, sermaye hareketleri, Tiirkiye ekonomisi.
JEL kodlari: E58, F31, F32, F43.

1. Giris

Tiirkiye ekonomisinde 2002°den itibaren yavas yavas hakim olan dis sermaye:
girislerine bagimli, borg artisina dayanan, insaat odakli biiyiime modelinin yarattig
yapisal sorunlar ve kirilganliklar, 2010’larin ortalarinda diinya ekonomik
konjonktiiriiniin degismesiyle birlikte agiga c¢ikmaya basladi. Dis sermaye
girislerinin yiiksek seviyelerde gergeklestigi donemlerde hem kur, hem faiz oranlari
diisiik seyrederken, dis sermaye girislerinin ekonominin déviz ihtiyacinin altinda
kaldigi donemlerde kurlarda istikrar ancak daha yiiksek faiz oranlariyla
saglanabiliyordu. Bu sonug¢ bir anlamda “imkansiz ligleme”nin 6ngordigi iizere
sekillenmekteydi.2 Ancak faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi ekonomik biiylimeyi
yavaslatan etkilerinden 6tiirii iktidar tarafindan tercih edilmiyor, firsat bulundukca
faizler yeniden asagiya cekiliyor, kredi genislemesi cesitli ydntemlerle
destekleniyordu. Ornegin, 2018’de yasanan doviz krizi faizler yiiksek seviyelere
taginarak atlatilmisti. 2018 sonu ve 2019 baslarinda yasanan kiigiilmeden sonra
2019’un ikinci yarisinda ekonomik aktivitede bir toparlanma goriinmeye baslasa da,
2020’de Covid-19 salgin1 dengeleri yeniden bozdu. 2020°de Tiirkiye’den sermaye
¢ikislarinin hizlanarak devam etmesi sonucunda ekonomi 2020 sonbaharinda yeni
bir doviz sokuyla bir 6demeler dengesi krizinin esigine geldi ve bundan da ancak
yiiksek bir faiz artisiyla kaginilabildi.

2021’in sonlarinda ise “diisiik faiz-yliksek kur” modeline gegis ile makro
diizeyde ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi hedeflendi. “Diisiik faiz-yiiksek
kur” politikas1 baslarda “Cin modeli’ne benzetilse de sonrasinda daha “yerli ve
milli” bir tercihle “Tiirkiye modeli” olarak adlandirilmaya bagslandi. Resmi
soylemlerde, Maliye Bakani Nebati’nin “neoklasik iktisattan epistemolojik bir
kopusu” temsil etmekte oldugunu ileri silirdiigii bu modelin hedef kurgusunu ii¢ sav
ile 6zetlemek miimkiin: Birincisi, enflasyonla miicadele i¢in faizlerin diistiriilmesi
gereklidir. Ikincisi, diisik faiz yatirrmlari kamgilayacak ve dolayisiyla {iretim,
biiyiime ve istihdam artacaktir. Ugiinciisii, TL’nin deger kaybi ihracat iiriinlerine

! Bu makalede “dis sermaye” verisi, yurtdiginda yerlesiklerin Tiirkiye’de yaptiklari tiim dogrudan,

portfoy ve diger yatirimlart nitelemek i¢in kullanilmakta ve ddemeler dengesinde Finansal Hesap’ta
gerceklesen yiikiimliiliik artiglariyla 6lgiilmektedir.
Imkansiz Ugleme kavramina dayal iktisat politikasi kisitlarmin Tiirkiye ekonomisi agisindan
tartigilmasi igin bkz., Orhangazi ve Yeldan (2023).

2



ODTU GELISME DERGISI 173

rekabet avantaji getirecek, ihracat yiikselecek ve kronik cari agik bu sayede
kapanacaktir.

2021 sonbaharinda Merkez Bankasi’nin politika faizini indirmeye
baslamasiyla birlikte 6nce doviz kurlari; kisa siire sonra da hem enflasyon oranlari,
hem de enflasyon beklentileri hizli bir bi¢imde yiikselmeye basladi. Aralik
2021°deki faiz indirimini takiben déviz kurlar1 ani ve hizli bir bigimde artis gésterdi
ve piyasalarda oynaklik kontrolden ¢ikmaya basladi. “Tiirkiye modeli” bu tarihten
sonra diisiik faiz ve kurun asir1 yiikselmemesi icin el yordamiyla devreye sokulan
bir dizi finansal diizenleme ile birlikte siirdiiriilecekti. Bu baglamda ilk asamada 20
Aralik’ta ilan edilen Kur Korumali Vadeli Tiirk Lirast Mevduat Hesab1 (KKM) ile
yerlesiklerin Tiirk lirasindan dovize yonelisi engellenmeye calisilmis, ¢esitli
diizenlemeler ve Merkez Bankasi’'min 06diing doviz rezervleriyle yaptigi
miidahalelerle kurdaki yiikselis kontrollii ve yavas bir hale sokulmaya gayret
edilmis idi. 2023°te ise yiiksek kurun ekonominin rekabet giiciinii artiracagi iddiasi
geri plana itilip, yaklasan se¢imler gz Oniine alinarak bir anlamda ortiik kur
hedeflemesine gecildi. Buna ek olarak devreye sokulan bir dizi “makro ihtiyati”
tedbirin kapsami ise sik sik degistirildi ve bu tedbirlerin gerekgelerini ve sonuglarini
degerlendirmek imkansiz hale geldi.

Diisiik faiz politikasi, enflasyonun altinda faiz oranlari ile bor¢lanma imkani
yaratti. Ancak bu bor¢lanma artan ekonomik belirsizlik ortaminda yatirimlardan
ziyade bir yandan finansal piyasalarda ve emlak piyasalarinda spekiilasyona
yoneldi, bir yandan da kredilerle finanse edilen bir tiiketim artisina yol acti. Bu
politikanin yiikii ise enflasyon araciligiyla tamamen calisan kesimler ile kii¢iik
tasarruf sahiplerine yiiklendi. Emegin ucuzlatilmasi ile bir yandan uluslararasi
rekabette artis hedeflenirken, bir yandan da iceride sirketlerin karliliklar1 artti.

Enflasyonla miicadelenin faizlerin diigiiriilmesi yoluyla siirdiiriilecegi savi, Cumhurbaskani1 Erdogan’in
demeglerinde belirgin bir rol oynamasina karsin, “resmi” nitelendirebilecegimiz “Orta Vadeli Program”
ve TCMB Para Politikast metinleri bu agiklikta bir politika setini belirtmekten imtina etmekte ve daha
genel ve kaliplagmus sozciiklerle enflasyonla miicadelenin siirdiiriilecegini vurgulamaktadir: Ne var ki,
ornegin 2022 Eyliil’iinde paylasilan 2023-2025 Orta Vadeli Program metni, “Fiyat istikrarimin kalict
olarak tesis edilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam edilecek, Merkez Bankast
tarafindan faiz politikasiyla birlikte, zorunlu karsiliklar, likidite, teminat ve proaktif rezerv yonetimine
iliskin politika bileseni fiyat istikrar: hedefi gozetilerek etkin bir sekilde kullanilacakuir. (...) krediler
hedef odakli olarak yayginlastirdacaktir” (s. 19) sozleriyle, fiyat istikrar1 hedeflenmesine “Merkez
Bankasi tarafindan faiz politikasiyla birlikte” devam edilecegi hususunu gene de agiga ¢ikarmaktadir.
Bu genel politika yaklasimina ilave olarak, 2022 OVP metni “liralasma” kavramini da 6zenle 6n plana
cikarmaktadir: “Fiyat istikrarim siirdiiriilebilir hale getirmeyi hedefleyen politikalarin asli unsuru olan
Liralasma stratejisi kapsaminda finansal sistemde temel deger saklama aracmin Tiirk livas: cinsinden
olmasu... saglanacaktir” (s. 20) ifadesi, siyaset alaninda yiiriitiilen diisiik faiz politikasinin kagimnilmaz
etkilerinin gene muglak bir sozciik ile kapatilmasi seklinde degerlendirilebilir.
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Nihayetinde ekonomik biiylime devam ederken, sert bir boliistim soku yasandi ve
emegin milli gelirden aldig1 pay sert bir bicimde diistii.

