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OZET-

Bu makalede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin (TCMB) enflasyonla miicadele
etmede faiz artirim politikasinin etkisiz oldugu Tiirkiye ekonomisinin yogun dis kaynak bagimlilig
dikkate alinarak gosterilmektedir. Yiiksek faiz politikast bilinenin aksine Tiirkiye’de toplam talebi
arttirmaktadir. Gerek 2002-2005 yllar: arast gerekse Mayis-Haziran 2006’da TCMB tarafindan
izlenen faiz politikalari goriiniiste farkl olsalar bile, yarattigi yiiksek reel faizle Tiirkiye'ye dis
kaynak siirekliligini saglayan politikalar olmalari itibariyle sonucta benzerdir. Yiiksek faiz ile
saglanan dis kaynak girisi hem kurlart bastirarak enflasyonun diismesine hem de biiyiimenin yiiksek
hizlarda siirdiiriilmesini saglamaktadir. Ancak bu politikanin bozulan ddemeler dengesi, soklara
karst hassas bir ekonomik yapi gibi bazi olumsuz taraflart da bulunmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
dis kaynak bagimliligi belirleyen sartlar degismedigi siirece 2002-2005 donemi ile Mayis 2006’ dan
sonraki donemde TCMB nin izledigi faiz politikas: dikkate alindiginda enflasyonla miicadele etmede
basarili olamayacagr sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon Hedeflemesi, Reel Faiz, Toplam Talep, Sermaye Akimlar

Rising Interest Rate Policy with Strugle of Inflation Targeting by
Outsourcing in Turkey Economy: Conflict Inflation Targeting

ABSTRACT

Considering the excessive dependence of Turkish economy on foreign resources, this study
shows that the high interest rate policy of the Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) oriented
towards disinflation is inefficient. In contrast to the policy expectations, the high interest rate policy
increases the aggregate demand in Turkey. Even though the interest rate policies implemented by
the CBRT during 2002-2005 and May-June 2006 seem to be different, they are all similar all in the
way that they ensure the continuity of the flows of foreign capital to Turkey through higher returns
on capital. The foreign resources that are obtained through high interest rates bring about both a
lower inflation by putting pressure on exchange rates and sustainable high growth rates. On the
other hand, this policy embodies some drawbacks such as a distorted balance of payments and a
[fragile economic structure. Given the interest rate policy in the periods of 2002-2005 and after May
2006, this study concludes that the CBRT will not be successful in fighting inflation so long as the
current condition of the dependence of the Turkish economy on foreign resources does not change.
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Giris

Tiirkiye ekonomisinin kendine ©zgii yapisal o6zellikleri temel makro
fiyatlar ile ilgili ¢ikarsamalar1 dikkatli bir sekilde yapilmasini gerektirir. Bu
ozellikleri dikkate almadan standart politika araclarinin kullanilmasi istenilen
sonuclardan ziyade istenilmeyen sonuglar yaratmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
yapis1 nedeniyle secilen iktisat politikasi aracinin temel amaci yaninda yaratacagi
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dolayli etkileri dolayisiyla cok farkli sonuglarin ortaya cikabilmesine neden
olabilir. TCMB iilkede artan bir dis kaynak kullanimini dikkate almadig: siirece
faizleri yiikselterek toplam talebi bastiramaz. Tam tersine dis kaynaga bagimli bir
ekonomide yiiksek faiz daha yiiksek bir talep diizeyine neden olabilir. Dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisinin bu yapisin1 dikkate almadan faizi enflasyonla miicadelede
bir para politika araci olarak standart tarzda kullanmak hatali olacaktir. Ornegin
TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisi ile enflasyonu kontrol altina almaya
calismaktadir. Temel silah1 da faizdir (veya gecelik faizlerdir). Enflasyonun
hedeften sapmasi, beklentilerin bozulmasi, soklar v.b. unsurlarin fiyatlara
yansimasini 6nlemek icin TCMB faizleri arttirarak siki para politikasi
izlemektedir. Siki para politikasi ile toplam talebin baskilanacagi beklenmektedir.
Bizim bu calismadaki tezimiz ekonominin dis kaynak bagimlilig1 gibi temel bir
ozelligi dikkate alinmadig siirece faizlerdeki dolayisiyla cari reel faizlerdeki
artisin toplam talebi baskilayamayacagi tam tersine arttiracagidir. Dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisinin kendisine 6zgii bu yapist standart politikalar disinda
davranmamiz gercegini iktisat¢ilarin ve politikacilarin  6niine koymaktadir.
Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik boliimde reel faiz, dis kaynak ve toplam
talep arasindaki iliski ele alinmustir. ikinci boliimde enflasyon hedeflemesi
tanimlanmig, bu tanimlamanin 15181 altinda faiz politikasinin nasil uygulandigi
gosterilmistir. Son boliimde TCMB’nin faiz politikasinin enflasyon hedeflemesi
acisindan yarattigi sonuglar 2002-2005 ve 2006 Mayis sonrast olmak iizere iki
donem i¢in ortaya konulmaya calisilmistir.

