Tiirkiye Acisindan Likidite Tuzaginin Tamimlanmast ve Coziimlenmesi

Bu ¢alismada, diinyadaki agir ekonomik krizle giindeme gelen likidite tuzagi ve Tiirkiye’ye olan etkileri
incelenmektedir. Likidite tuzag1 beklentilerle alakalidir. Ekonomi likidite tuzagina yakalandiginda para ve
para dis1 varliklar arasindaki ikame siireci ortadan kalkar, yatirnm beklentileri kotiimserlesir. Likidite
tuzagina yakalanmis ekonomiler tasarruf fazlasmma ve durgunluga sahiptirler. Bu ekonomilerde
beklentilerin kotiimser oldugundan ve reel faizler negatif degerler aldigindan para tutmak rasyonel hale
gelir. Bugiin gelismis ekonomiler derin bir deflasyon ve resesyon siirecinde olduklart dikkate alindiginda,
likidite tuzaginin karakteristiklerine sahiptirler. Ancak disa acik bir diinyada likidite tuzagindan
bahsedebilmek i¢in gelismekte olan iilkelere de bakmak gerekmektedir. Gelismis ekonomiler tasarruf
fazlalarin1 gelismekte olan ekonomilerde degerlendirmekten kagindiklarinda likidite tuzagi benzer bir
durum gelismekte olan iilkelerde de ortaya cikabilmektedir. Dig kaynaga bagimli ve pozitif reel faiz
o0deme giicline sahip gelismekte olan iilkeler genel bir deflasyon ve resesyon siirecinde dis kaynaklara
ulasamadiklarindan dolayli bir sekilde likidite tuzagina yakalanabilmektekiler. Bu makalede likidite tuzagi
veya dolayli likidite tuzagimi tanmimlanarak bu durumlarda izlenecek para ve maliye politikalari
incelenmigtir. Elde edilen sonug¢ likidite tuzagina yakalanan ekonomilerin sira digt para ve maliye
politikas1 izlemesi gerektigini gostermektedir. Teorik bilginin 1518inda da Tiirkiye ekonomisindeki
durgunluk, likidite ve dolayl likidite tuzagi cergevesinde tartigiimistir.
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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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Tiirkiye Acisindan Likidite Tuzaginin

Tanimlanmasi ve Coziimlenmesi

IRIS
ABD’de de yiiksek kaldirach
firmalarin iflaslar1 ile baslayan,

zamanla finansal krize doniisen ekonomik
durum, Walrasci anlamda piyasalarin birbiri
ile baglantili olmasindan dolayi, reel sektore
sicramig ve derin deflasyon ve resesyon sii-
recinin yasanmasina neden olmustur. Krizle
beraber tiim diinyada ekonomi politikasinin
onceligi degismistir. Temelde fiyat istikrari-
n1 hedefleyen ekonomi otoriteleri igsizligi
azaltacak, biiyiimedeki diisiisii durduracak
politikalara yonelmigtir. Diisen gayrimenkul

fiyatlari, bozulan bilancolar, daralan kredi-
ler, artan giivensizlik ve kisilan harcamalar
reel sektorde ciddi daralmalara yol agcmus,
igsizlik hizla biitiin diinya ekonomilerinde
artmistir. Ciddi bir deflasyonist egilim kargi-
sinda bircok gelismis iilke 1929 bunalimin-
dan cikarilan derslerin de etkisiyle enflas-
yonla miicadeleyi ikinci plana atarak, alisil-
migin ¢ok iizerinde genisleyici para ve mali-
ye politikast uygulamaya baslamigtir. Def-
lasyonist bir ortamda para ve maliye politi-
kast uygulamalarinin etkinligi “Likidite Tu-
zag1” lizerinde ciddi teorik ve ampirik tartig-
malarin canlanmasina neden olmustur.

Diinyay1 hem finansal, hem de reel ola-
rak etkileyen kriz karsisinda para arzinin
anormal Ol¢iilerde genisletilmesine ve no-
minal faizlerin neredeyse sifira kadar diisii-
riilmesine ragmen, deflasyonun giiclenme-



sinin nedeni artan belirsizlik ya da beklen-
tilerdeki karamsarhiktir. Likidite tuzaginin
nedenleri ekonomik olarak gosterilmek is-
tenirse iki unsur one siiriilebilir (Krugman,
2000). Birincisi, beklentilerdeki karamsar-
l1igin para ile diger varliklar arasindaki ika-
me siirecini ortadan kaldirmasidir. Likidite
tuzagi durumunda para politikas1 nispi fi-
yatlar etkileyemez. Ikinci olarak da likidi-
te tuzaginin ortaya ¢ikabilmesi icin bir ta-
sarruf fazlasimin S-I>0 olmasi, yani yati-
rimlarin ve harcamalarin hizla azalmasi ge-
rekir. Bu birbiri ile baglantili iki kosul
olustugunda, likidite tuzagindan ve para
politikasinin etkisizliginden bahsedebiliriz.

Giiniimiiz diinya ekonomisi ac¢isindan li-
kidite tuzagina gelismis ve gelismekte olan
lilkeler acisindan ayr1 ayr1 bakmak gerek-
mektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin iki te-
mel amac1 vardir. Ulagilmak istenen ilk
amac, teorik olarak likidite tuzagini tanim-
lamaktir. Ikinci amag da gelismis ekonomi-
lere bagimli olan gelismekte olan ekonomi-
lerde likidite tuzaginin etkilerini ortaya
koymaktir. Disa doniik ekonomik entegras-
yonunu ileri bir asamaya getiren, dis kay-
nak kullanan, yapisal problemleri bulunan
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke aci-
sindan likidite tuzagindan bahsedilip edile-
meyecegini incelemek ¢alismanin ikinci te-
mel amacidir.

Likidite tuzagimin incelenmesi ile diin-
yada yogun bir sekilde bagvurulan para-ma-
liye politikasinin kullanim simurlar belirle-
necek ve Tiirkiye i¢cin sorgulanacaktir. Bu-

radan da IMF ile yeni bir anlagsma yapilma-
sinin gerekliligi incelenecek, IMF nin geti-
recegi siki biitge, para politikasi gibi uygu-
lamalarin anlamli olup olmadig: likidite tu-
zag1 cercevesinde ortaya konulmaya calisi-
lacaktir. Bu dogrultuda birinci boliimde ge-
leneksel Keynesyen likidite tuzag: tanitila-
cak, ikinci ve {i¢tincii boliimde modern liki-
dite tuzag1 ve politik uygulamalara deginil-
dikten sonra dordiincii boliimde Tiirkiye
ekonomisinin likidite tuzaginda olup olma-
dig1 tartigilacaktir.

1. Geleneksel Keynesyen Likidite

Tuzagimin Tanimlanmasi

Likidite tuzagini iki sekilde tanimlayabi-
liriz. Birincisi klasik likidite tuzagi olarak
ifade edilebilir. Klasik tanima gore likidite
tuzagi, iktisadi birimlerin para taleplerinin
faize karsi duyarliliklar1 sonsuz iken para
politikasinin faizleri etkileme giiciiniin orta-
dan kalktig1 durumdur. Klasik likidite tuzag:
analizi ekonominin mikro temellerinden ko-
puktur. Klasik anlamda likidite tuzag: faiz
diizeyinin sifir dolayisiyla para ve bononun
getirilerinin ayn1 oldugu, iktisadi birimlerin
para ile diger varliklar1 ikame etmekten ka-
cindiklar1 durum olarak ele alinmaktadir
(Keynes, 1936). Klasik anlamda likidite tu-
zag1 yatay LM egrisi ile temsil edilmektedir.
Yani fiyat beklentileri esnek degildir (Patin-
kin, 1974). Bu durumda genisleyici para po-
litikas1 faizleri etkilememekte dolayisiyla,
nispi fiyatlar degismediginden tiiketim ve
yatirnm harcamalar degismemektedir (Ber-
nanke ve Blinder, 1998).



Likidite tuzaginin mikro temeli, To-
bin’de (1996) bulunabilir. Tobin, iktisadi
birimlerin zamanlararasi fayda fonksiyonu-
na dayanarak para talebini belirlemektedir.
Para, diger varliklar, faiz, zamanlar arasi
fayda fonksiyonu ve beklentiler bir arada
ele alinarak likidite tuza@i tanimlanabilir.
Bu acidan bakildiginda likidite tuzagi eko-
nomik birimlerin ekonomideki biitiin finan-
sal varliklarin getirilerinin ve beklentileri-
nin negatif olarak degerlendirdikleri bir du-
rum olarak tanimlanabilir.' Faizlerin islem
masraflar1 hari¢ sifira kadar diistiigii bir
ekonomik ortamda yani likidite tuzaginda,
para politikasinin temel araglarindan olan
acik piyasa islemleri ile bono ve parayi de-
gis tokus etmek miimkiin olamaz. Bu du-
rumda harcamak ve yatirim yapmak yerine
para tutmak rasyoneldir. Tobin’in dedigi
etkinliginin azaldigi, bununla birlikte mer-
kez bankasinin faiz politikasinin bunu den-
geleyemedigi durumdur. Dolayisiyla likidi-
te tuzagina negatif talep soku olarak da ba-
kilabilir (Buiter ve Panigirtzoglou, 2001;
Krugman, 2000).

