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Piyasa Ekonomisine Gegis Siirecinde Kirgizistan Cumhuriyeti Bankacilik Sistemi, Para

ve Kredi Politikasi

Gulnaz Sharshenalieva

Kirgizistan Cumhuriyetin’deki bagimsizliktan sonra hizl tiretim diisiisii, igsizlik
gibi 6nemli problemlerle beraber hiperenflasyon problemiyle de karsi karsiya kalan
Kirgizistan Hiikiimeti Mayis 1993°te kendi ulusal parasi olan som’u dolasima
sokmustur. Ayni yilda kurulan Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankasi iilke i¢cinde para
politikas1 uygulamaya baslamistir. Kirgizistan Merkez Bankasi para politikasi
yiirlitmede acik piyasa islemleri, reeskont oranlari, kanuni karsilik oranlar1 gibi temel
araglarla beraber, doviz islemleri aracini da genis Ol¢iide kullanmaktadir.

Kirgizistan Cumhuriyeti bagimsizligint kazandiktan sonra, milli bankacilik
sisteminin olusturulmasi, 1991°de “Merkez Bankas1” ve “Bankalar ve Banka Faaliyeti
Hakkinda” kanunlarinin yiiriirliige girmesinden sonra baglamistir. 1997 senesinde bu
kanunlarin yeni diizenlemelerinden hemen sonra iilkede iki asamali (Kirgizistan
Cumbhuriyeti Milli Bankast ve ticari bankalar seklinde) banka sisteminin
olusturulmasmin hukuki temeli koyulmustur. 1 Agustos 2010 itibariyle iilkenin
bankacilik sektoriinde Pakistan Merkez Bankasi’nin Bigkek’teki subesi dahil olmak
tizere 22 ticari banka faaliyette bulunmaktadir. Bankalarm 16s1 yabanci sermaye
katilimiyla caligmaktadir.

Bu calismada, Sovyetler Birligi dagilimindan sonraki bagimsizliga kavusarak
piyasa ekonomisine gegcis siirecinde olan Kirgizistan’in bankacilik sisteminin gelisme
stireci, temel sorunlar1 ve ozellikleri, lilkede yiiriitiilen para politikas1 ana bagliklariyla

konu edilmektedir.
Anahtar kelime: Bankacilik sistem, bankacilik sektor, ticari bankalar, para

politikasi, Kirgizistan’in bankacilik sistemi, Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi,

Kirgizistan’m para politikasi
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ABSTRACT

The Banking System and Monetary Policy of the Kyrgyz Republic in the Transition
Period
Gulnaz Sharshenalieva

When the Kyrgyz Republic after the independent faced with a such serious
economic problems as fast reduction of output, unemployment and hyperinflation, the
government of the Kyrgyz Republic in 1993 put into the circulation the national
currency som. At the same year was established the National Bank of Kyrgyz Republic
and it began to run its own monetary policy. To conduct the monetary policy the
National Bank of the Kyrgyz Republic widely uses such monetary policy instruments as
open market operations, discount rate, mandatory reserve requirements, and operations
in foreign exchange markets.

The becoming of the banking system of the country after the independent began
in 1991 when the Law of the Kyrgyz Republic “On the National Bank of the Kyrgyz
Republic” and the Law “On the Banks and Banking” were proceeded. In 1997 after the
last resettlements in these laws a two-staged (The National Bank of the Kyrgyz Republic
and commercial banks) banking system was established in the country. By the 1* August
2010 there are 22 commercial banks in the country including Bishkek branch of the
National bank of Pakistan.

This study primarily deals with the development process of the banking system
of the Kyrgyz Republic, with the problems and specialty of the banking system and the

monetary policy conducted by the National Bank during the transaction period.
Key words: banking system, banking sector, commercial banks, monetary

policy, the banking system of the Kyrgyz Republic, The National Bank of the Kyrgyz
Republic, the monetary policy of the Kyrgyz Republic
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ONSOZ

Bagimsizliga kavusan Kirgizistan’da 1993’te ulusal para som rublenin yerini
almasindan sonra; Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi bagimsiz ve etkin politika
uygulama imkanina sahip olmustur. 90’lh yillarin ilk bes yil igerisinde iiretimin
yaklasik iki kat daraldigi ve enflasyonun da bu yillarda hiperenflasyon denecek kadar
yiiksek seviyelere ulastig1 Kirgizistan’da, 6zellikle enflasyonla miicadelede sik1 para ve
maliye politikalar1 uygulanmaya baglamistir. Diger taraftan i¢ iiretimle karsilanamayan,
ithal mallara dayanan asir1 tiiketim, Kirgizistan’in doviz ihtiyacini artirarak, dis
bor¢larmin artmasina da yol agmaktaydi. Boyle bir durumda hem enflasyonu diistirmek
hem de dis agig1 azaltmak i¢in toplam talebi daraltan politikalar uygulanmasi
kacinilmazdi.

Kirgizistan Merkez Bankasi para politikas1 yiirlitmede agik piyasa islemleri,
reeskont oranlari, kanuni karsilik oranlar1 gibi temel araclarla beraber, doviz igslemleri
(yani dolar alip satma) aracini da genis Olgiide kullanmaktadir. Kirgizistan Merkez
Bankasi, her sene basinda hedef enflasyon orani belirlemekte ve para politikasini da bu
hedef dogrultusunda yiiriitmektedir.

Bagimsizligin ilk yillarinda yeni olugmaya baslayan iilkenin bankacilik sistemi
ekonomide izlenen genel gerginlikten zarar duymustur. Ulkede o an faaliyette bulunan
ticari bankalar yetersiz garanti altinda kredi verir ve ¢ogu krediler geri 6denmemistir.
Daha sonraki yillarda iilkenin hiikiimeti tarafindan iilkenin genel capinda ve ayrica
bankacilik sisteminde yiiriitiilmiis olan reformlar sayesinde bankacilik sektoriinde
yeniden yapilandirma g¢aligmalar1 diizenlenmisti. 90’11 yillarin sonuna gelince iilkenin
bankacilik sisteminde kalitesiz i¢ denetim ve basarisiz yonetim gibi sorunlar basta olmak
lizere bir siirii sikintilar ortaya cikarak sektorde gerginlik yasaniyordu. Ustelik 1998
yilindaki Rusya krizi iilkenin zayif bankacilik sistemini ciddi bir sekilde vurmus oldu.
Bankacilik sisteminin giiniimiiz durumuna bakildiginda iilkede son yillarda yasanan
siyasi istikrarsizligin olumsuz etkisini gorebiliyoruz. 2005 yilinda iilkede meydana gelen
devrim sonucu yeni cumhurbaskani ile beraber yeni hiikiimetin iktidara gelmisti. Bir

siire sonra 2010 yilinda yasanan ayaklanma sonucu iilke belli bir siire bagkansiz kald1.



Ulkenin siyasi alaninda yasanan olumsuzluklar direkt olarak iilke ekonomisi yan1 sira
bankacilik sisteme de yansimaktadir.

Su an Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankas1 6 Nisan 2010 tarihinde tilkede yer
alan ayaklanmalar sonuclarinin bankacilik sistemini en minimum seviyede etkileyebilme
adina ve bankacilik sektorde faaliyette bulunan ticari bankalarin istikrarl ¢alismasini ve
o0deme sisteminde gecikmeyi Onlemek, kamuoyuda sosyal gerilimi engellemek, kredi
verenlerin ve alanlarin haklarini ve hisselerini korumak ve mali durumun kétiilesmesini
engellemek sorunlari lizerinde ¢abalarini harcamaktadir.

Bu caligmanin temel amact Kirgizistan’mn bagimsizliktan sonra piyasa
ekonomisine gecis slirecinde olan iilkenin bankacilik sisteminin, hem bankacilik
sektorde hem bankacilik sektorii dis1 faaliyette bulunan mali kurumlarin giiniimiiz
diizeni, temel sorun ve Ozelliklerini; Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi tafarindan
yiiriitiilen para politikasini degerlendirmeye caligilmasidir.

Yaptigim bu tez calismasinda, gerek konu se¢iminde gerekse de tezin hazirlanma
stirecinin her asamasinda yardimlarmi benden esirgemeyen tez damigsmanim, degerli

hocam Dog¢. Dr. Serdar Ongan’a, sonsuz tesekkiirlerimi borg bilirim.
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GIRIS

1864 yilinda Rusya tarafindan isgal edilen, 1936’da SSCB’nin 15 eyaletinden
biri olan ve SSCB’nin ¢okiisii ile birlikte 31 Agustos 1991°de siyasal bagimsizliga ve
10 Mayis 1993 yilinda ulusal para som’un tedaviilii ile ruble bolgesinden ¢ikarak
ekonomik anlamda da bagimsizligma kavusan Kirgizistan, ge¢is ekonomileri olarak
adlandirilan iilkeler grubu icerinde yer almaktadir.

Birligin dagilmasindan sonra, Kirgizistan, beklemedigi bir zamanda
bagimsizliga kavusmasi sonucunda ekonomisinin yeniden yapilandirmaya mecbur
kalmig; Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla iilkenin Sovyetlerin siibvansyonlarindan
mahrum kalmasi, yiiksek hiperenflasyon, artan igsizlik, yoksullugun artmasi, asiri
bor¢ yiikii, tiikketimde diislis, kamu harcamalardaki artis, reel gelirde diisiis gibi
olumsuz parametleri olumluya cevirmenin yollarmni aramistir. Bu baglamda en
oncelikli konular birligin dagilmasindan sonra baglayan hizli ekonomik kiiciilme
stirecini durdurmak ve fiyat liberalizasyonu nedeni ile olusan yiiksek enflasyonu
asag1 ¢cekmek olarak ortaya ¢ikmistir.

Sovyetler Birligi’nde tesebbiislerin yiiksek Olgiide endiistriyel bir bag ile
birbirlerine baglanmis olmalar1 ve hammade arzi agisindan bolgelerin birbirlerine
bagimliliklar1 yiiksekligi; tretim, girdi ve {iriin talebi i¢cin diger cumbhuriyetlerle
bagimlilig1 yiiksek Kirgizistan’in ekonomik yapismni oldukca olumsuz etkilemistir.
Sosyalist sistemin ¢okiisiinde ticaret arz baglantilar1 bir gecede kirilmig, iiretim
kararlar1 talep yapisindaki degismelere ve olusan yeni kosullara ayarlanmak zorunda

kalmastir.

Kirgizistan, bapimsizligina kavugmasiyla beraber bankacilik sistemini de

etkileyen demokratik reformlara ve ekonomik degisikliklere yon tutmustur. Bu

degisikliklerin Oniinde ise Kirgizistan’m milli para biriminin kullanima sokulmasi

geliyordu.

1993 yilindan itibaren Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi tarafindan

Kirgizistan bankacilik sistemini yenileme ¢aligmalar1 baglamigtir.



Ayni zamanda ticari bankalarin faaliyeti ile ilgili kanun ve kararnameler
degisime ugramiglardir. 1993 ve 1995 yillar arasinda Kirgizistan Milli Bankasi
tarafindan kredileme islemlerini diizenleyecek ilke ve tiiziikler kabul edilir, potansiyel
zarar ve kayiplar1 karsilamak i¢in rezervler olusturur, kredileme komiteleri ve likidite
yonetiminde yetkili olan komiteler kurulur, ayrica uluslararasi bankacilikta uygulanan
ekonomik tiiziikler de Kirgizistan bankacilik sisteminde kullanilmaya baglamigtir.

Sovyetler Birligi dagildiktan sonraki Kirgizistan bankacilik sisteminin gelisimin
genel olarak bir ka¢ asamadan olustugunu sdyleyebiliriz.

Birinci agama, 1991 — 1995 yillarina denk gelmektedir. Bu yillarda bilindigi gibi
iilkede hiper enflasyon izlenir ve makroekonomik durum olumsuzdu. Bu donemde ticari
bankalarin gerili {lilkedeki seyredilen hiper enflasyondan kaynaklanmistir. Bankalar,
cogu zaman yetersiz garanti altinda merkezi kredileri vermistir. Ve kredilerin ¢ogu geri
O0denememislerdir.

Ikinci asama, 1996 — 1997 yillarina denk gekmistir. Bu asamada FINSAK
programi (mali sektoriindeki yapisal degisimleri kredileme programi ) g¢ercevesinde
bankalar1 yeniden yapilandirma yoniinde bir siirii faaliyetler gergeklesmistir.

Uciincii asama, 1998 — 2001 yillarma denk gelir ve bankalarin kalitesiz i¢
denetimi, basarisiz yonetim gibi bir siirii sorunlar {iilkenin bankacilik sistemini
destabilize duruma sokmustur. Bazi ticari bankalarin yonetmenleri de ise bu olumsuz
durumdan kendi faydasina yararlanmaya calistig1 ortaya ¢ikmistir. Bu donemde 1998
yillindaki Rusya krizi de Kirgizistan bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir. Gittik¢e
kredi portfoyiin kalite acusindan kotiilesmesi, Odenemeyecek kredilerin artmasi
nedeniyle bazi ticari bankalar batmistir. Boylece 1999 yilin sonuna dogru iilkenin 11
ticari bankasi iflas oldugu agiklanir ve bankacilik sisteminin toplam sermayesi yiizde
28,2’ye diigmiistiir.

Ulkenin giiniimiiz bankacilik sistemini ise 2005 yilindan itibaren bes yillik
aralikla arka arkaya gerceklesen 24 Mayis 2005 yilinda ve 6 Nisan 2010 yilinda yer alan

devrim ve ayaklanmalar olumsuz bir sekilde etkilemektedir.



Su an Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankas1 6 Nisan 2010 tarihinde tilkede yer
alan ayaklanmalar sonuclarinin bankacilik sistemini en minimum seviyede etkileyebilme
adina ve bankacilik sektorde faaliyette bulunan ticari bankalarin istikrarh ¢calismasini ve
o0deme sisteminde gecikmeyi Onlemek, kamuoyuda sosyal gerilimi engellemek, kredi
verenlerin ve alanlarin haklarini ve hisselerini korumak ve mali durumun kétiilesmesini
engellemek sorunlari lizerinde ¢abalarini harcamaktadir.

1 Agustos 2010 itibariyle iilkenin bankacilik sektoriinde Pakistan Merkez
Bankasi’nin Bigkek’teki subesi dahil olmak iizere 22 ticari banka faaliyette
bulunmaktadir. Bankalarin 16s1 yabanci sermaye katilimiyla ¢alismaktadir.

Kirgizistan’da para politikasini yiiriitmede Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankas1
yetkilidir. Ulke 1993 yilindan itibaren kendi para politikasmni yiiriitmeye baslamustir.

Ulkedeki iiretim bagimsizligin ilk bes yil igerisinde yaklasik iki kat daraldig1 ve
enflasyonun da bu yillarda hiperenflasyon denecek kadar yiiksek seviyelere ulastigi
Kirgizistan’da, ozellikle enflasyonla miicadelede siki para ve maliye politikalar1
uygulanmaya baslamistir. Diger taraftan i¢ liretimle karsilanamayan, ithal mallara
dayanan asir1 tiiketim, Kirgizistan’in doviz ihtiyacini artirarak, dis borglariin artmasina
da yol agmaktaydi. Boyle bir durumda hem enflasyonu diisiirmek hem de dis agigi
azaltmak i¢in toplam talebi daraltan politikalar uygulanmasi kaginilmazdi. Kirgizistan
Merkez Bankasi para politikas1 yliriitmede acgik piyasa islemleri, reeskont oranlari,
zorunlu karsilik oranlar1 gibi temel aracglarla beraber, doviz iglemleri (yani dolar alip
satma) aracini da genis Olclide kullanmaktadir. Kirgizistan Merkez Bankasi, her sene
basinda hedef enflasyon orami belirlemekte ve para politikasini da bu hedef
dogrultusunda yiiriitmektedir.

Bu calisma toplam {i¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci bolimde Kirgizistan’in genel ekonomik durumu ele alinarak yillar
itibariyle iilkede gergeklesen makroekonomik gostergeler incelenecektir. Ayrica
Kirgizistan’m dogal kaynaklar1 ve madencilik, tarim sektorii basta olmak iizere iilke

ekonomisinin yapisinda yer alan baslica sektorler ele alinacaktir.



Ikinci boliimde para politikas1 kavrammin anlami agilarak, para politikasinin
tiirleri, arag ve stratejileri incelenecektir. Ayrica Kirgizistan Cumhuriiyeti Milli Bankas1
tarafindan ylritiilmekte olan para politikas1 ve para politikast ¢ercevesinde
kullanilmakta olan para politikas1 araglari, para arzindaki gelismeler ele alinmaya
calisilacaktir.

Uciincii  boliimde iilkenin mali kurumlarinin tarihi gegmisi ve bankicilik
sisteminin olusumundan s6z edilecektir. Kirgizistan Cumhuriiyeti Milli Bankasi ve ticari
bankalar yan sira lilkenin mali sistemindeki bankacilik dis1 faaliyette bulunan mali ve
kredi kurumlar incelenecektir. Bununla beraber iilkenin bankacilik sisteminde yer alan

temel sorunlar ve ¢oziim yollar1 bu boliimde yer alacaktir.



BIRINCI BOLUM
1. KIRGIZISTAN’NIN GENEL EKONOMIK DURUMU VE TEMEL
GOSTERGELER
1.1. Ulkenin kisa tarihcesi

Kirgizlar Kuzey Sibirya ve Orta Asya’da yerlesmis cesitli gruplardan
olugsmuslardir. Eski Kirgizlar Kuzeybat1 Mogolistan’a ait topraklara yerlesmislerdir.
M.O. 4. yiizyildan 3. yiizyila kadar, Cin smirlarina devamli saldiran ve onlar1 Cin
Seddi’ni yapmaya zorlayan giiclii, gdcebe kabileler arasinda sayilmaktadirlar. M.O. 2.
yiizyildan 1. ylizyila kadar olan siirecte Hun egemenliginden ayrilan Kirgiz kabileleri
Enisei ve Baykal bolgelerine goc¢miislerdir. Bu bolgede M.S. 6. yiizyilindan 13.
yiizyila kadar hiikiim siiren ilk Kirgiz Devleti “ Kirgiz” ile ifade edilir. Asya’da sona
eren Mogol {istiinliigii ertesinde, 1700 senesinde kurulan Hokand Devletinin
hakimiyetine girmigler, Hokand’in tamamen Rusya’nin hakimiyatine girmesiyle de
Carlik Rusya’smin etkisi altina girmiglerdir.

1862°den itibaren Rus askeri gii¢lerinin isgaliyle karsilasan Kirgizistan’da,
ayaklanmalar ve kanli bastirmalarla gecen yillarin arkasindan 1919-1920 yillarinda
kesin olarak Sovyet giicii egemen olmustur. SSCB doneminde Kirgizistan 6nce 1924
anayasasiyla Rus Sovyet Federe Sosyalist Cumhuriyeti i¢inde Kara Kirgiz Ozerk
Bolgesi olarak yer almis, miiteakiben 1925°te adi Kirgiz Ozerk Bélgesi olarak
degistirilmis ve 1926’da da Ozerk Cumhuriyeti olarak yeniden Orgiitlenmistir.
Birligin cumhuriyet statiisiine ylikseltilmesi ise 1936’da gerceklesmistir. 1940 yilinda
Kiril alfabesinin uygulamaya konulmasiyla Sovyetler iilkede iyice egemen olmustur.'

7-8 Aralik 19991°de, 1922 yilinda SSCB’nin kurucu devleti olan Belarus,
Rusya Federasyonu ve Ukrayna devlet baskanlari, birligin uluslararast hukuk ve
jeopolitik olarak sona erdigini kabul etmisler ve Bagimsiz Devletler Toplulugunun
(BDT) kurulus anlagsmasi olan Belovejsk Anlagmasi’ni imzalamiglardir. 21 Aralik
1991°de, arasinda Kirgizistan’mn da bulundugu 15 eski cumhuriyetten 11’1 kurulus

Anlagsmasi’na ek olarak Alma-Ata Deklarasyonu’'nu imzalayarak BDT’yi

'T. C. Biskek Biiyiikelciligi, Ticaret Miisavirligi, Kirgizistan Ulke Raporu, Biskek, 2006, ss.4-5



kurduklarini beyan etmislerdir. Kirgizistan, Sovyetler Birligi’nin dagilma siireci i¢ine
girmesi tlizerine 15 Aralik 1990°da egemenligi, 31 Agustos 1991°de bagimsizligini
ilan etmistir.”

