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OZET

Bu c¢alismamn amaci, Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi altinda
uygulanan faiz politikasimin toplam talep iizerindeki etkisini 2002-2008
donemi acisindan degerlendirmektiv. Calismanmn hipotezi, uygulanan faiz
politikasinin toplam talebi merkez bankasimin bekledigi yonde etkilemede
basarisiz oldugudur. Calismanin temel vurgusu, finansal serbestlik ve
enflasyon hedeflemesi altinda uygulanan faiz politikasindan beklenen etkinin
daha ziyade gelismiy iilkelerde goriilebilecegi, Tiirkiye gibi disa bagimli
gelismekte olan iilkelerde ise bu politikanin ise yaramadigidir.

ABSTRACT

This study aims to evaluate the impact of interest rate policy,
adopted within the framework of inflation targeting in Turkey, on aggregate
demand for the period 2002-2008. It is hypothesised that the adopted interest
rate policy failed to influence aggregate demand in the direction of the
Central Bank's expectations. The study stresses that the expected results of an
interest rate policy based on inflation targeting and financial liberalisation
can only be seen in developed countries whereas such a policy is of no use to
dependent developing countries like Turkey

Finansal Serbestlik, Dis Kaynak Bagimliligi, Enflasyon Hedeflemesi, Faiz
Politikasi

Financial Liberalization, Foreing Source Dependency, Inflation Targeting,
Intereset Rate Policy

1.GIRIS
Tiirkiye’de 1980’li yillarda 24 Ocak Kararlar’yla baslayan disa
acilma siireci, 1990’11 yillarda Uluslararasi Para Fonu (IMF) destekli yapisal

Bu calisma, Eskisehir Anadolu Universitesi tarafindan Eskisehir’de diizenlenen Anadolu
Uluslararas: Tktisat Kongresi’nde 18 Haziran 2009 tarihinde sunulan bildirinin gézden
gecirilerek ve kisaltilarak diizeltilmis halidir.
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donisiimlerle hiz kazanmustir. Siire¢ i¢inde hem merkez bankasinin para
politikast uygulama stratejisi degismis hem de daha once kullandig1 arag seti
daralmistir. Yine soz konusu siiregte, sermaye hareketlerinin hacminin yani
sira ekonomideki 6nemi ve etkileri de artmistir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi
altinda uygulanan faiz politikasinin toplam talep iizerindeki etkisini 2002-
2008 donemi acisindan degerlendirmektir. Calismanin hipotezi, para
politikasimin temel araci olan kisa vadeli faizlerin dis kaynak girisine duyulan
ihtiya¢ nedeniyle, para politikasindan ziyade sermaye hareketlerine bagli
oldugu ve dolayistyla uygulanan faiz politikasinin toplam talebi merkez
bankasinin bekledigi yonde etkilemekte basarisiz oldugudur.

Calisma dort bolimden ve genel degerlendirme kismindan
olusmaktadir. Caligmanin birinci ve ikinci boliimlerinde, segilmis makro
ekonomik gostergelerden hareketle Tirkiye ekonomisi ve bugiin
uygulanmakta olan politikalarin tarihsel arka planlar1 ele alinmaktadir.
Calismanin {iglinci ve dordiincii boliimleri ise Tiirkiye’nin dis kaynak
bagimliligim1 ve uygulanan faiz politikasinin nedenlerini ve sonuglarimi
toplam talep iizerindeki etkilerinden hareketle agiklamaya g¢alismaktadir.
Calismanin son kisminda genel bir degerlendirme ve politika onerileri yer
almaktadir. Caligmadan beklenen temel katki; finansal serbestlik, enflasyon
hedeflemesi ve esnek kur sistemi altinda, uygulanan faiz politikasinin toplam
talebi etkilemeye yonelik bir ara¢ olmaktan ¢ok dis kaynak bagimliliginin
devamini saglayacak temel mekanizma ya da aktarim araci oldugunun ortaya
konulmasidir.

2. BUGUNU ANLAMAK IiCIN GECMIiSE BAKMAK: ARA
KESITLERLE TURKIYE EKONOMISI

“Ekonomiyi anlamamn olmazsa olmazi, tarihi anlamaktir”

Douglas Dowd

2008 yilinin diinya ekonomilerine mirasi, ayak sesleri birkag yil
oncesinden yakinlagan derin bir kriz oldu. Tiirkiye 2009 yilina bu derin krizin
kendi ekonomisine teget gecip gegmeyecegi tartigmalar: altinda girdi. Bugiin
gelinen nokta, krizin giderek derinlesmekte oldugu ve Tiirkiye’yi de ciddi
olarak etkiledigi yoniinde yaygin bir fikir birligidir ve bu fikir birliginin
somut gostergeleri, ¢esitli istatistiklere de yansimis durumdadir.

Tablo 1: Segilmis Makro Ekonomik Gostergelerle Tiirkiye

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime hiz1 (%) 6.2 53 9.4 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.7 8.9%
issizlik** (%) 10.3 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 11 13.4 11.3
Enflasyon*** (%) 29.7 18.40 9.30 7.72 9.65 8.39 10.06 6.53 6.40
Cari Agik (MN-$) 626 7.515 14.431 22.198 32.193 38.311 41.946 14.283 35.723
(Tl\(/)l;;i";) Dis Borg 129.545 | 144.103 160.984 | 169.908 | 207.842 | 249.573 | 277.125 | 268313 | 266.334

* 2010 yilinin 9 aylik biiyiime hizim vermektedir.
** [s arama {imidini kaybedenler dahil degildir.
**+%Bir onceki yilin Aralik ayina gére TUFE enflasyonudur.

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
istatistiklerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Tiirkiye’de para ve maliye politikasinin 1998 yilindan giiniimiize,
IMF ile yapilan anlagmalar yani yapisal uyum programlar1 dogrultusunda
sekillenmis oldugu dikkati gekmektedir'.

Para politikasi, fiyat istikrarin1 tek ve oOncelikli amag¢ olarak
belirleyen enflasyon hedeflemesi stratejisine dayanmaktadir. Tiirkiye’de
2002-2006 yillar1 arasmnda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmig, 2006
yilindan sonra ise acik enflasyon hedeflemesine gegilmistir’. Maliye
politikasi ise, bu amaca uygun bir faiz dis1 fazla hedefini gézetmektedir. Bir
baska ifadeyle Tiirkiye’de siki para politikasina siki maliye politikas eslik
etmektedir.

Bugiin i¢in, IMF politikalarindan heniiz program baglaminda bir
sapma s0z konusu degildir. Kiiresel krizle birlikte derinlesen ekonomik
faaliyetlerdeki daralma, genislemeye yonelik bir takim uygulamalari
glindeme tagsisa da, bu genislemeci egilimlerin siirekliligine iliskin giiglii bir
kanit yoktur’.

Tiirkiye’de ekonomi politikalarinin uygulandig1 ortam; yeni birikim
modeline zemin olusturan finansal serbestlik+ esnek kur sistemi+ enflasyon
hedeflemesinden olusmaktadir. S6z konusu yeni modelin belirleyici unsuru,
reel sermaye-finansal sermaye ayrimina dayanan finansal sermaye birikimi,
dolayisiyla finansal serbestliktir.

Bu saptamalar1 dogru bir zemine oturtabilmek igin, yeni birikim
modeline geciste etkili olan dinamiklere ve bu siirecin Ozelliklerine goz
atmak gerekmektedir. Bu, ayn1 zamanda siirecin tarihsel arka planmin hangi
ara kesitler {izerinden ele alinmasi gerektigi konusunda da agiklayict
olacaktir.

Sénmez (2009:42) s6z konusu siirecin dinamiklerini; 1980’lerin
sonlarinda ihracata dayali biiylime modelinin tikanmasi, yiiksek kamu
aciklarinin kamu biitcesi iizerindeki yiikii agirlastirmast ve i¢ tasarruflarin
sermaye birikimini ve ekonomik biiyiimeyi finanse edememesi seklinde
belirtmektedir. Dolayisiyla Sénmez’ e goére, bu olumsuz kosullar, dis
finansmana dayali birikim modeline gegisin i¢ etkenlerini olustururken,
finansal kiiresellesme siirecinin Tiirkiye’ye yansimalar1 da dis etkenleri
olusturmaktaydi.