Ancak fiyatlarin ve ekonomideki para
arzinin icsellestigi bir durumda, likidite tu-
zagimn taminu klasik tamima benzemeye-
cektir. Akyiiz’lin (1977) de belirttigi lizere
“IS-LM; nihai analizde depresyonu, yati-
rimlarin (ve tiiketim harcamalarinin) faize
kars1 esnekliginin diisiik olmasi1 ve likidite
tuzagr ile aciklamaktadir. Depresyon IS-
LM yaklagiminda iizerinde fazla durulma-

yan talep ve gelir bekleyisleri ile ilgili bir
sorundur. Keynes’de dinamik bir sinirlama
siireci i¢inde ortaya ¢ikan yatinm faiz ilis-
kisini, bekleyis atmosferinin veri oldugu
statik bir duruma uygulayarak, esnek olma-
yan yatirim fonksiyonu seklinde yorumla-
mak olanagi yoktur”. Dolayisiyla klasik li-
kidite modeli fiyatlar1 digsal olarak ele al-
maktadir. Fiyatlarin digsal olarak alindigi
bir durumda beklentilerle alakali bir hal
olan likidite tuzagi saglikli analiz edilemez
(Scott, 2002).

2. Modern Likidite Tuzagimin Tanim-

lanmasi

Klasik modelde, para digsal olarak kabul
edilmektedir. Bu durum beklentilerin mo-
dele dahil edilmemesi anlamina gelmekte-
dir. Likidite tuzag1 da beklentilerle alakali
oldugundan modern likidite tuzagini tanim-
lamak i¢in paranin digsallik probleminden
kurtulmak gerekmektedir. Paranin igsel
olarak modele girmesi icin en basit yol tii-
keticilerin satin alacaklar:t mal i¢in belli bir
Olclide para tuttuklarimi kabul etmektir ki
bu paranin fayda fonksiyonuna girmesi de-
mektir. Bu durumda para talebi de zaman-
lar aras1 fayda fonksiyonuna gore sekillene-
cektir. Bu yaklagim nakit harcama modeli

ile getirileri arasindaki iligkiyi yansitan egridir. Getiri eg-
rileri giiniimiizde yiiriitiilen para politikasinin ve ekonomik
soklarin iktisadi birimlerin bekleyislerini nasil etkiledigi-
nin onemli bir gostergesi olarak kullamilmaktadir. Getiri
egrilerini belirleyen kisa donem beklenen faiz oranlaridir
(Ertugrul, 1994).



olarak adlandirilmaktadir (Blanchard,
1989). Modele gore iktisadi birimler tiike-
timlerini karsilamak i¢in yanlarinda para
bulundururlarken, fazla parayla menkul de-
ger satin almaktadirlar’. (1) nolu denklem
iktisadi birimlerin ne kadar para tutacakla-
rm1 ne kadar harcama yapacaklarini goste-
rirken; (2) nolu denklem zamanlar arasi
biitge kisitin1 gostermektedir.

U =(1/p)ED’c,D (1)

Fe, =M, )

(1) nolu ve (2) nolu denklem bir araya
getirilerek bir kisith optimizasyon problemi
tanimlanabilir. Bu optimizasyon problemi-
nin ¢oziimii i¢in tiirev almip gerekli donii-
stimler yapilirsa Euler 6zdesligine ulasilir.
Euler 6zdesligi gore iktisadi birimler zaman
icinde yapacaklari tiiketim harcamalarinin
marjinal faydalarinin oranini reel faiz diize-
yine esitleyerek faydalarini maksimize
ederler (Krugman, 2000). Euler 6zdesligi
(3) nolu denklemde verilmektedir. Bu 6z-
deslikten faydalanilarak fiyatlarla faiz ara-
sindaki iligkiler incelenebilir.

(1+,)(
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Denklemin sol tarafindaki birinci terim
reel faizleri verirken, sagdaki terim de do-
nemler arasi tiiketim ikame oranini (zaman-
lar aras1 marjinal ikame orani) vermektedir.
(3) nolu denklem faiz ve fiyatlar1 biitce ki-
sitlarin1 yansitacak sekilde bir araya getir-

mektedir (Obsfeld ve Rogoof, 1996). Bura-
da tiiketicilerin zaman tercihleri veri iken
fiyatlar da ic¢sel hale gelmektedir. Dolayi-
styla (3) nolu denklem yardimiyla modern
likidite tuzagi analiz edilebilir. (3) nolu
denkleme gore reel faiz sabitken yani tiike-
timin zamanlar aras1 ikame degeri veri iken
nominal faiz degisirse fiyatlarin da degis-
mesi gerekir. Zamanlar arasi ikame orani
veri iken Merkez Bankasi nominal faizi ar-
tirirsa bu durumda P’nin gelecekteki dege-
rinin artacagi anlamina gelir. Bu durumda

Euler 6zdesligindeki goreceli fiyat1 —

da (P, artmasi ile) diigerek 0zdes- !

lik yeniden saglanir. Dolayisiyla Merkez
Bankasinin izleyecegi faiz politikasinin ve-
ya para politikasinin fiyatlar ve fiyat bek-
lentileri iizerindeki etkileri, Euler 6zdesli-
gindeki bireylerin zamanlar aras1 ikame de-
gerine baglidir ki bu durum para arzinin ve-
ya beklentilerin i¢sellesmesinden bagka bir
sey degildir. Iktisadi birimler cari ve gele-
cekteki tiiketimleri ile orantili para talep
edecekler ve bu durumda Merkez Bankasi
para talebine uyarlanarak para arzini ayar-
layacaktir (Champ and Freeman, 2006). Bir
bagska acidan Euler 6zdesligi talep fonksi-
yonu olarak da nitelendirilebilir. Faizlerde-
ki artig beklenen fiyatlar arttirdigindan, ca-
ri goreceli fiyatlar diisiirmekte ve tiiketi-

2 Nakit Harcama Modeli iglem amactyla talep edilen para-
mn da faiz oranlarinin bir fonksiyonu olduguna dayanir.
Daha detayli bilgi. igin bakiniz, Bofinger, (2001 ) ve Blanc-
hard ve Fisher, (1999).



min Oncelenmesine neden olmaktadir. Bu
acindan 6zdeglik dinamik talep fonksiyonu
olarak da yorumlanabilir. Eger iktisadi bi-
rimlerin zamanlar arasi ikame orani veri
iken ekonomideki reel faiz diisiiyorsa bu
durumda (3) nolu denkleme gore P, azal-

masi gerekmektedir. P, gelecekteki fiyat-

lar oldugu icin ayn1 zamanda basit modelde
fiyat beklentilerini temsil etmektedir. Bek-
lenen fiyatlarin azaldig1 bir ortamda tiike-
tim ve yatirim harcamalarini ertelemek ras-
yonel olacaktir. Modele gore para politika-
st icsellestiginden, faiz indirimi gibi genis-
leyici bir politika, gelecekte fiyatlarin dii-
secegi ve toplam talep yetersizliginin arta-
cag1 anlamina gelecektir. Bu kosullarda pa-
ra politikasinin toplam talep lizerinde bir et-
kisi olmayacak veya sinirl olacaktir; Tale-
bin yetersizlestigi, fiyatlarin diistiigii ve li-
kidite tuzagina yakalanmig bir ekonominin
ihtiyaci enflasyondur. Ancak ekonomi liki-
dite tuzaginda oldugu siirece, enflasyonu
hizlandiracak bir harcamay1 kendiliginden
gerceklestiremez. Ekonomi enflasyona ihti-
ya¢ duymasina ragmen depresyon liretiyor-
sa, bu durum hem cari fiyatlar hem de gele-
cek fiyatlar ile ilgili beklentilerden kaynak-
lanmaktadir (Krugman, 2008). Reel faizle-
rin negatif deger aldig1 bir ekonomide gele-
cekteki fiyatlardaki ¢okme siireci yani def-
lasyon daha derin olacaktir. Ancak gelis-
mekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan liki-
dite tuzagmin anlamli olabilmesi i¢in reel
faizlerin negatif olmasinin yaninda bir sar-
tin daha gerceklesmesi gerekmektedir.

Ikinci sart olarak da uluslararasi entegras-
yonun yogun oldugu bir diinyada, gelis-
mekte olan iilkelerdeki kar imkanlarindan
likidite tuzagina yakalanmis ekonominin
yatirimcilar1 yararlanamadigr durumda, li-
kidite tuzaginin ortaya cikacagi soylenebi-
lir. Bu agidan gelismekte olan iilkeler i¢in
dolayl likidite tuzagini tanimlamak gerek-
mektedir (McCallum ve Nelson, 2000).