Bagimsizliktan 2005 yilina kadar Cumhurbaskanligir gérevini Askar Akayev
sirdiirmiigtiir. 2005 yili i¢inde gergeklestirilen parlamento seg¢imlerini muhalefet
milletvekillerinin iistiin geleceginin diisiinlilmesine ragmen Devlet Bagkan1 Akayev
yanlist milletvekillerinin kazanmasi, iilkede gerilimi tirmandirmis, muhalifler
secimlerde hile yapildigini iddia ederek, Cumhurbagkani’nin istifasini talep eden bir
ayaklanma haraketi baglatmigtir. 24 Mart 2005 tarihinde bagkent Bigkek’te yaklagik
10 bin civarindaki gosterici Bagkanlik Sarayi’ni ele ge¢irmis, Cumhurbaskan1 Akayev
iilkeyi terk etmis, devlet baskanligi ve basbakanliga muhalefet lideri Kurmanbek
Bakiyev getirilerek gegici hiikiimet kurulmustur. 10 Temmuz 2005 tarihinde
gerceklestirilen Cumhurbaskanligi se¢imi sonucunda ise ¢ogunlukla Kurmanbek
Bakiyev Cumhurbaskanligi koltuguna oturmustur.’

Ancak Kurmanbek Bakiyev’in de cumhurbaskanlik siiresi uzun siirmedi.
Ulkede igsizlik, yoksulluk ile yani srra git gide artan yolsuzluklara tepki olarak
baslayan 6-7 Nisan 2010 olaylar1 sonucunda Kurmanbek Bakiyev, can gilivenligi
tehlikeye diistiigii icin baskent Biskek’i terk ederek once iilkenin giineyindeki
Calalabad eyaletine bagli Suzak ilgesi Teyyit kdylindeki baba evinde belli bir siire
bulunuyordu. Calalabad'da taraftarlar1 ve yakinlar1 tarafindan diizenlenen mitinge
katilan ve Os kent merkezinde halkin karsisina c¢ikan Bakiyev, kargasa g¢ikmasi
iizerine konusamadan silahli korumalar1 tarafindan meydandan uzaklastirildi
Teyyit kdyiline donen ve bdlgede durumun gergin hale geldigini géren Bakiyev ve
ailesi, AGIT dénem baskam Kazakistan, Rusya ile ABD ydnetiminin tesebbiisleriyle
Kazakistan'n Taraz kentine tahliye edildi. Taraz kentinde devlet baskanligi
gorevinden istifa ettiini aciklayan Bakiyev, birkac¢ giin sonra Belarus'un baskenti

Minsk'e sigind1. Bagbakan Daniyar Usenov ise hiikiimeti istifa etmek zorunda kaldu.

? {brahim Atilla Acar, “Gegis Ekonomisinin Kirilma Noktast: Kirgizistan’da yatirim Iklimi ve Makro
Degerlendirmeler”, Tiirk Diinyas1 Arastirmalari, No: 150, Istanbul, 2004, 5.90
’ T. C. Biskek Biiyiikelgiligi, Ticaret Miisavirligi, a.g.e, s.8



Ulkede bu olaylarn ilk giinlerinde dort bakandan olusan gegici hiikiimet kurularak,
basma eski Disisleri Bakani, muhalefetin lideri Roza Otunbayeva gecti. Bu arada
Kirgizistan'da kurulan gecici hiikiimet meclisi feshetti, anayasa mahkemesini
kaldirdi, 27 Haziran 2010’da anayasa referandumunun, 10 Ekimde meclis
secimlerinin, 2012 yilinin Ocak aymda da devlet bagkanlig1 secimlerinin yapilacagini
ilan etti. Gegici hiikiimet, Bakiyev ve yakinlarna ait oldugu iddia edilen ve birileri
tarafindan zorla el konulmasini engellemek amaciyla sirketlerini, bankalarini, basin
yayin organlarini, araglarini, bankadaki hesaplarini devletlestirdi.

Ulkedeki 6nce siyasi ardindan sosyal ve ekonomik krizlere 2010’un 10-11
Haziran’da Kirgizistan’in giiney bdlgesinde baslayan kanli olaylar ayrica damgasini
vurmus oldu. 10-11 Haziran gecesi Os kentinde Kirgizlar ve Ozbekler arasinda silahl
catigsma ¢ikt1. Gegici hiikiimet ¢atigmalar1 6nleyemedi ve o giinlerde 6lenlerin sayisi
binden fazla rakami olusturmaktadir. Bu kanli olaylarin patlak vermesi tilkede 27
Haziran’da gergeklesecek olan referandumu bile durdurmadi. Referandumda
vatandaglar, Kirgizistan’in gecici hiikiimetin Bagbakan1 Roza Otunbayeva’nin 1,5 yil
stiresiyle devlet bagkani ve yeni hiikiimet kuruluna dek gegici bagbakani olarak gorev
yapmasini, devlet bagkanli1 sisteminin yerine parlamenter sistemin c¢aligmasi gibi
degisiklikleri i¢cin oylarint vermis oldular. Referandum sonucu ile yeni yasa kabul
edildi. 3 Temmuz 2010°da ise Roza Otunbayeva Kirgizistan Cumhurbaskani ilan
edildi. Roza Otunbayeva’nin yemin tdrenine katilan tek yabanct devlet adamu Tirkiye

Disisler Bakan1 Ahmet Davutogh oldu.”

1.2. Kirgizistan’nin genel ekonomik durumu
Sovyetler Birligi Ekim Devrinden beri Bati diinyas: ile olan rekabetinde
iktisadi bakimdan 1970°1i yillarda bu iilkeleri mal ve hizmetlerin {iretimi bakimmdan

yakalamay1 ve daha sonra geride birakabilecegi planiyla hareket etmekteydi. Ancak

* (Cevrimici) www.cnnturk.com/2010/dunya/07/03/roza.otunbayeva.bugun.yemin.edecek/582072.0/index.html -
69k, 10 Agustos 2010.
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bu hedefler gerceklestirilemedigi gibi aradan gecen zamanda yarigta her gecen giin
geri diismeye baslamistir.’

1966-70 doneminde % 6 civarmda olan Sovyet ekonomisinin biiyiime hizi,
stirekli diisme egilimi gdstererek, 1976-80 doneminde yilda ortalama % 2 seviyesine,
baz1 hesaplara gore de 1980 yilinda sifir noktasina inmistir. 1960 yili 100 olarak
kabul edildiginde sermaye verimliligi 1985°te sanayide % 60’a, tarimda ise % 30’a
diismiistiir. Stalin’den baslayarak durgunluk donemi diye adlandirilan Brejnev’li
yillarda daha da i¢inden ¢ikilamaz hale gelen ekonomik sorunlar, Sovyetler
Birligi’nin yasam diizenini ve kalitesini olduk¢a gerilere itmis adeta bir ekonomik
¢okiintiiniin yagsanmasina neden olmustur.

Sovyetlerin iktisadi bakimindan c¢okiintiiye ugralamalarinda; {iretimde
kalitenin aranmamig olmasi, silah sanayiine biiylik harcamalarin yapilip ve bunun
diger alanlara yapilabilecek yatirimlari engellemis olmasi, verimsiz sanayilesme,
merkezi planlamanm bir noktadan sonra tikanarak ekonomide dengeleri
saglayamamig olmasi, diinyada teknolojinin 6n plana gegtigi donemde iiretim siirecini
yeni teknolojik gelismelere uyumlastiramamasi hatta, Diinyanin en biiyiik tarim
ihracatgilarindan birisi iken, 1970’li yillardan itibaren ithalata yonelmesi, degisime
zorlayan en 6nemli nedenler olarak siralanabilir.’

Sovyetler Birligi’nin dagilmas: sadece cografi degil ayn1 zamanda siyasi ve
ekonomik ideolojileri de ortadan kalkmis, bagimsizliklarma kavusan iilkeler piyasa
ekonomisine gegis silireci igerisinde bir transformasyon donemi yasamaya
baslamuslardir.”

Gegis siirecinin  ekonomik doniisim yoniinden “merkezi planlama
ekonomisi’nden “piyasa ekonomisi’ne gegis gostergeleri agisindan degerlendirildigi

goriilmektedir. Bilindigi gibi, uygulama acisindan ekonomik sistemler, genel olarak

> Hiiseyin Avni Egeli, Omer Selguk Emsen, “Gegis Siirecte Kirgizistan Ekonomisi”, (Cevrimigi)
http://yordam.manas.kg/ekitap/pdf/Manasdergi/sbd/sbd4/sbd-4-10.pdf, 16 Mayis 2009.
6 Geybulla Ramazanoglu, ibrahim Atilla Acar, “Bir Gegis Ekonomisi Ornegi Olarak
Kirgizistan: Siyasi, Ekonomik veToplumsal Yanasimlar”, (Cevrimigi)
?ttv://fbe.emu.edu.tr/iourna]/doc/78/2I.Ddf. 15 may1s 2009.
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bir ucta tamamen devlet miilkiyetinin oldugu, fiyatlar, kaynak dagilimi, kaynak
etkinligi kararlarinin tamamen merkezi bir otorite tarafindan verildigi “merkezi
planlama ekonomileri”; diger ugta bu kararlarin tamamen piyasa tarafindan verildigi,
ozel miilkiyet, tesebbiisiin tam anlamiyla egemen oldugu “piyasa ekonomileri”
1930’Iu yillarin sonlarindan itibaren yaygin bir uygulama alani bulan Keynesyen
analizlere dayali “karma ekonomiler” seklinde smiflandirilmaktadir. Karma
ekonomik sisteminin anlayismin yaygin bir sekilde taraftar buldugu 1940’11 ve
1950’1 yillardan sonra, 1960’11 yillarin sonlarindan itibaren karma ekonomilerin
piyasa ekonomilerine doniigiimiine yonelik bir akim zaten neo-klasik bir anlayis
cercevesinde siirdiiriilmiistiir. 1980’11 yillarm sonlariyla birlikte merkezi planlama
ekonomilerinin piyasa ekonomilerine doniisiimii 6nemli bir konu olarak giindemde
yerini almistir. Bu tasnif agisindan bakildiginda, aslinda eski Sovyet Cumhuriyetinde
yasananlari, merkezi planlama ekonomilerinden karma ekonomiye, daha sonraki bir
asamada da karma ekonomiden piyasa ekonomisine geg¢is cercevesinde
degerlendirmek gerekmektedir: merkezi planlama ekonomisi-karma ekonomi-piyasa
ekonomisi. Dolayisiyla bu ekonomilerin birdenbire piyasa ekonomisinin ana
unsurlarii tamamiyla biinyelerine katmalar1 beklenemez. Bu bir ge¢is siirecini
gerektirmekte ve belirli bir donem kapsamaktadir.®

1864 yilinda Rusya tarafindan isgal edilen, 1936’da SSCB’nin 15 eyaletinden
biri olan ve SSCB’nin ¢okiisii ile birlikte 31 Agustos 1991°de siyasal bagimsizliga ve
10 mayis 1993 yilinda ulusal para som’un tedaviilii ile ruble bolgesinden ¢ikarak
ekonomik anlamda da bagimsizligma kavusan Kirgizistan, ge¢is ekonomileri olarak
adlandirilan iilkeler grubu icerinde yer almaktadir.

Birligin dagilmasindan sonra, Kirgizistan, beklemedigi bir zamanda
bagimsizliga kavusmasi sonucunda ekonomisinin yeniden yapilandirmaya mecbur
kalmig; Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla iilkenin Sovyetlerin siibvansyonlarindan

mahrum kalmasi, yiiksek hiperenflasyon, artan igsizlik, yoksullugun artmasi, asiri

8 Acar, a.g.e, s. 92



bor¢ yiikii, tiikketimde diislis, kamu harcamalardaki artig, reel gelirde diisiis gibi
olumsuz parametleri olumluya cevirmenin yollarmni aramistir. Bu baglamda en
oncelikli konular birligin dagilmasindan sonra baslayan hizli ekonomik kiiciilme
stirecini durdurmak ve fiyat liberalizasyonu nedeni ile olusan yiiksek enflasyonu
asag1 ¢ekmek olarak ortaya ¢ikmustir. Sovyetler Birligi’nde tesebbiislerin yiiksek
Olclide endiistriyel bir bag ile birbirlerine baglanmis olmalar1 ve hammade arzi
acisindan bolgelerin birbirlerine bagimliliklar1 yiiksekligi; tiretim, girdi ve {iriin talebi
icin diger cumhuriyetlerle bagimliligi yiiksek Kirgizistan’in ekonomik yapisini
olduk¢a olumsuz etkilemistir. Sosyalist sistemin ¢okiisiinde ticaret arz baglantilar1 bir
gecede kirilmis, iiretim kararlar1 talep yapisindaki degismelere ve olusan yeni
kosullara ayarlanmak zorunda kalmustir.”

1992 yilinin baglarinda Kirgizistan, merkezi planlama kurumlarmnin ¢ogunu
feshederek, devlet mali olan biiyiik girisimlere devletge yapilan para yardimini kesti
ve ekmek diginda diger tiim tiiketici fiyatlarii da serbest birakmustir.

Kirgiz Hiikiimeti, kiitle halinde 6zellestirme programint 1991-1992 yillarinda
ilan etti. Bunda, ulusal ekonomiye ait biitiin ana sektorlerin, asama asama, yeniden
yapilindirilmas: amaglaniyordu. Kirgiz Hiikiimeti, 1991-1998 yillarinda, kamu varligi
ile ilgili biiyiik boliimlerin hepsini 6zellestirdi. Resmi bir rapora gore, 1998 yili
itibariyle, endiistriyel girisimlerin hemen hemen yiizde 80’1, ticaret ve gida hizmetleri
ile ilgili kuruluslarin ylizde 97,2’si ve ev hizmetleri ile ilgili kurumlarin yiizde 100°u
zellestirilmis. "

Koklii reformlar ile devletin ekonomiye miidaheleden kendisini ¢ekmesinde
ve uluslararasi pazarlara agilma bakimindan 1994 yilinda tiitiin, alkol ve sanat ithalat1
harig, uluslararasi ticareti tamamen serbest birakti. Hangi sektoriin ayakta kalacagina,
hangisinin baki kalacagina piyasanin karar vermesi uygulamasina ydneldi. Bu
uygulama ile baslangigta lilkeye yabanci yatirimlarin ¢gekilmesi beklenirken, diisiik

kaliteli, ucuz mamul madde alinmasi yoluna gidilmesi, hafif sanayi ve kiiclik

° Egeli, Emsen, a.g.e, s.105 i
1% Abazov Rafis, “Ekonomik Gegis ve Kiiresel Baskilar: Kirgizistan Ornegi”, Avrasya Etiidleri, No:18,
Sonbahar-Kis 2000, s.12
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isletmelerinde yikilmasmma neden olunarak, bavul ticareti yolu ile de halkin kiigiik
tasarruflar1 eridi. Devletin yeniden kurulan piyasadan sartsiz ve hizli ¢ekilisi, yeni
Ozellestirilmig girisimlerinin uluslararas1 alanda rakipleri ile rekabete hazir
olmamasindan dolayz, ililkede sanayiinin hizla gerilemesine neden olmustur.
Ekonomide uygulamaya konulan sok tedavi ile lilke ekonomisi yeni ekonomik
diizen i¢inde yapilandirilmaya calisgirken, bu siire¢ beraberinde daha once hig
kargilagmadigi, piyasa ekonomisinin kendi dinamiklerinden kaynaklanan cesitli
olumsuz faktorleri de beraberinde getirmistir. Bunun sonucunda da {iretim azalarak,
kisi bagma milli gelirin diismesine, igsizligin ve enflasyonun ylikselmesine neden

olmustur."'

1.3 Kirgizistan ekonomisinin makroekonomik gostergeleri

1.3.1. Bilyiime

Biiyiik dis borg, yiiksek yoksulluk ve artan igsizlik ile miicadele etmek icin
Kirgizistan hiikiimeti, IMF’nin yoksullugu azaltma ve siirdiiriilebilir kalkinma
programini kabul etmeye karar verdiler. Ekonominin tekrar biiyiimeye baslamasi ise
1996 yilinda tarim iiretimindeki artis ve Kumtor Altin Madeni’nin hizmete
sokulmastyla miimkiin olmustur. Kumtor’un iiretime baslamasiyla 1997 yillarinda
GSYIH’daki artis hizlanmis, ancak Rusya’da patlak veren mali kriz nedeniyle 1998
yilinda yine diisiise gegmistir. 1998 yilindaki Rusya krizinin etkisiyle Kirgizistan
ulusal para birimi som, 1998 yilin1 ylizde 70°lik bir deger kaybi ile kapatmistir. Kriz
sonrasinda Rus rublesinin ve Kazak tengesinin devaliiasyonu ile birlikte Amerikan
dolarna olan talep artmis ve somun deger kaybi hizlanmustur. >

1999°dan itibaren yine tarim ve altin sektorleri sayesinde biiyiime devam
etmistir. 1999-2001 yillarinda ortalama yiizde 4,6’lik biliylime saglanmistir. Somun
deger kayb1 1999 yilinda da siirmiistiir.

! Harun Bal, “Uluslararasi Ticaret ve Gegis Ekonomileri: Kirgizistan Ornegi”, Sosyal Bilimler Dergisi,
No:10, Sonbahar 2003, s.95

"2(Cevrimigi) http://www.eurasianhome.org/xml/t/databases.xml?lang=ru&nic=databases&country,
16 Nisan 2009
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Grafik 1: Yillar itibariyle reel GSYIH’daki biiyiime, 1990-1999
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Kaynak: Asian Development Bank, “Key Indikators for Asia and Pasific, Kyrgyz Republic”,
(Cevrimigi) http://www.adb.org/Statistics/ki.asp, 10 Mayis 2009.

Grafik 2: Yillar itibariyle reel GSYIH’daki biiyiime, 2000-2009’un 1. ¢ceyregi
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Kaynak: The World Bank, “Kyrgyz Republic: Recent Economic and Policy Development”, (Cevrimigi)
http://siteresources.worldbank.org/INTKYRGYZ/Resources/Econ_update 2007 _eng.pdf, 18 Mayis
2009
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1996 yilinda 1 Amerikan dolar1 12,8 soma karsilik gelirken 2000 yilinda 1
dolar 47,7 som diizeyinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, ekonomide yasanan
biiyiime ve daha siki bir politikasi ile birlikte 2000 yilindan itibaren Kirgiz ulusal
paras1 som, istikrarli bir seviyeye ulagmistir. Kirgizistan Merkez Bankasi’nin giinliik
islemlerin akici bir sekilde devam etmesi ve uluslararasi rezervlerin giiclendirilmesi
amaciyla piyasaya yaptig1 miidahaleler asgari diizeydedir."

2002 yili igin Kirgizistan Merkez Bankas1 4,5’lik bir GSYIH artis1 dngdrmiis,
ancak bir force majeur nedeniyle bu donemde Kirgiz ekonomisi biiylimemistir.
Bunun nedeni Kirgiz-Kanada ortak tesebbiisii tarafindan ¢alistirilan Kumtor Altin
Madeni’nde meydana gelen bir kazadan sonra iiretimin durmasidir. Uretim ilerleyen
aylarda devam etmis, ancak yillik toplam iiretim bir dnceki yila gore yiizde 30
oraninda daha diisiik olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda Kumtor’un iiretiminin
kazadan Onceki seviyesine ulagmasi ve diinya piyasalarinda altinin fiyatinin ytiksek
degerlerde seyretmesi sayesinde yiizde 6,7°lik bir bliylime oranina ulasilmis, 2004
yilinda ise bityiime yiizde 7,1 olarak ger¢eklesmistir."

