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OZET

ABD’de baglayan Ingiltere ve Avrupa'yi da derinden etkileyen
finansal kriz olumsuz beklentiler ile beraber likidite tuzagini yaratmigtir.
Finansal kriz ¢arpan siireci ile beraber reel bir krize doniismiis, para ve
maliye politikalarmin etkilerini ve yapilarini degistirmistir. Bu anlamda
likidite tuzagimn klasik tammi da yetersiz hale gelmistir. Klasik anlamda
fivatlarin dissal kabul edildigi likidite tuzagi yerine fiyat beklentilerinin
icsellestigi likidite tuzagi, tammlamak ve anlamak icin daha dogru bir
baglangi¢ noktasidir. Bu anlamda likidite tuzagi altinda para ve maliye
politikas1 araglarimin niteligi ve etkinligi degismistir. Bu ¢alismada amag,
fiyat beklentilerinin i¢sel kabul edildigi likidite tuzagi altinda optimal para ve
maliye politikasini tanmimlamak ve bu dogrultuda AB’nin ve Tiirkiye nin
izledigi para ve maliye politikalarimin optimalitesini aragtirmaktir. Bunun
icin hem AB ekonomisi hem de Tiirkiye ekonomisi igin gelistirilen modeller
EKK ile test edilmistir. Calisma sonucunda AB nin resesyon ve deflasyonla
miicadeleye odaklandigi, Tiirkiye nin ise pasif bir politika izleyerek AB ve
ABD ’nin toparlanmasi ile ekonomisinin diizelecegini bekledigi sonucuna
ulastinugtir.

ABSTRACT

The financial crisis which started in the USA and affected England
and Europe deeply created the liquidity trap with negative expectations. With
the financial crisis, it turned into a real crisis and it changed the effect and
the structure of the monetary and the fiscal policies. In this sense, the
classical definition of liquidity trap has become inadequate. Instead of the
classical meaning of liquidity trap in which the prices are regarded as an
external one, it is appropriate starting point to define and understand the
liquidity trap in which the price expectation becomes an internal one. When
the liquidity trap is considered, the quality and the efficiency of monetary and
fiscal policies tools has changed. In this study, the purpose is to define the
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optimal monetary and fiscal policies under the liquidity trap with internal
acceptance of price expectation so the optimality of monetary and fiscal
policies policy which Turkey and the EU implemented are studied. In the
study OLS test was applied for the economy of the EU economy and Turkey.
As a result of this study; the FEU's focus onthe fight
against recession and deflation, what is reached as a conclusion is that by
following a passive policy, Turkey is following a passive policy which is
waiting  forthe EUand the U.S. recovery has been  concluded with
the economy, it would be recover.

Likidite Tuzag, Beklentiler, Para Politikas1
Liquidity Trap, Expectations, Monetary Policy
Jel Codes: E52, E44, E62

1. GIRIS

ABD’de baslayan Ingiltere ve Avrupa’yr etkileyen finansal kriz
carpan siireci ile beraber reel bir krize doniismiis, tiiketim ve yatirim
harcamalar1 diismiis, artan issizlik, deflasyon ve resesyon ekonomi
politikalarmin etkilerini ve yapilarmi degistirmistir. Finansal kriz ayni
zamanda beklentileri olumsuz yonde etkileyerek likidite tuzagmna yol
acmistir.

Likidite tuzagi aslinda tasarruf paradoksudur. Tasarruf paradoksu
yatirim beklentilerinin kotiilesmesi sonucu tasarruf fazlasmin ortaya ¢iktigi
durum olarak bilinir. Yatirim beklentilerinin kotiilesmesi varlik fiyatlarmin
diismesine neden olur ve en sonunda riskten ve harcamadan kaginmaya kadar
genigler. Riskten kagmma siireci likidite tuzaginin temelini olusturur.
Servetler, riskli varliklardan nakit veya hiikiimet bonolar1 gibi goreceli olarak
daha risksiz varliklara yonelir. Ancak beklentiler dahil edildigi zaman likidite
tuzagmin icerigi degismektedir. Bu anlamda likidite tuzag iki sekilde
tanimlanabilir.

Birincisi klasik likidite tuzagi olarak ifade edilebilir. Klasik tanima
gore likidite tuzagi, iktisadi birimlerin para taleplerinin faize karsi
duyarliliklar1 sonsuz iken para politikasimnin faizleri etkileme giicliniin ortadan
kalktigi durumdur. Klasik likidite tuzagi analizi ekonominin mikro
temellerinden kopuktur. Klasik anlamda likidite tuzag: faiz diizeyinin sifir
dolayistyla para ve bono getirilerinin ayni oldugu, iktisadi birimlerin para ile
diger varliklar1 ikame etmekten kagindiklart durum olarak ele alinmaktadir.
Bu durumda genisleyici para politikas: faizleri etkilememekte, dolayisiyla
nispi  fiyatlar degismediginden tiikketim ve yatirnm harcamalari
degismemektedir (Baydur ve Siislii, 2009).

Klasik likidite modeli fiyat beklentilerini veri alir. Dolayisiyla fiyat
beklentilerinin i¢sellesmedigi bir modelleme, likidite tuzagina yakalanmig bir
ekonomiyi betimlemede yetersizdir. Bu nedenle klasik modelin 6ngoérdiigi
para politikast ile ilgili c¢ikarimlar da yetersiz hale gelmektedir. Ciinkii
geleneksel yaklagimda para politikast eylemleri digsal bir siire¢ olarak
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goriilirken, biitin politik tepkiler esasinda ekonominin kendi igsel
reaksiyonlarina verilen tepkilerdir (Baydur, 2006). Likidite tuzagma
yakalanmis bir ekonomide amag¢ ve ara¢ kullanimlarmin degismesi gerekir.
Amag ve araglar degistikce likidite tuzagi altinda optimal kosullar
saglayacak politikalar da degisecektir. Bu dogrultuda politika sonuglarmin
bagimsiz unsurlar olarak algilanmamasi gerekir. Ortaya konan hedefleri bir
ekonomik biitiinliik igerisinde degerlendirmek gerekmektedir (Tinbergen,
1959). Dolayistyla likidite tuzagina yakalanmis bir ekonomide izlenecek para
ve maliye politikasi iktisadi birimlerin zamanlararasi fayda fonksiyonunda
degisiklige neden olmak zorundadir. Zamanlararas: fayda fonksiyonu dahil
edildiginde likidite tuzaginin tanimi da degismis olacaktir.

Zamanlararas1 fayda fonksiyonunu dikkate alarak tanimlanmis
likidite tuzagmmda ekonomi, enflasyona ihtiyag duymasina ragmen,
kendiliginden depresyon iiretir. Ekonomide reel faizler negatif hale gelir,
fiyat beklentilerdeki karamsarliktan dolayr yatirnm harcamalar1 durur
(Krugman, 2008). Ancak bu tek basina yeterli bir unsur degildir. Likidite
tuzagmin anlamli olabilmesi i¢in bir sartin daha gerceklesmesi
gerekmektedir. Dis alemde de yatinm getirilerinin negatif olmasi
gerekmektedir (Buiter ve Panigirtzoglou, 2001). Bu kosullarda likidite tuzag:
tamim1 da degiseceginden yerlesik iktisat politikalar1 anlamsiz olmaktadir.
Karamsar beklentilerle bir araya gelen zamanlararasi fayda fonksiyonunun
belirledigi davranislarla likidite tuzag: gelecege tasinmaktadir.

Artik likidite tuzaginin zamanlararast bir boyut kazanarak tanimi
degistiginden, likidite tuzagindan ¢ikis icin uygulanan yontemlerin de
degismesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin amaci da AB ve Tiirkiye 'nin likidite
tuzagi altinda optimal para ve maliye politikalarim tanmimlamak ve izlenen
politikalarin etkilerini incelemektir. Bu amaca ulagmak i¢in ilk olarak likidite
tuzagi altinda uygulanan para ve maliye politikalari ile ilgili literatiir taramasi
verilecektir. Daha sonra likidite tuzagi altinda optimal para ve maliye
politikasi teorik olarak gdsterilecektir. Ortaya koydugumuz bu teorik modele
istinaden gerek AB’nin gerekse Tiirkiye’nin para ve maliye politikalarmin
sonuglart hem betimleyici olarak hem de gelistirilen modeller yardimiyla
EKK ile test edilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismamizin temel sorusu, likidite tuzagmdan ¢ikmak i¢in optimal
para ve maliye politikalari nasil olmalidir seklindedir. Bu agidan bakildiginda
likidite tuzagindan ¢ikis icin Onerilen politikalarm baginda enflasyon
hedeflemesini yukar1 yonlii olarak degistirmek gelmektedir. Likidite
tuzagmdan ¢ikis i¢in bir bagka oOneri ise likidite tuzagi altinda Agik Piyasa
Islemlerini (API) uzun dénemli kamu kagitlar1 iizerinden yapmaktir. Maliye
politikalarin1 destekleyici bir API kullanim1 hem para ve maliye politikasinda
genisleme yaratir, hem de nispi olarak daha degerli olan kamu kégitlar1 ile
pozitif bir getiri de saglandigindan ekonomideki durmus olan haracamalari
baglatabilir (Svensson, 2001). Meltzler (1999), Coenen ve Wieland (2003),
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API islemlerinin reel balansi artiracak sekilde kullanilmasmi Onermistir.
Bunun igin API islemlerine konu olan kagitlar ya uzun vadeli kamu kagitlar1
olmali yada yabanci varliklar olmalidir. Ayni sekilde Auerbach ve Obstfeld
(2005) yaptiklar1 galismada, API islemlerinin para politikas: araci olarak
degil de maliye politikasi araci olarak kullanilmasmin likidite tuzagmdan
¢ikig i¢in daha dogru olacagini disiinmektedirler. McCallum (2005), ise
likidite tuzagindan ¢ikist doviz kuruna miidahaleye baglamaktadir. Yapilacak
olan bir devaliiasyon yabanci varliklarin degerini artiracak, bu durum da
yabanci varlik tutan bankacilik ve banka dist sektoriin riskini minimize
edecektir. Svensson (2001)’da disa agik bir ekonomide sifir faizli bonolarin
oldugu bir durumda anahtar degiskenin doviz kuru oldugunu ortaya koyarak
McCallum’u desteklemektedir. Enflasyon ve uzun vadeli faizler birbirilerine
bagli degiskenler oldugundan, likidite tuzag: altinda kisir dongiiden ¢ikmak
icin nispi fiyatlar1 degistirmek gerekmektedir. Svensson’ a gore ilk olarak,
fiyat hedefi yukar1 yonlii revize edilmelidir. Ikinci olarak doviz kuru devaliie
edilmeli ve kur politikas1 uygulanmalidir. izlenen kur politikast giivenilirlige
sahip ise, Ozel sektor gelecekteki kur hedefini merkez bankasminkiyle
uyumlastiracaktir. Bu durum ayn1 zamanda enflasyon beklentisini
artiracaktir. Enflasyon hedefine ulasinca kur politikasindan vazgegilip, kisa
vadeli faiz oranlar1 yiikseltilerek likidite tuzagindan ¢ikilabilir (Svensson,
2001).