I. Milli Gelir ve Dis Kaynak Ihtiyaci

Ekonomide finansal piyasalar ile reel sektor arasindaki iligkiler biitce
kisitlar1 yardimu ile incelenebilir. Boyle bir inceleme, bir ekonominin finansman
yapisini ve buna katilan aktorlerin birbiri ile olan baglantisin1 anlamak acisindan
da faydali olacaktir. incelenen bu kisitlar yani harcama kaynak yapilari ile dis
kaynak kullaniminin nedeni ve olasi sonuglar1 da ortaya konulabilecektir. Burada
ele alinacak kisitlar, sirasiyla, kamu ve 6zel sektor biitce kisiti, ddemeler dengesi
kisiti, para arzi kisitt ve milli gelir kisit1 olmak iizere bes tanedir. Bu kisitlar
yardimiyla ekonominin dengesini tamimlayan yatirim-tasarruf dengesi agik bir
ekonomi i¢in tamimlanabilir. Bu kisimda dis kaynak ihtiyacinin neden ortaya
ciktigi denklemler yardimiyla gosterilecektir. Buradaki denklemler Agenor
2000’den alinmustr.

Milli gelir, harcama ve kullanim acisindan asagidaki 1 nolu denklemdeki
gibi tanimlanabilir: Y milli geliri, I yatirimu, J ithalati, X ihracati ve C de tiikketimi
ifade etmektedir.

Y=C+I+X-J 1), Y+J-X=C+I=A 2)

2 nolu esitlik, toplam mal arzinin, net ithalat da dahil olmak iizere
tamaminin yurt ici tilkketim ve yatirrm harcamalan tarafindan (C+I toplamina A)
emildigini gostermektedir. Net ithalat ayni zamanda iilkede yatinm
harcamalarindan daha kiiciik bir tasarruf yapildigini da géstermektedir. Ekonomi,
kaynaklarindan biiyilk harcama yaptigi igin dis tasarruf kullanmak veya
tasarruflarimi arttirmak zorundadir. S tasarrufu, L kredileri, FB dig bor¢clanmayi, R
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rezervleri, p alt indisi 6zel sektorii, g alt indisi hiikiimeti, b alt indisi bankalar1 ve
A da degisimi gostermektedir.

L. (S,-1,)+(S,—-1,)+(AL, +AL,)+(AFB, +AFBg):AL+AR*
(€))

3 nolu denklem, bir ekonomide meydana gelecek her tiirli negatif
tasarrufun bir sekilde i¢ piyasalardan, bunun yetmedigi yerde de dis piyasalardan
karsilanmak zorunda oldugunu gostermektedir. Bu denklem daha basit sekilde
ifade edilebilir.

(S,-1,)+(S,—1,)+(AFB—AR)=0 (4
4 nolu denkleme gore eger ekonomide Walras yasas1 gecerli ise, mal

piyasasinda bir talep fazlasi olmas1 durumunda, yani toplam harcamalar toplam
kaynaklardan biilyiik ise (/ > S ) net sermaye girisi pozitif olmak zorundadir:

yani net sermaye girisidir AF —AR™ >0. Burada AF = AFB , +AFB, kamu

ve oOzel sektoriin net dis kaynak kullamimi iken AR* rezervlerdeki net
degisimdir. Bu denklemler gostermektedir ki; Ekonomideki toplam para miktar1
yani talep dis kaynak girisine baghdir.

