Sili Ekonomisi’nin Basarili Biiyiime Performansi ve Kalkinmasi: Kurumsal Yapt ve

Ekonomi Politikalar: (1975-2009)

Sili ekonomisi son 20 yillik donemde carpict bir degisim sergileyerek durgunluk ve finansal
krizlerle miicadele eden bolgedeki diger Latin Amerika iilkelerinin aksine, giiclii ve istikrarl bir
yaptya kavusmus, son yiizyillik donemdeki en az oynaklik sergileyen en yiiksek ortalama
biiylime oranlarini, enflasyonu tek haneli oranlara diisiirerek yakalamigstir. Bu ¢aligmanin amaci
Sili’nin istikrarli bir ekonomiye ve giiclii biiyiime performansina kavusmasinda etkili olan
unsurlart inceleyerek bu carpici basarinin ardindaki sebeplerin sorgulanmasidir. Sili
ekonomisinin kalkinmada sagladig1 basari, sadece kapsamli, derin ve kalici reform siirecinin
temelini olusturdugu basiretli ekonomi politikalar: tarafindan belirlenmemis, temel olarak dogru
ve etkin politikalarin olusturulmasina olanak saglayan iyi tasarlanmis ve yonetilmis ekonomik
ve politik kurumlarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.
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Sili Ekonomisi’nin Bagarili Biiyiime

Performanst ve Kalkinmasi: Kurumsal Yapi ve
Ekonomi Politikalar: (1975-2009)

IRIS

Sili ekonomisi yirminci yiizyi-

lin biiyiik bir boliimiinde diisiik
ekonomik biiyiime ve yiiksek enflasyonla
yasamis olmasina ragmen son 20 yillik do-
nemde biiyiik bir degisim sergilemis ve
durgunluk ve finansal krizlerle miicadele
eden bolgedeki diger Latin Amerika iilkele-
rinin aksine, giiclii ve istikrarli bir yapiya
kavusmustur. Sili ekonomisinin son 20 yil-
da gosterdigi ekonomik performans bolge
tilkeleriyle kargilastirildiginda oldukca car-
picidir. Nitekim, 1990’1larda Sili ekonomisi
son yiizyillhlk donemdeki en az oynaklik
sergileyen en yiiksek ortalama biiyiime
oranlari yakalamistir.

Son 20 yilda Sili ekonomisinde ciddi bir
ekonomik daralma yasanmamis, 1970 ile
1984 arasindaki 15 yillik donemde yillik
ortalama biiyiime oram yiizde 1,5 iken, “al-
tin yillar” olarak adlandirilan 1985 ile 1997
yillart arasinda bu oran yiizde 7,6’ya yiik-
selmigtir. Ilerleyen yillarda ise yillik ortala-
ma biiylime orani (1998 ile 2005 yillar1 ara-
sinda) yiizde 3,5 oraninda gerceklesmistir.
1990’dan 2008 yilina kadar olan dénemde
ise ortalama biiyiime oranm yiizde 5,3 ol-
mustur.

Sili ekonomisinin son 20 yillik dénemde
yasadig1 énemli basarilardan biri de enflas-
yonun 40 yil boyunca siiregelen yiiksek
oranlardan tek haneli rakamlara diiserek,
1990’1 yillar itibariyla sanayilesmis tilke-
lerdeki seviyelere ulasmasidir. Daha carpi-
c1 olan gelisme ise, enflasyondaki bu diisii-



siin biiyiimede yavaglama ve yiiksek issiz-
lik oranlar1 gibi maliyetlerinin olmamasi-
dir. Tam aksine, enflasyon diiserken biiyii-
me artmus ve igsizlik orani' 30 yilin en dii-
siik seviyesine ulagmistir. Dolayisiyla, Sili
ekonomisinin ge¢mis 20 yillik donemde iki
onemli ekonomik sorununu -yiiksek oynak-
lik sergileyen ekonomik biiyiime ile uzun
bir yiiksek enflasyon ge¢misi- ¢ozebildigi
gozlenmistir. Ozellikle Meksika, Asya,
Rusya ve Brezilya krizlerinin yasandigi
1994 ile 1998 yillar1 arasindaki donemde
Sili ekonomisi yirminci yiizyildaki ortala-
ma yillik biiyime orami olan yiizde 3’iin
cok lizerine c¢ikarak yillik ortalama yiizde
6,9 oraninda biiyiimiigtiir.

Artan kiiresellesmenin olumsuz etkileri-
ne bir¢ok iilke maruz kalirken, Sili ekono-
misinin sira dis1 bir performans sergileme-
si, aragtirmacilari bu bagarimin ardindaki se-
beplerin sorgulanmasina yoneltmektedir.
Bu c¢alismanin amact Sili’nin istikrarli bir
ekonomiye ve giiclii biiylime performansi-
na kavusmasinda etkili olan unsurlar1 ince-
leyerek bu carpici basarinin ardindaki se-
beplerin sorgulanmasidir. Ikinci boliimde
Sili ekonomisinin sira dig1 biiylime perfor-
mans1 Ozetlenerek biiylimenin kaynaklari
iiretim faktorleri itibaryla tartisilacaktir.
Uciincii boliimde biiyiime performans iize-
rinde kurumlarin etkisi degerlendirilmekte-
dir. Dordiincii boliimde makroekonomik is-
tikrarin saglanmasinda etkili kurumsal cer-
cevenin temel dayanaklar1 -para politikasi,
maliye politikasi, bankacilik sektorii- anla-

tilmaktadir. Besinci boliimde sermaye hare-
ketleri kontrolii uygulamas1 ve sonuglari
degerlendirilmektedir. Son boliimde ise ge-

nel degerlendirme yer almaktadir.

Sili ekonomisinin son 20 yilda sergiledi-
&i bu dikkat cekici degisimde politik lider-
ligin kalitesi, politika olusum siireci, ku-
rumlar ve politikalar® etkili olmustur. Kap-
samli, derin ve kalici1 reform siireci 1970’le-
rin ortalarinda baglamis ve sonrasinda da
devam etmis, bu siirecin bir sonucu olarak
kurumlarda ve politikalarda iyilesmelerin
ve ilerlemelerin gerceklesmesi, makroeko-
nomik istikrarin ve yiiksek biiylime oranla-
rimin ardindaki itici giicler olmustur. S6z
konusu reformlar, yurtici finansal piyasala-
rin ve ticaretin serbestlestirilmesi, sermaye
piyasalarmin gelismesi, kamu sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi, 6zellestirme, sos-
yal giivenlik sistemi ve isgiicii piyasalarina
yonelik olmustur. Dolayistyla, Sili’nin kal-
kinmadaki basaris1 sadece basiretli ekono-
mi politikalar1 tarafindan belirlenmemis, te-
mel olarak dogru ve etkin politikalarin
olusturulmasina olanak saglayan iyi tasar-
lanmig ve yonetilmis ekonomik ve politik
kurumlarin bir sonucu olarak ortaya c¢ik-

mistir.

1 Issizlik orami 1982 sonralarindaki yiizde 30 seviyesinden
1997 nin son ¢eyreginde yiizde 5,3 seviyesine gerilemistir.
2 Bu unsurlar Schmidt-Hebbel (2008) tarafindan Sili’ nin
basarili kalkinma hikayesinin aciklanmasinda siralanmak-
tadir.



1. Sili Ekonomisinin Biiyiime Perfor-
mansi

1.1. Uzun-Vadeli Biiyiime ve Oynaklik

Sili ekonomisi son 20 yillik donemde
1970’lerde uygulamaya koydugu reformla-
rin etkisiyle biiylime performansinda dev
bir adim atmastir. Diisiik biiyiime oranlari
ve yiiksek oynaklikla sekillenen 1990 6nce-
si donem yerini yiiksek biiyiime oranlar1 ve
1970-1979
doneminde yillik ortalama biiylime orani

diisiik oynakliga birakmustir.

yiizde 2 iken, standart sapma ile dl¢iilen oy-
naklik yiizde 7,3’tlir. 1990 ile 1998 yillari
arasinda ise bu iligki tersine donerek ortala-
ma yillik biiyiime orani yiizde 7,3’e ¢ikmis
ve standart sapma yiizde 2,9 olmustur (Gra-

fik 1). Tiim dénem incelendiginde ise (1990
ile 2008 yillar1 arasi) ortalama yillik biiyii-
me orani yiizde 5,3 olarak gerceklesmistir.
Ayrica, 1990 sonrasi1 donemde kisi bagina
diisen milli gelir yillik ortalama biiyiime
orant gecmis donemlere gore artarken, oy-
naklik oram: diismiistiir (Grafik 2).

