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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE PARA POLITIiKALARI
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1. GIRIS

1970°1i yillarin baglarina kadar para ve para politikalar konularindaki
calismalar sanayilesmis iilkeleri kapsamakta, gelismekte olan ilkeler ve
icerdikleri 6zel durumlarla ilgili herhangi bir ¢ahsma hemen hemen
yapilmamaktaydi. Keynes disiincesiyle gecirilen savas sonu mutlu yillarin
sona erme sinvallerini giichi bir sekilde vermeye basladig1 60’11 yillar sonu ve
70°1i yillar baslarinda isin icine petrol ureticisi tlkelerin (OPEC) tepkisi de
girince, ekonomiler yiiksek enflasyon ve issizlik kiskacina diismeye basladi.
Sanayilegmis iilkelerin enflasyonlarmi gelismekte olan iilkelere transfer
edebilme giiciiniin ortaya ¢ikmasi, sézii edilen bu iilkeleri derin bunalimlarin
esigine getirdi. Yalniz bu bunalimin biitiin filkelerde ayni etkiyi ve es zamanli
gosterdigini sovleyemeyiz. Bunun bir nedeni daha sonra izahina ¢alisacagimiz
gelismekte olan iilkeler adi altinda homojen bir yapinin tanimlanabilmesindeki
zorluklardir. Tim bunlara ragmen bu iilkelerin kendine has yapisal 6zellikleri
oldugu ve standart politikalarin sanayilesmis iilkeler igin ongoriilen standart
sonuglar bu iilkelerde vermeyecegi veya vermeyebilecegi tizerine disiinceler
yopunlasmaya basladi. Gelismekte olan ilkelerin Birlesmis Milletler
biinyesinde bir Ugiincii Diinya hareketi baslatmasi ve yine gelismekte olan
iilkelerin sanayilesmis ilkelerde yetismis profesyonel iktisatgilara sahip
olmaya baslamas: literatirde 70’li yillarin ortalarma dogru bu konuda
caligmalar ortaya konmasina sebep olmustur.

Hikayenin buraya kadar olan kismu iyi de, aradan gegen yaklagik 25 yil
sonra “‘gelismekte olan iilkeler”in homojen bir tamma sigdinilip sigdi-
rilamayacagi sorunu bizi bugiin de mesgul etmektedir.

Bu ¢alismada o6ncelikle “gelismekte olan iilkeler"den neyi kastettigimizi
anlatacagiz; daha sonra asil meselemiz olan para politikalarma donecegiz.
Para politikalar dendikte hedef-gésterge-araglar-sonuglar zincirini kapsayan
cok genis bir iliskiler yumag; akla gelebilir. Fakat bu kisa tutulmus calismanin
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sclameti agisindan gelismekie olan iilkelerdeki para politikasi araglar ve
bunlarin uygulanabilirligi ele alinacaktir.

2. GELISMEKTE OLAN ULKELER: Bir Tamim Denemesi

“Gelismekie olan iilkeler”"den neyin kastedildigi konusuna ivedilikle bir
¢6ziim getirmemizin gerekliliginden bahsetmistik. Konumuz para politikalar
olduguna gore sorun, aym zamanda bu ilkeleri para piyasalari agisindan
hangi ortak payda altinda toplayabilecegimize doniigmektedir.

1970’1 yillar ve 6ncesi igin bu sorunun cevabi nisbeten daha kolay
verilebilirdi. Genelde kapali ya da yan agik ekonomilerden meydana gelen,
para ve sermaye piyasalari son derece dar ve ice doniik, sabit doviz kuru
uygulayan, sermaye harcketlerini ve faizleri kontrole tabi tutan iilkelerin
olusturdugu bir gelismekie olan iilkeler tablosu ortaya konabilirdi. “Ulusal
kalkinmaci model™ diye de adlandirabilecegimiz bu yapiyla gelismekte olan
dlkeler daha cok ithal ikameci yontemlerle, kendilerine hedef tuttukiar
sanayilesmis iilkeleri yakalama g¢abasina girmis durumdaydilar. Yalniz bunun
ilanthaye boyle siirmeyecegi anlasildi. Cinkii 80°li willarin liberalizasyon
firtinas1 Gzellikle finansal alanda bu iilkelerin kiyilarina ¢ok ¢abuk ulasti.
Bunun sonucunda gelismekte olan tilkeler hizla ekonomilerini disa agmaya,
para ve sermaye pivasalarim liberallestirmeve basladilar. Dolayisiyla 90l
yillann ilk yansinda artik gelismekte olan ilkeler ile gelismis ilkelerin
finansal arag ccsitliligi arasindaki farklar asgariye inmis durumdaydi. Yalniz
piyasalarin derinligi ve etkinligi konularindaki farklar hala siirmekteydi.

