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Yukselen Reel Faizler Turkiye'de
Toplam Talebi Arttirir

Ozet

Bu makalede enflasyonla miicadele etmede Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) faiz artirim politikasinin etkisiz oldugu Tirkiye ekonomisinin
yogun dis kaynak kullanan yapisi dikkate alinarak gosterilmektedir. Yiksek
faiz politikasi bilinenin aksine Turkiye'de toplam talebi arttirmaktadir. Gerek
2002-2005 yillar arasi gerekse Mayis-Haziran 2006’da izlenen faiz politikalari
gorinuste farkh olsa bile, yliksek reel faizler ile Turkiye'ye dis kaynak strekliligini
saglayan politikalar olmalari itibariyle sonugta benzerdir. Yiksek faiz ile
saglanan dis kaynak girisi hem kurlari bastirarak enflasyonun diismesine hem
de biiyimenin yliksek hizlarda sirdiriilmesine olanak saglamaktadir. Ancak bu
politikanin bazi olumsuz taraflari da bulunmaktadir; bozulan 6demeler dengesi,
soklara karsi hassas bir ekonomik yapi gibi. TCMB bu politika ile enflasyonla
mucadelede kalici sekilde basarili olamaz.

Anahtar Sézcukler: Enflasyon hedeflemesi, reel faiz, toplam Talep, sermaye
akimlar

Absract

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 known fact, the high interest rate policy increases the aggregate
demand in Turkey. Even though the interest rate policies implemented during
2002-2005 and May-June 2006 seem to be different, they are similar all in all
in the way that they ensure the continuity of the flows of foreign resources to
Turkey through high real interest rates. Foreign resources that are obtained
through high interest rates allow for 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
an economic structure that is sensitive to shocks. The CBRT cannot achieve a
permanent success in fighting inflation with this policy.

Keywords: Inflation Target, Real interest Rate, Agreegate Demand, Capital
Flows

analizin temelini olusturur. Standart teorinin
Oonermeleri yapisal farkliliktan dolayr pratikte

Her ekonominin kurumlari ve onlarin davranislari, teorik beklentileri kargilamaz. Dolayisiyla iktisat
kaynaklarikullanimi, dagilimidigerekonomilerden  politikalarinin sorun ¢6zme derecesi liretildikleri
farklidir. Bu farklilk o ekonominin yapisini modellerin ekonominin yapisal ozelliklerini ne
olusturur. Ekonominin yapisal farklilig1 da iktisadi ~ 6l¢iide kapsayabildigine baglidir (Taylor, 1981).



Yikselen Reel Faizler Turkiye'de Toplam Talebi Arthinir

C. M. BAYDUR

Tiirkiye ekonomisinin kendi yapisal ozellikleri
temel makro fiyatlar ile ilgili ¢ikarsamalari
dikkatli bir sekilde yapmamizi gerektirir. Bu
Ozellikleri dikkate almadan standart politika
araglarmin kullanilmast istenilen sonuglardan
ziyade istenilmeyen sonuglar yaratmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinin yapis1 secilen iktisat
politikast aracinin temel amacini ulagmasini
engellemekte hatta ¢ok farkli sonuglarin ortaya
¢ikabilmesine neden olabilmektedir. Tiirkiye’de
faizleri ylikselterek toplam talebi kontrol etme
politikas1 islememektedir. Yatirimlarin yiiksek
karlilig1, bor¢lularin pozitif zaman tercihleri ve
bunlarin yaninda goreceli olarak daha ucuz olan
dis kaynak, Tiirkiye’de dis kaynak kullanimini
arttirmaktadir. Bu ¢alismayla dis kaynak kullanimli
birekonomide faizlerin yiikseltilerek toplam talebin
bastirilamayacag1 gosterilmektedir. Tam tersine
yiiksek faizin daha yiiksek bir talep diizeyine neden
oldugu ileri siiriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi de
dis kaynak kullanimli bir ekonomidir (Kazgan,
1999). Dolayistyla, Tiirkiye ekonomisinin bu
yapisint dikkate almadan faizi bir politik arag
olarak standart tarzda kullanmak hatali olacaktir.
Ornegin, TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisi
ile enflasyonu kontrol altina almaya ¢aligmaktadir.
Temel silah1 da faizlerdir. Enflasyonun hedeften
sapmasi, beklentilerin bozulmasi, soklar v.b.
unsurlarin fiyatlara yansimasini Onlemek igin
TCMB, faizleri arttirarak siki para politikasi
izlemektedir. TCMB, siki para politikasi ile toplam
talebin baskilanacagi ve beklentilerin diizelecegini
beklemektedir. Bu c¢alismayla amacladigim,
Tiirkiye ekonomisinin dis kaynak bagimliligt
gibi bircok temel oOzelligini dikkate almayan
faizlerdeki dolayisiyla cari reel faizlerdeki artis
politikasinin toplam talebi baskilamayacagini tam
aksine arttiracagini gostermektir. Ayrica, Tiirkiye
ekonomisinin yapisi, standart politikalar diginda
davranmamiz gerektigi gercegini iktisatgilara
ve politikacilara gostermektir. Caligmanin ilk
kisminda basit talep modeli ortaya konulacak,
ikinci kisimda temel hipotezimizi ispatladiktan
sonra, sonugta Tiirkiye ekonomisi ilgili kisa bir
degerlendirme yapilacaktir.

