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OZET

Bir iilkenin makroekonomik dengelerine uygun secilmis para politikas1 6demeler
dengesinin denkligi, enflasyonun kontrol altina alinmasi, issizlikle miicadele, ekonomik
biliylimenin saglanmasi ve yatirim ortaminin yaratilmasi agisindan énem arz etmektedir.
1980’li yillardan sonra kiiresel boyutta meydana gelen birgok krizin gelismekte olan
piyasa ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Genellikle krizin bir
iilkenin ekonomisinde basladig1 ve gelismekte olan piyasalara si¢radigi bilinmektedir.
Finansal serbestlesmenin iyi yonetilemeyerek mali yapidaki sorunlar, yetersiz finansal
altyapt ve yasanan makroekonomik istikrarsizliklarla birlestiginde ekonomilerde

kirilganliklara sebep oldugu ve iilkeleri krize siiriikleyebildigi goriilmektedir.

Yapilan caligmalar sonucunda, 2000 yili Oncesinde kirilgan besli iilkeler
tarafindan uygulanan sabit déviz kuru rejimlerinin ve finansal serbestlesmenin diizgiin
yonetilemeyerek cari dengede bozulmaya ve genellikle de 6demeler dengesine bagh
ekonomik krize neden oldugu belirlenmistir. 2000 yilindan sonra ise portfoy
yatirnmlarinin getirisi yiiksek olan gelismekte olan ekonomilere dogru kaydigi ve bu
tilkelerin olusan sermayenin kur iizerindeki etkisine karst tedbirsiz kaldiklar
goriilmiistiir. Kisa vadeli borglarin kirillgan besli tilkelerin miidahale alanini kisitladig
ve makroekonomik biiyiikliiklerinin kirilgan yapida oldugu saptanmistir. Ayn1 zamanda
krizden ¢ikabilmede merkez bankasinin para politikasinin olusturulmasinda hedef ve
ara¢ bagimsizligina sahip olmasinin, diizglin finansal altyap1 ve mali siirdiiriilebilirlikle

beraber 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Kirllgan Besli Ekonomiler, Merkez

Bankalar1



ABSTRACT

The balance of payments chosen in accordance with the macroeconomic balances
of a country is of importance in terms of controlling inflation, controlling
unemployment, creating economic growth and creating an investment environment. It is
seen that many crises that occurred in the global dimension after the 1980s adversely
affect the developing market economies. It is generally known that the crisis started in a
country's economy and spread to emerging markets. When financial liberalization is not
well managed, coupled with the problems in the financial structure, insufficient
financial infrastructure and macroeconomic instabilities, it is seen that it causes fragility

in economies and can lead countries to crisis.

Studies show that fixed exchange rate regimes and financial liberalization
implemented by fragile five countries before 2000 could not be managed properly and
caused economic deterioration due to deterioration in current account balance and
generally balance of payments. After 2000, it was seen that portfolio investments
shifted towards developing economies with high returns and these countries remained
cautious against the effect of capital on exchange rate. It was found that short-term
debts limited the intervention area of fragile five countries and their macroeconomic
size was fragile. At the same time, it was concluded that the independence of the central
bank in the formulation of monetary policy in order to overcome the crisis is important

along with proper financial infrastructure and financial sustainability.

Keywords: Monetary Policy, Fragile Five Economies, Central Banks



ONSOZ

Bir iilkenin makroekonomik dengelerine uygun secilmis para politikas1 6demeler
dengesinin denkligi, enflasyonun kontrol altina alinmasi, issizlikle miicadele, ekonomik

biiyiimenin saglanmasi ve yatirim ortaminin yaratilmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci kirillgan besli ekonomilerin tarihsel siirecte yasadiklari
ekonomik krizleri inceleyerek merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikasi
Onlemlerini incelemektir. Yapilan incelemelere gore krizden c¢ikabilmede merkez
bankasinin para politikasinin olusturulmasinda hedef ve ara¢ bagimsizligina sahip
olmasiin, diizgiin finansal altyapr ve mali siirdiiriilebilirlikle beraber énemli oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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GIRIS

Para politikasi, faiz oranlarini, para arzini yoneten ve ekonomik politikanin
enflasyon, tiiketim, biiylime ve likiditeyi etkilemek i¢in talep tarafi olarak islev goéren,
merkez bankalar1 tarafindan belirlenen makroekonomik politika olarak tanimlamaktadir.
Para politikas1 hiikiimetlerin ekonomik uygulamalar ve diizenlemeler konusunda verdigi
kararlarda onem arz etmektedir. Bir tlkenin makroekonomik dengelerine uygun
secilmis para politikas1 6demeler dengesinin denkligi, enflasyonun kontrol altina
alinmasi, issizlikle miicadele, ekonomik biiylimenin saglanmasi ve yatirim ortaminin
yaratilmasi acisindan iktisatgilar tarafindan gerekli goriilmektedir. Merkez bankalarinin
para politikalarin1 belirlemede bagimsiz olmalari, ekonomiye hiikiimetler tarafindan
yapilabilecek kisa vadeli miidehaleleri onleme agisindan Onemlidir. Yani, politik
yonelimlere veya baskilara karsi ¢ok hassas olan bir merkez bankasi 6zellikle se¢im
oncesi donemlerde politikacilarin uzun vadeli makroekonomik hedeflemelere zarar
verebilecek tutumlarina maruz kalabileceginden {ilke ekonomisini saglikli
yonetemeyebilir. Bu baglamda, bagimsizlik genellikle merkez bankasinin operasyonel

ve yonetim olarak devletten bagimsizligi olarak tanimlanmaktadir.

1980°1i yillardan sonra baglayan serbestlesme hareketiyle birlikte iilke
ekonomilerinin karsilikli olarak birbirlerine daha bagimli hale geldigi yani bir
ekonomide goriilen sorunlarin diger ekonomileri de olumsuz etkileme riskinin daha
yaygin goriilebilecegi ortaya ¢cikmistir. Kiiresel boyutta meydana gelen bir¢ok krizin ise
gelismekte olan piyasa ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.
Genellikle krizin bir iilkenin ekonomisinde basladigi ve gelismekte olan piyasalara
sigradigr bilinmektedir. Finansal serbestlesmenin iyi yonetilemeyerek mali yapidaki
sorunlar, vyetersiz finansal altyapt ve yasanan makroekonomik istikrarsizliklarla
birlestiginde ekonomik sorunlar dogurdugu ve hatta iilkeleri krize siiriikleyebildigi

goriilmektedir.

Son donemlerde ise sicak para olarak tabir edilen faiz getirisi yiiksek kisa vadeli
portfoy yatirimlarinin, gelismekte olan {iilke ekonomilerinde degerlendirildigi
anlasilmaktadir. Sermaye akisinin gerceklestigi bu iilkelerde, ayn1 durumun devam

edecegi diisiiniilerek, olusan sermayenin kur lizerindeki etkisine kars1 tedbirsiz kalindig



goriilmektedir. Sonug olarak da i¢ talepte olusan artisin cari islemler aciga sebep
olmast ve merkez bankalarinin kisa vadeli bor¢lar nedeniyle kisitli miidehale alani,

gelismekte olan tilkelerle ilgili kirilganlik kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimiinde para politikalarinin tanimi yapilarak
Oonemi anlatilmis ve para politikasi ara¢ ve amaglarindan bahsedilmistir. Daha sonra ise
para politikasi stratejileri ve aktarim mekanizmalari incelenerek farkli iktisat okullarinin

diisiincelerine yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise kirilganlik tanimi1 yapilarak kirilgan besli olarak
nitelendirilen Tirkiye, Brezilya, Giliney Afrika, Hindistan ve Endonezya’nin tarihsel
stirecteki merkez bankaciliklarina deginilerek merkez bankalarmin gorevleri,
fonksiyonlar1 ve kurumsal yapilar1 anlatilmistir. Sonraki kisimlarda ise kirilgan besli
ekonomilerin ¢esitli makroekonomik parametreleri iizerinden son yirmi yillik durumlari
ortaya konularak karsilagtirilmis ve literatiir taramasiyla kirillgan besli tlkelerle ilgili

yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise 1980 sonrasi kirillgan besli ekonomilerin yasadigi
krizlerin nedenleri, etkileri ve para politikas1 basta olmak tizere krize kars1 alinan mali
ve diger finansal dnlemler agiklanarak, bu onlemlerin krizin atlatilmasinda ne derece
etkili oldugu makroekonomik veriler iizerinden anlatilmistir. Daha sonraki siirecte ise
2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin kirilgan besli iilkelerin yasadigi ortak kriz olmasi
sebebiyle bu iilkelerde yarattif1 etkiye ve merkez bankalarinca alinan Onlemlere

deginilerek almis olduklar1 dnlemler karsilagtirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. PARA POLITIKALARI

Para politikalarin1 ¢esitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Para politikas1
terimi, merkez bankalarinin, reel bliylimenin stirdiiriilebilir biiylimesi, yiiksek istihdam
ve fiyat istikrarinin daha genis hedeflerine ulasmasi amaciyla parasal ve diger finansal
kosullar etkilemek icin attigi adimlar ifade eder (Lindsey ve Wallich, 1991). Diger bir
ifadeyle para politikasi ekonomide para ile ilgili alinan tiim diizenleme ve tedbirleri
ifade eder. Ekonomistler arasinda bu tanim1 genigletmeye ¢alisirken farkliliklar olabilir.
Ortodoks para teorisi, para politikasini finansal piyasalardaki giinliikk miidahalelerin
basit bir kombinasyonu olarak goérmektedir (Friedman, 1995). Dolayisiyla, para
politikas1 genellikle birincil piyasalarda ya agik piyasa islemleri ya da rezerv gereksinim
oranindaki degisimler yoluyla birincil para piyasalarinda nakit enjeksiyonu (veya para
¢cekme) olarak anlasilmaktadir. Para politikalar1 daraltici ve genisletici para politikalar
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Genigletici para politikalar1 toplam para miktarini
arttirmaya, daraltict para politikalar1 ise toplam para miktarin1 azaltmaya dair
diizenlemeleri igerir. En basit haliyle, para politikas1 daha sonra, merkez bankasi
miidahalelerinden kaynaklanan para arzindaki digsal degisikliklerden dolayr IS-LM
modeli icindeki LM egrisinin kaymasi1 veya yer degistirmesi olarak anlasilmaktadir
(Fuentes, 2005). Chick (1986), ¢ogu bankacilik sisteminin gelisimi sirasinda ilerlemis
oldugu farkli asamalar1 kapsamli bir sekilde incelemis ve uygun ve uygulanabilir para

politikas1 seklinin bankacilik sisteminin gelisim agamasina bagli oldugunu gdstermistir.

Tiirkiye’de yapilan calismalarda ise para politikasinin tanimi sdyle siralanmistir;
belli bir diizeydeki ekonomik hedef ve amaglar1 yapmak veya gerceklestirmek amaciyla
kredi ve para sartlarinin Merkez bankasinin kontroliinde yapilan islemlerdir (Cesur,
2010). Bagka bir goriis ise; paranin maliyetine ve elde edilebilirligine etki etmeye
yonelik alnmus kararlarmn timiidiir (Ozyurt, 2006). Bir baska goriis de genel ekonomi
politikasinin belirlendigi hedefleri paralelinde merkez bankalarinin faiz orani ve para

arz1 ve benzeri degiskenleri kanalize etme amacidir. (Orhan ve Erdogan, 2007).



1.1. Para Politikasinin Amaclari

Gelismis ekonomilerdeki para politikasi, ekonomik sistemde istikrarin saglanmasi
ve uygun dengenin saglanmasi islevine hizmet etmek zorundadir. Ancak azgelismis
iilkelerde, para politikasinin, ekonomik ilerleme icin uygun kosullar yaratarak
genisleyen bir ekonominin gereksinimlerini karsilamak i¢in daha dinamik olmasi
gerekir. Para politikasinin ekonomik doniistimiin giiglii bir arac1 olabilecegi artik yaygin
olarak kabul edilmektedir. Para politikasinin amaci iilkeden iilkeye ve zaman zaman

degisebildiginden, bunun kisa bir a¢iklamasi sdyle olmustur:
(i) Tam istihdam
(i) Fiyat istikrar1
(ii1) Ekonomik biiylime
(iv) Odemeler dengesi bilangosu (Rowan, 1983).

1.1.1. Tam istihdam

Tam istihdam, istemsiz igsizligin olmamasi anlamina gelir. Bu nedenle, sadece her
tiirlii is¢inin istihdami degil ayni zamanda tiim ekonomik kaynaklarin istthdamini da
igerir. Bu, kendi icinde bir son degil, azami sosyal ve ekonomik refah i¢in bir 6n sarttir.
Tam istthdamin elde edilmesinin otomatik olarak fiyatlar1 ve kur dengesini icerdigi

iddia edilmektedir.

Para politikasi, para birimi ve krediyle ilgili devlet politikast oldugundan, bu
sekilde, hiikiimet para birimi ve kredi Olgiitleri ekonomideki ticaret dalgalanmalari
sorununu kolayca asabilir. Diger taraftan, ekonomi depresyon ve igsizlik problemiyle
kars1 karsiya kaldiginda, parasal otorite tarafindan "ucuz para politikas1" benimsenerek
0zel yatirim tesvik edilebilir. Bu nedenle, bu politika ekonomide kotiimserlik oldugu
icin Ozel yatirnma etkili ve ideal bir uyaricit gorevi gorecektir. Ayrica, tam istthdam

hedefi, fiyat ve kur dengesi gibi diger amaglarla biitiinlestirilmelidir (Patinkin, 1948).

Keynes’in “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” kitabinin 1936’da



yayimlanmasiyla birlikte, tam istihdam hedefi para politikasinin temel hedefi olarak tam
destek kazanmistir (Keynes, 1937). Crowther (1946), bir {ilkenin para politikasinin asil
amaciin tasarruf ve yatirim arasinda tam istthdam diizeyinde denge saglamak oldugu
gorisiindedir. Klasik ekonomistler, ekonominin normal 6zelligi olan tam istthdamin
varligina inantyorlardi. Dolayisiyla, tam istihdam, mevcut iicret oraninda calismaya
hazir olanlarin ise girmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda da goniilli ve mevsimlik
calisan issizlerin de istihdam edildigi kabul edilmektedir. Tezin ilerleyen boliimlerinde
daha detayl ele alinacag lizere Keynes geliri denklemi, Y = C + I formiiliiyle ifade
edilir. Burada gelir (Y), tiiketim harcamasi (C), ve yatirim harcamasi (I) olarak
gegmektedir. Bu denklem c¢ikti ve istihdami artirmak i¢in tiiketim ve yatirim
harcamalarini eszamanl olarak arttirmanin gerekli oldugunu savunmaktadir (Denburg,
1986). Bu, dolayli olarak ekonomideki issizlik sorununu ¢ozer. Tiiketim fonksiyonu
kisa siirede az ya da ¢ok sabit oldugundan, para politikasi yatirim harcamalarini

artirmay1 hedeflemelidir (Saglam, 2006).

1960'larin baslarinda, politika yapicilar issizlik orani i¢in makul bir hedefin %4
oldugunu belirtmislerse de bu rakamin muhtemelen enflasyonun hizlanmasina yol
acacagindan ¢ok diisiik bir seviye oldugu goriilmektedir. Glinlimiizde ise dogal issizlik
oranina dair mevcut tahminler farklilik gostermekle birlikte %4,5 ile %6 arasinda yer
almaktadir. ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkeler normal olarak tam istihdam
diizeyinde caligmaktadir, ¢iinkii asil meselesi tam istihdamin nasil korunacagi ve
istihdam ve iiretim seviyesindeki dalgalanmalarin dnlenmesidir. Tam tersine, azgelismis
tilkelerde temel sorun tam istihdamin nasil saglanacagiyla ilgilidir. Bu nedenle, bu tiir
ekonomilerde, para politikasi istihdam altinda ve gizli issizlik sorunu ile basa ¢ikmak ve

ayrica istihdam i¢in yeni firsatlar yaratmak suretiyle tasarlanabilir (Wray, 2009).

Tam istihdam politikasiyla ilgili dzellikle iki ana sebep sayilabilir. Ilkinde yiiksek
igsizligin cok fazla insan mutsuzluguna neden olacagi, alim giiclinii diisiirecegi ve sug
oranlarinin artmasina sebep olacagi sayilabilir. Diger bir sebep ise issizligin yiiksek
oldugu durumlarda ekonomide ortaya ¢ikan bostaki isgiicii ve kaynaklarin (kapali
fabrikalar ve kullanilmayan ekipmanlar gibi) {iretim kaybina ve diisiik GSYIH ye sebep
olmasidir. Tam istihdam hedefine ulastiktan sonra, para politikasi, doviz ve fiyat

istikrarini hedeflemelidir (Mishkin, 1999).



1.1.2. Fiyat Istikrar

Fiyat istikrari, ekonomideki genel fiyat seviyesinin zaman icinde fazla
degismedigi anlamina gelir. Baska bir deyisle, onemli bir enflasyon veya deflasyon
derecesi yoktur. Para politikasinin genel amaci, ekonominin parasal dengeye ulagsmasina
veya siirdiirmesine yardimci olmaktir. Bir ekonomi, talep edilen paranin miktari,
saglanan paranin miktarina esit oldugunda parasal dengededir. Para arzinin talebe esit
oldugu fiyat seviyesi, baz1 dig etkenler talep veya arzda degisiklik yapmadikca sabit
olma egiliminde olan denge fiyatidir. Bagka bir deyisle, insanlar yapmak istedikleri
alimlar1 yapmak icin gereckenden daha fazla paraya veya daha az paraya sahip
olmadiklarinda fiyatlar sabit olacaktir. Para politikasinin reel ekonomi ve enflasyon
tizerindeki kisitli etkisinin farkina varilmasiyla birlikte gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin c¢ogunlugu fiyat istikrarini para politikasinin nihai hedefi olarak
tanimlamaktadir. Fiyat istikrari, sifira yakin enflasyon olarak tanimlanir, asagi yonlii
nominal katiliklar, deflasyon riski, pozitif nominal faiz oranina olan ihtiyag¢ ve tiiketici
fiyat endeksindeki istatistiksel Ol¢im hatalar1 ile agiklanir (White, 2006). Bu
diisiincelere dayanarak, fiyat istikrar1 enflasyon hedeflemesi rejimi olan iilkelerin
merkez bankalarinin ¢ogunlugu tarafindan %2-%3 olarak belirlenirken, Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) bunu “asagida ancak %?2'ye yakin” olarak tanimlamaktadir. Gelismekte
olan ekonomilerdeki biliyiime, fiyatlar agisindan gelismis tilkeleri yakalamakla baglantili

olabileceginden gelismis lilkelere gore ek enflasyona yol acabilmektedir (Basc1 ve Kara,
2011).

Fiyat istikrarinin hedefi, 20. Yiizyilin yirmili ve otuzlu yillarinda vurgulanmastir.
Aslinda, Cassel (1923) ve Keynes (1937) gibi ekonomistler para politikasinin temel
hedefi olarak fiyat istikrarin1 dnermislerdir. Fiyat istikrar1 para politikasinin en gergek
hedefi olarak kabul edilir. Sabit fiyatlar halkin gilivenini azaltmaktadir ¢iinkii bu

durumda dongiisel dalgalanmalar tamamen ortadan kalkmaktadir.

Fiyat istikrar1 i faaliyetlerini tesvik eder ve gelir ve servetin esit dagilimini
saglar. Bunun sonucunda da toplumda genel refah ve refah dalgasi olusur. Fiyat istikrar
aynt zamanda, kalitatif mallarin iretimini artirmak i¢in is diinyasi i¢in bir tesvik

kalmamasi nedeniyle ekonomik ilerlemeyi de engellemektedir. Ayni1 zamanda da



ihracat1 tesvik etmeden ithalat yoluna gidilmesini tesvik eder. Ancak, fiyat istikrarinin
fiyat katihigr veya fiyat durgunlugu anlamma gelmedigi kabul edilmektedir. Fiyat
seviyesindeki hafif artis, ekonomik biiyiimeye aracilik eder (Benigno ve Benigno, 2003;
Mosler, 1997).

1.1.3. Ekonomik Biiyiime

Son yillarda, ekonomik biiylime diinyadaki ekonomistler ve devlet adamlari
arasinda tartisilmasi gereken temel konudur. Meier ve Baldwin (1968), ekonomik
bliylimeyi, bir iilkenin kisi basina diisen reel gelirinin uzun bir siire boyunca arttig1 bir
siire¢ olarak tanimlamislardir. Bir {ilkede tiretilen mal ve hizmet miktarinin arttiritlmasi
o iilkede yasayan insanlarin refah artmasini saglar (Sahin, 2011). Toplam fiziki veya
gercek ciktinin, insan isteklerinin karsilanmasi i¢in mal {iretiminin artmasi anlamina
gelir. Dolayisiyla para politikasi toplam para talebi ile toplam {iretim kapasitesi
arasindaki dengeyi koruyarak ve tasarruf ve yatirim igin uygun kosullar yaratarak
stirdiirtilebilir ve siirekli ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. Arz ve talep arasinda esitlik
saglamak icin en iyi yontem esnek para politikasidir. Bagka bir deyisle, para otoritesi
biliylimenin gereksinimlerine uygun bir para politikasi izlemelidir. Yine, bliyliyen bir
ekonomide para politikasi, artan para talebini karsilamalidir. Bu nedenle, uygun
miktarda ve kalitede para dolastirmak para otoritesinin sorumlulugundadir (Yilmaz,

2005).

Fiyat istikrar1 boliimiinde anlatildig1 lizere merkez bankasi para arz seviyesini
kontrol ederek fiyat istikrarin1 saglamaya ¢aligir. Bu nedenle, para politikasi, ekonomik
bliylimeyi ¢esitli kanallardan etkilemede kararli bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte,
boyle bir roliin kapsami, para politikasinin diger birincil hedeflerinin eszamanli olarak
takip edilmesi, para politikas1 aktarim mekanizmasinin niteligi ve politika
belirleyicilerinin karsilastig1 belirsizlik ve ekonomik politikalarin durusu gibi diger
faktorlerle sinirli olabilir. Ek olarak, ara hedeflerin eszamanli hedefi, siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasi i¢in nihai hedefin gergeklestirilmesinde etki yaratabilir. Para
politikasinin stirdiiriilebilir biliylimeye katkis1 fiyat istikrarinin korunmasidir. Fiyat
seviyelerinde stirekli bir artis parasal bir fenomen olmak iizere biiyiik oOl¢iide

desteklendiginden para politikasi, arag arzin1 orta ve uzun vadede fiyat istikrarini



korumak amaciyla etkin bir sekilde kontrol etmek i¢in kullanir. Literatiirdeki kuram ve
deneysel kanitlar, stirdiiriilebilir uzun vadeli biiylimenin diisiik fiyat seviyeleri ile iligkili
oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, yiiksek enflasyon uzun vadeli ekonomik
performansa ve refaha zarar vermektedir. Para politikasi, ekonomideki finansman
kosullar1 iizerinde sadece maliyetlere degil, kredinin mevcudiyeti, bankalarin belirli
riskler almaya istekli olmalar1 vb. iizerinde de genis bir etkiye sahiptir. Ekonomik
aktivitenin ve enflasyonun gelecekteki yonii ile ilgili beklentileri de etkiler yani mallarin
fiyatlarini, varlik fiyatlarini, doviz kurlarimi ve tiiketimi etkiler (Barro, 1991). Ornegin
faiz oranin1 diigiiren bir para politikas1 karari, bor¢lanma maliyetini diistirerek daha
yiikksek yatirnm faaliyeti ve dayanikli tilketim mallart alimma neden olmaktadir.
Ekonomik faaliyetin giiclenecegi beklentisi, bankalarin bor¢ verme politikasin
hafifletmesine neden olabilir ve bu da is ve hane halklarinin harcamalarini artirmalarini
saglar. Diigiik faiz oranli bir rejimde, stoklar hanelerin finansal varliklarini yiikselterek
satin almayr daha cazip hale getirirr Bu aym1 zamanda daha yiiksek tiiketici
harcamalarina katkida bulunabilir ve sirketlerin yatirim projelerini daha cazip hale
getirir. Diisiik faiz oranlariyla ithal edilen mallar daha pahali hale geldiginde, yerli
mallara olan talep arttifindan dolayi, para biriminin deger kaybetmesine neden olma
egilimindedir. Bu faktdrlerin kombinasyonu, yatirim ve tiiketici harcamalarinin yani sira

daha 6nceki boliimlerde anlatilan ¢ikti ve istihdami da arttirir (Lewis, 2013).

1.1.4. Odemeler Dengesi Bilancosu

Odemeler dengesi iilkelerin belirli bir dénemde tiim uluslararasi parasal islemleri
izlemek i¢in kullandiklar1 yontemdir. Odemeler dengesi bilangosu genellikle her ¢eyrek
yilda bir ve her takvim yilinda hesaplanir. Burada 6deme girdileri ve diger lilkelere
yapilan 6demelere bakilmaktadir (Eroglu, 2004). Hem 6zel hem de kamu sektorleri
tarafindan gerceklestirilen tiim islemler 6demeler dengesinde girdi ve c¢ikti olarak
muhasebelestirilir. Bir lilke para almigsa, bu kredi olarak bilinir ve bir lilke para 6demis
veya vermisse, islem borg olarak sayilir. Teorik olarak, 6demeler dengesi sifir olmalidir,
yani varliklar (krediler) ve bor¢lar dengelenmelidir, ancak uygulamada bu nadiren s6z
konusudur. Bu nedenle, 6demeler dengesi gozlemciye bir iilkenin bir agig1 veya
fazlaligt olup olmadigimi ve ekonominin hangi kisimlarindan kaynaklandigini

sOyleyebilir. Ayni sekilde ©odemeler dengesinde agik olmasi durumunda acig



giderebilmek amaciyla para arzi azaltilabilir. Ancak bu durum da ekonomide daralmaya
ve isttihdam diizeyinde diigmeye sebep olur. Tersi sekilde ddemeler dengesinin fazla
vermesi halinde para arzi genigletilebilir. Bu durum da enflasyona neden olabilmektedir

(Sahin, 2011).

Detaylandirmak gerekirse, 6demeler dengesi, mal, hizmet ve gelirdeki islemleri,
miilkiyetteki degisiklikleri ve bir ekonominin elinde tutulan parasal altin
degisikliklerini, Ozel Cekme Haklarin1 (SDR'ler) ve diinyanmn geri kalanina iliskin
talepleri ve yikimliliklerini kaydeder. Aymi zamanda karsiliksiz veya tek tarafli
transferleri de kaydeder. Bu durum esit degerde bir seyin kabulii veya iptali olmadan
ekonomik bir degerin saglanmasi veya alinmasi olarak da agiklanabilir. Genellikle,
ikamet etmeyen bir iilkeye ddemeleri iceren islemler kredi girisi olarak siniflandirilir.
Ulke tarafindan yerlesik olmayanlara 6deme yapanlar borg girisidir. Temel olarak,
O0demeler dengesi cari ve sermaye hesabina boliinmiistiir. Sermaye hesabi, uzun veya
kisa vadeli sermaye ve sermaye transferlerinden olusan portfoy ve dogrudan
yatirimlardan olusur (Fieleke, 1996). Cari hesap, mal ve hizmetlerin ihracatin1 veya
ithalatini1 igeren islemler gibi tiim cari islemleri kaydedilir. Ayrica, diger sektorlerdeki
reel, parasal ve kamusal gelismenin 6demeler dengesi tizerinde etkileri oldugu not
edilmelidir. Sonug olarak, yurti¢i yatirimini artirmak i¢in ithalat yapan bir lilkede cari
islemler aciginin siirdiiriilmesi uygun bir politika gibi goriinsede kisa vadede ithalat
faturalar1 6denmemis olarak kalabilir veya dis rezervler diisebilir. Uzun vadeli ve daha
uygulanabilir bir ¢0ziim, Odemeler dengesinin uygunlugunun saglanmasinda
yatmaktadir. Uygulanabilir bir 6demeler dengesi pozisyonu, makroekonomik istikrarin
yani sira, makul gelisme, bliylime umutlari ve bor¢ verme kapasitesi ile uyumlu
sartlarda net sermaye hareketleriyle stirdiiriilebilir bir sekilde finanse edilebilecek bir
cari hesap pozisyonu olarak tanimlanabilir. Genel denge cergevesinde Odemeler
dengesinin diger hesaplarla baglantili oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bir sektordeki
dis sektoriin diger sektorlere aktarilmasi veya tam tersi dengesizlige sebep olmayan hem

i¢ hem de dis dengeyi saglamaya ihtiya¢ duyan para politikasi gerekmektedir.

Odemeler dengesi problemleriyle basa c¢ikmak icin iki tiir politika onlemi
kullanilmaktadir. Bunlar harcama degistirme Onlemleri ve harcama azaltma

politikalaridir. Harcamalar1 azaltma politikalari, maliye politikasina (devlet harcamalari



ve/veya vergileri degistirerek yonetilir) ve para arzindaki degisimlere atifta bulunan
para politikasina ve faiz oranini etkilemektedir (Imoisi ve digerleri, 2003). Harcama
degisim politikalari, iilke para biriminin deger diisiikliigiine ve yeniden degerlemesine
karsilik gelir. Harcama azaltma politikalarinin amaci, yurtici harcamayi tiiketime
indirgemek ve yatirim harcamasii arttirmak, bdylece toplam ¢iktinin degismeden
kalmast ve ihracat i¢in mal ve hizmetlerin serbest birakilmasidir. Harcama degisim
politikalarinin amaci, i¢ talebi ithal mallardan yerli mallara g¢evirmektir. Bununla
birlikte, harcama degistirme politikalarinin ne 6l¢lide gerceklestirildigi ticarete konu
olan mallar i¢in arz ve talebin esnekligine baglidir. Eger nominal kurdaki amortisman;
ticretlerdeki, emilimdeki ve enflasyondaki artigla eslesirse, reel kur deger kaybetmez ve
boylece 6demeler dengesi iyilesmez. Bununla birlikte, harcama azaltma politikalari,
iiretim, yatirim ve istihdam kaybi1 agisindan maliyete sahiptir. Kaynaklarin ticari mallar
sektoriine kolayca taginmasi durumunda zarar en aza indirilecektir. Alternatif olarak, dis
kredilerin kopriilenmesi yatirim ve ¢iktinin stirdiiriilmesine katkida bulunabilir (Capie

ve digerleri, 1994).

1.2. Para Politikas1 Araclari

Dolayli veya dogrudan para politikasi araglari olarak 2 baglik altinda incelenebilir.
Incelen bu basliklar birbirinden tamamen farklilastirilamadiklarindan kesin ve net

sinirlarla ayrilamamislardir (Ozyurt 2006). Fakat literatiir incelendiginde;

1- Dogrudan para politika araglari, MB’nin parasal tabanin1 ve para ¢ogaltanini
(k) etkilemek suretiyle para arzin1 (Ms), dolayisiyla finansal sistemde bulunan kurum
veya kuruluglarin bilangolarini etkilemeye calisir. Dolayli para politikas: araclar
dolaysiz para politikas1 araglarindan farkli olarak, merkez bankasi faizlerini ve

bilangosunu etkilemeye ¢alisir (Cesur, 2010).

2- Dogrudan araglar paranin ve kredilerin faiz oranlarin1 veya kredi — mevduat ya
da hacmini belirler ya da sinirlandirirken, dolayl: para politikalari araglari ise piyasadaki

arz — talep sartlarina bagli olarak yiiriitilmektedir (Cesur, 2010).
Burada iki temel ayrimin oldugu goriilmektedir.

Genel bir ifadeyle dogrudan araglar miidahale igerigine sahipken, dolayli araglar
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sartlara (piyasa, bolge ve sektor gibi) bagl araglardir.

1.2.1. Para Politikasinin Dogrudan (Direkt) Araglari

Para politikast araglar, MB bagimsiz olarak Dbelirledigi  hedeflerine
gerceklestirmek gayesiyle kullanilan ve MB’sinin kontroliinde bulunan biiytiklik ve
degiskenleri ifade eder. Miktar kisitlamasina; banka mevduatlarinin artisina ve
kredilerine tavanlar konulmasini 6rnek olabilir. Faiz kontrollerine; bankanin mevduat ve

kredi oranlarina tist sinir getirilmesi 6rnek olarak gdsterilebilir (Belge ve Kaya, 2017).

1.2.1.1. Selektif Kredi Kontrolii

Niteliksel veya segici kredi kontrol politikasi, mevcut kredinin istenen yone
yonlendirilmesi i¢in merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalar setini ifade eder.
Ornegin, iilkemizde tarimsal ve kiiciik dlgekli sanayi sektorlerinin tesvik edilecegini
varsayalim, sonra Merkez Bankasi ticari bankalari bu sektdrlere bor¢ verme konusunda
daha liberal olmaya ve diger sektorlere bor¢ verirken kati olmaya yonlendirebilir. Bu,
ekonominin oncelikli sektorlerin biiylimesi igin yeterli firsatlar saglamasina yardimei
olacaktir. Bir baska deyisle, her iilkede hiikiimet 6ncelikleri dnceden belirlemektedir ve
bankalarin bor¢ verme politikalarindaki dnceliklere uymasini saglamak i¢in segici kredi
kontrol politikalar1 uygulanmaktadir (Ozker, 2008). Dolayisiyla, nicel kredi kontrol
politikalar1 yaratilan kredi hacmini ve ekonomideki para arzini kontrol etmeyi
amaclarken, nitel kredi kontrol politikalar1 mevcut fonlarin sadece 6nemli amaglar i¢in
kullanilmasma yardimci olur ve ticari bankalarin gereksiz bor¢ vermesini engeller
(Hodgman, 1992). Segici kredi kontrol politikalarimin amaglart incelendiginde bu

amaclar1 asagidaki gibi maddelendirebiliriz.
1- Mevcut fonlar1 sadece acil ve arzulanan amaglara yonlendirmek.
2- Bir ekonomiyi, biitiin ekonomiyi etkilemeden kontrol etmek ve diizenlemek.

3- Temel olmayan kalemler ic¢in israf¢1 ve ekonomik olmayan tiiketici

harcamalarini caydirmak.

4- Bir iilkenin olumsuz 6demeler dengesini diizeltmek.
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5- Bankacilik dis1 finansal kurumlar1 veya aracilar1 bile kontrol etmek ve

diizenlemek.

Secici  kredi kontrol politikasinin uygulanmasinda ¢esitli  yontemlere

basvurulabilmektedir. Bu yontemleri sirasiyla agiklamak gerekirse;

Marj Gereksinimleri: Ticari bankalarin degerli esyalara ve menkul kiymetlere
borg verdikleri iyi bilinmektedir. Bu menkul kiymetler 6diing verilen tutarin teminatidir.
Borglar i¢cin menkul kiymetlerin kabulii yapilirken, bankalar ilk olarak menkul
kiymetlerin piyasa degerini degerlendirir ve daha sonra gereken kredi miktarini goz
Ontine alarak verdigi kredi miktariyla teminat olarak gosterilen menkuliin arasindaki
fiyat farkinin bor¢lu tarafindan 6denmesi gerekir. Ancak, merkez bankasi bor¢lularin
alacagr marj miktarin1 belirleme hakkina sahiptir. Bu teminat mektubu, teklif edilen
menkul kiymetlerin degerinin yiizdesi veya gerekli kredi miktar1 cinsinden belirlenir.
Merkez bankasi, belirli menkul kiymetler iizerindeki kredi akisini diizenlemek igin
zaman zaman bu marj gereksinim yiizdesini degistirebilir. Baska bir deyisle, merkez
bankasi, kredinin verildigi farkli tiirlerdeki menkul kiymetlere farkli marj gereklilikleri
yiizdelerini de belirleyebilir. Bu yontem, bir ekonomideki deflasyonist kosullara karst
koymak i¢in etkili bir sekilde kullanilir. Bu yontem, mevcut fonlarin sadece iiretken ve
faydali amaclar i¢in kullanilmasini saglar, Spekiilatif faaliyetlerden vazgecirir, fiyat
seviyesini diisiirmeye yardimci olacak mallari liretmek i¢in mevcut fonlar1 yonlendirip
enflasyonu kontrol etmeye yardimci olur ve saglam yatirim projelerini tesvik eder.
Ancak cok yiiksek bir marj ylizdesinin tespiti borglular1 karaborsaya yonlendirebilecegi
gibi banka yetkilileri arasinda bazi borclulara gereksiz 1iyilikler gostermek icin

yolsuzluga tegvik edebilir (Moodle.unob.cz, 2019).

Tiiketici Kredisi Diizenlemesi: Bu secici kredi kontrolii yontemine gore, ticari
bankalara belirli amaglarla bor¢clanmay1 tesvik etmeleri ve bazi diger bor¢lanma
tiirlerinden vazgecmeleri talimat1 verilmistir. Genellikle tiiketiciler, ticari bankalara, TV,
buzdolabi, ¢amagir makinesi vb. gibi esyalar satin almak i¢in kredi basvurusunda
bulunurlar. Bankalar, tiiketicileri, satin alinacak iiriiniin fiyatinin bir kismini 6demeye
yonlendirir ve kalan miktar kredi olarak temin edilir. Merkez bankasi tiiketici kredisini
farkli sekillerde diizenleyebilir. En popiiler yontemler incelendiginde Merkez bankasi,

belirli bir donemde belirli kalemleri almak i¢in tiiketici kredilerini genisletebilir veya
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azaltabilir. Ornegin, enflasyonist dénemde, merkez bankasi, ticari bankalari tiiketicilerin
buzdolabi, vb. satin almalarini saglamak i¢in bor¢ vermekten alikoyabilir. Daha sonra
bu liikks iirtinlere olan diisiik talep, fiyatlarimi disiiriir ve dolayli olarak genel fiyat

seviyesini kontrol etmeye yardimci olur.

Merkez bankasi borg alan tarafindan yatirilacak depozito miktarini degistirebilir
ve bu sayede borglanmayi tesvik edebilir veya caydirabilir. Ornegin, enflasyonist durum
sirasinda, merkez bankasi ticari bankalara, tiiketici tarafindan 6denecek ilk depozito
olarak satin alimacak 6genin degerinin %40'n1 alma talimati verebilir. O zaman bu
tiiketicinin borglanmasini engeller. Normal dénemde bu ilk depozito gereksinimi sadece
%10'a diisiiriilebilir.

Kredinin vade siiresinin degistirilmesi, tiiketici kredisi diizenlemesinin bir baska
yontemidir. Merkez bankasinin tiiketici kredisini tesvik etmek istedigini varsayalim,
daha sonra 60 ay maksimum geri 6deme siiresine izin verebilir. Ote yandan, tiiketici
kredisini caydirmak istiyorsa, maksimum geri 6deme siiresini sadece 30 ay olarak

belirleyebilir. Buna gore, bor¢ verme islemleri artacaktir veya azalacaktir.

Tiiketici kredisine olan faiz oranmi degistirmek, diizenlemenin normal bir
yontemidir. Faiz oranindaki artis, bor¢clanmayi tesvik etmeyecek; faizin diisiiriilmesi ise

bor¢lanmayi tesvik edecektir (McConnell ve digerleri, 2009).

Direktiflerle Kontrol: Bu yontem, kredi politikalarini takip etmesi i¢in merkez
bankasi tarafindan ticari bankalara verilen periyodik talimatlar, bilgiler, kilavuzlar ve
uyarilar anlamina gelir. Bu yontemin temel amaclari sunlardir: Ticari bankalarin borg
verme politikalarin1 kontrol etmek, mevcut krediyi daha az acil ve daha az iiretken
amaglardan daha tiretken ve acil kullanimlara yonlendirmek, belirli bir amag igin borg
vermeyi tamamen yasaklamak ve belirli amaglar i¢in ddiing verilebilecek azami miktari

belirlemek.

Her merkez bankasi, kendisine verilen yasal yetkiler sayesinde boyle bir yonerge
diizenlemeye yetkilidir. Genellikle merkez bankas1 bu politikay1, direktifleri takip eden
bankalara yeniden finansman imkan1 gibi tesvikler sunarak takip etmeyen bankalara ise

ihlale yonelik cezalar vererek uygulayabilir. Uygulamada ticari bankalar genellikle
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merkez bankasinin ilkelerini ve direktiflerini takip eder (McConnell ve digerleri, 2009).

Kredinin Gerekgesi: Her ticari bankanin ihtiya¢ aninda likiditesini arttirmak igin
merkez bankasina miiracaatt gerekmektedir. Merkez bankasi, ticari bankalarin bu
bagimliligini etkin bir sekilde kullanarak kredi yaratmayi kontrol altina alabilir veya
zamanin ihtiyacina gore ¢alistirabilir. Ornegin, merkez bankasi belirli bir bankanin asir1
kredi yarattigin1 hissedebilir. Bunu kontrol etmek i¢in, uygun ticari bononun merkez
bankasi ile yeniden indirimi yoluyla merkez bankasindan alabilecegi azami finansal
miktar1 belirleyebilir. Bu kesinlikle ticari bankanin kredi yaratmasini kontrol etmesini
saglayacaktir. Ancak bu kredi kontrolii yonteminin bazi sinirlamalar1 vardir. Oncelikle,
merkez bankasmin ticari bankalar i¢in son care olarak bor¢ veren roliinde olmasi
gerekmektedir. Ancak krediyi ticari bankalara tahsis ettiginde, son care olarak borg
veren roliiyle celisiyor goriinmektedir. Ayrica, ticari bankalarin ihtiyag duyduklari
zaman merkez bankasina bagvurmalart gerekmeyecek sekilde yeterli rezerv
olusturduklart bir durumda bu yontem c¢ok etkili degildir. Bu durumda, kredi tahsis
etmenin bir amaci yoktur. Ugiinciisii, bu yontem yalmzca kredi arz1 iizerinden kredi
talebinde fazla talep oldugunda etkili olabilir. Ancak, merkez bankasi bu kredi
politikasini, segici kredi kontrol politikalarinin etkinligini artirmak amaciyla diger

politikalarla birlikte kullanir.

ikna Yéntemi: Merkez bankasmnin ticari bankalara karsi ikna edici yaklasimini
ifade eder. Aslinda bu yontem, ticari bankalari yasal giiclere bagvurmak yerine ahlaki
giic kullanim1 yoluyla hizaya sokmay1 amaglamaktadir. Bu yontemin yasal bir destegi
ya da destegi olmadigi unutulmamalidir. Sadece ticari bankalar ile merkez bankasi

arasindaki geleneksel iligki kullanilarak uygulanir.

Dogrudan eylem: Merkez bankasinin merkez bankasi kararini ihlal eden
bankalara kars1 zorlayict 6nlemler kullandigr segici kredi kontrolii yontemlerinden bir

tanesidir.

Reklam ve resmi olmayan ogiitler: Reklamin secici bir kredi kontrol yontemi
olarak kullanilmasi tartismali bir sorudur. Gelismis tilkelerde bu, etkili bir kredi kontrol
yontemi olarak kullanilirken, gelismekte olan iilkelerde hentiz bir 6nlem olarak kabul

edilmemistir. Ancak, merkez bankasi, iilkede hiikiim siiren para piyasasi, kamu
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maliyesi, ticaret, sanayi, tarim vb. degisken ekonomik durumlarla ilgili diizenli olarak

goriis, politika, kilavuz, yonlendirme ve gozlemlerini kamuoyuna agiklayabilir.

Ara¢ olarak kredi tavani kontrolleri kullanildiginda bunun avantajlar1 gecis
mekanizmasi belirgin degilken, dolayli araglara gecis siireci sirasinda parasal kontrol
kaybini minimize edebilmektedir. Dezavantajlar1 ise kredi tavanlarinin piyasa tarafindan
belirlenmemesi nedeniyle, banka kaynaklarinin tahsisindeki etkinlik azalir. Bankacilik
sistemi disindaki faaliyetleri 6zendirirken, etkinlik kaybma yol agar. Sermaye
akimlarinin ve banka sayisinin fazla oldugu durumda uygulamak ve kontrol etmek
giiclesir. Yapisinda ve uygulamasinda kullanilmayan kredi kotalarinin ikinci el ticareti
piyasa tahsislerini yeniden diizenlerken, carpikliklari azaltir. Sonug olarak parasal taban
arzinin, para talebi ile uyumlu olmasi1 gerekir, aksi takdirde arag, asir1 rezervleri
yiikselterek tavanlardan kag¢inmay1 tesvik eder. Para arzi ekonomide kontrol altina
alinmak istendigi zaman kredi tavani yiikseltilir. Bu sekilde bankalarin verecegi kredi
miktarlarinin sinirlanmasi amaglanir. Bu kredilerin sinirlandirilmast ile birlikte para arzi

da azaltilmis olur (Giines, 1990).

1.2.1.2. Disponibilite Oram

Disponibilite Oran1 (SLR), ticari bankanin nakit rezerv oranina ek olarak likit
varliklar biciminde tutmasi gereken mevduat oranini ifade eder. Tanimda, likit varliklar
kolayca paraya cevrilebilen varliklardir, devlet tahvili veya devlet onayli menkul
kiymetler, altin ve nakit rezervi igerir. Disponibilite oraninin amaci, ticari bankalarin
zorunlu karsilik oranlarinin (CRR) yiikseltildigi donemde likit varliklarini tasfiye
etmelerini 6nlemektir. Disponibilite orani, merkez bankasi tarafindan toplam talep ve
zaman yukimliiliiklerinin yiizdesi olarak belirlenir. Zaman yiikiimlilikleri, talep
geldiginde miisteriye 6denmesi gereken bir bankanin yilikiimliiliiklerini ifade eder ve
talep lizerine 6denecek olan miisterilerin depozitolaridir. Disponibilite orani, banka
kredisini kontrol etmek, ticari bankalarin bor¢ 6deme kabiliyetini saglamak ve bankalari
devlet tahvillerine yatirnm yapmaya zorlamak icin merkez bankasi tarafindan belirlenir
ve Kkorunur. Disponibilite orani degistirilerek, ekonomideki banka kredisi akis1
artirilabilir veya azaltilabilir. Ornegin, merkez bankasi enflasyonu kontrol etmek icin

banka kredisini diisirmeye karar verdiginde disponibilite oranin1 yiikseltecektir. Aksine,
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ekonomi durgunlukla karsi karsiya kaldiginda ve merkez bankasi banka kredilerini
artirmaya karar verdiginde azaltacaktir (Rao, 2006).

Herhangi bir ticari bankanin yasal likidite oranini koruyamamasi durumunda,
banka faizinin yillik belli bir miktar1 oraninda bir ceza uygulanir. Ayrica, bir sonraki is
giiniinde temerriide diismeye devam ederse, banka faizinin yillik bazinda ayrica bir ceza
temerriide bir bankaya uygulanir. Merkez bankasi, ticari bankalara bdylesi bir kisitlama

getirmekte, boylece fonlar miisterilerin talepleri iizerine kolaylikla temin

edilebilmektedir (Eroglu, 2001).

Arag olarak disponibilite uygulamasinin avantaji degerli varliklara (6zellikle
kamu kagitlar) 6nemli talep olusturarak, bu araglarla bor¢lanmanin maliyetini diisiirtir.
Dezavantajlar1 ise bankalarin varliklarin1  yonetmelerini sinirlandirarak rekabetin
aksamasina Ve para arzinin kontroliinde etkinlik kaybima yol agar. Ihtiyat giidiisii ile
talep edilmekte olup, lilkemizde 16 Kasim 2005°de uygulamadan c¢ekilmistir. Bu
menkul kiymetlerin satiglarinin kontrolii merkez bankasinda oldugundan, para politikasi

araci olarak kullanilir (Giines, 1990).

1.2.1.3. Faiz Oram Kontrolleri

Arag olarak faiz orani kontrolleri kullanildiginda bunlarin avantajlar1 bankacilik
sistemine girisin sinirlt oldugu durumda, rekabetin olmadigi fiyatlamalar1 igerir.
Bankacilik sisteminin de denetimin yeterli olmadig1 durumlarda ve kredi alanlar ile
ilgili gerekli bilgilere erisilemediginde kredilerde hatali veya yanlis se¢imler olur. Uzun
vadeli oranlarin politika amaci secildigi ya da otoritelerin piyasa kosullarinda bir faiz
orani belirleyemedigi durumlarda uygulanmaktadir (Balduzzi ve digerleri, 1997).
Bunun dezavantajlar1 ise piyasa mekanizmasi c¢ergevesinde belirlenmemis finansal
kaynak tahsisi sonucunda, tavanlarin etrafindan, mevduatlarin yillik getirisi piyasa
oranlarina yaklasan varliklara ya dallara yonelmesi yoluyla dolagmasidir. Taban veya
tavan uygulamasi bankacilik sistemi disindaki faaliyetleri o6zendirir. Tavanlar,
bor¢lanma maliyetini diisiiriirken asir1 sermaye kullaninmina yol agar. Yapisinda ve
uygulamasinda sabit faiz oranlar1 veya faiz farklarmi igeren bir yap1 s6z konusu olup,
faiz oranlarimin asilmasi durumunda caydirici Onlemler uygulanir.  Sonug¢ olarak

1980’lerin sonlarina kadar bazi sanayilesmis lilkelerde de kullanilmistir. Finansal
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piyasalar ve araglar gelistikce etkinligi azalmistir. Etkin olabilmesi i¢in zorlayici bir

sisteme gerek duymaktadir (Giines,1990).

Kredi piyasalarima kamusal miidahalelerin azalmasi, kredi tayinlamasi kanalinin
Onemini azaltmistir. Faiz oranlarina bir kisitlama getirilmeksizin sadece piyasa
kosullariin hakim oldugu durumlarda, kredi arzinin denetiminden s6z etmek miimkiin
degildir. ABD’de mevduat faiz oranmi1 tavani uygulamasmin terk edilmesi ile birlikte
kredi piyasalarina kamusal miidahaleden kaynaklanan araciliksizlik kanali bir parasal

aktarim kanali olarak 6nemini tamamen yitirmistir (Boivin ve digerleri, 2010).

Dogrudan para politikas1 araglarin1 sirayla ele almadan dolaysiz para

politikalariin avantajlarinin ve dezavantajlarinin irdelenmesi uygun gorilmiistir.

1.2.1.4. Dogrudan Para Politikasinin Avantajlar

1- Teknik olarak merkez bankasinin dolayli para politikas1 araglarimi kullanma
imkan1 yoksa veya finansal piyasalar yeterli seviyede gelismediyse bu iilkelerde faydali

ve etkin bir sekilde dogrudan para politikasi araglar1 kullanilabilir.

2- Merkez bankasinin kredi ve mevduat miktarinin biiyiikliiglinii veya fiyatlarini,
olmas1 muhtemel krizlere kars1 kontrol altinda tutabilmesinin en etkin yolu dogrudan

para politikalardir (Cetin, 2016).

1.2.1.5. Dogrudan Para Politikasinin Dezavantajlar:

1- Baz1 bankalarin bolgesel ve sektorel kredi kontrolleri piyasa yapisin1 bozmakta
ve bunun sonucunda meydana gelen olumsuz durumun maliyeti

belirlenememektedir.

2- Dogrudan para politikalarinin uygulama yapildig: iilkelerde, denetimsiz ve

yasadis1 piyasalar olusmakta ve olusuma engel olunamamaktadir.

3- Etkin bir bankacilik ve Rekabet i¢in, diisiik kredi ve yiliksek mevduat faiz

olusmasina sebep olur. Dogrudan para politikasinin banka kontrollerini bire bir
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yapilmasi finansal sistemin i¢indeki rekabetci yapinin ortadan kalkmasina neden

olur.

1.2.2. Para Politikasinin Dolayh (Endirekt) Araclar:

Dolayli para politikas1 araglari; piyasadaki mekanizmalar araciligiyla ara parasal
hedefi etki etmektedir. Bagka bir deyisle, merkez bankasinin piyasalara araci gibi
girerek islem yapmasini saglayan ve inisiyatifi piyasalara birakan yontemlere dolayli

para politikasi araglar1 denir.

Piyasa bazli araglar olarak ta bilinen dolayli araglar ve piyasadaki katilimcilarin
goniillii piyasa fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde bankalara saglanan likiditeyi
degistirebilmektedir. Sonug¢ olarak gelismekte olan iilkeler piyasa bazli araglari aktif
hale getirerek, ililkedeki makroekonomik hedeflere ulasabilmeyi amaglamakta ve bu
yiizden, kullandiklar1 parasal kontrol sistemlerini yeniden insa etmektedirler (Onder,
2005).

Dolayli para politikas1 araglarini kullanan merkez bankasi piyasadaki rezervleri ve
bunlarin elde edilebilirligini; bankalarin arasindaki para piyasasi faiz seviyesini ve kisa
vadeli faiz seviyelerini etkileyerek para politikasini yiiriitebilmektedir. Kiiresel
sermayenin hareketleri iistiindeki azaltici veya kisitlayici unsurlarin azaltilmasiyla;
dogrudan para politikast araglarmin etkinliginin azalmasiyla beraber, para
politikalarinin yiiriitilmesinde dolayli para politikasi araglari finansal odak veya
otoritelere Dbiiyikk esneklik imkanlari sunacaktir. Kayit disi finans sektoriiniin
biiyiimesini engelledigi ve mali aracilik hizmetlerinin daha etkin kullanilmasina olanak
sagladigindan, dolayli araglarin etkisi dogrudan araglara gore daha fazladir (Cevik,

2016).

Dolayli araglar kredi dagiliminda ve para politikasinin olusturulmasinda piyasa
egemenligine dayandigi icin, temel ekonomik gostergelerden kabul edilen finansal
piyasalarin gelisimine ve siyasi baskilarin azalmasina katki saglayacaktir. Merkez
bankasi uygun kapasiteye ve uygun analizlere sahip dolayli para politikasi araglari
kullaniyorsa, merkez bankasi dolayli para politikas: araglarindan maksimum diizeyde

faydalanacaktir. Piyasalarin serbestlestirilmesiyle dolayli araglarin kullanilmasinin ana

18



avantaji, tasarruflarin artmasiyla birlikte yatirimlarin verimliligindeki artis olmustur

(Balino, 1995).

1.2.2.1. Acik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri (API), merkez bankalarmm kisa dénemli faiz oranlarmin
belirlenen seviyede olmasini saglamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi aktif olarak
kullanmak-diizenlemek maksadiyla para politikasi uygulamasi gergevesinde, alim ya da
sattim yoluyla menkul kiymet aracilifiyla para piyasast islemlerini yapmasidir.
Kantitatif kredi kontrol yontemi olarak agik piyasa islemleri iki sekilde
yorumlanmaktadir. Genis anlamda, devlet menkul kiymetlerinin yani sira, merkez
bankasi tarafindan menkul kiymetleri gibi uygun belgeleri satin alma ve satma anlamina
gelir. Dar anlamda, para piyasasinda merkez bankasi tarafindan yalnizca devlet menkul
kiymetlerinin alim satimi1 anlamima gelir. A¢ik piyasa islemleri siireci, kredi hacmini,
ticari faaliyet seviyesini ve i¢ fiyat seviyesini etkiler. Bir ekonomide enflasyon egilimi
oldugunu ve kredi genislemesinin ¢ok yiliksek oldugunu ve merkez bankasinin bunu
kontrol etmek istedigini varsayalim. Daha sonra merkez bankas1 acik piyasadaki menkul
kiymetleri hem bankalara hem de 06zel kisilere satmaya baslayacaktir. Bu menkul
kiymetler satin alindiginda, 6deme nakit olarak yapilir. Bu, ancak daha az kredi
kullanabilecekleri ticari bankanin nakit rezervini diisiirecektir. Sonu¢ olarak, kredi
genislemesi azalacaktir. Benzer sekilde, merkez bankasinin deflasyon durumunda bir
ekonomiyi canlandirmak i¢in krediyi genisletmek istedigini varsayalim. Ardindan agik
piyasada menkul kiymetleri ticari bankalardan ve digerlerinden satin almaya
baslayacaktir. Bu, merkez bankasinin onlara nakit rezervlerine ilave olarak nakit
O0deyecegi anlamina gelir. Bu, ticari bankalarin daha fazla kredi yaratmasini
saglayacaktir. Genigleyen veya sozlesmeli kredi yaratmanin yani sira, agik piyasa
islemleri de faiz oranmm etkileyebilir. Ornegin, merkez bankasi nakit veren menkul
kiymetler satin alirken, faiz orani diisecek ve menkul kiymetler satildigi zaman faiz

artacaktir (Sahin, 2011).

Acik piyasa islemleri (API), Birinci Diinya savasindan bu yana kullanilan para
politikast aracidir ve hiikiimetlerin ve diger menkul kiymetlerin mevcudiyeti arttikga,

daha kullamish hale gelmistir. APl para piyasasinda para sikintisinin giderilmesine
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yardim etmenin yani sira, banka kur politikasini basarili kilmaya yardimci olur. Agik
piyasa politikasinin en biiylik katkisi, “bankacilik igleminin” kontrol edilmesinde ¢ok
yardimc1 olmasidir. Ancak, acgik piyasa operasyonunun basarisi asagidaki kosullara

baglhdir:

Iyi gelismis bir menkul kiymetler piyasasinmn varligi politikay1 etkin kilmak igin
bir zorunluluktur. Bu kosulun yerine getirilmemesi, gelismis iilkelerde bu politikay:
daha az etkili hale getirmistir. Ayrica merkez bankasinin, etkin bir sekilde agik piyasa

islemlerine katilmak igin yeterli menkul kiymet stokuna sahip olmasi gerekir (Rao,
2006).

Ticari bankalarca fazla nakit rezervinin korunmasi bu politikanin amacini kolayca

yitirmesine sebep olur.

Ulkeye nakit sizmasi veya nakit enjeksiyonu gibi yabanci faktorlerin uygulanmasi
bu politikanin etkinligini etkileyebilir. Merkez bankasinin menkul kiymet satin almasi
durumunda, O6demeler dengesi bilancosundaki agig1r diizeltmek icin ilave nakit
enjeksiyonu kullanildiginda veya insanlarin daha fazla nakit tutabilecegi veya paranin

hizinin diigebilecegi durumlarda bu politika etkisiz hale gelir.

Ticari bankalar, merkez bankasindan finansal konaklama elde etmenin baska bir

yoluna sahip olmamalidir; aksi takdirde, acik piyasa islemleri daha az etkili olacaktir.

Uygulamada, bu politikanin, kredi vermenin ucuzlugundan baska faktorler
tarafindan etkilendiginden, kredi genislemesini tesvik etmek yerine kredi yaratma veya

genislemesini kontrol etmede daha etkili oldugu tespit edilmistir (Ozbilen, 2014).

1.2.2.1.1. Repo ve Ters Repo

Repo: Gegici bir siire Likidite sikisikligt oldugu donemde piyasanin
fonlanmasidir. Merkez Bankasi, devlet i¢c borclanma senetlerini (DIBS) belirli bir

vadede tekrar geri satmak iizere belirli bir vade i¢in satin alarak piyasaya likidite saglar.

Ters Repo: Piyasadaki bulunan likiditenin fazla olan kisminin gegici bir siire i¢in

piyasadan ¢ekilmesidir. Merkez Bankasi, portfoyiindeki menkul kiymetleri (DIBS’leri)
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islemin vadesinde geri almak iizere, belirli bir siire icin satarak piyasadaki likidite

fazlaligini ceker.

Gerek bankalar ve araci kurumlar gerekse de ticari isletmeler ellerindeki atil
fonlar1 degerlendirmek amaciyla menkul kiymet alirlar. Bu menkul kiymetler sayesinde
ilgili kuruluslar atil olarak kalan fonlardan getiri elde etmeyi amaglarlar. Ancak
kuruluslar fon gereksinimi duymalari halinde ya bu menkul kiymetleri nakde
ceviremezler ya da nakde ¢evirseler dahi beklenen getiri saglanamadan nakde gevirmek
zorunda kalabilirler. Bu durum ise kuruluslarin nakit akimlarini olumsuz yonde etkiler.
Bu olumsuz durumu ortadan kaldirmaya yonelik olarak para piyasasi araci niteliginde
olan repo ve ters repo islemleri gelistirilmistir. Repo islemleri; menkul kiymete sahip
olan tarafin belli bir vadede, belirlenen bir fiyattan menkul kiymetlerini geri alma
taahhiidii ile satim1 islemidir. Ters repo ise, elinde atil fonu bulunan kuruluslarin bu

fonlar1 ile menkul kiymetlerin geri satimi taahhiidii ile alimidir (Akin, 2005).

Repo isleminde teorik olarak, sadece satici taahhiit altina girmektedir. Alici, siire
sonunda menkul kiymetleri saticiya geri getirip, satmak zorunda degildir. Eger bu siire
icinde menkul kiymetin fiyati, anlagmaya varilan fiyatin iizerine ¢ikmigsa alict menkul
kiymetleri satma hakkini kullanmayabilir. Ters repoda ise; sadece alicinin menkul
kiymetleri saticiya geri satma taahhiidii vardir. Vade sonunda satici yetkili kurulus
tarafindan belirlenen fiyatla satmak zorunda oldugu menkul kiymetleri almak zorunda
degildir. Ancak yapilan bu diizenleme ile bu durum miimkiin degildir. Ciinkii tebligde
islemin vadesinde taahhiitlerin yerine getirilerek kararlagtirilan bedelin ilgili tarafa
iletilmesi ve menkul kiymetin karsi tarafa iade edilmesi gerektigini belirtilmistir
(Glicenme, 1994).

Banka, piyasadaki likidite acig1 veya fazlasinin gegici oldugu kosullarda repo ve
ters repo islemlerine basvurmakta, ayrica likidite senetleri ihra¢ edebilmektedir. Merkez
Bankas1 agisindan repo islemi, menkul kiymetlerin belirli bir siire sonunda geri satim
vaadiyle alinarak piyasaya gecici olarak para verilmesini; ters repo islemi ise menkul
kiymetlerin belirli bir siire sonunda geri alim vaadiyle satilarak piyasadan gegici olarak

para ¢ekilmesini ifade eder (Akin, 2005).
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Dogrudan Satim: Piyasada kalict olarak likidite fazlas1 varsa, Merkez Bankasi

fazla olan likidite tutarinca DIBS satarak piyasadaki likidite fazlasini geker.

Dogrudan Alim: Piyasada kalici bir likidite sikisikli§i varsa, Merkez Bankasi
eksik olan likidite tutarinca DIBS satin alarak, piyasaya likidite saglar

1.2.2.2. Merkez Bankasi Likidite Senedi ihraci, Mevduat

Merkez Bankasi, piyasadaki likidite agig1 veya fazlasinin gegici oldugu kosullarda

repo ve ters repo islemlerine basvurmakta, ayrica likidite senetleri ihrag edebilmektedir.

Likidite senetleri, piyasadaki likiditenin diizenlenmesi ve agik piyasa islemlerinin
etkinliginin artirilmasi amaciyla, Merkez Bankas1 tarafindan kendi nam ve hesabina, 91
giinii asmayan vadelerde, iskontolu olarak ihra¢ edilen, kiymetli evrak niteligini haiz

senetlerdir.

Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kuru ne bir hedef ne de bir politika aracidir
(Doviz kurlart piyasadaki arz ve talep kosullart dogrultusunda belirlenmektedir).
Merkez Bankasi’nin hedef olarak aldigi tek degisken enflasyon, hedeflerine ulasmak

icin kullandig1 temel politika araci ise kisa vadeli faizlerdir.

1.2.2.3. Reeskont Penceresi islemleri

Reeskont, ikinci kez kisa vadeli pazarliga tabi bir bor¢lanma aracini iskonto etme
eylemidir. Bankalar, kredi talebi yiiksek olan bir piyasanin hareketine yardimci olmak
icin bu kisa vadeli bor¢lanma araglarin1 yeniden degerlendirebilirler. Piyasada diisiik
likidite oldugunda, bankalar kisa vadeli menkul kiymetleri yeniden hesaplayarak nakit
tiretebilirler. Reeskont oranmin yiikseltilmesi bankalarin Merkez Bankasi’ndan 6diing
alma egilimini ve de kredi hacmini azaltir (Thornton, 1985). Ornegin, bankadan 10.000
TL borg alan bir miisteri, bankaya bir y1l sonra 11.500 TL 6deyecegini belirten bir senet
imzalayacaktir. Bu senet, 11.500 TL degerinden diisiik kredi borcu olan banka
tarafindan iskonto edilmistir. Banka merkez bankasindan ek rezerv almak isterse, bu
uygun notu merkez bankasmin indirim penceresinde 10.800 TL olarak yeniden
degerlendirebilir. Bunu yaparken, merkez bankasi kredi notunun miilkiyetini alacak ve

iye bankaya, vade sonunda 6demeyi taahhiit ettigi tutarin karsisina fon saglayacaktir.
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Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), bankacilik sektoriiniin gegici
likidite ihtiyacin1 karsilamak igin bankalar tarafindan indirim ig¢in saglanan ticari
belgeleri ve sertifikalar1 kabul eder. Tirkiye'de reeskont islemlerine iliskin tiim sartlar
ve kurallar TCMB tarafindan belirlenir. Ayrica, TCMB, para politikas: ilkeleri
baglaminda reeskont kredisi i¢in maksimum limit ve kredi tiirlerine gore limit
belirlemistir. TCMB'nin bu islemlere uyguladigi faiz oranina iskonto orani denir.
TCMB, reeskont i¢in kabul edebilecegi faturalara karsi avans da verebilir. Pesin
O6demeler igin teminat olarak kabul edilebilecek senetler ticari senetler ve belgeler,
devlet tahvili ve borsada stoklanan hisse senetleridir (Sahin, 2011). TCMB, 1990’1
yillarin bagina kadar, ekonominin tiretim kapasitesinin artirilabilmesi i¢in birgok sektore
yatirim, tevsii (var olan fabrikalar1 genisletme, gelistirme) ve isletme kredileri ile
thracat1 tesvik kredileri vermistir. Ekonomideki parasal arz ve kredi genislemesi
acisindan belirlenen iskonto orani, mevcut para politikasi cergevesinde, bir para
politikasi1 araci olarak 6nemini yitirmistir (Cetin, 2016). Bunda, son yillarda modern
Merkez Bankacilig1 anlayisi ¢ercevesinde, uzun bir siiredir bankacilik sisteminin acgik

piyasa islemleri ile fonlanmasi da rol almaktadir.

1.2.2.4. Zorunlu Karsihk islemleri

Ticari bankalar merkez bankasinin belirledigi bir oranda topladiklar1 mevduatin
bir kismini rezerv olarak ayirmaktadirlar. Zorunlu karsiliklar bankalara likidite ve borg
O0deme yetenegi saglama amaciyla getirilmistir. Nakit rezervini korumanin amaci,
mevduat sahibinin talebi karsilamada fon sikintisin1 Onlemektir. Korunacak rezerv
miktari, bankanin mevduat sahiplerinin nakit talebiyle ilgili deneyimlerine baglhidir. Bu
konuda uygulanabilecek para politikasi ve kurallar sayesinde, ticari bankalarin
mevduatlarinin ¢ok diisiik bir kismini rezerv seklinde tutmalarinin 6niine gegilebilir
clinkii bankalar fon transferlerinde miimkiin mertebede fazla kar amaci giitmektedir.
Zorunlu Karsilik Orani, bankanin mevduatinin bir kisminin Merkez Bankas: ile birlikte
olmasini ve dolayistyla giivenli olmasini saglar. Buradaki diger bir amag ise enflasyonu
kontrol altinda tutmaktir (Rao, 2006). Ekonomideki yiiksek enflasyon sirasinda, merkez
bankasi bor¢ verilebilir fonlarmi diisiirmek i¢in bu orani arttirabilir. Bu durum
yatirimlar1 yavaglatir ve ekonomideki para arzimi azaltir ve ayni zamanda bankalarin

ellerindeki menkulleri satmak zorunda birakilabilir. Sonu¢ olarak, bu durum
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ekonominin biliylimesi olumsuz yonde etkilense de ayni zamanda enflasyonun
diisiirilmesine de yardimci olur. Ote yandan, merkez bankasmin sisteme fon
pompalamasi gerektiginde, bankalarla bor¢ verilebilir fonlar1 artiran zorunlu karsilik
oranini distlirebilir. Boylece bankalar, farkli yatirim amaclari i¢in isletmelere ve sektore
cok sayida kredi verir. Ayn1 zamanda ekonomideki genel para arzi1 da artar ve sonucta

ekonomideki biiyiime oraninda artis saglanir.

Dogrudan para politikas1 araglarinda agiklanan disponibilite orani ile dolayl1 para

politikas1 araci

gosterilmektedir.

olan zorunlu karsilik orani

arasindaki farklar Tablo 1’de

Tablo 1. Disponibilite Orani ve Zorunlu Karsihk Oram Arasindaki Farklar

Disponibilite Oram

Zorunlu Karsilik Oram

Disponibilite oraninda bankalardan hem nakit
hem de altin igeren likit varlik rezervine sahip

olmalar1 istenmektedir.

Zorunlu karsilik oraninda bankalarin yalnizca

nakit rezervi almalar1 gerekmektedir.

Bankalar, disponibilite orani olarak ayrilmig

miktarin doniisiinde kazang saglayabilir.

Bankalar zorunlu karsilik orani1 olarak tutulan

miktardan kazang saglamaz.

Disponibilite orani bankanin kredi genislemesi

Merkez Bankasi, Bankacilik sistemindeki

icin kaldirag oranimi Kkontrol etmek icin | likiditeyi zorunlu karsilik orani ile kontrol
kullanilir. etmektedir.
Disponibilite  oram1  durumunda, menkul | Zorunlu karsiik oraninda nakit rezervi,

kiymetler, likit varliklar bigiminde bankalarin

kendileri tarafindan tutulur.

Merkez Bankas: ile bankalar tarafindan

yapilmaktadir.

Kaynak: Mishkin, F. S. (2007). The economics of money, banking, and financial

markets. Pearson education.

Yukaridaki dolayli para politikas1 araglarindan zorunlu karsilik oranlari parasal

carpani, diger maddeler ise para tabanini etkileyebilmek i¢in kullanmilir (Akgay, 1997).
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Genisletici para politikasinin varlik fiyatlarini arttirarak banka sermayesini pozitif
yonde etkileyebileceginden s6z ederken, banka bilangolarinin bilesimi 6nem
tasimaktadir. Bazi iilkelerin bankacilik sisteminde banka bilangolar1 biiyiik dl¢iide 6zel
sektor firmalarina ait hisse senetlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla hisse senetlerinin
fiyatlarinda degisiklige yol acacak gelismeler dogrudan bankalarin karliligmi ve

sermayesini etkileyerek banka kredi arzini etkileyecektir (Markovic, 2006).

1.2.2.5. Swap Analizi

Bir doviz takas islemi yani iki tarafin baslangigta belirli miktarlarda iki farkli para
birimini takas ettigi ve gelecekteki bir tarihte hem anapara 6demelerini hem de itfa
payimi yansitan onceden belirlenmis bir kurala gore geri 6demelerini yaptig bir finansal
islemdir. 1980'lerde, farkli doviz takasi tiirleri (ve faiz takaslar1 ve borg-6zkaynak
takaslar1 gibi diger takas tiirleri) olduk¢a kullanilir hale gelmistir. Buradaki
arastirmalarin  ¢ogu, hizli biiyimeye yonelik bankalararasi takas piyasasina
odaklanmistir. Merkez bankalarinin déviz takaslarini kullanmadaki baskin hedefleri, i¢
likiditeyi etkilemek, doviz rezervlerini yonetmek ve yurt ici finansal piyasalar tegvik
etmektir. Merkez bankalarinin swap kullanimina iligkin bilgiler azdir, ¢iinkii genellikle
bilangoda goriinmez ve merkez bankalari olumsuz sinyallesme etkilerinden kaginmak
icin takas islemlerini siklikla gizli tutar. Doviz takaslar1 (ayrica faiz orani takaslari ve
capraz kur faiz orani takaslar1) bankalar, sirketler, tasarruf kuruluslari, sigorta sirketleri,
uluslararas1 kuruluglar (Diinya Bankas1 pazarin gelismesinde 6nemli bir itici giictiir) ve
yabanci devletler gibi ¢esitli katilimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Swap kullanmanin
dort ana amaci vardir: (1) kredi derecelendirme ve piyasalara farkli erisimdeki
farkliliklardan yararlanmak, boylece diisiik maliyetli finansman veya yiiksek getirili
varliklar elde etmek; (2) faiz oranindan veya kur riskinden korunma; (3) kisa vadeli
varlik ve borglar1 yonetmek ve (4) spekiilasyon yapmak. Ayrica merkez bankalarinin
cok nadiren de olsa riskten korunma ve varlik yonetimi i¢in doviz takasi kullandiklari

bilinmektedir (Balino, 1997).
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1.3. Para Politikas1 Stratejileri

Istikrar1 saglamak amaciyla, iilke ekonomisinin biinyesine uygun olarak
gelistirilmis para politikalar1 gereklidir. Rastgele ve keyfi olarak tatbik edilen uygulanan

para politikalar1 onarilmasi gii¢ hasarlara sebep olabilir (Arican ve Okay, 2014).

Para politikas1 stratejisi (yani bir merkez bankasinin nihai hedeflerine /
hedeflerine ulasmay1 hedefleme sekli), isletme prosediirleri ve araglar1 arasinda ayrim
yapmak yaygin bir uygulamadir. Uygulamada dort para politikas: stratejisinden
bahsedilebilir. Birincisi, para politikasinin kamuya ilan edilmis bir ara parasal hedefe
yonelik oldugu parasal hedeflemedir. Bu strateji, yetmisli yillarin ikinci yarisinda birgok
tilke tarafindan kabul edilmistir (Goodhart, 1989). Son yillarda, bu {ilkelerin bazilari,
acik enflasyon hedeflerinin kamuya agiklandig1 (Yeni Zelanda, Kanada, Avustralya,
Birlesik Krallik, Isve¢, Finlandiya ve Ispanya) dogrudan enflasyon hedefleme
stratejisine ge¢mistir. Diger iilkeler ¢ok ¢esitli parasal gostergelere (Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya) dayanan bir strateji benimsemistir. Parasal hedefleme stratejisi
hala Almanya, Yunanistan, Italya ve Isvicre'de kullanilmaktadir. Daha kii¢iik Avrupa
iilkelerinin ¢ogunda, merkez bankalar1 orta hedefler olarak doviz kurlarina

odaklanmaktadir.

1.3.1. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasinin siirdiiriilmesi ve fiyat istikrarin1 saglamaya amaciyla
kurumsallagtirilmis modern bir stratejidir. Farkli bir ifadeyle; merkez bankasinin
kamuoyuna agikladigi belirli bir dénem igin hedefledigi enflasyon oranidir. Merkez
bankasinin diisiik enflasyon taahhiittii olarak da tanimi1 yapilabilir (Khan, 2013). Merkez
bankalar1 genel olarak hedef aldig1 enflasyon rakamini hiikiimetlerle birlikte alir ve bu
hedefi para politikas1 amaci olarak kullanir. Hedeflenen enflasyonun kamuoyuna agik
bir sekilde sdylenmesi ve ilan1 halinde tam enflasyon hedeflemesi anlamindadir (Khan,

2013).

Daha once de deginildigi lizere orta vadeli fiyat istikrari, para politikasi i¢in
uygun nihai amag olarak genis kabul gormektedir. Bu durum iki fikri 6ne ¢ikarmaktadir.

Birincisi, yiiksek enflasyon oranlarinin karar vermeyi bozmasi ve sonugta daha yavas
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ekonomik biiyiimeye yol agmasidir. ikincisi, para politikasmnin orta vadeli enflasyon
sonuglarini etkilemede en etkili ara¢ oldugudur (Giirkaynak ve digerleri, 2006).
Gergekei bir para politikast enflasyonun yatirim, iiretim ve tasarruflarla ilgili kararlar
carpitmamasini saglayan bir strateji izleyerek en iyi yasam standartlarinda siirdiiriilebilir
gelismelere katkida bulunabilir. Son yillarda enflasyon hedeflemesi bi¢imlerinde bir
kayma olmasma ragmen, ¢esitli para politikasi gergeveleri bu amaca ulasmakla
tutarlidir. Agik bir enflasyon hedefi olmayan iilkelerde bile, ortiilk bir orta vadeli
enflasyon hedefine yonelik gii¢lii bir taahhiit vardir (Balduzzi ve digerleri, 1997).
Ayrica, doviz kurunu sabitlemeyi se¢mis olan iilkeler, tipik olarak, bir tiir ortiilii veya
acik enflasyon hedefi olan bir iilkeye karst bunu yapmiglardir. Enflasyon hedeflerine
gecis, para politikasinin nihai hedefini daha seffaf hale getirmis olsa da merkez
bankalarinin ¢iktt ve istthdamdaki konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltmak icin tiim
girisimlerden kagindigi anlamima gelmemektedir. Nitekim, ¢ogu merkez bankasi is
dongiistiniin biiyiikligiinlii azaltmayr hedeflemektedir, bunun nedeni sadece enflasyon
kontroliiniin gorevine sik sik yardim etmek degil, ayn1 zamanda istikrarli ve stirekli
bliylimenin dur-kalk tarzi biiyiimeden daha i1yi orta vadeli sonuglara yol agmasidir
(Martinez, 2008). Para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasi, enflasyon oranlarinin
kayda deger bir sekilde yakinsamasina katkida bulunmustur; OECD iilkelerinin ¢ogu,
1960'larin basindan bu yana %3 veya daha az enflasyon oranlarina sahiptir. Sonuglarin
bu yakinsamasina, son yillarda genel olarak iyi huylu uluslararas: ekonomik ortam ve
uluslararas1 entegrasyon ve lirlin ve iggiicii piyasast reformu siiregleri de yardimci
olmustur. Bununla birlikte, bu gelismeler yakin zamanda yasanan diisiik enflasyon
sonuglarma katkida bulunurken, kendi baslarina diisiik enflasyonun devam etmesini

saglamazlar. Bunun saglanmasi tamamiyla para politikasinin sorumlulugundadir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesiyle ilgili temel oOzellikleri kisaca su sekilde

Ozetlenebilir (Ugak, 2004).
- Merkez bankasi, enflasyon hedefine ulasmada 6nemli sorumluluk almaktadir.
- Istikrarl1 fiyat hedefine saglam bir sekilde baglilik esastir.

- Kamuoyunun para politikasinin planlari, amaclar1 ve hedefleri hakkinda stirekli

bilgilendirilmesi merkez bankasinin seffafliginin ileri diizeyde oldugunu gosterir.
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- Enflasyon hedeflemesinde enflasyonla ilgili tiim degiskenler g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

- Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasinin uzun vadede
birincil ve en 6nemli amaci enflasyon hedefine ulasmak olmalidir. Diger amaclar ancak

fiyat istikrar1 hedefi ile ¢elismedigi takdirde merkez bankasi tarafindan gozetilmektedir.

- On kosullarin ve sartlarin ekonomide saglanmasi enflasyon hedefini tutturmak

ve gerekli sistemin uygulanmasi ve basarili olunmasi i¢in sarttir.

- Merkez Bankasi 6zelikleri olarak bagimsizlik, hesap verebilirlik ve giivenirlilik

on plandadir.

Enflasyon hedeflerinin benimsenmesi enflasyon beklentilerini artirmada 6nemli
bir rol oynamistir. Ayrica, enflasyon hedefleri, merkez bankalarina ve hiikiimetlere para
politikas1 kararlarin1 agik¢a iletmek ve dogrulamak icin bir ara¢ saglamistir. Bu, bazen
para politikast ile iliskilendirilen bazi politik-ekonomi problemlerini azaltabilir ve
politikalar1 daha seffaf ve merkez bankalarini daha hesap verebilir kilabilir. Enflasyon
hedeflerinin benimsenmesi, ayn1 zamanda, para politikasi kararlarinin belirli bireylerin
hedefleri tarafindan yonlendirilmesinin daha az muhtemel olmasini saglayarak, diisiik
enflasyona olan bagliligin kurumsallastirilmasina da yardimci olmustur (Mishkin ve

Posen, 1998).

1.3.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi bir tilkenin parasinin degerini ekonomik yonden gii¢lii bir
iilkeye baglayarak enflasyonu diisiirmeyi ve enflasyon beklentilerini kontrol altina
almay1 amagladigi bir stratejidir. Doviz kuru hedeflemesi simdilerde para politikasinin
yiiriitilmesinde daha biiyiik bir rol oynamaktadir. Eger bir merkez bankasi para
biriminin degerinin diismesini istemiyorsa, i¢ faiz oranin ylikseltmek icin daha daraltici
bir para politikas1 izleyerek para birimini giiclendirebilir. Benzer sekilde, eger bir iilke
para biriminde bir deger kazanirsa, yerel sanayisi artan dis rekabetten muzdarip olabilir
ve merkez bankasini doviz kurunu diisiirmek ve para politikasini hafifletmek i¢in
zorlayabilir. Fiyat istikrarin1 saglamak icin giiglii bir nominal ¢ipa kullanan bagka bir

stratejiye doviz kuru hedeflemesi denir. Doviz kurunu hedeflemek, uzun bir ge¢misi
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olan para politikas: stratejisidir. Yerel para biriminin degerinin, altin gibi bir metaya
sabitlenmesi seklinde de bu durum gergeklesebilir. Daha yakin bir zamanda, sabit doviz
kuru rejimleri, yerel para biriminin degerinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
bliyiik, diisiik enflasyonlu bir iilkenin degerine sabitlenmesini igermistir. Diger bir
alternatif, sabitlenen iilkenin enflasyonunun ¢ipa iilkesinden daha yiiksek olabilmesi
icin bir para biriminin sabit bir oranda deger kaybetmesine izin verilen bir tarama hedefi

veya mandal kullanmaktir (Petursson, 2000).

Doviz kuru hedeflemenin birka¢ avantaji vardir. Birincisi, bir ddéviz kuru
hedefinin nominal ¢apasi, uluslararasi olarak ticareti yapilan mallarin enflasyon oranini
capa lilkesindeki orana baglayarak enflasyonu kontrol altinda tutma hedefine dogrudan
katkida bulunur. Déviz kuru hedefi bunu yapabilir; ¢linkii uluslararasi ticarete konu olan
mallarin dis fiyat1 diinya piyasasi tarafindan belirlenirken, bu mallarin yurt i¢i fiyati
doviz kuru hedefi tarafindan belirlenir. Ikincisi, kur hedefi, tutarsizlik sorununun
azaltilmasina yardime1 olan para politikasinin yiiriitilmesinde otomatik bir kural saglar.
Doéviz kuru hedefi, yerel para biriminin deger kaybetme egilimi gostermesi durumunda
para politikasinin sikilastirilmasini ve yerel para biriminin deger kazanmasi egilimi
oldugunda politikanin gevsetilmesini zorunlu kilar, boylece istege bagl para politikasi
bir secenegin altinda kalmaz. Dolayisiyla merkez bankasi, asir1 genislemeci para
politikas1 izleyerek kisa vadede ¢ikti ve isttihdami genisletmeye calismanin zaman
tutarsizhigr tuzagmna diismesiyle kisitlanacaktir. Ugiinciisii, doviz kuru hedefi, halk
tarafindan kolayca anlasilmasini saglayan basitlik ve agiklik avantajina sahiptir. Doviz
kuru hedeflemesi, gelismekte olan piyasa iilkelerinde enflasyonu hizla diisiirmenin etkili
bir arac1 olmustur. Ornegin, Meksika’daki 1994°teki devaliiasyondan 6nce déviz kuru
hedefi, enflasyonu 1988’de %100’ilin iizerindeki seviyelerden 1994’de %10’un altina

indirmesini saglamstir.

Do6viz kuru hedeflemenin avantajlarina ragmen, bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Sermaye hareketliligi sebebiyle hedef iilke artik kendi bagimsiz para
politikasini izleyemez ve politikasini ¢apa iilkesine isabet edenlerden bagimsiz olan ig
soklara cevap vermek icin kullanabilir. Ayrica, bir doviz kuru hedefi, ¢apa iilkesine
yapilan soklarin dogrudan hedef iilkeyi de etkileyebilece§i anlamina gelir; clinkii ¢apa

iilkesindeki faiz oranlarindaki degisiklikler, hedef {ilkedeki faiz oranlarinda ilgili
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degisikliklere yol acar. Doviz kuru hedefleriyle ilgili ikinci sorun, iilkeleri para birimleri
tizerindeki spekiilatif saldirilara agik birakmalaridir. D6éviz kuru hedefinin diger
dezavantaji ise, 6zellikle gelismekte olan piyasa iilkelerindeki politika yapicilarin hesap
verebilirligini zayiflatabilmesidir. Doviz kuru hedeflemesi doviz kurunu diizelttigi i¢in
para politikasinin asir1 genislemeci olmasini engellemeye yardimci olacak ve bdylece
zaman-uyumsuzluk problemini smirlandirabilecek O6nemli bir sinyali ortadan
kaldirmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde, 0Ozellikle ABD'de, bono piyasasi para
politikasinin durusu hakkinda 6nemli bir sinyal vermektedir. Asir1 genislemeci para
politikasi ya da asir1 genislemeci para politikasina dahil olmak i¢in gii¢lii politik baski,
enflasyon bekleyiglerinin arttii, faiz oranlarinin yiikseldigi ve uzun vadeli tahvil
fiyatlarinin keskin bi¢cimde azaldigi bir enflasyon korkusu yaratabilir. Hem merkez
bankalar1 hem de politikacilar bu tiir senaryolardan kacinmak istediginden, asiri

genisleyici para politikasinin olasilig1 daha diistiktiir (Mishkin, 2004).

1.3.3. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme ile merkez bankasi, genellikle nakit ve banka mevduatlar1 gibi
parasal biiyiikliiklerin arzin1 hedeflemektedir. Parasal hedefleme durumunda, enflasyon
hedefi ilan edilmez ve merkez bankas1 miidahalesi sadece para piyasasinda yogunlasir.
Tipik olarak, merkez bankasi uzun vadede enflasyonun ana belirleyicileri olarak kabul
edilen parasal biiyiikliikleri kontrol etmek igin faiz oranlarimi belirler (Van Hogen,
1995). Dolayisiyla, parasal biiyiiklikklerin kontrol edilmesi enflasyon oraninin hedef
deger etrafinda dengelenmesine esdeger olacaktir. Parasal hedeflemenin bir avantaji,
merkez bankasimin hedefine ulasip ulagmadigi hakkindaki bilgilerin hemen hemen
mevcut olmasidir. Bu nedenle parasal hedefler, halka ve piyasalara para politikasinin
durusu ve politika yapicilarin enflasyonu kontrol altinda tutma niyetleri hakkinda
neredeyse aninda sinyaller gonderebilir. Buna karsilik, bu sinyaller enflasyon
beklentilerini diizeltmeye yardimci olur ve daha az enflasyon tretir. Parasal hedefleme,
para politikasini enflasyonun diisiik tutulmasindan neredeyse aninda sorumlu hale
getirmekte ve bdylece para politikast yapicilarinin zaman tutarsizlifi tuzagina
diismelerini engellemeye yardimci olmaktadir. Parasal hedeflemenin basarili olmasi i¢in
hedef degiskeni ve hedeflenen parasal toplam arasinda giiclii ve glivenilir bir iligki

olmalidir. Parasal toplam ile hedef degisken arasindaki iliski zayifsa, parasal toplam
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hedefleme ¢alismaz. Zayif iliski, hedefe ulasmanin hedef degiskende istenen sonucu
liretmeyecegi ve bu nedenle para toplaminin para politikasinin durusu hakkinda yeterli
bir sinyal vermeyecegi anlamina gelir. Sonug¢ olarak, parasal hedefleme enflasyon
beklentilerinin diizeltilmesine yardimeci1 olamayacak ve merkez bankasinin hesap
verebilirligini degerlendirmek i¢in iyi bir rehber gorevi listlenemeyecektir. Ayrica,
parasal biiyiiklikler ve hedef degiskenler arasindaki giivenilmez bir iliski, parasal
hedeflemenin para politikasinin seffafligin1 artiran ve merkez bankasimi halka karsi

sorumlu kilan bir iletisim araci olarak hizmet etmesini zorlastirmaktadir (Kalayci,

2002).

1.3.4. Nominal GSYIH Hedeflemesi

Nominal gelir hedefi, nominal faiz oranlarinin etkin bir sekilde sifir alt sinirda
etkili oldugu i¢ ekonomilerde beklenen deger yiikselmesi durumunda hedef c¢ikti
seviyesine ulagana kadar, reel faiz oranlarini istisnai olarak diisiik tutma taahhiidiine
giivenilirlik saglayabilir. Para politikasi stratejisi olarak nominal gelir hedeflemesini
benimseme konusunda pratik zorluklar vardir. Bunlar, bir hedef seviye se¢imi, sabit
olmayan enflasyon beklentileri riski ve veri belirsizligi ve revizyonlar1 nedeniyle artan
hata olasilig1 ile ilgili konular1 igerir. Cikt1 artisina ve arz soklarina karst duyarlilik,
esnek enflasyon hedeflemesi kapsaminda biiyiik 6l¢iide karsilanabilir. Her iki rejim de
para politikasinin gecici sermaye akislar1 ve doviz kurlarn ile varlik fiyat balonlari
tarafindan yarattif1 zorluklar1 otomatik olarak c¢6zmeyecektir. Esnek enflasyon
hedeflemesinden vazge¢cme, nominal gelir hedeflemesini benimseme durumu,

gelismekte olan tilkelerde zorlayici degildir (Mangir ve Ertem, 2016).