Dolayisiyla sadece para ve sermaye piyasalarmin durumlarina bakarak
kesin bir “gelismekte olan ilkeler” taniminm ortaya konulmasmim sakincalar
ortadadir. O halde gelir yapilan, sanayilesme dereceleri, rekabet edebilecegi
scktorleri ve rekabet giigleri gibi klasik argimanlardan vyola gikarak
gelismekte olan uilkeler ayrimi yapmanin daha saglikh olacag gorillmektedir.

Bu ¢alismada, bahsedilen dlkelerin spesifik bir smin ¢izilmeyecek,
aksine yeri geldikge para ve sermaye piyasalarinin gosterdigi oOzelliklere
bakilarak bir sonuca varilmaya galisilacakiir.

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE PARA
POLITIKASI ARACLARI
Gelismekte olan tilkelerde kullanilan para politikas: araglarimin gelismis
ulkelerde kullanilanlardan pek farki yoktur. Yalmz “at1 suya gotirebilirsiniz

ama su igiremeyebilirsiniz’” soziinde oldugu gibi uygulamalardan arzulanan
sonuglar elde edilemeyvebilir.

Keyder C., Ulusal Kalkinmaciligin Iflasi. Metis Yavmlan, Ankara, 1993,
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Simdi sirastyla bu baslica politika araglarmi ve uygulama giiliiklerini
ortaya koyalm.

3.1. Reeskont Oram

En Onemli para politikas1 araglarindan birisidir. Bir para politikasi
araci olarak reeskont orani “bankalarin ellerindeki iskonto edilmis senetlerin
merkez bankasinca tekrar iskonto edilmeleridir. Bankalar ellerindeki ticari
senetleri vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini
artirabileceklerine gore, onlarin bu basvurularini, reeskont oranlarinda
yapacagi degigtirmeler yoluyla tahdit ya da tesvik ederek merkez bankasi
bankalarin rezervlerini ve kaydi para varatma olanaklarim etkileyebilir™ .
Merkez bankas: reeskont faizini piyasa fiyatimin fizerinde belirlediginde son
durumda borg veren (the lender of the last resort) olarak hareket etmis olur,
yani tahdit edici davranir. Merkez bankasi reeskont oramimi piyasa faizinin
altinda tutarsa ilk durumda borg veren (the lender of the first resort) olarak
hareket etmis olur yani tesvik edici davranir.

Gelismekte olan iilkelerin gogunlugunda merkez bankalari the lender of
the last resort olarak hareket ederler. Bu dogrudan piyasa faizleri tizerinde
yukaniya dogru bir baski kurar. Yiikselen faizlerin toplam talebi kismas: ve
cogunlukla bu iilkelerin muzdarip olduklan enflasyonu énlemesi beklenir® .

Ote yandan gelismekte olan iilke ekonomilerinin azrettikleri bazi farkli
ozellikler bu aracin etkinligini ve yukanda anlattigimiz tarzdaki isleyigini
kisitlar.

Oncelikle gelismekte olan iilkelerin bir gogunda reeskonta tabi tutulan
senetler gelismis iilkelerinkinden farklidir. Gelismig iilkelerdeki bu senetler bir
iiretim ya da satis karsih@ olan gergek senetler iken birgok gelismekte olan
iilkede bunlar borg senetleridir (accomodation bill).

ikinci olarak gelismekte olan ilkelerdeki ticari bankalarmn sahip
olduklar fazla likidite, yiiksek reeskont oranlarnin etkilerini sinirlamaktadir.

Uciincii olarak tahvil ve senet piyasalanmin bu ekonomilerdeki darhig:
reeskont politikasm etkisizlestirmektedir™.