Likidite tuzag: altinda izlenen bir baska parasal politika ise parasal
genislemedir. Auerbach ve Obstfeld (2005)’e gore parasal genisleme ile
merkez bankasi finansal araci rolii istlenerek 6zel sektor finansal aracilar
dislar. Kelly v.d (2010) ¢aligsmalarinda klasik likidite tuzagi altinda dar para
taniminin anlamli olmadigmi, daha ¢ok genis para tanimmin kullanilmasi
gerektigini VAR yontemi ile ortaya koymuslardir. Palley (2006) ise parasal
genislemenin sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir durumda ise
yaramayacagini, bunun yerine varlik temelli rezerv yaklasimimm dogru
olacagini 6nermektedir. Bu yaklasima gore bankalarin varlik kaynaklarmdaki
degisim ekonomik aktivitelerin de degismesine neden olacaktir. Bu durum
hem merkez bankasmin politika giiciinii artiracak, hem de bankalarin daha
saglam temellere dayanmasini saglayacaktir. Buna karsilik Okina (1999) ve
Uedor (1999) ise faizlerin sifira diismesi karsisinda pasif bir politika
izlenilmesi gerektigini savunmuslardir. Ciinkii her tiirlii politika, iktisadi
birimlerin beklentilerini etkilemekte basarisiz olacaktir.

Ortodoks olmayan para politikalar1 ile iktisadi birimlerin gelecege
doniik beklentilerinin degistirilmesi amaglanmaktadir. Dogrudan FED’in
ABD hiikiimetine bor¢ vermesi ve bankalarm kamusallastirilmasi ile nakit
tutma siireci tersine c¢evrilmeye, ekonominin harcama carklar1 yeniden
harekete gecirilmeye calisilmaktadir. Bu dogrultuda izlenen para politikasi
kisa donemli faizleri sifir seviyesine getirmis ve uzun donemli hiikiimet
bonolar1 nispi olarak karli hale gelmistir. Bu sayede bankacilik kesiminin kriz
ile beraber yatiklagan getiri egrisi bir Olciide diklestirilmeye, krizin reel
sektdre yayilmasi engellenmeye calisilmistir.

16



C.16,S.2 Likidite Tuzag! Altinda Para ve Maliye Politikasi: AB ve Turkiye

Biitiin bu literatiir taramasi, beklentilerin dahil edildigi likidite tuzag:
modeli altinda ortodoks olmayan para ve maliye politikalarmmn gegerli
olacagini vurgulamaktadir. Bu agidan Tiirkiye ve AB’de likiditeden ¢ikmak
icin uygulanan politikalarin etkinligi temel arastirma konumuz olmaktadir.

3. LIKIDITE TUZAGININ iKTiSADi OLARAK MODELLENMESI

Likidite tuzagmi ortaya koyabilmek igin para politikast ve
beklentiler arasindaki iliskiyi incelemek gerekmektedir. Likidite tuzag:
altinda para politikast ic¢sellesmekte, beklentileri etkileme giici ortadan
kalmaktadir. Daha teknik bir tanimlama ile para politikasinin faizleri ve
beklentileri etkileyemedigi durumda ekonomi likidite tuzagma yakalanmustir.
Likidite tuzagina yakalanmis bir ekonomide para politikasinin etkinsizligi,
hane halklarinin zamanlararasi optimizasyonuna baglanarak incelenmelidir.
Bunun i¢in asagidaki denklemler Eggerston ve Woodford (2003)’dan Obsfeld
ve Rogoof (1996)’dan, Walsh (2002)’dan ve Krugman (2008)’dan alinarak
modelleme yapilmistir. Bu bilgilerin 1sinda hane halklarmin zamanlararasi
fayda fonksiyonu ve biitge kisit1 agagida verilmistir.

U=U(C,.C,) (M
EQ(C,., +M,.)<W, + EQ(w,, ~T,) )

l+j

(2) nolu denklemdeki biit¢e kisitinda Q, iskonto faktériinii; C,
toplam tiiketimi; M, elde tutulan parayi; W, serveti; T devletin aldig1 vergiyi;
W-T hane halklarmin net servetini; E beklenen degeri gostermektedir.
Iktisadi birimler hem cari hem de gelecekteki harcamalari igin para talep
edeceklerdir. Buna gdre zamanlararasi biitge denkleminin sol tarafi tiiketim
harcamalar1 ile gelecekteki tiiketim harcamalar1 igin para tutumundan
olusurken, sag tarafta t anindaki servet ile net gelirlerin bugiine indirgenmis
degerlerinin toplamindan olugsmaktadir. (1) ve (2) nolu denklemin beraber
¢oziilmesi sonucunda hane halklarinin zamanlararasi faydasini maksimize
etme kosulu olan Euler 6zdesligi elde edilir.

(3) nolu denklem Euler 6zdesligini gostermektedir. Bu 6zdeslik hane
halklarmin faydalarmi maksimize eden tiiketim harcamalar1 ile para
taleplerini belirlemektedir. Euler 6zdesligine gore iktisadi birimler zaman
i¢cinde yapacaklari tiiketim harcamalarmin marjinal faydalarinin oranim reel
faiz diizeyine esitleyerek, faydalarin1 maksimize ederler.

Uy, _ 14}, 3)
U. 1+P,/P

t+1

(3) nolu denklemde U,, para tutmanin faydasini; U, tiiketim
faydasini; Py ve Py, bugiinkii ve gelecekteki fiyatlar1 gostermektedir. Bu
esitlikten faydalanarak para talebi de belirlenebilir. Pozitif bir faiz diizeyinde

reel para talebi gelire, faize ve belirsizlige baghdr. L(Y,i ,u,) dir. Para
piyasas1 dengesi asagidaki gibi bir esitsizlik olarak yazilabilir.
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M
i
i, >0

L>L(Y,,i,,u,) 4)

Ug nolu esitlikten faydalanilarak likidite tuzagina yakalanmis bir
ekonomi betimlenebilir. Likidite tuzagina yakalanmis bir ekonomide para
politikast devre dis1 kalirken kisa dénem faizler sifira kadar diiger. Belli bir
siire ekonomide gerek cari gerekse gelecekteki faiz diizeyi sifira esit
olurij =i, =i, = oeeeern. ... =i, =0.

Faizlerin distiigli bir ortamda Euler 6zdesliginin siirdiiriilebilmesi
i¢gin P, ’in azalmas: gerekmektedir. P, gelecekteki fiyatlar oldugu i¢in

likidite tuzagi analizinde 6nemli bir degisken olan beklentiler de analize
girmig olur (Obsfeld ve Rogoof, 1996). Fiyatlarin diistiigii bir ortamda
tiiketim ve yatirim harcamalarini ertelemek rasyonel olacaktir. Bu durumda
kendi kendini besleyen bir talep ¢okmesi ortaya ¢ikar ki, ekonomi likidite
tuzagmna yakalanmigstir. Likidite tuzagina yakalanmis bir ekonomide faiz
diizeyi sifirdir. Faiz diizeyinin sifir oldugu bir ekonomide paranin da marjinal
faydasi sifirdir. Bu kosullarda parayr harcamak yerine para tutmak rasyonel
hale gelecektir. Boyle bir durum gegerli iken klasik para politikasi
bankalarin rezervlerini arttirmaktan daha fazla bir fonksiyona sahip olmaz
(Palley, 20006).

Dolayistyla likidite tuzaginda faizlerin sifir, gelecekteki fiyat
beklentilerinin ve yukarida saydigimiz sartlardan dolayr uzun vadeli reel
faizin (yani bilyiime hizinin) negatif oldugu bir ekonomide para ve maliye
politikasinin optimalitesine bakmak ve oOnceliklerini yeniden tanimlamak
gerekmektedir.

4. LIKIDITE TUZAGI ALTINDA OPTIMAL PARA VE
MALIYE POLITIiKASI

Ister siyasal otorite, isterse ekonomi otoritesi acisindan bakilsm
ama¢ kayip fonksiyonunu minimize etmektir. Kayip fonksiyonu ayni
zamanda farkli bir formatta diizenlenmis bir talep fonksiyonudur. Toplam
talebin iki unsuru olan ¢ikt1 ve fiyatlar genel diizeyi kayip fonksiyonunun
bagimsiz degiskenleridir (Baydur, 2008). Bu agidan kayip fonksiyonu
diizenlendiginde (5) nolu denklem elde ederiz. Denklemde x, ¢ikt1 agigint;

7, enflasyonu; A da ¢ikti 5nem katsayisini gostermektedir (Walsh, 2002).
min E(Ax + 7)) %)

Denge degerlerini belirtmek i¢in ii¢ fonksiyondan daha faydalanmak
gerekmektedir.