Sili’nin son 20 yillik donemdeki sira di-
s1 biiyiime performansi uluslararasi karsi-
lastirmalarda da dogrulanmaktadir (Grafik
3 ve 4). Sili’nin “altin yillari”ndaki (1985-
1997) biiylime oran1 Dogu Asya ve Pasifik
bolgesindekine yakin ve diinyanin diger
bolgelerindeki ortalama biiyiimenin en az
iki kat fazlasidir. Sili’nin biiyiime orani
1998-2004 doneminde onemli bir gerileme
kaydederek yiizde 3,1’e diisse de Dogu As-

Grafik 1 : GSYIH Biiyiimesi (Reel Yillik Yiizde Degisim)
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(e) Tahmin. 2009 y1l1 i¢in tahmin, May1s 2009 Para Politikas1 Raporundaki gibi yiizde -0,75 ile yiizde 0,25 araligindaki re-

el yillik GSYIH biiyiimesini gostermektedir.
Kaynak : Sili Merkez Bankasi
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Grafik 2 : Sili’de Kisi Basina Diigen Milli Gelir Ortalama Biiyiimesi ve Biiyiimedeki Oynaklik
(1810-2005) (10-yillik donemler)
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Kaynak : Schmidt-Hebbel (2006) ve Sili Merkez Bankas1
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Grafik 3 : Sili’ de ve Secilmis Bélgelerde GSYIH Biiyiimesi, 1970-2004

Sili OECD Dogu Asya ve Pasifik Latin Amerika Ulkeleri
Diinya Yiiksek Orta Gelir

Kaynak : Diinya Bankasi
- _________________________________________________________________________________|

ya ve Pasifik bolgesi disindaki biiyiime kargilastirildiginda Sili’nin Asya iilkelerine
oranlarinin {istiinde bir performans sergile- yakin bir performans sergileyerek, karsilag-
mektedir. Diger taraftan, 1990-2008 yillar1 tirllan iilke gruplar1 arasinda iist siralarda
arasinda birikimli biiyiime artig oranlar yer aldig1 goriilmektedir (Grafik 4).



Grafik 4 : 1990-2008 GSYIH Biiyiimesi (1990’ dan itibaren birikmis % artis)
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1.2. Biiyiimenin Kaynaklari-Uretim
Faktorleri

Sili ekonomisi biiylimesinin kaynaklarimi
belirlemeye yonelen c¢alismalarin bir¢cogu
Solow yonteminin benimsedigi ve fiziki ser-
maye, isgiicli ve toplam faktor verimliligin-
den olusan kaynaklar1 kullanmislardir. Bu
cercevede, soz konusu caligmalardan Galle-
go ve Loayza (2002) nin yaptiklar1 caligma-
nin sonuclarma gore, 1961 ile 1981 yillar
arasindaki yillik yiizde 2,5 oranindaki diisiik
biiyiime oraninin kaynaklari isgiicli ve daha
az oranda fiziki sermaye artig1 olmustur. Ta-
kip eden 1986-2000 donemindeki oldukca
yiiksek biiylime orani ise, onceki dénemin
aksine, faktor ve yiiksek verimlilik artigiyla
aciklanmaktadir (Grafik 5.A).

Fuentes ve digerleri (2006) nin yaptig
caligma ise 1961 ile 2005 yillar1 arasin ii¢
donem halinde incelemekte ve diisiik biiyii-
me (yiizde 2,9) donemi olan 1974-1989 yil-
lar1 arasinda toplam faktor verimliliginin
seviyesinin diistligli ve en biiyiik katkiyr is-
giiciinlin yapti§1 sonucuna ulagmaktadir.
Biiyiimenin nispeten yiiksek (yiizde 5,3) ol-
dugu 1990 ile 2005 yillar1 arasindaki 16 yil-
lik donemde ise en yiiksek katkinin verim-
lilik artisindan geldigi, ayrica sermaye yati-
rimindaki artigin da etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Grafik 5.B).

Bu sonuglar Sili’'nin 1980’lerin ortala-
rindan itibaren sergiledigi yiiksek biiyiime-
de biiyiik olciide yiiksek toplam faktor ve-
rimliliginin, ayrica sermaye birikiminin art-



Grafik 5 : Sili’ de GSYIH Biiyiimesinin Kaynaklari, 1961-2005
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Kaynak : Gallego ve Loyanza (2002) ve Fuentes ve digerleri (2006)

masinin etkili oldugu sonucunu destekle-
mektedir.

2. Biiyiime Performansinda Kurumla-
rin Etkisi

Sili’nin yiiksek biiylime performansinin
aciklanmasinda iiretim faktorlerinin (fiziki
sermaye ve begeri sermaye) daha hizl biiyii-
mesi ve yiiksek etkinlik artiglar1 gibi unsur-
larin 6tesinde daha derin ve temel faktorlerin
belirleyici olduguna odaklanan c¢aligmalar
da bulunmaktadir. Bunlardan biri Calderon
ve Fuentes (2006) tarafindan yapilan ve ku-
rumlar ile politikalarin biiylimeye katkisini
tilkeler bazinda inceleyen caligmadir. Si-
li’nin biiyiimesini 1981-1985 ile 1996-2000
donemleri i¢in diinyadaki belli bolgelerle
karsilagtirmig ve belirleyicilerini tespit et-
migstir (Tablo 1). Bu ¢alismanin sonuglarina
gore Sili’nin biiylime artiginin ardindaki en

onemli unsurlar; kurumsal gelisme (yiizde
0,9 katku), ticari ve finansal aciklik (yiizde
1,1), makroekonomik istikrar (yiizde 0,9),
hiikiimet harcamalarimin GSYIH’ye orani-
nin kiiclik olmas (yiizde 0,8) ve beseri ser-
maye birikimi (yiizde 0,5) olarak 6zetlenebi-
lir. Diger bolgelerle karsilastirildiginda ise
kurumlarin iyilesmesinin ve makroekono-
mik istikrarin biiylimeyi arttirmadaki katkisi
en yiiksek Sili’de goriilmektedir.

1970’lerin ortalarinda baslayan ve giinii-
miize kadar devam eden reformlar sonu-
cunda olusan kurumlardaki ve politikalar-
daki iyilesmenin Sili’nin GSYIH (ve top-
lam faktor verimliligi) biiylimesinin arka-
sindaki itici gii¢ oldugunu destekleyen ista-
tistiksel calismalarin yani sira, biiyiime per-
formansini belirleyen temel unsuru kurum-
larin kalitesi olarak degerlendiren calisma-
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Tablo 1 : 1981-1985 ile 1996-2000 arasinda Sili ve Diinyadaki Belli Bolgelerdeki Biiyiimedeki

Degisimin Kurumsal ve Politika Belirleyicileri

Degisken Sili
. Gergek

Ekonomik Degisim
Biiyiime

Hedeflenen

Degisim
Yakinsama Baslangicta

kisi bagina

diisen GSYIH

Beseri sermaye
Yapisal Ozel Kredi
Politikalar

Kurumlar

Endeksi

Hiikiimet

Harcamasi
Istikrar Enflasyon
Politikalart Orant

Reel kur agir

degerlendirmesi
Serbestlesme Ticari aciklik
Politikalar1

Finansal

aciklik
Digsal Ticaret Hadleri
Soklar degisimi

Donemdeki

degisim

Amerika Asya Ulkeler

Latin Dogu Sanayilesmis

Kaynak : Calderon ve Fuentes (2006)

lar da bulunmaktadir (Schmidt-Hebbel,
2006). Diger bir ifadeyle, s6z konusu ¢alis-
malar, kurumsal yapilanmada ve kalite arti-
sinda gectigimiz 30 yillik donemde gercgek-

lesen ilerlemeyi, biiyiimedeki artis1 acikla-

mada en onemli unsur olarak 6n plana ¢i-
karmaktadir. Diger taraftan, kalkinma agi-
sindan $ili ile diger Latin Amerika iilkeleri
arasinda 1960-2000 doneminde olusan bii-

yiik farklilikta yar1 yartya kurumlarin kali-



tesinin etkili oldugunu — iyi yonetigim gos-
tergeleri- belirten calismalar da bulunmak-
tadir (Corbo ve digerleri, 2005).

Sonug olarak, Sili’nin kalkinmadaki ba-
sarisinin sadece uygulanan basiretli ekono-
mi politikalarina dayanmadigi, makroeko-
nomik politikalarin olusturulmasina ve uy-
gulanmasina olanak saglayan iyi tasarlan-
mis ve yonetilmis ekonomik ve politik ku-
rumlarin varligimin onemli oldugu goriil-
mektedir. Diger bir ifadeyle, kurumlar ve
politikalarin kalkinma ile baglantisim ku-
ran, iyi liderlik ve istikrarli politika olustur-
ma siirecleridir. Iyi liderlik, bireysel ve po-
litik tesviklerle, iyi tasarlanmis, seffafligi
ve hesap verebilirligi 6n plana ¢ikaran (yol-
suzlugu kisitlayan) politik kurumlarla, is-
tikrarli bir politika olusum siireciyle ve et-
kin bir devlet biirokrasisiyle ilerletilebil-
mektedir (Schmidt-Hebbel, 2008).

