
ÖZET

fiili Ekonomisi’nin Baflar›l› Büyüme Performans› ve Kalk›nmas›: Kurumsal Yap› ve

Ekonomi Politikalar› (1975-2009) 
fiili ekonomisi son 20 y›ll›k dönemde çarp›c› bir de¤iflim sergileyerek durgunluk ve finansal

krizlerle mücadele eden bölgedeki di¤er Latin Amerika ülkelerinin aksine, güçlü ve istikrarl› bir

yap›ya kavuflmufl, son yüzy›ll›k dönemdeki en az oynakl›k sergileyen en yüksek ortalama

büyüme oranlar›n›, enflasyonu tek haneli oranlara düflürerek yakalam›flt›r. Bu çal›flman›n amac›

fiili’nin istikrarl› bir ekonomiye ve güçlü büyüme performans›na kavuflmas›nda etkili olan

unsurlar› inceleyerek bu çarp›c› baflar›n›n ard›ndaki sebeplerin sorgulanmas›d›r. fiili

ekonomisinin kalk›nmada sa¤lad›¤› baflar›, sadece kapsaml›, derin ve kal›c› reform sürecinin

temelini oluflturdu¤u basiretli ekonomi politikalar› taraf›ndan belirlenmemifl, temel olarak do¤ru

ve etkin politikalar›n oluflturulmas›na olanak sa¤layan iyi tasarlanm›fl ve yönetilmifl ekonomik

ve politik kurumlar›n bir sonucu olarak ortaya ç›km›flt›r.
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ABSTRACT

Prosperous Growth Performance and Development of the Chilean Economy:

Institutions and Economic Policies (1975-2009) 

In contrast to the other Latin American countries in the region having trouble with recession and

financial crises, the Chilean economy accomplished an outstanding performance in the last two

decades through attaining a stable and strong economic structure with the least volatile and the

highest growth rates of the last centennial period as well as single-digit inflation rates. The aim

of this study is to investigate the reasons behind this outstanding success story through analyzing

the instrumental factors. Successful development of the Chilean economy is not only determined

by the prudent economic policies shaped by broad, deep and sustained reform process, but also

as result of sound and efficient policies produced by well-designed and governed economic and

political institutions.  
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fiili Ekonomisi’nin Baflar›l› Büyüme
Performans› ve Kalk›nmas›: Kurumsal Yap› ve
Ekonomi Politikalar› (1975-2009) 

‹R‹fi

fiili ekonomisi yirminci yüzy›-
l›n büyük bir bölümünde düflük

ekonomik büyüme ve yüksek enflasyonla
yaflam›fl olmas›na ra¤men son 20 y›ll›k dö-
nemde büyük bir de¤iflim sergilemifl ve
durgunluk ve finansal krizlerle mücadele
eden bölgedeki di¤er Latin Amerika ülkele-
rinin aksine, güçlü ve istikrarl› bir yap›ya
kavuflmufltur. fiili ekonomisinin son 20 y›l-
da gösterdi¤i ekonomik performans bölge
ülkeleriyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda oldukça çar-
p›c›d›r. Nitekim, 1990’larda fiili ekonomisi
son yüzy›ll›k dönemdeki en az oynakl›k
sergileyen en yüksek ortalama büyüme
oranlar›n› yakalam›flt›r. 

Son 20 y›lda fiili ekonomisinde ciddi bir
ekonomik daralma yaflanmam›fl, 1970 ile
1984 aras›ndaki 15 y›ll›k dönemde y›ll›k
ortalama büyüme oran› yüzde 1,5 iken, “al-
t›n y›llar” olarak adland›r›lan 1985 ile 1997
y›llar› aras›nda bu oran yüzde 7,6’ya yük-
selmifltir. ‹lerleyen y›llarda ise y›ll›k ortala-
ma büyüme oran› (1998 ile 2005 y›llar› ara-
s›nda) yüzde 3,5 oran›nda gerçekleflmifltir.
1990’dan 2008 y›l›na kadar olan dönemde
ise ortalama büyüme oran› yüzde 5,3 ol-
mufltur.

fiili ekonomisinin son 20 y›ll›k dönemde
yaflad›¤› önemli baflar›lardan biri de enflas-
yonun 40 y›l boyunca süregelen yüksek
oranlardan tek haneli rakamlara düflerek,
1990’l› y›llar itibar›yla sanayileflmifl ülke-
lerdeki seviyelere ulaflmas›d›r. Daha çarp›-
c› olan geliflme ise, enflasyondaki bu düflü-
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flün büyümede yavafllama ve yüksek iflsiz-
lik oranlar› gibi maliyetlerinin olmamas›-
d›r. Tam aksine, enflasyon düflerken büyü-
me artm›fl ve iflsizlik oran›1 30 y›l›n en dü-
flük seviyesine ulaflm›flt›r. Dolay›s›yla, fiili
ekonomisinin geçmifl 20 y›ll›k dönemde iki
önemli ekonomik sorununu -yüksek oynak-
l›k sergileyen ekonomik büyüme ile uzun
bir yüksek enflasyon geçmifli- çözebildi¤i
gözlenmifltir. Özellikle Meksika, Asya,
Rusya ve Brezilya krizlerinin yafland›¤›
1994 ile 1998 y›llar› aras›ndaki dönemde
fiili ekonomisi yirminci yüzy›ldaki ortala-
ma y›ll›k büyüme oran› olan yüzde 3’ün
çok üzerine ç›karak y›ll›k ortalama yüzde
6,9 oran›nda büyümüfltür.

Artan küreselleflmenin olumsuz etkileri-
ne birçok ülke maruz kal›rken, fiili ekono-
misinin s›ra d›fl› bir performans sergileme-
si, araflt›rmac›lar› bu baflar›n›n ard›ndaki se-
beplerin sorgulanmas›na yöneltmektedir.
Bu çal›flman›n amac› fiili’nin istikrarl› bir
ekonomiye ve güçlü büyüme performans›-
na kavuflmas›nda etkili olan unsurlar› ince-
leyerek bu çarp›c› baflar›n›n ard›ndaki se-
beplerin sorgulanmas›d›r. ‹kinci bölümde
fiili ekonomisinin s›ra d›fl› büyüme perfor-
mans› özetlenerek büyümenin kaynaklar›
üretim faktörleri itibar›yla tart›fl›lacakt›r.
Üçüncü bölümde büyüme performans› üze-
rinde kurumlar›n etkisi de¤erlendirilmekte-
dir. Dördüncü bölümde makroekonomik is-
tikrar›n sa¤lanmas›nda etkili kurumsal çer-
çevenin temel dayanaklar› -para politikas›,
maliye politikas›, bankac›l›k sektörü- anla-

t›lmaktad›r. Beflinci bölümde sermaye hare-

ketleri kontrolü uygulamas› ve sonuçlar›

de¤erlendirilmektedir. Son bölümde ise ge-

nel de¤erlendirme yer almaktad›r.

fiili ekonomisinin son 20 y›lda sergiledi-

¤i bu dikkat çekici de¤iflimde politik lider-

li¤in kalitesi, politika oluflum süreci, ku-

rumlar ve politikalar2 etkili olmufltur. Kap-

saml›, derin ve kal›c› reform süreci 1970’le-

rin ortalar›nda bafllam›fl ve sonras›nda da

devam etmifl, bu sürecin bir sonucu olarak

kurumlarda ve politikalarda iyileflmelerin

ve ilerlemelerin gerçekleflmesi, makroeko-

nomik istikrar›n ve yüksek büyüme oranla-

r›n›n ard›ndaki itici güçler olmufltur. Söz

konusu reformlar, yurtiçi finansal piyasala-

r›n ve ticaretin serbestlefltirilmesi, sermaye

piyasalar›n›n geliflmesi, kamu sektörünün

yeniden yap›land›r›lmas›, özellefltirme, sos-

yal güvenlik sistemi ve iflgücü piyasalar›na

yönelik olmufltur. Dolay›s›yla, fiili’nin kal-

k›nmadaki baflar›s› sadece basiretli ekono-

mi politikalar› taraf›ndan belirlenmemifl, te-

mel olarak do¤ru ve etkin politikalar›n

oluflturulmas›na olanak sa¤layan iyi tasar-

lanm›fl ve yönetilmifl ekonomik ve politik

kurumlar›n bir sonucu olarak ortaya ç›k-

m›flt›r.
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1 ‹flsizlik oran› 1982 sonralar›ndaki yüzde 30 seviyesinden
1997’nin son çeyre¤inde yüzde 5,3 seviyesine gerilemifltir.  

2 Bu unsurlar Schmidt-Hebbel (2008) taraf›ndan fiili’nin
baflar›l› kalk›nma hikayesinin aç›klanmas›nda s›ralanmak-
tad›r.