2.1.D1sa Acik Bir Ekonominin Modele
Dahil Edilmesi ve Dolayl Likidite

Tuzagimin Tanimlanmasi

Modern likidite tuzagi genisletilmek iste-
nirse disa ac¢ik bir ekonomide likidite tuzagi-
n1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler agi-
sindan ele almak gerekmektedir. Likidite tu-
zagina yakalanmig bir ekonomide yatirim-
lardaki diigme bir tasarruf fazlaligi yaratir.
Tasarruf fazlaligi da net sermaye ihraci anla-
mina gelir. Bu acidan likidite tuzagina bakil-
diginda, disa agik bir ekonomide diger iilke-
lerdeki getiri oranlarinin pozitif olmasi, liki-
dite tuzagim ortadan kaldirir. Dolayisiyla di-
sa acik bir ekonomide likidite tuzagina dig
yatirim getirisinin i¢ yatirimlara olan etkile-
rini dikkate alarak bakmak gerekmektedir.

Negatif reel faizin oldugu kapali bir eko-
nomide, tam istihdamin saglanmasinin tek
yolu IS-LLM egrisinin sifirin altinda bir ke-
sigsmesidir. Ancak bu miimkiin degildir. Re-
el faizin sifir ve negatif oldugu durumlarda
gerekli yatirimlar yapilamadigindan tasar-
ruf fazlasi carpan siireci i¢inde ekonomiyi
durgunluga sokacaktir. Buna karsilik, disa



acik bir ekonomide sermaye hesabi ile net
ithracatin birbirine esit oldugu dikkate alin-
diginda, fazla tasarruf disarida yatinma do-
niisebilir. Dolayisiyla disa acik bir ekono-
mide likidite tuzaginin ortaya cikmamasi
gerekir (Krugman, 2000). Bu noktada so-
rulmas1 gereken soru disa agik bir ekonomi-
de likidite tuzaginin nasil ortaya ¢iktigidir.
Sorunun cevaplanmasi i¢in disartya yatirim
yapmanin Oniindeki degisik engeller ve
risklere bakmak gerekmektedir.

Kur riski en onemli risklerden biridir’.
Bu anlamda likidite tuzagin1 daha iyi anla-
mak i¢in reel kurlardaki degismeyi daha ya-
kindan incelemek gerekmektedir. Denge
reel kuru iilkenin yatinm ve tasarruflarim
esitleyen, yani cari igslemler fazlasin sifirla-
yan kurdur. Uzun donemde iilkenin deme-
ler dengesini saglayan bir reel kur degeri e,

olsun.
de‘

e Me, —e) “)

Riski notr bir yatirimer icin kurdaki de-
gisme iilkeler arasi faiz farkina esit olarak

tanimlanabilir.
de‘
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(6) nolu denkleme gore net ihracati be-
lirleyen reel kur ise iilkeler arasindaki reel
faiz farki da reel kuru belirlemektedir. Do-
layisiyla net dig yatinm reel faiz farkinin

bir fonksiyonudur. Bu acidan bir ekonomi
digartya ne kadar entegre olmussa, kurlar
veya faizlerdeki degigme gerek cari iglem-
ler dengesini gerekse sermaye hareketlerini
etkileyecektir. Ancak goreceli olarak disa
aciklik orani kii¢iik ise o zaman reel faizler-
deki degisme o oOl¢iide etkili olmayacaktir
(Krugman, 2000).

Bir iilke cari olarak yiiksek bir tasarrufa
sahipse, tasarruflarin yatirima doniisebil-
mesi i¢in sermayenin marjinal {iriiniin pozi-
tif olmas1 gerekir. Eger getiri negatif ise ya-
tirnmlar i¢ piyasaya degil, disartya yapilir.
Yatirimin disartya yapilabilmesi i¢in de ku-
run denge degerine yakin veya denge dege-
rinde olmas1 gerekir. Tasarruf fazlasina sa-
hip iilkeler gelismekte olan iilkelerde pozi-
tif getiriler elde etse bile reel kur denge de-
gerinden uzak ise uzun vadeli yatirimdan
kacmacaklardir. Bunun nedeni gelismekte
olan iilkelerin miizmin hale gelmis cari is-
lemler dengesizligidir. Cari islemler denge-
sinin bozuk olmasi reel kurun deger kaybe-
derek kar transferini ortadan kaldirma riski-
ni ortaya ¢ikarir. Dolayisiyla kar transferi
esnasinda negatif reel getirilerin olusma ris-

3 Finansal varliklarin getirilerinin uluslararasi egitligi iil-
keler arasindaki doviz kurunun egit olmasina baghdir ki,
buna “Uluslararasi Fisher Etkisi” adi verilir. Bu durumda
yatirimct kararsiz bir dengede kalacaktir. Dolayistyla iilke
likidite tuzaginda yer alsa bile para politikasi etkisini de-
vam ettirebilir. Para politikasi ile doviz kurlarinda bir de-
gisim iilkenin getiri egrilerinin nispi olarak pozitif olmasi-
na yol acarak o iilkeye sermaye giriglerine ve dolayisiyla
lilkenin resesyondan ¢ikmasina etki edebilir. Daha detayli
bilgi icin Demirag ve Goodhart (1994) e bakilabilir.



ki gelismekte olan iilkeler acisindan bir
likidite tuzagina benzer bir etki yaratarak
yabanci yatirnmcilarin iilkeye gelmelerine
engel olabilir. Bu durum diga bagiml veya
gelismekte olan ekonomilerin deflasyona
diismelerine yol acabilir (Roubini, 2008).
Direkt olmasa da bu durum “Dolayli Liki-
dite Tuza81” olarak adlandirilabilir (Bay-
dur, 2009). Yani dogrudan likidite tuzagi
tasarruf fazlasindan kaynaklanirken, dolay-
I1 likidite tuzagi artan kur riskinden dolay1
yabanci tasarruflarin gelismekte olan iilke-
lere yonelmemesinden kaynaklanan dis
kaynak giriginin ve buna bagl olarak yati-
rim harcamalarindaki azalmayi ifade eder.

3. Likidite Tuzag1 Altinda Uygulana-
bilecek Politikalar ve Etkinlikleri

3.1- Maliye Politikasi

Likidite tuzag: gelecege doniik kétiimser
fiyat beklentilerinden kaynaklanmaktadir.
Gelecekteki fiyat beklentisini artirmak, li-
kidite tuzagindan ve deflasyonist bir ortam-
dan kurtulmanin en 6nemli yoludur. Maliye
politikasinin etkili olmas1 ekonomi otorite-
lerinin giivenilirliligine baghdir. Iktisadi bi-
rimlerin uzun vadede ekonomi otoriteleri-
nin tekrar anti enflasyonist politikalar giide-
cegine olan inanci para ve maliye politika-
sinin etkinligini kisitlamaktadir (Svensson,
2005).
sahipse, sermaye piyasasi mevcut ise, ras-

Tiiketiciler sonsuz zaman ufkuna

yonel beklentiler altinda vergilerdeki indi-
rim harcamalari arttirmaz. Istihdamin art-
mast1 i¢cin harcamalarin artmas1 gerekmekte-

dir ki harcamalarin diisiik oldugu bir eko-
nomide c¢arpan da diisiiktiir. Ricardian eko-
nomide ¢arpan bire esittir (Baydur, 2005).
Kamu harcamalart sonucu gelirdeki artig
tilketime eslik etmeyecek ve gelecekteki
vergiler icin ayrilacaktir. Dolayisiyla Ricar-
dian bir rejime sahip ekonomide maliye po-
litikas1 yerine para politikasi standart arac-
lardan uzaklasarak kullanilmaldir.

Non Ricardian rejimlerde maliye politi-
kast baskindir. Sistemin enflasyon cikti ve
faiz degerleri rejimin tiiriine gore farkli poli-
tikalar tarafindan belirlenir. Non Ricardian
rejimde makro degiskenler biitce tarafindan
belirlenir. Kamunun ¢ok yogun borclu oldu-
gu durumlarda bile genisleyici maliye politi-
kast uygulanabilir. Likidite tuzagi gibi ug
kosullarda para politikas1 maliye politikasi-
nin emrine girer. Non Ricardian olsa bile
anormal durumlarda maliye politikas1 makro
istikrar1 saglar. Dolayisiyla likidite tuzagi da
cok u¢ bir durum oldugundan kamu harca-
malarini arttirmak makro istikrar icin dogru
bir yol olacaktir (Woodford, 2003).

Bu ac¢idan genisletici maliye politikasinin
etkili olabilmesi icin iki durumun ortaya ¢ik-
mas1 gerekmektedir. Birincisi likidite tuzagi-
mn kisa dénemli olmasi gerekir. Ikincisi ise
para politikasinin etkisini beklemek yerine
canlandiric1 bir maliye politikas1 eger borg-
lanma ile ilgili siipheler yaratmiyorsa etkin
olacaktir. Bu durum ozellikle kisa donemli
finansal krizlerden dolay1 biitgeleri bozulan
firmalarin nefes almasini saglayacak ve eko-
nomideki ¢okiis siirecini azaltacaktir.