Bu noktada i¢ ve dis etkenlere bagl olarak ortaya cikan finansal
birikim modelinin temel O6zellikleri ve sonuglar1 sdyle ifade edilebilir
(Sonmez, 2009:42):

' S6z konusu donemi, neo-liberal politikalarm iilkeyi her yonden déniistiirdiigii bir donem

olarak adlandirmak da miimkiindiir. Dolayisiyla bu donemde, 6zellikle yonetisim kavrami
baglaminda merkez bankaciliginin da, iyi yonetisim anlayisimin bir uzantist olarak
doniistiiriildiiginii ve politika ilgisiz bir diizleme yerlestirildigini belirtmek gerekmektedir.
Ortiik ve agik enflasyon hedefleme stratejilerine iliskin kavramsal agiklamalar i¢in bkz. Fatih
Ozatay, “Tiirkiye’de 2000-2008 Doneminde Para Politikasi”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Cilt:24, Say1:275, 2009.

Kiiresel kriz sonrast IMF’ye bagvuran iilkelerin IMF ile yaptiklari anlasmalarin biiyiik bir
kismi, daraltici para ve maliye politikalarinin devamini igermektedir. Bu konuda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Korkut Boratav, “Farkli Ulke Gruplari, Farkli Regeteler”, www. sol.org.
Erisim tarihi:14.12.2008.
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- Biiytimenin kisa vadeli sermaye akimlarina bagimliliginin artmasi,

- Iktisadi  faaliyetlerin  finansal ~spekiilasyon ve rant tarafindan
yonlendirilmesi ve buna bagli olarak boliisiimiin giderek rant elde edenler
lehine diizenlenmesi,

Finans sektoriiniin reel sektdrden kopmasi,
- Kamu maliyesinde kronik dengesizlik,
- Iktisat politikalarmin kisa vadeli sermaye girisine bagimli olmasi.

Tiirkiye’de s6z konusu siirecin tarihsel arka planini su ara kesitlerle
ifade etmek miimkiindiir:

1980: Disa agilma (Thracata dayali sanayilesme yani dis talebe bagl
biiyiime modeline gecis)

1989: Finansal serbestlik ve konvertibilite* (Dis kaynak girisine,
yani finansal sermayeye bagl yeni birikim modeline gegis)

1998: IMF ile kesintisiz on yillik bir dénemin baslangic’® (neo-
liberal politikalarin zirve yaptig1 déoneme gegis)

2002: Ortiik enflasyon hedeflemesine ve esnek kur sistemine gecis
2006: Agik enflasyon hedeflemesine gecis

S6z konusu ara kesitlerin goriinen yiizii ‘diinya piyasasinda finansal
sermaye ile dogrudan yatirum sermayesi o kadar bol ki, artik tasarruf/ GSYIH
orammi arttrma ¢abasina gerek olmadan dis sermaye (kaynak) yoluyla
gelismekte olan iilkeler biiyiiyebilirr (Kazgan, 2009:218) temel savina
dayanmaktaydi. Gergekte Tiirkiye’ye bicilen rol, dis kaynak bagimlilig
yoluyla, net kaynak aktaran bir iilke konumudur’. Dolayisiyla uygulanan
politika demeti, s6z konusu mekanizmanin devamina yoneliktir.

4 Paralarin konvertibilitesi i¢in IMF nin ana sézlesmesi degistirilerek, 6demeler bilangosunun

sermaye hareketleri kaleminin serbestlestirilmis olmasi sart1 getirildi. Daha once sadece cari
islemlerde serbestlesme gerekiyordu (Kazgan, 2009:203). Bu kararm bir &nceki adimu,
serbest sermaye hareketlerinin  karlihigimi garanti etmek {izere Tirkiye’nin yeniden
sekillendirilmesi yani yapisal uyumun saglanmasidir. Bir diger adim, uluslararasi sermaye
hareketlerinin  karsilasabilecegi riskleri diisirmek tizere derecelendirme kurumlarinin
Tirkiye’yi yakindan izlemeleri ve notlandirmalarinin devreye girmesidir (Kazgan,
2005:226).

IMF programlarinin 3 temel ayagi vardir: para politikasi, maliye politikast ve yapisal
reformlar ayag1. S6z konusu IMF programlarina iliskin pek gok ¢aligma olmakla birlikte, on
yillik kesintisiz IMF donemini en ayrmtili ve doyurucu sekilde ele alan galisma igin bkz.
Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye, Yordam Kitap, 2008. Burada
caligmamiz agisindan vurgulanmasi gereken onemli noktalardan biri IMF programlarinin
para politikasi ayaginda merkez bankasinin bagimsizligima verilen énemdir. Bu yaklasim
merkez bankasinin, para kurulu benzeri bir statiide, siyasetle baglantisin1 kopararak, para
emisyonunda bulunma giiciiniin ortadan kaldirilmasini ifade etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi degerlendirilirken, tekrar ve daha ayrintili vurgu yapilacak olmakla birlikte, bu
yaklagimin temelde alacaklilari monetizasyona ve yasanan enflasyonla borglarinin erimesine
karsi korudugu séylenmelidir (Balseven ve Onder, 2009:93). Ciinkii enflasyon donemlerinde
borglular, alacaklilar karsisinda avantajlidir.

Kiiresellesme siireci baglaminda Tiirkiye’de kaynak aktarim mekanizmalarinin ayrintili
analizine yénelik bir calisma icin bkz. Giinsel Kircahoglu Erken (2008), iktisadi
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Tirkiye’nin kiiresellesmeye dahil olma mekanizmalar1 finansal
serbestlik, esnek kur sistemi ve enflasyon hedeflemesinden olusuyor ise bu
yapinin temel dayanaklarinin;

- Yabanci sermaye girislerini arttirmak i¢in yiiksek reel faiz gereksinimi,

- Enflasyonu diisirmek ic¢in ulusal paranin asir1 degerlenmesine izin
verilmesi,

- Enflasyon hedeflemesi altinda, dis kaynak bagmmliliginin siirdiiriilmesi
oldugu sdylenebilir.

Bu c¢alismanin ¢ikis noktasi da, bu yap1 altinda uygulanmakta olan
faiz politikasinin toplam talep yoluyla enflasyonu etkilemekten ¢ok, sermaye
hareketlerinin seyrine yonelik uygulandigin ortaya koymaktir.

Ozetle yeni birikim (biiyiime) siirecinde dis kaynak giriginin
belirleyici, para ve kur politikasi ile maliye politikasinin ise bagiml degisken
olmasi, dis finansman ihtiyacin siirekli kilmaktadir. Dolayistyla yeni birikim
modeli, goriiniirdeki gerekge agisindan temel ve oncelikli hedef olarak fiyat
istikrarma/enflasyonu diigiirmeye odaklanmigken, ger¢ekte uluslararasi
piyasalara gore yiiksek reel faiz ve bastirilmis doéviz kuru (6zellikle dolar), bir
bagka ifadeyle asir1 degerli TL eksenine oturtulmustur (Sénmez, 2009:44-63;
Yeldan, 2009:135-136).

3. FINANSAL SERBESTLIK, ENFLASYON HEDEFLEMESI
VE ESNEK KUR SiSTEMIi

Bu boliimde, Tirkiye’nin kiiresellesme siirecine dahil olma
mekanizmalari, yukarida ele alinan tarihsel arka plan 1s18inda; finansal
serbestlik, enflasyon hedeflemesi stratejisi ve esnek kur sisteminden olusan
politika demetinden hareketle ele alinmaktadir.

3.1.Finansal Serbestlik

Gelir seviyesine bagli olan tasarruflar istikrarli ve siirdiirtilebilir bir
ekonomik biiylime i¢in yatirimlarin kaynagidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde gelir diizeyinin diigiik ve gelir dagilimmnin bozuk olmasi tasarruf
yetersizligine ve dolayisiyla diisik yatirimlara yol agmaktadir. Diigiik
yatirnmlar yiiksek niifus artis1 ile birlestiginde kisi basma diisen gelir
diizeyinde istenilen artis saglanamamakta ve bu siire¢ yine tasarruflarin
diisiik kalmasina yol agmaktadir.