Bu c¢alismadaki odak noktamiz 2021 sonrasi olsa da bu donemdeki
gelismelerin anlagilabilmesi igin 2000’lerin basindan itibaren uygulanan ekonomi
politikalar1 ve sonuglan ile iligkilerinin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu amacla
Boliim 2°de 2001 sonrasi Tiirkiye ekonomisinin makro dinamiklerinin ¢ok kisa bir
donemlendirmesini sunuyoruz. Bu dinamiklerin ana eksenini dis sermaye
hareketleri ve bu siiregte biriken ve ihmal edilen kirilganliklar olusturmaktadir.
Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) i¢in “her ne pahasina olursa olsun biiytime”,
1970’lerin Milliyet¢i Cephe, 1980’lerin Ozal’in Ana Vatan Partisi (ANAP)
glidiimiinde kurgulanan koalisyon donemlerinde de oldugu iizere, bir olmazsa olmaz
o6n kosul bi¢ciminde ortaya c¢ikmustir. Aktorler degisse de, biitlin bu tarihgeye
vurgusunu yapan ana unsurun rant yaratimi ve yandas sirket ya da parti
gruplarina/cemaat kokenlerine rant aktarimi tasarimlart oldugu biliniyor.
Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisini hakkinca tahlil edebilmenin yolu, s6z konusu
tarihgeyi 2000’lerin basina, AKP iktidarnin ilk dénemine degin tasimay1 zorunlu
kiliyor. Boliim 3’te “Tiirkiye modeli” olarak sunulan politika gercevesinin ortaya
¢ikisini ve uygulanmasini tartistiktan sonra Boliim 4°te 2021 tglincii geyrekten
itibaren uygulanan politikalarin makro ekonomik sonuglarini, Orta Vadeli Program
cercevesinde hedefler ve ger¢eklesmeler agisindan inceliyoruz. Boliim 5°te boliisiim
sokuna odaklanip Bolim 6’da ise gidisata dair genel degerlendirmelerde
bulunuyoruz.

2. 2002-2021: Bir donemlendirme

Bugiin i¢inde bulundugumuz durumu anlamak i¢in biraz geriye giderek 2001
krizi sonrasinda uygulanan politika ¢er¢evesine, bu ¢er¢evenin diinya ekonomik
konjonktiirii ile iliskisine ve bu iliskinin zaman igerisinde yeni bir politika
cergevesini dayatmasina kisa da olsa bir goz atmak gerekiyor. s Bu donemlendirmeyi
yaparken kullandigimiz verileri Tablo 1, 2 ve 3’te sunuyoruz.

2002-2007: Dis sermaye girisleriyle istikrar: 1989’da sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden sonra Tiirkiye ekonomisinin biiylime temposunun ana
belirleyenlerinden birisi dis sermaye hareketleri olmaya basladi. 1990’larda kisa
vadeli dis sermaye giris ve ¢ikislar1 ekonomiyi hizli biliyiime ve sonrasinda kriz
dongiilerine soktu. 1990°larin istikrarsizligi, o donem “ikiz agiklar” olarak tabir

4 AKP’nin siyasi gii¢ odaklari iizerine bkz. Boratav ve Orhangazi (2022); Orhangazi (2020), Cizre ve

Yeldan (2005), Akcay (2021) ve Apaydin ve Coban (2022).

5 Bubaglamda daha ayrmtili incelemeler igin bkz. Orhangazi (2019;2020), Orhangazi ve Yeldan (2021),
Boratav ve Orhangazi (2022).
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edilen cari agik ile kamu biit¢e agiginda goriildii. Yiiksek enflasyonu kontrol altina
almak iizere uygulamaya sokulan IMF programi 2001°de sert bir krizle sonuglandi.
2001 krizi sonras1 uygulamaya konulan politika ¢ergevesinin temelini siki para ve
maliye politikalar ile 6zellestirmeler ve genel anlamda 6zel sektoriin ve piyasalarin
ekonomideki agirhigini artirmak olusturmaktaydi. AKP, iktidar1 devraldiktan sonra
Kasim 2002 secgimlerine giden siiregteki IMF karsiti retorigini bir yana birakarak
ayni politika ¢ercevesini devam ettirdi. Kiiresel likiditenin genisledigi bu donemde
Tiirkiye ve benzeri iilkelere sermaye girisleri de canlanmaktaydi (Akyiiz, 2012;
2015). Tirkiye’nin IMF politikalarini tavizsiz uygulamasi, diinyaya sunulan yiiksek
faiz oranlar ve 6zellestirmelere hiz verilmesi dis sermayeyi ¢ekmekte oldukea etkili
oldu. 2006’da net toplam dis sermaye girislerinin GSYH’ye orami yiizde 11.3’¢
ulagsarak rekor kirdi. Dis sermaye girisleri Tiirk lirasinin reel olarak deger
kazanmasina neden oldu; bu da enflasyonun onceki donemlere kiyasla bir diisiis
egilimine girmesine katkida bulundu. 2002 Kasim’inda 1.60 civarinda olan dolar
kuru 2008’in Ocak’inda 1.17’ye kadar gerilemisti. 2002°de ylizde 50°nin tizerinde
olan gecelik faiz orani ise 2008’de ylizde 17,50’ye kadar geriledi. Bu siire¢ faiz
oranlarinin da tedricen diisiiriilebilmesini saglarken bir yandan hizli bir biiylime, bir
yandan da genisleyen bir cari acik ortaya cikti. 2006’dan itibaren cari agigin
GSYH’ye orani ylizde 5’in {izerine ¢ikt1.

2008-2009: Kiiresel finansal kriz: 2008 sonbaharinda ABD’deki ipotekli
konut kredisi piyasalarinda baslayan krizin hizla kiiresel bir finansal krize evrilmesi
ile diinya ekonomisi de yavaglamaktaydi. 2008’in sonbaharindan 2009’un
ilkbaharina yasanan kiiresel gelismeler Tiirkiye’yi iki yonden etkiledi: Birincisi, dis
sermaye girigleri neredeyse durdu; 2009°da net toplam dis sermaye girisleri 5.8
milyar dolarla sinirh kalds. Ikincisi, ihracat piyasalarindaki ekonomik yavaslamayla
ihracat geriledi. Kiiresel finansal krizle birlikte Tiirkiye ve benzeri ekonomilere
yonelik sermaye girislerinde sert bir durus ve bazi durumlarda da yabanci
sermayenin iilkeden ¢ikmaya baslamasi ile 2009 Mart’inda dolar kuru 1.70’e kadar
yiikseldi. 2008’de ekonomik biiyiime yiizde 0.8’de kalirken, 2009°da ekonomi
yiizde 4.8 daraldi. 1990°larda ekonomi krize girip kiictildiigiinde cari agik da cari
fazlaya donmekteydi. Ancak 2009°da ekonomi kiigiilmiis olsa da, cari agik daraldi
ama ortadan kalkmada.

2010-2013: Miktarsal genisleme (Quantitative Easing): Kiiresel finansal
krizin daha 6nce goriillmemis boyutlarda bir finansal ¢okiise yol agmasinin oniine
geemek isteyen Fed, faiz oranlarini sifira diisiirmenin de yeterli olmadigin1 gérerek
genis capli bir finansal varlik alim programu baslatt1. Ingiltere, Japonya ve Avrupa
merkez bankalari da benzer programlar1 devreye soktular. Miktarsal genisleme
politikalar1 olarak isimlendirilen bu parasal genisleme programlari kiiresel likiditede
muazzam bir artisa yol a¢t1 ve bu déonemde Tiirkiye ve benzeri ekonomilere olduk¢a
yiiksek diizeylerde dis sermaye girisi yasandi (Akyiiz, 2015). Bu dig sermaye
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girigleri sonucunda TL deger kazanirken faiz oranlar1 da yakin tarihteki en diisiik
seviyeleri gordii. 2009 Mart’inda 1.70’1 goren dolar kuru, uzun siire 1,50 civarinda
islem gordi. 2013 baslarinda kur 1.70’in {izerine ¢iktiysa da reel olarak TL’nin
degerli seyri olduk¢a uzun bir siire devam etti. 2010-2013 donemi faiz oranlarinin
oldukca diisiik seviyelere geriledigi, reel faizlerin zaman zaman sifira yaklastigi ve
hatta bazen sifirin altina sarktigi bir donem oldu. Bu dénemde TL’nin degerli
seyretmesi, bu diisiik faiz oranlarina ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan kredi
genislemesine ragmen enflasyonun da diislik seyretmesine yol acti. Ancak cari agik
ise rekor seviyelere ulasti.