I) Toplam Talep Fonksiyonu

Geleneksel IS analizi, reel faizin bir fonksiyonu
olarak reel talebi belirler. Basit bir IS fonksiyonu
asagidaki gibi yazilabilir. Buradaki basit talep
modeli Walsh 2002°den alinmustur.

%Z%—b[i—ﬂ'e]+ (1)!

y ¢ikt1 artis hizim1 gostermektedir. y’ ye reel talep
olarak bakilirsa, reel talep artig1 hizin1 da gosterdigi
kabul edebilir. y, baslangi¢ ¢ikti miktarini veya
baslangi¢ reel talep miktarini, i nominal faizleri,
7T°  beklenen enflasyonu, i—7°=r cari reel
faizi, u talep soklarmi, y dogal biiyiime hizini
gostermektedir.

(1) nolu denklemde tanimlanan IS iligkisindeki
reel faize iliskin negatif katsay1 (-b), hem Yeni
Keynezyen modeldeki tiiketim tizerindeki etkiyi
hem de yatirimlar {izerindeki geleneksel etki olan
kredilerin elde edilebilirligi ve maliyetini, kisaca
zamanlar arasi ikame oranini yansitmaktadir. Talep
soklar1 u, merkez bankasinin 6nceden taleple ilgili
tahmin edemeyecegi unsurlarla iligkilidir. Bunun
yaninda, u ile hata terimleri arasinda korelasyonun
olmadigr ve ortalamasinin sifira esit oldugu
varsayildiginda uzun dénem denge faizi asagidaki

gibi ¢ikartilabilir:
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(2) nolu denklem sermayenin verimligi ile faiz
arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir. (2) nolu
denklem literatiirde dogal faiz de denilmektedir. (1)
nolu IS denkleminin her iki yanindan 1 ¢ikarilarak
¢ikt1 ag181 icin asagidaki denklem yazilabilir:
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ve _ny —x, L —=— = x, oldugundan
y y

x=xy—bli-m]+u (3)

Buradaki x, x, nosyanlar cari ve baslangigtaki
talep (¢ikt1) agiklarini gostermektedir. (3) nolu
denklem reel faizlerin bir farki olarak da ifade
edilebilir.

n

Ny Yo =)'

r* =X r*b="—"—"—=x,
by" y'

yazilabilir.

x=-bli-7n°-r*]+u 4).

(4) nolu denklem, faizlerle ¢ikti agig1 veya
faizlerle talep diizeyi arasindaki ters yonlii iligkiyi
tanimlamaktadir. (4) nolu denkleme gore, uzun
donem reel faize gore cari reel faiz daha biiyiik
oldugusiireceekonomidekitalephacmidaralacaktir:
y < y" olur. Ancak burada Tiirkiye ekonomisi igin
toplam talep fonksiyonu tanimlanmak istendiginde
yukaridaki talep modelini bazi varsayimlar ile
tadil etmek gerekmektedir. Birinci varsayima
gore; yabanci sermaye girisi reel faizin artan bir
fonksiyonudur (IMF, September 2006). Ikinci
varsayima gore; yabanci sermaye girisi uzun
donem reel faizleri/bliylime hizimi arttirmaktadir
(IMF, September 2006). Bu iki varsayim Tirkiye
ekonomisinin dis kaynak giriginin temellerini
olusturur. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin
yapisal 6zelligini karakterize eden bu varsayimlar
ile Tiirkiye’deki toplam taleple faiz arasindaki
iliskiye bir 6l¢iide 151k tutulabilecektir.