S6z konusu kisir dongiiden ¢ikis icin gelismekte olan iilkelerin dis
kaynaklar1 iilkelerine ¢ekmeleri gerektigi goriisii ortaya atilmistir. 1970’li
yillarda baglayan, 1980°li yillarda hiz kazanan finansal serbestlik
diisiincesinin temelinde tasarruf fazlasi olan iilkelerden tasarruf ac¢igi olan
iilkelere kaynak aktarilmasi ve boylece kaynak dagilimmda etkinligin
saglanmasi fikri yatmaktadir.

Kiiresellesme Siireci i¢inde Ulkeleraras: Kaynak Aktarim Mekanizmalarmin Analizi:
Tiirkiye Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, DEU SBE, Iktisat Anabilim Dal1.
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Finansal serbestlik; genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in finans sistemi
iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da onemli bir olciide
azalttig1 deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade
edilmektedir (Flora ve Dymski, 2007:1270). Genel olarak finansal serbestlik
ekonomide devletin dogrudan miidahalelerinin azaltilmasi yoniindeki
egilimin genisletilmesinin bir pargasi olarak nitelenebilir.

McKinnon (1973) ve Shaw’a (1973) gore finansal baski, finansal
kurumlan diisiik ve negatif reel faiz o6demeye zorlayarak 6zel kesimin
finansal tasarruflarini azaltarak sermaye birikimini engeller. Bu goriise gore
finansal serbestlik gelismekte olan {ilkelerde i¢ tasarruflari ve biiyiimeyi
tesvik edebilir, boylece yabanci sermaye akimlarma olan asir1 bagimlilik
ortadan kalkabilir. Son otuz yildir bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke
finansal sistemini serbestlestirmistir. Ulkeler faiz oranlar1 iizerindeki tavan
uygulamalarimi kaldirmis, piyasaya girisi kolaylastirmig, kredi tahsisindeki
kararlara hiikiimetin miidahalesi azaltilmis ve bircok banka ve sigorta sirketi
ozellestirilmistir (Demirgilic Kunt ve Detragiache, 1998:2).

S6z konusu uygulamalar yabanci sermaye girisini artirarak yiiksek
biiylime rakamlarina ulasilmasini saglarken, gelismekte olan iilkeler yapisal
bir degisim siirecine girmistir.

Bu siire¢ icinde finansal serbestligin belli basli makro ekonomik
etkilerine iligkin sunlar sdylenebilir:

- Finansal piyasalara iligkin kisitlamalarin kaldirilmas: ile beraber yiikselen
faiz oranlar1 yabanci sermaye girisini tesvik etmistir (Bununla birlikte dis
tasarruflar genellikle yerli ve ithal mal tiiketiminin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu nedenle artan sermaye girisi, tiiketimi ve cari islemler
acigini artirmak yoluyla i¢ tasarruflar1 azaltmaktadir).

- Yiikselen faiz oranlarmnin tegvik ettigi sermaye girisi sonucu, Ozel
bankalarin kredileri, mevduatlarindan daha hizli bir sekilde artmistir (Kredi
artis1, toplam talebi artiran baska bir onemli bir faktordiir. Belirtmek
gerekir ki, yiiksek kredi stoklari da en ¢ok Ozel sermaye girislerinden
finanse edilmektedir (Yentiirk, 1999: 93).

- Yabanci sermaye girisi yoluyla diisen reel doviz kuru araciligryla toplam
talep artirmugtir’.

- Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari, reel yatirimlardan ¢ok
rant getiren spekiilatif aktivitelere yonelmistir. Spekiilatif aktiviteler kisa
vadeli kazanclara yonelik oldugundan yurt i¢i faizlerin degisimine oldukca
duyarhidir. Ustelik gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayeyi ¢ekmeye

Ticarete konu olmayan mallarin talebindeki artis i¢ liretim ile karsilanabileceginden, bu
mallarin tretimi artar. Buna karsin ticarete konu olan mallarin talebindeki artis ithalatla
karsilanabilir. Nispi fiyatlarin ticarete konu olmayan sektorlerin lehine gelismesi hizmetler
sektoriinde asir1 yatirimlara yol agmaktadir. fhracati olumsuz etkileyen bu durumu telafi
etmek igin ticarete konu olan sektorlerden ticarete konu olmayan sektorlere kaynak transferi
gereklidir.

280



C.16, S.1 Tiirkiye'de Faiz Politikasi ve Toplam Talep iligkisi

yonelik yiiksek faiz oranlart reel yatirinm kararlarini olumsuz etkiler
(Yentiirk, 1999: 94) .

Biitiin bunlara ek olarak i¢ tasarruflarin 6nemli bir kisminin, agirt dis
bor¢lanmayla biiyliyen dig faiz 6demeleri nedeniyle yurtdisina transfer
edilmesi s6z konusudur. Dolayisiyla finansal serbestlik, gelismis iilkelerden
(GU) gelismekte olan iilkelere (GOU) kaynak aktarimi saglamak yerine,
yiiksek i¢ faiz oranlar1 nedeniyle GOU’lerden GU’lere kaynak aktarim
saglamustir.

Tim bu saptamalar, finansal serbestlige ihtiyatla yaklasilmasi
gerektigini, dis tasarruflar aracilifiyla tilkenin tasarruf gereksinimi saglama
sOylencesinin, gercekte giderek artan bir bagimlilikla sonuglanabildigini
gostermektedir.

3.2.Enflasyon Hedeflemesi ve Esnek Doviz Kuru Sistemi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan para otoriteleri
enflasyonu, para politikasinin temel amaci olarak ilan etmek zorundadirlar.
Enflasyon hedefleri ile issizlik, doviz kuru gibi diger makro ekonomik
hedefler arasinda ¢atismalar ortaya ¢iktiginda, otoriteler onceligi enflasyona
verecekler ve fiyat diizeyini istikrara kavusturacak bir para politikas ile
ilgileneceklerdir (Hataiseree, 1999;5).

Finansal yeniliklerin para talebinde yarattig istikrarsizlik nedeniyle
bir ¢ok gelismis iilke merkez bankasi 2000°li yillarin bagindan itibaren para
politikasinin yonlendirilmesinde kisa vadeli faiz oranlarmi ara¢ olarak
se¢mislerdir. S6z konusu aracin kullanilmasinda Taylor Kurali gibi basit bir
kuraldan yararlanilmaktadir. Bu kural, iiretim agig1 ve enflasyon agigindan
hareketle, politika yapicilarmm faiz oranlarin1 nasil ve ne yonde
degistirmeleri gerektigini ifade etmektedir®. Bununla birlikte bu kural,
kurlardaki degismeyi ve kur ile faiz orani arasindaki iliskiyi icermedigi i¢in
elestirilmektedir. Doviz kurlarmin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin
uluslararasi ticaret agisindan 6zel bir 6neme sahip olmasi ve bunun Taylor
Kurali’nda dikkate alinmamasi énemli bir eksiklik olarak goriilmiistiir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan bakildiginda, doviz
kurlar1 ekonomiyi iki ana yoldan etkiler. Bunlardan ilki ve en dogrudan olani,
kurlarmn ithal mallarinin fiyatlarin1 dolayisiyla da enflasyonu etkilemesidir.
Ikincisi ise, déviz kurlarnm diinya piyasalarindaki yerel mallarn rekabet
gliclinli, dolayisiyla da ekonomideki enflasyonu etkileyen toplam talep
seviyesini etkileme giiciidiir (Zortuk, 2007; 47). Dolayisiyla dis kaynak
ihtiyaci yliksek olan gelismekte olan iilkeler i¢in déviz kurunun enflasyonu
etkileme kanallar1 daha da 6nem kazanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi altinda uygulanacak olan kur sistemi
secimine gelince, karsimiza “imkansiz iigleme hipotezi” ¢ikmaktadir. Her
iilke icin gegerli oldugu ifade edilen “imkansiz ligleme” hipotezine gdre bir

8 Taylor Kurali’na iliskin orijinal galigma icin bkz. John B. Taylor (1993), “Discretion versus

Policy Rules in Practice”, http://www.stanford.edu/~johntayl/Papers/ Discretion.PDF, erisim
tarihi: 22 Ekim 2010.
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iilke ayn1 anda doviz kuru istikrarini, bagimsiz bir para politikasini ve disa
aciklig1 (finansal serbestligi) hedefleyemez. Dolayisiyla disa agiklik veri iken
bir ekonomide bagimsiz bir para politikas1 ile esnek olmayan bir kur
sistemini siirdiirmek olas1 degildir.