2014-2017: Kur-faiz kiskact: Esasinda 2002-2013 donemine bir biitiin olarak
bakarsak, yiiksek dis sermaye girisleri sonucunda TL’nin reel olarak degerli
seyretmesi hem hiikiimetin, hem de diisiik enflasyon ortami saglamakta Merkez
Bankasi’nin isini hayli kolaylastirtyordu. Kiiresel likiditenin bollugu ekonomiye
rekor diizeylerde dis sermaye girisini, bu ise diistik kur, diisiik faiz, diisiik enflasyon
ve yliksek biiyiime ile bezeli bir “basar1 hikayesi’nin ortaya ¢ikmasini sagladi.
Diigiik faiz-disiik kur donemi, 2013’in ortalarinda Fed’in tahvil alimlarim
azaltmaya baslayacagini duyurmasiyla sona ermekteydi. 2013 ortalarinda yapilan
bu agiklamanin kiiresel piyasalarda ilk anda bir panik yaratmasiyla sermaye
hareketleri yoniinii ABD’ye ¢evirirken Tiirkiye’de de kurlar yiikselmeye basladi ve
bu yiikselis 2014’iin basinda Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini sert bir bigimde
yukar1 ¢ekmesi ile kontrol altina alinabildi. Bu da hem kurun, hem faizin diisiik
seyrettigi donemin sonuna gelindigini gostermekteydi.

Kiresel likiditenin azalmasi, 2015’ten itibaren ABD’de faiz oranlarinin
ylikselmeye baslamasi Tiirkiye ve benzeri iilkelerde de diisiik faiz ile diisiik kur
arasinda bir tercih yapma zorunlulugunu dayatmaya basladi. Nitekim, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide hem faizleri hem de kuru diisiik tutmak
ancak sermaye girisleri devam ettigi miiddet¢e miimkiindii. Diisiik faiz, diistik kur,
diisiik enflasyon ve yiiksek biiyiime doneminin sonuna gelinmisti. Simdiyse, iki
secenek bulunmaktaydi: Ya yiiksek faizler ile TL’nin deger kayb1 ve enflasyon
tahammdil edilebilir sinirlar igerisinde tutulacak, fakat ekonomik biiylimeden feragat
edilecekti; ya da ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in faizler miimkiin mertebe
diisiik tutulurken TL’nin deger kaybetmesine ve bu arada da yavas yavas bir
enflasyon baskisi olusmasina g6z yumulacakti.

Fed’in tahvil alimlarimi tersine c¢evirmekte acele etmeyeceginin ortaya
cikmasiyla birlikte Tiirkiye ve benzeri iilkelere sermaye girisi yeniden canlandi ve
Tiirkiye’de de 2014’lin sonlarina dogru fonlama oranlar1 gevsetilmeye baslandi.
Iktidar, ekonomik biiyiimeden ve hele insaat-odakli biiyiimeden taviz vermeye hic
de istekli degildi. 2013-2017 donemi ayni zamanda siyasal istikrarsizligin hayli
arttigl, hemen her sene sandik basina gidildigi bir donemdi. Bu dénemde Merkez
Bankasi, faiz koridoru uygulamas: ile firsat buldukca piyasayr oldukc¢a diisiik



ODTU GELISME DERGISI 177

oranlardan fonlamaya ve reel faizleri diisiik tutmaya calist1. Hiikiimet ise, dzellikle
2017°de, Kredi Garanti Fonu lizerinden kredi genislemesini destekleme yoluna
giderek ekonomik biiylimeden vazgegmemeyi tercih etti. Dolayisiyla bu donem,
faizlerin miimkiin mertebe diisiikk tutuldugu, buna karsin TL’nin ise neredeyse
diizenli olarak deger kaybettigi bir donemdi.

2018-2021: Kur soklar, kriz egilimleri: Dis dengedeki kirilganliklar
2018’deki doviz sokuyla iyiden iyiye ortaya ¢ikti. TL’nin reel olarak olduk¢a degerli
seyrettigi donemde tiretimde ithal girdi kullanimi artmis, genis cari agiklar kronik
bir hal almist1. Bu yiiksek cari a¢iklar1 finanse eden dis borglar giderek daha pahali
hale gelmekteydi. Diisiik faizler ve kredi genislemesi ekonomik biiyiimeyi
desteklerken, yiiksek cari agiklar dis sermaye girislerine ihtiyaci biiyiitiiyordu. Artik
hem faizleri hem kuru diisiik tutmay: saglayacak kiiresel sartlar ortadan kalkmisti,
kronik ve oldukg¢a yiiksek cari agiklar ile Onceki donemlerde biriken yiiksek
miktarda dig borg, doviz talebinin ylikselmesine yol agmaktaydi. Kriz, Merkez
Bankasi’nin gecelik faizleri ylizde 25,5’e kadar ¢ekmesi ile ancak kontrol altina
alinabildi. Tiirkiye ekonomisi 2018’in sonuyla 2019’un basinda reel olarak kiigiildii.
Yillik biiylime 2018°de yiizde 3’e, 2019°da ise yiizde 0.9’a indi. TL’deki deger
kayb1 hizla enflasyona yansidi, enflasyon oran1 2018°de ylizde 20’yi ast1.

2019°da Fed’in faiz artiglarina ara vermesi, Tirkiye’ye dis sermaye
girislerinin daha Onceki donemlerdeki boyutlarda olmasa da devam etmesi ve
enflasyonun baz etkisiyle diisiik ¢ikmasi, yilin ikinci yarisinda Merkez Bankasi’nin
yeniden faizleri asagiya ¢ekmeye baslamasi igin bir miktar alan yaratti. Ancak
faizler indikce TL’nin deger kaybi siiriiyordu. Bu dénem bir yandan ekonomik
bliylimeyi canlandirmak i¢in faizlerin asagiya c¢ekildigi, bir yandan da doviz
kurunun ¢ok fazla yiikselmemesi i¢in “arka kapir miidahaleleri” ile Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerinin kullanildig1 bir dénem oldu. Faiz-déviz kiskacina
bdylece “yaratic1” bir ¢dziim bulunmustu. Faizler asagiya ¢ekilebiliyor, buna
ragmen TL ¢ok fazla deger kaybetmiyordu. Hatta 2019-2020’de baz1 donemlerde
bu arka kap1 miidahaleleriyle doviz kuru neredeyse sabit tutuldu.

Bu arada Eyliil 2018°de yiizde 25.5’e ulasan faiz orani, Mayis 2020°de yiizde
9.75’e kadar indirilmisti. COVID-19 salgin1 doneminde biitceden dogrudan gelir
destekleri yerine, diisiik faizle kredi genislemesi tizerinden ekonomik biiyiimenin
desteklenmesi tercih edildi. Ne var ki, 2020 ayn1 zamanda Tiirkiye ve benzer
iilkelerden sicak paranin hizla ¢iktig1 bir donemdi. Sonugcta faizleri diisiik tutarken
doviz kurunu kontrol etme denemesi esnasinda Merkez Bankasi Hazine ile yapilan
bir protokolii kullanarak kamu bankalar1 {lizerinden piyasaya doviz sattifi ve
rezervlerin eksiye distiigii ortaya ¢ikti. Ocak 2020 basinda 5.9 TL/USD civarinda
olan dolar kuru Mayis’ta 7’yi gecti, arka kap1 rezerv satiglari ile bir siire daha kontrol
altinda tutulsa da sonbaharda 8.5’u asarak yeni bir rekor kird.
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2019-2020°de reel faizler bastirilmis ve “aktif rasyosu’ diizenlemesi ve benzer
diizenlemelerle kredi genislemesi desteklenmisti. Imkéansiz denenmis; hem faiz,
hem kur diisiik tutulmaya calisilmig; bu amacgla da Merkez Bankasi’nin tim
rezervleri tiiketilmisti. Sonbaharda doviz kurlarinin bir kez daha kontrolden ¢ikmasi
ve bir 6demeler dengesi krizinin esigine gelinmesi sonras1 hem Hazine ve Maliye
Bakani, hem de Merkez Bankasi baskani gorevlerinden “affedilirken” yeni ekip
faizleri hizli bir bigimde yukar1 ¢ekti. Mayis 2020°de yiizde 9.75 olan Merkez
Bankasi borg¢ verme faizi, Mart 2021°de ylizde 20.50’ye kadar yiikseltilmisti. Bu da
kisa vadeli dis sermayeye oldukga yiiksek getiri firsat1 sunmaktaydi. Hizli sicak para
girigleriyle dolar kuru 8.5’tan 7’ye kadar gerilerken, Tiirkiye’ye giren kisa vadeli
finansal yatirimcilar hem yiiksek faizlerden, hem de TL’nin degerlenmesinden ¢ok
yiiksek getiriler elde etti.