2005 yilinda altin iiretimindeki diisiis, bir kez daha iilkenin makroekonomik
gostergeleri iizerinde etkili olmus ve Kirgizistan’m GSYIH’si yiizde 0,6 oraninda
kiigiilmiistiir. Belli bir diisiis tarim sektoriinde de izleniyordu. Sadece hizmetler
sektodriinde ekonomik ilerleme s6z konusuydu. GSYIH sadece 2,4 milyar dolar, yani
kisi bagina milli gelir 430 ABD dolarina ulasmistir. Subat 2005 yilinda Kirgizistan’in
dis borcu 2,11 milyarlik bir rakami olusturdu. 2005 yilindaki Mart olaylar,
GSYIH’daki sarp bir gerileme ve dogrudan yabanci yatirimlarm iilkeden
¢ekilmesinde olumsuz bir katkida bulunmustur. Ulkedeki bu kriz altin madenciligini
de etkiledi. Boylece, 2006 yilmin 3.ceyreginde GSYIH’deki biiyiime %3,3
seviyesinde, altin iiretimi hari¢ %35,3 oraninda seyrediliyordu. Ayrica Kumtor’daki

gecirilen kaza nedeniyle altin {iretimi, altin icerigi diisiik olan yerlere tasindirildi

13 (Cevrimigi) http://www.deik.org.tr/pages/TR/DEIK_Bulten.aspx?IKID=10, 16 Nisan 2009.
1 (Cevrimigi) http://www.manas.kg/sbe/tezler/iktisat/FILIZSARSIL.MAZ.pdf, 16 Nisan 2009.
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Sonugta Kumtor’da altin iiretiminde 2006 yilinin 3.¢eyreginde ylizde 57’lik bir diisiis
gergeklesmistir.

Kumtor’daki kaza bir yandan {iretim azaltilmasi ve ihracat diisiisiine yol
acarken, diger taraftan, yatirimlarin biiylimesine zemin hazirlamistir. 2006 yilinin
3.ceyreginde tekstil ve hazir giyim iiretiminde yiizde 60, deri, deri iiriinleri ve
ayakkabr iiretiminde yiizde 175, gida {iretiminde ise yiizde 7’lik biiyiime
kaydedilmistir.

2007 yilmin 1.ceyreginde 2005 yilinda baslayan kriz sona ermesiyle beraber
GSYIiH’da yiizde 7,3 biiyiime gerceklesti. Bilyiimenin nedeni de mal ve hizmetelere
olan yogun tiiketici talebi ve konut ingaatinda seyredilen patlamadan
kaynaklanmaktadir. Tiiketim harcamalarindan baska da sabit sermayedeki yatirimlar
hacmi de yiikselmeye yon tutmustur. Ancak, bu durumu, yatirim patlamasi diye
nitelendirmek gercek¢i olmaz. Ciinkii yatirim, ekonominin sadece iki sektoriinde
(konut ingaat1 ve Kumtor Altm Madeni) yogunlasmis durumdaydi. 2007 yilinin
l.¢eyreginde Kumtor’daki iiretim heniiz kazadan dnceki seviyesinden yiizde 25 daha
altindaydi. Fakat ayn1 zamanda bu alanda yatirimlarin 3 kat biiylidiigli izlenmektedir.
Bunun yani sira, Kirgizistan’in Meclis’inde Kumtor Altin Madeni’ni devletlestirme
s0z konusu olmustur. Hiikiimet ise Centerra Gold (Kumtor’un sahibi) ve Kirgizistan
hiikiimeti arasindaki anlagsmay1 yeniden gozden gecirmeyi teklif etmistir. Ayrica
2007 yilinin son ¢eyregi de politik agidan ¢ok yogun gegmistir. Ekim 2007°de kabul
edilen yeni Anayasa’ya gore Kirgizistan Meclis se¢imi gergeklesmistir. 2007 yilinin
sonuna dogru ise yeni Hiikiimet diizenlenmistir.'®

2007 yilinda iilkedeki makroekonomik durum 1997°den sonraki yillar ile
kiyaslarken en yiiksek biiyiime ile dikkat cekici oldu. Insaat sektdrii (%20), hizmet
sektorii (%17,6) ve altin liretimi hari¢ sanayi sektoriiniin (%10,7) katkisiyla reel
GSYIH’de yiizde 8,2’lik bir biiyiime kaydedilmistir. 2007 yilinda izlenen bu biiyiime,

altin iiretimi ve tarim sektoriindeki diislise ragmen gercgeklestigi de dikkat cekicidir.

' (Cevrimigi) http://www.eurasianhome.org/Image/econom/kyrg01-vvp.gif&pageurl, 16 Nisan 2009.
'® The National Bank of Kyrgyz Republic, Annual Report, January 2008, p.44
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Ancak ayn1 zamanda gida {riinlerin (un, ekmek, et, siv1 yag, meyve-sebze) fiyatlarin
yiikselisinden kaynaklanan tiiketiciler fiyatindaki %20,1 oraninda gerceklesen aniden
bir yiikselme s6z konusu olmus ve dolayisiyla reel gelirin biiyiime hizi
yavaslasmistir.'’

Artan yoksulluk kosuluyla iilkede tiiketim hacminin neredeyse iki kat
azalmasi izlenmistir. Ayn1 zamanda konut insaat sektoriinde de bir gerileme ortaya
cikmistir. Soguk hava sartlar1 yani sira insaat sirketlerin talebinin de azalmasi ingaat
malzemelerin liretimindeki diisiise sebep olmustur. Kis aylarindaki fazla soguk
havalar neticesinde barajlardaki su miktar1 azalmis ve eski elektrik santrallerdeki
kazalardan dolay1 elektrik iiretimi keskin bir sekilde diismiistiir. Grafik 2’den
goriindiigii gibi 2008°de biiylime ylizde 7,6 civarinda gerceklesir ve 2009’un ilk
ceyreginde bu rakam ancak 0,2’ye ulasmistir. IMF’nin tahminlerine gére, 2009
yilinda iilkede biiylime % 0,9 oraninda gergeklesir ve 2014 yilma kadarki temel
gostergelerdeki degisimleri Tablo 1°den seyredebiliriz.

Tablo 1: Kirgizistan’in temel makroekonomik gostergeleri, 2010-2014

Temel Makroekonomik

Gostergeler 2010 2011 2012 2013 2014
Nominal GSYIH milyar som 31,905 33,196 34,598 36,284 38,334
Nominal GSYIiH milyar ABD dolari 5,066 5,488 5,86 6,265 6,726
Kisi Basina Milli Gellir

(ABD dolar) 930,54 996,265 1,051.306 1,110.900 1,178.66
Enflasyon (TUFE, ort, %) 8,554 7,239 5,521 5,007 4,663

Kaynak:(Cevrimigi)http:/siteresources.worldbank.org/INTKYRGYZ/Resources/Econ_update 2007 _
eng.pdf, 18 Mayis 2009

1.3.2. Enflasyon

Gegis ile birlikte iiretimde diisiislerin yasandig1 ve iiretimdeki diisiisiin 1995
yilinda tamamlanarak, 1996’da biliylimeye geg¢ildigi Kirgizistan’da, enflasyon
rakamlar1 agisindan 1993’te % 82,7 ve 1994’te % 75,6 gibi yiiksek degerler
kaydedilmistir. Yiiksek enflasyon olgusunda, Kirgizistan’in Ruble Bolgesi’nde

kalmak istemesi ve bdlgenin biiylik devleti konumundaki Rusya’da yasanan

' (Cevrimigi) http://www.eurasianhome.org/Image/econom/ 01-vvp.gif&pageurl, 16 Nisan 2009
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istikrarsizlik olgusunun iilkeye kendiliginden sirayet etmesi 6nemli etken olarak
gosterilebilir.

Grafik 3: Kirgizistan’da enflasyon orani, 1995-2014
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Kaynak: Cevirimigi) http://www.stat.kg/stat.files/tematika/l [ensr/nienst 2.pdf, 27 Haziran 2010,

(Cevrimigi) http:/siteresources.worldbank.org/INTKYRGYZ/Resources/Econ_update 2007 _eng.pdf, 18

Mayis 2009, (Cevrimigi) http://www.adb.org/Statistics/ki.asp, 10 Mayis 2009.

Uygulanan siki para politikalar1 neticesinde enflasyon, 1998 yilin ortalarinda
yiizde 10°a kadar digiiriilmiistiir. Ancak, 1998 yili sonbaharinda iilkede fiyatlar tekrar
artis gostermis ve 1999 yilinda enflayon yiizde 35,9’a ulagsmistir. Bu donemde faiz
oranlar1 ise enflasyon oranina paralel seyretmistir.2000 yilindan itibaren ekonomide
istikrar yonlinde atilan adimlar ve Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi’nin
uyguladigi siki para politikasi neticesinde enflasyon orani diisiise gegmis ve 2002
yilma gelindiginde yiizde 2,1°e inmis ve bu rakam BDT iilkeleri arasinda belli bir
uzun zaman igerisinde en diisiik enflasyon rakami olmustur. Bu diisiiste iilkenin
ithalati icerisinde 6nemli bir yere sahip olan enerji iirlinlerinin uluslararasi fiyatlarinin
diisik seyretmesi 6nemli bir rol oynamis, ancak ilerleyen yillarda enerji fiyatlarinin
artmastyla enflasyon da az olsa ¢ikisa ge¢mistir. Boylece enflasyon, 2003’te %3,1,
2004°te %4,1, 2005°te %4,3 ve 2006°da %5,5 olarak kaydedilmistir. 2007 yilinda ise
yukarida bahsedildigi gibi gida firiinlerin fiyatinin artmasiyla tiiketiciler fiyatlar1
yiikselmistir. Gida iirlinlerindeki en yiiksek fiyat artist un mamiillerinde (% 62),
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meyve-sebzede (% 54), swvi yagda (% 49), siit iriinleri ve yumurtada (% 32)

seyretmistir. Temmuz 2008 yilinda ise 2000-2008 yillar arasindaki en yiiksek

enflasyon orani, %32,8 seviyesinde kaydedilmistir. Bu rakam, ayni zamanda BDT

iilkelerinde kaydedilen en yiiksek oran olarak gegmektedir. TUFE gostergelerindeki

bu yilikselme diinya krizinden kaynaklanir ve yilsonuna dogru diinya fiyatlarin

diismesiyle iilkede enflasyon oranmi yiizde 19 seviyesine inmistir. BDT iilkelerin

Uluslararas: Istatistik Komitesi’nin verilerine gére 2009’un 1.ceyreginde ise TUFE

artist %116,2 oraninda kaydedildi. IMF’nin 6n tahminlerine gore iilkedeki enflasyon

oranindaki degismeler asagidaki Grafik 4’te belirlenmistir.'®

Grafik 4: Kirgizistan’da Enflasyon Orani, (TI"JFE, ort, %), 2009-2014
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Kaynak: Cevirimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/text.pdf, 15 Mayis 2009

1.3.3. issizlik

Gegis siirecinde is giiciine olan talep hem de arz miktarinda bir ¢cok degisimler

yasanmustir. Resmi rakamlara gore, 1999 yilindan 2004 yilina kadar Kirgizistan’da

calisabilen niifiis oram1 yiizde 12’ye (2613,7 bin insandan 2922,7 bin insana)

yiikselmistir.

' The National Bank of Kyrgyz Republic, Annual Report, August 2009, p.34
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Son 6 senede ig giicii piyasasindaki arz, talebi yaklasik %32’ye asiyordu.
Ulkenin ekonomik biinyesinde de sektérel agidan degisiklikler yasandigindan dolay1
niifiisiin hayli bir kismu igsiz kalmistir. Boyle bir durum, kuskusuz iilkenin ekonomik
aktivitesi ve istihdam iizerinde etkili olmustur. Issiz kalan niifiisiin bir cogu da, tarim ve
cifteilik ilk olarak diger sektorlere gegmisler. Artan issizlik sebebiyle, iilke i¢i (bolgele
arasi, koyden sehre) ve iilke dis1 yogun go¢ s6z konusu olmustur. Sunu da dikkate
almak gerekiyor ki, istihdam ve issizlik konusunda verilen resmi rakamlar da istatistik
metodolijisinin eksikliklerinden dolay: tiim gercegi yansitamamaktadar.'

Issizlik sorununun temelinde yatan sebep, imalat sektoriiniin Sovyet dénemi
sonrast i¢ine girdigi diisiisten sonra tekrar toparlanmaya baslamasinin bir hayli yavas
olarak gerceklesmesidir. Resmi istatistiklere gore, 1995 yilindan bu yana kamu
sektorlinde istihdam edilenlerin sayis1 ylizde 20 oraninda azalirken 6zel sektorde
istihdam edilenlerin sayisinda ayni oranda artis olmustur. Buna gore, bugiin 6zel
sektorde istihdam edilenlerin toplam istihdam igerisindeki orani yiizde 75'dir. Ayrica,
ozellestirilen tarim isletmeleri ile birlikte isgiicliniin yarisi tarim sektoriinde istthdam
edilmektedir. Sanayi sektériinde istihdam edilenlerin orani ise sadece yiizde 8'dir.*’

Grafik 5: Kirgizistan’da Issizlik Oram (niifiisiin %), 1992-2009’un 1. ceyregi
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Kaynak: (Cevirimigi) http://www.stat.kg/stat.files/tematika/llensr/mierst 2.pdf, 08 Mayis 2009.

' Dig Ekonomik iliskiler Kurulu, Kirgizistan Ulke Biilteni, Subat 2005, s.4

2% (Cevrimigi) http://siteresources.worldbank.org/INTK YRGY Z/Resources/Econ_update 2007 _eng.pdf,

18 May1s 2009.
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1.4. Kirgizistan’in bashca sektorleri

1.4.1. Kirgizistan’in dogal kaynaklar1 ve madencilik

Kirgizistan topraklarinda 115 ¢esit mineral yatagi ve zuhuru ortaya
cikartlmistir. Komiir, petrol, gaz, demir dis1 ve nadir metaller (bakir, kursun, ¢inko,
antimuan, kalay, volfram v.b.), altin, nadir toprak ve radyoaktif elementler, cesitli
tipte yap1 malzemeleri, kimyasal ve cevher iceren kayaclar, diger hammaddeler, yar1
degerli taslar, yeralt1 tath ve sicak su kaynaklari mevcuttur.

Kirgizistan’da Kumtor, Jeruy, Makmar, Taldibulak, Levoberezni’de ve Akyiiz-
Bordo cevher bolgelerinde kiiciik ve 6lgekli altin kaynaklar1 mevcuttur. Son yillarda
artan altin tiretimini Cameco Corporation adli Kanadali sirketin ortagi oldugu Kumtor
Kirgiz-Kanada ortak sirketi gerceklestirilmektedir. Thrag¢ edilen altin, toplam ihracatmin
neredeyse yiizde 40’ 1na tekabiil etmektedir.

Onemli miktarlarda demirli metal, demir ve titanyum yataklari bulunmustur.
Ancak bunlar heniiz igletilmemis degildir. Endiistriyel olarak isletilmek i¢in en limit
verici olan1 demir yataklaridir. Aliiminyum, bakir, bizmut, kalay, volfram, civa ve
antimuan yataklari, demir dis1 ve nadir metallerin hammade tabanini teskil etmektedir.
Yiizde 20-22 aliminyum oksit iceren Sandik ve Zardenek yataklarindaki nefelinli
siyenitler, aliiminyum tretimi ic¢in kullanilabilir. Bu yataklarm rezervleri Onemli
miktarlara ulagmaktadir. Kirgizistan eski Sovyetler Birligi’'nde baslica civa iireten
devletti. Haydarkan civa isletmesi, incelenmesi tamamlanmis olan Haydarkan, Cauvi,
Novoe ve Conkoi yataklarindan ¢ikarilan cevheri kullanmaktadir. Toplam civa rezervi
45000 tondur.

Ulkede, yiiksek sifa ozelliklerine sahip bol miktarda termal ve maden suyu
kaynaklar1 mevcuttur. Bu sulardan, bir ¢ok saglik merkezi ve otellerin (Calal-Abad,
Jety-Oguz, Isik-Ata ve Teplieklyuchi gibi) bulundugu Isik-Gol ve Celal-Abad
bolgelerinde etkin sekilde faydalanilmaktadir. Arashan, Kara-Soro, Aksu ve Frunze’deki
maden sular1 siselenip satilmaktadir. Antimon Kirgizistan’da geleneksel bir mineraldir.
Bagimsiz devletler Toplulugu’ndaki yegane antimon isletmesi Kirgizistan’dadir. Kalay

ve kalay-volfram mineralizasyon birimlerine Saricaz cevher bolgesinde rastlanmaktadir.
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Kirgizistan’da madencilik ve metalurji isletmesi nadir toprak element cevherini Kutesai
yatagindan almaktadir. Ag¢ik isletme yonetimi ile elde edilen cevherin yillik {iretimi

250000 ton civarindadir.

1.4.2. Tarim sektoru

Ulkenin dogal kaynaklari agismndan yetesiz olmasi ve bozkir sahasinin
coklugunun otlaklardan meydana gelmesi, 6zellikle hayvancilia uygun yap1 nedeniyle
ekonomik faaliyetlerin de hayvancilik alaninda yogunlagsmasma yol agmistir. Bu
olusumda Ruslarin zorunlu iskadna tabi tutmalar1 sonucu vadi tabanlarina yerlesme de
etkin olmustur. Diger taraftan bozkir ekonomisinin esasini ¢obanlik ve hayvan besiciligi
teskil etmektedir. Bu faaliyetlerde biiyiilkbas hayvanlardan ziyade at ve koyun en 6nemli
unsurlardandir. Arazinin yiiksek ve daglik olusu, tarimsal ve diger ekonomik falliyetleri
olumsuz etkiler. Fergana Vadisi disinda tarimsal faliyetler olduk¢a smnirlidir. Ekilebilir
topragin mevcut topraga oran1 %7, ¢ayir-mer’a %44 ve ormanlar da %4 tiir.>!

1990’l1 yillarin basindan itibaren Kirgizistan, diger bazi Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkelerinin aksine, tarimin biitiiniiyle yeniden yapilindirilmas: ile ugrasti.
“Kolhozlar’in” (toplu ciftiklerin) ¢ogu, sayisi binlere varan kii¢lik kiigiik 6zel ¢iftlikler
halinde dagidild1.*

Kirgizistan’daki zirai iiretimin yiizde 40’1 6zel sektore ait ciftlikler tarafindan
gerceklestirilmektedir ve kamu isletmelerinin katkisi yiizde 5°tir. Geri kalan %55 ise
ailelere ait tarlalarda yapilmaktadir. Sanayi sektoriindeki gerileme nedeniyle olusan
issizlik, biyiik 6l¢iide tarim sektorii tarafindan absorbe edilmektedir.”

Kirgizistan, Sovyetler Birligi’nin dagilmas: ile birlikte daha 6nce diger Sovyet
Cumhuriyetlerinden sagladig1 giibre ve zirai makine-ekipman pargalarinin temininde
zorlanmaya bagslamistir. Bu nedenle, bagimsizligin ilk yillarinda tarimsal iiretim 6nemli

oranda gerilemistir. Devlet, gerekli gilibre ve ekipman parcalarmi diger iilkelerden

21Egeli, Ensem, a.g.e, s.11
2 Abazov, a.g.e, s.12
» Kirgizistan Ulke Raporu, a.g.e, s. 8
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saglamaya calisilmakla birlikte, bunlarin Sovyet donemine gore ¢ok daha pahali olmasi1
sebebiyle beklenen sonu¢ alimamamistir. Yatwimlarin eksikligi ise yeni tarimsal
teknolojilerin uygulanmasina imkan vermemektedir. Tarmm sektoriiniin diger sektorlerle
ortak sikintisint bankacilik sistemindeki yetersizlik nedeniyle yasanan finansman
sorunlar1 olugturmaktadir.

Zirai iiretim ve verimlilikte yasanan disiisler, cift¢ilerin gelirlerinin diigiik
diizeyde gerceklegmesine, dogal kaynaklarin tahrip olmasina, sulama sistemi, tesvikler
ve toprak miilkiyet sisteminin yeterince gelismemis olmasma baglanmaktadir. Tablo
2’ye bakacak olursak, tahil iiretimi ve Ozellikle bugday tretimi tarimsal iiretimin
yaklasik yarisini teskil etmektedir. Bu alanda uygulanan ithal ikameci politikalar
nedeniyle tahil iiretimi tek basma Kirgiz GSYIH’sinin yiizde 10’unu karsilar duruma
gelmistir. Ulkede iiretilen diger baslica tarmm iiriinleri ise tiitiin, yiin, pamuk, deri, ipek,
meyve ve sebzedir. Kirgizistan’in sadece %4’lik kesimi ormanlik olarak kabul
edilmekte, tamami devlete ait olan bu alan iilkenin kereste ihtiyacini kargilamaya uygun
olarak degerlendirmemektedir. Baglica ormancilik iirlinii cevizdir. Avcilik ve
ormancilikta 2003 yilinda 94,7 milyon som civarindaki gerceklesen iiretim, 2007 yilinda
174,5 milyon soma ulagmgtir.**

Ulkenin biiyiik boliimii yiiksek steplerden olustugu ve ekilebilir alanlarm toplam
yiizdl¢limiine orani %7 oldugu i¢in tarim sektoriinde hayvancilik 6n plana ¢ikmaktadir.
Mabhsiil alim1 daha ¢ok algak vadilerde yogunlagmis bulunmaktadir.