Likidite tuzag1 oldugunda hiikiimet har-
camalarinin sosyal marjinal maliyeti diisiik-
tiir, bunun en dnemli sebebi ekonomik kay-
naklar1 tam istihdama kosacak yeterli 6zel
talebin olmamasidir. Dolayisiyla kamu har-
camalarinin likidite tuzagi bolgesinde top-
lumsal fayday1 artiracagini ve tam istihda-
ma yonelik bir durum ile sonuglanacagini
sOyleyebiliriz. Ancak kamu harcamalari
toplumsal faydayi, kamu harcamalarinin
marjinal faydasi tiiketim harcamalarinin
marjinal faydasima esitlendigi noktaya ka-
dar artirir (Krugman 2008; Posen, 1998).

Bu anlamda maliye politikalarinin ama-
c1 nakit talebinin ¢ok giiclii oldugu bir du-
rumda belirsizligi azaltmak ve sermayenin
getirisini artirmak ve beklentileri degistir-
mek olmalidir. Kamunun pay1 ekonomi ice-
risinde ne kadar kii¢iik olursa carpan etkisi
ile 6zel sektor yatirimlarii o kadar fazla
harekete gecirecektir. Maliye politikasinin
etkinligi, genislemeyi finanse edecek tasar-
ruf oranma baglidir. Ciinkii kisa vadede
maliye politikas: biitce agiklarinin moneti-
zasyonu anlamina gelmektedir ki, bu uzun
vadede pozitif tasarruf oranimi gerektirir
(Baydur, 2005).

Gelismekte olan iilkelerin biitce zafiyet-
leri, bor¢luluk yapilar: nedenti ile genisleyi-
ci bir maliye politikasin1 uygulayabilmele-
ri, beklentilerdeki karamsarliktan dolay1
miimkiin olmayabilir. Biitce agiklarinin art-
mast, borclarin siiriindiiriilemeyecegi dii-
stincesi mali genislemenin etkilerini denge-
leyebilir. Genisleyici bir maliye politikasi-

nin ekonomi iyilestiginde siki biitce ile den-
gelenecegi inandirici olabilirse bir dlciide
basarili olabilir. Ancak gercek ¢6ziim, ta-
sarruf fazlasi olan iilkelerin harcamalarini
arttiric1 politikalar izlemesine baghdir. Bu
tiir politikalar izlenmedikge kriz siirecinin
olumsuz etkileri azaltilsa bile depresyon ve
kriz siire¢lerinin birbirini izleyecegini soy-
lemek c¢ok da hayalcilik olmayacaktir.
3.2- Para Politikasi

Maliye politikas1 likidite tuzaginda ye-
terli olmadig1r durumda para politikasinin
destegine ihtiya¢ vardir. Temelde para poli-
tikas1 ve likidite tuzagi arasindaki iliski ¢cok
basit¢e bir giivenilirlik taahhiit siireci ile il-
gilidir. Likidite tuzaginda iktisadi birimler
toplam talebi arttirict genisleyici bir para
politikasinin siirdiiriilebilir olduuna inan-
mazlar. Iktisadi birimlerin gelecekte de
merkez bankasinin diisiik faiz politikasini
siirdiirecegine giivenmemelerinin de hakl
sebepleri bulunmaktadir. Para politikasinin
amacinin enflasyon hedeflemesi oldugu gii-
niimiiz ekonomilerinde parasal genisleme
ve enflasyon hedeflemesi birbiri ile celisir.
Iktisadi birimler zamanla merkez bankasi-
nin fiyat istikrarina donecegini beklerler.
Bu durumda yeni bor¢lanmaya veya harca-
malara gitmezler. Dolayisiyla burada iki
problem bulunmaktadir. Birincisi merkez
bankas1 konumunu Oyle bir degistirmelidir
ki cari beklentiler de degisgsin. Ancak bunun
da nasil yapilacagi cok belli degildir. Ciin-
kii farkli kosullar ve farkli algilamalar ara-
sinda beklentilerin degistirilmesi kolay de-



gildir. En azindan sterilize edilmeyen bir is-
lem piyasada daha arzulanir olacaktir. An-
cak piyasadaki aktorler merkez bankasinin
giivenilirliligi ve enflasyon hedeflerine
bagliliga inaniyorsa, para politikas: kul-
lanma imkan1 6nemli Olciide daralacaktir.
Ikinci problem giivenilirlik problemidir. Li-
kidite tuzagi altinda temel problem para po-
litikasinin nasil algilandig1 ve yapabilme
giiciidiir. Dolayisiyla depresyonla catisan
enflasyon hedeflemesi gibi tutarsiz hale ge-
len para politikalarindan kagimilmasi gere-
kir.

Bu acidan likidite tuzagi altinda merkez
bankalar1 ekonomideki para miktarini art-
tirmak isterler. Ancak ¢ogu zaman merkez
bankalar1 parasal tabani artirirlar, bunun
icin parasal biiyiikliikleri hedeflerler. Bu
hedeflere ulagsalar bile iktisadi birimler li-
kidite tuzaginda harcama yapmadiklarindan
banka bilancosunda bir artistan bagka bir
sonu¢ yaratmaz. Para miktarindaki artigin
beklentilere bir etkisi yoktur. Ciinkii sifir
faiz ile diger varliklarin fiyatlarim degistir-
mek, dolayisiyla getirilerini degistirmek
miimkiin olmadigindan para politikasinin
reel degiskenlere de bir etkisi yoktur. Eger
para miktarindaki artis gelecekteki enflas-
yonu etkileyecek giivenilirlilige sahipse ta-
lebi arttirabilir. Bu acidan farkli araglara
yonelmek gerekmektedir. Bunlarin basinda
acik piyasa islemleri (API) ve kur politika-
lar1 gelmektedir (Svensson, 2001).

Merkez bankasi alisilmig acgik piyasa is-
lemlerinin etkisizligi karsisinda uzun do-
nemli daha giivenli yatirimcilart etkileye-
cek klasik olmayan yollara bagvurabilir.
Boyle bir ¢cabanin nedeni, durgunluk orta-
minda, paranin hem uzun vadeli yerli hem
de yabanci varliklarla ikame edilememesi-
dir. Bu durumda merkez bankalar1 agik pi-
yasa islemleriyle uzun vadeli faizleri asagi-
ya cekerek ekonomiyi harekete gecirmeye
caligir. Para politikasinin esas olarak bek-
lentileri etkilemesi gerekmektedir. Meltzler
(1999), Coenen ve Wieland (2003), merkez
bankasi1 API ile dogrudan alim yaparak ya-
tirrmlarin nispi fiyatlari degistirecegini
vurgulamaktadirlar. Klasik olmayan API
ile uzun donem faiz oran1 degiseceginden
yatirimeilar tekrar kisa vadeli varliklara yo-
nelebilirler. Bu kisa vadeli varliklara yone-
lecek para da likidite tuzaginda tutulan na-
kittir. Ama bu politika kendiliginden olus-
maz bizzat maliye politikas1 gibi ekonomi-
yi diisiik denge durumundan kurtaracak bir
durumda uygulanir. Likidite tuzaginda para
politikast maliye politikasinin emrine girer.
Bunun yaninda merkez bankalar1 6zel sek-
tor kagitlarini da satin alabilir, bankalar ka-
mulastirilabilir veya kamu finansmani icin
borg¢ kagitlart da alabilir. Bu dogrultuda Eg-
gerston ve Woodford (2003) acik piyasa is-
lemleri ile kisa vadeli kagitlarin degil hazi-
nenin uzun vadeli kagitlarinin alinip satil-
masini onermektedirler. Ayn1 sekilde Auer-
bach and Obstfeld (2005) yaptiklar calis-
mada API islemlerini para politikas1 araci



olarak degil de maliye politikas1 araci ola-
rak kullanilmasi likidite tuzagindan cikis
olarak gormektedirler. Bu ise merkez ban-
kasmin kamu kagitlarini satin almasi veya
parasallastirmasidir. Bu durum senyoraj ge-
lirlerinin hiikiimete aktarilmast anlamina
gelmekte, olas1 biitce aciklart i¢in ikiz bir
kaynak haline gelmektedir Biitiin bu caba-
larin ortak noktasi beklentileri degistirmek-
tir. Likidite tuzagma yakalanmig depres-
yonda olan bir ekonomide para politikasi
maliye politikasi ile 6zdeglesir. Bu agidan
merkez bankasinin kamu kagitlarini almasi,
hem hiikiimet harcamalar icin kaynak ya-
ratacak, hem de uzun donem faizleri degis-
tirecektir (Eggertsson and Woodford,
2004).