Bu hipoteze gore fiyat istikrarmi saglamak i¢in kullanilan enflasyon
hedeflemesi rejimi sabit kur sistemi ile birlikte yiiriitiilemez. Ciinkii sabit kur
sisteminde merkez bankasmin faize iligkin kararlari, doviz kuruna yoénelik bir
miidahale olarak algilanacagmdan kur beklentilerini etkileyecektir.

Esnek kur sistemi altinda ise faiz kararlarindaki degisikligin
dogrudan enflasyonla miicadele yoniinde oldugu algisi 6n plana ¢ikacak ve
ekonomik karar birimlerinin enflasyon beklentileri dogrudan etkilenecektir.

Ayrica sabit kur sistemi altinda Merkez Bankasmin kur taahhiitii
altinda olmasi1 ddviz piyasasina miidahaleyi gerekli kildigindan bagimsiz para
politikast uygulayamama ve yiiksek doviz rezerv gereksinimi gibi
dezavantajlar ortaya ¢ikar. Para politikasi1 bagimsizliginin ortadan kalkmasi
ya da zayiflamasi ise enflasyon hedeflemesi rejimi ile ortiismez.

Yukarida genel olarak verilen bu tiir gerekcelerle birlikte, 1980°1i
yillarda esmeye baslayan finansal serbestlik riizgarlar1 sonucunda birgok iilke
sermaye hareketleri {iizerindeki kisitlamalar1 kaldirirken, enflasyonla
miicadele i¢in enflasyon hedeflemesi rejimi yaygin kullanim alan1 bulmustur.
Her iki politika da gelismis tilkeler tarafindan gelismekte olan {ilkelere
Onerilmistir.

Ancak 1990°Ih yillardan itibaren gelismekte olan {ilke krizleri
birbirini takip etmeye baslayinca, tasarruf agigi olan ve bunu yabanci
sermaye ile finanse etmek durumda kalan iilkelere, IMF tarafindan dis
fonlara gilivence vermek igin yiiksek doviz rezervlerine sahip olmalari
gerektigi yoniinde politikalar telkin edilmeye baslandi. Dolayisiyla ge¢miste
sabit kur sisteminin gerektirdigi yiiksek doviz rezervlerine sahip olma
zorunlulugu yerini, sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik gerekcesiyle esnek
kur sisteminde de rezerv biriktirme zorunluluguna birakmistir.

Bu noktada IMF gozetimde 1998 yilindan itibaren baglatilan
gelismekte olan {iilkelerin doviz rezervi biriktirmesi politikasmin, enflasyon
hedeflemesi rejiminde para politikast bagimmsizligini zayiflatmak anlamina
geldiginin ve esnek kur sisteminin temel argiimanma tezat oldugunun
belirtilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, doviz piyasasinda oynakligi
gidermeye yonelik rezerv biriktirme politikasi, enflasyon hedeflemesi
uygulayan {iilkelerde Merkez Bankalarii faiz kararlarinin aliminda enflasyon
beklentisinin yani swra doviz kurlarmin diizeyini de dikkate almaya
zorlamaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasinin faiz kararlar1 sermaye
hareketlerine bagl hale gelmektedir.
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4. TURKIYE EKONOMISINiN DIS KAYNAK BAGIMLILIGI

Bu boliimde amag, Tiirkiye ekonomisinin diga bagimli yapisini
ortaya koymaktir. Bunun igin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYIH) iliskisi, toplam kaynaklar ve toplam harcamalar
yaklasimidan hareketle ekonominin genel dengesi ve ulusal yatirim ile
toplam tasarruf dengesi gibi makro biiyiikliiklerden yararlaniimaktadir.

4.1.GSMH-GSYIH iliskisi

Finansal sermaye hareketlerinin hiz kazanmasiyla birlikte, mal ve
sermaye hesaplarini serbestlestiren tlkeler agisindan, makro iktisadi analizler
agirlikli olarak GSYIH {izerinden yapilmaya baslanmustir.

Acik bir ekonomide GSMH ile GSYIH arasinda, Net Dis Alem
Faktor Gelirleri (NDAFG)’ nedeniyle fark olusmakta; bu baglamda
ekonomide {iretilen mallarin bir kismi ihra¢ edilirken, yurt i¢i harcamalarin
bir bolimii de ithal mallarina yonelik yapilmaktadir (Yikseler, 1998:3).
Bilindigi iizere, GSMH ile GSYIH arasindaki iliski su esitlik iizerinden
kurulmaktadir:

GSMH=GSYIH+NDAFG (1)
NDAFG= Dis iilkelerden elde edilen faktor gelirleri - Dig iilkelere
yapilan faktor geliri 6demeleri 2)

(1) ve (2) numaral esitlik, NDAFG kaleminin pozitif veya negatif
bakiye vermesine baglh olarak iilkenin kaynak aktaran iilke mi yoksa kaynak
girisine konu olan iilke mi oldugunu gostermektedir. NDAFG negatif bakiye
veriyorsa, GSYIH, GSMH’ dan biiyiiktiir ve yabancilarin séz konusu iilkede
yarattiklar1 katma deger daha fazladir, denilebilir.

Tirkiye’ye yonelik benzer bir degerlendirme yapabilmek icin
asagidaki tablodan yararlanilabilir.

Tablo 2: Net Dis Alem Faktor Gelirleri (Milyon Dolar)

Isci Faiz | Girisimci | Faiz Kar NDAFG

Gelirleri | Geliri | Gelirleri | Odemesi | Transferi | (Toplam)
2002 1936 784 832 -4395 -401 -1244
2003 729 634 682 -4544 -643 -3142
2004 804 697 724 -4312 -1043 -3130
2005 851 1005 874 -5010 -1051 -3331
2006 1111 1453 879 -6322 -1182 -4061
2007 1209 2158 759 -7477 -2208 -5559
2008 1431 2022 974 -8477 -2937 -6987
2009 934 1685 1090 -7252 -2911 -6454
2010 766 968 669 -4774 -2642 -5013

Kaynak:TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi Odemeler Dengesi
verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

Isci dovizleri, girisimei gelirleri, faiz gelirleri, faiz 6demeleri ve kar transferlerinden olusur
(Yildirim vd., 2006:49)
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Tablo 2’den de goriildiigii tizere, 2002-2010 doénemi boyunca
NDAFG negatif isaret tasimaktadir. Yiiksek dis borcu olan pek c¢ok
gelismekte olan iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de 2002 yilindan sonra
GSYIH’'nin GSMH’nm iizerinde oldugu goriilmektedir. Yentiirk’e gore
bunun en temel nedeni, s6z konusu dénemde dis bor¢ faiz 6demelerinin
artmis olmasidir (Yentiirk, 2008:25). Tablonun faiz 6demeleri ve kér transferi
kalemleri yillar itibariyle, birlikte degerlendirildiginde, bu tablo Tiirkiye’nin
2002 yilindan bugiine kesintisiz ve giderek artan bir diizeyde kaynak
aktaran'’ iilke goriiniimiinii dogrulamaktadir.