1. fiili Ekonomisinin Büyüme Perfor-

mans›

1.1. Uzun-Vadeli Büyüme ve Oynakl›k

fiili ekonomisi son 20 y›ll›k dönemde
1970’lerde uygulamaya koydu¤u reformla-
r›n etkisiyle büyüme performans›nda dev
bir ad›m atm›flt›r. Düflük büyüme oranlar›
ve yüksek oynakl›kla flekillenen 1990 önce-
si dönem yerini yüksek büyüme oranlar› ve
düflük oynakl›¤a b›rakm›flt›r.  1970-1979
döneminde y›ll›k ortalama büyüme oran›
yüzde 2 iken, standart sapma ile ölçülen oy-
nakl›k yüzde 7,3’tür. 1990 ile 1998 y›llar›
aras›nda ise bu iliflki tersine dönerek ortala-
ma y›ll›k büyüme oran› yüzde 7,3’e ç›km›fl
ve standart sapma yüzde 2,9 olmufltur (Gra-

fik 1). Tüm dönem incelendi¤inde ise (1990
ile 2008 y›llar› aras›) ortalama y›ll›k büyü-
me oran› yüzde 5,3 olarak gerçekleflmifltir.
Ayr›ca, 1990 sonras› dönemde kifli bafl›na
düflen milli gelir y›ll›k ortalama büyüme
oran› geçmifl dönemlere göre artarken, oy-
nakl›k oran› düflmüfltür (Grafik 2).

fiili’nin son 20 y›ll›k dönemdeki s›ra d›-
fl› büyüme performans› uluslararas› karfl›-
laflt›rmalarda da do¤rulanmaktad›r (Grafik
3 ve 4). fiili’nin “alt›n y›llar›”ndaki (1985-
1997) büyüme oran› Do¤u Asya ve Pasifik
bölgesindekine yak›n ve dünyan›n di¤er
bölgelerindeki ortalama büyümenin en az
iki kat fazlas›d›r. fiili’nin büyüme oran›
1998-2004 döneminde önemli bir gerileme
kaydederek yüzde 3,1’e düflse de Do¤u As-
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Grafik 1 : GSY‹H Büyümesi (Reel Y›ll›k Yüzde De¤iflim)

(e) Tahmin. 2009 y›l› için tahmin, May›s 2009 Para Politikas› Raporundaki gibi yüzde -0,75 ile yüzde 0,25 aral›¤›ndaki re-
el y›ll›k GSY‹H büyümesini göstermektedir.  
Kaynak : fiili Merkez Bankas›
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ya ve Pasifik bölgesi d›fl›ndaki büyüme
oranlar›n›n üstünde bir performans sergile-
mektedir. Di¤er taraftan, 1990-2008 y›llar›
aras›nda birikimli büyüme art›fl oranlar›

karfl›laflt›r›ld›¤›nda fiili’nin Asya ülkelerine
yak›n bir performans sergileyerek, karfl›lafl-
t›r›lan ülke gruplar› aras›nda üst s›ralarda
yer ald›¤› görülmektedir (Grafik 4).

Grafik 2 : fiili’de Kifli Bafl›na Düflen Milli Gelir Ortalama Büyümesi ve Büyümedeki Oynakl›k
(1810-2005) (10-y›ll›k dönemler) 

Kaynak : Schmidt-Hebbel (2006) ve fiili Merkez Bankas›

Grafik 3 : fiili’de ve Seçilmifl Bölgelerde GSY‹H Büyümesi, 1970-2004

Kaynak : Dünya Bankas›
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1.2. Büyümenin Kaynaklar›-Üretim

Faktörleri

fiili ekonomisi büyümesinin kaynaklar›n›
belirlemeye yönelen çal›flmalar›n birço¤u
Solow yönteminin benimsedi¤i ve fiziki ser-
maye, iflgücü ve toplam faktör verimlili¤in-
den oluflan kaynaklar› kullanm›fllard›r. Bu
çerçevede, söz konusu çal›flmalardan Galle-
go ve Loayza (2002)’n›n yapt›klar› çal›flma-
n›n sonuçlar›na göre, 1961 ile 1981 y›llar›
aras›ndaki y›ll›k yüzde 2,5 oran›ndaki düflük
büyüme oran›n›n kaynaklar› iflgücü ve daha
az oranda fiziki sermaye art›fl› olmufltur. Ta-
kip eden 1986-2000 dönemindeki oldukça
yüksek büyüme oran› ise, önceki dönemin
aksine, faktör ve yüksek verimlilik art›fl›yla
aç›klanmaktad›r (Grafik 5.A).

Fuentes ve di¤erleri (2006)’nin yapt›¤›
çal›flma ise 1961 ile 2005 y›llar› aras›n› üç
dönem halinde incelemekte ve düflük büyü-
me (yüzde 2,9) dönemi olan 1974-1989 y›l-
lar› aras›nda toplam faktör verimlili¤inin
seviyesinin düfltü¤ü ve en büyük katk›y› ifl-
gücünün yapt›¤› sonucuna ulaflmaktad›r.
Büyümenin nispeten yüksek (yüzde 5,3) ol-
du¤u 1990 ile 2005 y›llar› aras›ndaki 16 y›l-
l›k dönemde ise en yüksek katk›n›n verim-
lilik art›fl›ndan geldi¤i, ayr›ca sermaye yat›-
r›m›ndaki art›fl›n da etkili oldu¤u sonucuna
ulafl›lmaktad›r (Grafik 5.B). 

Bu sonuçlar fiili’nin 1980’lerin ortala-
r›ndan itibaren sergiledi¤i yüksek büyüme-
de büyük ölçüde yüksek toplam faktör ve-
rimlili¤inin, ayr›ca sermaye birikiminin art-

Grafik 4 : 1990-2008 GSY‹H Büyümesi (1990’dan itibaren birikmifl % art›fl) 

Kaynak : International Monetary Fund
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mas›n›n etkili oldu¤u sonucunu destekle-
mektedir.  

2. Büyüme Performans›nda Kurumla-

r›n Etkisi

fiili’nin yüksek büyüme performans›n›n
aç›klanmas›nda üretim faktörlerinin (fiziki
sermaye ve befleri sermaye) daha h›zl› büyü-
mesi ve yüksek etkinlik art›fllar› gibi unsur-
lar›n ötesinde daha derin ve temel faktörlerin
belirleyici oldu¤una odaklanan çal›flmalar
da bulunmaktad›r.  Bunlardan biri Calderon
ve Fuentes (2006) taraf›ndan yap›lan ve ku-
rumlar ile politikalar›n büyümeye katk›s›n›
ülkeler baz›nda inceleyen çal›flmad›r. fii-
li’nin büyümesini 1981-1985 ile 1996-2000
dönemleri için dünyadaki belli bölgelerle
karfl›laflt›rm›fl ve belirleyicilerini tespit et-
mifltir (Tablo 1). Bu çal›flman›n sonuçlar›na
göre fiili’nin büyüme art›fl›n›n ard›ndaki en

önemli unsurlar; kurumsal geliflme (yüzde
0,9 katk›), ticari ve finansal aç›kl›k (yüzde
1,1), makroekonomik istikrar (yüzde 0,9),
hükümet harcamalar›n›n GSY‹H’ye oran›-
n›n küçük olmas› (yüzde 0,8) ve befleri ser-
maye birikimi (yüzde 0,5) olarak özetlenebi-
lir. Di¤er bölgelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda ise
kurumlar›n iyileflmesinin ve makroekono-
mik istikrar›n büyümeyi artt›rmadaki katk›s›
en yüksek fiili’de görülmektedir.

1970’lerin ortalar›nda bafllayan ve günü-
müze kadar devam eden reformlar sonu-
cunda oluflan kurumlardaki ve politikalar-
daki iyileflmenin fiili’nin GSY‹H (ve top-
lam faktör verimlili¤i) büyümesinin arka-
s›ndaki itici güç oldu¤unu destekleyen ista-
tistiksel çal›flmalar›n yan› s›ra, büyüme per-
formans›n› belirleyen temel unsuru kurum-
lar›n kalitesi olarak de¤erlendiren çal›flma-

Grafik 5 : fiili’de GSY‹H Büyümesinin Kaynaklar›, 1961-2005

Kaynak : Gallego ve Loyanza (2002) ve Fuentes ve di¤erleri (2006)
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lar da bulunmaktad›r (Schmidt-Hebbel,

2006). Di¤er bir ifadeyle, söz konusu çal›fl-

malar, kurumsal yap›lanmada ve kalite art›-

fl›nda geçti¤imiz 30 y›ll›k dönemde gerçek-

leflen ilerlemeyi, büyümedeki art›fl› aç›kla-

mada en önemli unsur olarak ön plana ç›-

karmaktad›r. Di¤er taraftan, kalk›nma aç›-

s›ndan fiili ile di¤er Latin Amerika ülkeleri

aras›nda 1960-2000 döneminde oluflan bü-

yük farkl›l›kta yar› yar›ya kurumlar›n kali-

Tablo 1 : 1981-1985 ile 1996-2000 aras›nda fiili ve Dünyadaki Belli Bölgelerdeki Büyümedeki
De¤iflimin Kurumsal ve Politika Belirleyicileri 

Kaynak : Calderon ve Fuentes (2006)
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tesinin etkili oldu¤unu – iyi yönetiflim gös-
tergeleri-  belirten çal›flmalar da bulunmak-
tad›r (Corbo ve di¤erleri, 2005). 