Dis diinya ile biitiinlesmis ve likidite tu-
zagindaki bir ekonomide faizleri kullanma
imkan1 giderek daralir hatta nominal faizler
sifira kadar diiser. Para politikasinin istikrar
icin hedefleyecegi biiyiiklik dig ticaretle
alakali olabilir. Likidite tuzaginda faiz ha-
reketsiz hale geldiginden reel kur hedefle-
nebilir. Merkez bankasi doviz piyasasina
miidahale etse bile daralma doneminde ya-
banct menkul deger alma cabalar1 azalir.
Ulke icinde yatirimlar1 asan tasarruf fazlasi
sifir faiz oranmi ve belirsizlikten dolay1 net
bir sermaye ihracina déniismez, bu durum-
da da ekonomi likidite tuzagindan ¢ikamaz.
Bu durumda merkez bankasinin miidahale-
sinin boyutu a¢i1g1 kapatici sekilde olmali-
dir. McCallum (2005)’ e gore ise Merkez
bankas1 yatirim tasarruf ve net ihracat ara-

sindaki fark kadar yabanci iilkelerin varlik-
larini almali veya bu dogrultuda doviz piya-
sasmna miidahale etmelidir. Ornegin
GSYIH nin %5 civarinda bir tasarruf fazla-
st olan Japonya’da, merkez bankasi bu
orandan daha fazla olacak sekilde yabanci
varlik satin almistir. Bu tiir miidahale steri-
lize edilmediginden biiyiik bir miktar para-

sal gevseme olacaktir’.
4. Tirkiye ve Dolayh Likidite Tuzag
Teorik bilginin 15181nda, likidite tuzagi

altinda, ekonominin depresyonda ve negatif
getiri ile tasarruf fazlasinin bulundugu soy-
lenebilir. Miizmin deflasyonist Japonya bir
kenara birakilirsa 2008 yilindan itibaren
basta ABD daha sonra AB iilkeleri derin bir
deflasyon ve resesyon siirecine diismiisler-
dir. Bu siireg icerisinde iilkeler, genisletici
para ve maliye politikalar1 uygulamiglardir.
ABD ve AB Genisletici para ve maliye po-
litikast uygularken giivendikleri temel fak-
tor cari ve potansiyel tasarruflaridir. Tablo
1 ve 2 ye bakildiginda izlenen politikalar
acisindan Diinya ile Tiirkiye ¢ok farkli bir
goriiniim sergilememekte goriinse de Tiir-
kiye ekonomisinin 6zgiinliiklerini dikkate
almadan likidite tuzag1 ve Tiirkiye’deki pa-
ra ve maliye politikalarmin etkinliklerini

degerlendirmek miimkiin degildir.

4 Japon ekonomisinin 1990’ li yillarda yasadig likidite tu-
zagi icin Orphanides (2003 ), Iwamuro, Kudo ve Watanabe,
(2005) ve Svensson (2005) e bakilabilir
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Tablo 1 : Mali Desteklerin GSMH Oranit (%)

2008 2009
Tiirkiye 0 0,8
ABD 1,1 2
Almanya 0 1,6
Cin 0,4 3,1
G.Kore 1,1 3,9

Kaynak : TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2009
]

Diinya’da genisletici maliye politikasi
para politikasinin etkinsizligi ile beraber
devreye girerken Tablo 1 ve 2 de de goriil-
digii iizere Tiirkiye’de ise kismen genisle-
yici maliye politikalar izlenirken heniiz pa-

Tablo 2 : Likidite Tuzagindan Cikis Onlemleri

rasal tedbirler enflasyondan kopuk degil

enflasyon hedeflemesi cercevesindedir. Bu

tiir para politikasi krizi derinlestirme giicii-

nii biinyesinde tasimaktadir.

ABD AB Japonya Tirkiye
Likidite Saglama X X X X
Faiz Indirimleri X X X X
Mevduat Giivencesi X X X -
Genisleyici Maliye Politikasi X X - X

Kaynak : TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2008
]

Tablo 3 : Tiirkiye’de Sermaye Girisi

Milyar Dolar 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cari I§lemler Dengesi 3,7 -0,6 -7,5 -14,4 =22 -32 -38,2 | 41,5 -4,5
Sermaye Hesabi -14,5 1,1 7,1 17,2 42,6 | 42,6 48,6 | 36,8 -4,2
Reel Kur 116,3 | 1254 | 140,6 | 143,2 | 171,4| 160,1 | 190,3 | 168,8 | 167,2

Kaynak : TCMB



Likidite tuzagi cercevesinde Tiirkiye
icin bir degerlendirilme yapilmak istendi-
ginde ilk dikkat ceken nokta ekonominin
tasarruf yetersizligi veya harcama egilimi-
nin yiiksekligidir. Tiirkiye’de temel prob-
lem tasarruflarin yetersiz olusudur. Tablo
3’e bakildiginda Tiirkiye i¢in bir tasarruf
fazlasindan bahsetmek miimkiin degildir.
Tablo 4’te goriildiigii iizere Tiirkiye’de reel
faizler yiiksektir. Harcama egiliminin yiik-
sekligi ve yabanci sermayenin artmasi so-
nucu 2000’11 yillarda cari islemler dengesi
giderek bozulmustur. 2004 yilindan itiba-
ren cari acik daha fazla sermaye girisi yani
dig tasarruf kullanilarak finanse edilmistir.
Ancak ABD ve Avrupa’daki krizle beraber
2008 yilindan itibaren dis kaynak c¢ikis1 ya-
sanmaya baglamig, 2009 yilinin ilk yarisin-
da ise cari agik kadar dis kaynak cikis1 ya-
sanmistir. Bu kaynak ¢ikisi ile beraber tab-
lo 4’te goriildiigii iizere biiylime beklentile-
ri onemli Ol¢lide diigmiistiir. 2009 y1ili i¢in
beklenen biiylime/daralma - %2.6 iken ger-
ceklesen - %7 olmas1 beklentilerdeki bozul-
ma siirecinin TCMB beklenti anketlerinde-
ki tahminlerinden daha derin oldugunu gos-
termektedir. I¢ bor¢lanma faizleri % 11 ci-
varinda hatta 2009 yil1 i¢in % 9.5 civarinda
bir reel faizi garantilese bile Tablo 3’te go-
riildiigii gibi TL’nin deger kaybi riski ya-
banci kaynaklari/yatirimcilart Tiirkiye’den
uzak tutmaktadir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi cari islemeler
dengesinin giderek bozulmasi Tiirkiye eko-
nomisinin diga bagimliliginin yiiksek oldu-

gunun bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
Tiirkiye’deki iktisadi birimlerin yatirim ve
tilketim harcama egilimlerinin yiiksekligi,
ekonomideki kaynak ihtiyaci arttirmakta-
dir. Tiirkiye’de yatirim harcamalar i¢ tasar-
ruflarla kargilanamadigindan dig kaynaga
bagimlilik yiiksektir. Yatirimlar ekonomi-
deki biiylimeyi belirleyen stratejik degis-
kendir. Tiirkiye’deki yatirimlarin Onemli
kismi dis kaynakla finanse edildiginden
Tiirkiye ekonomisi ve biiylime performansi
dig kaynak giris ve cikisina kars1 hassas bir
yapiya sahiptir. Yabancilarin risk algilama-
lar1 2007 yilindan sonra 6nemli Olciide de-
gismis; risk almaktan kacinmiglardir. Bu
noktada temel risk kur riskidir. 2007 yilin-
da yabancilarin devlet tahvillerinden dolar
tizerinden elde ettikleri getiri oram1 % 40
iken, 2008 yilinda bu oran - % 10’lara diis-
miistiir. Bu durum bugiinkii kosullarda ya-
banci sermayenin Tiirkiye’ye girmesinin
oniindeki en biiyiik engellerden birisidir
(Baydur, 2008). Getirinin % 40’lardan - %
10’lara kadar diismesinin altinda yatan ne-
den de reel kurun Tiirkiye’de denge dege-
rinden uzak olmasidir. Tablo 3’te goriildii-
gii lizere 2007 de reel kurun 190’a yiiksel-
mesi TL nin degerli oldugunun bir goster-
gesidir. Nitekim 2008 yilinda reel kurun
160’lara kadar gerilemesi kur riskini realize
etmigtir. 2009°da ciddi bir resesyona karsi
cari iglem ac¢igmin devam ettigi dikkate
alindiginda; reel kurun denge reel kuru ol-
maktan hala uzak oldugu sdylenebilir. Tiir-
kiye acisindan yatirim ve tasarruf hesaplari-



na bakildiginda tasarruf agig1 dikkate alin-
diginda reel kurun su anki degeri, denge de-
geri degildir’. Denge reel kurun ortaya ¢ik-
mast i¢in TL’nin deger kaybetmesi gerek-
mektedir. Ancak TL nin deger kaybetmesi-
ni engelleyen bircok unsur yaninda izlenen
faiz politikas1 da kuru degerli tutmaktadir.