X, ZE(.XHI)—CI(I"[ _rzn) (6)
7 :it_E(ﬂHl)
7w, =kx, +bE(m,) +u, (7
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Denklem takimindan birincisi talep fonksiyonunun klasik formu
olan IS’ dir ((6) nolu denklem). Fonksiyondaki r, cari reel faiz ve rl"

Wickselyen dogal faizdir. Bu iki faiz farkina gore ¢ikt1 agig1 artacak veya
azalacaktir. Ikincisi de toplam arz fonksiyonunu temsil eden Phillips egrisidir
((7) nolu denklem). (5), (6) ve (7) nolu denklemler beraber kullanilarak para
otoritesinin toplam talebi kontrol etme siirecinde davranislarini betimleyecek
reaksiyon fonksiyonu elde edilebilir. Bu fonksiyon ¢ok basit formda Taylor
kuralidir. Taylor kurali merkez bankasinin ekonominin igsel hallerine gore
tepkilerini tasvir eder. Bu acidan Taylor kuralina reaksiyon fonksiyonu
denilmektedir ve para politikasinin igselligini gostermektedir.

Taylor kuralin1 yorumlamak igin bir amag ortaya koymak gerekir.
Aktiiel para politikasinin amaci enflasyonla miicadeledir. Bu a¢idan merkez

bankalar1 belli bir enflasyon oranm1 (77 *) hedefler. Enflasyon
hedeflemesinin formel bir tanimi su sekilde yapilabilir; 7 * = E(;THI‘I'[) .

Formiile gore merkez bankasi hedefledigi enflasyona ulasabilmek
icin hane halklarinin enflasyon beklentilerini, faizleri ayarlayarak kontrol
etmeye ¢alisir. (8) nolu denkleme gore merkez bankasi hedefledigi enflasyon
beklentisine bagli olarak nominal faiz diizeyini degistirir.

— o %
T, =T, (8)

.o %
i, =r"+m,

(8) nolu denklemde merkez bankasi, enflasyon hedefine gore
belirleyecegi faiz politikasi ile toplam talebi temsil eden kayip fonksiyonunu
minimize edecek sekilde davranir. Ancak likidite tuzagina yakalanmig bir
ekonomide faiz araci ile beklentilere yon verme imkéani ortadan kalkar.
Likidite tuzagma yakalanmis bir ekonomide faiz diizeyi sifira esittir ve
enflasyon ve dogal biiyiime/reel faiz hizi negatif degerler almaktadir
(Krugman, 2008).

t < _7-[[ (9)

(9) nolu denklemdeki kosullar gegerli iken merkez bankasi (8) nolu
denklemdeki gibi bir para politikasi, yani enflasyon hedeflemesi
uygulayamaz. En fazla faizlerin sifira esitlendigi bu durumda enflasyon

hedefi sadece 7,* =0 olur ki deflasyon ortammda sifir enflasyon

hedeflemesi kati1 bir enflasyon hedeflemesi olarak krizi daha da derinlestirir.
Bu kosullar altinda optimal para ve maliye politikasinin deflasyon siirecini
tersine gevirecek bir politika olarak dizayn edilmesi gerekir.

Likidite tuzagma yakalanmis bir ekonomide bir tarafta deflasyon bir
tarafta da resesyon yasanirken merkez bankasi ¢ikti agigmi; azaltici yani
bliyiime hizin1 pozitife ¢evirecek, iktisadi birimlerin kotiimser fiyat
beklentilerini kiracak aktif bir para politikasi izlemelidir. Bunun i¢in diigen
fiyatlar1 yukar1 ¢ekecek diizeltilmis fiyat hedeflemesi yapilabilir. Diizeltilmis
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fiyat hedefi de ¢ikt1 agigina gore belirlenebilir. Bu tiir bir politikaya, merkez
bankasmin kredi kaybmi engelleyecek bir taahhiit politikas1 olarak da
bakilabilir. Tabi bu tiir fiyatlar1 arttirict bir politikanin basarili olmasi igin
para politikas: araclarinin da sira dist kullanilmasi gerekmektedir. Likidite
tuzagina bagli olarak amag degistiginde merkez bankasiimn verecegi tepkiler
yeni bir reaksiyon fonksiyonunu, yani yeni bir kurali igerir. (10) nolu

denklem de bu yeni kurali gostermektedir. Denklemde p,, fiili fiyat

diizeyini; ;l , dizeltilmis fiyat indeksini; p, *  merkez bankasmin
hedefledigi fiyat1 gdstermektedir.

p.=p* (10)
b o= A
p, _pz+%€x1

Merkez bankas1 (10) nolu denklemdeki diizeltilmis fiyat diizeyini
elde edebilmek i¢in (11) nolu denklemdeki para politikas arag setini belli bir
siire kullanabilir. M para politikas1 arag setini gdsteren bir vektdr olarak
tanimlanmaktadir. A¢ik piyasa islemlerinden mevduat munzam karsiligina
kadar farkli para politikasi araglarini igermektedir.

M, =p, *-p, (11)

Hedeflenen fiyat diizeyi ile diizeltilmis fiyat diizeyi arasindaki fark
acildik¢a, merkez bankasinin para politikasini daha uzun bir siire ve daha
aktif bir sekilde kullanmasi gerekmektedir. Fiyat diizeyinin hedeflenen
diizeye gelmesi ayn1 zamanda fiyat beklentilerinin ve ekonomik biiyiime
hizinin diizelmesi anlamina da gelmektedir. Likidite tuzagina yakalanmis bir
ekonomide izlenecek para politikasi, klasik para politikasi araglar1 olsa bile
bunlarin kullanim sekli tamamen degismektedir. Bu tiir bir radikal uygulama,
bir kural politikas1 ile merkez bankasi tarafindan hayata gecirildiginde
giivenilirlik agisindan problem yaratmayacaktir.

Para politikasinin esas olarak beklentileri etkilemesi gerekmektedir.
Klasik para politikasi bunu tek bagina basaramaz. Merkez bankasi, yukarida
da belirtildigi gibi, klasik olmayan para politikalarin1 uygulamaktadir.
Genelde izlenen yol acik piyasa islemleri ile kisa vadeli kagitlarin degil,
hazinenin uzun vadeli kagitlarinin almip satilmasidir (Eggerston ve
Woodford, 2003). Bu ise merkez bankasinin kamu kagitlarini satin almasi ile
kamu harcamalarinin yani biitge agiklarinin parasallastirilmasidir. Bu durum
para ve maliye politikasinin birlesmesini, maliye politikas1 ile ilgili
giivenilirlik veya Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerin tartismasint
devreye sokmaktadir.

(12) nolu denklem Ricardocu ve Ricardocu olmayan mali rejimlerin
tanimlanmast i¢in kamunun biitce dengesinin incelenmesini igerir. (12) nolu
denklemde B, kamunun borglarmi veya kamu bor¢lanma kagitlarnin
toplamini; Z, kamunun senyoraj gelirleri ile faiz dis1 biitce fazlasinin

toplamini ve A 1 » maliye politikasini gostermektedir (Woodford, 2003).
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B+M,=(1+r)B_-Z

A, =M,

(12)

Maliye politikasinin ekonomik konjonktiire gore belirlendigi kabul
edilsin. Ekonomi likidite tuzagma yakalandiginda, yani dogal faiz negatif

degerler (l’l" < —r,) aldiginda hiikiimet genisleyici maliye politikas: izlemek
isteyecektir (Aﬁ >0). Ancak bdyle bir politikanin hiikiimet tarafindan

uygulanabilmesi i¢in kaynak bulunmasi gerekir. Likidite tuzagina yakalanmis
bir ekonomide biitge vergi gelirleri hizla azalir. Genisleyici maliye politikasi
izlemek i¢in gerekli olan kaynak merkez bankasimin kamu bor¢lanma

kégitlarmi almasi ile saglanabilir. (12) nolu denklemdeki A, kamu

harcamalarmin merkez bankasi tarafindan finanse edilmesini gostermektedir.
Bu takdirde hiikiimetin biitcedeki harcama imkanlar1 merkez bankasmin API
islemleri kadar artmis olur.

Boyle bir politika uygulamasinin inandiriciligi Ricardocu ve
Ricardocu olmayan rejimler c¢ergevesinde sorgulanabilir. Ricardocu
rejimlerde kamu borglanmasi agisindan (13) nolu denklemdeki kosulun
gerceklesmesi gerekir. Biitge imkanlarii agsma sonucu ortaya ¢ikan borglarin
beklenen degeri T sonsuza giderken sifira esit olmak zorundadir. Kamu
biitcesi asagidaki sart1 yerine getirdigi siirece Ricardocudur. Nihai agidan
kamu borglar1 6zel tasarruflarla ddenecegi igin, artan kamu harcamalar ile
uyumlu olarak cari veya gelecekte vergiler artiyorsa, toplam talep
degismeyecektir.

lim,., B (U.(Y,.M,).B,) =0 (13)

Likidite tuzagi ile ortaya ¢ikan deflasyona ragmen artan biitce
agiklar1 ve kamu borglanmasi Ricardocu bir rejim yaratmamalidir. (14) nolu
denklemin kamu bor¢lanma siirecinde de gecgerli oldugunu disiiniirsek,
likidite tuzagindan ¢ikmak i¢in gerekli olan harcama artigina bagl olarak
belli bir siire i¢in diger iktisadi ajanlar tasarruflarini arttirmamali veya

(ty,T ) bu zaman araliginda mali rejim Ricardocu olmamalidir.

lim, , B"(U,(Y,,M,),B,+M,)=0 (14)

(13) nolu denkleme gore merkez bankasi kamu kagitlar1 satin alsa
bile bunlarin beklenen degeri sifirdir. Biitgenin her zaman fazla vermesi veya
denk olmasi gerekmez. Bir deflasyon ortaminda biitge agiklart merkez
bankasi tarafindan finanse edilse bile, belli bir tarihten sonra saglanan
fazlalar ile kamu biitce denkligi saglanir ki nihai agidan T —> 00 olur. Bu tiir
bir mali politika da gilivenilirdir. Merkez bankas1 deflasyonu tersine
dondiirecek yeni bir fiyat diizeyini elde edinceye kadar para arzini klasik
olmayan yollar disinda genisleterek uzun donem faizleri ve reel kuru
etkilemeye galisacak ve maliye politikasi ile biitiinlestirecektir (Woodford,
2003; Walsh, 2002).
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5.AB VE TURKIYE'DE PARA VE MALIYE
POLITIKALARI

Teorik kisimdaki tartigmanin arkasindaki fiili ekonomik durumu
ozetleyerek AB ve Tiirkiye’deki para politikasini incelemek faydali olacaktir.
Bagta ABD ve diger gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik durum bir
deflasyon ve resesyon halidir. 2007-2008 willarinda basta bankacilik
sistemindeki zararlarin boyutunun belirsiz olmasi, beklentileri dnemli 6l¢iide
kotiilestirmistir. 2007 yilinda Northern Rock bankasmin batmasi, takip eden
aylarda ABD Mortgage krizinin giderek derinlesmesi, artan giiven bunalimu,
iflas eden bankalar ve firmalar tarihin en biiyiik finansal ve reel krizini
yaratmislardir. AB ve ABD’de yatirim beklentilerindeki kotiimserlik, paranin
ve diger varliklarin getirilerindeki belirsizlik ciddi bir talep daralmasi
meydana getirmistir. Toksik kagitlarin yarattigt yatinm ve tiiketim
beklentilerindeki ciddi gliven bunalimi bir ¢arpan siireci ile diinyaya
taginmasi krizi kiiresel hale getirmistir.