Sonuç olarak, fiili’nin kalk›nmadaki ba-
flar›s›n›n sadece uygulanan basiretli ekono-
mi politikalar›na dayanmad›¤›, makroeko-
nomik politikalar›n oluflturulmas›na ve uy-
gulanmas›na olanak sa¤layan iyi tasarlan-
m›fl ve yönetilmifl ekonomik ve politik ku-
rumlar›n varl›¤›n›n önemli oldu¤u görül-
mektedir. Di¤er bir ifadeyle, kurumlar ve
politikalar›n kalk›nma ile ba¤lant›s›n› ku-
ran, iyi liderlik ve istikrarl› politika olufltur-
ma süreçleridir. ‹yi liderlik, bireysel ve po-
litik teflviklerle, iyi tasarlanm›fl, fleffafl›¤›
ve hesap verebilirli¤i ön plana ç›karan (yol-
suzlu¤u k›s›tlayan) politik kurumlarla, is-
tikrarl› bir politika oluflum süreciyle ve et-
kin bir devlet bürokrasisiyle ilerletilebil-
mektedir (Schmidt-Hebbel, 2008).  

3. Makroekonomik ve Mali Kurumsal

Çerçeve

fiili’nin makroekonomik ve mali kurum-
sal çerçevesinin dört temel dayana¤› bulun-
maktad›r:3

- Para politikas›n› yürüten ba¤›ms›z Mer-
kez Bankas›; 

- Mali disiplin, tahmin edilebilir ve sa¤-
duyulu bir maliye politikas›;

- Finansal sistemin yeterli bir düzenleme
ve denetleme sistemine sahip olmas›; ve

- Uluslararas› piyasalarla ticaret serbestli-
¤i ve serbest sermaye hareketleri yoluy-
la bütünleflme. 

Söz konusu kurumsal altyap›n›n oluflma-
s›nda 1970’lerden itibaren devreye sokulan
oldukça kapsaml› ekonomik reformlar etkili
olmufltur. ‹lgili reform süreci makroekono-
mik politika reformlar›n›, yurtiçi finansal pi-
yasalar ve sermaye piyasalar›na iliflkin re-
formlar›, uluslararas› ticaret ile finansal re-
formlar› ve emeklilik sistemi reformunu
içermektedir. Makroekonomik politika re-
formlar›, makroekonomik istikrar›n sa¤lan-
mas›nda ve iktisadi politikalar›n kredibilite-
sinin oluflmas›nda etkili olmufl, iktisadi faali-
yetin artmas›na katk›da bulunmufltur. Ampi-
rik çal›flmalar da sa¤lanan makroekonomik
istikrar›n fiili’nin büyüme performans› üze-
rindeki olumlu etkisini do¤rulamaktad›r.
Enflasyon oran›, kamu aç›klar› ve reel kur
sapmalar› (misalignments) makroekonomik
istikrar›n göstergeleri olarak kabul edilmek-
tedir. Bu göstergeler ›fl›¤›nda fiili’de makro-
ekonomik istikrar›n sa¤lanmas›nda yavafl ve
kal›c› bir geçifl sa¤land›¤› gözlenmektedir.
Nitekim, enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte 1991 y›l›ndan itibaren enflasyon
düflmüfl ve sanayileflmifl ülkeler düzeyine
gerilemifltir; hükümetler ard› ard›na bütçe
fazlas› vermifller ve 2000 y›l›ndan itibaren
“mali kural” (fiscal rule) uygulanm›flt›r.

Bu bölümde ilk olarak kurumsal çerçe-
venin oluflmas›nda etkili reform sürecinden
bahsedilecek, daha sonra alt bafll›klar halin-
de kurumsal çerçeveyi oluflturan temel da-
yanaklar aç›klanacakt›r.

3 Kalter ve di¤erleri (2004), Central Bank of Chile (2009)
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3.1. Reform Süreci

fiili’de büyümenin h›zlanmas›nda
1970’lerden itibaren çok genifl bir yelpaze-
de uygulamaya konulan reformlar ve bunla-
r›n süreklili¤inin sa¤lanmas› önemli rol oy-
nam›flt›r. Kurum ve politika reformlar›,
kapsaml›, derin ve kal›c› olup 1990’dan iti-
baren güçlü büyüme üzerine odaklanm›flt›r.
Bu reformlar, yurtiçi finansal piyasalar›n ve
ticaretin serbestlefltirilmesi, sermaye piya-
salar›n›n geliflmesi,  kamu sektörünün yeni-
den yap›land›r›lmas›, özellefltirme, sosyal
güvenlik sistemi ve iflgücü piyasalar›na yö-
nelik olmufltur. Ayr›ca, fakirli¤i azaltmaya
ve daha eflit haklar›n sunulmas›na yönelik
sosyal politikalar›n benimsenmesi üzerine
de odaklan›lm›flt›r. 

Politikalar›n süreklili¤i, yetkililerin
uzun dönemli baflar›ya odaklanarak k›sa va-
deli kazançlar u¤runa uzun vadeli istikrar›
tehlikeye sokacak politikalardan uzak dur-
malar› ve bu çerçevede dikkatlice olufltur-
duklar› kurumsal altyap› ile sa¤lanm›flt›r.
Politikalar›n uzun vadeli bir bak›fl aç›s›yla
tasarlanmas› fiili’yi birçok yükselen piyasa
ekonomisinin finansal küreselleflmeyle bir-
likte yaflad›¤› sermaye hareketlerinin olum-
suz etkilerinden ve finansal krizlerden de
korumufltur.

1973 y›l›nda bafllayan reform süreci ta-
rihsel olarak incelendi¤inde, ilk olarak re-
formlar› tetikleyen temel içsel ve d›flsal un-
surlar üzerinde durmak yerinde olacakt›r
(Schmidt-Hebbel, 2008): ‹çsel unsurlar
aras›nda say›labilecek ilk etki 1970-1973

dönemindeki politik/ekonomik krizle bir-

likte gelmifltir. Bu dönemde yaflanan hipe-

renflasyon ve 1973 coup d’etat krizi, kap-

saml› makroekonomik istikrar program›n›n

devreye sokulmas›nda ve yap›sal reformla-

r›n bafllat›lmas›nda etkili olmufltur. 1990’da

demokrasiye geri dönüflle birlikte ekonomik

reformlar devam ettirilmifltir. D›flsal unsur-

lar olarak ise 1970’ler ve 1980’lerdeki ya-

banc› ülkelerde tekrarlanan krizlerin yurtiçi

krizleri ve takip eden reformlar› tetikledi¤i

söylenebilir. 1980’lerden itibaren ise baflar›-

l› reform ve büyüme performans› (1980’ler-

de ‹ngiltere’de, 1980’lerden beri Do¤u As-

ya’da, 1990’lardan beri Orta ve Do¤u Avru-

pa’da) hikâyelerinin teflvik edici bir güç ol-

du¤unu söylemek mümkündür.

1970’lerden itibaren fiili’de uygulanan

reformlar›n derinlik, h›z, zamanlama ve

tedricilik (gradualism) özellikleri üç sonu-

ca do¤ru yönlendirmektedir (Schmidt-

Hebbel, 2008): Birincisi, reformlar çok

farkl› alanlar› kapsamas› aç›s›ndan derin

ve genifl olmufltur. Reformlar›n birço¤u

1970’lerin sonunda gerçekleflmifl, 1980’le-

rin bafl›nda bir miktar geri dönüfller olmufl

ve 1980’lerin ortalar›ndan günümüze ka-

dar ortalama bir h›zda devam etmifltir

(Grafik 6). Yurtiçi finansal piyasalar ve

sermaye piyasas›na yönelik reformlar ile

uluslararas› ticaret ve finansal reformlar

ise dünya ekonomileriyle tam bütünleflme-

yi sa¤lam›flt›r (Grafik 7 ve 8).
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Grafik 6 : Yap›sal Reform Endeksi, 1960-2005

Kaynak : Schmidt-Hebbel (2008)

–– Yap›sal Reform Endeksi

Grafik 7A: Ticari Serbestlik (ticaretin GSY‹H içindeki pay›, 1970-2005)

Not : ‹hracat ve ‹thalat toplam›n›n GSY‹H içindeki yüzdesi olarak hesaplanm›flt›r. 

Kaynak : Dünya Bankas› ve IMF, Schmidt-Hebbel (2008)
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Grafik 8 : Finansal Serbestlik (1970-2004)

Not : Do¤rudan Yabanc› Yat›r›m ve Portföy Yat›r›mlar›n›n D›fl Varl›k ve Yükümlülükler stoku toplam›n›n GSY‹H içinde-
ki yüzdesi olarak hesaplanm›flt›r.  

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

Grafik 7B: Ticari Entegrasyonu (genel ithalat gümrük vergisi, %)

(1) Gümrük Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlaflmas›ndaki tüm ürünleri kapsamakta ve Serbest Ticaret Anlaflmalar›ndakile-
ri d›fllamaktad›r.

(2) Becerra, G. (2005), Statistical Economic Studies 50. Sonraki veriler D›fl Ticaret Gümrük Vergilerinin ‹thalata oran› ola-
rak tahmin edilmifltir.

