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Ozet

Bu makale, Tiirkiye’de 2002 sonrasi para politikalarini, 6zel olarak da 2021-2023
arasindaki para politikasi deneyini incelemektedir. Makale, para politikasindaki bu degisimin, fiyat
rekabetciligine dayali bir ihracat ¢ekisli biiylime modelini savunan sermaye kesimleriyle siyasi
iktidarm Onceliklerinin dénemsel olarak ortliismesinin etkili oldugunu ileri siirmektedir. Calisma,
2013 sonrasinda bagimli finansallasmanin krizinin politika yapicilari yeni stratejiler benimsemeye
yonelttigini tespit etmektedir. Bu yeni yonelime, iktidar bloku igindeki “yerlesmis biiyiik sermaye
gruplart” ile “diger sermaye gruplar1” arasindaki gii¢ dengesindeki degisim eslik etmistir. 2021
sonrasindaki para politikas1 deneyi, politika yapicilarin karsilagtiklart para politikasi ikilemini
(doviz-faiz kiskaci) belirli bir siireligine de olsa hafifletmede ve istihdamin korunabilmesinde
basarili, ancak ihracata dayali bir biiylime modeline geciste basarisiz olmugtur.

Anahtar kelimeler: Biiyiime modelleri perspektifi, elestirel siyasal iktisat, TCMB, para politikasi,
Tiirkiye ekonomisi.
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1. Giris

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB), enflasyon resmi hedefin
cok tlizerinde olmasma ragmen 2021 yilinin Eyliil-Aralik aylar1 arasinda politika
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faizini indirmesi, gerek iktisat politikasi tartismalari, gerekse elestirel sosyal bilim
caligmalart agisindan ¢oziilmesi gerekli bir bulmaca ortaya c¢ikarmistir. Bu
bulmacayr su arastirma sorusu etrafinda odaklayabiliriz: 2021 yilinin ikinci
yarisinda enflasyon yiiksek olmasmna ragmen politika faizinin indirilmesinin
nedenleri nelerdir? Bir baska ifadeyle Tiirkiye’de yakin dénemde yasanan para
politikasindaki dramatik degisimleri nasil agiklayabiliriz? Bu temel soruya farkli
aciklama cergevelerinden farkli yanitlar verilmistir.

Bunlardan ilki ve en yaygin olani, Cumhurbagkan1 Recep Tayyip Erdogan’in
kendi dini inang¢ diinyasini yansitacak sekilde savundugu “faizin biitiin kotiiliiklerin
anas1” oldugu goriisii uyarinca formiile ettigi “faiz sebep, enflasyon netice”
yaklasimmin TCMB tarafindan uygulanmaya konulmasidir (Bloomberg, 2021).
Ikinci yaklasim, para politikasindaki bu degisimin TCMB’nin yasadig1 kurumsal
erozyon, yani merkez bankasi bagimsizliginin ortadan kalkmasi nedeniyle ortaya
¢iktigimi savunmaktadir (Yilmaz, 2018). Bu yaklasimlarin ortak noktas: ise, para
politikas1 degisimini agiklarken 2018 yili itibariyle uygulamaya giren
Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi’ni bir milat olarak gostermeleridir (T24, 2021;
Senses, 2022). Bu agiklamalarin bir diger ortak yani, TCMB eski basekonomisti
Hakan Kara’nin belirttigi gibi “TCMB'nin kararlarinin iktisadi yaklagimla
yorumlanacak yani kalmadi[g1]” seklindedir (Sozcii, 2021).

Bu calismada, her ne kadar, siyasi rejim degisimi, karar alma siire¢lerinin
merkezilestirilmesi ve kurumsal erozyon gibi faktorlerin para politikasindaki
degisimleri agiklamada 6nemli oldugu kabul edilse de, su temel hipotezden hareket
edilmektedir: Para politikasindaki bu dramatik degisim, (i) politika yapim
stireglerinde farkli toplumsal sinif ve sinif fraksiyonlarinin etkileri ve (ii) bu etkiler
ile siyasi iktidarin c¢ikarlarinin uyumlanmasi ile agiklanabilir'. Bu hipotez
kurulurken tarihsel maddeci siyasa analiz yonteminden hareket edilmistir. (Brand
vd., 2022) Bu yontemin ayirt edici yani, belirli bir siyasanin (policy) formiile
edilmesinde farkli sosyal giiclerin birbiriyle ¢elisen ve rekabet eden ¢ikarlarinin
oynadig1 rolii analize katmasidir (Schneider, 2023).

Bu tiir bir incelemeye baglangi¢ olusturacak tespit sudur: Ekonomi yonetimi,
2018 sonrasinda yeni bir kulvara sapmistir. Bu yeni kulvar, kiiresel sermaye
akimlarinin yavaglamaya basladigi 2013 sonrasi donemde ekonomi yOnetiminin
karsilastigi sorunlara bir ¢oziim olarak ortaya ¢ikmistir. Biiylime patikasindaki bu
kulvar degisikligi, makroekonomik yonetim bigiminde de degisimleri beraberinde
getirmistir. 2000’lerin basinda kurulan kural-temelli, teknokratik yonetim bigimi
yerini ekonomi yonetiminin yeniden siyasilestirilmesine birakmistir> (Akgay, 2021).

' ikinci Boliim’de, bu tiir bir analizin temel teorik dayanaklari agiklanmustir.

2 Ozerk kurumlarin giderek artan rolii ve 6zellikle merkez bankalarinin 6zerklesmesi siireclerini otoriter

devlet bi¢iminin bir parcast olarak goren bir degerlendirme igin otoriter neoliberalizm kavramina
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Bu gelismenin en 6nemli 6rnegi TCMB’nin ve bagimsiz diizenleyici kurumlarin
ozerkliklerinin fiilen ortadan kaldirilmasidir. Bu baglamda ihracat-gekisli ve fiyat
rekabetine dayanan bliylime stratejisi tercihi (bkz. Tablo 1), 2021’deki para
politikas1 deneyinin g¢ergevesini belirlemistir (Akgay ve Jungmann, 2022). 2013
sonrasinda sermaye akimlarinin yavasladigi bir donemde giindeme gelen bu yeni
strateji, 2018’deki doviz krizi sonrasinda daha agik bir sekilde tartisilmistir. Bu
siire¢, Tirkiye’deki yerlesmis biiyiik sermaye gruplarinin karar alma siirecleri
tizerindeki gili¢lerinin geriledigi’, yeni gelisen sermaye gruplarinin gili¢lerinin arttigi
bir donemde daha da belirginlesmistir (Giingen ve Akcay, 2023).

Ancak para politikasindaki degisimleri tek bir faktorle, yani bir sermaye
grubunun iktidar blokundaki giiciiniin goreli artisiyla agiklamak eksik olacaktir. Bir
baska ifadeyle, iktidar bloku i¢inde siyasi iktidar ile farkli sermaye fraksiyonlari
arasinda sabit bir emir-komuta iliskisi yoktur. Ekonomi politikasi, siyasi iktidarin
ayakta kalma ve yeniden secilebilme stratejilerinden siiziilerek olusur. Emekgi
siniflar iktidar blokunda yer almazlar, ancak siyasi iktidarin se¢im kazanma
zorunlulugu, emekc¢i smiflarin bazi taleplerinin dikkate alinmasimi beraberinde
getirebilir. Bu anlamda ekonomi politikasi, siyasi iktidarin oncelikleri ile hakim
sermaye kesimlerinin ¢ikarlarmin uyumlandigi noktada sekillenir. Ornegin, 2021°de
faiz indirimlerinin hiz verdigi ihracat-¢ekisli biliylime, yerini 2022 nin ortalarindan
itibaren TL’nin yeniden degerlenmeye basladigi ve biiylimenin énemli dlgiide i¢
talepten kaynaklandigi bir konjonktiire birakmistir. Bu degisimde bir olgiide
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa’da faizlerin yiikseltilmesi ve bu
nedenle Tirkiye’ nin ihracat pazarlarinda goriilen ekonomik durgunluk, bir 6l¢iide
de yaklasan 2023 segimleri nedeniyle i¢ talep ve ¢alisanlarin alim giiciiniin kismi
olarak iyilestirilmesi zorunlulugu rol oynamistir.

Yukarida ¢aligmanin temel arastirma sorusu ve buna yanit verebilecek hipotez
kisaca Ozetlendikten sonra ikinci boliimde, c¢alismada kullanilan teorik cergeve
agiklanacaktir. Bu boliimde elestirel devlet teorisi ve elestirel siyasal iktisat
literatiirtindeki yakin zamanda gelisen 6zel bir yazin olan Biiylime Modelleri
Yaklagimi’ndan (Growth Models Perspective) (BMY) hareketle, para politikasi
degisimlerini agiklamak icin olusturulan teorik g¢erceve ve kullanilan kavramsal
araclar incelenmistir. Ugiincii bdliimde Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomiyle
hakim eklemlenme bi¢imi olan bagimli finansallagmanin yiikselisi ve gerilemesi
incelenecektir. 2002-2013 arasindaki donemi kapsayan bu bolimde, 2001 krizi
sonrasinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) destegiyle uygulanan Giiglii Ekonomiye

bakilabilir (Bruff, 2014). Ekonomi yonetiminin yeniden siyasilesmesi ile 6zerk kurumlarin yetkilerinin
daraltilmasi kast edilmektedir. Bu ise, asagida detaylandirilacag: iizere, iktidar bloku igindeki gii¢
dengesi degisiminin devletin kurumsal mimarisine yansimasi olarak goriilmektedir.

3 Bu kavramlar Ikinci Boliim’de agiklanmustir.
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Gegis Programi’nin (GEGP) uygulanmasiyla ortaya ¢ikan ekonomik yapi ve bu
yapinin ¢eligkileri ele alinacaktir. Dordiincii boliim, 2013 ile 2021 yillan
arasindaTCMB’nin izledigi para politikasi, biliylime modelindeki tikanikliklar
baglaminda ele alinmistir. Bilindigi gibi, 2013 yili ABD merkez bankas1 Fed’in
2008 krizinden ¢ikis icin gelistirdigi uygulamalardan biri olan miktarsal genisleme
adimlarinin sinirlanacagi ve zamanla faiz artislarinin giindeme gelecegi agiklamasi
nedeniyle kiiresel finansal konjonktiir agisindan kritik bir doniim noktasi olmustur.
Bu doénemin Tiirkiye acisindan temel 6zelligi bagimli finansallagsma krizinin politika
yapicilart ekonomi politikasi alternatiflerini aramaya sevk etmesidir. Bir yandan
2013 oncesindeki bagimli finansallasma modeline doniis ¢abalari, diger yandan bu
cabalarin TL’de hizli degersizlesmeyle karsilasmasi, bu donemdeki para
politikalarinin gidisatini sekillendirmistir. Déviz-faiz kiskaci olarak adlandirilan bu
acmazin daha goOriinlir hale gelmesi, bagimli finansallagmanin krizinin bir
sonucudur. Besinci boliimde, yukarida belirtilen arastirma sorusunu destekleyen ve
para politikast degisiminin nasil mimkin oldugunu, yani mekanizmasini
aciklamaya yonelen su soruya yanit aranacaktir: Politika faizinin indirilmesinin
maddi kosullar1 nelerdir? Diger deyisle, 2021°deki kur krizi sonrasinda yiiksek
negatif faiz siirmesine ragmen yeni bir kur krizi yasanmamasi, yani para politikasi
acmazinin (monetary policy dilemma) belli bir siireligine askiya alinabilmesi nasil
miimkiin olmustur? Sonug¢ boliimii galismanin bulgularini 6zetlemektedir.

2. Teorik ¢er¢eve ve kavramsal araglar

Bu c¢alismada, iki farkli literatiiriin kesisiminden olusan bir teorik cerceve
olusturulmustur (bu ¢ergeve asagidaki Sema 1’den takip edilebilir). Bu
literatiirlerden ilki finansallagsma yazinin bir parcasi olarak gelisen “talep ve bilylime
rejimleri” (demand and growth regimes) literatiiriidiir (Hein, 2012; 2022; Diinhaupt
ve Hein, 2019; Kohler ve Stockhammer, 2021; Mertens vd., 2022; Schedelik vd.,
2020; Stockhammer, 2022). Post-Keynesyen yaklagimlarin 6zel bir kolu olarak
gelisen bu literatiire gore, 1970’11 yillarda ABD ve Avrupa lilkelerinde yasanan kriz
sonrasinda gelisen finansallasmanin iki temel sonucu olmustur: Sabit sermaye
yatirnmlarinin ve emegin milli gelir i¢cindeki paymin azalmasi. Bu iki gelisme de
toplam talebi ve dolayisiyla biiylimeyi sinirlayici etkide bulunmustur. Farkli ilkeler
bu talep yetersizligi sorunu i¢in farkli biiyiime modelleri takip etmislerdir. Biiylime
bilesenlerinin milli gelire katkilar1 incelenerek yapilan betimsel bir analize gore
ihracat-gekisli ve i¢ talep-gekisli biiyiime modelleri olarak iki temel model tespit
edilebilir. Ilk modelde, net ihracatin biiyiimeye katkis1 pozitiftir; ikinci model ise i¢
talebin kamu bor¢lanmastyla, ya da 6zel borcla desteklenmesine gore alt tiplere
ayrilmaktadir (Akcay vd., 2022). Bu yaklagim, {ilke ekonomileri i¢in biiyiimenin
uzun donemli kaynaklarini ve kiiresel 6lgekte farkli biiyiime modellerinin birbiriyle
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iligkilerini incelemeye olanak tamimasi nedeniyle Onemlidir. Ancak, Post-
Keynesyen yazindaki betimleyici analiz ¢ergevesi biiylime modellerindeki
degisiminin nedenlerini incelemeye olanak tamimaz. Bu smrlilik, bir baska
arastirma programinin destegine ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir.