3. Makroekonomik ve Mali Kurumsal
Cerceve
Sili’nin makroekonomik ve mali kurum-
sal cergevesinin dort temel dayanagi bulun-
maktadir:’
- Para politikasini yiiriiten bagimsiz Mer-
kez Bankast;
- Mali disiplin, tahmin edilebilir ve sag-
duyulu bir maliye politikasi;
- Finansal sistemin yeterli bir diizenleme
ve denetleme sistemine sahip olmasi; ve
- Uluslararasi piyasalarla ticaret serbestli-
§i ve serbest sermaye hareketleri yoluy-
la biitiinlesme.

S6z konusu kurumsal altyapinin olugma-
sinda 1970’lerden itibaren devreye sokulan
oldukca kapsamli ekonomik reformlar etkili
olmustur. Ilgili reform siireci makroekono-
mik politika reformlarini, yurtici finansal pi-
yasalar ve sermaye piyasalarina iligkin re-
formlar1, uluslararas: ticaret ile finansal re-
formlar1 ve emeklilik sistemi reformunu
icermektedir. Makroekonomik politika re-
formlari, makroekonomik istikrarin saglan-
masinda ve iktisadi politikalarin kredibilite-
sinin olugsmasinda etkili olmus, iktisadi faali-
yetin artmasina katkida bulunmugtur. Ampi-
rik caligmalar da saglanan makroekonomik
istikrarin Sili’nin biiylime performansi tize-
rindeki olumlu etkisini dogrulamaktadir.
Enflasyon orani, kamu aciklar1 ve reel kur
sapmalar1 (misalignments) makroekonomik
istikrarin gostergeleri olarak kabul edilmek-
tedir. Bu gostergeler 1s1ginda Sili’de makro-
ekonomik istikrarin saglanmasinda yavag ve
kalict bir gegis saglandig1 gozlenmektedir.
Nitekim, enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte 1991 yilindan itibaren enflasyon
diismiis ve sanayilesmig iilkeler diizeyine
gerilemigtir; hiikiimetler ardi1 ardina biitce
fazlas1 vermisler ve 2000 yilindan itibaren
“mali kural” (fiscal rule) uygulanmistir.

Bu boliimde ilk olarak kurumsal cerce-
venin olugmasinda etkili reform siirecinden
bahsedilecek, daha sonra alt bagliklar halin-
de kurumsal cerceveyi olusturan temel da-
yanaklar aciklanacaktir.

3 Kalter ve digerleri (2004), Central Bank of Chile (2009)



3.1. Reform Siireci
Sili’de
1970’lerden itibaren ¢ok genis bir yelpaze-

biiylimenin  hizlanmasinda
de uygulamaya konulan reformlar ve bunla-
rin siirekliliginin saglanmasi 6nemli rol oy-
namistir. Kurum ve politika reformlari,
kapsamli, derin ve kalic1 olup 1990’dan iti-
baren giiclii biiyiime iizerine odaklanmistir.
Bu reformlar, yurti¢i finansal piyasalarin ve
ticaretin serbestlestirilmesi, sermaye piya-
salarmin gelismesi, kamu sektoriiniin yeni-
den yapilandirilmasi, 6zellestirme, sosyal
giivenlik sistemi ve isgiicili piyasalarina yo-
nelik olmugtur. Ayrica, fakirligi azaltmaya
ve daha esit haklarin sunulmasina yonelik
sosyal politikalarin benimsenmesi iizerine
de odaklanilmustir.

Politikalarin = siirekliligi, yetkililerin
uzun donemli basariya odaklanarak kisa va-
deli kazanglar ugruna uzun vadeli istikrari
tehlikeye sokacak politikalardan uzak dur-
malar1 ve bu cercevede dikkatlice olustur-
duklar1 kurumsal altyap: ile saglanmustir.
Politikalarin uzun vadeli bir bakig acisiyla
tasarlanmasi Sili’yi bir¢ok yiikselen piyasa
ekonomisinin finansal kiiresellesmeyle bir-
likte yasadig1 sermaye hareketlerinin olum-
suz etkilerinden ve finansal krizlerden de

korumustur.

1973 yilinda baglayan reform siireci ta-
rihsel olarak incelendiginde, ilk olarak re-
formlar tetikleyen temel ic¢sel ve digsal un-
surlar lizerinde durmak yerinde olacaktir
(Schmidt-Hebbel, 2008): I¢sel unsurlar
arasinda sayilabilecek ilk etki 1970-1973

donemindeki politik/ekonomik krizle bir-
likte gelmistir. Bu ddnemde yasanan hipe-
renflasyon ve 1973 coup d’etat krizi, kap-
saml1 makroekonomik istikrar programinin
devreye sokulmasinda ve yapisal reformla-
rin baglatilmasinda etkili olmustur. 1990°da
demokrasiye geri doniigle birlikte ekonomik
reformlar devam ettirilmistir. Digsal unsur-
lar olarak ise 1970’ler ve 1980’lerdeki ya-
banci iilkelerde tekrarlanan krizlerin yurtici
krizleri ve takip eden reformlan tetikledigi
sOylenebilir. 1980’lerden itibaren ise bagari-
11 reform ve biiyiime performansi (1980’ler-
de Ingiltere’de, 1980’lerden beri Dogu As-
ya’da, 1990’lardan beri Orta ve Dogu Avru-
pa’da) hikayelerinin tegvik edici bir gii¢ ol-
dugunu sdylemek miimkiindiir.

1970’lerden itibaren Sili’de uygulanan
reformlarin derinlik, hiz, zamanlama ve
tedricilik (gradualism) 6zellikleri {i¢ sonu-
ca dogru yonlendirmektedir (Schmidt-
Hebbel, 2008): Birincisi, reformlar cok
farkli alanlart kapsamasi agisindan derin
ve genis olmustur. Reformlarin bir¢cogu
1970’lerin sonunda gerceklesmis, 1980’le-
rin baginda bir miktar geri doniisler olmus
ve 1980’lerin ortalarindan giiniimiize ka-
dar ortalama bir hizda devam etmistir
(Grafik 6). Yurtici finansal piyasalar ve
sermaye piyasasina yonelik reformlar ile
uluslararas: ticaret ve finansal reformlar
ise diinya ekonomileriyle tam biitiinlesme-

yi saglamistir (Grafik 7 ve 8).



146 TISK AKADEMI « 2010 /1

Grafik 6 : Yapisal Reform Endeksi, 1960-2005
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Kaynak : Schmidt-Hebbel (2008)

Grafik 7A: Ticari Serbestlik (ticaretin GSYIH icindeki payi, 1970-2005)
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Not : Thracat ve Ithalat toplammin GSYIH i¢indeki yiizdesi olarak hesaplanmustir.
Kaynak : Diinya Bankasi ve IMF, Schmidt-Hebbel (2008)
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Grafik 7B: Ticari Entegrasyonu (genel ithalat giimriik vergisi, %)
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(1) Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasindaki tiim tiriinleri kapsamakta ve Serbest Ticaret Anlasmalarindakile-
ri diglamaktadir.

(2) Becerra, G. (2005), Statistical Economic Studies 50. Sonraki veriler Dig Ticaret Giimriik Vergilerinin Ithalata orani ola-
rak tahmin edilmistir.

Kaynak : Sili Merkez Bankasi
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Grafik 8 : Finansal Serbestlik (1970-2004)
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ki yiizdesi olarak hesaplanmustir.

Kaynak : Lane, Philip ve Gian Maria Milesi-Ferretti (2006), IMF, Schmidt-Hebbel (2008)



Reformlarin 6zelliklerinden cikarilan
ikinci sonug ise reformlarin cogunun kade-
meli olarak gerceklestirilmis olmasidir. Or-
negin, ticari serbestlesme agisindan ithalat
giimriik vergileri 1974 teki ortalama yiizde
100 seviyesinden 1991°’de yiizde 11’e,
2007°de ise ortalama yiizde 2 seviyesine in-
dirilmigtir. Benzer sekilde, Sili diinya tari-
hinde enflasyonu diisiirme konusunda en
kademeli yaklasimi sergileyen iilke olma
ozelligine sahiptir. Enflasyonun 1973 teki
ylizde 1000 seviyesinden 2001 yilindaki
yiizde 3 seviyesine gerilemesi 28 y1l almis-
tir.