Likidite tuzagina yakalanmis ekonomilerde temel problem toplam
talebin ve talep beklentilerinin kotiimserlesmesidir. Resesyon ve deflasyon
stirecinde gelecege doniik fiyat beklentilerindeki karamsarlik ciddi bir talep
yetersizligi ve reel faizlerin negatif oldugu bir ortam yaratarak harcama
yapma yerine para tutmayi rasyonel hale getirmektedir (Eggerston, 2003).
Asagidaki Tablo 1 ve 2°de AB’nin merkezi 6 iilkesi ile Tiirkiye’de 2007°den
itibaren GSYH biiytime hizindaki ve tiiketici fiyatlarindaki gelismeler
verilmektedir. Boylece bu ekonomilerdeki toplam talepteki daralmanin
boyutlar1 ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

Tablo 1: AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de 3’er aylik Biiyiime Oranlar1

2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009

Q04 | Q01 | Q02 | Q03 | Q04 | Q01 | Q02
EU Bolgesi
27) 1.0 -0.7 0.3 -0.1 0.0 -2.1 0.1

ispanya | 1.8 | 04 11 | -04 | 07 | 01 | -01

Fransa 0.7 0.9 0.4 0.2 1.2 0.1 -0.4

italya 5.8 -3.9 1.8 -0.7 6.4 -3.3 0.3
Hollanda 1.6 1.7 -0.4 -0.0 2.6 -0.6 -1.8
Ingiltere 0.5 2.8 0.7 -1.6 0.3 1.9 0.6
Almanya 1.1 -1.1 0.2 1.2 1.6 -1.5 -0.0

Tiirkiye 4.1 7.1 2.8 0.9 -6.5 -14.2 -6.9

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu ve TCMB

AB iilkelerinde 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren durgunluk
kendini gostermeye baslanmistir. AB’nin genelinde ise 2008 yilinin iigiinci
ceyregi itibariyle ekonomide 0.1 kiiglilme yasanmis ve bu siire¢ 3 ¢eyrek
donem devam etmistir. Dolayisiyla arka arkaya ii¢ g¢eyrek daralan bir
ekonominin resesyona girdigi goriisii dikkate alinirsa AB ekonomisinin
durgunluga girdigi rahatlikla soylenebilir. Bu durum sadece AB igin degil
Tiirkiye icin de gecerlidir. 2001 ilk ¢eyreginden itibaren Tiirkiye nin biiyiime
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hizinda dramatik degisimler yaganmistir. 2009 ilk ¢eyreginde milli gelirdeki
daralma %14 gibi tarihi bir biiyiikliige ulagmistir. Bu agidan AB’ ye gore
Tiirkiye ekonomisinin daha derin bir durgunluga siiriiklendigi sdylenebilir.
Likidite tuzaginin ortaya ¢iktig1 ekonomiler igin sadece liretime degil fiyat
hareketlerine de bakmak gerekmektedir.

Tablo 2: AB Ulkelerinde Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyatlari
(Aylik, % Degisme)
2008 | 2008 [ 2008 [ 2008 [2009(2009( 2009 (2009 (2009|2009 (2009|2009
09 10 11 12 | 01 | 02 | 03 04 | 05 | 06 | 07 | 08
EU Bolgesi (27) | 3.7 | 3.8 | 3.7 | 3.7 |3.5(3.4]| 32 (3.0(2.7]|24|2.1]|1.8
ispanya 45145 |44 |41 |38|35|3.1(28(23|18]|12/0.8
Fransa 33134133 (32]30(28]|25(22|19]|15]1.1]0.8
italya 3413535 (35]|34(32]3.0(28(26]|23]19]1.6
Hollanda 210122 |22(22|22(22|22(22(22]21|18]|1.6
ingiltere 3213413536 |37(3.7]|38(3.7(3.6]3.4(32]|29
Almanya 3113112928 ]26(24]|22 |20(1.8]15]1.1]0.8
Tiirkiye 10.1|11.1]10.7|10.69.5|7.7| 7.8 | 6.1 52|57 53|53

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.cu

Tablo 2’ye bakildiginda krizin ¢iktig1 2008 yilindan itibaren diizenli
olarak talepteki daralma ile beraber fiyatlarda azalma egilimi goriilmiistiir.
Bilhassa 2009 ile 2008 fiyat hareketleri kiyaslandiginda, fiyat oranlarindaki
azalma AB iilkelerinde %50 civarinda olmustur. Yillik %3-4 civarinda artan
fiyatlar %2 civarinda artmaya baglamistir. Benzer bir durum Tiirkiye i¢in
gegerlidir, %10 civarinda artan tiiketici fiyatlar1 %35 civarinda artmaya
baslamistir. Likidite tuzagi acisindan gerek fiyat oranlarindaki azalma
gerekse durgunluk bir semptom olmakla beraber likidite tuzaginin esas
nedeni fiyat ve biiyiime beklentilerdeki karamsarliktir. Enflasyon gelismeleri
bir likidite tuzag: siirecini dogrulamakla beraber iktisadi birimlerin enflasyon
ve biiylime beklentilerine de bakmak gerekmektedir. Tablo 3 ve Tablo 4’te
biiylime ve enflasyon beklentilerine yer verilmektedir.

Tablo 3: AB’de Uretim ve Fiyat Beklentileri (Endeks degerler)

2008/2008/2008|2008(2008(2008{2008/2008/2008/2008/2009/2009/2009
03 (04| 05|06| 07| 08| 09| 10| 11|12 | 01| 02| 03

imalat Sanayi CINE IR T I B

Uretim Beklentisi B8 7434 13(22130(31]32(32

Fiyat Beklentisi | 13 [ 13 | 13| 16|20 (16| 12| 6 | O | -7 111114

Kaynak. ECB

Tablo 3’e bakildiginda AB iilkelerindeki {iretime doniik beklentilerin
2008’in Agustosundan itibaren kotiilestigi gortilmektedir. Takip eden aylarda
iretim beklentileri de daha da kotiimserlesmistir. Benzer sekilde fiyat
beklentileri kotiimserlesmistir.
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Tablo 4: Tiirkiye’de Uretim ve Fiyat Beklentileri (% Degisim),

2007=100
2008 [ 2008 [ 2008 [ 2008 [ 2008 [ 2008 [ 2008 | 2008 | 2008 | 2008 [ 2009 [ 2009 [ 2009
03 | 04 | 05 | 06 | 07 | 08 | 09 | 10 | 11 | 12 | o1 | 02 | 03
Imalat Sanayi 1,39 ¢1137811274(1189|116.2]1122[102.6| 762 | 55 | 509|769 | 88 |1022
Uretim Beklenti
Fiyat Beklentisi | 4.30 | 4.70 [ 5.50 | 6.50 | 5.50 | 5.50 | 4.90 | 4.90 | 6.50 | 520 | 5.40 | 5.0 |4.36
Kaynak. TCMB

Tablo 4’te goriildiigii gibi, Tiirkiye’de fiyat beklentileri bakimindan
durum AB iilkelerine benzerken, iiretim beklentileri 2008’den itibaren
bozulmus, 2008 sonunda tavan yapmig ve bu tarihten sonra toparlanmaya
baglamigtir. Ancak endeksin 2008 yili Mart degerinin 139.8 oldugu dikkate
aldiginda, 2009 yil1 itibariyla iiretim beklentilerindeki olumsuzlugun devam
ettigi sOylenebilir.

Finansal krizin toplam talebi ¢ok keskin bir sekilde diisiirmesi,
negatif bliyiime hizlari, karamsar fiyat beklentileri ve yatirim
harcamalarindaki diigiis tiim diinya genelinde igsizligi ciddi olgiilerde
arttirmistir. Artan issizlik, krizin finansal bir krizden reel bir krize dogru
donistiigiiniin - de gostergesidir. Gerek finansal sistemi gerekse reel
ekonomiyi kurtarmak i¢in birgok tedbir alinmigtir. Kisaca o6zetlemek
gerekirse, 2008 yilindan itibaren hiikiimetler ve merkez bankalari
karamsarligi ortadan kaldirmak igin aktif bir para ve maliye politikasi
izlemeye baglamiglardir.