II) Tiirkiye’deki Toplam Talep Fonksiyonu

Tiirkiye ekonomisinin en karakteristik 6zelligi
gerek Ozel sektdr gerekse kamu sektoriinlin
yogun dis kaynak ihtiyacidir (Baydur, 2001,
2006-a). Tirkiye’de dis kaynak kullaniminin
goreceli ucuzlugu yatirnmcilann dis kaynaga
yoneltmektedir. Goreceli dis kaynak ucuzlugu,
Tiirkiye ekonomisindeki karlarin yiiksekligi ile
birlestigin de firmalar yogun bir sekilde dig kaynaga

yonelmektedir. Gerek yabanci yatirimcilarin
gerekse yerli yatirimcilarin gesitli riskleri olsa bile
yiiksek kazanglardan dolay1 dis kaynak kullanim
egilimleri yiiksektir (Insel ve Sungur, 2003; IMF,
September 2006). Tiirkiye’deki imalat sanayindeki
firmalarin ~ kullandigi  kredilerin  yarisindan
fazlas1 yabanci para cinsindendir (TCMB, 2006-
Haziran). Benzer bir ¢ikarim tiiketiciler iginde
yapilabilir. Tiketicilerin pozitif yiiksek zaman
tercihleri kaynak ihtiyacini arttiran bir faktordiir.
Hane halklariin yiikiimliiliiklerinin harcanabilir
gelire oran1 2002 yilinda % 4,7 iken 2005 yilinda
% 20,6’ya ulasmasi pozitif zaman tercihinin
giizel bir gostergesidir (TCMB, 2006-Haziran).
Biitiin bu verilerin ortaya koydugu Tiirkiye’de
tasarruflarin azaldigidir. 2003 yilinda 6zel kesimin
tasarruf oranimnin %26’dan 2006’da % 20’lere?
kadar diigmesi de dis kaynak ihtiyacinin ne kadar
hizli arttiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir
(TCMB, 2006-Haziran). Tirkiye’'nin kaynak
ihtiyacini karsilamak amaciyla 1980’lerde finansal
ve kurumsal yapisinda degisiklikler yapilmistir.
Finansal serbestlesme ve gelisim olarak ifade
edilen bu degisim siireci 1990’larda olgunlagarak
bugiinkii yapisim kazanmistir (Tiirel, 2004). Bu
yapisallasmanin yukaridaki toplam talep siirecine
etkisini incelemek i¢in s6z konusu iki varsayimi
formel olarak ifade etmek gerekmektedir.

Birinci varsaymm: Yabanci kaynak ve harcamalar
reel faizin artan bir fonksiyonudur (IMF, September
2000).

I, =[F(i—ne);IF'=%=l+z

ikinci varsayim. Uzun dénem denge faizi yabanci
sermayenin bir fonksiyonudur. Uzun donem reel
faiz yabanci kaynak girisi ile artar. Yani ekonomi
daha hizl biiyiir (IMF, September 2006)).

=)

*
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F

(4) nolu denklemdeki talep soklar1 ihmal edilerek
toplam tiirevi alinirsa

dx=-bldi—drn° -dr*] ; di-drn°=dr ve

db =0 esit oldugu varsayilmaktadir.
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dr*
dx = -b[dr -——dI 5
x [dr 0 7l (%)

F
(5) nolu esitligin her iki yani cari reel faizdeki
degismeye (dr) boliindiigiinde (6) nolu denklem
elde edilir.

dx dr dr*dl
= b - ©)
dr dr dI,. dr
*
@ Toplam tiirevi i¢indeki @ ve —L ifadeleri
dr 1. dr

ilgili 1. ve 2. varsayimlardaki tanimlar yerlestirilip
diizenlendiginde (7) nolu denklem elde edilir.

B -1+ 1+ ]>0 ()
dr

(7) nolu denklem reel faizle toplam talep arasindaki
iligkinin pozitif yonlii oldugunu gostermektedir.
Bu tiir bir ekonomik yap1 i¢inde merkez banklar1
reel faizlerdeki artis yoluyla toplam talebi
baskilayamaz.

III) 2002-2006 Doneminde Faiz Politikas1 ve
Toplam Talep

Yukarida kurulan modele gore Tiirkiye’de paranin
ve faizin patronu olan TCMB’nin toplam talebi
kontrol etmede neden yetersiz kaldig1 formel olarak
gosterilmektedir. Faizle toplam talep arasindaki
pozitif yonlii iliski Tiirkiye ekonomisi i¢in daha da
detaylandirilarak ortaya konulabilir.