Kaynak : fiili Merkez Bankas›



Reformlar›n özelliklerinden ç›kar›lan
ikinci sonuç ise reformlar›n ço¤unun kade-
meli olarak gerçeklefltirilmifl olmas›d›r. Ör-
ne¤in, ticari serbestleflme aç›s›ndan ithalat
gümrük vergileri 1974’teki ortalama yüzde
100 seviyesinden 1991’de yüzde 11’e,
2007’de ise ortalama yüzde 2 seviyesine in-
dirilmifltir. Benzer flekilde, fiili dünya tari-
hinde enflasyonu düflürme konusunda en
kademeli yaklafl›m› sergileyen ülke olma
özelli¤ine sahiptir. Enflasyonun 1973’teki
yüzde 1000 seviyesinden 2001 y›l›ndaki
yüzde 3 seviyesine gerilemesi 28 y›l alm›fl-
t›r. 

Reformlardan ç›kar›lacak üçüncü sonuç

ise reformlar› gerçeklefltiren hükümetlerin
optimal zamanlama ve s›ralama gibi konu-
lara çok az dikkat etti¤idir. Reformlar, re-
formlara verilen destek göz önüne al›narak
politik liderli¤in kararl›l›¤› neticesinde ger-
çeklefltirilmifltir.  1970’lerden itibaren dün-
yadaki kurum ve politika reform deneyim-
lerini ve literatürünü de¤erlendiren
Schmidt-Hebbel (2008), kurum ve politika-
lar›n baflar›l› bir flekilde adapte edilmesi
için etkin liderli¤in ve politika üretim süre-
ci kalitesinin, reformlar›n optimal zamanla-
ma, h›z ve s›ralamas›ndan daha önemli ol-
du¤unu belirtmektedir. 

3.2. Para Politikas›

fiili ekonomisi tarihsel olarak 40 y›l bo-
yunca enflasyon problemiyle mücadele et-
mifltir. 1960’larda enflasyon y›ll›k ortalama
yüzde 21,1 olmufl, 1970’lerin bafl›nda Al-

lende hükümetinin popülist politikalar› kar-
fl›s›nda enflasyon artm›fl ve 1973 y›l› A¤us-
tos ay›nda -Allende hükümetinin düflmesin-
den bir ay önce- y›ll›k bazda yaklafl›k yüz-
de 463’e ulaflm›flt›r. Konsolide mali olma-
yan (non-financial) kamu sektörü aç›¤›n›n
1973 itibar›yla GSY‹H’n›n yüzde 25’ine
yaklaflmas› ve para bas›larak finanse edil-
mesi, enflasyondaki h›zlanman›n temel be-
lirleyicisi olmufltur.   

fiili’nin enflasyonu düflürmeye yönelik
mücadelesinin temelleri kamu kesimi aç›k-
lar›n›n yok edildi¤i 1970’lerde at›lm›flt›r.
Eylül 1973’te göreve gelen askeri hükümet
makro dengesizlikleri gidermek için kamu
sektörünün sorumluluklar›n› azaltm›fl ve
bunun sonucunda ekonomik faaliyetlerdeki
kamu sektörünün rolü büyük ölçüde gerile-
mifltir. Ancak, enflasyondaki düflüflün kal›-
c› hale gelmesi 1990’larda merkez bankas›-
n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n sa¤lanmas› ile mümkün
olmufltur. Ekim 1989’da yeni ba¤›ms›z bir
merkez bankas›n›n oluflturulmas› (Merkez
Bankas› kanununda yap›lan de¤ifliklikle pa-
ra otoritesinin ba¤›ms›zl›¤› sa¤lanm›fl ve fi-
yat istikrar› birincil hedeflerden biri olarak
belirlenmifltir)  ve Aral›k 1989’da çal›flma-
ya bafllamas› -Baflkanl›¤›n Pinochet’den
Aylwin’e transferinden sadece üç ay önce-
enflasyondaki ikinci düflüfl sürecini bafllat-
m›flt›r. Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤› askeri
hükümet taraf›ndan kabul edilmifl ve
1990’larda fiili’yi yöneten sol-orta koalis-
yon hükümetleri taraf›ndan da benimsen-
mifltir. 
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fiili’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi
bölgede öncülük etmesi aç›s›ndan en dikkat
çekici ve vurgulanmas› gereken deneyim-
dir. Merkez Bankas› ilk enflasyon hedefini
Aral›k 1991’e kadar olan 12 ayl›k dönem
için Eylül 1990’da aç›klam›fl ve sonras›nda
da her sene Eylül ay›n›n ilk 15 günü içeri-
sinde takip eden y›l›n enflasyon hedefini
(Aral›k’tan Aral›k’a) aç›klamaya devam et-
mifltir. Dolay›s›yla, fiili’de enflasyon hedef-
lemesi uygulamas› Ocak 1991’de bafllam›fl-
t›r. Ancak uygulaman›n ilk bafllar›nda enf-
lasyonun kontrolüne iliflkin belirsizlik sebe-
biyle, enflasyon hedefi resmi hedef yerine
resmi enflasyon tahmini olarak alg›lanm›fl-
t›r (Morande ve Schmidt-Hebbel, 2000). 

fiili Merkez Bankas› enflasyon hedefle-
rini düflürme konusunda oldukça kademeli
bir yaklafl›m sergilemifltir: 1991’de yüzde

20 üzerinde bir hedefle bafllanan uygulama-
da hedefin çok uzun bir zaman diliminde
yüzde 5’in alt›na düflürüldü¤ü gözlenmek-
tedir (Grafik 9). Merkez Bankas›n›n zaman
içinde fiyat istikrar›n› sa¤lama amac›na da-
ha çok vurgu yapmas› ve enflasyon hedef-
lerine ulaflma konular›nda sa¤lad›¤› baflar›-
lar, kamuoyu taraf›ndan merkez bankas›n›n
“kat›” enflasyon hedeflerinden sorumlu tu-
tulabilece¤i alg›s›n› güçlendirmifltir. Bu
çerçevede, Eylül 1994’te Merkez Bankas›
bir sonraki y›l›n enflasyon hedefini bir bant
aral›¤› içinde aç›klamak yerine nokta hedef
olarak aç›klamaya bafllam›flt›r. Sadece 1999
y›l›nda Merkez Bankas› birden fazla sene
için hedef aç›klam›flt›r (2000 y›l› için yüzde
3,5 hedefi ve 2001 y›l›ndan sonras› için
yüzde 2-4 aral›¤›nda uzun-dönemli hedef,
Tablo 2).
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Grafik 9 : Hedef ve Gerçekleflen Enflasyon (y›ll›k % de¤iflim)

Not : (t) Tahmin, Para Politikas› Raporu, May›s 2009. 

Kaynak : fiili Merkez Bankas› ve National Bureau of Statistics



fiili’nin enflasyon hedeflemesi uygula-
mas› oldukça baflar›l›d›r. Enflasyon, hedefin
ilk aç›kland›¤› dönemdeki yüzde 20 üzerin-
deki seviyelerinden günümüzde yüzde 3 se-
viyelerine kadar düflmüfltür. Bu dönem için-
de büyüme de lider Asya ülkeleriyle karfl›-
laflt›r›labilecek bir seviyede gerçekleflmifltir.
fiili deneyimi, mali disiplin ve sa¤lam ve iyi
düzenlenmifl bir bankac›l›k sisteminin enf-
lasyon hedeflemesinin baflar›s› ve sürdürü-
lebilirli¤i aç›s›ndan önemli oldu¤unu des-
teklemektedir. Nitekim, fiili’de 1991 ile
1997 y›llar› aras›nda kamu dengesi her y›l
GSY‹H’n›n ortalama yüzde 2,8’i düzeyinde
fazla vermifltir. Di¤er taraftan, fiili’nin
1990’lardaki bankac›l›k düzenleme ve de-

netleme alan›ndaki standart ve uygulamala-
r› büyük ölçüde 1980’lerin bafl›ndaki ciddi
bankac›l›k krizi sonras›nda al›nan önlemler-
le iyileflmifl ve sanayileflmifl ülke standartla-
r›na yaklaflm›flt›r. fiili finansal sisteminin di-
¤er bölge ülkelerden ayr›larak (1995’ten iti-
baren Arjantin hariç tutulabilir) sa¤lamlafl-
mas›, Merkez Bankas›n›n ülke paras›n› sa-
vunmaya yönelik ad›mlar atmas›n› kolay-
laflt›rm›flt›r. Ayr›ca, bankalar›n sa¤lam yap›-
s› Tekila krizi s›ras›nda ülke paras› üzerinde
bölgedeki di¤er ülkelere nazaran daha az
bask› hissedilmesine yard›mc› olmufltur. Bu
konuda Mishkin (2007) para politikas› ve
enflasyon kontrolü aç›s›ndan bankac›l›k dü-
zenleme ve denetiminin sermaye hareketle-
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Tablo 2 : Enflasyon Hedeflemesi Uygulamas› Çerçevesi

Kaynak : Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001)

Bafllang›ç Hedef fiyat Hedef Hedefi belirleyen Yay›nlar ve 
tarihi endeksi geniflli¤i hesapverebilirlik

Ocak 1991 TÜFE 1991: % 15-20 Merkez Bankas› Enflasyon 
(Hükümetle istiflare) Raporu (2000)

1992: %13-16 Para politikas› 
görüflme tutanaklar›

1993: %10-12 Enflasyon tahminlerinin
yay›nlanmas› (2 y›ll›k)