4 nolu denklemi daha basit bir formatta yeniden ifade edilirse asagidaki
gibi yazilabilir.
(I,-S)+UI,-S,)=(AFB—AR") (5

5 nolu denklemin solundaki kamu ve 6zel sektoriin kendi tasarruflarini
asan yatiim harcamalarinin tamamina (/, =S )+ (I, =S,) = Al denilirse, bu

toplam yatirim artist dis kaynakla finanse edilmektedir.
Al =(AFB—AR") (6)

Ekonomideki talep artisi1 2 nolu denklemden faydalanarak basit bir
denklemle asagidaki gibi ifade edilebilir.

AY = kAI + kAC = k(AFB—AR") +kAC  (7)

k carpani ifade etmekte ve bir sabittir. 1> k>0 arasinda bir degere sahiptir.

Bir piyasa ekonomisi yeterli kaynak yaratamadiginda dis kaynak
kullanmak zorundadir. Ekonomiye dis kaynak girisini saglayan temel unsur
sermayenin getirisi olan reel faizdir. Dig kaynak girisi reel faizin bir fonksiyonu
olarak kabul edilirse, 6 nolu denkleme goére toplam yatirim artigi reel faizin (r)
artan fonksiyonudur.

(AFB—AR") = f(Ar); f'(Ar)>0  (8)

8 nolu denklem 7 nolu denkleme yerlestirildiginde ekonomideki toplam
talepteki artis ile reel faiz arasinda dogru yonlii bir iligki ortaya cikmaktadir.
Bunun goriilebilmesi i¢in 7 nolu denklemin 8 nolu denklemdeki tanimlamanin
1s181nda zincir tiirevinin alinmasi yeterlidir. 7 nolu denklemdeki diger harcamalari
gosteren AC faize ve diger digsal etkenlere kars1 duyarli olmadig varsayilmistir.
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Ciinkii tiiketim artislart uyarilmis harcamalar oldugundan bu varsayim makul

kargilanmalidir.

AY AY Al

—=——=k.f'(Ar)>0 9); 0<k<l1 "(Ar)>0
N A A f'(Ar) € ve f'(Ar)

AY
9 nolu denklemdeki A_ ifadesinin isaretinin pozitif olmasi reel faizdeki
r

artisin toplam talebi arttirdigr anlamina gelmektedir. Dis kaynak kullaniminin
yogun oldugu bir ekonomide reel faizdeki artis, yatirim talebini arttirarak toplam
i¢ talebin artmasina neden olacaktir. Bu tiir bir talep yapisi enflasyonla miicadele
acidan ilging sonuglar yaratacaktir. Ozellikle enflasyon hedeflemesinde temel
politika araci olan faizlerin kullanimi 6nemli 6lciide degismektedir. Bu degisimi
gostermek icin enflasyon hedeflemesinin ne olup olmadig: faizle olan baglantisini
incelemek gerekmektedir.

I1. Enflasyon Hedeflemesi ve Toplam Talep

Enflasyon hedeflemesinin ne oldugu kosullarina bagli olarak ortaya
konulabilir. Bu kosullar;1-Enflasyon hedeflemesi sayisaldir. Enflasyon
hedeflemesi nokta ya da belli bir fiyat artis oranina gore yapilabilir. Enflasyon
hedeflemesi spesifik bir indeksi hedef alir. Enflasyon hedeflemesinde asil olan
enflasyonun kendisidir. Diger amaglar ikincildir; diger nominal c¢apalar
kullanilmaz. 2- Merkez bankasinin karar siireci enflasyon tahminlerine veya diger
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerine dayanmaktadir. Bu anlamda merkez
bankasinin enflasyon hedefi enflasyon tahminlerine gore belirlenmektedir.
Enflasyon tahminine gore sekillendirilen enflasyon hedefine merkez bankasi
ulasabilmek i¢in para politikas1 araglarimi kullanmaktadir. Merkez bankasinin
temel politika aracida kisa donemli faizdir. Enflasyon hedeflemesi altinda para
politikast asagidaki yalinlikla tanimlanabilir.