TCMB’nin uyguladig: siki para politika-
sinin sonucu yiiksek reel faiz, artan dis kay-
nak girisi kuru degerlendirmis cari islemler
dengesini 6nemli 6l¢iide bozmus, bunun kar-
sthginda da yiiksek biiylime hizlar1 saglana-
bilmistir. Ancak artan dig kaynak kullanimi
firmalarin bilangolarii kur riskine karsi du-
yarl hale getirmistir. Dig alemde baglayan
kriz yabanci yatirimcilarin risk algilama/de-
gerlendirmelerini degistirmistir. Yiiksek ve
degerli kur, firmalarin bilangolarindaki risk-

ler, diinyadaki durgunluk siirecinden dolay1
yabancilar yatirim yapmaktan cekinir bir ko-
numa gelmiglerdir. Tablo 4 ve 6’da da goste-
rildigi iizere yiiksek faizler, kotiimserlesen
biiyiime beklentileri altinda gerek yerli ge-
rekse yabanci yatirnmcilarn karamsar hale ge-
tirmistir. Beklentilerdeki karamsarlik sirket-
lerin kiiciilmesine, is¢i ¢cikarmasina, bankala-
rin kredilerini azaltmalarina neden olmus,
son asamada da tiiketim harcamalar1 keskin
bir sekilde diismiistiir. Bu durumda kendi di-
namiklerinden degil ama dis dinamiklerden
kaynaklanan bir beklenti bozulmas: ve har-
camalarmn kisilmasi yasanmistir. Bu agidan
Tiirkiye icin dolayl bir likidite s6z konusu
oldugu iddia edilebilir.

5 Denge reel kuru tanmimlanmak istenirse yatirim ve tasar-
ruflart esitleyen reel kur denge reel kurudur.

Tablo 4 : Tiirkiye' nin Temel Makro Gostergeleri (Bir Onceki Yila Gére % Degisim)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cari 1§lemler Dengesi/GSMH 1,9 -0,7 3,1 | 48 | 62 | -75 | -7,6 | -6,5 -0,7
Toplam Tasarruf/GSYIH 17,5 | 182 | 168 | 16,6 | 172 | 17,3 | 17,8 | 189 -
Toplam Yatirnm/GSYIH 156 | 189 | 19,9 | 214 | 234 | 248 | 254 | 254 -
Biiyiime Beklentisi -7.4 3 46 | 62 | 53 | 49 | 49 38 | -2,6
Biiyiime -5,7 6,2 53 194 | 84 | 69 | 4,6 40 | -7,0
Enflasyon - - - 8,58 | 8,15 [ 9,60 | 8,74 | 104 | 492
Enflasyon Beklentisi 48,5 | 334 | 202|102 | 6,8 | 6,6 | 64 | 7,7 6,7
Ic borg faiz oram 96,2 63 45,0 | 25,7 | 16,9 | 18,8 | 182 | 19,3 | 14,6
Ig Borclanma Reel Faiz 54,9 | 45,6 11,9 [ 949 | 7,96 | 7,79 | 7,64 | 11,22 | 9,2
Tiiketim Harcamalarindaki Yilhik Degisim | -5.,4 4,9 9,1 10,1 | 7.5 4.5 38 | 0,14 | -77.8
Makine Harcamalarindaki Yillik Degisim | 19,2 67 -148 1 43 | 303 | -98 | 9,1 32,2 | -89,9

Kaynak : TCMB, Hesaplamalar yazarlar tarafindan yapilmistir.




Tablo 4’e bakildiginda cari islemler den-
gesi agiginin GSYIH % 1 ini de altina diis-
tiigii, 2009 yilinda gerek tiiketim gerekse
makineye yapilan harcamalar sirasiyla - %
77, - % 89 daraldig1 goriilmektedir. Makine
harcamalarinin ciddi daralmasinin nedeni
de hem dig talepte hem de i¢ talepte yasa-
nan ciddi diislistiir. Harcamalardaki sert dii-
siis Tiirkiye ekonomisini resesyona siiriik-
lemis, daha sonra beklentileri kotiilestirerek
yatirim ve tiikketim harcamalarinin azalmasi
carpan siireci icinde biiylime hizini - %7’le-
re kadar diisiirmiistiir.

Giderek giiclesen yabanci kaynak bulma
stirecinin, kredi kanallarin1 tikamaya basla-
mas1 ile beraber tiiketim ve yatirnm harca-
malariin hizla asagiya inmesi bir dongii
yaratarak biiyiime siirecinde de ciddi diisiis-
ler meydana getirmistir. Bunun yaninda
diinyadaki karamsar beklentilerle birlesen
i¢c beklentilerdeki kotiilesme de tiiketim ve
yatirim harcamalarinin 6telenmesine neden
olmustur. Tiirkiye ekonomisinden kaynak-
lanmasa bile beklentilerin bozulmasi biiyii-
me hizinin negatif degerler almasi harca-
malarimin hizla diismesi Tiirkiye ekonomi-
sinin de dolayl olarak likidite tuzagina diis-
tiigliniin bir gdstergesi olarak yorumlanabi-
lir.

Bu dogrultuda IMF ile yapilacak antlas-
ma i¢in kamuoyu baskisi olugsmaktadir.
IMF ile yapilacak antlagma ile beklentilerin
olumluya doniisecegi ve yabanci yatirimci-
larin gelecegi beklenmektedir. IMF ile ant-
lagma yapilmasi iki nedenden dolay1 isten-

mektedir. Birincisi, IMF’nin beklentileri
diizelterek ekonomiyi dolayl likidite tuza-
gindan ¢ikaracag diisiiniilmektedir. Ikinci-
si de deflasyonist bir ortam olsa bile Hiikii-
metin izleyecegi genisleyici maliye politi-
kasmin oniine gecilmesi gerektifi onyargi-
sidir. Ancak resesyona diismiis diinya eko-
nomisinde gelismis ekonomiler icin ayri
gelismekte olan iilkeler icin ayn ayr1 IMF
politikalarin1 benimsek ekonomik ve sosyal
acidan dogru degildir. “Odiing verme ha-
cim, siire¢ ve kurallarinda yenilikler éner-
mesine ve bunlarin bazilarini uygulamaya
aktarmasina ragmen, IMF’nin gelismekte
olan iilkelerin biiyiik cogunlugu i¢in benim-
sedigi geleneksel yaklasimin degismekte ol-
dugunu gosteren isaretler yoktur. IMF’ye
gore yiiksek dis bor¢luluk, yiiksek risk prim-
leri ve biiyiik cari aciklarla yiiz yiize olan
lilkelerde para ve ézellikle maliye politika-
larinda gevseklikten kaginmak, isgiicii pi-
vasalarinda siiregelen “katiliklart ortadan
kaldirmak énem tasimaktadir. Bu tutum,
metropoliin finans piyasalarindaki ¢okiin-
tiiyii hafifletmek iizere cevrenin dis bor¢
servisini aksamadan siirdiirmesine IMF’ nin
verdigi onceligi yansitmaktadir. IMF Ka-
stm 2008 - Mart 2009 doneminde Ukrayna,
Macaristan, Pakistan, Letonya, Belarus,
Sirbistan ve Romanya ile vardigi stand-by
anlasmalarinda esas itibariyle geleneksel
cizgisine bagl kalmigtir. Soz konusu do-
nemdeki tek istisna, Kasim 2008 deki

stand-by anlasmasiyla acgik¢a kaywrilan Iz-



landa’ dir .

yakalanan Tiirkiye’ye karst IMF’ nin gele-

Krize kirilgan bir ekonomi ile

neksel “i¢ talebi bastirin, maliye politikas-
nt stkilastirin, cari acigr azaltin” regetesin-
den farkli seyler onermesi beklenemezdi”
(Tiirel, 2009). Dolayisiyla IMF politikalar
ile beraber Tiirkiye ekonomisinde deflas-
yon siireci hizlanabilir ve dolayl likidite tu-
zagindan dogrudan likidite tuzagina gegile-
bilir. Bu acidan IMF ile anlagsmak yerine fi-
yat istikrarina gore dizayn edilmis maliye
ve para politikalarimiz1 degistirmek gerek-
mektedir. Bu noktada teorik boliimde tasvir
edilen likidite tuza8i esnasinda izlenecek
para maliye politikasi ile Tiirkiye’de izle-
nen para ve maliye politikasim kiyaslamak
calisma agisindan faydali olacaktir.