Para politikas1 kurallarinin savunuculari, ¢esitli nominal gostergelerin-parasal
biiyiikliiklerin, emtia fiyat endekslerinin, tiiketici fiyat endeksinin, doviz kurlarmin ve
altin fiyatlarinin yakin bir sekilde sabitlenmesini istemekteydiler. Ancak para
politikasinin en uygun amaglarindan biri olarak nominal geliri destekledigini soylemek
dogru goriinebilir. Nominal geliri yumusak bir yolda tutmak, modern makroekonominin
tim dallarindan destek alan bir para politikasidir. Denge makroekonomisinde, tam
parasal tarafsizliga sahip, nominal gelirin diizglin bir sekilde artmasi, sadece nominal

gelir hedefinin gercek gelirin denge diizeyine orami olan fiyat seviyesi i¢in bir yol
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anlamma gelir. Denge c¢iktisinin diizensiz davranisinin olmamasi, fiyat istikrari
politikanin sonucu olacaktir. Makroekonominin parasal tarafsizligi kabul etmedigine
bakildiginda, nominal gelir standardi, para politikasinin fiyat diizeyindeki bir soka nasil
cevap vermesi gerektigi konusundaki zorlu soruya iligkin orta diizeyde bir pozisyonda
bulunmaktadir. Nominal bir gelir hedefinde, fiyat seviyesi ¢ok yiiksek olan her bir
yiizde puan igin reel ¢ikt1 %1'e diiser. Buna karsilik, bir fiyat standardi altinda, tiim fiyat
soklarin1 ortadan kaldirana kadar siirsiz daralma saglamak igin para politikasi talep
edilecektir. Ancak bu politikanin arzusu, genel olarak ekonominin 6zelliklerine ve 6zel
olarak parasal tarafsizlik olmayan kaynaklara olan saglamligindan kaynaklanmaktadir.
Nominal gelir hedeflemesi, Hall'in (1985) “esnek fiyat hedefleri” olarak adlandirdigi
daha genis bir politikadir. Bu smiftaki politikalar temel bir fiyat hedefi belirlemistir,
ancak hedeften sapmalara, issizlik oraninin denge diizeyinden sapmasina kadar izin
vermektedir. Daha esnek bir politika, igsizlik sapma noktasi basina daha biiyiik bir fiyat
sapmasina izin verir. Ekonomistler arasinda nominal geliri hedefleme politikas1 uzun
zamandir tartisilmaktadir. Literatiire bakildiginda Meade (1978), von Weizsacker
(1978) ve Tobin (1980) tarafindan bu tartigmalara katki saglandig1 goriilmektedir. Bean
(1983), genel bir denge makro modelinde, nominal gelir dengelemesinin etkilerinin
resmi bir analizini gelistirmistir. Modelinde, etkileri para stokunun rastgele bir bileseni
ile ayn1 olan “toplam talep” soku bulunmaktadir. Tiim makul politikalar, para politikasi
belirlendiginde bilinen bu sokun bir kismini telafi etmektedir. Esnek olmayan isgiicii
arz1 ile nominal gelir hedeflemesi, reel c¢iktinin denge degerinden sapmasini
farklilagtirir. Aksi halde, minimum varyans politikasi, gercek degisken ile fiyat
seviyesinin iki degisken iizerindeki farkli agirliklara sahip bir kombinasyonunu
hedefler. West (1986), Bean’in sonuglarinin, kendi parasal tarafsizlik modeline 6zgii
oldugunu belirtmistir. Ayrica, Bean, tarafindan fiyat seviyesinin istikrarma agirlhik
vermeyen politikanin performansini degerlendirmek igin bir kriter kullanilmistir. Taylor
(1985), nominal gelir hedeflemenin dinamik yonlerine odaklanmistir. Nominal gayri
safi yurtici hasila (GSYIH) ve gercek GSYIH fiyat seviyesinin iiriiniidiir. Ekonomi
resesyona girdiginde, her iki miktarin da resesyon oncesi Seviyelerinin altina diismesi
muhtemeldir. Dolayisiyla, nominal GSYIH'yi durgunluk oncesi Sseviyesine geri
dondiirmek i¢in faiz oranlariin uzun siire daha diisiik tutulmasi ve dolayisiyla

enflasyonun artmasi gerekir. Birlesik Devletler'de, 6rnegin, nominal GSYIH, 2007 is
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dongiisii zirvesinden sonraki dort yildaki durgunluk Oncesi seviyesinin neredeyse
%10'unun altina diismiistiir. Niteliksel olarak, nominal bir GSYIH yolunu hedeflemek,
fiyat seviyeli bir yolu hedeflemeye benzer. Bu, merkez bankasinin uzun vadeli
hedeflerini degistirmeden bir likidite tuzaginda gelecege yonelik politikasina ait

beklentilerini yaratabilecegi bir ¢ergeve saglar (Mishkin, 2004).

1.3.5. Just Do It Stratejisi

Son yillarda ABD basta olmak iizere bircok {iilke, déviz kuru hedefi, parasal
toplam hedef veya enflasyon gibi net bir nominal ¢apa kullanmadan, miikemmel
makroekonomik performansa (diisiik ve istikrarli enflasyon dahil) ulagsmistir. ABD
orneginde acik bir strateji belirtilmese de para politikasinin yiiriitiilmesine yonelik
tutarl1 bir strateji yine de mevcuttur. Mishkin (1999) tarafindan “Sadece yap” stratejisi
olarak adlandirilan bu strateji, uzun vadede enflasyonu kontrol etme konusunda Federal
Rezerv tarafindan gegersiz kilma endisesi bigiminde Ortiik ama agik bir nominal gapa
icermemektedir. Ayrica, enflasyon tehdidine karsi para politikasi ile periyodik "onleyici
grev" ile gelecekteki enflasyon belirtileri i¢in dikkatle izlemenin yapildig1 ileriye doniik

davranislar igerir.

Ornegin, gelismis bir ekonomide para politikasinin enflasyon iizerinde dnemli bir
etkisi olmasimin kabaca iki yil aldigimi varsayalim. Bu durumda, enflasyon su anda
diisiik olsa da para politikacilar1 gelecek iki yil boyunca enflasyonun yiikselecegini
ongorerek enflasyondaki dalgalanmayr Onlemek igin para politikasini simdiden
sikilagtirmalart gerekmektedir. Mishkin’in (1999) c¢alismalarina gore Federal Rezerv
Bankasi (FED), enflasyondaki artisin {istesinden gelmeden dnce, 1994'ten 1995'e kadar
faiz oranlarin1 yiikseltmis. Sonug¢ olarak, enflasyon sadece sabit kalmamakla birlikte;

hafif bir diisiis sergilemistir.

FED ayrica ekonomik gerilemelere karsi oOnleyici grevler gerceklestirmistir.
Ornegin, kiiresel ekonomik krizin baslangicinda, Eyliil 2007°de, ekonomideki giiclii
biiyiimeye ve artan enflasyona ragmen, FED para politikasin1 gevsetmeye baslamistir.
(Ancak, bu strateji ekonomideki biiyiikk olumsuz sokun ve finansal piyasalardaki
bozulmanin iistesinden gelmek i¢in yeterli olmamigstir.) Bu 6nleyici, ileriye doniik para

politikas1 stratejisi, enflasyonu hedefleyen rejimlerin bir 6zelligidir. “Sadece yap”
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stratejisinin temel arglimani kanitlanmis basarist ve bu nedenle: “eger kirilmadiysa,
neden diizeltelim?” anlayisidir. Bununla birlikte, “sadece yap” stratejisi, merkez
bankasinin seffaflik ve hesap verebilirlik eksikliginden muzdariptir; bu durum yalnizca
enflasyonla miicadele stratejisine verilen desteg8i zayiflatmakla kalmayip ayni zamanda
demokratik ilkelerle tam olarak tutarli degildir. Ayrica, “sadece yap” isleminin
enflasyon hedeflemesi yaklasimiyla degistirilmesi, merkez bankasinin uzun vadeli fiyat
istikrar1 hedefine olan bagliligin1 giiglendirecek ve diisiikk enflasyona ulagsmayi

saglayacak olan ABD para politikasini kisisellestirmeye yardimc1 olacaktir.

1.4. Aktarim Mekanizmalari

Para politikalartyla ilgili kararlarin reel ekonomi ve bu ekonomideki fiyatlari
hangi kanallar iizerinden ne sekilde ve ne kadar siire gecikmeyle etkiledigini ifade
etmek icin ‘“aktarim mekanizmalar1” ifadesi kullanilir. Aktarim mekanizmalari, iki
nedenden dolay1 para ekonomisinin en ¢ok calisilan alanlarindan biridir. ilk olarak, para
politikasinin ekonomiyi nasil etkilediginin anlagilmasi, para politikasinin durusunun
belirli bir noktada ne oldugunun degerlendirilmesinde esastir. Bir merkez bankasinin
politika araci, 6rnegin ABD’deki federal fon orani diisiik olsa bile, para politikasinin
diger varlik fiyatlar1 ve miktarlar tizerindeki etkileri nedeniyle para politikas1 kisitlayici
olabilir. Ikincisi, politika araglarinin nasil belirlenecegine karar vermek igin, para
politikas1  belirleyicilerinin politikalariin  ekonomi iizerindeki zamanlamas: ve
etkilerinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi gerekir. Bu degerlendirmenin
yapilabilmesi i¢in para politikasinin gergek ekonomik faaliyet ve enflasyonu etkiledigi
mekanizmalarin anlasilmasi gerekmektedir. Para aktarim kanallar1 Sekil 1°de kisaca

gosterilmistir.

En yaygin olarak kullanilan mekanizma, Keynesyen standart parasal aktarim
kanali olarak da bilinen parasal aktarim kanalidir. Bu mekanizma faiz yoluyla alakali
olarak faizlerdeki diisme, sermeye i¢in gerekli maliyetini azaltarak yatirnrmda kullanilan
harcama miktarin1 arttirmakta, bununla dogru orantili olarak talep ve lretimde artis

meydana gelmektedir. (Telatar, 2002; Kasapoglu, 2007; Karpuz, 2012; TCMB, 2013).

Para politikasindaki degisiklikler, faiz oranindaki degisimlerden yiiksek olmasi

durumunda kredi piyasasi para politikas1 etkisini yiikseltmektedir. Bu nedenle icra
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edilen daraltict para politikalar1 neticesinde, banka kredilerinde diislise neden
olmaktadir. Kredi miktarinin diisiiriilmesi, sirket ve hanehalkinin az miktarda kredi i¢in
rekabet etmesine neden olurken, kredi piyasasinda rekabetci bir ortam yaratir. Buna
bankanin kredi oranlarinin faiz oranlarina goére daha fazla degismesine sebebiyet veren

“finansal hizlandiric1” ad1 da verilir (Kasapoglu, 2007).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, dogal olarak farkli degiskenleri farkli
hizlarda etkiledigi gibi farkli yogunluklarda da etkilerler. Bundan dolayi, para
politikalarinin mevcut reel sektorlere etkileri incelenirken, aktarim kanallarinin
etkilerinin her ekonomide benzer olup olmadigi bir yana; bu ekonomilerin hangi
niteliklerinin aktarim mekanizmasi kanallarinin ¢alismasina paralel olarak Onemini
belirledigi sorularmin ¢oziilmesi 6nem kazanir (Loayza ve Hebbel, 2002). Para
politikas1 hakkindaki karar vericiler, hanehalki veya isletmelerin fiyatlama
davranislarindan dolay1 enflasyonu dogrudan kontrol etme gii¢liigii yasarlar (Onder,
2005). Aktarim mekanizmalarinin etkisi zamana bagli olarak ekonominin agiklik

diizeyenine, ekonominin biiyiikliigli ve yapisina gore degisiklik gosterebilmektedir.

Diinyadaki iilkelerin takip ettikleri para politikalarinin zamanlamalar1 veya
etkilerinin tam olarak dogru tahminlenememesi nedeniyle saglam para politikalar1 i¢in
parasal aktarim mekanizmas: konusunda dogru bir degerlendirme yapabilmenin

gerekliligi ortadadir (Onder, 2005).
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Sekil 1. Para Aktarim Kanallari
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Kaynak: Gert Peersman, The Transmission of Monetary Policy in the Euro Area: Implications for the
European Central Bank, Ph. D. of Economics in Universiteit Gent, 2001, s. &.

1.4.1. Faiz Oram Kanahyla Aktarim Mekanizmasi

Faiz oram1 kanaliyla aktarim mekanizmasi, reel faiz oranmin disiiriilmesiyle
gerceklestirilen para politikasinin gevsemesinin etkisini gosteren Formiil (1) ile ifade
edilebilir:

ri=1T=vy*? 1 (1.1)

Bu formiilde para politikasinin gevsemesinin reel faiz oranlarinda (r) diisiise yol
actigim1 ve bunun sonucunda reel borglanma maliyetini diislirdiigiinii, dolayisiyla
yatirrm harcamalarinda (1) bir artisa yol a¢tigmi ve sonug olarak toplam talebin (Y9
artmasma yol actig1r goriilebilmektedir. Keynes, bu kanalin isletmelerin yatirim
harcamasi konusundaki kararlart dogrultusunda faaliyet gosterdigini vurgulasa da yeni
parasal aktarim mekanizmalarinin arastirilmasi, ekonomistlerin tiiketicilerin konut ve

dayanikli tiikketim harcamalar1 (araba ve buzdolabi gibi) konusundaki kararlarinin da
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yatinm kararlar1 oldugunu kabul etmelerini saglamigstir. Bu nedenle, yukaridaki
formiilde belirtilen parasal aktarimin faiz orani kanali, tiikketici harcamalarina esit olarak
uygulanir ve bu durumda "I", konutlarda ve dayanikli tiiketim harcamalarinda

yatirimlari temsil eder.

Faiz orani aktarim mekanizmasinin onemli bir 6zelligi, tiiketici ve isletme
kararlarini etkileyen oran olarak reel (nominal faiz oranindan farkli olarak) faiz oranina
vurgu yapmasidir. Ek olarak, harcamalar {lizerinde en biiylik etkiye sahip oldugu
diisiiniilen gercek uzun vadeli faiz oramdir. Ornegin toplam fiyat seviyesinin zaman
icerisinde yavas ayarlanmasi merkez bankasi tarafindan yapilan kisa vadeli nominal faiz
oranini diisiiren genisleyici para politikasina sebep olmakta ve kisa vadeli reel faiz

oraninin da diismesine sebep olmaktadir.

Uzun vadeli faiz orani, gelecekteki beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin bir
ortalamasidir hipotezine gore diisiik bir reel kisa vadeli faiz oraninin, devam etmesi
beklendigi siirece, gercek uzun vadeli faiz oraninin diismesine yol actig1 goriilmektedir.
Bu diisiik reel faiz oranlari, daha sonra, toplam talebin artmasina neden olan sabit
isletme yatirimlarinda, konut yatirnmlarinda, stok yatirimlarinda ve dayanikli tiiketim

harcamalarinda artisa yol agmaktadir.

Nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oraninin harcamalar etkilemesi gergegi,
nominal faiz oranlari bir deflasyon donemi sirasinda cakilsa bile para politikasinin
ekonomiyi canlandirdigi 6nemli bir mekanizma oldugunu gostermektedir. Cakilmis bir
nominal faiz oranlariyla, gelecekteki genisletici para politikasina yonelik bir taahhiit
beklenen enflasyonu (m®) artirabilir, bdylece nominal faiz orami sifir olarak
sabitlendiginde ve faiz orami1 kanaliyla yapilan harcama tesvik edildiginde bile gercek
faiz oranmi (r =i — m®) azaltabilir. Bu mekanizma, para politikasinin, nominal faiz
oranlart para otoriteleri tarafindan halihazirda sifira indirildigi zaman bile etkili

olabilecegini gostermektedir (Mishkin, 2007).

=l 1Tyt (1.2)
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1.4.2. Varlik Fiyatlar1 Kanaliyla Aktarim Mekanizmasi

Varlik fiyatlar1 kanali reel varlik fiyatlar1 yani sira hisse senedi fiyatlarindaki
degisim ile etkilesen servet etkisiyle beraber islev goriir (Eroglu ve Eroglu, 2012). Para
politikalarinin artmasi sonucunda para rezervleri dolayisiyla da mevduatlar artacagindan
piyasaya verilebilecek kredi tutar1 da fazlalasmaktadir. Siireg, isletmelerin yatirim
maliyetlerinin artmasina sebebiyet vererek toplam talebin de yiikselmesini saglayacak
bir etkiye neden olacaktir (TCMB, 2013). Parasalc1 iktisatcilar, varlik fiyati kanalinda
Keynesyen IS-LM modelinin salt olarak faiz oranina yaklasimini yanlis bulmaktadirlar.
Itirazlarma temel gerekce olarak parasal aktarim siirecindeki nispi fiyatla ilgili
unsurlardan sadece birinin faiz oran1 olmasini gostermektedirler. Reel servet ve diger

varliklarin fiyatlarinin iilkenin ekonomisindeki etkisinin goz ardi edildigini vurgularlar

(Mishkin, 1996).

1.4.2.1. Doviz Kuru Kanal

Doviz kuru kanali, iilkelerin veya merkez bankalarmin ylriittiigli para
politikalarinin doviz kurlarinda meydana getirdigi net etkinin iilkelerin ihracatina
yansimasi dolayisiyla olusan iiretimdeki degisim olarak tanimlanmaktadir (Ornek,
2009). Disa agik olan iilke ekonomileri ve bu iilkelerin ticaretinde dis ticaretin iiretim
icindeki pay1 ¢ok fazla oldugundan ((Thracat+ Toplam ithalat) / GSMH orani biiyiiktiir),
kurdaki hareketlilik ve degisimler, iiretimde ve fiyat belirlenmesinde etkili

olabilmektedir.

Toplam arz ve talebi etkileyerek varlifini gosteren doviz kuru kanali, parasal
genislemeyle birlikte yerli faiz oranlarinda diisiislerle karsilastiginda avantajini yitirerek
sermaye c¢ikislarinin baglamasimma neden olur. Ulusal paranin degeri diismeye
baslamasiyla birlikte yerli iiretim mallarin degeri ithal mallara gére daha avantajli hale
gelir. Dolayisiyla toplam talebin artmasiyla beraber net ihracatta artar. Siirecin bu
sekilde devam etmesi ithal mallarin degerinin ulusal para cinsinden artmasina
dolayisiyla da enflasyonun yiikselmesine sebebiyet verir. Buna ilaveten, ithal ara

mallarmin fiyatlarinin artmasi, toplam arzin diigsmesi ile fiyatlarda artisa sebep olur

(Loayza ve Hebbel, 2002).
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1.4.2.2. Tobin’in q Teorisi

Bilim adami James Tobin, Tobin’in q teorisi olarak adlandirilan ve para
politikasinin hisse senetlerinin degerlemesi lizerindeki etkileriyle ekonomiyi nasil
etkileyebilecegini agiklayan bir teori gelistirmistir. Burada, q sayisi, sermayenin ikame
masrafina boliinmesiyle firmalarin piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir. Eger q degeri
yiiksekse, firmalarin piyasa fiyati sermayenin ikame masrafina gore yliksektir ve yeni
fabrika ve ekipman sermayesi firmalarin piyasa degerine gore ucuzdur. Boylece
sirketler, satin aldiklar tesis ve ekipmanlarin maliyetine gore hisse senedi ¢ikarabilir ve
bunun i¢in yiiksek bir fiyat alabilir. Bu durumda yatirim harcamalart artacaktir, ¢iinkii
firmalar ¢ok az miktarda hisse senedi ile ¢ok sayida yeni yatirim mallari alabilirler.
Tersine, q degeri diisiikk oldugunda, sirketler yeni yatirrm mallar1 satin almayacaklardir,
clinkii firmalarin piyasa degeri sermaye maliyetine gore diisiiktiir. Eger sirketler q diisiik
oldugunda sermaye elde etmek isterlerse, ucuza baska bir sirket satin alabilir ve eski
sermaye elde edebilirler. Bu durumda da yatirim harcamasi ve yeni yatirim mallar alimi
¢ok diisiik olacaktir. Mishkin (2007)’e gore Tobin’in q teorisi, Biiyiilk Buhran sirasinda
goriilen son derece diislik yatirim harcamasi orani i¢in iyi bir agiklama sunmaktadir. Bu
donemde, hisse senedi fiyatlari ¢okmiis ve 1933 yilinda, hisse senetleri 1929'un
sonundaki degerinin sadece onda birine kadar diisiis géstermistir. Bu durum gostermistir
ki q degeri ve yatirnm harcamasi arasinda bir baglant1 bulunmaktadir. Uygulanan para
politikas1 sonucunda tahvillerin reel faiz oranlarinin diismesi, bu alternatifin hisse
senetlerine beklenen getirisinin diismesi anlamima gelmektedir. Bu, hisse senetlerini
tahvillere oranla daha cazip hale getirerek talepleri artirir ve sonug olarak hisse senedi
fiyatlar1 artar. Sonug olarak, daha yiiksek hisse senedi fiyatlarinin (Ps) daha yiiksek q ve
dolayisiyla daha yiiksek yatirim harcamasina yol agacagi sonucu ortaya ¢ikar. Asagidaki

para politikasi aktarim mekanizmasini yazabilir:
V=P T=qT=1T=Y* "1 (1.3)

1.4.2.3. Refah Etkisi

Refah etkisi, hisse senedi fiyatlarinin hizlanmasi nedeniyle hisse senedi

portfoylerinin degeri arttiginda, bireylerin servetlerinde kendilerini daha rahat ve

39



giivende hissedeceklerini ve dolayisiyla daha fazla harcama yapmalarini saglayan bir
teoridir. Yatirnm portfoylerindeki Onemli artislar, insanlarin servetleri ve harcama

seviyeleri konusunda kendilerini daha giivende hissetmelerini saglar (Darby, 1987).

Kisisel harcama ile olan iliskisine ek olarak, bu teori isletmelere uygulanabilir,
clinkii sirketler istihdam seviyelerini ve artan varlik degerleri arasindaki sermaye
harcamalarini, tiiketici tarafinda goézlenene benzer sekilde ytikseltirler. Bir yatirimeinin
portfoyiiniin degerindeki bir kazang aslinda daha yliksek harcanabilir gelire esit degildir.
Baslangicta, borsa kazancglarinin gerceklesmemis olarak kabul edilmesi gerekir, ¢iinkii
bunlar diizenli gelirdeki artiglarla ayni degildir. Gergeklesmemis bir kazang, kagitta var
olan ancak heniiz para karsilig1 satilmayan bir kardir (Baker, 2011).

Artan harcamalarin daha yiliksek konut piyasasi degerleriyle iliskilendirilmesi
konusunda gii¢lii kanitlar bulunmaktadir. Bu teorinin savunuculari, artan tiiketici
harcamalarinin, 6zellikle konut piyasasi gibi ekonominin bazi kesimlerinde, diisiik faiz
oranlar1 ve krediye daha kolay erisimle tesvik edilebilecegini belirtmektedirler. Ornek
olarak diisiik faiz oranlar1 genellikle daha fazla sayida konut satisina yol agar, bu da

talebin arz1 agirlastik¢a daha yiiksek konut degerlerine neden olur (Mishkin, 2007).
r4= P, T= refah T= tiketim T= Y* 1 (1.4)

1.4.3. Kredi Kanaliyla Aktarim Mekanizmasi

Faiz orani etkilerinin para politikasinin dayanikli varliklara harcama tizerindeki
etkisini agikladigi durumla ilgili memnuniyetsizlik, finansal piyasalarda finansal
stirtlismelere yol acan bir sorun olan asimetrik bilgi kavramina dayanan yeni bir tanimi
meydana getirmistir. Kredi goriiniimii olarak adlandirilan bu tanim, iki tiir parasal
aktarim kanalinin, kredi piyasalarindaki finansal siirtiismeler sonucu ortaya ¢iktigini
gostermektedir: banka kredileri iizerindeki etkiler yoluyla faaliyet gosterenler ve
sirketler ve hanehalki’nin bilangolar1 iizerindeki etkiler ile ¢alisanlar (Bernanke ve
Gertler, 1995; Mishkin, 2007).
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1.4.3.1. Banka Kredileri Kanah

Banka kredisi kanali kavrami, bankalarin finansal sistemde 6zel bir rol oynadigin
gosteren analizlere dayanmaktadir, ¢iinkii kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
problemlerini ¢ozmede 06zellikle uygundurlar. Bankalarin 6zel rolii nedeniyle, bazi
borglular bankalardan bor¢lanmadik¢a kredi piyasalarina erisemez. Bireysel banka
mevduatlarmin diger fon kaynaklari ile miikemmel bir sekilde ikame edilememesi
durumunda, parasal aktarimin banka kredi verme kanali asagidaki sekilde islemektedir:
Banka rezervlerini ve banka mevduatlarin1 artiran genisleyen para politikasi, mevcut
banka kredisi miktarini artirmaktadir. Birgok borglu, faaliyetlerini finanse etmek igin
banka kredilerine bagimli oldugu i¢in, kredilerdeki bu artig yatirim (ve muhtemelen

tiiketici) harcamalarinin artmasina neden olmaktadir (Meltzer, 1995).

1.4.3.2. Bilanco Kanah

Para politikas1 aktariminin bu kanali, 6zel firmalarin finansal durumunun para
politikasinin aktarim mekanizmasindaki roliinii ifade eder. Politikadaki degisimlerin
sadece piyasa faiz oranlarini degil ayn1 zamanda 6zel firmalarin finansal durumunu da
etkilemesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir, ¢linkii faiz oranlarindaki degisiklikler banka
bilangolarini, nakit akisini ve sirketlerin net degerini etkilemektedir. Yiiksek faiz
oranlari, nakit akisinda azalma, net degerde azalma, kredilerde diisiis ve toplam talebin
azalmasina neden olmaktadir. Olumsuz se¢im sorununu ortaya ¢ikaran firmalarin net
degerindeki diisiis, yatirirm harcamalarini finanse etmek icin bor¢ vermenin azalmasina
yol agmaktadir. Diisiik net isletme degeri ahlaki tehlike sorununu da arttirir, ¢iinkii
sahiplerinin firmalarinda daha diisiik 6zsermaye payina sahip olduklar1 ve riskli yatirim
projelerine katilmalar i¢in daha tesvik edici olduklar1 anlamina gelir. Bor¢lular daha
riskli yatirim projeleri iistlendiklerinde, borg vericilerin geri 6dememesi olasidir ve bu
nedenle isletmelerin net degerindeki diisiisiin, bor¢ vermede azalmaya ve dolayisiyla
yatirim harcamalarinda azalmaya yol a¢gmasi olasidir. Buradaki argliman, resmi faiz
oranlarinin piyasa degerini ve belirli finansal ara¢ kategorilerinin gelir akisini etkiledigi
ve servet ve faiz gelirindeki bu degisikliklerin mikro ve toplam harcama, ¢ikti, fiyatlar
ve firmalarin karliligr iizerinde etkili oldugu yoniindedir. Ciinkii bu durum sirket

hesaplarinin bilango kalemlerini dogrudan etkiler (Peter, 2005; Mishkin, 2007).
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Sekil 2. Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi
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1.4.3.3. Nakit Akis1 Kanah

Bir diger bilango kanali ise nakit akisini, firmalarin nakit gelirlerini ve nakit
harcamalar1 arasindaki farki etkileyerek isler. Para politikasinin gevsetilerek nominal
faiz oranlarinin diistiriilmesi, firmalarin bilancolarinda da iyilesmeye neden oldugu igin
nakit akisini arttirmaktadir. Nakit akisindaki artig, firmanin (veya hanehalkinin)
likiditesini arttirir ve bdylece borg verenlerin (sirketlerin veya hanehalkinin) faturalarimni
Odeyip 6deyemeyeceklerini bilmelerini kolaylastirir. Sonug olarak, olumsuz se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarmmin daha az ciddi hale gelmesi bor¢ verme ve ekonomik
faaliyetlerde artisa yol agmaktadir. Bu aktarma mekanizmasinin 6nemli bir 6zelligi,
nominal faiz oranlarinin firmalarin nakit akisini etkilemesidir. Dolayisiyla, bu faiz orani
mekanizmasi, reel faiz oraninin yatirnmi etkiledigi geleneksel faiz orani kanalindan
farklidir. Ayrica, kisa vadeli faiz oran1 bu aktarim mekanizmasinda 6zel bir rol
oynamaktadir, ¢iinkii kisa vadeli bor¢ iizerindeki faiz Odemeleri genellikle hane

halklarinin ve firmalarin nakit akis1 tizerinde en biiyiik etkiye sahiptir (Mishkin, 2007).

42



1.4.3.4. Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Kanal

Bu aktarim mekanizmasi, para politikasinin genel fiyat diizeyindeki etkileriyle
calisir. Sanayilesmis {llkelerde bor¢ Odemeleri sozlesmeye bagli olarak sabit
oldugundan, fiyat seviyesindeki beklenmedik bir artis firmalarin borg¢larinin degerini
reel olarak disiirir (borcun yiikiinii azaltir) ancak firmalarin varliklarinin gercek
degerini diistirmez. Para politikasindaki gevseme enflasyonda ve fiyat diizeyindeki
beklenmedik yiikselise sebep olmaktadir. Bu durum da net degeri artirarak olumsuz
secim ve ahlaki tehlike sorunlarim1 azalmasina, dolayisiyla yatirim harcamalarinda ve

toplam talepte bir artisa yol agar.

1.4.3.5. Hanehalki Likidite Etkisi

Mishkin (2007)’e gore kredi kanalindaki ¢ogu literatiir isletmeler tarafindan
yapilan harcamalara odaklanmasina ragmen, kredi goriiniimii tiiketici harcamalarina,
ozellikle dayanikli tiikketim mallarina ve konutlara yapilan harcamalara esit derecede
uygulanmalidir. Parasal daralmanin neden oldugu banka kredisi indirimlerindeki diists,
diger kredi kaynaklarina erisimi olmayan tiiketiciler tarafindan dayanikli esya ve konut
alimlarinda diisiislere neden olmalidir. Benzer sekilde, faiz oranlarindaki artislar
hanehalk1 bilancolarinda bozulmalara neden olmalidir, ¢iinkii tiiketicilerin nakit akisi

olumsuz yonde etkilenir.

Bilanco kanal1 ayrica dayanikli tiiketim ve konut harcamalar1 iizerindeki likidite
etkisi ile de caligmaktadir. Likidite etkileri olarak bakildiginda, bilango etkileri,
tiiketicilerin bor¢ verenin bor¢ verme arzusundan ziyade harcama arzusu iizerindeki
etkileriyle calisir. Dayanikli tiikketim mallar1 ve konutlar ¢ok likit olmayan varliklar
olarak kabul edilmektedirler (Kogyigit, 2009). Siddetli bir gelir sokunun bir sonucu
olarak, tiiketicilerin para biriktirmek i¢in tiilketim mallarin1 ya da konutlarini hemen
satmalar1 gerekiyorsa, bu varliklarin tam degerini alamayacaklari i¢in biiytik bir finansal
zarar gormeleri beklenir. Buna karsin, eger tiiketiciler bankadaki para, hisse senetleri
veya tahviller gibi finansal varliklar ellerinde tutuyorlarsa, bunlar1 piyasa degerinde
hizla ve kolayca satabilirler ve ellerindeki paray1 arttirabilirler. Bu nedenle, tiiketicilerin

kendilerini finansal sikinti igerisinde bulma ihtimali belirdiginde, dayanikli tiiketici
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mallar1 ve konut varliklar1 yerine daha biiyiik miktarda likit finansal varliklari tutmayi
tercih etmeleri beklenmektedir. Tiiketiciler borglarina gore biiyiik miktarda finansal
varliga sahip oldugunda, finansal sikint1 olasiligina dair tahminleri diisiiktiir ve
dayanikli tiiketim iirtinleri veya konut satin almak i¢in daha isteklidirler. Borsa fiyatlari
yiikseldiginde ise finansal varliklarin degeri de artar bu durum da dayanikli tiiketim
tirtinleri harcamalarini arttiracaktir, ¢iinkii tiiketiciler daha giivenli bir finansal konuma
ve gelecek beklentisine sahip olacaklardir. Daha az getirili dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut varliklarinin likidite darligi, parasal gevsemenin ortaya ¢ikmasina ve bu sebeple
faiz oranlarmin diigerek tiiketicilere nakit akiginin saglanmasina ve sonug olarak
dayanikli tiikketim mallar1 ve konut harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Tiiketici
nakit akisindaki artis, miisterilerin dayanikli mal ve konut tutma isteklerini arttiran
finansal sikint1 olasiligini azaltir, bdylece bu {iriinlere olan harcamalar1 arttirir ve
dolayistyla toplam talebi arttirir. Bu etkinin nakit akis kanali ile arasindaki tek fark, borg
verenin, tiiketicilere bor¢ verme isteginin degil de tiiketicilerin harcama istekliligi

oldugu yoniindedir (Christiano ve Eichenbaum, 1992; Mishkin, 2007).

1.4.4. Beklenti Kanali

Ekonomideki gelecekteki degisimlerde olusmasi beklenen degisimler araciligiyla
isleyen bir mekanizma olan beklentiler kanali, 6ncelikli olarak enflasyon ile ilgilenir
(TCMB, 2013). Ekonominin gelecekteki durumu hakkindaki belirsizlikler farkl
beklentilerin olugsmasina da neden olmaktadir. Beklentiler, onceki yillardaki
makroekonomik biiyiikliiklere ve ge¢misteki ekonominin yapisina dayanmaktadir.
Ekonominin gelecegi icin beklentiler para politikas1 uygulamalarinda onemlidir
(Cengiz, 2009). Merkez bankasimin giivenirligi acisindan beklentiler ve beklentilerin
durumu 6nem arz etmektedir. Ilgili iktisadi gevreler merkez bankasmin enflasyonla
miicadelesindeki tutarliligina, kararligina ve giivenilirligine ikna olurlarsa, iilkede faiz
oranlar1 yiikselse bile enflasyon beklenti diizeyi azalmaktadir (Yilmaz, 2012). Para
politikas1 hakkindaki beklentiler zamanla fiili beklentileri dahi degistirebilmektedir.
Ekonomik yapinin durumuyla ilgili beklentiler istihdam diizeyi, marjlar ve {iicretler
tizerindeki beklentileri dogrudan etkiler. Enflasyon hedefini tutturmak i¢in bilylimenin

yavaslamasi s6z konusu olabilir (Kasapoglu, 2007).
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1.5. Para Politikasi Teorileri

Makroekonomi alani incelendiginde, piyasalarin ve katilimcilarin nasil igledigine
dair farkli goriisler iceren bircok farkli diisiince okulu seklinde diizenlendigi

goriilmektedir. Bu kisimda farkli diisiince okullarindan bazilar1 incelenecektir.

1.5.1. Klasik Para Politikas1 Yaklasim

18. ylizyiln ortasindan 19. ylizyilin ortasina kadarki doénemin ekonomik
diisiincesi olan klasik iktisat teorisinin biiyiik bir kismu Ingiltere'den ortaya ¢ikmustir.
Ana distlintirleri Adam Smith, Jean-Baptiste Say, David Ricardo, Thomas Robert
Malthus ve John Stuart Mill olarak ge¢mektedir (Smith, 1776; Ricardo, 1817; Maltus,
1817; Say, 1836; Mill 1869).

Klasik iktisat¢ilar para talebinin faize duyarli olmadigini savunmaktadirlar.
Klasiklere gore para talebinde faiz esnekliginin sifir alinmasi para dolanim hizinin
sabitligiyle alakalidir. Buna goére para sadece islem amaciyla talep edilir. Ayrica, para
arzinda degisiklikler yaratarak ¢ikt1 diizeyi, istihdam ve faiz oranlarini etkilemek
miimkiin olmamaktadir. Para arzindaki artis fiyatlar genel diizeyini de arttirir. Buna
gore para talebinin faiz esnekligi sifirsa para politikasinin etkili oldugu diisliniiliir
(Zekai ve Erdogan, 2002). Klasik iktisatgilar issizligin gayri iradi yani insanlarin iradesi
disinda olmadigimmi savunmaktadir. Burada c¢alismayanlarin {cret diizeyine razi
olmadiklart i¢in 1gsiz olduklar1 savunulmaktadir. Klasiklere gore her arzin kendi talebini
yarattigi gorlisii benimsenmis olup ekonominin daima tam istihdamda oldugu
savunulmaktadir. Yine klasik iktisat¢ilara gore degerin kaynagi emek, bitylimenin temel
dinamigi tasarruflardir. Devlet ekonomiye miidahale etmemeli, dis ticaret serbest

olmalidir.

Klasik iktisat teorisi incelendiginde esas olarak bilyiime ve gelisme ile ilgili
oldugu goriilmektedir. Uluslarin zenginliginin dogasini1 ve nedenlerini ve ulusal {irliniin,
artan niifus ve simirli kaynaklar ve ozel isletme ekonomisindeki serbest rekabet
cercevesinde iiretim faktorleri arasindaki dagilimini arastirmak i¢in yola ¢ikmustir. Bu
teorideki amag, sermaye birikimi, piyasalarin genislemesi ve i3 bdliimiine

dayanmaktadir. Klasik ekonomi de politika Onerilerine yonelik olarak giiclii bir sekilde
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yonlendirilmis, ancak genellikle piyasa basarisiz oldugunda pragmatik gerekgelerle
miidahalede bulunulmustur. Klasik ekonomi ayn1 zamanda mikroekonomik sorunlari da
incelemistir. Klasik deger teorisi, tretim maliyetlerini ve emek-deger teorisini

vurgulamaktadir.

Adam Smith'in 1776’daki Uluslarin Zenginligi kitabinin genellikle klasik
ekonominin baglangicint igaret ettigi dislinlilmektedir. Smith'in kitabindaki temel
mesaj, herhangi bir ulusun servetinin hiikiimdarin kasasindaki altin tarafindan degil,
milli gelir tarafindan belirlenmesi gerektigidir. Bu gelir, sirayla, ekonominin merkezi
kavramlarindan biri haline gelen, isboliimii ve etkin sermaye kullanimiyla etkin bir
sekilde organize edilen, yerlesiklerin emegine dayanmaktadir (Pearce, 1986). Iktisat
politikast acisindan, klasik iktisatgilar pragmatik liberallerdir ve serbest piyasa
ekonomisini savunmaktaydilar ve devletin ortak yarar1 saglamada rol oynadigini
gormiislerdir. Smith ise, piyasanin ortak ¢ikarlara hizmet etmenin en iyi yolu olmadigini
kabul etmistir. Ortak yarar1 destekleyen maliyetlerin daha biiyilk bir kisminin bu
masraflar1 karsilayabilecek kisilerce karsilanmasi gerektigini savunmaktadir. Smith,
tekelin tehlikeleri hakkinda uyarida bulunmus ve rekabetin 6nemini vurgulamistir.
Vizyonunda, iiretken emek gercek bir gelir kaynagiyken, sermaye ise iscinin
verimliligini arttiran ve biiylimeyi tesvik eden ana orgiitleme kuvvetidir. Uluslararasi

ticaret agisindan klasik iktisatgilar serbest ticaretin savunuculariydi (Hollander, 2013).

Uluslarin zenginligindeki biiyiimeyi analiz etmek ve bu biiylimeyi tesvik etmek
i¢in politikalar1 savunmak ¢ogu klasik ekonomistin ana odagini olusturuyordu. Bununla
birlikte, John Stuart Mill, sabit bir niifus biiylikliigline ve sabit bir sermaye stokuna
sahip gelecekteki bir duragan durumun, insanlik i¢in kag¢inilmaz, gerekli ve de arzu
edildigine inanityordu. Bu durum sabit durumlu bir ekonomi olarak tanimlanmaktadir

(Mill, 1869; Niehans, 1987).

Klasik iktisatgilar, ekonomik dinamikleri arastirmak icin emek-deger teorisi
gelistirmiglerdir. Politik iktisatta, deger genellikle fiyattan ayr1 olan borsa degerini ifade
eder. William Petty, fiyatlardaki diizensizlikleri kolaylastirmak i¢in piyasa fiyat1 ile
dogal fiyat arasinda temel bir ayrim yapmustir. Piyasa fiyatlari, herhangi bir soyut
diizeyde teorilestirilmesi zor olan gegici etkilerin ¢oguyla azaltilabilir. Ornegin Petty,

Smith ve Ricardo'ya gore dogal fiyatlar, belirli bir zamanda calisan sistematik ve kalict
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giicleri yakalar. Piyasa fiyatlar1 ise her zaman Smith'in teorisine benzer sekilde bir
stirecte dogal fiyatlara yonelir (Petty, 1751, Pierce ve Tysome, 2014).

Diger diisiince okullarmin aksine, Marx disinda, Malthus yaklasimi ¢ogu liye
tarafindan kabul edildiginden, klasik ekonomi bir niifus teorisi oldugu gercegiyle ayirt
edilir. Ayrica, John Hicks ve Samuel Hollander, Nicholas Kaldor, Luigi L. Pasinetti ve
Paul A. Samuelson, klasik iktisat teorisi hakkinda ¢esitli modeller ortaya koymuslardir.
Klasik iktisat teorisinin zayifliklar1 ise toplam talebin yetersiz bir sekilde ele alinmasi
(bkz. Say Yasasi) ve ticret fonunu ve fiziksel yatirimi karsilamak igin sermaye arzini
neyin belirledigine dair netlige sahip olmamasi olarak agiklanabilir (Samuelson, 1948;
Kaldor, 1957; Pasinetti, 1962; Hicks, 1963; Hollander, 1973; Hollander, 1985; Pearce,
1986; T-Rutherford, 2013; Skousen, 2015).

1.5.2. Neo-Klasik Para Politikas1 Yaklasimi

Neoklasik ekonomi, arz ve talebi bireyin rasyonelligiyle ve fayda ya da kar
maksimize etme kabiliyetiyle iliskilendiren bir ekonomi yaklagimidir. Neoklasik
ekonomi ayrica ekonominin ¢esitli yonlerini incelemek i¢in matematiksel denklemleri
kullanir. Bu yaklasim, 19. yiizyilda, A. Marshall, V. Pareto, I. Fisher, A.C. Figo’nun
goriiglerine ve William Stanley Jevons, Carl Menger ve Léon Walras'm kitaplarina
dayanarak gelistirilmistir ve 20. yiizyilin baslarinda popiiler olmustur (Menger, 1871;
Jevons, 1886; Walras, 1896). Neoklasik ekonomi terimi, 1900'de resmen tanimlanmistir
(Mason ve Butos, 2012).

Bu goriisii savunan iktisat¢ilar klasik okulun tam rekabet, tam istihdam, Say
yasas1 ve goriinmez el goriislerini kabul etmekle birlikte tam rekabetten sapmalarin
oldugunu ve bir malin degerinin emekten ziyade iiretici agisindan karma ya da tiiketici
acisindan faydasina bagl oldugunu savunmaktadirlar. Ayrica, parayr kismen Onemli
saymakla birlikte maliye politikasina siddetle karsi ¢ikarlar. Neoklasik ekonomistler,
tiketicinin bir numarali endisesinin kisisel memnuniyeti en st diizeye ¢ikarmak
olduguna ve herkesin faydaya iliskin tam olarak bilgilendirilmis degerlendirmelere
dayali kararlar verdigine inanmaktadir. Bu teori, insanlarin ekonomik kararlar alirken
rasyonel davrandiklarin1 belirten rasyonel davramis teorisi fikri ile c¢akigmaktadir.

Dahasi, neoklasik ekonomi bir malin veya hizmetin genellikle girdi maliyetlerinin
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iistiinde ve dtesinde bir degere sahip oldugunu sart kosar. Ornegin, klasik ekonomi bir
iirtiniin degerinin malzeme maliyeti art1 is¢ilik maliyeti olarak tiiretildigine inanirken,
neoklasik uygulayicilar tiiketicilerin fiyati ve talebini etkileyen bir iirliniin algilanan
degerine sahip oldugu tezini savunmaktadirlar. Son olarak, bu ekonomik teori, rekabetin
bir ekonomi i¢inde kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesine yol agtigin1 belirtir.
Bu kaynak tahsisi, arz ile talep arasindaki pazar dengesini olusturur (Wolff ve Resnick,
2012).

Bir sonraki baglikta anlatilacak olan Keynesyen iktisatin aksine, bu ekonomi
okulu tasarruflarin yatirimi belirledigini ve kaynaklarin issizliginden ziyade tam
istihdamda biiylime ve piyasadaki denge ile ilgilendigini belirtir. Neoklasik iktisatgilarin
takipgileri, bir iirlinlin degerinin tiiketici algis1 tarafindan ydnlendirildiginden, akilli
kapitalistler tarafindan yapilabilecek gelir ya da karlara bagli olmadigina
inanmaktadirlar. Uriiniin fiili maliyetleri ile satildigi fiyat arasindaki bu farka

"ekonomik fazla" denir.

Kuruldugu giinden bu yana, neoklasik ekonomi giinlimiiz ekonomisinin birincil
hedefi haline gelmistir. Su anda en ¢ok 6gretilen ekonomi sekli olmasina ragmen, bu
diisiince okulunun ciddi elestiricileri de bulunmaktadir. Cogu elestiri, neoklasik
ekonominin, ger¢cek durumlar1 temsil etmeyen birgok temelsiz ve gerceke¢i olmayan
varsayimlar yaptigin1 gostermektedir. Ornegin, tiim taraflarin rasyonel davranacagini
varsaymak, insan dogasinin diger giiclere karsi savunmasiz oldugu gercegini gormezden
gelmekte, bu da insanlarin akilci se¢imler yapmamasima neden olabilmektedir. Bu
nedenle birgok elestirmen bu yaklasimin gercek ekonomileri tanimlamak ig¢in
kullanilamayacagina inanmaktadir. Neoklasik ekonomi, bazen kiiresel bor¢ ve ticaret
iligkilerinde esitsizliklerden de sorumlu tutulur, c¢ilinkii teori, is¢i haklar1 gibi
meselelerin, ekonomik kosullar sonucunda dogal olarak iyilesecegini iddia eder (Pearce

1986, Rutherford, 2013).

1.5.3. Keynesyen Para Politikas1 Yaklasimi

Keynesyen ekonomi, ekonomideki toplam harcamalarin ekonomik bir teorisi ve
bunun ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki etkileridir. Keynesyen ekonomi, 1930'larda Biiyiik

Buhran' anlamak igin Ingiliz ekonomisti John Maynard Keynes tarafindan
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gelistirilmistir. Keynes, talebi arttirmak ve kiiresel ekonomiyi depresyondan ¢ikarmak
icin artan devlet harcamalarim1 ve diisiik vergileri savunmustur. Daha sonralarda ise,
Keynesyen iktisat, aktivist istikrar ve hiikiimetin ekonomik miidahale politikalari
yoluyla toplam talebi etkileyerek optimal ekonomik performansin elde edilebilecegi
kavramina deginmek i¢in kullanilmistir. Keynesyen ekonomi kisa vadede ekonomideki
degisimlere odaklanan "talep tarafi" teorisi olarak kabul edilir. Keynesyen iktisat,
ekonomik durgunlugu onlemek ve toplam talebi yonetmek ig¢in aktif hiikiimet
politikasin1 kullanmaya odaklanmaktadir. Ayrica aktivist maliye ve para politikasi,
Keynesyen ekonomistlerin ekonomiyi yonetmek ve isgsizlikle savagmak icin tavsiye

ettigi baslica araglardir (Rutherford, 2013).

Keynesyen ekonomi, harcama, ¢ikt1 ve enflasyona yeni bir bakis agis1 getirmistir.
Daha once de deginildigi iizere klasik ekonomik diisiince, istihdam ve ekonomik
tiretimdeki dongtisel dalgalanmalarin miitevazi ve kendi kendine ayarlanabilecegini
savunmaktaydi. Klasik teoriye gore, eger ekonomideki toplam talep diiserse, liretim ve
islerde ortaya ¢ikan zayiflik fiyat ve iicretlerde diisiise neden olacaktir. Daha diisiik bir
enflasyon ve iicret seviyesi, igverenleri sermaye yatirimlar: yapmaya ve daha fazla insan
istihdam etmeye, istihdami tesvik etmeye ve ekonomik biiyiimeyi yeniden saglamaya
tesvik edecektir. Bununla birlikte, Biiyiilk Buhran'in derinligi ve ciddiyeti, bu hipotezi
ciddi bir sekilde smnamistir. Keynes, Say yasasini reddetmekle birlikte toplam arzin
toplam talebi degil toplam talebin toplam arzi belirledigini savunur. Genel Istihdam
Teorisi, Faiz ve Para kitabinda Keynes, durgunluklar sirasinda yapisal katiliklarin ve
piyasa ekonomilerinin bazi 6zelliklerinin ekonomik zayifligi daha da artiracagir ve
toplam talebin daha da diismesine neden olacagini savunmustur (Keynes, 1936).
Keynesyen iktisat, bazi ekonomistlerin diisiik {icretlerin tam istthdami geri
getirebilecegi fikrini, igverenlerin talep zayif oldugu icin satilamayan mallar iiretmek
icin ¢alisanlar ekleyemeyecegini savunarak tartismaktadir. Benzer sekilde, Keynesyen
diisiincede kotii isletme kosullari, sirketlerin yeni fabrikalara ve ekipmanlara yatirim
yapmak icin diigiik fiyatlardan yararlanmak yerine sermaye yatirimini azaltmasina
neden olabilir. Bu ayn1 zamanda toplam harcamalar1 ve istihdami azaltma etkisine de

sahip olacaktir (Wolff ve Resnick, 2012, Skousen, 2015).

Keynes, bir ekonomik krizin, ne sebeple olursa olsun, isletmelerin ve
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yatirimceilarin arasina kattigi korku ve kasirganin ortaya ¢ikmasinin, kendini tatmin edici
hale getirecegini ve siirekli bir depresif ekonomik faaliyet ve issizlik donemine yol
acabilecegini savunmustur. Coziim olarak da ekonomik sikintt dénemlerinde
hiikiimetin, yatinmdaki diististi telafi etmek ve toplam talebi dengelemek icin tiiketim
harcamalarint artiracak harcamalarda bulunmasi gerektigi bir maliye politikasin
savunmustur (Pierce ve Tysome, 2014). Para politikasinin etkinligi konusunda ¢agdas
Keynesyenler ve ilk Keynesyenler arasinda goriis farkliigi bulunmakta ve ilk
Keynesyenlerce para politikasinin etkisiz oldugu, ¢agdas Keynesyenlerce de para
politikasinin etkili oldugu ancak maliye politikas1 kadar etkili olmadig1 goriisiini

savunmaktadirlar (Atag, 2007).

Keynesyen = ekonomi  durgunluk  donemlerinde  talepsel  coziimlere
odaklanmaktadir. Hiikiimetin ekonomik siireclere miidahalesi, issizlikle miicadele ve
diisiik ekonomik talep i¢in Keynesyen goriisiin savundugu onemli bir diisiincedir.
Keynesyen diislince tarafindan ekonomiye dogrudan devlet miidahalesine yapilan vurgu
piyasalara sinirli devlet miidahalesini savunanlar ile celismektedir. Faiz oranlarinin
diistiriilmesi, hiikiimetlerin ekonomik sistemlere anlamli bir sekilde miidahale
etmelerinin ve boylece aktif ekonomik talep iiretmelerinin bir yoludur. Keynesyen
teorisyenler, ekonomilerin kendilerini ¢ok hizli bir sekilde istikrara kavusturmadigini ve
ekonomideki kisa vadeli talebi artiracak aktif miidahale gerektigini savunmaktadirlar.
Ayrica, lcretlerin ve istihdamin, pazarin ihtiyaglarina cevap vermede daha yavas
oldugunu ve takipte kalmak icin devlet miidahalesi gerektirdigini savunmaktadirlar

(Bortis, 2003; Mason ve Butos, 2012, Ozbilen, 2014).

1.5.4. Monetarist Para Politikas1 Yaklasinm

Parasalcilik, bir ekonomideki toplam para miktarinin ekonomik biiylimenin
birincil belirleyicisi oldugu inancina dayanan bir dizi goristiir. Bu diisiince, para miktar
teorisine dayanarak, hiikiimetin para arzini oldukg¢a istikrarli tutmasi gerektigini, bunun
temel olarak ekonominin dogal olarak biiyiimesine olanak saglamak i¢in her yil hafifce
genislemesi gerektigini savunan ekonomist Milton Friedman ile yakindan iliskilidir

(Friedman, 1956).
Parasalcilik, bir ekonomide para arzinin ekonomik biiylimenin temel itici gilicii
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oldugunu belirten ekonomik bir diisiince okuludur. Sistemde paranin kullanilabilirligi
arttikca, mal ve hizmetlere yonelik toplam talep artar. Toplam talebin artmasi, igsizlik
oranini azaltan ve ekonomik biiylimeyi tesvik eden is yaratilmasini tesvik eder. Bununla
birlikte, uzun vadede, artan talep sonunda arzdan daha biiyiik olacak ve piyasalarda bir
dengesizlige neden olacaktir. Arzin daha fazla talep gérmesinden kaynaklanan kitlik,
fiyatlarin yiikkselmesine neden olacak ve enflasyona yol agacaktir. Parasalci yaklagimda
para politikasi, para arzin1 kontrol etmek amagh faiz oranlarin1 ayarlamak i¢in kullanilir.
Faiz oranlar1 arttifinda, insanlar harcamaktan daha fazla tasarruf etmeye ve dolayisiyla
para arzini azaltmaya veya daralmaya tesvik edilirler. Ote yandan, genisleyen bir
parasal planin ardindan faiz oranlar disiiriildiigiinde, bor¢glanma maliyeti azalmakta, bu
da insanlarin daha fazla borg alabilecegi ve daha fazla harcama yapabilecegi, dolayisiyla
ekonomiyi tesvik ettigi anlamina gelmektedir. Milton Friedman, para arzinin asiri
genislemesinin yol actig1 enflasyonist etkiler nedeniyle, para politikasinin ekonomik
istikrar ve fiyat istikrarin1 saglamak icin para arzindaki biiyiime oranini1 hedef alarak
yapilmas1 gerektigini savunmustur (Friedman ve Schwartz, 2008). Friedman,
Friedman'in yiizde k kurali ad1 verilen sabit bir biiylime orani 6nermistir. Burada, para
arzinin nominal yillik GSYIH biiyiimesine bagli sabit bir oranda artmasi ve yillik sabit
bir yiizde olarak ifade edilmesi gerektigi Onerisinde bulunmustur. Bu sekilde, para
arzinin 1liml bir sekilde artmasi beklenir. Isletmeler her yil para arzindaki degisiklikleri
tahmin edebilecek ve buna gore plan yapabilecek, ekonomi istikrarli bir oranda
biiyliyecek ve enflasyon diisiik seviyelerde tutulacaktir. Parasalci goriisiin merkezinde
yillik harcanan paranin oraniyla carpilan para arzi, ekonomideki nominal harcamalara
esittir anlayigina sahip parasal miktar teorisi bulunmaktadir. Formiille agiklanacak

olursa;
MV =PQ
M = Para arz1
V = Hiz - paranin el degistirdigi oran
P = Bir mal veya hizmetin ortalama fiyati

Q = Satilan mal ve hizmetlerin miktar1
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Parasalci teorisyenler hizi sabit olarak gormektedirler ve para arzimn GSYIH
bliylimesinin veya ekonomik biiyiimenin ana faktorii oldugunu ima etmektedirler.
Ekonomik biiyiime ise ekonomik aktivitenin (Q) ve enflasyonun (P) bir fonksiyonudur.
Eger V sabit ve ongoriilebilir ise, M'deki bir artig (veya azalis), P veya Q'nun artmasina
(veya azalmasina) neden olur. Fiyat seviyelerindeki bir artis, liretilen mal ve hizmetlerin
miktarmin sabit kalacagim gosterir. Uretilen mallarin miktarindaki artig, ortalama fiyat
seviyesinin nispeten sabit olacagi anlamina gelir. Parasal diisiinceye gore, para arzindaki
degisiklikler, uzun vadede fiyat seviyelerini ve kisa vadede ekonomik verimi
etkileyecektir. Dolayisiyla, para arzindaki bir degisiklik, fiyatlari, tiretimi ve istihdami
dogrudan belirleyecektir. Hizin sabit oldugu goriisii, ekonomi degisken oldugu ve
periyodik istikrarsizliga maruz kaldigi icin hizin sabit olmamasi gerektigine inanan
Keynesyenler'e kars1 bir celiski olusturmaktadir. Bir onceki kisimda anlatildig: iizere,
Keynesyen iktisat, toplam talebin ekonomik biiylimenin anahtar1 oldugunu belirtir ve
talebi artirmak icin merkez bankalarinin ekonomiye daha fazla para enjekte etme
eylemlerini destekler. Bu durum, bu tarz yaklasimin enflasyonla sonuglanacagini iddia

eden parasalci teoriye aykiridir (Branson, 1975; Pearce, 1986, Rutherford, 2013).

1.5.5. Post Keynesyen Para Politikas1 Yaklasimi

Kisaca agiklamak gerekirse Post Keynesyen terimi ilk olarak Eichner ve Kregel
(1975) tarafindan ve 1978 yilinda ortaya atilmistir. Post Keynesyen ekonomi, Keynes'in
fikirleri ve 6ngoriileri 151¢1nda iktisat teorisini yeniden kurma girisimi olarak goriilebilir.
Bununla birlikte, daha ilk yillarda bile, Joan Robinson gibi Post Keynes’cilerin diisiince
olarak kendilerini Keynes'den uzaklastirmaya c¢alistiklar1 goriilmektedir. Post-
Keynesyenler, is¢i dostu politikalara ve yeniden dagitima daha fazla vurgu yaparak,
Keynes'in kendisinden daha ilerici bir goriise sahiptiler. Robinson, Paul Davidson ve
Hyman Minsky, Keynes'in daha soyut fikirlerinin aksine, farkli yatirim tiirleri
arasindaki pratik farklarin ekonomi iizerindeki etkilerini vurgulamiglardir (Robinson,
1978; Minsky, 1996; Davidson, 2011). Post Keynesyen ekonominin teorik temeli, kisa
vadede oldugu kadar uzun vadede de talep gerektiren etkili talep ilkesidir, boylece
rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin tam istthdama yonelik dogal veya otomatik bir
egilimi yoktur. Neo-Klasik gelenek icinde calisan Yeni Keynesyen ekonomistlerin

gorlislerine aykiri olarak, Post Keynesyenler, piyasanin tam istihdam saglamadaki
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basarisizliginin teorik temelinin kati veya yapigkan fiyatlar veya iicretler oldugunu
kabul etmemektedirler. Post-Keynesyenler, tipik olarak Yeni Keynesyen iktisatta ¢ok
etkili olan John Hicks’in IS-LM modelini reddeder (Pearce, 1986; Pierce ve Tysome,
2014).
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IKINCI BOLUM
2. KIRILGAN BESLI EKONOMI

Calismanin bu boliimiinde Kirilgan Besli ekonomilerin tanimi yapilarak bu
ekonomilerdeki merkez bankaciligina deginilecektir. Kirillgan besli ekonomilerdeki
merkez bankacilig1 tarihgesi kisaca anlatilacak ve bankalarin kurumsal yapilari
hakkinda bilgiler sunulacaktir. Ek olarak merkez bankalarinin gérev ve fonksiyonlari
anlatilacak daha sonra ise Kirilgan Besli olarak tanimlanan {ilkelerin ekonomik agidan
genel durumlari incelenecektir. Son olarak da kirilgan besli ile ilgili literatiirde yapilan
caligmalara deginilecektir. Genel olarak incelendiginde, merkez bankasi politikalarinin
yasanan ekonomik gelismelere ve global trende gore belirlendigi bilindiginden merkez
bankasi1 para politikalarinin detayli incelemesine ekonomik krizler ve kriz sonrasi para
politikalarimin  karsilastirilacagi  tezin  son bdliimiinde detaylica deginilmesi

planlanmaktadir.

2.1. Kirilgan Beslinin Tanim

Kirilgan Besli, ilk olarak 2013 yilinda Morgan Stanley finansal analisti James
Lord tarafindan, biiylime hedeflerini finanse etmek icin giivenilmez dig yatirimlara fazla
bagimli olan gelismekte olan pazarlar1 temsil etmek i¢in olusturulmus bir terimdir. 2013
yilinda yaymlanmig bu rapora gore Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve
Tirkiye kirilgan besli olarak tamimlanmistir. Morgan Stanley, yilikselen piyasa
ekonomilerini cari islemler dengesi, doviz rezervlerinin dis borg¢ oranina, devlet tahvili
yabanci varliklari, ABD dolar1 borglari, enflasyon ve reel kur farki gibi alti kriterde
incelemektedir. Daha sonralarda bazi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan farkl
kriterler g6z oniinde bulundurularak kirilgan besli iilkelerde degisiklikler yapilmistir.
Bu calismada 2013 Morgan Stanley raporuna gore kirillgan besli olarak ilk defa

tanimlanmis olan iilkeler incelenecektir.

Kirilgan besli ilkeleri tanimlamadan once gelismekte olan pazarlarin da
tanimlanmasi gerekmektedir. Gelismekte olan pazarlar birgok sosyo-ekonomik faktore

gore bir lilkenin gelismis bir iilke haline geldigi ekonomidir. Gelismekte olan pazarlar,
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yerel bor¢ ve hisse senedi piyasalarinda likidite ve piyasa degisimi ve diizenleyici
kurum formunun varlig1 gibi konularda gelisme gosteren ekonomileri tanimlamaktadir.
Bu ekonomiler genellikle gelismis ekonomilerle (ABD ve Japonya gibi) aymi olacak
piyasa etkinligi seviyesine sahip olmamakla birlikte muhasebe ve menkul kiymetler
diizenlemesinde kati standartlara da sahip degildir, ancak gelismekte olan pazar
ekonomilerinin tipik olarak bankalar, borsa ve birlesik para birimi konusunda fiziki bir
finansal altyapiya sahip olduklar1 soylenebilir. Yatirrmeilar, GSYIH verilerine gore
daha hizli bir ekonomik biiyiime yasadiklar1 igin yiiksek getiri potansiyeli olan
gelismekte olan pazar ekonomilerine ilgi duymaktadirlar. Gelismekte olan pazarlara
yapilan yatirimlar, siyasi istikrarsizlik, i¢ altyapi sorunlari, doviz kuru oynakligi ve
sinirl sermaye firsatlarindan dolay: biiyiik risk tasimaktadir; ¢linkii bir¢cok biiylik sirket
devlet tarafindan isletilmektedir. Ayrica, yerel borsalar dis yatirimcilara likit piyasalar
sunmayabilir. Giliniimiizde ilkelerin gelismekte olan pazar olarak tanimlanmasinda
cesitli farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, Uluslararast Para Fonu (IMF) 23 iilkeyi
gelismekte olan pazar olarak siniflandirirken, Morgan Stanley Capital International bazi
farkliliklarin da bulundugu 24 ilkeyi smiflandirmistir. Ayni zamanda Standard and
Poor's (S&P) 23, Russell 19 ve Dow Jones ise 22 iilkeyi gelismekte olan pazar olarak
simiflandirmaktadir. Burada goze ¢arpan husus ise bes kurumun da gelismekte olan
pazar olarak siniflandirdigi Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Endonezya,
Hindistan, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika, Tayland ve
Tiirkiye gibi iilkelerdir (Unver ve Dogru, 2015).

Kirilgan besli terimi, 2011-2014 yillar1 arasindaki kiiresel ekonomik toparlanmaya
karsilik olarak adlandirilmistir. 2008 yilindan sonra FED konut fiyatina, istthdam ve
ekonomiye fayda amaciyla uzun vadeli faizleri diiglirebilmek i¢in tahvil alim1 yapmaya
basladi. Parasal genisleme (QE) olarak bilinen bu program sebebiyle ozellikle 2010
sonrast varlik alimlariyla piyasaya verilen para daha iyi getiri sagladigi icin gelisen
ekonomilere gitti. Kriz 6ncesi donemde gelismekte olan piyasalara dogrudan yabanci
yatinm (DYY) seklinde gerceklesen sermaye akist kriz sonrasi sicak para olarak tabir
edilen portfdy yatirimlarini arttirdi. Kriz sonrast donemde sermaye akisinin %90°1 Cin,
Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Meksika, Peru ve Polonya’ya gerceklesti.
Sermaye akisinin tamamina yakininin gerceklestigi belirtilen iilkeler ayni durumun

devam edecegini diisiinerek olusan sermayenin kur iizerindeki etkisine karsi tedbirsiz
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kaldilar. Sonug olarak i talep artt1 ve bu da cari islemler agigina sebep oldu. Kisa vadeli
borglanmalar bu iilkelerin miidahale alanimi kisitladi ve ekonomilerini kirilgan hale
getirdi. 2013 yilinda “taper tantrum” olarak bilinen (azaltin-a o6fke yani varlik
alimlarmin azaltilmasi 6nerisine 6fke olarak adlandirilmaktadir) siire¢ basladi. Gelismis
piyasalarda yavaslama meydana gelmesiyle 2013 yilinda donemin FED bagkani
tarafindan yapilan konusma ile varlik alimlarinin azaltilacagi hatta faiz artirimina
gidilebileceginin sinyali verildi. Aymi agiklamanin daha sonralarda tekrar edilmesiyle
ABD tahvil faizleri hizli sekilde yiikseldi ve dolar tekrar deger kazanmaya basladi.
Sadece bu acgiklamanin bile piyasalari o donemde kisa siireli de olsa soka soktugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak, ABD Federal Rezervi para tesvikini geri ¢ekmeye
basladiginda ABD gibi gelismis piyasalar toparlandi ve yatirimcilar yatirimlarint ABD
dolarma geri gotirdiller. Bu durum gelismekte olan pazarlardaki yatirimlarin
satilmasina neden oldu. Bu keskin ¢ikislar cogunlukla Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Giiney Afrika ve Tirkiye'den geldi. Bu iilkelerin para birimleri (Brezilya Reali, Hint
Rupisi, Endonezya Rupisi, Giiney Afrika Randi ve Tiirk Lirasi) 6nemli bir zayiflik
yasadi ve lilkelerin hesap ag¢iklarinin finanse edilmesini zorlagtirdi. Yatirim eksikligi de
bu zayiflikla birleserek yavaslama ve kirillganliga katkida bulunan bir¢ok projenin
finanse edilmesini imkansiz hale getirdi. Diger boliimde daha detayli deginilecegi gibi
2008 yilinda bir¢ok gelismis ekonominin daralmasindan sonra, gelismekte olan piyasa
ekonomileri goreceli olarak giiclii biiyiime oranlar1 nedeniyle biiyiik miktarda yatirim
sermayesi ¢ekmistir. Bu sermaye, biiylime oranlarini arttirmak i¢in ekonominin ¢esitli
kisimlarinda kullanilmistir. Ornegin, bolgede ¢ok sayida vatandas ve sirket istihdam
eden yeni altyapi projeleri yapilmistir. Ancak, 2013 yilinda yasanan gelismeler
sebebiyle gelismekte olan pazarlar zarar gdrmiis ve burada kirilgan besli tanimi ortaya

atilmistir (Lord, 2013).

2.2. Kirilgan Beslide Merkez Bankacihigi

Bu bashk altinda kirilgan besli olarak tanimlanan {lkelerin merkez
bankaciliklariin tarihsel siiregteki gelisimleri, gorev ve yetkileri, yapilarinin ve temel

fonksiyonlarmin tanimlarinin yapilmasi planlanmaktadir.
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2.2.1. Tiirkiye’de Merkez Bankacihig:

Tiirkiye’de merkez bankaciligi 1930 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB)’nin 1931 yilinda faaliyete gecmesiyle baglasa da tarihsel siirecte
merkez bankacilifi olusumuna giden siire¢ incelendiginde Osmanli Imparatorlugu
donemindeki bankacilik faaliyetlerinin incelenmesi de yerinde olacaktir. Osmanl
Devleti'nde, Hazine, darphane, kuyumcular, vakiflar, ¢arsilar ve loncalar gibi ¢esitli
kuruluglar tarafindan ekonomik faaliyetler gergeklestirilmistir. Bu donemde para
miktarmmin diizenlenmesi, kredi hacminin diizenlenmesi, altin ve ddviz rezervlerinin
yonetimi ve i¢ ve dig Odemelerin yapilmasi gibi ana ekonomik faaliyetler
gerceklestirilmekteydi. 19. yiizyilin ikinci yarisina kadar siiren bu sistemde, Osmanli
Imparatorlugu Sultan adina altin para basmistir. Daha sonra yasanan i¢ bor¢lanma ve
savaglarin yol agtif1 finansal problemler karsisinda Osmanli Imparatorlugu banknot
basmis (Kaime-i Nakdiye-i Mutebere) ve 1840 yilinda dolagima sokmustur. 1854'teki
Kirim Savast sirasinda, Osmanli Devleti, tarihinde ilk defa diger uluslardan borg
almistir. Alman dis borglarin geri 6denmesinde araci islevi lstlenmesi amaciyla bir
devlet bankasina ihtiya¢ duyulmus ve 1856'da Ingiliz sermayesiyle merkezi Londra'da
bulunan Osmanli Bankasi (Bank-1 Osmani) kurulmustur. Bankanin temel yetkileri,
kiicik miktarlarda bor¢ verme, devlete avans odemeleri yapma ve belirli hazine
bonolarini indirgeme ile sinirliydi. 1863 yilinda Osmanli Bankasi, devlet bankas1 haline
gelen Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli Imparatorluk Bankasi) adi altinda Ingiliz-
Fransiz ortaklif1 olarak yeniden yapilandirildi. Osmanli Imparatorluk Bankasi'na otuz
yil boyunca banknot basma ayricaligi verildi. Devletin hazinesi olarak gérev yapan
banka, devlet gelirlerini tahsil etmesi, hazine adina 6demeleri yapmasi ve hazine
bonolarini iskonto etmesinin yani sira, i¢ ve dis borglarla ilgili faiz ve anapara 6demeleri
yapmak igin gorevlendirildi. Zaman icinde, Osmanli Imparatorluk Bankasi'nin
merkezinin baska iilkede bulunmasi ve yabanci sermayeli olmasi sebebiyle ulusal
merkez bankasi fikrinin temeli atilmistir. Merkez bankasi islevini iistlenecek bir ulusal
banka amaciyla 11 Mart 1917'de yurti¢i sermayeli Osmanli Ulusal Kredi Bankasi
(Osmanl Itibar-1 Milli Bankasi) kurulmussa da Birinci Diinya Savasi'nda Osmanli
Devleti'nin yenilgisi, bankanin merkez bankasi islevlerini listlenecek bir ulusal banka

olmasini engellemistir.
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Birinci Diinya Savagi'ndan sonra, Tirkiye'de bir merkez bankasi kurulmasi
konusundaki miizakereler diinya ¢apinda olusan merkez bankas1 yoluyla uluslarin para
politikalarini bagimsiz olarak formiile etme trendiyle birlikte hiz kazanmistir. Burada
Kurtulug Savasi’nda kazanilan siyasal bagimsizlik ve bunun bir getirisi olan iktisadi
bagimsizligin da etkisi 6nem arz etmektedir. ilk olarak 1923’te izmir Ekonomik
Kongresi’nde “ulusal devlet bankas1” kurulmasi fikri 6zel olarak vurgulanmigtir. 1927
yilinda Maliye Bakani Abdiilhalik Renda tarafindan sunulan bir merkez bankasi
kurulmasina iligkin taslak kabul edilmistir. TCMB’nin kurulus asamasinda Tiirkiye,
diger iilkelerin merkez bankalariyla goriis aligverisinde bulunmustur. Bu baglamda,
1928'de De Nederlandsche Bank (Hollanda Merkez Bankasi) bagkanlar kurulu iiyesi
olan Dr. G. Vissering Tiirkiye'ye davet edilmistir ve hiikiimete bagh olmayan bagimsiz
bir merkez bankasinin gerekliliginin dnemine deginmistir. 1929'da da Italyan uzman
Kont Volpi, Tirk para biriminin istikrarin1 saglamak icin bir merkez bankasi
kurulmasinin gerekli oldugunu belirtmistir. Bu gelismelerin ardindan hiikiimet, bir
merkez bankasmin kurulmasi icin gerekli yasal cergevenin taslagini olusturma
girisiminde bulunmus ve Lozan Universitesi'nden Prof. Leon Morfun katkilariyla bir
yasa tasarisi hazirlanmigtir. 11 Haziran 1930 tarihinde TCMB kurulmasi hususundaki
kanun Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan kabul edilmis ve 1715 sayili Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu olarak 30 Haziran 1930 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanmigtir. Farkli kurum ve kuruluslar tarafindan yiiriitilen gorevlerin
merkezilestirilmesinin ardindan, TCMB 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete ge¢cmistir.
Banka, halka acik olmayan bagimsiz anonim sirket olarak yasal statii kazanmistir.
Bankanin hisseleri A, B, C ve D olmak iizere 4 sinifa ayrilmistir. A sinifi paylar
yalnizca hazineye aittir (Banka'nin bagimsizligini giiclendirmek amaciyla 1715 sayili
Kanunda bu paylarin sermayenin ylizde on besten fazlasimi teskil etmeyecegi
ongoriilmektedir). B grubu paylar ulusal bankalara tahsis edilmistir. C smifi paylar,
ulusal bankalar disindaki bankalara ve imtiyazli sirketlere tahsis edilmistir. Son olarak,
D sinifi paylar ise Tiirk isletmelerine ve Tiirk milletinin tiizel ve gercek kisilerine tahsis

edilmistir (Delice, 2015).

1715 sayili Kanun uyarinca, Merkez Bankasi'nin temel amaci tilkenin ekonomik
kalkinmasimi desteklemekti. Bu amagla TCMB’nin reeskont oranlarimi belirlemek,

onlar1 ana politika aract olarak kullanmak, para piyasasini ve paranin dolagiminm
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diizenlemek, hazine islemlerini yiiriitmek, Tiirk para biriminin istikrar1 konusunda
onlemler almak, sadece banknot basmak ve hiikiimetin saymani olarak hareket etmek
gibi gorevleri bulunmaktaydi. Bu donemde, doviz kurunu sabit déviz kuru rejimi altinda
belirleme yetkisi hiikiimete aittir. Hiikiimetin, Banka'nin yetki ve karar alanlarina
miidahale edemedigi 1930'1ar, Merkez Bankasi bagimsizligi ve diisiik enflasyon

diizeyleri ile 6n plana ¢ikmustir.

Ikinci Diinya Savasi’nin olumsuz etkilerinin egemen oldugu 1940’larda Banka,
tim diinyadaki emsalleri gibi, bagimsiz bir para politikasi uygulamak yerine kamu
maliyesi agigin1 dengelemek i¢in politikalar uygulamigtir. 1950'ler boyunca, biiyiime ve
hizli gelisme, Merkez Bankasi’nin kaynaklar1 tarafindan finanse edilmistir. Bu
kaynaklar, hazineye kisa vadeli avans verme imkan1 taninmasiyla kamunun kullanimina
acilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi i¢in 6nemli bir gelisme, 1955 yilinda Banknot
Baski1 Tesisinin kurulmasidir ve buna gore Tiirkiye, 1957'den itibaren banknot basmaya
baslamistir. Banka, 19601 yillarda planli bir ekonomiye gecisle birlikte, genisleyici
para politikalari izlemis ve zamanin ekonomik kosullarina ve sanayileserek kalkinmanin
gereklerine paralel olarak kamu sektoriine kaynak saglamaya devam etmistir. Bu siire
zarfinda doviz kontroliine iliskin yetkilerin biiyilk kismi TCMB'ye devredilmistir.
1980'lerde ise hem Tiirkiye ekonomisi hem de Merkez Bankasi i¢in bir doniim noktasi
olarak nitelendirilebilecek onemli gelismeler yasanmustir. 24 Ocak 1980 kararlari ile
sabit doviz kuru rejimi terk edilmis 1983 yilinda altin ve doviz rezervlerini yonetme
yetkisi TCMB’ye verilmistir. Banka'nin temel gorevlerini ekonominin temel sartlarini
ve fiyat istikrarini1 saglamak amaciyla yerine getirecegi kanuna dahil edilmistir. Banka
1987 yilinda agik piyasa faaliyetlerine baslamis ve modern anlamda para ve doviz
piyasalarinin kurulmasinda oncii olmustur. 1989'da Tiirk Para Biriminin Degerinin
Korunmasi1 Hakkinda Kararname ile ekonomik birimlerin doviz islemleri yapmalarina
1zin verilmis ve Tiirk para biriminin “doniistiiriilebilir” oldugu ilan ederek nispeten daha
esnek bir doviz kuru rejimi kabul edilmistir. Korfez Savasinin yasandigi yillardaki
ekonomik sikintilarla birlikte 21 Nisan 1994 tarihinde, Hazine’nin TCMB fonlarini
kullanma konusunda sinirlamalar getirildi. Ayrica, 1997 yilinda Banka ile Hazine
arasinda imzalanan bir protokolle, Hazine'nin 1998'den itibaren TCMB'den kisa vadeli
avans almasinin oniline gecilmistir. 2001 kriziyle birlikte serbest dalgali kur rejimi 22

Subat 2001 tarihinde kabul edilmistir. Krizden sonra Tiirkiye ekonomisindeki yapisal
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dontisiim paralelinde 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB Kanununda 6nemli degisiklikler
yapilmistir. Buna gore Merkez Bankasinin temel hedefinin fiyat istikrarini saglamak ve
siirdiirmek olarak agikca tanimlamistir. Yapilan degisiklikle TCMB'nin kendi takdirine
bagli olarak uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas1 araglarini
belirlemesi Ongoriilmiistiir. Boylece banka ara¢ bagimsizligi kazanmistir. Ayrica
TCMB’nin hiikiimetin biliylime ve istihdam politikalarini desteklemesi istenmistir.
Kanun, Bankanin Hazine'ye ve diger kamu kurum ve kuruluslarina avans ve kredi
vermesini, ayrica birincil piyasada bu kurumlar tarafindan verilen bor¢glanma araglarini
satin almasini yasaklamistir. Boylece, TCMB fonlarmin kamu maliyesi i¢in kaynak
olmasi engellenmistir. Para politikas1 stratejilerini ve karar alma mekanizmalarini

kurumsallastirmak i¢in Para Politikas1 Kurulu kurulmustur (Boratav, 2008).

TCMB’nin yapisina bakildiginda, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra meydana gelen
kiiresel degisimlere ayak uydurmak ve Merkez Bankasi'nin etkinligini arttirmak igin,
1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 14 Ocak 1970 tarihinde
kabul edilmesiyle biiyiik bir yapisal reforma gidildigi goriilmektedir. Bu kanun,
TCMB'nin yasal statiisiinde, organizasyon yapisinda, gorev ve yetkilerinde onemli
degisiklikler getirmistir. Buna gore Anonim sirket olarak yasal statiisiinii koruyan
Merkez Bankasi'nin sermayesi 15 milyon Tiirk Lirasi'ndan 25 milyon Tirk Lirasi'na
yiikseltilmistir. Ayrica, yasa Hazine’nin sermaye i¢indeki paymin %51°den az olmamasi
gerektigini ongdrmiistiir. Ek olarak, Hazine'ye kisa vadeli avans i¢in {ist sinir, ilgili yila
ait biitce tahsisatlarinin %15°1 oraninda artirilmigtir. 1211 sayili Kanun ile uluslararasi
temsil, dis iliskiler ve protokol bakimindan esitligi saglamak amaciyla Bagskanlik
Makami kurulmustur. Yine bu kanunla Icra Kurulu adi verilen, baskan ve baskan
yardimcilarindan olusan yeni bir karar alma organi kurulmus ve bankanin sekiz tyeli
iist dlizey karar organi olan Yonetim Kurulu, alt1 tiyeden olusan Banka Yo6netim Kurulu

olarak degistirilmistir (Gokbudak, 1996).
2.2.1.1. TCMB Gorev ve Fonksiyonlari
Ulkenin para otoritesi olan TCMB, fiyat istikrar1 saglama hedefiyle Tiirkiye'de

para ve doviz kuru politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumludur. TCMB ayni1 zamanda

finansal sistemin istikrarin1 saglayacak onlemleri almaktan da sorumludur ve TCMB
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banknot basmak, para dagitmak, O0deme sistemlerini kurmak ve denetlemek ve
Tiirkiye'nin uluslararast rezervlerini yonetmekle sorumludur. 1211 sayili kanunla
bankanin gorev ve yetkilerini arttirmak i¢in de Onemli degisiklikler yapildig:
gorilmektedir. Dogrudan ve dolayli para politikas1 araglari iizerinde genisletilmis
kontrol; para arz1 ve likiditesini diizenlemek i¢in agik piyasa islemleri yapma yetkisi;
para ve kredilerle ilgili tedbirler hakkinda hiikiimete danismak; reeskont islemleri ile
yatirnmlar1 ve ekonomik kalkinmayr desteklemek icin orta vadeli kredilerin
yayginlastirilmasi bankanin 6nemli gérev ve yetkileri olarak siralanmaktadir (Berument
ve Malatyali, 2000). Ayrica, TCMB’nin 7 temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bu

fonksiyonlar asagida incelenmistir.

Para Politikas1 Yonetimi Fonksiyonu: Ekonomik biiylime, istihdam artis1 ve
fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulagmak icin paranin kullanilabilirligini ve maliyetini
etkilemek icin alinan kararlarin ve bu kararlarin uygulanmasindan Merkez bankalari
sorumludur. TCMB Kanunu, Tiirkiye'de fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek i¢in
Merkez Bankasi'min temel amacini belirlemektedir. Ayrica, enflasyon hedeflerine
ulagsmak i¢in Merkez Bankasi, toplam talep ve enflasyon beklentilerini politika faiz
oranlarint1 ve diger para politikast araglarini kullanarak yonetmektedir. Banka'nin
enflasyon tahminleri, enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon beklentilerini
yonlendirmede 6nemli bir aragtir. TCMB enflasyon tahminleri ocak, nisan, temmuz ve
ekim aylarinda yaymlanan Enflasyon Raporlar ile ilan edilmektedir. Tiirkiye'de para
politikas1 kararlar1 Para Politikast Kurulu tarafindan onceden planlanmis toplantilarda
alinmaktadir. Para Politikas1 Kurulu kararlar1 toplant1 giinii saat 14:00'da ilan edilir ve
Komite'nin degerlendirmelerini igeren toplanti 6zeti 5 is giinli icerisinde yayinlanir

(“TCMB - Core Functions”, 2019).

TCMB para politikas1 yonetimi fonksiyonu incelendiginde 6ne ¢ikan bir diger
konu Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalar1 Izleme ve Degerlendirme Komitesidir.
Tiirkiye'de gida ve tarimsal iiriin piyasalarin1 yakindan izlemek amaciyla 9 Aralik 2014
tarihinde kurulmus olan bu komite 27 Aralik 2016 tarithinde TCMB tarafindan
devralinmigtir. TCMB, gida fiyatlarindaki gelismelerin izlenmesinde ve Onceliklerin
belirlenmesinde komitede oOncii bir rol oynamaktadir. TCMB, sekreterlik gorevleri

kapsaminda, Gida Komitesi'nde alinan kararlari, TCMB internet sitesinde yayinlanan
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basin aciklamalar1 ile kamuya aciklamaktadir. Islenmemis gida fiyatlarindaki
dalgalanmalarin enflasyon goriiniimiinii kotiilestirmesini ve enflasyon tahminlerinde
belirsizlige yol agmasini 6nlemek i¢in, Gida Komitesi bir dizi 6nlem getirmistir. Bunlar
konjonktiirel onlemler ve yapisal dnlemler olarak siniflandirilabilir. Tiirkiye'de genel
olarak hasat donemleri diginda ortaya ¢ikan ve iiretici maliyetlerinden bagimsiz yiiksek
fiyat artiglari, liretici ve tiretime sinirlt bir fayda saglamaktadir. Eszamanli onlemler,
belirli gida iirlinlerinin ve spekiilatif hareketlerin bu sekilde periyodik olarak
fiyatlandirilmasin1 onlemek i¢in yapilan dis ticaret diizenlemelerine atifta bulunur. Bu
diizenlemeler, ilgili tiriinler i¢in fiyat egilimleri ve beklentileri, piyasadaki arz ve talep
kosullar1 ve tiretici maliyetleri dikkate alinarak yapilmistir. Burada aracilarin stoklama
ve beklenmeyen fiyat artiglari yapma egiliminin engellenerek saglam fiyat olusumunun

desteklemesi amaglanmaktadir (Barisik, 2004).

TCMB para politikas1 yonetimi fonksiyonuyla ilgili bir diger husus ise finansal
istikrarin saglanmasidir. TCMB Kanununa gére, TCMB'nin temel gorevlerinden biri
finansal sistemde istikrarin artirilmasi i¢in para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici
onlemleri almaktir. TCMB'nin finansal istikrara iligkin temel gorevleri finansal
piyasalar1 izlemek, hiikiimete finansal sistemle ilgili konularda tavsiyede bulunmak,
bankalarin ve diger finansal kuruluslarin yiikiimliliikklerini dikkate alarak rezerv
gereklilikleri ve likidite gereklilikleri usul ve esaslarini belirlemek, 6zel finans
kurumlarinda bankalar tarafindan kabul edilen mevduatlarin tiirlerini ve vadelerini ve
katilim hesaplarinin vadelerini belirlemek ve 6deme ve uzlastirma sistemlerini kurmak,

isletmek ve denetlemektir (Delice, 2015).

Son care olarak bor¢ veren olarak TCMB piyasalardan bor¢ alabilir veya borg
verebilir. TCMB piyasalar etkilemek icin faiz oranlarini belirler. Faiz kararlar1 6nceden
ilan edilmis bir programa dayanarak Para Politikas1 Kurulu toplantilarinda alinmaktadir.
Bu kararlar gerekgeleriyle birlikte ayn1 giin TCMB internet sitesinde yayinlanmaktadir.
TCMB, para politikasinin operasyonel cercevesine iliskin sadelestirme siirecinin 1
Haziran 2018 tarihinden itibaren tamamlanacagini agiklamistir. Dolayistyla, bir haftalik
repo oran1 Merkez Bankasi’nin politika orani olarak belirlenmistir. Banka ayrica
Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin bir haftalik repo faiz

oraninin altinda/iistiinde 150 baz puan olarak belirlenmesine ve ayrica TCMB’nin
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gecelik bor¢ verme faiz oranina 150 baz puan eklenerek, Merkez Bankasi Geg¢ Likidite
Penceresi islemleri i¢in bor¢lanma oraninin yiizde 0, bu islemler i¢in bor¢lanma
oraninin ise 150 baz puan eklenerek belirlenmesine karar vermistir (“TCMB - Core
Functions”, 2019).

Piyasa Islemleri Fonksiyonu: TCMB'nin uyguladig1 para politikasi, Tiirkiye'deki
piyasalar1 dogrudan etkilemektedir. TCMB, ekonomideki para arzinit ve likiditesini
diizenlemek i¢in agik piyasa operasyonlar1t gerceklestirmekte ve ayni zamanda Tirk
liras1 likiditesinin bankacilik sisteminde etkin bir sekilde dagitimini saglamaktan
sorumludur. TCMB kisa vadeli faiz oranlarinin politika faiz oranlarinda
gerceklesmesini saglamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi diizenlemek icin agik
piyasa islemlerini kullanmaktadir. A¢ik piyasa islemlerinin genel g¢ercevesi, Merkez
Bankas1 Kanununun 52 ve 56. maddelerinde belirlenmistir. A¢ik piyasa islemleri sadece
para politikas1 amaciyla yapilmaktadir ve hazineye, kamu kurum ve kuruluslarina veya
diger kurum ve kuruluslara kredi saglamak i¢in kullanilamamaktadir. Ayrica, TCMB
Hazine veya kamu kurum ve kuruluslari tarafindan birincil piyasadan ihra¢ edilen

bor¢lanma araglarini satin alamaz (Danigman, 2012).