Tlgili literatiirde biiylime modellerinin ihracat ve ic talep cekisli olarak tasnif
edilmesi genellikle gelismis kapitalist iilkelere yogunlasan analizlere dayanir.
Kiiresel Giiney tilkelerini analize dahil ettigimizde, 1970’lerdeki kriz sonrasi gelisen
finansallasma sonucunda bu tilkelerin (i) uluslararasi parasal hiyerarside daha alt
konumlarda olmalar1 nedeniyle kendi paralari disindaki rezerv paralarin
ekonomilerindeki agirligini korudugu (Andrade ve Prates, 2013; Becker vd., 2010;
Fritz vd., 2018), (ii) ekonomilerinin kiiresel finansal ve emtia c¢evrimlerinden
etkilendikleri (Schedelik vd., 2022; Rey, 2015) ve (iii) ekonomik biiyiimenin
sermaye girislerine bagimli olmasi nedeniyle yapisal bir finansal istikrarsizlik ile
kars1 karsiya olduklar1 gibi konular analize dahil edilmelidir (Akgay ve Giingen,
2022; Becker, 2016). Kiiresel Giiney iilkelerinin finansallasma deneyimlerini
inceleyen bagimli finansallagsma literatiiriiniin vurguladigi bu 6zelliklerin ekonomik
biiyiime modellerine cesitli yansimalar1 vardir. Ornegin sermaye hareketleri canli
iken ve Kiiresel Gliney iilkelerine sermaye girisi yasanirken bu gelisme degerli yerli
para lizerine kurulan ve i¢ talebin bor¢lanma tizerinden canlandigi borg-¢ekisli bir
bliyime modeline neden olabilir. Diger yandan kiiresel sermaye hareketlerinin
yavasladigi donemlerde biiylimenin silirmesi igin i¢ talebin kredi genislemesi
yoluyla uyarilmasi, doviz krizlerinin tetiklenmesine neden olabilir. Bir baska
olasilik da, biiylime stratejisinin degistirilmesi sonucunda net ihracatin bilyiimeye
pozitif katkisin1 6ne ¢ikaran bir biiyiime modeli degisikligidir. Kisacasi, biiyiime
rejimleri literatiirii, bagiml finansallagma literatiirii ile zenginlestirilmelidir.

Bagimli finansallasma yaninda, uluslararasi parasal hiyerarsi ve ozellikle
parasi rezerv para olmayan ilkelerin karsilagtiklar1 para politikast a¢gmazini
aciklamak, 6zellikle Tiirkiye’deki para politikasinda yasanan degisimleri agiklamak
igin kritik bir kavram olarak karsimizda durmaktadir. Zira, ana-akim yaklagimlarda
da goriilebilecegi lizere, finansal kiiresellesmeyle birlikte dovizin ve faizin ayni anda
kontrol edilemeyecegi ileri siiriilmektedir (Obstfeld vd., 2005; Rey, 2015). Para
politikas1 a¢mazim1 yaratan mekanizma su sekilde islemektedir: Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda merkez bankasi istihdami artirmak ya da
ekonomiyi canlandirmak gibi hedeflerle faizi diisiirdiiglinde, yurt igi faizlerin
getirisi yurt dis1 faizlerin getirisinin altina diiseceginden o iilkeden sermaye ¢ikisi
baslayacaktir. Bu durumda sermaye ¢ikisi, yerli paranin hizla degersizlesmesini ve
bir doviz krizini tetikleyebilir. D6viz krizinin devami ise ithal fiyatlar1 yoluyla
enflasyonun hizla artmasidir. Politika yapicilar bu durumda ilk basta faizi indirerek
varmaya ¢alistiklart hedeflerden vazgecip, sert faiz artisi ile yerli paradaki
degersizlesmeyi durdurmak ve faizleri yeniden yiikseltmek zorunda kalirlar



200 Umit Akgay

(Comert, 2016). Faiz konusundaki her bir kararin ekonomik ve siyasi sonuglari
olacag dikkate alindiginda, para politikas1 agmazinin sadece teknik degil siyasi bir
niteligi oldugu da vurgulanmalidir. Bu vurgu 6zellikle Tiirkiye’deki para politikasi
deneyinin temel dinamiklerinin agiklanmasi agisindan da 6nemlidir. Zira, Eyliil
2021’de baslayan faiz indirimi dongiisiinii takip eden 20 ay boyunca (Mayis 2023’e
kadar) TCMB hem yiiksek oranli negatif reel faiz diizeyini korumus hem de TL’de
istikrar1 nispi olarak koruyabilmistir. Bir baska ifadeyle literatiirde yer alan para
politikas1 agmazi, bir siireligine askiya alabilmistir. Dolayisiyla teorik ¢ergevemize
para politikas1 agmazini ve bunu bir siireligine askiya alinma yollarinin neler oldugu
konularini da dahil etmemiz gerekmektedir.*

Sema 1
Teorik Cergeve ve Kavramsal Araclar

Talep ve Biiyiime Rejimleri Literatiirii Bityiime Modelleri Perspektifi Yazim
(Post-Keynesyen Makroekonomik Analiz) (Elestirel Siyasal Iktisat)
Bagimh Finansallasma Para Politikas:t Agmazi iktidar Blogu Biiyiime Stratejileri

Para Politikas Degisimlerini Agiklamak
Uzere Kurulan Teorik Cergeve

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada kullanilan ikinci ana yazin, karsilagtirmali siyasal iktisat
caligmalaridir. Bu literatiirde son donemde gelisen BMY *nin, bir 6l¢lide Marksist
Diizenleme Okulu’nun birikim rejimleri ve diizenleme bigimleri analizinden
esinlendigi sdylenebilir (Amable, 2023). Daha 6zel olarak, Kapitalizmin Cesitleri

4 Bu konunun detaylar1 Boliim 4 ve 5’te agiklanmugtir.
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(Hall ve Soskice, 2001) literatiiriiniin arz yanl analizlerini, firma temelli ¢er¢evesini
ve Yeni Keynesyen makro ekonomik o6n kabullere dayanmasimi elestirerek
gelistirilen BMY literatiirii, biilyiime modellerinin tizerine insa edildigi kurumsal ve
siifsal glic dengelerini analize dahil eder (Baccaro ve Pontusson, 2016; Baccaro
vd., 2022; Bohle, 2018; Bohle ve Regan, 2021). BMY yazmindaki arastirmacilar,
karsilastirmali siyasal iktisat literatiiriinde yer alan ve farkli sinif fraksiyonlari ile
smiflar arasi ittifaklar1 inceledikleri hakim sosyal blok (dominant social bloc)
kavramlarini kullanmaktadir (Amable ve Palombarini, 2009; Baccaro ve Pontusson,
2022). Boylelikle Post-Keynesyen yaklasimlarin betimsel g¢ercevesi ekonomi-
politik nedenselliklerle desteklenerek daha kapsayici bir agiklama gercevesine
ulagilir.

Bu ¢alismada, ana hatlariyla BMY yazinindaki arastirmacilarla paralel bir
sekilde ancak elestirel devlet teorisi literatiiriiniin 6nemli diisiiniirlerinden olan N.
Poulantzas’in  (2000) gelistirdigi sermaye fraksiyonlari, siyasi iktidar ve
biirokrasiden olusan iktidar bloku kavramsallastirmas: kullanilacaktir. Bu
yaklasimin en 6nemli 6zelligi, iktidar blokunun her bir bilesenini homojen bir 6zne
olarak gormektense, sermaye fraksiyonlari arasindaki farklilasan ¢ikarlar1 analiz
etmeye olanak saglamasidir.

Iktidar bloku kavranin tamamlayicisi olarak biiyiime stratejileri kavrami ele
alinacaktir (Giilalp, 1987). Biiyiime stratejiSi, soyutlama diizeyi agisindan orta
diizeyde yer alan bir kavramsal aractir. Daha yapisal ve uzun donemli analizlerle
daha olgusal ve aktor-yonelimli analiz diizeylerini birbirine baglamakta islevlidir
(Akgay ve Jungmann, 2022). Hakim biiyiime stratejileri, iktidar bloku i¢indeki gii¢
dengelerini yansitir. Birden ¢ok ve kimi zaman birbiriyle c¢elisen biiylime
stratejisinin mevcudiyeti, iktidar bloku igindeki celigkileri yansitmaktadir. Bu
literatiirdeki arastirmacilar, farkli bliylime stratejilerini ve bunlari destekleyen
toplumsal gruplan inceleyerek iilkelerin biiylime modellerindeki uzun donemli
degisimleri agiklamaya yonelir (Martin, 2020).

Eger biiyiime stratejisi, hakim sermaye fraksiyonlari, siyasi iktidar ve devlet
blirokrasisinden olusan iktidar bloku tarafindan sekillendiriliyorsa, bu siiregte
iktidar blokunun bilesenlerinin rollerinin ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerekir. Bu
anlamda iktidar blokundaki sermaye fraksiyonlar1 ve bunlarin farklilagan ¢ikarlarini
incelemek o©Onem tagimaktadir (Bryan, 1992). Hakim sermaye fraksiyonlari
arasindaki gii¢c dengesine ek olarak, siyasi iktidar ve daha genel olarak siyasi partiler
de biiyiime koalisyonlarinin orgiitleyicileri olarak analize dahil edilmelidir (Hopkin
ve Voss, 2022). Biiylime koalisyonlari ile siyasi partilerin belirli biiyiime stratejileri
etrafinda farkli sosyal siniflarla kurdugu ittifaklar kast edilmektedir. Burada siyasi
partilerin dogrudan hakim sermaye fraksiyonunun ¢ikarlarini yansitma gibi aragsal
bir rolii yoktur. Siyasi partiler iktidara gelmek i¢in ¢esitli bliylime koalisyonlari
kurarlar; siyasi iktidarlar ise kendi giindemlerini takip ederler, biirokrasiye hakim
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olma ve se¢imleri kazanarak iktidarlarim1 koruma temel motivasyonlaridir. Bu
anlamda biiylime stratejisi, hakim sermaye fraksiyonunun c¢ikarlart ile siyasi
iktidarin onceliklerinin uyumlanmasiyla olusur. Son olarak, biirokrasi ve farkli
devlet kurumlar1 arasindaki iliskiler, gerek siiflar arasi gerek sinif i¢i miicadeleler
sonucunda olusan gii¢ dengesinin kurumsallasmasiyla sekillenir. Her ne kadar
biirokrasi smiflar arasi ve smif i¢i miicadeleler sonucunda sekillense de, devlet
tarafsiz bir hakem degil, sistematik olarak sermaye lehine tercihler yapan bir
kapitalist devlettir (Jessop, 1985).

Calismada kullanilacak bir diger kavram olan yapisal kriz de, yukarida
sunulan teorik g¢ergeve icinde miitalaa edilebilir. Yapisal kriz kavrami, biiylime
modelindeki tikanikliklarla devlet krizinin® birlesmesinden olusan 06zel bir
konjonktiiri adlandirmak i¢in gelistirilmistir (Poulantzas, 2008; Boyer ve Saillard,
2005; Hay, 1999). Yapisal kriz donemlerinde birbiriyle yarisan ve bazi durumlarda
da birbiriyle c¢elisen alternatif biiyiime stratejileri ortaya ¢ikmaktadir. Bu
farklilasmalar, ayn1 zamanda iktidar bloku i¢indeki gii¢ dengelerinin degisimini
yansitmaktadir (Hirsch, 1978; Amable ve Palombarini, 2009). Cesitli tarihsel
donemeglerde, ozellikle de yapisal kriz konjonktiirlerinde, devlet iktidar blokunun
orgiitleyicisi olarak islev gorebilir. Bu anlamda yapisal kriz konjonktiirleri, biiyiime
stratejisi se¢iminde kritik doniim noktalarini olustururlar. Bu kritik donemeglerde
farkli sermaye fraksiyonlarinin ¢ikarlarini yansitan farkli biiyiime stratejilerinin
hangisinin hayata gegecegi, o stratejilerin siyasi iktidarin 6ncelikleriyle uyumlanma
diizeyine gore belirlenir. Bu uyumlanmada ortaya ¢ikan sorunlar ya da iktidar
blokundaki farkli sermaye fraksiyonlar1 arasindaki gilic dengesinde yasanan
degisimler, birbiriyle ¢elisen ekonomi (ve para) politikalarinin ortaya ¢gikmasina yol
acabilir (Akgay, 2021).