2002 yilinda ortiik olarak 2005°den itibaren de
acik olarak enflasyonu hedefleyen TCMB iktisadi
birimlerin beklentilerini dolayisiyla enflasyonu
kontrol etmek i¢in faizleri kullanmaktadir.
2002-2005 arast1 donemde gerek diinyadaki
konjonktiir gerekse Tiirkiye’deki makro ekonomik
gostergelerdeki olumlu gelisme sayesinde TCMB
faizleri diisiirmiistii. Ancak TCMB faizleri
enflasyon beklentilerine gore daha yavas bir sekilde
diigiirmiigtiir (Baydur, 2006-b). TCMB’ nin bu
sekilde bir faiz politikasi izlemesinin temel nedeni
faizlerin  diismesi durumunda, enflasyonun
yiikselecegi  kaygisidir. 2002-05 doneminde
ekonomiye duyulan giiven Tiirkiye’de enflasyon
beklentilerinin hizla asagiya ¢ekilmesine neden
olurken, TCMB nominal faizleri beklentilere gore
dahayavasdiisiirdiiginden beklenen ve gerceklesen

reel getiriler/faizler arttirmistir. Tablo 1°de Tiirkiye
ekonomisinin 6dedigi reel faizler verilmektedir. Bu
ol¢iide yiiksek ve artan getiri ile 6nemli 6lgiide dig
kaynak Tiirkiye’ye akmistir. Tablo 2°de 6demeler
dengesi finans hesabina bakildiginda, dis kaynak
girisinin 2002 yilinda 1 milyar ABD Dolarindan
biraz fazla oldugu, 2003 yilinda 7 milyar ABD
Dolar1i, 2004 yilinda 17 milyar ABD Dolarini
asmig, 2005 yilinda 45 milyar ABD Dolari, 2006
ilk alt1 ay1 i¢inde 26 milyar ABD Dolar1 oldugu
gorlilmektedir. Tablo 2°de dikkat ¢eken bir diger
unsur cari agigin finansmanini kamudan ziyade
0zel sektoriin yapmasidir. Bu finansman siirecinin
TL (YTL) iizerinde bir takim etkileri vardir. Gerek
yabanci girdi kullaniminin yogunlugu gerekse
bunun finansmaninin dig kaynakla yapildigi dikkate
alindiginda, yogun dis kaynak girisi TL (YTL)’yi
degerlendirerek TCMB’nin enflasyonu diigiirme
amacina hizmet etmistir. Ancak bu politika, 2002-
2005 yillann arasinda enflasyonla miicadelede
ciddi kazanimlar saglanmig 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 ige doniik biiyliime siirecinin
enflasyonla miicadeleyi zorlastirmasidir. 2006
yilmin ikinci g¢eyreginde insaat sektoriiniin %
19, 6zel tiikketim harcamalarinin % 10 oraninda
biiyiimesi i¢ talepteki artiga dayanan biiyiimenin
gostergesi olarak yorumlanabilir. Artan bir i¢
talep 2005’in sonlarinda 2006 yilinin ilk aylarinda
fiyatlarin katilagmasina neden olarak enflasyonla
miicadeleyi de zorlastirmaktadir.
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Tablo 1:Faiz Politikasi ve TL’nin Reel Getirileri

Villar O/N Hedeflenen Gergeklesen Beklenep .Reel Gergekles@p Se‘rr'ngye
Faiz Enflasyon Enflasyon Getiri Reel Getiri Girigi**
2002 49 35 29.7 38.8 62.8 1.194
2003 36 20 18.4 76.1 90.7 7.192
2004 21 12 9.3 69.2 113.5 17.678
2005 14 8 7.7 66.6 72.4 43.975
2006* 17.2 5 8.32 11.6 8.5 26.154
Kaynak.www.tcmb.gov.tr, *Haziran 2006’ya kadar olan donem, ** Milyar Dolar.
Tablo 2: Odemeler Dengesinin Finansmam ve Biiyiime
Milyon ABD Dolari 2002 2003 2004 2005 2006*
C-FINANS HESABI 1194 7192 17678 43975 26154
C-8-Yurt disinda Dogrudan Yatirim -175 -499 -859 -1078 -6
C-9-Yurt iginde Dogrudan Yatirim 1137 1752 2837 9667 8828
C-10-Portfoy Hesabi-Varliklar -2096 -1386 -1388 -1233 -443
C-11-Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliik 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 Yatirimlar-Varliklar S777 -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-Yiikiimliiliik 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 Fiyatlar ile) % 7.9 5.8 9.8 7.6 -

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, *Haziran 2006’ya kadar olan dénem.