Dahasi bu ekonomilerde yatirim harcamalarmin faizlere pek duyarli
olmadigini  gorityoruz’. Zaten fazla likiditenin varh@ bu duyarhihigm
ditsmesine neden olacaktir.

Son olarak, politik kaygilarla bu aracin asli fonksiyonun disinda
kullamlmas da s6z konusu olabilmektedir’.

Parasiz, 1. Para Politikas: Keynesgil Iktisadin Digiisii ve Yiikseligi, Ezgi Kitabevi, Bursa. s. 9, 1993.
Ghatak S.; Monetary Economics in Developing Countries Mc Millan London, chapter 7, 1981.
Age.,ch 7
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Bu yargiya Hursit Giineg'in “Tirkiye’de Para Arzim Artiran Nedenler”, ITO, istanbul, 1990
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3.2. Acik Piyasa islemleri (API)

Bir para politikast araci olarak APl merkez bankasmin hikiimet
tahvillerini piyasada alip satmasidir. Ahm iglemiyle piyasaya para siiriilmekte,
satim islemiyle de piyasadan para gekilmektedir. API biirokratik engelierden
bityiik 6lgiide azade olmanin verdigi uygulama kolaylhig: ve esnekligi yiiziinden
sik¢a bagvurulan bir enstriiman haline gelmistir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin yeterince giiclii
olmamast bu iilkelerde API’lerin kargilashft en o6nemli sorunu
olusturmaktadir. Bir yandan tahvillerin pazarlanabilme sorunu gindeme
gelirken, ote vyandan kiigik miktarda alm-satim faizlerde biiyilk
dalgalanmalara sebebiyet vermektedir. Dahast sik¢a ¢ok yiiksek oranlara
ulagan faizler hentiz filizlenmekte olan piyasalarin gelisimine sekte
vurabilmektedir’ .

Ayrica merkez bankas: bu politikanin etkinlii icin rhe lender of the
last resort olarak hareket etmelidir. Aksi taktirde ticari bankalar merkez
bankasinda diisiik faizle senet kirdinp karsiliklarim telafi edebilirler’ .

3.3. Mevduat Munzam Karsihklar: ve Disponibilite Oranlar:
Mevduat munzam karsihikian bankalarin merkez bankasmnda yasal
olarak tutmak zorunda olduklan karsiliklardir. Disponibilite oranlarn da

bankalarin topladiklari mevduatlarinin nakit olarak tutmak zorunda olduklan
oranma denir.

Bu iki para politikasi araci dogrudan banka mevduatlarina yonelik
oldugundan daha etkili olmalari beklenir. Nitekim de gelismekte olan
iilkelerde reeskont oram ve API’ye oranla daha etkin kullamlabilmektedir.
70°h ve 80°li yullar igin Turkiye’de bu olgunun gegerliligine dair ampirik
bulgular elde edilmigtir'®.

Daha once de belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerde para ve sermaye
piyasalarimin yeterince gelisip deriniesememis olmasi API uygulamalarini
simirlarken, Gte yandan organize olmamus para piyasalarmin varhig'', hatir
senedi kullaniminin yaygmhifi (accomodation bill) reeskont oram aracim
simirlamaktaydi. Ticari bankalann tuttuklan fazla likiditeyi de bu fakiorlere
ekleyebiliriz. Tim bunlar gelismekte olan ilkeler igin munzam kargihklan ve
disponibilite oranlarim daha cazip hale getirmektedir.

Simdi bir de bu karsihk ve disponibilite oraniar1 enstriimanlarimn sozii
edilen iilkeler agisindan dezavantajlanina deginelim. Oncelikle bu araglar
piyasalarda ayrimci hareket etmekle suglanmaktadirlar. Yani zorunlu karsilik
ve disponibilite oranlari sadece bankalara uygulanmakta, diger fmnansal

Gilneg H.; Turkiye'de Para Arzim Kontrol Araglarim Etkinligi, ITO, s. 9-10, 1990,
Ghatak S.; chapter 7.