Tablo 1
Secilmis Gostergeler
Toplam dis
sermaye Dis
girisleri ~ sermaye TL/ABD
(milyar  girislerinin Cari agigin  Igsizlik Enflasyon Enflasyon TCMB dolar1  UFE bazli

ABD  GSYH'ye Biyiime GSYH'ye  oram Orant Orani reeskont (TCMB  reel kur
dolar1)  orani (%) (%) orani (%) (%) (TUFE, %) (UFE, %) orami efektif alig) endeksi

2000 13.0 4.7 7.0 -3.6 6,5 39.0 32.7 60.0 0.6 110.9
2001 -12.7 -6.3 -5.9 1.9 8.4 68.5 88.6 60.0 1.2 89.0
2002 4.2 1.7 6.4 -0.3 10,3 29.7 30.8 55.0 15 94.2
2003 10.0 3.2 6.0 24 10,5 18.4 13.9 43.0 15 99.2
2004 26.9 6.6 9.5 -3.5 10.8 9.3 13.8 38.0 14 100.7
2005 455 9.0 9.1 -4.1 10.6 7.7 4.54 23.0 13 112.1
2006 62.9 113 7.0 -5.6 10.2 9.7 11.6 27.0 14 103.5
2007 60.4 8.9 51 5.4 9.2 8.4 5.9 25.0 13 115.3
2008 46.7 6.1 0.7 5.1 10.0 10.1 8.1 25.0 13 102.4
2009 5.8 0.9 -4.8 -1.7 131 6.5 5.9 15.0 15 105.0
2010 65.8 85 8.6 -5.7 111 6.4 8.9 14.0 15 111.4
2011 53.8 6.4 11.0 -8.9 9.1 10.5 133 17.0 1.7 97.9
2012 72.7 8.3 48 5.4 8.4 6.2 2.5 135 1.8 103.5
2013 67.7 7.1 8.7 -5.8 9.0 7.4 7.0 10.3 1.9 94.8
2014 52.2 5.6 49 -4.0 9.9 8.2 6.4 9.0 2.2 102.3
2015 30.6 35 6.0 -3.1 10.3 8.8 5.7 9.0 2.7 97.4
2016 28.3 3.3 3.3 -3.1 10.9 8.5 9.9 8.8 3.0 90.7
2017 48.2 5.6 7.5 -4.7 10.9 11.9 155 8.8 3.6 84.1
2018 54 0.7 3.1 -2.6 11.0 20.3 33.6 18.5 48 83.0
2019 19.3 25 0.8 14 13.7 11.8 74 12.8 57 82.1
2020 11.8 1.6 1.8 4.4 13.1 14.6 25.2 15.8 7.0 73.8
2021 51.1 6.2 11.6 -0.9 12.0 36.1 79.9 14.8 8.9 66.5
2022 47.1 5.2 5.4 -5.3 10.4 64.3 97.7 9.8 16.6 89.9

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, Diinya Bankast
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Ozetleyecek olursak, AKP’nin ilk yillar1 kiiresel ekonominin genigleme
icinde oldugu bir konjonktiire denk gelmis idi. Biiyiik Uyum (great moderation)
diye tanimlanan bu donem, kiiresel finans sermayesinin yarattigi coskular, kopiikler
ve dengesizliklerin Minsky noktas: diye anilan sinirlara ulasmasiyla birlikte krize
siriklendi. Sicak para destekli, “hormonlu” diye ifade edilen biiylimenin ana
kaynaklar1 artik kurumaktaydi. Bunun 6tesinde, AKP igindeki koalisyon gruplari
artik ulusal kaynaklardan daha biiyiik pay kapma miicadelesini hizlandirmaktaydi.
AKP’nin, her ne pahasina olursa olsun, bir biiyiime &ykiisiine ihtiyact
keskinlesmekteydi.

Bu kisa tarih¢enin bize yansittig1 temel derslerden birisi, merkez bankalarinin
kendilerini sadece ve sadece fiyat istikrar1 hedefi ile sinirlamasinin makroekonomik
istikrar1 saglamaya yetmedigi ve Ozellikle dovizin reel olarak bu denli
ucuzlamasinin yarattig1 yapisal nitelikli sorunlar1 gérmezden gelmesinin tarihi bir
hata oldugu gozlemidir. Tiirkiye ekonomi idaresi, 2001 sonrasi donemde sermaye
hareketlerini iyi yonetememis, dovizin siirekli olarak ucuzlamasina kayitsiz kalmais,
hatta desteklemistir. “Simdi artik her sey degisik”; “cari islemler a¢ig1 finanse
edilebildigi siirece sorun degildir” tirii dogmatik inanglarin ve sloganlarin ardina
gizlenen ekonomi idaresi, sicak para akimlarinin yarattigi istikrarsizligi ve tahribatin
boyutlar1 karsisinda merkez bankasinin caresizligini “yapisal reform” sdylemi ile
gecistirmistir.
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Tablo 2
Sermaye Hareketleri (milyar ABD dolar)
Dis
Toplam dis  Dogrudan Yerlesiklerin - Resmi  Net hata sermayeye
sermaye yatirimlar DY- Portfoy sermaye rezerv ve yapilan
girigleri (DY) Gayrimenkul yatinnmlar1 Diger  ¢ikiglarn  hareketleri noksan &demeler

2000 13.0 1.0 0.0 1.6 10.4 3.4 0.4 -2.7 6.8
2001 -12.7 34 0.0 -3.7 -12.3 1.9 -2.7 2.1 7.8
2002 4.2 11 0.0 15 1.6 3.0 6.2 -0.8 7.0
2003 10.0 1.7 1.0 3.9 4.5 2.9 4.0 4.5 7.8
2004 26.9 2.8 1.3 9.4 14.7 9.2 0.8 0.8 8.3
2005 45.5 10.0 18 147 20.8 2.9 17.8 15 9.5
2006 62.9 20.2 29 11.4 313 18.5 6.1 -2.7 111
2007 60.4 22.0 2.9 2.8 355 115 8.0 0.1 135
2008 46.7 19.9 2.9 -3.8 30.6 15.6 -1.1 5.6 15.3
2009 5.8 8.6 1.8 2.9 -5.7 -5.8 0.1 0.6 135
2010 65.8 9.1 25 19.6 371 -0.6 12.8 -6.8 11.7
2011 53.8 16.2 2.0 195 18.2 -9.5 -1.8 121 11.9
2012 72.7 13.7 2.6 38.4 20.6 24 20.8 -0.1 124
2013 67.7 13.6 3.0 214 32.7 1.9 9.9 0.2 13.9
2014 52.2 13.3 4.3 21.0 17.9 131 -0.5 -1.4 131
2015 30.6 19.3 4.2 -9.2 20.6 24.3 -11.8 8.5 14.2
2016 28.3 13.8 3.9 8.1 6.4 10.8 0.8 9.9 145
2017 48.2 11.2 4.6 239 131 6.7 -8.2 -9.7 15.7
2018 5.4 125 5.9 0.2 -7.3 17.0 -10.4 213 17.2
2019 19.3 9.5 5.0 3.6 6.1 18.1 6.3 -5.7 18.2
2020 11.8 7.7 4.0 -6.7 10.8 4.3 -31.9 -7.5 14.8
2021 51.1 13.3 5.6 3.0 34.8 22.1 23.3 1.6 174
2022 47.1 13.1 6.3 -9.0 43.1 11.9 12.3 25.5 17.0

Not: Dis sermayeye yapilan 6demeler, cari islemler hesabindaki birincil yatirim giderleri kullanilarak
hesaplanmustir.
Kaynak: TCMB EVDS
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Tablo 3
Di1s Borg (milyar ABD dolar)
] Ozel-
Briit dis  Dis borcun Ozel-  finansal
bor¢  GSYH’ye ) finansal olmayan Merkez Kamu
stoku  orani (%) Kamu Ozel kesim kesim  Bankasi bankalari
2000 119 43.2 50 54 23 31 14 3
2001 114 56.3 47 42 12 30 24 3
2002 132 54.9 65 45 13 33 22 2
2003 148 47.2 71 53 17 36 24 2
2004 166 40.6 76 69 24 44 21 3
2005 176 34.7 71 90 40 50 15 2
2006 215 38.6 72 127 59 68 16 2
2007 259 38.0 74 170 69 100 16 3
2008 285 37.0 79 192 76 116 14 4
2009 276 42.6 84 180 68 111 13 5
2010 308 39.7 89 207 91 116 12 6
2011 321 38.2 96 215 98 117 9 12
2012 357 40.6 107 243 121 122 7 20
2013 405 42.3 119 281 159 122 5 28
2014 417 44.4 121 293 173 120 2 32
2015 403 46.6 117 285 165 120 1 31
2016 406 46.7 124 281 154 127 1 37
2017 451 52.5 137 312 167 145 2 42
2018 426 54.8 143 277 139 138 6 47
2019 415 54.6 161 245 109 136 8 58
2020 430 59.7 179 230 105 125 21 58
2021 439 53.6 181 233 94 138 26 53
2022 459 50.7 187 239 88 152 33 55

Kaynak: TCMB EVDS.
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3. “Tiirkiye modeli” ¢

2020’de bir 6demeler dengesi krizinin esigine gelindiginde yiikseltilen faizler,
Tiirkiye ekonomisinin borg¢ artisina dayanan insaat odakli yapisini zorlamaktaydi.
Isletmelerin bor¢larin1 daha yiiksek faiz oranlarinda ¢evirmeleri onlar igin pahaliya
mal olmakta, isletme sermayesi i¢in krediye ihtiya¢ duyanlar zorlanmaya
baglamaktaydi. Bu da faiz-doviz kiskacinda yeniden faizlerin indirilmesini giindeme
getiriyordu. Mart 2021°de, belki de kurlarin kontrol altina alinmis olmasina
giivenilerek, Merkez Bankasi’nda bir kez daha ani bir bi¢imde baskan degisikligine
gidildi.