1994: %9-11
1995: -+%8
1996: -+%6,5
1997: -+%5,5
1998: -+%4,5
1999: -+%4,3
2000: -+%3,5
2001-2006: % 2-4
2007 sonras›: %3



ri üzerine kontrol konulmas›ndan daha
önemli oldu¤unu belirtmektedir. Ayr›ca fii-
li, enflasyon hedeflemesi temel koflullar›n›
büyük ölçüde yerine getirmesi aç›s›ndan di-
¤er enflasyon hedeflemesi benimseyen La-
tin Amerika ülkelerinden oldukça önde gö-
zükmektedir (Mishkin, 2007).4

Ekonominin durgunlu¤a girdi¤i 1998-
1999 y›llar›ndaki fiili deneyimi5, para poli-
tikas›nda enflasyon hedefi yan›nda döviz
kurunun da önemle izlendi¤i durumlarda
ortaya ç›kabilecek çeliflkiye bir örnek teflkil
etmektedir. fiili 1980’lerin ortalar›ndan
1999 y›l› A¤ustos ay›na kadar para politika-
s› rejiminin bir parças› olarak sabit bir dö-
viz kuru etraf›nda belirlenen döviz kuru
band› sistemi uygulam›flt›r. Merkez Banka-
s›, döviz kuru band›n›n amac›n›n enflasyo-
nun kontrolü olmad›¤›n›,  reel döviz kurunu
orta ve uzun vadeli d›fl dengeyle uyumlu bir
aral›kta tutmak ve böylece “afl›r›” bir cari
aç›ktan kaç›nmak oldu¤unu belirtmifltir.
Dönemin büyük bir bölümünde sabit kur
oran› (rate of crawl) gelece¤e endeksli ol-
mak yerine geçmifle endeksli (backward-
looking) olarak belirlenmifltir. Merkez Ban-
kas› zaman içindeki uygulamalar›yla iki he-
def aras›nda potansiyel bir çeliflki oldu¤u
zaman enflasyon hedefinin döviz kuru ban-
d›na karfl› önceli¤i oldu¤unu aç›kça ortaya
koymufltur. Dolay›s›yla, 1992’den 1997’ye
kadar olan dönem içinde yo¤un sermaye gi-
rifllerinin döviz kurunu de¤erlendirdi¤i dö-
nemlerde Merkez Bankas› enflasyon hede-
fini de¤ifltirmezken, band› geniflletmifltir.

Böylece Merkez Bankas› reel döviz kuru-
nun de¤erlenmesiyle mücadele etmek yeri-
ne enflasyonu düflürmeye daha çok önem
verdi¤i sinyalini vermifltir. 

Ancak, enflasyon hedeflemesi uygula-
mas› ile beraber döviz kurunun da gözetil-
mesi, 1998’de yaflanan Asya6 ve Rusya kri-
zi s›ras›nda fiili Merkez Bankas›n›n para
politikas› uygulamas›n› güçlefltirmifltir. Ni-
tekim, Merkez Bankas› bu dönemde enflas-
yon hedeflerini gözeterek para politikas›n›
gevfletme konusunda isteksiz davranm›fl,
faiz oranlar›n› h›zla yükseltmifl ve döviz
kuru band›n› daraltm›flt›r.7 Bu politikan›n
sonucunda enflasyon hedefin alt›nda ger-
çekleflirken,  ekonomi enflasyon hedefle-
mesi rejimi uyguland›¤› dönemde ilk defa
durgunlu¤a girmifltir. Bu geliflmeler Mer-
kez Bankas›n›n önemli elefltirilere maruz
kalmas›na neden olmufltur. Mishkin (2007),
fiili Merkez Bankas›n›n kriz döneminde
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4 Brezilya ve Kolombiya’da mali disiplinin olmamas›,
Meksika’da ve daha düflük ölçüde Peru’da bankac›l›k sis-
teminin zay›f olmas› 

5 Büyüme oran› 1998’de yüzde 3,4 ve 1999’da yüzde eksi
1,3 olmufltur.

6 Avustralya Merkez Bankas› bu dönemde gevflek para po-
litikas› uygulayarak negatif ticaret haddi flokunun etkileri-
ne tampon olacak flekilde paras›n›n de¤er kayb›na izin ver-
mifltir. Bu politika büyük bir baflar›yla sonuçlanm›fl ve enf-
lasyon hedefi tutarken ekonomi de gücünü korumufltur.

7 Haziran 1998’de bant geçici olarak +/-%12’den +%2 ve
-%3,65 aral›¤›na çekilmifltir. Ancak Eylül 1998’de bant
geniflletilmifl ve +/-%7 olmufl ve zaman içinde geniflletile-
rek 1998 sonunda %10’a ve 1999 sonunda %16’ya ulafla-
ca¤› aç›klanm›flt›r. Daha ayr›nt›l› aç›klama için bkz. De
Gregorio ve di¤erleri (2005).



gevflek para politikas› uygulamamas›n›n
nedeni olarak pesodaki büyük bir de¤er
kayb›n›n hedefi aflan bir enflasyona sebep
olabilece¤i ve güvenilirli¤ini zedeleyebile-
ce¤i endiflesi olabilece¤i üzerinde durmak-
tad›r. 1999’da Merkez Bankas› faiz oranla-
r›n› düflürerek para politikas›n› gevfletmifl
ve pesonun de¤er kayb›na izin vermifltir. 

fiili, enflasyon hedeflemesi rejiminin
enflasyonu düflürmedeki baflar›s›na ra¤men
aç›k enflasyon hedeflemesine oldukça geç
geçmifltir. Eylül 1999’da serbest kur politi-
kas›na geçilmifl ve 1999’da aç›k enflasyon
hedeflemesi rejimi benimsenerek Aral›k
2000 itibar›yla etkin hale gelmifltir. 2000
y›l›n›n May›s ay›ndan itibaren de fiili Mer-
kez Bankas› enflasyon tahminlerini yay›n-
lad›¤› enflasyon raporu türü bir raporu ya-
y›nlamaya bafllam›flt›r. 2000 ile 2006 y›lla-
r› aras›nda enflasyon hedefi ço¤unlukla
yüzde 2 ile 4 aral›¤›ndaki bir y›ll›k enflas-
yon oran› olarak tan›mlanm›flt›r. ‹fllevsel
olarak ise, para politikas› 12 ile 24 ayl›k
kontrol ufku döneminde yüzde 3 y›ll›k enf-
lasyon oran›n› tutturmaya odaklanm›flt›r.
2007 y›l›ndan itibaren ise simetrik yüzde 1
oran›ndaki bir belirsizlik aral›¤›nda y›ll›k
enflasyon oran›n› yüzde 3 seviyesinde tut-
mak amaçlanm›flt›r. Ayr›ca kontrol ufku
dönemi de iki y›la ç›kar›lm›flt›r. Politikalar
yüzde 3 orta noktas›n›n ekonominin nomi-
nal çapas› olarak güçlendirilmesi yönünde
belirlenmekte ve bu orta noktadan geçici
floklara karfl› +/- yüzde 1 sapabilece¤i belir-
tilmektedir. 

Para politikas›n›n makroekonomik per-

formansa yapt›¤› katk› da 2009 y›l›nda ülke

karfl›laflt›rmalar›nda oldukça üst s›ralarda

yer almaktad›r (Grafik 10).

3.3. Bankac›l›k Sektörü Reformu

Son 20 y›ll›k dönemde fiili bankac›l›k

sektörünün geliflimi üstün makroekonomik

performans›nda önemli rol oynam›flt›r. Bu

dönemde sa¤lanan makro-finansal istikrar,

banka kredilerinde çeflitlili¤in ve esnekli¤in

artmas›na, dolay›s›yla finansman imkânla-

r›n›n genifllemesine olanak tan›m›flt›r. Di-

¤er taraftan sektörün kredi, likidite ve piya-

sa riskleri s›n›rl› kalm›fl ve son dönemlerde

bankac›l›k düzenlemesi risk de¤erlendirme-

si konusunda Basel II uygulamalar› ile daha

modern bir yaklafl›m benimsenmifltir.

fiili’de 1970’lerin sonunda bankac›l›k

sistemi liberallefltirilerek kredi ve faiz oran-

lar› üzerindeki kontrol kald›r›lm›fl ve ban-

kalar özellefltirilmifltir. Ancak bu süreç et-

kin bir düzenleme ve denetimden yoksun

oldu¤u için, bu dönemde uygulanan sabit

kur rejimiyle beraber özel sektöre, özellikle

ticarete konu olmayan mal sektörüne veri-

len banka kredilerinde h›zl› bir art›fla sebep

olmufltur.  Sonuç olarak bankac›l›k sistemi-

nin bilançolar›nda para birimi uyumsuzlu¤u

(currency mismatch) bulunmazken banka-

lar›n kredi verdi¤i sektörlerde uyumsuzluk

oluflmufl ve ülkenin Büyük Buhrandan son-

ra yaflad›¤› en büyük krize girmesine sebep

olmufltur. 
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1970’lerde yurtiçi krediler y›ll›k ortala-
ma yüzde 40 oran›nda artarak, banka bilan-
çolar›n›n GSY‹H içindeki paylar›n›
1975’teki yüzde 8’den 1980’de yüzde 35’e
yükseltmifltir. Di¤er taraftan, bankalar afl›r›
risk almaya bafllam›fl ve ifltiraklere verilen
kredilerin toplam kredilere oran› 1982’de
yüzde 19’a yükselmifltir. Ayr›ca, 1970’lerin
sonunda bir bankan›n hükümet taraf›ndan
kurtar›lmas›n›n ard›ndan banka bat›fllar›n-
dan kaç›n›lmas› gerekti¤ine iliflkin yap›lan
bir bas›n aç›klamas›n›n etkisiyle hükümetin
bankalar› kurtaraca¤›na iliflkin bir alg› güç-
lenmifl ve bankalar›n ahlaki çöküntü (moral
hazard) problemi artm›flt›r. 1977’de mev-
duat sigortas› sistemi getirilmifl ve 1981’de
kapsam› daralt›lm›fl olmas›na ra¤men mev-
duat sahipleri mevduatlar› tam garanti alt›n-

daym›fl gibi risk gözetmeden paralar›n› en
yüksek getiriye yat›rm›fllard›r. Dolay›s›yla,
bankalar›n riske maruz kredileri artm›fl ve
makroekonomik koflullardaki dalgalanma-
lara oldukça hassas hale gelmifltir.

