
ÖZET

Türkiye Aç›s›ndan Likidite Tuza¤›n›n Tan›mlanmas› ve Çözümlenmesi 
Bu çal›flmada, dünyadaki a¤›r ekonomik krizle gündeme gelen likidite tuza¤› ve Türkiye’ye olan etkileri
incelenmektedir. Likidite tuza¤› beklentilerle alakal›d›r. Ekonomi likidite tuza¤›na yakaland›¤›nda para ve
para d›fl› varl›klar aras›ndaki ikame süreci ortadan kalkar, yat›r›m beklentileri kötümserleflir. Likidite
tuza¤›na yakalanm›fl ekonomiler tasarruf fazlas›na ve durgunlu¤a sahiptirler. Bu ekonomilerde
beklentilerin kötümser oldu¤undan ve reel faizler negatif de¤erler ald›¤›ndan para tutmak rasyonel hale
gelir. Bugün geliflmifl ekonomiler derin bir deflasyon ve resesyon sürecinde olduklar› dikkate al›nd›¤›nda,
likidite tuza¤›n›n karakteristiklerine sahiptirler. Ancak d›fla aç›k bir dünyada likidite tuza¤›ndan
bahsedebilmek için geliflmekte olan ülkelere de bakmak gerekmektedir. Geliflmifl ekonomiler tasarruf
fazlalar›n› geliflmekte olan ekonomilerde de¤erlendirmekten kaç›nd›klar›nda likidite  tuza¤› benzer bir
durum geliflmekte olan ülkelerde de  ortaya ç›kabilmektedir. D›fl kayna¤a ba¤›ml› ve pozitif reel faiz
ödeme gücüne sahip geliflmekte olan ülkeler genel bir deflasyon ve resesyon sürecinde d›fl kaynaklara
ulaflamad›klar›ndan dolayl› bir flekilde likidite tuza¤›na yakalanabilmektekiler. Bu makalede likidite tuza¤›
veya dolayl› likidite tuza¤›n› tan›mlanarak bu durumlarda izlenecek para ve maliye politikalar›
incelenmifltir. Elde edilen sonuç likidite tuza¤›na yakalanan ekonomilerin s›ra d›fl› para ve maliye
politikas› izlemesi gerekti¤ini göstermektedir. Teorik bilginin ›fl›¤›nda da Türkiye ekonomisindeki
durgunluk, likidite ve dolayl› likidite tuza¤› çerçevesinde tart›fl›lm›flt›r.
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ABSTRACT
Describe Liquidity Trap In Terms of Turkey and Analyses
In this study, the liquidity trap, which is on the agenda with the major economic crisis in the world and its
effects on Turkey are studied. The liquidity trap is related to the expectations. When the economy is caught
in the liquidity trap, substitution process between money and non-cash assets disappears and investment
expectations become pessimistic. Economies caught in the liquidity trap have excess of savings and
stagnation. In these economies, as expectations are pessimistic and real interests get negative values, it is
rational to have money. As today the developed economy is considered to be in the process of deep
deflation and recession, they have the characteristics of the liquidity trap. However, in order to mention
the liquidity trap in the world which is open, it is necessary to look at the developing countries. Once
developed economies avoid using the excess of savings in developing economies, the liquidity trap can be
seen in developing countries. In the deflation and recession process, developing countries which are
dependent on the foreign resource and have the power of paying the positive real interest can be indirectly
caught in the liquidity tap because of not reaching the foreign resource. In this article, By defining the
liquidity trap or indirect liquidity trap, monetary and fiscal policies which will be followed in these cases
are studied. The result found shows that economies caught in the liquidity trap should follow the
extraordinary monetary and fiscal policies. In the light of theoretical knowledge, the stagnation in Turkish
economy is discussed in terms of liquidity trap and indirect liquidity trap.
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Türkiye Aç›s›ndan Likidite Tuza¤›n›n
Tan›mlanmas› ve Çözümlenmesi

‹R‹fi

ABD’de de yüksek kald›raçl›
firmalar›n iflaslar› ile bafllayan,

zamanla finansal krize dönüflen ekonomik
durum, Walrasç› anlamda piyasalar›n birbiri
ile ba¤lant›l› olmas›ndan dolay›, reel sektöre
s›çram›fl ve derin deflasyon ve resesyon sü-
recinin yaflanmas›na neden olmufltur. Krizle
beraber tüm dünyada ekonomi politikas›n›n
önceli¤i de¤iflmifltir. Temelde fiyat istikrar›-
n› hedefleyen ekonomi otoriteleri iflsizli¤i
azaltacak, büyümedeki düflüflü durduracak
politikalara yönelmifltir. Düflen gayrimenkul

fiyatlar›, bozulan bilânçolar, daralan kredi-
ler, artan güvensizlik ve k›s›lan harcamalar
reel sektörde ciddi daralmalara yol açm›fl,
iflsizlik h›zla bütün dünya ekonomilerinde
artm›flt›r. Ciddi bir deflasyonist e¤ilim karfl›-
s›nda birçok geliflmifl ülke 1929 bunal›m›n-
dan ç›kar›lan derslerin de etkisiyle enflas-
yonla mücadeleyi ikinci plana atarak, al›fl›l-
m›fl›n çok üzerinde geniflleyici para ve mali-
ye politikas› uygulamaya bafllam›flt›r. Def-
lasyonist bir ortamda para ve maliye politi-
kas› uygulamalar›n›n etkinli¤i “Likidite Tu-
za¤›” üzerinde ciddi teorik ve ampirik tart›fl-
malar›n canlanmas›na neden olmufltur.

Dünyay› hem finansal, hem de reel ola-
rak etkileyen kriz karfl›s›nda para arz›n›n
anormal ölçülerde geniflletilmesine ve no-
minal faizlerin neredeyse s›f›ra kadar düflü-
rülmesine ra¤men, deflasyonun güçlenme-
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sinin nedeni artan belirsizlik ya da beklen-
tilerdeki karamsarl›kt›r. Likidite tuza¤›n›n
nedenleri ekonomik olarak gösterilmek is-
tenirse iki unsur öne sürülebilir (Krugman,
2000). Birincisi, beklentilerdeki karamsar-
l›¤›n para ile di¤er varl›klar aras›ndaki ika-
me sürecini ortadan kald›rmas›d›r. Likidite
tuza¤› durumunda para politikas› nispi fi-
yatlar› etkileyemez. ‹kinci olarak da likidi-
te tuza¤›n›n ortaya ç›kabilmesi için bir ta-
sarruf fazlas›n›n S-I>0 olmas›, yani yat›-
r›mlar›n ve harcamalar›n h›zla azalmas› ge-
rekir.  Bu birbiri ile ba¤lant›l› iki koflul
olufltu¤unda, likidite tuza¤›ndan ve para
politikas›n›n etkisizli¤inden bahsedebiliriz. 

Günümüz dünya ekonomisi aç›s›ndan li-
kidite tuza¤›na geliflmifl ve geliflmekte olan
ülkeler aç›s›ndan ayr› ayr› bakmak gerek-
mektedir. Bu do¤rultuda çal›flman›n iki te-
mel amac› vard›r. Ulafl›lmak istenen ilk
amaç, teorik olarak likidite tuza¤›n› tan›m-
lamakt›r. ‹kinci amaç da geliflmifl ekonomi-
lere ba¤›ml› olan geliflmekte olan ekonomi-
lerde likidite tuza¤›n›n etkilerini ortaya
koymakt›r. D›fla dönük ekonomik entegras-
yonunu ileri bir aflamaya getiren, d›fl kay-
nak kullanan, yap›sal problemleri bulunan
Türkiye gibi geliflmekte olan bir ülke aç›-
s›ndan likidite tuza¤›ndan bahsedilip edile-
meyece¤ini incelemek çal›flman›n ikinci te-
mel amac›d›r. 

Likidite tuza¤›n›n incelenmesi ile dün-
yada yo¤un bir flekilde baflvurulan para-ma-
liye politikas›n›n kullan›m s›n›rlar› belirle-
necek ve Türkiye için sorgulanacakt›r. Bu-

radan da IMF ile yeni bir anlaflma yap›lma-
s›n›n gereklili¤i incelenecek, IMF’nin geti-
rece¤i s›k› bütçe, para politikas› gibi uygu-
lamalar›n anlaml› olup olmad›¤› likidite tu-
za¤› çerçevesinde ortaya konulmaya çal›fl›-
lacakt›r. Bu do¤rultuda birinci bölümde ge-
leneksel Keynesyen likidite tuza¤› tan›t›la-
cak, ikinci ve üçüncü bölümde modern liki-
dite tuza¤› ve politik uygulamalara de¤inil-
dikten sonra dördüncü bölümde Türkiye
ekonomisinin likidite tuza¤›nda olup olma-
d›¤› tart›fl›lacakt›r. 