Reformlardan c¢ikarilacak iiciincii sonug
ise reformlar1 gerceklestiren hiikiimetlerin
optimal zamanlama ve siralama gibi konu-
lara ¢ok az dikkat ettigidir. Reformlar, re-
formlara verilen destek g6z oniine alinarak
politik liderligin kararlilig1 neticesinde ger-
ceklestirilmistir. 1970’lerden itibaren diin-
yadaki kurum ve politika reform deneyim-
lerini ve literatiiriinii  degerlendiren
Schmidt-Hebbel (2008), kurum ve politika-
larin bagarili bir sekilde adapte edilmesi
icin etkin liderligin ve politika iiretim siire-
ci kalitesinin, reformlarin optimal zamanla-
ma, hiz ve siralamasindan daha 6nemli ol-
dugunu belirtmektedir.

3.2. Para Politikas1

Sili ekonomisi tarihsel olarak 40 yil bo-
yunca enflasyon problemiyle miicadele et-
migtir. 1960’larda enflasyon yillik ortalama
ylizde 21,1 olmus, 1970’lerin baginda Al-

lende hiikiimetinin popiilist politikalar: kar-
sisinda enflasyon artmis ve 1973 yili Agus-
tos ayinda -Allende hiikiimetinin diismesin-
den bir ay once- yillik bazda yaklasik yiiz-
de 463’e ulagsmistir. Konsolide mali olma-
yan (non-financial) kamu sektorii aciginin
1973 itibartyla GSYIH nin yiizde 25’ine
yaklagmasi ve para basilarak finanse edil-
mesi, enflasyondaki hizlanmanin temel be-
lirleyicisi olmustur.

Sili’nin enflasyonu diisiirmeye yonelik
miicadelesinin temelleri kamu kesimi agik-
larinin yok edildigi 1970’lerde atilmugtir.
Eyliil 1973’te goreve gelen askeri hiikiimet
makro dengesizlikleri gidermek icin kamu
sektoriiniin  sorumluluklarini azaltmig ve
bunun sonucunda ekonomik faaliyetlerdeki
kamu sektoriiniin rolii biiyiik ol¢iide gerile-
migtir. Ancak, enflasyondaki diisiisiin kali-
ct hale gelmesi 1990’larda merkez bankasi-
nin bagimsizligimin saglanmasi ile miimkiin
olmustur. Ekim 1989°da yeni bagimsiz bir
merkez bankasinin olusturulmas: (Merkez
Bankas1 kanununda yapilan degisiklikle pa-
ra otoritesinin bagimsizlig1 saglanmig ve fi-
yat istikran birincil hedeflerden biri olarak
belirlenmistir) ve Aralik 1989°da ¢caligma-
ya baglamasi -Bagkanligin Pinochet’den
Aylwin’e transferinden sadece ii¢ ay Once-
enflasyondaki ikinci diisiis siirecini baglat-
mistir. Merkez bankasi bagimsizlig1 askeri
hiikiimet tarafindan kabul edilmis ve
1990’1larda Sili’yi yoneten sol-orta koalis-
yon hiikiimetleri tarafindan da benimsen-
mistir.



Sili’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi
bolgede onciiliik etmesi acisindan en dikkat
cekici ve vurgulanmasi gereken deneyim-
dir. Merkez Bankasi ilk enflasyon hedefini
Aralik 1991°e kadar olan 12 aylik donem
icin Eyliil 1990°da aciklamis ve sonrasinda
da her sene Eyliil aymin ilk 15 giinii igeri-
sinde takip eden yilin enflasyon hedefini
(Aralik’tan Aralik’a) aciklamaya devam et-
migstir. Dolayisiyla, Sili’de enflasyon hedef-
lemesi uygulamasi Ocak 1991°de baglamis-
tir. Ancak uygulamanin ilk baslarinda enf-
lasyonun kontroliine iligkin belirsizlik sebe-
biyle, enflasyon hedefi resmi hedef yerine
resmi enflasyon tahmini olarak algilanmis-
tir (Morande ve Schmidt-Hebbel, 2000).

Sili Merkez Bankas1 enflasyon hedefle-
rini diisiirme konusunda oldukc¢a kademeli
bir yaklasim sergilemistir: 1991°de yiizde

20 iizerinde bir hedefle baglanan uygulama-
da hedefin cok uzun bir zaman diliminde
yiizde 5’in altina diisiiriildiigii gozlenmek-
tedir (Grafik 9). Merkez Bankasinin zaman
icinde fiyat istikrarin1 saglama amacina da-
ha ¢ok vurgu yapmas: ve enflasyon hedef-
lerine ulagma konularinda sagladig: basari-
lar, kamuoyu tarafindan merkez bankasinin
“kat1” enflasyon hedeflerinden sorumlu tu-
tulabilecegi algisim1 giiclendirmistir. Bu
cercevede, Eyliil 1994’te Merkez Bankasi
bir sonraki yilin enflasyon hedefini bir bant
aralig i¢inde agiklamak yerine nokta hedef
olarak aciklamaya baslamistir. Sadece 1999
yilinda Merkez Bankasi birden fazla sene
icin hedef agiklamistir (2000 y1li i¢in yiizde
3,5 hedefi ve 2001 yilindan sonrasi icin
ylizde 2-4 araliginda uzun-donemli hedef,
Tablo 2).

Grafik 9 : Hedef ve Gergeklesen Enflasyon (yilltk % degisim)
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Not : (t) Tahmin, Para Politikas1 Raporu, Mayis 2009.

Kaynak : Sili Merkez Bankasi ve National Bureau of Statistics



Tablo 2 : Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi Cercevesi

Bagslangi¢ Hedef fiyat Hedef Hedefi belirleyen Yayinlar ve
tarihi endeksi genigligi hesapverebilirlik
Ocak 1991 TUFE 1991: % 15-20 Merkez Bankasi Enflasyon
(Hiikiimetle istisare) Raporu (2000)

1992: %13-16

Para politikas1
goriisme tutanaklari

1993: %10-12

Enflasyon tahminlerinin
yayinlanmasi (2 yillik)

1994: %9-11
1995: -+%38

1996: -+%6,5
1997: -+%5,5
1998: -+%4.,5
1999: -+%4,3
2000: -+%3.5
2001-2006: % 2-4
2007 sonrast: %3

Kaynak : Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001)

Sili’nin enflasyon hedeflemesi uygula-
masi oldukga bagarilidir. Enflasyon, hedefin
ilk aciklandig1 donemdeki yiizde 20 iizerin-
deki seviyelerinden giinlimiizde yiizde 3 se-
viyelerine kadar diismiistiir. Bu dénem i¢in-
de biiyiime de lider Asya iilkeleriyle kargi-
lagtirilabilecek bir seviyede gerceklesmistir.
Sili deneyimi, mali disiplin ve saglam ve iyi
diizenlenmis bir bankacilik sisteminin enf-
lasyon hedeflemesinin basarisi ve siirdiirii-
lebilirli§i acisindan 6nemli oldugunu des-
teklemektedir. Nitekim, Sili’de 1991 ile
1997 yillart arasinda kamu dengesi her yil
GSYIH nin ortalama yiizde 2,81 diizeyinde
fazla vermistir. Diger taraftan, Sili’nin
1990’1ardaki bankacilik diizenleme ve de-

netleme alanindaki standart ve uygulamala-
11 biiyiik 6lciide 1980’lerin basindaki ciddi
bankacilik krizi sonrasinda alinan 6nlemler-
le iyilesmis ve sanayilesmis iilke standartla-
ria yaklagmstir. Sili finansal sisteminin di-
ger bolge iilkelerden ayrilarak (1995’ten iti-
baren Arjantin haric tutulabilir) saglamlas-
masi, Merkez Bankasinin iilke parasini sa-
vunmaya yonelik adimlar atmasim kolay-
lastirmistir. Ayrica, bankalarin saglam yapi-
st Tekila krizi sirasinda iilke parasi lizerinde
bolgedeki diger iilkelere nazaran daha az
baski1 hissedilmesine yardimer olmugtur. Bu
konuda Mishkin (2007) para politikas1 ve
enflasyon kontrolii agisindan bankacilik dii-
zenleme ve denetiminin sermaye hareketle-