Bu acidan gerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
gerekse Avrupa Merkez Bankasi (AMB) faizleri diistirmeye baslamistir.
Ancak Tablo 5’de de goriildiigii {izere yatirimlardaki diisme siirecini
engelleyememiglerdir. AMB 2007 yilindan 2008’e gecerken gecelik faizleri
(O/N) %36 diisiiriirtken TCMB gecelik faizleri (O/N) %5 diistirmiistiir. 2009
yilinda gerek AMB gereckse TCMB faizleri diisirmeye devam etmislerdir.
AMB faizlerini %90’nin {iizerinde diistiriircken, TCMB faizlerini %60
civarinda diigiirmiistiir. Bu acidan AMB aktif bir para politikasi izlerken
TCMB daha pasif kalmistir. Ancak Tablo 3 ve 4’te goriildiigii lizere her iki
merkez bankasinin beklentileri etkiledikleri sdylenemez.
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Tablo 5: Avrupa Birligi Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Sabit Sermaye
Yatirimi ve Gecelik Faiz Degisimi (% Degisme)

2007 2008 2009 2010

AB 2.6 2.6 2.3 2.34
Almanya 9,1 0,2 -10,0 -1,4
Ispanya 7,7 42 9,2 0,7
Fransa 7,4 -3,0 -15,8 -6,9
italya 9,5 4,5 -4.8 -0,6
Hollanda 4,6 0,2 -13,8 1,2
Ingiltere 6,8 7,1 -6,3 23
Tiirkiye 9,0 -16,0 -19,1 -3,1

AB Gecelik Faizler 3,88 2,48 0,34 0,25
Tiirkiye Gecelik Faizler 17,2 16,2 7,2 5,8

Kaynak: EU Statistics , TCMB

Bu noktada AMB ve TCMB arasindaki farklar daha bariz ortaya
¢ikmaktadir. AMB ve Avrupa ekonomisi kaynaklarmi harcamaya
doniistiiremediginden krizden veya likidite tuzagindan etkilenmektedir.
AMB’nin  onceligi atil duruma diisen {retim kapasitesini tekrar
canlandirmaktir. AMB’nin aksine TCMB yogun dis kaynak kullanan ve
harcama egilimi yiiksek bir ekonominin merkez bankasidir. Bu agidan TCMB
temel politika Onceligini enflasyonla miicadele iizerine kurmustur. 2008
yilinda dig diinyadaki derin krize ragmen TCMB faizleri diisiirmemistir.
Ancak dig bagimlilig: yiiksek olan Tiirkiye ekonomisinden 2009 yilmin ilk
alti aymnda 4.5 milyar dolar dis kaynagin ¢ikmasi, ihracatin hizla diigmesi,
beklentilerin koétiilesmesi sonucu diisen yatirim ve tliketim ekonomiyi ciddi
bir durgunluk siirecine sokmustur. TCMB temelde enflasyon hedeflemesine
bagli kaldigindan enflasyon hedeflemesi ile ¢elismeyecek bir faiz politikasina
devam ederek faizleri diistirmiistiir. Bu sartlarda bile TCMB pozitif reel faiz
politikasini terk etmemistir. Beklentilerdeki bozulmaya gore sinirh faiz
indirimleri Tablo 4’te goriildigi iizere yatirimlart veya fiyat beklentilerini
etkileyememistir. Tiirkiye ekonomisinin dolayli olarak disartya bagli olmasi
faizin etkin olarak kullanilmasmni zorlastirmaktadir. Bu duruma dolayl
likidite tuzag: ad1 verilebilir (Baydur ve Siislii, 2009)'.

Temelde para politikasina gore, likidite tuzagma yakalanmis bir
ekonominin oncelikle amacini degistirmesi, enflasyonda istikrar yerine dogal
biiylime hizin1 hedefleyen bir yapt kazanmasi gerekmektedir. Bu acidan
AB’deki iilkelere bakildiginda ekonomiyi canlandirmak icin hiikiimetler
harcamalarini artirmis, AMB’de bankalara ciddi bir re-finansman saglamistir.
Bunun yaninda AMB ve AB iilke merkez bankalar1 da hiikiimetlere ve
bankalara re-finansman saglarken faizleri de oénemli 6l¢iide indirmislerdir.

' Tiirkiye ckonomisi sermaye hareketlerine bagl oldugundan bagimsiz para politikast

yiiriitime sanst azdir. Dolayisiyla faizler sadece enflasyon hedeflemesine bagh degil, aym
zamanda sermaye hareketlerine de baghdir.
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Asagida Grafik 1’de AMB’nin hiikiimete ve mali sisteme aktardig1 kaynak
gosterilmektedir.

Grafik 1: AB'deLikiditenin Kaynaklar (Euro Milyar)
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Kaynak: www. ecb.eu/statistics

Normal kosullarinda genisleyici para politikas1 ve disiiriilen faizler
toplam talebi canlandirmada etkili olabilir. Ancak likidite tuzagina
yakalanmus, fiyat beklentilerinin kotiimser oldugu bir ekonomide standart
olan para politikas araglarmin islevi ve etkinligi onemli 6l¢iide azalmaktadir.
Faizleri diisiirmek veya para hacmini genisletmek yeterli degildir. Teorik
bolimde de vurgulandig iizere likidite tuzagma yakalanmis bir ekonomide
merkez bankasi konut almak, firmalara direkt kredi verme ve uzun vadeli
kamu kagitlarin1 satin alma gibi sira dis1 bir ¢ok yolu izleyebilir. Izlenecek
politikalarin beklentiler iizerinde etkili olmasi igin belli bir hacim ve
bilyiikliige sahip olmasi gerekir. Grafik 1’de goriildiigii gibi, AMB’nin API
islemlerini kullanarak ozellikle bankalarin yeniden re-finansmaninda ve
kamu kagitlarimi alarak durgunluk ortaminda hiikiimetlerin daralan biitce
imkanlarmi genisletmesiyle beklentilerdeki karamsarligi yenmesinde kritik
bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir.

Likidite tuzagina yakalanmis bir ekonomide para politikast bir
acidan maliye politikasi ile biitiinlesmek zorundadir. Tablo 6 ve 7’de biitge
agiklari, kamu borglart ve gelisimi AB ve Tiirkiye i¢in verilmektedir.

Tablo 6: AB ve Tiirkiye’de Biitce Aciklarinin GSMH’ye Orani (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005|2006 | 2007 | 2008

AB 06 |-141| -25 |-31|-29|-24|-14|-08] -23

Ispanya | -1,0 | 07 | -0,5 | -0,2 |-04 | 1,0 | 20 | 22 | -1.6

Fransa -1,5 | -1,6 | 32 | 41 |-36|-3,0]|-24]|-27]|-34

italya 0,9 |31 -30 | -35|-36|-44]|-34|-1,5]-22

Hollanda 20 |-03 ] -2,1 |-32|-1,8-03|06 | 03| 1,2

Ingiltere 1.4 06 | -1,9 | -33 |-34]-33]|-26|-27|-37

Almanya | -13 | -2,8 | -3,7 | 40 |-3,8|-33|-1,5|-0,2 | -0,1

Tiirkiye -14 |-16.5| -14.6 |-11.3|-74 | -2.0 | -0.8 | 4.7 | -1.8

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu, bumko.gov.tr
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Tablo 7: AB ve Tiirkiye’de Kamu Bor¢larinin GSMH’ye Orani (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

AB 61 60,3 | 61,8 | 62,2 | 62,3 | 62,7 | 61,3 | 58,7 | 61,5

Ispanya | 59,3 | 55,5 | 52,5 | 48,7 |46,2| 43 (39,6362 | 39,5

Fransa 57,3 | 56,9 | 58,8 | 62,9 | 64,9 | 66,4 | 63,9 | 63,9 | 68,1

italya 109,2 | 108,8 | 105,7|104,4| 103 |105,9 | 107 | 104 |105,8

Hollanda | 53,8 | 50,7 | 50,5 | 52 |52,4| 51,8 |47,4|45,7| 58,2

Ingiltere 41 37,7 | 37,5 | 38,7 | 40,6 | 42,3 | 43,4 | 44,2 | 52

Almanya | 59,7 | 58,8 | 60,3 | 63,8 | 65,8 | 67,8 | 67,6 | 65,1 | 65,9

Tiirkiye - - 73,7 67,4 |59,7| 52,3 | 46,1 39,4 39.5

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu, bumko.gov.tr

Avrupa hiikiimetleri ekonomik krizi hafifletebilmek i¢in 6nemli
olglide kamu harcamalarini arttirmiglardir. Tablo 6 ve 7°de goriildiigi gibi
AB  iilkeleri biitce agiklarmi  merkez  bankalarina  borglanarak
kapatmaktadirlar. Ornegin, ingiltere ve Hollanda bankacilik sektoriindeki
zararlar1 kamusallastirdiklarmdan kamu borcunun mili gelire orani ciddi
ol¢tide artmustir. Bu agidan AB’ye genel olarak bakildiginda, hem biitge ac1g1
hem de borcun milli gelire oran1 artmustir.

Buna karsilik Tiirkiye’nin para politikasina benzer bir sekilde maliye
politikasmin da pasif kaldig1 sdylenebilir. 2008 yilinda kamunun biitce agig1
azalma gostermis, ayni sekilde kamunun bor¢lanma orani da diger iilkelere
gore daha diisiik hale gelmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin likidite
tuzag1 altinda goreceli olarak siki maliye politikast izlediginin bir
gostergesidir. Dolayisiyla Tiirkiye ile AB arasinda maliye politikasi agisindan
da ciddi bir farklilik bulunmaktadir.

AMB re-finansmanmin talebe dogrudan bir etkisi vardir.
Hiikiimetlerin 6zel sektérden bor¢ almadan merkez bankasi kaynaklarini
kullanmalar1, deflasyonla miicadelede agisindan, i¢ borglanmaya gore daha
kuvvetli bir durum yaratmaktadir. Tirkiye’nin gerek para gerekse maliye
politikasindaki farkliliklar1 daha derin bir resesyon siirecine siiriikklenmesi ile
noktalanabilir. Tiirk ekonomi otoritelerinin pasif tutumu, krizden ¢ikma
stirecini disaridaki gelismelere baglamalar ile iliskilidir. Bu durum Tiirkiye
ekonomisi i¢gin AB’nin ve ABD’nin krizden toparlanma siireglerini kritik hale
getirmisti. AB ve ABD krizden ¢iktikca Tiirkiye ekonomisi de
toparlanacaktir. Yiiksek biiyiime ve yatirim agligi dikkate alindiginda,
Tiirkiye’'nin sadece glimriik birligine degil parasal birlik ve nihayetinde
AB’ye girmesi de biitiin taraflarin ¢ikarina olacaktir.