1. Geleneksel Keynesyen Likidite 

Tuza¤›n›n Tan›mlanmas›

Likidite tuza¤›n› iki flekilde tan›mlayabi-
liriz. Birincisi klasik likidite tuza¤› olarak
ifade edilebilir. Klasik tan›ma göre likidite
tuza¤›, iktisadi birimlerin para taleplerinin
faize karfl› duyarl›l›klar› sonsuz iken para
politikas›n›n faizleri etkileme gücünün orta-
dan kalkt›¤› durumdur. Klasik likidite tuza¤›
analizi ekonominin mikro temellerinden ko-
puktur.  Klasik anlamda likidite tuza¤› faiz
düzeyinin s›f›r dolay›s›yla para ve bononun
getirilerinin ayn› oldu¤u, iktisadi birimlerin
para ile di¤er varl›klar› ikame etmekten ka-
ç›nd›klar› durum olarak ele al›nmaktad›r
(Keynes, 1936). Klasik anlamda likidite tu-
za¤› yatay LM e¤risi ile temsil edilmektedir.
Yani fiyat beklentileri esnek de¤ildir (Patin-
kin, 1974). Bu durumda geniflleyici para po-
litikas› faizleri etkilememekte dolay›s›yla,
nispi fiyatlar de¤iflmedi¤inden tüketim ve
yat›r›m harcamalar› de¤iflmemektedir (Ber-
nanke ve Blinder, 1998).
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Likidite tuza¤›n›n mikro temeli, To-
bin’de (1996) bulunabilir. Tobin, iktisadi
birimlerin zamanlararas› fayda fonksiyonu-
na dayanarak para talebini belirlemektedir.
Para, di¤er varl›klar, faiz, zamanlar aras›
fayda fonksiyonu ve beklentiler bir arada
ele al›narak likidite tuza¤› tan›mlanabilir.
Bu aç›dan bak›ld›¤›nda likidite tuza¤› eko-
nomik birimlerin ekonomideki bütün finan-
sal varl›klar›n getirilerinin ve beklentileri-
nin negatif olarak de¤erlendirdikleri bir du-
rum olarak tan›mlanabilir.1 Faizlerin ifllem
masraflar› hariç s›f›ra kadar düfltü¤ü bir
ekonomik ortamda yani likidite tuza¤›nda,
para politikas›n›n temel araçlar›ndan olan
aç›k piyasa ifllemleri ile bono ve paray› de-
¤ifl tokufl etmek mümkün olamaz. Bu du-
rumda harcamak ve yat›r›m yapmak yerine
para tutmak rasyoneldir. Tobin’in dedi¤i
gibi likidite tuza¤› uzun vadede sermayenin
etkinli¤inin azald›¤›, bununla birlikte mer-
kez bankas›n›n faiz politikas›n›n bunu den-
geleyemedi¤i durumdur. Dolay›s›yla likidi-
te tuza¤›na negatif talep floku olarak da ba-
k›labilir (Buiter ve Panigirtzoglou, 2001;
Krugman, 2000). 

Ancak fiyatlar›n ve ekonomideki para
arz›n›n içselleflti¤i bir durumda, likidite tu-
za¤›n›n tan›m› klasik tan›ma benzemeye-
cektir. Akyüz’ün (1977) de belirtti¤i üzere
“IS-LM; nihai analizde depresyonu, yat›-
r›mlar›n (ve tüketim harcamalar›n›n) faize
karfl› esnekli¤inin düflük olmas› ve likidite
tuza¤› ile aç›klamaktad›r. Depresyon IS-
LM yaklafl›m›nda üzerinde fazla durulma-

yan talep ve gelir bekleyiflleri ile ilgili bir
sorundur. Keynes’de dinamik bir s›n›rlama
süreci içinde ortaya ç›kan yat›r›m faiz ilifl-
kisini, bekleyifl atmosferinin veri oldu¤u
statik bir duruma uygulayarak, esnek olma-
yan yat›r›m fonksiyonu fleklinde yorumla-
mak olana¤› yoktur”.  Dolay›s›yla klasik li-
kidite modeli fiyatlar› d›flsal olarak ele al-
maktad›r. Fiyatlar›n d›flsal olarak al›nd›¤›
bir durumda beklentilerle alakal› bir hal
olan likidite tuza¤› sa¤l›kl› analiz edilemez
(Scott, 2002).

2. Modern Likidite Tuza¤›n›n Tan›m-

lanmas›

Klasik modelde, para d›flsal olarak kabul
edilmektedir. Bu durum beklentilerin mo-
dele dahil edilmemesi anlam›na gelmekte-
dir. Likidite tuza¤› da beklentilerle alakal›
oldu¤undan modern likidite tuza¤›n› tan›m-
lamak için paran›n d›flsall›k probleminden
kurtulmak gerekmektedir. Paran›n içsel
olarak modele girmesi için en basit yol tü-
keticilerin sat›n alacaklar› mal için belli bir
ölçüde para tuttuklar›n› kabul etmektir ki
bu paran›n fayda fonksiyonuna girmesi de-
mektir. Bu durumda para talebi de zaman-
lar aras› fayda fonksiyonuna göre flekillene-
cektir. Bu yaklafl›m nakit harcama modeli
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1 Tan›m itibariyle getiri e¤risi, menkul de¤erlerin vadeleri
ile getirileri aras›ndaki iliflkiyi yans›tan e¤ridir. Getiri e¤-
rileri günümüzde yürütülen para politikas›n›n ve ekonomik
floklar›n iktisadi birimlerin bekleyifllerini nas›l etkiledi¤i-
nin önemli bir göstergesi olarak kullan›lmaktad›r. Getiri
e¤rilerini belirleyen k›sa dönem beklenen faiz oranlar›d›r
(Ertu¤rul,1994).
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olarak adland›r›lmaktad›r (Blanchard,
1989). Modele göre iktisadi birimler tüke-
timlerini karfl›lamak için yanlar›nda para
bulundururlarken, fazla parayla menkul de-
¤er sat›n almaktad›rlar2. (1) nolu denklem
iktisadi birimlerin ne kadar para tutacakla-
r›n› ne kadar harcama yapacaklar›n› göste-
rirken; (2) nolu denklem zamanlar aras›
bütçe k›s›t›n› göstermektedir.  

(1)

(2)

(1) nolu ve (2) nolu denklem bir araya
getirilerek bir k›s›tl› optimizasyon problemi
tan›mlanabilir. Bu optimizasyon problemi-
nin çözümü için türev al›n›p gerekli dönü-
flümler yap›l›rsa Euler özdeflli¤ine ulafl›l›r.
Euler özdeflli¤i göre iktisadi birimler zaman
içinde yapacaklar› tüketim harcamalar›n›n
marjinal faydalar›n›n oran›n› reel faiz düze-
yine eflitleyerek faydalar›n› maksimize
ederler (Krugman, 2000). Euler özdeflli¤i
(3) nolu denklemde verilmektedir. Bu öz-
defllikten faydalan›larak fiyatlarla faiz ara-
s›ndaki iliflkiler incelenebilir.

(3)

Denklemin sol taraf›ndaki birinci terim
reel faizleri verirken, sa¤daki terim de dö-
nemler aras› tüketim ikame oran›n› (zaman-
lar aras› marjinal ikame oran›) vermektedir.
(3) nolu denklem faiz ve fiyatlar› bütçe k›-
s›tlar›n› yans›tacak flekilde  bir araya getir-

mektedir (Obsfeld ve Rogoof, 1996). Bura-
da tüketicilerin zaman tercihleri veri iken
fiyatlar da içsel hale gelmektedir.  Dolay›-
s›yla (3) nolu denklem yard›m›yla modern
likidite tuza¤› analiz edilebilir. (3) nolu
denkleme göre reel faiz sabitken yani tüke-
timin zamanlar aras› ikame de¤eri veri iken
nominal faiz de¤iflirse fiyatlar›n da de¤ifl-
mesi gerekir. Zamanlar aras› ikame oran›
veri iken Merkez Bankas› nominal faizi ar-
t›r›rsa bu durumda P’nin gelecekteki de¤e-
rinin artaca¤› anlam›na gelir. Bu durumda

Euler özdeflli¤indeki göreceli fiyat›

da (Pt+1 artmas› ile) düflerek özdefl-

lik yeniden sa¤lan›r. Dolay›s›yla Merkez
Bankas›n›n izleyece¤i faiz politikas›n›n ve-
ya para politikas›n›n fiyatlar ve fiyat bek-
lentileri üzerindeki etkileri, Euler özdeflli-
¤indeki bireylerin zamanlar aras› ikame de-
¤erine ba¤l›d›r ki bu durum para arz›n›n ve-
ya beklentilerin içselleflmesinden baflka bir
fley de¤ildir. ‹ktisadi birimler cari ve gele-
cekteki tüketimleri ile orant›l› para talep
edecekler ve bu durumda Merkez Bankas›
para talebine uyarlanarak para arz›n› ayar-
layacakt›r (Champ and Freeman, 2006). Bir
baflka aç›dan Euler özdeflli¤i talep fonksi-
yonu olarak da nitelendirilebilir. Faizlerde-
ki art›fl beklenen fiyatlar› artt›rd›¤›ndan, ca-
ri göreceli fiyatlar› düflürmekte ve tüketi-
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2 Nakit Harcama Modeli ifllem amac›yla talep edilen para-
n›n da faiz oranlar›n›n bir fonksiyonu oldu¤una dayan›r.
Daha detayl› bilgi. için bak›n›z, Bofinger, (2001) ve Blanc-
hard ve Fisher, (1999).
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min öncelenmesine neden olmaktad›r. Bu
aç›ndan özdefllik dinamik talep fonksiyonu
olarak da yorumlanabilir. E¤er iktisadi bi-
rimlerin zamanlar aras› ikame oran› veri
iken ekonomideki reel faiz düflüyorsa bu
durumda (3) nolu denkleme göre Pt+1 azal-

mas› gerekmektedir. Pt+1 gelecekteki fiyat-

lar oldu¤u için ayn› zamanda basit modelde
fiyat beklentilerini temsil etmektedir. Bek-
lenen fiyatlar›n azald›¤› bir ortamda tüke-
tim ve yat›r›m harcamalar›n› ertelemek ras-
yonel olacakt›r. Modele göre para politika-
s› içselleflti¤inden, faiz indirimi gibi genifl-
leyici bir politika,  gelecekte fiyatlar›n dü-
flece¤i ve toplam talep yetersizli¤inin arta-
ca¤› anlam›na gelecektir. Bu koflullarda pa-
ra politikas›n›n toplam talep üzerinde bir et-
kisi olmayacak veya s›n›rl› olacakt›r; Tale-
bin yetersizleflti¤i, fiyatlar›n düfltü¤ü ve li-
kidite tuza¤›na yakalanm›fl bir ekonominin
ihtiyac› enflasyondur. Ancak ekonomi liki-
dite tuza¤›nda oldu¤u sürece, enflasyonu
h›zland›racak bir harcamay› kendili¤inden
gerçeklefltiremez. Ekonomi enflasyona ihti-
yaç duymas›na ra¤men depresyon üretiyor-
sa, bu durum hem cari fiyatlar hem de gele-
cek fiyatlar ile ilgili beklentilerden kaynak-
lanmaktad›r (Krugman, 2008). Reel faizle-
rin negatif de¤er ald›¤› bir ekonomide gele-
cekteki fiyatlardaki çökme süreci yani def-
lasyon daha derin olacakt›r. Ancak gelifl-
mekte olan ekonomilerde ortaya ç›kan liki-
dite tuza¤›n›n anlaml› olabilmesi için reel
faizlerin negatif olmas›n›n yan›nda bir flar-
t›n daha gerçekleflmesi gerekmektedir.