1982’de d›fl flok, fiili bankac›l›k sistemi-
nin zay›fl›¤› ve sabit kur rejiminin çöküflüy-
le birleflince derin bir likidite ve bankac›l›k
krizine sebep olmufltur. Hükümet, ülkenin
toplam mevduat›n›n yaklafl›k yüzde 20’sini
tutan 62 finansal kurumu tasfiye etmifltir.
Sonuç itibar›yla iflsizlik yaklafl›k yüzde
20’ye yükselirken, ekonomi 1982’de yüzde
14 oran›nda küçülmüfltür. 1985’te takipteki
alacaklar (non-performing loans) toplam
kredilerin yüzde 9’una yükselmifl ve banka-
lar›n kârlar› 671 milyon dolar zarara dönüfl-
müfltür. Bunun sonucunda Merkez Banka-
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Grafik 10 : Para Politikas›n›n 2009 Makroekonomik Performans›na Katk›s› (endeks) 

Kaynak : International Institute for Management Development, May›s 2009



s›n›n bankac›l›k sistemine müdahalesinin
maliyeti GSY‹H’n›n yüzde 35’i oran›nda
gerçekleflmifltir. 

fiili ekonomisinin finansal serbestleflme
süreci, reformlar›n s›k› maliye ve para poli-
tikas› ile desteklendi¤i durumda bile zay›f
ve yetersiz bir bankac›l›k düzenleme ve de-
netleme sistemi alt›nda riskli olabilece¤ini
göstermektedir. 1974 ile 1981 y›llar› ara-
s›nda uygulanan istikrar program› çerçeve-
sinde bankac›l›k düzenleme ve denetleme-
sine iliflkin birçok önlem aç›klanmakla be-
raber önemli eksikliklerin giderilemedi¤i
görülmektedir. Bu krizin sonucunda
1983’ten 1986’n›n ortas›na kadar yetkililer
mevduat sigortas› kapsam›nda tasarruf ve
vadeli mevduata tam garanti getirerek ban-
kalara hücumu engellemeye çal›flm›fllard›r.
Dolay›s›yla, ancak 1986’n›n sonlar›nda fi-
nansal istikrara iliflkin kayg›lar›n son bul-
mas› sonras›nda bankac›l›k düzenleme ve
denetim çerçevesi oluflturulmufltur. Bu kap-
samda, Genel Bankac›l›k Kanunu (GBK)
(General Banking Act) kabul edilmifl ve
1982 krizine sebep olan temel problemleri
çözmeye yönelik temeller at›lm›flt›r. Bu
çerçevede, ifltiraklere borç vermeyi s›n›rla-
yan geliflmifl bir düzenleme ve denetleme
sistemi getirilmifl ve mevduatlara verilen
devlet garantisi k›s›tlanm›flt›r8. GBK’n›n
orijinal çerçevesi halen muhafaza edilmek-
te ve fiili bankac›l›k sisteminin mevcut gü-
cünün temelinde yatt›¤›na inan›lmaktad›r.
1990’larda de¤ifltirilen bankac›l›k kanunu
Basel standartlar›na uyumlu sermaye yeter-

lilik oranlar›n› getirerek bankac›l›k yasal
çerçevesini bir üst düzeye tafl›m›fl ve banka-
lar›n aktivitelerini ve yat›r›mlar›n› s›n›r öte-
si geniflletmesi olana¤›n› sa¤layarak banka-
c›l›k sisteminin daha da geliflmesine yar-
d›mc› olmufltur (Grafik 11).

fiili finansal sistemi son 20 y›ll›k dö-
nemde oldukça sa¤lam bir yap›ya kavufl-
mufl olup, bankac›l›k sistemi yükselen piya-
sa ekonomileri aras›nda en üst s›rada yer al-
makta ve geliflmifl ülkelerle karfl›laflt›r›labi-
lir bir düzeyde bulunmaktad›r. 

fiili bankac›l›k sisteminin son 20 y›ll›k
dönemde geçirdi¤i önemli de¤iflikliklerden
biri yabanc› banka giriflindeki önemli art›fl-
t›r (Tablo 3). Bankalar›n say›s› 1990’dan
itibaren düflüfl göstermesine ra¤men son
y›llarda yabanc› bankalar›n piyasa pay›n›n
yükselmesi, ilgili bankalar›n yurtiçi ve kre-
di piyasalar›ndaki rollerinin artmas›n› sa¤-
lam›flt›r. Yabanc› bankalar toplam varl›kla-
r›n 1990’da yüzde 16’s›na, 1990’lar›n orta-
s›nda yüzde 22’sine sahipken, bu oran 2005
y›l› bafllar›nda yüzde 40’a (41 milyon dola-
ra eflittir) yükselmifltir. fiili’de yabanc› ban-
kalar›n rolünün artmas› finansal risk yöne-
timi kalitesini ve etkinli¤ini art›rm›flt›r.
Bankalar›n fonlama yap›lar›n›n çeflitlilik
göstermesi de finansal istikrara katk›da bu-
lunmufltur. 
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8 fiili mevduat garantisi sisteminde Merkez Bankas› tasar-
ruf mevduat›n›n tümünü hane halk› tasarruflar›n›n yüzde
90’›n›n› ve vadeli mevduat›n yaklafl›k 4000 dolara kadar
olan k›sm›n› garanti alt›na almaktad›r. 
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Grafik 11 : Bankac›l›k Borç Ödeyebilme Gücü Göstergeleri (1) (%)

(1) Ocak 2008 itibar›yla tahsili gecikmifl alacaklar verisi eski verilerle tam olarak karfl›laflt›r›labilir de¤ildir, çünkü Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) uyum plan› gere¤i bankalar mali tablolar›n›n format›n› de¤ifltirmifllerdir. 

(2) Tahsili gecikmifl alacaklar ve Basel göstergesi için Mart verisidir.
Kaynak : fiili Merkez Bankas› ve Superintendence of Banks and Financial Institutitons

Tablo 3 : fiili Finansal Sisteminin Geliflim Süreci

Kaynak : Banking Superintendent of Chile

Say› Toplam Kredilerin      Toplam Mevduatlar›n 

Yüzdesi Yüzdesi

1990 2005 1990 2005 1990 2005

Yabanc› Bankalar 22 12 15,2 39 16,3 39,4

Yerli Özel Bankalar 17 13 66,5 47,7 64,1 44,2

Kamu Bankalar› 1 1 18,2 13,2 19,6 16,3



3.4. Mali Kural (Fiscal Rule):

fiili maliye politikas› 2000 y›l›ndan beri
“yap›sal fazla kural›na” (structural fiscal
rule) uygun olarak yürütülmektedir. Bu ku-
ral›n getirilmesi daha aç›k orta-vadeli bir
perspektif sunarak fiili’nin 1980’lerin orta-
lar›ndan beri ba¤l› oldu¤u mali sorumlulu-
¤u hem do¤rular hem de pekifltirir nitelikte-
dir. Bu kural, ilk baflta yasal bir çerçeve ol-
madan getirilmifl ve 2006 y›l›nda de¤ifltiri-
lerek “Mali Sorumluluk Kanunu” alt›nda
hukuki zemin oluflturulmufltur. Yap›sal faz-
la kural› sadece merkezi hükümeti kapsa-
maktad›r. Kamu sektörünün bu kural›n d›-
fl›nda kalan önemli elemanlar› Merkez Ban-
kas›, mali olmayan kamu kurulufllar›, aske-
ri sektör ve belediyelerdir. 