ri lizerine kontrol konulmasindan daha
onemli oldugunu belirtmektedir. Ayrica Si-
li, enflasyon hedeflemesi temel kosullarini
biiyiik 6lciide yerine getirmesi acisindan di-
ger enflasyon hedeflemesi benimseyen La-
tin Amerika iilkelerinden oldukca 6nde go-
ziikkmektedir (Mishkin, 2007).*
Ekonominin durgunluga girdigi 1998-
1999 yillarindaki Sili deneyimi’, para poli-
tikasinda enflasyon hedefi yaninda doviz
kurunun da onemle izlendigi durumlarda
ortaya cikabilecek celiskiye bir 6rnek teskil
etmektedir. Sili 1980’lerin ortalarindan
1999 y1l1 Agustos ayina kadar para politika-
s1 rejiminin bir parcasi olarak sabit bir do-
viz kuru etrafinda belirlenen doviz kuru
bandi sistemi uygulamistir. Merkez Banka-
s1, doviz kuru bandinin amacinin enflasyo-
nun kontrolii olmadigini, reel doviz kurunu
orta ve uzun vadeli dig dengeyle uyumlu bir
aralikta tutmak ve bdylece “asir1” bir cari
aciktan kacimmak oldugunu belirtmistir.
Doénemin biiyiik bir boliimiinde sabit kur
orani (rate of crawl) gelecege endeksli ol-
mak yerine gecmise endeksli (backward-
looking) olarak belirlenmistir. Merkez Ban-
kas1 zaman i¢indeki uygulamalariyla iki he-
def arasinda potansiyel bir celiski oldugu
zaman enflasyon hedefinin déviz kuru ban-
dina karst onceligi oldugunu agik¢a ortaya
koymustur. Dolayisiyla, 1992’den 1997’ye
kadar olan dénem i¢inde yogun sermaye gi-
riglerinin doviz kurunu degerlendirdigi do-
nemlerde Merkez Bankasi enflasyon hede-
fini degistirmezken, bandi genisletmistir.

Boylece Merkez Bankasi reel doviz kuru-
nun degerlenmesiyle miicadele etmek yeri-
ne enflasyonu diisiirmeye daha ¢ok Onem
verdigi sinyalini vermistir.

Ancak, enflasyon hedeflemesi uygula-
masi ile beraber doviz kurunun da gozetil-
mesi, 1998’de yasanan Asya’ ve Rusya kri-
zi sirasinda Sili Merkez Bankasmin para
politikast uygulamasim giiclestirmigtir. Ni-
tekim, Merkez Bankasi bu donemde enflas-
yon hedeflerini gozeterek para politikasini
gevsetme konusunda isteksiz davranmuis,
faiz oranlarim1 hizla yiikseltmis ve doviz
kuru bandim daraltmistir.” Bu politikanin
sonucunda enflasyon hedefin altinda ger-
ceklesirken, ekonomi enflasyon hedefle-
mesi rejimi uygulandigi donemde ilk defa
durgunluga girmistir. Bu gelismeler Mer-
kez Bankasinin onemli elestirilere maruz
kalmasina neden olmustur. Mishkin (2007),
Sili Merkez Bankasinin kriz doneminde

4 Brezilya ve Kolombiya’'da mali disiplinin olmamasi,
Meksika’da ve daha diisiik ol¢iide Peru’da bankacilik sis-
teminin zayif olmasi

5 Biiyiime orani 1998’ de yiizde 3,4 ve 1999’da yiizde eksi
1,3 olmusgtur.

6 Avustralya Merkez Bankast bu dénemde gevsek para po-
litikast uygulayarak negatif ticaret haddi sokunun etkileri-
ne tampon olacak sekilde parasinin deger kaybina izin ver-
migtir. Bu politika biiyiik bir basariyla sonuglanmig ve enf-
lasyon hedefi tutarken ekonomi de giictinii korumustur.

7 Haziran 1998’ de bant gegici olarak +/-%12’ den +%?2 ve
-%3,65 araligina cekilmistir. Ancak Eyliil 1998 de bant
genigletilmis ve +/-%7 olmus ve zaman icinde genisletile-
rek 1998 sonunda %10’ a ve 1999 sonunda %16’ ya ulasa-
cagr actklanmistir. Daha ayrintili agiklama igin bkz. De
Gregorio ve digerleri (2005).



gevsek para politikast uygulamamasinin
nedeni olarak pesodaki biiyiik bir deger
kaybinin hedefi asan bir enflasyona sebep
olabilecegi ve giivenilirligini zedeleyebile-
cegi endisesi olabilecegi iizerinde durmak-
tadir. 1999°da Merkez Bankasi faiz oranla-
i diislirerek para politikasin1 gevsetmis
ve pesonun deger kaybina izin vermistir.

Sili, enflasyon hedeflemesi rejiminin
enflasyonu diislirmedeki basarisina ragmen
acik enflasyon hedeflemesine oldukc¢a geg
gecmistir. Eyliil 1999°da serbest kur politi-
kasma gecilmis ve 1999°da agik enflasyon
hedeflemesi rejimi benimsenerek Aralik
2000 itibariyla etkin hale gelmistir. 2000
yilinin Mayis ayindan itibaren de Sili Mer-
kez Bankasi enflasyon tahminlerini yayin-
ladig1 enflasyon raporu tiirii bir raporu ya-
yinlamaya baglamigstir. 2000 ile 2006 yilla-
r arasinda enflasyon hedefi cogunlukla
yiizde 2 ile 4 aralifindaki bir yillik enflas-
yon orani olarak tanimlanmustir. Islevsel
olarak ise, para politikast 12 ile 24 ayhk
kontrol ufku doneminde yiizde 3 yillik enf-
lasyon oranimi tutturmaya odaklanmistir.
2007 yilindan itibaren ise simetrik yiizde 1
oranindaki bir belirsizlik araliginda yillik
enflasyon oranini yiizde 3 seviyesinde tut-
mak amaclanmigtir. Ayrica kontrol ufku
donemi de iki yila ¢ikarilmistir. Politikalar
yiizde 3 orta noktasinin ekonominin nomi-
nal ¢apasi olarak giiclendirilmesi yoniinde
belirlenmekte ve bu orta noktadan gegici
soklara kars1 +/- yiizde 1 sapabilecegi belir-
tilmektedir.

Para politikasinin makroekonomik per-
formansa yaptig1 katki da 2009 yilinda iilke
kargilastirmalarinda oldukca iist siralarda
yer almaktadir (Grafik 10).

3.3. Bankacilik Sektorii Reformu
Son 20 yillik donemde Sili bankacilik

sektoriinlin gelisimi {istiin makroekonomik
performansinda onemli rol oynamistir. Bu
donemde saglanan makro-finansal istikrar,
banka kredilerinde cesitliligin ve esnekligin
artmasina, dolayisiyla finansman imkanla-
rinin genislemesine olanak tanimistir. Di-
ger taraftan sektoriin kredi, likidite ve piya-
sa riskleri sinirli kalmig ve son dénemlerde
bankacilik diizenlemesi risk degerlendirme-
si konusunda Basel II uygulamalari ile daha

modern bir yaklagim benimsenmistir.

Sili’de 1970’lerin sonunda bankacilik
sistemi liberallestirilerek kredi ve faiz oran-
lar iizerindeki kontrol kaldirilmig ve ban-
kalar ozellestirilmistir. Ancak bu siire¢ et-
kin bir diizenleme ve denetimden yoksun
oldugu i¢in, bu donemde uygulanan sabit
kur rejimiyle beraber 6zel sektore, 6zellikle
ticarete konu olmayan mal sektoriine veri-
len banka kredilerinde hizli bir artigsa sebep
olmustur. Sonug olarak bankacilik sistemi-
nin bilangolarinda para birimi uyumsuzlugu
(currency mismatch) bulunmazken banka-
lari kredi verdigi sektorlerde uyumsuzluk
olusmus ve iilkenin Biiyiik Buhrandan son-
ra yasadigi en biiyiik krize girmesine sebep

olmustur.



Grafik 10 : Para Politikasinin 2009 Makroekonomik Performansina Katkisi (endeks)
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Kaynak : International Institute for Management Development, Mayis 2009

1970’1lerde yurtici krediler yillik ortala-
ma yiizde 40 oraninda artarak, banka bilan-
colarmin  GSYIH igindeki paylarini
1975’teki yiizde 8’den 1980°de yiizde 35’e
yiikseltmigtir. Diger taraftan, bankalar asir
risk almaya baslamis ve istiraklere verilen
kredilerin toplam kredilere oram1 1982’de
yiizde 19’a yiikselmistir. Ayrica, 1970’ lerin
sonunda bir bankanin hiikiimet tarafindan
kurtarilmasinin ardindan banka batiglarin-
dan kacmilmasi gerektigine iliskin yapilan
bir basin a¢iklamasinin etkisiyle hiikiimetin
bankalart kurtaracagina iliskin bir alg1 giic-
lenmis ve bankalarin ahlaki ¢okiintii (moral
hazard) problemi artmistir. 1977°de mev-
duat sigortasi sistemi getirilmis ve 1981°de
kapsami daraltilmig olmasina ragmen mev-
duat sahipleri mevduatlari tam garanti altin-

daymis gibi risk gozetmeden paralarini en
yiiksek getiriye yatirmiglardir. Dolayisiyla,
bankalarin riske maruz kredileri artmis ve
makroekonomik kosullardaki dalgalanma-
lara oldukca hassas hale gelmistir.