‹kinci flart olarak da uluslararas› entegras-
yonun yo¤un oldu¤u bir dünyada, gelifl-
mekte olan ülkelerdeki kar imkânlar›ndan
likidite tuza¤›na yakalanm›fl ekonominin
yat›r›mc›lar› yararlanamad›¤› durumda, li-
kidite tuza¤›n›n ortaya ç›kaca¤› söylenebi-
lir. Bu aç›dan geliflmekte olan ülkeler için
dolayl› likidite tuza¤›n› tan›mlamak gerek-
mektedir (McCallum ve Nelson, 2000).

2.1.D›fla Aç›k Bir Ekonominin Modele

Dâhil Edilmesi ve Dolayl› Likidite 

Tuza¤›n›n Tan›mlanmas›

Modern likidite tuza¤› geniflletilmek iste-
nirse d›fla aç›k bir ekonomide likidite tuza¤›-
n› geliflmifl ve geliflmekte olan ülkeler aç›-
s›ndan ele almak gerekmektedir. Likidite tu-
za¤›na yakalanm›fl bir ekonomide yat›r›m-
lardaki düflme bir tasarruf fazlal›¤› yarat›r.
Tasarruf fazlal›¤› da net sermaye ihrac› anla-
m›na gelir. Bu aç›dan likidite tuza¤›na bak›l-
d›¤›nda, d›fla aç›k bir ekonomide di¤er ülke-
lerdeki getiri oranlar›n›n pozitif olmas›, liki-
dite tuza¤›n› ortadan kald›r›r. Dolay›s›yla d›-
fla aç›k bir ekonomide likidite tuza¤›na d›fl
yat›r›m getirisinin iç yat›r›mlara olan etkile-
rini dikkate alarak bakmak gerekmektedir.

Negatif reel faizin oldu¤u kapal› bir eko-
nomide, tam istihdam›n sa¤lanmas›n›n tek
yolu IS-LM e¤risinin s›f›r›n alt›nda bir ke-
siflmesidir. Ancak bu mümkün de¤ildir. Re-
el faizin s›f›r ve negatif oldu¤u durumlarda
gerekli yat›r›mlar yap›lamad›¤›ndan tasar-
ruf fazlas› çarpan süreci içinde ekonomiyi
durgunlu¤a sokacakt›r. Buna karfl›l›k, d›fla
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aç›k bir ekonomide sermaye hesab› ile net
ihracat›n birbirine eflit oldu¤u dikkate al›n-
d›¤›nda, fazla tasarruf d›flar›da yat›r›ma dö-
nüflebilir. Dolay›s›yla d›fla aç›k bir ekono-
mide likidite tuza¤›n›n ortaya ç›kmamas›
gerekir (Krugman, 2000).  Bu noktada so-
rulmas› gereken soru d›fla aç›k bir ekonomi-
de likidite tuza¤›n›n nas›l ortaya ç›kt›¤›d›r.
Sorunun cevaplanmas› için d›flar›ya yat›r›m
yapman›n önündeki de¤iflik engeller ve
risklere bakmak gerekmektedir. 

Kur riski en önemli risklerden biridir3.
Bu anlamda likidite tuza¤›n› daha iyi anla-
mak için reel kurlardaki de¤iflmeyi daha ya-
k›ndan incelemek gerekmektedir. Denge
reel kuru ülkenin yat›r›m ve tasarruflar›n›
eflitleyen, yani cari ifllemler fazlas›n› s›f›rla-
yan kurdur. Uzun dönemde ülkenin ödeme-
ler dengesini sa¤layan bir reel kur de¤eri  et

olsun.

(4)

Riski nötr bir yat›r›mc› için kurdaki de-
¤iflme ülkeler aras› faiz fark›na eflit olarak
tan›mlanabilir. 

(5)

(6)

(6) nolu denkleme göre net ihracat› be-
lirleyen reel kur ise ülkeler aras›ndaki reel
faiz fark› da reel kuru belirlemektedir. Do-
lay›s›yla net d›fl yat›r›m reel faiz fark›n›n

bir fonksiyonudur. Bu aç›dan bir ekonomi
d›flar›ya ne kadar entegre olmuflsa, kurlar
veya faizlerdeki de¤iflme gerek cari ifllem-
ler dengesini gerekse sermaye hareketlerini
etkileyecektir. Ancak göreceli olarak d›fla
aç›kl›k oran› küçük ise o zaman reel faizler-
deki de¤iflme o ölçüde etkili olmayacakt›r
(Krugman, 2000). 

Bir ülke cari olarak yüksek bir tasarrufa
sahipse, tasarruflar›n yat›r›ma dönüflebil-
mesi için sermayenin marjinal ürünün pozi-
tif olmas› gerekir. E¤er getiri negatif ise ya-
t›r›mlar iç piyasaya de¤il, d›flar›ya yap›l›r.
Yat›r›m›n d›flar›ya yap›labilmesi için de ku-
run denge de¤erine yak›n veya denge de¤e-
rinde olmas› gerekir. Tasarruf fazlas›na sa-
hip ülkeler geliflmekte olan ülkelerde pozi-
tif getiriler elde etse bile reel kur denge de-
¤erinden uzak ise uzun vadeli yat›r›mdan
kaç›nacaklard›r. Bunun nedeni geliflmekte
olan ülkelerin müzmin hale gelmifl cari ifl-
lemler dengesizli¤idir. Cari ifllemler denge-
sinin bozuk olmas› reel kurun de¤er kaybe-
derek kar transferini ortadan kald›rma riski-
ni ortaya ç›kar›r. Dolay›s›yla kar transferi
esnas›nda negatif reel getirilerin oluflma ris-
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3 Finansal varl›klar›n getirilerinin uluslararas› eflitli¤i ül-
keler aras›ndaki döviz kurunun eflit olmas›na ba¤l›d›r ki,
buna “Uluslararas› Fisher Etkisi” ad› verilir. Bu durumda
yat›r›mc› karars›z bir dengede kalacakt›r. Dolay›s›yla ülke
likidite tuza¤›nda yer alsa bile para politikas› etkisini de-
vam ettirebilir. Para politikas› ile döviz kurlar›nda bir de-
¤iflim ülkenin getiri e¤rilerinin nispi olarak pozitif olmas›-
na yol açarak o ülkeye sermaye girifllerine ve dolay›s›yla
ülkenin resesyondan ç›kmas›na etki edebilir. Daha detayl›
bilgi için Demira¤ ve Goodhart (1994)’e bak›labilir. 
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ki geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan bir 
likidite tuza¤›na benzer bir etki yaratarak
yabanc› yat›r›mc›lar›n ülkeye gelmelerine
engel olabilir. Bu durum d›fla ba¤›ml› veya
geliflmekte olan ekonomilerin deflasyona
düflmelerine yol açabilir (Roubini, 2008).
Direkt olmasa da bu durum “Dolayl› Liki-
dite Tuza¤›” olarak adland›r›labilir (Bay-
dur, 2009). Yani do¤rudan likidite tuza¤›
tasarruf fazlas›ndan kaynaklan›rken, dolay-
l› likidite tuza¤› artan kur riskinden dolay›
yabanc› tasarruflar›n geliflmekte olan ülke-
lere yönelmemesinden kaynaklanan d›fl
kaynak giriflinin ve buna ba¤l› olarak yat›-
r›m harcamalar›ndaki azalmay› ifade eder.

3. Likidite Tuza¤› Alt›nda Uygulana-

bilecek Politikalar ve Etkinlikleri 

3.1- Maliye Politikas›

Likidite tuza¤› gelece¤e dönük kötümser
fiyat beklentilerinden kaynaklanmaktad›r.
Gelecekteki fiyat beklentisini art›rmak, li-
kidite tuza¤›ndan ve deflasyonist bir ortam-
dan kurtulman›n en önemli yoludur. Maliye
politikas›n›n etkili olmas› ekonomi otorite-
lerinin güvenilirlili¤ine ba¤l›d›r. ‹ktisadi bi-
rimlerin uzun vadede ekonomi otoriteleri-
nin tekrar anti enflasyonist politikalar güde-
ce¤ine olan inanc› para ve maliye politika-
s›n›n etkinli¤ini k›s›tlamaktad›r (Svensson,
2005).  Tüketiciler sonsuz zaman ufkuna
sahipse, sermaye piyasas› mevcut ise, ras-
yonel beklentiler alt›nda vergilerdeki indi-
rim harcamalar› artt›rmaz. ‹stihdam›n art-
mas› için harcamalar›n artmas› gerekmekte-

dir ki harcamalar›n düflük oldu¤u bir eko-
nomide çarpan da düflüktür. Ricardian eko-
nomide çarpan bire eflittir (Baydur, 2005).
Kamu harcamalar› sonucu gelirdeki art›fl
tüketime efllik etmeyecek ve gelecekteki
vergiler için ayr›lacakt›r. Dolay›s›yla Ricar-
dian bir rejime sahip ekonomide maliye po-
litikas› yerine para politikas› standart araç-
lardan uzaklaflarak kullan›lmal›d›r. 

Non Ricardian rejimlerde maliye politi-
kas› bask›nd›r. Sistemin enflasyon ç›kt› ve
faiz de¤erleri rejimin türüne göre farkl› poli-
tikalar taraf›ndan belirlenir. Non Ricardian
rejimde makro de¤iflkenler bütçe taraf›ndan
belirlenir. Kamunun çok yo¤un borçlu oldu-
¤u durumlarda bile geniflleyici maliye politi-
kas› uygulanabilir. Likidite tuza¤› gibi uç
koflullarda para politikas› maliye politikas›-
n›n emrine girer. Non Ricardian olsa bile
anormal durumlarda maliye politikas› makro
istikrar› sa¤lar. Dolay›s›yla likidite tuza¤› da
çok uç bir durum oldu¤undan kamu harca-
malar›n› artt›rmak makro istikrar için do¤ru
bir yol olacakt›r (Woodford, 2003).