6. EKONOMETRIK ANALiZ: VERILER VE YONTEM

Teorik boliimiin 1518inda, AB ve Tiirkiye ekonomilerinin krizden
kurtulmast i¢in para ve maliye politikalarmm enflasyon ve biiyiime
beklentilerini etkileyebilmesi gerekmektedir. Bu acidan gerek AB’nin
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gerekse Tirkiye’nin izledigi politikalar beklentileri degistirmis midir ve bu
politikalardaki degismeler ne kadar bir siirede beklentileri etkilemektedir
sorularina cevap aranmasi gerekmektedir. Bu sorulari cevaplamak igin
asagidaki (15) nolu denklem tahmin edilmeye ¢alisilmistir:

FB,, =Cl+C2*BD+C3* LRF + C4* BUY +C5* 7 + C(6)* KUK +u (15)
FB ,, = Cl+C2*BD(~1)+ C3* LRF (—1) + C4* BUY (~1) + C5* 7(~1) + C(6) * KUK +u
sy

Modelde BD, biitge aciklarini; LRF, agik piyasa islemleri ile
hiikiimete ve bankalara verilen borglar;; BUY, reel biiyiimeyi; FB, fiyat
beklentilerini; 7 de enflasyon degerini gostermektedir. Kukla degisken
diinyadaki ekonomik krizi temsil etmek i¢in kullanilmistir. 2008 yilinda
Lehman Brothers’m batisi baslangi¢ olarak alinmistir. 2008 oncesi igin 0
degeri 2008 ve sonrasi iginde 1 degeri verilmistir. Modeldeki biitiin veriler
AMB’nin ve TCMB’nin veri dagitim sitelerinden alinmistir.

Kukla degiskenin kullanilmasinin sebebi uzun vadeli finansmanin
ortalama fiyat beklentisi ile fiyat beklenti katsayisin1 degistirip
degistirmedigini test etmektir. Bunun i¢in iki farkli kukla (KUK) degisken
kullanilmigtir. KUK olarak ifade edilen kukla degisken (15) nolu
denklemdeki degisiklikleri test ederken, KUKE (KUKLA EGILIM)
degiskeni ise uzun vadeli finansman degiskeninin katsayisinin yani egiminin
degisip degismedigini test etmektedir.

Calismada ilk olarak zaman serileri duraganlik sinamasina tabi
tutulacaktir. Duraganlik sinamasi i¢in Advanced Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulanmstir. Bu testte kullanilan denklemler hem sabit hem de trendlidir.
Zaman serilerinin duraganlik smnamalar1 asagida tablo olarak verilmistir.

Tablo 8: AB Verileri I¢in Birim Kok Test Sonuglart

1(0) 1(1)
Fiyat Beklentisi -2.607 -4.241*
Biitce Acig1 -1.807 -4.680*
Uzun donem finas -1.095 -6.154*
Biiyiime -3.363*** -6.358
Enflasyon -2.543 -3.324***
Kritik deger (-4.234) (-3.5386)

*% 1, **% 5, *** % 10

% 5 istatistiki anlamlilik diizeyi agisindan bakildiginda biiyiime
hari¢ (%10 anlamlilik diizeyinde) biitiin degiskenler diizeyden birim kok
tasimaktadir®. AB ile ilgili degiskenler birinci farktan duragan olduklari igin
(15) nolu denklem 2005:1 2009:1 dénemleri arasinda EKK ile regresyona
kosulmustur.

> Dolayisiyla zaman serileri duragan olmadiginda sahte regresyonu onlemek igin serilerin

duraganlastirilmas1 gerekir. Eger seriler benzer diizeyden duragan ise duraganlastirmaya
gerek kalmadan seriler diizeyden regresyona kosulabilir (Prescott, 1986: 9-22).
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2005 yilinin baglangi¢ yili olarak segilmesinin nedeni hem AB igin
hem de Tiirkiye igin istikrarli bir y1l olmasidir. Ele alinan dénem gerek
Avrupa’da gerekse Tiirkiye’de ekonominin diizenli biiylidiigl, fiyatlarin
istikrali oldugu, ciddi yapisal sorunlarin ¢ikmadigi bir yil oldugundan
baslangi¢ yil1 olarak kabul edilmistir.

Regresyon sonucunda, yogun otokorelasyon problemi ile
karsilagilmigtir. Bu problemden kurtulmak igin degigkenlerin gecikmeli
degerleri alinarak (15) nolu denklem tekrar regresyona kosulmustur. Elde
edilen sonuglar Tablo 9°da verilmektedir.

Tablo 9: AB i¢in Likidite Tuzagi Modelinin Tahmini

Degiskenler Katsay: St;lll:ti:rt t-istatistik | Olasihk

Sabit -46.05413 | 14.15484 | -3.253596 0.0028

Biitce Agig1 -0.206066 | 0.370418 | -0.556307 0.5821

Uzun Doénem Finansman| 4.884289 | 1.278430 | 3.820536 0.0006

Biiyiime -0.919911 | 0.742924 | -1.238230 0.2252

Enflasyon -2.923705 | 0.990762 | -2.950966 0.0061

Kukla -20.52894 | 3.292799 | -6.234495 0.0000

Fiyat Beklentisinin -\ ¢,5733 | 099792 | 6.170184 | 0.0000

Gecikmeli Degeri

R? 0.848135 Akaike Bigi kriteri 5.478664
Diizenlenmis R 0.817762 Schwarz Kriteri 5.783432
Max Olabilirlilik -94.35528 F-Istatistik 27.92402
Durbin-Watson istatistik | 2.244364 Olasilik 0.000000

Tablo 9’daki denklemin genel olarak anlamli olup olmadig: F testi
ile smanir. Tabloda da goriildiigii tizere F istatistigi (27.92)> F tablo
degerinden biiyiik oldugu i¢in (15) nolu denklem istatistiki agidan anlamlidur.
Bu denklemin olmama olasilig1 p (olasilik)= 0.000000 dir.

(15) nolu denklemde tahmin edilen katsayilarin anlamli olabilmesi
icin EKK yonteminin varsayimlarinin saglanip saglanmadigma bakilmasi,
yani diognastik testlerinin yapilmasi gerekir. Korelasyon probleminin olup
olmadigmi anlamak i¢in ARCH LM testi yapilmistir. Yapilan test sonucu
hata terimi ile gecikmeli degerleri arasinda yani Resid (-1), Resid (-2)
degiskenlerinin katsayisinin anlamli olup olmadigna bakilmis, %5 anlamlilik
diizeyinde, Resid (-1), Resid (-2) degerlerinin katsayilari istatistiki bakimdan
anlamli olmadigmdan otokorelasyon problemi yoktur.

EKK yonteminin elde ettigi tahmin katsayilarinin anlamli olabilmesi
icin degisken varyans probleminin olmamasi gerekmektedir. Degisken
varyans durumunda parametrelerin standart hatalar1 yanls hesaplandigindan,
tahminler gilivenilir degildir. Tahmin ediciler degisken varyans altinda
minimum varyansa sahip olamadiklarindan, F ve t testlerine bagl olarak
bulunan giiven araliklari giivenilir degildir. Bunun i¢in de White testi
yapilmistir. Bu test igin hata terimi ile Tablo 9 daki diger bagimsiz/bagiml
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degiskenler arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski aranmistir. Bu bilgiye
gore %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli bir katsay1

bulunmamaktadir. Tahmin edilen regresyon denkleminin R* ileW istatistigi
hesaplanmistir. Hy hipotezini test etmek igin hesaplanan W istatistigi ile %5

anlamlihk diizeyinde Ki-kare degeri ile kiyaslanmistir. Eger W<y ? ise Hy
kabul edilir. Yani degisken varyans yoktur hipotezi kabul edilir. Hesaplanan

W degeri W= 15.63’dir. Bu deger )(2 (0.05;37) =26.50 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir.

EKK yontemi kullanilarak yapilan tahminlerin dogrulugu hata
terimlerin dagilimina baghdir. Hata terimlerinin normal dagilima uymasi
gerekir. Ciinkii tahmin edilen katsayilarin anlamli olmasi i¢in tahmin
edilenlerin de normal dagilmasi1 gerekir. Bunun i¢in Hy: Hata terimleri normal
dagilmakta ve H;: Hata terimleri normal dagilmamaktadir, hipotezi ortaya
konur. Bu testi yapmak i¢in Jarque Bera istatistigi (JB) ile Ki-kare tablo

degeri kiyaslanir. JB=2.88< ¥ 2 (sd:7,0.05) =18.49 oldugundan, Hy hipotezi
kabul edilir. Hata terimleri normal olarak dagilmaktadir.

Son olarak da bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin
olup olmadigina bakmak gerekir. Ozellikle zaman serileri birlikte degisme
egilimine sahip olduklarinda g¢oklu dogrusallik problemi ¢ikabilir. Bu
problem regresyon katsayilarini belirsiz hale getirir, varyanslar1 bilyiitiir ve
belirlilik katsayis1 oldugundan biiyiik ¢ikar.

Coklu dogrusallik testini yapmak icin yardimer bir regersyon
kosulmustur. Bu regresyonun F hesaplanan 3.99 >tablo F (k-2=5, n-
k=31;0.05) =2.59 degerinden biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezini redederiz, yani
¢oklu dogrusallik bulunmaktadir. Regresyon denkleminin olmama olasilig1 p
p=0.004 diir, denklemin olma olasilig1 yiiksektir. H, hipotezini reddedip H;
hipotezini kabul ederiz.