E(x,li)=xn"  (10)

) t donemindeki bilgiyi kullanarak t+j donemindeki enflasyon tahminini

t+j
Et (EH— j
(rasyonel beklentiler altinda bu tahmin 6zel sektoriin enflasyon beklentisinden
baska bir sey degildir), Ii, kosullu faiz patikasini, z" enflasyon hedefini
gostermektedir. Bu tanima goére enflasyon hedeflemesi, para politikasini j
donemine iligkin enflasyon tahminleri ile hedeflenen enflasyonu faiz politikasi ile
uyumlu hale getirme isi olarak tanimlanabilir veya enflasyon hedeflemesi, merkez
bankasinin j dénemine iliskin diger iktisadi birimlerin beklentileri ile enflasyon
hedefini faiz politikas1 ile uyumlu hale getirme isidir (Svensson, 2005; 1999).
Ekonomide iki donemin (0,1) oldugunu varsayilarak 10 nolu denklem asagidaki
gibi yazilabilir.

E,(zmli,)=x" (11)

Faiz ve sermaye girisi arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in reel faizi
belirlemek gerekmektedir.
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ro = 1+ i, o
1+ 7,

¢ enflasyon beklentilerini gostermektedir. Modele ekletik (ad hoc) bir
varsayim ile t=0 doneminde iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinde bir
bozulmanin oldugu, bu bozulmaya ve enflasyonu engel olmak icin merkez
bankasinin faiz silahini kullandigi varsayilsin. Faiz silahinin kullanim kurali
asagidaki gibidir.

Ai > Azx¢ (12)
12 nolu denkleme gore merkez bankasi faizleri enflasyon beklentilerindeki
bozulmadan daha hizli sekilde arttirmaktadir (Taylor, 1982; McCallum and
Nelson, 1999; Kozicki, 1999). Iktisadi birimler rasyonel olduklarindan

beklentilerini merkez bankasimn enflasyon hedefine uyduracaklardir. 7°=7".
Bu tiir faiz politikasinin sonucu reel faizin yiikselmesi olacaktir. 12 nolu
denklemdeki politik tanimlamasi 13 nolu denkleme uygulandiginda Ar >0
oldugu, yani reel faizin arttig1 rahatlikla goriilebilir.

I+, +Ai)

1+ (z,” + A7)

Bu sartlar altinda merkez bankasi t=1 donemindeki enflasyon hedefini
tutturabilir mi? Cevap hayir olacaktir. Artan reel faizler 9 nolu denkleme gore
daha fazla dis kaynagin gelmesine neden olacaktir. Bu da toplam talebi t=1
doneminde arttiracaktir. Dis kaynak ac¢igi olan bir iilkede yiikselen faizler
nedeniyle toplam talepteki artis merkez bankasinin enflasyonla miicadelesini
zorlastiracaktir.

I1I. 2002-2006 Doneminde Faiz Politikasi ve Toplam Talep

D1s kaynaga ihtiyaci olan Tiirkiye’de yiiksek reel faizler ile toplam talep
arasindaki iligkinin ampirik olarak incelenmesi yukarida ortaya konulan teorik
cercevenin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir. Tablo 1°deki veriler 5 ve 6 nolu
denkleme bakilarak yorumlanirsa Tiirkiye ekonomisi 2002-2006 déneminde
giderek artan ol¢iide dis kaynak kullanmigtir. Tablo 1’deki ddemeler dengesi ve
finans hesaplarina bakildiginda, 6zellikle 2004’ den sonra dis kaynak girisi (finans
hesab1) 6demeler dengesinin ihtiyag duydugu miktarin iizerinde olmustur. Dig
kaynak girisi 2002 yilinda 1 milyar ABD Dolarindan biraz fazla iken, 2003
yilinda 7 milyar ABD Dolarii, 2003 yilinda 17 milyar ABD Dolarin1 agmustir.
2005 yilinda 45 milyar ABD Dolarina ulasan dis kaynak girisi, 2006 yilinin ilk
alt1 ay1 icinde 26 milyar ABD Dolar1 olmustur. Tablo 1’de dikkat ¢ceken bir diger
unsur da cari agigin finansmamimi kamudan ziyade Ozel sektdr yapmasidir.
Tiirkiye ekonomisinin en belirgin ozelligi gerek ©zel sektor gerekse kamu
sektoriiniin yogun dis kaynak ihtiyacidir (Baydur, 2001, 2006-a). Dis kaynak
kullanimi ne kadar maliyetli olursa olsun gelisen bir ekonomi olan Tiirkiye
ekonomisindeki karlar cogu zaman ABD, Avrupa ve Japonya’ya gore daha
yiiksektir. Gerek yabanci yatirimcilarin gerekse yerli yatirimeilarin gesitli riskleri
olsa bile yiiksek kazanglardan dolay1 dis kaynak kullanim egilimleri yiiksektir
97
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(Insel ve Sungur, 2003). Tiirkiye’deki imalat sanayindeki firmalarm kullandig
kredilerin yarisindan fazlasi yabanci para cinsindendir (TCMB, 2006-Haziran).
Benzer bir cikarim tiiketiciler icinde yapilabilir. Tiiketicilerin pozitif yiiksek
zaman tercihleri kaynak ihtiyacini arttiran bir faktordiir'. Hane halklarinim
yiikiimliiliiklerinin harcanabilir gelire oran1 2002 yilinda % 4,7 iken 20005 y1ilinda
% 20,6’ya ulagmasi pozitif zaman tercihinin giizel bir gostergesidir (TCMB,
2006-Haziran). Tablo 2’deki reel faizlerle artan hane halki yiikiimliiliikleri bir
araya getirildiginde, teorik boliimdeki tiiketim harcamalarinin faize karsi duyarh
olmadigr varsayimini da destekler niteliktedir. Biitiin bu verilerin ortaya koydugu
Tiirkiye’de tasarruflarin azaldigidir. 2003 yilinda 6zel kesimin tasarruf orani
%26’dan 2006°da % 20’lere’ kadar diismesi de dis kaynak ihtiyacinin ne kadar
hizli arttiginin bir gostergesidir (TCMB, 2006-Haziran).