Hazine Islemleri: Hazine Operasyonlarmin genel cercevesi TCMB Kanunu
tarafindan yonetilmektedir. Buna gére TCMB hiikiimetin mali ve ekonomik
danigmanidir. Hiitkiimetin mali ve ekonomik danisma organi olarak TCMB hiikiimetin
analiz etmesi gereken para ve kredi ile ilgili konularda ayrintili bilgi vermektedir.
TCMB, iilkenin uluslararasi finansal ve ekonomik iliskilerinde Hiikiimetin mali aracisi
olarak atanabilir. Hiikiimetin mali temsilcisi olarak TCMB Her tiirlii i¢ borglanma
enstriimaninin finansal servisi, 0zel yasalara veya bu yasalara dayanan kararlara uygun
doviz kontrolii, dis ticaret rejiminin uygulanmasi gibi gorevleri yapabilir ancak bu
gorevler nedeniyle iiclincli sahislardan sorumluluk alamaz. Merkez Bankasi, yurti¢inde
ve yurtdisinda hiikiimetin tiim tahsilat ve 6demelerinin yan1 sira tiim hazine islemlerini
ve her tiirlii para transferini gerceklestirmektedir. TCMB, TCMB Kanunu ve 4749 sayili
Kamu Maliyesi ve Bor¢ Y&netiminin Diizenlenmesine Iliskin Kanun uyarinca Hazine
adima Devlet I¢ Borglanma Menkul Kiymetleri i¢in acik artirma yapmaktan sorumludur.
Hazine ihaleleri genellikle pazartesi ve/veya sali giinleri yapilir. Agik artirmalara iliskin

program her aym sonunda yaymlanan “I¢ Bor¢lanma Stratejisi” belgesinde agiklanir.
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Acik artirmalara iligkin ayrintili bilgi, miizayede tarihinden en az bir giin 6nce Hazine
tarafindan ilan edilir ve Hazine Miistesarligi'nin web sayfasinda yayinlanir (“TCMB -

Core Functions”, 2019).

Doviz Kuru Politikasi: TCMB'nin temel gorevlerinden biri, Tiirkiye'deki doviz
kuru rejimini hiikiimet ile ortaklasa belirlemek ve uygulamaktir. Bu kur rejimi
dogrultusunda kur politikasin1 ¢ergevelemek ve uygulamak TCMB makamina
verilmistir. TCMB, para politikas1 hedeflerine uygun olarak ddéviz kuru politikasina
karar verir. Para politikasinda bir degisiklik olmas1 durumunda, doviz kuru politikas1 da
revize edilebilir. Daha once belirtildigi tizere 2001'deki ekonomik krizden sonra
Tiirkiye, doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlendigi dalgali
kur rejimini kabul etmistir. Déviz arz ve talebini etkileyen kilit faktorler para ve maliye
politikalari, ekonomik altyap1, uluslararas1 gelismeler ve beklentilerdir. Doviz kuru
dalgali kur rejiminde bir politika araci olarak kullanilmamaktadir ve dolayistyla TCMB
nominal ve reel doviz kuru hedefi belirlememektedir. Ancak, TCMB finansal istikrar
risklerini azaltmak i¢in Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine veya deger kaybetmesine
kars1 onlem almaktadir. Ek olarak, TCMB Tiirkiye'nin altin ve ddviz rezervlerinin
tutulmasindan ve yonetiminden sorumludur. Uluslararasi rezervler, genellikle tilkelerin
para otoriteleri tarafindan kontrol edilen ve diger para birimlerine donistiiriilebilen
uluslararas: bir 6deme araci olarak kabul edilen kullanima hazir varliklar1 ifade eder

(Danigsman, 2012).

Rezerv Yonetimi: Ilk boliimde deginildigi {izere uluslararas: rezervler, iilkelerin
para otoriteleri tarafindan kontrol edilen ve diger para birimlerine g¢evrilebilen
uluslararasi bir 6deme araci olarak kabul edilen kullanima hazir varliklar1 ifade eder.
Doviz rezervlerinin seviyesi, 0zellikle gelismekte olan ekonomilerde, muhtemel i¢ ve
dis soklarn olumsuz etkilerini dengelemek, dis borg¢ servis yiikiimliiliiklerini diizenli
olarak yerine getirmek ve iilkenin uluslararasi finansal ortamlarda ve pazarlarda
giivenilirligini artirmak amaciyla onem arz etmektedir (“TCMB - Core Functions”,
2019).

Tiirkiye'de TCMB, altin ve doviz rezervlerinin tutulmasindan ve yonetiminden
sorumludur. TCMB Tiirkiye’nin rezervlerini para ve doviz kuru politikalarinda giiven

olusturmak ve bu politikalar1 desteklemek, hazinenin i¢ ve dis doviz borcu d6demeleri
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icin gerekli olan doviz kurunu saglamak, Tiirkiye ekonomisinin beklenmedik i¢ ve dis
finansal degisikliklere kars1 dayanikli olmasini saglamak ve Tiirkiye ekonomisinin
uluslararasi pazarlarda giivenilirligini arttirmak hedefiyle yonetmektedir. TCMB, rezerv
yonetiminde iilkenin ¢ikarlarina oncelik vermektedir. Buna gore, uluslararasi rezervleri
anaparay1 korumak ve ihtiya¢ duyulan likiditeyi saglamak icin en diisiik riskle yatirim
araglarma yatirmaktadir. TCMB, rezerv yonetimi sirasinda karsilasilabilecek riskleri
tanimlamak, degerlendirmek ve i¢cermek icin etkili bir risk yonetimi stratejisi uygular.
Ayrica, TCMB diizenli araliklarla internet sitesinde tuttugu rezerv miktarini agiklar

(Delice, 2015).

Odeme Sistemleri: Odeme sistemleri, fonlari veya menkul kiymetleri
katilimcilar1 arasinda transferini kolaylastiran bir dizi arag, prosediir ve kuraldan olusur.
Bir yapinin 6deme sistemi / menkul kiymet uzlagtirma sistemi olabilmesi igin asagidaki

kriterleri yerine getirmesi gerekmektedir:
* En az 3 katilimc1 igermeli,

* Elektronik ortamda fonlarin/menkul kiymetlerin dolasabilecegi bir altyap1

saglanmasi,
* Ortak kurallara sahip olmasi.

Odeme sisteminin diizgiin isleyisi, finansal sistemin istikrar1, merkez bankalarinin
para politikast uygulamalar1 ve ekonomik biiyiime agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu
nedenle, bu sistemlerden kaynaklanan herhangi bir sorunun finansal sistemin gesitli
boliimlerine bulagsma riski 6deme sistemlerinin 6nemini arttirmaktadir (“TCMB - Core

Functions”, 2019).

TCMB tarafindan isletilen 6deme ve menkul kiymet takas sistemleri
incelendiginde bunlarin Elektronik Fon Transfer Sistemi (EFT), Tiirk Liras:
Bankalararas1 Odeme Sistemi, Tiirk Lirast Miisteriler Odeme Sistemi, Elektronik
Menkul Kiymet Transfer Sistemi (ESTS) oldugu goriilmektedir. Ayrica, TCMB
tarafindan lisanslanan 6deme ve menkul kiymet takas sistemleri incelendiginde ise
bunlarin Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) - Yurti¢i Takas ve Hesaplagsma Sistemi,
Istanbul Takas, Takas ve Saklama Bankas: A.S. (TAKASBANK), Pay Piyasas1 Takas
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Sistemi, Borglanma Senetleri Piyasa Takas Sistemi, Takasbank Cek Takas Sistemi,
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) - Merkezi Kayit Sistemi, Garanti Odeme Sistemleri
A.S. (GOSAS) - Takasnet Sistemi, Mastercard Odeme Islem Hizmetleri Tiirkiye
Bilgileri ve Services Corp. (MPTS) - MPTS Takas Sistemi olduklar1 goriilmektedir
(“TCMB - Core Functions”, 2019).

Banknot Basma Yetkisi: Tiirkiye'de banknot basma ve dolasim hakkina sahip
olan Tiirkiye Biliyiikk Millet Meclisi, bu miinhasir giicii TCMB'ye siiresiz olarak
devretmistir. Tiirkiye'de, TCMB'nin bir istiraki olan Banknot Baski Tesisinde
banknotlar tasarlanmis ve basilmigtir. TCMB, kendi banknot basim fabrikasina sahip
cok az sayida merkez bankasindan biridirr TCMB sadece banknot basmakla
kalmayarak, dolasimda kalacak Tirk Lirasi banknotlarinin miktarimi  da
belirleyebilmektedir (“TCMB - Core Functions”, 2019).

2.2.2. Brezilya’da Merkez Bankacilig

Brezilya, toplumu ve ekonomisi uzun bir siire diinyanin geri kalanindan bir
sekilde izole edilmis olan c¢ok biyiik, c¢esitli ve karmasik bir {ilke olarak
tanimlanmaktadir. Bu nedenle, mali ve parasal kurumlarindaki énemli gelismeler i¢
nedenlerle ortaya ¢ikma egiliminde olmustur ve iilkenin tarihine kadar uzun bir yoldan
izlenebilirler. Brezilya Merkez Bankasi 4595 sayili kanunla 31 Aralik 1964’te Ulusal
Finansal Sistem’in bir pargasi olarak kurulan 6zerk bir federal kurumdur. Brezilya’da
merkez bankaciliginin, merkez bankasinin kuruldugu 1964 yili 6ncesi ve sonrasi iKi
donemde incelenmesi gerekmektedir. Merkez Bankasi olusturulmadan 6nce Brezilya
para otoriteleri Doviz ve Kredi Denetleme Kurumu (SUMOC), Brezilya Bankas1 (BB)
ve Ulusal Hazine'dir.

Brezilya’daki bankacilik faaliyetleri ilk olarak Brezilya Bankasi’nin kurulmasiyla
baslamaktadir. Brezilya Bankasi, Prens VI. John’un (daha sonra Portekiz Krali1 VI. John
olarak anilmaktadir) 1808 yilinda Avrupa'dan Brezilya'ya tasindiginda kralligin kamu
borcunu finanse etmesi amaciyla kurulmustur. Devlet kontrolii altindaki karma bir
kurum olan Brezilya Bankast ticari bir banka, hiikiimetin mali temsilcisi ve Brezilya'nin
ilk ihra¢ bankasi olarak gorev yapmustir. Banka, 1821 yilinda Brezilya’nin

bagimsizligini ilan etmesi iizerine Prens VI. John’un bankanin bazi varliklarini yanina
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alarak Portekiz’e donmesi sebebiyle iflas etmistir. Bankanin tarihindeki bir diger iflas
ise 1898 yilinda goriilmistiir. 1821'den 1964'e kadar Brezilya Bankasi, geleneksel bir
ticari banka olarak roliinii asan para basmak, déviz islemlerinin tekeline sahip olmak ve
devlet i¢in Ulusal Hazine birimi olarak hizmet etmek gibi gorevleri yerine getirmistir.
Bu gorevler, 6zellikle 1964'te Brezilya Merkez Bankasi'nin kurulmasi ve 1987'de Ulusal
Hazine'den ayrilmasiyla diger devlet kurumlarina kademeli olarak verilmistir ("Banco

Central do Brasil", 2019).

1945 yilina kadar iilkede para arzim1 kontrol edecek bir kurum bulunmamakta ve
parasal otoritenin tiim gorevleri daha once anlatildig1 {izere Brezilya Bankasi tarafindan
gerceklestirilmekteydi. Bu donemlerde, iilkenin diinyadaki ekonomik ve finansal
gelismeye ayak uydurmasini saglayacak bir sistem gelistirmenin gereklilii ortaya
cikmigtir. Para kontroliinii uygulamak ve bir merkez bankasi i¢in temel hazirlamak
amaciyla 1945'te¢ SUMOC kurumustur. Bu kurumun temel sorumlulugu ticari bankalar
icin zorunlu karsilik oranini, indirim oranlarini (kalkinma fonlarina baglh), likidite (para
politikasinin klasik bir araci olarak iskonto anlamina gelir) ve banka talep mevduati faiz
oranin1 belirlemekti. SUMOC ayni zamanda ticari bankalarin ¢alismasini denetlemis,
borsa politikasini yonetmis ve tilkeyi uluslararasi 6rgiitlerde temsil etmistir (de Oliveira,
2019).

Daha sonraki donemlerde Brezilya Bankasi, dis ticaret islemlerini kontrol etmek,
kamu sektorii isletmeleri ve Ulusal Hazine adina doviz islemleri yapmak gibi devlet
bankasi iglevini yerine getirmeye devam etmistir. Ayn1 zamanda, rezerv gereklilikleri ve
ticari bankalarin goniillii mevduatlarini alma gibi gorevleri yerine getirmig ve SUMOC
ve Ziraat, Sanayi ve Ticaret Kredileri Bankasi'nin 06ngordiigii kurallarin
uygulanmasindan sorumlu olmustur. Bu déonemde, Ulusal Hazine ise para basan makam
olarak gorev almis ancak ihrag¢ siireci birka¢ kamu kurumunu iceren karmasik bir
siirectir. Bazi gelismelere ragmen, kurumsal siire¢ tamamlanamamistir. Merkez Bankasi
para veren banka olmus, ancak Brezilya Bankasi'nin ihtiyaglarina gore hareket etmistir.
Merkez Bankasi ayn1 zamanda bankalarin bankasiydi ancak kurumlarin rezervlerini
Brezilya Bankasi'na yerlestirmeleri sebebiyle finansal rezervlerin tek sahibi degildi.
Ayrica, Merkez Bankasi federal kamu borcunu idare etmekten sorumlu hiikiimetin mali

ajantydi, ancak Brezilya Bankasi’nin bir islevi oldugu i¢in Ulusal Hazine’nin kasiyeri
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degildi ("Banco Central do Brasil", 2019).

1985 yilinda, Merkez Bankasi, Brezilya Bankasi ve Ulusal Hazine'nin hesap ve
islevlerinin birbirinden ayrilarak tanimlanmasiyla hiikiimetin finansal olarak yeniden
diizenlenmesi yoniinde karar verildi. 1986 mali biitgesine yalmizca Ulusal Hazine
biriminin tiim gelir ve giderleri degil ayn1 zamanda Para Biit¢esi kapsamindaki tiim mali
nitelikteki hesaplar da dahil edilmistir. 1986 yilinda Ozel Hesap kaldirilmis ve Merkez
Bankasi'ndan Brezilya Bankasi'na yapilan para 6ddemesi, her iki kurumun biit¢elerinde
acik bir sekilde tanimlanmaya baslanmis, boylece Merkez Bankasi’nin yonetimine engel
olan otomatik transferler ortadan kaldirtlmistir. 1988 yilina kadar devam eden bir
siiregte, para otoritesinin islevleri asamali olarak Brezilya Bankasi'ndan Merkez
Bankasi'na taginmistir. Ayn1 zamanda ekonomik tesviklerle ilgili faaliyetler ve federal
kamu borcunun yonetimi gibi faaliyetler de Ulusal Hazine’ye devredilmistir. 1988
yilinda ¢ikartilan anayasaya gore Merkez Bankasi Birligin para basmaya yetkili tek
kurum olarak tanimlanmigtir. Bu anayasaya gore Cumhurbaskani tarafindan atanan
Merkez Bankasi baskani ve Merkez Bankasi yoneticilerinin Senato onayina sunulmasi
gerekliligi belirtilmis ve Ulusal Hazine'ye dogrudan veya dolayli olarak kredi
verilmesine yasak konulmustur. 1988 Anayasasi ayrica, Brezilya Merkez Bankasi’nin
yapisini ve faaliyetlerini detayli olarak tanimlamaktadir. Brezilya Bankasi 1992 yilindan
itibaren ticari bir banka olarak yeniden yapilandirilmis ve tamamen ticari bir banka

haline gelmistir (Avres ve digerleri, 2019).

2.2.2.1. Brezilya Merkez Bankasinin (BCB) Gorev ve Fonksiyonlar:

BCB'nin misyonu, para biriminin alim giicliniin ve saglam ve verimli bir finansal
sistemin istikrarim1 saglamaktir. Cesitli islevlerinin yerine getirilmesinde BCB, 6zerk
caligmasi, iiriin ve hizmetlerinin kalitesi ve calisanlarinin becerileri i¢in, ekonomik ve
finansal istikrar, siirdiiriilebilir kalkinma ve Brezilya'da daha iyi gelir dagilimi igin

gerekli bir kurumdur.

Banknot ihracinin tekeli, para arzi ile ilgili doviz yonetimi faaliyetlerini kapsar ve
tilkenin ekonomik ve finansal faaliyeti i¢in gerekli olan para talebini karsilamay1
amaglamaktadir. Operasyonel acidan bakildiginda, BCB bankacilik sistemi tarafindan

ve dolayisiyla kamu tarafindan para ihract ve tahsilat mekanizmalar1 yoluyla
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ihtiyaclarini kargilamaktadir (Beck ve digerleri, 2019).

Bankalarin Bankasi Rolii: BCB bankalarin mevduatlarii(rezervlerini) alir. Ayni
zamanda son ¢are bor¢ veren olarak hareket eder ve fon transferi ve bor¢larin 6denmesi
icin sistemleri yonetir, izler ve sunar. Finansal kurumlarla olan iliskisinde BCB

asagidaki hizmetleri saglar ve asagidaki islemleri yapar:

1-Finansal sistemin goniillii ve zorunlu rezervlerinin biriktirilmesi i¢in hesaplar

tutmak (Bankacilik Rezervi hesabi ve Tasfiye Hesabi);
2-Gegici likidite ihtiyaci olan kurumlara kredi saglamak;
3-Biiyiik sorunlar durumunda, son ¢are olarak bor¢ veren olarak miidahale etmek;

4-Brezilya Odemeler Sistemi ve Rezerv Transfer Sisteminin (STR) isletmecisi

olarak gorev yapmak (Beck ve digerleri, 2019).

Zorunlu Karsihk Oranlari: BCB, 4595/1964 sayili kanun 7730/1989 sayili ek
maddeyle talep edilen mevduatlarda %100'e ve diger finansal kurumlarin muhasebe
kayitlarinda %60'a kadar rezerv sartlar1 belirlemeye yetkilidir. Belirlenen azami limitleri
gdz Onilinde bulundurarak, BCB Kurulu zorunlu karsilik oranlarini istedii zaman
degistirebilir. Brezilya'da, farkli tiirdeki finansal kurumlarmn ytikiimliiliikleri i¢in gecerli
olan zorunlu karsilik tiirleri vardir. Bunlar; talep mevduati rezerv sartlari, mevduat ve
teminat kaynaklarindaki zorunlu karsiliklar, tasarruf mevduati rezerv sartlari, vadeli
mevduatlarda zorunlu karsilik ve mevduat igin ek gerekliliklerdir (*Banco Central do
Brasil", 2019).

Reeskont: 4595/1964 sayili kanunla kabul edilen reeskontta, finansal kuruluslar
miisterilerinin kendilerine teminat olarak sunduklart menkul kiymetleri BCB’ye sunarak
likidite ihtiyaglarini karsilayabilirler. Asagidaki varliklar BCB Reeskont islemlerinde
teminat olarak kullanilabilir: federal devlet tahvili, diger menkul kiymetler, krediler ve
alacaklar ve diger varliklar. BCB, iki temel mekanizma yoluyla son ¢are borg veren
olarak hareket etmektedir: birincisi, Finansal Piyasada Daimi Tesis olarak da bilinen,
kisa vadeli likidite yardim operasyonlarini kapsar: giin i¢i ve bir is giinii. Bu islemler,

geleneksel likidite kredilerinden farklidir. Bunun yerine, 2002 reformuyla édemelerin
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diizgiin akisini saglamak amaciyla Brezilya Odeme Sistemi gelistirilerek finansal
kuruluslarin Banka Rezervlerinde negatif bakiye tutmalarinin dniine gecilmistir. ikinci
mekanizma ise belirli bir kurumun belirli durumlari i¢in tasarlanmis ve 15 is giinii ve 90
giinliik islemleri kapsar. Bu islemler BCB'nin 6nceden onayma bagli olmalar
bakimindan istege baglidir ve ayrica talep eden kurum tarafindan giinliik nakit akisinin
ayritilt bir projeksiyonunun sunulmasi ve isletme donemi i¢in amaclanan fonlarin
gereksinimlerinin gosterilmesi sartina baghidir. Ayrica 2008 kriziyle birlikte likidite
saglamada ti¢iincli bir mekanizma benimsendigini sdylemek onemlidir: Ulusal Finansal
Sistemin genel likiditesini korumayi amaglayan Ozel Durumlar igin reeskont.
Sistematik onyargisi nedeniyle, bu ¢erceve BCB'nin varliklar1 degerlendirmek ve kabul
etmek icin 0zel kriterler ve kosullar kullanmasina izin verdi. Bunun yam sira gegici
olarak kamu sektorii ile ¢aligmak icin gereken bazi mali diizenlilik kisitlarint belirledi.
Bu yeni reeskont igslemindeki islemler i¢in azami 359 ig giinii gorev siiresi belirlenmistir

(Ferriera de Mendonca, 2008; "Banco Central do Brasil", 2019).

Devletin Bankacisi: Daha once deginildigi lizere 1986 yilinda Ulusal Hazine
Sekretaryasinin kurulmasi ve Brezilya Bankasi’ndaki yetkilerin tamaminin BCB’ye
geemesiyle BCB ve Ulusal Hazine'nin muhasebe ayrimi yapilmistir. Buradaki amag
para ve doviz kuru politikalarinin yiiriitiilmesi ile maliye politikasinin uygulanmasi
arasindaki kurumsal farkliliklar1 agikg¢a vurgulamaktir. Bu nedenle, BCB artik biitce
aciklarinin enflasyonist finansmani icin veya spesifik ekonomik faaliyetlerin (dolayl
krediler) gelistirilmesi baglaminda kalkinma bankalarma 6zgii krediler saglamak igin
kullanilamaz. Ancak, para politikas1 amaciyla portfoylinde halka agik menkul degerler
tutabilir. Ayrica, BCB, Birligin nakit kaynaklari ile ilgili mevduat almak i¢in anayasal
isleve sahiptir. 2000 yilinda kabul edilen Mali Yiikiimliiliikkler Yasasindan bu yana
BCB, artik menkul kiymet ihra¢ edemez, bdylece piyasada dolasan Ulusal Hazine
menkul kiymetleri, acik piyasa islemleri yoluyla para politikas1 amaciyla kullanilabilir.
BCB ile Ulusal Hazine arasindaki iliskinin énemi ve hiikiimet faaliyetlerinin para
politikas1 lizerindeki etkisine bakildiginda, BCB, Federal Hiikiimetin biitce
uygulamasini, devletlerin ve belediyelerin finansmanini, kamu sektorii tarafindan
finansal sistemdeki tiim bor¢lanmalari, kamu sektoriiniin finansman ihtiyacini detayh
olarak izlemektedir Ayrica, devletin bankacisi olarak BCB, federal devlet menkul

kiymetleri ihalelerinde Ulusal Hazine adina hareket etmek, uluslararasi rezervleri
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yonetmek, iilkeyi uluslararasi orgiitlerde temsil etmek ve Birlik nakit kaynaklarini

almaktan sorumludur (Takeda ve digerleri, 2005).

Finansal Sistem Sorumlusu: BCB'nin misyonunun bir kism1 da Ulusal Finansal
Sistem’in saglamligin1 saglamak ve Brezilya'daki bankacilik ve bankacilik disi
varliklarin isleyisini diizenlemektir. Bu gorevi yerine getirmek igin isletme i¢in yetki
verir, bu varliklarin isleyisini diizenler ve ayni kuruluslarin izleme ve denetim
prosediirlerini gerceklestirir. Denetleme faaliyetlerinde, BCB, is siire¢lerini uluslararasi
alanda Onerilen ve benimsenen en iyi uygulamalara adapte ederek finansal piyasadaki
gelisim hizini takip eder. Denetlenen kuruluslarin maruz kaldig: riskleri ve bu riskler
tizerindeki kontrollerin kalitesini degerlendirir. Ayrica, BCB finansal tablolarin
kalemlerini ve kanun ve yonetmeliklere uygunlugu kontrol eder. Ekim 2016 itibariyle
BCB tarafindan isletilmeye yetkili 1.812 kurum bulunmaktadir (Beck ve digerleri,
2019).

Para Politikas1 Kurumu: Para politikas1 araci olarak BCB'nin rolleri ile son ¢are
bor¢ veren rolii arasinda bir ayrim vardir. BCB para politikas1 uyguladiginda,
faaliyetlerinin odak noktas1 bankacilik sisteminin likiditesinin (parasal biiytikliiklerin)
kontroliidiir ve odak faiz oranidir. Son ¢are borg¢ veren rolii olarak hareket ederken, odak
nokta belirli kurumlarin likidite sorunlarmi ¢ézmektir. Ikincisinde, piyasa likit olabilir
ve kurum likit ve iflas etmis olabilir, bankalararas1 piyasada fonlamaya erisimi yoktur
ve boylece BCB'deki reeskont penceresine bagvurur. Para politikasinin uygulanmasinda,
menkul kiymetlerin BCB tarafindan bankacilik sistemine satilmasi banka rezervlerini
diisiirtirken, menkul kiymetlerin satin alinmasi durumunda bunun tersi gerceklesir. Bu
miidahaleler (menkul kiymetlerin alim ve satimi) iki tiirdiir: likiditeyi ayarlama amaclh
repo islemleri ve degigsme egilimlerine odaklanan dogrudan iglemler. Repo islemlerinde,
BCB belirli bir zaman dilimi i¢in, belirli bir fiyatta gelecekte kararlagtirilmig bir tarihte
yeniden satin alma (veya yeniden satma) taahhtidii ile menkul kiymetlerin satisina (veya
satin alinmasina) yonelik kaynaklar1 bor¢ alir (veya 06diling verir). Bu tiir bir
operasyonda, BCB, periyodik olarak BCB tarafindan akredite edilen bayiler araciligiyla
pazarda faaliyet gostermektedir. Dogrudan islemlerde teminat, edinildigi kurumun
portfoyiine dahil edilir. BCB tarafindan yapilan dogrudan alim veya satim islemleri,

saticilarla smirlt gayri resmi ihaleler veya SELIC hesabina sahip tiim finansal
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kurumlarin katilabilecegi resmi ihaleler (halka arzlar) yoluyla gergeklesir. SELIC
Brezilya Merkez Bankasi'nin para politikasinin yiiriitiilmesinde agik piyasa islemleri
gerceklestirme sistemidir. SELIC orani, bankamin gecelik faiz oranidir. BCB,
portfoylerinin bir pargasi olan ve dolayisiyla daha 6nce yayinlanmis olan Ulusal Hazine
menkul kiymetleri ile resmi ihalelerde gorev alabilmektedir ("Banco Central do Brasil™,
2019).

Giinliik likidite ayarlamasi repo islemleri ile yapilmaktadir. Siire¢ kisaca su
sekilde agiklanabilir: piyasa agilmadan 6nce, BCB bankacilik sisteminde fazlaliklar
veya eksiklik rezervleri olup olmadigini tahmin eder. Bu tahmin, banka rezervlerini
etkileyen islemlerle ilgili veriler toplanarak elde edilir. Ornegin, eger Ulusal Hazine
odemeleri gergeklestiriyorsa veya BCB yabanci para birimi satin aliyorsa, para arzinin
genislemesini telafi etmek, fazla kaynaklar sistemden kaldirmak icin gereklidir. Bu
islem, daha sonraki bir tarihte geri alinan menkul kiymetlerin satis1 ile gergeklestirilir.
Benzer sekilde, onemli federal vergi gelirlerinin tahsil edilmesinden veya BCB
tarafindan doviz satilmasindan dolay1 rezerv sikintis1 oldugunda, agik piyasa islem
masast daha sonraki bir tarihte satilan menkul kiymet alim islemlerini yiiriitiir. Bu
nedenle, Rezerv fazlasi veya kitlig1 tahminleri ile Para Politikas1 Komitesi tarafindan
belirlenen Selik oran hedefi ile ilgili tahminler géz Oniine alindiginda, efektif SELIC
oranin1 etkin bir sekilde siirdiirmek amaciyla Acik Piyasa Islemleri Departmani
tarafindan acik piyasadaki miidahaleler gerceklestirilmektedir. Giiniin sonunda, halen
kalan dengesizlikleri etkisiz hale getirmek i¢in iyi bir rezerv ayarlamasi (bankacilik
likiditesinin kapatilmasi) gerceklestirilebilir. 1 Temmuz 1999°dan bu yana, BCB’deki
para politikas1 enflasyon hedeflemesi rejimi altinda yiiriitiilmektedir. Bu para rejimi,
gbzlenen enflasyonun kamuya ilan edilen, dnceden belirlenmis bir hedef dogrultusunda
olmasini saglamak i¢in BCB'nin taahhiidii ile karakterizedir ("Banco Central do Brasil",
2019).

Déviz Politikasimn Uygulayicisi: Brezilya Federal Anayasasi, mali meseleler,
takas ve para, finansal kurumlar ve bunlarin operasyonlar1 hakkinda karar vermenin,
Cumhurbagkani'nin yaptirnrmiyla birlikte Ulusal Kongreye bagli oldugunu belirler.
Ulusal Para Konseyi (CMN), doviz politikasi faaliyetlerinin diizenlenmesinden,

uluslararasi rezervlerden ve dig mali alanin diger niteliklerinden sorumludur. CMN

72



kararlarin1 BCB tarafindan yapilan tavsiyelere dayandirir ve ii¢ iiyeden olusur. Bunlar,
Maliye Bakani, Planlama, Kalkinma ve Idare Bakan1 ve BCB Baskamdir. Doviz kuru
politikasinin uygulanmas1 BCB'ye kalmistir. Bu amagla, BCB, {ilkenin dis hesaplarinin
stirdiiriilebilirligine katkida bulunmak ve para biriminin asir1 dalgalanmasin1 6nlemek
amaciyla, iilkenin uluslararasi rezervlerini olusturan doviz piyasalarindaki islemler igin
altin, menkul kiymetler ve yabanci para birimlerindeki varliklar1 muhafaza eder. BCB,
doviz piyasasimnin diizgiin isleyisinden, doviz kurlarinin goreceli istikrarindan ve
O0demeler dengesi bilangosundan sorumludur ve bu amagla: a) altin ve yabanci para
alma ve satma ve yurtdisinda kredi islemleri yapma; b) iilkenin doviz rezervlerini
yonetme; b) federal bir devlet kurumu olarak, kredi s6zlesmesini tesvik etme; c)
uluslararasi kuruluslarla yapilan anlagsmalar ve yurtdisindaki Brezilya devlet kredisinin
geri kazanilmas: ile ilgili olanlar da dahil olmak iizere sermaye hareketlerini izleme ve
kontrol etme; ve d) Brezilya hiikiimeti adina, finansal kuruluslarla ve uluslararasi
finansal kuruluslarla miizakere etme gorevlerinden sorumludur. Brezilya tarafindan
Ocak 1999'da kabul edilen serbest dalgali doviz kuru rejiminde, déviz kuru igin optimal
olarak kabul edilen bir seviye yoktur. BCB bu baglamda bankalararas1 piyasada asir1
likidite veya fazla likidite durumlarindan kaginarak fiyat olusumu igin yeterli kosullar

saglamay1 amaglamaktadir (Staub ve digerleri, 2010).

2.2.3. Giiney Afrika’da Merkez Bankacilig1

Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde merkez bankaciligi gorevi Giiney Afrika Rezerv
Bankas: (SARB) tarafindan yapilmaktadir. Banka 1921 yilinda 31/1920 sayili 6zel bir
Parlamento, Para Birimi ve Bankacilik Kanunu ile kurulmustur. Her ne kadar Giiney
Afrika'da bir merkez bankasi kurulmasina iliskin mevzuat 1920 Agustos'una kadar
yluriirlige girmemis olsa da 6zel ayricaliklara sahip bir bankaya olan ihtiyag, 1890 yilina
kadar siddetle savunulmustu. Ticari bankalar birbirleriyle esit ya da asagidaydilar ve
ayni islevleri iistlendiler. Bu bankalarin bir¢cogu lilkede yasal olarak ihale edilen kendi
banknotlarini bastirdi. Hatta De Beers Madencilik gibi biiyiik sirketler bile ¢alisanlarina
kismen parayla ve kismen de De Beers'a ait magazalarda kullanilabilecek kupon ile
O0deme yapmaya basladi. Elbette bu durum, banknotlarin ¢ikarilmasi ile ayni derecede
bir eksiklige ve bazi illerin yasalar1 uyarinca fazla miktarda piyasaya para verilmesi

olasiligina neden oldu. Bahsedilen durum diinyanin her yerindeki iilkelerde ayniydi.
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Ancak, uzun bir siire boyunca birgok lilkede kademeli bir evrim baslamistir. Brezilya
orneginde aciklandig ilizere bazi iilkelerde bir banka yavas yavas merkez bankasinin
konumunu istlenmeye baslamis ve banknot basma hakkina sahip olarak devletin
bankacisi olarak hareket etmistir. Gliney Afrika’da ise durum farkli sekillerde gelisme

gostermistir (Hart ve Payachee, 2013).

Gliney Afrika'da insanlar 1879 gibi erken bir zamanda bir ulusal bankay1
savunmaya baslamiglar, bunun sadece arzu edilmekle kalmadigini, aslinda gerekli
oldugunu belirtmislerdir. Bu goriis daha sonraki yillarda tekrar tekrar dile getirilmisgse
de 1890/1891 mali krizi ile Cape eyaletindeki bir banka digindakilerin tiimiiniin
basarisiz olmasi ve bazilarinin denizasiri bankalar tarafindan sahiplenilmesi durumun
onemini daha acik ortaya koymustur. Konuyla ilgili ¢esitli makaleler yaymlanmis ve bu
makalelerde merkez bankasinin kurulmasiyla istikrarli bir para dolasiminin saglanacagi,
faiz oranlarinin daha istikrarli olacagi, ticaretin giiclendirilecegi ve kriz zamanlarinda
yalnizca giiglii bir merkez bankasinin devlete hizmet edebilecegi iddia edilerek giiglii bir
merkez bankasinin avantajlarina dikkat ¢ekilmistir. Ancak hiikiimetler, anormal kosullar
yanit vermeye zorlayana kadar bu istek ve onerileri dikkate almamislardir. Bu anormal
kosullar, daha once ¢esitli eyaletlerde yiirtirliikkte olan para ve bankacilik yasalarinin
degistirilmemesi ve yasalarin sadece ilgili eyaletlerde gecerli olmasi nedeniyle ortaya
cikmistir. Detaylandirilacak olursa Cape eyaletinde, 1891 tarihli Banka Kanunu
uyarinca bir banka ddenmis sermayesi ve yedek fonu tutartyla sinirli miktarda parayi
piyasaya siirebilmekteydi. Cape eyaletinde verilen tim banknotlar, belirli yerlerde talep
lizerine altin olarak 6denmis, ancak gerekli altin rezervi her bankanin takdirine
birakilmistir. Merkez ofisleri eyalet disinda olan bankalar ise piyasaya siirdiikleri
banknot miktar1 kadar devlet tahvili almak zorundaydilar. Bu durumun Transvaal,
Orange Free ve Natal eyaletlerinde farklilik gdstermesi ve higbir eyalette bankalarin
mevduat yiikiimlilikleri karsisinda minimum rezerv bulundurmalart gerektigi
konusunda herhangi bir yasal hiikiim olmamasi yukarida belirtilen anormal kosullarin

olusmasini saglamistir ("South African Reserve Bank", 2019).

Piyasaya para arzinin saglanmasi i¢in iilkedeki tek sart ticari bankalari piyasaya
banknot siirmek i¢in ihaleye ¢iktiklarinda kamu tarafindan tutulan banknotlari altina

¢evirmek zorunda kalmalariydi. Birinci Diinya Savasi'ndan sonra (1914-1918), Birlesik
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Krallik'taki altin fiyatlariin Giiney Afrika'daki altin fiyatlarinin iizerinde seyretmesi
sebebiyle banknotlar1 Giiney Afrika’da altina doniistiirerek Londra’da satmak karli bir
hal almistir. Ticari bankalar, Londra'da (banknotlarimi geri almak tizere Giiney Afrika'ya
yeniden ithalat yapmak amagli) Giiney Afrika’daki fiyatindan daha yiiksek bir fiyata
altin almak zorunda kaldilar. Bu tarz zararli islem yapma yiikiimliiligl, bankalarin
yukiimliliiklerini yerine getirmeye devam etmeleri konusunda ciddi bir tehdit
olusturuyordu. Ticari bankalar finansal varliklarin1 korumak amaciyla devletten, talep
edildigi takdirde banknotlarim1 altina doniistiirme  ylkiimliliiglinden serbest
birakmalarini istediler. Bu talep 1919 Ekim Altin Konferansina yol agti. Konferans
sonucunda I. Diinya Savasi'nin getirdigi anormal parasal ve finansal kosullarin
dogrudan bir sonucu olarak Merkez Bankasi’nin kurulmasinin ulusal ¢ikarlarina olan
faydalarin1 incelemek amaciyla 31 Mart 1920°de on milletvekilinden olusan bir se¢cim
komitesi olusturulmustur. Komite, diger sorumluluklarin yani sira, banknotlarin
cikarilmasinda ve emanet edilen altinin ticari bankalardan alinmasi i¢in sorumluluk
almak iizere bir merkez bankasi kurulmasini tavsiye etti. Gliney Afrika Parlamentosu,
Secici Kurulun bir merkez bankasi olusturulmasi konusundaki tavsiyesini kabul etti ve
bankanin kurulmasi i¢in Aralik 1920°de Para Birimi ve Bankacilik Yasasi'mi ¢ikardi.
flerleyen alt1 ay boyunca cesitli hiikiimler yiiriirliige girerek Rezerv Bankasi’nin ilk kez
30 Haziran 1921'de faaliyete gegmesi saglandi. SARB, Giiney Afrika'da banknot ve
madeni para basma, ihrag etme ve tahrip etme hakkina sahiptir. Banka'nin bir istiraki
olan SA Mint Sirketi, biitiin paralari SARB adina incelemekte, bankanin bir diger
istiraki olan SA Banknot Sirketi, tiim banknotlar1 SARB adina yazdirmaktadir (Gelb,
1984).

Banka 1921'de kuruldugunda, diinya ¢apindaki merkez bankalarinin ¢ogunda 6zel
hissedarlar vardi. Benzer bir yapt Giiney Afrika'da da uygulandi. 1930’larda
gerceklesen Biiyilk Buhran ve devaminda ortaya ¢ikan 2. Diinya Savasi’yla birlikte
diinyada birgcok merkez bankasi millilestirilmisse de aralarinda Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin de bulundugu 7 iilkede baska hissedarlar da bulunmaya devam etmistir.
SARB’1n giincel verilere gore 650 hissedar1 bulunmaktadir. Hisseler, 2 May1s 2002'de
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’ndan (JSE) ¢ikarildi; ¢iinkii JSE'nin listeleme
gereksinimlerindeki degisiklikler, listeyi imkansiz hale getirdi. Dagitilmasindan bu

yana, hisse senetleri agirlikli olarak borsa dis1 islem ve devir islemlerinde islem
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gormektedir. Kanuna gore kimse ¢ikarilmis toplam 2.000.000 adet hisseden 10.000'den
fazlasini elinde bulunduramamaktadir. Pay sahipligi konusunda baska herhangi bir
smirlama yoktur ve hissedarlara 6denecek temettii, yilda hisse basma 10c ile sirlidir

(Klein, 2012).

Su anda, Giiney Afrika Cumhuriyeti Anayasasi’nin 1991 yilinda gegirilen 223-
225 sayili Giiney Afrika Merkez Bankasi Kanunu ile SARB’mn operasyonlart igin
olanak saglayan cergeveyi olusturulmus ve 1996 yilinda yapilan diizenlemelerle
bagimsizligt ve Ozerkligi saglamlastirilmistir. Banka, enflasyonu kapsayan para
politikasi hedefine biiylik 6nem vermistir ve bu para politikas1 hedefine ulagmak igin
elindeki para politikasi araglarin1 kullanabilir. Bu, Banka'nin para politikasi
uygulamasinda bagimsizliga sahip oldugu ancak para politikast hedefi seciminde

bagimsizligi olmadigi anlamina gelir (Ncube ve Ndou, 2013).

SARB, bir baskan, ii¢ baskan yardimcisi ve 11 iiyeden olusan bir yoOnetim
kuruluna sahiptir. Bagkan ve yardimcilari, Maliye Bakanma danisilarak Giiney Afrika
Cumbhurbagkani tarafindan bes yil siireyle atanir. Ayrica iiyelerin dordii Cumhurbagkant
tarafindan ti¢ yil i¢in atanir ve kalan yedi iiye ise yine ii¢ yillik bir siire igin SARB’1n
hissedarlar1 tarafindan atanir ("South African Reserve Bank™, 2019).

2.2.3.1. Giiney Afrika Merkez Bankasinin Gorev ve Fonksiyonlar:

SARB politikalarinin ve faaliyetlerinin giivenilirliginin, hedeflerine ulasmak igin
bir 6n sart oldugunu ve bu giivenilirligin ancak bagimsiz eylem, kararlilik ve sabit

niyetle gergeklestirilebilecegini kabul eder.

Para Politikasinin Olusturulmasi ve Uygulanmasi: SARB Giiney Afrika'nin
para politikasindan sorumludur. Giiney Afrika'nin para politikasi enflasyon hedeflemesi
cergevesinde yiiriitiilmekte olup, refinansman sistemi SARB tarafindan para
politikasinin uygulanmasinda kullanilan mekanizmadir. Kisaca refinansman, mevcut bir

ipotegi yeni bir krediyle degistirme siirecidir (Bank, 2015).

Bankalarin Bankas1 Rolii: SARB bankalarin yasal olarak tutmalar1 gereken
rezervlerin yani sira, goniillii olarak tutmay1 tercih ettikleri nakit rezervlerini saklama

gorevini de istlenir. Banka, bankalarin sahip olmasi1 gereken asgari nakit rezervini
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degistirme yetkisine sahiptir ve banka likiditesini ve dolagimdaki para miktarin

etkilemek i¢in bu tiir ayarlamalari kullanabilir ("South African Reserve Bank", 2019).

Bankalara Likidite Saglanmas1 Gorevi: SARB, bankalara, gec¢ici nakit
sikigiklig1 donemlerinde likidite saglar. Bu islev, banka'nin son ¢are borg veren faaliyeti
olarak adlandirilmaktadir. Bu islev, likidite sorunlar1 yasayan bir bankaya yardim
verilmesi anlamima gelir. Bu yardim, yalnizca belirli kosullar altinda verilmektedir ve
bankanin yardim almasiyla iflasinin 6nlenmesini ve krizin diger bankalar1 etkilemesinin
oniine ge¢meyi amaclamaktadir. Ozel yardimin asil amaci mudileri korumaktir.
Bununla birlikte, SARB bu tiir bir yardim hi¢bir zaman otomatik olarak garanti
vermemektedir ve bankalar buna gore iflas edebilirler ("South African Reserve Bank",
2019).

Bankalararas1 Taleplerin Coziilmesi: SARB Giiney Afrika Cok Secgenekli
Anlagsma (SAMOS) sistemi araciligiyla ekonomide yapilan gayri nakdi 6demelerden
(6rnegin ¢ekler) kaynaklanan bankalararasi borglarin gercek zamanli elektronik olarak
O0denmesini saglar. Buna ek olarak 6deme riskinin azaltilmasi 6nlemlerinin uygulamaya

konmasi ve gerektiginde 6deme sisteminin emniyetini ve saglamligini denetler (Klein,

2012).

Banka Denetimi: SARB Giiney Afrika'daki banka diizenleme ve
denetlemesinden sorumludur. Amag, banka mevduat sahiplerinin ve ekonominin
cikarina saglam, verimli bir bankacilik sistemi saglamaktir. Bankacilik kuruluslarma
bankacilik lisans1 verilmesi ve faaliyetlerini Bankalar Yasasi agisindan izleyerek
gerceklestirme islevine 1990/94 ve 1993/124 sayili kanunla sahip olmustur (Bank,
2015).

Devletin Bankacisi: Banka, merkezi hiikiimete bankacilik hizmetleri
sunmaktadir, ancak bu islev, hiikiimetin diger bankalarda nakit bakiyeleri tutmaya
baslamasindan sonra azaltilmistir. Banka, eyalet hiikiimetlerine, yerel makamlara veya
devlet tesebbiislerine bankacilik hizmetleri sunmamaktadir. Bununla birlikte SARB
devlete ait kaynaklarin diger bankalar arasinda hareket etmesinden sorumludur. Bu tiir
hareketlerin, bankalarin nakit kaynaklar1 {izerinde bir etkisi vardir ve bu nedenle,

bankalarin likiditesini yonetmek icin uygun bir ek ara¢ olarak hizmet etmektedir
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("South African Reserve Bank", 2019).

Déviz Kontrolii Yonetimi: SARB Finansal Izleme Boliimii, doviz kontroliiniin
giinliik yonetiminden sorumludur. Maliye Bakani ayrica doviz cinsinden YetKili satici
olarak hareket etmek igin bazi bankalar atamistir. Bu atama bankalara sartlara bagh
olarak ve Finansal izleme Béliimii tarafindan éngoriilen limitler dahilinde déviz alma ve
satma hakk verir. Yetkili bankalar, Finansal izleme Boliimii’niin acentesi olarak degil,
miisterileri adina hareket ederler. Doviz kontrol politikas1 Maliye Bakani (hatta daha
genis anlamda Hiikiimet/kabine) tarafindan belirlenir. Bu nedenle SARB yalnizca

Maliye Bakanina danigmanlik yapar (Bernanke ve Gertler, 2001).

2.2.4. Hindistan’da Merkez Bankacilig1

Hindistan’da merkez bankaciligindan bahsedilmeden 6nce Hindistan’in tarihsel
siirecte 1757 ve 1947 yillar1 arasinda Ingiliz somiirgesi oldugunun belirtilmesi
gerekmektedir. Hindistan’da merkez bankasi kurulmasi yasasi 1927 yilinda ¢ikmis ve
ancak 8 yil sonra 1 Nisan 1935'te, Hindistan Rezerv Bankasi Kanunu, 1934'c uygun
olarak Hindistan Rezerv Bankasi (RBI) kurulmustur. Rezerv Bankasi, 1937'den beri
Mumbai'de kalict olarak yer almaktadir. Bununla birlikte, Hindistan'da merkez bankasi
unsurlar1 olan bir bankacilik kurumu kurma ¢abalarinin 1773 yilina kadar izlenen uzun
bir geecmisi vardir. 1770’li yillarda yasanan karayolu soygunlart ve hazinenin
tasinmasiyla gorevli yetkililerin sahtekarliklar1 sebebiyle Warren Hastings tarafindan
banka kurulmasi yoniinde g¢alismalar yapilmis ancak bankacilik faaliyeti ¢ok kisa
siirmiistiir. RBI kurulana kadar banknot ve doviz islemlerinin diizenlenmesi Ingiltere
Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir. 1800’lii yillarda ise ticari bankacilik
faaliyetlerinin yapilabilmesi amaciyla resmi bir katilimla {ic baskanlik bankasi
kurulmustur. Bunlar, Kalkiita Bankasi, 1806 (1809'da adi Bengal Bankasi olarak
degistrilmistir), Bombay Bankasi (1840) ve Madras Bankas1 (1843)’dir. Hindistan'da bir
merkez bankasi unsurlarina sahip bir bankacilik kurumu kurma g¢abalarina dénecek
olursak 1920'yve kadar, oOnerilen banka igin Ongoriilen islevlerin yurtdisindaki
uygulamalar1 yansitan karigik tipte oldugu goriilmektedir. Ayrica, yalnizca on
dokuzuncu yilizyilin sonuna ve yirminci yiizyilin baslarina dogru, 'merkez bankast'

teriminin Hindistan'da resmi gonderilerde kullanilmaya bagslandigr goriilmektedir.
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1867'de Bengal Bankasi, iic bankanin birlesmesi ic¢in bir teklif onerisiyle hiikiimete
basvurmus ancak hiikiimet Hindistan’in tamaminda tek bir kurumun ¢ok giiglii
olabilecegi endisesiyle bu teklifi reddetmistir. Bununla birlikte, 1899'da girisimi
benimseyen ve mevcut i bankanin “merkez” bir bankaya aktarilmasini Oneren
hiikiimet iken bu sefer de baskanlik bankalari, ticaret odalar1 ve Bengal Hiikiimeti nu
fikre karst ¢ikmuslardir. Ancak, 1919'da baskanlik bankalar1 bir araya gelerek iig
baskanlik bankasinin tek bir giiglii kurulusta birlestirmesini 6nermislerdir. Yeni kurum
icin Ongoriilen merkezi bankacilik islevleri, onceki tekliflerde oldugu gibi, sadece
banknot sorunun ¢oziilmesi ve devlete bankacilik yapmakla kalmayip, ayni zamanda,
dis ticarete yonelik gereklilikleri 6lcmek ve ele almakla birlikte, altin dolagiminin tesvik
edilmesidir. Kurulmasi 6nerilen yeni bankanin, bagkanlik bankalarinin yapmis oldugu
ticari bankacilik faaliyetlerini de devam ettirmesi onerilmekteydi. Burada, 1913 yilinda
John Maynard Keynes tarafindan oOnerilen hem merkezi bankacilik hem de ticari
bankacilik islevlerinde yer alan “Devlet Bankasi” anlayisinin etkisinde kalindigi
soylenebilir. 1921 yilinda baskanlik bankalarmin birlesmesi ile Hindistan Imparatorluk
bankasi kurulmustur ancak bu bankaya tiim merkez bankaciligi islevleri emanet
edilmemis, bilhassa para yonetiminin hiikiimette kalmasi saglanmistir. 20. Yiizyilin
baslarinda merkez bankaciligi ticari bankaciliktan ayr1 bir ig sinifi olarak ele alinmis ve
tek bir kurumun her iki islevi de uygun sekilde yerine getiremedigi diistiniilmektedir. Bu
nedenle, 1926'da Hilton Young Komisyonu, merkezi bankacilik islevlerini yerine
getirmesi i¢in RBI’nin kurulmasini 6nermistir (Burgess ve digerleri, 2005). Burada
yonetim kurulu iiyelerinin secilmesiyle ilgili sorunlar yasanmis ve yonetim kurulu
tiyelerinin sadece belirli bir kisminin hiikiimet tarafindan secilmesi, kalan tyelerin ise
ticaret odas1 ve yasama organlari tarafindan belirlenmesi 6nerilmistir. Bu oneri giliciinii
kaybetmek istemeyen Hindistan’daki Ingiliz Hiikiimeti tarafindan kabul edilmemistir.
1935'te RBI'nin kurulmasindan once, bir merkez bankasi ile iliskilendirilen temel
islevler, ancak Hindistan’daki Ingiliz Hiikiimeti tarafindan ve daha az bir dlgiide,
kurulusundan bu yana Hindistan Imparatorluk Bankasi tarafindan yerine getirildi.
Banknot meselesinin diizenlenmesi, doviz yonetimi, ulusun altin ve déviz rezervlerinin
velayeti, Hindistan Ingiliz Hiikiimeti'nin sorumlulugundaydi. Imparatorluk Bankast,
ticari banka olarak birincil islevlerine ek olarak, hiikiimete bankaci ve sirli olarak

bankalarin bankasi olarak hareket etmistir. Ancak, hiikiimetin para birimini kontrol
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ederken kredi durumunun Imparatorluk Bankas: tarafindan kontrol edilmesinin getirdigi
koordinasyonsuzluklar ve basarisizliklar sebebiyle Ingiliz Hiikiimeti’nin eli zayiflamis

ve 1935 yilinda RBI’nin kurulmasi kararlastirilmistir ("Reserve Bank of India”, 2019).

RBI Hindistan rupisinin ihracini ve arzim1 kontrol eden Hindistan'in merkezi
bankacilik kurumudur. Kurum 2016 yilinda Para Politikas1 Komitesi kuruluncaya kadar
Hindistan'da para politikasim1 da kontrol altina almistir. Kuruldugu 1935 yilinda
sermayesinin tamami 6zel hissedarlara ait olarak diizenleme yapilmis ve Hindistan'in 15
Agustos 1947'deki bagimsizligimi takiben, RBI 1 Ocak 1949'da millilestirilmistir. RBI,
Hindistan Hiikiimeti'nin Kalkinma Stratejisinde dnemli bir rol oynamaktadir ve Asya
Takas Birligi'nin bir iiyesidir. Kisaca bahsetmek gerekirse Merkezi Iran Tahran'da
bulunan Asya Takas Birligi (ACU), 9 Aralik 1974'te Birlesmis Milletler Asya ve Pasifik
Ekonomik ve Sosyal Komisyonu (ESCAP) girisimi ile kurulmustur. ACU’nun kurulus
amaci, iye llkeler arasinda o6demeleri gergeklestirmek igin bir sistem saglamak
amaciyla iiye ilkeler arasinda uygun parasal islemlerin uzlastirilmas: konusunda
bolgesel isbirligini saglamaktir. Hindistan’in yan1 sira ACU {iyeleri arasinda Banglades,
Butan, Maldivler, Myanmar, Nepal, Iran, Sri Lanka ve Pakistan yer almaktadir (Aleem,
2010).

RBI’nin temel islevleri banknotlarin diizenlenmesi, Hindistan'da parasal istikrarin
saglanmas1 ve ekonomik zorluklar1 karsilamak i¢in para politikast gergevesinin
modernlestirilmesi olarak belirtilmektedir. RBI operasyonlar1 merkezi bir yonetim
kurulu tarafindan yonetilmektedir, RBI, Hindistan Hiikiimeti'nin Hindistan Merkez
Bankas1 Kanunu uyarinca Hindistan Hiikiimeti tarafindan atanan 21 tiyeli bir merkezi
yonetim kurulu ile yiiriitilmektedir. Bunlar resmi yoneticiler (4 yilligina atanan bir
baskan ve 4 yardimci) ve iki maliye bakanlig1 temsilcisi, Hindistan Hiikiimeti
ekonomisini temsilen 10 yonetici ve bolgesel ¢ikarlari, kooperatif ve yerli bankalarin

¢ikarlarmi temsil eden 5 iiyeden olugsmaktadir (Chandavarkar, 2005).

2.2.4.1. Hindistan Merkez Bankasinin Gorev ve Fonksiyonlar:

RBI'nin roliinlin zaman iginde gelistigi saptanmistir. Millilestirme Oncesinde
RBI’nin iki temel islevi yerine getirdigi goriilmektedir. Birincisi, Hintli bankalar igin

merkezi bir rezerv noktasi olarak hareket etmek ve acil durumdaki operasyonlar igin fon
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talep edildiginde bankalara bor¢ vermektir. ikincisi, Hintli bankalar igin bir diizenleyici
olarak iglev gordii ve faaliyetlerini mevduat sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda
gerceklestirmelerini sagladi. Bagimsizliktan dnceki yillarda, Hindistan'daki bankacilik
agi iilkenin her yerine uygun sekilde yayilmamisti ve iilkede yabanci ve yerli bankalar
bulunmaktaydi. Yabanci bankalarmn ¢ogunlukla Hindistan'daki Ingiliz sirketlerine
hizmet ettigi goriilmektedir. Yerli bankalar ise sadece yerli gruplarla ilgileniyorlardi.
RBI'nin rolii ve islevleri bagimsizliktan sonra kritik hale gelmis ve tlilkenin biiylimesi
icin daha fazla zenginlik tiretmek amaciyla Hindistan'daki tasarruf aliskanligini artirmak
icin c¢aligmistir. Burada amag¢ tasarrufu arttirarak projelere yatirnm yapilmasini
saglamaktir. Rolleri temel olarak yoksullarin kendi baglarina fon biriktirme ve arttirma
konusunda basarisiz oldugu bu hipoteze dayaniyordu. RBI, hiikiimete belirli islevler
icin fon saglayarak halka hizmet edecek kurumlar kurmasinda yardim ediyordu. 1956'da
ikinci bes yillik plandan sonra Hindistan hiikiimeti, RBI'nin yardimiyla finansal
kurumlar kurma karar1 aldi. Bu kurumlarin kredileri miimkiin kilmasi ve islevlerini
merkezi diizeyde yerine getirerek devlet ve bolgesel kurumlar i¢in 6ncti kurumlar olarak
calismalar1 amaglanmistir. Bu kurumlar Hindistan Endiistriyel Kalkinma Bankasi
(IDBI), Hindistan Endiistriyel Kredi ve Yatirim Kurumu (ICICI), Hindistan Endiistriyel
Finans Kurumu (IFCI)’dur. RBI'nin rolii bu kurumlarin kurulmasindan sonra
yogunlasmis ve islevleri bankaciligin yayilmasiyla gelismistir. RBI, bankacilik
olanaklarinin ilgili alanlarda kullanilabilmesi i¢in hayati bir rol oynamis ve bankaciligin
tilkenin uzak bolgelerine ulagmasini saglamistir. 1955 yilinda Hindistan Devlet Bankas1
kurulmus ve Hindistan Imparatorluk bankas1 olarak faaliyetlerine devam etmistir. 1963
yilinda {ilke tarimciliginin gelistirilmesi amaciyla Tarim Finans Kurumu (AFC)
Kurulmustur. Hindistan bankacilik faaliyetleri agisindan bakildiginda 1969 yilinda 14
bankanin ve 1980 yilinda 6 bankanin millilestirilmesi gibi cesur hareketler atilmistir.
RBI destekli kurulan kurumlar ve millilestirme hareketleri neticesinde bankacilik
sektoriiniin iilkenin her yerinde yayilmasi saglanmistir. RBI’nin 7 temel fonksiyonu ise
asagidaki bagliklar altinda incelenmektedir (Dreze ve Sen, 1999; Sathye, 2003;
Schelkle, 2005).

Banknot ihrac1 Tekeli: Diger herhangi bir merkez bankas: gibi, RBI iilkenin tek
bir para otoritesi olarak hareket eder. 1 Rupi banknot, madeni paralar ve kiigiik madeni

paralar hari¢ her tiirli banknotu Bankanm Ihra¢ Boliimii araciligiyla verir. 1 rupi
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banknotlar, madeni paralar ve kii¢iik madeni paralar Hindistan Hiikiimeti tarafindan
verilmektedir. Gergekte, RBI bu paralar1 Hindistan Hiikiimeti adina piyasaya siirer.
Halihazirda iki, bes, on, yirmi, elli, yiiz ve bes yliz rupi banknotlar1 RBI tarafindan
verilmektedir. 1956’dan 6nce, RBI’min banknot diizenleme ilkesi oransal rezerv
sistemine dayaniyordu. Bu sistem, 1956'da RBI'nin en az rupi (RS)'ye sahip olmasi
gereken minimum rezerv sistemi ile degistirildi. Buna gére RBI'nin siiriilen para
birimine kars1 destek olarak 1.150.000.000 Rupi degerinde altin1 ve 850.000.000 Rupi

degerinde dovizi elinde tutmasi gerekmektedir ("Reserve Bank of India”, 2019).

Bankalarin Bankasi: Bankalarin bankasi olarak RBI, ticari bankalarin nakit
rezervlerinin bir boliimiinii elinde bulundurur ve onlara kisa vadeli bor¢ verir. Tiim
bankalarin toplam yiikiimliiliiklerinin belirli bir yiizdesini (%3 ila %15 arasinda)
bulundurmalar1  gerekmektedir. Bu nakit rezerv oranimin RBI tarafindan
degistirilmesinin temel amaci, kredileri kontrol etmektir. RBI, ticari bankalara ve devlet
kooperatif bankalarina doviz faturalarinin reeskontu yoluyla finansal yardim saglar. RBI
ticari bankalarin fon ihtiyacini karsiladigi i¢cin son care bor¢ veren olarak gorev yapar.
RBI, ticari ve kooperatif bankalarinin faaliyetlerini denetleme, diizenleme ve kontrol
etme yasasi ile yetkilendirilmistir. RBI, bankalar1 periyodik olarak denetler ve iade ve

gerekli bilgileri ister ("Reserve Bank of India", 2019).

Devletin Bankasi: RBI, Hindistan hiikiimetine ve eyalet hiikiimetlerine (Jammu
ve Kesmir eyaletleri haricinde) bankaci olarak gorev yapmaktadir. Bu nedenle, bu
hiikiimetler adina para kabul eder ve oder, doviz bozdurma ve diger bankacilik
islemlerini gerceklestirir. Devletin bankacis1 olarak RBI, Hindistan Hiikiimeti'ne kisa
vadeli kredi saglamaktadir. Bu kisa vadeli kredi hazine bonolarmin satist yoluyla elde
edilebilir. Bunun yaninda, RBI ayrica Devlet Hiikiimeti'ne (90 giin i¢inde geri 6demeli)
avanslar ve yontemler sunmaktadir. Burada 6nemli ona nokta merkezi hiikiimetin,
RBI'den istedigi miktarda bor¢ alma yetkisine sahip oldugudur. RBI ayrica IMF ve
Diinya Bankasi liyeliginde devletin temsilcisi olarak gérev yapmaktadir. Ayrica, RBI
hiikiimetin yalnizca bankacilik ve finansal konularda degil, ayn1 zamanda ¢ok cesitli
ekonomik konularda (finansman modelleri, kaynaklarin mobilizasyonu, bankacilik ve
kredi konularinda kurumsal diizenlemeler, bankacilik ve kredi konulari, uluslararasi

finans ilgili diizenlemeler gibi) danismanlik hizmeti vermektedir (Aleem, 2010).
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Kredi Kontrolorii: RBI, iilkenin ¢ikarlarina hizmet etmek icin toplam para ve
banka kredisi arzin1 kontrol eder. RBI, fiyat ve doviz kuru istikrarii saglamak igin
kredileri kontrol eder. Bunu basarmak icin RBI her tiirli kantitatif, kalitatif ve selektif
kredi kontrol aracimi kullanmaktadir. RBI'nin en yaygin kullanilan kredi araci banka
oranidir. RBI ayrica, selektif kredi kontrol yontemlerine biiyiik dlciide giivenmektedir.
Bu fonksiyon o6zel bir uygulama gerektirdiginden RBI’'nin miidahale kabiliyeti

acisindan onem arz etmektedir.

Doviz Yonetimi ve Kontrolii: Banka tarafindan gerceklestirilen temel merkez
bankacilig1 islevlerinden biri, rupinin dis degerini korumaktir. Para biriminin dis
istikrari, tilkenin ic istikrari, igsel ekonomik giicii ve ekonomik ve parasal islerini
yiirlitme bi¢imi ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle, yerel, mali ve para politikalari, para
biriminin dis degerini korumada 6nemli bir role sahiptir. Hindistan Merkez Bankasi'nin
bu alanda oynayacagi onemli bir rol bulunmaktadir. RBI hem kendi adina hem de
Hiikiimet adina doviz islemleri yapma yetkisine sahiptir. Ulkenin resmi dis rezervleri,
0zel ¢ekme haklari (SDR) isletmelerinin yani sira, RBI'nin parasal altin ve yabanci
varliklarindan olusmaktadir. Ulkenin dis degisim rezervlerinin koruyucusu olan RBI,
rezervlerin yatirnrmini ve kullanimini en avantajl sekilde yonetmekle gorevlendirilmistir

("Reserve Bank of India", 2019).

Tanitim ve Gelisim Fonksiyonu: Geleneksel fonksiyonlarinin yani sira, RBI
tanitim ve gelisimsel nitelikte ¢esitli etkinlikler gergeklestirir. Tasarrufu verimli amaglar
i¢in seferber etmeye ¢alisir. Ornegin, RBI daha &ncede belirtildigi iizere Hindistan’m
mevcut finansal altyapisinin olusturulmasinda ¢ok yardimci olmustur. Mevduat Sigorta
Kurumu (mevduat sahiplerinin banka sorunlarina karsi ¢ikarlarini korumak igin),
Tarimsal Finans ve Gelisme Kurumu (tarimcilarin ihtiyaclarini karsilamak i¢in), IFCI
ve IDBI gibi kurumlarin (sanayinin uzun ve orta vadeli ihtiyaclarinin karsilanmasi igin),
kurulmasinda finansal ve yonetimsel destek saglamistir. Ayrica, Kooperatif kredi
destegi sayesinde RBI tipik merkez bankaciliginin disina ¢ikarak kirsal kesimdeki
illegal borg verenlerin faaliyetlerini durdurmasini saglamistir. Buna gére RBI yalnizca
para birimlerini ve kredileri diizenlemekle kalmaz, ayn1 zamanda g¢esitli tanitim
faaliyetlerini yiiriiterek Hint ekonomisinin gelismesine de yardimci olur ("Reserve Bank

of India", 2019).
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Diger Fonksiyonlar: Tiim bu fonksiyonlarinin diginda RBI kurumsal seffaflik
amaciyla tiim parasal ve bankacilik verilerini diizenli olarak aylik RBI Biilteni ve yilli

Para Birimi ve Finans Raporunda toplar, derler ve yayinlar (Mallick ve Marjit, 2008).

2.2.5. Endonezya’da Merkez Bankacihigi

Endonezya’da merkez bankaciligi incelenmeden once Endonezya tarihinden
kisaca bahsedilmesi yerinde olacaktir. Endonezya 1798 yilinda Hollanda kralligina
baglanmis ve tarihsel silire¢ icerisinde sadece 2. Diinya Savasi sirasinda Japonlar
tarafindan yonetilmistir. 1945 yilinda bagimsizligini ilan etmis ve 1949 yilinda tam
bagimsizlig1 basta Hollanda olmak iizere diger iilkelerce taninmistir. 1953 yilinda ise
Endonezya Bankasi kurulmustur. Endonezya’da ilk bankacilik faaliyetine giden siireg
19. Yiizyilin ilk ceyreginde baslamistir. 1818'de, Ingiliz tiiccarlar Endonezya pazarinin
tamamina hiikkmedip ¢esitli ticaret faaliyetlerini tekellestirdiklerinde, Hollanda hiikiimeti
Hollandali isletmelere Ingiliz girisimcilerle rekabet edebilmelerini umarak, sermaye ve
kar giivencesiyle destek verdi. Ancak bu plan tamamen basarisizlikla sonu¢landi. Bunun
yerine 1828 yilinda yeni bir politika ve bir banka tanitildi. Java Bankasi, "Java'y
erkeklerle degil sermaye ile kolonilestirmek" objesiyle yaratildi. Buradaki amac¢ 6zel
isletmelerin finansmani ve sinirli 6l¢iide banknot ¢ikartilmasiydi. Banka 6zel bir sirket
olarak kurulmak istendi ancak halk Java Bankasinin hisselerine ilgi gdstermeyince
biitin sermaye Hollanda Kralligi ve De Nederlandsche Handel Maatsehappy isimli
Hollandali ticaret sirketi tarafindan saglandi. Daha sonra ise Hollanda Krali Java
Bankasi’nin ana hissedar1 oldu. Banka, varligiin ilerleyen yillarinda, kademeli olarak
ticari bankacilik faaliyetlerinin g¢esitli bigimlerine girmeye baslamis ve banknot verme
islevine artan oranda yogunlagmistir. Buna ragmen Java Bankasi’nin Endonezya’nin tek
dolagim bankasi olmas1 1922 yilinda kabul edilmistir. Bu kanun bankanin ayni zamanda
hiikiimetin kontrolii altinda 6zel bir banka statlisiine ge¢mesini saglamigtir. Banka
Hollanda'da hiikiimetin belirttigi direktiflere bagli kalarak hiikiimetin ekonomik
politikalariin  Endonezya’da yiiriitiilmesini  saglamistir. Bankanmn sorumlulugu
aralarindaki resmi doviz kurunu bire bir parite i¢inde tutarak Endonezya para birimini
Hollanda para sistemi ile birlestirmekti. Bu sorumluluk 1930'larin mali kriziyle ve II.
Diinya Savasi ile kesintiye ugradi. Java Bankasi'nin Endonezya i¢in bagimsiz bir para

politikasi gelistirememesinin bir nedeni de Endonezya fonlarinin Hollanda'da olmasiyda.
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Bunun temel sebebi ise Endonezya'daki biitiin Hollandali isletmelerin Hollanda'da
ikamet etmesi ve elde ettikleri kazanglar1 Hollanda’ya aktarmalariydi. Ote yandan,
Endonezya'daki likidite gerginliklerini artirma ihtiyaci ortaya ¢iktiginda, bir¢ok isletme
Java Bankasinin kaynaklarina “son care bor¢ veren” olarak bagli olma konusunda
isteksiz bir tavir sergiledi ve Hollanda ofisleri araciligiyla bu ihtiyaglarin1 giderdiler.
Biitiin bunlar Java Bankasi’ni merkez bankasi rolii yerine araci bir kurum rolii
oynamasina sebep oldu. Bunun yaninda somiirge hiikiimetinin Endonezya i¢in 6zerk bir
para politikas1 olusturma konusundaki isteksizligi, Endonezya ekonomisini dis dongiisel
dalgalanmalara duyarli hale getirmistir. Java Bankasi, para politikasinin
uygulanmasinda yalnizca kendi rezervlerini degil Hollanda’nin hisselerini de garantiye
almaliydi. D6viz kullaniminda ciddi kisitlamalar ve serbest ithalat-ihracat ticaretine
miidahale eden diger kisa vadeli 6nlemle 6demeler dengesi bilangosunun nispeten daha
uzun bir siire i¢in korunmasi saglanmistir. 2. Diinya Savasi sonrasinda ise Endonezya
bagimsizligini ilan etmis ve hiikiimet oncelikle bir dolasim bankasinin 6zel bir kurum
olarak ulusal ¢ikarda tam olarak ¢alisamamasi gercegiyle ylizleserek, 6zerk bir para
politikas1 izlemeye niyetlenmistir. Bu tiir fikirler Hollanda'ya parasal bagimlilik
politikasiyla uyumlu degildi. Ancak 19 Haziran 1951'de, Java Bankasi’nin
millilestirilmesi i¢in komite kurulmus ve iki yillik hazirliklarin ve parlamento
tartismalarinin ardindan 1953 yilinda merkez bankasinin faaliyetlerini yoneten bir tiiziik
yuriirlige girmistir. Java Bankasi’'nin adi da Endonezya Bankasi (BIl) olarak

degistirilmistir ("Bank Indonesia™, 2019).

1953 yili sonrasi incelendiginde ise merkez bankasi olarak gorevlerini yiiriiten BI,
Para Kurulu, Yonetim Kurulu ve Danigmanlar Kurulu tarafindan yonetilmistir. Para
Kurulu, para politikalari olusturma gorevi hiikiimetin sorumlulugunda olmasina ragmen
para politikalar1 yayinlamistir. BI'nin temelini olusturan kanunun, 13/1968 sayili Kanun
ile degistirilmesiyle Bl Para Kurulu’nun yonetimi altindan ¢ikartilarak, Merkez Bankasi
olarak rol oynad1 ve ayn1 zamanda Para Kurulunun da yardimiyla hiikiimet politikalarim
uygulayarak hiikiimete kalkinma programlarinda yardimci oldu. 1999 yilindaki 23/1999
sayil1 yeni bir Merkez Bankasi Yasasi ve 2004 yilindaki UU No.3/2004 sayili ek
maddelerle BI bagimsiz bir devlet kurumu statiisii kazanmistir. Bu sekilde BI’ya
hiikiimet veya diger herhangi bir dis tarafin miidahalesinden kurtarilma o6zgirliigii

sunulmustur. Bagimsiz bir devlet kurumu olan BIl, kanunda Ongoriilen gorev ve
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yetkilerinin her birini formiile etme ve uygulama konusunda tamamen 6zerktir. Dis
taraflarin, BI’nin gorevlerini yerine getirmesine miidahale etmeleri kesinlikle yasaktir
ve BI, herhangi bir sekilde herhangi bir girisimi reddetme veya dikkate almama

yiikiimliiliigiine sahiptir (Agung, 1998).

Organizasyon semasi incelenecek olursa BI, bagkan, kidemli bir baskan
yardimcist ve dort ila yedi bagkan yardimcist olan tiyeler tarafindan yonetilir. Bagkan ve
baskan yardimcisi bes yil hizmet eder ve en fazla iki déonem icin yeniden secilebilirler.
Parlamentonun onay1 ile cumhurbaskani tarafindan aday gosterilir ve atanirlar. Diger
baskan yardimcilar1 ise bagkan tarafindan aday gosterilir ve Cumhurbaskani tarafindan
parlamento onayi ile atanir. Burada 6nemli olan nokta ise, bagkanin goniillii olarak istifa
ettigi, saglik sorunlarinin oldugu ya da cezai sugtan su¢lu oldugu kanitlanmadig: siirece,

cumhurbagkani tarafindan gérevden alinma ihtimalinin olmamasidir (Sato, 2005).

2.2.5.1. Endonezya Merkez Bankasinin (BI) Gorev ve Fonksiyonlari

Bl para otoritesi, bankacilik sistemi ve Odeme sistemi igin diizenleyici ve
denetleyici otorite olarak sorumluluklar tasimaktadir. Bu nedenle, BI''n en 6nemli
gbrevi yalnizca parasal istikrari degil, ayn1 zamanda finansal sistem istikrarini da
korumaktir. Parasal istikrarin finansal sistem istikrari olmadan elde edebilecegi her ne
olursa olsun stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi desteklemede degeri cok az olacaktir.
Buna karsilik, finansal sistem istikrari, etkin para politikasinin dayanagidir. Finansal
sistem, para politikas1 aktarimi i¢in bir kanal saglar ve herhangi bir finansal sistem
istikrarsizlii, para politikast aktariminin normal sekilde caligmasini Onler. Buna
karsilik, parasal istikrarsizlik temel olarak finansal sistemin istikrarimi etkileyecektir,
clinkii finansal sistem etkili bir sekilde ¢alisamayacaktir. Bu, finansal sistem istikrarinin
Bl sorumluluklarina dahil edilmesinin temel nedenidir. Bu sebeple BI'nin finansal

istikrar1 saglamak amacli 5 temel gorevi bulunmaktadir (Dick, 2002).

Parasal Istikrar1 Saglama: BI acik piyasa islemlerinde faiz oranlarinin
kullanilmas1 ve ayn1 zamanda diger enstriimanlarin kullanilmasi yoluyla parasal istikrari
giivenceye almaktadir. BI uygun ve dengeli bir para politikast olugturmakla
yiikiimliidiir. Bunun nedeni, parasal istikrarin bozulmasmin ekonominin tiim ydnlerini

derhal etkilemesidir. Yiiksek faiz oranlar1 ile uygulanan asir1 siki para politikasi,
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ekonomik faaliyeti bastirma egiliminde olacaktir ve bunun tersi de gecerlidir. Bu
nedenle, parasal istikrari saglamak i¢in BI enflasyon hedeflemesi cergevesi olarak

bilinen bir politika benimsemistir ("Bank Indonesia”, 2019).

BI’nin esas amaci Rupi’nin istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu hedef, Bl ile
ilgili 2004 tarihli 3 sayili Kanunun 7. maddesinde belirtilmistir. Rupi istikrari,
enflasyona yansiyan mal ve hizmetler i¢in fiyat istikrar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu
hedefe ulasmak i¢in Bl, 2005 yilinda serbest dalgali doviz kuru sistemine bagh kalarak
enflasyonun birincil para politikasi hedefi olan enflasyon hedefleme c¢ergevesini
benimsemeye karar vermistir. Déviz kuru istikrari, fiyat ve finansal sistem istikrarinm
saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, Bl ayrica d6viz kurunu belirli bir
seviyeye getirmek yerine, asir1 oran dalgalanmasini en aza indirmek i¢in tasarlanmis bir
doviz kuru politikasi izlemektedir. Bunu gerceklestirmek i¢in Bl enflasyonu devletin
Ongordiigii seviyede tutmayi amaglayan parasal hedeflerin (para arzi veya faiz oranlari
gibi) olusturulmasi yoluyla para politikas1 yiiriitme yetkisine sahiptir. Operasyonel
diizeyde bu parasal hedefler, rupi ve forex para piyasalarinda agik piyasa islemleri,
iskonto oranini belirlemek, minimum rezerv gereksinimi belirlemek ve kredi veya
finansmani1 diizenlemek gibi araglarin kullanilmasimna dayanmaktadir. Bl ayrica Seriat

ilkelerine dayanarak para kontrolleri yapabilir (Sato, 2005).

Banka Denetimi Gorevi: Bl 6zellikle bankacilik sektoriinde, finansal kurumlarin
saglam performansinin olusturulmasinda hayati bir role sahiptir. Bankacilik
kurumlarmin performans: denetleyici ve diizenleyici mekanizma ile desteklenmektedir.
Diger iilkelerde oldugu gibi, Endonezya’da da bankacilik sektorii finansal sistemde
baskin bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, bu sektérdeki herhangi bir basarisizlik finansal
istikrarsizlia ve ekonominin bozulmasina neden olabilir. Bu tiir bir basarisizlig
onlemek i¢in, banka gdzetimi ve bankacilik politikas1 igin etkili bir sistemi siirdiirmek
esastir. Ek olarak, piyasa disiplini, denetleyici ve diizenleyici gii¢lerin yan1 sira kanun
yaptirimi yoluyla da c¢alismalidir. Piyasa disiplini uygulayan iilkelerin saglam finansal
sistem istikrarindan faydalandigr goriilmektedir. Kanun uygulama eylemleri ayni
zamanda finansal sisteme duyulan giiveni arttirirken bankacilik sistemini ve paydaslar
korumay1 amacglamaktadir. Bankacilik sektoriinde siirdiiriilebilir bir istikrar seviyesi

olusturmak i¢in Bl Endonezya Bankacilik Mimarisini gelistirmis ve Basel 1l
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Anlagmalarinin uygulanmasi icin planlar yapmistir. Kisaca agiklamak gerekirse Basel
Anlagmalari, Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS) tarafindan yayinlanan,
Bankacilik Denetim Anlagmalarina (bankacilik diizenlemeleriyle ilgili tavsiyeler) Basel
I, Basel II ve Basel IlI'e atifta bulunur. Basel Anlasmalari, bankacilik endiistrisindeki
diizenlemeler i¢in bir dizi Oneridir. Eskiden, Basel Komitesi, merkez bankalarindan
temsilciler ve G-10 grubunun diizenleyici otoritelerinin yani sira Liikksemburg ve
Ispanya'dan olusuyordu. 2009'dan beri, G-20'nin diger tiim biiyiik ekonomilerinin yan1
sira Hong Kong ve Singapur gibi diger bazi biiyiik bankacilik bolgeleri de temsil
edilmektedir. BI’nin uyguladigi Basel II'nin amaci, riske dayali sermaye hesaplamasina,
denetleyici gdzden gecirme siirecine ve piyasa disiplinine vurgu yaparak finansal
sistemin gilivenligini ve saglamligini giiclendirmektir. Basel II Cergevesi, zaman i¢inde
tyilestirmeler ve degisiklikler yapilmasini saglayan ileriye doniik bir yaklasima

dayanmaktadir ("Bank Indonesia”, 2019).

Odeme Sistemi Sorumlusu: BI'min yetkileri arasinda saglam bir 6deme
sisteminin bakimi yer almaktadir. Herhangi bir katilimcinin iflasi 6deme sisteminde
ciddi bozulma riskine yol agacaktir. Bu durum bulasiciligi ve buna bagli olarak sistemik
riski tetikleyebilir. Odeme sistemindeki bu riski azaltmak icin, Bl 6zel bir diizenleyici
cergeve gelistirmis ve 6deme sisteminin ¢aligmasi i¢in yeni mekanizmalar baglatmistir.
Bu mekanizmalardan biri, biiyiik Ol¢lide gelistirilmis giivenlik ve O0deme sistemi
islemlerinin hizim1 sunan Ger¢ek Zamanli Briit Odeme (RTGS) sistemidir. Odeme
sistemi yetkilisi konumunda olan Bl ayrica, 6deme sistemindeki potansiyel riskleri

tanimlamak i¢in gerekli bilgi ve uzmanliga da erisebilir (Narayan, 2007).

Finansal Sistem Sorumlusu: BI finansal istikrar tehditleri hakkindaki bilgilere
erismek i¢in aragtirma ve izleme yeteneklerinden yararlanabilmektedir. BI finansal
sektordeki kirillganliklari izlemek ve finansal sistem istikrarini etkileyebilecek olasi
soklar1 tespit etmek i¢in makro ihtiyati izlemeyi kullanmaktadir. Bu gostergeler sirket
i¢i arastirma yetenekleri kullanilarak BI'da gelistirilmistir. Bu izleme ile iiretilen bilgiler
daha sonra finansal sektordeki rahatsizliklarla basa ¢ikma konusunda en uygun eylemler

hakkinda ilgili makamlar1 bilgilendirmek igin tavsiyeler iiretmek amaciyla kullanilir

("Bank Indonesia", 2019).

Bankalara Likidite Saglanmasi Rolii: BI son care bor¢ veren (LoLR) islevinin
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merkez banka kredisi kapsaminda finansal sistem giivenlik agini isletmektedir. LoLR
islevi, BI’nin finansal sistemin istikrarsizligin1 6nlemeyi amaglayarak kriz yonetiminde
merkez bankasi olarak uyguladigi geleneksel bir roldiir. LoLR islevi normal ve kriz
kosullarinda likidite saglanmasinm1 icerir. Bu destek, yalmizca sistemik bir krizi
tetikleyebilecek likidite sorunlari yasayan bankalara verilmektedir. Normal sartlar
altinda, LoLR fonksiyonu, hala yeterli geri 6deme kabiliyetine sahip olmasi gereken
gecici likidite uyumsuzlugu yasayan bankalar i¢in c¢aligabilir. LoLR islevini kullanirken,
Bl ahlaki tehlikeden uzak durmaktadir. Bu nedenle likidite ancak kat1 sartlar altinda
saglanabilir ve sistemik riskin degerlendirilmesine tabi tutulmaktadir (Woo ve digerleri,

1994; Agung, 1998).

2.3. Kirilgan Besli Ekonomilerin Genel Durumlari

Bu kisimda kirilgan besli ilkelerin makroekonomik agidan genel durumlar gesitli
parametreler iizerinden incelenecektir. Incelenecek olan parametrelerin kirilgan besli
tilkelerin son 20 yildaki ekonomik durumlarinin anlagilmasinda 6nemli rol oynayacagi

diistiniilmektedir.

Tablo 2°de 1997-2017 yillar1 arasinda kirilgan besli iilkelerin GSYIH miktarlart
ABD Dolar1 cinsinden gosterilmistir. Burada Diinya Bankasi ulusal hesap verileri ve
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ulusal hesap veri dosyalarindan elde
edilen veriler kullanilmistir. Alicinin fiyatlarindaki GSY1H, ekonomideki tiim yerlesik
tireticiler tarafindan eklenen briit katma degerin yani sira iiriin vergilerinin toplami ve
eksi irlinlerin degerine dahil olmayan siibvansiyonlarin ¢ikartilmasiyla elde edilir.
Uretilen varliklarin amortismani veya dogal kaynaklarin tilkenmesi ve bozulmasi igin
indirimler yapilmadan hesaplanir. GSYIH icin dolar rakamlari, tek yillik resmi doviz
kurlar1 kullanilarak i¢ para birimlerinden doniistiiriilerek elde edilmistir. Tablo 2
incelendiginde 2017 yili verilerine gore en yiiksek GSYIH miktarinin diger ii¢ iilkeden
oldukga yiiksek bir farkla Hindistan ve Brezilya’da oldugu goriilmektedir. GSYIH
parametresi agisindan bakildiginda Hindistan ekonomisinde siirekli olarak bir artis
oldugu gozlemlenmekle birlikte bu artisin son 20 yillik siirecte yaklasik 6 kat artis
gosterdigi goriilmektedir. Brezilya’da ise 6zellikle 1997-2002 yillar1 arasinda ciddi bir
diisiis gerceklestigi gozlemlenmis olup 2002 yilindan sonraki 10 yillik siirecte ise 5 kat
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artisla 6nemli bir gelisme oldugu goriilmektedir. 1997-2002 yillar1 arasinda Giiney
Afrika’da GSYIH siirekli olarak azalma egilimi gdstermistir. Son olarak Tiirkiye’nin
verileri incelendigin 3. Boliimde anlatilacak olan 2001 krizi doneminde ciddi bir diisiis
oldugu gozlemlenebilir. Ayrica 2013 yilindan itibaren iilkemizde GSYIH verisinin

stirekli olarak diistiigli goriilmektedir.

Tablo 2. Kirilgan Beslide Yillara Gére GSYIH Degisimi

GSYIH (Milyar $)

mkeY‘l 1997 1098 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Endonezya | 215.749 | 95.446 | 140.001 | 165.021 | 160.447 | 195.661 | 234.772
Brezilya | 883.200 | 863.723 | 599.389 | 655.421 | 559.372 | 507.962 | 558.320
Hindistan | 415.868 | 421.351 | 458.820 | 468.395 | 485.441 | 514.938 | 607.699
Tiirkiye | 189.835 | 275.769 | 255.883 | 272.980 | 200.252 | 238.428 | 311.823
g;‘r'l‘g 152.586 | 137.774 | 136.632 | 136.362 | 121.601 | 115.748 | 175.257

lekeYll 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Endonezya | 256.837 | 285.869 | 364.571 | 432.217 | 510.229 | 539.580 | 755.094
Brezilya | 669.317 | 891.630 |1,107.640|1,397.084|1,695.825] 1,667.020 | 2,208.872
Hindistan | 709.149 | 820.382 | 940.260 |1,216.7351,198.895 | 1,341.887 | 1,675.615
Tiirkiye | 404.786 | 501.416 | 552.487 | 675.770 | 764.336 | 644.640 | 771.902
2;‘:&2 228.937 | 257.671 | 271.638 | 299.416 | 286.770 | 295.936 | 375.349

I..erY‘l 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Endonezya | 892.969 | 917.870 | 912.524 | 890.815 | 860.854 | 931.877 |1,015.421
Brezilya |2,616.2022,465.189]2,472.807 | 2,455.994 | 1,802.214 | 1,796.275 | 2,053.595
Hindistan |1,823.050 |1,827.638|1,856.722 [ 2,039.127 | 2,103.588 | 2,290.432 | 2,650.725
Tiirkiye | 832.524 | 873.982 | 950.579 | 934.186 | 859.797 | 863.722 | 851.549
ﬁ;‘r‘l‘g 416.419 | 396.328 | 366.643 | 350.636 | 317.537 | 295.747 | 348.872

Kaynak: Diinya Bankasi ve OECD verileri

Tablo 3’te ise iilke popiilasyonlar: dikkate alinarak kisi bagina diisen milli gelirler
ozetlenmistir. Tablo 2’de iilkelerin GSYIH’lerinin degisimleri igin gdzlemlenen
donemsel artis ve diisiislerin aynis1 Tablo 3’deki veriler i¢in de gegerlidir. Burada dikkat
ceken durum ise Tiirkiye’nin 2013 yilindan sonra yasanan siirekli diislise ragmen en
yiiksek kisi bast milli gelire sahip oldugudur. Ayrica, Hindistan’in siirekli artiga ragmen
2017 verilerine gore yaklasik 2,000 dolarla kirilgan beslideki en fakir iilke oldugu
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sOylenebilir.

Tablo 4’te ise kirillgan besli iilkelerin biiylime oranlar1 bulunmaktadir. Piyasa
fiyatlarindaki yilik GSYIH biiyiime oran1 sabit yerel para birimi {izerinden
hesaplanmistir. Burada benzer sekilde Diinya Bankasi ulusal hesap verileri ve OECD

ulusal hesap veri dosyalarindan yararlanilmistir.

Tablo 3. Kirilgan Begsli Ulkelerde Kisi Basina Diisen Milli Gelir

Kisi Basina Diisen Milli Gelir ($)
IR yil 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Endonezya| 1,063 463 671 780 747 899 1,064
Brezilya 5,271 5,075 3,469 3,739 3,146 2,819 3,059
Hindistan 416 414 443 444 453 472 548
Tiirkiye 3,144 4,496 4,108 4,316 3,119 3,660 4,718
Giiney 3,495 3,104 3,032 2,982 2,621 2461 3,678
Afrika
UlkeYl] 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Endonezya| 1,148 1,260 1,586 1,855 2.160 2,254 3,113
Brezilya 3,623 4,770 5,860 7,313 8,787 8,553 11,224
Hindistan 629 717 809 1,031 1,001 1,105 1,361
Tiirkiye 6,040 7,384 8,034 9,709 10,850 9,036 10,672
Giiney 4,745 5,277 5,502 6,001 5,688 5,805 7,276
Afrika
S Y1 o011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ulke
Endonezya| 3,634 3,687 3,620 3,491 3,334 3,568 3,846
Brezilya | 13,167 12,291 12,216 12,026 8,750 8,650 9,812
Hindistan | 1,461 1,446 1452 1,576 1,606 1,729 1,979
Tiirkiye | 11,340 11,720 12,542 12,127 10,984 10,862 10,546
Giiney 7,967 7.478 6,819 6,429 5,742 5,279 6,151
Afrika

Kaynak: Diinya Bankas1 ve OECD verileri

Tablo 4’teki biiytime oranlar1 incelendiginde Hindistan’in son 20 yilda ortalama
%6 biiylime kaydettigi goriilmektedir. Brezilya’da ise benzer sekilde siirekli biiyiime
gerceklesmis ancak 3. Boliimde detayli olarak anlatilacagi ilizere 2015 ve 2016

yillarinda yasanan krizin etkisiyle kiigiilme gerceklesmistir. Tiirkiye igin 0zetlenecek
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olursa 2002-2007 yillarinda siirekli biyiimeyle birlikte 2011 yilinda kirtllgan besli
tilkelerin son 20 yillik verilerine gore gerceklesen %11,1°lik en yiiksek biiyiime orani
gorilmiistlir. Ayrica en biiyiik diisiis ise daha sonra anlatilacagi lizere 1997-1998 Asya
Krizi sebebiyle %-13.1’lik degerle Endonezya’da yasanmistir. Biiylime oranlarinin

sekilsel gosterimi Sekil 3’te detayli olarak goriilebilmektedir.