Yap›sal fazla kural›, merkezi hükümetin
yap›sal bütçe dengesinin her sene

GSY‹H’n›n yüzde 1’i oran›nda fazla ver-
mesi ilkesine dayanmaktad›r (Tablo4).9 Po-
zitif bir fazla hedefi hükümet taraf›ndan
ciddi varl›k birikimi anlam›na gelmektedir.
2006 Mali Sorumluluk Kanunu fazlalar›n
yat›r›m›na iliflkin kurallar koyarak resmi-
lefltirmifltir. 2007 y›l› May›s ay›nda
2008’den itibaren geçerli olmak üzere fazla
hedefinin GSY‹H’n›n yüzde 1’inden yüzde
0,5’e düflürülece¤i duyurulmufl ve geçici
olarak 2009 y›l›nda bu fazla GSY‹H’n›n
yüzde 0’› olarak belirlenmifltir (Grafik 12).
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9 Yap›sal denge, yap›sal gelirler (revenue) ve net kamu
varl›klar› üzerindeki faiz (fiili’de art›d›r) toplam›ndan mal
ve hizmetler üzerindeki harcaman›n düflülmesiyle elde
edilmektedir. Yap›sal gelirler, ekonominin potansiyel sevi-
yesinde çal›flmas› durumunda vergi gelirlerinin olaca¤›
düzeyini ve uzun-vadeli dünya bak›r fiyatlar› düzeyindeki
geliri yans›tmaktad›r. Dolay›s›yla, bu kural büyümedeki
çevrimsel ayarlamalar› ve uzun-vadeli bak›r fiyatlar›n› göz
önüne almaktad›r. 

Grafik 12 : Kamu Sektörü Dengesi (*) (GSY‹H’n›n yüzdesi)

(*) 2009 tahmini Maliye Bakanl›¤›ndan al›nm›flt›r. (Ulusal Bütçe 2009).

(e) Tahmin
Kaynak : Ulusal Bütçe Bölümü, Maliye Bakanl›¤› 



fiili’nin kamu sektörü dengesi Latin
Amerika ve di¤er yükselen piyasa ekono-
mileriyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda 1995-2008
y›llar› ortalamas›nda en çok fazla veren ül-
ke oldu¤u görülmektedir (Grafik 13).

Kamu sektörünün borçlulu¤unun düflük
olmas› mali bask›nl›k ihtimalini ortadan
kald›rarak makroekonomik politikalar›n et-
kinli¤ini ve kredibilitesini güçlendirmekte-
dir.
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Grafik 13 : Kamu Sektörü Dengesi: 1995-2008 Ortalamas› (*) (GSY‹H’n›n yüzdesi)

(*) Genel Hükümet Mali Dengesi. 2008 verisi, fiili haricinde Moody’s in tahminleridir.
Kaynak : fiili Maliye Bakanl›¤› ve Moody’s.

Latin Amerika Ülkeleri
Di¤er yükselen ülke ekonomileri

Tablo 4 : 2009 Bütçesi Varsay›mlar›

(1) 2009 y›l› için rakam Maliye Bakanl›¤›’n›n son beyanlar›na dayanmaktad›r.
(2) 2009 y›l› için rakam Ekim 2008 Kamu Finansman Raporuna dayanmaktad›r.
(t) tahmin • (p) projeksiyon
Kaynak : Central Bank of Chile (2009)

2005 2006 2007 2008 (t) 2009(p)

Potansiyel GSY‹H (y›ll›k % de¤iflim) 4,2 5 5,3 5 4,9

Uzun-vadeli bak›r fiyat› 93 99 121 137 199

Bütçedeki GSY‹H (y›ll›k % de¤iflim) 5,2 5,5 5,7 5,3 4

Mali Fazla (% GSY‹H) (1) 4,6 7,7 8,8 6,9 -2,9

Yap›sal Fazla (% GSY‹H) (1) 1 1 1 0,5 0

Toplam Gelirler (y›ll›k % de¤iflim) (2) 19,1 27,3 17,3 -3,1 -7,7

Toplam Harcamalar (y›ll›k % de¤iflim) 6,6 6,9 8,7 6,4 10,7



4. Sermaye Hareketleri Kontrolü

fiili 1991 y›l› Haziran ay›ndan itibaren
sermaye giriflleri üzerine kontroller uygula-
m›flt›r. Söz konusu uygulaman›n temel amaç-
lar› üç bafll›k alt›nda toplanabilir: Birincisi,
ülkeye giren sermaye hacmini azaltmak ve
sermayenin vade yap›s›n› daha uzun vadeye
yaymak; ikincisi, sermaye giriflinden kay-
naklanan reel döviz kuru üzerindeki de¤er-
lenme yönündeki bask›y› azaltmak veya en
az›ndan geciktirmek; üçüncüsü ise bu kon-
trollerin fiili Merkez Bankas›na yurt içi ve
yurt d›fl› faiz oranlar› aras›ndaki yüksek fark›
korumas›na yard›m etmek ve enflasyonun
tek-haneli seviyelere düflmesini destekle-
mektir. Sermaye kontrollerinin ülkenin ulus-
lararas› finansal floklara karfl› hassasiyetini
azaltmas› da beklenmektedir. 

Sermaye hareketleri üzerine konulan kon-
trolleri flu flekilde özetlemek mümkündür:
Bafllang›çta bütün portföy giriflleri yüzde 20
oran›nda faiz getirisi olmayan zorunlu karfl›-
l›¤a tabi tutulmufltur. Vadesi 1 y›ldan k›sa gi-
rifller için ülkede kald›¤› süre kadar, daha
uzun vadeler için ise 1 y›ll›k zorunlu karfl›l›k
süresi bulunmaktad›r. Temmuz 1992’de zo-
runlu karfl›l›k oran› yüzde 30’a yükseltilmifl
ve kayna¤›n yurt içinde kalma süresinden ba-
¤›ms›z 1 y›l zorunlu karfl›l›k süresi getiril-
mifltir. 1995 y›l›nda düzenlemenin kapsam›
ticari kredi ve do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›
kapsayacak flekilde geniflletilmifltir. 1998 y›-
l› Haziran ay›nda Asya krizinden dolay› bir
sermaye ç›k›fl› olmamas› için zorunlu karfl›-
l›k oran› yüzde 10’a düflürülmüfl ve Eylül

ay›nda oran s›f›ra indirilmifltir. 1992’ye ka-
dar do¤rudan yabanc› yat›r›mlar için ülkede
kalma süresi en az 3 y›ld›r. 1992 y›l›ndan
sonra bu süre 1 y›la indirilmifl, 2000 y›l›n›n
bafllar›nda ise tamamen kald›r›lm›flt›r. Do¤-
rudan yabanc› yat›r›mlardan kazan›lan kârla-
r›n yurt d›fl›na ç›kar›lmas›na herhangi bir k›-
s›tlama getirilmemifltir. 

fiili’nin sermaye hareketlerine kontrol uy-
gulamas› sistemi (Unremunerated Reserve
Requirements-URR) asl›nda sermaye giriflle-
rine vergi konulmas›na eflde¤erdir. Vergi
oran›10 sermayenin yurt içinde kald›¤› süreye
ve de bu fonlar›n f›rsat maliyetine eflittir. 

1988 ile 1998 y›llar› aras›nda k›sa vadeli
sermaye giriflleri (1 y›ldan az) uzun-vadeli
sermaye girifllerine göre h›zla düflmüfltür
(Tablo 5). As›l dikkat çekici olan geliflme va-
de yap›s›n›n politika uygulamas› bafllad›ktan
sonra de¤iflmesidir. Veriler incelendi¤inde,
1993 y›l› haricinde 1998 y›l›na kadar ülkeye
giren sermayede art›fl oldu¤u gözlenmekte-
dir. fiili’de uygulanan sermaye hareketleri
kontrollerinin sermaye girifllerinin vade ya-
p›s› ve sermaye hacmi üzerindeki etkisini in-
celemeye yönelik ampirik çal›flmalar›n so-
nuçlar› da sermaye hareketleri üzerine konu-
lan kontrolün k›sa vadeli sermaye girifllerini
üzerinde cayd›r›c› etkisinin oldu¤unu do¤ru-
lamaktad›r.11
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10 fiili’deki bir fona uygulanan vergi oran›n› hesaplamaya
yönelik bkz. Valdes-Prieto ve Soto (1996) ve De Gregorio,
Edwards ve Valdes (2000).

11 De Gregorio ve di¤erleri (1998), De Gregorio, Ed-
wards ve Valdes (2000)



fiili’nin sermaye hareketleri kontrolüne
iliflkin deneyimi sermaye girifllerinin vade
yap›s›n› de¤ifltirmenin yan› s›ra, ülkenin d›fl
borcunun vade yap›s›n› da de¤ifltirme konu-
sunda baflar›l› olarak de¤erlendirilmektedir.
Tablo 6’da da görüldü¤ü gibi k›sa vadeli
borç stokunun pay› 1990’lar›n bafl›ndaki

yüzde 19’lu de¤erlerden 1997’de yüzde 5’e
düflmüfltür. 

Sermaye hareketleri kontrollerine iliflkin

bir di¤er önemli konu ise sermaye giriflleri

üzerine konulan kontrollerin spekülatif

ak›mlar› cayd›rarak ülkenin d›fl floklara olan
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Tablo 5 : fiili’ye Sermaye Girifli (brüt, milyon ABD dolar›) 

Kaynak : The Central Bank of Chile 

*fiili Merkez Bankas›’nda zorunlu karfl›l›klar dolay›s›yla tutulan mevduat

K›sa Vadeli Yüzde 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

Tablo 6 : D›fl Borç Stoku (milyon ABD dolar›)

Kaynak : The Central Bank of Chile 

*fiili Merkez Bankas›’nda zorunlu karfl›l›klar dolay›s›yla tutulan mevduat

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Toplam D›fl Borç Stoku 17425 16364 18242 19186 21478 21736 22979 26701 31691

Özel 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

K›sa vadeli 3382 2199 3475 3487 3865 3431 2631 1287 1610

K›sa vadeli/Toplam (%) 19,4 13,4 19 18,2 18 15,8 11,5 4,8 5,4



hassasiyetini ve “bulaflma” etkisini azalt›c›
etkisi olup olmad›¤›d›r. De Gregorio ve di-
¤erleri (2000) fiili’de uygulanan kontrollerin
sermaye ak›mlar›n›n vade yap›s›n› uzun va-
deli lehine ve k›sa vadeli sermaye ak›mlar›n›
azalt›c› yönde de¤ifltirmesinin ülkenin ulus-
lararas› yat›r›mc›lar›n güvenindeki ani de¤i-
flikliklere karfl› hassasiyetini azaltt›¤› sonu-
cuna ulaflmaktad›r. 