Ancak yeni bagskanin goéreve gelmesi ile doviz kurlar1 yeniden kontrolden ¢ikti
ve beklenen faiz indirimi gecikti. Biiyiik olasilikla yaz aylarinda yapilmasi
diisiiniilen faiz indirimi, ancak Eyliil 2021°de baslayabildi. Ancak bu kez kiiresel
likidite kosullar1 faiz indirimine hi¢ uygun degildi. ABD Hazine tahvillerinin
faizleri artmakta, ABD dolar1 diger para birimlerine karsi gorece degerli
seyretmekte ve her an Fed’in varlik alimlarin1 azaltmaya baslayacagini duyurmasi
beklenmekteydi. Bu kez finansal piyasalarin faiz indirimine tepkisi oldukca sert
oldu; TL’nin deger kaybi hizlandi. Buna ragmen takip eden aylarda faiz
indirimlerine devam edildi.

Merkez Bankasi’nin Eyliil 2021°de politika faizini yiizde 19°dan Aralik
2021°de yiizde 14’¢ indirdigi siirecte Eyliil baginda 8.30 TL’den islem géren ABD
dolar1 20 Aralik’ta 17.50’den islem goriiyordu. Eyliil-Aralik 2021 déneminde
yapilan miiteakip faiz indirimleri sonucunda Tiirk lirasindaki deger kayb1 Aralik’ta
hizlanirken, bu kaybin hangi noktada duracagi da belli degildi. Bu donemde Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerini kullanarak kurdaki yiikselisi dizginleme ¢abasi da
sonug vermeyince, 20 Aralik gecesi agiklanan KKM uygulamasi ile kurlar hizli bir
bicimde geri ¢ekildi ve dolar kuru 13.50 civarina yerlesti.

Merkez Bankasi ise bir yandan bazi iilkelerle yaptig1 swap anlagmalarmdan
elde ettigi dovizi kurlarin istikrarli kalmasi i¢in dolayli yollardan piyasaya satmaya
devam etti. Bu kadar kisa bir zamanda doviz kurunda yasanan bu hizli artis ve
oynakligin iki 6nemli sonucu oldu. Birincisi, kurlardaki yiikselisin ithal iiriinler ve
girdilerde yarattig1 fiyat artisinin tetiklemesi ile genel fiyat seviyesi hizli bir bigimde
yiikselmeye basladi. Ikincisi, hem kurlarda hem de genel olarak ekonomide
belirsizlik ve Ongorillemezlik artti. Bu donemde fiyatlardaki artis asagida
gosterecegimiz gibi Oncelikle iicretli ¢alisan kesimi vururken, tarimsal girdi
fiyatlarindaki hizli artis da ciftcileri ve tarimsal liretimi vurdu. Genel fiyat
seviyesindeki hizli yiikselis, reel faiz oranlarinin hizla negatif bolgeye ge¢mesine

6 Kapsamli degerlendirmelerin ortaya ¢ikmasi igin erken olsa da, “Tiirkiye modeli” hakkinda &n

degerlendirmeler i¢in bkz. Senses (2022) ve Orhangazi ve Yeldan (2023).
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yol acti. Bu ise borglanarak konut, arsa, araba, hisse senetleri gibi varliklar
tizerinden spekiilasyonu hizlandirdi.

Her ne kadar ortada amaclari, aletleri ve hedefleri bastan calisilmis ve
belirlenmis bir ekonomik model olmasa da bir siire sonra uygulanan politikalarin
Tirkiye’nin “Cin modeli”ne gectigi seklinde savunulmaya baglandi. Buna gore,
TL'nin deger kaybr ihracati artiracak, diisiik faizler yatirimlari tesvik edecek ve kur
ylikselisi ithal ikamesini tetikleyecekti. Bu durumda ekonomi hizli bir sekilde
biiyliyecek ve cari agik kapanacakti. Ancak Tiirkiye'nin uyguladigr diistik faiz
politikasinin, Cin'in uzun vadeli ve kapsamli politikalarindan farkli oldugu goz
Oniine alindiginda, bu séylemden vazgec¢ildi ve "yerli ve milli" bir model olarak
adlandirilan "Tiirkiye modeli" ifadesi kullanilmaya baslandi.

Aslinda Tiirkiye ekonomisi, 2000’lerin basindan 2010’larin ikinci yarisina
dek hakim olan dis sermaye girislerine bagimli, borg artisina dayal1 ve insaat odakl
biiylime modelinin sinirlarina ulasmis, ekonomide yavaslama egilimleri goriilmeye
baslanmisti. Yiiksek faiz politikalarinin uygulanmasina ragmen dis sermaye girisleri
ekonomiyi canlandirmaya yetmemisti. Ayrica yiikksek cari acik ve dis
yikiimliiliklerden kaynaklanan yiliksek doviz ihtiyaci, kura olan baskiy
stirdiiriyordu. ABD'de enflasyonun artmasiyla birlikte Fed'in para politikalarin
tersine ¢evirecegi bir doneme girilmesi, Tiirkiye'de de kur istikrarini siirdiirebilmek
icin faiz oranlarimin yiikseltilmesini gerektiriyordu. Ancak yiiksek faizler, 6zellikle
ingaat sektorii olmak {izere ekonomik aktiviteyi yavaslatiyordu. Hem enflasyon,
hem de yiiksek issizlik siirekli bir sorun haline gelmisti. COVID-19 salgin1 donemi
ve sonrasinda enerji ve gida fiyatlari dahil genel fiyat seviyesinin artmasi, Tiirkiye'yi
de etkilemekteydi.

Ancak kurun ihracati destekleyecek bir seviyeye ulasmadigi, ihracatcilar
tarafindan sikca dile getiriliyordu. Merkez Bankasi rezervlerinin bilyiik olgiide
tilkenmis olmasi ve yeni rezerv biriktirmenin maliyetinin yiikselmesi de TL'nin
deger kaybetmesine neden olan bir baski yaratiyordu. Bu sartlar altinda iktidarin
tercihi, ekonomik biiylimeden her ne pahasmna olursa olsun vazge¢cmemek ve
ozellikle de se¢im donemi yaklasirken ekonomik yavaslamaya ve istihdam kaybina
izin vermemek olarak belirlenmis gibi goriiniiyordu. Ancak diizenli ve planli bir
bliyiime programina gecilmesi yerine, bu siire¢ daha ziyade el yordamiyla
ilerlemeye bagladi.
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4. Resmi soylemler ve ger¢eklesmeler: Orta vadeli program (2019-
2021) ve “Tirkiye modeli”

Simdi “Yeni Tirkiye Ekonomi Modeli” diye adlandirilan doniisiimiin
makroekonomik bir bilangosunu cikartalim. “Yeni Ekonomik Model” sozciikleri
resmi olarak ilk kez 2019 Eyliil’iinde paylasilan Orta Vadeli Program, 2019-2021
metninde ifade edildi ve hedefleri bu dokiimanin Ek bdliimiinde somut olarak
paylasildi. Nitekim, 2019’un OVP metni artik sadece “orta vadeli” bir program
degil, “Yeni Ekonomi Programi” (YEP) olarak da bir yeni alt baslik tasimaktaydi’.