Likidite tuzagi altinda para politikasinin
etkinsizlestigi dikkate alindiginda maliye
politikas1 daha da Onem kazanmaktadir.
Teorik boliimde de belirtildigi iizere likidi-
te tuzagi altinda maliye politikasinin amaci
belirsizligi azaltmak ve sermayenin getiri-
sini artirmak olmalidir. Dolayisiyla normal
donemlere gore daha genisleyici bir maliye
politikasi izlenmelidir. Maliye politikasinin
genisletici olarak uygulanip uygulanmadi-
ginin bir gostergesi Blanchard Mali Etki
endeksidir. Bu endeks igsizlik oraninin bi-
rincil biitce fazlasinin bir onceki donem
biitce ac¢igindan cikarilmasi ile bulunur
(Blanchard, 1990). Endeks degeri 1,5 iize-
rinde ise genigletici maliye politikasindan
bahsedebiliriz (Alesina ve Perotti, 1995).
Tablo 5’te 2001 ile 2008 yillar1 arasinda

Tiirkiye’de mali etki endeksi gosterilmekte-
dir. 2003 ve 2008 sec¢im yillar1 haricinde
Tiirkiye’de siki biitce politikasinin izlendi-
gi goriilmektedir. Tablo 1°de de goriildiigii
tizere 2009 yilinda sinirl da olsa 6nlem pa-
ketlerinin ac¢ildig: goriilmektedir. Ancak ar-
tan biit¢e aciklar1 ve bor¢lanma gecmis do-
neme yoOnelik hiikiimet endeksli bor¢ faiz
ve enflasyon sarmali korkusunu yaratarak
kamu harcamalarinin istenilen boyuta ulas-
masini engellemektedir. Tablo 5’te de go-
riildiigii iizere sik1 maliye politikasi sonucu
biitce aciklarinin milli gelire oram %1.8’le-
re kadar diigmiistiir. 2009 yilinin ilk ¢eyre-
ginde ortaya c¢ikan 10 milyar TL lik acik,
gecen y1l boyunca 17 milyar TL’lik agikla
kiyaslandiginda maliye politikasinin gevse-
diginin gostergesi olarak yorumlanabilir.
Ancak hiikiimet harcamalarini bor¢lanarak
finanse ettiginden genisletici maliye politi-
kas1 toplam talebi net olarak artirmamakta-
dir. Ancak Eggerston, Woodford (2003) ve
Eggerston (2005) e bakildiginda, para po-
litikas1 maliye politikasinin bir aracina do-
niistiigii takdirde etkinligi artmaktadir. Ge-
lismis iilkelerde (basta ABD ve Ingiltere)
kamu kagitlar1 merkez bankalar1 tarafinda
satin alinarak uzun donem faizleri diistiriil-
miistiir. Bu agidan Tiirkiye’de bdyle bir pa-
ra politikasi ile desteklenmis maliye politi-
kas1 uygulamasina gidilmemistir. Hiikiimet
TCMB’den bor¢lanmadigi i¢in de uzun do-
nemli faizleri etkilemesi miimkiin olma-
maktadir.



Likidite tuzag1 altinda genisleyici mali-
ye politikast uygulanmasi bir zorunluluk-
tur. Bu noktada kamu borclar1 ve biit¢e agi-
ginin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi olasili-
&1 glindeme gelebilir. Bu acidan kamu borg-
larinin bir kism1 TCMB tarafindan satin ali-
narak kamunun hareket sahas1 genisletilebi-
lir. Boylece cari donemdeki kisa vadeli dii-
stik (sifir) faiz politikast uzun vadeli diisiik
faiz politikasina dayanir ki, bu kamu borg-
lanma siirecinin oniindeki en biiyiik engel-
lerden biri olan yiiksek faizlerden de kurtul-
ma imkanim Tiirkiye ekonomisine verecek-
tir. Bu politika ile maliye politikas1 etkin ve
spekiilatif olmayan bir sekilde gelecege do-
niik sekilde tasarlanabilir. Eger ille de bir
vergileme yapilacaksa ileriye ve yiiksek ka-
zanca sahip kesimler vergilendirilerek biit-
cedeki bozulma sinirlandirilabilir (Tiirel,
2009). Veya gelecekteki bu vergiler ile ka-
mu tasarruflari arttirilarak hiikiimetin mer-
kez bankasma borglart 6denebilir. Ancak
Tiirkiye’de boyle bir maliye politikasi uy-
gulanmadig1 gibi enflasyona odakli para
politikasina devam edilmektedir.

Bu noktada diger 6nemli politika unsuru
olan para politikasina bakmak gerekmekte-
dir. TCMB kisa vadeli faiz oranlarimi enf-

lasyon hedeflemesi altinda temel politika
araci olarak kullanmaktadir. TCMB enflas-
yon ve beklentilerdeki gelismeye gore faiz
politikasin1 ayarlamaktadir. Tiirkiye icin
geriye doniik olarak ortiik ve acgik enflasyon
hedeflemesi politikas1 degerlendirildiginde,
bu politikanin enflasyon hedeflerini tuttur-
mada basaril1 olmadi81 sOylenebilir. Ayrica
yiiksek faiz ile artan dis sermaye girisi, kur-
larin degerlenmesine yol agarak, dis denge-
sizligi ve ozel sektoriin disa bagimliligini
arttirmistir. TCMB enflasyon hedeflemesi
siirecinde beklentilerdeki olumlu gelisme-
lere ragmen faizleri daha yavas diisiirmiis,
reel faizleri yiiksek tutmustur. Izlenen para
politikas1 Tiirkiye ekonomisi agisindan re-
kabet giiciinii azaltan, histeri etkisi yaratan
bir politikadir. Bu para politikas1 diga do-
niik bir kalkinma stratejisi izleyen Asya iil-
keleri ile kiyaslandiginda daha da anlamsiz
goziikmektedir. Bir¢cok Asya iilkesi enflas-
yon hedeflemesi rejimi uygularken temelde
reel kuru dikkate alarak, ihracati gii¢lendi-
ren bir enflasyon oranini hedeflemektedir.
TCMB 'nin izledigi kat1 enflasyon hedefle-
mesi ve getirdigi yiiksek faiz ithalata daha
bagimli, istihdamsiz bir biiyiimeye kaynak-
lik etmistir.

Tablo 5 : 2001-2008 Blanchard Mali Etki Endeksi ve Biitce Aciklart

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
*Mali Baski1 Endeksi 1,94 1,8 3,2 14 | 06 1,5 0,5 4,1
Biitce Ac1g/GSMH -16.5 | -146 | -11.3 | -74 | -20 | -0.8 | -47 | -1.8

*TUIK ’ten alian veriler yazarlar tarafindan hesaplanmistir




Tablo 6 : 1998-2007 Interbank Faiz Oranlart

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009
Tiirkiye | 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 40 | 30| 44 | 43 | 33 | 23 | 2,1 |22 |31 |43 |386]| -
ABD 541 50| 62 39 | L7 | 1,1 | 14 |32 |50 | 50 ]025 -
Kaynak : [FS

2009 yilinda merkez bankasi enflasyon
hedeflerini tuttursa bile basarili oldugu soy-
lenemez. Merkez bankasinin temel amaci
fiyat istikrar1 olsa bile minimum elde edile-
bilecek bir enflasyon orami vardir. Mini-
mum enflasyon hedefi dogal issizlik diize-
yine esittir (Blanchard, 2003, Walsh, 1995).
TCMB tarafindan enflasyon hedefinin
2009-2011 donemi i¢in sirasiyla yiizde 7,5,
6,5 ve 5,5 olarak belirlenmesi Tiirkiye ger-
cegi ile de uyumlu degildir. Pazarlioglu ve
Cevik (2007) caligmalarinda, Tiirkiye icin
dogal issizlik oranim1 %10 olarak bulmus-
lardir. Bu oran dikkate alindiginda TCMB
hala %35 gibi uygun olmayan bir enflasyon
oraninin hedeflemesi dogru ekonomi politi-
kast degildir®. %5 lik enflasyon oranina
%10 dogal issizlik oranimi dikkate aldigin-
da ancak cari issizligin artmasi ile ulasilabi-
linir. Nitekim 2009 yilinda Tiirkiye’de is-
sizlik %20 lere yiikselmistir.

Bu dogrultuda merkez bankasi faiz in-
dirmelerine gitse bile temel amacinin hala
enflasyonla miicadele oldugunu belirtmek-
tedir (TCMB, 2009). Bu yiizden de faizleri
yeterince indirmemesi kriz siirecini derin-

lestirebilir. Nitekim Tablo 6’ya bakildigin-
da Tiirkiye diinyada en yiiksek interbank
bor¢ verme faizine sahip olan iilke duru-
mundadir. Bu durum bankacilik sektoriin-
deki yiiksek kredi faizleri ile beraber krizin
derinlesmesine neden olmaktadir. Son do-
nemlerde TCMB faiz politikasini1 gevsetse
bile biitce aciklarinin siirmesi durumunda
faizleri yiikseltebilecegini artan issizlik ra-
kamlarina ve resesyona ragmen soyleyebil-
mektedir (TCMB, 2009). Dolayisiyla reses-
yon ortaminda bile enflasyona odaklanmis
bir merkez bankasinin faiz indirimlerinin
iktisadi birimlerin kotiimser beklentilerini
diizeltme imkani yoktur. TCMB para politi-

6 Ekonominin likidite tuzagina girmesi ve likidite tuzaginda-
ki siirecin devam etmesi enflasyon beklentileri ile ilgilidir.
Cikti acigr arttik¢a enflasyondaki azalma ekonominin def-
lasyon siirecine girmesi anlamina gelmektedir. Nitekim Tiir-
kiye i¢in 1998-2008 yillar: arasinda aylik veriler kullanila-
rak yapilan basit regresyon analizinde ¢ikti acigimin % 1
oraminda artmast enflasyonun % 1.4 azalmasina neden ol-
dugu bulunmustur. Dolayisiyla ¢ikti agigindaki artis enflas-
yondaki diisme artan igsizlikle miimkiindiir. Bu durumda
ekonomide beklentiler kotiileserek likidite tuzagina girer.