Tablo 4. GSYIH’ye Gére Son 20 Yillik Biiyiime Oranlar

Biiyiime Oram (%0)

ﬁlkeYl] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Endonezya 4.7 -13.1 0.8 4.9 3.6 45 4.8
Brezilya 3.4 0.3 0.5 4.4 14 3.1 1.1
Hindistan 4.0 6.2 8.8 3.8 4.8 3.8 7.9
Tiirkiye 7.6 2.3 -3.4 6.6 -6.0 6.4 5.6
Giiney Afrika 2.6 0.5 2.4 4.2 2.7 3.7 2.9

UlkeYll 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Endonezya 5.0 5.7 55 6.3 6.0 4.6 6.2
Brezilya 5.8 3.2 4.0 6.1 51 -0.1 7.5
Hindistan 7.9 7.9 8.1 1.7 3.1 7.9 8.5
Tiirkiye 9.6 9.0 7.1 5.0 0.8 -4.7 8.5
Giiney Afrika 4.6 5.3 5.6 5.4 3.2 -1.5 3.0

I--erYll 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Endonezya 6.2 6.0 5.6 5.0 4.9 5.0 5.1
Brezilya 4.0 1.9 3.0 0.5 -35 -3.3 1.1
Hindistan 5.2 55 6.4 7.4 8.0 8.2 7.2
Tiirkiye 111 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4
Giiney Afrika 3.3 2.2 25 1.8 1.3 0.6 1.3

Kaynak: Diinya Bankas1 ve OECD verileri

92



Sekil 3. Kirilgan Beslide Biiyiime Oranlarinin Grafiksel Gosterimi

Biiytime Orani1 (%)

15.0
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-15.0

—&— Endonezya Brezilya Hindistan Tiirkiye —#*— Giiney Afrika

Kaynak: Diinya Bankasi ve OECD verileri

Tablo 5. Kirilgan Besli Ulkelerin Issizlik Oranlar:

Issizlik Oram %

Yil
Ulke

Endonezya 47 | 55|63 |61 61|66 |67 ]|73|79]|76]|81
Brezilya 82|94 1102|199 |96 |94 |100| 91 | 96 | 86 | 83
Hindistan 26 | 27 |27 27129 (31|32 |31 |31 |27 |24
Tiirkiye 68 | 69 | 7.7 | 65| 84 |104 105|108 |10.6| 87 | 89
Giiney Afrika | 29.9 | 29.8 | 30.2|30.2 | 30.9|33.5|325|29.6 | 29.3|28.5 | 26.7

199711998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Yil
Ulke

Endonezya 72161 |56 |52|45 |43 |40 |45 |43 | 4.2
Brezilya 73 |85 77|69 |72]|70] 67|84 116128
Hindistan 23 | 25|24 | 25|27 |28 |28 |28 |27 |26
Tiirkiye 9.7 |12610.7| 88 | 81 | 8.7 | 9.9 | 10.2 | 10.8 | 10.8
Giiney Afrika | 22.4 | 23.5|24.7|24.7 | 24.7|24.6 | 249 |25.2 | 26.6 | 27.1

2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017

Kaynak: Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Calisma Orgiitii verileri

Tablo 5’te kirilgan besli iilkelerin issizlik oranlar1 yer almaktadir. Ayni oranlar
ayrica Sekil 4’te grafiksel olarak gosterilmektedir. Issizlik payu, issiz ancak is arayan ve
1§ arayan isgiicliniin payidir. Burada Diinya Bankasi araciligiyla Uluslararas1 Calisma

Orgiitii veri tabanindan elde edilen bulgular sunulmustur. Kirilgan besli iilkelerin
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igsizlik oranlart incelendiginde en diisiik issizligin son 20 yilda ortalama %2,7’lik
degerle Hindistan’da en yiliksek degerin ise ortalama %26 ile Giiney Afrika’da
bulundugu goriilmektedir. Endonezya’daysa son yillardaki diisiisle birlikte issizligin
%4,2’ye geriledigi goze carpmaktadir. Brezilya ve Tirkiye’deyse benzerlikler
goriilmekte ve issizlik oranlarinin %11 civarinda seyrettigi goriilebilir. Bu benzerlik

Sekil 4’te daha ayrintil1 olarak goriilebilir.
Sekil 4. Kirilgan Beslide Issizlik Oranlarinin Grafiksel Gosterimi

Issizlik Oran1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Calisma Orgiitii verileri
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Tablo 6. GSYIH Deflatorii Uzerinden Kirilgan Besli Enflasyon Oram

Enflasyon Oram1 % GSYIH Deflator
1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Yil
Ulke

Endonezya |126| 753 (142|204 |143| 59 | 55 | 86 |143|14.1|113
Brezilya 77|49 |80 |56 |82 |98 141,78 |74 |68 |64
Hindistan 65|80 | 31|36 |32 |37 |39 |57 |56 |84]|69
Tiirkiye 81.5|143.7(54.3 49.3 529|376 |233|124| 71 | 94 | 6.2
Giiney Afrika | 80 | 78 | 70 | 88 | 76 |122| 58 | 65 | 54 | 6.3 | 8.8

Yil
Ulke

Endonezya |18.1| 83 |153| 75 |38 | 50 | 54 | 40 | 24 | 43
Brezilya 88 | 73 |84 83|79 75|78 |76 81|35
Hindistan 92 | 70 |105|87 |79 |62 |33 |23 |31]| 38
Tiirkiye 120 54 |70 | 82| 74 |63 |74 | 78|81 108
Giiney Afrika | 88 | 75 | 64 | 65 | 53 | 6.2 | 55 | 51 | 6.8 | 55

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararas: Finansal Istatistikler veri dosyalari,

Diinya Bankas1 ulusal hesap verileri ve OECD Ulusal Hesap veri dosyalari

Tablo 6’da kirillgan besli iilkelerin tiim {iriinler tizerindeki enflasyon orani
goriilebilir. GSYIH ortiilii deflatériiniin yillik biiyiime hiziyla 6lgiilen enflasyon, bir
biitiin olarak ekonomideki fiyat degisimini gostermektedir. GSYIH ortiilii deflatorii
mevcut yerel para birimindeki GSYIH'nin sabit yerel para birimindeki GSYIH'ye
oranidir. Tablo 7 ise tiiketici fiyatlar1 lizerinden enflasyon oranini gostermektedir.
Tiiketici fiyat endeksi ile Olgiilen enflasyon, belirli araliklarla sabitlenebilecek veya
degistirilebilecek bir mal ve hizmet sepeti edinmenin ortalama tiiketiciye olan yillik
maliyetindeki degisimi yansitir. Laspeyres formiilii genellikle kullanilir. Tablo 6 ve
Tablo 7 ‘de kullanilan veriler Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararas: Finansal Istatistikler
veri dosyalari, Diinya Bankasi ulusal hesap verileri ve OECD Ulusal Hesap veri
dosyalarindan elde edilmistir. Laspeyres Fiyat Endeksi, ekonominin genel fiyat
seviyesini ve yasam maliyetini 6lgmek ve enflasyonu hesaplamak i¢in kullanilan bir
fiyat endeksidir. Laspeyres Fiyat Endeksi ile diger endekslerin (Paasche Fiyat Endeksi,
Fisher Fiyat Endeksi vb.) Arasindaki temel farklardan biri, baz siireden alinan agirliklar
kullanmasidir. Tablo 6 ve Tablo 7’deki veriler iizerindeki yillik oynamalar benzerlik
gostermektedir. Tablo 7 ve Sekil 5 incelenecek olursa 1997-2003 yillar1 arasinda

Tirkiye’de yasanan yiiksek oranli enflasyon degerleri ve muhtemelen Asya Krizinin

95



etkisiyle 1998 yilinda Endonezya’da yasanan yiiksek haneli enflasyon degerleri goze

carpmaktadir. Tirkiye’de 2004 yili itibariyle enflasyon tek haneli rakamlara inmis

ancak 2017 verileri itibariyle tekrar 2003 seviyelerine dogru yaklasmaktadir. Tiirkiye

disindaki diger tlkelerde 6zellikle son yillarda yasanan tek haneli ve diisiik enflasyon

oranlar1 dikkat cekmektedir.

Tablo 7. Tiiketici Fiyatlar1 Uzerinden Kirilgan Besli Enflasyon Oram

Enflasyon Oram % Tiiketici Fiyatlari

Yil

lice 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Endonezya 6.2 |585|205| 3.7 |115(119| 68 | 6.1 |105|13.1| 6.4
Brezilya 69 32|49 | 70|68 |85 |147|66 |69 | 42| 36
Hindistan 72 |132| 47 |40 | 38 | 43 | 38 |38 |42 |58 |64
Tiirkiye 85.7 (846649 |549|544450|216| 86 | 82 | 9.6 | 8.8
Giiney Afrika | 86 | 69 | 52 | 53 | 57 | 95 | 57 |-0.7] 21 | 3.2 | 6.2
lekeYll 2008 | 2009|2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Endonezya [102| 44 |51 |54 |43 |64 | 64|64 | 35| 38
Brezilya 57149 |50 |66 |54 |62|63|90) 87| 34
Hindistan 83 109|120| 89 | 93 |109| 64 | 59 | 49 | 25
Tiirkiye 104163 |86 | 65|89 | 75|89 |77 |78 111
Giiney Afrika [10.1| 73 | 41 | 50 | 57 | 58 | 6.1 | 45| 6.6 | 52

Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararasi Finansal Istatistikler veri dosyalari,

Diinya Bankasi ulusal hesap verileri ve OECD Ulusal Hesap veri dosyalari
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Sekil 5. Kirillgan Beslide Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonunun Grafiksel
Gosterimi

Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararasi Finansal Istatistikler veri dosyalari,

Diinya Bankas1 ulusal hesap verileri ve OECD Ulusal Hesap veri dosyalari

Tablo 8’de iilkelerin yerel para cinslerinin 1 Amerikan Dolar1 karsiligr yillik
ortalama degerleri yer almakta ve Tablo 9’da bu degerlerin senelik degisimleri yer
almaktadir. Tablo 9’daki veriler ayrica Sekil 6’da grafik halinde sunulmustur. Buradaki
veriler incelendiginde Endonezya Rupisi’nin 1998 yilinda dolar karsisinda yasadigi sert
diisiis ve Tiirk Lirasi’nin 6zellikle 2001 yilinda yasadig: sert diistisle birlikte 1998-2002
yillarindaki yiliksek deger kayiplar1 goze carpmaktadir. Son yillardaki verilere
bakildiginda ise Brezilya Reali’nin 2015 yilinda yasadig sert diisiisle birlikte 2018
yilinda Tiirk Lirasinin yasadigi ve halen devam etmekte olan sert diisiisler goriilebilir.
1997-2018 yillart arast donem genel olarak incelendiginde ise kirilgan besli iilke para

birimlerinin hepsinde Amerikan Dolar1 karsisinda deger kayb1 yasandigi goriilmektedir.

97



) Tablo 8. Kirilgan Beslide Amerikan Dolar1 Kuru (Yerel Para Cinsi
Uzerinden)

Doéviz Kuru (1 Amerikan Dolar1 Karsihig) Yillik Ortalama

Para Birim yil 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Endonezya Rupisi 2,910 (10,015 7,856 | 8,423 |10,262| 9,312 | 8,577 | 8,939
Brezilya Reali 1.078 | 1.161 | 1.814 | 1.829 | 2.350 | 2.920 | 3.077 | 2.925
Hindistan Rupisi 36.313 | 41.259 | 43.055 | 44.942 | 47.186 | 48.610 | 46.583 | 45.316
Tiirk Liras1 0.152 | 0.261 | 0.419 | 0.625 | 1.226 | 1.507 | 1.501 | 1.426

Giiney Afrika Rand1 | 4.608 | 5.528 | 6.109 | 6.940 | 8.609 |10.541| 7.565 | 6.460

Para Birimi yi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Endonezya Rupisi 9,705 | 9,159 | 9,141 | 9,699 |10,390| 9,090 | 8,770 | 9,387
Brezilya Reali 2434 | 2175 | 1.947 | 1.834 | 1.999 | 1.759 | 1.673 | 1.953
Hindistan Rupisi 44.100 | 45.307 | 41.349 | 43.505 | 48.405 | 45.726 | 46.670 | 53.437
Tiirk Lirasi 1.344 | 1.428 | 1.303 | 1.302 | 1.550 | 1.503 | 1.675 | 1.796

Giiney Afrika Randn | 6.359 | 6.772 | 7.045 | 8.261 | 8.474 | 7.321 | 7.261 | 8.210

I 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Endonezya Rupisi | 10,461 | 11,865 | 13,389 | 13,308 | 13,381 | 14,237 >
Brezilya Reali 2.156 | 2.353 | 3.327 | 3.491 | 3.191 | 3.654 >
Hindistan Rupisi | 58.598 | 61.030 | 64.152 | 67.195 | 65.122 | 68.389 >
Tiirk Lirast 1.904 | 2.189 | 2.720 | 3.020 | 3.648 | 4.828 >

Giiney Afrika Rand1 | 9.655 | 10.853 | 12.759 | 14.710 | 13.334 | 13.241

Kaynak:https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx,
(09.05.2019).
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Tablo 9. Déviz Kurundaki Yillik Degisim Orani

Doviz Kurundaki Yillik Degisim % (1 Amerikan Dolar1 Karsihg)

I"JlkeYll 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Endonezya 24411-216| 7.2 |21.8|-93 | -79 | 42 | 86 | -56 | -02 | 6.1
Brezilya 7.7 |563| 09 |284|243| 54 | -5.0 |-16.8|-10.6|-10.5| -5.8
Hindistan 136 | 44 | 44 | 50 | 30 | 42 |-27 |-27| 27 | -87 | 52
Tiirkiye 71.7 | 60.6 | 49.3]96.0|230| 04| -50|-57 | 63 | -88 | -0.1

Giiney Afrika | 20.0 | 10.5 | 13.6 | 24.1 | 22.4 |-28.2|-146| -1.6 | 6.5 | 4.0 | 17.3

mkeYll 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Endonezya 71 |-125|-35| 70 (114|134 | 128 | -06 | 05 | 6.4
Brezilya 9.0 |-12.0| -49 | 168|104 | 9.1 (414 | 49 | -8.6 | 145
Hindistan 113 |-55| 21 |145| 97 | 41 | 51 | 47 | -31| 50
Tiirkiye 191 |-30 |115| 7.2 | 6.0 | 150|243 |11.0| 20.8 | 32.4

Giiney Afrika 26 |-136|-08 |131 (176|124 | 176|153 | -94 | -0.7

Kaynak:https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx,
(09.05.2019).

Sekil 6. ABD Dolarinin Yerel Para Birimleri Uzerinde Yillik Degisimi

Doviz Kurundaki Yillik Degisim Orani (%)
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Kaynak:https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx,
(09.05.2019).

Tablo 10°da kirilgan besli iilkelerin toplam rezervleri verilmistir. Toplam rezerv,
parasal altin tutma, 6zel c¢ekme haklari, IMF tarafindan tutulan IMF iiyelerinin

rezervleri ve para otoritelerinin kontrolii altinda déviz bulundurma islemlerinden
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olugsmaktadir. Bu rezervlerin altin bileseni yilsonunda (31 Aralik) Londra fiyatlar ile
degerlenmektedir. Veriler su anki ABD dolar1 cinsindendir. Buna gore en yiiksek
toplam rezerv yaklasik 412 milyar dolarla Hindistan’da bulunmakta ve onu 374 milyar
dolarla Brezilya izlemektedir. En diisiik toplam rezerv ise 50 milyar dolarla en diisiik

GSYIH degerinin de oldugu Giiney Afrika’dadur.

Tablo 10. Kirilgan Besli Toplam Rezervi

Toplam Rezerv (Milyar $)
lekeYll 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Endonezya 17.487 | 23.606 | 27.345 | 29.353 | 28.104 | 32.034 | 36.256
Brezilya 52209 | 44.487 | 36.342 | 33.015 | 35.866 | 37.832 | 49.297
Hindistan 28385 | 30.647 | 36.005 | 41.059 | 49.051 | 71.608 | 103.737
Tiirkiye 10746 | 20568 | 24.433 | 23515 | 19.911 | 28.348 | 35.549
Giiney Afrika 5957 | 5508 | 7.497 | 7.702 | 7.627 | 7.817 | 8.154
UlkeYll 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Endonezya 36.311 34.731 42.597 56.936 51.641 66.119 96.211
Brezilya 52.935 | 53.799 | 85.843 | 180.334 | 193.783 | 238.539 | 287.589
Hindistan 131.631 | 137.825 | 178.050 | 276.578 | 257.423 | 284.683 | 299.464
Tiirkiye 37304 | 52494 | 63.265 | 76.496 | 73.675 | 74.933 | 85.959
Giiney Afrika 14.886 | 20.624 | 25593 | 32.919 | 34.070 | 39.603 | 43.820
mkeY‘l 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Endonezya 110.137 | 112.798 | 99.387 | 111.863 | 105.929 | 116.370 | 130.215
Brezilya 352.010 | 373.161 | 358.816 | 363.570 | 356.465 | 364.984 | 373.956
Hindistan 208.739 | 300.426 | 298.092 | 325.081 | 353.319 | 361.694 | 412.614
Tiirkiye 87.937 | 119.183 | 131.054 | 127.422 | 110.490 | 105.946 | 107.657
Giiney Afrika 48748 | 50688 | 49.708 | 49.122 | 45887 | 47.180 | 50.723

Kaynak: Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu verileri

Tablo 11°de kirillgan besli iilkelerin cari islemler dengesi verileri bulunmakta ve
Tablo 12’de cari dengenin GSYIH’ye oram verilmektedir. Cari islemler dengesi net mal
ve hizmet ihracatinin, net birincil gelirin ve net ikincil gelirin toplamidir. Bu
tablolardaki veriler Uluslararasi Para Fonu, Odemeler Dengesi Istatistikleri Yilligi,
Diinya Bankas1 ve OECD GSYIH tahminlerinden yararlanilarak olusturulmustur. 1998-
2011 yillart arasinda Endonezya’da, 2003-2007 yillar1 arasinda Brezilya’da, 2001-2004
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yillar1 arasinda Hindistan’da ve son olarak 2001-2002 yillarinda Giiney Afrika’da
yasanan biit¢e fazlasi dikkat ¢ekmektedir. Baz alinan tarihler boyunca Tiirkiye’de ve
diger iilkelerde genel olarak cari agik goriilmektedir. Cari dengenin GSYIH’ye oranina
bakildiginda ise en yiiksek oranin ortalama %4,5 degerle Tiirkiye’de goriildiigli dikkat
¢ekmektedir.

Tablo 11. Yillara Gore Kirilgan Besli Cari Islemler Dengesi

Cari Islemler Dengesi (Milyon $)
mkeY" 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Endonezya 4889 | 4097 | 5783 | 7.992 | 6901 | 7.824 | 8.107
Brezilya 30,491 | -33,829 | -25,400 | 24225 | -23.215 | -7.637 | 4177
Hindistan 2,065 | 6,003 | -3228 | -4601 | 1410 | 7.059 | 8773
Tiirkiye 2638 | 2000 | 925 | -9920 | 3760 | -626 | -7.554
Giiney Afrika 2227 | 2199 | -675 191 343 | 1,009 | -1542
mkeY‘l 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Endonezya 1,563 278 10,859 10,491 126 10,628 5,144
Brezilya 11,738 | 13,985 | 13.621 | 1551 | -28,192 | -24,306 | -79,014
Hindistan 780 | -10,284 | -9.209 | -8,076 | -30,972 | 26,186 | -54,516
Tiirkiye -14,198 | -20,980 | -31,168 | -36.949 | -39.425 | -11,358 | -44.616
Giiney Afrika 6,414 | 8,015 | -12076 | -16171 | -16.411 | -7,907 | -5492
mkeY" 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Endonezya 1685 | -24,418 | -29,109 | -27.510 | -17,519 | -16,952 | -16,196
Brezilya 76,288 | -83,800 | -79,792 | -101,431 | -54.472 | 24,009 | -7,235
Hindistan 62,518 | -91,471 | -49,123 | 27.314 | -22.457 | 12,114 | -38,168
Tiirkiye 74,402 | -47,963 | -63,642 | -43.610 | -32,145 | -33.139 | -47,347
Giiney Afrika 9,319 | -20,315 | -21,280 | -17,824 | -14568 | -8.353 | -8.908

Kaynak: Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu verileri
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Tablo 12. Cari Dengenin GSYIH’ye Oram

Cari denge/GSYIH %

f]lkeYll 1997 11998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Endonezya | -23 |43 |41 |48 |43 | 40|35 |06]01]30] 24
Brezilya -35(-39|-42|-37]-42|-15]07 |18 |16 |12 |01
Hindistan |-0.7 |-16 |-0.7|-10| 03 | 14 | 14 | 0.1 |-1.3|-1.0|-0.7

Tiirkiye -14]107 ]-04]-36]19 |-03|-24|-35|-42]|-56]-55
Giiney Afrika | -15]-16 |-05|/-01/03 |09 ]-09]-28|-31]-44]|-54

UlkeYl] 2008 12009 | 2010|2011 {2012 |2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017
Endonezya |0.02| 20| 0.7 | 0.2 |-27|-32|-31|-20|-1.8|-1.6
Brezilya -1.71-15|-36|-29|-34|-32|-41]|-30|-13]|-04
Hindistan | -26 |-20|-33[-34|-50|-26]-13|-11|-05|-14
Tiirkiye -52|-18|-58|-89|-55|-67|-47]|-37|-38]-56
Giiney Afrika | -5.7 | -2.7 | -15|-22 | -51|-58|-51|-46 | -28 | -2.6

Kaynak: Diinya Bankasi

Son olarak Tablo 13’te iilkelerin toplam dis bor¢ miktarlari incelenmistir. Toplam
dis borg para, mal veya hizmet olarak yerlesik olmayanlara olan borglanmadir. Toplam
dis borg, halka agik, kamuya agik garantili ve 6zel teminatsiz uzun vadeli bor¢, IMF
kredisinin kullanim1 ve kisa vadeli bor¢larin toplamidir. Kisa vadeli borg, bir yil veya
daha az orijinal vadeye sahip olan tiim borglar1 ve uzun vadeli bor¢lardaki borglara olan
faizi igerir. Veriler incelendiginde en yiiksek toplam dis borcun sirasiyla Brezilya,
Hindistan ve Tirkiye’ye ait oldugu goriilmekle birlikte tilkelerin nifuslar géz oniinde

bulunduruldugunda 6zellikle Tirkiye’nin en yiiksek kisi basi toplam dis borca sahip
oldugu sdylenebilir.
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Tablo 13. Yillara Gore Kirilgan Besli Toplam Dis Bor¢ Miktar:

Toplam Dis Bor¢ (Milyar $)

mkeYll 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Endonezya 136.322 | 151.467 | 151.789 | 144.032 | 132.694 | 128.429 | 134.359
Brezilya 198.980 | 241.998 | 245.115 | 242.512 | 229.960 | 231.944 | 235.908
Hindistan 94.059 | 98.334 | 99.780 | 101.131 | 99.500 | 105.742 | 118.885
Tiirkiye 84.720 | 96.954 | 101.784 | 116.799 | 112.946 | 129.501 | 144.076

Giiney Afrika 30.072 | 24.779 | 24.537 | 25.435 | 24.604 | 33.720 | 37.138

mkeYll 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Endonezya 138.029 | 142.120 | 135.959 | 147.818 | 157.906 | 179.395 | 198.269
Brezilya 220.694 | 188.365 | 194.303 | 238.444 | 262.957 | 281.651 | 352.364
Hindistan 123.644 | 121.195 | 159.526 | 204.058 | 227.112 | 256.312 | 290.428
Tiirkiye 159.622 | 173.602 | 211.040 | 260.028 | 290.572 | 278.830 | 300.869

Giiney Afrika 43.181 | 44.737 | 59.381 | 72.597 | 69.960 | 79.017 | 108.392

mkeY‘l 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Endonezya | 219.620 | 252.557 | 265.458 | 292.984 | 306.201 | 320.966 | 354.352
Brezilya 404.046 | 440515 | 483.765 | 556.920 | 543.397 | 543.257 | 542.980
Hindistan 334.399 | 392.625 | 427.296 | 457.553 | 478.875 | 455.550 | 513.209
Tiirkiye 305570 | 338.827 | 390.350 | 406.081 | 399.966 | 409.016 | 454.725

Giiney Afrika 116.929 | 144.959 | 139.790 | 141.599 | 138.078 | 146.041 | 176.335

Kaynak: Diinya Bankas1

2.4. Literatiirde Kirllgan Besli Ekonomiler

Bu kisimda kirillgan besli ekonomilerle ilgili literatiirde taramalar yapilmis ve
yapilan ¢aligmalarla ilgili kisa bilgiler verilmesi planlanmistir. Burada bilinmesi
gereken onemli bir husus ise boliimiin basinda anlatildig: lizere kirilgan besli teriminin
2013 yilinda ortaya atildigi ve bu g¢alismanin yapildigi tarihe kadar gecen 5 yillik

siirecte literatiirde ¢cok fazla ¢alisma olmamasidir.

Bayat ve digerleri (2017) tarafindan Kirillgan Besli Ekonomilerde Fisher Etkisi
calisilmis olup calismada, kirilgan besli ekonomi i¢in Fisher etkisi hipotezi baglaminda
faiz orani ile enflasyon arasindaki iligkinin arastirilmasi amaglanmigtir. Bu baglamda,
yakin zamanda gelistirilen ¢oklu ko-entegrasyon analizi ile panel nedensellik testi
yontemleri kullanilmistir. Ocak 2000-Ocak 2016 arasindaki donemde, tiiketici fiyat
endeksi ile Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye'deki politika faiz
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orani degiskenleri arasindaki iligki Fisher hipotezi baglaminda arastirilmis ve deneysel
analizde iilkeler arasinda kesitsel bagimlilik bulunmustur. Kesitsel bagimlilik,
yatirimcilarin iilkeleri aym1 havuzda dikkate aldiklarin1 gostermistir. Faiz orani ve
enflasyon orani arasindaki ¢ift yonlii nedensel iliski sadece Brezilya ve Endonezya'da
goriilmiistiir. Ote yandan, Hindistan'da herhangi bir nedensellik bagi bulunamamistir.

Sonuglar, Fisher etkisinin yalnizca Brezilya ve Endonezya'da bulundugunu gostermistir.

Yildirrm (2016), kiiresel finansal kosullarin kirilgan begli {ilkelerin varlik
piyasalar1 lizerindeki etkilerini incelemistir. Yiksek frekanshi giinliik verileri ve
Bayesian ¢ikarimini kullanarak bir blok digsallik prosediirii iceren yapisal bir vektor
otoregresif modeli (SVAR) tahmin edilmistir. Blok dissalliga sahip SVAR modeli,
kiiresel soklarin gelismekte olan tilkeler iizerindeki etkisini incelemek igin standart bir
ampirik ara¢ haline gelmistir. Bu model, gelismekte olan piyasa iilkelerinin kiigiik i¢
piyasalara sahip oldugu anlamina gelen i¢ degiskenlerin gecikme katsayilarini blok
digsalligina dayali dis blok denklemlerinden hari¢ tutarak, dinamik sistemin genellikle
i¢ ve dis olmak tizere iki farkli bloga béliinmesine izin vermektedir. Sonug¢ olarak, blok
digsallik varsayimi, sahte finansal yayilma etkilerinin ortadan kalkmasina neden
olmakta ve ortak dig mali soklarin gelismekte olan her {ilke i¢in yerli varlik fiyatlari
tizerindeki etkisinin daha dogru degerlendirilebilmesini saglamaktadir. Caligmadaki
temel bulgular incelendiginde kiiresel finansal risk soklarmin, kirillgan beslideki devlet
tahvili getirileri, hisse senedi fiyatlari, kredi temerriit takasi (CDS) ve doviz kurlari
tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu goriilmiistiir. Bu etkiler kirllgan besli iilkeler ve
varliklar arasinda oOnemli Olgiide farklhilik gostermis ve iilke farkliliklarinin
makroekonomik temellerle yakindan ilgili oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak,
kiiresel finansal risk soklarmin yerel para birimi, devlet tahvili ve CDS piyasalari

tizerinde doviz ve hisse senedi piyasalarindan daha hizli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Bayrakyar ve digerleri (2016) kirilgan besli iilkelerdeki petrol fiyatlarinin cari
acik ve biiyiime iizerindeki etkisini arastirmistir. Bu calismada panel veri analizi
yontemi kullanilmig ve 1980-2014 donemi incelenmistir. Calismada, Levin, Lin ve Chu
panel kok testi; Im, Pesaran ve Shin W-stat; ADF-Fisher ki-kare; Panel veri analizinden
once verilerin stabilitesini belirlemek igin PP-Fisher Kki-kare birim kok testleri

kullamlmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda petrol fiyatlarinda hem GSYIH hem de

104



cari islemler agig ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Burada, petrol
fiyatlari ile GSYIH arasinda pozitif bir korelasyon, petrol fiyatlari ile cari islemler acig
arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Calisma sonucunda GSYIH ile petrol
fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski bulunamamistir ancak cari agik ile esbiitiinlesme
testleri ile belirlenen petrol fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iligki elde edilmistir.
Nedensellik testi ile ayrica GSYIH ile petrol fiyatlari arasinda iki yénlii bir iliski oldugu
gorilmistiir. Petrol fiyatlar1 ile cari islemler agig1 arasindaki nedensellik, petrol fiyati

degiskeninden cari islemler ag1g1 degiskenine ise tek yonlii olarak elde edilmistir.

Akel (2015), kirilgan besli iilkeler arasinda borsa entegrasyonu olup olmadigini
incelemistir. Calismada, Johansen ve Granger Nedensellik yaklagimi Kasim 2000 ile
Aralik 2013 arasindaki haftalik borsa verileri iizerinde uygulanmistir. Sonug olarak
kirilgan besli iilkelerin borsalar1 arasindaki kisa ve uzun vadede anlamli esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskilerinin bulundugu gériilmiistiir. Ulke piyasalar1 arasindaki kisa
vadede anlamli nedensellik iliskisinin gegerliligi Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) kullanilarak arastirilmistir. Hisse senedi piyasa endeksleri ag¢isindan
Hindistan’nin tiim iilkelerle nedensellik iliskisi igerisinde bulundugu, Tiirkiye ve
Endonezya arasinda tek yonlii, Brezilya’dan Giiney Afrika ve Endonezya’ya tek yonlii,
Endonezya’dan Giiney Afrika’ya tek yonlii ve son olarak Giiney Afrika’dan Tiirkiye’ye
tek yonli Granger nedenselligi bulundugu ve bunun gegerliligi saptanmistir. Burada
ifade edilmek istenen temel bulgu, kirilgan besli iilkeler arasi esbiitiinlesme iligkisi
sebebiyle tilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda uluslararast portfoy cesitlendirmesi

ve arbitraj yoluyla kazang elde edilemeyecegidir.

Kayhan ve digerleri (2017), kirilgan besli ekonomilerin cari islemler agigi ile
devlet harcamalar1 arasindaki nedensellik iligkisini ikiz agiklar hipotezi ve/veya
yakinsama hipotezleri baglaminda gostererek belirlemeye ¢aligmistir. Bunu yapmak i¢in
asimetrik nedensellik testi ve Bootstrap kayan pencere nedensellik testlerinden
yararlanilmistir. Tim testlerden elde edilen sonuglar, her {ilkenin farkli 6zelliklere sahip
oldugunu ve ikiz agiklar ve/veya yakinsama hipotezi baglaminda siniflandirmanin zor
oldugunu gostermistir. Asimetrik nedensellik yontemleri, nedensellik baglantisinin
iilkeler arasinda farklilik gosterdigini ve Tiirkiye ve Hindistan'a ait sonuglarin ikiz

aciklar hipotezinin varligina dair kanit sunabilecegini ima etmektedir. Kayan pencere
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nedensellik testi sonuglar1 degiskenler arasindaki iligkinin tiim iilkelerde kalici
olmadigim1 gostermektedir. Sonuglar ikiz aciklar ve/veya yakinsama hipotezinin
gegerliligi baglaminda incelediginde, ikiz agiklar hipotezinin Endonezya'da gegerli
oldugunu ima etmek miimkiindiir. Ancak iligski asimetriktir. Bu, devlet harcamalarindaki
diisiisiin cari acig1 artirmayacagi anlamima gelmektedir. ikiz agiklar hipotezi, Tiirkiye
icin de gegerlidir ve asimetriktir. Ampirik analizlerin bulgulari, iligkinin mali
programlar, ekonomik istikrar ve diger lilkeye 6zgli kosullara gore degisebilecegini
gostermektedir. Sonug¢ olarak, ekonomileri devlet harcamalar1 ve cari islemler agigi
arasindaki iligki baglaminda siniflandirmak miimkiin degildir. Ancak, sonuglar mali
disiplinin olas1 ikiz acik iliskisini azalttigin1 gostermistir. Dolayistyla, mali disiplin, dis

ticaret acigini kontrol etmek i¢in de 6nemli bir arag olabilir.

Cevis ve Ceylan (2015), kirilgan besli ekonomilerde satin alma giicii paritesi
hipotezinin Ocak 2003-Agustos 2013 donemleri arasinda es-biitiinlesme yontemini
kullanarak gegerliligini incelemektir. Calismadaki veriler kirilgan besli aylik nominal
doviz kurlar1 ve tiiketici fiyat endekslerini ve ABD igin tiiketici fiyat endeksini
kapsamaktadir. Calismanin bulgulari, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye
nominal doviz kurlar ile tiiketici fiyat endeksleri ile ABD'in tiiketici fiyat endeksleri
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermistir. Dolayisiyla serinin dogrusal
entegrasyonu duragandir ve satin alma giicii paritesinin hipotezi gegerlidir. Bununla
birlikte, analizin sonuglari Endonezya'da degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskinin
var olmadig1 ve serilerle es-biitiinlesme iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla,
satin alma giicli paritesi hipotezi Endonezya i¢in reddedilmistir. Calismada, Kirilgan
besli merkez bankalarinin, bes iilkenin reel doviz kurlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risklerle basa ¢ikamadiklari, ¢linkii enflasyon hedeflemesi rejimini
uyguladiklart sdylenmektedir. Sonug olarak, reel doviz kurunun uzun vadeli denge
degeri etrafindaki dalgalanmalari, merkez bankalarinin politika egemenligi icin biiyiik

Onem tasimaktadir.

Onder ve digerleri (2015)’ne gore bir iilkede uygun ve zamaninda kararlarin ve
planlarin alinabilmesini saglamak icin performans parametrelerinin izlenmesi g¢ok
onemlidir. Buna gore uygun performans dnlemleri, hiikiimetlerin uzun vadeli bir bakis

acist benimsemelerini ve iilkenin kaynaklarmi en etkili faaliyetlere tahsis etmelerini
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saglayabilir. Bu ¢aligmada kirilgan besli {ilkelerin 2001-2013 doénemindeki ekonomik
performans modellerinin degerlendirilmesi amaglanmigtir. Hem Analitik Ag Siireci
(ANP) hem de ideal ¢oziime benzerlik yoluyla tercih siralama teknigi (TOPSIS)
metodolojileri, gayri safi yurti¢i hasila, cari islemler dengesi, genel devlet briit borcu,
genel devlet geliri, genel devlet toplam gideri, GSYIH, enflasyon (ortalama tiiketici
fiyatlar1), niifus, toplam yatirim, issizlik orani, mal ve hizmet ihracatinin hacmi, mal ve
hizmet ithalatinin hacmi gibi makroekonomik gostergeler iizerinde kullanilmistir. Bu
calismada, ekonomi uzmaninin 6znel ve nesnel goriisleri ANP ile nicel bir yapiya
doniismistiir. Uygulanan modeller Tiirkiye'nin global durgunluk déneminde (2008-
2009) en kirilgan ekonomiye sahip olmasina ragmen, sonrasinda Tiirk ekonomisinin
performansinin nispeten yiiksek oldugunu gostermistir. Hindistan istikrarlt bir
ekonomiye sahiptir ve kirilgan besli iilkeler igerisinde genel olarak 1. ve 2. siradadir.

Endonezya 2013 yilinda en iyi performans gosteren iilke oldugunu gostermistir.

Unver ve Dogru (2015), kirilgan beslinin kirilganliklarini belirlemek iizere
Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) yaklagimimi kullanarak uzun
vadeli mali siirdiriilebilirlik ve kredi notu derecelendirilmesi agisindan ampirik bir
aragtirma yapmislardir. Veri seti, mali siirdiiriilebilirligin belirlenmesi i¢in 1980-2012
yillart arasimi ve {ilke kredi notlar1 i¢in 1990-2012 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Calismada, finansal stirdiiriilebilirlik ile cari islemler dengesi, GSYIH, enerji ithalati,
toplam rezervler, dis borg, doviz kuru ve 6zel sektor kredisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna gore kredi notlarinin onde gelen
belirleyicilerinin; toplam rezervler, déviz kurlari, GSYIH, dogrudan yabanci yatirim net
girisleri (DYY), dis borg¢ stoklari, cari islemler dengesi ve enerji ithalati oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Umit (2016), kirilgan besli iilkelerin aylik reel déviz kuru verilerinin
duraganligint Ocak 2003-Ekim 2015 donemi igin, geleneksel birim kok testleri ve
yapisal kirilmali birim kok testlerini kullanarak analiz etmistir. Geleneksel Artirilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok test sonuglarinin ¢iktilarina
gore, kirillgan bes iilkenin reel doviz kuru serisinin bir birim kokii oldugu ve dolayisiyla
Satinalma Giicii Paritesi (PPP) hipotezinin bu iilkeler i¢in gegersiz oldugu goriilmiistiir.

Tek bir yapisal kirilmaya izin veren Zivot Andrews birim kok testinin sonuglari, reel

107



doviz kurlarinin Brezilya ve Hindistan i¢in duragan oldugunu ve dolayisiyla PPP
hipotezinin bu iilkelerde gegerli oldugunu goéstermektedir. Iki yapisal kirilmaya izin
veren Lee Strazicich birim kok testinin sonucglarina goreyse, hipotezin yalnizca
Hindistan i¢in gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde, zaman serilerinde
bes yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i-Silvestre (CS) birim kok testi kullanilarak,
yalnizca Giiney Afrika ve Hindistan'in reel doviz kuru serisinin duragan olmadig1 ve bu
nedenle de PPP hipotezinin bu iilkelerde gecerli olmadigi goriilmiistiir. CS birim kok
testi sonuglar1 dogrultusunda, Gliney Afrika ve Hindistan merkez bankalarinin doviz
kuru istikrart olugturma baskisi altinda olmadiklari icin bagimsiz bir para politikasi

uygulayabilecekleri goriilmiistiir.

Goger ve Akin (2016), tasarruf-yatirim agigi ile kirtlgan besli tilkelerin ekonomik
biiylimeleri arasindaki iliskiyi yeni nesil zaman serisi analiz yontemiyle ekonometrik
olarak analiz etmislerdir. Sonug olarak; tasarruf-yatirnm agiginin ilkelerin ekonomik
biiyiimesini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu iilkelerin makroekonomik
parametreleri incelendiginde ortak noktalarmin biiyiime i¢in disa bagimliliklar1 ve
tasarruf agiklarinin oldugu belirlenmistir. Bu nedenle siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in
kirilgan besli iilkeler tarafindan ulusal tasarruf oranlarini yiikseltme oncelikli adimlar
atilmasi ve lilkelerin net sermaye girislerinin biiyiimeyi destekleyici seviyede olmadigi

goriilerek dogrudan yabanci yatirimi arttirict 6nlemler almalar1 gerektigi onerilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. KIRILGAN BESLI EKONOMILERDE KRiZLER VE
UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Calismanin bu boliimiinde, Kirilgan Besli ekonomilerde 1980 sonrasi yasanan
ekonomik gelismeler incelenecek ve iilkelerin merkez bankalart yoluyla almis olduklar
onlemlere deginilecektir. Ulkelerin karsilagsmis oldugu ekonomik sikintilarin veya
krizler sonrasinda alinan para politikasi Onlemlerinin sonuglarinin o doneme ait
makroekonomik gostergeler ve literatiirdeki calismalar yoluyla incelenmesi
planlanmaktadir. Burada kirilgan besli ekonomilerin kriz donemlerinde uyguladiklar
para politikalarinin  benzerlikleri ve farkli {ilkelerde uygulanan benzer para
politikalarmin ne derece basar1 sagladiginin anlasilmasi amaglanmaktadir. Bu sebeple,
2008 kiiresel ekonomik krizi ve kirillgan besli ekonomilere yansimasi bu boliimde ayri
bir baslik altinda incelenecektir. Son olarak sonu¢ ve degerlendirme kisminda tez

caligmayla ilgili temel bulgularin degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

3.1. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Ekonomik Gelismeler ve Uygulanan Para
Politikalar:

3.1.1. 1980’lerde Ekonomik Gelismeler ve Uygulanan Para Politikalari

1923'te cumhuriyetin kurulusuyla belirlenen ekonomik yapinin degistirilmesine
yonelik girisimlerden dolayr 1980 yili, Tirkiye'nin ekonomik tarihinde bir doniim
noktasidir. 1980 Oncesi yasanan ii¢ yillik ekonomik ve politik kargasanin ardindan,
Tirkiye'nin ihtiya¢ duydugu seyin yalnizca ekonomik istikrar degil, biitiin olarak yeni
bir ekonomik yaklasim oldugu goriilmekteydi. Kasim 1979'da Demirel hiikiimeti
kapsamli bir istikrar 6nlemleri ve piyasaya yonelik reform programi baslatti. Ordunun
Eyliil 1980°de ydnetime el koymasi sonrasinda, programim bas mimar1 Turgut Ozal’1
Bagbakan Yardimciligina yiikseltmesi reformlara olan bagliligi gésterdi. Kasim 1983'te,
iilkenin anayasal yonetime ve sivil otoriteye geri donmesiyle, Ozal'in Anavatan Partisi,
Parlamento'da cogunlugu kazandi ve ekonomik serbestlesme ve reformun devam

etmesini sagladi. 1980 reformlarina bakildiginda temel hedeflerin 6demeler dengesini
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iyilestirmek ve uluslararasi rekabeti artirmak, enflasyonu baski altina almak, devlete ait
ekonomik isletmelerin (KiT'ler) verimliligini artirmak ve kaynak tahsisini belirlemede
piyasaya daha fazla ozgiirliikk verilerek ekonomik dengenin kamu sektoriinden 6zel

sektorlere kaydirilmasini saglamak oldugu goriilmektedir (Kurt ve Berber, 2008).

3.1.1.1. Ticaret Rejimi Reformu

Reform programinin 6ziinde ticaret rejiminin reformu bulunmaktaydi. Yapilan ilk
reformlar, lirada devaliiasyon yapilmasi ve daha gercek¢i ve esnek bir doviz kuru
politikasinin izlenmesiydi. 1980 yili Ocak ayinda biiyiik bir devaliiasyon yapilarak
doviz kuru %70 artt1 ve dolar basina 47 TL'den dolar basina 70 TL'ye ¢ikti. Bu oran
1981 Mayis ayma kadar diizenli araliklarla ayarlandi ve daha sonra giinliik bazda
ayarlamaya gegildi (Celebi, 2011). 1980’nin ikinci reformu, ihracat tesviki i¢in yeni bir
yaklagimdi. Dolayl1 vergi iadeleri, tercihli ihracat kredisi ve ithal edilen ara girdiler i¢in
Odenecek glimriiksiiz tahsisler de dahil olmak {izere iilkenin tiim biiyiik ihracat tesviki
programlarit énemli dlgiide genisletildi. Siibvansiyonlarin dogrudan degerinin 1983'te
ihracatin %23'iine yiikseldigi tahmin edilmektedir (World Bank, 1984). Bununla
birlikte, 1983'lin  sonlarinda, devlet biitcesi iizerindeki  baski, ihracat
stibvansiyonlarindan daha aktif bir doviz kuru politikasina vurgu yapilmasina neden
oldu. Ayrica, artan ithalat serbestlesmesinin ihracati tesvik edecegi ongoriilerek 1984'te
dogrudan ihracata yonelik siibvansiyonlar %20 oraninda azaltildi. Ticaret reformunun
ticiincli unsuru ithalatin serbestlestirilmesiydi. Kotaya tabi izin verilen ithal iriinleri
listeleyen Kota Listesi 1981'de kaldirildi ve bu listedeki iiriinler, lisansa tabi ithalati
belirleyen Serbestlestirme Listesi 1 ve 2'ye kaydirildi. Bu rejime gore, listede olmayan
herhangi bir mal yasaklandi. 1983 yili sonunda bu sistemde degisiklige gidildi ve
herhangi bir maddenin 0zel olarak yasaklanan veya lisansa tabi olanlarin disinda
serbestce ithal edilebilecegi ilan edildi. Dolayisiyla neyin ithal edilebilecegini belirleyen
bir sistemden, neyin ithal edilemeyecegini belirleyen bir sisteme gecis, genis bir iirlin
yelpazesinde ticaretin serbestlesmesine yol acti. Ayrica, lisanslamaya tabi mallarin
sayist 1983'te 821'den 1984'te 373'e diistii (Riedel, 1993). Ayn1 zamanda, yaklasik 800
tirtin lizerindeki giimriik tarifesi ortalama %19'dan %12'ye diisiiriildii. Nicel kisitlamalar
kaldirilmis  ve gimriik tarifeleri ddsirilmiis olsa da gelirleri artirmak ve

serbestlesmenin etkisini koreltmek i¢in baska 6zel harglar uygulanmis ve ilerleme
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kaydedilmesine ragmen tam anlamiyla ithalat serbestlestirilmesi yapilamamistir.
Bununla birlikte hiikiimetin, Besinci Bes Yillik Planin (1989) sonuna kadar miktar
kisitlamalarini tamamen ortadan kaldirma ve tek tip etkili bir tarife elde etme niyeti
vardi. Doviz devalliasyonu ve ticaret rejimi reformlar1 ihracat seviyelerini gili¢lii bir
sekilde etkilemis ve Tirkiye'yi 1980°1i yillarda ticaret serbestlestirme modeli haline
getirmisti. Tirkiye'nin 1980'lerde yaptig1 ihracat performansinin birkag paralellik
gosterdigi kesindi. Devaliiasyondan sonraki ilk iki yilda, ihracatin dolar degeri %90
civarinda arttt ve 1980'den 1985'e kadar sirasiyla %41,8 ve %46,4'lik bilesik
oranlarinda deger ve hacimde biiyliyen ihracat iiretildi. Bu giiclii ihracat performansi,
Tiirkiye'nin ciddi bor¢ sorununa ragmen ithalatin1 genisletmesini saglamistir. Petrol dist
ithalat hacmindeki yillik ortalama biyiime 1980°den 1985’e¢ kadar %15,3 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye'nin ihracat patlamasi gelismis tilkelerdeki 1980-82 durgunlugu
ile es zamanli olarak gergeklesmistir. 1980'lerin basglarinda 6nemli miktarda Tiirk
ihracatinda artis oldugu ve bunun esas olarak iran-Irak savasiyla ilgili 6zel durumlardan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye'nin OECD iilkelerine (1980’den
1985’e kadar yillik ortalama %20,2 oraninda artis gosteren) yaptigi ihracat, OECD
ithalatindaki artistan ¢ok daha fazladir. Genel olarak bakildiginda 1980°li yillarda
Tirkiye'nin Avrupa’ya ihracati artis gostermis ancak Orta Dogu’ya ihracati heniiz

kendini gosterememistir (Riedel, 1993; Tuncer ve Ozugurlu, 2004).

3.1.1.2. Para ve Maliye Politikas1

1970'lerin sonlarinda Tiirkiye'nin ekonomik sorunlarinin bir tezahiirii temel olarak
kamu kesimi agiklarindan beslenen enflasyondu. ilk olarak, vergi artisi, devlet
harcamalarin1 diisirme ve KIT fiyatlarim artirarak kamu borglanmasini azaltmaya
yonelik caba gosterildi. Daha radikal olan ikinci yaklagim ise esnek doviz kurlariyla
birlikte faiz oranlarinin serbestlestirilerek 6zel tasarruflarin arttirilmasi ve para dolasim
hizinin diisiiriilmesiydi. Programin ilk yillarinda kamu kesimi agiginin gayri safi milli
hasilanin (GSMH) bir yiizdesi olarak azaltilmasi konusunda bir miktar ilerleme
kaydedilmistir. Ancak, 1983 yilinda sivil hiikiimetin askeri rejimin yerini almasi yapilan
secimler sebebiyle tasarruf programina baglilik gevsemeye basladi. 1984 yilinda,
hiikiimet biitce ag1g1 GSMH’nin neredeyse %35’ine, merkezi hiikiimet ve KiT’lerin

toplam ag¢1g1 da GSMH nin yaklasik %8’ine ¢iktig1 i¢in, daha fazla kayma yasandi. Bu

111



durum, enflasyonun neden oldugu gelir dilimi kaymalarini dengelemek i¢in vergi
oranlarinda yapilan diistisler nedeniyle gergeklesti. Bununla birlikte, 1984'te
uygulamaya konulan katma deger vergisi 1985 yilinda onemli gelirler saglamaya
basladi. Sonug olarak hem biitge ag1g1 hem de kamu kesimi borglanma gereksiniminin
(KKBG) GSMH’ye oran1 (KKBG/GSMH) azalmistir. Ancak biit¢e agigiin artmasiyla
1987'de KKBG/GSMH oran1 %6’lara yiikselmisir. Istikrarda ikinci yaklasim, mevduat
faiz oranlarinin serbestlestirilmesiyle basladi. Baslangicta, bu oranlar, 1980'de
enflasyonu oldukca diisiik tutan bankalar arasinda “centilmenlik anlasmasi” ile
yonetiliyordu. Ancak, bankalar arasindaki rekabet 1981'de oranlar1 artird1 ve enflasyon

oraninda 6nemli bir diislis yasaninca pozitif reel faiz oranina sebep oldu (Riedel, 1993).

Beklendigi gibi, pozitif reel faiz oranlar1 1981 ve 1982'deki dolasim hizinda
onemli bir diisiise neden olarak enflasyonist baskiy1 biiyiik 6l¢iide rahatlatmistir. Aralik
1983'te Merkez Bankasi, bankacilik sektoriinde olusan rekabet eksikliginin reel faiz
oranlarini ¢ok diisiik tuttugu gerekgesiyle faiz oranlari {izerindeki otoritesine yeniden
basladi ve hem mevduat hem de bor¢ verme oranlart nominal ve reel olarak artt1.
Bankacilik sektoriinde diisiik bir verimlilik durumunu yansitan mevduat ve borg verme
oranlart arasindaki genis yayilim, finansal baskilarin bir mirasiydi. Enflasyon 1980
yilinda %100'in iizerine ¢ikinca bu durum ekonominin {irlin fiyatlarinin kontroliiniin
degistirilmesi ve doviz kuru degerinin diisiiriilmesine isaret ediyordu. Ertesi yil, para
stogunun neredeyse %90 artmasina ragmen enflasyonun %36’lara diistiigii gorildd.
Para artig1 1982 ve 1983'te azald1 ve enflasyon da diismeye devam etti. Bununla birlikte,
1984'te kamu kesimi acgiklarindaki artis 1980 ve 1987 arasinda ortalama %401k bir

parasal genislemeye ve enflasyon oranindaki bir artisa neden oldu (Yiicel, 2006).

3.1.1.3. D1s Odemeler ve Borg

1980 ve 1987 yillar arasinda Tiirkiye'de yatirim, iiretim ve istthdamdaki biiylime
oranlart kriz 6ncesi seviyelere veya planlanan hedeflere uymasa da 1970'lerin sonunda
veya 1980'lerin basinda bir bor¢ kriziyle karsilasan diger gelismekte olan iilkelerdeki
seviyelere kiyasla ¢ok daha iyiydi. Tirkiye'nin basarisinin 6nemli bir nedeni iistiin
thracat performansiydi. Bir diger onemli sebep de Tiirkiye'nin dis borglarini

O0deyebilmek ya da geri 6demesi icin higbir zaman bir dis ticaret bilangosu fazlasi
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olusturmaya zorlanmamasiydi. Etkisi daha ciddi oldugu i¢in Brezilya ekonomisinde
anlatilacak olan borg krizi sirasinda ve sonrasinda Tirkiye hem ticari hem de cari
islemler agigima devam etti. D1s bor¢ sadece mutlak anlamda degil, GSMH ile ilgili
olarak da artmaya devam etti. Ancak ihracatla karsilastirildiginda dis borcun azalmasi
dikkat ¢ekmekteydi. Kredi veren resmi kuruluslar, 1980'den sonra dig fonlarin ana
kaynagini olusturdular. IMF ile Haziran 1980'de imzalanan {i¢ yillik bir stand-by
diizenlemesi 1,250 milyon ozel ¢ekme hakki (SDR) sagladi ve sonraki stand-by
diizenlemeleri (1983 ve 1984'te) ilave 400 milyon SDR sagladi. Proje kredilerine ek
olarak, Diinya Bankasi 1980 ve 1987 arasinda toplam 1,556 milyon ABD Dolar1
tutarinda bes yapisal uyum kredisini onaylanustir. Iki tarafli resmi krediler ise en biiyiik
fon kaynagiydi. Kredi veren resmi kuruluslarin Tiirkiye’ye karsi comertligi Tiirkiye'nin
ekonomisini diga agmak i¢in yiiriittiigii reformlar tarafindan motive edildi. Ancak, belki
de en dnemlisi, 1979°da Iran Sahmin diismesi ve 1980°de Iran ile Irak arasinda yasanan

savasin yarattig1 dis politika kaygilariyd: (Karabiyik ve Ugar, 2010).

3.1.1.4. 1987 Mini Krizi

1987°nin sonuna dogru, Tiirkiye'de istikrar cabasi gerektiren "mini kriz" ortaya
cikti. 1987'de Kasim secimleri beklentisiyle belirgin bir mali disiplin gevsemesi
yasandi. Daha sonra devaliiasyon beklentileri, resmi doviz kuru orani ile resmi olmayan
veya karaborsadaki oran arasinda artan bir fark yaratti. Ocak aymna kadar resmi ve
karaborsa oranlari arasindaki fark neredeyse %20'ye yiikseldi (Riedel, 1993). Doviz
piyasasinda birka¢ dengesizlik kaynagi vardi. Birincisi, yetkililerin 1987 enflasyon
oranini dikkate almamasi ve bunun sonucunda liradaki etkin deger kaybinin rekabet
giiclinii korumak i¢in gerekenden daha az oldugu ortaya c¢ikti. Ayrica, vadesiz
mevduatlar iizerindeki reel faiz orani negatif olmus ve ekonomik temsilcilere doviz
cinsinden varliklarini arttirmada bariz bir tesvik saglanmisti. Sonug olarak, karaborsa
piyasada doviz talebi artmisti (Riedel, 1993). Ayrica 1987 yilinda yabanci para
mevduat1 toplam banka mevduatinin yaklasik dortte birini olusturuyordu. Bu nedenle,
doviz ikamesi ciddi bir problem haline geldi. 1988 yilinin Subat ayinda uygulamaya
konulan istikrar 6nlemlerinin amaci, doviz piyasasinda dengesizligi ortadan kaldirmakti.
Daha detayli bakildiginda ise bu Onlemler hiikiimetin genel se¢im siirecinde ortaya

koydugu mali disiplindeki gevsemenin dengelenmesi igin siyasi konjonktiiriin
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kacinilmaz diistisiinii temsil ediyordu. Biiylime 1986 ve 1987'de goreceli olarak yiiksek
olsa da yiiksek enflasyon ve hizla yiikselen i¢ ve dis borg ortaya ¢ikti. 1988'in baslarinda
baslatilan program hem i¢ hem de dis dengesizlikleri azaltmak icin tasarlandi. Bu
amaglara gore, hiikiimet kisitlayici para ve maliye politikalarin1 kabul etti. Yerel para
biriminden c¢ikiglar1 Onlemek amaciyla ticari banka rezervi ve likidite oranlari
yiikseltildi. Ayrica, devlet isletmelerinin bor¢lanmasini kontrol altina almak igin bu
kurumlar, merkezi hiikiimetten teminat almadan destek almak i¢in dis bor¢ aramak
zorunda kaldilar. Bu 6nlemler sermaye u¢usunu onlemede basarili oldu. Resmi ve gayri
resmi doviz kurlar arasindaki fark birka¢ ay i¢inde kapandi. Hiikkiimetin eylemleri de
ekonominin biiylimesini yavaslatmakta basarili oldu (1987'de %7,4 degerinden 1988'de
%4,1’¢ geriledi) ancak enflasyonu diisiirmede etkili olmadi (1988 ve 1989'da %70'e
varan enflasyon rakamlar1 goriilmektedir). Bakildiginda 1987 yilinin sonlarinda ve
1988'in basindaki olaylar sirasinda Tiirkiye tipik bir doviz krizi yasamadi ¢iinki iilke
yeterli bir uluslararasi rezerv tabanina sahipti ve bor¢ geri ddemeleri programa uygun
ilerledi. Ancak yine de yasanan olaylar ekonomide ciddi bir dengesizligin varligina
isaret etmekteydi (Kibritgioglu, 2001; Altay ve Altin, 2008).

1980'lerde yapilan kamu yatirimlari, iiretim sektoriinden oOzellikle ulastirma,
iletisim ve enerjideki altyap1 faaliyetlerine giderek daha fazla kaymistir. Bununla
birlikte, devlet harcamalarinin GSMH'daki oraninda diisiis ger¢eklesmemistir.
Hiikiimetin sabit yatirim harcamalart bu donemde artig gostermis ve kamu kesimi
bor¢clanma gereksinimi azalmamigstir. Sabit nominal doviz kurlar1 ve faiz tavanlari
yerine, hiikiimet uluslararas: rekabetciligi korumak, 6zel tasarruflar tesvik etmek ve i¢
para biriminden bir ugusu Onlemek icin reel doviz kuru ve reel faiz hedefleri
belirlemistir. Siirekli devam eden yiiksek diizeyde devlet harcamalari ve kamu kesimi
bor¢lanmalar1 géz oniine alindiginda ortaya ¢ikan sonug yliksek ve degisken enflasyon,
nominal doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki biiyiik hareketler ve reel doviz kurlarindaki
oynaklik olmustur. Ozel yatirim ise hem tam dislama hem de artan ekonomik belirsizlik
nedeniyle tam olarak gerceklesememistir. 1984'ten sonra, is diinyasi siirekli olarak
yiiksek ve degisken reel faiz oranlarini, yatirim icin en ciddi engel olarak gdsterdi
(Tusiad, 1988). Bu durum hiikiimetin kamudan &zel sektére kayma politikasinda
tutarsizliga neden oldu. Reformun bir diger amaci, KiT lerin mali gereksinimleri 1980

oncesi donemde biiyiik bir enflasyon olusturdugundan, KiT’lerin performansini
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artirmakt. Hiikiimet, KIT fiyatlarim diizenleyerek KIiT karlihigini arttirmayr ve KIT
finansal gereklilikleri ile Merkez Bankasi'nin konsolide biitgesi arasindaki baglantiy1
kaldirarak sorunu ¢dzmeyi amagladi. Aslinda KiT'lerin 1980'den beri &zerk ticari
kuruluglar olarak faaliyet gostermeleri istenmisti. Yapilan politika degisiklikleri ile
biiyiik 6lciide KiT'lerin devlet transferlerine veya Merkez Bankasi kredilerine
bagimliligini azaltma hedefine ulasiimissa da KiT'lerde iiretkenlik ¢alismalari, 1980’ler
boyunca KiT’lerin verimliliginde ¢ok az iyilesme oldugunu gdstermektedir (Ozmucur
ve Esmer, 1988). Bunun yerine, KiT lerin gelismis finansal durumunun tamamen fiyat
artiglarinin ~ bir sonucu oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, politika
degisikliklerinin etkisi, temel olarak KiT’lerdeki mali yetersizligin finansmanin
devletten yerli tiiketicilere kaydirmak olmustur. Tiirkiye'deki KiT'lerin ¢ogunlugu
tekelci veya oligopolistik (az sayida saticinin ve ¢ok sayida alicinin bulundugu ortamda)
ortamlarda faaliyet gostermekteydi ve 1983'ten sonra biitge dig1 fonlar1 finanse etmek
icin ithalata uygulanan vergilerin arttirilmasiyla biiyiik 6lglide uluslararasi rekabetten
korunmustu. KiT'ler, devletin Subat 1988'e kadar verdigi acik garantiler nedeniyle
uluslararas1 finansal piyasalardaki borclular olarak ayricalikli statii kazandilar. Ayrica,
yerel bankalardan tercihli oranlarda bor¢glanmalarina izin verildi. Bu nedenlerle hiikkiimet
her ne kadar KiT’lerin en azindan &zel sektordeki gibi bir yapiya sahip olmasini istese
de KiT’ler siyasiler tarafindan hantal olarak nitelendirilen yapilariyla ekonomiye yiik
olmaya devam ettiler. Ozellestirmelere bakildiginda, o dénemde telekomiinikasyon
sirketi Teletas’in 6zellestirilmesi ile ivme kazanilmis olsa da az ilerleme kaydedilmistir.
Sermaye piyasasinda biiylimeyi sinirlayan yiliksek ve degisken reel faiz oranlar1 da
Ozellestirme hedeflerine ulagilmasina engel teskil etmistir (Riedel, 1993; Altay ve Altin,
2008; Kolsuz ve Yeldan, 2014).

3.1.2. 1994 Ekonomik Krizi ve 1990’h Yillarda Uygulanan Para Politikalar:

1990 oOncesi durumu kisaca Ozetlemek gerekirse, 1984'ten itibaren Tiirk
vatandaglarinin déviz cinsinden mevduat tutmasina izin verildi. 1986 reformuyla daha
once para politikas1 olarak uygulanan zorunlu karsilik oranlarindan vazgegilerek agik
piyasa islemleri kullanilmaya basland1 ve ticari bankalar kaynak kullanimida
Ozgiirlestirildiler (Dogru, 2015). 1988'den baslayarak 1989 yilinin sonunda, sermaye

hesabinin serbestlestirilmesi siireci tamamlandi. Sermaye akimlari dig hesaplarda
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tamamen serbestlestirildi. Bu, o zamana kadar devam eden baslica doviz kuru
egilimlerini tersine ¢evirdi. Sermaye akimindaki serbestlesme nedeniyle 1989-90
doneminde reel kurdaki kiimiilatif degerlenme %20'den fazlaydi. Sermaye akimlarinin
serbestlesmesi, bircok finansal serbestlesme doneminde oldugu gibi faiz oranlarini da
artirdi. 1989'da doviz kurunun degerlenmesi ile gliimriik vergileri indirimleri ithalat
patlamasina neden oldu ve 1990°da cari hesap acigmi iki katina ¢ikartarak ticaret
dengesini kotiilestirdi. Reel doviz kurundaki deger artisiyla birlikte gergek isgiicii
maliyetindeki keskin artis da ekonominin 1988'den sonra daha az rekabetci hale
gelmesini sagladi. Yerli girdiler (isgiicli) daha maliyetli hale geldi ve ticarete konu olan
mal ve hizmetlerin ger¢ek maliyeti diistii. 80'li yillarin basindan ortalarina kadar
gerceklestirilen ihracata dayali biiyiime, i¢ talep kaynakli biiylime ile degistirildi ve dis
dengesizlikler genisledi. Dis ticaret ac1g1 1992°de GSMH’nin %3’iinden 1993°te %8,5’e
yiikseldi. 1990-93 arasindaki cari islemler ac¢iginin artmasiyla bu donemde 06zel

tasarruflar neredeyse sabit kaldi (Altay ve Altin, 2008).

Tiirkiye'de sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, makro popiilizm ve mali
dengesizliklerin arka planinda gerceklesti. Kamu kesimi gelirleri ve harcamalari
arasindaki fark 1989-1993 yillar arasinda genisledi ve KKBG faiz dis1 agikla birlikte
artti. KKBG ile faiz dis1 agik arasindaki fark 1992'den sonra, mevcut borglara yapilan
faiz O0demeleri artan bir yik haline geldikge genislemeye basladi. Kamu
harcamalarindaki bu artisin nedenleri, hiikiimetin toplam iicret faturasindaki artis,
comert tarimsal destek politikalar;, KiT’lerin performansm kotiilestirmesi, iilkenin
giineydogu bolgesinde askeri harekat maliyetlerinin artmasi ve 1992’den sonra faiz
odemelerinin artmasiydi. KIiT lerin dzellestirilmesi ile 6zellikle 1993’ten sonra kamu
geliri kaynagi olusturulmasi planlandi ancak Anayasa Mahkemesi’nin 1994’te
Ozellestirme Yasasi’m anayasaya aykiri saymasi nedeniyle bu alanda bagari
saglanamadi. 1989'dan sonra kamu kesiminin borglanmasi gittikce dis tasarruflara
bagimli hale geldi. 1989°da Merkez Bankasi’nin hazine finansmaninin toplam biitce
Odeneginin %15’ini gecmeyecegi kabul edildi. Merkez Bankasi, bilangosunu yeniden
yapilandirmak amaciyla 1989 yilinda bir para programi uygulamaya baglamis ve para
programini ilk defa kamuoyuna paylasmistir. Merkez Bankasi, ticari bankalara verilen
krediyi kisitladi ve temel olarak yabanci varliklara kars1 likidite yaratmaya calisti. Kamu

kesimi agiklarinin finansmani i¢ bor¢lanmaya kaydirildi ve dis bor¢lanmanin payinin
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azaltilmas1 planlandi. Para programiyla merkez bankasi M1 ve M2 parasal
biiyiikliiklerinin yerine kendi bilangosunun kontroliinii hedefledi (Dogru, 2015). Merkez
Bankasi'nin doviz alimlar1 temel para yaratma kaynagi haline geldiginde, nihai kamu
bor¢ finansmani1 kaynagi kisa vadeli sermaye girisleri oldu. 1990 yilinda 7,2 milyar
dolarlik dis bor¢ birikiminin, 3,8 milyarinin kisa vadeli oldugu ve bu tutarin %60'inin
ticari bankacilik sektoriiniin kisa vadeli dis borglar1 seklinde oldugu ortaya ¢ikt1 (EKinci,
1996). Bu programin orta vadedeki basarisi, herhangi bir mali ayarlama yapilmadiginda
enflasyonu diisiirme agisindan diisiiktii. I¢ bor¢lanma yiikiiniin artmas1 ve Merkez
Bankasi'nin hazinenin finansmanina dogru kaymasi, 1994 yilindaki krize yol agarak
enflasyonun artmasina neden oldu. I¢ borglarm payi, finansmanin neredeyse tamamini
olusturdugu 1992 yilina kadar artti, ancak daha sonra 1993 yilinda merkez bankasinin
miidahalesiyle bastirildi (Celasun, 1999).

1990'da sermaye akist gilicliydii ve yurt i¢i tahvil finansmaninin kosullar
elverisliydi. Ancak 1991'de gergeklesen Korfez Savasi finansal piyasalarda
belirsizliklere ve kiigiik paniklere yol agti. Bu durum, faiz oranlarinda artis ve borg
vadesinin kisalmasiyla sonuglandi ve dis finansman iizerindeki kisitlamalar1 da
beraberinde getirdi. Mali agigin genislemesi hiikiimetlerin politikalarin1 degistirmesine
bu da finansman kaliplarinin 1991'den sonra degismeye baslamasina neden oldu. Kasim
1991'de yapilan secimlerle hiikiimet degisti. Yeni hiikiimet, kamu agigin1 azaltarak
enflasyonu diisirmeyi hedefleyen bir program acikladi. Ancak kisa siire sonra
hiikiimetin yiiksek faiz 6demelerini tasarruf ig¢in potansiyel bir alan olarak gordiigii
ortaya cikti. 1992 yilinda, yliksek diizeyde i¢ bor¢ hizmet 6demeleriyle karsi karsiya
kalan hiikiimet, para finansmanimin paymni artirdi. Hiikiimet daha yilin ilk yarisinda
Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli avanslarinin neredeyse tamamini yasal limitine kadar
kullandi, i¢ finansmaninda daha uzun vadelere kayd: ve dis borglanmayi yaklasik
anapara geri 0demeleri seviyesinde birakma politikasindan vazgecti. Ancak, 1992
yilimin ikinci yarisinda, Merkez Bankasi'ndan faiz oranlarinin ytlikselmesini engellemek
icin kisa vadeli nakit avanslarina giivenmenin TL/$ doviz kuru iizerinde ve dolayisiyla
Merkez Bankas1 doviz pozisyonu iizerinde baski yarattigi ortaya ¢ikti. Hazine, 3 aylik
hazine bonolarinda %10 artis kabul etti ve 1,5 milyar dolarlik dis fon elde etti. 1993
yilmin ikinci yarisinda ise sadece kamu sektorii harcamalar1 artmakla kalmadi, aym

zamanda hazine ihaleleri de iptal edildi. Iptal edilme sebebi ise hazine ve KIiT lerin
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kanunla merkez bankasina olan borglarmin silinmesiydi. Bu sebeple merkez bankasi
hazine bonosu ihra¢ edemez hale geldi. Ozatay (1996), 1985'ten itibaren indirgenmis
reel i¢ bor¢ stokunun duraganhigini test ederek hiikiimetin 1992 sonu itibariyle
finansman krizine kars1 savunmasiz oldugu sonucuna varmistir. Ayrica, 1993 yilinin
sonunda hazinenin bor¢lanma siirecindeki gelismelerin yol a¢tig1 giiven kaybinin krizin
zamanlamasini belirledigi sonucuna varmistir. 1993’{in ilk yarisinda 1992 yilinin i¢ ve
dis finansmani tizerine artan faiz 6demeleri ylikii goriildii. Yine de finansmanin biiyiik
kismu, faiz oranlar1 kademeli olarak diisiirilen (3 ay vadelide %13, 6 ay vadelide %2
diisiis gergeklesti) kisa vadeli borglanmalardan kaynaklanmaktaydi. Uzun vadeli
faizlerde ise artis saglandi. Uluslararasi pazarlarda 1,7 milyar dolar bor¢ alindi ve
Merkez Bankasi avanslarindaki yasal limitin yarist kullanildi. 1993 yilinin ikinci
yarisinda birgok politik degisiklik yasandi. 1993 yilinin Haziran ortalarinda bagbakan
degisti. Temmuz aymnin sonuna dogru Merkez Bankas1 bagkani para politikas1 yiiriitme
konusundaki uyusmazliklar sonucunda istifa etti. Bu arada, hiikiimet tarafindan en
onemli kisa vadeli politika hedefinin, faiz 6demelerinin kisa vadeli borglar tizerindeki
payini, nominal faiz oranlarin1 diisiirerek azaltmak oldugu belirtildi. Daha sonra,
1994'in basina kadar hiikiimet bu soruna yol agan temel sorunlar1 diizeltmeye ¢alismak
yerine faiz oranlarin1 kontrol etmeye ¢alisti. Sonug olarak yiiksek KKBG seviyelerinde
(1993'te %12,4) borg faiz oranlarmi diisiirmenin yarattig1 kriz ortaya ¢ikti (Altay ve
Altin, 2008; Arslan, 2009).

Agustos ve Ekim 1993’te kabul edilen iki kanuna dayanarak, Merkez Bankasi’nin
hazineye kisa vadeli nakit avans (STA) tesisi genisletildi. 1993 yilinin Agustos ayinda,
hazinenin eski STA’lar nedeniyle merkez bankasina olan 28,8 trilyonluk borcu iptal
edildi ve ek bir biitge ile hazineye 26,8 trilyon lira ayrildi. I¢ borglanma piyasasindaki
gelismeler nedeniyle hazine 1993 sonuna kadar bu kaynaklarin tiimiinii harcamakla
kalmadi ayn1 zamanda 1994°¢ iligkin yasal limitin %53’ tinii de 1994 yilinin sadece ilk 3
haftasinda harcadi. 1994 yili i¢in agiklanan biit¢ce, hi¢bir mali diizeltme Onlemi
icermiyordu, KiT mallarindaki fiyat artiglar1 gecikmisti, ancak Nisan 1994’iin ilk birkac
giiniinde yerel secimlerden hemen sonra gerceklesmesi bekleniyordu, bu nedenle
enflasyonist beklentiler yiiksekti. 1994 yilinin {igiinci ve dordiincii aylarindaki
mevduatin stok miktarindaki diisiis, bliyiik para ¢ekme donemine ve ardindan Mayis

1994'te, TL cinsinden varliklara doniis sagladi. Hazinenin yillik %400 oranindaki
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bilesik oranlarla da olsa tekrar 6nemli miktarda bor¢ almayi basardigi i¢ bor¢clanma
piyasast Mayis 1994°de ¢oktii. Merkez Bankasi, resmi devaliiasyonlar dncesinde ve
arasinda, pariteyi savunmak i¢in gecelik piyasaya yogun bir sekilde miidahale ediyordu
ve gecelik faiz oranlari, zaman zaman %1000'1 asan birlesik yillik oranlara sigradi. 1994
yilinin ilk 4 ayinda, TL'deki deger diisiikligi sirasiyla %16, %6, %18 ve %35 olmustur
(Kibritgioglu, 2001; Dogru, 2015).

Kisa vadeli bor¢lanma araglari 1993 yilinin son iki ayinda hazine tarafindan
verilmemis, 1994 yilinin basinda borsa istikrarh bir sekilde diismiis ve TL yabanci para
birimleri karsisinda deger kaybetmistir. Bankalar, doviz pozisyonlarint kapatmak i¢in
doviz piyasasina ragbet gosterdiler. Merkez Bankasi pariteyi, piyasa oraninin altindaki
oranlarda doviz satarak savunuyordu. Sonug¢ olarak, bankalar eksik pozisyonlarim
kapattilar ancak merkez bankasi ticari rezervlerinin yarisii kaybetti. Nisan 1994'te
toplam mevduat i¢indeki pay1 %1'den az olan {i¢ ticari banka tasfiye edildi. Ardindan,
banka mevduatlarinin %100, Nisan 1994 sonunda Merkez Bankasi tarafindan
sigortaland1. Rezerv miktar diisiik olsa da bu durum cekilmeleri durdurmaya yardimeci
oldu. 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen istikrar programiyla KIT mallarinda %70 ila
%100'lik fiyat artiglar1 yapilarak 6 aya kadar bu fiyatlarin donduruldugu agiklandi.
Kamu sektorii iicretleri dondurulacak, planlanan konsolide devlet agigi 1994 yilinda
yariya indirilecekti. Bu acgik azaltma, esas olarak firmalarin net varliklari, kurumlar
vergileri lizerindeki bir defalik vergiler ve ayrica ticretlerdeki reel diisiis ve kamu
yatirimlarmin azaltilmasiyla saglanacakti. Ayrica, rezerv ve likidite gereksinimi
kurallar1 revize edildi ve genel olarak oranlar artirildi. 5 Nisan kararlarin1 ortodoks ve
heterodoks politikalar karisimi olarak tanimlamak miimkiindiir. Sonug olarak, Mayis
1994’te TL’nin istikrara kavusmasi gergekten basarildi. Hazine, ii¢ ay vadeli bonolar
lizerinden aylik %50’1lik oranda i¢ borglanmaya devam etti. Ug aylik donem ¢ok diisiik
bir fiyat artis1 ve olmayan ticret enflasyonu ile ayn1 zamana denk geldiginden “siiper
bono” denilen reel getiriSi ¢ok yiiksek bonolar sayesinde TL'ye olan talep diizeldi
(Celasun, 1999; Yeldan, 2016).

Nisan 1994’teki istikrar programi hiikiimet tarafindan ilan edildikten sonra IMF,
742 milyon ABD dolar tutarinda bir stand-by anlasmasini onayladi ve yapisal reform

Onlemlerinin hizli bir sekilde uygulanmasinmi istedi. Bu anlagma cercevesinde net i¢

119



varliklarin yeni capa olmasi ve 1,5 Mark+1 Dolar’lik kur sepeti ve uluslararasi
rezervlerin de izlenecek olan biyiikliiklerin arasina alinmasi kararlagtirildi. Ancak
istikrar programi, Ozellestirme programinin uygulanmasi, sosyal gilivenlik ve vergi
reformu gibi orta vadeli yapisal uyum oOnlemlerinin higbirine ulasamadi. Yine de
merkezi hiikiimetin biit¢e dengesi ciddi bir daraltici mali durus nedeniyle o yil faiz dig1
fazla verdi. Bir defalik vergi 6nlemleri ile GSMH nin yaklagik %2’si oraninda kamu
geliri elde edildi. Kamu harcamalari, altyapi yatirimlarinin azalmasi ve kamu sektorii
ticretlerinin dondurulmasi yoluyla azalirken, kamu sektorii fiyatlarmin iki katina
¢ikmast bu daralmaya neden oldu. 1994 yilinin ikinci g¢eyreginde i¢ borglanma ile
%50'ye varan reel getiri kamu alacaklilarina transfer edildi. Aylik enflasyon, 1994
yilinda yillik bazda %150'ye yiikselirken, reel iicretler keskin bir sekilde diislince, 6zel
tiketim ve yatirimlar da disti. Tiiketimin etkilendigi diger bir kanal da 1994'teki
yiiksek bor¢ verme faiz oranlariydi. Bankalar, bor¢ verme faiz oranlarin1 1994 yilinin
baslarinda %400'den fazla artirarak, belirsiz bir ortamda borg¢ vermedeki isteksizliklerini
yansittilar. 1993'teki ithalat patlamasi, nominal devaliiasyondan sonra 1994'te cok
keskin bir daralma ile yok edildi (Oktar ve Dalyanci, 2010). Uretimde gerekli ithal
girdiler daha pahali hale geldiginden, sanayi iiretimi 1994 yilinin son ii¢ ¢eyreginde
keskin bir sekilde geriledi. Ancak, 1994 yilinda %6'lik bir liretim kaybindan sonra, ¢ikti
geri kazanimi hizli oldu ve ekonomi 1995 ve 1996 yillarinda sirasiyla %7,5 ve %8
oraninda bliylime gosterdi. Hiikiimet hi¢bir yapisal reform yapmadig i¢in IMF 1995
yilinda stand-by anlasmasindan ¢ekildi ve son 6demeyi gergeklestirmedi. Erken se¢imin
konusulmasiyla 1995 yilinda kamu biitgesinin faiz dis1 bilesenindeki diizelme siireci
zayiflamaya basladi. 1995 sonundaki genel se¢imlerin ardindan koalisyon hiikiimeti
1996 yilinda iki kez degisti ve kamu harcamalar1 yeniden artti. Ayrica, 1996'nin basinda
Tiirkiye’nin AB ile Giimriik Birligi anlagmasini imzalamasi ticaret dengesini tekrar
bozmaya basladi ve dis ticaret agigini %46’ya ¢ikardi. 1995 yilinda, dis borglanma
seklinde kisa vadeli sermaye akisi basladigindan, KKBG 1996°da sorunsuz finansman
kosullarinda %10’a ¢iktt (Celasun, 1999). Disponibilite oranina bakildiginda
1980’lerdeki %30 degerlerinden 1996 itibariyle %6’ya c¢ekildigi aym sekilde mevduat
munzam oranlarinin da %20 seviyelerinden %8’e ¢ekildigi goriilmektedir. Bu durum da
zorunlu karsilik oranlar1 politikasin1  pasif hale getirerek merkez bankasinin

mevduatlarini serbest mevduatlardan olusturmak istedigi gercegini ortaya koymaktadir
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(Dogru, 2015). Giimriikk Birligi anlagmasinin yarattigi belirsizlik ortaminda mali
istikrarin saglanmast 1996 ve 1997 yillarinda merkez bankasi temel hedefiydi. Bu
sebeple net dis varlikta ve rezervlerde artisa gidilmesi ve ikinci hedef olarak reel kur
istikrarinin siirdiiriilmesi planlandi. Bu donemde maliye politikasinin yarattig1 baskinin
ortaya ¢ikardig1 enflasyon ve hiikiimetin enflasyonla miicadelede kararliliktan uzak
olmasi, merkez bankasimin fiyat istikrarini degil de mali istikrar1 hedeflemesine sebep
olmustur. 1998 yilina bakildiginda ayni sekilde net dis varlik ve rezervlerin arttirilmasi
hedeflenmekle birlikte %100 olan enflasyonu %50’ye ¢ekme plani da bulunmaktaydi.
Ancak 1998 yilinda ger¢eklesen Rusya krizi Tiirkiye’de yarattigi sermaye ¢ikislariyla
ekonomiyi kotli duruma soktu ve IMF ile izleme anlasmasi yapilarak net i¢ varliklar
merkez bankasi tarafindan enflasyonla miicadele i¢in kullanildi. Sermaye ¢ikiglari yillik
bilesik bor¢lanma faizini 1999 yili itibariyle %106’°ya cikartti ve yarattii
hiperenflasyon tehlikesi IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasinin imzalanarak sabit doviz
kuru ¢apasia dayali bir istikrar programi uygulanmasina neden oldu. ikinci bir hedef de
faiz oraninin diisiiriilerek yatirimlarin arttirilmaya ¢alisilmasiydi. Ancak IMF’nin yanlig
program uygulamasi ve diisen faizler sebebiyle yerlesiklerin tasarruf yerine tiikketime
yonelmesiyle 2000 yili sonu itibariyle 3,4 milyar dolar cari islemler agigi olustu ve
sonu¢ olarak 1995-1998 yillar1 arast biiylime ve sermaye girisleri sonrasi sisen
ekonominin 2001 yilindaki sermaye cikislari sebebiyle ¢okmesine ve 2001 krizinin
patlak vermesine neden oldu (Oktar ve Dalyanci, 2010; Bahar ve Erdogan, 2011;
Dogru, 2015).

3.1.3. 2001 Ekonomik Krizi ve Sonrasinda Uygulanan Para Politikalar

Ekonomiyi istikrara kavusturma girisiminde Tiirkiye, Aralik 1999°da bir IMF
stand-by anlagmasina (SBA) girdi. Baslangicta, program basarili oldu. Enflasyon
beklenenden daha yavas olsa da diismeye basladi. Bu arada faiz oranlari tahmin
edilenden c¢ok daha fazla diistii. Bu durum, sabit reel kur degerlenmesinin yani sira, i¢
talepteki canlanmaya neden oldu ve cari islemler agiginin genislemesine neden oldu.
Ote yandan, mali konsolidasyon ve yapisal reformlar geri kaldi, SBA programinin

varlig1 da piyasa rahathigini koriikledi (Kibritgioglu, 2001; Uygur, 2001).

2000 yili Agustos aymndan sonra IMF’nin kamu agiklarinin azaltilmasi talebi
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dikkate alinmayarak mali gevsemeye gidildi. Bu durum zor saglanan giiveni yok ederek
piyasalarda giivensizlik ortami yaratti. IMF programindaki tutarsizliklar ve sorunlarin
hiikiimet tarafindan goz ardi edilmesi 2001 krizine olugmasina katki sagladi. Eyliil
ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) kurulmasiyla
bankacilik denetimleri arttirildi. Bu durum da bankalarin agik pozisyonlar igin
piyasadan nakit toplama yarisina girismelerine neden oldu. Ekim ayimnda ise agirlikli
olarak gecelik fonlara bagimli devlet menkul kiymetlerinin ana saticisi ve yatirimcisi
olan Demirbank, artik piyasada kendini yeniden finanse edemeyecegi noktaya ulasti.
Net i¢c varliklar iizerindeki tavanlariyla sinirlandirilan Merkez Bankasi Demirbank'a
bor¢ vermeyi reddetti ve devlet menkul kiymetler portfoyiiniin bir kismin1 satmaya
zorladi. Bu durum, ikincil piyasa faiz oranlarinda ve bu piyasadaki satis dalgalarinda
onemli bir artisa neden oldu. Diger sorunlu bankalar ve hazinenin borglanma kapasitesi
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olan Merkez Bankasi, nihayet Kasim 2000'de sisteme
likidite enjekte etti. Bu miidahale faiz oranlarinin artmasinin 6nlenmesine yardimci
oldu, ancak resmi rezervlerdeki azalmay1 artirdi. IMF, programi destekleme sozi verdi
ve resmi rezerv stokunu doldurdu, boylece piyasalari sakinlestirdi. Kisa stireli de olsa
enflasyondaki diisiisiin bir sonucu olarak lira asir1 degerlenmeye devam etti. Ocak ve
Subat 2001'de hazinenin borg yenileme kapasitesi %60-70 seviyesindeki ¢ok yiiksek
faiz oranlar ile test edildi. Bagsbakan ile Cumhurbaskani arasinda alinacak onlemler
konusundaki anlasmazligin ardindan, 21 Subat 2001°de Tiirk lirasina biiyiik bir saldiri
uygulandi. Yetkililer, aciklamadan hemen sonra dolar karsisinda %40 civarinda deger
kaybina ugrayan liranin dalgalanmasina izin vermeye karar verdi ve dalgali kur rejimine
gecildi.  Finansal kargasa ve mandalin parcalanmasi, reel ekonomi i¢in korkung
sonuclar dogurdu. 2001 yilinda reel GSYIH %5,7, yatirimlar hacim bazinda %30
azalirken ve sanayi iiretimi yillik %8,7 azaldi. Iimalat sektdriindeki faaliyetler sert bir
sekilde etkilendi ve %9,4 oraninda azaldi ve otomotiv sektorii de %26 diisiis gosterdi.
Kiiciilen ekonomik faaliyete paralel olarak, igsizlik oran1 2000°deki %6,5’lik degerinde
2001'de %8,4'e, 2002'de %10,4'e yiikseldi. Liranin deger kaybi ve bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi sonrast kamu borcundaki artis nerdeyse iki katina gikarak 2000 yili
sonundaki GSYIH’nin %38,2’sinden 2001 yili sonu itibariyle GSYIH nin %74,1’ine
firladi. Bankacilik krizi nedeniyle o donemde faaliyet gostermekte olan 81 bankanin

dortte biri olumsuz etkilendi ve biitcede GSYIH’nin %30°u kadar kayip yasatt1 (Ozbek,
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2008; Frrat, 2009; Ekinci, 2011).