YEP donemi Tiirkiye’sinin ana ekonomik biiyiikliiklerini Tablo 4, 5 ve 6’da
sunmaktayiz. Tablolarda, karsilagtirma yapmak amaciyla baslangig y1l1 2018 olarak
secildi. 2019-2021 araligmmin program “hedefleri” OVP 2019-2021 metninden
alindi. “Resmi” hedeflerin 2022 ve sonrasina taginmasi i¢in de 2023-2025 arasi
OVP tasarimlarindan yararlamldi ve tablonun son iki siitununda sergilendi.®

Tablo 4’te sunuldugu itizere, 2019 OVP’si, GSYH’nin 2018’de 797 milyar
dolar olan biiyiikliigiiniin, 2021°de 929 milyar dolara ulasacagini; fert bagina gelirin
de 9793 dolardan, 10973 dolara ¢ikacagin1 hedeflemekteydi. 2021°e gelindiginde
bu sayilar, sirasiyla, 807 milyar dolar ve 9532 dolar olarak gerceklesti. 2022°de ise
906 milyar dolar ile 2021 “hedefi” yakalanmus, fert basina gelirde de hedefe oldukca
yaklasilmig gériinmekteydi. 2018-2022 aras1 ortalama yillik biiytime hiz1 yilizde 4.8
olarak gerceklesti. OVP ise 2019-2020 arasinda yiizde 2.3 ve yiizde 3.5 diizeyinde
“miitevaz1” biiylime oranlar diisiinmekte, 2021°den sonra da yilda yiizde 5 biiylime
hedefini yakalayacagini ummaktaydi. OVP’nin beklentisi, bu biiylimenin tiiketim
harcamalar tizerinden degil, sabit sermaye yatirimlar {izerinden ivmelenecegi idi.
Buna kosut olarak tiiketim artist 2019 i¢in yiizde 1.9; 2021 igin de yiizde 3.9
seklinde tasarlanmis idi. Ancak, bliyiime patikasi hi¢ de beklendigi gibi olmayacak,
tiketim harcamalar1 2021°de yiizde 12.8, 2022’de de yiizde 16.4 biiyiiyerek
ekonomide bir tiikketim ¢ilginliginin yasanmakta oldugunu belgeleyecektir. Burada
da oncelikle ozel tiiketim harcamalarindaki artis hiz1 2021°de yiizde 15.3, 2022°de
de ylizde 19.6’ya ulagsmakta ve ulusal ekonomide dis agigin hizla derinlegsmesinin
ana nedenini olusturmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarindan “kagis”, donemin belirgin 6zelligi olarak
goriilmektedir. Sabit sermaye yatirim harcamalar1 2019’de ylizde 12.4 daraldiktan
sonra, 2020 ve 2021°de ancak yiizde 7.4’liik biiylime yakalayabilmis, 2018-2019
donemindeki ¢okiisii ise telafi etmekten uzak kalmistir. Yatirim harcamalarinin
2022’de biiyiime orani sadece yiizde 2.8 olarak ciliz bir performans sergilemistir.

7 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/09/20180920M2-1.pdf
8 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/09/20220904M1-1.pdf


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/09/20180920M2-1.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/09/20220904M1-1.pdf
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Dolayisiyla, ekonominin biiylimesi tiiketim harcamalarina dayali,
Tiirkiye’nin issizlik sorununa ¢6ziim yaratmayan, sabit sermaye yatirimlariyla da
desteklenmekten uzak bir goriiniim sunmaktadir. Bu itibarla, sz konusu biiylime
patikasinin saglikli ve siirdiiriilebilir olmadigim belirtmek gereklidir. Ilgingtir ki,
2018 yilinda bankacilik sektoriiniin kredileri milli gelire oran olarak ylizde 63.7
iken, bu oran 2022’ye gelindiginde yiizde 50’ye gerilemis® ve biiyiimeyi
ivmelendirmek i¢in kurgulanmis bulunan kredi genislemesi politikalar1 aslinda
gerceklesmemistir. Bu gézlem, kuskusuz ki, bozulan beklentiler, giiven kayb1 ve
bankacilik sektoriinde yaratilan diizenleme kargasalarinin dogrudan sonucudur.

Dis ekonomik iligkilere yonelecek olursak, Tiirkiye’nin ihracat artisi 2021
sonrasina tasinmis ve 2021°de 204 milyar dolarlik hedefi asilmis (225 milyar dolar),
2022°de de 254 milyar dolarlik ihracat yapilmistir. “Yeni” OVP, Tiirkiye’nin
ithracatinin 2023°te 265, 2025°te de 305 milyara dolara ulasacagini ongdérmektedir.
Bu sayilar 2022’ye gore dolar bazinda yiizde 20’lik bir artig beklentisidir. Issizlik
oraninin yiizde 9.5 - 10.4 bandinda korundugu bir hedef altinda bu beklentinin,
ancak ve ancak isgiicii maliyetlerinin diisiiriilerek elde edilecek yoksullastirict bir
rekabete dayandirildigi anlasilmaktadir. “Yeni Tirkiye Modeli’nin 6ziindeki
yoksullastiran biiyiime niteligi de bu saptamaya dayanmaktadir.

Ote yandan, ithalat artis1 tiim beklentilerin aksine ihracat artisin1 gecmis,
2018-2021 arasinda dolar bazinda ihracatin yillik artis oran1 yiizde 9 iken ithalatin
artig orani yiizde 11.4 olarak gergeklesmistir. Bunun neticesinde de 2022°de dis
ticaret ac1g1 109 milyar dolara ulasarak bir rekora ulagmistir. Biitiin bu gelismeler,
programin ana beklentisi olan cari islemler dengesinde fazlalik yaratmak soyle
dursun, Tirkiye yeniden milli gelire oran olarak yiizde 5’1 asan cari islemler a¢igina
stirliklenmistir. Bu donemde cari islemler a¢igini finanse edebilmek i¢in iki siireg
isletilmis  goziikmektedir. Bunlardan ilki Merkez Bankasi rezervlerinin
kullanilmasidir. Merkez Bankasi rezervleri 2018’de 72.9 milyar dolar iken, - arada
gecen tiim ihracat artiglarina ve tiim muhasebe miidahalelerine karsin - 2022°ye
gelindiginde 68 milyar diizeyine gerilemistir. ikincisi ise net hata ve noksan kalemi
dahilindeki kaynagi belirsiz sermaye girigleridir. Bu girigler 2022°de 25.5 milyar
dolara ulagmistir. Biitiin bunlar sonucunda Tiirkiye’nin dis borg stoku 2018°de 426
milyar dolardan 2022 sonunda 459 milyar dolara yiikselmistir (Milli Gelirin yiizde
50.1°1). Bu arada, 2018’de 0.66 olan “merkez bankas1 briit rezervlerinin kisa vadeli
dis borg stokuna oran1”, 2022°de 0.46’ya gerilemis ve 2001 krizi dncesi degerlerin
de altina diismiistiir. S6z konusu oran uluslararasi degerlendirmelerde en 6nemli
kirilganlik gdstergeleri arasinda yer almaktadir.

9 Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Baskanligi, Haftalik Gelismeler ve Ekonomik Gériiniim; 14 Nisan,

Tablo s. 53.



186 Ozgiir Orhangazi - A. Ering Yeldan

Tablo 5’te isgiicii verilerine dair hedef ve gerceklesmeleri Ozetlemekteyiz.
Goriilecegi lizere ulusal ekonomide 2021 i¢in beklenen istihdam artisi 2022
sonrasinda yasanmig goriiniimdedir. Toplam istihdamin 30 milyon 752 bin’e
ulastigi 2022°de, (agik) issizlik oran1 hala ylizde 10’un altina ¢ekilmemis konumda
kalmustir.  Tlginctir ki, 2023’{in “yeni” OVP’si istihdam edilenlerin 2025°’te 33
milyona ulasacagini beklemesine karsin, issizlik oraninda hala yiizde 10’a yakin bir
igsizlik kurgulamaktadir. Bu arada s6z konusu igsizlik oranlarinin, dar anlamda
“ag1k” issizlere ait oldugunu animsamamiz gerekmekte. Gene TUIK tarafindan
paylasilan verilere gore, “genis tanimli - atil” issizlik oraninin 2021 ve 2022°de
yiizde 20’nin {izerine ¢ikmis oldugunu vurgulayalim.

Kamu maliyesi tiim bu kirilganlik ve dengesizliklerin yiikiinii ¢ekmektedir.
Tablo 6°da sergilendigi lizere, merkezi y6netim biitcesi agig1 2021 i¢in Ongoriilen
yiizde 1.7°1ik milli gelir oran1 hedefini asmuis (yiizde 2.8), faiz dis1 biitge dengesinde
de negatif goriiniim sergilenmistir. 2023 OVP’si de biitge acigimi yiizde 3.5°e
yiikselterek s6z konusu dengesizliklerin 2023  sonrasina tasinacagini
belgelemektedir. Biitiin bunlarin sonucunda, Tiirkiye kamu sektorii borglanma
geregi tekrardan milli gelire oran olarak yiizde 1’1 asan pozitif degerlere
ulasmaktadir.