Tablo 1: Odemeler Dengesinin Finansmam

Milyon ABD Dolari 2002 2003 2004 2005 2006*
A-CARI ISLEMLER DENGESI -1524 -8036 -15604 -23235 -18655
C-FINANS HESABI 1194 7192 17678 43975 26154
C-8-Yurt disinda Dogrudan Yatirim -175 -499 -859 -1078 -6
C-9-Yurt i¢cinde Dogrudan Yatirim 1137 1752 2837 9667 8828
C-10-Portfoy Hesabi-Varliklar -2096 -1386 -1388 -1233 -443
C-11-Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler 1503 3851 9411 14670 -534
C-111-Hisse Senetleri -16 905 1427 5669 1008
C-112-Borg Senetleri 1519 2946 7984 9001 -1542
C-12-Diger Yatiimlar-Varliklar =777 -986 -6955 250 -2998
C-121-Merkez Bankasi -30 -28 -24 -16 -1
C-122-Genel Hiikiimet 0 0 0 0 1
C-123-Bankalar 643 348 -5324 -158 -2562
C-124-Diger Sektorler -1390 -1306 -1607 424 -436
C-13-Diger Yatirimlar-Yiikiimliliikler 1602 4460 14632 21699 21307
C-131-Merkez Bankasi 1336 497 -209 -787 -480
C-132-Genel Hiikiimet -669 -2194 -1163 -2165 -386
C-133-Bankalar -2016 2846 6564 10523 7685
C-134-Diger Sektorler 2951 3311 9440 14128 14488
GSMH (1987 Fiyatlari ile) % 7.9 5.8 9.8 7.6 -

KAYNAK: www.tcmb.gov.tr, *Haziran 2006’ya kadar olan donem.

U=U (C 1 C2 ) Bir tiiketicinin iki donemden olusan dinamik bir zamanlar aras1 fayda fonksiyonu olsun.
Tiiketici birinci donem tiiketim harcamalarini azalttiginda (— AC 1) aym fayda diizeyinde kalabilmek icin

ikinci donem tiiketim harcamalarinda isteyecegi artis (AC » ) tutarinin birbirine oranlanmasi ile zamanlar arast

2

marjinal ikame oran1 (TMRS=— ) elde edilir. Bugiin tilketmek keyifli, tiiketimi ertelemek ise 1zdirap

1
vericidir. Bir tiiketicinin bugiinkii tiiketimden vazgececegi her YTL i¢in gelecekte talep edecegi YTL miktar
daha fazladir. Dolayistyla TMRS>1"dir. Pozitif bir zaman tercihi de bir tiiketicinin 1 YTL 6diin¢ vermek veya
bor¢ almak karsisinda isteyecegi veya odemeye razi oldugu fazla 6deme tutaridir. Kisacast Zaman Tercihi=
TMRS-1"dir.
> TCMB tahminidir.
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Dis kaynak girisi bu makalede reel faizin artan bir fonksiyonu olarak
kabul edildiginden Merkez Bankasinin izledigi faiz politikasinin reel faizi nasil
etkiledigini de bakmakta yarar vardir. Tablo 2 ‘de Tiirkiye’de 2002-2006 dénemi
icin reel faiz ve dis kaynak girisi 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Faiz Politikas1 ve TL’nin Reel Getirileri