1982’de dis sok, Sili bankacilik sistemi-
nin zay1flig1 ve sabit kur rejiminin ¢okiisiiy-
le birlesince derin bir likidite ve bankacilik
krizine sebep olmustur. Hiikiimet, iilkenin
toplam mevduatinin yaklasik ytizde 20’sini
tutan 62 finansal kurumu tasfiye etmistir.
Sonug itibariyla issizlik yaklasik yiizde
20’ye yiikselirken, ekonomi 1982°de yiizde
14 oraninda kiiciilmiistiir. 1985°te takipteki
alacaklar (non-performing loans) toplam
kredilerin yiizde 9’una yiikselmis ve banka-
larin karlar1 671 milyon dolar zarara doniig-
miistiir. Bunun sonucunda Merkez Banka-



sinin bankacilik sistemine miidahalesinin
maliyeti GSYIH nin yiizde 35’i oraninda
gerceklesmistir.

Sili ekonomisinin finansal serbestlesme
stireci, reformlarin sik1 maliye ve para poli-
tikasi ile desteklendigi durumda bile zayif
ve yetersiz bir bankacilik diizenleme ve de-
netleme sistemi altinda riskli olabilecegini
gostermektedir. 1974 ile 1981 yillar ara-
sinda uygulanan istikrar programi cerceve-
sinde bankacilik diizenleme ve denetleme-
sine iligkin bircok dnlem a¢iklanmakla be-
raber onemli eksikliklerin giderilemedigi
goriilmektedir. Bu krizin sonucunda
1983’ten 1986’nin ortasina kadar yetkililer
mevduat sigortast kapsaminda tasarruf ve
vadeli mevduata tam garanti getirerek ban-
kalara hiicumu engellemeye ¢alismislardir.
Dolayisiyla, ancak 1986’nin sonlarinda fi-
nansal istikrara iligkin kaygilar son bul-
mast sonrasinda bankacilik diizenleme ve
denetim cercevesi olusturulmustur. Bu kap-
samda, Genel Bankacilik Kanunu (GBK)
(General Banking Act) kabul edilmis ve
1982 krizine sebep olan temel problemleri
cozmeye yonelik temeller atilmistir. Bu
cercevede, istiraklere bor¢ vermeyi sinirla-
yan gelismis bir diizenleme ve denetleme
sistemi getirilmis ve mevduatlara verilen
devlet garantisi kisitlanmistir’. GBK’nin
orijinal ¢ercevesi halen muhafaza edilmek-
te ve Sili bankacilik sisteminin mevcut gii-
cliniin temelinde yattifina inanilmaktadir.
1990’larda degistirilen bankacilik kanunu
Basel standartlarina uyumlu sermaye yeter-

lilik oranlarmn1 getirerek bankacilik yasal
cercevesini bir iist diizeye tasimig ve banka-
larn aktivitelerini ve yatirimlarin sinir ote-
si genigletmesi olanagim saglayarak banka-
cilik sisteminin daha da gelismesine yar-
dimc1 olmugtur (Grafik 11).

Sili finansal sistemi son 20 yillik do-
nemde oldukc¢a saglam bir yapiya kavus-
mus olup, bankacilik sistemi yiikselen piya-
sa ekonomileri arasinda en iist sirada yer al-
makta ve geligmis iilkelerle kargilastirilabi-
lir bir diizeyde bulunmaktadir.

Sili bankacilik sisteminin son 20 yillik
donemde gecirdigi onemli degisikliklerden
biri yabanci banka girisindeki onemli artig-
tir (Tablo 3). Bankalarin sayist 1990’dan
itibaren diisiis gostermesine ragmen son
yillarda yabanci bankalarin piyasa paymin
yiikselmesi, ilgili bankalarin yurti¢i ve kre-
di piyasalarindaki rollerinin artmasini sag-
lamigtir. Yabanci bankalar toplam varlikla-
rin 1990°da yiizde 16’sina, 1990’1arin orta-
sinda yiizde 22’sine sahipken, bu oran 2005
yil1 baslarinda yiizde 40’a (41 milyon dola-
ra esittir) ylikselmistir. Sili’de yabanci ban-
kalarin roliiniin artmas1 finansal risk yone-
timi kalitesini ve etkinligini artirmistir.
Bankalarin fonlama yapilarinin cesitlilik
gostermesi de finansal istikrara katkida bu-
lunmustur.

8 Sili mevduat garantisi sisteminde Merkez Bankast tasar-
ruf mevduatimin tiimiinii hane halki tasarruflarinin yiizde
90" 1mimi ve vadeli mevduatin yaklasik 4000 dolara kadar
olan kismini garanti altina almaktadir.
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Grafik 11 : Bankacilik Bor¢ Odeyebilme Giicii Gostergeleri (1) (%)
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(1) Ocak 2008 itibariyla tahsili gecikmis alacaklar verisi eski verilerle tam olarak karsilastirilabilir degildir, clinkii Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) uyum plant geregi bankalar mali tablolarmin formatint degistirmiglerdir.

(2) Tahsili gecikmis alacaklar ve Basel gostergesi icin Mart verisidir.
Kaynak : Sili Merkez Bankasi ve Superintendence of Banks and Financial Institutitons

Tablo 3 : Sili Finansal Sisteminin Geligim Siireci

Sayi Toplam Kredilerin | Toplam Mevduatlarin
Yiizdesi Yiizdesi
1990 2005 1990 2005 1990 2005
Yabanci Bankalar 22 12 15,2 39 16,3 39,4
Yerli Ozel Bankalar 17 13 66,5 47,7 64,1 442
Kamu Bankalari 1 1 18,2 13,2 19,6 16,3

Kaynak : Banking Superintendent of Chile



3.4. Mali Kural (Fiscal Rule):

Sili maliye politikast 2000 yilindan beri
“yapisal fazla kuralina” (structural fiscal
rule) uygun olarak yiiriitiilmektedir. Bu ku-
ralin getirilmesi daha acik orta-vadeli bir
perspektif sunarak Sili’nin 1980’lerin orta-
larindan beri bagh oldugu mali sorumlulu-
gu hem dogrular hem de pekistirir nitelikte-
dir. Bu kural, ilk basta yasal bir ¢erceve ol-
madan getirilmig ve 2006 yilinda degistiri-
lerek “Mali Sorumluluk Kanunu” altinda
hukuki zemin olusturulmustur. Yapisal faz-
la kurali sadece merkezi hiikiimeti kapsa-
maktadir. Kamu sektoriiniin bu kuralin di-
sinda kalan 6nemli elemanlar1 Merkez Ban-
kasi, mali olmayan kamu kuruluslari, aske-
ri sektor ve belediyelerdir.

Yapisal fazla kurali, merkezi hiikiimetin

yapisal biitce dengesinin her sene

GSYIH nin yiizde 1’i oraninda fazla ver-
mesi ilkesine dayanmaktadir (Tablo4).” Po-
zitif bir fazla hedefi hiikiimet tarafindan
ciddi varlik birikimi anlamina gelmektedir.
2006 Mali Sorumluluk Kanunu fazlalarin
yatirrmina iligkin kurallar koyarak resmi-
2007 yih
2008 den itibaren gegerli olmak iizere fazla
hedefinin GSYIH’ nin yiizde 1’inden yiizde
0,5’e diisiiriilecegi duyurulmus ve gecici
olarak 2009 yilinda bu fazla GSYIH nin
yiizde 0’1 olarak belirlenmistir (Grafik 12).

lestirmistir. Mayis ayinda

9 Yapisal denge, yapisal gelirler (revenue) ve net kamu
varliklar iizerindeki faiz (Sili’ de artidir) toplamindan mal
ve hizmetler iizerindeki harcamamn diisiilmesiyle elde
edilmektedir. Yapisal gelirler, ekonominin potansiyel sevi-
yesinde ¢alismasi durumunda vergi gelirlerinin olacagi
diizeyini ve uzun-vadeli diinya bakir fiyatlar: diizeyindeki
geliri yansitmaktadir. Dolayisiyla, bu kural biiyiimedeki
cevrimsel ayarlamalart ve uzun-vadeli bakir fiyatlarini goz
oniine almaktadir.