Ozatay ve Sak (2002), tarafindan Krizin degerlendirilmesi sonucunda, kirilgan bir
bankacilik sektoriiniin ve yiiksek kamu kesimi borglanma gereksiniminin bir arada
olmasinin krizi etkileyen faktorler oldugu ortaya konulmustur. 1997 yilindan beri kamu
borcu parasallagsmasindaki eksiklik krize neden olan spekiilatif saldirin nedeni olarak
goriilmemektedir. 1999-2002 yillar1 arasinda sadece genel devlet biitgesini degil ayni
zamanda devlete ait isletmeleri ve diger yar1 biit¢esel agiklar1 da igeren kamu bor¢lanma
gereklilikleri olduk¢a biiyiikti ve GSYIH’nin %10’unun iizerine ¢ikmisti. Kasim
1999'da alt1 ve Eyliil 2000'de iki bankaya el konuldu ve besinin mal sahipleri ve
yoneticileri hakkinda dolandiricilik siiphesi ve bankalarin mali kaynaklarinin off-shore
operasyonlar yoluyla saklanmasi konusunda cezai sorusturma baslatildi. Bu sorunlar
0zel bankacilik endiistrisinin  6nemli sorunlart oldugunu ve kamu borcunun
stirdiiriilebilirligini tehlikeye sokacak biiyiik maliyetlerin yakin oldugu izlenimini
giiclendirdi. Ayrica, biitce agiginin bankacilik sektorii tarafindan finanse edilmesi, uzun
vadede bor¢lanamayan ticari bankalarin = bilangolarinda doviz ve vade
uyumsuzluklarinin birikmesine neden oldu. Ote yandan, devlet bankalar1 da énemli
zararlar acikladi ve bu bankalar giivenilir olmayan bor¢ verme uygulamalarina dahil
oldular. Hem 6zel hem de devlet bankalarmin krizden 6nce yanlis yonetilen riskleri
olmasina ragmen, sorunun niteligi farklidir. Ozel bankalar, déviz kurundaki yiiksek ve
azalan yabanci para cinsinden bor¢ oranina bagl olarak kur riskine daha fazla maruz
kalirken, devlet bankalar1 kisa vadeli yerel araglarin Gtesinde finansman
kullanamadiklar1 i¢in faiz orami riskine daha fazla maruz kalmistir. Sonu¢ olarak,
bankacilik sisteminin ihtiyati gostergeleri, sektoriin artik kamu borcunu diizgiin bir
sekilde finanse edemeyecegini ortaya koymustur. Ozkan (2005), TL’nin ¢okiisiine
zemin hazirlayan ti¢ gilivenlik acigma isaret etmektedir. Birincisi, dis bor¢ seviyesi
1971°de 3 milyar ABD dolarindan 2000°de 100 milyar ABD dolarma yani GSYIH nin
yaklasik %60’ma yiikselirken dis pozisyon zayifladi. Bu pozisyon 1996'dan beri kisa
vadeli bor¢lanmadaki keskin bir yiikselis ile daha da koti hale geldi. Kriz &ncesi
donemde Tiirkiye'nin dig dengesi ve bor¢ alma yetenegini Asya iilkelerinden ¢ok daha
kotiiydii ¢iinkii dis bor¢ hizmetinin maliyeti 2000 yilinda ihracat degerlerinin neredeyse
%80'ine ulasti. Ek olarak, enflasyonun hedeflenen kur ile tutarli bir sekilde istenen

seviyelerin altma diisiiriilememesi de dis rekabetgilik kaybina yol acti. Ikinci alan ise
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mali durumun zayif olmasi nedeniyle hazinenin finansman kapasitesine bindirilen
onemli yiik oldu. Bu da rekor diizeyde faiz 6demeleri ve 6denmemis kamu borcunun
olumsuz vade yapisindan kaynaklandi ve hali hazirda kirilgan bankacilik sisteminin
isleyisinde istenmeyen sonuglara yol agti. Ugiincii sorun, zayif finansal ve bankacilik
sektoriiniin, Kasim 2000'de likidite sikigikliginin Oniinii agan, artan kamu sektorii
ihtiyaglarini finanse etmek igin riskli ve saglam olmayan bir stratejiyi benimsemesiydi.
Sonug olarak, mali stres ve finansal sektor kirilganliginin 2000/2001'de Tiirkiye'nin

yasadigi krizleri tetiklemede ana rolii oldu.

Bazi iktisat¢ilar, IMF programinin kriz miidahalesinde ciddi eksikliklere yol
actigint belirtmektedirler. Doviz kurunun enflasyon igin giivenilir bir ¢apa olarak
kullanilmasmin doéviz kurunun deger kazanmasina yol actigini ve dolayisiyla kamu
sektorilinlin finansman gereksinimlerinden kaynaklanan artan dis agiklar1 finanse etmek
icin arbitraj firsatlar1 nedeniyle "sicak" sermaye giriglerini etkiledigini savunuyorlar.
Ardindan ortaya ¢ikan dis mali kirllganligin artmasi, para biriminin deger kaybetmesi
beklentilerini yiikseltti ve faiz oranlarini artiran sermaye ¢ikislarina yol acti. Bu durum
finansal sistemin spekiilatif kisa vadeli sermaye girislerine asir1 dayanarak kirilgan hale
getirildigi diger gelismekte olan ekonomilerde de meydana geldi. Daha sonralari, IMF
iddiali doviz kuruna dayali istikrar programinin hata i¢in herhangi bir marj
birakmadigin1 kabul etti. Ancak o donemde yasanan olumsuz dis gelismelerin de buna
neden oldugunu savundu. Sonug olarak 1999 yilinda yapilan SBA yeterli mali politika
ve bankacilik sektorii reformu ve istikrarli bir siyasi ortamin olmayisi nedeniyle
zayifladi. Bunun aksine, 2002 ve 2005 programlarinin basarisi, saglam ancak esnek bir
program tasariminin énemini ve gili¢lii program sahipliginin ve reformlar1 uygulamadaki
siyasi iradenin kritik roliinii gostermektedir (Akyiliz ve Boratav, 2003; Voyvoda ve
Yeldan, 2006; Dufour ve Orhangazi, 2008; Ekinci, 2011).

3.1.3.1. 2001 Ekonomik Krizi Sonras1 Uygulanan Para Politikalar

Krize cevaben, hiikiimet 2001 baharinda baslatilan yeni ekonomik program

kapsaminda bir dizi yapisal reformlar ve saglam makroekonomik politikalar baglatt1.
Kriz sonrasina bakildiginda 25 Nisan 2001’de 1211 sayili merkez bankasi kanununda

degisiklikler yapilarak bankanin tam arag bagimsizligina sahip olmasi ve ana hedefinin
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fiyat istikrar1 olmasi saglandi. Merkez bankasi yetkilerinden bazilari BBDK’ya
devredildi ve bankanin hazineye avans vermesi tamamen sonlandirildi. Net orta vadeli
politika perspektifi, toparlanmay1 destekledi ve reel GSYIH, 2002 yilinmn ikinci
ceyreginden itibaren tekrar giiclii bir sekilde biiylimeye basladi. Asil katkida bulunan,
2001 yilinda kaydedilen biiyiik daralmadan sonra, 6zellikle yatirnm olmak iizere, i¢
talebin toparlanmasiydi. O donemde yasanan politik belirsizlikler de Kasim 2002
secimlerinden ekonominin gelecekteki istikrar1 i¢in umut veren tek partili bir cogunluk
hiikiimeti ortaya ¢ikinca biiyiik 6l¢iide sona erdi. Yeni hiikiimet, IMF ile eski hiikiimetin
miizakere ettigi 2002 SBA'y1 devraldi ve bir dizi reform gergeklestirdi. 2001 krizi
sonrast doviz kuru c¢apasma dayali istikrar programinin yerine ortiikk enflasyon ve
parasal hedefleme segildi. 2006 yili sonrasinda da agik enflasyon hedeflemesine geg¢ildi.
Yapilan reformlardan en 6nemlisi, 2003 yil1 ve sonrasindaki kamu kesimi faiz dis1 fazla
hedefinin GSMH’nin %6,5’1 olarak kabul edilmesi oldu. Ayrica 2001 ve 2002'de,
GSMH'nin %S5'ini asan 6nemli faiz disi fazlalar kaydedildi. Boylece, mali ve parasal
konsolidasyon, ¢iktida giiclii bir toparlanmay1 engellemeden piyasalara kisa vadeli
giiveni geri kazandirmay1 ve enflasyonu azaltmayi basardi. 2002 ve 2003 yillarinda, reel
GSYIH'in sirastyla %6,2 ve %5,3 oraninda yeniden bilyiidiigii giiclii toparlanma, ciddi
bir resesyon sonrasi dogal toparlanma olarak da yansitilabilir. Ancak uzun vadeli
bliylime beklentilerinde iyilesme olduguna dair bazi isaretler mevcuttu. 2004 sonrasi
giiclii bliylimenin devam etmesi, 2002 ve 2003 yillarinda 6zel yatirimdaki ¢ift haneli
reel artis ve isgiicli verimliligindeki hizli artis bu isaretlerden bazilariydi. Dis finansman
da portfoy akislarinin tekrar olumlu hale gelmesi ve IMF kredileri de dahil olmak iizere
diger yatirimlarla birlikte Merkez Bankasi'nin briit dis rezervlerinin artmasiyla iyilesti
(Karabiyik ve Ugar, 2010). Yerli iretimin dis diizenlemelere hizli yamit vermesi
stiphesiz Tlrkiye'nin hizli toparlanmasina katkida bulunan bir faktordii. Tiirk lirasindaki
onemli deger kaybinin ve dis rekabet giiciiniin artmasinin ardindan, mal ve hizmet
thracat1 2002 ve 2003 yillarinda yillik %7 civarinda artti. 2005 yilinin baginda TL’den 6
sifir atildi ve para biriminin itibarinin kazandirilmasi hedeflendi. Ayrica, 2005 yili
sonlarinda disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarin merkez bankasinda
DIBS bulundurma zorunluluklar1 kaldirildi. 2006 oncesinde yani ortiik enflasyonun
uygulandigr donemde faiz kararlarimi alma yetkisi tamamen merkez bankasi baskanlik

divanindaydi. 2006 yil1 sonrasinda gegilen agik enflasyon hedeflemesiyle para politikasi
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kurulu (PPK) daha etkili bir konum elde etti ve yonetimde seffaflik benimsendi. Ayrica
acik enflasyon hedeflemesiyle enflasyon hedeflemesi 3 yillik hedefler seklinde tiiketici
fiyatlar1 enflasyonundaki (TUFE) degisime gore ilan edildi (Yilmaz ve Karatas, 2009;
Macovei, 2009).

Tiirkiye'nin goze carpan biliylime performanst 2002-2007 doneminde uygulanan
basarili makroekonomik istikrar olmadan miimkiin olamazdi. Mali konsolidasyon
siireci, yalnizca kamu borg yiikiinii 2007 yilina kadar makul seviyelere diisiirmede degil,
ayni zamanda yatirimei giivenini de artirmada etkili oldu. Tiirkiye, KKBG’yi 2001°de
GSYIHnin %12’sinden, 2007°de neredeyse sifira indirmeyi basardi. Tiirkiye ortalama
olarak 2002- 2007 déneminde GSYIH'nin %3'iine yakin bir faiz dis1 fazla vermis ve bu
da 2006'dan baglayarak merkezi biitcenin dengelenmesine olanak saglamistir. Konsolide
biitce genel olarak merkezi biitceden daha olumlu bir sonug elde etti. Bu basar1 temel
olarak kamu sektorti isletmelerinin olumlu etkisine bagli olarak, dzellestirme ve isletme
yeniden yapilanma stireclerinin iyi bir sekilde baglamasi ve 6zellestirmeden elde edilen
gelirlerin kamu borcunu 6demek ic¢in kullanilmamasindan kaynaklanmistir. Genel
yonetim biitce agig1 2002°de GSYIH’nin yaklasik %10’undan 2007°de GSYIH’nin
yalmzea %0,2’sine diismiistiir. Ote yandan, kamu borcunun GSYIH'deki payr ve kamu
borcu stokuna hizmet etme maliyeti diistigii i¢in faiz O0demelerinde tasarruf
saglannmgtir. Faiz gideri 2002’de GSYIH’nin neredeyse %15’inden, GSYIH’nin
%6’smin altina diismiis ve birincil harcamalarda dénem igindeki GSYIH'nin pay1 olarak
yalnmizca kiiclik dalgalanmalar kaydedilmigtir. Mali diizenlemenin kamu yatirimini
azaltarak elde edilebilecegi yoniindeki inanisa ragmen sermaye harcamasinin
GSYIH deki payr ¢cok az miktarda diistii. Ancak 6zel yatirimlardaki artis bu goreceli
diisiisii tamamen telafi etti. Diizenli biiyiikliikteki birincil fazlalarin dongiisii ve kamu
borcu stokundaki diisiis, 2002-2007 doneminde ticari gliveni ve 6zel sektdriin yurt ici
tasarruflara erisimini artirarak biiylimeyi hizlandiran maliye politikasinin temel 6zelligi
oldu. Kamu borcunda 2001 yilindan 2008’e¢ kadar yasanan diisiis (GSYIH’ nin
%74’tiinden %40’ ma diismistiir) yalnizca giiclii faiz dis1 fazla degil, ayn1 zamanda
olumlu gelismelerin sonucuydu. Yiiksek reel GSYIH biiyiime oranlari, 2002-2007
doneminde Tiirk lirasinin reel olarak deger kazanmasina ve borcun onemli bir kismi
doviz cinsinden oldugundan Bor¢/GSYIH oraninin keskin bir sekilde azalmasma neden

oldu. 2007 yilinin sonunda dis borg, GSYIH'nin payr olarak 2001'deki degerin iite

126



birine diistii. Ozellestirme siireci hizlandikca, 6zellestirme gelirlerinin biiyiik bir kismi
kamu borcu yikiinin GSYIH'in %4’ii kadar altina diisiiriilmesinde kullanild

(Macovei, 2009; Bahar ve Erdogan, 2011; Dogru, 2015).

3.1.4. 2010 Y1l Sonrasi Para Politikalar: ve Genel Durum

2010 yili sonrasi incelendiginde, giderek kisa vadeli girislerden olugan artan borg
seviyeleri, Tiirkiye'deki ¢agdas risk yonetiminde rezerv birikiminin roliinii, alisilmadik
bir bigimde de olsa saglamlastirmistir. 2010'dan 2014'e kadar dis bor¢ 292 milyar ABD
dolarindan 402 milyar ABD dolarma yiikselmis ancak GSYIHnin %40'min altina
dismiistiir (BAT, 2015). Aym sekilde, 2010'dan beri kisa vadeli, sicak para portfoy
akiglarinin oran1 net sermaye girislerinin %46'sina yiikkselmistir. Bu baglamda
uluslararas1 finansal kuruluslar, Tiirk rezervlerini, diger kapitalist iilkelere kiyasla ¢ok
miitevazi bulmuglardir. Ortodoks olmayan bir politika anlayisinda, Tirk makamlari
2011 yiliin sonlarinda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) baslatmislardir. Amag
kisa vadeli girislere, yerel kredi biiyiimesini ilimlagtirmaya, doviz kuru ve enflasyon
oynakhigina yardimecr olmaktir. Ozellikle, ROM Tiirkiye'deki bankalarin Tiirk lirast
zorunlu karsiliklarinin yabanci para ve altin cinsinden belirli bir oranina sahip
olmalarini1 saglamaktadir (Alper ve digerleri, 2013). Merkez Bankasi giinliik olarak
zorunlu doviz rezerv seviyelerini karsilamak i¢in gereken yabanci para veya altin
oranini ayarlayarak ROM kullanma maliyetini etkileme yetkisine sahiptir. Ideal olarak,
yiksek sermaye girisleriyle birlikte, maliyetleri disiiriir, bankalar1 yabanci para
birimlerinde daha fazla zorunlu karsilik ayirmaya, yabanci para birimlerine olan talebi
arttirmaya ve ardindan da sermaye girislerinin etkisini yumusatmaya tesvik eder
(Aslaner ve digerleri, 2015). Bu nedenle, ROM, sermaye girislerinde ve doviz
kurlarindaki biiylik dalgalanmalar1 azaltmak, diger miidahalelere duyulan ihtiyaci
azaltmak (ancak ortadan kaldirmamak) amacini tagir (Alper ve digerleri, 2013). Buna
gore 2014 ortasinda, Merkez Bankasi, ROM araciligiyla 50 milyar dolarlhik rezerv
biriktirmistir. Yine de ROM, temel dalgalanmalar1 ortadan kaldirmamistir. Birlesik
yabanci para rezervleri biiyiirken, dogrudan Merkez Bankasi kontroliindeki briit

rezervler diger gelismekte olan kapitalist lilkelerinkine gore nispeten diisiik kalmistir.

2010'dan bu yana tim IMF Madde IV bildirileri, Tiirkiye'nin finansal kisa
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vadeciligini énemli bir endise kaynagi olarak nitelendirmektedir. i¢ kredi patlamasi,
hiikiimetin artan tiikketim harcamasin1 zaptetmeye caligmasini saglasa da ¢ok etkili
olamadi. Merkez Bankasi ayrica faiz artislarimi kullandi ve bankalarin rezerv
gereksinimlerini artirdi. Sermaye girislerini tesvik etmek i¢in, faiz oranlariin yiiksek
diizeyde tutulmasi, orta vadede i¢ talebi engellemenin yan1 sira ekonomik faaliyetlerin
hiz kesmesiyle sonuglanabilirdi. Hiikiimetin nispeten diigiik tuttugu faiz oranlari, ic
tilketim icin bir tesvik saglamaya calismis, ancak bu deger, Tirk lirasinin 2016
ortasindan 2018’in bagslarina kadar ABD dolarma kars1 %20,5 deger kaybetmesine
neden olmustur. Liranin deger kaybetmesi ayni zamanda yabanci para biriminden

bor¢lu olan sirketler i¢in artan bir yiik yaratmistir (Yalman ve digerleri, 2019).

Bankacilik ve finans sektoriine bakildiginda Tiirkiye’nin finansal hizmetler
sektorlinlin genisledigi ve degistigi gorlilmektedir. Tirkiye acisindan Onemli olan,
bankalarin genel olarak finansal sektorde 6nemli bir paya sahip olmalaridir. 2017 yilinin
baglarinda bankalar, finansal sektoriin toplam aktiflerinin %81'ini (2,73 trilyon TL veya
yaklagik 776 milyar ABD Dolari) kontrol etmislerdir (BAT, 2017). Portfoy yonetim
sirketleri %4'i, sigorta sirketleri %3'linii, emlak yatirimi gilivencesi, emeklilik fonlari,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri de sektoriin kalan %212'sini olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin banka merkezli ancak piyasaya yonelik sisteminin ¢agdas ve devam eden
hakimiyeti problem olarak goriilmemektedir (Rodrigues ve digerleri, 2016). Tiirkiye'de,
yiikselen diger kapitalist toplumlarda oldugu gibi, bankalarin sanayilesme i¢in kit
sermaye kaynaklarimi havuzlama ve artirmada temel rol oynamasi savas sonrasi
donemde ortaya cikan cevresel bir finansal sistemin tarihsel gelisimini yansitmaktadir
(Marois, 2012). Tiirk bankacilik sektdrii, 2017 itibariyle Islami kar ve zarar paylagimi
ilkelerine gore faaliyet gosteren alti “katitlim” bankasina sahiptir. Devlete ait
bankalardan Ziraat Bankasi miilkiyeti 6zel ve halka agik olan Ziraat Katilimi, Vakifbank
da Vakif Katilm Bankasim1 kurmustur. Merkez Bankasi tiim bankacilik sektori
varliklarinin - %901 kontrol etmektedir. Aksine, katilim bankalar1 bankacilik
varliklariin %5'ini, kalkinma ve yatirim bankalar1 ise %5'ini kontrol etmektedir (BAT,
2017). Tiirkiye nin {ic kamu kalkinma bankas1 olan Iller Bankasi, Exim Bankasi ve
Kalkinma Bankas1 kalkinmada farkli derecelerde tarihsel Oneme ve uzmanliga
sahiptirler. Ancak giiniimiizde Cin, Brezilya, Meksika ve Hindistan gibi gelismekte olan

diger kapitalist toplumlarla karsilastirildiginda altyapr ve kalkinma projelerini tesvik
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etmek i¢in nispeten daha az varlik ve kaynaga sahiptirler (Barone ve Spratt, 2015).

Haziran 2011'de Finansal Istikrar Komitesi (FIK) kurulmus ve bu durum mali
otoritenin merkezilesmesi ve halkin demokratik gozetim veya etkisinden izole
edilmesinde 6nemli bir adim olmustur. Resmi olarak, FiK, toplam ve sistemik finansal
riskleri daha iyi tespit etmek, yonetmek ve azaltmak i¢in Tirkiye'de finansal denetim
konusunda sistemik bir yaklagim sunmayi amaclamaktadir (IMF, 2012; "TCMB",
2019). Ayrica FIK'in Tiirkiye'deki ayri mali otoritelerin bireysel gorevlerini yerine
getirebilmesi ve politika araglarmi diizenleyebilmesi hedeflenmistir. FIK daha sonra
Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi olarak degistirilmistir. Tiirkiye'de, kriz sonrasi
neoliberalizm ve finansallasmanin yeniden iiretilmesinin kilit bir yonii, merkezi siyasal
kontrol ve finansal aracin popiiler ve is¢i smifi c¢ikarlarindan ger¢ek anlamda
ayrilmasidir (Aydin, 2013; Marois ve Munoz-Martinez, 2016). Agustos 2016'da
hiikiimet bagbakanliga bagli bazi1 sirketleri yonetmek i¢in Tiirkiye Varlik Fonu'nu kurdu.
2017 yilina kadar, Halkbank ve Ziraat Bankasi da dahil olmak iizere fon i¢ine ¢ok
sayida biiyiik devlet isletmesi yerlestirildi. Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan
sahip olunan %51,11 sahiplik hissesi de fona devredildi. Fon Halkbank ve Ziraat
Bankasi’na sahip olmasina ragmen, Bankalar Birligi hala bu kurumlar1 devlete ait

bankalar olarak siniflandirmaktadir (BAT, 2017).

2019 yilma kadar yasanan gelismeler 1s18inda biiyiime rakamlari 2018 sonu
itibariyle %2,6’lara diismiis, i¢ talep ve iilkedeki en 6nemli sektorlerden biri olan insaat
sektoriinde gerileme yasanmis, enflasyon 2010 yilindaki %7’lik degerlerinden 2018
itibariyle %20,3’¢ firlamis, 2010 yilinda 300 milyar dolar olan toplam dis bor¢ 2018
itibariyle 457 milyar dolara ¢ikmis, iilkeler arasi siyasi sorunlar ve ekonomik
gelismelerden dolay lira dolar karsisinda asir1 deger kaybetmistir. Uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarmin uzun vadeli kredi notunu 2010’lu yillarin ortalarindan
itibaren artan belirsizlikler sebebiyle yatirim dis1 not spekiilatif ve ¢ok spekiilatif
seviyelerine diistirmeleri de (2019 yili Haziran ayi itibariyle Moody’s B1 negatif, S&P
B+ stabil ve Fitch BB olarak agiklamistir) {ilkeden sermaye ¢ikislarinin artmasina sebep

olmustur (Dogru, 2015; Marois ve Giingoren, 2018; Yalman ve digerleri, 2019).
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3.2. Brezilya’da 1980 Sonrasi Ekonomik Gelismeler ve Uygulanan Para
Politikalar

Tarihsel siire¢ incelendiginde Brezilya ekonomisinin iilkenin bagimsizligindan
beri krize yatkin oldugu goriilmektedir. Alinan bazi 6nlemlerle, Brezilya, dis kamu
borcunu 1800'den beri dokuz kez ve II. Diinya Savasi'ndan beri i¢ kez geciktirmis veya
yeniden diizenlemistir. Brezilya’nin dérdi II. Diinya Savasi'ndan giliniimiize olmak
tizere 1800'den bu yana en az dokuz bankacilik krizine gomiildiigii goriilmektedir.
Ayrica, Brezilya, 1982 ve 2002 arasindaki yirmi yildaki hemen hemen tiim diinya mali
krizlerinden olumsuz yonde etkilenmistir. Bu sebeple Brezilya’nin ekonomik ve
finansal performansinin arzu edilmeyen bir oranda kaldigi s6ylenmektedir (Ayres ve
digerleri, 2019).

3.2.1. Latin Amerika Bor¢ Krizi

Genel olarak ele alindiginda 19601 ve 1970'li yillarda, ¢ogu Latin Amerika
tilkesi, o0zellikle Brezilya, Arjantin ve Meksika, uluslararasi alacaklilardan sanayilesme

ve ozellikle altyap1 programlarina yatirim yapmak {izere biiyiik miktarda bor¢ almistir.

Brezilya acisindan bakildiginda krizin digsal sebeplerinin yaninda Brezilya’nin
kamu dis borcunu tetikleyen bazi i¢ faktorler de bulunmaktadir. Brezilya’nin dis borcu,
Brezilya’nin otoriter askeri hiikiimetlerinin ekonomik politikalariyla iliskilendirilebilir.
Otoriter-askeri hiikiimetler Brezilya'y1 1964'ten 1985'e kadar kontrol etmislerdir. Bu
otoriter-askeri hiikiimetler, Brezilya halki tarafindan demokratik olarak segilmeyen,
ancak Brezilya ordusunun giiciiyle iktidara getirilen Brezilya Devlet Baskani tarafindan
yonetiliyordu. Askeri rejimlerin karsilastigi sorun Brezilya’nin ne tiir bir ekonomik
gelismeyi siirdiirmesini istedikleriydi. Askeri rejimlerin ekonomik politikasinin ana itici
giicii, i¢ ve dis pazarlar icin dayanikli tiiketim mallar1 gibi daha fazla imal edilmis
tirlinlerin tiretimini kolaylastirarak, birincil mallarin ihracatini azaltarak ekonomik
biiyiimeyi siirdiirmekti. {hracatin artmasi i¢in Brezilya, sanayi tabanin1 modernize etmek
ve bu sanayilesmeyi destekleyebilecek kapsamli bir altyapr insa etmek zorunda kaldi.
Askeri rejimler devlete ait sanayi sirketlerine 6zellikle enerji, ¢elik, telekomiinikasyon,

ulagtirma, madencilik ve tarim alaninda milyarlarca dolar yatirim yaptilar. Fakat bu tiir
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sanayilesme siireci Brezilya'nin sahip olmadigi muazzam miktarda sermaye ve karmagik
teknolojiler gerektiriyordu. Gelismekte olan ekonomilerdeki biiyiime, yeni ve devam
eden endistriler i¢in gerekli olan sermaye techizati ve malzemelerinin ithalatini
gerektirmekteydi. Buradaki sorun sanayilesmedeki parasal engellerin gelismis tilkelerin
dis bankacilik kurumlarindan alinan milyarlarca dolar sermaye ile finanse edilmis
olmasiyd: (Galano 111, 1994). Bu borcun ¢ogu baslangicta Diinya Bankasi gibi halka
acik yollardan alinmaktaydi. 1973'ten sonra, batili ticari bankalar petrol agisindan
zengin olan iilkelere kamu borcu yaratmanin giivenli bir yatirim olacagi izlenimine
kapildilar. Siire¢ incelendiginde 1981'de Brezilya'nin toplam dis borcunun %46'sin1 yani
32,2 milyar dolarin1 kamu sanayi sirketleri olusturuyordu. Ayrica, otoriter-askeri
hiikiimetler, borgla finanse edilmis olan sanayilesmeyi finanse etmek i¢in Brezilya'nin
finansal kurumlarini da yeniden diizenledi. 1964 askeri darbesini izleyen yillarda,
otoriter hiikiimetler finansal sektoriin yatirim siirecindeki roliinii kurumsallagtirmak igin
Brezilyanin mali sektoriinii yenilediler. Bagka bir deyisle, Brezilya finansal sistemi,
ABD'nin bankacilik kurumlar1 gibi goriinecek ve isletilebilecek sekilde yeniden
diizenlenmistir. Ayrica, otoriter hiikiimetler, Brezilya devlet ve 06zel firmalarinin
dogrudan yabanci bankalardan borg almalarina izin veren 4131 ve 63 sayili kararlar gibi
yeni bankacilik yasalarim1 da onayladilar. Ek olarak, otoriter hiikiimetler, yabanci
bankacilik kurumlarindan borg alan kamu ve 6zel sirketlere devlet garantisi veren Aviso
GB-588'1 ¢ikardi. Kisacasi, Brezilya finans sektoriiniin yeniden diizenlenmesi kamu ve
0zel endiistriler i¢in dis bor¢clanmay1 daha erisilebilir hale getirdi ve Brezilya bankacilik
sistemini gelismis {lilkelerin uluslararasi bankacilik agina entegre etti (Diaz-Alejandro ve
digerleri, 1983).

Brezilya'nin 111 milyar dolarlik dis borcu i¢ etki alani disindaki faktorlere de
baglanabilir. Brezilyanin Bor¢ Krizi'nin kokenleri ayni zamanda ozerk digsal
faktorlerden de kaynaklanmaktadir. 1973 ve 1979'daki petrol soklari, Brezilya'nin dig
borglulugunu kolaylastiran iki 6nemli dis etkendi. Her iki petrol soku, Petrol Thrag Eden
Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) petrol iiretim seviyelerini daraltmasindan kaynaklanmustir.
Petrol talebinin ayni kalmasi sebebiyle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde petrol
fiyatlarinda yiikselme yasanmistir. Brezilya, petrol ihra¢ etmeyen gelismekte olan bir
iilke olarak smiflandirildigindan, Brezilya petroliiniin 6nemli bir boliimiinii Orta

Dogu'dan ithal etmek zorundaydi. 1973 petrol soku, petroliin fiyatin1 varil basma iki
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dolardan, varil basina on bir dolardan fazlaya cikardi. Boylece, Brezilya'nin petrol
faturas iki katina ¢ikt1 ve Brezilya, 1973'ten 6nce satin aldiklart ayn1 miktardaki petrolii
ithal etmek icin milyarlarca dolar bor¢ aldi. 1979'daki ikinci petrol soku ise petrol
fiyatin1 1978'de varil basina on bir dolardan 1980 yil1 ortasinda yaklasik kirk bir dolara
¢ikardl. Sonug olarak, Brezilya 1974 ve 1981 yillar arasinda 38,27 milyar dolar petrol
O0demesi yapmak zorunda kaldi. Ayrica, OPEC yiizlerce milyar dolarlik yeni petrol
gelirine sahip oldugundan, Avrupa ve ABD bankalarindaki varliklarinin biiyiik bir
kismin1 yatirnmla degerlendirmeye basladi. Sonug¢ olarak, 1970'lerde sermaye,
gelismekte olan iilkelere diislik faiz oranlarinda ve IMF sartlarinin higbiri olmadan borg
vermeye hazir hale geldi. Brezilya'nin da bu durumdan istekli bir sekilde faydalandigi
ve yalnizca ABD ve Bati Avrupa'daki bankalardan bor¢ aldigi goriilmektedir. Ayni
derecede onemli olan, ABD Merkez Bankasi politikasinda 1979’un ikinci yarisindaki
degisim olmustur. Yeni politika, enflasyonla siki bir para politikasiyla miicadele etme
amaciyla ABD’nin bor¢ verme faiz oranint 1981’in sonuna kadar %]18,8’e
yiikseltmistir. Brezilya degisken faiz oranlari ile dis bor¢lanmasinin neredeyse iicte
ikisini aldigindan bu karar sebebiyle dis borglarina olan faiz 6demeleri 6nemli 6lglide
artmistir. Bu karar enflasyonun azalmaya basladigi bir zamanda gergeklestiginden,
Brezilya gibi borglu iilkelerde reel faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olmustur. 1981
yilinda, yalnizca faiz, Brezilya'nin dig borcunun 9,6 milyar dolarini olusturuyordu.
1982'nin sonlarma dogru, Brezilya artik degisken faiz oranli yiikiimliiliiklerine ayak
uyduramadi. Latin Amerika Bor¢ Krizi’nin asil tetikleyicisi, Meksika’nin Agustos
1982°deki 85 milyar dolarlik dis borcuna ait taksit 6demelerini yapamamasidir. Sonug
olarak, gelismekte olan iilkelere verilen banka kredileri, Meksika'nin 1982'deki borg
hizmetini askiya almasindan sonra aniden durmustur. Meksika’nin uluslararasi
bankacilik toplulugunun giivenini alt iist etmesi Brezilya’ya yeni bir bor¢ vermenin de

Oniine gecilmesine neden olmustur (Toshniwal, 2012).

3.2.1.1. Latin Amerika Bor¢ Krizi’ne Karsi1 Uygulanan Para Politikalar:

Brezilya’da yasanan ekonomik gelismelere karsi hiikiimetin ve Brezilya Merkez
Bankasi’nin almis oldugu onlemler incelendiginde 6zellikle hiikiimetin cesitli planlar
uyguladig1r goriilebilir. Kriz oncesi incelendiginde hiikiimetin dis bor¢la sanayilesme

politikasinin biiyiik ticaret ve cari islemler agigina neden oldugu ve kaginilmaz olarak,
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hiikkiimetin mali agigin1 para basarak finanse ettigi goriilmektedir. Bu durum da ytiksek
ve kalic1 enflasyonla sonuglanmistir. Hitkiimet yiiksek enflasyonla fiyat kontrolleri gibi
ham Onlemlerle miicadele etmeye ¢alismis, ancak bu gaba basarisiz olmustur. Sonug
olarak Brezilya’nin ekonomik ve finansal durumu zayiflamis ve hizli sekilde
bozulmustur. Meksika’nin dis borcunu 6deyememesi sebebiyle Brezilya’nin da dis borg
kaynaklarmin kesilmesi Brezilya ve uluslararasi alacakli bankalar arasinda, 1983'ten

1987'ye kadar bir dizi gegici bor¢ yapilandirmasinin saglanmasina neden olmustur

(Roett, 2011).

Cruzado Plam (1986), Bresser Plam (1987) ve Summer Plam (1989): Cruzado
Plani, Brezilya hiikiimeti tarafindan 27.02.1986 tarih ve 2,283 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile baslatilan ve enflasyonu kontrol altina almayi hedefleyen bir dizi
ekonomik onlemdir. Adin1 dénemin yeni para birimi Cruzado’dan almistir. Cruzado
Planinin amaci, enflasyonu dramatik bir darbe ile ortadan kaldirmakti. 1980 ve 1985
yillar1 arasinda, TUFE'deki artis yillik bazda %86,3'ten %248,5'e yiikselmisti. 1986'n1n
baslarinda durum, planin uygulanmasina neden olacak sekilde umutsuzlasti. Baglica
tedbirleri genel bir fiyat dondurmasi, iicretlerin yeniden diizenlenmesi ve dondurulmast,
kiralarin ve ipotek 6demelerinin yeniden diizenlenmesi ve dondurulmasi, endeksleme
yasagl ve doviz kurunun dondurulmasiydi. Planin sonuglarina aylik enflasyon orani
sifira yaklasmis, ekonomik biliylime yukari dogru yiikselmis ve dis hesaplar kontrol
altinda kalmistir. Ancak, 1986'min sonuna dogru planin yarattigi sikintilar patlak
vermeye baglamistir. Plan sebebiyle iicret ayarlamalar1 ¢ok biiylimiis, toplam talebi asir
arttirmis ve enflasyonist baskilar yaratmistir. Dahasi, fiyat donmast ¢ok uzun siire
korunmus, carpitmalara neden olmus ve c¢ok sayida iiriinde kithiga neden olmustur.
Cruzado Plan1 6ncesi Brezilya ekonomisi tamamen endekslenmisti. Yani yiiksekte olsa
neredeyse sabit enflasyon oranlar1 yakalanmisti. Cruzado Plani ile endeksleme sistemi
ortadan kaldirilip plan basarisiz olunca enflasyon Aralik 1986’da yeniden ortaya
ciktiginda, endekslemenin yasal olarak yasaklanmasi finansal bir krize yol agmis ve
ekonominin durgunluga girmesiyle ¢ok sayida kiigiik ve orta Olgekli sirket iflas
gerceklesmistir. Odemeler dengesindeki sorunlar nedeniyle iilkede 1 milyar dolarlik
aylik dis ticaret acig1 olusmus ve uluslararasi toplam rezerv miktari ise 3 milyar dolara
dismiistiir. Sonu¢ olarak {iilke 20 Subat 1987 tarihinde dis bor¢ Odemelerine
moratoryum uygulamistir (Ayres ve digerleri, 2019).
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Cruzado planmin basarisizligindan ve yaratmis oldugu derin krizden sonra acil
olarak Bresser Plani uygulanmistir. Bresser plan1 da Cruzado planina benzer ekonomik
onlemlerden olusmaktaydi. Fiyatlarin ve ticretlerin dondurulmasini benimseyen Bresser
planinda 3 ayda bir ayarlama yapilmasi planlanmisti. Plan, Cruzado Planinda énemli bir
unsur olan otomatik {icret artiglari icin tetikleyici mekanizmay1 da iptal etti ve Cruzado
Planinin deneyiminden 6grenilen bir ders olan ekonominin agir1 1sinmasini sinirlamak
icin enflasyonun iizerindeki faiz oranlarimi hedef aldi. Doviz kuru, bir dizi mini
devaliiasyonla kontrol altinda tutuldu. Bresser Planinin temel amaci, enflasyonun
ivmesini durdurarak ve bir miktar azaltarak ekonominin genel dengesini yeniden
kurmakti. Bu amaca ulasmak ic¢in hedeflenense iicret 0Odemelerinde diislisiin
durdurulmasi, derin resesyonun Onlenmesi, finansal krizin durdurulmasi ve 6demeler
dengesinin yeniden dengelenmesidir. Tiim bu hedeflere ulasilmis, iicretlerdeki diisiis
durmus ve iliml bir sekilde toparlanmistir. Perakende satiglar ve 1987 Eyliil ayindan
sonra sanayi satislar1 sinirli ancak etkili bir sekilde artmig, durgunluk ve issizligin
artmasinin Oniine gegilmistir. Cruzado planinin asirt talep sorununu ve durgunlugu
onlemek icin toplam talep Bresser planinda dikkatlice ydnetilmistir. iflas dalgas1 sona
ermis, dis cari hesap dengelenmis ve enflasyon keskin bir sekilde azaltilmistir. Ancak
daha sonra mali disiplinin saglanamamasi sebebiyle Bresser plani da basarisiz olmustur

(Roett, 2011).

Ekonomideki koti gidisin siirmesi sebebiyle ¢aresiz olan hiikiimet, Ocak 1989’da
Summer planini agiklamis ve planin bir pargasi olarak Cruzado Novo adinda bagka bir
para birimi daha sunmustur. Summer plani1 da enflasyonu ¢ok yiiksek seviyelerden
diisiirme girisimlerini yenilemistir. Se¢im doneminde hiikiimetin asir1 enflasyondan
kacinmay1 amagladigi bu plan seleflerinin bir kopyast olmaktan 6teye gidememistir.
Yeni bir fiyat ve licret dondurmasi planda sunulmus ve vadeli mevduat hesaplart diginda
endeksleme kaldirildi. Parasal ve kredi genislemesini ve doviz kurundaki devaliiasyonu
siirlandirma girisiminde bulunuldu. Summer plan: diger planlardan daha hizli ¢6kmiis
ve hiikiimetin giivenilirligi ortadan kaybolmustur. Halk, hiikiimetin farkli ve c¢ogu

zaman celiskili politikalarini anlamaya ¢aligmaktan yorulmustur.

Aslinda, kamu sektorii dengesizligi, bu avantajlarin nasil 6denecegini

gostermeden toplumun g¢esitli kesimleri i¢in avantajlar yaratan 1988 anayasasi
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sonucunda neredeyse kilitlenmistir. Ayrica, vergi gelirlerinin biiyiik bir kisminin, ek
kamu hizmetleri saglama zorunlulugu olmadan, federal hiikiimetten eyalet ve belediye
yonetimlerine devredilmesi saglanmistir. Daha az gelir ve daha fazla sorumlulukla,
federal hesaplar artan agiklarla yiiz yiize gelmistir. 1980'ler, yiiksek bir enflasyon ve
Cruzado planinin ¢okiisiinden sonra hi¢ iyilesmeyen durgun bir ekonomi ile sona
ermistir. Kamu borcu asir1 derecede artmis ve hiikiimetin halki devlet borglanma
enstriimanlarini almaya devam etmeye ikna etmek i¢in ¢ok yiiksek faiz oranlar1 6demesi

gerekmistir (Franko, 2018).

Collor I ve Collor 11 Plan1 (1990-1991): Plan adimi 1990-1992 yillar1 arasinda
devlet bagkanligi gorevini iistlenen Fernando Collor de Mello’dan almistir. Collor’in
goreve geldigi Mart 1990°da aylik enflasyon %81 seviyesindeydi. Bu sebeple Collor
Plan1 olarak bilinen yeni bir heterodoks ekonomik sok programi agiklanmistir. Bagkan
ayrica, Brezilya ekonomisini ticaretin serbestlestirilmesi, devlet sirketlerinin
Ozellestirilmesi ve yabanci yatirimlara daha fazla odaklanma yoluyla disartya agmay1
planladigini da agikladi. Yeni planla, gecelik piyasadaki tiim mevduatlarin %80'i, 1.300
$'1 asan islemler ve mevduat hesaplari, on sekiz ay boyunca dondurularak dondurulan
hesap sahiplerinin siire boyunca olusacak enflasyona art1 yillik %6'ya esit bir getiri elde
edecekleri agiklandi. Ayrica, yeni bir para birimi (cruzeiro) piyasaya siiriildii ve finansal
islemlere, altin ve hisse senetlerindeki islemlere ve mevduat hesaplarinin kapatilmasina
yonelik bir kerelik finansal vergi tahsil edildi. Beklenen enflasyona dayali ayarlamalar
yapildiktan sonra bir baslangi¢ fiyati ve iicret dondurmasi vardi ve ¢esitli mali tesvik
tiirleri ortadan kaldirildi. Vergiler endekslendi, vergi kagak¢iligini azaltmak i¢in idari
tedbirler alindi, kamu hizmeti fiyatlar1 artirildi ve déviz kurlart serbestlestirildi. Donma,
ticarette ve sanayi iiretiminde giiclii bir diisiise neden oldu. Para arzinin GSYIH'ye
oraninin %30'dan %9'a disiiriilmesiyle enflasyon oraninin da %81’lik degerinden
Haziran 1990 itibariyle %9'a gerilemesi saglanmistir. Ancak, likiditedeki keskin diisiis,
varliklar dondugundan beri, ekonomik faaliyetlerde belirgin bir diislise yol agcmustir.
Ayrica Collor planinin siyasi olarak tam destek gérmemesi planin tam anlamiyla
uygulanabilmesini engellemis ve Ocak 1991 itibariyle enflasyon %2011 seviyelere

dogru cikmistir (Ayres ve digerleri, 2019).

Enflasyonun kontrol edilememesi ve programin genel hedeflerinin kabul
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edilmemesi 1991 yilinda Collor II'nin duyurulmasma yol agmustir. ilk planin bazi
tedbirleri tekrarlanmis, ancak nakit akisinin daha iyi yonetilecegi ve kamu isletmelerinin
biit¢elerinin sikilastirilacagr vurgulanmistir. Sonug¢ olarak Collor I ve Collor II’nin
enflasyonu yok edemedigi veya biitcedeki mali dengesizliklerle ilgilenmedigi ortaya

¢ikinca Mayis 1991°de planlar rafa kaldirilmistir (Roett, 2011).

1989 yilinin mart ayinda, ABD Hazine Bakanligi Sekreteri Nicholas Brady,
sorunlu Latin Amerikal1 borglularin devlet kredilerini menkul kiymetlestirmeyi ve bu
yeni araglart agik piyasada sunmayr planlamisti. Bu tahviller giiniimiizde “Brady
Bonds” olarak bilinmekte ve cogunlukla Latin Amerika {ilkeleri tarafindan verilen dolar
cinsinden tahvillerdir. Bu tahviller, bor¢ veren iilkelere daha fazla giivenlik sunarken,
borglu tilkelere kismi bor¢ indirimi ve daha uzun vadeler sunmustur. Brezilya, 1992°de
borcunun Brady formiilasyonu altinda yeniden yapilandirildigini ilan eden son
tilkelerdendir. Plan kismen ise yaramis ve Brezilya’nin 1994°te finansal olarak yeniden
yapilandirilmasinin basartyla tamamlanmasinin ardindan Latin Amerika Bor¢ Krizi

sona ermistir (Baer, 2001).

3.2.2. 1994-2002 Doénemi Doviz Kuru Krizleri ve 1994 Yilindan 2008 Kiiresel

Ekonomik Krize Kadar Uygulanan Para Politikalar:

Bu kisimda 1994-2002 yillar1 arasinda yasanan Meksika Krizi, Dogu Asya Mali
Krizi ve Arjantin Biiylik Buhrani’nin Brezilya ekonomisine olan etkisi ele alinarak
Brezilya hiikiimeti tarafindan agiklanan ve adim1 Brezilya para biriminden alan Real

Plan1 ve 2008 yilina kadar uygulanan para politikalar1 anlatilacaktir.

Meksika Krizi (1994): 1994 yilinin Aralik ayinda dolara endeksli kisa vadeli
borglarin1 (tesobonos) yeniden finanse etme miicadelesi ve gittikce artan degerde bir
para birimiyle kars1 karsiya kaldiktan sonra, Meksika dalgali kur rejimine ge¢mis ve bu
durum Pezo’da keskin bir devaliiasyona yol agmistir. Tesobono, Meksika hiikiimeti
tarafindan ¢ikarilan ana parasi ihraci sirasinda yiirlirliikte olan oran iizerinden ABD
dolarina endekslenen bir pezo cinsinden tahvildir. Burada olusabilecek kur riski yabanci
yatirimcilar tarafindan degil, Meksika hiikiimeti tarafindan {istlenilmistir. Pezonun
deger kaybetmesi veya devaliie edilmesi durumunda, hiikiimet ve en nihayetinde

Meksika vergi miikellefleri zararlar1 karsilayacakti. Dalgali kur rejiminin yarattig

136



keskin devaliiasyonun bagka bir egemen borg krizine yol agmasi riski vardi ¢iinkii pezo
degerindeki keskin diisiis tesobonosun devrilmesini neredeyse imkansiz hale getirdi.
Finansal panik hizla gelismekte olan pazarlara hizla yayild1 ve finansal bulagsma “Tekila
Etkisi” olarak bilinmeye basladi. Brezilya, Meksika'dan daha iyi bir makroekonomik
konumda oldugu tartismasiz olmasina ragmen, Tekila Etkisi’nin vurdugu ilk iilkelerden
biriydi. Brezilya Merkez Bankasi, doviz kurunu referans faiz oranmi %50'ye
yiikselterek spekiilatif saldirilara karsi korumaya calisti, ancak sonugta 1995 yilinda
Real degerini diisiirmek zorunda kaldi. Bu doénemde Brezilya, aym1 zamanda bir
bankacilik kriziyle karst karsiya kalmistir. Krize baslamadan once, Brezilya’nin
bankacilik sektorii goreceli iyi kapitalize olarak degerlendirilmekteydi ¢iinkii iilke Latin
Amerika’daki en yiiksek sermaye yeterliligi oranlarina sahipti. Bununla birlikte, kriz
oncesi kredilerdeki genisleme, kriz sirasinda Real’i korumak amagli kabul edilen
yiiksek faiz politikas1 ve artan igsizlik oran1 gibi faktorlerin bir kombinasyonu, bankanin
varlik tabanmin hizli bir sekilde azalmasina neden oldu. Birkag ay igerisinde sistem
genelinde temerriide diismiis kredilerin oran1 %15’e ulasti. Biiyliyen sorunla basa
cikmak icin bircok banka tasfiye edildi, gecici idare altina alindi ya da daha giiclii
rakiplerle birlesmeye zorlandi. Meksika'nin tahvillerini finanse etmek i¢in uluslararasi
finansal yardim1 kabul etmesinden sonra Meksika krizi sona erdi. Meksika’nin aksine,
Brezilya kisa vadeli borcunu acil yardima gerek kalmadan yonetmeyi basardi ¢linkii
kisa vadeli borcun ¢ogu Brezilya’daki yerel bankalar tarafindan tutulmaktaydi. Son
olarak Meksika Krizi’nin, dis sermaye akimlarinin yanlis ydnetilmesinden, esnek
olmayan doviz kurlarindan ve Latin Amerika'daki bankacilik sektoriiniin zayif idari
denetiminden kaynaklandig1 sdylenebilir. Brezilya ekonomisini etkileyecek bir sonraki
kriz ise Asya’dan geldi (Considera ve Correa, 2001).

Dogu Asya Mali Krizi (1997): Dogu Asya krizinin etkileri Kirilgan Besli
ilkelerden Endonezya’da daha yikict sonuglar dogurdugundan Endonezya
ekonomisindeki gelismelerin  anlatildigi  kisimda daha detaylh bir sekilde
degerlendirilmistir. Dogu Asya krizinin ¢ikis noktas1 Tayland’dir. 1996’ya gelindiginde,
Tayland’in makroekonomik goriintiisii bozulmaya baslamistir. Tayland’m GSYIH
biiyiimesi diismekle birlikte cari islemler agig1 siirekli bir sekilde artis gostermistir, bu
durum da iilkenin kisa vadeli sermaye girisine daha fazla bagimli olmasina neden

olmustur. Ulkenin déviz kuru ise ihracatgilara zarar verecek olciide degerliydi. Para
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birimi tizerindeki spekiilatif saldirilarla karst karsiya olan Tayland, faiz oranlarimni
yiikselterek ve agik piyasada dolar satin alarak para birimi Baht’1 savunmaya calismistir.
Ancak tilkenin doviz rezervlerinin hizla tiikkenmesi 1997 yilinda Baht’in devaliiasyona
ugramasina sebep olmustur (Radelet ve digerleri, 1988; Erturk, 2001). Bélge genelinde
yasanan mali panik Rusya’ya da sicramistir. Rusya asir1 degerli para birimini IMF
destegi ile savunmaya ¢alismissa da 1998’de Ruble’yi devaliie etmek zorunda kalmistir
ve bu durum Rusya’da siyasi kargasanin olusmasina sebep olmustur. Bolgede yasanan
mali panik diinyanin diger bolgelerine yayilmis ve Latin Amerika iilkeleri bir kez daha
finansal kriz ile basa ¢ikmak zorunda kalmiglardir. Doviz kurlarinin %40'a kadar asiri
degerlendirilmesi sebebiyle Brezilya ve Arjantin’in krize karsi kirilgan ekonomik
yapilart bulunmaktaydi. Déviz kurlariin asir1 degerlendirilmesi Brezilya'daki ithalatin
yerli iiretimden nispeten daha ucuz oldugu anlamina geliyordu; bu da dis rekabette bir
artig ve talebin ithal tiriinlerin lehine kaymasi anlamina geliyordu. Bu durum ig fiyatlar
tizerinde daha az baski yaratti ve yerel liretim sektoriinlin fiyatlar1 belirleme ve
enflasyonist beklentileri koordine etme kabiliyetini sinirladi. Dogu Asya krizi de emtia
fiyatlarinda keskin bir diisiise yol agmus, ihracat gelirlerindeki diisiis de Brezilya ve
Arjantin gibi ilkelerin cari igslemler agigini arttirmigtir. O dénemde Brezilya’nin mali
durumu da istikrarsizdi ¢iinkii GSYIH’ye oranla yiiksek bir biitce acigina sahipti. Bu
nedenle Brezilya, asir1 degerli bir para birimi, biiylik bir biitce acig1 ve diisen emtia
fiyatlar1 gibi parametreler ele alindiginda bir doviz kuru krizinin tiim bilesenlerine
sahipti. Krizle kars1 karsiya kalan hiikiimet IMF'ye mali kurtarma paketi i¢in bagvurmus
ve IMF tarafindan IMF kredileri tarafindan desteklenen asir1 degerli bir para biriminin
kuvvetli bir sekilde savunulmasi, IMF kredileri tarafindan desteklenen yiiksek bir
parasal harcama Onerisinde bulunulmugtur. Brezilya bu donemde asir1 degerli para
birimini savunmak i¢in 30 milyar dolar harcamig ancak IMF Brezilya Reali’nin
degerinin dolara karst korunmasinda israr etmistir. Bu donemde asir1 degerli para
birimlerinin korunmasinin IMF’nin temel stratejisi oldugu sdylenmektedir. Bununla
birlikte Sachs ve Times (1999), IMF’nin paketinin Brezilya’ya derin ve gereksiz bir
durgunluk getirdigini ve iilkenin para birimini diisiirmek zorunda kalacagini
Ongormiistiir. Sonug olarak tahminler dogru ¢ikmis ve Brezilya parasini devaliie etmek
ve 1999'da “Crawlign Peg” olarak tanimlanan yani Siirtinen Kur olarak tabir edilen

rejimi birakmak zorunda kalmistir. Tim bu gelismelere ragmen {ilke borcunda
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temerriide diismemis ve bir yil iginde mali disiplinin saglanmasiyla birlikte iilkenin
ekonomik ve mali durumu diizelme gostermistir (Yamazawa, 1998; Considera ve
Correa, 2001; Ferreira ve Tullio, 2002).

Arjantin Biiyiikk Buhram (1998-2002): Brezilya’daki devaliiasyonun ardindan
Arjantin’in para birimi asir1 degerlendi ve iilke, kiiresel pazarlarda rekabet edemez hale
geldi. Bununla birlikte, diinyay1 sarsan para krizlerine tipik tepki olarak oldugu gibi,
Arjantin ilk basta Dogu Asya krizinde Brezilya’nin uyguladigi politikayla para birimini
ABD dolarina kars1 korumaya calisti. Ancak kagiilmaz olarak gelen devaliiasyon ve
ilkenin temerriide diismesi Arjantin’de siyasi karigikliga sebep oldu (Ergiin, 2010).
Arjantin’de baslayan ekonomik krizin komsusu Brezilya’ya da sigramasi bekleniyordu.
Real’deki diisiisii durdurmak i¢in Brezilya, IMF ile otuz milyar dolarlik yeni bir kredi
paketi pazarligi yapti ve GSYIH'in %3,75' oraninda faiz dis1 biitce fazlasi tutulmasi
konusunda anlagsmaya vardi. Brezilya Merkez Bankasi da faiz oranlarmi %25'e
yiikselterek para birimini desteklemeye g¢alisti. Bununla birlikte, real dolar karsisinda
deger kaybetti ve merkez bankasi Dogu Asya Krizi’nde yaptiginin aksine rezervlerini
harcayarak para birimini korumaya c¢alismadi. O donem yapilacak olan
cumhurbagkanlig1 segcimine dair anketlerin is¢i partisi liderinin se¢imi kazanacagina dair
sundugu veriler ve is¢i partisi liderinin iilke borcunu temerriide birakacagina dair daha
once yapmis oldugu kampanyalar de piyasalarda mali ve parasal disiplin eksikliginin
saglanamayacagina olan endiseleri arttirdi. Ancak se¢imi kazandiktan sonra,
Cumhurbaskant Lula, ortodoks bir makroekonomik ve finansal politikanin
uygulanmasina karar verdi ve kisa siire sonra Brezilya finansal piyasalarina bir miktar
sakinlesme geldi. Bu nedenle Brezilya, yiiksek faiz oranlar1 ve siki maliye politikasina
ragmen, kamu borcunu temerriide birakmadan doviz kuru krizlerini atlatt1 (Roett, 2011,

Toshniwal, 2012).

3.2.2.1. 1993 Yili Real Plan ve 2002’ye Kadar Uygulanan Politikalar

Aciklandig tizere 1986-1991 yillar1 arasinda gecen 5 yillik siirecte krize karst 5
farkli plan agikland1 ve bu planlar enflasyonla ve mali disiplinsizlikle miicadelede
basarisizlikla sonuglandi. Brezilya'nin heterodoks ekonomistleri tarafindan Onerilen

fikirlere dayanarak Real plani agiklandi. Plan agiklanmadan hemen 6nce yani Haziran
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1994'te aylik enflasyon neredeyse %50'ye ulagmisti. Bu plan Brezilya’da bir yapisal
reform programinin kabul edilmesini, hiikiimet reformunu, liberallesme egilimiyle yeni
ticaret ve finans politikasini, kamu kurumlarinda kiiglilmeyi ve vergi reformunu ele
almaktaydi. Planin uygulanmasiyla birlikte Brezilya ekonomisinde, 6zellikle devletin
reformu ve ticari ve finansal serbestlesmeye dayanan yapisal bir degisim siireci
gerceklesmistir. Birinci yoniiyle ilgili olarak, 1990'larda Brezilya tarafindan benimsenen
kalkinma modeli, devletin ekonomideki roliiniin, ithalata dayali sanayilesme politikasi
donemindeki devletin roliinden ¢ok farkli hale gelmesiyle ilgili biiyiik kurumsal
degisikliklerden olusuyordu. Yeni modelde, devletin giivenilirliginin garantisi
uluslararasi pazarin bir geregi haline geldi, ciinkii iilkeler arasinda sermayenin serbest
dolagtmimnin oldugu bir ortamda, mali tasarruf politikalar1 bir ekonominin 6deme
kapasitesinin dnemli bir gostergesi haline gelmisti. Bu arada, yapisal degisimin ikinci
amact ekonominin ticari ve finansal olarak ag¢ilmasim1 saglayan kapsamli bir
serbestlesmeydi. Burada yapisal degisimle birlikte 6zellestirmelerden de yararlanilarak
hiiklimetin likidite arzim1 garanti etmesi amaglanmistir. Yapilan degisiklikler
uluslararasi arenada likidite getirisinin yani sira, ekonomik politika olarak doviz kuru
devaliiasyonunun birakilarak fiyat dengeleme politikasinin uygulanmasinin  6zii
olmustur. Fiyat istikrar1 stratejisi 1993-1999 yillar1 arasinda uygulanan 3 asamali
stratejiydi. Bu asamalar, kisa vadeli mali ayarlamayi, ekonominin endeksinin

kaldirilmasini ve kur capasinin getirilmesini icermekteydi (Afonso ve digerleri, 2016).

[lk asamada yani mali ayarlanmanmn amaci gelecek yillarda Brezilya'daki biitge
dengesizliklerini esitlemek ve bdylece enflasyonist baskilar1 6nlemek oldu.
Diizeltmenin {i¢ ana 6zelligi vardi: harcamalar1 azaltmak, gelirleri artirmak ve federal
hiikiimet transferlerini azaltmak. Birinci ve ikinci Ozellikler, kamu harcamalarini
azaltmak, vergi tahsilatini artirmak, vergi kacake¢iligiyla miicadele etmek, federal ve
eyalet yonetimleri arasindaki iligkileri yeniden tanimlanarak merkezi yoOnetimin
giiclendirilmesi amaciyla Mayis 1992'de baslatilan Acil Eylem Programina (Programa
Acdo Imediata, PAI) dahildir. Ugiincii 6zellik, federal hiikiimetin harcamalari ihlal
etmesini engellemek amaciyla Acil Sosyal Fonu’nun (Fundo Social de Emergéncia-
FSE) Subat 1994'teki onaylanmasina dayanmaktadir. Bu fon, hiikiimetin Dbiitiin
seviyelerindeki kamu harcamalarin1 azaltmak i¢in mali tedbirler getirdi ve ayni

zamanda, mali geliri artirmak icin finansal iglemler i¢in vergi olusturdu. Fon aymi
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zamanda federal hiikiimetin 1994 ve 1995 mali yillarinda mali biitgedeki Onceden
belirlenmig kalemlerin %20'sini kullanmasina izin verdi. Fonun olusturulmasinin amaci
sosyal harcamalar1 finanse etmek icin yeterli kaynak olmadigi yani enflasyonist
finansman riski oldugu gercegine dayanmaktaydi. Real Plan’1 ortaya atan ekonomistlere
gore, mali biitcedeki dengesizlik “Ters Tanzi etkisi” olarak bilinen seyin bir sonucuydu
(Bacha, 1994). Temel argiiman Brezilya'da “gizli” bir kamu a¢ig1 oldugu idi; ¢ilinkii
vergiler endeksleme yoluyla enflasyona karsi korunmustu ancak hiikiimet harcamalari
ise nominal olarak belirlenmisti. Dolayisiyla enflasyon, hiikiimet harcamalarinin reel
olarak azalmasina neden olmustu. Enflasyon diismeye basladiginda ise gizli kamu acig1
ortaya c¢ikacaktl. Bu nedenle, enflasyon oranini kontrol etmeye ¢alismadan once mali
diizenlemelerin yapilmasi gerekiyordu. Tanzi etkisi enflasyonist donemlerde verginin
devlet tarafindan yil sonunda toplanmasi ancak vergilendirmenin yil igerisindeki
kazanca bagli olmasi sebebiyle devletin kazancinin diismesi durumudur. Mali
diizenlemeyle birlikte yapilan parasal reform, fiyatlarin dondurulmasi veya finansal
varliklarin el konmas1 gibi yiiksek enflasyona karsi daha sert tedbirlerin alinmasini
onlemeyi basardi. Bu baglamda, Reel Planin getirdigi parasal reformun temel 6zellikleri
sunlardir: fiyat dondurmasi olmadan, finansal varliklara veya durgunluga el koymadan
ve ardindan esnek bir doviz kuru ve para politikast izleyen, dnceden ilan edilmis bir
istikrar plani. Sonug olarak, Haziran 1994'te yani para reformu agiklanmadan bir ay
once faiz dis1 fazla GSYIH'nin %2,6'sma geriledi. Nominal kamu acig1 ise federal,
eyalet ve belediye yonetimlerinde yapilan operasyonel degisikliklerle GSYIH'nin
%1'ine diistiriildii (Da Fonseca, 1998; Sachs ve Times, 1999; Christmann ve Carrera,
2001; de Paula, 2003).

Mart 1994°te ise Real Plan’in ikinci adimi atilarak Unidade Real de Valor’un
(URV) vyeni bir parasal deger standardi olarak sunulmasi kararlastirildi. Cruzeiro
real’inin  (CZR) ise ulusal para birimi olarak kullanilmaya devam edilmesi
kararlastirildi. Brezilya'daki bazi temsili enflasyon endekslerinin ortalama bir endeksi
olan URV, ABD dolar1 baglantili hesap birimi olarak tasarlanmig ve ekonomik sistemi
stirdiiriilebilir bir fiyat standard1 bulmaya tegvik etmeyi ve ayrica ekonomide istikrarli
bir hesap birimi fikrini geri kazanmay1 amaglamistir. Buradaki diisiince, ABD dolar1 ile
baglantili bir giinlik endeks getirerek yiiksek enflasyonun yasandigi gibi durumlarda

ekonomik durumun ortaya konulmasidir. Bu gecici para sistemi altinda, tcretlerin,
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konut kiralarinin, okul {icretlerinin ve kamu iicretlerinin URV'lere doniistiiriilmesi
zorunluyken, diger fiyatlar halkin ve sirketlerin tercihine birakildi. Real Plandaki bu
adimin basarili oldugunu vurgulamakta fayda vardir, ¢iinkii diger Brezilya ekonomik
istikrar planlar1 sirasinda gergeklesenlerin aksine, URV piyasa mekanizmalarina tam
olarak tanitilmistir. Bununla birlikte, bu asamanin basarisi sadece kismi idi, ¢linkii URV
kisa siire sonra yani Temmuz 1994’{in basinda yeni para biriminin getirilmesiyle farkli
sektorlerdeki birgok mal fiyatinin dengesizlesmesiyle etkinligini kaybetti. Ancak,
ticretler ortalama degerlerine gore doniistiiriildiikten ve URV'ye endekslendiginden,
iscilerin Onceki istikrar programlarinda yasadiklari gelir kayiplarinin 6niine gecildi
(Sicsu, 1996). Temmuz 1994’te atilan Real Plan’in son adimi URV’yi iilkenin para
birimi haline getirmekti. Baska bir deyisle degisim araci, hesap birimi, vadeli 6deme
standardi ve tasarruf araci olarak Real (URV) kullanilarak parasal bir reform
yapilmistir. Real’in baglangi¢ degeri kuruldugu 1 Temmuz 1994 tarihi itibariyle
URV'nin son kayith degerine esdeger olarak ayarlandi (2 750,00 CZR). Hiikiimet ayrica
parasal bir ¢apa ve doviz kuru capasi olmak iizere iki nominal ¢apa kurdu. Para ¢apasi
ile ilgili olarak, para otoriteleri, 6zellikle yiiksek enerjili paray1 kontrol etmek amaciyla,
para arzinda bazi genisleme hedefleri belirlemistir. Doviz kuruyla ilgili olarak, Brezilya
Merkez Bankasi doviz kurunun azami fiyatini kontrol ediyordu (Real 1 ABD dolarindan
yiiksek olamazdi) ve doviz piyasast alim fiyatini belirliyordu. Dolayisiyla, doviz kuru
capast enflasyon oranini azaltmak ve kontrol etmek icin kullanilacak, parasal ¢apa
stratejisi ise toplam talebin “itici giiciinii” azaltmak i¢in kullanilacakti. Ozetle, Real
Plani, 1980'lerin sonlarindan bu yana, tiimiiyle acik bir ticaret politikasiyla birlikte sabit
veya yar1 sabit bir doviz kuru kullanarak, Latin Amerika'nin tamaminda uygulananlara
benzer bir nominal ¢apaya sahip istikrar programlar ile ayni temelde olusturulmustur.
1994 yilinda Brezilya'da uygulanan istikrar programinda gortilen elestirilerin ¢ogunun,
cari islemler ac¢ig1 icin finansman modelinin sonuglart ve yakin ge¢miste listlenilen
finansal taahhiitlerin sonuglar1 ile ilgili oldugunu belirtmekte fayda vardir. Ozellikle,
Real Planin yiirlirliige girdigi andan itibaren faiz oranlarmin yiiksek tutulmasi ve
O0demeler dengesinin gerektirdiginden ¢ok daha fazla miktarda kisa vadeli yabanci
sermayenin ¢ekilmesi rezervlerin seviyesinin ylikseltilmesine ve doviz kurunun deger
kazanmasina neden olmustur (Roett, 2011). Bunun iki etkisi vardi. Birincisi, ticari

diizenlemeler liberallestirildigi i¢in doviz kurundaki deger artiglarinin artan ithalata
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bagl olarak 6nemli ticaret aci181 dengesine neden olmasiyds. Ikincisi, sermaye girisinin
kisa vadede biiyiik 6l¢iide yogunlasan doviz taahhiitlerini gerektirmesi ve bu durumun
da taahhiitleri yeniden finanse etmek i¢in siirekli bir fon arayisina yol agmasiydi. Bu
liberal ekonomik politika diizenlemesinin etkilerinin, Brezilya'yr cari islemler agigimi
stirdiirmek i¢in dis finansman saglama ihtiyacina daha da bagimli kildig1 ve Brezilya'nin
dis mali kirilganligin1 daha da arttirdigi sOylenebilir. Real Planindan alti ay once
ortalama enflasyon orami aylik %43 olarak gerceklesmekteydi. Bununla birlikte,
Temmuz 1994 ile Aralik 2001 arasinda, toplam enflasyon orani %175°di yani ayda
ortalama %]1,1 olan bir enflasyonu yansitmaktaydi. Enflasyonun diisiiriilmesinin ve
talepte kisa vadede genislemenin tetiklenmesinin kombinasyonu, hiikiimeti ekonomiyi
yavaglatmaya zorladi. Bunu da yurti¢i krediyi kontrol ederek ve reel faiz oranini
artirarak gerceklestirdiler. Brezilya Hiikiimeti'nin eski bir istikrar planinda (Cruzado
Plan1) meydana gelen bir “tiiketici balonunun” tekrar gelisebileceginden korktugunu
sOylemek Onemlidir. Yiiksek reel faiz oranmmin ve sermaye hesabinin
serbestlestirilmesinin sonucu kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Boylece, doviz kuru
hizla asir1 deger kazanmistir. Talebin artmasi ve asir1 degerlenmis doviz kuru Brezilya
dis sektorii icin acil zorluklar yaratt1; ticaret dengesi diistii ve cari islemler dengesindeki
O0demeler dengesi nominal olarak artti. Ocak-Haziran 1994 donemindeki ticaret
bilangosu yaklasik 6,9 milyar ABD dolariyken, 1994 yilinin ikinci yarisinda neredeyse
yartya diiserek 3,5 milyar ABD dolar1 olmustur. 1990-1994 arasinda, ticaret dengesi 64
milyar ABD dolari tutarinda bir fazla vermigken; 1995-2001 déneminde ise 21,6 milyar
dolar civarinda bir ticaret acig1 kaydedilmistir. Ticaret dengesindeki sert ters doniise
ragmen, para otoriteleri Brezilya’nin 6demeler dengesinin siirdiiriilebilirligi konusunda
iyimser davrandilar. Nitekim, 1998-1999 d6viz kuru krizinden 6nce Brezilya Hiikiimeti,
ithalattaki gbze carpan bilyiimenin Sanayi liretimin yeniden yapilandirilmasinin sonucu
oldugunu diisiiniiyordu. Ayrica, son zamanlarda Brezilya’da kiiresellesmeye, istikrara
kavusma ve Ozellestirmeye reaksiyon olarak devam eden ve bunun sonucunda ortaya
cikan verimlilik kazanimlarinin, 6demeler dengesinde istikrar1 saglamak icin yeterli
olacak ticaret fazlasi yaratilmasina katkida bulunacag: diistiniilmekteydi. 1996'nin
sonuna kadar asir1 degerli doviz kuru ve yiiksek faiz oranlari Real Planin iki temel
ayagimi olusturmakta ve makroekonomik istikrarsizligi arttirmaktaydi. Ticaret dengesi

ve cari islemler agig1 kotiiye gidiyor, kamu borcu artiyor ve ekonomik faaliyet

143



yavagliyordu. Sonug olarak, Real Plan’in gelecegine iliskin belirsizlik tartisiimaya

baslanmigti (Dillinger, 1998; Considera ve Correa, 2001).

Real Planla yapilan reformlara ragmen Brezilya ekonomisinin o déonemde baska
tilkelerde yasanan ekonomik krizden etkilenmesinin Oniine gecilememistir. Real Planla
yapilan reformlarin disinda 1999 yilina kadar yani Meksika ve Dogu Asya Krizlerini
iceren donemlerde faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve iilke rezervlerinin kullanilarak real
doviz kurunun degerinin savunulmasi esas alinmistir. Doviz kurunun degerlenmesiyle
olusan cari agik ve hiiklimetin bunu iyimser karsilamasi sebebiyle 1999 yilinda real
devaliie edilmek zorunda kalmis ve siiriinen kur rejiminden vazgegmistir. Donemsel
olarak uygulanan d6viz kuru rejimleri Tablo 14’de goriilebilir. Arjantin Krizinde ise faiz
oranlarinin %25 yiikseltilmesi ve IMF ile GSYIH'nin %3,75'i oraninda faiz dis1 biitce
fazlas1 tutulmasi sartiyla yapilan 30 milyar dolarlik anlasmanin yaninda dalgali doviz
kuruna gecilmesi ve enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglamasi da Kkrizin

atlatilmasinda etkili olmustur (de Paula, 2003; Lopes, 2003).
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Tablo 14. Brezilya’da Uygulanan Déviz Kuru Politikalar

Brezilya'da 1994 Sonras1 Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:

-Real tanitilmis ve bire bir olarak ABD dolarina sabitlenmistir.

Sabit Doviz Kuru | _sorymlu para politikast giivenilir bir para birimine sabitlenmistir.
(1994-95)

-Fiyat istikrar1 saglanmis ve doviz kurunun degisken piyasa
kosullarina duyarlilig1 ortadan kaldirilmastir.

Siriinen Kur -Real’in ABD dolar1 karsisinda 6nceden belirlenmis bir aralikta deger

( :ngg_rglg) kazanmasina veya deger kaybetmesine izin verilir.
. -Real artik bagka bir para birimine kars1 sabit degildir.
Dalgétlrlaowz -Real degeri piyasa tarafindan belirlenir.

(1999 — giiniimiiz) -Para politikast, kararlagtiriimug bir déviz kurunu siirdéirmek disinda
politika hedeflerine odaklanmakta serbesttir.

-Enflasyona iliskin olarak orta vadeli sayisal hedefler halka

agiklanmaktadir.
-Istikrarin saglanmasi para politikasmnin 6ncelikli hedefi haline
Imisgtir.
Enflasyol g}f r1]['ll'$klr 1 belirl inde k de birgok degiskeni
Hedeflemesi -Politika araglarinin belirlenmesinde karar vermede bir¢ok degiskeni

iceren her sey dahil bir strateji benimsenmistir.

(1999 — giiniimiiz)
-Halkin stratejiyi ve bankanin politikalarin1 anladigindan emin olmak
i¢in seffaflig1 ve iletisimi arttirma konusunda taahhiitte bulunulmustur.

-Merkez Bankasi, hedefi takip etmede daha fazla sorumluluk
istlenmisgtir.

3.2.2.2. Lula Donemi Kiiresel Ekonomik Krize Kadar Uygulanan Para
Politikalar:

Arjantin Biiylik Buhrani’nin Brezilya ekonomisine etkilerinin anlatildig1 kisimdan
hatirlanacagi tizere 2002 yilinda Cumhurbagkanligr gorevine Lula Da Silva geldi. Lula,
2002 se¢im kampanyasinda radikal bir sdylemde bulunmasina ragmen iktidardayken
kendisini diinyadaki finans piyasalarinda popiiler kilan muhafazakar bir politikalar
dizisi benimsedi. Bu politika anlayisi Cardoso yoOnetiminden miras kalan fiyat
istikrarinin devam etmesiyle sonuglandi. Lula hiikiimetinin ortodoks makroekonomik
stratejisinin merkezinde, giderek daha biiytlik faiz dis1 biitge fazlasinin elde edilmesine
odaklanan siki maliye politikasinin korunmasi vardi (de Paula ve Ferrari, 2015). 2003
yili igin bu oran GSYIH'in %3,75'inden %4,25'e yiikselirken, Ekim 2004'te fazla
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GSYIH'nin %4,7'sine ulast1 (Amann ve Baer, 2006). Faiz dis1 fazladaki bu oran 2006
yilina kadar muhafaza edildi. Merkez Bankasi’nin Cardoso ydnetimi zamaninda
uyguladig1 enflasyon hedefleyici politikalar1 korunmus ve burada kullanilan baslica
araglardan biri son derece yiiksek faiz oranlarmin belirlenmesi olmustur. Merkez
Bankasi'nin gecelik bor¢ verme faiz orani olan SELIC orani, 2003’te ortalama %17’den
2005°te %19’a yiikselmis, ancak 2006’nin ikinci yarisinda gerilemistir. Dogrudan
yabanci yatirim, 6zellestirmeler azaldigi i¢in diismeye devam etmis, yiiksek faiz oranlari
sebebiyleyse portfoy yatirimlarinda biiyiik girislere devam etmistir. Tim bu
gelismelerle birlikte 6zellikle demir cevheri ve soya gibi ihrag edilen yiiksek piyasa
fiyatl trtinlerin olusturdugu biiyiik ticaret fazlasiyla birlikte, 2002'den sonra Real ABD
dolarina karst deger kazanmistir. Cari hesabin olumlu performansinin déviz girisini
kolaylastirmasiyla, doviz rezervleri 2002 yilinda 37,8 milyar ABD dolarindan 2006
yilinda 85,8 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bu durum Lula hiikiimetinin IMF'ye
olan borcunun tamamini ddemesini saglamistir. Bu donemde uygulanan yiiksek faiz
oranlar1 ve mali tasarruf politikalar diisiik enflasyonun korunmasina ve saglikli bir dis
dengeye katkida bulunmus olsa da biiylime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmustur.
Sadece 2004°te biiylime egilimi belirgin sekilde yiikselmis diger tiim yillarda biiyiime
performans: diisiik kalmistir. Diger hayal kiriklig1 yaratan sonugsa GSYIH'nin %19-
20'si civarinda degisen diisiik yatirim oraniydi. Bunun nedeni de diisiik dogrudan
yabanci yatirnm ve hiikiimetin diisiik yatirim yapmasiydi. Bunun bir sonucu olarak,
altyapiya ihtiya¢ duyulan yatirim yapilamamis ve gelecekteki hizli biiyiime oranlari i¢in

zemin hazirlanamamistir (Love ve Baer, 2009; Vernengo, 2011).

3.2.3. 2014 Brezilya Ekonomik Krizi ve Uygulanan Para Politikalar

Brezilya ekonomisinin ozellikle demir cevheri, petrol ve soya gibi mallarn
ihracatina bagli olmasi ve bu emtialarin fiyatlarinda 1990'larin sonundan 2012'ye kadar
Cin’in artan talebi dolayisiyla dnemli bir artis meydana gelmesi Lula hiikiimetine refah
programlar1 aracilifiyla serveti yeniden dagitma ve asgari iicreti artirarak tiiketimi

arttirma firsatint yaratmustir.

Dilma Rousseff’in 2011'de baskan olmasiyla birlikte kamu harcamalar1 artma

meydana gelmistir. Hiikiimet asgari ticreti arttirmig ve devlet bankalarini1 daha fazla borg
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vermeye zorlamistir. 2012'de ekonomi zaten tilkenme belirtileri gosteriyordu, kisi
basina diisen yillik reel GSYIH biiyiime oranlar1 %1'e diistii. Emtia fiyatlarindaki diisiis
durumu daha da kétiilestirdi. Mali bozulma hizlandi ve hesap agiklarindaki rakamlari
gizlemek igin yaratict muhasebe kullanimi daha da belirginlesti. Brezilya Merkez
Bankasi: Para Politikast Kurulu (COPOM) enflasyon beklentilerinin iyi bir sekilde
belirlenemedigi bir donemde SELIC oranin1 %11,5'ten %7,25'e diisiirdii. Bu durum
enflasyonu tetikledi. Rousseff hiikiimeti satis vergilerini azaltarak ve gida, benzin ve
otobiis fiyatlarin1 diisiirerek enflasyonu kontrol etmeye ¢alisti. Bu miidahalenin ana
nedeni, hiikiimetin yiiksek enflasyon oranlari rapor etmenin politik yiikiinii tagimak
istememesiydi; zira ilk kez nominal faiz oranlarimi diisiirmek i¢in merkez bankasina
baski1 yapan hiikiimetin kendisiydi. Uygulanan fiyat kontrolleri devlete ait petrol sirketi
olan Petrobras'in karmi oldukg¢a azaltti ve etanol liretimine de zarar verdi. Dahasi,
hiikiimet kamu bankalarin1 hesap agiklarini gizlemek i¢in de kulland1. Ornegin hiikiimet
kamu bankalarina kamuya sosyal giivenlik emekli maaslari 6demeleri talimatini verdi,
ancak o zaman hiikiimet kamu bankalarina bu 6demelerin tam bedeli i¢in hi¢cbir zaman
geri 0deme yapmadi. Dolayisiyla, kamu bankalari, hiikiimete hesap agigi olarak
sayilmas1 gereken zararlar iistlendi. Is diinyas: bu tiir hiikiimet miidahaleleri karsisinda
yatirimlar1 azaltti. Devletin karayolu ve demiryolu projelerinin ihalelerinde yasanan
sorunlarla birlikte elektrik ve bankacilik endiistrisindeki diger devlet miidahaleleri de
ekonomik durumun daha da kotiilesmesine neden oldu. Genisleyici maliye ve para
politikas1 sebebiyle enflasyonun {icretlerdeki ylikselisi geride birakmasi sebebiyle
tiiketici harcamalarinda azalma meydana geldi. Bu sebeple merkez bankas1 2012 yilinda
faiz oranlarmi %7,5'ten %8'e yiikselterek enflasyonu azaltmaya c¢alisti. 2015 yilinda
uluslararasi piyasada dolarin deger kazanmasi ve Cin kaynakli dis talebin azalmasiyla
emtia fiyatlarinin diismesi ve Bagkan Dilma Rousseff’in Brezilya Merkez Bankasi’nin
filli bagimsizligima olan asir1 miidahalesinin yarattigi para politikasina kars1 giiven
kaybiyla birleserek krize katkida bulundu. Yasanan olumsuz uluslararasi senaryo, diisiik
verimlilik gibi iilkenin yapisal zayifliklarini ortaya c¢ikardi. Sonug olarak, Brezilya
sirketleri tiretimi ve isleri kesti. Brezilya'nin para birimi realin degeri diistii ve ithalat
fiyatlarinda ciddi artiglar gerceklesti. Bu da enflasyonun daha da ylikselmesini sagladi.
2015 yilinda Brezilya'da GSYIH, maaslardaki diisiis, kredi kisitlamalar1 ve temel faiz

oranindaki artis nedeniyle %3,9 azaldi. Durgunluktan 6nce, Brezilya'nin issizlik orani
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2014 y1l1 i¢in %6,8 civarinda seyretmis ve 2015'te %8,5'e yiikselerek ekonomide, 2015
yilinda 1,5 milyondan fazla is kaybma neden olmustur. Bu durum Is¢i Partisi ve
Cumhurbagkan1 Dilma Rousseff’in siyasi kurulusuna ve siyasi liderligine karsi halkin
memnuniyetsizligini kortiklemistir. Hiikiimetin kamu bankalarin1 ve kamu iktisadi
tesebbiislerini hesap agiklarini gizlemek igin kullanmasi ve Agustos 2016'da petrol devi
Petrobras gibi dev sirketleri igeren “Car Wash Operasyonu” ile biiyiik bir yolsuzluk
planinin kesfedilmesi, Rousseff’in devlet biit¢eleri arasinda fon tasimaktan mahkim
edilmesine ve eski liderlerden Lula’nin yolsuzluktan hapse mahkim edilmesine yol
acmistir. Yasanan gelismelerle birlikte iilkede politik bir kriz meydana gelmis ve
kotillesmekte olan Brezilya ekonomisinin ¢ikmaza girmesine sebep olmustur.
Brezilya'daki vergi yiikiiniin zaten ¢ok fazla olmasi hiikiimetin daha fazla gelir elde
etme kabiliyetine kisitlama getirmistir. Enflasyonun disiiriilememesiyle COPOM,
Nisan 2013 ile Kasim 2016 arasinda SELIC oranlarini kademeli olarak %7,50'dan
%13,75’e ylikselterek piyasalara miidahalede bulunmaya c¢alismistir. 2016 yilinda,
Brezilyanin GSYIH'si ekonominin tiim sektdrlerindeki diisiislerle birlikte %3,6
oraninda azalmis ve Brezilya tarihinde 1931 yilindan beri ilk defa iki yil iist iiste ardisik
diisiis yasanmistir. Issizlik oranlar1 incelendiginde ise yasanan ekonomik ve siyasi krizle
birlikte 2016 yilinda issizlik oran1 %12’ye yiikselmis ve iilkedeki igsiz insan sayis1 12,3
milyona ulasmistir. Bu da iilke ¢apinda iki yil iginde 2,8 milyon is kaybinin olustugunu
gostermektedir (Nassif, 2017; Ayres ve digerleri, 2019).

2016’dan 2019’a kadar gecen siirede baskanlik gorevini gegici olarak devralan
Michel Temer ekonomik biiyiimeyi yeniden saglamak amaciyla Merkez Bankasiyla
beraber giiclii bir mali diizenleme ve para politikasi uygulayarak enflasyon hedefini
tutturmayr amacglamistir. Burada uzun vadeli mali diizenleme ile fiili enflasyon
oranlarmin enflasyon hedefi ile hizli bir sekilde eslesmesi sartiyla COPOM’un faiz
indirimi  i¢in elini  gliglendirmektir. 2016 yilinin sonlarinda yapilan anayasa
degisikligiyle mali diizenleme uygulamaya konmustur. Bu diizenleme 2017'den itibaren
gelecek 20 yil boyunca, yillik toplam faiz dis1 harcamalarin artisinin bir 6nceki yilin
yillik tiiketici enflasyon oranina gore ayarlanmasini icermektedir. Yani dniimiizdeki 20
yil boyunca reel olarak toplam faiz dis1 harcamalarin dondurulmasina isaret etmektedir.
Harcama Kanunu, egitim, saglik, altyap:r gibi harcamalarin yillik gercek biiylimesini

degil, yalnizca toplam birincil harcamalarin gergek biiylimesini yasaklamaktadir. Mali
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kuralin asil amacinin toplam birincil harcamalari Brezilya GSYIH'sinin bir orani1 olarak

azaltmak oldugunu sdylemek yerinde olacaktir.

Sekil 7. Brezilya Hizmet Sektorii Giiven Endeksi
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Kaynak: Brezilya Ulusal Sanayi Konfederasyonu (CNI) verileri

llerleyen yillarda 6zellikle saglik, egitim, altyapt ve diger sosyal harcamalar
olmak tizere bircok harcamalar1 reel olarak artirmak igin biiylik bir siyasi talep ve
rekabet olmas1 beklendiginden yapilan reformun kaliciligi tilkede tartigmalara sebep
olmaktadir. Ancak giiven endekslerinin mevcut kosullar (bkz. Sekil 7) ve gelecek
beklentileri igin 2017 yilinin basindan bu yana artmasi iilkenin makroekonomik
kosullarinin diizelecegi umudunu tasimaktadir. Ayrica, Brezilyanin birincil mali
aciklarindan sorumlu ana maddenin sosyal giivenlik a¢ig1 oldugu géz oniine alindiginda
yapilan reformun basarili olmasinin iilkece halen tartisilmakta olan Sosyal Emeklilik
Reformu'nun onaylanmasina bagli olacagi ekonomistler tarafindan belirtilmektedir
(Nassif, 2017).

3.3. Giiney Afrika’da 1980 Sonrasi1 Ekonomik Gelismeler ve Uygulanan Para
Politikalar

Tarihsel siire¢ incelendiginde Giiney Afrika’nin 1980 sonrasinda ciddi bir

ekonomik kriz yasamadig1 goriilmektedir. Bu sebeple bu kisimda 1980 sonrasi Giiney
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Afrika para politikalarindan bahsedilecek ve 1985 Borg Krizi anlatilacaktir.

1970'den beri, Giiney Afrika para politikast temel olarak kredi tavanlarindan
nakit rezerv gereksinimlerine ve faiz orani kontrollerine kadar dogrudan kontrollerden
olusuyordu. Bu dogrudan kontroller, enflasyonla basa ¢ikmak i¢in parasal biiyiikliiklerin
biiyiimesini engellemeye yonelikti. (Aziakpono ve Wilson 2010). 1977'de kurulan De
Kock komisyonunda piyasaya yonelik para politikalart dnerilmistir. Politika Onerileri,
“konaklama” politikas1 olarak bilinen bir indirim politikas1 kullanilarak dahil edildi.
Burada genisletici para politikasi olan ve agik piyasa islemleri ve degisken nakit rezerv
gereklilikleri ile tamamlanan faiz politikasi onerilmistir. 1960 ve 1981 yillar arasinda,
likidite varlik oranina dayali sistem faiz oranlar1 ve kredi lizerindeki nicel kisitlamalarla
kullanilmistir. Bunu 1981 ve 1985 arasindaki gecis doneminde karisik bir sistem
izlemistir. Daha sonra, 1986-1998 arasinda, piyasa faiz oranini etkilemek i¢in reeskont
oraninin kullanilmasina vurgu yaparak onceden ilan edilmis bir M3 parasal hedefi
kullanilmistir. Ancak, 1998’den itibaren SARB geri alim islemleri yoluyla giinliik
likidite ihalelerini kullanirken parasal biiyiime kilavuzlari, ¢ekirdek enflasyon igin hedef
araliklar1 dahil olmak iizere ii¢ yillik bazda aciklanmistir. 1980'lerde baslayan finansal
serbestlesme ve sermaye hesabinin 1995'ten bu yana artan acikligi nedeniyle parasal
hedefleme zorlasmistir. Subat 2000'de kabul edilen en son parasal gerceve ise enflasyon
hedeflemesi ile ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi g¢er¢evesi bir repo sistemi
kullanmaktadir ve tiiketici fiyat enflasyonunu (TUFE) hedeflemistir. Enflasyon
hedeflemesi altinda, SARB hedef bagimsizligima sahip degildir, ancak para
politikasinda operasyonel bagimsizliga sahiptir. Agikca belirtmek gerekirse Giiney
Afrika hiikiimeti enflasyon hedefini belirler ve ayarlar. SARB’nin operasyonel
bagimsizligl, hedefleri dogrultusunda mevcut herhangi bir para politikast aracinin
kullanimin1 secebilecegini ima etmektedir. Enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesiyle,
doviz kuru politikasinda da degisiklik olmus ve banka doviz piyasasina miidahale
etmeyi birakmis, ancak doviz rezervlerine ek olarak doviz almaya devam etmistir (Van

der Merwe, 1999; Aziakpono, 2013).

Doviz Kuru Politikasi: Giiney Afrika doviz kuru 1979 yilina kadar sabit kald,
rand ABD dolar1 ya da Ingiliz sterlinine sabitlenmisti. Dahas1, politika yapicilar bu
orandaki degisiklikleri ayr1 adimlarla belirlediler. Ayrica 1979'da ikili déviz kuru
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sistemi sayesinde doviz kurunda daha fazla esneklik ortaya ¢ikti. Bu siireden sonra,
resmi doviz kuru, piyasa giigleri tarafindan belirlenen sekilde giinliik olarak ilan
edilirken, finansal doviz kuru yerlesik olmayan portféy ve dogrudan yatirim islemlerine
uygulanmstir. Ikili sistem, sermaye hesabini belirli tiirdeki sermaye akislarindan izole
ederken, yerli ve yabanci faiz oranlar1 arasindaki dogrudan baglantiyr koparmay1
amagladi. ikili oranlar De Kock komisyonunun raporundan sonra birlestirildi. 1983 ve
1985 arasindaki birlesik rand ile ilgili sorunlarin ardindan, rand yeniden tanitildi ve
yerlesikler iizerindeki sermaye kontrolleri sikilastirildi. Ikili para birimi Mart 1995'e
kadar yiirtirlikte kaldi. Kosullar geregi ve cesitli nedenlerden dolayt SARB spot ve
vadeli doviz piyasalarina miidahale etmis ancak zaman zaman sorunlarla karsilagsmistir.
1979'dan bu yana, diisiik rezervlere ragmen doviz piyasasit miidahaleleri meydana geldi
ve bu durum bankanin miidahale edebilecegi adimlari sinirladi. 1979 ile 1988 arasindaki
midahaleler kismen altin madenciligi endiistrisinin karliligin1 ve istikrarin1 korumay1
amaglamisti. Ancak, Agustos 1989°dan sonra, SARB aktif olarak {ilkenin ihracatinin
uluslararas1 rekabet edebilirligi ile basa ¢ikmak icin gercek efektif doviz kurunu
dengelemeye c¢alisti. Doviz kuru miidahalesi azaldi ve 1994 yilinda devasa sermaye
¢ikislarinin varliginda doviz kurunu dengelemede basarili oldu. Subat 2000'de kabul
edilen enflasyon hedeflemesi gercevesi doviz kurunun yonetilmesini diisiik 6ncelikli bir
konu haline getirdi. Ayrica, emek hareketleri, ihracat¢ilarin ve imalat sektoriiniin
rekabetgiligini desteklemek i¢in daha zayif bir para birimi elde etmek i¢in doviz kuru

miidahalesini savundu (Ncube ve Ndou, 2013).