Bu aç›dan geniflletici maliye politikas›n›n
etkili olabilmesi için iki durumun ortaya ç›k-
mas› gerekmektedir. Birincisi likidite tuza¤›-
n›n k›sa dönemli olmas› gerekir. ‹kincisi ise
para politikas›n›n etkisini beklemek yerine
canland›r›c› bir maliye politikas› e¤er borç-
lanma ile ilgili flüpheler yaratm›yorsa etkin
olacakt›r. Bu durum özellikle k›sa dönemli
finansal krizlerden dolay› bütçeleri bozulan
firmalar›n nefes almas›n› sa¤layacak ve eko-
nomideki çöküfl sürecini azaltacakt›r.
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Likidite tuza¤› oldu¤unda hükümet har-
camalar›n›n sosyal marjinal maliyeti düflük-
tür,  bunun en önemli sebebi ekonomik kay-
naklar› tam istihdama koflacak yeterli özel
talebin olmamas›d›r. Dolay›s›yla kamu har-
camalar›n›n likidite tuza¤› bölgesinde top-
lumsal fayday› art›raca¤›n› ve tam istihda-
ma yönelik bir durum ile sonuçlanaca¤›n›
söyleyebiliriz. Ancak kamu harcamalar›
toplumsal fayday›, kamu harcamalar›n›n
marjinal faydas› tüketim harcamalar›n›n
marjinal faydas›na eflitlendi¤i noktaya ka-
dar art›r›r (Krugman 2008; Posen, 1998). 

Bu anlamda maliye politikalar›n›n ama-
c› nakit talebinin çok güçlü oldu¤u bir du-
rumda belirsizli¤i azaltmak ve sermayenin
getirisini art›rmak ve beklentileri de¤ifltir-
mek olmal›d›r. Kamunun pay› ekonomi içe-
risinde ne kadar küçük olursa çarpan etkisi
ile özel sektör yat›r›mlar›n› o kadar fazla
harekete geçirecektir. Maliye politikas›n›n
etkinli¤i, genifllemeyi finanse edecek tasar-
ruf oran›na ba¤l›d›r. Çünkü k›sa vadede
maliye politikas› bütçe aç›klar›n›n moneti-
zasyonu anlam›na gelmektedir ki, bu uzun
vadede pozitif tasarruf oran›n› gerektirir
(Baydur, 2005). 

Geliflmekte olan ülkelerin bütçe zafiyet-
leri, borçluluk yap›lar› nedeni ile geniflleyi-
ci bir maliye politikas›n› uygulayabilmele-
ri, beklentilerdeki karamsarl›ktan dolay›
mümkün olmayabilir. Bütçe aç›klar›n›n art-
mas›, borçlar›n süründürülemeyece¤i dü-
flüncesi mali genifllemenin etkilerini denge-
leyebilir. Geniflleyici bir maliye politikas›-

n›n ekonomi iyileflti¤inde s›k› bütçe ile den-
gelenece¤i inand›r›c› olabilirse bir ölçüde
baflar›l› olabilir. Ancak gerçek çözüm, ta-
sarruf fazlas› olan ülkelerin harcamalar›n›
artt›r›c› politikalar izlemesine ba¤l›d›r. Bu
tür politikalar izlenmedikçe kriz sürecinin
olumsuz etkileri azalt›lsa bile depresyon ve
kriz süreçlerinin birbirini izleyece¤ini söy-
lemek çok da hayalcilik olmayacakt›r.  

3.2- Para Politikas›

Maliye politikas› likidite tuza¤›nda ye-
terli olmad›¤› durumda para politikas›n›n
deste¤ine ihtiyaç vard›r. Temelde para poli-
tikas› ve likidite tuza¤› aras›ndaki iliflki çok
basitçe bir güvenilirlik taahhüt süreci ile il-
gilidir. Likidite tuza¤›nda iktisadi birimler
toplam talebi artt›r›c› geniflleyici bir para
politikas›n›n sürdürülebilir oldu¤una inan-
mazlar. ‹ktisadi birimlerin gelecekte de
merkez bankas›n›n düflük faiz politikas›n›
sürdürece¤ine güvenmemelerinin de hakl›
sebepleri bulunmaktad›r. Para politikas›n›n
amac›n›n enflasyon hedeflemesi oldu¤u gü-
nümüz ekonomilerinde parasal geniflleme
ve enflasyon hedeflemesi birbiri ile çeliflir.
‹ktisadi birimler zamanla merkez bankas›-
n›n fiyat istikrar›na dönece¤ini beklerler.
Bu durumda yeni borçlanmaya veya harca-
malara gitmezler. Dolay›s›yla burada iki
problem bulunmaktad›r. Birincisi merkez
bankas› konumunu öyle bir de¤ifltirmelidir
ki cari beklentiler de de¤iflsin. Ancak bunun
da nas›l yap›laca¤› çok belli de¤ildir. Çün-
kü farkl› koflullar ve farkl› alg›lamalar ara-
s›nda beklentilerin de¤ifltirilmesi kolay de-
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¤ildir. En az›ndan sterilize edilmeyen bir ifl-

lem piyasada daha arzulan›r olacakt›r. An-

cak piyasadaki aktörler merkez bankas›n›n

güvenilirlili¤i ve enflasyon hedeflerine

ba¤l›l›¤›na inan›yorsa, para politikas› kul-

lanma imkân› önemli ölçüde daralacakt›r.

‹kinci problem güvenilirlik problemidir. Li-

kidite tuza¤› alt›nda temel problem para po-

litikas›n›n nas›l alg›land›¤› ve yapabilme

gücüdür. Dolay›s›yla depresyonla çat›flan

enflasyon hedeflemesi gibi tutars›z hale ge-

len para politikalar›ndan kaç›n›lmas› gere-

kir.

Bu aç›dan likidite tuza¤› alt›nda merkez

bankalar› ekonomideki para miktar›n› art-

t›rmak isterler. Ancak ço¤u zaman merkez

bankalar› parasal taban› art›r›rlar, bunun

için parasal büyüklükleri hedeflerler. Bu

hedeflere ulaflsalar bile iktisadi birimler li-

kidite tuza¤›nda harcama yapmad›klar›ndan

banka bilânçosunda bir art›fltan baflka bir

sonuç yaratmaz. Para miktar›ndaki art›fl›n

beklentilere bir etkisi yoktur. Çünkü s›f›r

faiz ile di¤er varl›klar›n fiyatlar›n› de¤ifltir-

mek, dolay›s›yla getirilerini de¤ifltirmek

mümkün olmad›¤›ndan para politikas›n›n

reel de¤iflkenlere de bir etkisi yoktur. E¤er

para miktar›ndaki art›fl gelecekteki enflas-

yonu etkileyecek güvenilirlili¤e sahipse ta-

lebi artt›rabilir. Bu aç›dan farkl› araçlara

yönelmek gerekmektedir. Bunlar›n bafl›nda

aç›k piyasa ifllemleri (AP‹) ve kur politika-

lar› gelmektedir (Svensson, 2001).

Merkez bankas› al›fl›lm›fl aç›k piyasa ifl-
lemlerinin etkisizli¤i karfl›s›nda uzun dö-
nemli daha güvenli yat›r›mc›lar› etkileye-
cek klasik olmayan yollara baflvurabilir.
Böyle bir çaban›n nedeni, durgunluk orta-
m›nda, paran›n hem uzun vadeli yerli hem
de yabanc› varl›klarla ikame edilememesi-
dir. Bu durumda merkez bankalar› aç›k pi-
yasa ifllemleriyle uzun vadeli faizleri afla¤›-
ya çekerek ekonomiyi harekete geçirmeye
çal›fl›r. Para politikas›n›n esas olarak bek-
lentileri etkilemesi gerekmektedir. Meltzler
(1999), Coenen ve Wieland (2003), merkez
bankas› AP‹ ile do¤rudan al›m yaparak ya-
t›r›mlar›n nispi fiyatlar›n› de¤ifltirece¤ini
vurgulamaktad›rlar. Klasik olmayan AP‹
ile uzun dönem faiz oran› de¤iflece¤inden
yat›r›mc›lar tekrar k›sa vadeli varl›klara yö-
nelebilirler. Bu k›sa vadeli varl›klara yöne-
lecek para da likidite tuza¤›nda tutulan na-
kittir. Ama bu politika kendili¤inden olufl-
maz bizzat maliye politikas› gibi ekonomi-
yi düflük denge durumundan kurtaracak bir
durumda uygulan›r. Likidite tuza¤›nda para
politikas› maliye politikas›n›n emrine girer.
Bunun yan›nda merkez bankalar› özel sek-
tör kâ¤›tlar›n› da sat›n alabilir, bankalar ka-
mulaflt›r›labilir veya kamu finansman› için
borç kâ¤›tlar› da alabilir. Bu do¤rultuda Eg-
gerston ve Woodford (2003) aç›k piyasa ifl-
lemleri ile k›sa vadeli kâ¤›tlar›n de¤il hazi-
nenin uzun vadeli kâ¤›tlar›n›n al›n›p sat›l-
mas›n› önermektedirler. Ayn› flekilde Auer-
bach and Obstfeld (2005) yapt›klar› çal›fl-
mada AP‹ ifllemlerini para politikas› arac›
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olarak de¤il de maliye politikas› arac› ola-
rak kullan›lmas› likidite tuza¤›ndan ç›k›fl
olarak görmektedirler.  Bu ise merkez ban-
kas›n›n kamu kâ¤›tlar›n› sat›n almas› veya
parasallaflt›rmas›d›r. Bu durum senyoraj ge-
lirlerinin hükümete aktar›lmas› anlam›na
gelmekte, olas› bütçe aç›klar› için ikiz bir
kaynak haline gelmektedir Bütün bu çaba-
lar›n ortak noktas› beklentileri de¤ifltirmek-
tir. Likidite tuza¤›na yakalanm›fl depres-
yonda olan bir ekonomide para politikas›
maliye politikas› ile özdeflleflir. Bu aç›dan
merkez bankas›n›n kamu ka¤›tlar›n› almas›,
hem hükümet harcamalar› için kaynak ya-
ratacak, hem de uzun dönem faizleri de¤ifl-
tirecektir (Eggertsson and Woodford,
2004).