Coklu dogrusalliktan kurtulmak icin de 6nsel bilgi, verileri bir araya
getirme, degisken ¢ikarma, degiskenleri doniistirme veya verilerin
¢ogaltilmas1 kullanilabilir (Gujarati, 1999). Bunun yaninda amacimiz fiyat
beklentileri ile uzun dénem ve kukla degisken arasindaki iligkileri tahmin

etmek oldugu i¢in ve elde edilen yardimer regresyon denklemin R*=0.44
gibi diisiik bir degeri oldugundan modeldeki dogrusallik problemi ihmal
edilmistir.  Biitce agiklar1 ¢ikarilarak Tablo 9°daki regresyon denklemi
yeniden kosulmus, sonuglar Tablo 10’da verilmistir.
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Tablo 10: AB i¢in Yeni Likidite Tuzag1 Modelinin Tahmini

Degiskenler Katsay1 | Standart hata | t-istatistik | Olasihik
Sabit -44.99347| 13.86875 | -3.244234| 0.0028
Uzun D"“e(‘_nl)F Mansman | 4 e36364 | 1261238 | 3.834616 | 0.0006
Biiyiime (-1) -0.822294| 0.713818 | -1.151965 | 0.2581
Enflasyon (-1) 2.976095| 0.975230 | -3.051686 | 0.0046
Kukla (-1) 20.51459| 3.255819 | -6.300901 | 0.0000
Fiyat Beklentisi (-1) | 0.604622 | 0.096678 | 6.254004 | 0.0000
R? 0.846569 Akaike Bigj kriteri 5.434873
Diizenlenmis R 0.821822 Schwarz Kriteri 5.696103
Max Olabilirlilik 9454515 F-Istatistik 34.20893
Durbin-Watson istatistik | 2.237404 Olasilik 0.000000

Tablo 10’da AB acisindan yeniden tanzim edilmis regresyon
denkleminin katsayilarmm istatistiki acidan anlamli olup olmadigna
bakilirsa, % 5 anlamlilik diizeyinde biiylime hari¢ biitiin katsayilarin
istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Biiyiime hari¢ biitiin
katsayilarm p (olasilik) degerleri % 5° den kiigiiktlir. Bu ¢alismada likidite
tuzag: test edilmek istendiginden uzun dénem finans katsayisi ve kukla
degiskenin katsayisi 6nem tagimaktadir. Uzun vadeli finansmandaki %100’
lik artis fiyat beklentilerini yaklasik % 5 arttirmaktadir. Bu agidan AMB
genisleyici maliye politikasini destekleyen para politikasi ile beklentilerdeki
¢okiisii durdurmaya c¢alismustir.

Likidite tuzagmin karakteristik 6zelligi beklentilerdeki bozulmadir.
Incelenen donemde 2008 Temmuz’undaki Lehman Brothers batisiyla beraber
fiyat beklentilerinin 15 puan agagiya diistiigii KUKLA degiskenin katsayisina
bakildiginda rahatlikla goriiliir. Beklentilerdeki bu kadar hizli bir ¢okiis AB
ekonomilerinin likidite tuzagma yakalandiklarmin gdstergesi olarak
yorumlanabilir. AMB tarafindan izlenen hiikiimete ve bankalara bor¢ verme
politikasinin fiyat beklentilerini etkileyip etkilemedigini anlamak i¢in, KUKE
degiskeni yeni regresyon denklemine ilave edilmistir. Hatirlanacag: iizere
KUKE degiskeni uzun vadeli finansman degiskeninin katsayisinin degisip
degismedigini, yani egilimi test etmektedir. Yapilan testin sonucu Tablo
11°de verilmektedir.
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Tablo 11: izlenen Politikalarm Likidite Tuzagma Olan Etkisi

Degiskenler Katsay1 St;g(ti:rt t-istatistik | Olasihk
Sabit -48.97807 |14.79601| -3.310222 | 0.0024
Uzun Dénem Finansman (-1)| 5.140629 [1.323271| 3.884788 | 0.0005
Enflasyon (-1) -2.629617 |1.070660| -2.456071 | 0.0201
Biiylime (-1) -1.031969 |0.763461| -1.351698 | 0.1866
Kukla (-1) -17.42104 |5.042030| -3.455165 | 0.0017
Kukla Egilim -0.277726 10.344218| -0.806833 | 0.4261
Fiyat Beklentisi (-1) 0.601876 [0.097286| 6.186661 | 0.0000
R’ 0.849827 Akaike Bigi kriteri  |5.467460
Diizenlenmis R 0.819793 Schwarz Kriteri 5.772228
Max Olabilirlilik -94.14801 F-Istatistik 28.29498
Durbin-Watson istatistik 2.165718 Olasilik 0.000000

Tablo 11°de tahmin edilen denklem istatistiki agidan anlamlidir. Bu
denklemin olmama olasiligi ¢ok diisiiktir. DW degerine bakildiginda
DW=2.16 esit oldugundan otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Bu

regresyon i¢in W< )(2 ise Hy kabul edilir. Yani degisken varyans yoktur

hipotezi kabul edilir. JB=1.5 dir. Boyle bir ki-kare bulmanin olasilik degeri %
46°dir. Bu deger yiiksek bir olasilik oldugundan normallik varsayimi kabul
edilir. Dolayistyla Tablo 11° deki tahmin edilen katsayilara giivenilir olarak
bakilabilir.

Bu regresyonda makale agisindan 6nemli olan degisken KUKE
degiskendir. Bu degiskenin katsayis1 pozitif degerlidir ve %35 anlamlilik
diizeyinde anlamli degildir. Uzun donemli finansman degiskeninin
katsayisini  etkilememektedir. AMB’nin izledigi genisleyici finansman
politikas1 incelenen doénemde fiyat beklentilerini etkileyemedigi i¢in AB
adma krizin ve likidite tuzagmm siirdiigli sdylenebilir. Benzer bir test siireci
Tiirkiye ekonomisine uygulanarak likidite tuzagi ve kriz agisindan bir
degerlendirme yapilabilir.

Yukaridaki  (15) nolu denklemi Tiirkiye’ye uyarlamak istersek
bagimsiz degiskenlerde degisiklik yapmak gerekmektedir. TCMB, AMB’ye
benzer bir para politikast izlemediginden tersine enflasyonla miicadele
programina devam ettiginden LRF degiskeni yerine gecelik faizler (O/N)
esas almmugtir. Tiirkiye kredibilitesi diisiik bir gelisen ekonomi oldugundan
biitce agiklar1 yerine kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) yeni degisken
olarak modele dahil edilmistir. Tiirkiye i¢in asagidaki model EKK ile tahmin
edilmistir.

FB,,=Cl+C2*KKGB-C3* ENF+CA*ON+C5* BUY+((6)* KUK-C(7)* FE—1)+u (16)

Modeldeki duraganlik diizeyine gore degiskenlerin gecikme yapisi
degigsmistir. Hem bu duraganlik yapisi hem de yogun otokorelasyon
probleminden kurtulmak i¢in fiyat beklentilerinin gecikmeli degeri de modele
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ilave edilmistir. Tablo 12°de goriildiigi tizere %1 anlamlilik diizeyinde
biitiin degiskenler birim kok tagimaktadirlar.

Tablo 12: Tiirkiye Verileri I¢in Birim Kok Test Sonuglari

1(0) I(M)
Fiyat Beklentisi -3.8721** -6.4729*
KKBG -1.904 -4.6437*
ON -2.5774 -5.2193*
Biiylime -6.064%** -6.358
Enflasyon -3.4257** -6.1585*
Kritik deger (%1) -6.1585 (%5) -3.5112

*% 1, **% 5, *** % 10
Tablo 13: Tiirkiye i¢in Likidite Tuzag Modelinin Tahmini

Degiskenler Katsay: St;lll:ti:rt t-istatistik Olasihk
Sabit 1.097808 | 0.587614 | 1.868247 0.0691
KKBG(-1) -0.141182] 0.073980 | -1.908367 0.0635
Enflasyon (-1) 0.099615 | 0.046929 | 2.122690 0.0400
Gecelik Faiz (-1) -0.000348| 0.036284 | -0.009604 0.9924
Biiyiime (-1) -0.012610| 0.007731 | -1.631168 0.1107
Kukla (-1) 0.443908 | 0.186604 | 2.378881 0.0222
Fiyat Beklentisi (-1) | 0.187822 | 0.141304 | 1.329206 0.1913
R’ 0.422874 | Akaike Bigi kriteri 0.969439
Diizenlenmis R 0.336305 Schwarz Kriteri 1.244993
Max Olabilirlilik -15.78181 F-Istatistik 4.884823
Durbin-Watson istatistik | 1.843987 Olasilik 0.000790

Tabloda da gorildiigii iizere F istatistigi (4.884)> F tablo
degerinden biiyiik oldugu i¢in (16) nolu denklem istatistiki agidan anlamlidur.
Bu denklemin olmama olasiligi p= 0.0007 dir. Bu da diisiik bir olasiliktir.
(16) nolu denklemde tahmin edilen katsayilarin anlamli olabilmesi i¢in EKK
yonteminin varsayimlarinin  saglanip saglanmadigma bakilmasi, yani
diognastik testlerinin yapilmasi gerekir.

Bu denklemle alakali otokorelasyon problemi bulunmamaktadir
(k=5 anlamlilik diizeyi 0.05 iken d,, =1.19< (DW =1.96) <4 —(d, =1.18)
oldugu ig¢in). Bu tiir bir regresyonda degisken varyans probleminin olup
olmadigimi anlamak i¢in White testine basvurulmugtur. Test sonucunda
W=32.03 y 2 (0.05;47)= 34.76 oldugu i¢in H, kabul edilir, degisen varyans
problemi yoktur. Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini anlamak

icinde JB testi uygulanmistir. JB:0.49’dur. Boyle bir ki-kare bulmanin
olasilik degeri %78 dir. Bu deger yiiksek bir olasilik oldugundan normallik
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varsayimi kabul edilir. Son olarak da ¢oklu dogrusallik olup olmadigim
anlamak i¢in bir yardimei regresyon kosulmaktadir.