2006 Mayis ay1 itibariyle dis konjonktiiriin
bozulmasi, ABD ve Japon Merkez Bankalarinin
faiz artirmalar veya arttirma beklentileri, uluslar
arasi finans piyasalarinda Tiirkiye’nin ¢ekiciligini
azaltmistir. Bununyanindahammaddefiyatlarindaki
artis TCMB’ nin enflasyonla miicadelesini 6nemli
ol¢tide zorlagtirmistir. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili
beklentilerin 2006 Mayis ayida olumsuzlagmasi
ile yagsanan kaynak ¢ikist YTL nin ciddi dlgiide
(% 30 ) deger kaybetmesine neden olmustur. S6z
konusu deger kaybi yabanci girdi kullaniminin
yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon ve
beklentilerin de artmasina sebep olmustur.
Enflasyon beklentileri yilsonu hedefi olan % 5’in
cok lizerine ¢ikarak % 10’lara ulasmistir (2006

Enflasyon Raporu-III). Artan enflasyon ve bozulan
enflasyon beklentileri sonucunda TCMB %13’lere
kadar diismiis olan gecelik (O/N) faizleri % 26’ya
kadar yiikselterek, reel faizleri arttirmistir. TCMB
sadece faizleri yiikseltmekle kalmamig dig kaynagin
getirisini yiikseltebilmek i¢in yani dig kaynak
girisini garantiye alabilmek icin doviz satmis
ve piyasadan depo ihaleleriyle YTL c¢ekmistir.
Biitiin bu ¢abalarin sonucunda kur degerlenmistir.
Izlenen bu politika icin bir degerlendirme yapmak
gerekirse, yiiksek faiz politikasi bir taraftan
enflasyonu diisiirmeyi diger taraftan da biiylimenin
devamini saglamaya calismistir. TCMB’nin 2006
Mayis ay1 itibartyla politikasi, kisa vadeli bir bakis
ile enflasyon hedefleme programini kurtarmaya
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dontktir denilebilir.

2006 Agustos ay1 itibariyle dis finans
piyasalarindaki  beklentiler tekrar olumluya
donmiistiir. ABD’nin faizleri arttirmamasi dig
finans konjonktiiriin Tiirkiye i¢in tekrar olumluya
donmesi, TCMB’ nin faizleri arttirip YTL nin
deger kazanmasina doniik politikalar1 yabanci
kaynagin yoniini tekrar Tiirkiye’ye ¢evirmesine
neden olmustur. Bu nedenle yilsonu enflasyonun
beklentilerden sapmasi daha diigiik olacaktir. 2006
Haziran ay itibari ile % 8’lere diisen reel getiri
TCMB’ nin aldig1 tedbirler ile biiyiik ihtimalle yil
sonunda beklenen getiriye esit veya daha biiylik
olabilecektir.

Gerek 2002-2006 Mayis donemi gerekse 2006
Mayis sonrasit donemde izlenen faiz politikasinin
yonil bir birine zit olsa bile ortak bir sonucu
vardir. Bu sonug reel faizleri yiliksek tutmaktir
(Baydur, 2006-a). Tirkiye’deki yiiksek reel
faizler bankalarin ve 6zel sektdriin goreceli ucuz
dis kaynaga yonelmesine neden olmustur. Tablo
2’deki rakamlar bu durumu ifade etmektedir. Tablo
2’de de goriildiigii iizere 6nemli dlgiide yabanci
sermaye dogrudan girse bile, kisa vadeli sermaye
hareketleri, portfoy hareketleri ve diger yatirimlar
( 0zel sektor ve bankalarin aldigi krediler)
2002-2006 doneminde siirekli artmistir. Giren
dis kaynakla Tirkiye’deki harcamalar finanse
edildigine gore toplam talep artacaktir. Yiksek
reel faiz Tiirkiye’de toplam talebi arttirmakta,
kuru degerlendirmekte, kisa dénemde enflasyonu
diisirmeye olumlu katki yaparak ekonomik
bliyiimeyi hizlandirmaktadir. Ancak i¢ talebin
canli olmas1 nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat katiliklari
dolayisiyla enflasyonla miicadelenin zorlasmasi,
artan O6demeler dengesizligi, ekonomik yapry1
hassaslagtirarak su veya bu sokla ekonomiyi krize
girmeye mahkim etmektedir (IMF, September
2006). Biitiin bunlarin sebebi ise TCMB’ nin
Tiirkiye ekonomisinin toplam talep ilgili yukaridaki
yapisal 6zelligini dikkate almamasidir.