D›fl dünya ile bütünleflmifl ve likidite tu-
za¤›ndaki bir ekonomide faizleri kullanma
imkan› giderek daral›r hatta nominal faizler
s›f›ra kadar düfler. Para politikas›n›n istikrar
için hedefleyece¤i büyüklük d›fl ticaretle
alakal› olabilir. Likidite tuza¤›nda faiz ha-
reketsiz hale geldi¤inden reel kur hedefle-
nebilir. Merkez bankas› döviz piyasas›na
müdahale etse bile daralma döneminde ya-
banc› menkul de¤er alma çabalar› azal›r.
Ülke içinde yat›r›mlar› aflan tasarruf fazlas›
s›f›r faiz oran› ve belirsizlikten dolay› net
bir sermaye ihrac›na dönüflmez, bu durum-
da da ekonomi likidite tuza¤›ndan ç›kamaz.
Bu durumda merkez bankas›n›n müdahale-
sinin boyutu aç›¤› kapat›c› flekilde olmal›-
d›r. McCallum (2005)’ e göre ise Merkez
bankas› yat›r›m tasarruf ve net ihracat ara-

s›ndaki fark kadar yabanc› ülkelerin varl›k-

lar›n› almal› veya bu do¤rultuda döviz piya-

sas›na müdahale etmelidir. Örne¤in

GSY‹H’n›n %5 civar›nda bir tasarruf fazla-

s› olan Japonya’da, merkez bankas› bu

orandan daha fazla olacak flekilde yabanc›

varl›k sat›n alm›flt›r. Bu tür müdahale steri-

lize edilmedi¤inden büyük bir miktar para-

sal gevfleme olacakt›r4. 

4. Türkiye ve Dolayl› Likidite Tuza¤›

Teorik bilginin ›fl›¤›nda, likidite tuza¤›

alt›nda, ekonominin depresyonda ve negatif

getiri ile tasarruf fazlas›n›n bulundu¤u söy-

lenebilir. Müzmin deflasyonist Japonya bir

kenara b›rak›l›rsa 2008 y›l›ndan itibaren

baflta ABD daha sonra AB ülkeleri derin bir

deflasyon ve resesyon sürecine düflmüfller-

dir.  Bu süreç içerisinde ülkeler, geniflletici

para ve maliye politikalar› uygulam›fllard›r.

ABD ve AB Geniflletici para ve maliye po-

litikas› uygularken güvendikleri temel fak-

tör cari ve potansiyel tasarruflar›d›r. Tablo

1 ve 2 ye bak›ld›¤›nda izlenen politikalar

aç›s›ndan Dünya ile Türkiye çok farkl› bir

görünüm sergilememekte görünse de Tür-

kiye ekonomisinin özgünlüklerini dikkate

almadan likidite tuza¤› ve Türkiye’deki pa-

ra ve maliye politikalar›n›n etkinliklerini

de¤erlendirmek mümkün de¤ildir. 

4 Japon ekonomisinin 1990’l› y›llarda yaflad›¤› likidite tu-
za¤› için Orphanides (2003), Iwamuro, Kudo ve Watanabe,
(2005) ve Svensson (2005)’e bak›labilir
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Dünya’da geniflletici maliye politikas›
para politikas›n›n etkinsizli¤i ile beraber
devreye girerken Tablo 1 ve 2 de de görül-
dü¤ü üzere Türkiye’de ise k›smen geniflle-
yici maliye politikalar izlenirken henüz pa-

rasal tedbirler enflasyondan kopuk de¤il

enflasyon hedeflemesi çerçevesindedir. Bu

tür para politikas› krizi derinlefltirme gücü-

nü bünyesinde tafl›maktad›r.  

Kaynak : TCMB, Finansal ‹stikrar Raporu, 2009

Tablo 1 : Mali Desteklerin GSMH Oran› (%)

2008 2009

Türkiye 0 0,8

ABD 1,1 2

Almanya 0 1,6

Çin 0,4 3,1

G.Kore 1,1 3,9

Kaynak : TCMB, Finansal ‹stikrar Raporu, 2008

Tablo 2 : Likidite Tuza¤›ndan Ç›k›fl Önlemleri

ABD AB Japonya Türkiye

Likidite Sa¤lama x x x x

Faiz ‹ndirimleri x x x x

Mevduat Güvencesi x x x -

Geniflleyici Maliye Politikas› x x - x

Kaynak : TCMB

Tablo 3 : Türkiye’de Sermaye Girifli

Milyar Dolar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Cari ‹fllemler Dengesi 3,7 -0,6 -7,5 -14,4 -22 -32 -38,2 -41,5 -4,5

Sermaye Hesab› -14,5 1,1 7,1 17,2 42,6 42,6 48,6 36,8 -4,2

Reel Kur 116,3 125,4 140,6 143,2 171,4 160,1 190,3 168,8 167,2



Likidite tuza¤› çerçevesinde Türkiye
için bir de¤erlendirilme yap›lmak istendi-
¤inde ilk dikkat çeken nokta ekonominin
tasarruf yetersizli¤i veya harcama e¤ilimi-
nin yüksekli¤idir. Türkiye’de temel prob-
lem tasarruflar›n yetersiz olufludur. Tablo
3’e bak›ld›¤›nda Türkiye için bir tasarruf
fazlas›ndan bahsetmek mümkün de¤ildir.
Tablo 4’te görüldü¤ü üzere Türkiye’de reel
faizler yüksektir. Harcama e¤iliminin yük-
sekli¤i ve yabanc› sermayenin artmas› so-
nucu 2000’li y›llarda cari ifllemler dengesi
giderek bozulmufltur. 2004 y›l›ndan itiba-
ren cari aç›k daha fazla sermaye girifli yani
d›fl tasarruf kullan›larak finanse edilmifltir.
Ancak ABD ve Avrupa’daki krizle beraber
2008 y›l›ndan itibaren d›fl kaynak ç›k›fl› ya-
flanmaya bafllam›fl, 2009 y›l›n›n ilk yar›s›n-
da ise cari aç›k kadar d›fl kaynak ç›k›fl› ya-
flanm›flt›r. Bu kaynak ç›k›fl› ile beraber tab-
lo 4’te görüldü¤ü üzere büyüme beklentile-
ri önemli ölçüde düflmüfltür. 2009 y›l› için
beklenen büyüme/daralma - %2.6 iken ger-
çekleflen - %7 olmas› beklentilerdeki bozul-
ma sürecinin TCMB beklenti anketlerinde-
ki tahminlerinden daha derin oldu¤unu gös-
termektedir. ‹ç borçlanma faizleri % 11 ci-
var›nda hatta 2009 y›l› için % 9.5 civar›nda
bir reel faizi garantilese bile Tablo 3’te gö-
rüldü¤ü gibi TL’nin de¤er kayb› riski ya-
banc› kaynaklar›/yat›r›mc›lar› Türkiye’den
uzak tutmaktad›r. 

Tablo 4’te görüldü¤ü gibi cari ifllemeler
dengesinin giderek bozulmas› Türkiye eko-
nomisinin d›fla ba¤›ml›l›¤›n›n yüksek oldu-

¤unun bir göstergesi olarak yorumlanabilir.
Türkiye’deki iktisadi birimlerin yat›r›m ve
tüketim harcama e¤ilimlerinin yüksekli¤i,
ekonomideki kaynak ihtiyac›n› artt›rmakta-
d›r. Türkiye’de yat›r›m harcamalar› iç tasar-
ruflarla karfl›lanamad›¤›ndan d›fl kayna¤a
ba¤›ml›l›k yüksektir. Yat›r›mlar ekonomi-
deki büyümeyi belirleyen stratejik de¤ifl-
kendir. Türkiye’deki yat›r›mlar›n önemli
k›sm› d›fl kaynakla finanse edildi¤inden
Türkiye ekonomisi ve büyüme performans›
d›fl kaynak girifl ve ç›k›fl›na karfl› hassas bir
yap›ya sahiptir. Yabanc›lar›n risk alg›lama-
lar› 2007 y›l›ndan sonra önemli ölçüde de-
¤iflmifl; risk almaktan kaç›nm›fllard›r. Bu
noktada temel risk kur riskidir. 2007 y›l›n-
da yabanc›lar›n devlet tahvillerinden dolar
üzerinden elde ettikleri getiri oran› % 40
iken, 2008 y›l›nda bu oran  - % 10’lara düfl-
müfltür. Bu durum bugünkü koflullarda ya-
banc› sermayenin Türkiye’ye girmesinin
önündeki en büyük engellerden birisidir
(Baydur, 2008). Getirinin % 40’lardan - %
10’lara kadar düflmesinin alt›nda yatan ne-
den de reel kurun Türkiye’de denge de¤e-
rinden uzak olmas›d›r. Tablo 3’te görüldü-
¤ü üzere 2007 de reel kurun 190’a yüksel-
mesi TL nin de¤erli oldu¤unun bir göster-
gesidir. Nitekim 2008 y›l›nda reel kurun
160’lara kadar gerilemesi kur riskini realize
etmifltir. 2009’da ciddi bir resesyona karfl›
cari ifllem aç›¤›n›n devam etti¤i dikkate
al›nd›¤›nda; reel kurun denge reel kuru ol-
maktan hala uzak oldu¤u söylenebilir. Tür-
kiye aç›s›ndan yat›r›m ve tasarruf hesaplar›-

124 T‹SK AKADEM‹ • 2010 / I



na bak›ld›¤›nda tasarruf aç›¤› dikkate al›n-
d›¤›nda reel kurun flu anki de¤eri, denge de-
¤eri de¤ildir5.  Denge reel kurun ortaya ç›k-
mas› için TL’nin de¤er kaybetmesi gerek-
mektedir. Ancak TL’nin de¤er kaybetmesi-
ni engelleyen birçok unsur yan›nda izlenen
faiz politikas› da kuru de¤erli tutmaktad›r. 