Finansal serbestlige dayali biiyiime modeli, yurt i¢i kaynaklarin
yetersizligi durumunda, dis kaynak girisi yoluyla toplam harcamalarin
karsilanabilecegini ongoérmektedir. Dis kaynak girisi, dis bor¢ ve/veya
yabanci sermaye hareketleri kanaliyla elde edilmektedir. Ancak Kazgan’in da
belirttigi gibi, bugiin i¢in dis borg¢lanma, sabit yatirimlar i¢in degil, artan mali
islem talebinden yani para ikdmesi, doviz rezervlerinin artma geregi gibi
taleplerden kaynaklanmaktadir (Kazgan, 2009:153).

Bu noktada temel sorun, gelir artig1 yaratmayan, bilyiimeye kalici bir
katki saglamayan bu bor¢larin faizlerinin nasil 6denecegidir. Bu sorunun
yanit1 ne yazik ki yeniden borglanmadir. Dolayisiyla dis bor¢ stoku artmaya,
dis borg stoku arttik¢a faiz 6demeleri de artmaya devam edecektir (Kazgan,
2009:153). Bu durumda Tiirkiye’nin, hem dis kaynak bagimliligi hem de
disariya kaynak aktarma acgisindan konumunu degistirebilme sansi giderek
azalacaktir.

4.2. Ekonominin Genel Dengesi (Toplam Kaynaklar-Toplam
Harcamalar)

Tiirkiye’'nin dis kaynak bagimliligimni gostermekte kullanilabilecek
bir diger yaklasim, toplam kaynaklar-toplam harcamalardan hareketle,
ekonominin genel dengesidir.

Ekonominin genel dengesi; ekonominin toplam kaynaklar1 ile
toplam harcamalar1 arasindaki iliskiyi gosterir:

Toplam Kaynak= GSMH+ Dis kaynak'' 3)
Toplam Harcama= Toplam Tiiketim + Toplam Yatirim “4)

(3) ve (4) numarali esitlikler, ekonomide toplam kaynak kadar
yatirrm ve tiiketim yapmanin miimkiin oldugunu gostermektedir. Bu
durumda,

GSMH+ Dis kaynak= Toplam Tiiketim + Toplam Yatirim ®))

Kaynak aktarimi, iilkeler arasi kaynak aktarimi seklinde tanimlanacak olursa, bir tilkenin
diger iilkelerle yaptig: her tiirlii mal, hizmet, para (bor¢+yatirim) alis verislerinin bakiyesinin
pozitif olmast durumunda diger iilkelerden bu iilkeye, negatif olmasi durumunda ise bu
iilkeden diger iilkelere kaynak aktarimi olarak tanimlanabilir (Kircalioglu Ekren, 2008:64).
Ekonomideki kaynak-harcama dengesi agisindan GSYTH yerine GSMH daha uygun bir
biiyiikliik kabul edildigi i¢in, GSMH kullamlmistir (Giiran, 1999:15). Ancak Devlet Planlama
Teskilat'nin (DPT) yillik programlarinda GSMH yerine GSYIH kullanilmaktadir. Dis
kaynak olarak, dis agik kullanilir. D1s agik, ekonomiye dis diinyadan aktarilan bir gelirdir.
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yazilabilir.

(5) numarali esitlik, s6z konusu iilkenin toplam tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki degismenin kaynagmin tilkenin ekonomik giicii (GSMH)
ile disaridan ihtiyag duydugu kaynak girisine bagli oldugunu ifade
etmektedir. Bununla birlikte bir {ilkenin ekonomik giiciiniin yani
biiylimesinin hangi temellere dayandigi, bir baska deyisle sahip oldugu
birikim (biiylime) modeli ekonominin genel dengesi acisindan son derece
Oonem tagimaktadir.

Bu baglamda Tiirkiye’nin, gecmiste biiyiime patikasini belirleyen
politikalarin olusturulmasinda neleri temel aldigina bakildiginda; birikim
modelinin se¢iminde IMF’nin yaklasimlarmin, Diinya Bankasi (DB) gibi
kuruluslarin politikalarinin ve Avrupa Birligi (AB) ile ekonomik iliskilerinin
belirleyici oldugu dikkati ¢ekmektedir (Yigidim, 2006:100). Daha &nce de
belirtildigi gibi, 1989’dan sonra Tiirkiye’de biiylime modeli, finansal
serbestlige dayali biliyiime modeli olarak belirlenmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin  biiylime modelinin digartya bagimli olarak belirlendigi
goriilmektedir.

Bu biiylime modeli altinda ekonominin genel dengesine iliskin
degerlendirme yapmak i¢in (3) numaral tablodan yararlanilabilir:

Tablo 3: Ekonominin Genel Dengesi (Kaynaklar- Harcamalar
Dengesi) (2002-2010 Donemi-1998 Yili Fiyatlaryla,

Bin TL)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010%*
GSYiH(l) 72.519.831 [ 76.338.193 | 83.485.591  90.499.731 96.738.320 | 101.254.626 | 101.921.732 [ 97.143.609 | 103.749.374
Dis Kaynak (2)* -2.135.507 235.509 2.066.763 3.194.635 3.468.338 4.638.810 2.710437 -23.340 2.195811
Toplam
70.384.324 [ 76.573.702 | 85.552.354 93.694.366 | 100.206.658 | 105.893.435| 104.632.169 | 97.120.269 | 105.945.185
Kaynaklar(1+2)
Toplam
13925285 | 15.547.889 | 18.150.125 [ 21.579.912 24.470.268 26.124.115 25.108.887 [ 17.886.591 23.184.826
Yatirnm
Toplam
Tiiketi 56.459.039 [ 61.025.813 | 67.402.229 [ 72.124.455 75.736.390 79.769.320 79.523.282 [ 79.233.678 82.760.360
iiketim

* Mal ve hizmet ihracat ile ithalati arasmdaki farka bagl olarak, toplam harcamalar GSYIH’nmn altnda veya iistiinde kalabilir.
Dis kaynagin pozitif isaret tasgimasi, GSYIH nin tizerinde bir titketim ve yatirim harcamasi yapildigini gosterir.
** Tahmin

Kaynak: DPT, Resmi Istatistik Programma Katki tablosundan yararlanilarak
hazirlanmistir (Giincelleme tarihi: 14.03.2011).

Yukaridaki tablo, ekonominin genel dengesi baglaminda, dis kaynak
bagimhiligin1 gostermektedir. 2003 yilindan itibaren ekonominin toplam
talebinin, ekonominin yarattigi biiyiikliigiin lizerinde seyrettigi, dolayisiyla
s0z konusu talep artisin1 kargilamak igin giderek daha ¢ok dis kaynaga
gereksinim duydugu belirtilebilir. Bu noktada, s6z konusu yapinin
giintimiizde Tirkiye i¢in belirledigi biiylime modelinin finansal sermaye
hareketlerine dayanan bir model oldugunu tekrar hatirlamak gerekiyor.
Bunun anlami; Tiirkiye’nin dig kaynak bulabildigi ol¢lide biiyiiyebilecek
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olmasidir'”>. Bir baska deyisle, Tiirkiye, yurt disindan yeterli finansman
saglayabildigi siirece, tiiketim ve yatirim harcamalarmi hizla arttirabilmekte
ve boylece hizla biiyliyebilmektedir (Ozel, 2008:204).

4.3.Tasarruf-Yatirim Ozdesligi

Dis kaynak bagimliligmin ortaya konmasida yararli olabilecek bir
diger iliski, tasarruf-yatirim 6zdesligidir”. S6z konusu 6zdesligin arka plani,
kamu ve 6zel sektor yatirimlar: toplamindan olugan ulusal yatirimlar ile 6zel
sektor ve kamu sektorii tasarrufu ile dis kaynak (yabanci tasarruf)
toplamindan olusan toplam tasarruflar arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.