Sonuglar

ekonomide faiz arttirimi cesitli
kanallardan toplam talebi baskilar. Tiiketim,
yatinm gayrimenkul harcamalarma yapilan
harcamalar azalir. Disa acik ve kaynak ihtiyaci olan
bir ekonomide ise faiz politikasi talebi baskilama

Kapali bir

islevini yerine getirmeyebilir. Yiiksek faiz negatif
tasarruflarla bir araya geldiginde toplam talebi
baskilamak yerine arttirabilir.

Tiirkiye’de izlenen yiiksek faiz politikasi
negatif tasarruflarla birlestiginde yogun bir
dis kaynak girisi ortaya c¢ikmaktadir. Bu tiir
yiiksek faiz politikas1 izlenmesini haklilastiran
bircok neden ortaya konulabilir. Ornegin risk
algilamasimin Tirkiye icin yeterince diigmedigi
ileri siirtilebilir. Ancak beklentilere goére nominal
faiz politikasindaki uyumsuzluk Tiirkiye’de reel
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Gerek
2002-2006 Mayis donemi gerekse 2006 Mayis
sonrasi donemde izlenen faiz politikasinin yonii
bir birine zit olsa bile ortak bir sonucu vardir.
Bu sonug reel faizleri yiiksek tutmaktir. izlenen
yliksek faiz politikasi ile hem enflasyon diismiis
hem de biiyiime i¢in gerekli kaynak saglanmigtur.
Yiksek faiz politikas1 ile yogun dis kaynak
girisi kurlarin baskilanmasina neden olmaktadir.
Kurlar baskilanirken dis girdi kullaniminin
yogunlugundan dolay1 Tiirkiye’de enflasyon da
diismektedir. Bunun sonucunda reel getiriler/
faizler artar. Daha fazla yabanci kaynak iilkeye
girer ve bu kaynaklar yatirim ve tiiketime yonelir.
Toplam talep artar. Eger uzun dénem faiz oranini
arttirtyorsa, diger bir ifadeyle biiyiimede siireklilik
saglanabiliyor ise yiiksek faiz araci ile toplam
talep kontrol edilemez. Yiiksek sermaye girisinin
oldugu doénemlerde 6nemli Olglide hizli biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisi, bu kabullenimi (bakiniz tablo
2’nin son satirina) dogrulamaktadir. Sonug olarak
TCMB tarafindan toplam talebi baskilamak igin
kullanilan faizleri yiikseltme politikasi, dig kaynak
girisini cazip kilarak toplam talebi arttirmaktadir.
TCMB dis kaynak girisi nedeniyle degerlenen YTL
(TL) ytiziinden goreceli olarak diisen enflasyon ile
kisa vadede rahatlasa bile uzun vade de enflasyon
hedefine ulagmay1 zorlagtiracak olumsuzluklarin (
en basta geleni bozulan 6demeler dengesi, krizlere
hassas bir ekonomik yap1) ortaya ¢ikmasina da
neden olmaktadir. TCMB enflasyonla miicadele de
basarili olmak istiyorsa reel faizleri diigiirmek ve
dis alemle olan getiri farkini azaltmak zorundadir.
TCMB faizleri diiglirdiigii dlgiide toplam talebi
baskilayabilecektir. S6z konusu hipotez uygulanan
politikalara ters bir politik ¢ikarsama olustursa da
Tiirkiye ekonomisi igin rasyonel bir ekonomik
politika 6nerisidir.
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Son Notlar

Diga agik bir ekonomide (1) nolu denklem

LB pi-i) -nf)+u

n n

Y

kurgulanmasi gerekirdi. i, dis alem faiz diizeyini
gostermektedir. Kolaylik saglanmasi igin dig alem
faizdiizeyi i, =0 olarakalinmistir. Buvarsayim
giinimiiziin uluslar arast finans kosullarina
uygundur. Dolayisiyla (1) nolu denklem disa
acik bir ekonomide toplam talep fonksiyonuda da
temsil etmektedir.

seklinde

’TCMB tahminidir.
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