TCMB’nin uygulad›¤› s›k› para politika-
s›n›n sonucu yüksek reel faiz, artan d›fl kay-
nak girifli kuru de¤erlendirmifl cari ifllemler
dengesini önemli ölçüde bozmufl, bunun kar-
fl›l›¤›nda da yüksek büyüme h›zlar› sa¤lana-
bilmifltir. Ancak artan d›fl kaynak kullan›m›
firmalar›n bilançolar›n› kur riskine karfl› du-
yarl› hale getirmifltir. D›fl âlemde bafllayan
kriz yabanc› yat›r›mc›lar›n risk alg›lama/de-
¤erlendirmelerini de¤ifltirmifltir. Yüksek ve
de¤erli kur, firmalar›n bilançolar›ndaki risk-

ler, dünyadaki durgunluk sürecinden dolay›
yabanc›lar yat›r›m yapmaktan çekinir bir ko-
numa gelmifllerdir. Tablo 4 ve 6’da da göste-
rildi¤i üzere yüksek faizler, kötümserleflen
büyüme beklentileri alt›nda gerek yerli ge-
rekse yabanc› yat›r›mc›lar› karamsar hale ge-
tirmifltir. Beklentilerdeki karamsarl›k flirket-
lerin küçülmesine, iflçi ç›karmas›na, bankala-
r›n kredilerini azaltmalar›na neden olmufl,
son aflamada da tüketim harcamalar› keskin
bir flekilde düflmüfltür. Bu durumda kendi di-
namiklerinden de¤il ama d›fl dinamiklerden
kaynaklanan bir beklenti bozulmas› ve har-
camalar›n k›s›lmas› yaflanm›flt›r. Bu aç›dan
Türkiye için dolayl› bir likidite söz konusu
oldu¤u iddia edilebilir. 
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5 Denge reel kuru tan›mlanmak istenirse yat›r›m ve tasar-
ruflar› eflitleyen reel kur denge reel kurudur.

Kaynak : TCMB, Hesaplamalar yazarlar taraf›ndan yap›lm›flt›r. 

Tablo 4 : Türkiye’nin Temel Makro Göstergeleri (Bir Önceki Y›la Göre % De¤iflim)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Cari ‹fllemler Dengesi/GSMH 1,9 -0,7 -3,1 -4,8 -6,2 -7,5 -7,6 -6,5 -0,7

Toplam Tasarruf/GSY‹H 17,5 18,2 16,8 16,6 17,2 17,3 17,8 18,9 -

Toplam Yat›r›m/GSY‹H 15,6 18,9 19,9 21,4 23,4 24,8 25,4 25,4 -

Büyüme Beklentisi -7,4 3 4,6 6,2 5,3 4,9 4,9 3,8 -2,6

Büyüme -5,7 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,6 4,0 -7,0

Enflasyon - - - 8,58 8,15 9,60 8,74 10,4 4,92

Enflasyon Beklentisi 48,5 33,4 20,2 10,2 6,8 6,6 6,4 7,7 6,7

‹ç borç faiz oran› 96,2 63 45,0 25,7 16,9 18,8 18,2 19,3 14,6

‹ç Borçlanma Reel Faiz 54,9 45,6 11,9 9,49 7,96 7,79 7,64 11,22 9,2

Tüketim Harcamalar›ndaki Y›ll›k De¤iflim -5,4 4,9 9,1 10,1 7,5 4,5 3,8 0,14 -77,8

Makine Harcamalar›ndaki Y›ll›k De¤iflim 19,2 67 -14,8 4,3 30,3 -9,8 9,1 32,2 -89,9



Tablo 4’e bak›ld›¤›nda cari ifllemler den-
gesi aç›¤›n›n GSY‹H % 1 ini de alt›na düfl-
tü¤ü, 2009 y›l›nda gerek tüketim gerekse
makineye yap›lan harcamalar s›ras›yla - %
77, - % 89 darald›¤› görülmektedir. Makine
harcamalar›n›n ciddi daralmas›n›n nedeni
de hem d›fl talepte hem de iç talepte yafla-
nan ciddi düflüfltür. Harcamalardaki sert dü-
flüfl Türkiye ekonomisini resesyona sürük-
lemifl, daha sonra beklentileri kötülefltirerek
yat›r›m ve tüketim harcamalar›n›n azalmas›
çarpan süreci içinde büyüme h›z›n› - %7’le-
re kadar düflürmüfltür.

Giderek güçleflen yabanc› kaynak bulma
sürecinin, kredi kanallar›n› t›kamaya baflla-
mas› ile beraber tüketim ve yat›r›m harca-
malar›n›n h›zla afla¤›ya inmesi bir döngü
yaratarak büyüme sürecinde de ciddi düflüfl-
ler meydana getirmifltir. Bunun yan›nda
dünyadaki karamsar beklentilerle birleflen
iç beklentilerdeki kötüleflme de tüketim ve
yat›r›m harcamalar›n›n ötelenmesine neden
olmufltur. Türkiye ekonomisinden kaynak-
lanmasa bile beklentilerin bozulmas› büyü-
me h›z›n›n negatif de¤erler almas› harca-
malar›n›n h›zla düflmesi Türkiye ekonomi-
sinin de dolayl› olarak likidite tuza¤›na düfl-
tü¤ünün bir göstergesi olarak yorumlanabi-
lir. 

Bu do¤rultuda IMF ile yap›lacak antlafl-
ma için kamuoyu bask›s› oluflmaktad›r.
IMF ile yap›lacak antlaflma ile beklentilerin
olumluya dönüflece¤i ve yabanc› yat›r›mc›-
lar›n gelece¤i beklenmektedir. IMF ile ant-
laflma yap›lmas› iki nedenden dolay› isten-

mektedir. Birincisi, IMF’nin beklentileri
düzelterek ekonomiyi dolayl› likidite tuza-
¤›ndan ç›karaca¤› düflünülmektedir. ‹kinci-
si de deflasyonist bir ortam olsa bile Hükü-
metin izleyece¤i geniflleyici maliye politi-
kas›n›n önüne geçilmesi gerekti¤i önyarg›-
s›d›r. Ancak resesyona düflmüfl dünya eko-
nomisinde geliflmifl ekonomiler için ayr›
geliflmekte olan ülkeler için ayr› ayr› IMF
politikalar›n› benimsek ekonomik ve sosyal
aç›dan do¤ru de¤ildir. “Ödünç verme ha-
cim, süreç ve kurallar›nda yenilikler öner-
mesine ve bunlar›n baz›lar›n› uygulamaya
aktarmas›na ra¤men, IMF’nin geliflmekte
olan ülkelerin büyük ço¤unlu¤u için benim-
sedi¤i geleneksel yaklafl›m›n de¤iflmekte ol-
du¤unu gösteren iflaretler yoktur. IMF’ye
göre yüksek d›fl borçluluk, yüksek risk prim-
leri ve büyük cari aç›klarla yüz yüze olan
ülkelerde para ve özellikle maliye politika-
lar›nda gevfleklikten kaç›nmak, iflgücü pi-
yasalar›nda süregelen “kat›l›klar› ortadan
kald›rmak önem tafl›maktad›r. Bu tutum,
metropolün finans piyasalar›ndaki çökün-
tüyü hafifletmek üzere çevrenin d›fl borç
servisini aksamadan sürdürmesine IMF’nin
verdi¤i önceli¤i yans›tmaktad›r. IMF Ka-
s›m 2008 - Mart 2009 döneminde Ukrayna,
Macaristan, Pakistan, Letonya, Belarus,
S›rbistan ve Romanya ile vard›¤› stand-by
anlaflmalar›nda esas itibariyle geleneksel
çizgisine ba¤l› kalm›flt›r. Söz konusu dö-
nemdeki tek istisna, Kas›m 2008’deki
stand-by anlaflmas›yla aç›kça kay›r›lan ‹z-
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landa’d›r . Krize k›r›lgan bir ekonomi ile
yakalanan Türkiye’ye karfl› IMF’nin gele-
neksel “iç talebi bast›r›n, maliye politikas›-
n› s›k›laflt›r›n, cari aç›¤› azalt›n” reçetesin-
den farkl› fleyler önermesi beklenemezdi”
(Türel, 2009). Dolay›s›yla IMF politikalar›
ile beraber Türkiye ekonomisinde deflas-
yon süreci h›zlanabilir ve dolayl› likidite tu-
za¤›ndan do¤rudan likidite tuza¤›na geçile-
bilir. Bu aç›dan IMF ile anlaflmak yerine fi-
yat istikrar›na göre dizayn edilmifl maliye
ve para politikalar›m›z› de¤ifltirmek gerek-
mektedir. Bu noktada teorik bölümde tasvir
edilen likidite tuza¤› esnas›nda izlenecek
para maliye politikas› ile Türkiye’de izle-
nen para ve maliye politikas›n› k›yaslamak
çal›flma aç›s›ndan faydal› olacakt›r.  