Beklenen Gergeklesen | Sermaye

Hedeflenen | Gergeklesen | Reel Reel Getiri Girigi**
Yillar OIN Faiz | Enflasyon | Enflasyon Getiri (Reel Faiz) | (Reel Faiz)
2002 49 35 29.7 10.37 14.88 1.194
2003 36 20 18.4 13 14.86 7.192
2004 21 12 9.3 8 10.70 17.678
2005 14 8 7.7 5.55 5.85 43.975
2006* | 17.25 5 8.32 - 11.64 26.154

KAYNAK: www.tcmb.gov.tr, *Haziran 2006’ya kadar olan dénem, ** Milyar Dolar

Tablo 2’ye bakildigi zaman oldukca yiiksek reel faizler diigse de
Tiirkiye’deki reel faiz diinyadaki en yiiksek reel faizlerden biri olma vasfim
devam ettirmektedir. 2002-2006 yillar1 arasinda dis konjiiktiire bakildiginda
diinyada 6nemli bir likidite bollugu dikkati ¢cekmektedir. 2002 ve 2006 arasinda
Tiirkiye’deki yiiksek reel faiz yabanci sermayenin iilkeye girmesini cezp etmistir.
Bu iliskiye sicak para denilmektedir. TCMB izledigi yiiksek faiz politikas: ile
Tiirkiye ekonomisini sicak parayi teslim ettigi One siiriilerek elestirilmektedir
(Baydur, 2006-b) Bunun karsisinda ise, TCMB faizin ¢ok yiiksek olmadigini,
beklentilerin yeterince degismedigini, kamu bor¢lar1 ve yapisal problemlerden
dolayi riskin azalmadigi, dolayisiyla uyguladigi yiiksek faiz politikasinin dogru
oldugunu 6ne siirmektedir.

2002 yilinda ortiik olarak 2005°den itibaren de agik olarak enflasyonu
hedefleyen TCMB iktisadi birimlerin beklentilerini dolayisiyla enflasyonu kontrol
etmek icin faizleri kullanmaktadir. 2002-2005 aras1 donemde gerek diinyadaki
konjonktiir gerekse Tiirkiye’deki makro ekonomik gostergelerdeki olumlu
gelismeler sayesinde TCMB faizleri diistirmiistir. Ancak TCMB faizleri
enflasyon beklentilerine gore daha yavas bir sekilde diislirmiistiir (Baydur, 2006-
b). TCMB’nin bu sekilde bir politika izlemesinin temel nedeni reel faizlerin
diismesi durumunda, enflasyonun yiikselecegi kaygisidir. 2002-2005 doneminde
TCMB nominal faizleri beklentilere gore daha yavas diisiirdiigiinden beklenen ve
gerceklesen reel getiri/faizi arttirmistir (bakiniz 11 ve 12 nolu denklemleri).Tablo
2’de Tiirkiye ekonomisinin katlandig1 en diisiik reel faizler verilmektedir. Ig
bor¢lanma faizleri bu faizlerin hemen hemen iki katidir. Tablo 1°de de goriildiigi
izere yiiksek reel faiz 6nemli Olgiide dis kaynagi Tirkiye’ye akitmistir. Giren
yabanct kaynak icinde dogrudan yabanci yatirimlarin payr zamanla artsa bile
onemli ol¢iide sicak para yani kisa vadeli kaynak Tiirkiye’ye girmistir. Sonugta
TCMB izledigi faiz politikasi ile 6nemli dl¢iide dis kayagin Tiirkiye’ye girmesine
neden olmustur.
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Yiiksek reel faiz ile finansman siirecinin TL (YTL) iizerinde bir takim
etkileri vardir. Gerekse yabanci girdi kullammminin yogunlugu gerekse bunun
finansmaninin dis kaynak yapildigi dikkate alindiginda, yogun dis kaynak girisi
TL (YTL)’yi degerlendirerek TCMB’nin enflasyonu diisiirme amacina hizmet
etmistir. Ancak bu politika, 2002-2005 yillant arasinda enflasyonla miicadelede
ciddi kazanimlar saglanmis olmasina ragmen, bazi olumsuzluklar1 da beraberinde
getirmistir. TCMB’nin faiz politikasinin {i¢ olumsuz sonucundan birincisi artan
dis dengesizlik, ikincisi ekonominin dis soklara daha hassas hale gelmesi son
olarak da yogun bir dis kaynak girisi sonucu canli bir i¢ talep ve ice doniik
biiylime siirecinin enflasyonla miicadeleyi zorlagtirmasidir. 2005’in sonlarinda
2006 yilinin ilk aylarinda fiyatlarda meydana gelen katilasma bu durumun bir
gostergesi olarak yorumlanabilir.