Teorik ¢ergeve boOlimiinii sonlandirmadan, diger boliimlerde para
politikasindaki degisimleri incelemek {iizere kullanilacak olan farkli sermaye
fraksiyonlar1 arasindaki giic dengesindeki degisimi analiz etmek i¢in bir tasnif
oOnerilecektir. Tablo 1’de sermaye gruplarinin ekonomi igindeki konumlarindan
dogan maddi ¢ikarlarini tespit etmek iizere, sektdrel ayrima dayali bir kiimelenme

Devlet krizi, Poulantzas’in yapisal kriz analizinin 6nemli bir par¢asini olusturmaktadir. Bu ¢alismada
kullanildig: sekliyle devlet krizinin bir yonil, siyasi rejim arayislarinin yogunlagmasiyla agiga ¢ikar.
Ozellikle 2007°deki Cumhurbaskanlig1 segimi sirasinda yasanan kriz ve sonrasinda 2010 ve 2017°de
yapilan referandumlar, Tiirkiye’de siyasi rejimin parlamenter sistemden cumhurbaskanligi hitkiimet
sistemine gegisi ile sonuglanmustir. Bu siirecin otoriter konsolidasyon kavrami gergevesinde tartisiimasi
icin, bkz. Akgay (2021). Devlet krizinin bir diger yonii, devlet kurumlar1 ve biirokrasiye hakim olma
cabasinda olan farkli iktidar hiziplerinin miicadelesinin yogunlasmasidir. Bu miicadele 15 Temmuz
2016’daki basarisiz darbe girisimi gibi trajik gelismelerle agiga ¢ikmustir. Son olarak sunu
kaydedebiliriz: Devlet krizi, ekonomiyle ilgili biirokrasi ve siyasi iktidar arasindaki iliskilerin biiytime
modelindeki krize ve yeni ortaya c¢ikan ekonomi-politik ihtiyaglara cevap verecek sekilde yeniden
diizenlenmesinin bir gdriiniimii sayilabilir. Ozellikle merkez bankasmin 6zerkligi iizerindeki
tartigmalar, devlet krizinin bu yoniine bir 6rnek olarak verilebilir.
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yapilmistirs. Buna gore ana metaller, otomotiv ve dayanikli tiiketim mallari, kimya,
petrol rafineri sektorleri ile bankacilik ve finans alaninda faaliyet gosteren sermaye
kesimleri, Tirkiye’deki yerlesmis (established) biiyikk sermaye gruplari olarak
tanimlanmistir. Bu sektorler, kendi yapilart geregi biiyiik Olgekli yatirimlar
gerektirdiginden genellikle Tiirkiye’deki geleneksel biiyiik sermaye kesimlerinin
faaliyet gosterdigi alanlardir. Bu anlamda, yerlesmis biiyiik sermaye gruplari Ercan
ve Oguz’un (2020) tasnifindeki uluslararasilasmis bilyiik sermaye kesimlerine ya da
Bozkurt’un (2021) tasnifindeki ilk kusak burjuvaziye tekabiil etmektedir.

6

Tiirkiye’deki sermaye fraksiyonlarmin tasnifinde farkli kriterler kullanilmugtir. Ornegin Bozkurt (2021)
ilk ve ikinci kusak burjuvazinin farklilasan pozisyonlarina odaklanir. Bu yaklagima gore ilk kugsak
burjuvazi Tiirkiye’de 1960-1980 arasinda uygulanan ithal ikameci sanayilesme stratejisinin bir
iiriintiyken, ikinci kugak burjuvazi 1980 sonrasindaki kiiresellesme kosullar1 altinda geligmistir. Bir
diger tasnif, Batiyla entegre olmus laik sermaye gruplar1 karsisinda yeni gelisen kiiciik 6lgekli ve
muhafazakar Anadolu kentlerinde biiyiiyen yeni Islami sermaye fraksiyonu arasidaki ayrima vurgu
yapmaktadir (Bugra, 1994; Hosgor, 2011; Karatepe, 2013; Ozcan ve Turung, 2011; Tanyilmaz, 2015).
Giiltekin-Karakag (2009), 2001 krizini ve ozel olarak bankacilik krizini, sermayenin farkli
fraksiyonlarinin ¢ikarlarimi analiz ederek inceler. Ercan (2011), sermayenin islevleri, bigimleri ve
fraksiyonlari iizerine bir haritalandirma onerirken, Ercan ve Oguz (2020), uluslararasilasmis biiyiik
sermaye kesimleri ile kii¢iik ve orta 6l¢ekli sermaye fraksiyonlari arasindaki farklilasan ¢ikarlara dikkat
¢ekmektedir.
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Tablo 1

Umit Akgay

Tiirkiye’de Sermayenin Farklilasan Sektorel Cikarlar ve Iki Biiyiime Stratejisi

Yerlesmis biiyiik sermaye gruplari

Diger sermaye gruplari

Sektorler

Ana metaller, otomotiv ve dayanikli
tiiketim mallar1, kimya, petrol rafineri
sektorleri, bankacilik ve finans

Tekstil, ayakkabicilik, mobilya,
konfeksiyon, gida, madencilik,
ormancilik, ingaat

Emek iiretkenligi

Goreli olarak yiiksek

Goreli olarak diisiik

Uretim yapisi

Goreli olarak sermaye-yogun

Goreli olarak emek-yogun

Firma biytkligi

Holdingler altinda 6rgiitlenmis biiytik
igletmeler

Kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler

Calisanlarin beceri
diizeyi

Goreli olarak yiiksek becerili/egitimli

Goreli olarak diisiik becerili/egilimli

Sendikalagsma orant

Goreli olarak yiiksek sendikalagsma
orani

Oldukga diisiik ya da sendika yok

Ucret Ortalama ticret genellikle asgari Ortalama ticret genellikle asgari
diizenlemeleri iicretin iizerinde iicret dolayinda
Uluslararasi Dolayl ve zayif

Finansal Piyasalara Dogrudan ve gii¢lii (TL krediye bagimlilik)

Erisim

Rekabet politikas1 | Esas itibariyle fiyat-dis1 rekabetgilik Esas itibariyle fiyat rekabet¢iligi
?ara P 011t1.ka31 Fiyat istikrar1 Rekabetci doviz kuru
oncelikleri

Ekonomi politikasi
gercevesi

Enflasyon hedeflemesi, merkez
bankas1 bagimsizligi, mali disiplin.

Sanayi politikasi ve tegvikler
oncelikli takdir hakkina dayanan
politika gercevesi; merkez bankasi
bagimsizlig1 zorunlu degil.

Biiyiime stratejisi

Fiyat-disi rekabetgilige dayanan
ihracata yonelik bilylime stratejisi

Fiyat rekabetgiligine dayanan ihracata
yonelik bilylime stratejisi

Kaynak: Tablo, Akcay ve Jungmann (2022), Balaban (2022), Deniz (2019) ve Topal’in (2019)
calismalarindan hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.

Ikinci

kategoride tekstil,

konfeksiyon,

ayakkabicilik, mobilya,

gida,

madencilik, ormancilik ve ingaat gibi sektorlerde faaliyet gosteren ve yerlesmis
biliylik sermaye gruplari disinda kalan sermaye kesimleri yer almaktadir. Bu
sektorler yapisi geregi lretime baslamak icin daha kii¢lik Olgekli yatirim
gerektirdiginden, genellikle kiiciik ve orta dlgekli firmalarin faaliyet gosterdigi
alanlardir. Ancak insaat ve madencilik gibi sektorlerde, otomotiv ve bankacilik gibi
sadece biiylik firmalarin yer alabilecegi sektorlere nazaran, Olcegi biiyiidiikce
firmanin yerlesmis biiylik sermaye grubuna, kiigiildiikge diger sermaye gruplarina
dahil edilmesi uygun olacaktir.
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Bu calismada, genel iiretim kaliplari, firma biiyiikliikleri, uluslararasi
finansmana erisim durumlari, para ve kur politikas1 oncelikleri ve talep ettikleri
biiyiime stratejileri acisindan ilk kategorinin Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar
Dernegi (TUSIAD), ikinci grubun ise Miistakil Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi
(MUSIAD) tarafindan temsil edildigi varsayilmistir. Dolayisiyla, talep edilen
biliylime stratejileri, iki sermaye fraksiyonunun farkli ¢ikarlarini yansitmaktadir.
Asagida, 2013 sonrast donemde TUSIAD’mn iktidar blokundaki mutlak
hakimiyetinin goreli olarak azaldig1 ve diger sermaye gruplarinin ¢ikarlarinin iktidar
blokunda daha ¢ok temsil edilmeye baslandig1 (Oguz, 2023) ve para politikasindaki
degisimin nedenlerinden birinin de iktidar bloku ig¢indeki giic dengesindeki bu
kayma oldugu ileri siiriilecektir. Calismanin devaminda, bu kisimda gelistirilen
kavramsal ¢erceve operasyonel hale getirilecektir.

3. Bagimli finansallasmanin yiikselisi ve krizi (2002-2013)

Tirkiye’nin uluslararasi finansal piyasalarla entegrasyonu 1989°da sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinden sonra yogunlagsmistir (Yalman, 2019). Sermaye
hareketlerinin yarattig1 finansal istikrarsizliklar, pek ¢ok Kiiresel Giiney iilkesinde
goriildiigii gibi, Tirkiye’de de 1990’larda irili ufakli finansal istikrarsizliklara ve
krizlere neden olmustur (Comert ve Yeldan, 2019). Ancak 2001 krizi, 1989 sonrasi
gelisen ve kamu borcunun cevrilmesi zorunlugu etrafinda sekillenen bagiml
finansallagmanin erken asamasimin sonlandigini ilan etmistir (Akgay ve Giingen,
2022). Bu kriz, 1999 sonrasinda IMF gozetiminde yiiriitiilen istikrar programinin
tikanmasiyla agiga ¢ikmis (Akyiiz ve Boratav, 2003) ve hem iktisadi hem siyasi
acidan yakin tarihteki kritik bir doniim noktalarindan birini olugturmustur.

Iktisadi agicidan, kriz sonrasinda IMF’in denetiminde ve kosullu kredi
yapisina uygun olarak uygulamaya konulan GEGP, 2000’li yillar1 sekillendiren
temel bir doniim noktasidir. Siyasi agidan, 2001 krizi sonras1 merkez sol ve merkez
sag siyasi partilerin biiylik gerilemesi, 1990’larda yiikselisi ¢esitli miidahalelerle
engellenmeye calisilan Siyasal Islam akimmnin giincel temsilcisi olan Adalet ve
Kalkinma Partisi’nin (AKP) tek basina iktidara gelmesi i¢in uygun bir ortam
yaratmistir. Bu calismada, Akg¢ay ve Giingen’i (2022) takip ederek, 2000°1i yillarda
Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisiyle eklemlenme bi¢imini belirleyen temel
dinamigin, 1989 sonrasi gelisen ve 2001 krizi sonrasinda derinlesen bagimli
finansallagsma modeli oldugu ileri siiriilecektir. Bagimli finansallasmanin iki temel
ozelligi, (1) lilke ekonomisindeki biiylimenin sermaye giriglerine ve kiiresel finansal
cevrimlere bagimli hale gelmesi ve (i1) ilkine bagli olarak gelisen ekonomi politikasi
agmazlan ve finansal istikrarsizliklar, 2002-2013 aras1 donemdeki temel gelismeleri
sekillendirmistir. Bu gelismeleri dort baglikta ele alabiliriz.
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flki, GEGP cercevesinde ve IMF programinin bir kosulu olarak hayata gecen
TCMB’nin siyasi iktidardan 6zerklesmesi siireci ve bu yeni kurumsal reformu takip
eden enflasyon hedeflemesi sistemi’,  2002-2013 arasi donemin en temel
ozelliklerinden biridir (Ak¢ay, 2009; Bakir, 2007; Tiirel, 2001). Buna gore yiiksek
pozitif reel faiz sermaye girislerini tetiklemis, sermaye girisleri ise TL’deki
degerlenmeye neden olarak ithalat yoluyla gelen enflasyonun etkisi kirilmstir.
Enflasyonun ikinci belirleyeni olan beklentiler kanali agisindan bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi sistemi beklentilerin sekillendirilecegi bir patika sunmus ve
Oornegin iicret artislari, enflasyon hedeflemesi sayesinde sinirlanmistir. Enflasyon
hedeflemesi sisteminde TCMB’nin temel politika araci bir haftalik politika faizidir
ve bu temel enstriiman ile enflasyon kontrol altina alinmaya ¢alisilmistir. Kisacasi,
1990’1larla karsilastirildiginda  2002-2013 arasinda enflasyonla miicadelede
saglanan basarinin 6nemli nedenlerinden biri, yliksek faizler sayesinde TL’nin
degerli tutulmasidir (Benlialper ve Comert, 2016).

Bu donemdeki ikinci 6nemli gelisme, yine IMF programi ve GEGP
cergevesinde biitce disiplininin ve mali istikrarin saglanmasidir. Faiz dis1 fazla
hedefiyle takip edilen bu uygulama sayesinde, faiz 6demeleri disindaki kamu
harcamalarinin azaltilmasi ve vergilerin artirtlmasi amaglanmistir (BSB, 2007). Bu
uygulama, bir yaniyla iilkenin bor¢larini geri 6demesi konusundaki giivenilirligini
saglamlastirirken, diger yaniyla bunun maliyetinin genis toplum kesimlerinin sirtina
yliklenmesi anlamina gelmistir. Bir baska ifadeyle mali disiplin, enflasyon
hedeflemesi sistemiyle birlikte, kemer sikma programlarinin iki tipik 6zelligi olarak
goriilebilir.