1994 ve 2007 yillar arasinda tarim sektoriindeki biiylime oranindaki degismeleri
kapsayan Grafik 6’y1 incelersek, 1995 yilina kadar tarimda negatif biiylime s6z konusu
olmustur. 1996’da biiyiime orani, en yiiksek rakaminda (%15,2) bulunuyor ve ondan

sonraki yillarda ise tarimdaki biiytime yavaslamaya yon tutmustur.”

*Aes10
* Kirgizistan Ulke Raporu, a.g.e, s. 10
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Grafik 6: Kirgizistan’da tarim sektoriindeki biiyiime oram, %, 1994-2007
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Kaynak: (Cevirimigi) http://www.stat.kg/stat.files/tematika/Ilensr/mienst 2.pdf, 08 Mayis 2009

1.4.3. Enerji sektorii

Enerjisinin biiyiik kismini ithalatla karsilayan Kirgizistan’m enerji tiiketimi,
sanayi yapisina ve kisi basina diisen gelire oranla bir hayli yliksektir. Enerji tiiketiminin
yaridan fazlasi petrol ve dogal gazdan olusmaktadir. Hidroelektrik enerjinin tamamu,
komiiriin ise biiyiik bir kismi yurt iginden temin edilirken, petrol ve dogal gaz ihtiyacinin
onemli boliimii ithalatla karsilanmaktadir.

Komiir madenciliginde yatirim yetersizligi gozlemlenmekte ve bu alandaki
faaliyetler esas olarak devlet eliyle yiiriitiilmektedir. Kirgizistan’in 70 komiir madeni 4
komiir havzasinda vardir. Komiirlin belirlenmis rezervesi 2,5 mlr, potansiyel rezervesi
ise 4,7 mlr tondur.

Kirgizistan’m petrol ve gaz yataklar1 Fergana vadisinin kuzeydogu kesiminde yer
almaktadir. Bu yataklar petrol ve gaz olusabilecek sekilde tabakalidirlar. Jeolojik ve

jeofizik verilere ve ayrica jeodinamik analizlere dayanarak olusturulan modele gore,
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bilim adamlar1 Chyghysh-Chu, Aksay, Narin ve diger daglik cokiintiillerde 6nemli
miktarlarda hidrokarbon hammadde yataklarmin olabilecegini tahmin etmektedirler. *°

Kirgizistan’m 6nemli enerji kaynagi, su kaynaklaridir. Kirgizistan’m dev enerji
santralleri SSBC doneminde Sovyet askeri sanayi kompleksinin enerji ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla insa edilmistir. Giiniimiizde ise elektrik enerjisi {retimi
Kirgizistan’daki temel endiistrilerden biridir. Elektirik enerjisi, toplam ihracatin yaklagik
%12’s1 olarak Kirgizistan’mn ana ihracat malidir. Tien Shan daglarindaki buzullarin
erimesiyle hidro enerji alaninda kullanima yonelik 6nemli bir potansiyel olugmakta ve
bu potansiyelin halihazirda %10°u kullanilabilmektedir. Ulkenin hidro enerji potansiyeli
142,5 milyar kWh seviyesindedir. Kirgizistan’in elektrik enerjisi agirlikli olarak
hidroelektrik santrallerinde tiretilir ve halka elektrigin 1 kilovat1 0,016 sentten, sanayi
isletmelerine ise 0,021sentten (KDV hari¢) arz edilmektedir. Elektirik santralleri bir tek
sebekede bulunuyorlar ve yliksek elektirik iletimi ve yliksek gerilim hatt1 ile halka
elektirik enerjisi sagliyorlar. Kirgiz enerji sistemi halihazirda 16°s1 hidroelektrik santrali,
2’si termik santral olmak iizere 18 santralden olusmaktadir. Kirgizistan enerji
piyasasinda 6 biiyiik sirket faaliyet gostermektedir.

Ancak, Kirgizistan, BDT iilkeleri arasinda Rusya ve Tacikistan’dan sonra en
zengin su kaynaklarina sahip ti¢iincii iilke ve bu zengin su kayanaklar1 tilkenin en 6nemli
avantajlarin  birisi olmasmma ragmen, {ilke bu kaynaklar1 bugiin yeterince
kullanamamaktadir.

2008 yilinda ise Kirgizistan’da yillik elektrik ihtiyacinin ylizde 60’11 karsilayan
Calalabad Eyaletindeki Togtogul Baraji’ndaki su seviyesinin azalmasi ve enerji tasarrufu
nedeniyle, giinliik 6-8 saat elektrik kesintilerine karar verildi.

Kirgizistan Devlet Bagkani Kurmanbek Bakiyev, elektrik kesintilerine iliskin
yaptig1 agiklamada, ciddi enerji problemleri ile karsilasmamak icin gilinlik olarak

elektrik tasarrufu yapmak mecburiyetinde olduklarini kaydetmistir. Hiikiimet ise enerji

*°T.C. Biskek Biiyiikelciligi, Ticaret Miisavirligi, Elektrik Enerjisi Raporu — Kirgizistan, Subat 2007,
s.2
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krizini atlatmak icin Kazakistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan ile elektrik enerjisi satn
almmasiyla ilgili goriismelerini siirdiirmektedir.”’

Enerjiden kaynaklanan acigin giderilmesine yonelik ¢abalarda Kirgiz
Cumhurityeti’nin enerji sisteminin gelistirilmesi ve rehabilitasyonuna kaynak aktaran
Diinya Bankasi, EBRD ve Asya Kalkinma Bankasi gibi kuruluglar da soz sahibi
olmaktadur. Bu baglamda, ozellikle Kirgizistan’m HIPC programmma katilimiyla
baglaminda da giindeme gelen elektrikte tarife artis1 IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
talep edilen hususlardir. Hiikiimet i¢ piyasa ihtiyaglarinin karsilanmasi ve enerji
kesintilerinin giderilmesi gibi sosyal bir hedefin yani sira, mevcut potansiyeli ihracata
yoneltmeyi ve ihracati kalict olarak artirma hedefini de gozetmektedir. Halihazirda
Kirgizistan, piyasa fiyatlarindan (1,1 sent/kWh) Kazakistan (1,2 milyar kWh), Rusya
Federasyonu (1,4 milyar kWh) ve Cin Halk Cumhuriyeti'ne elektrik ihracati
gerceklestirmektedir.

1.4.4. Sanayi sektorii

Kirgizistan’daki sanayi kuruluslarin ancak %27’°si sanayi ve Ticaret Bakanligmin
idaresine girmektedir. Bakanligin yonetimine giren kuruluslar sunlardir: eskiden merkezi
yonetime bagli olan kuruluslar, hafif sanayiin bir boliimii ve yerel sanayi kurumlari,
komiir, petrol ve dogalgaz sanayilerini kapsayan yakit ve enerji tesisleri.
Sanayi sektoriinii asagidaki boliimlere aywrabiliriz:

Madencilik

Imalat sanayi

§ Gida mamulleri tiretimi, i¢cecekler, tiitiin

Tekstil ve dikis
Deri ve posttan mamul {iretimi

Agac isleme ve mamul {iretimi

w W W W

Kagit hamuru ve kagit tiretimi, baski

27 Dis Ticaret Miistesarlig1, Elektrik Enerjisi Sektoriinde Yatirim imkanlari — Kirgizistan, Kasim
2006, s.1.
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Kok komiirii ve petrol iiretimi

Kimyasal iiretimi

Kauguk ve plastik mamul iiretimi

Metalik olmayan madeni mallarin iiretimi
Metalurjik iiretim ve hazir metal mamul tiretimi
Makine ve ekipman iiretimi

Elektrikli, elektronik ve optik ekipman tiretimi
Tasit ve ekipmanlar tiretimi

Elektrik, gaz ve su iiretim ve dagitimi

w w W W W W W W W w

Diger sanayiler

Sanayi {iretiminin yaklasik 3/4’0i imalat sektorii kaynaklidir. Bagimsizlik
ertesinde imalat sanayiinin GSYIH’deki pay1 %70’e varan oranlarda diisiis gdstermis,
tesislerin taginmasi ve tasfiye edilmesi oldugu kadar enerji fiyatlarindaki ani yiikselisler
de bunda 6nemli rol oynamaistir.

Altin madenciligi hari¢ tutuldugunda imalat sanayiine katkida bulunan en énemli
sektor imalat sektoriindeki pay1 %16’ya ulasan gida isleme sektoriidiir. Elektrik tiretimi
de sanayi sektorii igerisinde yakimn bir agirhiga sahip olup, ekonomiye katkisinin dig
pazarlarda diisen talebin ve hidroelektrik santrallerinin kullanimma agik olan su
kaynaklarindaki diisiik seviyelerin etkisiyle dalgali bir seyir izlemektedir. Uluslararasi
kuruslar tarafindan finanse edilen biiyiik projeler insaat sektoriiniin 1990’larin ortasmdan
itibaren hizl1 bityiimesini saglamustur.”®

Sovyet Birliginin dagilmasiyla, bu biiyiik iilkenin gesitli bolgelerinde faaliyet
gosteren {reticiler ve tiiketiciler arasindaki baglar ve uzun yillar neticesinde kurulmus
olan iliskiler kopmus oldu. Bugiin ise, ithal ham maddeye ve dis piiyasaya bagli sanayi
dallar1 ¢ok zor durumdadir. Sanayi sektoriiniin ekonomideki pay1 biiylik dlgiide savunma
sanayiine kaymis olup iilkede iiretilen hammaddelerin islenmesine yonelik sanayi

sektorii kiigiik iiretim kapasitesi ile ¢aligilan bir sanayi haline gelmistir. Sanayi

** Dis Ekonomik iliskiler Kurulu, a.g.e, s.5
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iretiminin en Onemli alt sektorii gida isleme sanayiidir. Gida isleme sektorii ayni
zamanda en cazip yabanci yatirim alani olmustur. Giiniimiizde gida isleme sektorii
Kirgizistan’in imalat sanayinin yaklasik beste birini teskil etmektedir. Sektorde i¢
piyasaya ve ihracata yonelik bazi gida firiinlerinin {retimi gergeklestirilmektedir.
Kirgizistan Tarim Bakanlig1 verilerine gore halen Kirgizistan’da 342 firma gida isleme
alaninda faaliyet gostermektedir. Bunlarin yaklasik 100’1 aktif olarak c¢aligmaktadir.
Kirgizistan’daki gida isleme sektoriinde iiretilen iirlinler zayif tasarim ve paketleme
teknikleri nedeniyle ithal mallar ile rekabet edememekte ve sektorde ileri teknoloji
iceren yatirimlara ihtiyag duyulmaktadur.”

Kirgizistan’m sanayi politikast 6zellikle tilkedeki yiin, pamuk ve ipek tiretimine
dayali olarak hafif sanayi (6zellikle giyim ve tekstil) sektoriine yonelik bir egilim arz
etmektedir. Kirgizistan’daki pamuk, ipek, ve yiin isleyen isletmeler, iilkedeki genis
olcekli isletmelerin 6zellestirilmesi kapsaminda 6zellestirilmistir. Ulkedeki pamuk, ipek
ve ylin sektoriine sanayi merkezlerinde bulunan bazi genis 6lgekli isletmeler hakimdir.
En 6nemli tiretim merkezleri Biskek (yiin ve yiinlii kumas), Os (pamuklu kumasg ve ipek)
ve Tokmak’tir (yiin).

1990’1 yillarin ortalarinda insaat sektdriiniin payr GSYIH nin icinde yiizde 6
iken bu oran yiizde 3’e inmis durumdadir. Ancak yine de sektdr bir biiyliime trendi
icerisindedir. Devlet ve uluslararasi finans kuruslari tarafindan finansmani saglanan
Kuzey-Giiney Karayolu, Os-Kaggar Karayolu ve Jerui altin madeni gibi projeler,
sektoriin  bilylimesini saglamaktadir. Oniimiizdeki dénemde Kirgizistan’da insaat
sektOriiniin artan talebe bagli olarak hizli bir biiylime egilimi icerisine girmesi
beklenmektedir. Bu beklentiye uygun olarak Kirgiz hiikiimeti, insaat malzemeleri
sektoriine de yatirim yapmaktadir. ™

Ulkenin tek altm madeni islletmesi olan Kumtor Altin Isletmeleri, sanayi
sektoriindeki biiylimenin temel kaynagini olusturmaktadir. Ancak bu isletmede Temmuz

2002’de meydana gelen bir kaza sonucu {iretiminin durmasi, Kirgiz ekonomisini

29
A.e, s.6

%% T.C. Biskek Bilyiikelgiligi, Ticaret Miisavirligi, Kirgizistan Konut Ingaat Sektorii, (Cevrimigi)

http://www.musavirlikler.gov.tr, 16 Mayis 2009.
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etkilemis ve 2002 yilinda smai iiretim bir Onceki yila gore ylizde 13,1 oraninda
azalmistir. 2003 yilinda ise sektor toparlanmaya baslamis ve yiizde 17°1ik bir biiylime
saglanmstir. 2004 yilinda da sanayi yiizde 5 oraninda biiyiimiisse de 2005 yilinda yiizde
12,1°lik bir kii¢lilme s6z konusu olmustur. 2005 yili itibariyle smaii tiretim igerisindeki
en biiyiik paym altin ve diger madenlerin sikartilmasi ve islenmesine yonelik sektorlere
ait oldugu goriilmektedir. Metaliirjinin toplam sinai iiretim igerisindeki pay1 2005 yilinda
yiizde 42 olarak gerceklesmis, makine imalat sektdriiniin pay1 ayn1 yil igerisinde ylizde
26’dan yiizde 6’ya, hafif sanayinin pay1 ise yine yiizde 26’dan ylizde 5’e gerilemistir.
Zay1f sanayi Uretimi milli gelirdeki yavas bliylimenin sebebidir. Kirgizistan’da sanayi
iretimi 2005 yilinda %12,1 oraninda diismiis ve 1.21 milyar dolar civarinda

gerceklesmistir.”!

1.4.5. Dis ticaret

1994 yilinda Kirgizistan uluslararasi ticareti tamamen serbest birakt1 ve sadece
tiitlin, alkol ve sanat ithalatin1 devlet kontrolii altinda tuttu. Kirgizistan’in, liberallesme
ve ekonomisinin agmastyla ilgili ¢abalar1 sonunda Kirgiz Cumhuriyeti 1998 yilinda
BDT iiyeleri igerisinde, Diinya Ticaret Orgiitii’ne kabul edilen ilk iilke olmustur.
Bununla beraber, her ne kadar Kirgiz Hiikiimeti bunu biiylik bir basar1 olarak
kutlamigsa da, uzmanlarin bazilart bunun, Tiiketiciler Birligi’'ni ve Orta Asya
Ekonomik Birligi’ni ciiriittiigiine inanmaktadirlar.*?

Kirgizistan, uluslararas: ticaret ve eski Sovyetler Birligi disindaki iilkelerle
iliskiyi tedricen gelistirdi. Kirgizistan halen, kendi mallarinin yiizde 47,2’sini
Kazakistan’a, Rusya’ya ve Ozbekistan’a satmaktadir ve ithalatmm % 48’ini bu ii¢
ekonomik ortagindan yapmaktadir. Teknolojide karsilikli bagimlilik ve cografi yakmlik
Kirgizistan’1 halen, BDT piyasasina kuvvetle baglamaktadir. 2003 yilinda toplam 590
milyon dolarlik ihracat yapilan Kirgizistan’in baslica ihrag¢ iiriinleri altin, madenler,

yiin, inorganik kimyasallar, demir iiriinleri, makine ve ekipmanlardir. Onceden agir

*! The National Bank of Kyrgyz Republic, Annual Report, January 2006, p.40
32 Abazov, a.g.e, s. 13
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sanayi Urlinlerinin agirlikli oldugu ihracatta agirlik pamuk ve ylinden mamul hafif
sanayi Uriinlerine kayarken altin, 2003 yilinda tek basina Kirgizistan ihracatinin yiizde
40’11 olusturmustur. 2003 yilinda 587,1 milyon dolar diizeyinde gergeklesen ithalatta
ise baglica kalemler arasinda madenler, makine ve ekipmen, inorganik kimyasallar,
tarim ve gida tiriinleri yer almaktadir.

2004 yilinda Kirgizistan’in ihracati hiz kazanmistir. Yilin 7 aylik déneminde
toplam ihracat, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore ylizde 40 oraninda artarak 400
milyon dolara ulagsmistir. Bu artisin en biiylik sebepleri diinya piyasalarinda yiiksek
degerlerde seyreden altin fiyatlari, bolgesel pazarlara erisimin artmis olmasit ve ABD
dolarmin deger kaybetmis olmasidir. Ayn1 donemde ithalat ise yaklasik 500 milyon
dolar seviyesinde gerceklesmistir.>”

Altin ihracatinin % 20 azalisgindan dolayr 2005 yilinda iilke ihracatinda yiizde
8’lik bir azalis s6z konusu olmustur. Altin hari¢ ithracatin boyle bir durgunlugu ise zirai
ve sanai sektorlerindeki iiretim diisiisiinden kaynaklaniyordu. Ancak bu diisiis BDT
iilkeleri hari¢ diger iilkelere yapilan ihracat {izerinden gergeklesirken BDT f{ilkelerine
yapilan ihracatta yiizde 10’luk artig ortaya ¢ikmustir. Bu artisin temelini de
Kazakistan’a yapilan altin ihracati olusturuyordu. Ancak ayni zamanda Rusya’ya
yapilan ihracatta bir diislis s0z konusu olmustur. Ayni1 donem igin ithalat géstergelerine
bakarsak, burada yilizde 24’lik artis izlenmektedir. Ayrica gida ve petrol tirlinlerindeki
artig oldukga biiyiiktli. Ancak petrol {rilinlerindeki artig, hacmin biiyilikligiinden degil
petrol fiyatlarinin artigindan kaynaklanmistir. Thracat dncelikle Rusya Federasyonu, Cin
Halk Cumhuriyeti ve Amerika Birlesik Devletlerinden yapilmustir. **

2006 yilinda ihracat 2005 yilina gore yiizde 18,1 oraninda bir artma gerceklesti.
Altin  iiretimindeki %37 diisiise ragmen, uluslararasi piyasada altin fiyatinin
yiikselmesiyle altin ihracatinin deger agisindan diisiisii sadece yilizde 10,7’lik bir oranda
gerceklesmistir. Altin hari¢ ihracat yiizde 33 oraninda artmistir. Bu artisin temelin de

gida, tekstil {irlinleri ve petrol iiriinlerinin reeksportu olusturuyordu. Bu donem igin

** Dis Ekonomik iliskiler Kurulu, a.g.e., s. 8
** Adem Uzkar, “Kirgizistan’da Dis Ticaretin Dinamik ve Statik Etkileri”, (Cevrimigi)

http://www.manas.kg/sbe/tezler/iktisat/ AdemUZKAR.pdf, 20 Mayis 2009.
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2005 yilina gore ithalatta % 63 artis s6z konusu olabilir. ithal {iriinlerin 6niinde ise
petrol iiriinleri (% 46) yer aliyordu. insaat ve hizmet sektdriindeki gelisme dolayisiyla
makine ve ekipman {iriinlerine olan ihrag talebi artmigtir.