Tablo 4
Yeni Tiirkiye Ekonomi Modeli: Makroekonomik Biiyiikliikkler, OVP Hedefleri ve
Gergeklesmeler
2018-2021 OVP:Veni Ekonomi Program (VEP] 20732055 OV
2018 2019 2019 2020 2020 201 201 piir] 2083 2025
Gergeklesme | Program | Gerceklesme | Program | Gergeklesme | Program | Gergeklesme | | Gergeklesme Program Program
Temel Ekonomik Biiyiikliikler |
GSYH (Milyar ) 97 795 759 858 n 926 807 906 867 1,065
Fert Bagi Gelir (§) 9,793 9,647 9,165 10,292 8,600 10973 9592 10,655 10071 12,051
Byime Hizlan(%) |
GSYH 3.0 23 09 | 35 18 5.0 114 56 5.0 55
Toplam Tiketim 37 19 21 25 31 39 128 164 38 40
Kamu 35 14 48 | 16 25 3.0 26 5.2 36 35
(el 38 20 17 | 16 33 40 153 196 39 41
Taplam Sabit Sermaye Yatrimlan 18 32 124 5.1 14 6.7 74 28 42 69
Dis Ekonomik lliskiler ‘
ihracat (Milyar $) 1772 1820 1808 | 1910 1696 2044 152 2542 265.0 3050
ithalat Milyar $) 312 2440 2103 2520 2185 2610 7.4 363.7 345.0 3840
Cari iglemler Dengesi (Milyar $) 201 -26.0 08 | B35 -313 -1 73 138 -120 -10.0
Cari iglemler Den / GSYH (%) 25 33 14 | 27 -44 -26 0.9 5.4 25 09
TCMB Briit Rezervler (Milyar$) 19 . 786 . 500 . 7 68.1
(Odem. Dengesi Net Hata Noksan (Milyar )~ 213 . A7 . 75 . 16 275
Dis Borg Stoku (Milar §) 067 . a9 | . 39 . 4025 4591

Kaynaklar: Cumhurbaskanli Strateji ve Bilige Bagkanlig), Haftalik Geligmeler ve Ekonomik Gorliniim; TOMB evds; TUIK.
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Tablo 5
Yeni Tiirkiye Ekonomi Modeli: Isgiicii Piyasalar;, OVP Hedefleri ve
Gergeklesmeler
2019-2021 OVP: Yeni Ekonomik Program (YEP) 2023-2025 OVP

2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2023 2025

Ge.* Pr.* Ge. Pr. Ge. Pr. Ge. Ge. Pr. Pr.
Tgif;‘smi) 81339 82377 82377 83393 84405 84147 85142 86128 88043
grg;‘;f(‘},z)mmma 532 537 529 542 491 547 514 53.1 542 547
E:flll? nﬁ%;‘;;‘f‘z’% ) 34.1 . 33 - 308 - 328 35.1 ; ;
istihdam (Bin Kisi) =~ 28691 29116 28042 29877 26695 30952 28797 30752 31520 33316
fssizlik Orant (%) 109 121 119 119 131 108 120 104 104 96
g:;‘;liag‘;'l‘l %) 18.2 - 18.8 - 28.6 - 22.8 22.7 - -

*Ge.: Gergeklesme, Pr.: Program B
Kaynaklar: Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, Haftalik Gelismeler ve Ekonomik Goriiniim; TCMB EVDS; TUIK

Tablo 6
Yeni Tiirkiye Ekonomi Modeli: Kamu Maliyesi, OVP Hedefleri ve
Gergeklesmeler
2019-2021 OVP: Yeni Ekonomik Program (YEP) 2023-2025 OVP

2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2023 2025

Ge.* Pr.> Ge. Pr. Ge. Pr. Ge. Ge. Pr. Pr.
gzm‘l‘ Harcanabilie 124 110 106 105 82 106 100 71 91 110
Kamu Tiiketimi -10.7 104 -11.0  -104 -114  -103  -9.2 9.1 96 9.1
Kamu Tasarrufu 1.7 0.6 -0.4 0.1 -3.2 0.3 0.8 2.1 -0.5 2.0
Kamu Yatirimi -4.4 2.7 -3.4 -2.6 -3.2 -2.6 -3.2 -3.9 -3.4 -3.2
Kamu Kesimi 14 46 13 17 12  -15 08 0.3 35 14
Bor¢lanma Geregi
Merkezi Yon Biitge -1.9 18 29  -19 35  -17 28 28 35  -15
Dengesi
Faiz Dis1 Biltce 0.0 08 06 10 -08 13  -03 -1.0 05 13

Dengesi

*Ge.: Gergeklesme, Pr.: Program

Kaynaklar: Cumhurbagkanhig: Strateji ve Biit¢e Baskanligi, Haftalik Gelismeler ve Ekonomik Goriiniim; TCMB EVDS;

TUIK
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5. Yeni Tiirkiye Ekonomi Modeli: Kim igin?

Hangi Tirkiye? Simdi “Yeni Tiirkiye Modeli” diye anilan tasarimin bé/iistim
niteliklerine odaklanalim. Analizimizin ana 6gelerini, hanehalklarina dayali kisisel
gelir dagilimi degil, iktisat¢ilarin “fonksiyonel gelir dagilim1” diye adlandirdiklari,
siif kategorileri lizerinden kurgulayacagiz. Bu baglamda ana aktorler dicretli emek
ve sermayedar olarak 6ne ¢ikiyor. Ancak ilk 6nce not etmemiz gereken bir kapsam
sorunu var. Genelde tim ge¢ sanayilesen iilkelerde ve Tiirkiye’de de tarim
sektorlinlin karmagik liretim ve miilkiyet iliskileri gbz oniine alindiginda, iiretim
degerinin bu kadar net bigimde saflastirilmasi sorunlu bir ugras. Ozellikle aile
isletmeciligine ve ticretsiz kadin isciligine dayali istihdam bi¢imleriyle Tiirkiye’nin
tarim sektoriindeki boliisiim iliskilerini ticretli emek ve sermaye kategorilerinin ¢ok
Otesine tagimak gerekiyor. Bu ise bu makalenin sinirlarini ¢ok asan bir kapsama
giriyor.

Dolayisiyla, analizimizi tarim dist sektorler ile sinirli tutacagiz. Biitiin veriler
TUIK Ulusal Hesaplare ve Istihdam, Isgiicii ve Ucret' sekmelerinden derlendi.
Veriler 2020’den baslayarak ¢eyrek donemler itibariyle kurgulandi ve 2020C1 —
2022C4 (son veri donemi) arasini kapsiyor. Tim veriler “Mevsimsel Etkilerden”
arindirilmis  serilere dayandirildi ve nominal biiyiiklikklerin reel degerlerine
indirgenmesi i¢in de TUFE fiyat endeksleri kullanild1.

Once metodolojik yaklasimmmizda gegen tanimlarr sunalim: katma degerin
bilesenleri, (1) tcretli isgiye 6ddemeleri, (2) sermaye gelirleri (isletme artigi) ve (3)
sabit sermayeye yapilan 0demeler (yani asinma harcamalar1) biiylkliiklerinden
olusuyor. Sermaye gelirlerini de net olarak elde etmek i¢in toplam sermaye
gelirlerinden, sabit sermayenin asinmasina yapilan sabit sermaye tliketim
harcamalarini ¢ikartiyoruz. Yani, 6zetlemek gerekirse,

Net Katma Deger = GSYH — Uretimden alinan Vergiler

Tarim Dusi Net Katma Deger = Net Katma Deger — Tarim sektorii katma
degeri

Tarim Disi Net Sermaye Geliri (Net Isletme Artigi) = Tarim Disi Sermaye
Geliri — Sabit Sermaye Tiiketimi

TUIK verisinde “Net isletme artigi” kategorisi hem ulusal hesaplar
muhasebesinde yer alan “igletme karlari”n1, hem de kendi hesabina ¢alisan esnaf ve
sanatkar gelirlerini de icermektedir. Bu calisma baglaminda elimizdeki resmi
verilerin yetersizligi nedeniyle daha kapsamli bir ayristirma yapma olanagimiz ne
yazik ki bulunmamaktadir. Burada bir metodolojik 6n adim, esnaf ve sanatkar

10 https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
1 https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=istihndam-issizlik-ve-ucret-108&dil=1


https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=istihdam-issizlik-ve-ucret-108&dil=1
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sayisint s6z konusu yilin cari ortalama iicretiyle carparak, esnaf-sanatkar kesimin
“emeginin” karsilig1 olarak Isletme Artig1 biiyiikliigiinden ¢ikartmak olabilir!2. Bu
yazida bu hesaplama yapilmamis, emegin geliri sadece “licretli emek” olarak
alimmus, s6z konusu “kendi hesabina calisanlar” kalemi ise “iicretli emek™ degil,
sermaye (pétite bourgeoisie) geliri olarak kabul edilmistir.