Ucgiincii énemli gelisme dzellestirmelerdir. Ozellestirmeler bir yaniyla biitge
disiplininin saglanmasi amaciyla kisa donemli bir arag¢ olarak kullanilmigtir. Ancak
diger yaniyla 6zellestirmelerin daha uzun dénemli politik ekonomi etkileri olmustur.
[lkin, 6zellikle ara mal iireten Kamu iktisadi Tesekkiilleri’nin (KIT) dzellestirilmesi,
bu mallarin ithalatim artirmistir. Bu gelisme, o6zellikle 2013 sonrasinda TL
degersizlesmeye basladiginda enflasyon iizerinde ek bir yiik olusturmustur. ikincisi,
KIT’lerin 6zellestirilmesi Tiirkiye’de genel olarak sendikal hareketin zayiflamasina
neden olmustur. KiT lerde &rgiitlenen kamu iscileri, Tiirkiye’deki sendikal hareket
icerisinde nemli bir yer tutmaktaydi. KIT’lerin 6zellestirilmesi, bu kurumlardaki
orgiitliiliigli de tasfiye ettigi olctide, is¢i smifinin kurumsal ve Orgiitsel giiciinde
ciddi bir azalmaya neden olmustur (Akcay, 2019). Bu anlamiyla, 1980 darbesiyle
olusan ve smif temelli siyaseti marjinalize etmeyi amaglayan otoriter devlet bigimi,

7 Enflasyon Hedeflemesi sistemi, 2002-2005 arasinda rtiik, 2006 sonrasinda agik olarak uygulamustir.

Bu siiregte para politikasinin evrimi igin, bkz. Cémert ve Tiirel (2016).
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2000’lerdeki Ozellestirmeler sonrasinda kuvvetlenerek hayata gegebilmistir
(Bedirhanoglu ve Yalman, 2010).

Dordiincii kritik gelisme de emek piyasasi reformlaridir. Buna gore AKP
iktidarinin ilk yillarinda, 2003’te gergeklesen yasal degisiklik ile c¢alisma
hayatindaki alt-s6zlesme iliskileri yasallastirilmis ve c¢alisma hayatinin
esneklestirilmesi yolunda énemli bir adim atilmistir (Bozkurt-Giingen, 2018; Erol,
2018; Ozdemir ve Yiicesan Ozdemir, 2006). Bu diizenleme, 12 Eyliil 1980 askeri
miidahalesi doneminde yapilan sendikal haklarin kisitlanmasi sonrasinda, ayni
yonde gerceklesen ikinci adimdir (Ozkiziltan, 2019). Béylelikle uzun ¢alisma
saatlerinin norm haline geldigi ve reel iicret artiglarinin sinirlt oldugu (Aydogus,
2015; Orhangazi, 2019) otoriter bir emek rejimi insa edilmistir (Celik, 2015).
Kisacasi, enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin uygulamalar1 reel {icret artislarin
sinirlarken, Ozellestirmeler ve c¢alisma hayatinda alt-s6zlesme iliskilerinin
yasallastirilmasi, sendikalarin kurumsal ve orgiitsel giictini kirmistir.
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Kaynak: TCMB, EVDS veri tabanindan yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yukarida kisaca 6zetlenen gelismeler Tiirkiye’deki bagimli finansallasmaya
eslik eden dinamikler olarak goriilebilir. Ancak “Ne oldu da, bir ¢esit kemer sikma
programi uygulayan bir iktidar yillar boyunca toplumsal destegini artirarak
stirdiirebildi?” sorusu, yanitlandirilmayr beklemektedir. Bu soruya, AKP
yonetiminin kullandigi bir iktidar stratejisi olarak neoliberal popiilizm kavrami
yardimiyla yanit verilebilir (Akg¢ay, 2018; Bozkurt, 2013; Ozdemir, 2020; Ozden ve
Bekmen, 2015; Tugal, 2022; Yildirim, 2009). Buna goére 2000’ler boyunca
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uygulanan ekonomi politikalarinin yaratmasi muhtemel toplumsal hosnutsuzluklar,
sosyal ve finansal icerilme mekanizmalariyla torplilenmek istenmistir. Bu
mekanizmalar ayn1 zamanda alt ve orta siniflari, 2000’ler boyunca gelisen ve
odaginda gii¢lii TL’nin oldugu (bkz. Grafik 1) biiyiime koalisyonuna entegre
edilmelerinin de temel araglar1 olmustur.

S6z konusu mekanizmalardan ilki, sosyal i¢erilmedir. Bahge ve Kose (2017),
2000’11 yillardaki ekonomi politikalarinin kar disindaki gelir bigimlerini
sinirlayarak, genis toplum kesimlerini sosyal yardimlara ve finansal sisteme daha
bagimli hale getirdiginin altin1 ¢izmistir. Sosyal i¢erilmeyi miimkiin kilan, 2000’1i
yillarda yeni bir kismi refah rejiminin kurulmasidir. Ancak bu refah rejiminin en
onemli 6zelligi sosyal politikanin iktidar partisine oy saglayacak sekilde politize
edilmesidir (Eder, 2010). Iktidar partisinin belkemigini olusturdugu sosyal yardim
aglar1 sayesinde daha Onceki refah rejimi tarafindan igerilmeyen enformel
calisanlar, dezavantajli kesimler ve en yoksullar yeni sistemden faydalanmaya
baslamistir (Ozden, 2014: 168).

Ikinci mekanizma, finansal icerilmedir (Giingen, 2018). Hanehalk
bor¢lulugunun 6zellikle de konut ve tiiketici kredileri yoluyla artmasi, bu finansal
igerilmenin temel aracidir (Karagimen, 2015). Tiirkiye’deki bagimli finansallasma
deneyiminin en onemli Ozelliklerinden biri, disiik gelirli toplumsal kesimlerin
bor¢luluk oraninin artmasidir (Karagimen, 2014). Bor¢lanmanin artisi, reel
ticretlerin anlamli bir sekilde artmadigi bir ortamda ek bir tiikketim kapasitesi
yaratmasi agisindan, hem ekonomik hem de siyasi olarak islevli olmustur (Gtiven,
2016; Kus, 2016). Bunu miimkiin kilan ise faizlerin diigiirilmesidir. Yukarida
aciklandig1 gibi, kiiresel finansal ¢evrimlerin genisleme donemlerinde Tiirkiye gibi
tilkelere sermaye girisleri artmakta; bu ise, faizlerin diistiriilmesine ragmen® TL’ deki
istikrarin korunabilmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, gii¢lii TL’ye dayanan
bliylime koalisyonuna alt siiflarin katilmasinin bir diger yolunun finansal i¢erilme
oldugu ileri siiriilebilir. Hanehalki borcunun GSYH’ye oran1 2002°de %1.8 iken
2013’te %19.5”e ulasmustir (BIS, 2023). 2013 yil1, hanehalki bor¢lanmasinda da bir
doniim noktasidir. Bu tarihten sonra hanehalki borcunun GSYH’ye orani siirekli
olarak azalmaktadir. Finansal igerilmeyi siirlayan temel dinamik, degerli TL ve
diisiik faiz ikilisinin siirdiiriilmesine olanak saglayan kosullarin 2013 sonrasi
donemde degismesidir. Dordiincii Boliim’de tartigildigi gibi, 2013 sonrasinda doviz-
faiz kiskaci, ekonomik politikasinin temel agmazlarindan biri haline gelecektir.

Faizler konusunda dikkat ¢ekilmesi gereken husus, uluslararasi parasal hiyerarside alt basamakta olan
Kiiresel Giiney iilkelerinin, sermaye akimlarini ¢gekmek i¢in merkez tilkelerdeki faiz oraninin lizerinde
faiz verme zorunlulugudur. Bu zorunluluk siirmesine ragmen, merkez iilkelerde ¢esitli gerekgelerle
uygulanan diisik faiz politikasi, Kiiresel Giliney filkeleri igin faizlerin diisiiriilebilecegi 6zel
konjonktiirler yaratabilmektedir. 2002-2013 donemi, esas itibariyle bu tiir 6zel bir konjonktiir olarak
goriilebilir.



210 Umit Akgay

Kisacasi, 2001 krizi sonrasi uygulanan ekonomik program gerek hanehalki
gerekse reel sektor bor¢glanmasini artirmistir. Bu siirecin odaginda takip edilen para
politikas1 yer almaktadir. Merkez kapitalist iilkelerin politika faizine gore daha
yliksek faiz vererek Tiirkiye’yi yabanci sermaye agisindan cazip hale getirmek, para
politikasinin 6ziinii olusturmustur. Zira sermaye girisleri sayesinde TL’deki istikrar
saglamis, hatta TL’nin zaman i¢inde degerlenmesine izin verilmistir (bkz. Grafik 1).
Bunun dogrudan sonucu, enflasyonun kontrol altina alinmasidir. Ancak TL’nin
degerlenmesi, aym1 zamanda ekonomi-politik bir tercihtir. Zira TL’nin degerli
tutulmasi, iicret baskilanmasina ragmen alt ve orta siiflar igin tiikketim kapasitesinin
artmasina neden olmaktadir. Bu ise, AKP’nin organize ettigi biiylime koalisyonuna
toplumsal destek saglanmasi agisindan kritik islev gérmiistiir.

Siyasi getirileri agisindan verimli olan bu i¢ talep c¢ekisli ve sermaye
girislerine dayali biiylime modeli, ekonomik olarak bazi Onemli sorunlari
barindirmaktadir (Akcay ve Giingen, 2022). Ilkin, TL’nin degerli olmas1 sayesinde
alim giicliniin goreli artisi, ithalat1 ucuzlatmis ve Tirkiye’nin ithalat faturasi, 2008
krizi sonrasindaki kesintiyi saymazsak, 2002-2013 arasinda siirekli artmistir. ikinci
sorun, yine ithalati tesvik eden bu politika g¢ercevesiyle ilgilidir. Zira ithalatin
kolaylasmasinin en 6nemli sonucu, yerli tarimsal ve sanayi {iretim kapasitesinin
asinmasidir (Rodrik, 2015). Bu iki gelisme bizi {i¢iincii soruna tagimaktadir: Degerli
TL ve yerli iiretim kapasitesinin aginmasi, yliksek cari a¢ig1 ekonominin yapisal bir
Ozelligi haline getirmistir. Dordilincti sorun ise, %10’larda seyreden yiiksek
igsizligin kroniklesmesidir. Dolayisiyla, bagimli finansallasmanin derinlesmesiyle
birlikte ekonomik biiylimenin sermaye girislerine duyarliliginin artmasi ve sermaye
girislerinin kiiresel finansal ¢evrimlere bagimli olmasi nedeniyle, ekonomik gidisat
dis etkilere kars1 daha duyarli hale gelmistir (Boratav ve Orhangazi, 2022). Bu
ozellik, 2013 yilim Tiirkiye ekonomisi agisindan bir doniim noktasi haline
getirmistir.

4. Para politikast agmazi ya da doviz - faiz kiskact (2013-2021)

2013 sonrast donemin temel belirleyeni, kiiresel finansal kosullardaki
degisimdir. Bu degisimin merkezinde de ABD merkez bankasi bagkani Ben
Bernanke’nin 22 Mayis 2013’te yaptig1 agiklamalarla Fed’in 2008 krizi sonrasi
olusturdugu krizden ¢ikis tedbirlerinin sonuna gelindigini ilan etmesi yer almaktadir
(Bernanke, 2013). Bernanke bu ag¢iklamasiyla, Fed’in merkez bankasi bilangosunu
genisletme adimlarina belirli bir vadede son verecegini, devaminda da bilangonun
kiigiilmeye baslayacagini ilan etmistir. Ek olarak, faiz artiglarinin da giindeme
almacagi belirtilmistir (Financial Times, 2013). ABD ekonomisi agisindan kriz
doneminin geride kaldigr varsayimina dayan bu agiklamalarin kiiresel diizeyde
etkileri olmustur. Bunlardan en 6nemlileri, kiiresel finansal ¢evrimlerin genisleme
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doneminin sonlanmasi ve daralma doneminin baslamasi, biiyiik dlgekli yatirim
fonlarinin yiikselen piyasa ekonomilerine daha az ragbet eder hale gelmesi ve
yeniden ABD piyasalarindaki giivenli varliklara yatirnm yapmaya yonelmeleridir
(Eichengreen ve Gupta, 2015). 2018 yilinda daralma doneminin zirvesine
ulastiginda Tiirkiye ve Arjantin ekonomilerinde déviz krizi yasanmistir. Kisacasi,
2013 sonrast donemin temel 6zelligi, sermaye girislerinin 2002-2013 arasindaki
donemdeki gibi canli olmamasidir.

Bu degisimin Tiirkiye ekonomisi agisindan dramatik etkileri olmustur. Zira,
2000’1i yillarda derinlesen bagimli finansallasma modeli, sermaye girislerinin
stirekliligi maddi temeli iizerinde yiikselmistir (Orhangazi ve Yeldan, 2021).
Sermaye (girislerinin azalmasi, bagimli finansallasmanin maddi temelini
zayiflatmaktadir. Bu andan sonra politika yapicilar bir agmazla karsilagmistir.

Ac¢mazin bir ucunda ekonomik biiyiimeyi ve bir telafi mekanizmasi olarak
uygulanan ucuz kredi politikasim1 siirdiirmek i¢in faizlerin diisik tutulmasi
zorunlulugu yer almaktadir. Diger ucunda faizlerin disiiriilmesi durumunda
sermaye girislerinin yavaglamasi ve bunun da doviz krizlerini tetikleme riskini
artirmasi vardir. Bir diger ifadeyle, biiylimeyi canlandirmak i¢in diisiik tutulan ya
da diisiiriilen faizler sonucunda olusan kredi biiyiimesi ithal mallara olan talebi
artirmis, bu ise cari agig1 daha da biiytitmiistiir. Ancak sermaye akimlarinin azaldigi
bir ortamda bu denli biiyiik bir cari agi1g1 siirdliirmek olanaksiz hale gelmistir. Bolim
2’de belirtildigi gibi, politika yapicilarin karsilastigi bu agmaz, kisaca doviz-faiz
kiskaci olarak adlandirilacaktir. Bu ayn1 zamanda 2013 sonrasi bilylime modeli krizi
ile devlet krizinin eslestigi bir yapisal kriz konjonktiiriinde ortaya g¢ikmustir.
Dolayisiyla doviz-faiz kiskaci, sermaye giriglerine dayali ve i talep ¢ekisli bagimli
finansallagma modelinin krizinin bir ifadesi olarak goriilebilir.