Cari hesap: SARB, 6demeler dengesi ve cari hesap ile ilgili konular1 da ele
almaktadir. 1976 Soweto ayaklanmasindan sonra sermaye akigindaki diisiis nedeniyle
siirsarj olarak bilinen ek lcretler getirilmistir. Bu ek iicretlerin uygulanmasi, yiiksek
altin fiyatinin cari iglemler {izerindeki baskiy1 hafiflettigi 1980 yilina kadar devam
etmistir. Tarife diizenlemeleri iizerindeki ithalat {irlinlerinden ek {icretler kesilmesi
1977'de kisitlayict bir ticaret politikasina sebep olmustur. Ithalattaki ek iicretler Subat
1982 ile Kasim 1983 arasinda yeniden uygulanmistir. Kamu borg¢larinin dondurulmast
nedeniyle 1985-1989 yillar1 arasinda sermayenin geri ddenmesi ve mevcut borcun
faizinin 6denmesi gerektiginden biitce 1994 yilina kadar agik vermistir. Cari hesap
tizerindeki baski para biriminin deger kaybetmesine neden olmustur. 1985-1995 yillari

arasinda ithalata ek tcretler tekrar uygulanmistir. 1994 yilinda yapilan se¢imlerden
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sonra sermaye akisi artmig Mart 1995°te ikamet etmeyenler lizerindeki doviz kuru
kontrollerinin kaldirilmasiyla daha da hizlanmistir (Aron ve Muellbauer, 2002).
Sermaye girislerinin biiyiik kisminin kisa vadeli olmasi ekonominin kirilganlagmasi
riskini dogurmustur. Ticaret politikasinin serbestlesmesiyle de 6demeler dengesinde
ilave bask1 olusmustur. 2010 yilinda yeni bir bilylime planinin kabul edilmesi net ticaret
dengesinin ekonomik biiylimenin temel itici gilicii olabilecegini gostermektedir. Bu
islem doviz kurunu 6nemli olarak tanimlamis ve parasal durumun ¢ok daha biiyiik bir
rol oynadigimi gostermistir. Altin fiyatlarinin 1986 ve 1988'in sonlarina dogru yeniden
dirilmesi, 1988 yilinin ikinci geyreginde cari agigin artmasina ve ticaretin daralmasina
neden olmustur. Bu donemlerde para politikasinin 6demeler dengesi ile ilgili
hususlardan etkilenmesi muhtemeldir. Cari hesabin 2003'ten bu yana 6nemli Olciide

kotiilestigi aciktir ve 2. Boliimde bulunan Tablo 12’den goriilebilir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime: Giiney Afrika, 23 Subat 2000’de para
politikas1 ¢ercevesi olarak enflasyon hedefini resmen benimsemistir. SARB 2003’ten bu
yana aylik olarak gergeklesmesi icin siirekli bir hedef benimsemistir. Bu donemde
banka, konut faizi ¢ikarilmis TUFE’yi (TUFE-X) hedeflemistir. EKim 2008'de banka,
Ocak 2009'dan bu yana TUFE'deki degisiklikleri hedefleyecegini agiklamustir. Banka
cogu zaman enflasyonu %3-6 bandina getirmeyi basardi, ancak enflasyonun bu
sinirlarin disina ¢iktigi donemler de oldu. Uygulamada, enflasyon orant %6 bandini
asarsa, Giiney Afrika Merkez Bankas1 (SARB), enflasyonu hedef araliga getirmek i¢in
resmi faiz oranini (repo orani) artiracaktir. Taylor ilkesine gore, enflasyonu dengelemek
icin bir merkez bankasi faiz oran aracini enflasyondaki bire bir artistan daha fazla
artirmalidir  (Woodford, 2011). Genel olarak, bir para politikasinin enflasyonu
dengeleme ve enflasyon hedeflerine ulagmadaki basarisinin biiyiik 6l¢iide piyasa faiz
oranlarinin (ticari banka perakende oranlari, diger para piyasast oranlar1 ve sermaye
piyasasi oranlari) yapiskanligina bagl oldugu kabul edilmektedir. Enflasyondaki diisiis
donemlerinin yiiksek ekonomik biiylime ile iligkili oldugu ve iki degisken arasinda

negatif bir iligki oldugu anlasilmaktadir (Meyer ve digerleri, 2018).

152



3.3.1. Giiney Afrika Bor¢ Krizi (1985)

Bugiine kadar, Giiney Afrika yalnizca bir tane egemen borg krizi yasamis ve bu
kriz 1985 yilinda meydana gelmistir. Her ne kadar Giiney Afrika borg krizi olagandisi
olsa da bununla diger devlet borg krizleri arasinda yeterince benzerlikler bulunmaktadir.
1980'lerde, Giiney Afrika dis borglara olan bagliligini 6nemli 6l¢iide arttirdi. 1980 ve
1984 yillar1 arasinda Giiney Afrika'nin toplam borcu 16,9 milyar dolardan (GSYIH'in
%20’si) 24,3 milyar dolara (GSYIH'nin %46’s1) yiikseldi. Toplam borcun bir kismi
olarak kisa vadeli bor¢ 1980'de %49°dan 1984 sonuna kadar %66’ya yiikseldi. Krizin
patladigt 1985 Agustos’una kadar, iilkenin dig borglarinin ¢ogu kisa vadeli oldu.
Borgtaki artis kismen 1980'lerin ilk yarisindan itibaren net sermaye cikisindan
kaynaklandi. Bu sermaye ucusu, iilkenin siyasi liderligine ve ekonominin gelecegine
olan giliven kaybin1 ve Giiney Afrikalilarin sermayelerini yurtdisina gondermelerini
mimkiin kilan finansal piyasalarin kuralsizlagtirllmasin1 da igeren bir dizi faktore
baglaniyordu. Giiney Afrika Hiikiimeti Giiney Afrika kamu bankalarinin kisa vadeli
bankalararas1 piyasada Giiney Afrika kamu ve 6zel sektor borglularina orta vadeli
krediler finanse etmek i¢in dis bor¢lanmaya baslamasi i¢in i¢ faiz oranlarinin keskin bir
sekilde artmasina izin verdi. Giiney Afrikali borglularin fon temin etme kolayligi
sagland1 ve en agir bor¢lanma faaliyeti Giliney Afrika ekonomisi durgunlastiginda ve
kisi basina gelir diistiiglinde meydana geldi. Ayrica, Gliney Afrika IMF'nin mali
desteginden ve politika tavsiyesinden etkili bir sekilde uzaklasti. Bankalar ayrica Giiney
Afrika borglularina bor¢ verme kararmi iilkenin borglarini yonetme kabiliyetinin
oldugunu tahmin ederek uyguladilar. Aslinda, 1985'in baslarinda, bankalar iilkenin
1985-86 borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme becerisi konusunda endiseliydi. 1985'in
ortalarinda Giiney Afrika'nin politik ve finansal zorluklar1 bir kriz noktasina ulasti.
Ekonomisi 1930'lardan bu yana en kotii durgunlugu yasiyordu ve iilke tarihindeki en
uzun siiren siyasi protesto donemiyle karsi karsiyaydi. 20 Temmuz’da, hiikiimet
olagantistii hal ilan etti ve 31 Temmuz’da Chase Manhattan Bank, Giiney Afrikali borg
alanlara yeni krediler vermeyecegini ve Agustos aymin sonlarinda vadesi gegecek kisa
vadeli kredileri devredecegini agikladi. Diger bankalar da ayn1 yaklagimi benimsediler.
1985'in ikinci yarisindan sonra bor¢ ddemelerinde ciddi bir diisiis oldugu icin, Giiney

Afrikali  borclularin  yilikiimliliiklerini  yerine getiremeyecekleri agikti. Durum,

153



Cumhurbaskan1 Botha'nin Agustos aymnin ortalarinda yaptigi "Rubicon" konusmasiyla
daha da kétiilesti. Ulkenin reform yolunda geri doniisii olmayan bir yola girdigini ancak
siyasi gii¢ paylagimini reddettigini ve {iilkedeki toplumsal huzursuzluk i¢in barbar
komiinist provokatorleri sugladigini belirtti. Konusmaya verilen tepki carpiciydi ve
hiikiimet doviz ve borsalar1 kapatmak zorunda kaldi. Hiikiimet piyasalarin yeniden
acilmasina izin vermeden once 6zel Giiney Afrika bankalarinin 6zel borg¢ verenlere
borg¢lu oldugu kisa vadeli bor¢ nedeniyle 10 milyar dolarlik 6demelerin geri 6demesi
konusunda dort aylik bir moratoryum ilan ettigini agikladi. Yabanci devlet garantili
borglar, ticari krediler, Eurobond senetleri, devlet ve IMF fonlarinin borglar
moratoryumun diginda tutulmustur. Bu, ilk bor¢ miizakereleri sirasinda hiikiimetin
bor¢tan yasal olarak sorumlu olmadigi ve sadece 6zel borclular i¢in diizenli bir geri
O0deme mekanizmasi kurmaya calistigi anlamina geliyordu. Bankalar, Giiney Afrika
bor¢ miizakerelerinin politik hassasiyetinin farkindaydi. Krizin ilk asamalarinda,
hiikiimetin bagaril1 bir bor¢ yeniden miizakeresinin 6n sart1 olarak belirli siyasi talepleri
yerine getirmesi gerektigi ortaya atildi. Ancak hiikiimet bu kosullar1 yerine getirmeden

bir y1llik borg diizenlemesi yapildi (Harris, 1986).

Birinci Gegici Diizenlemenin sartlari, hiikiimetin, diizenlemenin bir yillik 6mrii
boyunca borcun anaparasinin yiizde besini (500 milyon dolar) geri 6demesi igin yeterli
doviz saglamasini ve bankalarin on iki ayda kalan 9,5 milyar dolar1 yeniden
diizenlemesini saglamistir. Gegici diizenleme, her bor¢lunun, kendi alacaklilar grubu ile
gecici diizenleme sartlarina dayanarak yeniden miizakere edilen bir anlagmaya
varmasini saglamistir. Anlagsmaya varamazlarsa, asil bor¢lu 6demeyi asil yiikiimliiligiin
yerel para birimine esdeger karsiigi iizerinden “Ozel Simirli Hesaba” yapar. Bu
hesaplar, kamu kesimi hisse senedine yatirim yapan bir kamu kesimi varlig1 olan Kamu
Yatirnm Komisyonu tarafindan vadeye kadar tutulmustur. Dolayisiyla, hiikiimet geri
O0deme yiikiimliiliigii olgunlasana kadar, yalnizca Kamu Yatirnm Komisyonu’nun yasal
otoritesine tabi olan bu mevduatlara erisebilir. Bu nedenle, mali acgidan, anlagsma

hiikiimet i¢in cazip bir anlagsma olmustur.

Ik gegici diizenlemenin siiresi doldugunda, bankalar Mart 1987'de hiikiimetle
ikinci bir gegici diizenlemeyi tamamladilar. 30 Haziran 1990'da sona eren bu ii¢ yillik

diizenleme, ilk diizenlemenin temel gergevesini siirdiirdii. Bu periyot 6demesiz siire
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icermiyordu ve 0denmemis etkilenen borcun 1,42 milyar $'in1 (%13) geri 6demeyi
gerektiriyordu. Hiikkiimet Kamu Yatirim Komisyonu’nun yasal yetkisine tabi olarak bu
fonlara erismeye devam etti. Ikinci Gegici Diizenleme ayrica, alacaklilarin Gegici
Diizenlemeden ¢ikabilecegi iki mekanizma da olusturdu. Birincisi, bankalar borglarini
gelecekte yeniden planlamaya maruz kalmayacaklart on yillik c¢ikis kredilerine
doniistiirebilirler. Bu ¢ikis kredisine yaklasik 5 milyar dolarlik borg cevrildi. ikinci
mekanizma, bankalarin fonlarinm1  Giliney Afrika'daki isletmelerdeki yatirimlara
doniistiirebilecekleri bir bor¢ sermaye doniisiimiiydii. Bu mekanizmayla da yaklasik 600

milyon dolarlik bor¢ dontistiiriildii.

1989'un ortalarinda, apartheid (azinliktaki beyazlarin uyguladig irker rejim tiirii)
karsit1 hareket, iiclincli gecici diizenlemenin miizakeresi i¢cin hazirlanmaya basladi.
Buradaki amag¢ bankalarin ikna edilerek ticiincii gegici diizenlemeyi kabul etme sarti
olarak hiikiimete Giliney Afrika’da 1rk¢t olmayan demokratik bir anayasal diizen
kurulmasinin Oniindeki ayrimciligin ortadan kaldirilmast ve demokratik giiglerle
miizakere etmenin dayatilmasidir. Demokratik gii¢ler olaganiistii hal ilan edildiginde ve
Giliney Afrika ekonomisi yeniden derin bir kriz gecirdiginde yasadiklar1 darbelerden
toparlaniyor gibiydiler. Ayrica, Giiney Afrika’nin ikinci gegici diizenlemenin sona
ermesinden sonra gerceklestirilmesi gereken 8 milyar ABD dolarlik borcu geri
o0deyemeyecegi biliniyordu. Ayrica, tilkenin 1990-91 yillarinda ara diizenlemenin
kapsami disinda kalan borglara iliskin 6nemli yiikiimliilikleri vardi. Bu gelismeler,
bankalara hiikiimet {izerinde biiyiik bir avantaj sagladi. Anti-apartheid hareketi,
bankalarin bu avantaji ayrimciliga son vermek icin kullanmalar1 gerektigini savundu.
Apartheid karsit1 hareketin stratejisi, bankalarin pazarlik pozisyonunun asiri iyimser bir
degerlendirmesine dayaniyordu. 1989'da bankalar gelismekte olan iilkelere olan borglar
ile ilgili ciddi sorunlarla kars1 karsiya kaldilar. Uygulanan strateji ayrica, bankalarin
bor¢larinin yeniden miizakerelerine siyasi veya politika ile ilgili kosullar ekleme
isteksizligini de gérmezden geldi. Ayrica, 1989’a kadar hiikiimet bankalardan yeni para
almay1 bekleyemeyecegini biliyordu ve bu nedenle de makul olmadigimi diisiindiigii
banka taleplerini kabul etmede niyetsizdi. Sonug olarak bankalar apartheid karsiti
hareketin uygulamaya galistigi stratejiyi kendi lehlerine g¢evirerek mevcut hiikiimeti
kendi karlarini maksimize edecek bir anlagmaya ikna etmiglerdir. Ekim 1989’da

hiikiimetin ve bankalarin, ikinci anlasmaya benzer ¢izgiler izleyen {igiincii bir gegici
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diizenlemeyi tamamladiklar1 agiklandi. Diizenleme, hiikiimet iizerindeki mali baskiy1

onemli 6l¢iide hafifletti (Jones ve Inggs, 1994).

Giiney Afrika’nin borcunu ¢evreleyen dinamikler, 1994°te demokrasinin ortaya
cikmastyla birlikte degisti. Ulkedeki baz1 paydaslar yeni demokratik hiikiimeti apartheid
doneminde ortaya ¢ikan borglar1 geri 6dememeye cagirmissa da hiikiimetin uluslararasi
finansal ve ekonomik kimligi olusturmak i¢in finansmana ihtiyact olabileceginden

bor¢larina sadik kalarak miizakere bile etmemistir.

Uluslararasi finansal sistem, Giiney Afrika bor¢ krizinden bu yana biiyiik dlgiide
degisti. En 6nemli degisiklik, bor¢ krizi sirasinda, gelismekte olan iilkeler i¢in birincil
0zel dis finansman kaynaginin ticari bankalar olmasiydi. Giiney Afrika gibi orta gelirli
iilkelerin bu tiir bir finansmana erisiminin baskin sekli bor¢lanma senetleri ihrac
etmektir. Bu gelisme, Giiney Afrika gibi iilkeler i¢in potansiyel alacaklilar kapsamini
genisletmistir. Potansiyel tahvil sahipleri, ticari ve yatirim bankalarina ek olarak, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlar1 ve egemen servet fonlar1 gibi finansal kurumlart igerir.
Ikincisi, bu menkul kiymetlerin likit olmasi, bir bor¢luya giivenini kaybedecek olan
alacaklilarin tahvillerinden kolayca islem yapabilecekleri anlamina gelir. Sonug olarak,
tilkenin tahvil sahiplerinin riskli borglularin tahvillerini tutma konusunda banka
alacaklilarinda oldugu gibi daha diisiik bir toleransi olacaktir. Son olarak Giiney Afrika
bor¢ krizi, zaman baglaminda, iki nedenden &tiirii Ozellikle karmasikti. Birincisi,
yeniden miizakere edilen borcun en biiylik kismi, zamanin en egemen borg krizlerinde
oldugu gibi orta vadeli borgtan ziyade kisa vadeli bankalar arasi borgtur. ikincisi, Giiney
Afrika’daki apartheid sistemindeki sorunlar nedeniyle borg krizi politiklesmistir (Gelb,
1991).

3.3.2. 1994 Sonrasi Para Politikalar:

1994 yilinda, yeni segilen ANC hiikiimeti, gegmis adaletsizliklerin, yiiksek borg
seviyeleri ve apartheidden kaynaklanan diger yapisal zorluklarla sarsilan ekonominin
diizeltilmesi zorluguyla karst karsiya kaldi. Bu zorlugun iistesinden gelmek igin
belirlenen ilk politika olan 1994 Yili imar ve Kalkinma Plan1 (RDP) 6nceki yonetimin
dengesizliklerini sosyal ve ekonomik olarak gidermeyi amaglamaktaydi. RDP'nin

amaci, bliylime, gelisme, yeniden yapilanma, yeniden dagitim ve uzlagsmayi tek bir
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stratejide birlestirmekti. RDP, biiylimenin ve kalkinmanin farkli ideolojiler olmadigini
ve 0zel olarak, biiylime olmadan kalkinmanin finansal olarak miimkiin olmayacagini ve
kalkinmadan biiyiimenin Giiney Afrika’nin sorunlarini devam ettirecegini ve dolayisiyla
sosyal ve politik olarak siirdiiriilebilir olmayacagin1 savundu (Jones ve Inggs, 2003,
Reitzes, 2008). RDP, yedi 6nemli sektor ve unsura odaklandi. Bunlardan en 6nemlileri
altyapinin iyilestirilmesi, hammadde temelli sektorlere odaklanma, emek ve is¢i
haklarinda degisiklik ve sanayi ve ticarete odaklanmaydi. RDP'ye paralel olarak ANC,
kisitli hiikiimet harcamalari, uygun vergi reformlar1 ve mevcut degisim kontrollerinin
gbzden gecirilmesini gerektiren muhafazakar bir finansal yaklagimi benimsemistir.
Finansal Rand'in kaldirilmasi, doviz kontrollerinin normallestirilmesinde ilk adim
olarak goriilmiistiir (Corder, 1997). Finansal Rand 1985-1995 yillar1 arasinda Giiney
Afrika'da kullanilan bir muhasebe para birimidir. Giliney Afrika'nin apartheid
politikasina yanit olarak baslayan biiylik sermaye c¢ikislarin1 6nlemek amaciyla finansal
rand getirilmistir. Bu sistemde, Giiney Afrika randi1 yayilmaya devam etti, ancak Giiney
Afrikali olmayanlar tarafindan yapilan yatirimlar, yalnizca doniistiiriilebilirligi tizerine
kat1 kosullar1 olan finansal rand iizerinden satilabildi. ANC hiikiimetinin uyguladigt
muhafazakar makroekonomik yaklagim, hiikiimetin miras aldig1 biiylik borg yiikiiniin ve
dolayisiyla meveut mali alanin yetersizliginin dogrudan bir sonucuydu (Tswamuno ve
digerleri, 2007; Siebrits ve digerleri, 2014). Ayn1 zamanda Giiney Afrika'y1 kiiresel
iiretim ve ihracat davranisi agisindan daha rekabetci bir iilke haline getirme girisimi
iken, fazla isgilicii yaratma potansiyeli olan daha kiiglik firmalari ihmal etmeme
yolundayd:. Mikro, kiigiik ve orta Slcekli isletmeler (KOBI) RDP'nin ayrilmaz bir
parcasini olusturmus ve bu isletmeler desteklenmistir. RDP, KOBI'lerin karsilastiklari
temel kisitlamalar1 hafifletmeye tesebbiis etme sozii verdi yani krediye, piyasalara,
becerilere ve destekleyici kurumsal diizenlemelere erisimle ilgili sorunlarda destekledi.
Kapsamli egitim ve oOgretim, RDP tarafindan daha Once dezavantajli isgliciinlin
ekonomiye daha fazla katkida bulunmasinin bir yolu olarak goriiliiyordu. Bununla
birlikte, o zamanki sinirli hiikkiimet kaynaklariyla, bu sorunun yeterince giderilmesi
zorunlu degildi. 1994'te Giiney Afrika'da 473.000 O6gretmen ve egitimciye ihtiyag
oldugu goriilmekteydi ve o zamanlar Giiney Afrika niifusunun yalnizca %3,7'si lise
mezunuydu. Son olarak, RDP isgiler i¢in ge¢im ticreti hakkinin olusturulmasi amaciyla

tilkedeki is¢i sendikalarinin daha fazla desteklenmesini savundu (Corder, 1997).
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Makroekonomik belirsizlik karsisinda, 6zellikle RDP'nin mali siirdiiriilebilirligi ile ilgili
olarak, hiikiimet 1996 yilinda Biiyiime, istihdam ve Yeniden Dagitim stratejisi (GEAR)
adli yeni bir biiyiime plan1 baglatti. GEAR"!n piyasaya sunulmasiyla birlikte RDP, bir
bliylimeden bir kalkinma stratejisine ve nihayetinde bir hizmet saglama mekanizmasina
indirgenmistir (Heymans, 1995; Reitzes, 2008). Dolayisiyla, GEAR’1n tanitimi farkli
geri doniisler ald1. Ozel sektor GEAR’1n ihtiyaclarina daha ¢ok yaklastigini diisiiniirken,
kamu sektoriindeki sendikalar ve iscilerse, RDP yerine GEAR'!n kabul edilmesinin
hiikiimetin kalkinma yerine ekonominin biiyliimesiyle daha fazla ilgilenecegini
diistindiiler (Du Plessis ve Smit, 2006; Lombard, 2007). Ancak, sonugta, GEAR
makroekonomik istikrar1 ve hizli istthdam yaratmayi hedeflemistir ve bu sekilde
RDP'nin daha genis bir catis1 haline gelmistir. GEAR, ii¢ makroekonomik kisitlama
belirledi; cari islemler agigi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin baglayici bir
kisitlamasiydi, diisiik yurtici tasarruf diizeyi, yatirim seviyesinin arttirilmasinda bir
engel teskil ediyordu ve hiikiimetin acik ve vergi politikalart diisiik tasarruf diizeyine
sebep oluyordu (Reitzes, 2008). Son iki kaygiya deginen GEAR, ekonomi iizerindeki
vergilendirme diizeyini azaltmayi, biitge acigini azaltmayi ve altyapiya yapilan kamu
harcamalarint artirmay1 secti. Daha genel olarak, GEAR yatirim dostu bir is ortami
yaratmanin dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekecegi ve Giiney Afrika firmalarinin kiiresel
pazarda rekabet edebilecekleri rekabetci bir ortam yaratacagi fikrine dayaniyordu. Bu da
istihdam yaratacakti. GEAR’la onerilen degisikliklerin etkileri dikkat ¢ekiciydi. Biitce
acig1 diistii ve Gliney Afrika, on yillik goreceli olarak yiliksek ekonomik biiylimeye
basladi. GEAR, hiikiimetin bor¢lanma, faiz ve enflasyon oranlarini azaltmasini sagladi
ve cari islemler agig1 daha kolay yonetilebilir hale geldi. Bununla birlikte, GEAR
istikrar yaratma konusundaki tiim makroekonomik hedeflerine ulasmis gibi goziikse de
istihdam yaratma igsizligi onemli Olgiide azaltacak kadar hizli degildi (bkz. Sekil 4).
GEAR stratejisinin takip edilmesinden yaklasik 10 y1l sonra ve beraberindeki ekonomik
biiyiimeye ragmen, Giiney Afrika'daki issizlik ve yoksulluk yiiksek kald1. Istihdam bu
donemde artmis olsa da ozellikle Afrikali kadin ve genclerin isgiiciine katilimindaki
artig1 azaltmak icin yeterli degildi (Casale ve Posel, 2002; Bhorat ve Kanbur, 2006).
GEAR'In vaat ettigi istihdam yaratma calismalarinin, 6zellikle ekonominin siirekli
olarak biytidiigii bir donemde neden issizligi azaltmadigi konusunda bir fikir birligi

yoktur. Ancak issizlerin becerileri ile isverenlerin ihtiya¢ duydugu beceriler arasindaki
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uyumsuzlugun arttigina dair tartismalar vardir (Banerjee ve digerleri, 2008). GEAR’in
beklentilerinden biri olarak bakildiginda dogrudan yabanci yatirrmin (DYY) istihdam
yaratmaya yetecek kadar yiiksek olmadigi da agiktir (Hanival ve Maia, 2008).
Gegtigimiz yirmi yil boyunca Giiney Afrika, diger gelismekte olan {lilkelere kiyasla
DYY'in c¢ekilmesinde nispeten basarisiz olmustur. Giiney Afrika'ya yapilan DYY
girisleri, demokrasinin ilk on yilinda GSYIH'nin yaklasik %]1,5'ini olustururken, daha
sonra gerceklesen artiglar temel olarak finans ve iletisim sektoriindeki biliyiik gegici
yatirimlardan kaynaklandi. Diisiik DY'Y diizeyleri i¢in olas1 agiklamalar arasinda vasifli
isci eksikligi, diisiikk ulastirma altyapisi, yatirimi caydirabilecek yiiksek sug seviyeleri ve
apartheid rejiminden miras alinan yetersiz kalkinma planlar1 vardir. Yeterli istihdam
yaratilamamasi hiikiimetin sadece ekonomik biiyliimeyi siirdiirmek yerine gelisimsel bir
devlet nosyonu ile ekonomide daha biiyiik bir rol oynama cagrisina katkida bulundu. Bu
da GEAR stratejisinin temelini olusturan gerek¢eden net bir kopusa isaret ediyordu.
Hiikiimet i¢in bu yeni rol, 901 yillardan sonra hiikiimet harcamalarindaki artisa
yansimistir. Bu hedefler Milenyum Kalkinma Hedefleri ile uyumluydu ve yeni bir
politika planinda, Giiney Afrika Hizlandirilmis Ortak Biiyiime Girisimi (ASGISA) ile
formiile edildi (Reitzes, 2008). ASGISA bir¢ok kisa vadeli hedef belirlerken, elde
edecegi en iddiali hedef, yoksulluk ve igsizligi 2014 yilina kadar yar1 yariya azaltmakti.
Bu hedefler, 2005-2009 doneminde %4'lik bir biiyiime oranma ve 2010-2014'ten
itibaren en az %6'lik bir biiylime oranina dayaniyordu ancak higbiri gergeklesmedi.
Kiiciik isletme ile ilgili olarak RDP'nin verdigi s6zlerin bir kismini yineleyen ASGISA,
kiigiik isletme ortamini, artan yatirim ve bu firmalarin biiylimesinin 6niindeki engellerin
azaltilmasi yoluyla gelistirmeyi umuyordu (African National Congress, 1994; Heymans,
1995; Visser, 2004).

3.3.2.1. Giiney Afrika Yeni Biiyiime Plam (2010)

2. boliimde incelenen makroekonomik veriler 151¢inda Gliney Afrika’da ciddi bir
ekonomik kriz yasanmamasina ragmen issizligin siirekli olarak %26 civarlarinda
seyrettigi goriilmektedir. Issizlik rakamlarmin diger kirilgan besli iilkelere gore gok
ciddi boyutta olmas ayrica bu durumun incelenmesini gerektirmistir. Issizlik iilkenin
diger biiyiik sosyo-ekonomik zorluklarindan yoksulluk ve esitsizlige de sebep

olmaktadir. Ulkede gergeklesen apartheid ayrimcilik uyarinca, siyahi insanlari
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sehirlerden uzaklastirmak ve onlarin beceri kazanmalarini veya yiiksek statiide is
bulmalarim1 6nlemek amacgli devlet politikast kullanildi. Bu, o6zellikle tarim ve
madencilikte, ticari isletme sahiplerine fayda saglayan asir1 ucuz siyahi iscilige yol agt.
Zamanla, bu iki endiistri daha mekanize ve sermaye yogunluklu hale geldi ve iscilige
daha az ihtiya¢ duyuldu. Bu, mevcut igsizlik sorununu kismen agiklayan onemli bir
tarihsel faktordiir. Ancak, bu nedenler yiiksek issizlik oranini agiklamak igin yeterli
degildir. Ayrica Giiney Afrika, 1990’larin ortasindan 2008’deki kiiresel durgunluga
kadar uzun bir ekonomik biiylime yasadi. Bu issiz bir biiyiime donemi degildi. Bunun
yerine, insanlarin iggiicli piyasasina girdikleri net oranin i§ yaratma oranini astig1 oldu.
Bu, ayn1 anda hem daha fazla ¢alisanin hem de daha fazla igsizin bulunmasina neden
oldu. Finans ve hizmet sektorleri son zamanlarda onemli Ol¢iide artmistir. Ancak
ozellikle finans sektorii yliksek vasifli insanlar istthdam etme egilimindedir. Dikkate
alinmasi gereken 6nemli bir faktor, toplumdaki beceri dagilimi ile ekonominin ihtiyag
duydugu beceri dagilimi arasindaki uyumsuzluktur. Bu ayn1 zamanda, tgiinciil
niteliklere sahip kisiler i¢in asir1 yiliksek ticret artisinin neden oldugu siirekli genisleyen
kazang dagiliminda da goriilebilir. Issizlik krizine ait siirdiiriilebilir herhangi bir ¢dziim,
egitim sisteminde de biiyiik bir iyilestirmeye ihtiya¢ duyacaktir. Sonugcta, tilkedeki
igsizlik sorunu emek talebinin vasifsiz emegin goreceli bolluguna uyum

saglamamasindan kaynaklanmaktadir (Edwards, 2014).

Issizlikle ilgili yapilan en kapsamli galisma 2010 yilinin sonlarinda yeni biiyiime
paketinin agiklanmasidir. Politikanin ana hedefi biiyiime, istithdam yaratma ve esitligi
artirmaya yonelik 10 yil iginde bes milyon is yaratmaktir. Bu plan, hiikiimetin tiim
ekonomik politikalarda istthdam yaratmaya oOncelik vermedeki kararhiligini
yansitmaktadir. Plan bes temel alandaki yatirimlart belirlemektedir: enerji, ulagtirma,
iletisim, su ve konut. Bu alanlarda yiiksek diizeyde kamu yatirimin siirdiirmek, insaat,
isletme ve altyapinin bakiminda isler yaratacaktir. Yeni biiylime plani, altyapi
programini yerel bir tedarik¢i endiistrisi kurmanin tetikleyicisi olarak goriiyor. Bunun
saglanmasimi saglamak icin alinacak tedbirler, 6zellikle de satin alma politikas1 ve
diizenlemelerindeki degisiklikler tanimlanmigtir. Riskler arasinda hala kirillgan kiiresel
iyilesme ve hizli bilyliyen yeni ekonomilerle rekabet ve isbirligi bulunmaktadir. Yeni
biiylime plani devlet ile 6zel sektor arasindaki bir dizi ortaklik aracilifiyla is yaratma

programinin bir parcasi olarak bes Oncelikli alani daha belirlemektedir (Anand ve
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digerleri, 2016).

Yesil Ekonomi: Insaattaki genisleme ve giines, riizgar ve biyo-yakitlar icin
teknolojilerin iiretilmesi desteklenmektedir. Temiz iiretim ve g¢evre hizmetlerinin on

yilda 300.000 is yaratacagl ongoriilmiistiir.

Tarim: Yiiksek girdi maliyetlerini ve iist diizey isleme ve ihracat pazarlamasini ele
alarak isler yaratilacaktir. Hiikiimet, iilkenin 660.000 tarim isgisinin ¢aligma ve yasam
kosullarini iyilestirmenin yollarini arastiracaktir. Plan ayrica hiikiimete yeni yatirimlari

kisitlayan arazilerin kullanim amacinin degistirilmesinin engellenmesini taahhiit eder.

Madencilik: Plan maden c¢ikariminin artmasi ve altyapinin ve becerilerin
gelistirilmesinin iyilestirilmesi c¢agrisinda bulunmaktadir. Biiyiik 6l¢ekli istihdam
yaratabilecek nihai tiiketici ve sermaye mallari iiretimine fayda saglamaya destek
vermektedir. Giiclii bir 6zel madencilik sektorii ile rekabet halinde yararlanmaya ve
kaynaklarin somiiriilmesine odaklanan bir devlet madenciligi sirketi kurulmasini

ongormektedir.

Uretim: Giiney Afrika ekonomisinde yenilikgilik, beceri gelistirme ve
ekonomideki girdi maliyetlerinde azalma ile performansin iyilestirilmesine dayanarak
yeniden sanayilesme ¢agrisinda bulunulmustur. Planla Giiney Afrika’nin arastirma ve
gelistirme yatirimlarinin 2018 yilina kadar gayri safi yurtici hasilanin %2'sine ¢ikmasi

hedeflenmistir.

Turizm ve diger st diizey hizmetler: Plan Giiney Afrika'y1 Afrika kitasinin

yiiksek egitim merkezi olarak konumlandirmaya ¢agirmistir.

Planda belirtilen kilit hedefler arasinda, 2014 yilima kadar 30.000 miihendis
tiretme hedefi ve bunu basarmak i¢in Matematik ve Fen konularinda tiversitelere destek
saglanmast bulunmaktadir. Ayrica isyeri egitimine de odaklanmaktadir ve iilkenin
yetersiz oldugu konularda yasanan istihdam sikintisini agmak i¢in ¢alisma izni ve vize

sisteminin degismesi planlanmstir.

Planla genis bir cephede koordine edilmis bir “kalkinma paketi” tanimlamaktadir;

bu, makroekonomik stratejiler, mikroekonomik onlemler ve istihdami ve ekonomik
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biiyiimeyi tesvik etmek i¢in paydas taahhiitlerinden olusmaktadir. Planla rekabetci
olmayan bir para biriminin zorluklar1 kabul edilmis ve Rand'in ekonomi tizerindeki
etkisini ele almak i¢in devlet i¢in agik adimlar atilmistir. Hiikiimetin enflasyonu ele
alma araglarin1 genisletirken, rekabet politikas1 ve stratejik arastirmalar i¢in daha giigli
bir rol gbz Oniinde bulundurularak, ireticiler, misir, ¢elik ve gilibreler gibi 6nemli
tiriinler de dahil olmak {izere iireticiler ve temel tiiketim mallar i¢in ara girdiler i¢in
yiiksek ve degisken fiyatlar ortaya ¢ikmasi ongoriilmiistiir. Hiikiimet, Giliney Afrika'daki
i3 dlnyasmin Afrika’daki hizli biiyliyen ekonomilerdeki firsatlara daha fazla
odaklanmasini istemektedir. Buna, smir Gtesi altyapinin iyilestirilmesine yonelik
taahhiitler ve kitada ortak bir pazar insa etmenin bir pargasi olarak, insanlarin ve
mallarin hareketindeki gereksiz engelleri asma Onlemleri eslik etmektedir (Nattrass,
2011).

Planin uygulanmasina bakildiginda finansman yetersizlikleri ve ilkenin
makroekonomik kirilganliklar1 planin  hedeflerinin  sapmasimi  saglamigsa da
kapsamindan dolay1 planin uygulanmaya c¢alisilmasina devam edilmektedir.
Makroekonomik veriler incelendiginde planin uygulandig: tarihten itibaren 6zellikle
igsizlik verileri iizerinde bir azalma olmadigi goriilmektedir. 2009-2018 yillarinda
baskanlik yapan Jacob Zuma’nin admin 7 milyar dolarlik Gupta kardesler skandalina
karismasi ve istifaya zorlanmasinin yaninda iilkenin sik sik baglica gelir kaynagi olan
madenlerinde gergeklesen diisiikk ticretlerin arttirilmasina yonelik grevler sebebiyle
ilkede yasanan politik krizler ekonomik geligsmelerin de oniine ge¢cmistir. Giiney Afrika
ekonomisi biitiin yagma ve yolsuzluklardan harap olmaya devam etmektedir. Zuma’nin
bir zamanlar saygin devlet vergi kurumunu temizlemesinden bu yana vergi tahsilatlar
milyarlarca dolar azalmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 iilkenin tahvillerini
onemsiz statiiye indirmistir (bkz. Sekil 8). Apartheid'in sona ermesinden ¢eyrek yiizyil
sonra, Giiney Afrika, park halindeki araclar1 korumak i¢in yiiksek duvarlar, elektrikli
citler ve korumalarin bollugunda belirgin olan diinyanin en kotii gelir esitsizligine
sahiptir. Neredeyse siyahlarin iigte ikisi, beyazlarin ise yalnizca %1'i yoksulluk iginde

yasamakta ve tiim genglerin yarisi igsizdir (Bradlow, 2016).
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Sekil 8. Giiney Afrika’min Kredi Notu Ge¢misi

Giiney Afrika'mn Kredi Notu Gegmisi

A2 A
A3 A-
Eaal 7 EEE+
Eaa? — / EEB
Baad BEE-
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Kaynak: "South Africa Credit Rating", 2019.

3.4. Hindistan’da 1980 Sonrasi Ekonomik Gelismeler ve Uygulanan Para
Politikalar:

Bu kisimda Hindistan’da 1980 sonrasi uygulanan para politikalarindan
bahsedilecek ve 1990’larda Hindistan’1n yasadig1 ekonomik krizler ve bu krizlere karsi
alinan Onlemlerden bahsedilecektir. Ayrica 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’ne kadar
uygulanan olan para politikalarina deginilecek ve son olarak Hindistan’in 2015

itibariyle uyguladigi para politikas1 anlatilacaktir.

3.4.1. Kredi Planlamasi (1969-1985)

1985 yilina kadar iilkede uygulanmakta olan para politikasi 19609 itibariyle gecilen
kredi planlamasidir. Siireci kisaca anlatmak gerekirse 1969'da biiyiik bankalarin
kamulagtirilmasi, para ve maliye politikasinda bir bagka asamaya isaret etti. 1969-1985
donemi, kredi ve mali baskinligin toplumsal kontrolii ile karakterize edildi. Bu
donemdeki para politikasinin odagi kredi planlamasiydi. Hindistan 1971'de Pakistan'la
savasa girdi, 1973 ve 1979'da iki petrol fiyat1 soku ile ortiisen iki kuraklikla karsilasti.

1973'te Bretton-Woods kiiresel doviz kuru diizenlemelerinin de ¢okiisii yasandi. Bu
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gelismelerin ciddi enflasyonist sonuglart oldu. Enflasyon 1972-73'te %10'dan 1973-
74'te %20'ye, 1974-75'te %25'e yiikseldi. 1980'ler, enflasyonun artmasi ve IMF’den 5
milyar 6zel ¢ekme hakki (SDR) kredisine basvurulmasmi gerektiren bir 6demeler
dengesi krizi ile basladi. Maliye politikasinin para politikasi iizerindeki baskis1 fazlaydi.
RBI tarafindan 1956 yilinda baslatilan gec¢ici hazine bonosu sistemi, biitge agiginin
otomatik olarak parasallagmasiin baskin araci oldu. Ek olarak hiikiimet bankalarin
kaynaklarimi arttirmak i¢in 1969°da %25 olan disponibilite oranin1 kademeli olarak
Temmuz 1985’te %37’ye yiikseltti. Ek olarak biitge agigmmin enflasyonist etkisini
azaltmak i¢in zorunlu karsilik oranlari ayn1 déonemde %3’ten %10’a yiikseltildi. Banka
faiz oran1 da %5'ten %10'a yiikseltildi ve genel olarak bu dénemde ortalama enflasyon

yillik bazda %8,2'ye yiikseldi (Tanzi, 1998; Nagaraj, 2000; Kohli, 2006A).

3.4.2. Parasal Hedefleme (1985-1998) ve 1990°’larde Ekonomik Durum

1985-1998 donemi, para arzinin kontrolii yoluyla enflasyonun yonetildigi parasal
hedefleme donemi olarak tanimlanmaktadir. Parasal hedefleme cergevesi, Chakravarty
Komitesinin 1985 yilindaki tavsiyelerine dayaniyordu. Bu c¢ergevede, isletme hedefi
olarak rezerv para (MO), orta hedef olarak ise genis para (M3) kullanilmistir. Parasal
hedefleme, reel GSYIH biiyiimesindeki degisiklikleri karsilamak igin esnekti.
Uygulamada ise gercek ekonomik faaliyetten gelen geri bildirimler ile gosterge
niteligindeki parasal hedefleme c¢ergevesidir. Bununla birlikte, bu g¢ergeve, para
politikasinin yiiriitiilmesi igin istenen M3 biiylime orani agisindan nominal bir ¢apa
saglamigtir. Vaghul Komitesi'nin 1987 yilindaki tavsiyelerine dayanarak IBPC'ler
(bankalararasi katilim sertifikalart), CD'ler (mevduat sertifikalar1) ve CP (ticari raporlar)
gibi bazi para piyasasi araglari tanitildi. 1985 yilinda ise hiikiimet uzun vadeli maliye
politikas1 olusturdu. Ancak yiiksek hiikiimet borg¢lart yiliziinden mali baskinlik devam
etti. Banka kaynaklarinin korunmasi amaciyla zorunlu karsilik oranlari ve disponibilite
oranlar1 1990’da bankalarin net talep ve zaman yiikiimliiliiklerinin (NDTL) %53,5’ine
yiikseldi (Vasudevan, 2002).

1990’11 yillarda Hindistan iki defa ekonomik krizden kurtulmus ve 6zellikle 1991
yilinda iflasin esiginden donmiistiir. Bu siirecte yasanan sorunlarin ardindan reform

stireci baglatilarak IMF ile ¢alismaya baslanmistir. Bu iligkinin bir tarafinda ekonomik
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reform vaatlerinin yerine getirilememesi durumunda yatirnmcilarin iilkeyi terk etme
riski diger tarafinda ise reformlarin ¢ok zorlamasi durumunda yerel muhalefetin
hiikkiimetge yoOnetilememesi riski vardir. Aymi sekilde 1997-1998 Asya Mali Krizi de
Hindistan ekonomisini tehdit etmistir. Iki donemde de makroekonomik temeller cok
farkli olmasina ragmen her ikisinde de siyasi istikrarsizlik ve dis soklar yaygindi.
Kisaca Hindistan'm basarisinin 1991-1997 doéneminde alinan dort onemli Karara
atfedilebilecegi ekonomistler tarafindan savunulmaktadir. Bunlar devaliiasyon, IMF'nin
katilimi, i¢ mali sektoriin kismi serbestlestirilmesi ve dis sektoriin kademeli olarak
acilmasidir. Hindistan'in reform programina sahip olmasi, reformun hizini belirlemeye
yardimci olurken, teknokratlar ile IMF arasindaki yakin iligki giivenilirlik saglamistir.
Ancak yerlesik geleneksel ¢ikar gruplar ile yeni ¢ikarlarin talepleri arasindaki denge
reformun kapsamii belirlemistir (Kurien, 1989; Panagariya, 2005; Bhattacharya,
2006).

3.4.2.1. 1991 Odemeler Dengesi Krizi

1991 yilinda Hindistan 6demeler dengesi bilangosunda yasadigi sorunlar
nedeniyle dis 6demeler krizi yasamistir. Yiiksek mali ve cari islemler a¢igi, acgiklari
finanse etmek icin dis borglanma, bor¢ hizmet yikiimliliiklerinin artmasi,
enflasyondaki artig ve yetersiz kur ayarlamasi krizin nedenlerindendir. 1979'da yasanan
petrol soku, tarimsal siibvansiyonlar ve tiikketime dayali bir biiylime stratejisi mali acig1
artirmigtir. Savunma harcamalart 6nemli Olclide arttifindan ve dogrudan vergiler
giderek azaldigindan 1980'lerin ortalarinda acik daha da artmistir. Sonugta agik 1990-
1991 doneminde %9,4’e yiikselmistir (Archarya, 2002). Bu dénemde Hindistan'in cari
hesap pozisyonu da kotiilesmistir. Yabanci petrol ithalatina olan bagimliligin artmasi,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi kirillganlik, yurt disindan gelen kaynak
diisiisleri, giiclii i¢ talep (1980'lerin ortasinda kamu sektorii iicret artislarinin bir sonucu
olarak) ve artan borg servisi ddemeleri, 1985-1990 yillarinda cari agigin GSYIH nin
%2,2'sini olusturmustur. Ayrica, ihracatta rekabet giicii, rupinin istikrarli olarak 1979 ve
1986 yillart arasinda %20 deger kazanmasindan olumsuz etkilendi (Rangarajan, 1991).
1987'den sonra rupi istikrarli bir sekilde deger kaybetti, ancak reel doviz kurlar1 1991
yilina kadar asir1 degerde kaldi. Aciklar1 finanse etmek i¢in Hindistan dis fonlara

giiveniyordu. 1985-1990 déneminde GSYIH'in %0,1'ine denk gelen yabanci yatirim
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ihmal edilebilir diizeydeydi. 1980-1985 yillar1 arasinda dig finansman ihtiyacinin
neredeyse yarist dis yardimlarla karsilandi. 1980'lerin ortalarmma gelindiginde ise
hiikiimet ticari bor¢lanmaya daha fazla ihtiyag duydu (Joshi ve Little, 1994). Diisiik
faizli krediler %89'dan (1980) %35'e (1990) diismiistiir (Jalan, 1992). Boylece, dis borg
(kisa vadeli borglarin biiyiik bir kismiyla birlikte) bilangoda hakim olmaya baslamis ve
1991-1992 yillarinda GSYIH'nin %38,7'sine ulasmistir. Ayn1 sekilde borg ihracat orani
%563'e ylikselmistir. Ekonomik zayifliklara ragmen kirilganhigi azaltan temel
faktorlerden biri 6zel sektor dis borglarinin olmamasidir. Diger birgok iilkeden farkli
olarak, bireyler ve firmalar doviz cinsinden bor¢lanmayi arttirmamislar ve bankacilik
sektoriiniin yurtdisinda finansal varlik tutmasina izin verilmemistir. Bunun bir etkisi
0zel sektoriin ¢ikarlarinin dis serbestlestirmeye degil de i¢ serbestlestirmeye yonelik

olmasidir (Rodrik ve Subramanian, 2004).

ki ani dis sok, 1990-1991 yillarindaki %3,1°lik cari islemler agigma katkida
bulunmustur. Birincisi, Agustos 1990°daki Korfez krizidir ve Ortadogu’nun
Hindistan’la olan stratejik ilgisini ortaya koymustur. 1990-1991 yillarinda petrol ithalat
maliyetleri %50 civarinda artarak 5,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir (Cerra ve
Saxena, 2000). Hindistan, yillik petrol ithalatinin %40’ 11 Irak ve Kuveyt {lizerinden
gerceklestirmekteydi. Ayrica bolgedeki gelirlerin azalmasi sebebiyle Orta Doguda
calisan 185.000 Hintli is¢inin gorevden alinmasi sebebiyle bu iscilerin yiikiinii de
listlenmesi gerekiyordu (Malik, 1991; Nayar, 1998). Ikinci sok ise kiiresel durgunluk
oldu ve diinyadaki biiyiime 1988’de %4,5’ten 1991°de %2,25’¢ geriledi. Hindistan’in en
biiyiikk pazar1 ABD’ye ihracatindaki artis 1991°de negatife donmiistii. Bir diger 6nemli
thracat hedefi olan Sovyetler Birligi'ndeki kosullar da katiilesti ve 1990-1991°de
Hindistan’in ihracatt yalmizca %4 artti. Hindistan ayn1 zamanda i¢ politik
istikrarsizliktan da aci ¢ekiyordu. Hiikiimeti yoneten Ulusal Cephe koalisyonu 1990
yazinda uyguladigi eylem politikalar1 nedeniyle iilke capinda bir krizle kars1 karsiya
kaldi. Sonbaharda koalisyonun en giiglii ortagi olan BJP'nin on altinci yiizyildan kalma
bir caminin bulundugu alanda Hindu tapmagi insa etmek i¢in yiiriittiigli kampanya
toplumsal siddete neden oldu. Sonug¢ olarak BJP koalisyondan c¢ekildi ve hiikiimet
coktii. Yeni kurulan azmlik hiikiimeti ise Subat 1991'de tam olarak desteklenemedigi
icin meclisten biitgeyi gegiremedi. Mayis 1991'de ise genel se¢imler i¢in kampanya

yiiriitiiliirken, eski bagbakan Rajiv Gandhi dldiiriildii. Yaganan siyasi gelismelere paralel
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olarak ekonomik durum daha da koétiilesti. Eylil 1990°a kadar, yerlesik olmayanlarin
net girisleri negatife donmiistii. Ticari bor¢lanmaya erigsim daha maliyetli hale geldi ve
Aralik ayina kadar kisa vadeli krediler bile kisitlandi. Déviz rezervleri Ocak 1991'de 1,2
milyar dolara kadar diistii. Yani yeni hiikiimetin iilkeyi devraldigi Haziran ayinda
rezervler yalnizca iki haftalik ithalati karsilayabilirdi. Hindistan, tarihinde ilk defa
moratoryuma yaklastt (Ahluwalia, 2002; Archarya, 2002; Kohli, 2006B; Kolte ve
Simonetti, 2018).

3.4.2.2. 1997 Asya Mali Krizi

1997 yilinda Hindistan, hem 1991°deki ekonomik durumuna hem de ¢ogu Dogu
Asya ekonomisine gore daha iyi durumdaydi. Mali agik yiiksek olmasina ragmen,
1990'larin basindan beri azalmisti. Makroekonomik durum karsilastirildiginda cari
islemler acig1 1996-1997 déneminde GSYIH'min %1,25'ine diismiisti. GSYIH oran
olarak dis borg (1996-1997°de %24,7), Endonezya’nin (%61,3) veya Tayland’in (%62)
dis bor¢ oranina gore daha iyi durumdaydi. Borg servis oram1 1990'dan beri 14 puan
azalarak 1996-1997'de %?21,2'ye distii. Devlete ait bankacilik sektoriiniin agirlikli
olarak toplam kredilerinin yalnizca %8'i yerine getirilmeyen borglardi. Daha iyi temeller
krizin beklentilerini etkiledi. 1996 yilinda IMF, Dogu Asya iilkelerinden Filipinler i¢in
%25 ve Tayland icin %65 arasinda degisen 6demeler dengesi (BOP) kriz ihtimaline
sahip oldugunu hesapladi. Hindistan'm olasilig1 ise sadece %11°di. 1990-1991°de
oldugu gibi Hindistan yine siyasi istikrarsizlik yasiyordu (Towe, 2001). Azmlik
koalisyon hiikiimeti, 1996-1998 doneminde kongrenin destegini iki kez kaybetti. May1s
1998'de, iki aylik BJP liderligindeki hiikiimet niikleer testler yaparak yaptirimlara
davetiye ¢ikardi. Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi ve iki tarafli bagis
saglayanlarin taahhiitleri sona erdi. Kredi derecelendirme kuruluslari Hindistan'in
notunu diisiirdii ve yabanci kurumsal yatirnmcilar fonlarini geri ¢ekti. Bu cercevede
Hindistan, Rusya’dan ve Brezilya’ya kadar genis bir alana yayilan Dogu Asya kriziyle
kars1 karsiya kaldi. Hindistan’daki spekiilatif baskilar Agustos 1997°den Subat 1998’e
kadar siirdii. Mayis 1998°de, ABD’nin Hindistan’da bes yeralt1 niikleer patlamasi testi
yapildig1 gerekgesiyle yaptirimlari artti. 1991 ve 1997'deki baskilar, politika yapicilarin
karsilastig1 uluslararasi ve yerel kisitlamalarin golgesinde yonetildi. Hindistan'daki ¢ogu

kisi yabanci yatirimlara ve uluslararasi finans kurumlarina biiyiik bir siipheyle
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yaklagmiglardir. Sinirli ekonomik kaynaklar {izerindeki kontroliin saglanmasi igin giiglii
bir sekilde diizenlenmis ekonomi gerekli goriilmiistiir. IMF ve Diinya Bankasi ile 1960
ve 1980'lerde yasadiklar1 deneyimler Hindistan'in kendine giivenmesi gerektigi fikrini
pekistirdi. Ayrica parlamenter sistemde yiiriitme otoritesi azinlik hiikiimetleri igin
biiyiik dl¢iide kisitlanmigtir. Serbestlesmeye karsi ¢ikan giiglii ¢ikar gruplart (20 milyon
kamu c¢alisanin1 temsil eden sendikalar ve genis biirokrasi), yalnizca iicret faturasini
etkilemekle kalmadi, ayn1 zamanda ¢ok biiyiik bir politik kesintiye de yol agti. Bu
kisitlamalar 1991'deki devaliiasyon, 1991-1993 tarihli IMF programi, 1994 yilindan
itibaren kismi i¢ finansal serbestlesme ve doviz kuru ve dis sektdrdeki kademeli degisim

gibi dort temel kararin kapsamini ve hizini gesitli sekillerde etkilemistir (Ghosh, 2006).

3.4.2.3. 1991 Devaliiasyonu

1991 yazinda, azalan doviz rezervleri ile Hindistan dort segenegi degerlendirmeye
bagladi. Bu seceneklerden birincisi temerriide diismeydi. Aralik 1990’dan bu yana
Hindistan giinliik olarak borg¢laniyordu, bu nedenle piyasaya duyulan gliven c¢oktan
asmmust ve temerriide diismek kalan giivenilirligi de yok edecekti. ikinci secenek
olarak goriilen 6zel fon arayisi ise gercek disiydi giinkii yerlesik olmayanlar Nisan-Eyliil
1991 déneminde 1,3 milyar dolar yatirimlarmm geri cektiler. Ugiincii bir strateji ise
rezervlerdeki altin1 rehin birakarak karsiliginda para almakti. Nisan ayinda gegici
hiikiimet 20 ton altin karsiliginda Isvigre Bankasi'ndan 200 milyon dolar topladi. 1991
Temmuz ayinda ise Ingiltere Bankasi’na 405 milyon dolar karsiliginda 47 ton altin sevk
edildi (Bhaduri ve Nayyar, 2000). Alinan tedbirler Hindistan't giivenilir kilmaktaydi
ancak ekonomik sorun gegici degildi ve tekrarlayan likidite sikismalarindan kurtulmak
icin daha farkli onlemler gerekmekteydi. Maliye bakani olarak atanan ve gegmiste
merkez bankas1 bagkanligi gorevini de yiirlitmiis olan Manmohan Singh’e gore doviz
kuru diizeltmeleri yapmak, mali reformu uygulamak ve is beklentilerini etkilemek en
acil politika oncelikleriydi. Devaliiasyon gerekli olmustu ancak bazi kabine tiyeleri ve
cumhurbagkani bile yeni hiikiimetin giiven oylamasi yapilmadan bu tarz bir 6nlem
almasina kars1 ¢ikiyordu. Kabine onayr almak yerine Singh, Hindistan Merkez
Bankasi'nin (RBI) bankalar arasi1 piyasalara giinliik likiditeyi yonetmek i¢in miidahale
ettigi yeni miidahale oranimi agiklayarak rupinin daha fazla diismesine izin verme

isteginin sinyalini verdi. 1 Temmuz’da rupinin degerinde kii¢iik bir oynama yapilarak
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piyasalar test edildi ve piyasalarin olumlu tepkisinin ardindan 3 Temmuz’da ise ikinci
bir devaliiasyonla rupinin degeri sterlin karsisinda %17,38 deger kaybetti. Bir azinlik
hiikiimetinin rupiye miidahale edebilmesi piyasalarda giivenilirlik yaratti. Kriz, bazi
teknokratlarin, girisimcilerin ve yerlesik olmayan Hintlilerin de baskisiyla ig
liberallesmeyi giindeme getirdi. Bagbakanlik ofisi, maliye ve ticaret bakanliklar1 ve RBI
arasinda yakin bir koordinasyon kuruldu ve iilkede 6zellikle ekonomi ve maliye ile ilgili
kurumlara teknokratlar getirildi. Sonug¢ olarak 1991-1993 yillarinda teknokratlar,
blirokrasinin iist kademelerine hakim olmaya basladilar ve iilkenin IMF ve Diinya

Bankasi'nin en yiiksek karar verme diizeyiyle etkilesimde bulunma firsati olustu

(Shastri, 1997; Corbridge ve Harriss, 2013).

3.4.2.4. IMF Prograrm (1991-1993)

Finansal acidan, IMF'nin yardimi goreceli olarak diisiiktii. 1991-1992 yillar
arasinda 1,2 milyar dolar IMF yardimi gerceklesti. Hindistan'in kisa vadeli borglarinin 6
milyar dolar oldugu ve borcunu dondiirmek i¢in giinliik 2 milyar dolara ihtiyaci oldugu
diisiiniildiiginde borcunu karsilamak i¢in IMF'nin en 6nemli bor¢ veren olmadigi agikca
goriiliiyordu. Temmuz ve Eyliill 1990 arasinda, Hindistan IMF'deki rezerv diliminden
660 milyon dolarim1 geri ¢ekti. 1990'larin sonunda, rezervlerin yalnizca ii¢ haftalik
ithalat1 kapsayabildigi durumlarda, Hindistan, IMF ile telafi edici finansman kolayligi
(CCFF) kapsaminda 1,8 milyar dolar miizakere etmistir. Acil durum 6nlemi olan CCFF
cok az sart sunmussa da hiikiimet ithalat1 bastirmak i¢in sert adimlar atti. 1991 yilinda
teknokratlar artik orta vadeli yapisal diizenlemenin acil durum dengelemesine eslik
etmesi gerektigine inaniyordu. Haziran 1991°de iktidara gelen kongrenin basindaki
hiikiimet sinai ve ithalat ruhsatlarinin kaldirilmasi, alti sektér hari¢ kamu sektori
miinhasirhigmin  kaldirilmasi, yabanci teknolojiye erisim ve ithal iriinlerde vergi
kesintisine gidilmesi gibi konularda yaygin politika degisiklikleri getirdi. Ekonomik
politika nicel kisitlama rejiminden fiyat tabanli bir mekanizmaya gegti. Hindistan'i
farklilagtiran sey, bu degisikliklere asamali olarak yaklagsma arzusuydu. IMF'ye
reformlarin yapilmasini saglamak amaciyla yaklasildi. CCFF anlagmasi uyarinca,
Hindistan Temmuz 1991°de 221 milyon dolar ve Eyliil 1991°de 637 milyon dolar
cekmisti. Istikrar tedbirlerinin rezervlerin yeniden artmasini saglamasi zaman

alacagindan RBI gereksiz bozulma olmadan reformlar yapilmasi i¢in 3 milyar dolar
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gerektigini tahmin ediyordu. Hindistan'in Agustos 1991 tarihli Niyet Mektubu, politika
reformu i¢in kendi Onerilerini agikladi. Kasim ayina kadar, taahhiit sdzlesmeleri yirmi
ay boyunca 2,3 milyar dolar vaat etti. IMF Gelistirilmis Yapisal Uyum Programi
(ESAF) kapsaminda imtiyazli kredi beklentisi de vardi. Hindistan Yardimlasma
Konsorsiyumu 6,7 milyar dolar ve 1992-1993 i¢in 7,2 milyar dolarlik baska bir yardim
vaadinde bulundu. Muhalefet partileri hiikiimeti Hindistan’in egemenligini teslim
etmekle suclasa da biiylik partilerin higbirinin liderliginin IMF'nin politikalarina karsi
¢ikmaya istekli olmadigi gorildigiinden 1991, 1992 ve 1993 biitgeleri meclisten
gecmistir (Varshney, 1998). IMF tarafindan yapilan giiglii mali baskilar ve muhalefetin
baskist IMF anlagmalarinin 1993 yilinda sonlandirilmasini saglamistir. 1993 sonunda
rezervler 9,83 milyar dolara yiikselmis ve ekonomik biiylime %4'e yiikselmistir.
Hindistan'in dis destege bagimli olmamas bir gii¢ isaretiydi. Hindistan halki enflasyona
duyarliydi ve ekonomide fiyat ayarlama maliyetini artiran yapisal katiliklar vardi.
Yoksul hanelere ve ciftcilere yonelik gida ve giibre siibvansiyonlart 1991-1997
doneminde %72 artti. A¢ik merkezi hiikiimet siibvansiyonlarmin paylar1 1990-1996
doneminde 1,5'ten 19'a yilikseldi. Kamu calisanlarinin maaglar1 artti ve eyalet
hiikiimetleri popiilist politikalarini1 devam ettirdi. Kisaca mali acik kotiilesmeye devam
etti. Ancak yeni bir IMF programinin baglatilmasi siibvansiyonlari, istthdami ve sosyal
harcamalar1 tehdit edeceginden siyasi olarak miimkiin gériinmiiyordu (Bosworth ve

digerleri, 2007).

1990’larda hiikiimetin reformlarin1 gergeklestirmek i¢in yardim aldigi diger bir
kurulus ise Diinya Bankasi’dir. Diinya Bankasi yeni politikalar1 desteklemek igin
devreye girmis ve Aralik 1991'de 500 milyon dolarlik yapisal bir diizenleme kredisini
onaylamustir. Sosyal giivenlik ag1 programlarini desteklemek i¢in 900 milyon dolar daha
toplanmis ve Haziran 1993'te dis sektoriin serbestlesmesini desteklemek ic¢in 300
milyon dolar vermistir. Finansal destegin 6tesinde, hiikiimet ile Diinya Bankasi arasinda

kapsamli istisareler de yapilmistir (Ghosh, 2006).

3.4.2.5. Kismi i¢ Finansal Serbestlesme

1990'lardaki ekonomik baskilara karsi aliman diger bir 6nlem de kurumsal

reformlar1 baslatmak ve finansal sektorii serbestlestirmek oldu. Hindistan Rezerv
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Bankasi'nin yasal bagimsizligi incelenmis ancak Hindistan ekonomisi yiiksek yapisal
katiliklarla karst karsiya kaldigi i¢in reddedilmistir. Bununla birlikte bazi 6nemli
kurumsal degisiklikler meydana gelmistir. 1994 yilinda, hiikiimet gegici hazine
bonolarinin kullanimma son vermeye baslamistir (Batabyal, 2002). Borglanmanin
hiikiimeti daha tedbirli olmaya zorlayacagi umulsa da kisa vadeli likidite sorunlarini
hafifletmek i¢in RBI’'nin merkezi ve eyalet hiikiimetlerine hiikiimetin bankacisi olarak
sundugu gegici kredi olanaklarinin (Ways and Means Advances-WMA olarak
bilinmektedir) smirlar arttirilmistir. RBI ayrica bir miktar 6zerklik kazanmis ve doviz
kuru kontroliinii maliye bakanligindan devralmistir. Paralel olarak bankacilik sisteminde
miitevazi reformlar yapilmistir. Bunlar arasinda faiz tavanlarinin kaldirilmasi ve kredi
yetkilendirme gereklilikleri, zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarinin azaltilmasi,
%100 devlet miilkiyetinin seyreltilmesi, Bor¢ Kurtarma Mahkemesinin kurulmasi ve
sermaye yeterlilik oranin1 (CAR) diizenlemek ve kamuyu aydinlatma yiikiimliligi

belirlemek i¢in Basel I ihtiyati normlarinin kabulii bulunmaktadir.

Bankacilik sistemi incelendiginde yeni muhasebe normlari, sistemin zayifligini
ortaya koydu. 28 kamu bankasindan 1991 yilinda 26’s1, 1992 yilindaysa 15°i net kar
acikladi. Buna ragmen bankacilik sektorii biiylik Olglide devlet kontroliinde kaldi.
Oncelikli bor¢ veren ve mevduat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunma hedefleri devam
ederken, 880.000 civarinda kamu bankasi calisan1 tarafindan yapilan muhalefet

bankacilik sektoriinde daha fazla degisiklik yapilmasini 6nledi.

Bu donemdeki sermaye piyasasi reformlar1 daha kayda degerdi. Hindistan Menkul
Kiymetler ve Borsa Kurulu (SEBI), 1992 Ocak ayinda bagkanlik kararnamesi tarafindan
bagimsiz bir diizenleyici olarak kuruldu (bunu SEBI Yasas1 takip etti). Kasim 1992'de
Ulusal Menkul Kiymetler Borsast (NSE) kuruldu. NSE'nin hissedarlar1 biiyiik
bankalardi. E-ticaret ise bir yil iginde iilkedeki en ¢ok kullanilan likit degisim araci
haline geldi ve dolandiricilik riskini azaltti. Sonu¢ olarak, NSE'nin gelisi, menkul
kiymetler piyasasinin politik ekonomisini degistirdi. Hem bankacilik sektorii hem de
sermaye piyasast reformlari, dis kirllganhigi azaltmak icin gerekli kurumsal
degisiklikleri harekete gecirmistir. Dogu Asya iilkeleri ile karsilastirildiginda, o
donemde Hindistan'in finansal sektorii pazarin giiven kaynagiydi (Shah ve Thomas,
2001).
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3.4.2.6. D1s Sektorde Yasanan Kademeli Degisimler

Hindistan''n Asya krizine verdigi tepki doviz kuru politikasim1 ve dis finans
sektoriine yeni bir yaklasimi icine almaktaydi. 1991 yilina kadar, Rupi agiklanmayan
para birimleri sepetine sabitlenmisti. Hindistan rupiyi 1991 Temmuz ayinda devaliie
ettikten sonra yeni bir sabit oranda devam edilmesi, piyasa tarafindan belirlenen déviz
kuruna derhal gecis veya rejimin agsamali serbestlesmesi gibi ii¢ segenege sahipti. Rupi
1980'lerin sonlarinda yeterince hizli bir sekilde deger kaybetmeyi basaramamisti. Bu da
cari islemler acig1 ve diisiik ihracatin arkasindaki nedenlerden biriydi. Krizden sonra,
yonetilen bir oranla 1srar etmenin piyasalarin giivenini daha da zayiflatacagi ongorildi.
Ayrica piyasanin belirledigi bir orana sahip olmanin rekabetci ihracat, doviz
karaborsalarinin ortadan kaldirilmas: ve RBI'nin enflasyonu kontrol altina almak igin
para politikasina odaklanma yetenegine sahip olacagi gibi belirgin avantajlar1 vardi.
Ancak spekiilatif dalgalanmalarin olumsuz tarafi da vardi. Baska bir kriz, yeni ortaya
cikan reform cabalarin1 Dbaltalayacakti. Ayrica piyasada belirlenen oranlarin
kullanilmasiyla savunma ve idari ithalat ile bor¢ hizmetinin daha biiyiik bir mali yiik
getirecegi anlamina gelecekti. Bu tarz 6demelerin diisiik kurdan yapilmasi daha
makuldii. RBI'nin hedefleri doviz kuru oynakligini azaltmak, yeterli rezerv tutmak ve
doviz i¢in bir pazar olusturulmasiydi. Hindistan asamali serbestlesmeyi segti. Mart
1992'de ikili kur rejimi (serbest ddviz kuru ydnetim sistemi-LERMS) tanitildi. ki yil
siirecek olan program hiikiimetle ilgili ithalati siibvanse etmek i¢in ihracatgilar
vergilendirdi. Ancak 1993 yilimin Subat ayma kadar yiikselen rezervlerle Hindistan
birlesik ve piyasa tarafindan belirlenmis bir doviz kurunu kabul etti. 1991 krizinden
aliman en biiylik ders asir1 borg tehlikesiydi. Hiikiimet durumu diizeltmek i¢in erken
adimlar att1 ve Dis Bor¢ YoOnetimi Birimi’ni kurarak kisa vadeli borg¢lar1 azaltmak ve
bor¢ yaratmayan akislari tesvik etmek i¢in calistt. Toplam bor¢ stoku azalmakla
kalmadi, ayn1 zamanda doviz rezervlerinin orani olarak kisa vadeli bor¢lar ¢arpici bir
sekilde 1990-1991'de %382'den 1997-1998'de %19'a diistii. Alinan bir baska ders ise
doviz rezervlerini yeniden insa etme ihtiyaciydi. Rezervler yeterli (kisa vadeli borg ve
cari igslemler agigin1 kapatmak ig¢in), likit (acil durumlarda kullanim i¢in) ve seffaf bir
sekilde insa edilmis olmak zorundaydi. Hindistan, yerlesik olmayan Hindistanlilara

tahvil ihrac1 yaparak likiditeyi saglamak i¢in onleyici adimlar atti. Bu sebeple Agustos
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1998'deki Resurgent India Tahvilleri (1998 niikleer yaptirimlarina karsilik olarak) 4,2
milyar dolar ve Ekim 2000'deki Hindistan Milenyum Tahvili 5,5 milyar dolar kazandi.
RBI ayrica aylik bazda yapilan déviz islemlerini de yayinladi ve boylece IMF'nin Ozel
Veri Yayginlastirma Standardina uydu. 1991 yilinda rezervler insa etmek icin DYY
rejimi serbestlestirildi. Eyliil 1992°de, kurumsal yabanci yatirimcilar ikincil piyasaya ve
kisa bir siire sonra da birincil piyasaya yatirim yapabilir hale geldiler. Nitekim
Hindistan hisse senedi piyasasini portfoy yatirimlarina acan ilk ekonomilerden biriydi.
1996°da ise kurumsal yabanci yatirimcilarin devlet menkul kiymetlerine de yatirim
yapmalarinin 6nii acildi. Hindistan’daki yatirnmin artirilmasi ve pazar firsatlarinin
yayginlastirilmasiyla 6z sermayenin yerel sermaye piyasasini gelistirecegine ve daha
istikrarli bir DYY’yi cekecegine inaniliyordu. Asamali serbestlesmenin bir baska
Ornegi, Agustos 1994’te uygulamaya konan cari hesap doniistiiriilebilirligidir. Karar,
1993°teki Yiiksek Diizeyli Odemeler Dengesi Komitesi’nin tavsiyeleriyle alindi.
Sermaye kaybi riskine karsi da farkli cari islem tiirlerinin degerine gosterge limitler
getirildi. Para biriminin “dolarlastirilmasini” 6nlemek i¢in Brezilya’ya benzer sekilde

denizasir1 rupi islemleri ve yerlesikler arasinda dolar cinsinden islemler yasaklanmistir

(Nayyar, 2002).

Daha da onemlisi, RBI dalgalanma konusunda deneyim kazanmistir. Eylil 1993
ile Ekim 1994 arasinda Hindistan, 12,2 milyar dolarlik sermaye girisi artis1 yasadi.
Durumun kaliciligindan emin olamayan politika yapicilar, ihracatin rekabetciligini
zayiflatabilecek nominal bir takdir hakki saglamakta tereddiit ettiler. Sermaye
giriglerinin ek ithalati finanse edebilmesi ig¢in ticaret kisitlamalarini gevsetmeyi
diistindiiler ancak bu durum politik olarak zordu. Sermaye ¢ikislar1 6niindeki engellerin
azaltilmas1 rezervlerin yeniden insa edilmesi hedefine karsi risk olusturuyordu. RBI,
rezerv gereksinimlerini artirarak ve devlet menkul kiymetlerini satarak kismi
sterilizasyon islemine girdi, bodylece ihracat {izerindeki olumsuz etkileri onledi.
Piyasalara, doviz kurundaki gercek dis1 oynakliga izin vermek istemediginin sinyalini

verdi (Joshi, 2003).

Haziran 1997°de, Tarapore Sermaye Hesabi Serbestlestirme Komitesi Sermaye
hesab1 doniistiirtilebilirligini (CAC) tanitmak i¢in ti¢ yillik bir plan 6nerdi. Planin amac1

daha diisik mali agik, hedeflenen bir enflasyon orani ve daha az geri donmeyen
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varliklar yaratmakti. Doviz rezervleri artiyordu ve hizmetler sektorii 6nem kazandikca
cari islemleri sermaye islemlerinden ayirmak gittikce zorlasiyordu. 1991'den beri
doniistiiriilebilirlige ilgi gosteren ii¢c grup ortaya ¢ikmusti. ilk olarak, kurumsal yabanci
yatirimcilar hem yatirim yapma hem de istedikleri zaman para ¢ekme Ozgiirliigiinii
istediler. Yerlesik olmayan yerliler de sermaye ¢ikislart {izerinde sinirlama olmaksizin
yatirirm yapmak i¢in uygun tesvikler istedi. Son olarak 1990-1997 yillar1 arasindaki
borsa kapitalizasyonunda alt1 kat artis saglayan sirketler ve bireylerin bir kismi1 daha
serbest sermaye akislar1 istedi. Ancak Asya Mali krizi tehlike arz etti. Daha 6nceki
deneyimlerine benzer olarak, RBI piyasaya miidahale etti. Yabanci para cinsinden
vadeli satiglar Agustos 1997°de ihmal edilebilir seviyelerden Ocak 1998’de 3 milyar
dolara yiikseldi. Kasim 1997°de, RBI enflasyonu kontrol etmek i¢in siki bir para
politikasi izledi. Buna ragmen, rupi Eyliil 1997-Haziran 1988 arasinda %16,7 deger
kaybetti. Ancak bu etki siddetli degildi. GSYIH biiyiimesi 1997-1998°de %4,8’¢
geriledi ancak 1998-1999°da tekrar %6,5’e yiikseldi. Aralik 1998’ kadar rezervler 27
milyar dolara ulagmisti ve 1999’un sonunda 35 milyar dolara yani kriz 6ncesi donemin
de iistiine yiikseldi. Cari islemler agig1 bile 1998-1999 déneminde GSYIH'nin sadece
%1'ine diistii (Ariyoshi ve digerleri, 2000).

Sonu¢ olarak 1990'larin  ikinci yarisina kadar, RBI likidite yoOnetimi
operasyonlarinda dogrudan piyasa araglarmi terk ederek dolayli piyasa araglarini
kullanmaya basladi. Parasal hedefleme déneminde enflasyon, 1990-1993 ve 1994-95
donemleri hari¢ tek haneli kaldi. 1985-1998 arasindaki 13 yillik parasal hedefleme
doneminde, reel GSYIH yillik %5,4 oraninda, toptan esya fiyat enflasyonu yillik %8,0,
tilketici fiyat enflasyonu %9,1 oraninda artti. Ayrica, 1990’11 yillarda Hintli firmalarin
yurtdisina iglerinin genisletilmesi i¢in yatirim yapmalarinin 6nii agild1 ancak yabanci
finansal varliklara sahip olmalarina izin verilmedi. Kurumsal yabanci yatirimcilar
anapara, faiz ve sermaye kazanglarini iilke disina yonlendirebilirdi, ancak kisa vadeli
sermaye kazanglari yerli yatirnmcilara gére daha yiiksek oranda vergilendirilecekti.
Amag acikti: Hiikiimet yabanci yatirimlar1 belirli kaynaklardan {ilkeye ¢ekmek istedi
fakat diger isletmelerin sermaye islemlerini kisitladi. Sermaye kontrolleri, dis krediye
asirt bagimliligl, diizenlenmis sermaye ucusunu ve bolgesel doviz riskine maruz
kalmay1 minimuma indirdi ve 1991 krizinden sonra alinan dnlemler sayesinde Hindistan

1997 Asya Mali Krizi’nden olabilecek en az hasarla ¢ikmay1 basardi (Ghosh, 2006;
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Schelkle, 2005; Pedersen, 2008; Mallick ve Marjit, 2008).

3.4.3. Coklu Gostergeler (1998-2015)

Anlatildig1 tizere, 1997-98'de Hindistan ekonomisi Dogu Asya krizinin etkileriyle
miicadele etmek zorunda kaldi. Merkez Bankasi, faiz oranini sermaye c¢ikislarini
engellemek icin keskin bir sekilde 200 baz puan arttirarak %11’e ¢ikarmak zorunda
kald1. Finansal piyasalarda istikrar saglanabilse de reel GSYIH biiyiimesi yavasladi ve
ardindan faiz oran1 Nisan 1998'e kadar 3 asamada %9'a disiiriildii. Para politikasi
acisindan bakildiginda, 1997-98 yili para politikasinin bir araci olarak faiz oranmin
yaygin kullanildig1 bir aralikti (Bu donemde banka faiz oranlarini 7 kez degistirmistir).
Bundan once ise faiz oran1 6demeler dengesi krizi sonrasinda 1991 yilinda sadece iki
kez degistirilmisti. 1990'h yillarda finansal piyasadaki ¢esitli boliimleri gelistirmek i¢in
alian tedbirler dikkate alindiginda, finansal sektdrde belirgin bir derinlesme yasandi.
Bu, politika sinyallerinin faiz oranlar1 gibi dolayli araglarla aktarimindaki etkinligi
onemli Ol¢lide artirdi. Finansal serbestlesme ve artan parasal yonetim karmasikliginin
getirdigi zorluklar1 kabul eden RBI, 1998-99 yillarinda yalnizca para arzi tahminiyle
parasal hedefleme olan para politikasinin kesin olarak yetersiz olabilecegini belirterek
coklu gostergeler yaklagimina gecti. Coklu gostergeler yaklasimi altinda, genis para
(M3) bilgi degiskeni olmaya devam ederken, para politikasin1 formiile etmek i¢in oran
kanallarina daha fazla 6nem verilmistir. Finansal piyasalarin farkli kesimlerinde faiz
oranlar1 veya getiri oranlarini igeren bir dizi makroekonomik gdsterge, para politikasi
olusturmak i¢in ¢ikarimlarda bulunmak amaciyla ¢ikt1 verileriyle yan yana getirilmistir.
Burada para birimi, bankalar ve finansal kuruluslarin kredileri, mali durum, ticaret,
sermaye akimlari, enflasyon orani, doviz kuru, refinansman ve yiiksek doviz bazinda
mevcut olan doviz islemleri ile ilgili diger gostergeler de kullanilmistir. Sonug olarak,
para politikasi islemleri, cesitli bilgilere dayanarak daha genis bir hale geldi ve para
yonetiminde esneklik sagladi. Coklu gostergelerin yaklagimi gelismeye devam etmis ve
ileriye doniik gostergeler ve ayricalikli zaman serisi modelleri paneliyle daha da
artirlmugtir. Ileriye doniik gostergeler, RBI’'nin sanayi goriiniim anketi, kapasite
kullanim anketi, profesyonel tahminciler anketi ve enflasyon beklentileri anketinden
alinmistir. Bu gostergeler ve modeller iizerinden yapilan degerlendirmeler biiyiime ve

enflasyon projeksiyonuna eklenir. 1998-99 yillarinda, c¢esitli ulusal ve uluslararasi
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belirsizliklere ragmen, ekonomi oldukga iyi bir performans gostermistir. Ayn1 donemde
ayrica sabit oranli repo islemlerinin aktif kullanimi yoluyla bir likidite yOnetimi
stratejisi uygulanmistir. Uzun vadeli faiz oranimi etkilemek i¢in, banka oram1 Mart
1998’de %10,5’ten Mart 1999°da %8’e diisiiriilerek {i¢ kez revize edilmistir. 1999-
2000’de Kargil catismast ve petrol fiyatlarindaki keskin artis gibi bazi zorlu i¢ ve dis
gelismelere ragmen Hindistan ekonomisi daha yiiksek bir reel GSYIH artis1 kaydetti.
Parasal ve finansal kosullar 2001-02'de sabit kalmaya devam etti. 2002-03 para
politikas1 ve kredi politikasi, diisiik enflasyon, finansal piyasalarda yeterli likidite,
devam eden sermaye girisi ve doviz rezervlerinde onemli bir artis seklinde olumlu
gelismelerle giliglendirildi. 2003-04te ise yiiksek biiylime goriildii ve beraberinde yakin
vadeli goriintimde is iyimserligi ve tiiketici giiveni de getirdi (Bag ve Gupta, 2010;
Aleem, 2010; Benes ve digerleri, 2017).

figing bir sekilde RBI, kiiresel gelismelerin yerel para politikas: iizerindeki
etkisini de kabul etti. Yapilan agiklamada sinirlar arasinda artan finansal entegrasyonla
birlikte, para politikasinin davranisinin giderek daha karmasik hale geldigi belirtildi.
Ayrica mevcut donemde para politikasinin karsilastigi belirsizliklerin ¢ogunun esasen
uluslararasi nitelikte olmasinin tesadiifi olmadigi belirtildi. Son olarak da enflasyonun
sadece i¢ ekonomik faaliyetlerle degil, ayn1 zamanda sermaye akisindan kaynaklanan

likidite ve uluslararas1 emtia fiyatlarindaki hareketler tarafindan da yonetildigi belirtildi.

Haziran 2000°de bankalarin geri alim sozlesmeleri yoluyla borglanmalarini
saglayan bir para politikas1 olan LAF’in (likidite ayarlama tesisi) repo ihaleleri ile
acilmasi, likiditeyir yonetme ve oran degiskenlerini etkilemeye yonelik yonetme
yardimcisi olarak 6nem kazanmasini saglamistir. Biiylik ve kalict sermaye akimlarindan
kaynaklanan likidite baskilarinin yonetilmesi amaciyla, sterilizasyon islemleri, LAF
(likidite ayarlama tesisi) ve Piyasa Istikrar Programi (MSS) tarafindan desteklenen acik
piyasa islemleri  araciligiyla  gergeklestirilmistir. ~ Hindistan  ekonomisinin
kiiresellesmesinin artmasi ve finansal piyasalarin daha fazla entegrasyonuyla birlikte,
yilda iki kez para politikas1 yapma sikliginin yetersiz kaldig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sebeple, RBI para politikasi olusturma siirecinde 6nemli degisiklikler oldugunu agikladi.
Para politikasinda danigma siirecinin daha da gii¢clendirilmesi amaciyla, Temmuz

2005’te RBI, para ekonomisi, merkez bankaciligi, finansal piyasalar ve kamu
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alanlarinda uzman olan para politikas1 ile ilgili bir Teknik Danigsma Komitesi (TACMP)
kurmustur. Komite'nin makroekonomik ve parasal gelismeleri gozden gecirmek ve para
politikas1 durusuna iliskin Rezerv Bankasi'na tavsiyelerde bulunmak i¢in en az her
ceyrekte toplanmasi gerekiyordu. Bununla birlikte, RBI gelisen kosullarin gerektirdigi
sekilde 6zel onlemler alma esnekligini korurken her ¢eyrekte bir para politikasi ilanina
gecmistir. Serinin ilk 6rnegi olan ilk Ceyrek inceleme, Temmuz 2005’te yaymlandi.
Hindistan ekonomisi, 2006-2007°de sona eren dort yillik donemde yillik %8,6°lik bir
bliylime kaydetti. Daha hizli biiyiime ve gida ve ham petrol fiyatlarindan kaynaklanan
arz soklar1 nedeniyle altta yatan enflasyonist baskilar da artig gosterdi. Bu, RBI'nin
sadece TEFE mansetinde orta vadeli tavan enflasyonunu %5 olarak yinelemesine degil
ayn1 zamanda enflasyon konusunda daha iddiali bir hedef belirlemesine neden oldu.
RBI, Hindistan’in kiiresel ekonomiyle siirekli gelisen entegrasyonunu ve bu konudaki
toplumsal tercihleri kabul ederek enflasyonun politika ve beklentilerini %4-4,5
araliginda sartlandirmistir. Bu, Hindistan'in sorunsuz kiiresel entegrasyonunu saglamak
icin enflasyonun %3 civarinda olmasini arzu ederek orta vadede kendi kendine hizlanan
biiyiimenin korunmasina yardimci olacaktir. Ote yandan, Hindistan'da, toptan fiyat
endeksi, kismen yiiksek frekansta (haftalik bazda) ve kismen de tiiketici fiyat endeksinin
kapsamli  bir  Ol¢iitinlin ~ bulunmamasindan  dolayr  enflasyonist  baskilarin
degerlendirilmesinde kilit bir 6nlem olarak ortaya ¢ikmistir (Mohanty, 2010; Patra ve
Ray, 2010; Raj ve digerleri, 2011).

3.4.4. Esnek Enflasyon Hedeflemesi (2015'ten itibaren)

Enflasyonist baskilar ve toptan esya fiyat ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki
kalic1 farklilik nedeniyle, RBI para politikasi ¢ergevesini gozden gegirmeye gitti. Yillik
TUFE’nin alti yil boyunca ¢ift haneli rakamlarda olmasi sebebiyle enflasyonu
dizginlemek ve enflasyon beklentilerini sabitlemek i¢in giivenilir bir nominal ¢apa
olusturmak onemliydi. Bu cer¢evede, RBI para politikas1 ¢ergcevesini revize etmek ve
giiclendirmek i¢in bir Uzman Komitesi olusturmustur. Uzman Komite'nin tavsiyesinin
ardindan, Rezerv Bankasi, tiiketici fiyat enflasyonunu Ocak 2016'ya kadar %6'ya
diistirmek i¢in rota belirlemistir. Hiikiimetle yapilan anlasmanin ardindan RBI yasasi
degistirilerek 2016-17 mali yilindan itibaren yiizde +/- 2 bandinda %4 tiiketici fiyat

enflasyonu hedefi olan resmi bir FIT (esnek enflasyon hedeflemesi) cercevesi kabul
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edildi. Ekonomi, genis tabanli enflasyondaki diisiis egiliminde kalmaya devam
ettiginden ve kiiresel ekonominin toparlanmasinin giliglenmesiyle biiylimeyi
desteklemek amaciyla politika repo oran1 Ocak 2015-Nisan 2016 arasinda 150 baz puan
diisiiriildi. RBI’'nin izledigi rota basarili olmakla kalmamis, 2016-17 icin enflasyon
hedefi de karsilanmistir. Buna gére TUFE, 2015-16 déneminde %4,9 ve 2016-17'de
%4,5'e gerilemistir.

2000'l yillardan bu yana enflasyon siirecinin temel 6zelliklerinin anlatimi, altta
yatan enflasyonun yukari dogru kaymasina neden olan kilit bir faktor olarak agik bir
nominal ¢apanin bulunmadigina isaret etmistir. Nominal ¢apanin yoklugunda gida ve
petrolde yasanan nispi fiyat soklari hizli bir sekilde kalict bir genellestirilmis
enflasyonist siirece cevrilir. Gida fiyat soklarinin, 6zellikle de enerji fiyat soklarinin
Hindistan'daki enflasyon dinamiklerini sekillendirmedeki biiyiik rolii, enflasyonu ve
enflasyon beklentilerini sabitlemek i¢in giiclii bir nominal ¢apa ihtiyacinin altini

cizmektedir (Singh, 2014; Anand ve digerleri, 2014; Benes ve digerleri, 2017).

3.5. Endonezya’da 1980 Sonrasi Ekonomik Gelismeler ve Uygulanan Para
Politikalar:

Endonezya ekonomisinde 1980 yili sonras1 yasanan énemli ekonomik gelismeler
incelendiginde 1980'lerde negatif dis soklar ve ihracat odakli sanayilesme ile
sonuclanan politika reformlari, 1997-1998 Asya Ekonomik Krizi ve 2001 yilindan sonra
olusan adem-i merkeziyetgilik yani devletin yetkilerinin azaltilarak yerel yonetimlere

kaydirilmasi dikkat ¢gekmektedir.