Gtines H.; Tiirkiye’de Para Arzim Kontrol Araglarimm Etkinligi, ITO, s. 13-14, 1990.
Age,s. 14,



aracilan etkilememektedir. Dolayisiyla bankalar ek bir malivet altina girmis
olmaktadirlar. Uygulamanin ticari bankalar biiyiik oranda bask: aitina almas:
bu ilkelerde zaten zayif olan bu faaliyetlerin tizerinde caydirici bir etki
yaparken, kontroli ¢ok daha zor olan banka dist araci kurumlarn
filizlenmesine sebebiyet vermekte ve dengeleri bozmaktadir,

Bu enstriimanlarin API’de gérdigiimiiz kolay ve siirekli kullanilabilme
imkanmin kisithligs, gelismekte olan ilkelerin ¢ok ragbet ettizgi “fine tuning”
uygulamalar igin de elverigsiz hale getirmektedir.

3.4. Tercihli Kredi Kontrolleri (TKK)

Gelismekte olan iilkeler yeterince giiglii ve deriniesmis para ve sermaye
pivasalarina sahip olmamalar nedeniyle tercihli kredi kontrollerine ¢ok sicak
vaklasmiglardir. Bu enstriiman bir¢ok sekilde uygulanabilmektedir. Basiica
yontemlerini su sekilde siralayabiliriz:

Merkez bankasi reeskont oranlarmi farklilastirip, tesvik edilmek istenen
sektorlere tercihli oranlar uygulayabilmesi bunlardan birisidir.

Ithalat: kisarak d6demeler dengesinde bir ivilesmeyve sebebivet vermek ve
i¢ tiretimi canlandirmak amaciyla da zorunlu ithalat teminatlart uygulanabilir.
Yani ithalatgilar ithal edecekleri mamuliin fiyatimn belirli bir miktarin
diyelim ki ii¢ ay onceden merkez bankasina doviz olarak vatirmak
zorunluluguna tabi tutulabilirler. Bu para faiz getirmediginden ithalat
maliyetlerini yiikseltir. Uygulama tim ithalata degil de tesvik veva tahdidi
ongoriilen belirli mallara da uygulanabilir.

Merkez bankas: spekiilatif buldugu ticari banka aktiflerinin zorunlu
karsihiklarini da artirabilir' .

TKK gorilldigi gibi birgok sekilde uygulama alani bulabilmekiedir.
Gelismekte olan iilkelerde piyasa zaafiyetlerinin yogunlugu, belirsizlig:
artirdigindan, tim sektorlere etki eden bir enstrimanin sonuclarinmn
ongoriilebilirligi ve olgilebilirligi son derece stiphelidir (ki bu gelismis
piyasalara sahip ekonomiler igin bile hemen hemen dogru bir yargidir). Bu
yiizden TKK daha gok sektérel bazda kontrolii hedeflemesinden ve gelismekte
olan iilkelerin sektor planlamasina daha fazla ihtiyag duymalarindan 6tiirii bu
iilkelerce tercih edilmektedir.

TKK’nin gelismekte olan ilkelerde uygulamalarinin  muhtemel
sakincalarindan da bahsetmek gerekir. Oncelikle bu kontrollerin tercih digi
kalan kesimlere fazla bir etki yapmayip, tercih edilen sekioricre para
zerketmesi, para arzim artirip enflasyonist etkilere sebep olabilir. Ctinkii
tesvik edilen sektorlerin agiri sisirilmesi gibi populist politika tehlikesi kuvvetle
muhtemeldir.

12 Ghatak S.; chapter 7. &



TKK’nin hatali veya belirli scktorler tizerinde ‘P‘?l_( baskin kullanimi
zaten zayif olan piyasa mekanizmasini ve dengeleri bozabilir.

3.5. Doviz Kuru

Oncelikle doviz kurunun para politikast araglan iginde zikredilip
edilmemesi gerektigine dair tartigmaya girmeyecegimizi belirtelim. Ama ister
bu araglar i¢inde alinsin, isterse baska bir kategoriye dahil edilsin, doviz kuru
ile para politikasinin ¢ok stki bir iligki iginde oldugu ortadadr.

1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okiigiinden sonra digerleri gibi
gelismekte olan iilkeler de sabit veya dalgah kur tercihiyle yiz yize kaldilar.