Ekonomi yonetimi, karsilastigi bu agmazi 2013-2021 arasindaki donemde
2017°de, 2020°de ve 2021°de li¢ kere asmaya girismis ve bu ii¢ girisim de doviz
krizi ile sonlanmigtir. Ancak Aralik 2021’°de baglayan dordiincii denemede, daha
oncekilerden farkli olarak Mayis 2023’e kadar heniiz bir faiz artis1 yasanmamastir.
Asagida, politika yapicilarin doviz-faiz ikilemini asmak i¢in gelistirdigi farkli yollar
incelenmistir. Bu inceleme icin secilen ‘gelecege kacis’ kavrami, ekonomik
yavaslamay1 giliclii kredi genislemesiyle asmak ve birikmis sorunlar gelecege
ertelemek anlaminda kullanilmaktadir. Holloway ve Bonefeld’in (2007) vurguladigi
gibi kredi iligkisi, heniiz tiretilmemis degeri simdiden kullanmaya olanak tanir. Bu
anlamiyla kredi genislemesinin odaginda oldugu gelecege kacis stratejileri, biiyiime
modelinin yarattig1 sorunlara kars1 gelistirilen bir ¢6ziim ya da alternatif bir biiylime
stratejisi onermemekte, aksine onceki bagimli finansallasma modelinin devamina
dayanmaktadir. Ancak bu modelin maddi kosulu olan sermaye girislerinin
yavasladig bir ortamda ger¢eklesen 2017°deki ilk deneme 2018’deki déviz kriziyle,
2020’deki ikinci deneme yeni bir doviz krizi ve devaminda gelen faiz artis1 ve hatta
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ekonomi yonetiminin degisimiyle sonlanmistir. 2021°deki tigiincii deneme yine bir
doviz kriziyle karsilagsa da, Aralik 2021 sonrasinda doéviz-faiz kiskacinin askiya
alinmasi girisimi daha uzun Omiirlii olmustur. Calismanin devaminda, yakin
donemdeki bu ii¢ gelisme incelenecektir.

4.1. Gelecege kagis-1 (2017)

2017 yilinda, 2018’de doviz krizinin yasanmasinda 6nemli bir pay1 olan
kuvvetli bir kredi genislemesi dalgasi yasanmistir. Ozellikle Kredi Garanti
Fonu’nun (KGF) devreye sokulmasiyla, kredi notu diisiik ya da teminat yetersizligi
icinde olan kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) bankalardan yeni kredi
alabilmeleri saglanmistir. KFG, 1991 yilinda kurulmus olmasina ragmen, uzun siire
islevsiz kalmis ve esas olarak 2008 krizine kars1 devletin aldigir 6nlemlerin dnemli
bir pargasi olarak yeniden aktif bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Son dénemde
KGF ile ilgili iki onemli degisiklik yapilmistir. Ilki, 2009°daki 29851 sayili
Bakanlar Kurulu Karar ile KGF teminatlarina Hazine garantisi getirilmesi (Resmi
Gazete, 2009), ikincisi de daha 6nce listelenmeyen yeni bankalarin fona ortak olarak
katilimlarinin saglanmasidir. Dolayisiyla Hazine garantileriyle desteklenen ve
finansman olanaklan gelistirilen KGF, ekonomik yavaglama karsisinda kredileri
canlandirarak ekonomik biiylimeyi desteklemeyi amaglayan bir kurum olarak
yeniden yapilandirilmistir.

Bu uygulamaya gidilmesinin ekonomi-politik gerekgeleri vardir. Bunlardan
en Onemlisi, 2017 yilindaki referandumdur. 2017 yilinin baharinda yapilacak ve
Tiirkiye’deki siyasi rejimin parlamenter sistemden bagkanlik sistemine gegilip
gecilmeyeceginin oylandigi referandum oncesinde ekonomik biiylimenin siirmesi,
AKP agisindan kritik 6nemdedir. Zira bu referandum, devlet i¢inde 2013 sonrasinda
baslayan iktidar miicadelelerinin 2016’daki basarisiz darbe girisimi ile sonlanmasi
sonrasinda olusan milliyet¢i-muhafazakar yeni iktidar mimarisinin kendi konumunu
giiclendirmek ve kurumsallastirmak igin giristigi en dnemli adimdir. 2016 yilinda
yasanan basarisiz darbe girisimi sonrasinda uluslararast kredi degerlendirme
kuruluglarinin -~ Tiirkiye’nin  kredi notunu diisiirmeleri sonrasinda sermaye
girislerinin daha da yavaglayacagi beklentisi, rejim degisiminin oylanacagi 2017
referandumu 6ncesinde ciddi bir risk olarak goriilmiistiir (Akgay, 2018).

Devlet i¢indeki miicadelenin olusturdugu siyasi istikrarsizliga ragmen
uygulanan kredi genislemesi programlari, 2017 referandumu iktidarin istedigi
sekilde siyasi rejim degisikligine kapi aralanmasiyla sonuclanmistir. Zamanin
Basbakani Binali Yildirim, KGF uygulamasinin iktidar agisindan getirdigi faydayi
su sekilde ozetlenistir: “Eger, 250 milyarlik kredi hacmini olusturmasaydik bugiin
30 bin tane sanayici, is adami go¢miistii. Bankalar zora girmisti. Ekonomi maalesef
zora girecekti” (Gazete Duvar, 2020). Ancak Tiirkiye kapitalizminin yapisal bir
sorunu olan ddviz-faiz kiskacinin getirdigi sinirlar1 bir siireligine ertelemek i¢in
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uygulanan bu kredi genislemesi programi, i¢ tiiketimin canlanmasina, bu ise
ithalatin yiikselerek cari a¢igin daha da biiyiimesine neden olmustur. 2018 yilina
gelindiginde ekonomi ydnetiminin giindemi, Tiirkiye ekonomisini sert bir krizle
karsilasmadan bir ‘yumusak inis’ senaryosuna gore yonlendirmektir. Zamanin
ekonomiden sorumlu Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek 23 Mart 2018°de
Bursa’da yapilan Uludag Ekonomi Zirvesi’ndeki konusmasinda ekonominin bir
yeniden dengelenme siirecinde oldugunu vurgulayarak su tespitleri yapmaistir:

“Sorun reel sektoriin doviz borglari. Ne yapacagiz? Meshur ABD Bagkani JF

Kennedy'nin lafi var; 'catiy1 giinesliyken tamir etmek lazim.' Su anda faizler

nispeten diisiik; ekonomiler biiyliyor ama yagmur yagacak. Bunlar igin tedbir

aliyoruz. Doviz bor¢lanmaya sinir getirecegiz” (Hiirriyet, 2018).

Mehmet Simsek’in bu agiklamalari, ekonomik sorunlarin yaklasmakta oldugu
ve se¢imlerin takviminde (2019’da) yapilmasi durumunda AKP ve MHP se¢im
ittifak1 acgisindan ciddi oy kayiplarinin yasanabilecegi gerekcesiyle erken se¢im
tartismalarini  yogunlastirmistir. Bu ortamda 2018’de gergeklestirilen genel
se¢imlere giden siireg, 7 Nisan 2018’de MHP Genel Baskani1 Devlet Bahgeli’nin su
agiklamalar ile baslamistir: “Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi heniiz tam
devreye girmedi. Tiirkiye'nin 3 Kasim 2019'a kadar dayanmasi kolay degildir. 3
Kasim 2019'u beklemek miimkiin degildir. 3 Kasim 2019'a kadar ulagsmak her
dakika zorlagsmaktadir” (Yeni Safak, 2018). Bu aciklamadan kisa siire sonra da
secimlerin 24 Haziran 2018’de yapilacag ilan edilmis ve se¢cimlerin sonucunda hem
Recep Tayyip Erdogan Cumhurbaskani olarak se¢ilmis, hem de AKP ve MHP
parlamentoda ¢ogunluga ulasmistir. Segimler sonrasinda bir yandan yeni rejimin
biirokratik yapilanmasi ve yeni ekonomi yonetiminin belirlenmesiyle ilgili
belirsizlikler, diger yandan da dis politika alaninda ABD ile yasanan gerginlikler
sonucunda (Martin, 2018) Agustos ayinda bir doviz krizi yasanmis ve TL hizla
degersizlesmistir. Kisacasi 2017°de baslayan kredi genislemesi dongiisii 2018
kriziyle sonlanmisg, ancak bu sirada gergeklesen iki kritik segim ve bir referandum
iktidar lehine sonuglanmustir.

Ekonomi yonetiminin 2018 doviz krizine miidahalesi ii¢ adimda
gerceklesmistir. Bunlardan ilki, TL nin yurt dis1 piyasalardaki likiditesini kismaktir.
Bu diizenlemenin iki temel amaci vardir. Bunlardan ilki, TL’nin daha da
degersizlesmesinin ve spekiilatif kur ataklarmin Oniine ge¢mek; ikincisi de bir
bacag1 doviz, bir bacaglr TL olan para takasi islemlerinin yurt disinda yapilmasini
kisitlayarak, bunlari yurt i¢ine yonlendirmek suretiyle TCMB’nin rezerv yonetimine
ek bir alan agmaktir. Bir yaniyla finansal korumacilik (financial protectionism)
yoOniinde atilmis adimlar olarak goriilebilecek bu 6nlemler Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) araciligiyla 13 ve 15 Agustos 2018’de yapilan iki
diizenlemeyle hayata ge¢mistir. Buna gore 13 Agustos’taki ilk diizenlemede para
takast islemlerinin toplaminin bankalarin en son hesapladiklar1 yasal
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Ozkaynaklarmin  %50’sini (BDDK, 2018a), 15 Agustos’ta gelen ikinci
diizenlemeyle de %25’ini (BDDK, 2018b) ge¢emeyecegi ilan edilmistir. Politika
yapicilar her ne kadar bu uygulamayr makroihtiyati onlemler c¢ercevesinde
degerlendirse de, esasinda yapilan TL’nin yurt dis1 piyasalarda serbest¢e alinip
satilmasii TL likiditesini kismak yoluyla sinirlamaktir.

TL’deki hizli degersizlesmeyi 6nlemek icin atilan ikinci adim sert faiz artigi
ile gelmistir (bkz. Grafik 2). 13 Eyliil 2018’deki TCMB Para Politikas1t Kurulu
toplantisinda politika faizi % 17.75’ten % 24’e yiikseltilmis ve bu 6nlemin i¢ talebi
daha da yavaslatacagina isaret edilmistir (TCMB, 2018). Bu sert faiz artisi, ilerleyen
aylarda bir kredi ¢okiisiinii tetikleyerek i¢ talebin daha da daralmasina, ekonomik
daralmaya ve issizligin hizli bir sekilde artmasma neden olmustur (Akcay ve
Glingen, 2022; ayrica bkz. Grafik 2).

Uciincii adim Yeni Ekonomi Programi’nin (YEP) ilan edilmesi ile gelmistir
(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019). Esasinda YEP, Orta Vadeli Plan’1n d6viz Kkrizi
konjonktiiriine uyarlanmasindan ibarettir ve uyarlamanin gerisinde farkli sermaye
fraksiyonlarinin {izerinde uzlastigi bir istikrar programi talebi yatmaktadir
(Financial Times, 2018). Bu baglamda YEP, piyasalara bir c¢esit istikrar
programinin sunularak giiven ortaminin yeniden tesis edilmesini amac¢lamistir.
YEP, bir yandan farkli sermaye kesimlerinin ortak talebi olan kidem tazminati
reformunun yapilacagini, yani ¢alisma hayatinin daha da esneklestirilmesi ve
giivencesizlestirilmesi adiminin atilacagini ilan ederken, diger yandan yasanan
doviz krizi sonras1t TL nin sert bir sekilde degersizlestigi bir ortamda ihracat artisi
ile krizden ¢ikis1 ongérmektedir. YEP bu yaniyla, reel {icretlerin baskilanmasi ve
TL’nin degersizlesmesi yoluyla hayata gecirilen, 1980’lerin basindakine benzer bir
ihracata dayali biiylime stratejisini animsatmaktadir. Zira Boratav YEP’i “sosyal
harcamalardaki kisinti ve yapisal uyum hedefleri” nedeniyle “IMF’siz bir IMF
programi’ olarak adlandirmistir (Boratav, 2018; Yol, 2019). YEP, her ne kadar tipik
olarak yerlesmis biiylik sermaye gruplarinin Onerilerini yansitsa da (bkz. Tablo 1),
diger sermaye gruplarinin taleplerine de yer vermistir. Ozellikle YEP’te yer alan
kismi ithal ikamesi anlayisi, bagimli finansallasma modelinden uzaklagmanin
ipuclarim barindirmaktadir. Ozellikle “ithalata bagimliligi azaltmak ve ihracati
artttrmak” amaciyla yerli tiretimi tesvik ve “liikks ve/veya ithal yogunlugu yiiksek
iriinlere” vergilerin artirilacagi imasi, bu niyetleri ifade etmektedir (Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2019).
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Grafik 2
Tiirkiye’de TCMB Faizi ve Issizlik
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2018 doviz krizinin iktidar agisindan iki 6nemli sonucu olmustur. Bunlardan
ilki, TL’deki degersizlesmeyi durdurmak icin yapilan faiz artisinin i¢ talebi
sinirlamas1 ve bunun sonucunda yasanan ekonomik krizle birlikte issizligin
artmasidir (bkz. Grafik 2). AKP, faiz artiglarimin tetikledigi kredi c¢okiisii ve
ekonomik daralma sonrasinda igsizligin yiikseldigi bir ortamda gidilen 2019 yerel
secimlerinde Istanbul ve Ankara basta olmak iizere énemli biiyiiksehir belediye
baskanliklarin1 kaybetmistir. AKP’nin bu deneyimden aldig1 ders, faiz artirmanin
siyasi olarak oy kaybettirdiginin tescillenmesi olmustur. Dolayisiyla, iktidarinm
korumak isteyen AKP acisindan faiz artirmak yerine isttihdami korumaya yonelik
bir politika setinin daha rasyonel olacag ortaya ¢cikmustir. Politika araglar1 agisindan
bu tercih, ayn1 zamanda AKP’nin 2023 se¢imlerine giderken takip ettigi ekonomi
politikasini da sekillendirmistir.