Tablo 14: Tiirkiye i¢in Yardimci Regresyon Modeli

Degiskenler Katsay1 |Standart hata| t-istatistik | Olasihk
Sabit -5.484944| 11.58819 | -0.473322 | 0.6386
KKBG (-1) -0.737001| 1.458950 | -0.505159 | 0.6162
Enflasyon (-1) 1.638542 | 0.925466 1.770505 | 0.0843

Gecelik Faiz (-1) 0.729040 | 0.715542 1.018864 | 0.3144
Fiyat Beklentisi (-1)  |-4.368818| 2.786626 |-1.567781 | 0.1248

Kukla(-1) 0.633571 3.679967 0.172168 | 0.8642
Biiyiime(-1) -0.128276| 0.152456 -0.841398 | 0.4051
R’ 0.108871 Akaike Bigi kriteri 6.932782
Diizenlenmis R, -0.024799 Schwarz Kriteri 7.208336
Max Olabilirlilik -155.9204 F-Istatistik 0.814476
Durbin-Watson istatistik | 2.051327 Olasilik 0.565107

Tablo 14°de goriildiigii tizere ¢oklu dogrusallik bulunmamaktadir
Regresyon denkleminin olmama olasiligt p (olasilik) degerinden
anlasilmaktadir. p=0.56 gibi oldukg¢a yiiksek bir degerdir. % 56 olasilikla F
hesaplanan< F tablo oldugu i¢in Hy hipotezini kabul ederiz. Dolayisiyla ¢oklu
dogrusallik tahminler i¢in varyans ve standart sapmayi etkilememektedir.
Tablo 14’deki degiskenlerden biiyiime gecelik faiz ve fiyat beklentilerinin
gecikmeli degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli
degildir. Diger degiskenlerden kamu kesimi borglanma geregi ve enflasyonda
% 10 anlamhlik diizeyi istatistiki acidan giivenilirdir. Kukla degisken
istatistiki acidan anlamlidir. % 5 giiven araliginda kukla degiskenin anlamli
ve isaretinin de pozitif olmasi Tiirkiye’nin likidite tuzagma yakalanmadig
anlamina gelmektedir. Bu da beklenen bir sonuctur. Diinya ekonomilerini
etkileyen kriz Tiirkiye kaynakli degildir.

Kukla degisken krize ragmen fiyat artislarinin devam ettigini
gostermektedir. Kamu kesiminin fiyat beklentileri ile ters yonli bir iliskinin
¢ikmasi, artan borg¢lanmalarin siki politikalarla telafi edilecegi seklinde
yorumlanabilir. Gerek gecelik faizler gerekse biiylime degiskenleri enflasyon
beklentileri agisindan anlamli bulunmamistir. Ayni1 zamanda Tiirkiye
acisindan kukla degiskene bakarak fiyat beklentilerinde olumsuz bir
gelismenin  olmadigi, Avrupa’nin aksine krizle beraber enflasyon
beklentilerinin arttig1 sdylenebilir. Siki para politikasi izlense de gecelik
faizlerin fiyat beklentilerini etkilememesi para politikasinin Tiirkiye’de
etkisiz oldugunun da gostergesi olarak yorumlanabilir. Tiirkiye dis kaynaga
bagimli bir ekonomi oldugundan, fiyat dinamiklerini belirleyen yabanci
kaynak ve bu kaynagn fiyat1 olan doviz kurudur. Dolayisiyla AB ve ABD’de
yasanan krizden dolay1, Tiirkiye ekonomisi durgunluga girmis ve enflasyon
gorece diismiistiir. Tiirkiye’de enflasyon ve beklentilerini belirleyen yabanci

34



C.16,S.2 Likidite Tuzag! Altinda Para ve Maliye Politikasi: AB ve Turkiye

kaynak girisi ve dis konjonktiirdiir (Baydur, 2007). Tiirkiye direkt bir sekilde
likidite tuzagina yakalanmadigi i¢in sonuglar Avrupa’ya benzememektedir.

7. SONUC

Likidite tuzagma fiyat ve biiylime beklentilerindeki kotiimserlik
olarak bakilabilir. Bu noktada kotiimser beklentilerin kaynagi wvarlk
piyasalarindaki balonlar veya niifusun demografik yapisindaki degismeler
sayilabilir. Ozellikle ABD’de bu krizin yayilmasi, ¢arpan siireci iginde AB ve
Tiirkiye’yi en az ABD kadar olumsuz etkilemistir. Teorik boliimde de
gosterildigi lizere, gerek fiyat gerekse biiylime beklentilerinin negatif deger
aldig1 bir ekonomik ortamda standart para ve maliye politikas1 yerine fiyat ve
biiylimeyi canlandirici politikalar izlemek gerekmektedir. Para politikasi
acisindan enflasyon hedeflemesinden vazgegilirken, maliye politikasi ile para
politikas1 birleserek biiylime ve fiyat beklentilerini canlandirmaya doéniik
genigletici bir sekilde kullanilmalidir. Bu agidan birbirinden ¢ok farkl
karakteristigi olan AB ve Tirkiye ekonomisi incelendiginde elde edilen
sonuglar da ilgingtir.

AB verileri incelendiginde 2008 yili itibartyla ciddi bir sekilde
biiyiime gerilemis, fiyat beklentileri deflasyona donmiis issizlik artmaya
baslamistir. ABD mortgage krizi gerek Ingiltere gerekse diger AB
iilkelerinde kredi piyasalarinda ciddi dalgalanmalar meydana getirmistir.
Batan bankalar, bozulan beklentiler {iiretimde ciddi daralmalara neden
olurken fiyatlar ¢okmiis talep dnemli Olciide daralmistir. Bu siirecin Oniine
geemek icin ABD ve AB’de banka zararlar1 kamusallastirilmig gerek FED
gerekse AMB hiikiimetlere uzun vadeli bor¢ vermistir. Béylece AB i¢in para
ve maliye politikasi birleserek énemli 6lgiide parasal genisleme yaratmustir.
Bu agidan AB i¢in kosulan regresyon sonuglari anlamlidir.

Ampirik test boliimiinde likidite tuzagmnin karakteristik o6zelligi
olarak beklentilerdeki bozulmanin AB igin ger¢eklesti§i saptanmuistir.
Hatirlanacagi tizere incelenen donemde 2008 Temmuz’undaki Lehman
Brothers batisiyla beraber fiyat beklentilerinin AB’de 15 puan asagiya
distiigii  saptanmustir Beklentilerdeki bu kadar hizli bir ¢okiis AB
ekonomilerinin likidite tuzagma yakalandiklarmin gdstergesi olarak
yorumlanabilir. Beklentilerdeki ¢okiisii durdurmak icin AMB tarafindan
izlenen hiikiimete ve bankalara bor¢ verme politikasinin fiyat beklentilerini
etkileyip etkilemedigini anlamak i¢in, KUKE degiskeni yardimiyla yapilan
regresyon sonucunda uzun donemli finansman degiskeninin katsayisinin
etkilenmedigi belirlenmistir, dolayisiyla AB adina krizin ve likidite tuzagmin
stirdligii sOylenebilir.

Likidite tuzagmin Tiirkiye i¢cin anlamli olabilmesi i¢in Temmuz
2008 sonrasinda fiyat/fiyat beklentilerini bozulmasi veya c¢okmesi
gerekmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan tahminde elde edilen Kukla degisken
katsayisi krize ragmen fiyat artiglarinin devam ettigini gostermektedir. Kukla
degiskenin anlamli ve isaretinin de pozitif olmasi Tiirkiye’nin likidite
tuzagma direkt olarak yakalanmadigi seklinde yorumlanabilir. Bu da
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beklenen bir sonugtur. Diinya ekonomilerini etkileyen kriz Tiirkiye kaynakli
degildir. Tiirkiye’deki kronik kaynak yetersizligi dikkate alindiginda, ABD
ve AB iilkelerinde beklentilerdeki bozulma ve dis kaynak ¢ikist yaninda,
Tirkiye’nin  dis  kaynak kullanomli bir ekonomi olmast nedeniyle
Tiirkiye’deki yatirim ve tiiketim beklentileri bozulmus, ekonomi resesyona
girmis ve enflasyon da 6nemli 6l¢lide yavaslamistir. Genelde likidite tuzagma
yakalanan ekonomilerde karamsar fiyat ve biiyiime beklentileri ile beraber bir
tasarruf fazlasi olusur. Bu acidan Tiirkiye’deki tasarruf agigi dikkate
alindiginda, beklentilerdeki bozulmanin kaynagi da dis kokenli oldugundan,
Tiirkiye ekonomisi i¢in direkt degil dolayli olarak likidite tuzagmdan
bahsedilebilir. Tiirkiye agisindan durum AB’ ye gore daha farklidir.
Regresyona da bu farklilik yansimustir.

Likidite tuzag: altinda izlenen politikalarda da farklilik kendini
gostermektedir. AMB politikasin1 durgunluk ve deflasyonla miicadeleye
odaklarken TCMB enflasyon hedeflemesi yoluyla % 6.5 hedefi yakalamaya
caligmakta, bir taraftan da hiikiimetten siki biitce politikast uygulanmasini
istemektedir. Bu bilgilerin 1518inda Tiirkiye ile ilgili regresyona bakildiginda
likidite tuzagina yakalandigi sOylenemez. Bunun yaninda para politikasi
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda faizlerle sekillendirilmektedir. Gecelik
faiz degiskeni anlamli ¢ikmamig, kamu kesimi bor¢lanma geregi degiskeni
anlamli ¢itkmigtir. Bu degiskenin anlamli olmasi ve katsayisinin isaretinin
negatif olmasi artan hiikiimet aciklarmin ileride siki maliye politikas ile
kapatilacag: beklentisinin iktisadi birimler arasinda yaygin bir kan1 oldugunu
gostermektedir. Bu agidan Tiirkiye’de izlenen gerek para gerekse maliye
politikasinin likidite tuzag ile miicadele etmekten ¢ok mali disiplini ve
finansal istikrar1 saglamaya yonelik oldugu sdylenebilir. OECD iilkeleri
icinde en ¢ok daralan ekonomi olmasina ragmen Tiirkiye pasif bir politika
izleyerek AB ve ABD’nin toparlanmasi ile ekonomisinin diizelecegi
beklentisine girmistir.
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