Kamu ve 06zel sektor tasarrufu toplami ulusal tasarruf (Sy) olarak
adlandirildiginda, (6) numarali 6zdeslik elde edilir:

Ulusal Yatirim (Iy)=0Ozel Sektér Yatirimi (Ip)+ Kamu Yatirimi (I) 6)

Toplam Tasarruf (St) =0zel Tasarruf (Sp)+ Kamu Tasarrufu (Sg)
+Yabanci Tasarruf (Sg) @)

Ulusal Yatirim (Iy) = Ulusal Tasarruf+ Yabanci Tasarruf (Sg) ®)

Bu 0Ozdeslikte yer alan biiyiikliiklerden hareketle, su saptamalar
yapilabilir:

- Ozel tasarruf, kamu tasarrufu ve yabanci tasarruf toplammndan olusan
toplam tasarruf, yatrima daima esit oldugundan, s6z konusu
biiytikliiklerden birinde veya bir kaginda meydana gelen bir degisme,
daima digerlerinde meydana gelecek degisme ile telafi edilir (Unsal,
2009:63).

- Kamu tasarrufu biiyiikliigiiniin arkasinda, vergi gelirleri ile kamu cari ve
transfer harcamalar1 ve faiz 6demeleri vardir. Dolayisiyla kamu tasarruf
fazlasi elde etmek i¢in kamunun egitim, saglik ve sosyal giivenlige yonelik
yatirimlarinin - durmasi degil, daha yiiksek vergiler ve transfer
harcamalarmnin faiz 6demeleri gibi kismmimn azaltilmasi rol oynamalidir
(Yentiirk, 2008:45).

- Ogzel tasarruflar agisindan dnemli olan 6zel tasarruflarin sabit yatirimlara
doniisebilmesidir. Ciinkii uzun dénemli, saglikli bir biiylime biiyiik dlciide,
gerek fiziki gerek beseri sermaye birikimine yol agan ve bdylece
teknolojinin kullanilmasina ortam hazirlayan sabit yatirimlar yoluyla
saglanabilmektedir (Voyvoda, 2006:68). Ulkenin her yil yarattig
tasarruflarm artan boliimiiniin yeni sabit yatirimlar yerine yurt disina borg
Odemeleri igin transfer edilmesi biiylimeyi smirlandiracaktir (Kazgan,
2005:269).

Benzer bir saptama Sonmez tarafindan soyle ifade ediliyor: * Yiiksek biiyiime hizini belirleyen
yatirim ve ihracat degil, i¢ talep, bu baglamda tiiketimdir. Tiiketimin, dolayisiyla biiyiimenin,
kamu ag¢igi, ithalat ve dis bor¢lanmaya dayali olarak ivme kazanmasi soz konusudur”
(Sénmez, 2009:49).

Tasarruf-yatirrm 6zdesliginin ayrmtili agiklamasi igin bkz. Erdal Unsal, Makro Iktisat,
2009, 5.58-62.
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- Bir iilkede, ulusal yatirnmlarin ulusal tasarruflari asan kismi, yabanci
tasarruf araciligiyla karsilanir (Iy>Sy ise Sg>0)".

Bu saptamalardan hareketle (4) nolu tabloda Tiirkiye’de tasarruf-
yatirim dne ait biiylikliikler yer almaktadir.

Tablo 4: Tirkiye’de Tasarruf ve Yatirim Dengesi (2002-2010
Dénemi- Milyon TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*
g;‘;sﬁin 63.172| 81.832| 110.456| 132.059| 169.738| 180.454| 210.043 | 145.446| 195.208
Ulusal

65.171| 70.356| 89.281| 103.349| 125.489| 130.595| 159.901| 125.112| 138.383
Tasarruf
Yabanct | 999\ 11476 21.175| 28.710| 44.248| 49.859| 50.142| 20335| 565825
Tasarruf**

* Gergeklesme Tahmini
** Yabanci tasarrufun (Sg) pozitif deger tasimasi, tasarruf agigini ifade etmektedir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, Strateji Gelistirme Baskanligi, Ekonomik
gostergelerden yararlanilarak hazirlanmistir (Erisim Tarihi: 14 Ocak 2011).

Tasarruf-yatirnm o6zdesligine iliskin tablo, Tirkiye’'nin yabanci
tasarruf kullanimmin giderek arttigini gostermektedir. Boratav bu durumu,
Tiirkiye’ye akan dig tasarruflarin ulusal tasarruflar1 kovalamasi, olarak
adlandirmaktadir (Boratav, 2009:16).

Ekonominin disa agiklik diizeyinin artmasiyla birlikte, dis diinyayla
iliskiler ulusal yatirimlarla, yurt igi yani ulusal tasarruflar arasindaki esitligi
ortadan kaldirmaktadir. Bu iligkinin bozulmasinda cari iglemler dengesi rol
oynamaktadir. Cari islemler dengesinin agik veya fazla vermesine bagh
olarak yatirimlar ulusal tasarruflarin iizerinde veya altinda olabilmektedir.
Tablonun son satiri, ulusal tasarruflarin ulusal yatirimlarin altinda kaldigini,
yani cari islem dengesinin agik verdigini ifade etmektedir'’. Bir baska
ifadeyle cari islemler dengesinin acik vermesi, ekonominin gelirinden daha
fazla harcama yapmasina olanak vermektedir.

Bu noktada, toplam talebin genislemesi ve ekonominin
biiyliyebilmesi i¢in ekonomiye disaridan siringa edilen pozitif degerli bir
akimin varligimin gerekli ancak yeterli olmadigi, s6z konusu akimm bir
onceki doneme gore artmasi gerektigi de vurgulanmalidir (Boratav, 2009:17-
18). Boylece, giderek artan bir dis kaynak bagimliligi dongiisii ortaya
¢ikmaktadir.

Asagida yer alan sekil, Tiirkiye’nin 6zellikle 1989 yilindan sonraki
biiylime modeli ile dis kaynak bagmmhilig1 ve kaynak aktarimi arasindaki
mekanizmay 6zetlemektedir.

IMF ve DB tarafindan belirlenen, finansal serbestlige dayali biiyiime
modeli, yurt i¢i kaynaklarin yetersizligi nedeniyle, harcamalarm finansman
bicimini dig kaynak girisine dayandirmaktadir. Yurt i¢i harcamalar dis

' Yabanci Tasarruf (Sg) = D1g Aleme Yapilan Odemeler - Dig Alemden Yapilan Odemeler
'3 Cari islemler dengesi karsiliksiz sermaye transferlerinin olmadigi durumda, dis tasarruflara
esit kabul edilir (Yiiksel, 1998:3).
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kaynak girisiyle gerceklestirilirken, toplam talebin genislemesi, ekonominin
talep yOniiyle bliylimesine neden olmaktadir. Bu baglamda, ekonomik
biiylimenin devami, dis kaynak girisinin devamii gerekli kilmaktadir. Bunun
anlami, giderek artan oranlarda dis kaynak girisine ihtiya¢ duyulmasidir.

D1s kaynak girisinin dig bor¢ ve/veya yabanci sermaye (kisa-uzun
vadeli yatirim) yoluyla saglanabilecegi dikkate alindiginda; dis diinyaya
kaynak aktarimi dis bor¢ nedeniyle dis borg faiz 6demeleri, yabanci sermaye
girisi nedeniyle de kar transferi ve portfoy yatirimlarmin faiz transferi
araciligrtyla gergeklesmektedir. Dolayisiyla s6z konusu siireg, dis kaynak
girisinde herhangi bir tikaniklik olmadig: siirece, Tiirkiye’nin biiylimesine
ancak sagliksiz biiylimesine neden olmaktadir. Bilindigi iizere bu tiir biiylime
“istthdam yaratmayan biiytime” olarak adlandirilmaktadir (BSB, 2008:99).