Ikinci sonug, bagimli finansallasma modelinin giderek daha fazla
sorgulanmasidir. Zira 2018 krizi, ekonomik biiylimenin sermaye girislerine bagl
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olmas1 durumunda ABD ile yasanacak herhangi bir jeopolitik sorunun iktisadi
sonuclarinin agir olabilecegini gostermistir. Bu baglamda doviz krizi sirasinda
baslayan TL’ nin yurt dis1 likiditesini kisma uygulamasinin siireklilik kazanmasi, bu
uygulamay1 finansal korumaciligin bir araci haline geline getirmistir.

Kisacasi, ilk gelecege kagis girisimi ekonomik agidan basarisiz, ancak siyasi
olarak iktidar acisindan kullanigh olmustur. 2017°deki kredi genislemesi ve bunun
2018’e sarkan etkileri, 2017 referandumunun ve 2018’deki Cumhurbaskanligi ve
Parlamento sec¢imlerinin AKP lehine sonu¢lanmasina yardimci olmustur. Ancak
2018 doviz krizinden sonra yapilmak zorunda kalinan sert faiz artisinin tetikledigi
kredi ¢Okiisii ve resesyon, igsizligin artmasina neden olmus ve AKP bunun siyasi
bedelini onemli biiyiiksehir belediyelerini kaybederek 6demistir. Ancak yine de
2019°da Fed’in para politikas1 durusunda degisiklige giderek yeniden genisletici bir
pozisyona ge¢mesi, TCMB’ye 6nemli bir manevra alani agmis ve TCMB 2019
yilimin ikinci yarisinda faizi yiizde % 24’ten %12’ye indirebilmistir (bkz. Grafik 2).
Sonucta, onceki benzer krizlerden farkli olarak 2018 sonrasinda Tiirkiye bir IMF
programi uygulamak zorunda kalmamustir (Akyiiz, 2020). Bunun en 6nemli siyasi
sonucu, kurulusunun hemen ilk aylarinda ciddi bir ekonomik sok ile karsilasan
Cumhurbagkanligi Hiiklimet Sistemi’nin kurumsallagsmasini saglamak i¢in zaman
kazanmasidir. Daha acik bir ifadeyle, 2018 ve 2019°da bir IMF programi
uygulamamak, iktidar bloku igin “otoriter konsolidasyonun” kapisin1 aralamistir
(Altinors ve Akgay, 2022).

4.2. Gelecege kagis-11 (2020)

Covid-19 salgininin Tiirkiye’de basladiginin resmen ilan edildigi 11 Mart
2020’den bir hafta sonra, 18 Mart 2020 tarihinde agiklanan “Ekonomik istikrar
Kalkan1”, esas olarak ucuz kredi ile ekonomik daralmay1 ve isttihdam kayiplarin
sinirlamay1 amaglamaktadir. Bu pakete ek olarak BDDK ve TCMB’nin devreye
girmesiyle salgin doneminin basinda TL’de sert degersizlesmeleri onlemek ve kredi
genislemesini siirdiirmek gibi birbiriyle celisen iki politika hedefi ayni anda
ylriitiilmeye calisilmistir.

BDDK nin diizenlemeleri iki adimla gelmistir. Ilk olarak 12 Nisan 2020’deki
diizenleme ile bir ayag1 doviz, bir ayagi TL olan ve yurtdisi yerlesiklerce yapilan
para takasi islemleri neredeyse tamamen kisitlanmistir (BDDK, 2020a). Bunu
tamamlayan diizenleme ise 18 Nisan 2020 tarihinde bankalarin aktif rasyolariyla
ilgili yapilmistir (BDDK, 2020b). Aktif rasyosu diizenlemesi ile BDDK, ilk olarak,
doviz mevduati tutmayr bankalara daha maliyetli hale getirip TL iizerindeki
degersizlesme baskisiin azaltilmasini amaglamistir. Ikinci olarak, kamu bankalari
onciiliigiinde yiriitiilen kredi genislemesi kampanyasina 06zel bankalarin da
katilmas1 tesvik edilmis ve katilmayanlarin cezalandirilmast Ongoriilmiistiir.
Ucgiinciisii, bankalar TL-doviz takas islemlerini TCMB ile yapmaya 6zendirilmistir.
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Bu son adim, &zellikle 12 Nisan 2020’de yapilan TL’nin yurt dis1 likiditesinin
kisilmasi igleminin bir tamamlayicisi olarak goriilebilir (Turhan, 2020). Bir baska
ifadeyle TL-doviz takas piyasasinin yurt igine g¢ekilmesi yoluyla TCMB’nin
kullanilabilir rezervleri artmistir. Bu diizenlemeler biitiinii, bir yandan TCMB’ nin
aktif rezerv yonetimi i¢in 6nemli bir olanak yaratmis, diger yandan da bir finansal
korumacilik 6rnegi olarak kayda gegmistir.

Kredi genislemesiyle biiyliimeyi canlandirmak ve ayni zamanda TL’nin sert
deger kaybetmesini onlemek gibi birbiriyle ¢elisen iki uygulamayr ayni anda
siirdirmeye ¢alisan ekonomi yonetimi, bunu aktif rezerv yonetimi ile sayesinde
gerceklestirmistir. Ozellikle TL’deki degersizlesmenin hizlandig1 donemlerde
TCMB rezervlerinin kullanildigi goriilmektedir. Ancak bu aktif rezerv yonetimi
TL’deki degersizlesmeyi dnlemeye yeterli olmayinca, 2020 sonbaharinda TCMB
sert faiz artisina gitmek zorunda kalmistir. Bu degisiklik sadece bir faiz artisi ile
sinirlt kalmamig, ekonomi yonetiminde ana akim politikalara doniis mesajlari ile de
desteklenmistir. Bu mesajlara, Hazine ve Maliye Bakan1 ve TCMB Baskani’nin
degisimi de eklendiginde, 2020 sonbaharindan 2021’in Nisan ayma kadar TL’nin
degerlendigi goriilmektedir (bkz. Grafik 3). Naci Agbal’in 7 Kasim 2020 ile 20 Mart
2021 arasindaki TCMB bagkanligi, ekonomi ydnetimi acisindan TL’deki hizli
degersizlesmenin énlenememesi ve bir ddemeler dengesi krizi riskinin olusmasina
karst alinmig bir 6nlem olarak degerlendirilebilir. Yaklasik dort ay siiren bu
donemde faizler artirilmis, TCMB rezervleri giiclenmis ve TL nispi olarak
degerlenmistir (Agbal, 2021). Ancak ana akim ekonomi politikalarina bu kisa siireli
doniis ¢ok uzun slirmemis ve Cumhurbaskani Erdogan, Sahap Kavcioglu’nun
TCMB Bagkanligina 20 Mart 2021°de getirilmesinden bir hafta 6nce 12 Mart
2021’de yaptig1 konusmayla Kavcioglu doneminde uygulanan politikay1 dnceden
ilan etmistir:

“Calismamizin  6ziinde ekonomiyi yatirim, {iretim, istthdam ve ihracat

temelinde biiyiitme amaci bulunuyor. Uretimde verimlilik artis1 saglayarak,

potansiyel biiyiimemizi artiracagiz. Reel ekonomiyi daha da gii¢lendirerek,
ithal girdi kullanimini azaltmis, katma degerli iiretimle ihracatta yeni rekorlar

kiran, yerli ve milli bir ekonomi hedefliyoruz.” (Erdogan, 2021)

Kisacasi, doviz-faiz kiskacinin askiya alinmasi denemesi anlamina gelen
ikinci gelecege kacis girisimi basarisizlikla sonu¢lanmistir. Ekonomi yonetiminin
bu deneyimden aldig1 ders kredi genislemesinin siirmesi ve bu yolla ekonominin
canlandirilabilmesi i¢in dovize olan talebin kontrol edilmesi gerekliligidir. Bu
zorunluluk, ilerleyen déonemde hedefli kredi tahsisi politikasinin gelistirilmesiyle
sonuglanacaktir. Ayrica, kredi genislemesinin doviz talebini artirmasinin 6nlenmesi
gerekliligi, 2021 sonunda hayata gegen Kur Korumali Mevduat (KKM)
uygulamasina giden yolu agmustir.
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5. Para politikasi ‘deneyi’ (2021-2023)

2018’deki doviz krizi sonrasi sert faiz artiglarn ile gelen kredi ¢okiisli ve
ekonomik daralma ortaminda ger¢eklesen 2019 yerel secgimlerinde Onemli
biiyiiksehir belediye bagkanliklarin1 kaybeden AKP igin 2023 secimleri 6ncesinde
yeni bir kemer sikma programi uygulamak, siyasi desteginin azalacagi anlamina
gelecegi icin, giderek daha uzak bir segenek haline gelmistir. Ozellikle 2019 yilinda
TUSIAD’1n bir kemer sikma politikas1 uygulanmasi ydniindeki baskisinin artmast,
AKP’nin TUSIAD ile daha fazla mesafelenmesine neden olmustur. Bir baska
ifadeyle, iktidar bloku igindeki bu yeni konumlanmig, 2021°deki para politikasi
deneyinin gerisindeki temel dinamiklerden biridir. Buna gore diisiik faizler, bir
yandan i¢ talebin canlandirilmasini saglarken, diger yandan da TL’yi
degersizlestirdigi (bkz. Grafik 1) i¢in ihracat¢1 sektorleri ve yerlesmis biiyiik
sermaye disindaki sermaye fraksiyonlarini (bkz. Sema 1) bu yeni biiyiime
koalisyonuna eklemlemistir. Diger yandan, reel ticretlerin diisiiriilmesi pahasina
istihdamin korunmas: hatta artirilmasi (bkz. Grafik 3 ve 4), emek¢i siniflardan
gelebilecek olasi sert itirazlar1 sinirlayici bir faktor olarak goriilebilir.

Ekonomi politikalariin gidisatinda yasanan bu kulvar degisikliginde, bir
yandan AKP’nin TUSIAD’1n &nerdigi biiyiime stratejisinden uzaklasmasi, diger
yandan da MUSIAD ile iliskilerini organik diizeyde gelistirmesi etkili olmustur.
Gergekten de, para politikast deneyinin basladigir 2021 sonbaharinda Liitfii Elvan
yerine Hazine ve Maliye Bakani olarak MUSIAD’ in ge¢miste Yonetim Kurulu
Uyesi ve halen MUSIAD Yiiksek Istisare Heyeti Uyesi olan Nureddin Nebati’nin
atanmas1 (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023), bu sermaye grubu ile iktidarin
cikarlarmin donemsel olarak uyumlandigini simgeleyen en 6nemli gelismedir.

Bu ekonomi politik arka plan dahilinde, Kavcioglu’nun TCMB baskanliginin
ilk aylar1 (Mart-Eyliil 2021 dénemi), para politikasindaki koklii kulvar degisikligine
hazirlik donemi olarak goriilebilir. TCMB 2021’in Eyliil ayinda faiz indirimlerine
basladiktan sonra TCMB Bagkani Kavcioglu yaptigi bir agiklamada, gegmis yillarda
uygulanan “5-5-5 formiiliiniin” (%5 cari agik/GSYH orani, biiyiime hizi ve
enflasyon) fiyat istikrarini yakalamakta basarisiz oldugunu, TL’ nin kalic1 olarak
istikrara kavusmasinin ancak Tiirkiye ekonomisinin cari fazla veren bir yapiya
kavusmasiyla miimkiin olacagini ileri siirmiistiic (Independent Tiirk¢e, 2021) Bu
yapisal doniisiim ise, para politikast araciligiyla gerceklesecektir. Yiiksek negatif
reel faiz politikasi sayesinde canlanacak olan iiretim, istthdamin artmasini tesvik
edecektir. Ancak yiiksek negatif reel faizlerin doviz talebi yaratmamasi i¢in hedefli
bir kredi politikasi uygulanacaktir. Buna paralel olarak gecilen rekabet¢i doviz kuru
politikasi sayesinde TL kontrollii bir sekilde degersizlesecek ve ihracatgi sektorlere
fiyat rekabeti avantaji saglanacaktir. Daha sonraki aylarda yayimlanan resmi
agiklamalarda TCMB nin pozisyonu daha da netlestirilmistir. Ornegin Kavcioglu,
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TCMB’nin takip ettigi politikalar1 “arz siirekliligi ve cari fazla kapasitemizi
destekleyecek finansal kosullari olusturmayi amaglayan sanayi dostu hedefli
politikalar” olarak tanimlamigtir (TCMB, 2022b). Cumhurbaskanligi Ekonomi
Danismani Cemil Ertem ise uygulanan bu yeni politika ile ekonominin “dis finansal
soklara karst korunakli” hale gelecegini savunmus, bir yandan ihracat artisi
saglanirken, diger yandan ithalatin azalacagmi ve bu yolla doviz talebinin
dengelenecegini ileri siirmiistiir (Diinya, 2021c). Ertem ayrica “dogrudan yabanci
sermaye girislerini 6zendirip portfOy, yani sicak para girislerini azaltarak kurda ve
dis finansmanda istikrar” saglayacaklarinmi belirtmistir (Diinya, 2021c). Politika
yapicilar tarafindan zaman zaman Cin Modeli (CNN Tiirk, 2021) ya da Tiirkiye
Ekonomi Modeli (TEM) gibi farkli adlandirmalar kullanilsa da, istikrarli bir sekilde
uygulanan bir politika ¢ergevesi bulmak olduk¢a giictir. TEM daha ziyade,
TCMB’nin para politikast metinleri ile TCMB Bagkan1 Kavcioglu'nun yaptigi
konusmalarla kamuoyuna agiklanmistir.