2006 Mayis ayi itibariyle dis konjonktiiriin bozulmasi, ABD ve Japon
Merkez Bankalarinin faiz artirmalari veya arttirma beklentileri, uluslar arasi
finans piyasalarinda Tiirkiye’nin c¢ekiciligini azaltmistir. Bunun yaninda ham
madde fiyatlarindaki artis TCMB’nin enflasyonla miicadelesini onemli olgiide
zorlagtirmistir. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerin 2006 Mayis ayinda
olumsuzlasmas ile yasanan kaynak ¢ikisi YTL’ nin ciddi 6l¢iide ( % 30 ) deger
kaybetmesine neden olmustur. S6z konusu deger kaybi yabanci girdi kullantminin
yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon ve beklentilerinin de artmasina sebep
olmustur. Enflasyon beklentileri yilsonu hedefi olan % 5’in cok iizerine ¢ikarak %
10’lara ulagmustir (2006 Enflasyon Raporu-III). Artan enflasyon ve bozulan
enflasyon beklentileri sonucunda TCMB %13’lere kadar diigmiis olan gecelik
O/N faizleri % 26 kadar yiikselterek, reel faizleri arttirmistir (tekrar 11 ve 12 nolu
denklemleri bakimiz). TCMB sadece faizleri yiikseltmekle kalmamis dis kaynagin
getirisini yiikseltebilmek icin yani dis kaynak girisini garantiye alabilmek i¢in
doviz satmig ve piyasadan depo ihalelere YTL c¢ekmistir. Biitiin bu cabalarin
sonucu kurun degerlenmesidir. Izlenen bu politika icin bir degerlendirme yapmak
gerekirse, yiiksek faiz politikast bir taraftan enflasyonu diigiirmeyi diger taraftan
da biiylimenin devamini saglamaya calismistir. TCMB 2006 Mayis ayi itibariyla
faiz politikasi, kisa vadeli sermaye icin cazip sartlar yaratarak enflasyon
hedefleme programinm kurtarmaya doniik olarak uygulanmistir denilebilir.

2006 Agustos ayi itibariyle dis finans piyasalarindaki beklentiler tekrar
olumluya doénmiistiir. ABD’nin faizleri arttirmamasi dis finans konjonktiiriin
Tiirkiye i¢in tekrar olumluya donmesi, TCMB’nin faizleri arttiripp YTL nin deger
kazanmasina doniik politikalart yabanci kaynagin yoniiniin tekrar Tiirkiye’ye
cevrilmesine neden olmustur. Bu nedenle yilsonu enflasyonun beklentilerden
sapmasi daha diisiik olacaktir. 2006 Haziran ayi itibari ile %8’lere diisen reel
getiri TCMB’nin aldig: tedbirler ile biiyiik ihtimalle yi1lsonunda beklenen getiriye
esit veya daha biiyiik olabilecektir.