Likidite tuza¤› alt›nda para politikas›n›n
etkinsizleflti¤i dikkate al›nd›¤›nda maliye
politikas› daha da önem kazanmaktad›r.
Teorik bölümde de belirtildi¤i üzere likidi-
te tuza¤› alt›nda maliye politikas›n›n amac›
belirsizli¤i azaltmak ve sermayenin getiri-
sini art›rmak olmal›d›r. Dolay›s›yla normal
dönemlere göre daha geniflleyici bir maliye
politikas› izlenmelidir. Maliye politikas›n›n
geniflletici olarak uygulan›p uygulanmad›-
¤›n›n bir göstergesi Blanchard Mali Etki
endeksidir. Bu endeks iflsizlik oran›n›n bi-
rincil bütçe fazlas›n›n bir önceki dönem
bütçe aç›¤›ndan ç›kar›lmas› ile bulunur
(Blanchard, 1990). Endeks de¤eri 1,5 üze-
rinde ise geniflletici maliye politikas›ndan
bahsedebiliriz (Alesina ve Perotti, 1995).
Tablo 5’te 2001 ile 2008 y›llar› aras›nda

Türkiye’de mali etki endeksi gösterilmekte-
dir. 2003 ve 2008 seçim y›llar› haricinde
Türkiye’de s›k› bütçe politikas›n›n izlendi-
¤i görülmektedir. Tablo 1’de de görüldü¤ü
üzere 2009 y›l›nda s›n›rl› da olsa önlem pa-
ketlerinin aç›ld›¤› görülmektedir. Ancak ar-
tan bütçe aç›klar› ve borçlanma geçmifl dö-
neme yönelik hükümet endeksli borç faiz
ve enflasyon sarmal› korkusunu yaratarak
kamu harcamalar›n›n istenilen boyuta ulafl-
mas›n› engellemektedir. Tablo 5’te de gö-
rüldü¤ü üzere s›k› maliye politikas› sonucu
bütçe aç›klar›n›n milli gelire oran› %1.8’le-
re kadar düflmüfltür. 2009 y›l›n›n ilk çeyre-
¤inde ortaya ç›kan 10 milyar TL lik aç›k,
geçen y›l boyunca 17 milyar TL’lik aç›kla
k›yasland›¤›nda maliye politikas›n›n gevfle-
di¤inin göstergesi olarak yorumlanabilir.
Ancak hükümet harcamalar›n› borçlanarak
finanse etti¤inden geniflletici maliye politi-
kas› toplam talebi net olarak art›rmamakta-
d›r. Ancak Eggerston, Woodford (2003)  ve
Eggerston (2005)’ e bak›ld›¤›nda, para po-
litikas› maliye politikas›n›n bir arac›na dö-
nüfltü¤ü takdirde etkinli¤i artmaktad›r. Ge-
liflmifl ülkelerde (baflta ABD ve ‹ngiltere)
kamu kâ¤›tlar› merkez bankalar› taraf›nda
sat›n al›narak uzun dönem faizleri düflürül-
müfltür. Bu aç›dan Türkiye’de böyle bir pa-
ra politikas› ile desteklenmifl maliye politi-
kas› uygulamas›na gidilmemifltir. Hükümet
TCMB’den borçlanmad›¤› için de uzun dö-
nemli faizleri etkilemesi mümkün olma-
maktad›r.
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Likidite tuza¤› alt›nda geniflleyici mali-
ye politikas› uygulanmas› bir zorunluluk-
tur. Bu noktada kamu borçlar› ve bütçe aç›-
¤›n›n sürdürülüp sürdürülemeyece¤i olas›l›-
¤› gündeme gelebilir. Bu aç›dan kamu borç-
lar›n›n bir k›sm› TCMB taraf›ndan sat›n al›-
narak kamunun hareket sahas› geniflletilebi-
lir. Böylece cari dönemdeki k›sa vadeli dü-
flük (s›f›r)  faiz politikas› uzun vadeli düflük
faiz politikas›na dayan›r ki,  bu kamu borç-
lanma sürecinin önündeki en büyük engel-
lerden biri olan yüksek faizlerden de kurtul-
ma imkân›n› Türkiye ekonomisine verecek-
tir. Bu politika ile maliye politikas› etkin ve
spekülatif olmayan bir flekilde gelece¤e dö-
nük flekilde tasarlanabilir. E¤er ille de bir
vergileme yap›lacaksa ileriye ve yüksek ka-
zanca sahip kesimler vergilendirilerek büt-
çedeki bozulma s›n›rland›r›labilir (Türel,
2009).  Veya gelecekteki bu vergiler ile ka-
mu tasarruflar› artt›r›larak hükümetin mer-
kez bankas›na borçlar› ödenebilir. Ancak
Türkiye’de böyle bir maliye politikas› uy-
gulanmad›¤› gibi enflasyona odakl› para
politikas›na devam edilmektedir.

Bu noktada di¤er önemli politika unsuru
olan para politikas›na bakmak gerekmekte-
dir. TCMB k›sa vadeli faiz oranlar›n› enf-

lasyon hedeflemesi alt›nda temel politika
arac› olarak kullanmaktad›r. TCMB enflas-
yon ve beklentilerdeki geliflmeye göre faiz
politikas›n› ayarlamaktad›r. Türkiye için
geriye dönük olarak örtük ve aç›k enflasyon
hedeflemesi politikas› de¤erlendirildi¤inde,
bu politikan›n enflasyon hedeflerini tuttur-
mada baflar›l› olmad›¤› söylenebilir. Ayr›ca
yüksek faiz ile artan d›fl sermaye girifli, kur-
lar›n de¤erlenmesine yol açarak, d›fl denge-
sizli¤i ve özel sektörün d›fla ba¤›ml›l›¤›n›
artt›rm›flt›r. TCMB enflasyon hedeflemesi
sürecinde beklentilerdeki olumlu geliflme-
lere ra¤men faizleri daha yavafl düflürmüfl,
reel faizleri yüksek tutmufltur. ‹zlenen para
politikas› Türkiye ekonomisi aç›s›ndan re-
kabet gücünü azaltan, histeri etkisi yaratan
bir politikad›r. Bu para politikas› d›fla dö-
nük bir kalk›nma stratejisi izleyen Asya ül-
keleri ile k›yasland›¤›nda daha da anlams›z
gözükmektedir. Birçok Asya ülkesi enflas-
yon hedeflemesi rejimi uygularken temelde
reel kuru dikkate alarak, ihracat› güçlendi-
ren bir enflasyon oran›n› hedeflemektedir.
TCMB’nin izledi¤i kat› enflasyon hedefle-
mesi ve getirdi¤i yüksek faiz ithalata daha
ba¤›ml›, istihdams›z bir büyümeye kaynak-
l›k etmifltir.
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*TÜ‹K’ten al›nan veriler yazarlar taraf›ndan hesaplanm›flt›r

Tablo 5 : 2001-2008 Blanchard Mali Etki Endeksi ve Bütçe Aç›klar›

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

*Mali Bask› Endeksi 1,94 1,8 3,2 1,4 0,6 1,5 0,5 4,1

Bütçe Aç›¤›/GSMH -16.5 -14.6 -11.3 -7.4 -2.0 -0.8 -4.7 -1,8



2009 y›l›nda merkez bankas› enflasyon
hedeflerini tuttursa bile baflar›l› oldu¤u söy-
lenemez. Merkez bankas›n›n temel amac›
fiyat istikrar› olsa bile minimum elde edile-
bilecek bir enflasyon oran› vard›r. Mini-
mum enflasyon hedefi do¤al iflsizlik düze-
yine eflittir (Blanchard, 2003, Walsh, 1995).
TCMB taraf›ndan enflasyon hedefinin
2009–2011 dönemi için s›ras›yla yüzde 7,5,
6,5 ve 5,5 olarak belirlenmesi Türkiye ger-
çe¤i ile de uyumlu de¤ildir. Pazarl›o¤lu ve
Çevik (2007) çal›flmalar›nda, Türkiye için
do¤al iflsizlik oran›n› %10 olarak bulmufl-
lard›r. Bu oran dikkate al›nd›¤›nda TCMB
hala %5 gibi uygun olmayan bir enflasyon
oran›n›n hedeflemesi do¤ru ekonomi politi-
kas› de¤ildir6. %5 lik enflasyon oran›na
%10 do¤al iflsizlik oran›n› dikkate ald›¤›n-
da ancak cari iflsizli¤in artmas› ile ulafl›labi-
linir. Nitekim 2009 y›l›nda Türkiye’de ifl-
sizlik %20 lere yükselmifltir. 

Bu do¤rultuda merkez bankas› faiz in-
dirmelerine gitse bile temel amac›n›n hala
enflasyonla mücadele oldu¤unu belirtmek-
tedir (TCMB, 2009). Bu yüzden de faizleri
yeterince indirmemesi kriz sürecini derin-

lefltirebilir. Nitekim Tablo 6’ya bak›ld›¤›n-
da Türkiye dünyada en yüksek interbank
borç verme faizine sahip olan ülke duru-
mundad›r. Bu durum bankac›l›k sektörün-
deki yüksek kredi faizleri ile beraber krizin
derinleflmesine neden olmaktad›r. Son dö-
nemlerde TCMB faiz politikas›n› gevfletse
bile bütçe aç›klar›n›n sürmesi durumunda
faizleri yükseltebilece¤ini artan iflsizlik ra-
kamlar›na ve resesyona ra¤men söyleyebil-
mektedir (TCMB, 2009). Dolay›s›yla reses-
yon ortam›nda bile enflasyona odaklanm›fl
bir merkez bankas›n›n faiz indirimlerinin
iktisadi birimlerin kötümser beklentilerini
düzeltme imkan› yoktur. TCMB para politi-
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6 Ekonominin likidite tuza¤›na girmesi ve likidite tuza¤›nda-
ki sürecin devam etmesi enflasyon beklentileri ile ilgilidir.
Ç›kt› aç›¤› artt›kça enflasyondaki azalma ekonominin def-
lasyon sürecine girmesi anlam›na gelmektedir. Nitekim Tür-
kiye için 1998–2008 y›llar› aras›nda ayl›k veriler kullan›la-
rak yap›lan basit regresyon analizinde ç›kt› aç›¤›n›n % 1
oran›nda artmas› enflasyonun % 1.4 azalmas›na neden ol-
du¤u bulunmufltur. Dolay›s›yla ç›kt› aç›¤›ndaki art›fl enflas-
yondaki düflme artan iflsizlikle mümkündür. Bu durumda
ekonomide beklentiler kötüleflerek likidite tuza¤›na girer. 