3.5.1. 1980’lerde Yasanan Ekonomik Gelismeler ve Olumsuz Dis Soklar

1979°da petrol fiyatlarindaki artis ve diger ihracat iriinleri igin yiiksek fiyatlar,
Endonezya’ya 1980°de baslayan kiiresel durgunluga karsi gegici bir koruma sagladi.
Diinya genelinde GSYIH biiyiimesi 1979°da %3 ten 1980°de ve 1981°de %2’ye diistii.
Bununla birlikte Endonezya’da ise GSYIH 1979°da %6°dan 1980°de %8’e ve 1981°de
%7’ye ylkseldi. Kiiresel ¢okiis 1982’de Endonezya’ya ulastiginda, biiyiime orani
%0,3’e diistii ve cari islemler acig1 GSYIH nin %1’inden %6’ya ¢ikt1. Cari islemler

acigindaki artis kismen yiiksek bor¢lanma oranlarinin  bir sonucuydu. Ancak
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Endonezya'nin resmi dis borglarinin ¢ogu, sabit faizli orta ve uzun vadeli borglardi ve
faiz etkisi nispeten kiigiiktii. Bununla birlikte, ticaret ve faiz oranlarindaki degisiklikler,
toplam dis borg¢ servisi ihracat oranimi 1981'de %8,2'den 1984'te %14,7'ye yiikseltti.
Japon yeni, 1985'ten itibaren ABD dolar karsisinda deger kazanmaya basladiginda,
Endonezya'nin dis (kamu) borg servisi 1984'te 3,3 milyar dolardan 1986'da 4,4 milyar
dolara firlad1 ¢iinkii dis borcun yiizde 40'mmdan fazlasi yen cinsindendi. Bu degisiklik,
1986 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte toplam dis bor¢ servisi ihracat
oraniin %29'a yiikselmesine neden oldu. Dis bor¢ durumu kritik olmasa da ciddi hale
geldi. 1983-88 donemindeki en bilyiik soklar 1985'ten sonra meydana geldi. Faiz oran
ve doviz kuru soklarmin etkileri, 1986'da petrol fiyatindaki keskin disiise kiyasla
kiigiiktii (Ahmed, 1989). GSMH cinsinden ifade edilen doneme iliskin ortalama
degerler, faiz oranlarindaki degisim icin %0,1, doviz kurundaki degisim i¢in %0,3 ve
petrol fiyatlarindaki diisiis icin %8,9 olmustur. Petrol fiyatlarindaki diisiis Endonezya’ya
1986’da GSMH’sinin neredeyse %16°s1 kadara mal oldu (Woo ve digerleri, 1994; Wie,
2003).

3.5.1.1. Verimliligin Arttirilmas1 Cabalari

Dis soklar, 1982 ve 1983’te Endonezya’nin cari islemler agigini biiylik 6l¢iide
genislettiginde, Endonezya olas1 bir 6demeler dengesi krizini 6nlemek i¢in birka¢ adim
att1. Kamu yatirim programlarini kesti, para politikasini sikilastirdi, Mart 1983'te rupiyi
%38 oraninda devaliie etti, ithalat kisitlamalar1 getirdi ve bazi ihracat tesvik tedbirleri
getirdi. Kaynak seferberligi, 6demeler dengesi baskisini azaltmanin bir yolu olarak da
vurgulandi. Finansal sistem tasarruf ve yatirim arasindaki boslugu azaltmak ve sermaye
ucusunu engellemek i¢in serbest birakildi. Vergi sistemi daha fazla gelir elde etmek i¢in

yeniden diizenlendi.

Petrol fiyat1 1986°da Ocak ayindaki degeri olan varil bagina 28 dolardan, Agustos
ayinda varil basina 10 dolardan diisiik bir degere indiginde, hiikiimet ek ayarlama
onlemleri aldi. Rupi bu sefer %45 oraninda devaliie edildi, yerel bir sermaye piyasasinin
gelisimi hizland1 ve politika degisikligi yapildi. Birincisi, 6demeler dengesini
iyilestirmek ve ihracatin tanitimina daha fazla 6nem vermek i¢in ithalat {izerindeki nicel

kisitlamalart terk etmekti. ikincisi, 1984°te GSYIH’ nin %10,2’sinden 1986°da %8,5’e,
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1987°de %7,9’a diisen kamu yatirnmini daha da azaltmakti (Radalet, 1996; Elias ve
Noone, 2011).

1983-85 reformlar1 ile 1986-90 reformlar1 arasindaki temel fark, ticaret
yaklasimlariydi. Ithalat kisitlamalarinin genis kullanimi, olumsuz bir arz yonlii faktor
olusturuyordu c¢linkii cogu ithal edilen ara girdilere ithalat kisitlamalar1 yerlestirilmisti.
Bu ara girdilerin birgogu ticaret sektorii tarafindan yogun bir sekilde kullanildigindan,
ithalat kisitlamalar1 dolayli olarak ticarete konu olmayan iirlinlerin iiretimini tesvik
ediyordu, bu ylizden ticaret agigini azaltma hedefini de zayiflatiyordu. Ticaret sektoriine
yonelik bu ayrimciligin ilk ciddi tersine donmesi, Mayis 1986'da ihracat¢ilarin kiiresel
piyasa fiyatlarindan girdi satin almalara izin verme karariyla bagladi. Daha sonra

ithalat kisitlamalar1 sistemi, Ozellikle Ekim 1986 ve Kasim 1988 ticaret reformlar ile

biiytik dl¢iide azaltildi (McLeod, 1994).

Petrol ve LNG kaynakli olmayan ihracat sektoriinlin tepkisi dikkat g¢ekiciydi.
Petrol ve LNG dis1 ihracatin degeri 1982-83 wyillarinda 3,9 milyar dolardan 1983
devaliiasyonundan sonra 1983-84'te 5,4 milyar dolara yiikselmistir. 1986
devaliiasyonundan ve ilk iki ticaret reform paketinden sonra 1986-87'de 6,7 milyar
dolara ve Kasim 1988’deki biiyiik ticaret serbestlesmesinden sonra 1989-90’da 14,3
milyar dolara yiikselmistir. Bu politikalarin petrol ve LNG dig1 ihracatin tesvik
edilmesindeki basaris1 ihracat artisinda GSYIH orami olarak goriilebilir: 1982-83’de
%4,2, 1983-84'te %7,7, 1986-87'de %9,4 ve 1989-90'da %15,9'dur.

Endonezya ekonomisinin girdi-gikt1 katsayilarindaki degisiklikleri takip eden Azis
(1989), iiretilen ihracattaki artisin istihdam igin iyi oldugunu gostermistir. Azis, ayni
zamanda serbestlestirme paketleri ve devaliiasyonlarin ihracatin, bir islemde kullanilan
emegin (sermayeye kiyasla) goreceli oran1 olan emek yogunlugunu artirdigini ortaya
koymustur. Buna gore iiretilen ihracatin her bir ek milyon rupisi (1980 fiyatlarina gore),
1975°te 1970°e gore 0,2 calisanin, 1980°’de 1975°e gore 0,5 calisanin, 1985°te 1980°¢
gore 0,6 calisanin ve 1988’de 1985°e gore 1,6 ¢alisanin yer almasini sagladi. 1985-88
doneminde liretimin emek-yogunlugundaki artis reel iicretteki artisin ana nedeniydi

(Prawiro, 1998; Hofman ve digerleri, 2004).
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3.5.1.2. Devlet Harcamalarmmin Gelir Eksikligi ile Basa Cikmak I¢in

Azaltilmasi

Endonezya’da 1980 mali yilinin OPEC fiyat artis1 sonrasi olmasi ve 1984 ve 1987
mali yillarinin da petrol fiyatlarindaki ¢okiis sonrasi olmasi sebebiyle 1980 dénemini 3
farklt periyodda incelemek daha yerinde olacaktir. 1980 yili ikinci OPEC fiyat
artisindan hemen sonraki yild1 ve 1984 ve 1987 mali yili, petrol fiyatlarindaki ¢okiisiin

her asamasindan hemen sonraki yillardi.

1980 ve 1984 yillar1 arasinda toplam harcamalardaki 1 milyar rupi artisa iliskin
dikkat ¢eken nokta bu artisin %131 oraninda artan bor¢ servis Odemelerinden
gelmesidir. 1980-84 doneminde cari harcama 0,4 milyar rupi kesilse de sermaye
harcamas1 0,3 milyar rupi arttirtlmistir. Bir diger gercekse hiikiimetin tepkisinin, altyapi
yatirnmlar1 yapmaya devam ederek ekonomik biiyiimeyi yolunda tutmak oldugunu
ortaya koymustur. Gelir, 0,2 milyar rupinin altina diistiigii i¢in, altyap1 yatirimlarinin bu
sekilde devam etmesi, yurt disindan daha fazla bor¢ alinarak dis borg servisindeki

artisin kabul edilmesi anlamina geliyordu.

Dis bor¢ durumu 1984 ile 1987 arasinda, yen'in deger kazanmasi nedeniyle biiyiik
Olgiide kotiilesti ve 1984-87 donemindeki borg servisi, 1980-84 yilindakine gore 2,5
milyar rupi (veya %142) daha fazla hale geldi. Daha muhafazakar bir dis borg
yonetimine olan ihtiyag, hiikiimetin artik dis bor¢clanma yoluyla yatirim harcamalarini
siirdiiremeyecegi anlamma geliyordu. ikinci dénemde sermaye harcamasi 1,1 milyar
rupi (%23) daha disiiktii ve sadece elektrik, konut ve su arzi gibi yatirim projelerinde
yatirim harcamalarinin yiikselmesine izin verildi. Baz1 gozlemciler, 1980'lerde yapilan
biitge kesintilerinin yoksullar tizerindeki etkisini hafifletmek igin segici bir sekilde
yapildigini iddia etmislerdir (World Bank, 1990). Bu iddiay1 destekleyen en kapsamli
kanit, her bir kategorideki gergek harcamalarin bes yillik planlarda agiklanan planlanan
harcamalara oranini hesaplayan Thorbecke (1991) tarafindan sunulmustur. Toplam cari
harcama orani ile karsilastirildiginda, cari harcamalarin egitim ve saglikla ilgili oraninin
1984'te (0,9'a kars1 0,8) daha yiiksek ve 1987'de (0,7) esit oldugunu tespit etti. Ayrica,
toplam sermaye harcamasi oranina kiyasla, 1984 ve 1987 yillarinda tarima yapilan

yatirnrm oranit daha yiiksekti (sirasiyla 1,3'e kars1 0,9, 0,8'e karsi 0,8). Thorbecke,
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Endonezya hiikiimetinin yoksul kesimleri biiyiik harcamalardan korumak igin 6zel
harcamalarda bulundugunu belirtti. Yoksulluk 6nemli bir kaygiydi, ancak higbir sekilde
egemen kaygi degildi. Kirsal yoksullugu hedef alan en 6nemli {i¢ program igin 1987
yilinda kullanilan toplam fonun 1980'deki ile ayn1 olmasi ve toplam biitgenin yalnizca
%7’sini  olugturmast hiikiimetin  yoksulluk karsit1 politikalara oncelikli  6nem
vermedigini gostermistir. Kanitlar, altyapr yatirimlarinin siirdiiriilmesinin ve kamu
hizmeti T{cretinin 1iyilestirilmesinin daha o©nemli Oncelikler oldugunu ortaya
koymaktadir. Daha uzun vadeli bir perspektiften bakildiginda, altyapi yatiriminin,
ekonomik biliylimeyi hizlandirarak, Thorbecke tarafindan belirlenenlerden daha etkili
yoksulluk karsiti1 program olabilecegi iddia edilebilir (Woo ve digerleri, 1994; Prawiro,
1998).

3.5.1.3. Finansal Baskilarin Sonuclari

Endonezya finansal sisteminin en onemli Ozelligi devlet bankalarinin ezici
hakimiyetiydi. 1970'ler boyunca bes devlet ticaret bankasi ve devlet kalkinma bankas1
toplam varliklarin ve toplam mevduatin yaklasik yiizde 80'ini olusturuyordu. Bu alt1
banka, her bir kredi kategorisindeki 6zel sektorlerini ve yabanci banka rakiplerini
golgede birakti. Aralik 1982'de tiim bankacilik sisteminin 6diing aldigi isletme
sermayesinin %72'sini, yatirim sermayesinin %95'ini ve tiiketici kredilerinin %57'sini
sagladilar. Devlet bankalarmin gii¢lii pozisyonunun temel nedeni, Endonezya
Bankasi’nin (BI) hedef Kkitlelere kredi kullandirdigi araglardi. Bankalar Merkez
Bankasi'ndan ¢ok diisiik faiz oranlar1 ile “likidite kredisi” aldilar ve Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen yiiksek faiz oranlarinda kredi kullandirdilar. Merkez Bankasi
kredisinin 0deme araci olmasi nedeniyle bu garantili kar marjina ek olarak, devlet
bankalari, devlet isletmelerinin igleyen bakiyelerini yatirabilecekleri tek finansal kurum
olarak belirlenmistir. Devlet bankalarinin hakim durumu, yeni subeler kurma
basvurularinda devlet bankalarini tercih etme politikasiyla daha da giiglendi. Hedeflenen
faaliyetlerin hizli bir sekilde biiylimesini saglamak i¢in, devlet ticari bankalarinin borg
verme faiz oranlar1 yerel 6zel bankalarin oranlarmin altinda kaldi. Devlet ticari
bankalar1 tarafindan verilen kredinin %93'i o donemki %13,5’lik faiz oraninin
altindayken yerli 6zel banka kredisinin sadece %9'u ve yabanci banka kredisinin %3'i

bu oranin altindaydi. Buradaki temel gerek¢e devlet bankalarinin kalkinma ajanlari
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olmasi gerektigidir. Bunun anlami, bazen devlet bankalarinin, hiikiimet tarafindan
verilen rol ve ig diinyasinin beklentileri nedeniyle normal bir bankanin alacagindan daha
fazla risk almak zorunda kalmalaridir. Devletlerin bankalara 6deme islevlerinden dolay1
olusturdugu dort faktorlii garantili gelir kombinasyonu, devlet bankalarinin baskin
pozisyonunu korumak ig¢in giris engelleri koymasi, siibvansiyonlu faiz kredileri ve
normal risk degerlendirme prosediirlerinden feragat edilmesine iliskin direktif kaotik ve
verimsiz finansal sistemin ortaya ¢ikmasimi sagladi. Ornegin gida sektoriine verilen
krediler, yliksek temerriit oran1 g6z Oniine alindiginda, neredeyse hibe sayilirdi ¢ilinkii
1980-81 yilinda bu kredilerin temerriide diisme orani devletin olusturdugu BIMAS
kredisi i¢in %60 ve piring tiretimi kredisi i¢in %82 ydi (Barichello ve Flatters, 1991).

3.5.1.4. 1983 Finansal Piyasa Reformlar

Petrol fiyat1 1982 yilinda diismeye basladiginda, Merkez Bankasi likidite
kredilerinin devlet bankalarina akigini azaltarak i¢ emilimi azaltmaya ¢alisti. Bu islem
devlet bankalarmin karm iki sekilde azaltti. Ilk olarak, hedeflenen kredinin édenmesi
icin garanti edilen kir marjin1 azaltmistir. Bu biiyiik bir kayipti ¢ilinkii Agustos 1982
diizenlemesinden Once, devlet bankasi kredisinin %]1'inden azi1 likidite kredisi ile
yeniden finanse edilmedi (World Bank, 1983). ikinci olarak, devlet bankalarmin
mevduat ve bor¢ verme oranlar1 kontrol edilirken, 6zel bankalarin bor¢ verme oranlari
kontrol edilmedi. Ozel bankalar mevduat oranlarini yiikselterek devlet bankalarindan
Ozel bankalara biiyiik miktarda para transferi olusmasini sagladi ve likidite
sikigikligindan yararlandi. 1983 yilinin mart aymda, hiikiimet vadesi alt1 aydan az olan
mevduatlardaki faiz oranlari kontroliinii kaldirarak devlet bankalarinin kétii durumuna
yanit verdi. Ancak, bankacilik sisteminin mali sorunlari, hiikiimeti iki segenege itti:
devlet bankalarin1 siibvanse etmek veya bankalarin kendi kendini desteklemesi igin
sektorli yeniden yapilandirmak. Hiikiimet ilk segenegi goze alamazdi ve Odemeler
dengesi krizi karsisinda birikimlerin piyasaya sokulmasini giiglii bir sekilde savundu.
Petrol geliri ile beslenen refahin azalmasi, yatirim fonlarinin etkin bir sekilde tahsis
edilmesi yoluyla ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesinin 6nemini vurguladi. Sonug
olarak Haziran 1983'te kapsamli bir reform paketi agiklandi. Kredi tavanlar1 kaldirilds,
mevduat ve bor¢ verme faiz oranlari serbest birakildi ve dogrudan Merkez Bankasi

kredileri icin uygun programlarin sayist azaltildi. Aym1 zamanda, nominal faiz
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oranlarindaki artigla biiylik Olglide reel faiz oranlarini yiikselterek tasarrufun tesvik
edilmesi amacglandi. Merkez Bankasi'nin para arz1 {izerinde daha iyi kontrol yapabilmesi
icin gerekli reformlar Subat 1984'te gergeklesti. Merkez Bankasi haftalik olarak kendi
bor¢ tahvillerini “Sertifikat Bank Indonesia” (SBI) satmaya basladi ve finansal
kuruluglarin borg¢ alabilmesi i¢in bir reeskont penceresi acti. Reeskont penceresinde
bor¢clanma, mevduatin %5'1 ile simnirliydi. Merkez Bankasi daha sonra, bankalarin
SBI'leri almak i¢in rezervleri kullanmalarini tesvik etmek amaciyla fazlalik rezerv faiz
O0demelerine son verdi. Ancak SBI satis1 banka rezervlerini kontrol etmek igin
yetersizdi. Eyliil ve Ekim 1984'te, 6demeler dengesinin bozulmamasiyla basa ¢ikmak
icin devaliiasyon olacagi beklentisi lizerine ticari bankalardan rupi yatirimlariin biiyiik
oranda ¢ekilmesi s6z konusuydu. Sermaye ¢ikis1 o kadar biiytiktii ki, ticari bankalardan
rezerv kaybi derhal tasfiye edilebilecek kredi miktarini asti. Yasal mevduat munzam
karsilig1 gerekliligini yerine getirmek i¢in gereken rezerv tutarimin reeskont penceresi
bor¢lanmasindaki yasal limiti asmasiyla bankalararasi faiz orani yiikselmisti. Devlet
miidahalesinin yoklugunda, denge, ancak yeni i¢ faiz orani, yabanci faiz oraninin
toplamina ve beklenen amortisman miktarina esit veya ondan daha biiyiik oldugunda
diizeltilecekti. Bu faiz oran1 da bankacilik sisteminin rezervlerini artiracak ve bdylece
bankalarin zorunlu rezervlerini karsilamalarini1 saglayacak bir sermaye girisi olacakti.
Bankalar arasi faiz oran1 7 Eyliil 1984°te yillik bazda %80’e ulastiginda, hiikiimet, ¢ok
fazla firmanin yiiksek gecici isletme maliyetiyle basa ¢ikamayip iflasa zorlanacagindan
korkarak faiz oranm1 mekanizmasi ile rezerv ihtiyacinin geri kazanilmasma karsi
cikmistir. Ayrica, Merkez Bankasi rezervleri finansal sisteme pompalamak i¢in 6zel bir

kredi kurumu a¢mis ve bankalararasi faiz oran1 diigmiistiir (Woo ve digerleri, 1994).

Merkez Bankasinca uygulanan genisleyici para politikasi doviz kurunun cari
degerini 6demeler dengesi bilangosu ile uyumsuz hale getiren yiiksek i¢ emilimin
stirdliriilmesine yonelik bir istek olarak yorumlandi. Boyle bir yorum sermaye artirimini
arttirmis ve i¢ faiz oranlariin yiikselmesini saglamistir. Hikkiimet bu nedenle, sermaye
ucusunun Haziran 1987 ve Subat 1991 arasinda tekrar gerceklestigi zaman sermaye
ucusunu durdurmak i¢in faiz oranlarimi daha da ylikseltmek icin para arzinda ani

daralmalara yol agt1 (Goeltom, 2007).

Bankacilik sistemindeki rezerv miktarini arttirmak i¢in 1984 yilinda 6zel bir kredi

184



tesisinin kurulmasi gerekliligi, Merkez Bankasi'nin para arzini hizla kontrol etmek i¢in
kurumsallagsmis bir prosediirii olmadigin1 ortaya koydu. Merkez Bankasi'nin vermis
oldugu bor¢ senetlerinin tutari, Merkez Bankasi'nin rezervleri Onemli oOlgilide
artirabilmesi i¢in ¢ok kiigliktii. Ekim 1984 deneyimi, BI’y1 ticari bankalar tarafindan
tutulan kambiyo senetlerini alip satabilecekleri ve rezerv miktarini kontrol etmek igin
baska bir para piyasasi tesisi kurmasi gerektigi konusunda ikna etti. Buna gore, Subat
1985'te SBPU (Surat Berharga Pasar Uang) adl1 yeni bir para piyasasi araci olusturuldu.
Endonezya ii¢ tiir SBPU vyaratti: uygun finans kurumlar tarafindan verilen senetler;
uygun finansal kurumlarin misterileri tarafindan borglanirken verilen senetler ve
liclincli taraflarca verilen ve uygun finansal kuruluslar tarafindan onaylanan doviz
faturalari. SBPU'larin vadeleri baglangigta bir ila li¢ ay, daha sonra alti ay olarak
belirlendi. Ancak, sonunda, SBPU'larin %98'i bir ila on dort giinliik vade tarihine sahip
olan senetler seklindeydi (Booth, 1986; Cole ve digerleri, 1998).

3.5.1.5. 1988-90 Finansal Reform Paketleri

Diger mali reformlar, ortak rekabetin arttirilmasi amaciyla Ekim 1988, Aralik
1988 ve Mart 1989'da sunulmustur. Yeni 6zel bankalarin girisine izin verildi, devlet
isletmelerinin 6zel finans kurumlarina paralarinin %50'sine kadar para yatirmalarina
izin verildi ve banka dis1 finansal kuruluslara mevduat belgesi verilmesine izin verildi.
Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi'nda firmalarin listelenmesi kolaylastirilarak
tasarruflarin mobilizasyonu ve yatirimin tesvik edilmesi gelistirilmistir. Burada, hisse
fiyatlarinin dengelenmesi i¢in finansal hizmetlerle ugrasan devlet yatirim sirketi PT
Danareksa'nin yogun miidahalelerini durdurmak, kii¢iik firmalar i¢in borsa dis1 sermaye
piyasast olusturulmasi, sigorta, aracilik, risk sermayesi ve tiiketici finansmani
faaliyetleri igin giris kosullarinin basitlestirilmesi ve 6zel sektére borsada yer alma

hakki1 taninmasi amaglanmistir (Goeltom, 1995).

1990 Ocak ayinda likidite kredi sisteminin kapsami keskin bir sekilde azaldi ve
bor¢ verme ve reeskont oranlari piyasa oranlarina yaklastirildi. Likidite kredileri,
yalnizca ¢iftcilere, yiyecek alim kooperatiflerine, gida fiyatlarinin dengelenmesi igin
ulusal piring ajansina, yatirim bankalarina ve banka dis1 finans kuruluslarina verilecekti.

Ayrica kiigiik isletmelere saglanan likidite kredilerinin azaltilmasini kolaylastirmak i¢in,
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bankalara kredi portfoylerinin %20'sini bu isletmelere tahsis etmeleri emredilmistir

(Sitorus ve Srinivas, 2004).

Genel durum incelendiginde SBI ve SBPU, parasal biiyiikliikler iizerinde yeterli
kontrol saglamadi ¢iinkii yeterli pazar yoktu. Bu durum 1987 ve 1991'de rupi tizerindeki
spekiilatif ¢aligmalara karsilik olarak para arziyla sdzlesme yapildiginin anlasilmasiyla
ortaya ¢ikti. Sermaye ucusu, beklenenden yiiksek cari islemler agiginin bildirildigi 1987
yilinin ikinci ¢eyreginde basladi. Haziran ayinda, planlama bakani devlete ait
isletmelere devlet bankalarindan 1,3 trilyon rupi ¢ekme ve fonlar1 Merkez Bankasi
menkul kiymetlerine koyma emri verdi. Bu eylem, 800 milyar rupi acik piyasa
enstrimaninin bankalara satis1 ile banka likiditesini keskin bir sekilde diisirdii ve
bankalararasi faiz oranlarinin Temmuz ay1 baslarinda %46'ya yiikselmesine neden oldu.
Likidite sikintis1 daha sonra bankalar1 rupi rezerv gereksinimlerini yerine getirmek igin
yabanci varliklar satmaya zorladi. Siddetli kredi sikisikligi, 6zel ajanlari hiikiimetin
mevcut doviz kurunun uygulanabilirligini saglamak ic¢in hazir olduguna ikna etti ve
rupiye karsi spekiilasyonlar sona erdi. 1984'te ve 1987'de sermaye ugusunu
sonlandirmak i¢in kullanilan yontemler yerindeydi. 1984 yilinda kredi arzi arttirilirken
1987 yilinda azaltildi. Her iki yontem de basarilt oldu ¢iinkii genel politika duruslari ve
piyasa gelismeleri, kurlarin mevcut degerinin 6demeler dengesi ile uyumlu olduguna
ikna edici oldu. Faiz oranlari normal seviyelere dondii, ¢iinkii aracilar cari islemler ve
enflasyon oranindaki iyilesmeleri dogru bir sekilde ongoriiyorlardi. Cari iglemler acigi
1983'te 6,4 milyar dolardan 1984'te 2,0 milyar dolara, 1986'da 4,1 milyar dolardan
1987'de 2,3 milyar dolara geriledi. Enflasyon oran1 1983'te %12'den 1984'te %9,1',
1986 ve 1987°de %9,2'den 1988'de %5,6'ya geriledi (Goeltom, 2007).

1990’larda bakildiginda finansal sistemde hala ciddi kusurlar bulunmaktaydi.
Mart 1983'ten 1990’a kadar uygulanan finansal kural dis1 diizenleme Onlemlerinin
blyiik degisiklikler getirdigi agikti. Finansal sistem daha rekabetci, daha genis bir
hizmet yelpazesi sunuyordu ve yeni finansal araglarin gelistirilmesinde daha yaraticiydi.
1983'ten bu yana yasanan yliksek miktarda finansal derinlesme, para yerine kullanilan
mali araglarin “quasi-money” GSYIiH'ye oraninin davramgindan kaynaklanmaktaydi
(finansal piyasalardaki karmagikligin bir gostergesi). Bu oran 1969°da %]1,8’den
1972°de %4,9’a, 1982°de %6,3’a, 1989°da %23,2’ye yiikseldi (Woo ve digerleri, 1994;
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Hadad, 1996).

Serbestlesme ise finansal kurumlarin daha iyi denetlenmesiyle desteklenmedi ve
bu nedenle finansal sistemi ¢okmeye daha duyarli hale getirdi. 1989'dan 1990'a kadar
olan bilango dis1 islemlerle Bank Duta'da 420 milyon dolarlik doviz kuru kaybimin
ortaya c¢ikmasi serbestlesmenin iyi denetlenmeyerek nelere yol agabileceginin de
gostergesiydi (Goeltom, 1995; Fane, 2000).

3.5.2. 1990’larda Yasanan Ekonomik Gelismeler ve Dogu Asya Mali Krizi

Reel doviz kurunun en son devaliie edildigi Eyliil 1986'dan 1990'larin baslarina
kadar sabit kalmasi 1980’lerde uygulanan politikalarin ve reformlarin basarisi olarak
gbze carpmaktaydi. Ancak 1993'ten sonra doviz kuru politikasinin etkinligi zayifladi ve
rupinin deger kazanmasina izin verildi. Ticaret agirlikli kur 1994 yilinda %16, 1996
yilinda ise yaklasik %20 oraninda deger kazandi. Bu deger ihracatin yavaslamasina
katkida bulundu ve ithalatin artmasiyla da cari agigin 6nemli 6l¢lide bozulmasina neden
olarak ekonomiyi sarsmaya basladi. 1987-1994 doneminde ortalama GSYIH'in
yaklagik %2’si olan cari agik 1995 ve 1996 yillarinda %3'{in tizerine ¢ikmistir. Dueker
ve Fischer (2001), doviz kuru hedeflemesinin giivenilirliginin, piyasalarin iilke
ekonomisinin uluslararas1 olarak rekabetci olmaya devam edip etmemesiyle alakali
oldugunu savunmuglardir. Para biriminin dolara gore deger kazanmasinin, diinyanin
bliylik para birimlerinin dolara gore deger kazandigi bir donemde siirdiriilebilir
goriinebilecegi sonucuna varmiglardir. Ancak bu durum isler tersine dondiiglinde
slirdiiriilemez hale geliyor. Bu yiizden, Endonezya’nin para sepetinde agirlikla yer alan
ABD dolari, deger kaybederek Mayis 1995°te Japon Yeni karsisinda en diisiik seviyeye
ulastigi zaman rupinin deger kazanmasi ciddi politika agig1 olarak dikkate alinmadi.
Ancak, bu durum, Mayis 1995’ten sonra, yen'in degerinin dolara karsi deger
kaybetmeye basladig1 ve rupinin giicliniin, para rejiminin siirdiiriilebilirligi konusunda
siiphe yaratmaya basladigi zamandan itibaren tersine dondii. Endonezya’nin doviz
kurundaki diizenli hareketlere olan bagliligi ¢ok giicliiydii ve yillarca cok 1yi
korunuyordu. Hatta bu sayede bir¢ok borgluda sahte bir giivenlik hissi uyandirdi.
Dahasi, Bl rupinin gercek satin alma giiclinii yansitacak sekilde ayarlanan merkezi

degerin etrafindaki dalgalanmalardan dolay1 orta orandan £%0,15 oraninda ¢ok dar bir
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aralik belirlemisti. Bu dar bant, hiikkiimetin sik politika bildirimleri ve ayarlanabilir sabit
kuru koruma taahhiidii ile birlestirilince yerli yatirnmcilar1 yurt digindan borg¢ almaya
tesvik etti. Zaman i¢inde Bl, bor¢ alanlarin maruz kaldiklar i¢ risklerin farkina varmaya
basladi ve 1994 ve 1997 arasinda, dis bor¢clanmanin ortiilii maliyetini arttirmaya yonelik
gecikmis bir ¢aba ile doviz kuru ayarlama bandini bes kez genisletti. Ancak, bandin ilk
genislemesinden sonra bile, alis ve satis doviz kurlari arasindaki fark, uluslararasi
standartlara gore dar, orta orandan yaklasik olarak +%1°di. Bu gibi dar araliklarin
kullanimi1, baz1 gelismekte olan iilkelerde bile daha genis bantlar ve daha esnek doviz
kuru rejimleri benimsendik¢e ¢agdisi hale geldi. Aslinda Endonezya daha esnek bir
doviz kuru rejimine karsi harekete gecemedi ve 1997 kriziyle daha genis bir aralik
belirlemeye zorland: ve sonug olarak da dalgali kur rejimine gegti (Radalet, 1995; Stern,
2003).

Endonezya’nin 1980’lerin ¢ogunda ve 1990’larda enflasyonu %5 ile %10 arasinda
degismekle birlikte orta derecede yiiksekti, ancak tipik olarak %9’a yakindi ve bu oran
komsular1 Tayland ve Malezya’nin neredeyse iki katiydi. Bu olumsuz durum hiikiimetin
enflasyonu %10°un altinda tutma arzusunu gii¢clendirdi ve BI’nin para politikasi olarak
enflasyon hedefi belirlemesini sagladi. Daha 6nce de belirtildigi gibi asir1 likiditeyi
azaltmak i¢in BI, kendi parasal enstriimani olan SBI'y1 satti. Biiyliyen sermaye
girislerini absorbe etmek icin BI, genel faiz oranlarimmi artirarak daha yiiksek SBI
oranlan teklif etti. Bu yliksek oranlar daha fazla yabanci sermaye g¢ekerken, yiiksek
yurti¢i faiz oranlari, yerli yatirnmeilart yurt i¢i yatirimlart finanse etmek icin offshore
finans kuruluslarina yonlendirmistir. Kisacasi, doviz kuru sistemi baslangigta iyi caligsa
da zamanla yerel ve uluslararasi sartlar degistik¢e sabit doviz kuru rejimine baglhlik,
bircok Endonezya sirketi tarafindan 6nemli ve biiyiik sinirlandirilmamis déviz riskine
yol agmistir. Bu sartlar sonunda ¢ok sayida sirket ve yerel banka iflas edecektir.
1970'lerde kabul edilen politika durusu, nihayetinde Asya finansal krizi patlak
verdiginde ekonominin kotii hale gelmesine yardimeci olan kosullarin bir kismini
olusturdu (Collins ve digerleri, 1996; Radalet ve Sachs, 1998; Krugman, 1998;
Nasution, 2000).
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3.5.2.1 1997-2000 Dogu Asya Mali Krizi Donemi Para Politikasi

1997in ortalarinda baglayan Endonezya'daki ekonomik ve finansal kriz,
bolgedeki diger etkilenen {ilkelere gore daha siddetli, uzun siireli ve ¢oziilmesi zordu.
Rupinin asir1 deger kaybiyla tetiklenen kriz, ekonominin yasadigi en kotii durgunlukla
sonuc¢landi. Ekonomi 1998 yilinda %13,68 oraninda kii¢iilmiis ve yillik enflasyon orant
1998'de %77,6 (yillik bazda) ile ¢ok yiiksek bir rakama ulasmigtir. Bunu, birkag biiytlik
Olcekli banka ve sirketin batmasi ve issizlik oranindaki biiylik bir artig izlemistir. Bu
arada, ddemeler dengesi iyi durumdaydi ve rupinin yiiksek deger kaybetmesinin bir
sonucu olarak cari hesap fazlasi ve esas olarak 6zel borclarin yiiksek geri ddemesi
nedeniyle bir sermaye hesabi fazlasi vardi. Olumsuz piyasa hissi, asir1 doviz kuru
dalgalanmasina neden oldu rupinin istikrarinin korunmasini zorlastirdi. Zayiflayan rupi,
enflasyon iizerindeki etkisiyle makroekonomik istikrar1 bozdu ve bu da ekonomik ve
finansal istikrar1 saglamak i¢in faiz oranlarinin normalin iizerinde artmasina neden oldu.
Rupideki deger kaybiyla bor¢ stokunun rupi degeri artti ve dis bor¢ hizmetinin
maliyetini yiikselterek mali acig1 da etkiledi. Deger kaybi ile basa ¢ikabilmek i¢in
hiikiimet, rupi bandin1 genisletti ve hem vadeli hem de spot pazarlara miidahale etti.
Bununla birlikte, para birimini savunmanin rupi iizerinde baski yarattigini fark eden
hiikiimet, nihayet 1997 yilinin ortalarinda doviz kurunun dalgalanmasina izin verdi.
Dalgali doviz kuru rejimine gecilmesinden kisa bir siire sonra, hiikiimet SBPU'larin
thalesi, indirim tesisleri ve repolar1 kullanarak SBI'lerin satin alinmas1 gibi genisleyici
etkileri olan ¢esitli parasal araclar1 askiya almanin yani sira, faiz oranlarin1 keskin bir
sekilde artirarak cok siki bir para politikasi benimsemistir. Yiiksek faiz oranlari ve
yiiksek deger kaybi, kirilgan bankaciligi ve reel sektorleri, bankalarin aktif kalitesini
kotiilestirerek ve sirket basarisizliklarina katkida bulunarak ciddi sekilde etkilemistir.
Banka islemlerini ve tiim bankacilik sisteminin ¢okiisinii onlemek icin, BI ticari
bankalara biiylik likidite destegi verdi. Sonug¢ olarak, genis para ve baz para Aralik
1997'den Mart 1998'e kadar %30 civarinda biiyiidii (Kenward, 1999). insanlarin rupiye
giivenleri azalirken, zayiflayan bir para birimi, yiikselen fiyatlar ve artan para arzi, asirt
enflasyonda patlak verme tehdidinde bulundu. BI’nin temel amaci, ulusal para birimine
olan giliveni tekrar saglamakti. Hiper enflasyonun O©nlenmesi ve enflasyonun

diisiiriilmesi gerekiyordu. BI ayrica, eger fiyatlar istikrar kazanirsa, bunun karsiliginda
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rupinin diger para birimlerine kars1 degerini gili¢lendirecegine inaniyordu. Bu hedeflere
ulasmak i¢in Once parasal genislemenin durdurulmasi ve BI'nin kendi bilangosu
tizerindeki kontroliinii yeniden kazanmasi gerekiyordu. Tiim merkez bankasi para
yaratma kaynaklarinin kontrol altinda tutulmasi ve BI’nin bankacilik sistemindeki fazla
likiditeyi geri almasi gerekiyordu. IMF'nin destegiyle BI, hedef olarak baz parayla sik1
bir para politikas1 tutumu izledi. Ayrica merkez bankasinin bilango diizeyinde nicel
hedefler belirlendi. BI, yerel varliklarin genislemesine izin vermedi. Ayrica, yabanci
varlik pozisyonunu korumak i¢in net uluslararasi rezervler igin bir taban kuruldu.
Likidite desteginin daha da genislemesini dnlemek icin, 1998 yilinin Nisan ayinda BI,
reeskont penceresi igslemlerine ve ticari bankalarin Bl'daki negatif bakiyelerine yiiksek
bir ceza verdi. Ayrica, Mayis 1998'de Bl, mevduat faiz oranlar1 ve devlet tarafindan
garanti edilen bankalararasi faiz oranlarina tavan getirdi. Burada uygulanan politikayla
bankalarin likidite desteginin kendiliginden giiclenmesini saglayacak ihtiyatsiz dnlemler

almalariin engellenmesi amagladi (Nasution, 1998; Griffith-Jones ve digerleri, 2001).

SBI'lerin yetersiz piyasasi gibi para piyasasi araglarindaki bazi kisitlamalar
nedeniyle, acik piyasa islemleri ekonomideki tiim fazla likiditeyi tam olarak absorbe
edememistir. Nicel hedefe ulagmak i¢in acik piyasa operasyonunun iyilestirilmesine
yonelik girisimlerde bulunulmustur. 29 Temmuz 1998'de Bl, SBI'lerin agik artirma
sistemini degistirdi ve faiz hedefinden nicel bir hedefe gegti. Ayrica, eskiden birincil
bayilere smirlanan agik artirma katilimeilari; bankacilari, para komisyoncularini,
sermaye piyasasini ve halki igerecek sekilde genisletildi. Bu degisikliklerin agik artirma
katilimcilar1 arasinda daha fazla rekabete izin vermesi amaglanmistir, bu nedenle SBI
oranmin talep ve arz arasindaki etkilesimi daha iyi yansitmasi bekleniyordu. Para
politikas1 islemlerinin gelistirilmesindeki bir diger yenilik “rupi miidahalesi” oldu.
Bankalararas1 para piyasasinda parasal kisitlamayr ve yumusak faiz oranlarindaki
oynaklig1 desteklemek amaciyla kurulmustur. Buna gore, rupi miidahalesi sadece
daraltma araci olarak degil, ayn1 zamanda genisleyici bir arag¢ olarak da kullanild:.
Devlet harcamalarindan kaynaklanan likidite desteginin parasal geniglemesini kontrol
altina alma girisimleri, ayn1 zamanda déviz arzini arttiran ve bdylece i¢ para biriminin
istikrara kavusmasina yardimci olan doviz piyasasindaki sterilizasyonla da desteklendi.
Para politikasinin, politika hedefi olarak temel parayir kullanmasinin 1980'lerde ve

1990'larin basinda etkili oldugu goriilmesine ragmen, aymi yaklasimin benimsenmesi
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sonraki donemlerde de zorlandi. Politika yapicilarin MO biiyiimesinin kontrol
edilmesinin zorlugu konusunda endiseleri vardi. Bu sorunda ii¢ 6nemli faktoriin etkili
oldugu iddia edildi. ilk olarak, SBI'lar ve SBPU'lar i¢in para piyasalar1 nispeten
yetersizdi. Sonug olarak, merkez bankasi dolayli araglart kullanarak ekonominin
likiditesini kontrol etmekte zorlandi. ikincisi, belirli dénemlerde, MO ¢iktiya gore
i¢seldi. Ornegin, ekonomideki yiikselis donemlerinde, M0'1n biiyiimesinin sebebi biiyiik
Ol¢iide dis borglanma ve SBI'lerin likitlestirilmesiydi. Her ne kadar bu zorunlu olarak
MO biiyiimesinin tamamen kontrol edilemeyecegi anlamina gelmese de toplam talebi
yavaglatmak i¢in faiz oranlarinda son derece yiiksek bir artisa gidilmesi zor bir isti.
Ugiinciisii, nominal gelir ve para arasindaki iliski giderek daha dengesiz hale geldi.
Global finansal yenilik ve serbestlesme de bu soruna yol agmisti. Bu da para politikasini
miktar hedefleriyle daha az giivenilir hale getirmistir. Bu zorlukla kars1 karsiya kalan
BI, baslangigcta oldukc¢a pragmatik bir yaklasim izlemistir. Miktar yaklagimindan
ayrilmadan, faiz oranlarinin gelismesine daha fazla 6nem verilmistir. Ayrica, yonetilen
doviz kuru rejimi altindaki miidahale bantlari, bir miktar esneklik saglamak ve para
politikas1 iizerindeki yiikiin bir kismin1 hafifletmek amaciyla birka¢ kez genisletildi.
Ancak bu pratik yaklasimin para politikasinin yeni bir yaklasima, yani fiyat (faiz orani)
hedeflemesine donmesinden 6nce gegici oldugu diislintiliiyordu. Bununla birlikte, ikinci
yaklasim tam olarak uygulanmadan 6nce, son mali kriz Endonezya'nin para otoritesini
uygulamay1 ertelemeye ve miktar yaklasimini asagida agiklanan nedenlerle gdzden

gecirmeye zorladi (Nasution, 2000, Warjiyo ve Agung, 2002).

Maliye Politikasi: Maliye politikasi reformunun temel hedeflerinden biri,
hiikiimetin kapsamini yeniden tanimlamaktir. Devlete ait igletmelerin 6zellestirilmesi,
hiikiimetin mal ve hizmetlerin iiretimi ve dagitimindaki roliinii azaltma siirecinin bir
pargasidir. Ayn1 zamanda KiT'lerin verimliligini arttirmak icin bir aragtir. 1997'den
once biitge ag1g1 imtiyazli krediler olan dis mali yardimlarla finanse edilmisti. Bu yeni
kaynaklar arasinda Endonezya Bankas1 Yeniden Yapilanma Ajansi (IBRA) tarafindan
varliklarin geri kazanimi, devlete ait isletmelerin Ozellestirilmesinden elde edilen
gelirler ve devlet tahvillerinin i¢ piyasaya siiriilmesi yer aliyordu. Yetkililer ayrica
vergilendirmeden gelir elde etmek i¢in cesitli tedbirler de getirdiler. Cabalar sinirli kald1
cliinki Endonezya'daki vergi sistemleri, cogu gelismekte olan ekonomide oldugu gibi

verimsiz ve esnek degildi. Yoksullara yardimci olmak i¢in, modern bir sosyal giivenlik
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sisteminin yoklugunda, yetkililer siibvansiyonlu fiyatlarla yiyecek ve diger temel
ihtiyaclart saglamis ve emek yogunluklu kamu isleri yaratmislardir. Ancak, etkili bir
yonetimin bulunmamasindan dolay1 siibvansiyonlar ihtiyaci olanlara ulasamamis ve
devlet ¢ikish tiriinlerin yerel ve uluslararas: fiyatlar arasinda biiyiik takozlar yaratarak
komsu iilkelere kagak olarak ihra¢ edilmesine sebep olmustur (Cole ve digerleri, 1998;
Maclintyre, 2000).

Kamu Borcuyla Miicadele: Kamu kesimi borcunun biiyiik kism1 uzun vadeliydi.
Ancak, yillik geri 6deme ve faizi cok yiiksekti (yillik 9 milyar ABD dolarini
bulmaktaydi). Paris Kuliibii alacakli iilkeleri, kamu biitcesi ve odemeler dengesi
tizerindeki baskilar1 hafifletmek i¢in 23 Eyliil 1998'de Endonezya'nin dis borcunun geri

O6demelerinde 4,2 milyar ABD dolar tutarinda erteleme karari aldilar.

Ozel Sektor Borclariyla Miicadele: Ozel sektoriin dis borcunun, ¢ok sayida ve
cok cesitli yabanci bor¢ veren ve i¢ bor¢lu olmasi nedeniyle ¢oziilmesi daha zordu.
Yabanci borg verenler; yabanci 6zel bankalari, kurumsal yatirimeilart ve diger banka
dis1 kuruluslar1 igermekteydi. Endonezya bankalarinin dis borcu, banka borglariyla basa
¢ikmak i¢in Kore'de kabul edilen program gergevesinde yeniden diizenlendi. Endonezya
bankalarinin kisa vadeli ve ticari olmayan borglar1 1 ila 4 yil vadeli olarak yeniden
yapilandirildi. Yeni kredilerdeki faiz oranlari LIBOR (Londra Bankalararas1 Bor¢lanma
Orani) +%2,75-3,5 arasinda degisen bir marj temel alinarak belirlendi. Merkez bankasi
altinda, doviz kuru riskinin korunmasi ve 6zel bor¢lulara déviz mevcudiyeti konusunda
glivence saglamak amaciyla, INDRA adinda bir giiven kurumu kuruldu. Bu kurum
sayesinde yabanci alacaklilarla anlasma saglanarak dis borglarin 3 yili 6demesiz
olmakla birlikte 8 yil siireyle yeniden yapilandirilmasi amaglanmigtir. Ancak
Endonezya’nin sahip oldugu zayif iflas yasasi nedeniyle program ¢ok yavas ilerlemistir

(Hill ve Shiraishi, 2007).

Banka Yeniden Yapilandirma Programi: Finansal agidan sikintili bankacilik
sistemi faiz oranlarim1 diisiiremez ve krediyi genisletemez konumdaydi. Hiikiimet
bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirmak igin iki genis politika benimsedi. Banka
yeniden yapilandirma programinin ilk bileseni, bankalarin sermaye tabanim
giiclendirmekti. Bankalarin riske uyarlanmis sermaye yeterlik oram1 (CAR) Kasim

1998'de gecici olarak %4'e diisiiriildii ve 2003 yilina kadar asgari %8'e ylikseltilmesi
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planlandi.  Programin  ikinci  bileseni, bankacilik  sisteminin  yOnetiminin
iyilestirilmesiydi. Bu sebeple Endonezya uluslararasi standartlara uygun olarak daha
kat1 ihtiyati kurallar, yonetmelikler ve muhasebe standartlar1 benimsedi. Her biiyiik
bankada uyum direktérii olmasi1 gerekmekteydi. Ayrica, ticari bankalarin ana
hissedarlari, yoneticileri ve icra kurulu bagkanlarinin banka iglerini yiiriitme konusunda
yetkinlik gostermeleri istendi. Bankacilik sistemi o donemde kismen ulusallastirilmis ve
biiyiikk 6zel bankalar IBRA tarafindan kontrol edilmekteydi. 1998 baslarinda kurulan
IBRA, son ¢are bor¢ veren islevini iistlendi. IBRA ayrica finansal olarak sikintili
bankalarin sorumlulugunu {istlenerek (bankalarin hissedarlariyla birlikte) yeniden
yapilanma yoluyla veya diger bankalarla birlestirerek acil rehabilitasyon planlari
hazirladi ve uyguladi. 26 Ocak 1998'de hiikiimet Endonezya'da yerlesik tiim bankalarin
(hem yerli hem yabanci) alacaklilarina garantisi saglamistir. Garanti plani en az iki yil
boyunca gecerli olacak ve durdurulmasi 6 ay onceden ilan edilecek ve yerine bir
depozito sigortasi programi uygulanacaktir. Takipteki alacaklari bankalardan satin
almak icin IBRA kapsaminda bir Varlik Yonetim Birimi (AMU) kurulmustur. Bu
durum bankalarin mevduat alma ve kredi verme gibi geleneksel faaliyetlerine
odaklanmalarin1 saglamistir. Takipteki alacaklarin satin alinmasi, bankalarin bor¢ verme
amaciyla kullanabilecegi kaynaklara dnemli dlgiide katki saglamistir. IBRA, sirketlere
daha iyi yonetim sekli ve yeni sermaye enjekte ederek hem bankalari hem de borglular
korumaya ¢alismistir (Fane ve McLeod, 2002).

Banka yeniden sermayelendirme programi 9 Aralik 1998'de agiklandi. Programin
amaci, bankalarin sermaye yeterliligi oranin1 (CAR) %4'e yiikseltmekti. Program sadece
%-25 ile %4 arasinda bir CAR’a sahip olan ulusal ticari bankalar i¢in gegerliydi. Eksi
%?25'in altinda bir CAR’a sahip olan 40 bankanin 30 giin iginde yeni sermaye enjekte
etmesi veya kapatilma riski vardi. 10 yabanci banka ve 32 ortak girisim bankasi
programin disinda tutulmustu. Hiikiimet, BI’y1 ve 126 ulusal ticari bankayi, 570 trilyon
Rupi (yaklasik 70 milyar ABD Dolar1) tutarinda yani Endonezya'nin GSYIH’sinin
yaklagik %58'ini yeniden sermayelestirmistir. Yeniden sermayelendirilmis bankalar
arasinda yedi devlet bankasi, 49 6zel banka (13’1 devlet tarafindan iistlenilen dahil) ve
15 il kalkinma bankasi yer almaktaydi. Banka sayis1 Aralik 1998'de 208'den Haziran
1999'da 167'ye diismiistiir. Yerel ve merkezi hiikiimetin kontroliindeki banka sayisi ise

Haziran 1997°de 34’ten 2000 yilinda 48’e yiikselmistir ve pazar pay1 yaklasik %73'tiir.
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Hiikiimet yeniden yapilandirma programinin maliyetlerini diistirmek i¢in yabanci
yatirimeilarin bankacilik sektdriine katilimini tesvik etti ve yabancilarin yerli bankalarin

%100'ine sahip olmalarina izin verdi (Wariyo ve Agung, 2002; Hill ve Shiraishi, 2007).

3.5.3. 2001 Sonrasi Yeni Para Politikas1 Uygulama Donemi

Krizden sonra para politikasinin yiiriitilmesinde goze c¢arpan bir degisiklik,
bankaya politika olusturma ve uygulamada tam 6zerklik saglayan yeni BI yasasiydi. Ilk
olarak, merkez bankasinin amaci, rupi degerinin istikrarin1 yani enflasyon ve doviz
kurunun istikrarimi saglamaya ve siirdiirmeye odaklanmaktir. ikincisi, merkez bankasina
hem enflasyon hedefini belirlemede (hedef bagimsizligl) hem de para politikasin
yiiriitmede bagimsizlik kazandirlmistir (ara¢ bagimsizhigi). Ugiinciisii, para politikas:
konusundaki kararlar, hiikiimetten ve diger taraflardan herhangi bir miidahale olmadan
BI’'nin yonetim kuruluna aittir. Son olarak, para politikasinin hesap verebilirligi ve
seffafligr icin agik bir mekanizma gelistirilerek BI’nin enflasyon hedefini ve para
politikast planini yilin basinda ilan etmesi ve ¢eyrek donemde ii¢ aylik rapor vermesi
zorunlu hale getirilmistir. Bu ¢er¢evede, Endonezya'da gelecekteki para politikasi i¢in
en uygun cergeve enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi i¢in para politikasini
bagimsiz olarak yiiritme ve diger nominal hedeflerle veya politika hedefleriyle
catismanin olmamasi gibi gerekli iki temel 6n kosul yerine getirilmistir. Yeni kanunla,
BI, yillik enflasyon hedefini ve para politikasi planin1 2000 yilinin basinda ilan etmeye
bagladi (Alamsyah ve digerleri, 2001).

BI’nin parlamento’ya karst hesap verebilirligini karsilamak icin, sadece para
politikasinin gbézden gecirilmesini degil ayni zamanda BI’nin bankacilik ve 6deme
sistemleri konusundaki diger gorevlerini de igeren ii¢ aylik raporlar sunulmustur.
Bununla birlikte, IMF programi ¢ercevesinde Bl'daki istikrar siirecinde, nihai hedefi
elde etmek icin bir ¢apanin yani sira operasyonel hedef olarak para tabanimi da kabul
ettigi vurgulanmalidir. Banka ayrica gesitli parametreleri ve faiz oranlarini da
izlemekteydi. Bununla birlikte, uzun vadede, baz paranin operasyon hedefi olarak
kullanilmasinda, hedefe ulasilmasindaki zorluklar ve pazara ilettigi zayif sinyal gibi
bazi eksikliklerinin oldugu fark edildi. Para politikasinin yoniindeki ve politikadaki bu

kadar zayif bir sinyal, acikca, gelecekteki doviz kuru hareketleriyle ilgili piyasa
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beklentilerini siirdiirme ihtiyacini karsilamakta basarisiz oluyordu. Bu faktorler goz
Oniine alindiginda, BI, Temmuz 2005°te acik enflasyon hedefleme cergevesini
benimsemistir. Bu ¢ergeve ii¢ temel 6zellige sahiptir. Birincisi, para politikasi, belirli bir
zaman diliminde agik¢a halka agiklanacak bir enflasyon hedefinin gergeklestirilmesine
yoneliktir. Bu baglamda, yeni Merkez Bankasi Kanunu uyarinca enflasyon hedefi, BI
ile koordine edildikten sonra hiikiimet tarafindan belirlenir. Ikinci olarak, para
politikasinin ileriye doniik olarak uygulanmasi ve gelecekte enflasyonda olusabilecek
gelismelere cevap verilmesi gerekmektedir. Bl operasyonel diizeyde, BI oranini
enflasyondaki gelecekteki egilime cevap vermek icin politika orant olarak
kullanmaktadir. BI orani, bir aylik SBI'lar i¢in agik piyasa operasyonlar1 araciligiyla
uygulanir, ¢iinkii Endonezya'daki bankalar ve piyasa oyuncular tarafindan bir olgiit
olarak kullanilmalar1 nedeniyle, para politikas1 yanitinin sinyallesmesini gii¢clendirir ve
parasal alanda aktarim mekanizmasi olarak onemli bir rol oynarlar. Acik enflasyon
hedeflemesinin ti¢lincili 6zelligi, para politikasinin dlgiilen hesap verebilirlikle seffaf bir
sekilde uygulanmasidir. Enflasyon hedeflemesi para politikasi i¢in tek bir ¢erceveden
daha fazlasidir. Enflasyon hedeflemesi bir merkez bankasinin iyi yonetilmesini tesvik
eder. Enflasyon hedefini kamuoyuna ilan ederek, merkez bankasi basarisini taahhiit
eder. Ayrica seffaflik sayesinde belirsizlikten kaynaklanan ekonomik maliyet de
azalacaktir. Halkla iletisim, halkin merkez bankasi para politikasini 6ngorebilmesi ve
para piyasasinda oynakligi tetikleyebilecek siirprizlerden kagimabilmesi i¢in hayati
oneme sahiptir (Chowdhury ve Sireyar, 2004; Goeltom, 2008).

2008 kiiresel krizi sonrast Endonezya ekonomisi incelendiginde Endonezya’nin
toplam yabanci yatirimi, 2011 harig, 2010—-15 doneminde artti. Portfoy yatirimlar1 bu
donemde Endonezya dis yatirnminda 6nemli bir rol oynamigtir. Hem DYY hem de
portfoy yatirimlari, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde yeniden toparlanmalarindan dnce, ikinci
boliimde bahsedilen taper tantrum (TT) nedeniyle 2013'iin ikinci ¢eyreginde azalmistir.
DYY girisleri Endonezya'nin yerel pazarina ve dogal kaynaklarina odaklanma
egilimindedir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfdy yatirimi sermaye stokunu artirmig
ve Endonezya’nin ekonomik bilylimesini tesvik etmistir. 2010—12 déneminde, briit sabit
sermaye olusumunun, ihracatin ve i¢ tiiketimin artmasi ekonominin %6'dan fazla
bliylimesine neden olmustur. Jakarta Kompozit Endeksi de onemli Olciide artti ve

2013'lin baglarinda, devlet tahvillerinden elde edilen gelir 2009'dan bu yana en diigiik
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seviyesine geriledi. Sonug¢ olarak, fonlamanin maliyeti azald1 ve boylece sirketler dig
fon kaynaklarina erismek icin rekabet etti. Sermaye girisleri ile emtia patlamasinin
birlesimi kisa vadede ekonomik biiytimeyi artirdi ve doviz kurunun deger kazanmasiyla
ihracat rekabetgiliginin azalmasina neden oldu. Ek olarak, artan yatirim ithalati 6nemli
olgiide tesvik etti (Basri ve digerleri, 2016). Petrol tiretimindeki diisiis, i¢ piyasada artan
petrol talebi ve yakit siibvansiyonlari nedeniyle petrol ithalatindaki artis ile durum daha
da kotiilesti. Siirekli artan yakit siibvansiyonlar1 biitge a¢igimin sismesine neden oldu.
Tim bu faktorlerin birlesimi, 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde cari islemler agigina neden
oldu. FED'in parasal genisleme (QE) politikasint 2010—12 déneminde siirdiirmesine
ragmen, Rupi deger kaybetmeye basladi. Asil sebep, Endonezya'nin cari islemler
aciginin 2011'de artmaya baslamasiydi. Ekonomik biiyiimeyi yavaslatmak ve cari acig
azaltmak ic¢in faiz oranlarin1 yiikseltmek yerine, BI oranlar diisiirdii ve doviz
rezervlerini rupiyi savunmak icin kullandi. Sonug olarak, cari islemler agig1 yiikselmeye
devam etti, rupi zayifladi ve doviz rezervleri diisti. Bu, hiikkiimetin enerji
siibvansiyonlarini azaltma konusundaki etkisizligi nedeniyle daha da siddetlendi ve
dolayisiyla biitge ag1g81 artmaya devam etti. Mayis 2013'te FED baskan1 menkul kiymet
alimlarin1 azaltmaya baslamasiyla sona eren QE politikasinin olasiligina deginmeye
basladi. Bu, 22 Mayis 2013 tarihinde Kongre oOniinde ifade verdiginde netlesti.
Duyurularla birlikte gelismekte olan iilkelerde borsa gostergeleri azaldi ve doviz kurlari
deger kaybetti. Aizenman ve digerleri (2014), FED baskaninin duyurusunun etkisinin,
cari islemler fazlasi, yiiksek yabanci para rezervleri ve diisiik borg ile gelismekte olan
iilkelerde daha fazla hissedildigini gostermektedir. Agiklamadan bir ay sonra, finansal
etki “kirilgan” tlkelerdeki hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlart iizerinde kiimiilatif
olarak daha fazla hissedilir hale geldi (Basu ve digerleri, 2014). Hem Rupi hem de Rupi
doviz kurlar1 deger kaybetmeye basladi ve hisse senetleri ve tahvil piyasalarinda
erozyon yasandi. Endonezya’da durum 17 Agustos 2013’te, BI'nin cari islemler
agiginm 9,8 milyar dolara veya GSYIH’ nin %4.,4’e ulastigin1 duyurmasiyla daha da
siddetlendi. Portfoy yatirimcilar haberi ciddiye aldilar ve Endonezya finansal piyasasi
soka girdi: rupi diistii, borsa endeksi diistii ve devlet tahvili getirileri ve kredi temerriit
takas oranlar1 yiikseldi. Endonezya TT’yi idare etme konusunda harcama kaydirtici
politikalar ve mali ve parasal sikilastirma yoluyla harcamalarin kisitlanmasi gibi

politikalar izlemistir. Endonezya Mundell-Fleming cercevesine gore, cari islemler
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acigmi azaltmak i¢in ¢ogunlukla parasal sikilagtirma yoluyla yatirimin azaltilmasini ve
yakit siibvansiyonlarini keserek biitce acigini azaltarak tasarruflari artirmay1 denemistir.
Diger bir 6nlem, devlet gelirini (vergileri) artirarak veya devlet harcamalarini1 azaltarak
blitce fazlasimi artirmaktir. Mundell-Fleming c¢ergevesinin ardindaki mekanizma su
sekildedir: devlet harcamalarindaki artig (biitce acig1), faiz oranlarinin artmasina ve
sermaye giriglerinin artmasina neden olacaktir. Sermaye girisleri, doviz kurunun deger
kazanmasina yol agarak ihracatta diisiise ve ithalatta artisa yol acacaktir. Sonug olarak,
cari hesap zayiflar. Diger taraftan, faiz oranlarindaki artis yatirnmlar1 azaltacak ve cari
islemler agigini artiracaktir (Caves ve digerleri, 1990). Endonezya mali ve parasal
sikilagtirmaya giristi ve doviz kurundaki dalgalanmaya karsi korumak igin makro
ihtiyati yontemler kullanarak rupinin belli bir seviyeye kadar deger kaybetmesine izin
verdi. Basri (2016), yaptigi arastirmada Endonezya’nin biit¢e a¢igmni azaltmanin,
tilkenin cari hesap acigmi da azalttigini yani harcamalarin azaltilmasinin veya
degistirilmesinin cari agig1 azalttigina isaret etmistir. Endonezya ayrica, ikinci ve
ticlincii ipoteklere daha diisiik bir degere kiyasen kredi orani da dahil olmak {izere,
makro ihtiyati politikalar getirmistir. Ayrica, Endonezya ters Tobin vergisi olarak
calisan bir vergi tesviki getirmistir. Tobin vergisi, sicak paranin degiskenligini en aza
indirmek i¢in kisa vadeli girislerin vergilendirilmesini igerirken, Endonezya
hiikiimetinin vergi politikas1 yatirimcilart uzun vadede karlarini yeniden yatirmaya
tesvik etti. Bu politikalar iletisim olarak esit derecede dnemlidir. TT sirasinda, hiikiimet
ve merkez bankasi yatirnmcilara ve medyaya giincellemeler yaparak pazarlari
sakinlestirdi. O zamanlar Endonezya'da durumun daha da kotiiye gidebilecegi ve 1997-
98 Asya mali krizinin tekrar1 olabilecegi goriisii dolasiyordu. Ancak, yatirimcilar ve
medya ile iletisim kurarak, BI ve hiikiimet 1998 yilinda kosullarin nasil farkli oldugunu
aciklayabildi ve boylece yatirimcilarin korkularini hafifletti. Endonezya’nin Finansal
Hizmetler Kurumu (OJK), ¢esitli diizenlemelerin gevsetilmesi de dahil olmak {izere
bircok dnlem aldi. Ornek olarak borsadaki geri alim izinleri ve ilk halka arz tekliflerini
desteklemek i¢in politikalar koydu. Endonezya tarafindan atilan adimlarin sonuglari
beklenenden daha hizli bir sekilde goriilmeye baslandi. Endonezya'da, 2013 yilinin
liciincii ¢eyreginde cari islemler acig1 9,8 milyar dolar veya GSYIH'nin %4,4'inden 8,6
milyar ABD dolarma (GSYIH'nin %4,04) diismiistiir. Dérdiincii ¢eyrekte daha da
gerileyerek 4,3 milyar dolar olmustur (GSYIH'in %2,1'). 2013 yili tamamu igin cari
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islemler ac1g1 GSYIHmin %3,2'sinde gerceklesmis ve 2014 yilinda %3,0'a diismiistiir.
Bu politikalarin bir sonucu olarak, ekonomik biiylime 2013'te %5,8'e, 2011'de %6,5'e
gerilemistir. Bu ekonomik biiyiime diger iilkelere gore yiiksekti. Endonezya daha 6nce
%6'nin lizerinde biiyiime oranlarin1 agiklamisti, bu nedenle ekonomik biiyiime ve
makroekonomik istikrar tizerine odaklanmasina izin verecek manevra kabiliyeti vardi.
Doviz kuru ise cari islemler agiginin diismesinden dolayi, 2013 sonuna kadar baski
altinda kaldi. Para politikasinin sikilagtirilmasi ve ticaret engellerinin azaltilmasi, yil
sonunda enflasyonu %8,4'e indirdi. BI, rupinin déviz kurunun piyasayi izlemesine izin
verdikten sonra rupinin spot orani ve teslim edilmeyen vadeli islemler (NDF) oram
birbirine yaklasti. Jakarta Bankalararas1 Dolar Kuru (JISDOR) nihayetinde piyasa
oranini yansittigindan, spot ve NDF oranlar1 arasinda kiiciik bir bosluk olustu. 2014'iin
baslarinda Singapur'daki Bankalar Birligi NDF oranim sildi ve JISDOR’u Rp/$ doviz
kurlar1 referanst olarak kabul etti. Cari islemlerdeki gelismeler devlet tahvili faiz
oranlarini olumlu yonde etkiledi. 10 yillik yerel yonetim tahvili getirisi Eyliil 2013'teki
%8,9’luk degerden Nisan 2014 itibariyle %7,8'e distii. Borsa endeksi de Agustos
2013'teki 3.967 puandan Nisan 2014'te 5.000 puana yiikseldi ve rupinin doviz kuru,
Ocak 2014’te deger kazandi ve 12.235 Rp’den (Aralik 2013) diiserek ABD dolar1
bagina 11.250 Rp’de sabitlendi (Aizenman ve digerleri, 2015; Ogawa ve Wang, 2016;
Basri, 2017).

3.6. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Kirilgan Besli Ekonomiler Uzerine Etkisi

2008'de diinya ekonomisi, 1930'lardaki Biiyiik Buhran'dan bu yana en tehlikeli
krizle karsilagti. 2007'de ABD'deki yiiksek ev fiyatlari nihayetinde kesin bir sekilde
diismeye basladiginda ortaya ¢ikan bulasicilik ilk 6nce tiim ABD finans sektoriine ve
sonra da yurt disindaki finansal pazarlara hizla yayildi. Krizin ABD’deki etkilerine
bakildiginda, tim yatirim bankacilig1 endiistrisini, iilkenin en biiyiik sigorta sirketini,
devlet tarafindan ipotek kredisini kolaylastirmak i¢in kiralanan iki isletmeyi, tilkenin en
biiytik konut kredisi firmasini ve iki ticari bankay1 ¢okiintitye ugrattigi sdylenebilir. Bu
cokiis finansal sektorle smirli kalmamis krediye bagimli hale gelen firmalar1 da
etkilemistir. Federal kurtarma talebinde bulunan Amerikan otomotiv endiistrisi darbe
almis ve daha da koétiisii piyasaya giivensizlik duyan bankalar ¢ogu isletmenin nakit

akiglarii diizenlemek i¢in ihtiyag duydugu kredileri 6demelerini durdurmuslardir.
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Diinya genelinde hisse fiyatlar1 diismiistiir. Buna gére ABD'deki Dow Jones Endiistri
Ortalamasi, 2008'deki degerinin %33,8'ini kaybetmistir ve yil sonunda, diinyanin biiyiik
bir boliimiinde derin bir durgunluk yasanmistir. Y1l sonuna kadar, birgok kiigiik iilkede
ve ¢ogu Avrupa iilkesinde oldugu gibi Almanya, Japonya ve Cin ekonomileri de
durgunluk nedeniyle kilitlenmis olup, Japonya ve Cin, bu ¢okiisten biiyiik O6l¢iide
kaginmig ancak ihracat pazarlart olan ABD ve Avrupa’nin durgunluk yasamasi
sebebiyle tiriin talepleri kesildiginden iireticileri zor durumda kalmistir. Daha az
gelismis llkeler de ayni sekilde yurtdisindaki pazarlarini ve biiyiime i¢in bagiml
olduklar1 yabanci yatirimlar1 kaybetmislerdir (Priewe, 2008; Ozbilen, 2014).

Yasanan krizin sebeplerine bakildiginda en énemli sebebin ABD’li konut kredisi
sirketlerinin elverisli olmayan miisterilerine kredi vermesi oldugu goriilmektedir. Bu
diisiik faizli kredilerin bir kismu, ilk yillardaki diisiik faiz oranlarini sonraki yillarda gift
haneli oranlara tasiyordu. Bazilari da yeniden yapilandirmay1 engelleyici cezalar
iceriyordu. Bu zor kosullar altinda dahi bir¢ok aile geliri ne olursa olsun ya da pesin
O0deme yapma kabiliyetleri ne olursa olsun, bir eve sahip olmalar1 umuduyla
kandiriliyorlardi. Kredi kullandiran firmalar aldiklar1 aylik 6demelerden memnunlardi.
Firmalar bu kredileri sik sik bir bankaya ya da Fannie Mae veya Freddie Mac gibi borg
verenlerin daha fazla bor¢ vermelerini saglamak i¢in olusturulan 2 devlet kurumuna
devrettiler. Fannie Mae ve Freddie Mac kurumlar1 da daha sonra bu ipotekleri ipotege
dayali menkul kiymetler olarak yatirnm bankalarina sattilar ve gelir akis1 sagladilar.
Daha sonra ipotege dayali menkul kiymetler kiigiik pargalar halinde ¢ok diisiik riskli
yatirimlar olarak yatirnmcilara satildi. Sigortacilik sektoriine bakildiginda, kredi
temerriit takasiyla bu tabloya dahil olduklar1 goriilmektedir. Buna gore belirli bir ticret
karsiliginda sigortacilar ipotek sahibinin temerriitlerinden kaynaklanan zararlar
tistlenecekleri sigorta poligeleri sattilar. 2001'de bu tiirevler tarafindan yaklagik 900
milyar dolarlik kredi sigortalandi, ancak 2008 yil1 basinda bu miktar toplam 62 trilyon
dolara ulasti. 2006 yilinda alt gelir grubuna saglanan ipotekli konut kredileri miktar1 625
milyar dolar1 bulmustur. Konut balonu patladiginda ipotege dayali menkul kiymetlerin
degeri diigmiis ve yatirnmcilar daha az getirili ancak daha giivenli olan kamu kagitlarim
tercih etmeye baslamiglardir. Ayni sekilde finans kuruluslarinin ellerinde kalan geri
O0denmemis kredileri (toxic assets) degerinin altinda fiyatlarla Asya iilkelerine ve 3.

Diinya iilkelerine satmis olmalari bu krizin kiiresel hale gelmesine neden olmustur.
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2008 yilinda yiiksek oranlarda ipotege dayali menkul kiymet (IDMK) sahibi olan finans
sirketi Bear Stearns’in JPMorgan tarafindan satin alinarak iflastan kurtarilmasi ayni
sekilde IDMK sahibi olan finans kuruluslarindan Lehman Brothers ve Merrill Lynch’in
hisse fiyatlarmin diismesine neden oldu. Merrill Lynch’in Bank of America tarafindan
50 milyar dolara alinmasindan sonra 2008 yil1 Eyliil ayinda {ilkenin en 6nemli finans
kuruluslarindan Lehman Brothers alict bulamadigindan iflas basvurunda bulundu. Bu
durum piyasalarda giiven sorunu yaratarak piyasalarin nakde dénme cabalarin1 daha da

arttirmasina neden olmustur (Eroglu, 2011; Felton ve Reinhart, 2011).

Krizin ana sebeplerine bakildiginda 1970’den beri gelismis {ilke finans
piyasalarinda gerekli denetimin saglanamamasi, 1990 itibariyle finans kuruluslarinin
riskli faaliyet gostermeleri ve 2000 sonrasi gelismis lilke iktisat politikalarinda goriilen
kotii yonetim sayilabilir (Dogru, 2015). Krizin sigradigi Avrupa iilkelerinden Izlanda
2008’in ikinci yarisi itibariyle GSYIH bakimindan %65 daralmis irlanda’da 3 biiyiik
banka iflas etmistir. ABD’de finans sirketlerine devlet giivencesi getirilmis, 750 milyar
dolarlik yardim paketi saglanmig ve talebi canli tutmak i¢in maliye ve para

politikalarinda gevsemeye gidilmistir (Causevié, 2015).

3.6.1. 2008 Krizi’nin Tiirkiye’ye Etkisi ve Alinan Onlemler

Tiirkiye'nin kriz egilimli ekonomik yapis1 benzersiz degildi. Diger gelismekte olan
ekonomilerde oldugu gibi diinya ekonomisinin geri kalaniyla entegrasyon yolunda
Tiirkiye ekonomisinin kaderiydi. Kiiresel ekonomik krizin ciddi olumsuz etkisi olmasa
bile; Tiirkiye'nin sorunlu biiylime stratejisi nihayetinde bir i¢ ekonomik krizle
sonuglanacaktr. Nitekim, GSYIH biiyiime oranindaki diisiis, kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisine girmeden dnce bile baslamisti. Daha dnce de anlatildig: iizere 2000 yilinda
IMF ve Diinya Bankas1 gozetiminde “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programi uygulanmaya
baslanmis ve 2002 yilinda goreve gelen yeni hiikiimet de makroekonomik politikalarin
bu program cercevesinde hazirlamisti. Bu programin orta vadeli biiyiime stratejisi,
yabanci sermaye girislerine dayaniyordu. Tirkiye ekonomisi, 2008 yilina kadar
hiikiimetin neoliberal doktrine olan baglilig1 ve kiiresel ekonominin biiyiimesi sayesinde
yabanci sermayeyi c¢ekmekte basarili olmustu. 2001 krizinden sonraki donemde

saglanan bu basariyla ekonomi biiyiik bir oranda biiyiidii. Ancak bu biiyiime
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stirdiiriilebilirligin kati unsurlarindan yoksun oldugu icin yaniltictydi. Ekonomide
yiiksek igsizlik oranlari, diigiikk maliyetli isgiicti, gelir dagiliminda artan farklar, artan dis
acik, siirekli artan cari islemler agig1, 6zellestirme, sabit sermaye yetersizligi ve yabanci
sermaye girisleri goriilmekteydi. Finansal girislerin ¢ogu kisa vadeli biiyiik yatirimlar
oldugundan olduk¢a giivenilmez bir biiylime kaynagiydi. Aslinda Tiirkiye’de krizin
etkili olmasinin sebebi kisa vadeli biiyiik yatirimlarin kriz sirasinda diger kirilgan besli

ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye’den de ¢ekilmeleriydi (Rodrik, 2009; Dogru, 2015).

2008 yilinda kiiresel kriz, hiz1 ve biiylikliigi bakimindan Tiirkiye'yi sert vurdu.
Finansal piyasalar ve ticaret yoluyla yayildi. Diger pek cok gelismekte olan piyasada
oldugu gibi, ilk kanalda net sermaye ¢ikislari, kurdaki deger diisiikliigii, hisse senedi
fiyatlarindaki diislis (2007 yili sonlarindaki zirve noktasindan sonra yaklasik %60 deger
kayb1), yiikselen risk primleri ve bankacilik sektoriindeki likidite sikisikligi yer aldi.
fhracat durgunlasti, sinai iiretim ve yatirimda biiyiik bir daralma yasandi. Uluslararasi
ortamdaki bozulma ve biylik belirsizlikler kriz Oncesi rekabet giicii kayiplariyla
birleserek is ve tiliketici giiveninde keskin bir kayba yol act1 ve dis talep sokunu artirdi.
Hanehalki tliketimi aniden azalirken, sirketler yatirimlarini azaltti ve stoklar1 biiyiik
dlciide tiiketti. 2008 yilinin basindan 2009 yilinin ortasina kadar GSYIH seviyesindeki
diisiis orani ile Tirkiye (%-4,7) OECD filkeleri arasinda krizin en ¢ok etkiledigi tilke
oldu. Ulkenin ihracatindaki diisiis de OECD ortalamasina yakind1 ve i¢ mali kargasa
yasanmadi. Tiirkiye'de ticari giivenin ¢okiisii, baz1 gelismis ve gelismekte olan OECD
ekonomilerinden ¢ok daha biiyilkk ve ani oldu. Bu, dis talepteki diisiisle birlikte,
yatirnmdaki onemli diisiise (%30’ a yakin) katkida bulundu. Benzer sekilde, tiiketici
giiveni de azald1 ve OECD filkelerine kiyasla biiyiik bir tiiketim diisiisiine (%10) neden
oldu (Eroglu, 2011).

Kiiresel sok ve belirsizliklerin 6tesinde, Tiirkiye'de giiven, {i¢ faktdriin bir araya
gelmesiyle zayiflatilmig goriiniiyordu. Giiven ortami sirketlerin  kiiresel likidite
sikisikligr karsisinda borglarinin iistesinden gelme konusundaki belirsizliklerden,
yabanci yatirimeilarin risk istahindaki diislisten ve yerel bankalarin kredi verme
konusundaki ihtiyath tepkisinden etkilendi. O donemde yapilan anketler de kredilerin
yeniden yapilandirilmasiin isletmelerin kredi talebindeki artisin arkasindaki ana

nedenler arasinda oldugunu ve bankalarin kredi standartlarini 6nemli Ol¢ilide
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sikilagtirdigin1 gostermektedir. Finansal olmayan 6zel sektoriin dis borcu krizden dnce
hizli bir sekilde artmasina ragmen diisiik bir seviyede kaliyordu. GSYIH'deki pay:
2004'ten 2008'e kadar neredeyse iki katina ¢ikti ve %16'ya ulasti (122,4 milyar $). Bu
borcun da yaklagik yarisinin vadesi 2009 ve 2010 yillarinda dolmaktayd: (sirasiyla
toplam borcun %33'i ve %]17's1) ve bor¢ ¢evirme oranlart olduk¢a diigmiistii (TCMB,
2009). Ikincisi, IMF stand-by anlasmasmin Mayis 2008’de sona ermesinin maliye
politikas1 ile ilgili yarattig1 endiselerin belirsizlikleri arttirmasi oldu. Ugiinciisii de
gecmis krizler sebebiyle krizin hemen basindaki endise verici ekonomik haberlerin is
adamlar ve tiiketiciler arasinda asir1 karamsarlik dalgasini tetiklemis olmasiydi (Radrik,

2009; Rawdanowicz, 2010).

3.6.1.1. Para Politikas1 Onlemleri

Ekonomik biiylimedeki hizli ve biiyiik 6l¢iide bozulma, hizli bir para ve maliye
politikas1 gerekliligine yol acti. Gelismis makroekonomik c¢erceve ve krizden onceki
daha iyi ekonomik durum, karsi politikalar1 miimkiin kilmakta etkili oldu. Para
politikasi 6nlemlerinin hizli olmasi, krizin baglarinda piyasalar1 sakinlestirmek icin
ozellikle onemliydi ve i¢ piyasa katilimcilar tarafindan takdir edildi. Para politikasi
durusu 6nemli Ol¢lide gevsetildi ve TCMB ana politika faiz oranin1 Ekim 2008'den
Kasim 2009’a kadar 1025 baz puan indirerek %6,5'e diisiirdii. Bu indirimler OECD'de
ve diger gelismekte olan piyasalar arasinda gergeklestirilen en biiylik diisiistiir.
Tiirkiye'deki nominal faiz oranlar1 diisiik seviyelere ulasti ve reel faiz oranlar1 2002
yilindan kriz donemine kadar ilk defa sifira yaklasti. Likidite ve bor¢ vermeyi daha da
desteklemek icin, Tiirk lirasi zorunlu karsilik orant Ekim 2009'da %6'dan %)5'e
diisiiriildii. Krizin baglarinda enflasyon hedefini tehlikeye atmadan bdylesine biiyiik bir
para politikas1 tesviki, biiyiik bir negatif ¢iktt agig1 ve enerji fiyatlarindaki diisiisle
birlikte miimkiin olmustu. Finansal piyasalari istikrara kavusturma tedbirleri marjinaldi
ve genel olarak doviz piyasasimnin diizgiin isleyisini ve yeterli doviz likiditesini
saglayacak operasyonlar1 icermekteydi (Basci, 2012). Ekim 2008'de, TCMB doviz
piyasasi piyasasinda araci olarak faaliyetlerine devam etti, doviz islemlerinin limitleri
ve vadeleri uzatildi ve faiz oranlan diisiiriildii. Bu diizenlemelerin baz1 sartlar1 daha
sonra Subat 2009'da degistirildi. Buna gore déviz mevduati piyasalarinda, bankalarin

TCMB'den 06diing aldiklar1 yabanci para mevduatinin vadesi bir aydan ii¢ aya kadar
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uzatildi. Ayrica, TCMB’nin taraf oldugu islemlerin bor¢ verme faiz orani ABD Dolar1
icin %7'den %5,5'e, Euro icin %9'dan %6,5'e disiiriildii. Doviz alim ihaleleri Ekim
2008 ile Agustos 2009 arasinda askiya alindi, doviz satim ihaleleri (Ekim 2008, Mart-
Nisan 2009 yillarinda) araciligiyla ek doviz likiditesi piyasalara enjekte edildi ve doviz
mevduati i¢in zorunlu karsilik oranlari 2 puan disiiriildii. Finansal kargasanin sirket
sektoriindeki olumsuzlugunu azaltmak icin de bazi Onlemler alindi. Aralik 2008’de

ihracat reeskont kredisi limitleri uzatildi ve kosullar1 yumusatildi (Eroglu, 2011;

Ozbilen, 2014).

3.6.1.2. Mali Onlemler

Mali cephede hiikiimet, kriz karsiti bir paket uyguladi. Oncelikle harcama
onlemleri 6ngoriildii (altyapr yatirnmlari, emekli ayligi ve saglik fonlarina katkilarda
azalma ve kamu gorevlilerinin maaglarinda artig), ancak gelir 6nlemleri de alind1 (6zel
tilketimde gecici indirimler ve segilen mallarda katma deger vergileri). Bu dogrudan
gelir ve gider dnlemlerinin 2008—10 donemi i¢in GSYIH'min %1,8" civarinda oldugu
tahmin edilmektedir. Ayrica, hiikiimet finansal sektore garanti ve sigorta planlari
sunarak (Kredi garanti fonu-KGF’nin olusturulmasi) 6zel sektore, 6zellikle de kiigiik ve
orta dlgekli isletmelere bor¢ vermeyi tesvik etmeyi amagladi. Biitce agigi 2008 ve 2009
yillarinda GSYIH'nin %4,2 oraninda artt1 ve bu durum, biiyiik dl¢iide faiz dis1 denge
bozulmalariyla agiklandi. Bu agik orani ayni donemde OECD'nin ortalama biitce
acigindaki %6,3’liik artistan diisiiktii ve bunun ii¢ sebebi bulunmaktaydi. Oncelikle,
Tiirkiye bircok OECD iilkesinden farkli olarak finansal sektoriinii  yeniden
sermayelestirmek zorunda degildi. Ikincisi, devlet biiyiikliigii daha kiiciiktii ve bu
sebeple cikt1 diigse bile, mali dengeler iizerindeki etkisi daha simirli kalmaktaydi.
Ucgiinciisii, mali canlandirma miktarinin diisiik tutulmasiyd: ¢iinkii hiikiimet krizin
maliyetini gelirlerini arttirarak tutmaya galist1. Ozellikle 2009 yilinda tiitiin ve akaryakit
vergileri yiikseltildi ve vergi gelirlerini artirmaya yonelik bir defalik diizenlemeler
yapildi. Yeni 6nlemler arasinda vergi barisi da yer aldi. Bu nedenle, kriz 6nleme paketi
sonugta mutlak indirimden ziyade vergi gelirlerinin yeniden dagitilmasini igeriyordu.
Hiikiimetin mali politikalar1 nedeniyle 2009 yilinda biitge a¢1g1/GSYIH oran1 %5,8'e
(6zellestirme gelirleri hari¢) ve kamu borcu/GSYIH orami da %45,4'e yiikseldi. Ancak
GSYIH'nin pay1 olarak kamu borcu OECD ortalamasiin altindayd: (Dogru, 2015).
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Genel olarak degerlendirilecek olursa merkez bankasinin krize karsi tepkisi
zamaninda geldi. Ancak alinan kararlar ozellikle doviz piyasasinda artan gerilimi
azaltmak ve likidite sikintisin1 6nlemek i¢in gerekli olmasina ragmen, kredi piyasasini
canlandirmak i¢in yeterli olmaktan uzakti. Artan belirsizlikler, dis talepteki keskin
diisis ve tretim tizerindeki bariz olumsuz etkisi ve uluslararasi sermaye giriglerinin
durmasi bankacilik sektoriiniin risk istahin1 6nemli 6l¢iide azaltti. Likidite 6nlemlerinin
oynayabilecegi rol bu sorunlarin ele alinmasinda oldukg¢a siirliydi. 2008'in son
ceyreginden sonra siirmekte olan daralmaya karsi baska yerlerde alinan olaganiistii
Onlemlere ragmen politika yapicilar mali tesvik tedbirleri almak i¢in uzun siire
beklediler. Beklenen siire krizin Tiirkiye tizerindeki olumsuz etkisini dogru bir sekilde
degerlendirmekle ilgiliydi. Bu durum hem hiikiimetin iist diizey yetkililerin o dénemki
konusmalarindan hem de GSYIH biiyiime oranm 2009 yilinda %4 olarak alan 2009
biitgesinden agik¢a goriilmekteydi. Biiyiime dngoriisii Nisan 2009'a kadar bozulmadan
tutuldu ve ardindan 7,6 puan revize edilerek %-3,6 olarak agiklandi (Rawdanowicz,

2010; Ozatay, 2010).

3.6.2. 2008 Krizi’nin Brezilya’ya Etkisi ve Alman Onlemler

Brezilya, 2008 mali krizinin en ¢ok etkiledigi diinyadaki en biiyiikk ekonomilerden
ve ayn1 zamanda krizin etkilerini atlatan ilk iilkelerden biridir. 2008 yilinin tgilincii
ceyregine kadar, Brezilya gii¢lii bir biliylime performansi gostermekteydi ve hiikiimetin
kars1 karsiya oldugu temel makroekonomik sorun, artan i¢ talep ve artan diinya emtia
fiyatlar1 karsisinda enflasyonun kontroliiydii. Eyliil 2008°deki gelismeler durumu aniden
degistirdi. Uluslararas1 kredi krizi, yerel kredi arzinda keskin bir diisiise yol act1 ve bu
da Brezilya ekonomisine olumsuz bir arz soku getirdi. Emtia fiyatlarindaki ve diinya
ticaretindeki diisiis de Brezilya ihracat¢ilarina zarar vermekte ve sermaye ¢ikislarindaki
artigla birlikte, realin dolar kargisinda 2008'in sonunda deger kaybetmesine neden oldu.
Deger kaybi, likidite kisitlamalar1 ve diisen uluslararasi talebin bir araya gelmesi,
tiikketicilerin ve isletmelerin glivenini azaltti ve bu da toplam talepte Ozellikle de
yatirnmda keskin bir diislise yol acti. Sonug¢ olarak 2008’in son ¢eyreginde ve 2009’un
ilk ¢eyreginde Brezilya’nin GSYIH’nin %4,3 oraninda diistiigii durgunluk meydana
geldi. Brezilya hiikiimeti, kiiresel krize iilkenin yakin ekonomik tarihinde benzeri

goriilmemis bir genisleyici eylem dizisi ile cevap verdi. 1980'lerin ve 1990'larin
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uluslararas1 krizleri sirasinda gergeklesenlerin aksine, bu kez Brezilyali yetkililer
uluslararasi krizin Brezilya finansal sistemini ¢okertmesini engellemek ve biiylimeyi en
kisa siirede siirdiirmek i¢in bir dizi parasal ve mali karsi-dongiisel eylemi kabul ettiler.
Bir yil sonra, bu iki hedefe ulasildigi, yani krizin en kotilisliniin Brezilya bankacilik
sisteminde 6nemli bir bozulma olmadan emildigi ve en 6nemlisi, 2009 yilinin ikinci
ceyreginde ekonominin biiylimeye devam ettigi, issizlik oranimnin artmadigi, reel
icretlerin artmaya devam ettigi ve tiiketicilerin ve isletmelerin giivenlerinin arttigi
gorilmistiir. Nitekim krizin yogunluguna ragmen Brezilya ekonomisinin 2009 yilinda
GSYIH biiyiime oraninin hala yiikseldigi ve 2010 yilinda kriz éncesi duruma dondiigii
goriilmiistiir. Brezilya hiikiimetinin 2008-09 yilindaki politika eylemleri ii¢ gruba
ayrilabilir. Birincisi, kriz sirasinda ekonomiye yardim eden ve kriz bittikten sonra da
devam edecek olan Brezilya makamlarinin krizden 6nce kabul ettigi eylemlerdir.
Ikincisi, krizin sona ermesi veya zamanla hizli bir sekilde sona erme egiliminde olan
Brezilya tarafindan benimsenen eylemlerdir. Ugiincii eylemler de Brezilya hiikiimetinin
2008-09'da ekonomiyi istikrara kavusturmasi i¢in aldigr ve krizin bitmesiyle devam
edecek olan yeni yapisal eylemlerdir (Nassif, 2008; Mesquita ve Toros, 2010).