Eyliil-Aralik 2021 arasindaki faiz indirim siireci, 2021 sonrasinda uygulanan
para politikasi deneyinin en kritik asamasidir. Bu asamada, TCMB’nin Eyliil’den
itibaren faiz indirimine baslamasiyla TL’de hizli degersizlesme ve ardindan da
yerlesiklerin doviz talebinin kontrolsiiz bir sekilde artmasi anlamina gelen dovize
hiicum doénemleri yasanmustir. Ozellikle TCMB nin Aralik ayindaki faiz indirimi
sonrasinda hizlanan dévize hiicum sonrasinda TOBB (Diinya, 2021a) ve TUSIAD
(Diinya, 2021b) ayr1 ayr1 agiklamalar yaparak hiikiimeti 6nlem almasi igin
uyarmistir. Ancak bu asamada dahi iki sermaye fraksiyonu arasindaki tavir farklidir.
18 Aralik 2018 tarihinde TUSIAD, “son dénemde ekonomide olusan hasarin
tespitini yapip Oncelikle serbest piyasa isleyisi ¢ercevesinde, tiim paydaslarin
desteginin alin[masimin], genel kabul gdormiis iktisat bilimi kurallarina hizla
doniilmesinin geregi[ni]” (TUSIAD, 2021) savunurken, aym giin MUSIAD
aciklamasi su sekildedir: “Cumhurbagkanimiz Sayin Recep Tayyip Erdogan’in
onderliginde uygulamaya konulan, iiretim, yatirim, ihracat ve istihdam odakl
kazanimlarimiz1 katbekat artiracagina inandigimiz diisiik faiz odakli politikamizin
destekeisi oldugumuzu yeniden ifade ediyoruz.” (Bloomberg HT, 2021). Bir baska
ifadeyle iki farkli sermaye fraksiyonu, para politikasinin nasil yiiriitiilmesi ile ilgili
cekisen ¢ikarlarini yukarida Tablo 1’de 6zetlenen ana ¢izgilere uyumlu bir sekilde
savunmay1 stirdiirmiistiir.

Bu ortamda 20 Aralik 2021°e gelindiginde ekonomi yonetiminin 6ntinde iki
yol belirmistir: Ya hanehalklarinin ve tiizel kisiliklerin dovize erisimi
sinirlandirilarak siirmekte olan para politikasi deneyinin daha da derinlesmesi
saglanacak, yani tam sermaye kontrollerinin uygulanmasina gidilecek; ya da sert bir
faiz artistyla ana akim politikalara doniis yapilacak. Bir baska ifadeyle, 2021°deki
kredi genislemesi sonucunda, ekonomi yoOnetimi bir kere daha, tipki 2017 ve
2020’deki denemelere benzer bir sekilde, doviz-faiz kiskaci ile karsi karsiya
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kalmistir. Doviz-faiz kiskacini askiya almanin iki temel yolu vardir. Bunlardan ilki,
sermaye hareketlerini sinirlamaktir. Bu ayn1 zamanda parasal egemenlik (monetary
sovereignty) icin de temel bir adim olarak goriilebilir. Sermaye hareketleri
kisitlandiginda, iilke ici gelismeler kiiresel finansal ¢evrimlerden kismen yalitilmis
olmaktadir. Tirkiye eckonomisinde 2018 krizi sonrasinda BDDK ve TCMB
araciligiyla alinan ve TL’ nin yurt dis1 likiditesini kisitlamaya yonelik 6nlemler bu
dogrultuda goriilebilir. Hatirlanirsa, Tiirkiye’deki 2018 doviz krizi, ABD merkez
bankasi Fed’in faiz artis dongiisiiniin zirvesinde oldugu bir donemde, yani para
sermaye akimlarinin yeniden ABD’ye yoneldigi bir donemde gergeklesmistir.
Ancak Fed’in 2018’dekinden ¢ok daha hizl1 baglattigi 2022’ deki faiz artis1 dongiisii,
oncekilerin aksine, Tiirkiye ekonomisinde yeni bir doviz krizini tetiklememistir.
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Sermaye hareketlerinin kisitlanmasi disinda ikinci yol, merkez bankasinin
aktif rezerv yonetimi ile doviz-faiz kiskacini askiya alinmasidir. Bu secenek soz
konusu oldugunda, ekonomiyi canlandirmak i¢in yapilan faiz indirimlerinin bir
doviz krizi ile karsilagsmamasimi saglamak iizere, artan doviz talebinin merkez
bankasi kaynaklariyla karsilanmasi yoluna gidilebilir. Zira aktif rezerv yonetimi bir
siireligine hem faizin, hem de d6viz kurunun kontrol edilmesini miimkiin kilabilir
(Ocampo, 2016: 222). Eger Tiirkiye ekonomisi cari fazla veren bir ekonomi olsaydi
ve TCMB bu sayede sistematik olarak rezerv biriktirebilseydi, aktif rezerv yonetimi
daha etkili olabilirdi. Ancak Tiirkiye Orneginde rezerv yonetimi, bilango disi
islemler yoluyla gerceklesmistir. Tiirk bankalarinin yurt disindan, o6zellikle
Londra’daki finans piyasalarindan kullandiklart doviz takas islemleri
sinirlandirilmis ve hatta fiilen kapatilmistir. Boylelikle, bankalarin déviz takas
islemlerini sadece TCMB ile yapabilmelerine olanak saglanmis, bu ise TCMB
acisindan bir rezerv yonetimi esnekligi saglanmasi anlamina gelmistir.

20 Aralik 2021°de Cumhurbagkani Erdogan tarafindan agiklanan yeni
onlemler paketi, ekonomi yonetiminin yukarida ifade edilen iki se¢enegin disinda,
bir ligiincli kulvar agtigini gostermistir. KKM ile getirilen bu yeni mekanizmayla
hanehalklarina ve firmalara, bankalarda agacaklart KKM hesaplarina TL cinsinden
para yatirdiklarinda, vade sonunda eger TL’de bir degersizlesme olursa ve bu faiz
gelirinin iizerinde gergeklesirse, bu farkin kendilerine 6denecegi garantisi verilmis;
boylelikle doviz talebinin simirlanmasi amaglanmistir. Bu anlamiyla KKM,
dolarizasyonu sinirlama ve yerli para cinsinden varliklarin kullanilmasini artirmayi
tesvik etmek icin kurulmus bir mekanizmadir ve “Tirk lirasi cinsinden getiri
saglarken kur farkindan dogabilecek kayiplarin kamu tarafindan telafi edilmesine
dayanmaktadir” (TCMB, 2022a: 29)

Bu uygulama sonucunda 2021’deki faiz indirimi, oncekiler gibi bir déviz
kriziyle karsilagsmis, ancak sonug faiz artirnmi olmamistir. Bunun ¢ kritik sonucu
olmustur: (i) enflasyon ¢ok kisa siirede ve ¢ok hizli sekilde artmustir; (i) KKM
mekanizmasi sayesinde TL’deki hizli degersizlesme durdurulabilmistir;  (iii)
ekonomik biiylime stirmiis ve istihdam korunabilmis, hatta artmistir (bkz. Grafik 4).
Bir bagka ifadeyle, her ne kadar 2021°deki faiz indirimi siireci “yatirim, istihdam,
uretim ve ihracatla kalici fiyat istikrarin1 yakalayarak siirdiiriilebilir sekilde
bliylimesini” (Kavcioglu, 2022) amaglasa da, bu amaglardan ihracat ve fiyat istikrar
hedefleri basarisizlikla sonuglanmigtir. Ancak yatirimlarin ve ekonomik biiyiimenin
stirmesi ile istihdam artisinin devami, 2021°deki para politikas1 deneyinin en 6nemli
sonuclarindan olarak goriilebilir. Asagidaki grafikte 2013 ile 2023’iin birinci
¢eyrekleri arasinda, yildan yila yaratilan ilave istihdam goriilmektedir. 2017’ deki
kredi genislemesi dalgasinin pozitifizleri 2018°de gozlenebilirken, 2018’deki doviz
krizi sonrasi gelen sert faiz artis1, 2019 ve 2020°de yeni istihdam yaratilamamasina,
hatta istihdam kayiplarina neden olmustur. 2020, pandemi yil1 olmasina ragmen
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uygulanan ikinci kredi genislemesi sayesinde istihdam kayiplart bir Olclide
sinirlanmis olsa da, 2021-2023 arasinda yaratilan ilave istihdam, bu tiir bir para
politikas1 deneyinin iktidar agisindan neden tercih edildiginin bir gerekgesi olarak
goriilebilir.

Grafik 4
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Gergekten de Hazine ve Maliye Bakan Nureddin Nebati’nin yaptigi su
degerlendirmeler, para politikasi deneyinin temel saiklerini ortaya koyar
niteliktedir:

“Dovizi distirmek i¢in yiliksek faiz artis1 yapabilirdik. Ama o zaman {iretim

bundan olumsuz etkilenirdi. Biz bir yol ayrimina gittik. Enflasyonla birlikte

bliylimeyi tercih ettik. Yoksa enflasyonu diisiirmek i¢in ¢ok sert tedbirler
alabilirdik. Yiksek faiz artisi yapardik. O zaman {iretim dururdu. Kur
korumal1 TL’ye gegerek bir yandan dolar1 frenledik. Diger yandan iiretimi ve
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bliylimeyi tercih ettik. Bu sistemden dar gelirliler hari¢ iiretici firmalar,

thracatgilar kar ediyorlar. Carklar doniiyor. Biliylimeyi tercih ettigimiz i¢in

bliylime rakamlar iyi geliyor, biiylime istihdama da olumlu olarak yansiyor.

Ama biz dar gelirli vatandaslarimiza yonelik gelirlerini arttiric1 diizenlemeler

yapryoruz. Boylece onlart enflasyonun karsisinda korumaya calisiyoruz”

(Selvi, 2022).

2022 yilinda TUSIAD’dan gelen “diisiik TL ve ucuz is giicii” ve fiyat
rekabetciligine dayanan ihracat ¢ekisli biiyiime stratejisinin siirdiiriilebilir olmadigi
elestirilerine ragmen (Bloomberg HT, 2022), 2021 sonrasi uygulanan yiiksek negatif
reel faiz politikast slirmiistiir. Ancak faiz politikasindaki israr, TL’nin nispeten
degerlenmesini saglayacak sekilde yiiriitiilmistiir (bkz. Grafik 1). Zira bu tutum
ihracatcilarin gelen “kurlar enflasyon kadar artsin” (Ekonomi, 2022) talebinin
uygulanmadigimi gostermektedir (bkz. Grafik 1 ve 3). Bu tutumda 2023’{in se¢im
yil1 olmasi nedeniyle enflasyon artiginin durdurulmasi zorunlulugu etkili olmustur.

Toparlamak gerekirse, TEM’in ii¢ temel ekonomi-politik tercih iizerine
kuruldugu soylenebilir. Birincisi, fiyat istikrar1 ve diger ekonomik hedefler
arasindaki 6diinlesmede (trade-off), istihdamin korunmasi karsiliginda enflasyonun
yaratacagl maliyete katlanmak tercih edilmistir. Ikincisi, istihdamin korunmasi
karsisinda iicret seviyesinin korunmasi ddiinlesmesinde yine istihdamin
korunmasinin tercih edildigi goriilmiistiir. Son olarak rekabetci kur ile enflasyon
arasindaki odiinlesmede, 2021°deki faiz indirimleriyle ilkinin tercih edildigini,
ancak 2022 sonlarindan itibaren se¢im konjonktiiriine girildiginde enflasyona
yansimasint sinirlamak {lizere TL’deki hizli degersizlesmenin Onlendigini
gorebiliriz. Politika yapicilarin bu ddiinlesimlerle yaptiklar1 tercihler sonucunda
ihracatgilar ve emek-yogun iiretim yapan sektorlerde canli bir biiyiime siirecinin
yasandigl ve istihdamin arttig1 goriilebilir. Bu anlamda reel ticretlerin diisiiriilmesi
yoluyla istihdamin artirillmasi, 2021°deki para politikasi deneyinin ilging
sonuclarindan biridir. 2021 sonrasindaki para politikast deneyinin en Onemli
sonucu, biiyiik bir ‘bollisiim soku’ yaratmis olmasidir (Boratav, 2023). Calisanlarin
milli gelirden aldig1 pay gerilemis, reel iicretler enflasyon artisinin gerisinde
kalmistir. Dahasi, yiiksek negatif reel faiz ortaminda tasarruflarinin erimesini
onlemeye ¢alisan hanehalklarinin konut piyasasina yonelmeleri, konut fiyatlarini ve
kiralar1 goriilmemis bir oranda artirmistir. Dolayisiyla, boliisiim sokunu, barinma
krizi izlemistir. Son olarak, TEM’in cari agig1 kontrol altina alma ve hatta cari fazla
verme hedefine ulasamadig1 goriilmiistiir.