Enflasyon= 3.27- 1.4 biiyiime+1.4 aciklik (Parantez i¢in-
deki degerler standart hatalar)

0.008)  (0.09)



kasindaki en biiyiik eksiklik artan kamu
aciklariin TCMB tarafindan uzun vadeli
kamu kagitlar ile finanse edilmemesidir.

Her ne kadar faiz indirimine gitse bile
enflasyona yonelik bir faiz politikas1 varligi-
n1 korumaktadir. Likidite tuzagi acisindan
boyle bir politika, reel doviz kurunu denge
degerinden uzaklastirir. 2001 krizinden fark-
11 olarak 2009 yilinda ve takip eden yillarda
yiiksek faiz politikast ile yabanci kaynagi
Tiirkiye’ye getirmek o kadar kolay olmaya-
caktir. Simdiye kadar izlenen para politikasi
likidite tuzagini derinlestirmektedir. TCMB
daha hizli bir sekilde faizleri indirmek zo-
rundadir ama faiz indirimi de tek bagina ye-
terli degildir. Para politikasin1 koklii olarak
degistirmesi gerekmektedir. Enflasyon he-
defi yerine reel doviz kuru veya issizlik ora-
n1 gibi degiskenleri hedeflemesi yasadigimiz
an i¢in daha dogru hedeflerdir. Para politika-
stm Tiirkiye’nin rekabet giiciinii arttiracak
bicimde yeniden sekillendirilmesi gerek-
mektedir. Ancak TCMB 'nin hala fiyat istik-
rar1 hedefini savunmak istemesi dolayl liki-
dite tuzaginin daha da derinlegecegi anlami-
na gelmektedir. TCMB politikasin1 tama-
men degistirmek zorundadir. Tekrar vurgu-
lanirsa TCMB kamu kagitlarini alabilir. Bu
tiir politika biitce imkanlarmi arttirarak re-
sesyonla miicadeleyi kolaylagtiracaktir.
Mevcut kosullarda siirdiiriilen para politika-
s1 gevsetilse bile beklentileri degistirecek bir
0zden ve kuvvetten yoksundur. Bu kosullar-
da Tiirkiye dolayh likidite tuzag: direkt bir
likidite tuzagina doniigebilir.

5. Sonuc¢

Gelismekte olan iilkeler de tasarruf agi-
gina sahip olduklarindan biiylimek icin dig
kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Cogu zaman bu
iilkelerin reel kurlar1 yani paralar1 degerli-
dir. Depresyon zamanlarinda paralarinin
deger kaybi riski veya belirsizligi yabanci
yatirimcilarin bu iilkeye girmesine engel
olur. Diisen biiyiime hizlari, artan issizlik
ve belirsizlik de bu iilkelerde yatirim ve tii-
ketim harcamalarinin diismesine neden
olur. Gelismekte olan iilkelerde yatirimlar
icin pozitif reel getiri olsa bile kur risk ve-
ya belirsizliginden dolay1 para tutmak veya
bu iilkelere yatirnm yapmamak yabancilar
icin rasyonel hale gelir. Bu duruma da do-
layl likidite tuzag: denilebilir. Likidite tu-
zagindan kurtulmak i¢in para ve maliye po-
litikas1 beklentileri diizeltecek sekilde kul-
lanilmalidir. Politika gelecege doniik olarak
nispi fiyatlari, 6rnegin uzun vadeli faizleri
diistirmede etkili olabilirse, tiikketim ve yati-
rim harcamalar1 canlanarak ekonomi dep-
resyon veya deflasyondan ¢ikabilir. Likidi-
te tuzagindaki bir ekonomide sira dis1 para
ve maliye politikalarinin uygulanmasi ge-
rekmektedir.

Bu agidan Tiirkiye’nin dogrudan bir liki-
dite tuzagina yakalandig1 iki ac¢idan kabul
edilemez. Birincisi Tiirkiye’de reel getiriler
oldukga yiiksektir. Tablo 6’ya bakildiginda
Tiirkiye’nin diinyadaki en yiiksek faizi ve-
ren ekonomilerden biri oldugu goriilmekte-
dir. Ikinci olarak Tiirkiye’de tasarruf fazla-
st degil tasarruf acig1 bulunmaktadir. Ama



Tiirkiye dis kaynaga bagimli bir ekonomi
oldugundan diinyadaki ekonomik depres-
yonla beraber yabanci yatirimcilarin risk al-
ma istah1 azalmis, gelismekte olan iilkeler-
den cekilmeleri ile beraber ciddi bir kaynak
sikintis1 yasamaya baglamistir. Tiirkiye’de
firmalarin yabanci para cinsinden borglari,
artan riskler, firmalarin, bankalarin hane
halklarinin tiiketim ve yatirim harcamalari
ve bunlari finanse eden kredilerin azalmasi-
na neden olmustur. Bu sartlarda Tiirkiye
ekonomisinin 2009 y1li icinde %7 civarinda
daralmas1 olanakli hale gelmistir. Reel kur
endeksi onemli ol¢iide deger kaybetmistir.
Ama hala denge reel kuru oldugu séylene-
mez. Gerek reel kurun deger kaybetmesi
veya deger kayb1 ihtimali gerekse yabanci
ve yerli yatirimcilarin karamsar beklentileri
dig kaynak girigini durdurmus, yerel iktisa-
di birimlerdeki beklentilerini daha da ko-
tiimser hale getirmigstir. Hem resesyon hem
de deflasyon Tiirkiye ekonomisini kendili-
ginden degil ama dis kaynakli ve dolayli bir
likidite tuzagina sokmustur.

Bu ortamda maliye politikasina bakildi-
ginda, siki biitgce politikasinin 2008 sonlari-
na dogru gevsese bile tasarruf yetersizligi
ve bor¢ 6demelerinden dolayi etkin olmadi-
g1 soylenebilir. 2009 yilinin ilk alti ayna
bakildiginda hala faiz dis1 biitce fazlasi ve-
ren bir maliye politikasinin resesyonla mii-
cadele ettigi soylenemez. Artan issizlik re-
sesyonun en biiyiik maliyetidir. Maliye po-
litikas1 para politikast ile bagdastirilabilir-
se, Tiirkiye resesyon siirecinden daha az

maliyetle kurtulabilir. Ancak para politika-
sina bakildiginda TCMB’nin hala enflas-
yon hedeflemesi politikasini siirdiirmesi
durgunlukla miicadele acisindan tutarsiz bir
politik ¢erceve yaratmaktadir. Bu noktada
para politikasinin kokten degismesi gerek-
mektedir: TCMB’nin kamu bor¢larinin
uzun vadeli kismini parasallagtirarak mali-
ye politikas1 i¢in kaynak yaratmasi ile asila-
bilir. Resesyon ortaminda bile enflasyon
hedeflemesini devam eden TCMB faiz in-
dirim politikas1 etkisizdir. Klasik para poli-
tikasinin etkinsizligi ve mevcut kamu borg
ve biit¢ce aciklarindan dolayr smirli kalan
genisletici maliye politikasi radikal bir para
politikas1 degisikligi ile desteklenmezse
Tiirkiye ekonomisi dolayl likidite tuzagin-
dan dogrudan likidite tuzagina doniisecek-
tir. Bu da resesyon siirecinin derinlegmesi
anlamina gelecektir. 2009 yilinda %35 altina
diisme olasilig1 olan enflasyon ve enflas-
yonla miicadelede saglanan kazanimlar cid-
di bir igsizlik artistyla saglandigi ve uzun
vadede siirdiiriilemeyecegi unutulmamali-
dir. Ancak bu politikadan, belirli bir ¢ikis
stratejisi kurala baglanarak uygulanmalidir.
Ciinkii boyle bir kural uygulanmaz ise bu
siire¢ hiperenflasyon ile sonuglanacaktir.

Son asamada gelecekte izlenecek politi-
kanin ne olacagi kestirilmeye calisildiginda
bu makaledeki onerilerin Tiirkiye’de dikka-
te alindig1 soylenemez. Aksine yogun IMF
baskisi, onlimiizdeki giinlerde siki para ve
maliye politikasinin uygulanma ihtimalinin
kuvvetli olacagi anlamina gelmektedir. Bu



tiir politikalar kuru degerlendirmekte, istih-
damsiz, iilkenin faktor donanimina ters bir
ekonomik yap1 yaratmaktadir. Bunun ya-
ninda 6demeler dengesi de bozulmaktadir.
Bu kosullarda Tiirkiye’nin yatirim tasarruf
dengesinin saglanabilmesi i¢in tasarruflarin
artirilmasi harcamalarin da kisilmasi gerek-

mektedir. Bu tiir bir diizenleme diinya is
boliimii ve Tiirkiye’deki sermaye gruplari
acisindan sorun olmamakla beraber kiigiik
ve orta Olgekli bir¢ok firmanin kapanmasi-
na ve artan igsizlikle beraber maliyetlerin
iilke icerisine yansimasina neden olabile-
cektir.
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