2007 yilinda altm harig¢ ihracat % 42 biiylimiistiir. 2006 yilina gore altin ihracati
diisiik seviyede gerceklesmistir. Ancak uluslararasi piyasada altin fiyatinin
yiikselmesiyle diisiik ihracat miktar1 ikame edilmistir. Altin hari¢c maddelerin arasinda
dinamik bir hizla gida ve petrol iiriinlerin ihraci artryordu. ithalat % 52 oraninda artmis
ve 2,7 milyar ABD dolarmi olusturan en yiiksek seviyesine ulagmistir. Ithal edilen
maddelerin arasinda gida iirlinleri (% 57), ara mallar (% 49) ve enerji kaynaklar1 (%
44), 6n planda yer almaktadir. Petrol iiriinlerin ithalat1 yiizde 47°lik artis gostermis ve
yaklasik yiizde 35°1 tekrar Afganistan’a ihrag edilmistir.”

2008 yilmnin ilk 9 aymnda ihracat hacmi % 35 artmistir. Altin hari¢ ihracat hacmi
diistik bir seviyede izlenmistir. Altin ihracinda, hem diinya fliyatlarin yiikselmesiyle,
hem de iilkede altin iiretiminin artmasindan dolayr bir yiikselme yasanmustir. Diger
thra¢ maddelerin Oniinde ise hammade ihract ve enerji kaynaklarin tekrar ihrag
yapilmasi yer almistir. Bu donemde ithalatta yiizde 72’lik artma s6z konusu olmustur.
Onemli ithal maddelerini de gida iriinleri ve enerji kaynaklar1 olusturmustur. Fiyatlarmn
artmastyla petrol triinlerin ithalinde de bir deger acisindan artma ortaya ¢ikmustir.
Ithalattaki biiyiime genel olarak nicelik agisindan artmms durumda olursa bile petrol
uriinleri, dogal gaz, seker ve tahil fiyatlarin yiikselmesi de dikkate alinmasi
gerekmektedir. *°

Kirgizistan ile yillar itibariyle ihracat ve ithalat yapan iilkeler Tablo 3 ve Tablo
4’ten incelenilebilir. Bu tablolardan goriindiigii ve yukarida bahsedildigi gibi ihracat ve
ithalat konusunda Kirgizistan i¢in Kazakistan, Ozbekistan, Rusya Federasyonu ve

ayrica Cin Halk Cumhuriyeti 6nemli yere sahiplerdir.

** Dis Ekonomik iliskiler Kurulu, a.g.e, s. 10
*® The National Bank of Kyrgyz Republic, Annual Report, August 2009, p.35
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Tablo 3: Kirgizistan’in ihracat verileri, 1994-2007

Ulkeler, min ABD

dolari 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Afganistan 2 - 6,5 4 2,9 2,4 4,4 1,6 4,4 6,1 8 12,4 74,8 138,3
Birlesik Arab Emirleri 0,1 - 0,9 0,7 0,6 1,1 1,4 0,5 68,8 144,3 1775 173,1 8,9 12,2
Cin Halk Cumhuriyeti 56,1 3 35,8 31,6 15,6 253 44,1 19,4 41,3 23,3 39,4 26,6 38,1 83,1
isvi(;re 0,3 .. 0,9 162,3 0,9 18 34 124,2 96,4 117,99 101,8 28 207,7 212,6
Kanada 4 - 0,2 0,1 - 0,3 - 1,1 4,9 31 42,7 22,5 0,2 0,2
Kazakistan 95,2 112,5 1119 87,1 855 449 334 39 36,8 57,1 86,3 116,1 162,6 201,7
Ozbekistan 43,6 88,9 115,2 1015 38,6 46,5 89,4 47,9 27,8 16,3 14,7 17,1 27,9 35,7
Rusya Federasyonu 58,5 114,3 134,3 98,9 838 70,7 651 64,6 80 97 137,7 134,4 153,8 183,7
Tajikistan 3 4,8 12,1 12,6 8,4 9,5 7,4 6,7 10,2 18,9 22,1 22,9 23,9 26,3
Tarkiye 3,9 19,1 5,2 8 7,4 4,7 7,2 13,8 16,4 11 17 18,2 27,2 36,3

Kaynak: Asian Development Bank, “Key Indikators for Asia and Pasific, Kyrgyz Republic”, (Cevrimigi) http://www.adb.org/Statistics/ki.asp, 10

Mayis 2009.

Tablo 4: Kirgizistan’in ithalat verileri, 1994-2007

Ulkeler, min ABD

dolan 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Almanya 6,8 23 318 38,4 53 47,3 25,1 24,3 31,4 38,2 526 37,6 39,9 85,9
Amerika 35 3,2 357 39,7 40,8 54,3 53,8 26,7 47,4 47,9 446 67,2 97,5 67,8
Cin Halk Cumhuriyeti 10,6 27,4 7,8 324 444 36,8 36,9 48,6 59,1 72,7 80,1 102,9 245,6 3274,8
Holanda 1.8 - 3,4 3,1 6,1 5,4 4,8 3,9 16,1 12,3 15,7 18,9 27,7 35
Kazakistan 58,3 66,8 139,5 69,6 753 72,6 575 81,9 1239 1709 203 174,4 199,8 246,1
Kore 36 - 51 5,3 26,3 27,1 6,9 7,8 7 11,7 25,1 27,8 24,3 26,3
Ozbekistan 63,7 70 1315 128,6 122,2 50,6 75,2 66,8 60,1 39,2 51,8 60,1 65 93
Rusya Federasyonu 69,3 104,8 174,5 190,8 204,1 109,3 1325 85,1 116,7 176,12 293,6 378,9 652,3 849,2
Tirkiye 15 36 47,6 43,8 37,3 23 26,7 15,8 17 26 33,2 334 39,5 167,7
Ukrayna 3,2 8,3 12,3 4.8 6,9 6,3 7 6,2 7,8 12,6 23,3 40,1 41,9 54,8

Kaynak: Asian Development Bank, “Key Indikators for Asia and Pasific, Kyrgyz Republic”, (Cevrimigi) http://www.adb.org/Statistics/ki.asp, 10

May1s2009.
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IKiNCi BOLUM

2.PARA POLITIKASININ TANIMI, PARA POLITIKASININ TURLERI, AMAC,
ARAC, STRATEJILERI VE KIRGIZISTAN’DAKI UYGULAMASI
2.1. Para politikasinin tanimi ve tiirleri

Para politikasin1 ¢esitli  sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Ekonomi
literatiiriinde para politikasi, paranin miktarmi, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarinin  bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulasmaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlamayla da, para
politikas1 paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alman kararlar
ifade eder. Para politikasi, merkez bankalarinin genel ekonomi politikasi hedefleri
dogrultusunda para arzi ve faiz orami gibi degiskenleri yonlendirme c¢abalaridir. Para
arzinin artirilmasi ya da azaltilmasi, ekonominin hasila ve fiyat diizeyi lizerinde 6nemli
etkiler dogurabilir.'

Bankacilik ve finansal sektorlerdeki gelismelerle birlikte para politikasmnin etki
alan1 da genislemistir. Modern bankacilik aktiviteleri ve yeni finansal enstriimanlarin
cogalmasi ile birlikte, para politikasimnin ekonomiyi etkileme siireci daha karmasik bir
hal almistir.>

Ekonomide resesyonist egilimler belirlemeye basladiginda, merkez bankalari
genelikle, para arzini genisletici ve faiz oranlarmi diisiiriicii para politikalarini tercih
ederler. Literatlirde bu tiir uygulamalar, gevsek kredi politikasi, ya da gevsek para
politikas1 olarak ifade edilir. Enflayonist egilimler bas gdstermeye bagladigi donemlerde
ise, merkez bankalar1 para arzini daraltict ve faiz oranlarmni yiikseltici politikalar
yuriitiirler. Bu politikalar, siki1 kredi politikasi, ya da siki para politikas1 seklinde

adlandirilir.

' Timur Onder, “Para Politikast: Araclar1, Amaglar1 ve Tiirkiye uygulamas”, (Cevirimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/timuronder.pdf, 7 Agustos 2010.
2 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, 4. bsk, Ankara, 2007, s. 60

31


http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/timuronder.pdf

Para arzinin genigletilmesi ile birlikte, faiz oranlarinin diismesi gevsek para
politikas1 uygulamasidir. Gevsek para politikas1 uygulandiginda, Toplam Talep egrisi
sag tarafa dogru kayar. Bu durum ayrmntili olarak Grafik 7 yardimu ile agiklanabilir.
Grafik 7: Gevsek para politikas: etkileri

P a
Potansiyel Hasila

SAS

Po
P1

0 Y1 Yo Y
Kaynak: Nur Keyder,Para: Teori, Politika, Uygulama, 10.bsk, Ankara, 2005, s.62.

Grafikte dikey eksen fiyat diizeyini, yatay eksen reel ulusal hasila diizeyini
gostermektedir. Ote yandan AD egrisi toplam talep egrisi, SAS egrisi ise kisa dénem
toplam arz egrisidir. Baslangicta resesyonist agik oldugu bir durumda, reel ulusal hasila
(reel GSYIH) Y, diizeyindedir. Y, hasila diizeyi, potansiyel hasila (Y,) diizeyinin
gerisindedir. Bu durum resesyonist egilimlerin gii¢lii oldugu anlamimna gelmektedir.
Ekonominin resesyonist kosullarini ortadan kaldirmak iizere iki temel alternatif oneri
vardir.

Klasik Iktisat Yaklasimi’na gdre ekonomideki resesyonist egilimler, iicretler ve
fiyatlar agsag1 dogru esnek oldugundan, herhangi bir miidahaleye gereksinim kalmadan
kendiliginden ortadan kalkar. Ciinkii iicret ve fiyatlardaki gerileme ile birlikte kisa
vadeli toplam arz egrisi sag tarafa dogru kayacagindan ekonominin reel hasila diizeyi,
potansiyel hasila diizeyine kendiliginden gelecektir.

Keynesyen Yaklasim’1 savunan iktisat¢ilara gore ise, ekonominin kendiliginden

isleyen mekanizmalarina giivenmek, resesyonist egilimleri daha da siddetlendirip,
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issizlik sorununu artirabilir. Bu nedenle resesyonist egilimlerin giderilmesi i¢in para
arzinin artirilmasini tavsiye etmislerdir. S6z konusu tavsiyeler dogrultusunda parasal
genislemeye gidildiginde, AD, toplam talep egrisi sag tarafa dogru kayarak AD,
konumuna gelirken; reel hasila diizeyi Y; ‘den Y, diizeyine, yiikselir. Y, diizeyi
potansiyel hasila diizeyidir. Potansiyel hasila diizeyine ulagsmak, resesyonun sona erdigi
anlama gelir.

Para arz1 her ne kadar resesyon sorununu gidermede yararli olsa da, fiyatlar
diizeyinde artiglar soz konusu olabilir. Grafik 7°de de goriildiigii gibi, para arzinin
artmas1 sonucunda toplam talepteki artigla birlikte fiyat diizeyi de P;’den Py ‘a
yikselmistir. Baska bir ifade ile enflasyonist egilimler belirlemeye baglamistir.
Enflasyonist egilimler, kisa donem toplam arz egrisinin dikligine baghdir. Kisa donem
toplam arz egrisi dikey eksene ne kadar yakin olursa, enflasyonist egilimlerin siddeti de
o Ol¢iide artar. Buna karsin kisa donem toplam arz egrisi yatay eksene yakimn ise, daha
liml1 enflasyonist egilimler gozlenir.

Para politikasinin niteligini saptamada para arzi diginda faiz oranlar1 da 6nemli
bir degisken olarak kullanilmaktadir. Bu c¢ercevede, yiiksek faiz oranlari siki para
politikasinin, diisiik faiz oranlar1 ise gevsek para politikasinin gostergesidir.

Para politikasinin daraltilmas: ile birlikte faiz oranlarmnin yiiksek diizeylerde
seyretmesi durumunda siki para politikasindan séz edilir. Siki1 para politikasi
uygulamalarmmin hasila ve fiyatlar diizeyi iizerinde meydana getirdigi etkiler Grafik 8
yardimu ile ag¢iklanabilir.

Grafik 8’de ekonominin kisa donem denge durumunda, enflasyonist agik
problemioldugu goriilmektedir. Ciinkii, reel ulusal hasila diizeyi Y, diizeyindedir. Y,
hasila diizeyi potansiyel hasila diizeyi olan Y, ‘dan daha biiytiktiir.

Klasik Iktisat Yaklasimi’na gore, ekonomideki enflasyonist egilimler, iicretler
ve fiyatlar yukar1 dogru esnek oldugundan, herhengi bir miidahaleye gereksinim
kalmadan kendiliginden ortadan kalkar. Ciinkii iicret ve fiyatlardaki yilikselme ise
birlikte kisa vadeli toplam arz egrisi sol tarafa dogru kayacagindan ekonominin reel

haasila diizeyi, potansiyel hasila diizeyine kendiliginden gelir. Ancak kisa donem arz
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egrisinin sol tarafa dogru kaymasi durumunda fiyatlar diizeyi P; ‘e kadar yiikselir. Bu
kosullarda para arz1 azaltirilsa toplam talep egrisi sol tarafa dogru kayar. Yani AD; egrisi
ADy konumuna gelir. Bu durumda fiyatlar diizeyi de Py’a gerileyeceginden enflasyonist
acik sorunu ortadan kalkar. Toplam talepteki azalma ile birlikte, issizlik oraninda artig
gbzlense de, bu sorun siireklilik arz etmez.

Grafik 8: Siki para politikasinin etkileri

P a
Potansiyel Hasila
Ps
P2
Po |
' AD,
0 Yo Y2 Y

Kaynak: Nur Keyder,Para: Teori, Politika, Uygulama, 10.bsk, Ankara, 2005, s.64.

2.2. Para politikasimin amaclari

Para politikasinin tanimi ve tiirlerini ele aldigimizdan sonra merkez bankalar1
tarafindan yiiriitiilmekte olan para politikalarinin temel amaglarina gegelim.

Para politikasinin alt1 tane temel amaci vardwr: Fiyat istikrari, tam istihdam,
iktisadi biliylime, faiz istikrari, finansal piyasalarda istikrar ve 6demeler dengesi.

Son yillarda, fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin birincil amaci

konumuna gelmistir. Enflasyonun ortaya ¢ikardigi sosyal maliyetler bu gelismenin en
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temel nedenidir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, fiyar istikrarinin birinci amag
olmas1, diger amaslarin g6z ard1 edilecegi anlamina gelmemektedir.’
Fiyat istikrar1 ile birlikte para politikasinin baslica amaclarin1 genel hatlar1 ile ele

alalim.
1. Fiyat istikrari

Para politikasinin en temel amaci, fiyat diizeyindeki istikrar1 saglamaktadir. Bu
anlamda, ekonomide deflasyonist ve enflasyonist egilimlerin giderilmesinde para
politikas1 6nemli bir iktisat politikas1 arac1 olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Fiyat istikrari, biitiin iktisadi birimlerin, her tiirlii iktisadi aktivitelerini
yiriitiirken ya da planlarken, fiyat diizeyindeki degismeleri temel belirleyici degisken
olarak baz almadiklarmni ifade etmektedir. Fiyat istikrarinin, para politikas1 amaglari
arasinda st siralara ylikselmesi, ekonomide yasanan enflasyon sorununun meydana
getirdigi tahribatlardan kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artislarin,
iktisadi anlamda en olumsuz etkisi, belirsizlik ortamma yol a¢gmasidir. Fiyatlardaki
artislar, biitiin iktisadi birimlerin gelecek ile ilgili saglikli kararlar almasmni zorlastirir.”

Fiyat istikrar1 amacmin gerceklestirilmesi, maliya politikas: ile para politikasi
arasindaki koordinasyonu zorunlu kilmaktadir. Para politikas: ile maliye politikasinin
koordinasyonu, her iki politikanin ayni hedef dogrultusuunda kullanilmast ile

mumkindir.

2. Tam istihdam

Bir ekonomide issizlik diizeeyinin yiiksek olmasi, sadece atil isgiiciiniin yiiksek
diizeyde oldugu anlamma gelmez. Issizlik diizeyinin artmas: ile birlikte, {iretim siirecine
kanalize edilmesi gereken kaynaklar atil kalacagindan, hasila daralmasi ve dolayisiyla

toplumsal refah kaybi sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir.’

> A.e, .66
* Onder,a.g.e,5.67
> (Cevrimigi) http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1139574886_1.pdf, 15 Temmuz 2010.
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Tam istihdam diizeyine ulasildiginda issizlik sorunu tamamen ortadan kalkmaz.
Ciinkii friksiyonel igsizlik olgusu her zaman varligini siirdiirmektedir. Friksiyonel
igsizlik bireylerin cari islerini birakarak daha iyi bir is buluncaya kadar gecirdikleri
donemi ifade etmektedir. Bireylerin yeni ig arama ve benzer faaliyetler nedeniyle gecici
bir siire i¢in bile igsiz kalmasi, igsizlik diizeyinin sifir olmasini dnler. Literatiirde bu tiir
issizlik diizeyi dogal issizlik oarm kavramu ile ifade edilmektedir.’

Para politikasinin istthdam diizeyi lizerinde meydana getirebilecegi olasi etkiler
konusunda literatiirde goriis birligi yoktur. Keynesyen iktisat¢ilara gore, para politikasi
uygulamalar1 her ne kadar enflasyonist etkiler dogursa da, issizligin disiiriilmesi
acisindan yararli sonuglar dogurabilir. Monetarist iktisat¢ilar, para politikasinin
istihdamu arttirabilecegi tezine ¢ok fazla itibar etmemektedirler. Yeni Klasik iktisat¢ilar,

para politiksunimn istihdam1 uyarma noktasinda etkili olamayacagmi iddia ederler.’

2. iktisadi biiyiime

Istikrarli bir iktisadi biiyiime trendinin yakalanmas: ve siirdiiriilmesi, istihdam
diizeyinin arttirilmasi ile miimkiindiir. Iktisadi biiyiime trendinin istikrarli bir diizeyde
stirdiiriilmesi, elverigli finansman olanaklarinin saglanmasi ile birlikte, parasal genigleme
oraninin ilimh bir diizeyde tutulmasini zorunlu kilar. Para politikas1 uygulamalar: ile
iktisadi bliylime orani etkilemek, ya faiz oranlarini etkilemek ya da ilimli bir parasal
genisleme trendini siirdiirmek suretiyle miimkiindiir.®

Keynesyen iktisat¢ilarina gore para politikas1 araciligiyla faiz oranlarinda
degisiklikler meydane getirilip yatirim diizeyi degistirilebilir. Monetarist ve Yeni Klasik
iktisatgilar para politikasnin iktisadi biiyiimeyi yonlendirmek amaciyla kullanilabilecegi
argiimanina karsidirlar. Ozellikle Yeni Klasik iktisatcilara gore, para politikasi
uygulamalar1 ile kisa donemde bile reel etkiler meydana getirmek olas1 degildir.

Monetarist iktisatgilar enflasyonu parasal bir olay olarak degerlendiklerinden, saglikli

® M.Hanifi Aslan, Para Teorisi ve Politikasi, 1.bsk, Istanbul, Alfa Aktiiel Yaynlar1,2009,s.44
7 Orhan, Erdogan, a.g.e, s.66
*A.e, .68
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bir biiyiime trendinin yakalanmasi i¢in 1limli bir parasal biiyiime oranini tavsiye

etmektedirler.
3. Faiz istikrar1

Makro ekonomik istikrarin  saglanmasi acisindan faiz  oranlarindaki
dalgalanmalarin Onlenmesi kac¢milmaz bir zorunluktur. Faiz oranlarinda gozlenen
dalgalanmalar, belirsizlik ortamma yol acarak gelecekle ilgili saglikli planlarm
yapilmasini giiclestirir. Gerek bireyler gerekse firmalar acisindan faiz degiskeni ¢ok
oenmli bir maaliyet unsuru oldugundan, iktisadi aktivitelerin istikrarli diizeyini
korumasi, faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalar olmamasina baghdir. Faizlerdeki asir1
inig ve ¢ikislar, bireylerin biiylik dlgcekte kar elde etmesine ya da zarara ugramasina

neden olabilir.’

4. Finansal piyasalarin istikrari

Merkez bankalar1 finansal piyasalarda istikrarin  saglanmasma destek
olmalidirlar. Bu anlamda iistleneccekleri en 6nemli gorev, finansal paniklerin ortaya
cikmasini 6nlemeye caligmaktir. Bankacilik sektérde fonlarin 6nemli bir boliimii vadesiz
ve ticaret mevduatlarindan meydana gelirken; Plasmanlarin uzun vadeli kredilere ve
kamusal bor¢lanma senetlerine yonlendirilmesi durumunda finansal kriz egilimlerinin
baslamast ile birlikte ¢ok ciddi sorunlar ortaya ¢ikabilir.'?