Grafik 12 : Kamu Sektorii Dengesi (*) (GSYIH min yiizdesi)

(*) 2009 tahmini Maliye Bakanligindan alinmustir. (Ulusal Biitge 2009).

(e) Tahmin
Kaynak : Ulusal Biit¢e Boliimii, Maliye Bakanlhigi
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Grafik 13 : Kamu Sektorii Dengesi: 1995-2008 Ortalamasi (*) (GSYIH min yiizdesi)
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(*) Genel Hiikiimet Mali Dengesi. 2008 verisi, Sili haricinde Moody’s in tahminleridir.
Kaynak : Sili Maliye Bakanlig1 ve Moody’s.

Sili’nin kamu sektorii dengesi Latin Kamu sektoriintin bor¢lulugunun diisiik
Amerika ve diger ylikselen piyasa ekono- olmast mali baskinlik ihtimalini ortadan
mileriyle karsilastirildiginda 1995-2008 kaldirarak makroekonomik politikalarin et-
yillar1 ortalamasinda en ¢ok fazla veren iil- kinligini ve kredibilitesini gii¢lendirmekte-
ke oldugu goriilmektedir (Grafik 13). dir.

Tablo 4 : 2009 Biit¢esi Varsayimlari
2005 2006 2007 2008 (t) 2009(p)
Potansiyel GSYIH (yillik % degisim) 4,2 5 53 5 4,9
Uzun-vadeli bakir fiyati 93 99 121 137 199
Biitcedeki GSYIH (yillik % degisim) 5,2 5,5 5,7 53 4
Mali Fazla (% GSYIH) (1) 4,6 7.7 8.8 6,9 2,9
Yapisal Fazla (% GSYIH) (1) 1 1 1 0,5 0
Toplam Gelirler (yillik % degisim) (2) 19,1 27,3 17,3 -3,1 -1,7
Toplam Harcamalar (yillik % degisim) 6,6 6,9 8,7 6,4 10,7

(1) 2009 y1l1 i¢in rakam Maliye Bakanligi’nin son beyanlarina dayanmaktadir.
(2) 2009 y1l1 i¢in rakam Ekim 2008 Kamu Finansman Raporuna dayanmaktadir.
(t) tahmin ¢ (p) projeksiyon

Kaynak : Central Bank of Chile (2009)




4. Sermaye Hareketleri Kontrolii

Sili 1991 yili Haziran ayindan itibaren
sermaye girigleri {izerine kontroller uygula-
migtir. S6z konusu uygulamanin temel amac-
lar1 {i¢ baglik altinda toplanabilir: Birincisi,
iilkeye giren sermaye hacmini azaltmak ve
sermayenin vade yapisin1 daha uzun vadeye
yaymak; ikincisi, sermaye girisinden kay-
naklanan reel doviz kuru iizerindeki deger-
lenme yd&niindeki baskiy1 azaltmak veya en
azindan geciktirmek; iiciinciisii ise bu kon-
trollerin Sili Merkez Bankasina yurt i¢i ve
yurt disi faiz oranlart arasindaki yiiksek farki
korumasia yardim etmek ve enflasyonun
tek-haneli seviyelere diismesini destekle-
mektir. Sermaye kontrollerinin iilkenin ulus-
lararas1 finansal soklara karsi hassasiyetini
azaltmasi da beklenmektedir.

Sermaye hareketleri iizerine konulan kon-
trolleri su sekilde oOzetlemek miimkiindiir:
Baslangicta biitiin portfoy girigleri yiizde 20
oraninda faiz getirisi olmayan zorunlu karsi-
l1iga tabi tutulmustur. Vadesi 1 yildan kisa gi-
risler i¢in ililkede kaldigi siire kadar, daha
uzun vadeler i¢in ise 1 yillik zorunlu karsilik
stiresi bulunmaktadir. Temmuz 1992°de zo-
runlu karsilik oranmi yiizde 30’a yiikseltilmis
ve kaynagin yurt i¢inde kalma siiresinden ba-
gimsiz 1 yil zorunlu karsilik siiresi getiril-
mistir. 1995 yilinda diizenlemenin kapsami
ticari kredi ve dogrudan yabanci yatirimlari
kapsayacak sekilde genisletilmistir. 1998 yi1-
It Haziran ayinda Asya krizinden dolay1 bir
sermaye cikist olmamasi i¢in zorunlu karsi-
lik orami yiizde 10’a diisiiriilmiis ve Eyliil

aymda oran sifira indirilmistir. 1992’ye ka-
dar dogrudan yabanci yatirimlar icin iilkede
kalma siiresi en az 3 yidir. 1992 yilindan
sonra bu siire 1 yila indirilmig, 2000 yilinin
baslarinda ise tamamen kaldirilmigtir. Dog-
rudan yabanci yatirimlardan kazanilan karla-
rin yurt digina ¢ikarilmasina herhangi bir ki-
sitlama getirilmemistir.

Sili’nin sermaye hareketlerine kontrol uy-
gulamas1 sistemi (Unremunerated Reserve
Requirements-URR) aslinda sermaye girisle-
rine vergi konulmasma esdegerdir. Vergi
oran1" sermayenin yurt i¢inde kaldig: siireye
ve de bu fonlarin firsat maliyetine esittir.

1988 ile 1998 yillar1 arasinda kisa vadeli
sermaye girigleri (1 yildan az) uzun-vadeli
sermaye girislerine gore hizla diismiistiir
(Tablo 5). Asil dikkat c¢ekici olan gelisme va-
de yapisinin politika uygulamasi bagladiktan
sonra degismesidir. Veriler incelendiginde,
1993 yil1 haricinde 1998 yilina kadar iilkeye
giren sermayede artis oldugu gozlenmekte-
dir. Sili’de uygulanan sermaye hareketleri
kontrollerinin sermaye giriglerinin vade ya-
pist ve sermaye hacmi iizerindeki etkisini in-
celemeye yonelik ampirik caligmalarin so-
nuclar da sermaye hareketleri {izerine konu-
lan kontroliin kisa vadeli sermaye girislerini
tizerinde caydirici etkisinin oldugunu dogru-
lamaktadir."

10 Sili’ deki bir fona uygulanan vergi oramint hesaplamaya
yonelik bkz. Valdes-Prieto ve Soto (1996) ve De Gregorio,
Edwards ve Valdes (2000).

11 De Gregorio ve digerleri (1998), De Gregorio, Ed-
wards ve Valdes (2000)
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Tablo 5 : Sili’ye Sermaye Girigi (briit, milyon ABD dolart)

Kisa Vadeli Yiizde Uzun-vadeli Toplam Mevduat*
1988 916.564 96,3 34.838 951.402 -
1989 1.452.595 95 77.122 1.529.717 --
1990 1.683.149 90,3 181.419 1.864.568 --
1991 521.198 72,7 196.115 717.313 587
1992 225.197 28,9 554.072 779.269 11.424
1993 159.462 23,6 515.147 674.609 41.280
1994 161.575 16,5 819.699 981.274 87.039
1995 69.675 6,2 1.051.829 1.121.504 38.752
1996 67.254 3,2 2.042.456 2.109.710 172.320
1997 81.131 2,8 2.805.882 2.887.013 331.572

Kaynak : The Central Bank of Chile

*$ili Merkez Bankasi’nda zorunlu karsiliklar dolayisiyla tutulan mevduat
. _________________________________________________________________________________________________________________________________________|

Sili’nin sermaye hareketleri kontroliine
iligkin deneyimi sermaye girislerinin vade
yapisini degistirmenin yani sira, iilkenin dig
borcunun vade yapisini da degistirme konu-
sunda basarili olarak degerlendirilmektedir.
Tablo 6’da da goriildiigii gibi kisa vadeli
bor¢ stokunun payir 1990’larin bagindaki

Tablo 6 : Dis Bor¢ Stoku (milyon ABD dolart)

yiizde 19’lu degerlerden 1997°de yiizde 5’e
diismiistiir.