Gerek 2002-2006 Mayis donemi gerekse 2006 Mayis sonrasi donemde
izlenen faiz politikasinin yonii bir birine zit olsa bile ortak bir sonucu vardir. Bu
sonu¢ reel faizleri yiliksek tutmaktir (Baydur, 2006-b). Yiiksek reel faizler
bankalarin ve 0Ozel sektoriin ¢ok rahat disaridan kredi bulabilmesine neden
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olmustur. Tablo 1 ve 2’deki rakamlar bu durumu ifade etmektedir. Tablo 1ve 2’de
de goriildiigli tizere 6énemli Olciide yabanci sermaye dogrudan girse bile, kisa
vadeli sermaye hareketleri, portfoy hareketleri ve diger yatirimlar ( 6zel sektor ve
bankalarin aldig1 krediler) 2002-2006 doneminde siirekli artmistir. Giren dig
kaynakla Tiirkiye’deki harcamalar finanse edildigine gore toplam talep artacaktir.
Yiiksek reel faiz Tiirkiye’de toplam talebi arttirmakta, kuru degerlendirmekte,
kisa donemde enflasyonu olumlu katki yaparak ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktadir. Ancak i¢ talebin canli olmasi nedeniyle ortaya c¢ikan fiyat
katiliklar1 dolayisiyla enflasyonla miicadelenin zorlagsmasi, artan Odemeler
dengesizligi, ekonomik yapiy1 hassaslastirarak su veya bu sokla ekonomiyi krize
girmeye mahkum etmektedir. Biitiin bunlarin sebebi ise TCMB’nin Tiirkiye
ekonomisinin toplam talep ilgili yukaridaki yapisal 6zelligini dikkate almadan
izledigi yiiksek faiz politikasidir.

Sonug

Tiirkiye’de TCMB’nin 2002-2005 ve Mayis 2006 sonrasi izledigi yliksek
faiz politikas1 negatif tasarruflarla birlestiginde yogun bir kaynak girisine neden
olmustur. Bu tiir yiiksek faiz politikasi izlenmesini haklilastiran bir¢ok neden
ortaya konulabilir. Ornegin risk algilamasimin Tiirkiye icin yeterince diismedigi
ileri siiriilebilir. Ancak beklentilere gbre nominal faiz politikasindaki uyumsuzluk
Tiirkiye’de reel faizlerin yiikselmesine neden olmus, onemli dl¢iide dis kaynagi
Tiirkiye’ye cekmistir. Izlenen yiiksek faiz politikas1 ile hem enflasyon diismiis
hem de biiylime i¢in gerekli kaynak saglanmustir. Yiiksek faiz politikasi ile yogun
dis kaynak girisi kurlarin baskilanmasina neden olarak enflasyonu kisa donemde
diisiirse bile canl bir ic talep yaratarak fiyatlarin katilasmasina neden olmaktadir.
Kurlarin degerlenmesinin 6nemli 6lgiide katki yaptigi 6demeler dengesindeki
bozulma Tiirkiye ekonomisini goklara daha acik bir hale getirmektedir.
Tiirkiye’de dis acik sorununa duyarli hale gelen beklentiler herhangi bir sok ile
bozulabilmektedir. TCMB beklentilerdeki bozulma karsisinda reel faizleri
nominal faizleri arttirarak yiikseltmesi Tiirkiye’de toplam talebi baskilayacagi
yerde arttirmaktadir. TCMB dis kaynak girisi nedeniyle degerlenen YTL (TL)
yiizinden goreceli olarak diisen enflasyon ile kisa vadede rahatlasa bile uzun vade
de enflasyon hedefine ulagmay1 zorlastiracak olumsuzluklarin ( en basta geleni
bozulan ddemeler dengesi, krizlere hassas bir ekonomik yap1) ortaya ¢ikmasini
da neden olmaktadir.

TCMB’nin faiz politikas1 2002-Agustos 2006 faiz politikasi, 2002-2005
doneminde nominal faizleri beklentilere gore daha yavag diisiirme, Mayis
2006’dan sonra beklentilere gore daha hizli nominal faizleri yiikseltme yoniinde
olmustur. Para politikas1 agisindan 2002-2005 bir donem, 2006 sonrasi1 da farkl
bir donem olarak kabul edilirse, her iki donemin ortak noktast TCMB’nin yiiksek
reel faiz politikasi izlemesidir. Yiiksek reel faiz politikasi dis kaynak ihtiyaci ile
biitiinlestiginde Tiirkiye toplam talep artmaktadir. Ancak bu politika enflasyonla
miicadele acisindan uzun donemde siirdiiriilebilir degildir. TCMB Tiirkiye’de
toplam talebi baskilamak istiyorsa reel faizleri diisiirmek zorundadir. S6z konusu
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hipotez uygulanan politikalara ters bir politik ¢ikarsama olustursa da Tiirkiye
ekonomisi i¢in rasyonel bir ekonomik politika Onerisidir.
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