Sekil 1, 2020°den bu yana tarim dist net katma degerin (tarim dist GSYH nin)
isglicli 6demeleri ve net sermaye geliri olarak boliisiim paylarii gosteriyor. 2020
sonrasinda tarim dis1 ekonomide yasanan gelismelerin tam bir boliisiim soku ve
hiper-somiirii igermekte oldugu goriilmektedir (Yeldan, 2023). Nitekim, Boratav
(2023) s6z konusu donemi “sermayeyi ihya eden benzersiz bir béliisiim soku”™ olarak
nitelendirmektedir. Gergekten de son ii¢ yil i¢inde ticretli emegin milli gelirden
aldig1 pay 7.5 puan gerilerken, tarim dis1 sektorlerde istihdam edilen is¢i basina reel
ticret geliri yerinde sayiyor, tarim disi kar orami ise ylizde 34’lik bir sigrama
gosteriyordu.  Oysa s6z konusu 3 yil boyunca, Tirkiye’nin milli geliri kredi
genislemesini pompalayan parasal politikalar ve yurt disindan kaynagi belirsiz
sermaye girisleri sayesinde reel olarak yilizde 4.8’lik bir biiyiime yasamis idi. Elde
edilen reel kazanimlara karsin, ticretli emegin hem pay, hem de reel gelir diizeyi
olarak gerileme yasamasi gercegi altinda, bu donemdeki biiyiime olgusunu
“yoksullastiran biiyiime” olarak nitelendirilmek yanlis olmayacaktir.

Sekil 1’deki hesaplarimiza gore, tarim dist net reel katma deger, 2020’nin
birinci ¢eyreginden baslayarak ¢eyrek donemler itibariyle birikimli olarak ytizde 55
artis gostermis iken, licretli emek kesiminin gelirleri sadece yiizde 20’lik bir artis
gOstermis; sermaye gelirlerindeki artis ise yiizde 80 diizeyini agsmistir. Sermaye
gelirindeki (kendi hesabmna ¢ahian gelirleri dahil) artis ile dicretli emek gelirleri
arasindaki ugurum ozellikle “faizlerin nas geregi diisiiriilmesinin” dayatildig:
2021’1n ti¢lincii ¢eyreginden bu yana derinlesmistir.

12 Bu alternatif éneri icin ODTU Gelisme Dergisinin hakemlik siirecinde gérev alan meslektasimiza

tesekkiir borgluyuz.
13 Kar orani hesabinda Marxgil S/(C+V) formiilii kullanilmigtir. Burada S toplam kérlari; C sermayeye
yapilan ddemeleri; V ise ficret ddemelerini gostermektedir.
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Sekil 1

Tarim Disi Reel Net Katma Deger, Reel isgiicii Odemeleri ve Reel Karlar
(Endeks 2020 = 100)
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Kaynak: TUIK Ulusal Hesaplar ve Hane Halk1 Isgiicii Istatistikleri.

6. Sonug yerine

Yaptigimiz tartismalar 1s13inda ii¢ ana sonug¢ cikarabiliriz. Oncelikle,
"Tiirkiye modeli" olarak adlandirilan yaklasimin, iktidarin enflasyonu ve dis
kirilganliklart artirmak pahasina kredi genislemesi yoluyla ekonomik biiytimeyi ve
istthdami koruma tercihine dayandigi ortaya ¢ikmustir. Ancak, kredi genislemesi
yatirnmlar tesvik etmek yerine spekiilatif faaliyetleri tetiklemistir.

Ikinci olarak, daha genis bir perspektiften bakildiginda, "Tiirkiye modeli"
sermayenin karliligimmi yeniden tesis eden bir yaklasim olmustur. Bu siirecte
sirketlerin ve zengin kesimlerin kazanglar1 artmistir. Ayn1 zamanda yiiksek iicret
artiglar1 ve sosyal yardimlarla enflasyonun gerisinde kalan iicretlilere de politik
destek saglanmistir.

Ucgiincii olarak, tiim retorige ragmen Tiirkiye ekonomisi hila dis sermaye
giriglerine bagimlidir. Bu bagimlilik, net hata ve noksan kaleminden kaynaklanan
girisler, Merkez Bankasi'min swap operasyonlart ve dost {iilkelerden gelen
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desteklerle siirdiiriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye'nin ithalata olan bagimliligi1 da devam
etmektedir. Ihracattaki artis, ithalattaki artisla birlikte gelmektedir.

Tirkiye ekonomisinin yakin gelecek donemde de bu ii¢ dinamik tarafindan
sekillendirilecegi aciktir.  Yiiksek dis kirilganliklarin oldugu bir ekonomide
sermayeyi canlandiran, ancak calisanlarin milli gelirden aldigi payr azaltan,
yoksullasmaya yol agan ve yeterli istihdam saglamayan bir modelin smirlarini
gozlemleyecegiz. Bu sikisiklik icinde, herhangi bir alternatifin heniiz ortaya
¢ikmadig1 bir ortamda, el yordami politikalarin bir slire daha devam edecegi
ongoriilmektedir. Ancak dis kirilganliklar siirdiiriilemez bir noktaya geldiginde,
sermaye kontrollerinin sertlesmesi veya daha geleneksel bir politika ¢ergevesine
doniilmesi gibi bir tercih yapilmasi gerekecektir.

Orta ve uzun vadede dis sermaye girislerine olan bagimlilik, yiiksek ithalat
oranlari, sanayide diisiik verimlilik ve diisiik teknolojili emek - yogun iiretim,
tarimsal liretimdeki gerileme, gelir ve varlik esitsizligi, yoksulluk gibi sorunlarla
ilgilenen bir politika cergcevesinin ortaya c¢ikma olasiligi su anda ufukta
goriilmemektedir.
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Extended summary

“The Turkish Model” - 2021 and After: Haphazard targets, realizations and a balance
sheet

Abstract

After the initiation of the Central Bank's interest rate cut cycle in the autumn of 2021 the decline
in the lira's value has triggered a rapid surge in both the inflation rate and inflation expectations. In
December 2021, the lira entered a steep decline, which was only halted by a late-night announcement
of Exchange Rate Protected Turkish Lira Denominated Deposit Accounts and later by a series of
changes in banking regulations, aimed at curbing the increasing demand for foreign currency among
residents. The government has defended these policies as a transition to a new economic model. In
this paper, we will analyze the causes and consequences of this policy shift. We will demonstrate
that Turkey's macroeconomic dynamics have long been influenced by the influx of foreign capital,
which has resulted in the accumulation of vulnerabilities within the economy. Periods characterized
by high global liquidity, such as 2002-2007 and 2010-2013, witnessed substantial inflows of foreign
capital, leading to episodes of high growth, low inflation, and an overvalued exchange rate.
Therefore, the policy framework implemented since the autumn of 2021 ought to be understood
within this historical macroeconomic context. As to be expected, the outcome of this policy
framework has significantly impacted the distribution of national income, resulting in a sharp decline
in labot's share. We illustrate this and other macroeconomic consequences.

Key words: “The Turkish Model”, impossible trinity, capital flows, The Turkish economy.
JEL codes: E58, F31, F32, F43.

After the initiation of the Central Bank's interest rate cut cycle in the autumn
of 2021, the Turkish lira has experienced a continuous depreciation in value. This
decline in the lira's value has triggered a rapid surge in both the inflation rate and
inflation expectations. In December 2021, the lira entered a steep decline, which
was only halted by a late-night announcement of Exchange Rate Protected Turkish
Lira Denominated Deposit Accounts, aimed at curbing the increasing demand for
foreign currency among residents. Since then, the real interest rate has remained
deeply negative, and the Turkish lira has continued to depreciate, despite Central
Bank interventions attempting to control this process. Consequently, high inflation
has become persistent. The government has defended these policies as a transition
to a new economic model, asserting that low interest rates would stimulate
investment, while the devaluation of the Turkish lira would boost exports and
encourage import substitution. In this paper, we will analyze the causes and
consequences of this policy shift. We will demonstrate that Turkey's
macroeconomic dynamics have long been influenced by the influx of foreign
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capital, which has resulted in the accumulation of vulnerabilities within the
economy. Periods characterized by high global liquidity, such as 2002-2007 and
2010-2013, witnessed substantial inflows of foreign capital, leading to episodes of
high growth, low inflation, and an overvalued exchange rate. However, persistent
and significant current account deficits, elevated levels of external debt, and a
growing reliance on credit expansion for economic growth have amplified fragility,
ultimately culminating in the currency crisis of 2018. In 2021, while exchange rate
stability necessitated higher interest rates, the government chose to prioritize
economic growth through credit expansion. Therefore, the policy framework
implemented since the autumn of 2021 ought to be understood within this historical
macroeconomic context. As to be expected, the outcome of this policy framework
has significantly impacted the distribution of national income, resulting in a sharp
decline in labor's share. We illustrate this and other macroeconomic consequences.