Kisa vadeli fonlara ve uzun vadeli plasmanlara sahip bankacilik sektort,
mudilerinin nakit taleplerini zamaninda yerine getiremeyebilir. Ekonominin genelinde
nakit talepleri arttigi donemlerde ciddi finansal krizlerin baglamasi ya da yeni
filizlenmeye baslayan krizlerin derinlesmesi s6z konusu olabilir. Dolayisiyla, nakit
sikigikliginin yasandigi donemlerde son kredi mercii olan merkez bankalari, bu durumun

¢oziimiine katk1 saglar."'

’ Nur Keyder, Para: Teori, Politika, Uygulama, 10.bsk, Ankara, 2005, s.49.
10 Aslan, a.g.e, s.45
' Onder,a.g.e,s.68
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Finansal piyasalardaki istikrarin siirdiiriilmesi a¢isindan faiz oranlarinm istikrarl
diizeylerde seyretmesi de son derece dnemlidir. Clinkii faiz oranlarinda gozlenebilecek
Asirt dalgalanmalar, finansal kurumlar acisindan belirsizlik ortami dogurarak panik
havasinin yayginlagsmasma yol agar. Faiz oranindaki ariglar, uzun donemli tahvillerin

deger kaybetmesi dolayisiyla azalmasma yol agar.'

5. Dis odemeler dengesi

Uluslararast sermaye hareketlerinin yani sira ticaret faaliyetlerinin GSMH
icerisindeki oransal 6neminin artmasi ile birlikte, dig 6demeler dengesinin saglanmas,
iktisat politikasinin Oncelikleri arasinda yer almaya baglamistir. Para arzi ve faiz
oranlarindaki degisiklikler, ddemeler dengesini etkiler. Ozellikle faiz oranlarindaki

degisiklikler sermaye hareketlerinin yoniinii etkileyerek 6demeler dengesini belirler."

2.3. Para politikasi araclar

Ekonomik gelismelere ve para politikalarmin uygulanmasi ile ilgili teorik
cergevedeki degisime bagl olarak, para politikasinin amaclar1 ve bu amaglara ulagmak
icin kullanilan araglarda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Para politikalarinin
uygulanmasinda, ekonomik gelismelerin para politikasnin amaglar: iizerinde yarattigi
degisiklikler, belli donemlerde merkez bankalarinin bu amaglara ulasmak i¢in
belirledikleri hedef degiskenleri de etkilemistir. Ekonomide issizligin giderilmesinin
temel sorun oldugu donemlerde para politikas1 daha ¢ok genisletici olarak uygulanirken,
enflasyonun sorun olarak ortaya ¢iktig1 1960 ve 70.1i yillarda parasal biiyiikliiklerin
kontroliiniin, zaman icerisinde finansal entegrasyondaki gelismelere bagli olarak ise faiz

oranlarinn istikrarinin 6nem kazandig1 gézlenmistir.'*

12 Serkan Ozcan, “Para Politikas: Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon Hedeflemesi
Politikasinda Finansal Istikrar”, (Cevrimigi)

http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/serkanozcan.pdf, 16 Temmuz 2010.

1 Orhan, Erdogan, a.g.e, .68

' Onder,a.g.e, 5.26
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Para politikasinin uygulanmasinda, merkez bankasi iki sekilde hareket edebilir:
Dogrudan diizenleyici giiciinii kullanarak ya da dolayli olarak merkez bankasi parasini
ihra¢ eden kurum sifatiyla para piyasasi kosullarini etkileyerek.

Merkez bankasi piyasa kosullarini etkilemek amaciyla birincil veya ikincil
piyasalarda dolayli araglar1 kullanirken, biitiin inisiyatifi piyasalara birakmamakta, kendi
belirledigi hedefler dogrultusunda piyasalarda gerekli ortami hazirlayarak piyasalari
yonlendirmeye de ¢aligmaktadir. Dolayli araclar piyasa bazli araglar olarak
adlandirilmaktadir. Bu araglarin fiyatlar1 piyasa tarafindan belirlenmektedir. Ancak bu
araclar piyasa-bazli veya dolayli olarak adlandirilirken, kullanim kosullarini igeren;
uygun katilimcilar, ihale yontemi ve 6deme bicimleri gibi asgari diizenlemeleri de

icermektedirler.

2.3.1. Dolayh para politikas: araclari

Dolayli para politikas1 araglar1 merkez bankasinin piyasalara bir araci gibi
girerek iglem yapmasmi saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araclardir. Dolayli
araglarin ili¢ ana tiirli; merkez bankasi kredileri veya reeskont islemleri, zorunlu
karsiliklar ve acik piyasa islemleridir.

Merkez bankasmin kredi kolayliklar1 veya reeskont kredileri, genellikle kisa
vadeli ve farkli bicimlerde olup, kalitesi yiiksek finansal varliklarin (hazine bonosu,
hazine kefaletini haiz bonolar1 ve ticari senetler) iskonto edilmesi seklinde
kullandirilmaktadur. '°

Zorunlu karsiliklar ya da mevduat munzam karsiliklar1 bazi finansal kuruluslari,
portfoylerinin belirli bir kismini, rezerv para olarak tutmakla (nakit ya da merkez
bankasinda mevduat olarak) yiikiimlii kilmaktadir.

Acik piyasa islemleri, genis olarak finansal araglarin merkez bankasi tarafindan
birincil ve ikincil piyasalarda dogrudan ya da repo-ters repo islemleri yoluyla almip

satilmasi iglemidir. Ac¢ik piyasa islemlerinde kullanilan araglar ¢ogunlukla hazine

!> Memduh Aslan Akgay, “Para Politikas1 Araglari: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerde Uygulamas1”,
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/3073/politika.pdf, 15 Temmuz.
"% (Cevrimigi) http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1139574886_1.pdf, 15 Temmuz 2010.
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bonolar1, merkez bankasi bonolar1 ya da oncelikli ticari senetlerdir. Merkez bankasina
rezerv para arzini belirleme yetenegi saglayan dolayl araglarm kullanimi, bu islevini
bankalarin merkez bankasindaki ylikiimliiklerini yerine getirdigi ve cezasiz olarak
limitlerini asamadig1 durumlarda yerine getirebilir. '’

Bankalarin likidite pozisyonlar1 iizerindeki bu etki, rezerv arz ve talep
dengelerinin yeniden olusturulmasinda interbank ve para piyasas1 faiz oranlarinin
degismesine yol agar. Bu gelismeler finansal piyasalarda olusurken, merkez bankasi

sistemin likiditesini belirleme ve piyasa dagitimima iistlenir.

2.3.1.1. Reeskont oranlar:

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis ya da banka portfoyiinde bulunan bir
senedin merkez bankasinca iskonto edilmesidir. Bu yolla bankalar ellerindeki ticari
senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankasma kirdirarak rezerv ihtiyaglarini
karsilayabileceklerdir.

Reeskont kredileri, likidite agig1 veren bankalarin en son likidite kaynagi olarak
merkez bankasindan bu ag¢igin kapatilabilmesi amaciyla kredi temin edebilmesini
saglayan bir para politikast aracidir. Ancak, genel uygulamadan farkli olarak reeskont
kredileri ilk bagvuru kaynag olarak da baz iilkelerde uygulanmustir. '®

Merkez bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont oranlarinda
yapacag1 degisiklikler yoluyla caydirabilir ya da tesvik eder. Bankalarin rezervlerinde
bir artiy ya da azalis carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para yaratma olanaklarini
etkiler.

Reeskont politikas1 kullanilarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklari,
rezervlerin etkilenmesi suretiyle degistirilebilir. ~ Reeskont politikasinda yapilan

degisiklik piyasa faiz oranlari lizerinde de degisikliklere neden olur. Faiz orani, kredinin

7 Akcay, a.g.e, 5.20
'8 Orhan, Erdogan, a.g.e, s.70
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fiyat1 oldugundan, reeskont oranindaki degisime bagli olarak piyasa faiz oranlarmda
olusacak degisim, kredi arz ve talebini de etkileyecektir. "

Reeskont oranindaki degismeler; piyasada borglanma maliyetini etkileyerek,
maliyet etkisi, degismenin yoniine bagli olarak piyasada farkli fon kaynaklarma yonelme
ya da daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina neden olarak, ikame etkisi, degisikligin
para politikasinda bir degisiklik olacagma yonelik bir sinyal olarak algilanmastyla,
beyan etkisi, para politikasinda reeskont oranindaki degismeden sonra yapilan degisiklik

ve bu degisikligin algilanmasima bagl olarak politika etkisi yaratur.*’

2.3.1.2. Zorunlu karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi ylikiimliiliiklerin belli
bir oraninin genellikle nakit ve faizsiz olarak Merkez bankasinda bloke edilmesidir.
Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asir1 ¢ekilislere
kars1 bir yandan mevduat sahiplerinin sisteme olan giivenini artirirken diger taraftan para
arzin1 kontrolde 6nemli bir ara¢ olmustur.”!

Baglangicta bankalara asir1 mevduat c¢ekilislerinde likidite saglamak amaciyla
gelistirilen zorunlu karsiliklarin, zaman igerisinde bu islevinin pek kullanilmadigi,
ozellikle para arzin1 kontrol araci oldugu goriilmektedir. Gizli vergi etkisi de yaratan
zorunlu karsiliklarin varliginin devam etmesi hazineye 6nemli gelir saglamaktadir.

Uygulamada zorunlu karsiliklarda indirim yapilmasma hazinenin gelir kaybi
nedeniyle karst ¢iktig1 goriilmektedir. Merkez bankasi, karsilik oranlarini degistirerek,
bankalarin ellerindeki rezervleri (parasal tabani) ve boylece banka sisteminin kaydi para
genislemesini etkileyebilir.”

Zorunlu karsilik oranlarinda degisiklikler tiim bankacilik sistemini etkiler.
Yapilacak degisiklikle amacglanan sonuglara ulagilmasi bazi etkenlere baglhdir.

Oligopolistik bir piyasa yapist arzeden bankacilik sisteminde nakit akimi biiyilik dlctide

¥ Aslan, a.g.e, 5.47

% Akcay, a.g.e, s.18

*! (Cevrimigi)http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/TEPAV _ulke kriz_onlemleri_dn.pdf, 17
Temmuz 2010.

2 Ozcan, a.g.e, 5.23
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oligopol bankalar tarafindan kontrol edildiginden, kii¢iik bankalar zorunlu karsiliklarda
yapilacak artirnmlardan zarar gorebilirler. Sistemde banka dis1 aract kurumlarin pay1
yiiksekse ve bu kurumlara zorunlu karsilik uygulanmiyorsa, zorunlu karsilik uygulamasi
sozkonusu kurumlara bir maliyet avantaji saglamakta, bankalar1 fon temininde
zorlamaktadir. >

Zorunlu karsiliklar sik sik degistirilebilen bir ara¢ olmadigindan ve oranlardaki
bir puanlik bir degisikligin bile bankacilik sisteminin rezerv durumunu 6nemli Sl¢lide
etkilemesi nedeniyle, oranlarda degisiklikler yapmak suretiyle sistemdeki kiiciik
miktarlardaki agir1 likiditeyi emmek ¢ok giigtiir. Bu nedenle yapilacak degisikligin genel
etkileri gozoniine almmadiginda para politikast hedefleri 6nemli Olgiide sapmalar
gosterebilmektedir.

Zorunlu karsiliklar arttirildiginda ellerinde nakit bulunmayan bankalarin,
portfoylerindeki menkul kiymetleri satma girisimleri, menkul kiymetler piyasasinda arz-
talep dengesini etkilerken, bu menkul kiymetlerin faiz oranlarinda dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Zorunlu karsiliklar, bankalarm bu ylikiimliligii yerine getirmek
amaciyla ellerindeki menkul kiymetleri satmalar1 nedeniyle fiyat etkisi, karsiliklarin
faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlama maliyetini artirmak suretiyle de maliyet

etkisi yaratmaktadir.**

2.3.1.3. Acik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolasimdaki para miktarini azaltip
cogaltmak icin, hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri
kesin olarak veya gecici bir siire i¢in alip satma islemleridir. Piyasadan bu gibi
kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, piyasaya para ¢ikmasi, satilmasi

piyasadan para ¢ekilmesiyle sonuglanir. *

> Akgay, a.g.e, 5.19

* A, s.21
*3(Cevrimigi)http://akademikpersonel.kocaeli.edu.tr/nimet.cakir/ders/nimet.cakir22.06.2010_11.34.12ders.
pdf, 17 Temmuz 2010.
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Parasal tabana etki eden wunsurlar, parasal tabani beklenenin {iizerinde
etkilediginde, Merkez bankasi bu etkiyi dengeleyici yonde hareket eder. Merkez
bankasinin bu iglemleri, parasal tabani degistirmeye yonelik etmenlere karsi sadece
savunma niteliginde oldugundan, bu tiir islemlere defansif islemler denir. Ote yandan
merkez bankasi bir dengesizlik durumu olmaksizin, parasal tabani degistirmek amaci ile
acik piyasa islemleri yaptiginda, bu islemlere dinamik veya ofansif islemler denir.
Ancak uygulamada bu iki tip islemi birbirinden ayirmak giictiir.*®

Acik piyasa iglemleri, bankalarin likiditesinde ve piyasadaki para miktarinda
degisiklige yol acar. Bankalarm likiditesinde meydana gelen degismeler kredi agilabilir
fon hacmini ve kredi politikasini etkiler. Ayrica, agik piyasa islemleri piyasadaki denge
faiz oranimni etkilemektedir. Merkez bankasmin kagit satin aldigi durumda piyasaya
likidite ¢ikacagindan faiz oranlar1 diisecek, kagit fiyatlar1 artacaktwr. Diger taraftan
merkez bankasinin piyasaya kagit satmas1 durumunda, piyasadaki likidite azalirken, faiz
oranlar1 yiikselecek, kagitlarin fiyat1 diisecektir. A¢ik piyasa islemlerinin en 6nemli
ozelligi esnek olmasidir. Bu islemler, giin icerisinde rahatlikla ters c¢evrilebilmekte ve
parasal taban lizerinde kiiciik miktardaki ayarlamalara olanak saglamaktadir. Her ne
kadar agik piyasa islemlerinde inisiyatif merkez bankasinda imis gibi goriinse de, bu
operasyonlar konjonktiire ve bankalarm bu kagitlarla islem yapma giidiisiine baghdur. *’

Acik piyasa islemlerinin para politikasmmimn uzun vadeli amaglar1 igin
kullanilmast; bu iglemlerin ilk etkisinin sermaye piyasasinin yogunlastigi bolgelerde
olmasi, iilke geneline yayilisinin zaman almasi ve bu gecikme siiresinin degiskenlik
gostermesi nedeniyle giigtiir.”®

Birincil ve ikincil piyasalar1 ¢ok gelismis sanayilesmis lilkelerde piyasalara
miidahalede, hazine bonolar1 veya merkez bankasi bonolar1 ile yapilan agik piyasa
islemleri daha fazla tercih edilen ara¢c konumundadir. Merkez bankasi kredileri diger

araglar piyasaya ¢ikana kadar, gecis siireci aract olarak kabul edilebilir. Merkez bankas1

2% Ferhat Emil, Defne Ata, “Para Politikas1 Uygulamalart A¢isindan Merkez Bankasi Bilangosu”,
(Cevrimigi) http://www.treasury.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%pdf, 20 Temmuz 2010.
T Ae,s.21

¥ Akcay, a.g.e, 5.22
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kredileri piyasa kosullarinda tahsis edilirken, piyasaya faiz oranlar ile ilgili bir 6l¢ii
saglanmis olur. Bununla birlikte, bu krediler bir yanlis tahsis riski de tasirlar. Bu risk;
riskli kullanicilarin kredilerin 6nemli bir kismimni almasindan, bunlarin faiz oranlarini
yiikseltmesinden, yiikselen faizlerin riski daha da artirmasindan, alman kagitlarin
degerinin diisiik olmasindan, merkez bankasmin bu riskleri degerlendirebilmesinin

zorlugundan kaynaklanmaktadir.”

2.3.2. Dolaysiz para politikasi ara¢lari

Dolaysiz para politikast araglari, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarin1  piyasalarm  inisiyatifi ~ yerine yasal diizenlemeler yoluyla
gerceklestirmesidir.

Dolaysiz araglarin en ¢ok bilinenleri faiz oranlar1 kontrolleri ile merkez bankas1

kredilerinin bankalar i¢in tahsis edilmis tavanlaridir.

2.3.2.1. Faiz oram kontrolleri

Merkez Bankasi bankalarin ve banka dis1 mali kuruluglarin mevduat ve kredi faiz
oranlarina sinirlamalar getirebilir. Bu c¢ergevede, farkli sektorler i¢in farkli faiz oranlar1
uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen sektorlere agilacak kredilerin faiz oranlari

diisiik tutulabilmekte, kaynaklarmn istenilen sektérlere aktariimasi amaglanmaktadir.*

2.3.2.2. Kredi tavanlari

Merkez bankasi, ticari bankalarin cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklar1 kredilere bir sinirlama getirebilir. Agilacak kredilere uygulanan sinirlamalar
farklilagtirilabilmektedir. Tesvik edilmek istenen sektorlerde kredi tavanlari yiiksek
tutularak kredilerin bu sektdrlere yonelmesi amacglanmaktadir. Kredi tavani smirlamasi
banka bazinda da uygulanabilmektedir. Bu tavanlar bankalarin sermayesine, mevcut

kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarina gore belirlenebilmektedir. Bu tiir 6nlemlerle

*(Cevrimigi) http://www.ekodialog.com/Konular/acik_piyasa_islemleri.html, 22 Temmuz 2010.
3% (Cevrimigi) http://www.sayistay.gov.tr/dergi/icerik/der28mS5.pdf, 15 Haziran 2010.
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para otoriteleri, ticari banka fonlarmin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisini da

6nlemeyi amaglamaktadirlar.®'

2.3.2.3. Farkhlastirilmis reeskont kotalari

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaglarina, risk durumuna, likidite
ihtiyacina bagli olarak belirlenmektedir. Bu kotalar yardimiyla bazi bankalarin reeskont
penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, baz1 sektorlerin  desteklenmesi
amaglanmaktadir. Ornegin, tarim sektoriine daha fazla kaynak aktarilabilmesi amaciyla
tarim kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutulabilmektedir. Bu kotalarin
kullanilabilmesi i¢in, ilgili sektdrlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul kiymetlerin

kapsami degistirilebilmektedir.*”

2.3.2.4. Disponibilite uygulamasi

Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalar1 ve banka dis1 mali aracilari,
ellerindeki fonlarin belli bir orani ile dngordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya,
merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya
zorlayabilir. Serbest tevdiat ve kasa uygulamasi piyasadaki para arzinin kontroliinde
etkili olurken, tahvil ve bonolarin yaratacagi etki bu kagitlarin faiz oranlarma baglh
olarak degisecektir.

Eger piyasa faiz oranlar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla
normal piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine
aktarilmig olur. Finansal kurumlarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise
bankalarin fonlama maliyetini disiiriicti etki yapar. Disponibilite uygulamasi1 bankalara
kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamin igerecek sekilde) uygulanmasiyla
dolaysiz, bankalarin kag¢imabilecekleri alanlar birakarak (pasiflerin bir kismini igerecek

sekilde) uygulanmasiyla dolayl bir arag niteligindedir.”