Ekonominin dis kaynak girisine bu derece bagimli oldugu bir
durumda, ekonomiye dis kaynak girisini saglayan temel degisken,
sermayenin getirisi olan reel faiz oranidir. Dolayisiyla ¢aligmanin izleyen
bolimi, bu iliskiden hareketle faiz politikasin1 ve faiz politikasinin toplam
taleple iliskisini ele almaktadir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Di1g Kaynak Bagimligi ve Kaynak Aktarimi
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5. TURKIYE’'DE FAizZ ) POLITIKASI-TOPLAM TALEP
ILiSKISi: 2002-2008 DONEMi'®

Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ile birlikte
kisa vadeli faiz oranlart bir ara¢ olarak belirlenmis, faiz oranlarinda
degisiklige gidilmesi ise enflasyon beklentilerindeki degismelerle
iliskilendirilmistir'”.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin politika
kurgusu, faiz oranlarindaki degismeyi enflasyon bekleyislerinde meydana
gelen degismelere bagh kilarak, enflasyonu toplam talep yoluyla etkilemek
iizerinedir. Ornegin, enflasyon bekleyislerinde olumsuz bir degisme
durumunda, merkez bankas1 politika faiz orani yiikselecek, bu yiikselise bagl
olarak, piyasa faiz oranlar1 benzer bir egilim sergileyerek artacak, sonugta
toplam talebin faize duyarli olan biiyiikliikleri araciligryla, toplam talep
diisecek, boylece talep kanalindan ortaya ¢ikacak fiyat hareketleri
baskilanmis olacaktir.

Ancak isin i¢ine finansal sermaye hareketleri girince, faizin toplam
talebi etkileme giicii azalmaktadir. Soyle ki, enflasyon bekleyislerinin
olumsuz yonde degigmesi sonucu faiz oranlarmin arttirildigi bir durumda,
yurt i¢i faiz oranlarindaki degisime duyarly, yliksek akiskanliga sahip fonlar,
herhangi bir sermaye kisitlamasi olmamasi durumunda, s6z konusu iilkeye
dogru yonelecek ve bu girise bagl olarak ulusal para deger kazanacaktir.
Ciinkii izlenen yliksek faiz politikasi, yabanci tasarruflarla birlestiginde,
yogun bir kaynak girisi ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte bu tiir bir yliksek
faiz politikas1 izlenmesini hakli kilan bir ¢ok neden ortaya konulabilir
(Baydur, 2007:19). Ancak faiz artisiyla, toplam talebin kisilabilecegi
yoniindeki beklenti, harcamalar1 finanse edecek yeni kaynak girisine bagl
olarak, talebin artmasi nedeniyle gerceklesmeyecektir. Bu siire iginde,

' Ele alinan dénemin 2008 sonuyla smirlandiriimasinin nedeni, TCMB’nin 2009 yilindaki
finansal krizden sonra uyguladig faiz politikasinin toplam talebin kontroliinden ziyade
ekonominin normallestirilmesine yonelik olmasidir. Ayrica 2010 itibariyle, cari agig1 bir
sorun olarak goren politika degisikliginin nedenlerinin ve etkilerinin ayr1 bir ¢alisma konusu
olusturacak kapsamda olmasi da bir baska gerekgedir .

Bu goriis TCMB baskani Durmus Yilmaz’a ait bir alinti ile de desteklenebilir: “2008 yilinin
ilk yarisinda emtia fiyatlarindaki keskin artig enflasyonu olumsuz etkilemis ve ikinci ¢eyrekte
enflasyon beklentilerinde belirgin bir bozulma egilimi gézlenmistir. Bu ¢ercevede, Para
Politikast Kurulu, enflasyon beklentilerindeki bozulmayi durdurmak ve arz yonlii soklarin
genel fiyatlama davranmislarina yansimasini onlemek amaciyla Mayis-Temmuz déneminde
para_politikasinda 150 baz puanhk sikilastirmaya gitmistir. 2008 yilimin son ¢eyregine
gelindiginde ise kiiresel ekonomideki sorunlarin belirginlesmesiyle hem i¢c hem de dis talep
belirgin olarak yavaslamis, emtia fivatlarimin enflasyon iizerinde olusturdugu baski ortadan
kalkmuistir. Buna ragmen,kiiresel finans ve emtia piyasalarimdaki belirsizlikler ve bunlarin
enflasyon iizerindeki yansimalarma iliskin riskler, diger gelismekte olan iilkeler gibi bizim de
temkinli davranmamizi gerektirmistir. Bu ¢ercevede Eyliil ve Ekim aylarinda politika faizleri
degistirilmemigtir. Takip eden dénemde agiklanan veriler, doviz kurundan fiyatlara gegis
etkisinin ge¢mis donemlere kiyasla sinirli kalacagina ve toplam talepteki belirgin yavaslama
ile emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin enflasyonda sert bir diisiise yol a¢acagina isaret
etmigtir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasi, politika faizlerinde Kasim ayimda 50 baz puan,
Aralik ayinda ise 125 baz puan indirime gitmistir.” (2009 Ocak Enflasyon Raporu Tanitimi
Basin Toplantist, 2009;7-8)
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enflasyonda meydana gelen bir diisiis, ger¢ekte, deger kazanan ulusal paranin
ithal girdi maliyetlerini disiirmesi ve ithal ikamesi yerli sanayide fiyat
artislarint baskilamasi sayesinde ortaya cikacaktir. Bu sézde kazanim disa
bagimlilik oranmin yiikselmesi, ulusal tasarruflarin  gelismis tilkelere
aktarimi, yerli sanayinin yapisinin degismesi, dolayisiyla siire¢ i¢inde issizlik
oranlarinin artmasi pahasina elde edilmektedir.

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, yerli sanayinin rekabet kaybina
yol agmaktadir. Dolayisiyla yurt i¢i yatirimlar ticarete konu olan sektorlerden
ticarete konu olmayan sektorlere yonelir. Bu gelisme {ilkenin net ihracatinda
diisiise yol acar.

Asagidaki sekil bu siireci ifade etmek iizere olusturulmustur. Sekil
faiz artirma politikasinin dis kaynak bagimlisi olan iilke ekonomileri igin
toplam talebi baskilamadigi, aksine artirdigini gostermektedir. Sekilde koyu
cizgiler, daha baskin olan etkiyi ifade etmektedir.
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Sekil 2 : Faiz Politikasi-Toplam Talep Iliskisi
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TCMB tarafindan 2002 yilindan itibaren yiiriitiilen faiz politikasi
yoluyla toplam talebin baski altina alindigi ve enflasyonla miicadelede
onemli kazanimlar elde edildigi ifade edilmektedir. Merkez bankasi iktisadi
yonelim anketleri yoluyla ekonomik karar birimlerinin enflasyona iliskin
beklentilerini 6lgmekte ve bu beklentilere goére kisa vadeli faiz oranlarini
belirlemektedir.

2002-2008 donemine ait enflasyon beklentileri ve buna bagli olarak
gerceklestirilen ~ TCMB  gecelik  faizlerindeki  degisim  birlikte
degerlendirildiginde (Grafik 1), faiz oranlarindaki degismenin enflasyon
beklentisindeki degisime her zaman eslik etmedigi ve enflasyon beklentileri
diiserken faize yonelik indirim kararlarinin daha smirli kaldigr goriilmektedir.
Dolayistyla TCMB’nin faiz politikasinin salt enflasyon beklentilerine yonelik
olmadig1 ayn1 zamanda yabanci sermaye girislerini de gozettigi sdylenebilir.

Grafik 1: Enflasyon Beklentisi ve Kisa Vadeli Faiz Orani
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Kaynak: TCMB EVDS’den elde edilen verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

Dolayistyla spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerine agilan yeni
yapi ile ulusal piyasalarda doviz kuru ve faiz oranlar1 birbirine bagli hale
gelmis ve Merkez Bankasi’nca birbirinden bagimsiz bigimde birer politika
aract olarak kullanilabilme olanag: yitirilmistir. Artik bu yap1 altinda makro-
finansal dengelerin saglanmasinin gerekli kosulu, yurt i¢i faiz getirisinin,
dovize bagh spekiilatif getiriden yiliksek olmasi; yani reel faiz haddinin asir1
yiiksek tutulmasidir. Bdoylece uyarilan kisa vadeli (spekiilatif) yabanci
sermaye, bir yandan kamu agiklarmi “dis tasarruflar” bigimiyle finanse
ederken, bir yandan da ulusal ekonominin ithalat ve tiiketim hacmini
genisletmektedir (Dagdelen,2004:48)

Asagidaki tablo, s6z konusu siireci 2002-2008 dénemi i¢in belli
gostergeler 1s18inda dzetlemektedir.