Sermaye hareketleri kontrollerine iligkin
bir diger onemli konu ise sermaye girisleri
tizerine konulan kontrollerin spekiilatif
akimlar1 caydirarak iilkenin dig soklara olan

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Toplam Dis Bor¢ Stoku | 17425 | 16364 | 18242 | 19186|21478 | 21736 | 22979 | 26701 | 31691
Ozel 5633 | 5810 | 8619 | 10166]12343 | 14235 | 17816 | 21613 | 25977
Kamu 11792 | 10554 | 9623 | 9020 | 9135 | 7501 | 5163 | 5088 | 5714
Uzun ve orta vadeli 14043 | 14165 | 14767 | 15699|17613 | 18305 | 20344 | 25414 | 30081
Kisa vadeli 3382 | 2199 | 3475 | 3487|3865 | 3431 | 2631 | 1287 | 1610
Kisa vadeli/Toplam (%)| 19,4 13,4 19 18,2 18 15,8 11,5 4,8 5.4

Kaynak : The Central Bank of Chile

*Sili Merkez Bankasi’nda zorunlu karsiliklar dolayisiyla tutulan mevduat



hassasiyetini ve “bulagsma” etkisini azaltici
etkisi olup olmadigidir. De Gregorio ve di-
gerleri (2000) Sili’de uygulanan kontrollerin
sermaye akimlarinin vade yapisini uzun va-
deli lehine ve kisa vadeli sermaye akimlarini
azaltict yonde degistirmesinin lilkenin ulus-
lararas1 yatirimeilarin giivenindeki ani degi-
sikliklere kargi hassasiyetini azalttig1 sonu-
cuna ulagmaktadir.

Edwards (2001) bu konuya iliskin olarak
yurt i¢i faiz oranlarinin hareketini incelemis-
tir: Sili’de faiz oranlart Aralik 1994’teki
Meksika krizine ¢ok az tepki vermis ve Ocak
1995°te kisa siireli bir yiikselis yasanmustir.
Yilin geri kalan boliimiinde Latin Amerika
iilkelerinin biiylik boliimii “Tekila etkisi”
olarak adlandirilan krizin etkisine maruz ka-
lirken, Sili’de faiz oranlar diisiik ve istikrar-
11 seyretmistir. Sili’de 1994 yilindan 1997 yi1-
linin ilk 10 aymnin sonuna kadar faiz oranla-
rinn istikrarl seyretmesi -6zellikle Asya kri-
zi ¢iktiktan sonra-, sermaye girigleri iizerine
uygulanan kontrollerin iilkenin dis soklara
olan hassasiyet diizeyinin azalmasinda etkili
oldugu goriisiinii desteklemektedir. Ancak,
Ekim 1997 ile Eyliil 1998 arasindaki do-
nemde sermaye kontrolleri devam etmesine
ragmen Sili’de faiz oranlarinin énemli oran-
da artmast ve iilkede finansal istikrarin ancak
1999’un son ¢eyreginde sermaye kontrolleri
kaldirildiktan sonra saglanmis olmasi olduk-
ca celigkili bir durumdur.

Sili’de faiz oranlarmin 1997-1998 done-
minde hareketi incelendiginde, iilke faiz
oranlari ile yiikselen ekonomilerin risk primi
arasindaki iligkide bir kirllma yasandigina

isaret etmektedir (Edwards, 2001). Burada
kayda deger gelisme, Sili'nin dig soklara
hassasiyetini artiran bu yapisal kirilmanin
sermaye girisleri lizerindeki kontroliin kap-
saminin genisletildigi bir donemde olmasi-
dir. Edwards (2001) tarafindan yapilan ampi-
rik analizin sonucu, 1997 nin sonlarina dog-
ru sermaye kontrollerinin Sili’yi dig soklara
karst koruma etkisinin 6nemli oranda diistii-
giinii gostermektedir.

Sili’de uygulanan sermaye kontrollerinin
amaclarindan biri de Merkez Bankasinin ba-
gimsiz para politikast uygulama kabiliyetini
artirmaktir. Sermaye giriglerinin vergilendi-
rilmesi olarak da tanmimlanan sermaye kon-
trolleri uygulamasi, iilkeye sermaye girisleri-
ni tegvik etmeden yurt i¢i faiz oranlarini nis-
peten yiiksek seviyelerde tutabilmeyi olanak-
I kilmaktadir. Diger bir deyisle, sermaye
kontrolleri para otoritesinin faiz oranlarini,
“yiiksek faizler-artan sermaye girisi-sterili-
zasyon-daha yiiksek faiz oranlari-daha fazla
sermaye girigi” seklindeki bir kisir dongiiye
girmeden belirlemesine en azindan kisa do-
nemde izin vermesidir. Kontroller para otori-
tesinin para politikasi iizerindeki kontroliiniin
artmasina yardimci olmustur. Diger taraftan,
sermaye kontrolleri {ilkedeki sermayenin ma-
liyetinin artmasi anlamina gelmektedir.

5. Sonug

Sili ekonomisinin son 20 yillik donemde
sergiledigi yiiksek ekonomik performans,
dikkatleri bu basarinin ardindaki nedenlerin
sorgulanmasina ¢cekmis, bu donemdeki poli-

12 Eyliil 1998’ de sermaye kontrolleri kaldirilmigtir.



tika ve uygulamalarin arastirilmasina yon-
lendirmistir. Ekonomideki degisimin temel-
leri 1970’1erin sonunda baglayan ekonomik
reform siireciyle beraber atilmig, uzun-vade-
Ii bir bakig agisiyla politikalarin tasarlanmasi
ve siirekliliginin saglanmasi makroekonomik
istikrart getirmis ve Sili’yi bir¢ok yiikselen
piyasa ekonomisinin finansal kiiresellesmey-
le birlikte yasadigi olumsuz etkilerden ve fi-
nansal krizlerden korumustur.

Sili ekonomisi son 20 yillik donemde cid-
di bir ekonomik daralma yasamamus, dzellik-
le Meksika, Asya ve Rusya krizlerinin oldu-
gu 1994 ile 1998 yillar arasinda yillik orta-
lama yiizde 6,9 oraninda biiylimiistiir. Si-
li’nin “altin yillar1” olarak adlandirilan 1985-
1997 yillar1 arasindaki donemde de ekono-
mik biiylime oran1 Asya ve Pasifik bolgesi
iilkelerine oldukca yakin ve diinyanin diger
bolgelerindeki ortalama biiylimenin en az iki
kati1 bir oranda gerceklesmistir. 1998 ile
1999 yillarinda yasanan durgunlukta, para
politikasinda hem enflasyonun hem de doviz
kurunun gozetilmesinin yarattifi celiskinin
etkisi goriilmektedir. 1999 yilindan itibaren
serbest doviz kur politikasina gegilmesi ve
acik enflasyon hedeflemesi rejiminin benim-
senmesiyle birlikte makroekonomik istikra-
rin giiclenmesi saglanmustir.

Sili ekonomisinin 1990’lardan itibaren
sergiledigi ekonomik performans iki dnemli
basariya isaret etmektedir. 40 yil boyunca
miicadele edilen yiiksek enflasyon oranlari
kademeli olarak gerilerken, yiiksek ve istik-
rarli biiylime oranlar saglanmigtir. 1980’le-
rin ortalarindan itibaren benimsenen “mali

sorumlulugun” bir uzantisi olarak 2000 y1lin-
da getirilen “mali fazla” kurali ile mali disip-
line verilen énem artirilmigtir. Dolayisiyla,
kamu sektoriiniin bor¢lulugunun diisiik ol-
masi, mali baskinlig1 sinirlandirarak makro-
ekonomik politikalarin etkinligini ve kredi-
bilitesini giiclendirmistir. 1982 yilindaki kriz
ozellikle bankacilik sistemi reformu ve fi-
nansal sistemin giiclendirilmesi acisindan et-
kili olmustur. Sonug itibariyla, Sili ekonomi-
si mali disiplinin saglandig1 ve finansal siste-
min gii¢lii oldugu bir iktisadi ortamda enflas-
yon oranlarini diistirmiis ve yiiksek biiylime
oranlarina ulasabilmistir.

Sili, makroekonomik istikrari yavag ve
kalict bir gecisle saglamistir. 1970’lerin orta-
larinda baglayan ve sonrasinda da devam
eden reform siirecinin kapsamli, derin ve ka-
lict olmasinin ve bu siirecin bir sonucu ola-
rak kurumlarda ve politikalarda iyilesmele-
rin ve ilerlemelerin gerceklesmesinin, mak-
roekonomik istikrarin ve yiiksek biiylime
oranlarin ardindaki itici giicler oldugunu
soylemek miimkiindiir. S6z konusu reform-
lar, yurtici finansal piyasalarin ve ticaretin
serbestlestirilmesi, sermaye piyasalarinin ge-
lismesi, kamu sektoriiniin yeniden yapilandi-
rilmasi, Ozellestirme, sosyal giivenlik sistemi
ve isgiicii piyasalarina yonelik olmugtur. Do-
layisiyla, Sili’nin kalkinmadaki basarisi sa-
dece basiretli ekonomi politikalar1 tarafindan
belirlenmemis, temel olarak dogru ve etkin
politikalarin olusturulmasina olanak sagla-
yan iyi tasarlanmig ve yonetilmis ekonomik
ve politik kurumlarin bir sonucu olarak orta-
ya ¢cikmustir.
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