I Akgay, a.g.e, 5.13
2 Ae,s.13
33 (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/439.pdf, 22 Temmuz.
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2.3.2.5. Finansal aracilarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dist mali kurumlarin portfoyiinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gidebilir. Ornegin, bu
kuruluglarin satin alacaklar1 tahvil ve pay senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet
dallarna ait olacagi, bunlarin oranmin veya miktarinin ne kadar olacagini belirleyebilir.
Boylece, finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlarin, ekonomik biiyiimeye katkida
bulunabilen sektorlere transferi saglanabilir. Ancak boyle bir politikanin basarili
olabilmesi, sdzkonusu ekonomide menkul kiymet cesitlerinin aligverislerinin smirl

olmamasmna baglidir.**

2.3.2.6. Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin almmasi durumunda, otoriteler bazi
senetlerin satin aliminda ne kadar pesin 6deme yapacagini belirleyebilir. Boylece kisisel
tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilar1 6zendirilebilir.
Bu tiir kredi kontrolleri, ABD’de 1930.Iu yillarda bankalari bor¢landiktan sonra senet
piyasalarinda spekiilasyon yaparak, senet fiyatlarini asir1 yiikseltmeleri ve daha sonra
aldiklar1 senetleri teminat olarak gostererek yeniden borg¢lanmalari, buna bagli olarak

para arzini artirmalar1 nedeniyle uygulamaya sokulmustur.”

2.3.2.7. Tiiketici kredilerinin kontrolii

Para otoriteleri, basta konut ve g¢esitli dayanikli tiiketim mallarinin taksitli
satiglarinda, miisteriler tarafindan pesin olarak 6denecek minimum para miktarini,
vadesini ve bu amagla verilen kredilerin faizlerini degistirerek, sozkonusu mallara kars1

talebi tesvik edebilir veya kisitlayabilir. *°

3 Akgay, a.g.e, s.14
3% Onder, a.g.e, s.64
% Akcay, a.g.e, s.15
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2.3.2.8. Ozel mevduatlar

Ozel mevduatlar, yapilan diizenlemelerle ticari bankalara yatirilmasi zorunlu
tutulan birtakim paralarm, merkez bankasina aktarilmasi ile para arzinin kontroliinii
saglayan araglardir. ingiltere Bankas1 ge¢miste bazi mevduatlarin kendisine yatirilmasini
zorunlu kilmis, daha sonra bu uygulamay: Londra ve isko¢ Takas Bankalarina ve diger
finans kurumlarina yaygmlastrmistir. Sistemde, Ingiltere Bankasindaki bu mevdutlara
bir 6nceki haftanin hazine tahvili faiz oran1 uygulanmistir. Ancak bu hesaplar asgari
karsilik oranmin hesaplanmasinda dikkate alinmamistir. Burada amag, acik piyasa
islemleri ya da zorunlu karsiliklar yoluyla piyasa kosullarinin etkilenemedigi
durumlarda, piyasanin etkilenmesinin saglanmasidir. Ithalat teminatlar1 da sézkonusu
araca Ornek olarak gosterilebilir. Ancak ithalat teminatlari, ithalatin stirekli artigi
karsisinda gerek kur, gerekse vergi politikalarinin yetersiz kalmasi, buna karsilik para

arzinin siirekli artmasi durumunda bir para politikas arac1 olarak kullamilabilir.”’

2.3.2.9. Diger araclar

1. Merkez bankasinin Moral Takviyesi (Moral Suasion) ve dogrudan islemi
Merkez bankasi, banka ve banka dis1 finansal aracilarin genel olarak
davraniglarini degistirmesi igin ikna giiciinii kullanir. S6zkonusu politikanin yasal bir
dayanagi yoktur. Merkez Bankasi, bankacilar1 belirli bir dogrultuda hareket etmelerinin
iilke cikarlar1 yararina oldugu yolunda ikna etmeye calisir. Ozellikle, Asya iilkelerinde
(Singapur, Malezya gibi) bu tiir uygulamalarin ¢ok sik kullanildig1 goriilmektedir. Moral
takviyenin uygulanmasi, bankalain aktif-pasif pozisyonlarmi etkilemekte, bankalar bu

¢ercevede, kredilerine tavan getirmekte, faiz oranlarmi yiikseltmektedir.”®

3" Onder, a.g.e, 5.65
% Akcay, a.g.e, 5.16
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2. Reklam ve resmi olmayan ogiitler
Merkez bankasmin goriislerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini saglamak icin bir¢cok

yol vardir. Merkez bankasi basin yoluyla goriislerini kamuoyuna agiklayabilecegi gibi,

yapacagi tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini degistirmelerini de saglayabilir.‘?’9

2.4. Para politikasi stratejileri
Enflasyonun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diinya giindemine gelmesinden

sonra fiyat istikrarmin saglanmasi para politikalarinin 6ncelikli hedefi haline gelmistir.
Para politikas1 uygulamalar1 sosyal ve ekonomik sartlara ve merkez bankalarinin
konumlarma gore iilkeden lilkeye farkliliklar gostermesine ragmen, fiyat istikrari nihai
hedef olmay1 slirdlirmiistiir. Merkez bankalarmin fiyat istikrar1 hedefine ulagmak i¢in iki
temel stratejisi vardir. Bunlardan birisi, para politikasmin parasal biiyiikliikler ve kur
gibi ara hedefler dedigimiz degiskenler iizerine kurulmasidir. Bu amacin
gerceklestirilebilmesi i¢in, bu ara hedefler ile enflasyon arasinda istikrarli ve tahmin
edilebilir bir ilisgki olmas1 lazimdir. Diger strateji ise, merkez bankasinin faiz oranlari,
rezerv para ve nominal gelir gibi degiskenleri kullanarak para politikasini nihai hedefler
iizerine kurmasidur.*’

1970’lerin ikinci yarisa gelindiginde bir¢ok iilke faiz ve kur hedefini birakmis
ve parasal hedefleme stratejilerine yonelmistir. Parasal hedeflemenin basarili olabilmesi,
hedeflenen parasal biiyiikliik ile enflasyon, gelir ve biiylime gibi degiskenler arasinda
uzun donemli ve istikrarli bir iliskinin varligma bagli olmaktadir. Kisaca para talebinin
istikrarli olmas1 gerekmektedir. 1990’lardan sonra parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemelerinin enflasyonu 6nlemede basarisiz olmasindan sonra yeni bir strateji olarak
enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Yiiksek enflasyon oranlarma karsi enflasyon

hedeflemesi baz1 gelismis iilkelerde basarili bir sekilde uygulanmustir.*'

¥ Ae,s.16

% Onder, a.g.e, .33

*! Sehnaz Bakir Yigitbas, “Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Alternatif Para Politikas1 Stratejileri, Tiirkiye
Ekonomisi A¢isindan Bir Degerlendirme”, (Cevrimigi)
http://www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C16S12009/207_225.pdf, 18 Temmuz 2010.
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Para politikalar1 genellikle bes hedef cercevesinde bir arada ya da ayr1 olarak
uygulanmaktadir. Bunlar faiz oranlarinm, cari milli gelirin, kurlarm, parasal
biiyiikliiklerin ve dogrudan enflasyonun hedeflendigi uygulamalardir.

Para politikas1 i¢cin segilecek olan uygun bir strateji bir takim kriterleri
kargilamalidir. Strateji, fiyat istikrar1 amacmin saglanmasinda etkili olabilmeli, hedefleri
belirleme ve karar verme siiregleri halka karsi seffaf bir yapida olmali, hedeflerin
aciklanmasi ve mesajlar1 parasal otoriteyi halka karsi hesap verebilir bir konumda
tutacak sekilde olmali ve baz1 yetkiler hedeften kisa donemli sapmalara kars1 koymada
enflasyon beklentilerini kilitleyecek bir yapida olmalidir. Bir diger 6nemli kriter ise
stratejinin merkez bankasmin bagimsizlig: ile tutarli olmasmin gerekliligidir. Parasal
stratejilerin nihai hedefi fiyat istikraridur.

Simdi de merkez bankalar tarafindan kullanilmakta olan para politikasi

stratejilerini sirasiyla ele alalim.
2.4.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi uzun bir ge¢misi olan bir para politikasi rejimidir.
Ulusal paranin degerinin altin gibi bir madene sabitlenmesi seklini de alabilir. Ya da
paranin degeri diisiik enflasyonlu iilkelerin paralarma gore sabitlenir. Bunun disinda bir
alternatif olarak enflasyon oraninin eninde sonunda ¢ipa alman iilkenin enflasyon
diizeyine ¢ekilmesi bigiminde olabilir. Bu kapsamda baz iilkeler doviz kuru farkinin
aylara paylastirilmasmi benimsemisler, yurti¢i paranin duragan bir oranda degerinin
diismesine izin verilmis ve bu yilizden ¢ipa kabul edilen iilkedekinden daha yiiksek
enflasyonlar ortaya ¢ikmistir. Doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkeler 6zellikle, doviz
kurunu, enflasyonu diisiirmek i¢in diisiik enflasyona sahip bir iilkeye sabitleyen kiigiik
iilkelerdir. Basit ve kolayca anlagilabilen yapisindan dolayi, doviz kuru hedeflemesi
gecmiste, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde popiilerlik kazanmustir. **

Bu rejimde nominal doviz kuru i¢in bir bant belirlenebilir ve oran bu bant i¢inde

serbestce dalgalanabilir ve merkez bankasi yalnizca bant simirinin asilmasi seklinde bir

2 (Cevrimigi) http://www.noyabilgisayar.net/ao_dersleri/3.sinif/Para_Teorisi_ve_Politikasi/unite07.pdf,
20 Temmuz 2010.
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tehlike olursa miidahalede bulunur. Bir déviz kuru bandi uygulandigi zaman, doviz
kurundaki belirsizlikler arttigindan spekiilatif sermaye akimlar1 azalma gdsterir ve bu da
para politikasinin 6zerkligini arttirir. Burada hedeflenen nominal oran seviyesi kayar,
genellikle kontrollii bir sekilde degerini kaybeder. Sabit doviz kuru rejimindeki bu
degisiklik, reel oranlari, lilke i¢indeki iiretimin rekabet fiyatinda asinmaya neden
olabilecek asir1 bir giiclenmeden korumaktadir. Déviz kuru hedeflemesinin ekstrem bir
sekli de Para Kurulu’dur. Burada iilke parasi sabit bir oranda ve yalnizca yabanct doviz
rezervlerindeki biliylimeye karsi emisyona ¢ikmaktadir. Doviz kuru hedeflemesinin bu
seklinin yararlari, daha biiylik giivenilirliginin olmasi ve spekiilatif ataklara kars1 daha
biiyiik dayaniklilik gostermesidir. Bu rejime, kriz durumlarinda doviz kurunun,
enflasyonun ve yabanci doviz rezervlerinin istikrarint saglamak i¢in sik sik
basvurulmaktadir.”?

Bir sonraki stratejilerinin birisi ise parasal hedeflemedir.

2.4.2. Parasal Hedefleme
Cok biiyiik olan ama ag¢ik olmayan iilkelerde veya blok iilkelerde doviz kuru

hedeflemesi uygun bir se¢im degildir. Amerika, Japonya veya Avrupa Parasal Birligi
(EMU) i¢in de doviz kuru hedeflemesi agik bir tercih degildir. Bu yiizden bu iilkeler
diger para politikasi rejimlerine bakmak zorunda kalmislardir ve bunlardan birisi de
parasal hedeflemedir.**

Parasal hedeflemenin doviz kuru hedeflemesine gére 6nemli bir avantaji, merkez
bankasinin iilke icerisindeki durumlarla basa ¢ikmak icin para politikasini ayarlamasina

imkan vermesidir. Parasal hedefleme, merkez bankasinin diger iilkelerindekinden farkl

* Alsvsat Miislimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozzyildirim, “Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de
Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkisi”, (Cevrimigi)
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/Kur/5.%20Hedefleme%20_%20MHO.pdf, 20 Temmuz 2010.
* Onder, a.g.e, s.37
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olarak enflasyon i¢in hedefler segmesine olanak tanir ve ¢ikt1 dalgalanmalarina karsi
baz1 tepkilerin gosterilmesine izin verir.*

Doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi birka¢ hafta icinde merkez bankasinin
hedeflerine kisa bir gecikmeyle periyodik olarak rapor edilen parasal biiyiikliiklerle ilgili
rakamlara ulasilip ulagilamayacag: ile ilgili bilgi verir. Boylece parasal hedefler hem
piyasalara hem de halka para politikasinin kontrol altinda tutulmasinda politika
yapicilari niyetleri ve para politikasmin durusu ile ilgili aninda isaretler gonderebilir.
Bu isaretler enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine ve daha az enflasyonun
gergeklesmesine yardim edebilir.*®

Parasal hedefleme ayni zamanda diisiik enflasyonu koruyan para politikasi i¢in
hesap verilebilirligin hemen hemen gelismis olmasi avantajma sahiptir ve bu yiizden
zaman tutarsizig1 igine diismemeleri i¢in parasal politika yapicilara yardim eder. Para
arz1 hedefleme politikas1 uygulamasina 1970 ve 1980°li yillarda ABD, Almanya, Isvigre
ve Fransa’nin, dar tanimdan genis tanima dogru, uygulamis olduklar1 politikalar 6rnek
verilebilir. Gelismis ve derin mali sistemlere sahip bu iilkeler enflasyon konusunda
sorun yasamamalart nedeniyle yeni bir politika arayis1 icinde olma geregi
duymanuslardir.’

Parasal hedefleme, uzun donemde fiyatlarin artigmin para arzinin artigindan
etkilenmesi teorik bulgusuna dayanmaktadir. Bu rejimde, para politikas1 secilen parasal
biiyilikliik i¢in uygun bir biiylime orani saglanmasi iizerine odaklanmaktadir. Dovizin
miktar esitligine gore bu degisken nominal ¢ikt1 bliylimesiyle orantilidir. Bu rejimin
farkliligi, hedef i¢cin araligin secimi ve secilen biiylikliigiin yonetimi seklinde parasal
biiyiikliigiin se¢iminde goriiliir. Para politikas1 stratejilerinin diger biri ise enflasyon
hedeflemesidir.

2.4.3. Enflasyon Hedeflemesi ve Kirgizistan’da uygulanabilirligi
Fiyat istikrar1 amacima ulasmak icin ¢ogu iilkede uzun bir siire para politikasi

doviz kuru veya parasal biiyiikliikler gibi ara hedeflere bel baglanarak siirdiiriilmiistiir.

* Ae, .37
#¢ (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/enthedef.pdf, 20 Temmuz 2010.
7 (Cevrimigi) http://www.sbe.deu.edu.tr/dergi/duygulu%207.4.pdf, 20 Temmuz 2010.
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1990’1 yillarda ise birka¢ sanayilesmis ve gelismis iilke dogrudan enflasyonun iizerine
odaklanmaya baslamistir. **

Enflasyon hedeflemesi; “fiyat istikrarmin saglanmasi ve korunmasimma ydnelik
olarak kamuoyuna belli bir donem i¢in sayisal enflasyon hedefinin ilan edilmesi ve
Merkez Bankasinin bu donem sonunda ilan edilen hedefe ulasilabilinmesine yonelik
olarak para politikas1 uygulamasidir,” seklinde tammlanmaktadur.*’

“Enflasyon hedeflemesi uygulamasina karar verilmesi durumunda bazi unsurlar
on plana ¢ikmaktadir. Oncelikle hedeflemede enflasyon orani veya fiyat diizeyi
seceneklerinden hangisinin tercih edilecegi, hedefleme enflasyon ilizerinden yapiliyorsa
TEFE, TUFE, GSMH veya GSYIH zimni deflatdrlerinden hangi endekse bagl
enflasyon oranimnin segilecegi belli bir nokta veya bant hedef sistemler hangisinin tercih
edilecegi, hedeflemesinin ne siireyle ve kimin tarafindan ilan edilecegi gibi dort temel
unsurun ne olmasi gerektigine karar verilmesi gerekmektedir.™

Enflasyon hedeflemesi diinyada uygulanmaya baslandig1 ilk yillarda agirhikli
olarak gelismis iilkelerde uygulanirken, uygulanan politikanin olumlu sonu¢ vermesi
nedeniyle uzun yillar enflasyon ile miicadele eden gelismekte olan {ilkelerde de
uygulanmaya baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina Mart 1990 yilinda
hedef ilan ederek baslayan ilk iilke olma oOzelligini tasiyan Yeni Zelanda, bu
uygulamasinda olduk¢a basarii olmustur. Daha sonraki yillarda Kanada, Ingiltere,
Isveg, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi gelismis iilkelerin yaninda gelismekte olan
iilkelerden, Israil, Sili, Meksika ve Brezilya gibi iilkelerde de enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baglanmistir. Bu {iilkeler de enflasyon hedeflemesi uygulamasmin asgari
kosullar1 saglamakla birlikte her iilke kendi tilke sartlarini da dikkate alarak uygulamada
baz1 farkliliklar yapmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin, uygulama
sonuclarina bakildiginda, diisiik enflasyon oranmna sahip gelismis iilkelerde basarili

sonu¢ alinirken, yiiksek enflasyonlu gelismekte olan iilkelerde ise kismi basarili

* Onder, a.g.e, s.41

* Ufuk Hazirolan, “Inflation Targeting: Japanase Case and Prospects for Turkey”, T.C. Basbakanhk
Hazine Miistesarhgi, No:24, 1999, s.5.

> Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, DPT, Ankara, 1998, s.8-9.
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saglanmistir. Geligmekte olan iilkeler arasinda yer alan Sili, Meksika ve Brezilya’da
enflasyon oranmin tek haneye diisiiriilmesi uzun siire almustir.”’

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmeden Once, programin istenilen
hedefe ulagsmasi bakimindan bir takim Onkosullarin hazirlanmasi gerekmektedir.
Bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesi, Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasi
ve para politikasinda nihai hedef olarak fiyat istikrarina ulasilmasi, 6n kosullar arasinda
yer almaktadir. Buna ek olarak, hazinenin siirdiirebilir bir i¢ bor¢ sistemine sahip olmasi,
enflasyon-kur iliskisinin zayiflatilarak enflasyon oranmnmn distiriilmesi, dalgali kurda
Merkez Bankas1 miidahalesine gerek kalmadan istikrarin saglanmasi ve mali piyasalarin
kamu bor¢lanmasimi finanse edebilecek giigte olmasi uygulamanimn basarisi i¢in sarttir.>

Tiim bu agiklamalardan hareketle enflasyon hedeflemesi, dnkosullar1 bakimindan
{i¢ ana baslik altinda toplanabilmektedir:

1. Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi: Para otoriteleri,
sadece belirledigi enflasyon hedeflerine ulagsmay1 amaglamali, bunun disindaki
hedeflere (biiyiime, istihdam seviyesi, doviz kuru istikrar1 vb.) yonelmemelidir.

2. Merkez Bankasi’min bagimsiz olmasi: Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasi,
stratejinin  basarist agisindan olduk¢a Onem tasimaktadir. Bagimsizliktan
kastedilen, fiyat istikrarmi saglamada, uygulayacagi para politikasi rejimini ve
kullanacagi parasal araglar1 kendi karar1 ile segmesi ve uygulamasidir. Diger
yandan mali ve idari agidan Ozerklige sahip olmasi ve yasal gorevlendirme
yoluyla fiyat istikrarmni saglamda tek sorumlu otorite haline gelmesi de Merkez
Bankast’nin bagimsizlig1 agisindan 6nem tagimaktadir.

3. Gelismis mali piyasalar olmasi: Enflasyon hedeflemesinin basariya ulagsmasi
ve enflasyonun hedeflenen seviyede tutulmasi amaciyla para otoritelerinin
kullandig1 parasal araclarmn etkinligi ise, gelismis para, sermaye ve doviz

piyasalarinin mevcudiyetine baglidir. Mali piyasalarin kullanilan parasal

! Onder, a.g.e, .44
>? Bahar Sanli, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar: ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”, Sosyal
Bilimler Dergisi, KTMU, No:16, 2006, s.39.