Edwards (2001) bu konuya iliflkin olarak
yurt içi faiz oranlar›n›n hareketini incelemifl-
tir: fiili’de faiz oranlar› Aral›k 1994’teki
Meksika krizine çok az tepki vermifl ve Ocak
1995’te k›sa süreli bir yükselifl yaflanm›flt›r.
Y›l›n geri kalan bölümünde Latin Amerika
ülkelerinin büyük bölümü “Tekila etkisi”
olarak adland›r›lan krizin etkisine maruz ka-
l›rken, fiili’de faiz oranlar› düflük ve istikrar-
l› seyretmifltir. fiili’de 1994 y›l›ndan 1997 y›-
l›n›n ilk 10 ay›n›n sonuna kadar faiz oranla-
r›n›n istikrarl› seyretmesi -özellikle Asya kri-
zi ç›kt›ktan sonra-, sermaye giriflleri üzerine
uygulanan kontrollerin ülkenin d›fl floklara
olan hassasiyet düzeyinin azalmas›nda etkili
oldu¤u görüflünü desteklemektedir. Ancak,
Ekim 1997 ile Eylül 199812 aras›ndaki dö-
nemde sermaye kontrolleri devam etmesine
ra¤men fiili’de faiz oranlar›n›n önemli oran-
da artmas› ve ülkede finansal istikrar›n ancak
1999’un son çeyre¤inde sermaye kontrolleri
kald›r›ld›ktan sonra sa¤lanm›fl olmas› olduk-
ça çeliflkili bir durumdur. 

fiili’de faiz oranlar›n›n 1997-1998 döne-
minde hareketi incelendi¤inde, ülke faiz
oranlar› ile yükselen ekonomilerin risk primi
aras›ndaki iliflkide bir k›r›lma yafland›¤›na

iflaret etmektedir (Edwards, 2001). Burada
kayda de¤er geliflme, fiili’nin d›fl floklara
hassasiyetini art›ran bu yap›sal k›r›lman›n
sermaye giriflleri üzerindeki kontrolün kap-
sam›n›n geniflletildi¤i bir dönemde olmas›-
d›r. Edwards (2001) taraf›ndan yap›lan ampi-
rik analizin sonucu, 1997’nin sonlar›na do¤-
ru sermaye kontrollerinin fiili’yi d›fl floklara
karfl› koruma etkisinin önemli oranda düfltü-
¤ünü göstermektedir.   

fiili’de uygulanan sermaye kontrollerinin
amaçlar›ndan biri de Merkez Bankas›n›n ba-
¤›ms›z para politikas› uygulama kabiliyetini
art›rmakt›r. Sermaye girifllerinin vergilendi-
rilmesi olarak da tan›mlanan sermaye kon-
trolleri uygulamas›, ülkeye sermaye giriflleri-
ni teflvik etmeden yurt içi faiz oranlar›n› nis-
peten yüksek seviyelerde tutabilmeyi olanak-
l› k›lmaktad›r. Di¤er bir deyiflle, sermaye
kontrolleri para otoritesinin faiz oranlar›n›,
“yüksek faizler-artan sermaye girifli-sterili-
zasyon-daha yüksek faiz oranlar›-daha fazla
sermaye girifli” fleklindeki bir k›s›r döngüye
girmeden belirlemesine en az›ndan k›sa dö-
nemde izin vermesidir. Kontroller para otori-
tesinin para politikas› üzerindeki kontrolünün
artmas›na yard›mc› olmufltur. Di¤er taraftan,
sermaye kontrolleri ülkedeki sermayenin ma-
liyetinin artmas› anlam›na gelmektedir.

5. Sonuç

fiili ekonomisinin son 20 y›ll›k dönemde
sergiledi¤i yüksek ekonomik performans,
dikkatleri bu baflar›n›n ard›ndaki nedenlerin
sorgulanmas›na çekmifl, bu dönemdeki poli-
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tika ve uygulamalar›n araflt›r›lmas›na yön-
lendirmifltir. Ekonomideki de¤iflimin temel-
leri 1970’lerin sonunda bafllayan ekonomik
reform süreciyle beraber at›lm›fl, uzun-vade-
li bir bak›fl aç›s›yla politikalar›n tasarlanmas›
ve süreklili¤inin sa¤lanmas› makroekonomik
istikrar› getirmifl ve fiili’yi birçok yükselen
piyasa ekonomisinin finansal küreselleflmey-
le birlikte yaflad›¤› olumsuz etkilerden ve fi-
nansal krizlerden korumufltur.

fiili ekonomisi son 20 y›ll›k dönemde cid-
di bir ekonomik daralma yaflamam›fl, özellik-
le Meksika, Asya ve Rusya krizlerinin oldu-
¤u 1994 ile 1998 y›llar› aras›nda y›ll›k orta-
lama yüzde 6,9 oran›nda büyümüfltür. fii-
li’nin “alt›n y›llar›” olarak adland›r›lan 1985-
1997 y›llar› aras›ndaki dönemde de ekono-
mik büyüme oran› Asya ve Pasifik bölgesi
ülkelerine oldukça yak›n ve dünyan›n di¤er
bölgelerindeki ortalama büyümenin en az iki
kat› bir oranda gerçekleflmifltir. 1998 ile
1999 y›llar›nda yaflanan durgunlukta, para
politikas›nda hem enflasyonun hem de döviz
kurunun gözetilmesinin yaratt›¤› çeliflkinin
etkisi görülmektedir. 1999 y›l›ndan itibaren
serbest döviz kur politikas›na geçilmesi ve
aç›k enflasyon hedeflemesi rejiminin benim-
senmesiyle birlikte makroekonomik istikra-
r›n güçlenmesi sa¤lanm›flt›r.

fiili ekonomisinin 1990’lardan itibaren
sergiledi¤i ekonomik performans iki önemli
baflar›ya iflaret etmektedir. 40 y›l boyunca
mücadele edilen yüksek enflasyon oranlar›
kademeli olarak gerilerken, yüksek ve istik-
rarl› büyüme oranlar› sa¤lanm›flt›r. 1980’le-
rin ortalar›ndan itibaren benimsenen “mali

sorumlulu¤un” bir uzant›s› olarak 2000 y›l›n-
da getirilen “mali fazla” kural› ile mali disip-
line verilen önem art›r›lm›flt›r. Dolay›s›yla,
kamu sektörünün borçlulu¤unun düflük ol-
mas›, mali bask›nl›¤› s›n›rland›rarak makro-
ekonomik politikalar›n etkinli¤ini ve kredi-
bilitesini güçlendirmifltir. 1982 y›l›ndaki kriz
özellikle bankac›l›k sistemi reformu ve fi-
nansal sistemin güçlendirilmesi aç›s›ndan et-
kili olmufltur. Sonuç itibar›yla, fiili ekonomi-
si mali disiplinin sa¤land›¤› ve finansal siste-
min güçlü oldu¤u bir iktisadi ortamda enflas-
yon oranlar›n› düflürmüfl ve yüksek büyüme
oranlar›na ulaflabilmifltir. 

fiili, makroekonomik istikrar› yavafl ve
kal›c› bir geçiflle sa¤lam›flt›r. 1970’lerin orta-
lar›nda bafllayan ve sonras›nda da devam
eden reform sürecinin kapsaml›, derin ve ka-
l›c› olmas›n›n ve bu sürecin bir sonucu ola-
rak kurumlarda ve politikalarda iyileflmele-
rin ve ilerlemelerin gerçekleflmesinin, mak-
roekonomik istikrar›n ve yüksek büyüme
oranlar›n›n ard›ndaki itici güçler oldu¤unu
söylemek mümkündür. Söz konusu reform-
lar, yurtiçi finansal piyasalar›n ve ticaretin
serbestlefltirilmesi, sermaye piyasalar›n›n ge-
liflmesi, kamu sektörünün yeniden yap›land›-
r›lmas›, özellefltirme, sosyal güvenlik sistemi
ve iflgücü piyasalar›na yönelik olmufltur. Do-
lay›s›yla, fiili’nin kalk›nmadaki baflar›s› sa-
dece basiretli ekonomi politikalar› taraf›ndan
belirlenmemifl, temel olarak do¤ru ve etkin
politikalar›n oluflturulmas›na olanak sa¤la-
yan iyi tasarlanm›fl ve yönetilmifl ekonomik
ve politik kurumlar›n bir sonucu olarak orta-
ya ç›km›flt›r.
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