293



BALAYLAR - DUYGULU 2011

Tablo 5: Yabanci Sermaye Girisinin Makro Ekonomik Etkileri

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

1.Reel TL/$* 633 | 512 | 451 | 403 | 385 | 324 | 288
2. TCMB Faizi (%) 49 36 | 21 14 | 175 | 16 | 1625
3.Reel faiz % 10,370 | 13,333 | 8,036 | 5,556 | 11,905 | 11,538 | 11,779
4 Kredi (%) Mevduat ( %) 007 | 378 | 252 2,1 | 1,82 | 1,81 | 0388
5.Bankalarin Net Dig Borcu (MNS) | -2.016 | 2.846 | 6.564 | 10.524 | 11.704 | 3.735 | 8.086

6.0zel Sektériin Net D1s Borcu (MN$) | 2.951 | 3.312 | 9.465 | 13.262 | 19.768 | 30.471 | 25.761

7.Tiiketim Mali ithalaty/Toplam ithalat | 9,50 11,27 | 1241 11,97 | 11,55 | 10,99 | 10,64

* Nominal kurlar deflate edilerek hesaplanmigtir.

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden yararlanilarak
hazirlanmustir.

Reel faiz oranlarmin gorece yiiksek diizeyde seyrettigi donemde,
ulusal paranin da reel olarak deger kazandig1 goriilmektedir. Ayn1 donemde
yurt i¢i reel faiz oranlarinin bu derece yiiksek seyretmesine bagli olarak, yurt
icinden bor¢lanma maliyetleri yiikselen ©zel sektoriin, dis piyasalara
yonelmesiyle, net dis borglar1 artmustir. Bankacilik kesiminin ise, faiz
arbitrajindan yararlanmak amaciyla yurt disindan borglandiklari, aldiklar
borcu i¢ piyasaya kredi olarak verdikleri, dolayisiyla i¢ piyasada kredi
hacminin genisledigi ve tiiketim harcamalarinin arttig1 goriilmektedir. Ayni
dénemde, ulusal paranin degerli olugu, beraberinde tiikketim mal1 ithalatin1 da
arttirarak, toplam talebin bu yolla da artmasma katki saglamistir. Bu arada
stirecin sekillenmesinde, diinya piyasalarinda var olan likidite bollugunun
katkilar1 da goz ardi edilmemelidir.

Sonug olarak toplam talebi baski altina almak igin yiiksek tutulan
nominal faizler s6z konusu siirecte sicak para girigleri i¢in oldukga yiiksek
reel faizlere sebep olmustur. Dolayisiyla temel sorun, faiz orani ve doviz
kurunun ilkenin biiyime ve istikrar hedeflerine gore degil, sermayenin
uluslararas1 kar beklentilerine gore giris-gikislar tarafindan ayarlanir hale
gelmesidir (Kazgan,2009:300).

6. GENEL DEGERLENDIRME

Tiirkiye nin yaklasik 30 yillik IMF-DB odakl1 yapisal uyum-istikrar-
Ozellestirme deneyiminin ve finansal serbestlige dayali biiylime modelinin,
teknolojiye ve iretime dayali kar gidisiini yansitan yatirinm ortamini
olusturamadig1 dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte s6z konusu deneyimin,
ekonomi politikasmin faiz orani ve doviz kuru gibi iki temel fiyatni kamu
denetimi disinda birakarak, Tiirkiye’yi yapay bir biiylime ve dis kaynakla
beslenen bir refah ortamina stiriikledigi de goriilmektedir.

Bu yapay refah ortammin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan kosul,
daha once de belirtildigi gibi, yurt i¢i faiz getirisinin, dévize bagl spekiilatif
getiriden yliksek olmasi, yani reel faiz oranlarinin yiiksek olmasidir.
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Dolayisiyla Merkez Bankasi politika faiz oranlarmi disiirse bile, yapay refah
ortaminin devamui igin faiz oranlarmndaki diisiis, oransal olarak enflasyon
oranindaki diisiigiin altinda kalmaktadir.

Sonug olarak biiylime dinamiklerini finansal sermaye hareketlerine
dayandiran bu yap1 beraberinde, ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu dis
ticarete acik iretici sektorlerin gerilemesine neden olmaktadir.

Bu noktada, sermaye hareketlerinin Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelere yoneldigi bir ortamda, ulusal paranin degerindeki sigramalara goz
yumulup yumulmayacagimna iliskin se¢imin, ekonominin gelecekteki yolunu
belirlemede son derece 6énemli oldugunu vurgulamak gereklidir.

Sermaye  hareketlerinin  etkilerine  karst  ulusal  paranin
degerlenmesine izin vermemek, {retime donik yatirim ve ilke
vatandaglarmin ¢aligarak elde ettikleri kazanglarla tiiketimin finansmanini
saglamak anlamina gelirken, ulusal paranin degerlenmesi durumunda kayitsiz
kalmak yani ulusal paranin deger kazanmasma izin vermek, is imkan
yaratmayan biiylime ve tiiketimin finansmaninda borglanmayr se¢mek
anlamima gelmektedir.

Tiirkiye’'nin uyguladigi para politikasinin sonuglarinin, sermaye
hareketlerinin etkilerine kars1 ulusal paranin degerlenmesine yonelik oldugu
hatirlanacak olursa'®, bu se¢imin anlaminn, finans sermayesinin karliligm
sirdirmesine olanak tanimak ve disaridan saglanan fonlarla iilke
vatandaslarimin borglanarak tiiketmelerine gz yummak oldugu agiktir. Bu
baglamda temel sorun, Tiirkiye gibi kalkinma sorunu olan {ilkeler i¢in son
derece onemli politika araglar1 olan faiz orani ve doviz kurunun {tilkenin
kalkinma hedeflerine gére degil, sermayenin uluslararasi kar beklentilerine
gore belirlenir hale gelmesidir.

Boyle bir yapi altinda uygulanan faiz politikasinin toplam talebi
etkilemeye yonelik bir ara¢ olmaktan ¢ok, dis kaynak bagimmliligmnin
devamini saglayacak bir aktarim araci oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda ne yapilmali, sorusu énem tasimaktadir. Bu sorunun
yanitini verebilmek i¢in ¢ok boyutlu diislinmek gerekmektedir. Tiirkiye nin
uzun zaman Once giindeminden kalkan kalkinma sorunsalini yeniden
konugmaya baglamasi, disaridan belirlenen; dig talebe ve dig finansmana
dayali bir biiyiime modeli yerine kendi dinamiklerini hareket gegirmesini
saglayacak yeni bir biiylime modeli tasarlamak ve hayata gegirmek icin
bunun gerekliligine inanmak belki iyi bir baslangi¢ noktas1 olabilir.

Bu baslangi¢ beraberinde bu biiyiime modeline eslik edecek para ve
maliye politikasmin olusturulmasini da glindeme getirecektir. Boyle bir
olusumda, fiyat istikrarina odakli ve politika ilgisiz bir diizleme yerlestirilmis
bir merkez bankacilig1 anlayisindan, biiyiime ve istihdam odakli bir anlayisa
gecisi de belki yeniden tiim yonleriyle ele almak gerekecektir.

'8 TCMB'nin déviz kurlarindaki dalgalanmalara tepkisi alim ve satim miidahalelerinde farklihk
gostermektedir. Merkez bankasi doviz kuru oynakligina TL nin deger kaybettigi durumlarda,
TL’nin deger kazandig1 durumlardan daha duyarli davranmaktadir (Onder, 2007).
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Sonug olarak bugiiniin gelismis iilkelerinin gegmiste uyguladiklari

ama bugiin gelismekte olan hicbir tilkeye énermedikleri politikalara, merkez
bankaciligi uygulamalarina, korumaci 6nlemlere ve devletin ekonomideki
roliine de yeniden goz atmak, bu baglamda gegmisi yeniden okumak ve belki
de en 6nemlisi Tiirkiye’nin bu sonuglar altinda daha ne kadar ve nereye kadar
dis diinyaya kaynak aktarmaya devam edebilecegine dair bir karar vermek

gerekecektir.
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