TEM’in ve onun parasal ayagi olan 2021’deki para politikasi deneyinin temel
sorunu, net ve agik bir politika ¢er¢evesinden yoksun olmasidir (Coban, 2023).
fkinci sorun, cari fazla veren ekonomi hedefine ulasmada izlenecek yolun hatali
olmasidir. TEM ile ilgili aciklamalardan, politika yapicilarin zihninde, yiiksek
negatif faiz ortaminin ithalati pahalilastiracagi ve bu sayede ithal etmek yerine yurt
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icinde liretim yapmanin daha karli hale gelecegi diislincesi oldugu anlagilmaktadir.
Burada piyasa aktorlerinin fiyat sinyallerine yanit verecegi varsayilmig ve liretimde
yapisal bir degisim ya da sanayinin derinlesmesi siirecinin sadece para politikasi
yoluyla gerceklesebilecegi diisiiniilmiistiir. Bir bagka ifadeyle, ekonomi yonetiminin
rekabetci kur politikasi ile ithalat fiyatlarinda gergeklesecek artisin fiili bir ithal
ikamesi ortami yaratacagi varsayimina dayandigi anlasilmaktadir. Bu uygulamadan
¢ikan sonug¢ ithalata bagimli iiretim yapisinin daha da derinlesmesi olmustur.
Politika faizini diisiirmek suretiyle, Tiirkiye’nin “kendiliginden” yiiksek nitelikli
tiriin ihracat yapan bir iilke haline gelecegini varsaymak, piyasa isleyisine olan
inangtan kopamamanin en bariz gostergesidir. TEM’deki para politikast adimlari,
bir sanayi politikasinin parcasi olarak uygulanmamustir. Dahasi, ge¢mis sanayilesme
deneyimlerine bakildiginda sermayenin yatirim kararlarina miidahale etmeyen, yani
0zel sektorlin yatirim onceliklerini politika yapicilarinin 6ncelikleri dogrultusunda
degistirmeyen herhangi bir basarili sanayilesme 6rnegi bulmak giictiir (Akcay ve
Tiirel, 2022; Chibber, 2003).

Diger yandan ekonomi yonetiminde kredi tahsisinin KOBI’lere, ihracati
artiracak ve ithal ikamesi yapacak sektorlere yonlendirilmesi gerektigi yoniindeki
bir anlayis 2018’deki YEP’ten beri izlenebilmektedir. Bu yonde 2020 yilinda
yapilan ve KOBI’lerin dogrudan TCMB tarafindan ve diisiik faizle finansmanini
miimkiin kilan diizenleme (TCMB, 2020) ayn1 zamanda iktidar bloku i¢indeki yeni
glic dengesiyle uyumludur ve bu adim, 2021’deki para politikasi deneyinin
hazirliklarina daha 6nceden baslandigini ima etmektedir. Zira TCMB, hedefli kredi
politikasi ¢ercevesinde reeskont kredisi ve yatirim taahhiitlii avans kredileri olmak
lizere iki kanaldan KOBI’leri desteklemis ve “2021 yili Aralik ayinda yaklasik
yiizde 33 seviyesinde bulunan akim olarak toplam TL ticari kredilerdeki KOBI pay1,
2023 yili mart ay1 itibariyla ylizde 50 seviyesine yaklasmistir” (TCMB, 2023: 38).
Ancak bu adimlarin daginik bir sekilde ger¢eklesmesi, amaglanan sonuglarin elde
edilmesini imkansizlastirmaktadir.

6. Sonuc

Bu ¢aligmada, 2000°1i yillarda Tirkiye’de para politikasinin evrimi ana
hatlariyla degerlendirilmis ve 6zel olarak 2021-2023 arasinda uygulanan para
politikas1 deneyi ele alinmistir. Ekonomi politikasindaki bu dramatik degisimin
anlagilmasi i¢in tarthsel maddeci siyasa analizi yonteminden hareketle, alternatif bir
teorik gerceve Onerilmistir. Buna gore Post-Keynesyen makroekonomi literatiiriiniin
gelistirdigi “talep ve biiyltime rejimleri” ile elestirel politik ekonomi literatiiriinde
gelisen “biiylime modelleri perspektifi”nin birlestirilmesiyle, hem yapisal ve uzun
donemli dinamiklerin, hem de aktor-yonelimli kisa donemli faktorlerin analize dahil

edilmesi amaclanmustir.
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Bu teorik ¢ergeveye dayanilarak, 2002-2013 déneminde derinlesen i¢ talep
¢ekisli bagimh finansallasma modelinin 2013 sonrasinda sermaye girislerinin
yavaslamasi sonrasinda krize girdigi ileri sliriilmiistiir. Bu baglamda 2013 sonrasi
donem, biiylime modelindeki belirsizlikler ve devlet krizinin birlesiminden olusan
yapisal kriz donemi olarak tamimlanmistir. Yapisal kriz donemlerinde iktidar
blokunu olusturan kesimlerin farkli ve kimi zaman birbiriyle ¢elisen biiylime
stratejilerini 6ne ¢ikardiklar1 goriilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de sermayenin iki ana
kesimi, dretim iliskilerindeki konumlari, teknolojik  kapasiteleri ve
uluslararasilagsma derecelerine uygun olarak iki farkli biliylime stratejisi talep
etmektedir. Yerlesmis biiylik sermaye gruplar1 daha ¢ok biiylimenin emek
iiretkenligine, para politikasinin fiyat istikrarina odaklandigi, fiyat-disi rekabetgiligi
ongoren ihracata dayali bir biiylime stratejisi talep ederken, diger sermaye gruplari
rekabetci kur ve reel iicret baskilanmasi ile desteklenen fiyat rekabetgiligi iizerine
kurulu bir ihracata dayali biiylime stratejisini savunmaktadir. Calismada, birbiriyle
celisen bu iki biiylime stratejisinden hangisinin uygulanacaginin siyasi iktidarin
kendi Oncelikleri (se¢imleri yeniden kazanmak ve iktidarini siirdiirmek) tarafindan
belirlendigi ileri siirtilmiistiir. Bir diger ifadeyle ekonomik gidisata siyasi iktidarin
beka stratejileri yon vermektedir; ancak bu beka stratejileri birbiriyle yarisan farkli
biiyiime stratejileri tarafindan sinirlanmustir.

Calismada 2013 sonras1 donemde politika yapicilarin karsilastiklart doviz-
faiz kiskacina karsi nasil tepki verdikleri yakin donemdeki {i¢ Onemli olay
incelenerek acgiklanmistir. Buna gore 2017°deki kredi genislemesi 2018°deki doviz
krizinin zeminini hazirlamis ve ardindan gelen sert faiz artiglari, 2019’da biiylimeyi
diisiirmiis ve issizligi artirmistir. Bu ortamda girilen 2019 yerel segimlerinde
AKP’nin Istanbul ve Ankara gibi biiyiiksehir belediyelerini muhalefete kaptirmasi,
AKP yonetimi nezdinde faiz artiginin bir politika araci olarak uygulanmasinin siyasi
maliyetini belirginlestirmistir. Ikinci olay, 2020°deki pandemi sirasinda ekonomiyi
canlandirmak igin faizlerin diistirmesinin bir baska doviz krizi ve yiiksek faiz artisi
ile sonlanmasidir. Bu stirecte de faiz indiriminin dolarizasyonu koriikledigi ve doviz
talebinin sinirlanmamasi durumunda diisiik faiz politikasinin uygulanamayacagi
gorilmistiir. 2021°deki ti¢ilincii ve son faiz indirimi denemesi Aralik 2021°de yine
bir doviz krizi ile karsilagmis, ancak bu sefer 6ncekilerden farkli olarak faiz artisina
gidilmemis ve buna ragmen TL’deki degersizlesme kontrollii olarak devam
ettirilebilmistir.

2021°deki para politikas1 deneyini 6ncekilerden farkli kilan iki unsur tespit
edilebilir. Tlki, 2018’den baslayan bir uygulama ile yurt disindaki bir bacagi TL olan
takas islemleri i¢in gerekli olan TL likiditesinin kisilmasi, yabanci sermayenin “veto
glicii”nilin azaldig1 bir ortam ve bu ortamda iktidara kiiresel finansal ¢evrimlerden
daha az etkilenme sansini1 tanimistir. Bu uygulama, déviz-faiz kiskacinin kismen ve
belirli bir siire i¢in askiya alimmasinda etkili olmustur. ikincisi, yerlesiklerin déviz



226 Umit Akgay

talebini smirlayan KKM uygulamasinin hayata gecirilmesidir. Zira KKM
uygulamasi, Eyliil 2021°de uygulamaya giren faiz indirimi siirecinin sonunda Aralik
ayinda tetiklenen “dovize hiicum” giinlerinde devreye girmis ve yerlesiklerin doviz
talebini sinirlamistir.

2021-2023 para politikas1 deneyi, 2018’deki doviz krizi sonrasinda ekonomi
yoOnetimi agisindan zaten siirdiiriilemez hale gelmis olan 6zel borg-cekisli ve kisa
vadeli sermaye girislerine dayali biliyiime modelinden, yani bagiml
finansallasmadan uzaklasma ¢abasinin bir devami olarak goriilebilir. Ancak net
ithracatin bliylime katkisinin siirekliligini saglama ve cari fazla hedefine ulagsmay1
ongoren bu yeni kulvar, gerek dizayn sorunlari, gerckse enflasyondaki biiyiik
sigramaya neden olmasi gibi nedenlerle, ardinda biiyiik bir boliisiim soku ve merkez
bankas1 rezervlerinin tiikenmesi gibi sorunlari birakarak yar1 yolda kalmistir. iktidar
acisindan bu para politikas: deneyinin en onemli ve belki de tek olumlu sonucu,
istihdamin korunabilmesi, hatta artirilmasidir. Gerek Tiirkiye’deki biiyiime
modelinin gelecegi, gerekse uygulanacak biiylime stratejilerinin niteligi, 2023
se¢imleri sonrasinda olusan siyasi tabloya gore yeniden sekillenecektir.
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Extended summary
Political economy of the monetary policy experiment between 2021-2023 in Turkey

Abstract

This article examines the post-2002 monetary policy in Turkey, specifically the CBRT's monetary
policy experiment between 2021 and 2023. The article argues that overlapping priorities of the political
power and the capitalists who advocate an export-led growth model based on price competitiveness has
been one of the main drivers of changes in monetary policy. The study contends that the crisis of dependent
financialization after 2013 prompted policy makers to adopt new strategies. This new orientation was
accompanied by the change in the balance of power between the "established large capital groups" and
"other capital groups™ within the power bloc. The monetary policy experiment after 2021 was successful in
alleviating the monetary policy dilemma faced by policy makers for a while and in maintaining
employment, but failed in transitioning to an export-led growth model.

Key words: Growth models perspective, critical political economy, dependent financialization, critical state
theory, power bloc, capital fractions, CBRT, monetary policy, Turkish economy.

JEL codes: E52, E58, 043.

This paper delves into the primary factors driving the monetary policy
experiment conducted by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
during the period of 2021 to 2023. By combining the Post-Keynesian
macroeconomics and critical political economy literature, the study presents an
alternative theoretical framework to analyze the influences shaping monetary policy
changes. It asserts that the significant shift in monetary policy can be attributed to
the impact of diverse social classes and class fractions within the policy-making
process, along with their alignment with the interests of the political elite. The study
highlights the repercussions of dependent financialization dynamics on the Turkish
economy between 2002 and 2013. Following the crisis of dependent financialization
in 2013, policymakers embraced new strategies, coinciding with a decline in the
influence of established capital groups and the emergence of new ones.

The study focuses on three recent episodes in the post-2013 period to analyze
policymakers' responses to the monetary policy dilemma. Politically motivated
credit expansion of 2017 caused a currency crisis in 2018, followed by significant
interest rate hikes that led to slower economic growth and increased unemployment
in 2019. The political cost of increasing the interest rates became apparent when
ruling parties lost key municipalities in the 2019 local elections. The second episode
explores the impact of lowering interest rates during the 2020 pandemic, which
resulted in another currency crisis and subsequent high interest rate hikes. It was
observed that interest rate cuts fueled dollarization, and without limiting foreign
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exchange demand, the low interest rate policy was ineffective. The third episode in
2021 involved an attempt to cut interest rates, which also led to a currency crisis in
December. However, unlike the previous episodes, no interest rate hikes were
implemented, and the controlled devaluation of the Turkish Lira (TL) continued.

The 2021 monetary policy experiment in Turkey is characterized by two
prominent elements. Firstly, there was a deliberate reduction in TL liquidity
necessary for offshore clearing transactions, which served as a means of financial
protectionism to mitigate the influence of global financial cycles and foreign capital
on domestic economic policies. Secondly, the introduction of the FX-protected
deposit account (KKM) placed restrictions on residents' foreign exchange demand,
particularly during the currency rush triggered by the interest rate cuts after
September 2021.

This monetary policy experiment aimed to steer away from an unsustainable
growth model predicated on dependent financialization. The objective was to
stimulate net exports and achieve a current account surplus. Nevertheless, it fell
short of successfully transitioning Turkey's growth model towards one driven by
exports. While the experiment sought to address the monetary policy dilemma, its
objectives were not fully realized. Because the new approach faced challenges
arising from design flaws, significant distributional shocks, depletion of central
bank reserves, and persistently high inflation. Despite these obstacles, the
experiment managed to sustain or even increase employment levels, which can be
deemed as a positive outcome for the government.