3.6.2.1. Krizden Once Kabul Edilen Yapisal Eylemler

Brezilya hiikiimeti 2003'ten beri ekonomik politikasinda bazi yapisal degisiklikler
uygulamaktadir. Bu degisikliklerin kapsami Lula yOnetiminin, devletin ekonomik
kalkinmay1 tesvik etme ve gelir esitsizligini azaltma konusunda daha aktif bir rol
oynamaya karar vermesiyle 2006’da yiiriirliige girmistir. Buna gore Brezilya’nin 2008
kriziyle miicadele etmesine yardimci olan bes yapisal eylem 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar,
sosyal koruma, asgari iicretteki artis, kamu yatirirmindaki genisleme, Brezilya’nin yeni
sanayl politikasina iligkin vergi indirimleri ve hiikiimet harcamalarinin yeniden
yapilandirilmasidir. Sosyal koruma mekanizmalarindan baslayarak, 2003'ten beri
Brezilya hiikiimeti 6zellikle fakir ailelere daha fazla kaynak ayirmaktadir. Bu yardimlar
sosyal glivenlik yardimlari, issizlik sigortasi ve federal hiikiimetin diisiik gelirlilere 6zel
programi olan “Bolsa-Familia” dir. Bu gelir yardimlariin toplam degeri 2002-2008
arasinda GSYTH'nin %6,9'dan %38,6'ya yiikseldi ve kriz donemlerinde 6zel harcanabilir
gelir olarak ilerici bir dengeleyici gorevi gordii. Bu girisimin dogrudan sonucu, krizin

en kotli doneminde 6zel tiikketimdeki kiiciik diisiis ve sonrasinda hizli iyilesme oldu.
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Asgari Tcretin real bazinda degerindeki kademeli artis Brezilya'nin krizin etkisini
yonetmesine de yardimci oldu. Kriz oOncesi yillarda asgari iicret, gelir dagilimim
tyilestirmek ve ortalama ekonomik biiylimenin getirdigi verimlilik artiglarinin iscilere
fayda sagladigimi garanti etmek igin ortalama iicretten daha fazla arttirnllmastir.
Biiylimenin yavaglamasi ve kamu maliyesi tizerindeki etkileri olsa bile, Lula yonetimi
2009 (%12) ve 2010 (%8,9) i¢in planlanan asgari iicretin yiikselisini slirdiirmeye karar
verdi. Sosyal giivenlik yardimlarinin %601 ve issizlik sigortasinin ¢cogu asgari iicrete
bagli oldugundan, Lula’nin kararinin ana sonuglarindan biri, daha 6nce de belirtildigi
gibi ailelere gelir transferini artirmakti. Bir diger onemli sonug, ozellikle enformel
sektorde ¢alisanlar i¢in ekonomide piyasa iicretine zemin koymakti. Brezilya hiikiimeti,
2006'dan beri ozellikle altyapidaki yatirim harcamalarini arttirdi. 2007'de bu girisim,
yalnizca federal biitceyi degil ayni zamanda federal olarak kontrol edilen devlet
sirketlerinin biit¢esini iceren PAC adli resmi bir program haline geldi. PAC ayrica,
altyapiya Ozel yatirimlar tesvik etmek icin bir dizi vergi indirimi, finansal tesvik ve
kredi imkanini da icermekte olup, 2008 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar ana hedefine
ulast, yani ortalama GSYIH biiyiime oran1 2003 te %3,2’den 2006-2007 yilinda %4.,9’a
yiikseldi. Bu biiyiime ivmesi, kamu yatirimlarinin geniglemesiyle birlikte gerceklesti,
2005 ve 2008 yillar1 arasinda federal hiikiimetin sermaye harcamalari GSYIH'nin
%0,5'inden %0,9'una yiikselirken, Brezilya ulusal petrol sirketi Petrobras'in yurt ici
yatirimlart GSYIH nin %0,8'inden %]1,3"ine yiikseldi. 2008 krizi sebebiyle Lula’nmn
PAC yatirim hedeflerini krize ragmen degistirmeme karar1 toplam yatirnmdaki keskin
diistisiin onlenmesinde basarili oldu. Aslinda, 2009'da federal hiikiimet ve Petrobras,
Brezilya'daki tiim yatirimlarin %16'sindan dogrudan sorumlu oldular. 2008'de Brezilya
hiikiimeti yeni sanayi politikasint baslatti (Politica de Desenvolvimento Produtivo,
PDP). Bu inisiyatif, ekonomik sektorler yerine stratejik faaliyetleri tesvik etmeyi
amaclamakta ve temel hedefleri ihracat, yatirim ve iilkenin inovasyon, arastirma ve
gelistirme harcamalarini arttirmakti. Bu hedeflere ulagsmanin ana araglar1 vergi
indirimleri ve finansal tesviklerdi. PDP'min bir sonucu olarak, Brezilya hiikiimeti,
2008’de meydana gelen kriz doneminde sanayi sektoriiniin temel kirillganliklarinin iyi
bir haritasin1 ¢ikardi. Makroekonomik acidan, PDP’nin ana etkisi, krize ragmen
siirdiiriilen ve 2009°da GSYIH’nin %0,3’line tekabiil eden vergi indirimleri oldu
(Nassif, 2008; Barbosa, 2010).

206



3.6.2.2. Kriz Déneminde Kabul Edilen Gecici Onlemler

2008 krizinin Brezilya’da olusturdugu ilk etki kredi kriziydi. Dis kredi
limitlerinde Brezilya bankalarina ve firmalarina karsi olan diisiis, yerel acentelerin
likidite kisitlamalarini artird1 ve krizden once faiz arbitrajindan yararlanan Brezilya’nin
bazi ana ihracat¢ilart igin biiylik kayiplar olusturdu. Daha spesifik olarak, bir¢ok
Brezilyali firma, ihracat gelirleri ile desteklenen karmasik faiz arbitraji sdzlesmeleri
imzalamak icin yerli ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki yiiksek farktan yararlandi.
Bu tiirev sozlesmelerinin hacmi, krizin siirecinde Real'in deger kaybetmesi sebebiyle
firmalarin doviz gelirlerini biiyiik dlglide astigindan, Brezilya'daki bir¢ok biiyiik firma
ciddi likidite ve ddeme giicii sorunlari ile kars1 karsiya kaldi. Bu kayiplar, bankacilik
sistemindeki kritik duruma daha fazla sorun katti. Brezilya hiikiimeti hem yabanci hem
de yerel para birimlerinde likidite saglayarak kredi krizine derhal miidahale etti
(Sabreira ve de Paula, 2010).

Sermaye ¢ikislart ve Brezilya'nin dig kredi limitlerindeki ani ve onemli diisiis
Real'in keskin bir sekilde deger kaybetmesine neden oldu. 2008 yilinin son ¢eyreginde
22 milyar ABD dolar1 tutarinda finansal ¢ikis gergeklesti ve Real deger kaybetti. Deger
kaybina kars1 koymak ve i¢ doviz piyasasinda likidite kisitin1 azaltmak i¢in, Brezilya
Merkez Bankas1 (BCB) spot piyasada ABD dolar1 satmak ve uluslararasi ihracatcilara
gecici kredi olanaklart sunmak i¢in uluslararasi rezervlerini kullandi. Bu iki eylem,
doviz kurundaki spekiilatif operasyonlara engel olmak i¢in BCB'nin doviz satarak kendi
para birimini aldig1 swap operasyonlariyla tamamlandi. BCB'nin bu eylemleri, krizin en
kotii doneminde 6zel sermaye akimlarinin hareketini telafi edemedi, ancak Brezilya
sirketleri i¢in doviz cinsinden minimum likidite seviyesini saglamada basarili oldu.
Krizin en kotii doneminde, BCBnin toplam doviz miidahaleleri spot piyasada 14,5
milyar ABD dolari, kisa vadeli finansmanda Brezilya ihracat¢ilarina 24,4 milyar ABD
dolar1 ve swap islemlerinde 33 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesti. Brezilya’nin kriz
oncesi uluslararas1 rezervlerinde 210 milyar ABD dolar1 bulundugundan ve doéviz
miidahaleleri nedeniyle yabanci sermayenin ekonomiye donmesi sebebiyle yalnizca bu

stratejiyi benimseyebilecegi de sdylenebilirdi (Barbosa, 2010).

I¢ piyasada, BCB bankalarin rezerv gereksinimlerini diisiirdii ve 2008 sonunda
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para piyasasina GSYIH'in yaklasik %3,3"linii enjekte etti. Bununla birlikte, Brezilya
baz faiz orani krizden hemen sonra diigmediginden ve bankalar yiiksek bir ekonomik
belirsizlik ortaminda bor¢ vermeye direndiginden, rezerv gereksinimlerindeki azalmanin
cogu BCB tarafindan a¢ik piyasa islemleri yoluyla geri alindi. Rezerv
gereksinimlerindeki azalmanin temel etkisi, kiiresel krizin Brezilya bankalararasi
pazarina bulagmasindan kaginmakti. ilk basta, yeni rezervlerin ¢ogu, biiyiik Brezilya
bankalarina, 6zellikle de mevduatlarin ¢goguna sahip olan ve federal hiikiimet tarafindan
desteklenen Brezilya kamu ticari bankalarina yonlendirildi. BCB, zorunlu karsiliklarin
azaltilmasini, biiyiik bankalarin kiiciik ve orta Olgekli bankalara bor¢ vermeleri igin
gecici tesviklerle tamamladi ve kiigiik ve orta dlgekli bankalarda bulunan mevduatlar
ozel ve gegici olarak sigortalayarak giivence altina aldi. 1ki eylem iyi sonug verdi ve
Brezilya, finansal piyasalarinda herhangi bir iflas olmadan kredi krizinin en kotii
donemini atlatti. Rezerv gereksinimlerindeki azalma finansal krizin kotilesmesini
Onledi, ancak Brezilya'daki firmalara ve ailelere kredi arzini artirmak yeterli degildi.
Nitekim uluslararasi kredi krizi, kredi bliylimesinde keskin bir yavaslama ve Brezilya'da
faiz oranlarinda Onemli bir artisa neden oldu. Yasal kisitlamalar nedeniyle, BCB
alabilecegi 6zel tahvillerin cinsi ve miktar1 bakimindan ¢ok sinirliydi. Sonug olarak,
BCB krizin en kotii doneminde son g¢are olarak uygun bor¢ veremedi. Bu sorunun
¢Ozlimii, BCB'nin roliinii iistlenen ve kredi krizinin kritik asamasi sirasinda son g¢are
olarak bor¢ veren kamu bankalarindan geldi. 2009'un baslarinda, Brezilya hazinesi,
Brezilya Ulusal Kalkinma Bankasi'na (BNDES) kiigiik ve orta dlgekli isletmeler ve
ihracat icin 6zel kredi olanaklar1 sunmasi i¢in GSYIH'nin %3,3"i oraninda 6zel bir kredi
tesisi actt. 2009 yilinda Brezilya hazinesi, Brezilya’nin en biiyiik iki kamu ticari bankasi
olan Banco do Brasil (tarim yatirimlar i¢in) ve Caixa Econdémica Federal’e (konut
yatirimlart i¢in) faiz orani siibvansiyonlar1 sundu. Son olarak, 6zel bankalardan saglanan
kredi arzindaki yavas bliylimeyi telafi etmek i¢in, Brezilya hiikiimeti ticari
bankalarindan kriz sirasinda kredi vermelerini arttirmalarmi istedi. Eylil 2008 ve
Temmuz 2009 arasindaki siire goz Oniine alindiginda Brezilya hiikiimetinin birlesik
eylemleri, Brezilya kamu bankalarinin kredi arzin1 %33 artirdi. Ayn1 dénemde biiyiik
0zel bankalar kredi arzlarimi %9,1 oraninda artirirken, kiiciik ve orta Olcekli 6zel
bankalar kredi arzini sabit tuttular. Brezilya politikasi ayrica, {ilkenin baz faiz

oranindaki dnemli bir indirimi de i¢eriyordu. Bu, ancak BCB’nin déviz kurundaki deger
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kayiplarinin yaratabilecegi enflasyonist etkiye iliskin endiseleri sona erince geldi. Daha
belirgin olarak, 2008 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde enflasyondaki artis nedeniyle, BCB 10
Eyliil 2008'de yani kiiresel finansal piyasalarin ¢okiisiinden bes giin 6nce yillik baz faiz
oranin1 %13,75'e yiikseltti. Sonraki aylarda, Real'in keskin bir sekilde deger kaybetmesi,
BCB'yi ekonomik faaliyet diizeyindeki ani diisiisler karsisinda bile faiz oranlarmi
diistirmekte isteksiz hale getirdi. Lehman Brothers'in iflasindan dort ay sonra ve Ocak
2009 sonunda, kurdaki kayiplarin ekonomiye enflasyonist riskler getirmedigi
netlestiginde, BCB baz faiz oranini1 diisiirmeye basladi. Toplam indirim 400 baz puandi
ve Brezilya'nin nominal baz faiz oranin1 %8,75 ve beklenen bir yillik reel faiz oranim
2009 yilinin dglincl geyreginde %35,0 olarak birakti. Faiz indirimleri ile ekonomik
faaliyet lizerindeki etkileri arasindaki gecikmeler gz Oniine alindiginda Brezilya’nin
faiz oranindaki diistis, 2010’a kadar {ilkenin biiylime oranini olumlu yonde etkiledi.
Nitekim 2010 yilinda GSYIH’de %7,5°lik biiyiime gergeklesti (Tabak ve digerleri,
2013).

Para politikasinin 2008°deki ¢okiisten hemen sonra ekonomik biiylimeyi tesvik
etme konusundaki gecikmesinin mali politika ile telafi edilmesi gerekiyordu. 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren, federal hiikiimet satislart ve liretimi tesvik etmek icin
bir dizi vergi indirimi uyguladi. Bu girisimin temel amaci, 6zellikle dayanikli tiiketim
mallar1 stoklarinin asir1 birikimini 6nlemekti. Vergi indirimleri, federal dolayl
vergilerde gecici bir indirimden olustu ve 2008 yilinin Aralik ayinda otomotiv
sektoriinde basladi. 2009 yilinda ayni1 mantik, ev aletleri, sermaye mallar1 ve ingaat
sektoriindeki girdiler i¢in de genisletildi. Bazi gida maddelerinde de vergi indirimleri
yapild1 ve bu tiir gecici girisimlerin dogrudan maliyetleri 2009 yilinda GSYIH'nin
%0,3'line ulasti. Sonug olarak vergi indirimleri 2009'un basinda durgunlugun ciddiyetini

azaltt1 ve o yilin sonunda toparlanma hizin1 arttirdu.

Kriz doneminde eyaletlerle ilgili de eylemlerde bulunuldu. Buna gore federal
hiikiimet yalnizca 2009 yili i¢in gecerli olmak kaydiyla, eyalet ve yerel yonetimlere
yapilan diizenli biitge transferlerinin, federal diizeydeki vergi gelirlerindeki diisilise
ragmen, 2008'in nominal degerini koruyacagini garanti etti. Ayrica su ve atik su ve sehir
ici ulagimla 1ilgili ortak yatinm programlarinda eyalet ve yerel ydnetimlerin

harcamalarinin bir kismini da tistlendi. Federal hiikiimetin gecici mali eylemleri issizlik
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yardimi degerinde bir artisin yani sira, 2009 yili i¢cim makine ve teghizata yapilan
yatirimlar igin gegici bir faiz orani siibvansiyonunu da igermekteydi. Ik eylem 2009
yilinin ilk yarisinda gergeklestirildi ve ihracattaki ve yatirimlardaki azalmadan en ¢ok
etkilenen sektorlerdeki iscilere yardimer olmayr amacladi. Ikinci eylem 2009 yilinin
ikinci yarisinda gerceklestirildi ve firmalarin 2010 yilina kadar yatirimlar
ertelememelerini tegsvik etmeyi amagliyordu. Bu girisimlerin sonucunda is piyasasinda

miitevazi bir toparlanma oldu (Schmalz ve Ebenau, 2012).

2007'den itibaren Brezilya, federal hiikiimetin kamu yatirimlar1 Oncesi ve
sonrasinda tiim kamu sektorii i¢in birincil fazla hedef belirledigi altin politika kuralinin
degistirilmis bir versiyonunu kabul etti. Bu tiir hedeflerin mantig1, faiz dis1 fazlaligin
kamu borcunun sabit bir GSYIH'ye oraniyla tutarli bir seviyede kalmasini saglamak ve
ayni zamanda hedefin yalnizca kamu yatirimini artirmak i¢in azaltilmasmi saglamakti.
Yavag biiylime, vergi indirimleri ve hiikiimet programlarinin siirdiiriilmesine baglh
olarak daha yiiksek harcamalar nedeniyle vergi gelirleri kaybi, yalnizca 2009 ve 2010
icin belirlenmis mali hedeflerin gbzden gecirilmesiyle saglanabildi. 2009 yili revizyonu,
faiz dis1 fazla hedefinin kamu yatirrmlarindan 6nce GSYIH'nin %3,3'linden %2,5'ine,
kamu yatirimlarindan sonra GSYIH'nin %2,8'inden %1,6'sina indirgenmesinden ibaretti.
2010 yili revizyonu, yalnizca kamu yatirimindan sonra yapilan rakamlart igerdi yani,
birincil denge hedefi yatirnmdan 6nce %3,3 olarak korunurken, yatirim sonrasi birincil
denge hedefi GSYIH'nin %2,8'inden %2,6'ya diisiiriildii. Krizin biitce a¢igna ve kamu
borcuna mali etkisi diger biiyiik ekonomilerde olanlara kiyasla kiigiik bir artis yagatmis
olduguydu. Rakamlarla, Brezilya kamu kesiminin tamaminin 12 aylik biitge agigi,
2008’de GSYIH nin %2’sinden 2009’un {iciincii ¢eyregi sonunda %3,5’¢e yiikselirken,
net kamu borcu GSYIH nin %41,8’inden %44’iine yiikseldi (Tabak ve digerleri, 2013).

3.6.2.3. Yeni Yapisal Girisimler

Aslinda kriz donemleri, hiikiimetlerin ekonomi iizerindeki kalici etkileri olan
benzeri goriilmemis eylemler gerceklestirmelerine olanak sagladigi igin yapisal
degisiklik donemleridir. Bu, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in gecerlidir ve
Brezilya’nin 6zel durumunda, 2008’in ¢okiisii Lula yonetiminin halihazirda hiikiimetin

giindeminde olan bazi girisimleri dngdrmesine izin vermistir. Bu girisimler gelir vergisi
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oranlarindaki bir degisiklik, yoksul ve diisiik gelirli ailelere yonelik yeni bir konut
programi ve ekonominin reel baz faiz oranindaki diisiisii icermekteydi. Kisisel gelir
vergisindeki degisiklik 2008 yili sonunda uygulandi ve sisteme iki yeni gelir
parantezinin girisinden olugsmaktaydi. O zamana kadar Brezilya gelir vergisi sadece ii¢
vergi oranina sahipti (0, %15 ve %27,5). Degisimden sonra vergi oranlari bese ¢ikarildi
(0, %7,5, %15, %22,5 ve %27,5). Yeni gelir parantezleri, haneler tarafindan 6denen
efektif vergi oranmi artirmayacak sekilde sunuldu ve nihai sonucu ¢ogunlukla orta
sinifa fayda saglayan daha ilerici bir sistem oldu. Makroekonomik anlamda, kisisel gelir
vergisi oranlarindaki degisim, 2009 yilinda kisisel harcanabilir gelire GSYIH'nin
%0,2'sini enjekte etti (Schmalz ve Ebenau, 2012).

Lula ydnetiminin ikinci ve en énemli yeni girisimi, GSYIH'nin %1,2'sine esit bir
siibvansiyonla bir milyon yeni konut insa etmeyi amaglayan iddiali bir yeni konut
programiydi. Hiikiimet ve is¢ilerin katkilarindan (FGTS) olusan 6zel bir fon, diisiik-orta
gelirli ailelere pazardan 600.000 konut satin almalar1 i¢in On siibvansiyonlar ve uygun
faiz oranlar1 saglayacakti. Halkin konut finansmanina erisimini artirmak amaciyla
programa dahil olan tiim konutlarin ingas1 {lizerindeki dolayli vergiler azaltildi. Yeni
konut programi, 2008 yilindaki krizin etkisiyle miicadele i¢in giiglii bir girisimdi, ¢linkii
tiretimi, emek ve yerli girdiler yogunluklu bir sektorii tesvik etmektedir. Aslinda, bu
girisimin bir sonucu olarak, Brezilya konut yatirimi 2009 yilinin ikinci yarisinda
hizlanmaya baslad1 ve 2010 yilinda ekonominin 6nde gelen sektdrlerinden biri oldu

(Barbosa, 2010).

Son olarak, Brezilya’nin diinyadaki finansal krizi absorbe etme ve ondan kurtulma
kapasitesi, finansal piyasalarin tilke riskine iliskin algisin1 degistirdi. Gegtigimiz 2008
ve 2009 yillart igerisinde Brezilya hiikiimeti {i¢ ana derecelendirme kurulusu tarafindan
gelistirildi ve 2009 yilmin ikinci yarisindan itibaren Brezilya bir kez daha yiiksek
miktarda yabanci sermaye almaya basladi. 2009 yilinda ekonomik faaliyet seviyesindeki
diisiis ve Reel degerinin artmasi enflasyonist baskilar1 azalttt ve BCB'nin yakin tarihte
Brezilya tarihinde reel faiz oranini benzeri goriilmemis bir diisiik seviyeye indirmesine
izin verdi. Diislisin bir kism1 krizin gecici bir sonucuydu, ancak diger bir kismi1 da
ilkenin kriz sirasindaki ekonomik performansi nedeniyle 3 wyillik vadede kalici

olmasiyd: (Lin ve digerleri, 2012).
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3.6.3. 2008 Krizi’nin Giiney Afrika’ya Etkisi ve Alinan Onlemler

1994°’te demokrasiye yoneldiginden bu yana, Giiney Afrika, Afrika’daki Oncii
ekonomik gii¢ olma tinvanini arttirdi ve giderek daha fazla kiiresel yatirimciy1 cezbetti
(Freytag ve digerleri, 2009). Kiiresel ekonomiye siirekli entegrasyon, verimliliginde
belirgin artislara neden oldu (Heritage, 2012). Giiney Afrika'nin biiylimesi
makroekonomik istikrar ve kiiresel bolluktan yararlandigr i¢in 2004'ten 2007'ye kadar
giiclilydii. Ancak, 2007 yilimin ikinci yarisinda ciddi bir elektrik krizi nedeniyle
ekonomisi yavaglamaya basladi (CIA, 2012). 2007°de yasanan krizin iistiine 2008'deki
kiiresel krizin gergeklesmesi Giliney Afrika'yt vurdu ve iilke 17 yil icinde ilk
durgunlugunu yasadi ve ekonomi sert bir sekilde yavasladi. Boylece, Gliney Afrika
krize daha biiyiik bir kirilganlik derecesiyle girerek cari agik, yiiksek faiz oranlari ve
yiiksek enflasyonla kars1 karsiya kaldi (Padayachee, 2016). Yiiksek faiz oranlar1 6zel
tilketimdeki biiylimeyi durdurdu (OECD, 2012). Giiney Afrika’nin gerilemesi, ihracat
talebindeki ani diisiisiin yasandig1 iiretim ve madencilik sektoriinden kaynaklandi. Bu
olumsuzluk da 6zel yatirimlardaki keskin bir diisiise ve ardindan diisen istthdama
yansidi. 2008 yilnin son geyregine iliskin GSYIH rakami negatif ¢ikti, {iretim %21,8
oraninda azalirken, otomobil endiistrisi yillik bazda %30'un tlizerinde bir diisiis gosterdi
ve kiiresel emtia fiyatlar1 baski altinda kalmaya devam ettigi i¢in madencilik iiretimi
diismeye devam etti. Sonug olarak, is yaratmada yavaslama, tiiketici harcamalarinda
diisiis, 0zel sektore verilen kredi kullandiriminda daralma ve konut fiyatlarinda diisiis
goriildii (Zini, 2009). Issizlik krizden &nce zaten yiiksekti ve 2008 yilinin dordiincii
ceyreginden itibaren daha da artmaya basladi. Sonug olarak, biiylime rakamlar1 2007'de
%5'ten 2009'da %?2'ye diistii ve keskin bliylime yavaslamasi yasandi (OECD, 2012).
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi Endeksi, 23 Mayis 2008
tarthinde 32.542 seviyesinden 21 Kasim 2008 tarihinde 18.066 seviyesine geriledi
(Padayachee, 2016). Ekim 2008’den sonra sermaye ¢ekilmesi dolayisiyla iilkenin para
birimi randda deger kayb1 yasadi (Freytag digerleri, 2009). Aralik 2008'de krize ortak
bir tepki olusturmak icin orgiitlii calisma sektorii, is diinyasi ve hiikiimet arasinda iiclii
miizakereler basladi. Bununla birlikte, Giiney Afrika’nin iretimdeki disiisii, mali
ihtiyatla ve etkilenmemis bankacilik sisteminin esnekligi ile miimkiin kilinan

konjonktiirel politika ile yonetildi (OECD, 2012). Ayrica, sorunlart ¢dzmek igin,
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hiikiimetin tepkisi hizli bir sekilde gerceklestirildi ve biitcede genislemeye gidilerek
konut, egitim, sosyal koruma, kamu g¢aligmalar1 ve saglik programlarina odaklanildi
(Zini, 2009). OECD'ye (2012) gore, Giliney Afrika’nin krizi olduk¢a sigdi yani
iretimdeki diisiis ¢ogu OECD iilkesinde ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
oldugundan daha kiiciiktii. Giiglii bankacilik sistemi de ekonomiyi 1yi desteklemekteydi.
Bankacilik sektoriinlin giiglii olmas1 bor¢ verenleri riskli krediler i¢in teminat alma
konusunda tesvik eden iflas yasalari ve hem diizenleyici hem de bankalarin uyguladigi
muhafazakiar yaklasimlardan kaynaklanmaktaydi. Ozellikle, Giiney Afrika’nin
bankacilik sektoriiniin giicli, finansal kriz sirasinda bile giiglii karlhilik, rahat sermaye
yastiklari ile takipteki kredilerin diistikliigii ve ABD ve Avrupa’nin sorunlu varliklarina
dogrudan maruz kalmamay1 igeriyordu. Saglikli yabanci para rezervleri ve siirekli
finansal girisler nedeniyle Giiney Afrika, 2009-2010 doéneminde %3.9 civarinda acig1

finanse etme konusunda bir sorun yasamadi (Baxter, 2009; Zini, 2009).

3.6.3.1. Krize Kars1 Ahnan Para Politikas1 Onlemleri

Kriz 2009'da derinlestiginde, SARB kiiresel ekonomik krizin biiyiime ve istihdam
tizerindeki etkisini goz oniinde bulundurmaya zorlandi. SARB, 2007 ortasindan itibaren
%3 ila %6 hedef aralifin1 gecen bir enflasyon oraniyla karsi karsiyaydi. Enflasyonu
durdurmak i¢in, merkez bankasi ardisik faiz artirimi turlarindan gegti. Krizden 6nceki
donemlerde SARB repo oranlarinda degisiklige gitmekteydi. SARB enflasyonu
hedeflenen seviyeye getirmek igin repo oraninda artist uygulayabilmekte ya da
ekonomik faaliyeti tesvik etmek ic¢in bunun tam tersini yapabilmekteydi. Enflasyonu
hedefleme cercevesine paralel olarak, SARB krizin baslangicindan onceki déonemde
repo oranm arttirtyordu. Kiiresel ekonomik kriz kisa siire sonra Giiney Afrika’yi
etkilemeye baslad1 ve 2008’in sonunda Giiney Afrika ekonomisi 17 yildan beri ilk kez
resesyona girdi. SARB krize daha uyumlu bir para politikas1 benimseyerek yanit verdi
ve repo oranini Aralik 2008'de 500 baz puan indirilerek %7'ye diisiirdii. Kasim 2010
itibariyle, repo orani %5,5'e, ana faiz orani ise %9'a diisiiriildii. Bu miidahale SARB'in
hedeflenen bandin disindaki enflasyon oranlarini tolere edebileceginin bir isareti gibi
goriinmekteydi. Nitekim, tiiketici fiyatlar1 endeksi 2009 yilinda %?7,1'e yiikselirken,
yapilan miidahaleyle 2010 yilinda %4,3 olarak hedeflenen bandin i¢ine girdi. 2010

yilindaki faiz indirimlerine bakildiginda oranlarin 30 yil i¢indeki en diisiik seviyeler
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oldugu goriilmektedir. Ancak bu durumun enflasyon tehdidinin diisiik oldugu bir
donemde gerceklestigi de unutulmamalidir. ABD'deki zararli finansal araglara diisiik
maruz kalma nedeniyle, Giiney Afrika, merkez bankalarinin bilangolarini kriz sirasinda
daha genis ekonomik ve finansal kosullar etkilemek i¢in kullandiklar1 siradis1 parasal
stratejiler kullanmak zorunda degildi. Bu durum Giiney Afrika ekonomisini korudu ve

finansal riski, olabileceginden diisiik tuttu (Freytag ve digerleri, 2009; Ngandu, 2010).

3.6.3.2. Mali Miidahale

2010 biitge incelemesine gore, Giiney Afrika durgunluktan cikarken, politika
odagi ekonomiyi istikrara kavusturmaktan daha uzun vadeli diisiincelere dogru
kayryordu. Hiikiimet, sik1 bir mali ortamda olsa da toparlanmay1 desteklemeye devam
etmeyi planliyordu. Inceleme ayrica, son iki yilda harcama artiginin giiglii oldugunu ve
hiikiimetin GSYIH icindeki payinin 2007-2008'de %28,5'ten 2009-2010'da %34,1'e
yiikseldigini belirtmekteydi. Bu artis kismen de olsa ekonomik biiylimeyi tesvik etmek
ve isletmelerin ve hanehalklarinin en fazla mali destege ihtiya¢ duydugu bir zamanda
kamu hizmetlerine yapilan harcamalar slirdiirmek amagh verilen karsi tepkiydi. Daha
onceki yillarda, elverisli ekonomik sartlar, ortalamanin iizerinde vergi tahsilati ile
desteklenen devlet harcamalarinda artis saglamisti. Ancak, iilke resesyona girerken
gelirlerinde belirgin bir diisiis yasandi. Sirketler tarafindan 6denen gelir vergisi, diislik
kazang nedeniyle Subat 2010 beklentilerinden 21 milyar rand daha diisiiktii. Ithalatin
azalmastyla glimriik ve tiikketim vergileri de azald1 ve bu nedenle bu alandaki gelirlerde
31 milyar rand diisiis gerceklesti. Toplamda, Subat ayindaki biitce 6ngoriisiinden 68,6
milyar rand (yaklasik 9,5 milyar dolar) daha az vergi geliri elde edildi. O donemde
uluslararas1 camiada saglik, egitim ve diger hizmetler {izerindeki sosyal harcamalarin,
biitce acigmin kapanmasi amaciyla iilkelerce azaltilabilecegine dair biiylik endiseler
vardi. Giiney Afrika’da bdyle bir durum yasanmadi ve siirdiiriilebilir sosyal politikalara
bagliligin devam etmesi saglandi (Gordhan, 2009). Buna gore 2010 y1l1 biitge gergevesi,
kisa vadeli ekonomik tesvik ihtiyacini uzun vadeli mali siirdiiriilebilirlik zorunlulugu ile
dengeledi. Devlet harcamalarmin  GSYIH'nin neredeyse %35'ine yiikselmesi
beklendiginden, bu durum KKBG iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldu ve mevcut
cabalarin karsilikli bir mali durusla devam etmesinin siirdiiriilebilirligi konusundaki

endiseleri artirdi. Kamu kesimi borglanma geregi 2007-2008'de %-0,3'ten 2009-2010'da
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GSYIiHnin %]11,8'ine yiikseldi. 2009-2010 mali yilinda harcamalar 126 milyar rand
artarken, gelirler ise 34 milyar rand azaldi. KKBG, KiT’lerin finansman ihtiyaglar1 da
eklendiginde 288 milyar randa yani GSYIH'nin %11,8’ine yiikseldi (Ngandu, 2010; Lin
ve digerleri, 2012).

Kisaca oOzetlemek gerekirse Giiney Afrika ekonomisi kiiresel krizden
etkilenmesine ragmen, doviz kuru soku veya “ani durma” yasamadi (Freytag ve
digerleri, 2009). Krizin etkisini hafifleten bir diger 6nemli faktér de kamu isletmeleri
tarafindan enerji ve tasimacilikta onceden onaylanmis iddiali sermaye harcamasi
planiydi. Bu plan asagi dogru revize edilmedi ve ekonomideki diisiis sirasinda ¢iktiy1
biiyiik 6lciide destekledi. Ayn1 zamanda gevsek ama ¢ok gevsek olmayan para politikasi
izlendi. Yani finansal kriz sirasinda, bankalara sermaye destegi veya diisiik faiz
oranlarin1 desteklemek i¢in nicel gevsetme gibi acil durum eylemlerine ihtiyag

duyulmadi (Bank, 2011; OECD, 2012).

3.6.4. 2008 Krizi’nin Hindistan’a Etkisi ve Alinan Onlemler

Diger iilkeler gibi, Hindistan da kiiresel ekonomiye entegrasyonunun artmast
nedeniyle krizden etkilendi. GSYIH biiyiime orani, 2006 yilmin {i¢iincii ¢eyregindeki
%10,6'lik degerinden 2008'in dordiincii ¢eyreginde %5,8'e geriledi. Subbarao’nun
(2009), belirttigi gibi Hindistan’in GSYIH’sindeki toplam dis islemlerin payr 1997-
98’de %47 iken 2007-08’de yiizde 117’ye firladi. Sonug olarak, Hindistan kiiresel
krizden hem ticaret hem de finansal kanal yoluyla etkilendi. Bununla birlikte, yillik
biiylime oranindaki diistisii (2006-07'de %9,8'den 2008-09'da %6,7'ye diismiistiir)
timiiyle kiiresel krize baglamak yanlis olur. Hindistan, Eyliil 2008’de, mali krizin
etkilerinin hizla artmaya basladigi bir i¢ krizin ortasindaydi. Kriz arifesinde durum,
kiiresel gida ve petrol fiyatlarindaki keskin bir yiikselisin yol actigi siddetli ticaret
sokunun olumsuz etkileri ile daha da koétiilesti. Hindistan’in gida {iriinlerinde disa olan
bagimlilig1 gorece diisiik olsa da iilkenin petrol ve giibre ihtiyacinin ¢ok biiyiik bir kism1
ithalattan karsilanmaktaydi. Kiiresel finansal krizin genel olumsuz etkisi, bir dizi
proaktif politika 6nlemi ile hafifletildi. Hindistan para politikasi, Lehman Brothers’in
cokiisiinden bu yana Onemli Olgiide daralan yerel likiditeyi artirmayr hedeflerken,

maliye politikasi, toplam talebi arttirmaya calisti. Yabanci sermayeyi lilkeye geri
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¢ekmek icin bir dizi politika dnlemi baslatildi. Tiim bu 6nlemler, biiyiime oranindaki
diisiisii bir dereceye kadar engelleyebildi ve Nisan 2009'dan bu yana yeni baslayan bir
toparlanma belirtisi goriildii. Ancak, orta vadede bir takim politika zorluklar1 da
giindeme geldi (Mohan, 2008).

3.6.4.1. Krizin Etkisi

Mevcut kiiresel finansal kriz gelismis iilkelerin finansal piyasalarindan
kaynaklanmasina ve aradaki cografi uzakliga ragmen Hindistan’t 1997 Asya Mali
Krizi’nden daha fazla etkiledi. Bu etkinin en biiylik nedeni Hindistan’in diinyanin geri
kalaniyla olan entegrasyonunun artmasiydi. Hindistan’1n sanayi ve ticaret dongiileri son
yirmi yilda OECD iilkeleriyle artan bir sekilde iligkili hale gelmisti. Ayrica,
GSYIH'deki ticaretin payr 1996-97°de %23’ten 2007-08’de %50’ye c¢ikarken, ayni
donemde briit sermaye akiminin GSYIH’ye oran1 %17°den %56’ya ¢ikt1. Dolayisiyla
kiiresel finansal kriz hem cari hem de sermaye hesaplariyla Hindistan'a iletildi. 2008
oncesi donemde Hindistan ihracatinin Asya'nin gelismekte olan pazar ekonomilerindeki
payinda bir artis oldu, ancak Hindistan'in mallarinin ve 6zellikle hizmet ihracatinin en
biiylik payr hala gelismis iilkelere gitmekteydi. 2007-08 doéneminde bile Hindistan
ihracatinin %37'sini biiyitk OECD iilkeleri olusturuyordu. Sonug olarak, bu tilkelerdeki
keskin ekonomik yavaslama Hindistan ihracatini olumsuz yonde etkiledi. Ekim-Mart
2008-09 arasinda iiriin ihracati, 2007-08'e kiyasla %19 oraninda daraldi. Thracattaki
diisiis, 2008-09'un ikinci yarisinda emtia fiyatlarindaki diislise kismen bagli olmakla
birlikte esas olarak geligsmis iilkelerdeki talepte yasanan diisiise bagliydi. Dahasi,
Hindistan’in hizmet ihracati daha fazla esneklik gosterse de olumsuz yonde etkilendiler
(Borchert ve Mattoo, 2009). Isletme, finans ve iletisim hizmetlerinde %13,8, %6,4 ve
%28,2 oraninda diisiis yasandi. Genel olarak, hizmet ihracati bir 6nceki yila gore %0,53
azaldi. Hindistan icin 6nemli bir doviz kazanci kaynagi olan havale girisleri, 2008
yilinda kiiresel krize ragmen, 2007 yilindaki 37,2 milyar dolarlik degerden 51,6 milyar
dolara ulasarak giiclii bir sekilde biiyiidii. Bu deger 2009 yilinda gelismis iilkelerdeki
igsizlikte toparlanma beklentileri sebebiyle 48 milyar dolara geriledi (Mohan, 2008;
Nassif, 2008).

Hindistan'daki finansal kuruluslar, daha once agiklanan ve Amerika’daki finans
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kurumlarmin  diisiik fiyatlara sattigi geri Odenmemis kredilere fazla talep
gostermediginden bu kredilerin sebep oldugu soklardan biiyiik Slgiide izole edildi.
Ancak, Lehman Brothers'in ¢okiisiinlin hemen ardindan bazi Hint bankalarinin
etkilenecegine iligkin endiseler vardi. Ancak giiclii sermaye yeterlik oran1 (CAR) goz
Online alindiginda, bankalar bu zararlari emebildiler. Sigorta sektdriinde, Amerikan
Uluslararas1 Grubu'nun (AIG) Hindistan'da %26'lik azinlik hissesiyle iki ortak girigimi
vardi. Yine, bu sirketler yeterli 6deme giicli marjlarindan yararlandi. Bununla birlikte,
banka dis1 finansal sirketler ve yatirim fonlar1 bir miktar baski altinda kaldi. Finans
sektorii, kiiresel finansal krizin dolayli etkilerinden de zarar gordii. Ilk etki, keskin bir
sekilde sikilastirilan para piyasasinda hissedildi. 2008 yili Ekim ayinda vadesiz kredi
oranlarinin (call money rates) %?20'ye yiikselmesiyle sonuglandi. Cesitli Hint
bankalariin toksik Amerika Birlesik Devletleri varliklarina maruz kalma konusundaki
belirsizlik vadesiz kredi oranlarinin artmasina katkida bulundu. Patnaik ve Shah (2010),
kiiresel para piyasasini kullanan Hintli ¢ok uluslu sirketlerin Lehman Brothers'in
cokiisinden sonra rezervlerindeki azalmadan dolayi, Hindistan'da bor¢ aldiklarini ve
ilke disina ¢ikardiklarini ve bdylece para piyasasini sikilastirdiklarini 6ne siirmiislerdir.
Bu noktada RBI siki para politikasi durusunu tersine g¢evirdi ve bir dizi tedbirle
ekonomiye likidite enjekte etmeye basladi. Bu da vadesiz kredi oranlarinin azalmasina
neden oldu. Bununla birlikte, politika faizlerinin diisiiriilmesini, tedarik normlarinin
gevsetilmesini ve maruz kalma risklerini azaltmayi iceren onlemlere ragmen, kredi
biiyiime orant Ekim 2008'de %30'dan Mart 2009'da %17'ye ve Ekim 2009’da %10'a
diigmiistiir. Gida dis1 banka kredisi, 2008-09 doneminde bir onceki yila gore yaklasik
%35 oraninda azalirken, banka dis1 kaynaklarin ticari sektore akist %20'den daha fazla

azalmistir (Prasad ve Reddy, 2009).

I¢ likidite krizinin yam sira, kiiresel finansal kriz, yabanci sermaye girislerinde
keskin bir diisiise neden oldu. Net sermaye girisi, 2007-08'de 108 milyar dolardan, artan
riskten kaginmanin bir sonucu olarak 2008-09'da 9,1 milyar dolara diistii. Kiiresel krize
ragmen net DY'Y girisi saglam kaldi ve 2008-09 déneminde 15,4 milyar dolardan 17,5
milyar dolara yiikseldi, ancak sermaye hesabinin diger bilesenleri keskin bir diislise
tanik oldu. Portfoy yatirim akislarinda tersine donme gerceklesti. Buna gore 2007-08
doneminde 29,6 milyar dolarlik net giristen 2008-09'da 14 milyar dolarlik net ¢ikis

gerceklesti. Son olarak, yiiksek biiylime doneminde, Hindistan kurumsal sektorii cazip
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bor¢clanma oranlari nedeniyle giderek artan bir sekilde dig ticari borglanmalara
basvuruyordu. Hindistan’a net dis ticari bor¢lanma girisi 2006-07°de 16,1 milyar dolar,
2007-08’de 22,6 milyar dolar olarak gergeklesti. Bununla birlikte, gelismis
ekonomilerde kosullar koétiilestiginden kiiresel likidite i¢in sorunlar yasandi ve 8,2
milyar dolara geriledi. Sonug olarak, ticaret sektoriine yabanci kaynaklardan gelen
toplam kaynak akis1 azaldi ve kiiresel krizin hem cari hem de sermaye hesabi
kanallarindan aktarilmasinin Hindistan ekonomisi ilizerinde derin bir etkisi oldu. En
genis seviyede, genel GSYIH biiyiime orani, Nisan-Eyliil 2008 déneminde %7,8'den
Ekim-Mart 2008-09 doneminde %5,8'e diistii. 2008-09 yilinin ikinci yarisinda imalat
sektorii %0,3 oraninda daraldi. Yatirim biiylimesi neredeyse yar1 yariya azaldi ve Ekim-
Mart 2008-09 doneminde %10,9'dan %S5,7'ye diiserken, 6zel tiiketim artis1 %3,3'ten
%2,5'e geriledi. Yatirim biiylime oranindaki yavaslama, sermaye mali alimlarinin
azalmasima neden oldu. 2008-09'un ikinci yarisinda sermaye mallarinin hem {retimi
hem de ithalat1 6nemli 6l¢lide daraldi. Gayrimenkul sektoriindeki yavaslama ve likidite
krizi, insaat sektdriinii de olumsuz etkiledi. Ote yandan, kamu c¢alisanlar1 igin {icret
revizyonu, artan gelisim harcamalar1 ve diger mali tesvik onlemleri de dahil olmak
tizere hiikiimetin toplam talebi tesvik etmek icin aldigir 6nlemler nedeniyle bireysel ve
sosyal hizmetlerin biiyiime hiz1 iki katina ¢ikti. Bu durum 2008-09'un ikinci yarisinda
devlet harcamalarindaki %35,9 artistan da anlasiimaktaydi. Is kayiplarina bakildiginda
Ekim ve Aralik 2008 arasinda yarim milyondan fazla ig kayb1 oldugu, Nisan-Haziran
2009 doneminde ihracat endiistrilerindeki yaklasik 167.000 is¢inin islerini kaybettigi ve
otomotiv sektoriindeki daralma nedeniyle 70.000 is kayb1 oldugu yapilan calismalarla

ortaya kondu (Lin ve digerleri, 2012).

3.6.4.2. Krize Kars1 Alinan Onlemler

Hintli politika yapicilar krizin olumsuz etkilerini azaltmak icin hizli ve kararlt bir
sekilde hareket ettiler. Likidite kisitlamalar1 para piyasasinda sikisiklia ve vadesiz
kredi oranlarinin yiikselmesine neden oldugundan, RBI likidite enjekte etmeye yonelik
bir dizi dnlem getirmistir. Agustos 2008 ve Ocak 2009 arasinda, zorunlu karsilik orani
%9'dan %5'e diisiiriildii. Bu hamle para ¢arpanini Mart 2008’de 4,3’ten Nisan 2009’da
5,3’e yiikselterek genis para arzinda artis saglamistir. Kriz 6ncesi birka¢ yil boyunca

RBI, yabanci sermaye girislerinin etkisini sterilize etmek i¢in biiylik miktarda Piyasa
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Istikrar Program1 (MSS) tahvili ¢ikarmisti. Kriz sonrasi donemde, RBI bu tahvilleri
piyasaya siirerek likidite enjekte etti. Sonug olarak, RBI’nin bilangosu, kiiresel egilimin
aksine olagandisi bir artis gostermedi. RBI tarafindan baslatilan diger tedbir de
disponibilite oranindaki diistisle bankalarin kredi faaliyetlerini genisletmelerini
saglamakti. RBI ayrica kredi genislemesini tesvik etmek i¢in ¢esitli politika oranlarini
keskin bir sekilde azaltti. Repo orani %9'dan %4,75'e diisliriiliirken, ters repo orani
%6'dan %3,25'e diisiirtildii. RBI ayrica, giinliik likidite ayarlama tesisi altindaki repolar
araciligiyla likidite saglanmasinin yani sira, ikincil piyasada dogrudan devlet menkul
kiymetlerinin alimmm igeren geleneksel agik piyasa islemlerine de (API) basvurdu.
Bununla birlikte, zayif bir aktarim mekanizmasi ve artan risk isteksizligi nedeniyle,
politika faizlerinin distiriilmesi, perakende oranlarindaki diisiise tam anlamiyla
dontismedi. Mohanty'nin (2009) belirttigi gibi, kamu kesimi bankalarinin agirliklh
ortalama referans faiz oranli kredi faiz orani sadece iki puanlik bir diisiis gosterdi (Mart
2008'de %14'ten Haziran 2009'da %12,1’e geriledi). Son olarak, emlak, kiiclik ve orta
olgekli isletmeler (KOBI'ler) ve ihracat gibi sorunlu bazi sektorler igin krediye kolay
erisim saglamak i¢in birtakim refinansman pencereleri agildi. Mohanty (2009), bu
onlemler sonucunda gergeklesen likidite enjeksiyonunun 5,6 trilyon R, ya da
GSYIiH'in %10,5’i oldugunu tahmin etmektedir (Acharya, 2012).

Para politikas1 Onlemlerinin ¢ogu yeterli likidite saglamay:r amacglarken, mali
onlemler toplam talebi arttirmaya calismistir. Hindistan'da krizin yayilmasindan once
bir dizi mali tedbir agikland1 ve uygulandi. Bunlar arasinda, kiigiik ve marjinal ¢iftgiler
icin mevcut c¢iftlik kredilerinden feragat, memur maaslarinda artis ve tim tlkeyi
kapsayacak sekilde Ulusal Kirsal Istihdam Garanti Planinin genisletilmesi yer
almaktadir. Hiikiimet, 2008 yiliin ilk yarisinda uluslararas1 emtia fiyatlarindaki keskin
yiikseligin yerel perakende fiyatlarin1 olumsuz etkilemesini 6nlemek igin, biiyiik bir gida
ve giibre siibvansiyonu sundu. Gida siibvansiyon faturasi baglangigta tahmini olarak 327
milyar rupiden 436 milyar rupiye (GSYIH'nin %0,82'si) yiikselirken, giibre siibvansiyon
faturasi ikiye katland1 (310 milyar rupiden 758 milyar rupiye yani GSYIH'nin %1,43'%).
Ek olarak, Hiikiimet, kiiresel ham petrol fiyatlarindaki artisin piyasaya etkisini azaltmak
icin ¢ok sayida petrol bonosu yayinladi. Krizin yayilmasiyla birlikte, Hindistan, diger
bircok iilke gibi, toplam talebi artirmak i¢in bir miktar mali 6nlem almaya bagladi.

Tedbirlerin ¢ogu, talebi arttirmak ve istihdam ve kamu varliklar1 yaratmak i¢in kamu
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projelerine yapilan harcamalar1 artirmak i¢in vergi indirimi seklini aldi. Bu onlemler,
petrol dis1 tiriinler lizerindeki tiiketim vergisindeki dort puanlik genel bir diisiis, hizmet
vergisinin iki puanlik azalmasi1 ve 2008-09’da 200 milyar rupi ek harcama i¢in onay
verilmesini igermekteydi. Ayrica, Hiikiimet, Bor¢ Konsolidasyon ve Yardimlagma
Tesisi (DCRF) ilkelerini 2008-09 igin gevseterek, lilkedeki ¢esitli eyaletlerin sermaye
harcamasi i¢in 300 milyar rupi ek bor¢ almasina izin verdi. Hiikiimet ayrica, krizden
olumsuz yonde etkilenen secilmis sektorleri hedef alan bazi tedbirler getirmistir.
Ornegin, el tezgahlari, halilar ve el sanatlari, tekstil iiriinleri, miicevher ve kuyumculuk,
deniz iiriinleri ve KOBI'ler gibi emek yogunluk ihracat sektdrlerine, en az 7 faiz oranina
tabi olmak tizere, 31 Mart 2009 tarihine kadar sevkiyat Oncesi ve sevkiyat sonrasi
ithracat kredisi i¢in yillik %2 faiz siibvansiyonu saglandi. Hindistan’1n politika yapicilar
sermaye akimlarindaki ani bir durusun etkisiyle rupide olusan asag1 yonlii baskiy1 telafi
etmek i¢in bir dizi adim atti. Rupinin kontrollii bir sekilde deger kaybetmesine izin
verildi. Boylece rupi iizerinde olusabilecek ve dis bor¢ ve ddemeler dengesi i¢in feci
sonuglar doguracak spekiilatif ataklara karsi 6nlem alinmis oldu. Sermaye ¢ikisinin bir
kismi rezervlerin diisiiriilmesi ile karsilandi. Eyliil 2008 ve Mart 2009 arasinda, RBI 29
milyar dolarlik rezerv satti. Ayrica, yabanci sermayeyi ¢ekmek igin yerlesik olmayan
Hint (NRI) mevduatlarindaki faiz oranlar1 kademeli olarak 100 ila 175 baz puan
artirilldi. Ayrica, sirket tahvillerine yapilan yabanci sermaye yatirim tavani 3 milyar
dolardan 15 milyar dolara c¢ikarilirken dis ticari bor¢lanma i¢in normlar gevsetildi

(Bajpai, 2011).

Proaktif politika yapimina cevap olarak, Hindistan ekonomisi Nisan 2009’da
belirgin bir 1yilesme gostermeye basladi. Ekonomisi 2009°un ilk yarisinda %7 biiyiidii.
Imalat sektdrii, 2008-09'un ikinci yarisindaki %0,3'liik daralmaya kiyasla %6,3 oraninda
biiyliyerek giiclii bir toparlanma kaydetti. Vergi indirimi ve memur maas zamlari,
dayanikli tiiketici esyalarina olan talebi Mart ve Aralik 2009 arasinda %21,7 oraninda
arttirdi. Artan harcamalar, sermaye ve ara mal talebini de sirasiyla %6,4 ve %11,6
oraninda arttirdi. Mal ihracatt Kasim ve Aralik 2009'da olumlu bir canlanma yasadi.
Ithalat, krizin baslamasindan bu yana ilk kez Aralik 2009'da da biiyiime kaydetti.
Yapilan anketler sonucunda is giiven endekslerinde de ¢ok olumlu artiglar kaydedildi.
Buna Is Giiven Endeksi bir dnceki ¢eyrege gore 2009-10’un ikinci geyreginde %21,2
oraninda artt1 (Gupta, 2008).
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3.6.5. 2008 Krizi’nin Endonezya’ya Etkisi ve Alman Onlemler

Finansal kriz, giiven azalmasiyla Endonezya'yi da etkiledi. Sonug¢ olarak,
gelismekte olan piyasalar dis finansmana erisim saglamada zorluk gektiler. Bu durum,
gelismekte olan piyasa finansal {iriinleri i¢in yatirimcr istah1 kaybindan dolayi
uluslararasi tahvil ihraci iizerindeki verim artisina neden oldu. Endonezya ve diger
gelismekte olan piyasalarda, finansal kriz kendini kur degerinde ve borsa degerinde bir
diisiis olarak gosterdi. Endonezya borsa endeksi Subat 2008'de 2.700 seviyesine
yiikseldi. Ancak, Merrill Lynch'in devralinmasi, Lehman'in iflas1 ve AIG ile ilgili
endiseler yiikselen piyasalari 6nemli Olciide etkiledi. Eyliil ve Ekim 2008’de kiiresel
finansal piyasalardaki tiirblilans, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi (IDX) endeksini
Eyliill ayinin bagindan Kasim 2008’e kadar yaklasik %50 oraninda azaltti. 2008 yilinin
son ceyreginde Endonezya sermaye piyasasinda yabanci yatirimcilarin varliklarinin
elden ¢ikarilmasiyla rupi tizerinde daha fazla baski olustu. Rupi, Ekim ve Kasim 2008
arasinda ABD dolarina kars1 degerinin %28'ini kaybederken, volatilitesinde de dnemli
bir artis yasandi. Basri ve Siregar (2009), finansal sektor lizerindeki etkinin 6nemli
olmasina ragmen, Endonezya bankacilik sektoriiniin krizin baskilarmi ele alma
konusunda nispeten basarili oldugunu gostermektedir. Sermaye Yeterliligi Oran1 (CAR)
%21,6'dan %16,8'e geriledi ve aktif karliigi (ROA) Ocak-Kasim 2008 arasinda
%3,2'den %2,6'ya diistii. Istisnai olarak iilkede faaliyet gosteren Bank Century batti.
Hiikiimet ve BI, ulusal ekonomi iizerindeki sistemik bir etkiden kaginmaya karar verdi.
Banka kredisi 2008 yilinin sonunda yavas bir hizla da olsa artmaya devam etti, ancak
2009'da kredilerde %32'den %10'a keskin bir diisiis meydana geldi. Bir diger dikkat
ceken noktada piyasalardaki giiven ortamidir. Gunawan ve digerleri (2009), bankalar
arast borglanma ve bor¢ verme oraninda goriilen %59,3 daralmayla (Aralik 2007'de 206
trilyon rupiden Aralik 2008’de 83,8 trilyon rupiye geriledi) bankalar arasindaki glivenin
de azaldigin1 gostermektedir. Bu donemde bankalar arasi oranlardaki artisa eslik eden
fon tabanlarin1 genisletme ihtiyact bankalar arasinda keskin rekabet dogurdu ve bu da
faiz oranlarini yiikseltti. Ticari bankalarda bir aylik mevduat oranlari, Aralik 2008'de
%16'ya ulagti ve bu oran mevduat sigorta sirketi (LPS) tarafindan belirlenen %9,75
garantili maksimum orandan 6nemli 6l¢iide yiiksekti. Endonezya hiikiimeti ve BI’'nin

politikas1 geregi o donemde sadece 2 milyar Rp'ye kadar mevduat sigortas1 garantisi

221



verildi. Ayn1 zamanda, Singapur ve Malezya gibi iilkeler tam garanti verdiklerinden
olusan durum Endonezya'daki mevduattan Singapur, Malezya ve tam garanti veren
diger tilkelere tahkim riski yaratti. Ayrica mevduat sahipleri giiven sorunundan dolay1
paralarin1 biiyiik bankalara ya da devlet bankalarina harcadilar, boylece bankacilik

sistemindeki likidite dengesizligi ve segmentasyon sorununu derinlestirdiler (Djaja,
2009).

Kiiresel daralma ve kiiresel pazardaki siki likidite sonrasinda, kiiresel ticaret
hacmi de azaldi. Kiiresel ticaret hacmi diistiigiinde, tiim iilkelerin ihracatinda yavaslama
meydana geldi. Sonug olarak, Endonezya’da dahil olmak {izere gelismekte olan
piyasalarda biiylime bakiminda 6nemli bir diisiis yasandi. Gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki biiyiime, 2008 yilinda %6,1'den 2009 yilinda %2.4'e diistii (IMF,
2010). Krizin ekonomik biiylime iizerine etkisine bakildiginda Endonezya i¢in 2008
yilinin dordiincii ¢eyreginden itibaren belirginlestigi goriilmektedir. 2008 yilinin
dordiincii geyreginde, ekonomik biiylime yillik bazda %S5,2'ye geriledi. Yine de
Endonezya'daki biiyiime bir biitiin olarak %6,1'e ulast1 (Basri ve Rahardja, 2011).

3.6.5.1. Krize Kars1 Alinan Onlemler

Kiiresel ekonomideki kotiilesen kosullara cevap olarak, Endonezya hiikiimeti hem
reaktif hem de proaktif onlemler aldi. Hiikiimet ve merkez bankasi finansal piyasa
istikrarint korumak ve i¢ talep artisini normal yillik oranlarinda tutmak i¢in mali bir
tesvik saglayarak ortak caba sarf etti. Bu Onlemler sayesinde Endonezya ekonomisi,
Gilineydogu Asya bolgesinde 2009 yili biiylime tahminleri agisindan olumlu sonuglar

alan tek tilke olmay1 basardi (Djaja, 2009).

3.6.5.1.1. Finansal Piyasa Istikrarim Korumak

Finansal sistemde risk algilamasiin degismesi ve yeniden fiyatlandirma siireci
nedeniyle yabanci yatirnmcilar gelismekte olan piyasalardan uzaklastilar ve bu durum
uluslararast ve i¢ pazarlarda likidite krizi yaratti. Likidite sorunlarimi ¢ézmek igin

hiikiimet ve BI baz1 politikalar izledi.

Bl gecelik repo oranini 200 baz puan diisiirerek Eyliil 2008 sonunda %12,25'ten
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%10,25'e ¢ekti. Ayn1 zamanda ticari bankalarin fonlarda tuttugu gecelik BI orami
%7,25'ten %8,25'e ¢ikarildi. Aralik ayinda ise gecelik repo oram1 %10,25'ten %9,75'e
diisiiriildii ve gecelik Bl oranm1 %8,25'ten %8,75'e yiikseldi. Déviz swaplarinin vadesi de
yedi giinden bir aya uzatildi. Rezerv gereklilikleri rupi i¢in %9,08'den %7,5'e, doviz
rezervleri ig¢inse %3'ten %l'e distiriildii. Ticari bankalarin devlet rezervlerini veya
SBl'lerini yani toplam rupi yataklarinin %2,5'ini ikincil rezerv olarak kullanmalarin
saglamak icin yeni diizenlemeler getirildi. Bu sekilde ellerinde yiiksek miktarda SBI'leri
olan bliylik bankalarin kredi konusunda comert davranmalar1 hedeflendi. Ayrica kisa
vadeli dis kredilerin giinliikk bakiyesi tizerindeki limitler gevsetildi. Daha 6nce, ticari
bankalarin giinliik bakiyeyi sermayelerinin en fazla %30'uyla sinirlamasi gerekiyordu.
Bir diger onlem de devlete ait isletmelerin yerel bankalara déviz rezervi koymalarini

zorunlu kilmakt1 (Djaja, 2009).

Hikiimet ve merkez bankasinin piyasalardaki giivensizligi yok etmek ve
spekiilatif eylemleri azaltmak i¢in de bazi 6nlemler aldi. Baslarda bahsedildigi tizere en
onemlilerinden birsi hiikiimet tarafindan garanti edilen bankacilik sistemindeki mevduat
miktarmin 100 milyon rupiden 2 milyar rupiye yiikseltilmesiydi. Ayrica devlet
tahvillerinde ve devlete ait isletmelerin 6zkaynaklarinda geri alim programi hazirlandi.
Maliye Bakanligi, 41 milyar rupi (3,89 milyon ABD Dolar1) degerinde tahvil geri aldi.
Devlete ait sirketler de Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki geri alimlar1 Devlet
Yatirim Merkezi (PIP) araciligiyla iistlendi. O dénemde yaklasik 4 trilyon rupilik fon
yonetildi. Bunun 2,5 trilyonu PIP tarafindan altyapiy1 gelistirme i¢in rezerv fon olarak
kalan 1,5 trilyonu da devlete ait varlik yonetim sirketi (PPA) tarafindan yonetildi.
Piyasaya yabanci para rezervinin siiriilmesiyle Temmuz 2008 sonunda 60,6 milyar dolar
olan yabanci para rezervi 2008'in sonu itibariyle 51,6 milyar ABD dolar1 seviyesine
geriledi. Rezervlerin azalmaya baslamasiyla merkez bankasi rupiyi desteklemek igin
doviz piyasasina miidahaleden vazgecti ve rupide olusabilecek oynakliklarin Oniine
gecmeye odaklandi. Sermaye piyasasinda aciga satigslar konusunda bazi kisitlamalar
getirildi ve spekiilasyonlar1 engellemek i¢in doviz alim satim iglemlerinin 100.000 ABD
Dolar ile sinirlandirilmast kararlastirildi. Endonezyalilar i¢in, limitler, spot, vadeli ve
tiirev piyasalardaki tiim islemleri etkilemekteydi. Ayrica doviz satin alirken bankalara
vergi miikelleflerinin sicil numaralarinin da verilmesi gerekiyordu. Yabancilar iginse bu

durum sadece spot piyasadaki alimlar i¢in gegerliydi. 5 Ocak 2009 tarihinde Ticaret
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Bakanligi tarafindan, rupiyi (ve 6demeler dengesini) desteklemek igin bazi iirlinlerin
ihracat 6demelerinin yurti¢i bankalarda akreditif (L/C) kullanilarak yapilmasina dair
diizenleme yapildi. L/C gereksinimi olan fiiriinler kahve, ham hurma yagi, kakao,

kauguk, madencilik tiriinleri ve kalayd: (Tambunan, 2011).

BI'nin finansal piyasa kosullarini istikrara kavusturma cabalarinin bir kismu,
rupinin ¢ok fazla deger kaybetmesini dnlerken enflasyondaki baskilar1 uzak tutuyordu.
Enflasyon orani, temel emtia fiyatlarindaki artis nedeniyle, 2008 yil1 ortasindan itibaren
artis gostererek, Eyliil 2008°de %12,14’e (yillik bazda) ulast1 ve yurt i¢i alim giiclinii
diisiirdii. Bu sartlar altinda merkez bankasi faiz oranim1 %9,5'e yiikseltti. Bu sekilde
bolgedeki ve diinyadaki diger merkez bankalarinin kiiresel kriz tehdidi karsisinda faiz
oranlarin1 disiirmelerinin aksine bir karar alinmis oldu. Ancak, o donemden sonra baski
hafifledi ve BI bankacilik sektorii bor¢ verme oranlarmi diisiirebilmek igin Aralik
2008'de daha diisiik bir faiz orami testi baglatarak 4 Mart 2009 itibariyle banka faiz

oranini %7,75 seviyesine diigiirdii (Titiheruw ve digerleri, 2009).

3.6.5.2. Mali Tesvik Paketleri

2008 yilinin son {i¢ ayindaki son verileri degerlendiren hiikiimet, 2009 yilinda en
kotiistine hazirlandi ve beklenen biiylime rakamlarini %4-%5’ten %4-%4,7'ye ¢ekti.
Hiikiimet beklenen yatirim artisinin %5,9'a diisecegini ve ihracat artisinin durgun
olacagin1 hatta %3 oraninda bir diisiis yasanabilecegini tahmin etti. 2009 yili devlet
biitgesi de kiiresel krizin issizlik seviyeleri ve yoksullugun azaltilmasi iizerindeki
etkilerine kars1t koyabilmek i¢in ek bir mali tesvik paketi ile revize edildi. 24 Subat
2009'da onerilen orijinal pakete 2 trilyon rupi eklenerek toplam 73,3 trilyonluk
(GSYIH'nin %2,6's1) paket onaylandi. Buna gére tiiketim biiyiimesini %4'lin {istiinde
tutmak i¢in hane halki satin alma giiciinii korumak hedeflendi (hedeflenen tiiketim artisi
%4,7 olarak belirlenmistir). Burada, dagitim kanallarinin iyilestirilmesi yoluyla enerji
ve temel emtia fiyatlarinin diisiirtilerek arz yonlii enflasyonun nispeten yillik (%6-7)
oraninda tutulmasi, kisisel gelir vergisi oraninin diisliriilmesi yoluyla hane halklarina
vergi tasarrufu saglayarak vergisiz gelirin 15,8 milyon rupi/yil (daha 6nce 13,2 milyon /
yil) seviyesine yiikseltilmesi, yemeklik yag ve fosil olmayan yakit/biyoyakitlar icin

devlet kaynakl1 satis vergisi getirilmesi, yemeklik yag ve genel ilaglar i¢cin dogrudan
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siibvansiyon saglamak amacglandi. Hane halki satin alma giiclinli tesvik etmek i¢in
hiikkiimet, 25,91 trilyon rupi tutarinda bir biitce hazirladi. Buna ek olarak, devlet
memurlarinin (emekli memurlar dahil) ve asker ve polislerin maaglarin1 %15'e kadar
artirarak ve bir aylik ikramiye teklif etmenin yani sira 18,2 milyon haneye iki ay
boyunca aylik 100.000 rupi tutarinda dogrudan nakit transferi dagitilmasi saglandi (Hur
ve digerleri, 2010).

Daha fazla isci isten c¢ikarilmasim1 Onlemek icin reel sektor direncinin ve
rekabetciligin arttirilmasi i¢in de bazi 6nlemler alindi. Buna gore isletme gelir vergisi
tarifesi gevsetildi, ithal edilen hammaddeler ve bazi endiistriler i¢in sermaye mallar
tizerindeki vergiler sifirlandi, petrol/gaz arama faaliyetlerinde katma deger vergisi
siibvanse edildi, jeotermal sirketlerdeki gelir vergisi tarifesini diistiriildii, bir yillik bir
slire i¢in aylik maksimum 5 milyon rupi alan iscilere devlet kaynakli gelir vergisi
verildi, dizel yakit fiyatin1 300 rupi/litre olarak sabitlendi, endiistriyel elektrik tarifesini
disiiriildii ve su tedarik sirketlerinin kredi 6demeleri i¢in bir faiz 6deme planin

siibvanse edildi.

Thracat faaliyetleri ile ilgili olarak, BI ayrica, ticari bankalarin ihracat alacaklarini
merkez bankasina satmalarina izin vererek daha hizli 6deme almalarini saglayan yeni
bir diizenleme getirdi. Yeni diizenlemenin rupideki deger kaybi baskilarini1 yonetmek
icin doviz talebini azaltmada yardimei olmast hedeflendi. Hiikiimet ayrica 2008°de 27,9
trilyon rupi olan tarimsal siibvansiyonlar1 33,4 trilyon rupiye yiikseltti. Bunun yaninda
2009 yilinda yoksullar igin piring programina devam etmeyi ve temel emtialarda makul
derecede sabit fiyatlar1 korumak icin dogrudan geleneksel pazarlarda siibvanse edilmis

yemeklik yag ve soya fasulyesi satmayi teklif etti (Doraisami, 2011).

Mali tesvik paketinin, devlet gelirini 77,6 milyar ABD dolarina diisiirecegi ve
devlet harcamalarini 89,6 milyar ABD dolarina yiikseltecegi 6ngoriildii. Ocak 2009'un
sonunda hiikiimet, acik finansman planinin bir pargasi olarak 3 milyar dolar degerinde
orta vadeli tahviller ¢ikardi. Maliye Bakanlig1 ayrica yeni perakende Islami tahvil ihraci
gerceklestirdi ve 5,56 trilyon IDR (496,4 milyon ABD Dolar1) toplamay1 basardi. 5
Mart 2009 tarihinde, Maliye Bakanlig1 Endonezya’nin Avustralya’dan (1 milyar dolar),
Diinya Bankasi’ndan (2 milyar dolar), ABD’den (1 milyar dolar) ve Japonya’dan (1,5
milyar dolar) toplam 5,5 milyar ABD dolar tutarinda kredi alacagini agikladi (Jha ve
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digerleri, 2010).

2009 yilinin ikinci ¢eyreginde, kiiresel ekonomi iyilesme belirtileri gosterince
diger kirilgan besli iilkelerin incelenmesinde de goriilecegi lizere ekonomik iyilesme
gelismekte olan pazarlarda daha hizli gergeklesti. Gelismis iilkelerdeki iyilesmenin
yavas olmast Avrupa'daki yavas toparlanmaya baglydi. Kiiresel ekonominin
toparlanmasiyla birlikte Endonezya ihracati biiylidii. Parasal olarak enflasyon kontrol
edildi ve 2009 yilinda enflasyon (%2,8) 2000'den bu yana en diisiik seviyesine ulasti.
Bu diisiik enflasyon alim giiclinii artirdi ve makroekonomik istikrar1 olumlu yonde
etkiledi ve bu da dis yatirrmin Endonezya'ya akisini sagladi. Sonug olarak rupi de deger
kazandi. 2009 yilinda kiiresel ekonominin negatif biiyiime gosterdigi ortamda
Endonezya %4,5 oraninda biiylidii ve Cin ve Hindistan'dan sonra en hizli biiyliyen
ticiincli G-20 tilkesi oldu. Kiiresel krizin Endonezya ekonomisi iizerindeki etkisini
siirlamaya yardimci olan bir diger faktor, i¢ talepteki destek oldu. Endonezya'daki
toplam ihracatin GSYIH iizerindeki pay1 %29'du ve Singapur (%234), Tayvan (%74) ve
Giiney Kore (%45) gibi iilkelere oranla ¢ok daha diisiiktii. Bu durum i¢ talebin 6nemini
vurgulamakta ve Endonezya’nin 6zellikle ihracatta azalmalar meydana geldiginde
neden diger iilkelere gore daha az etkilendigini gostermektedir (Kumar ve Soumya,
2011; Basri ve Rahardja, 2011).
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SONUC

1980’11 yillarda kirilgan besli ekonomilerin politikalar1 incelendiginde Tiirkiye’de
1980 reformlarimin dikkat cektigi goriilmektedir. Bu donemde karma ekonomiden
serbest piyasa ekonomisine gecildigi ve doviz piyasasinda dengesizligin ortadan
kaldirilmasi i¢in kisitlayici para ve maliye politikalarinin kabul edildigi gorilmektedir.
Ayrica sabit nominal faiz kurlar1 ve faiz tabanlar1 yerine uluslararasi rekabetciligi
korumak ve Ozel tasarruflar tesvik etmek i¢in reel doviz kuru ve reel faiz hedefleri
belirlendigi anlagilmaktadir. 1984 sonrasinda reel faiz oranlarinin yatirnm igin ciddi
engel teskil ettigi ve bankalararasi rekabet eksikligi sebebiyle serbestlesen faiz oranlari
diisik tutuldugundan TCMB’nin faiz oranlar1 tizerindeki otoritesine devam etti
goriilmiistiir. 1984 sonrasinda stiin ihracat performansi nedeniyle borg kriziyle
karsilagan diger tilkelere kiyasla yatirim, tiretim ve istihdamdaki biiytimede daha iyi
durumda oldugu kanisina varilmistir. Ulkenin dis fonlarinin ana kaynagini ise IMF ve

Diinya Bankasi kredilerinin olusturdugu anlasilmistir.

O donemlerde askeri yonetime sahip Brezilya’nin ise sanayilesmeyi desteklemek
icin kapsamli altyap1 insa ettigi gorilmistiir. Bu durumun ithal ikameci sanayilesme
anlayisindan farkli oldugu anlasilmaktadir ¢linkii sanayilesme i¢in yapilan harcamalarin
finansmaninin gelismis tlkelerin dis bankacilik kurumlarindan milyarlarca dolarlik
borglarla finanse edilmekle kalmayarak sanayilesme icin gerekli ekipmanlarin da
gelismis llkelerden ithal edildigi goriilmektedir. Brezilya’nin petrol ithal eden iilkeler
konumunda olmasinin ve 80 dncesi yasanan petrol krizi nedeniyle fiyatlarin artmasinin
Brezilya’nin petrol faturasini katlayarak cari agigin artmasmna sebep oldugu
anlasilmaktadir. Ulkeni finansman ihtiyaci igin ABD ve Bati Avrupali bankalardan
degisken faiz oranlariyla bor¢ almasinin faiz artirimi dolayisiyla iilkeyi daha da zora
soktugu goriilmektedir. Ayrica, hiikiimetin mali acgig1 para basarak finanse etmeye
caligmasmin yiiksek ve kalici enflasyona neden oldugu anlasilmaktadir. Genel olarak
fiyatlarin, iicretlerin ve doviz kurunun dondurulmasini igeren ¢esitli planlarin
enflasyonu sifira yaklastirsa da Brezilya ekonomisinin ¢dkmesine ve 1987 yilinda

tilkenin moratoryum ilan etmesine neden oldugu goriilmektedir.

1980°1i yillar oncesinde Giiney Afrika’da Tirkiye nin de 1980 oncesi uygulamis
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oldugu faiz orani kontrollerine ek olarak kredi tavani ve nakit rezerv gereksinimini
iceren para politikas1 uygulandig1 goriilmektedir. 1977 yilinda ise acik piyasa islemleri
ve degisken nakit rezerv gereklilikleri ile tanimlanan faiz politikasina gecildigi ve
1980’lerin ilk yillarina kadar bu politikanin kullanildigi1 daha sonra ise 1998 yilina kadar
reeskont oranmin kullanilmasina vurgu yapilarak onceden ilan edilmis M3 parasal
hedefinin kullanildig1 goriilmiistiir. 1979 sonrasinda diisiik rezervler nedeniyle merkez
bankasinin miidahale alani sinirli olsa da altin madenciligi endiistrisinin karliligin1 ve
istikrarin1 koruma amacgli déviz piyasalarina miidahalelerde bulunuldugu goriilmiistiir.
Giiney Afrika’da yalnizca 1985 yilinda egemen borg¢ krizi meydana geldigi ve krizin
nedeninin de iilke siyasetine ve ekonomisine olan giivensizlik nedeniyle yerlesiklerin
sermayelerini yurtdisina gondermelerini miimkiin kilan piyasalarin kuralsizlastirilmasini

iceren faktorlerin oldugu anlasilmaktadir.

Hindistan’da ise 1985 yilina kadar kredi planlamasinin uygulandigi goriilmiistiir.
1980 oncesi petrol krizinin ayn1 donemde yasanan kuraklikla birlesmesinin enflasyonu
arttirdign ve merkez bankasinin disponibilite, zorunlu karsilik ve faiz oranlarim
yiikselterek gecici hazine bonolariyla biitge acigini parasallastirdigl goriilmektedir. 1985
sonrasinda Giiney Afrika’ya benzer sekilde para arzinin kontrolii yoluyla enflasyonun
yonetildigi parasal hedefleme donemine gegildigi ve isletme hedefi olarak rezerv para
(MQ), orta hedef olaraksa genis paranin (M3) kullanildigi goriilmektedir. Hindistan
hiikiimetinin 1980°1i yillarda biitge acigim1 kismak amacghi mali politikalara diger
kirilgan besli iilkelere nazaran daha bagli kaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye ve Brezilya’da

ise yasanan siyasi slirecin mali baskinlikta gevsemeye neden oldugu goriilmektedir.

Endonezya’ya bakildiginda ise diger kirilgan besli {ilkelerin aksine petrol
krizlerinin OPEC {iyesi olmasi ve petrol ihra¢ etmesi sebebiyle ekonomiyi olumlu
etkiledigi goriilmektedir. Petrol krizi her ne kadar kiiresel durgunluga kars1 koruma
saglasa da 1982 yilindan itibaren {iilkeyi etkiledigi anlasilmaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta tilkenin petrol kriziyle olmasa da krizin kiiresel piyasalarda
yarattig1 durgunluk nedeniyle krizden etkilendigidir. 1982 yilindan sonra diger iilkelerle
benzer sekilde cari agikta artis meydana geldigi ve 6demeler dengesi krizine karst kamu
yatinm programlarinin kesilerek para politikasinin sikilastirildigi  goriilmektedir.

Finansal sistemin sermaye ugusunu engellemek igin serbest birakilmasi ve vergi
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sisteminin kaynak yaratmak igin yeniden diizenlenmesi gibi Onlemler alindig
goriilmektedir. Vergi sisteminin yeniden diizenlenmesi Tirkiye’nin de ayni mali
uygulamay1 gerceklestirmesi sebebiyle iki iilkenin mali politikalarinda biitce agigini
kapatmak igin benzer &nlemler aldigim1 gostermektedir. Ulkenin o dénemki dis
borcunun orta ve uzun vadeli bor¢lar olmast Brezilya’nin o donemki degisken faizli
borglariyla karsilastirildiginda bir avantaj olarak goriilse de dis borcun %40’imndan
fazlasinin yen cinsinden olmasi ve yenin ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasiyla
borg¢larinin artmasina neden oldugu anlasilmaktadir. Dis borgtaki olumsuz tablonun
aciga ¢ikmasinin bir bagka nedeninin de devlet bankalarinin hiikiimet destegiyle ticari
bankalardan daha uygun kredi kullandirmalart ve bu durumun finans sitemini kaotik
duruma sokmasi olarak anlagilmistir. 1983 yilinda Tiirkiye ve Giiney Afrika’ya nazaran
ge¢ de olsa kredi tavanlarinin kaldirildigi ve bor¢ verme faiz oranlarnin serbest
birakildig1 goriilmektedir. 1984 itibariyle BI’'nin, RBI’ya benzer sekilde kendi borg
tahvillerini sattig1 ve finansal kuruluslarin borg alabilmesi i¢in reeskont penceresi agtigi
goriilmektedir. 1986 yilinda petrol fiyatlarimin diismeye baslamasiyla Endonezya
GSMH’sinde %]16’ya yakin kayip yasandigi ve rupinin devaliie edilerek yerel bir
sermaye piyasasinin gelisiminin hizlandig1 goriilmektedir. Ithalat iizerindeki nicel
kisitlamalar terkedilerek ihracatcilarin  kiiresel piyasa fiyatlar1 iizerinden girdi
almalariin Oniinlin ac¢ildig1r ve ihracatta petrol tiirevi iirtinler disindaki iirtinlerde
%350’lere varan artis gerceklestigi goriilmektedir. Bu baglamda bakildiginda
Endonezya’da politika yapicilarin piyasayr iyi okuduklar1 ve bu donemde diger
iilkelerin aksine dogru zamanda para birimini devaliie ederek ihracatta rekabetciligi
arttirdig1 sdylenebilir. Bu durumun mali kisitlamalarla birlikte dis borgtaki tablonun bir
miktar iyilesmesine neden oldugu anlasilmaktadir. Kirillgan besli iilkelerde ve ozellikle
Brezilya’nin sik¢a karsilastigi biitge agigindaki artisin temel nedenlerinden birinin para
birimlerinin normalde oldugundan daha degerli tutulmasi ve bu ugurda gerekirse
merkez bankasi rezervlerinin kullanilmasi oldugu goriilmektedir. Bu tutumun da
ithracatta rekabet edilebilirligi diisiirdiigii ve serbestlesmenin de yardimiyla ithalatin
artarak biitge agigini arttirdigi anlasilmaktadir. Sonucta da para biriminin zorunlu olarak
devaliie edildigi goriilmektedir. Benzer bir durum 1989 yili sonrasinda sermaye
akimindaki serbestlesme nedeniyle liranin deger kazanmasiyla da goriilmiistiir. Yasanan

bu durumun giimriik vergileriyle birleserek ithalat patlamasina neden oldugu ve 1994
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krizine giden siireci baglattigi goriilmektedir. Endonezya’nin déviz kurunun degerini iyi
Oongdrmils olmasiyla sancili siireci ¢ok iyi atlattigi sdylenebilir. Son olarak, 1989°da
Endonezya’da devlet kurumlariin paralarinin %50’sine kadar olan kisimlarinin 6zel
finans kurumlarma yatirilmasina izin verildigi ve 6zel sektore borsada yer alma hakki

taninarak kii¢iik firmalar icin borsa dis1 sermaye piyasasi olusturuldugu goriilmektedir.

Tirkiye ekonomisi ele alindiginda ekonominin yasadigi i¢ borg sikintilart
nedeniyle 90’li yillarin basinda 3 aylik hazine bonolarini sattigi goriilmektedir.
Tirkiye’nin 1986 yilindan sonra zorunlu karsilik oranlarindan vazgegerek agik piyasa
islemlerine gectigi, 1993 yilinda ise hazine ve KiT lerin borglarinin silinmesiyle merkez
bankasinin o donemde hazine bonosu ihra¢ edemez hale geldigi goriillmektedir. Merkez
bankasinin pariteyi piyasa oraninin altinda doviz satarak savunmasinin bankalarin eksik
pozisyonlarini  kapatmalarmi sagladigi ancak iilke rezervlerinin de yarisinin
harcanmasina neden oldugu goriilmiistiir. 5 Nisan kararlariyla KIT fiyatlarinda artig
yapilarak fiyatlarin donduruldugu goézlemlenmistir. Bu kararlarin kismen de olsa ayni
dénemde Brezilya’da uygulanan Collor planlariyla ticaretin serbestlestirilmesi, devlet
sirketlerinin 6zellestirilmesi ve fiyatlarin dondurulmasi gibi konularda benzerlik tasidigi
gozlemlenmistir. 1990’larda diger kirilgan besli tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’nin de
IMF ile anlagmalar yaparak serbestlesmenin yarattigi ithalat patlamasi ve olusan cari

acikla miicadele ettigi goriilmektedir.

Borg krizi donemlerine bakildiginda Hindistan haricinde diger {ilkelerin birincil
finansman kaynaginin dis ticari bankalar oldugu ve Tiirkiye ve Brezilya’nin siklikla
IMF kredilerine basvurdugu goriilmektedir. 1990’lardan sonra ise tiim kirilgan besli
iilkelerde finansman ihtiyacinin bor¢lanma senedi ihra¢ edilerek karsilandigi
anlagilmaktadir. Hindistan’da ise 1980’ler ve 90’larda bankacilik sektOriiniin
yurtdisinda finansal varlik tutmasina izin verilmedigi, bireyler ve firmalarin doéviz
cinsinden borglanmayr arttirmadigr gozlemlenmistir. Hindistan’da bankacilik krizi
yasanmasa da 1990’larda yasanan Korfez savasina bagl olarak iilkenin petrol ithalatinin
sekteye ugramasi ve yasanan siyasi krizler nedeniyle 6demeler dengesi krizi yasandigi
anlagilmaktadir. 1990’larin sonlarinda ise Hindistan’in niikleer denemeler sebebiyle
ugradig yaptirimlarin ve Asya Mali Krizinin asilmasinda en 6nemli etmenlerin baginda

yerlesik olmayan Hindistanlilara yiiksek miktarda tahvil ihraci yapilmasi ve 90’h
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yillarda iilke ekonomisinin IMF ile yakin iliskileri bulunan teknokratlara emanet

edilmesi oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de 1996 yilinda disponibilite ve mevduat munzam karsiliklar1 oranlarinin
diisiiriilmesinin zorunlu karsilik oranlar1 politikasini pasif hale getirdigi anlasilmaktadir.
Diger kirilgan besli tilkelerin aksine 90’11 yillarin sonunda IMF ile yapilan anlagsmadaki
sikintilarin - mali gevsemenin yaninda 2001 krizine neden olan etken oldugu
gozlemlenmistir. Farkli sekillerde de olsa yanlis IMF politikasinin Dogu Asya Mali
krizinin etkileriyle miicadelede Brezilya’y1 da asir1 degerli para biriminin korunmasi
noktasinda olumsuz etkiledigi goériilmektedir. Bunun yaninda o dénemde Tiirkiye’nin
dis dengesinin ve bor¢ alma yeteneginin Hindistan ve Endonezya’ya gore daha kotii
durumda oldugu anlasilmaktadir. 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizin ihracatta dis
rekabetcilik kaybi nedeniyle olusmasit bakimindan daha 6nce anlatilan kirillgan besli
tilkelerin i¢ bor¢ krizlerine benzerlik gosterdigi soylenebilir. TCMB’nin 2001
sonrasinda arag¢ bagimsizligina sahip olmasi ve doviz kuru capasma dayali istikrar
programi yerine Ortiik enflasyon hedeflemesine gegmesi ve 2000’li yillarin ortalarindan
sonra disponibilite uygulamasia son vererek acik enflasyon hedeflemesine gegmesi
Hindistan hari¢ diger kirilgan besli {ilkelerle benzerlikler oldugunu yansitmistir.
Hindistan’da 2015 yili itibariyle ortiik enflasyon hedeflemesine gecildigi goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinde incelenen tiim iilkelerin TUFE’yi hedefledigi yalnizca Giiney
Afrika’nmn konut faizi ¢ikarilmis TUFE’yi hedefledigi goriilmiistiir. 2001 &ncesinde
kirllgan besli ekonomilerde yasanan krizlerin en Onemli nedenlerinden birisinin
uygulanan sabit veya siirtinen kur rejimleri oldugu goriilmiis ve bunun sonucunda
2000’11 yillardan sonra tiim kirilgan besli iilkelerin dalgali kur rejimine gectigi

gorilmiistiir.

2008 krizinin ana sebeplerine bakildiginda 1970’den beri gelismis iilke finans
piyasalarinda gerekli denetimin saglanamamasi, 1990 itibariyle finans kuruluslarinin
riskli faaliyet gostermeleri ve 2000 sonras1 gelismis tilke iktisat politikalarinda goriilen
kotli  yonetim sayilabilir. Krizin kiiresel hale gelmesinin nedenininse finans
kuruluglarinin ellerinde kalan geri 6denmemis kredilerin (toxic assets) degerinin altinda
fiyatlarla Asya llkelerine ve 3. Diinya iilkelerine satmalarindan ve piyasalarda yasanan

durgunlukla birlikte olusan sermaye ¢ikislarindan kaynaklandigi goriillmektedir. Krizin
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kirilgan besli ekonomileri olusan kiiresel durgunluk sonrasi yaganan kisa vadeli biiyiik
yatirimlarin iilke disina ¢ekilmeleri sebebiyle etkiledigi goriilmektedir. Kirilgan besli
ekonomilerin hepsinde net sermaye ¢ikislari, kurdaki deger disiikliigii, hisse senedi
fiyatlarindaki diisiis, yiikselen risk primleri ve bankacilik sektoriindeki likidite
stkigikliginin goriildiigi anlasilmaktadir. Kiiresel krizin meydana geldigi donemden
sonra merkez bankalarinin uyguladig geleneksel olmayan para politikalari, ekonominin
kirilganliklarini dikkate almakta, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi az sayida
alanda yogunlagmakta, ancak ortaya konan araglarin biitiinciil bir ¢ergeve olusturdugu
goriilmektedir. Endonezya harig tiim kirilgan besli iilkelerde kriz sonrasi para politikasi
durusunun o6nemli Ol¢iide gevsetildigi ve ana politika faiz oranlarimin merkez
bankalarinca diisiiriildiigii goriilmektedir. Endonezya’da ise diger merkez bankalarinin
aksine faiz artirrmma gidildigi goriilmiistiir. Ulkelerin para politikalarinin yaninda mali
tesvik paketleri agiklayarak ve yatirimlarimi arttirarak ekonomiyi canlandirmaya
calistiklart goriilmiistiir. Krizden ¢ikista en 6nemli etkenin tilkelerin finans sektorlerinin
ABD’li finans sirketleri tarafindan satilan kredilere maruz kalmamalar1 oldugu

anlasilmaktadir.

Kriz sonrast donemde portfoy yatirimlarinin getirisi yiiksek olan gelismekte olan
ekonomilere dogru kaydigi goriilmektedir. Sermaye akisinin gergeklestigi tilkelerin ayni
durumun devam edecegini diislinerek olusan sermayenin kur iizerindeki etkisine karsi
tedbirsiz kaldiklari goriilmistiir. Sonug olarak ig talebin arttigi ve bunun da cari islemler
acigina sebep oldugu soOylenebilir. Ayni zamanda kisa vadeli borglanmalarin bu
iilkelerin miidahale alanin1 kisitladigi ve ekonomilerini kirilgan hale getirdigi
anlagilmaktadir. Taper tantrum siirecinde gelismekte olan pazarlardaki yatirimlarin
satilmas1 ve yatirim ¢ikislarinin ¢ogunlukla Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney
Afrika ve Tiirkiye'den gelmesi de bu iilkelerin diger gelismekte olan iilkelere gore daha

kirilgan ekonomik yapiya sahip olduklarini géstermektedir.

Sonug olarak, iilkelerin yasadiklar1 krizlere bakildiginda siki denetlenen ve likidite
sorunu olmayan finans sistemi ve bagli kaliman uzun vadeli mali tedbirlerin gii¢lii bir
ekonomik yapinin saglanabilmesi agisindan para politikalartyla birlikte 6nem arz ettigi

anlasilmaktadir.
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