3.5.1. Serbest Dalgali Kur Sistemi

Bu sistemin gelismis iilkelerde istikrara dogru yol alacag: beklentisi pek
dogru ¢ikmamistir. Bazi goriiglere gore dalgalanmalar ne enflasyonla ne de
vapisal faktorlerle pek tatmin edici bir iligki iginde seyretmemektedir” .
Gelismekte olan iilkelerde ise doviz pivasalarinin zayiflig bu dalgalanmalan
daha ¢ok artirabilmektedir ve bu yiizden gerekli kurumsal altyap: (ticari
mekanizmalar, forward piyasalari vb.) olusamamaktadir'®.

Dalgah kurlar genelde iilkeyi dis diinya etkisinden, dig diinyadaki
dalgalanmalardan kurtarmalariyla savunulur ama sorunlarinin birgogunu arz
yoniinden yasayan gelismekte olan iilkeler igin boylesine izole olabilme pek
miimkiin degildir'*.

Dalgali kur sisteminde para arz iizerinde bir kontrol kurabilme imkani
vardir. Yalmz bu kontrol de, son yillarda gelismekte olan iilkelerde goriil-
mekte olan para ikamesi sorunu nedeniyle zayiflamaya meyillidir. Her ne
kadar para ikamesi sorunu geligmis para ve sermaye piyasalarina has goriilse
de son yillarda bityitk oranlarda liberalizasyona giden geligmekte olan iilke
piyasalarinda da etkili bir sckilde gorilmeye baslanmstir'®. Boyle bir
olgunun varhig: tabiatiyla para arz tizerindeki kontrolii sinirlamaktadir. Ote
yandan hakimiyet kazanglarimin tercih edilen ilkenin sahibi paranin sahibi
iilkeye transferi s6z konusu olmaktadir'” .

3.5.2. Sabit Kur Sistemi

Gelismekte olan ulkeler dis ticaret agisindan kendilerine has ¢zellikler
gostermektedirler. Bu iilkelerde oncelikle iiretimde uzmanlagma ok

13 . :
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vogundur. Yani thrac kalemleri igerisinde bir veya iki kalem mal gok biiyik
agirhik teskil etmektedir. Ikincisi ihracat ve ithalat fiyatlarm kendi kur
politikalariyla etkileme sansma sahip degildirler. Ugiincii olarak inelastik bir
ithalat talebine ve ihracal arzina sahiptirler. Son olarak finansal piyasalarin
zayifhg1 geleneksel araclarla sermaye ¢ekmeyi istikrarsiz hale sokmaktadir'® .
Bu ozellikler (va da olumsuzluklar) gelismekte olan ilkeler igin sabit veya
avarlanabilir sabit kurlarin daha ideal uygulamalar olacag: iddiasim
dogurmustur'”. Fakat sabit kur sistemiyle merkez bankalan da kendi
paralanmi  uygulayabilecekleri parasal politikalar ile kontrol edebilme
vetenegini clden c¢ikarmis olurlar””. Merkez bankalan her an rezervlerini
kavbetme tehlikesiyle vizyiize kalabilirler.

Sunu da ilave ctmek gerekir ki sabit kur sistemini segen bir ilkenin
oniinde de farkh segenckler vardir. Oncelikle parasim tek bir gigli dovize
baglayabilecegi gibi, bunu bir sepete (ithalat mallarina gore agirhiklandiriimig
bir sepet de olabilir) de baglayabilir. Gelismekte olan tilkeler agisindan kurunu
bir sepete baglamak daha anlamli goériilmektedir.

Fakat 80°li yillarin basindan beri hakim olmaya baglayan liberalizasyon
dalgasi bu konuda da kendini gdstermis ve ¢ok kati uygulanan sabit kur
uygulamalarin  gindemin gerilerine itmistir. Ashnda burada ¢ok kaba
hatlaniyla ele aldigimiz doviz kurlan konusunda en temel kavramlarda bile
tartismalar literatiirde yogunlugunu korumaktadir.