Enflasyon= 3.27- 1.4 büyüme+1.4 aç›kl›k (Parantez için-
deki de¤erler standart hatalar)

(0.008)       (0.09)

Tablo 6 : 1998–2007 ‹nterbank Faiz Oranlar›

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Türkiye 74,6 73,5 56,7 92,0 49,5 36,2 21,4 14,7 15,6 17,2 20,25 15,0

AB 4,0 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,2 3,1 4,3 3,86 -

ABD 5,4 5,0 6,2 3,9 1,7 1,1 1,4 3,2 5,0 5,0 0,25 -

Kaynak : IFS



kas›ndaki en büyük eksiklik artan kamu
aç›klar›n›n TCMB taraf›ndan uzun vadeli
kamu ka¤›tlar› ile finanse edilmemesidir. 

Her ne kadar faiz indirimine gitse bile
enflasyona yönelik bir faiz politikas› varl›¤›-
n› korumaktad›r. Likidite tuza¤› aç›s›ndan
böyle bir politika, reel döviz kurunu denge
de¤erinden uzaklaflt›r›r. 2001 krizinden fark-
l› olarak 2009 y›l›nda ve takip eden y›llarda
yüksek faiz politikas› ile yabanc› kayna¤›
Türkiye’ye getirmek o kadar kolay olmaya-
cakt›r. fiimdiye kadar izlenen para politikas›
likidite tuza¤›n› derinlefltirmektedir. TCMB
daha h›zl› bir flekilde faizleri indirmek zo-
rundad›r ama faiz indirimi de tek bafl›na ye-
terli de¤ildir. Para politikas›n› köklü olarak
de¤ifltirmesi gerekmektedir. Enflasyon he-
defi yerine reel döviz kuru veya iflsizlik ora-
n› gibi de¤iflkenleri hedeflemesi yaflad›¤›m›z
an için daha do¤ru hedeflerdir. Para politika-
s›n› Türkiye’nin rekabet gücünü artt›racak
biçimde yeniden flekillendirilmesi gerek-
mektedir. Ancak TCMB’nin hala fiyat istik-
rar› hedefini savunmak istemesi dolayl› liki-
dite tuza¤›n›n daha da derinleflece¤i anlam›-
na gelmektedir. TCMB politikas›n› tama-
men de¤ifltirmek zorundad›r. Tekrar vurgu-
lan›rsa TCMB kamu kâ¤›tlar›n› alabilir. Bu
tür politika bütçe imkânlar›n› artt›rarak re-
sesyonla mücadeleyi kolaylaflt›racakt›r.
Mevcut koflullarda sürdürülen para politika-
s› gevfletilse bile beklentileri de¤ifltirecek bir
özden ve kuvvetten yoksundur. Bu koflullar-
da Türkiye dolayl› likidite tuza¤› direkt bir
likidite tuza¤›na dönüflebilir.

5. Sonuç

Geliflmekte olan ülkeler de tasarruf aç›-
¤›na sahip olduklar›ndan büyümek için d›fl
kayna¤a ihtiyaç duyarlar. Ço¤u zaman bu
ülkelerin reel kurlar› yani paralar› de¤erli-
dir. Depresyon zamanlar›nda paralar›n›n
de¤er kayb› riski veya belirsizli¤i yabanc›
yat›r›mc›lar›n bu ülkeye girmesine engel
olur. Düflen büyüme h›zlar›, artan iflsizlik
ve belirsizlik de bu ülkelerde yat›r›m ve tü-
ketim harcamalar›n›n düflmesine neden
olur. Geliflmekte olan ülkelerde yat›r›mlar
için pozitif reel getiri olsa bile kur risk ve-
ya belirsizli¤inden dolay› para tutmak veya
bu ülkelere yat›r›m yapmamak yabanc›lar
için rasyonel hale gelir. Bu duruma da do-
layl› likidite tuza¤› denilebilir. Likidite tu-
za¤›ndan kurtulmak için para ve maliye po-
litikas› beklentileri düzeltecek flekilde kul-
lan›lmal›d›r. Politika gelece¤e dönük olarak
nispi fiyatlar›, örne¤in uzun vadeli faizleri
düflürmede etkili olabilirse, tüketim ve yat›-
r›m harcamalar› canlanarak ekonomi dep-
resyon veya deflâsyondan ç›kabilir. Likidi-
te tuza¤›ndaki bir ekonomide s›ra d›fl› para
ve maliye politikalar›n›n uygulanmas› ge-
rekmektedir. 

Bu aç›dan Türkiye’nin do¤rudan bir liki-
dite tuza¤›na yakaland›¤› iki aç›dan kabul
edilemez. Birincisi Türkiye’de reel getiriler
oldukça yüksektir. Tablo 6’ya bak›ld›¤›nda
Türkiye’nin dünyadaki en yüksek faizi ve-
ren ekonomilerden biri oldu¤u görülmekte-
dir.  ‹kinci olarak Türkiye’de tasarruf fazla-
s› de¤il tasarruf aç›¤› bulunmaktad›r. Ama
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Türkiye d›fl kayna¤a ba¤›ml› bir ekonomi
oldu¤undan dünyadaki ekonomik depres-
yonla beraber yabanc› yat›r›mc›lar›n risk al-
ma ifltah› azalm›fl, geliflmekte olan ülkeler-
den çekilmeleri ile beraber ciddi bir kaynak
s›k›nt›s› yaflamaya bafllam›flt›r. Türkiye’de
firmalar›n yabanc› para cinsinden borçlar›,
artan riskler, firmalar›n, bankalar›n hane
halklar›n›n tüketim ve yat›r›m harcamalar›
ve bunlar› finanse eden kredilerin azalmas›-
na neden olmufltur. Bu flartlarda Türkiye
ekonomisinin 2009 y›l› içinde %7 civar›nda
daralmas› olanakl› hale gelmifltir. Reel kur
endeksi önemli ölçüde de¤er kaybetmifltir.
Ama hala denge reel kuru oldu¤u söylene-
mez. Gerek reel kurun de¤er kaybetmesi
veya de¤er kayb› ihtimali gerekse yabanc›
ve yerli yat›r›mc›lar›n karamsar beklentileri
d›fl kaynak giriflini durdurmufl, yerel iktisa-
di birimlerdeki beklentilerini daha da kö-
tümser hale getirmifltir. Hem resesyon hem
de deflasyon Türkiye ekonomisini kendili-
¤inden de¤il ama d›fl kaynakl› ve dolayl› bir
likidite tuza¤›na sokmufltur. 

Bu ortamda maliye politikas›na bak›ld›-
¤›nda, s›k› bütçe politikas›n›n 2008 sonlar›-
na do¤ru gevflese bile tasarruf yetersizli¤i
ve borç ödemelerinden dolay› etkin olmad›-
¤› söylenebilir. 2009 y›l›n›n ilk alt› ay›na
bak›ld›¤›nda hala faiz d›fl› bütçe fazlas› ve-
ren bir maliye politikas›n›n resesyonla mü-
cadele etti¤i söylenemez. Artan iflsizlik re-
sesyonun en büyük maliyetidir. Maliye po-
litikas› para politikas› ile ba¤daflt›r›labilir-
se, Türkiye resesyon sürecinden daha az

maliyetle kurtulabilir. Ancak para politika-
s›na bak›ld›¤›nda TCMB’nin hala enflas-
yon hedeflemesi politikas›n› sürdürmesi
durgunlukla mücadele aç›s›ndan tutars›z bir
politik çerçeve yaratmaktad›r. Bu noktada
para politikas›n›n kökten de¤iflmesi gerek-
mektedir: TCMB’nin kamu borçlar›n›n
uzun vadeli k›sm›n› parasallaflt›rarak mali-
ye politikas› için kaynak yaratmas› ile afl›la-
bilir.  Resesyon ortam›nda bile enflasyon
hedeflemesini devam eden TCMB faiz in-
dirim politikas› etkisizdir. Klasik para poli-
tikas›n›n etkinsizli¤i ve mevcut kamu borç
ve bütçe aç›klar›ndan dolay› s›n›rl› kalan
geniflletici maliye politikas› radikal bir para
politikas› de¤iflikli¤i ile desteklenmezse
Türkiye ekonomisi dolayl› likidite tuza¤›n-
dan do¤rudan likidite tuza¤›na dönüflecek-
tir. Bu da resesyon sürecinin derinleflmesi
anlam›na gelecektir. 2009 y›l›nda %5 alt›na
düflme olas›l›¤› olan  enflasyon ve enflas-
yonla mücadelede sa¤lanan kazan›mlar cid-
di bir iflsizlik art›fl›yla sa¤land›¤› ve uzun
vadede sürdürülemeyece¤i unutulmamal›-
d›r. Ancak bu politikadan, belirli bir ç›k›fl
stratejisi kurala ba¤lanarak uygulanmal›d›r.
Çünkü böyle bir kural uygulanmaz ise bu
süreç hiperenflasyon ile sonuçlanacakt›r.

Son aflamada gelecekte izlenecek politi-
kan›n ne olaca¤› kestirilmeye çal›fl›ld›¤›nda
bu makaledeki önerilerin Türkiye’de dikka-
te al›nd›¤› söylenemez. Aksine yo¤un IMF
bask›s›, önümüzdeki günlerde s›k› para ve
maliye politikas›n›n uygulanma ihtimalinin
kuvvetli olaca¤› anlam›na gelmektedir. Bu
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tür politikalar kuru de¤erlendirmekte, istih-
dams›z, ülkenin faktör donan›m›na ters bir
ekonomik yap› yaratmaktad›r. Bunun ya-
n›nda ödemeler dengesi de bozulmaktad›r.
Bu koflullarda Türkiye’nin yat›r›m tasarruf
dengesinin sa¤lanabilmesi için tasarruflar›n
art›r›lmas› harcamalar›n da k›s›lmas› gerek-

mektedir. Bu tür bir düzenleme dünya ifl
bölümü ve Türkiye’deki sermaye gruplar›
aç›s›ndan sorun olmamakla beraber küçük
ve orta ölçekli birçok firman›n kapanmas›-
na ve artan iflsizlikle beraber maliyetlerin
ülke içerisine yans›mas›na neden olabile-
cektir.
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