3.6. Ahlaki Korkutma (Moral Suasion)

Ekonometrik modellerle etki ve sonuglarn ortaya konamayacak para
politikasi araglarindan biridir desek herhalde yanilmig olmayiz. Literatiire bir
olcide girdigi sekliyle yani ahlaki korkutma olarak kullanmayr uygun
buldugumuz bu kavram hem biraz korkutma hem de biraz ikaz anlam
tasimaktadir. Merkez bankalar birgok aragla kontrolleri altinda tuttuklan
parasal kurumlan (bankalar), tim bu kontrol ve yonlendirmelere ragmen
arzuladiklan gidisattan sapmalar vukuunda, agik veya kapali kapilar ardindan
ikaz ederler ve dogrultu gosterirler. Bu tarz davramgi tek basma bir yaptirim
giicii yoktur. Ancak merkez bankalarmin sahip oldugu iktidar bu kurumlari
diger yontemlerle bask: altina alabilecegi icin, parasal kurumlar merkez
bankalarindan cekinirler ve uyarilara dikkat etmek zorunlulugu duyarlar.

Gelismekte olan ilkelerde piyasalarn belirsizligi, enformasyon kithg
ve finansal piyasalarin oligopolistik yapist bu tarz ikazlarn daha ¢ok kapal
kapilar ardinda yapilmasina sebep olur. Ciinkil zaten yeterince derinlesmemis

18 tett AB. Nsouli SM: “Exchange Rate Policies for Developing Countries” iginde Coats &
Khathate (Der-.) Readings in Money and Monetary Policy in Less Developed Countries, Pergamon
Press Oxford, 1980.

19 Akhevli B., Khan S.M., Nervekar P.M, Short KB, 5. 786-7.

2 Giines H.; “Tiirkiye de Para Arzimi Kontrol Araglarmm Etkinligi”, s. 25.
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olan piyasalar bu tarz ikazlarn hemen spekiilatif egilimleri pompalamakia
kullanabilirler.

Piyasalarin oligopolistik yapis, gelismekte olan ulkelerde bu yontemin
¢ok sik ve tahmin edildiginden de daha etkili bir sekilde kullanilabildiginin
kanitidir.

4. SONUC

Gelismekte olan iilkelerin piyasa yapilanmn farkhiliklar arzeftikleri
veya kimi eksikliklere sahip olduklarindan hareketle para politikasi araglarinin
uygulanmasmdaki giigliklerden bahsettik. Gelismekte olan ilkelerin bu
kendine 6zgii durumu dolayisiyla farkh bir incelemeye tabi tutulmas: gerektigi
anlayist 1980°1i yillarda kendini gosteren liberalizasyon dalgasiyla birlikie
hafif istihza ile karsilanan anlayiglar arasina itilmistir.

Teorik temelleri 1970°1i yillarin baslarinda Mc Kinnon ve Shaw”
tarafindan atilan liberalizasyonun gelismekte olan ilkelerde faiz hadlerini
vitkseltecegi, bunun da tasarruf hacmini ve dolayisiyla yatirimlan artiracag
fikri destek bulmugtur. Liberalizasyon hareketlerinin bu 6nlenemeyen
yitkseligi hem gelismis hem de geligmekte olan iilkelerde piyasalara olan imam
tazelemis ve oOzellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen piyasa zaaflarinin
gozardi edilmesine sebep olmustur. Tim bunlar gelismekte olan ilke
piyasalarm buyik dalgalanmalara itmis, fakat 6te yandan bu pivasalan
birgok veni enstrimana agina kilmis ve derinlesmelerine de bir olgide
yardimci olmustur. Belirli bazi para politikasi araglan gozden diiserken,

pivasalarin cesitlenmesiyle diger baz araglar kullamm sahasi bulmaya
baglamustir.

Gelismekte olan iilkelerin tiim bu liberallesme hareketlerine ragmen sui
generis bir durumda olduklarimi s6ylemek yanlis olmaz. Bu da ele iki sekilde
alinabilir. Birincisi piyasalari bir evrim siirecinin belirli bir asamasinda kabul
edip buna gore eksikliklerin ortaya konmasi, ikincisi de bu pivasalarn
gergekten kendine has 6zellikler tagidiginin kabuluyle birlikte bunlari ortaya
¢ikarmaya calisma yontemidir. Boyle bir yontem tartismasina burada girecek
degiliz ama buraya kadar olan ¢aligmanin daha ¢ok birinci yonteme meylettidi
asikardir. Yine de ikinci yontemi temel alan bir caligmanm siddetle
gerekliligine dair kanaatimizi belirtelim.
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