>3 (Cevrimigi), “Enflasyon Hedeflemesi”, Disisleri Bakanlig1
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi8/enflasyon.htm, 20 Eyliil 2010.
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araclara yeterli hizda tepki verememesi ise, enflasyon hedeflerinden sapmalara
yol acabilmektedir. Ayrica mali piyasalarin devlet kamu bor¢lanmasmi
kargilayacak glicte olmasi, Merkez Bankasi’nin bu konuda tasidigi yiikiin
azalmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Yapilan bu siniflandirmanin yani sira, Uluslararasi Para Fonu 2002 yilinda yaymladigi
bir ¢aligmasinda, enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 su sekilde siniflandirilmistir:
1. Mutlak bir mali disiplinin saglanmasi: Mali disiplinin saglanmadig1 ekonomilerde
kamunun bor¢lanma geregi merkez bankalarinin temel politika araglari olan, faiz
hadlerinin etkin bigimde kullanimimi engeller.” Maliye politikasmm baskmn oldugu bu
durumlar, Merkez Bankasi’nin makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkisiz
kalmasma, piyasa operasyonlarinda ise kamu dinamiklerine bagimli hale gelmesine
neden olmaktadir. Boyle bir ortamda ise, enflasyon hedeflemesinden bahsetmek
miimkiin degildir.”
2.Islevsel bir doviz piyasasi: Enflasyon ve dis denge hedefleri arasida herhangi bir
uyusmazlik ¢ikmasi halinde, Merkez Bankasi giiven verebilecek bir doviz stokuna sahip
olmalidir. Boyle bir durum, giivensizlikten dogabilecek sorunlarin giderilmesi agisindan
Oonem tagimaktadir.
3.Enflasyon diizeyinin diisiik olmasi: Enflasyon hedeflemesi temelde, enflasyon orani
diistik olan ekonomilerde fiyat istikrarini korumaya yonelik olusturulmustur. Bu
stratejiyi uygulamaya koyan iilkelerin hepsi %25°ten daha diisiik bir enflasyon oraniyla
programa baglanislardur.
4.Finans piyasalarimin derin olmasi ve iilke ekonomisinin finansal gelisimini
tamamlamis olmasi: Finans piyasalari derinlesmemis olan ekonomiler, herhangi bir
giiven bunaliminda ortaya ¢ikabilecek krizlere karsi korunmasiz durumdadirlar. Bu
acidan enflasyon hedeflemesi uygulamasi boyunca olusabilecek sikintilarin bir krize

doniismesini engellemenin en Onemli sartlarindan biri, iilke ekonomisinin finansal

> Malatyali, a.g.e, s. 15.
Umit Ozlale, “Enflasyon Hedeflemesi ve Kamu Dinamikleri”, (Cevrimici)

http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/IktisatToplum-16 Aralik-Ozlale.doc,
12 Eyliil 2010.

* A.e,s.17
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gelisimini tamamlamis, spekiilasyona yonelik hareketlerden etkilenmeyecek bir yapiya
kavusturulmasidir.””’

S6zkonusu 6nkosullarin saglanmis olmasi, enflasyon hedeflemesi uygulamasma
gecme acisindan gerekli sartlar olup, bunlarin yamisira Merkez Bankasi’nin ve
hiikiimetin almasi gereken birtakim Onlemler dizisi daha bulunmaktadir. Bunlar,
seffaflik ve hesap verebilirlik, giivenilirlik, esneklik, ileriye yonelik bir yaklagimin
belirlenmesi, enflasyon hedefinin ve 6l¢im seklinin tanimlanmasidir.”® (Kaykusuz,
2004), olarak siralanabilir.

1. Seffafhk ve hesap verebilirlik: Enflasyon hedeflenmesi uygulamasmin basarisi
Merkez Bankasi’nin sorumluluk alanmin belirlenmesi ve seffaf olmasi ile yakindan
ilgilidir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasi tek basma oldugu gibi hiikiimet ile
birlikte de sorumluluk alabilmektedir. Genellikle kamuoyuna aciklamalar, Merkez
Bankas: tarafindan yapilirken, hiikiimet ile Merkez Bankasi, aralarinda gerceklesen
yazili anlagmalar araciligiyla da durumu kamuoyuna duyurulabilmektedirler. Bu
anlagmalarda, Merkez Bankasi’nin gorev ve sorumluluk alanlarinin agikca ifade
edilmesinin yanisira, basarisizlik durumunda cezai yaptirimlarin neler olacagi konusu da
belirlenebilmektedir. Merkez Bankasi ile hiikiimet arasinda yazili bir anlagsma
yapilmamis olmasi halinde bile, Merkez Bankasi nihai hedefi olan fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagi para politikasin1 kamuoyuna bildirmek zorundadir. Ayrica,
merkez bankalar1 enflasyon hedeflerine yonelik uygulamalarmi raporlar halinde belli
araliklarla kamuoyuna bildirerek seffaf bir politika izlemeleri gerekmektedir.”

2. Giivenilirlik: Enflasyon hedeflemesinin basariya ulagmasida gerekli diger bir kosul

da, giivenilirligin saglanmis olmasidir. Enflasyon ile miicadelede kamuoyu tarafindan

7 A, s.17
o8 Mutar Kaykusuz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, (Cevrimigi)

http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/enthed.doc, 12 Eyliil 2010.
> (Cevrimigi), “Enflasyon Hedeflemesi”,

http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi8/enflasyon.htm, 10 Eyliil .2010.
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uygulanan stratejiye olan giivenin saglanmasi durumunda, enflasyonist beklentiler
kirilarak hedefe ulasilmasi kolaylasmaktadir.®’
3. Esneklik: Merkez Bankasi’'nin kisa donemde gerceklesen makroekonomik
gelismeler karsisinda enflasyon hedeflerini saglayict ve dengeleyici tepkiler verebilmesi
yaklasimidir. Esnekligin derecesinin ise iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Clinkii Merkez
Bankasi’na fazla esneklik taniyan bir strateji, kamuoyu giiveninin sarsilmasina yol
acabildigi gibi, daha siki uygulamalar da, reel ekonomi {izerinde Onemli bir
istikrarsizliga sebep olabilmektedir.
4.1leriye yénelik bir yaklasgimin belirlenmesi: Piyasalarin, gelecegi daha iyi
gorebilmesini saglamak ve ekonomideki belirsizlikleri azaltmak amaciyla Merkez
Bankasi enflasyon hedeflerini ve politikalarni ileriye doniik olarak belirlemektedir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler, fiyat istikrarmin saglanmasi ve enflasyon
hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in belli bir zaman siirecini de hedeflemislerdir.®'
5.Enflasyon hedefinin ve 6lciim seklinin tanmimlanmasi: Enflasyon hedeflemesinde
kullanilacak yontem olduk¢a Onem tasimaktadir. Enflasyonun Sl¢lilmesinde yaygin
olarak kullanilan 6l¢lim sekli ise, genel yada c¢ekirdek enflasyonu baz alan tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) yontemidir.®
Enflasyon hedeflemesinin basari sartlarina bakildiginda;®
Finansal sistemin gii¢lii olmas1 gerekmektedir. Bu sekilde Merkez Bankasi’nin
uyguladig1 para politikalar1 daha bagimsiz olur ve para arzi finansal sistemden
etkilenmez;
Kamu maliyesinin gii¢lii olas1 gerekmektedir. Mali baskinin olmamasi ve maliye

politikalarmin uzun vadede tavizsiz bir sekilde siirdiiriilmesi sarttir. Aksi

%0 Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyatistikrari, Bilim Teknik
Yayinevi, Istanbul, 1998, s.32.

%1 (Cevrimigi), “Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi,
http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma ve Yayinlar/Dosyalar.aspx, 09 Eyliil 2010.

62 Kaykusuz, a.g.e, s.19.
63 F Keresteci, “Enflasyon Hedeflemesi”, (Cevrimici), http:/econturk.org/ekonomistler)agustos2001.pdf, 15
Eyliil 2010.
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takdirde, yliksek kamu borg¢lari, Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasini
olumsuz etkileyerek piyasadan para ¢ikisina sebep olur;

Doviz kurlarmin dalgalanmalarmin belli sinirlar i¢cinde gergeklesmesi ve kurlarin
enflasyon oranindan bagimsiz olarak belirlenmesi gerekmektedir;

Tiim bunlara ek olarak, para otoritelerinin glivenilir olmasi, belirlenen hedeflerin

kamu tarafindan ciddiye alinmasi agisindan da olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajlan

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin en 6nemli avantaji, diger politikalara gore
diistik ve istikrarli enflasyon amacinda yogunlasabilmesi ve uygulanan politikanin
basarisinin kolayca Olgiilmesidir. Ayrica uygulanan para politikasinin acik ve seffaf
olmasi, sonuc¢larmin kamuoyu ile paylasilmasi, enflasyon hedefine ulasilmasinda
onemli katki saglarken hedeflenen enflasyon orani ile gerceklesen enflasyon orani
arasindaki fark ise ekonominin para politikasina olan giivenini ve kredibilitesini
6lgecektir.* Enflasyon hedeflemesi uygulamasmin en 6nemli dezavantajlari ise, ok ve
tavizsiz bir sekilde uygulanmasi gereken bir politika olmasi, diger para politikasi
alternatiflerine gore etkin olamayan bir liretim dengesine neden olmasi ve kisa donemde
ekonomik biiylimeyi siirlandirmasidir. Ayrica, uygulamada karsilasilan diger bir sorun
da uygulanmasi1 gereken, esnek doviz kuru rejiminin mali istikrarsizliga neden
olmasidir.®
Enflasyon hedeflemesinde gelismekte olan iilke uygulamalarina 6rnekler

Enflasyon hedeflemesi diinyada uygulanmaya baslandig1 ilk yillarda agirlikli
olarak gelismis iilkelerde uygulanirken, uygulanan politikanin olumlu sonu¢ vermesi
nedeniyle uzun yillar enflasyon ile miicadele eden gelismekte olan {ilkelerde de
uygulanmaya baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina Mart 1990 yilinda

hedef ilan ederek baslayan ilk iilke olma ozelligini tasiyan Yeni Zelanda, bu

6 Almila Karasoy, Mesut Saygili, Cihan Yalgm, “Enflasyonun Dogrudan hedeflenmesi Politikasi ve Bazi
Ulke Deneyimleri”, TCMB, Arastirma Tebligleri, No.9801, Ankara 1998, s.13,14.

% Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez, “Enflasyon Hedeflemesi ve Ulke Uygulamalar1”,
Bankacilar Dergisi, S.35, istanbul, 2000, s.20.
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uygulamasinda olduk¢a basarii olmustur. Daha sonraki yillarda Kanada, Ingiltere,
Isveg, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi gelismis iilkelerin yaninda gelismekte olan
iilkelerden, Israil, Sili, Meksika ve Brezilya gibi iilkelerde de enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baglanmistir. Bu {iilkeler de enflasyon hedeflemesi uygulamasmin asgari
kosullar1 saglamakla birlikte her iilke kendi tilke sartlarini da dikkate alarak uygulamada
baz1 farkliliklar yapmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin, uygulama
sonuglarina bakildiginda, diisiikk enflasyon oranmna sahip gelismis tlilkelerde basarili
sonu¢ alinirken, yiiksek enflasyonlu gelismekte olan iilkelerde ise kismi basarili
saglanmistir. Geligmekte olan iilkeler arasinda yer alan Sili, Meksika ve Brezilya’da
enflasyon oranimin tek haneye diisiiriilmesi uzun siire almigtir. Bununla birlikte 6zellikle
gelismekte olan bu ii¢ iilkenin, enflasyon hedeflemesi acisindan tek tek incelenmesi

gerekmektedir.*
a) Sili

1959-1962 ve 1979-1982 yillar1 arasinda doviz kurunu nominal ¢ipa olarak
kullanarak iki biiytik istikrar programi uygulamasinda basarisiz olan $ili, 1990 yili Eyliil
aymda, 1991 yili 12 aylhk donem i¢in ilk enflasyon hedefini agiklamistir. Diger
gelismekte olan iilkelere gore daha liberal ve gelismis bir finansal sisteme sahip olan
Sili, enflasyon hedeflemesine ge¢meden Once enflasyon oranini makul bir diizeye
indirmekle birlikte merkez bankasmin bagimsizligina yonelik yasal diizenlemeyi
tamamlamigtir. 1991 yili i¢in enflasyon hedefinin %20’nin iizerinde agiklayan Sili
Merkez Bankasi, 1999 yili sonunda enflasyon oranini %2.3 oranina diisiirmeyi
basarmustir®’(8).

Sili’de uygulanan enflasyon hedeflemesi, diger gelismis iilkelere gore basarili
sayilmaktadir. Mali derinligi yliksek mali piyasalara sahip olan Sili, enflasyon
hedeflemesinin uygulanma siirecinde (Tablo 10’da goriildiigii gibi) temel Ozellikler
acisindan, ilan edilen hedefe yonelik para politikasi uygulamalar1 haftalik olarak merkez

bankasi tarafindan degerlendirilmekte ve uygulanan politika “para politikas1” raporu

% Cem Saatgioglu, “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulke Uygulamalarina Ornekler ve
Tiirkiye”, (Cevrimigi), http:www.archive.ismmmo.org.tr, 15 Eyliil 2010.
67 Alparslan, a.g.e, s.21

58


http://www.archive.ismmmo.org.tr

olarak yaymlanmaktadir. Ayrica kisa donem faiz oranlar1 ve haftalik merkez bankasi
kagidinin ihraci gibi para politikas araglarmin kullanildig: Sili’de arz soklarindan dolay1
sadece 1993 ve 1995 yillarinda enflasyon hedeflemesinden sapma olurken, 2001 yil1
enflasyon hedefi ise %35.7 olmustur.®®

b) Meksika

1994 yilinin sonlarmda yasadig1 doviz krizi sonrasi, 1995 yilindan itibaren Meksika’da
uygulanan para programmin hedefleri {i¢ temel unsurdan olusmaktadir®(9):
1. Enflasyon hedefinin yillik olarak belirlenmesi
2. Para tabanina iligkin tanimlanmis kurallar ve net uluslararasi rezerv birikimi
ve net i¢ kredilerdeki degisime iligkin taahhiitlere yer verilmesi
3. Enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesine yonelik olarak soklar karsisinda
merkez bankasmin sagduyu kullanma hakkinin saglanmasi
1995 yilinda belirlenen ii¢ temel hedef ile birlikte hedeflerin gergeklestirilmesine
yonelik olarak bazi nlemler alinmustir’*:
1. Daraltic1 para ve maliye politikas1 araglar1 kullanilmigtir.
2. Hiikiimet 52 milyon dolarlik dis kaynak saglamustir.
3. Bankacilik ve mali sektdr ile ilgili baz1 diizenlemeler yapilmasina yonelik
program hazirlanmigtir.

Ancak alman Onlemlere ragmen 1995 yilinda para programinimn enflasyonda
istikrar1 saglayamamasi nedeniyle kademeli olarak enflasyon hedeflemesine gegme
karar1 alinmistir. 1995 yilinda %52 olan enflasyon oranit 1997 yilinda hedeften hafif
sapma ile %15.07, 1998 yilinda, %18.6, 1999 yilinda ise %12.3 olarak gergeklesmistir.
2001 y1l1 enflasyon hedefini %6.5’un altinda agiklayan Meksika enflasyon hedeflerinden

sapmalara ragmen kismi basariy1 saglamistir.”' Meksika enflasyon hedeflemesi

%% Saatgioglu, a.g.e, s.5.

% Melike Alparslan, “1994 Yili Krizi Sonrast Meksika’da Uygulanan Para Politikasi”, Bankacilar
Dergisi, S.36, Istanbul 2001, s.48.

7 Agustin G. Carnstens , Alejandro M. Werner, “Mexico’s Monetary Policy Framework Under a Floating
Exchange Rate Regime”, Inflation Targeting in Practice, Ed. by. Mario I Blejer, Alain Ize, Alfredo M.
Leone, Sergio Werlong, IMF, Washington D.C,, 2000, s.81.

" Alparslan, a.g.e, s.34,35
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uygulamasi siirecinde uygulanan politikanin sonuglari, Tablo 10°da goriildiigi gibi

diizenli olarak yapilan toplantilarla degerlendirilmekte ve para politikasin1 uygulama

sonuglar1 enflasyon raporu ve diger biiltenlerle yaymlanmaktadir.

Tablo 10: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Sili

Meksika

Brezilya

Para Politikas/
Hedefleri

Cari denge, enflasyon hedefi
ve doviz kuru band1

Fiyat istikrarinin
saglanmasi,
uluslararast
rezervler, enflasyon
hedeflemesi

Fiyat istikrarinin saglanmasi,
enflasyon ve doviz kuru

Para Politikalarinm
Degderlendiriimesi

Merkez Bankas1 (MB)
Yonetim Kurulu'nun

Diizenli olarak
yapilan toplantilarla

Para Politikas1
komitesi'nin diizenledigi

diizenledigi haftalik toplantilarla
toplantilarla
Para Politikas/inin Yonetim Kurulu Haftalik ve aylik Aylik basin bbiiltenleriyle
Kamuoyuna kararlarindan 6nemli goriilen | basin biiltenleriyle duyurulmaktadir.
Duyurulmas/ hususlar duyurulmaktadir. duyurulmaktadir.
Para Politikas/ 1.  Kisadonem faiz oranlar1 | 1. Degisik Kisa donem faiz
Aragclari 2. Haftada iki kez MB vadelerdeki oranlar1
kagidinin ihract Hazine
kagitlariyla
API yapilmasi
2. Mart 95'den
beri aylik
hedefler
Sayisal Hedefin Merkez Bankasi Kanununun | 1980'lerin Temmuz 1999'dan beri.
Aciklanmasi yiirlirliige girdigi tarih olan ortasindan beri
1990'dan beri
Son Enflasyon Hedefi % 5,7 %6,5 % 4
(2001)
Hedefin yerine Resmi bir yaptirim yok. Resmi bir yaptinm  [Resmi bir yaptirim yok.
Getirimemesi Politik maliyetleri ise kii¢iik | yok. Hedeften hafif |[Merkez Bankasi ve Maliye
Durumunda Yaprlan sapmalarin olmast  Bakanlig1 hedefin

Yaptmrimlar halinde Politik gerceklesmemesi nedenlerini
maliyetleri kiigiik ~ aciklamak zorundadir.
Hedefin Hedeften sadece 1993 ve Goreli olarak iyi. 1999 yilinda hedeften hafif
Gerceklestirilmesi 1995'te hafif sapmalar sapma olmustur.
olmusgtur.
Hedefin Aktarma siirecinde Arz soklar1 (kamu | Arz soklar ve KIT
Gerceklestirilememes | gecikmeler ve arz soklari sektoril fiyatlart) ve | fiyatlarinda biiyiik artis olmasi
inin Sebepleri kisa donemli mali
bunalim
Enflasyon Raporu Para politikas1 raporu 2000 yilindan 1999'dan beri ii¢ aylik

yayimlaniyor.

itibaren ti¢ aylik
enflasyon raporu
yayimlaniyor.

enflasyon raporu

yayimlaniyor.

Kaynak: Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez, “Enflasyon Hedeflemesi ve Ulke Uygulamalari”,
Bankacilar Dergisi, S.35, istanbul, 2000, s.35.
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¢) Brezilya

1994 yilinin ikinci yarisinda uygulanmasina baslanan istikrar programmin
basarili olmastyla %916 olan enflasyon orani, 1998 yili sonunda %1.65’e diismiistiir.”*
Uygulanan program KiT’lerin 6zellestirilmesi gibi genis bir ekonomik reformlar1
icermesi nedeniyle olumlu sonuglar vermistir. 1994-1998 yillar1 arasinda reel biiyiime
%3.4 artarken 1997 yilinda igsizlik oran1 yiikselmeye baglamistir. Ancak Asya Krizi ve
ardindan Rusya’nin moratoryum ilan etmesi Brezilya’daki giiven ortaminin
saglanmasmi engellemistir. Brezilya’da hem uluslararasi krizlerin etkisi hem de
ekonomik istikrarin saglanamamasi nedeniyle 1 Temmuz 1999 yilinda enflasyon
hedeflemesine gegme karar1 alinmistir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasina iligkin
olarak politikanin merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi, hedeflerin 2 yillik donemler
halinde ilan edilmesi ve merkez bankasmin uygulamis oldugu politikalarin sonuglarmmin

iic aylik rapor halinde yaymlanmas: kararlastirilmistir.”

1999 yilinda enflasyon
hedeflemesini yiiriirlige koyma karar1 alan Brezilya’da, uygulama sonucunda 2000
yilinm ilk ii¢ ayinda ekonomik biiylime %3.84 oraninda enflasyon orani ise Ocak-Eyliil
arasinda %4.87 oraninda gergeklesmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda diger
gelismis tilkelere gore oldukca yeni olan Brezilya’nin, uygulanan politikadaki basarisi
icin su an saglikli degerlendirme yapmak miimkiin degildir.”* Brezilya enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda para politikasma iliskin gelismeleri degerlendirmek
amaciyla kurulan “Para Politikas1 Komitesi” tarafindan diizenlenecek toplantilar ile
uygulanan politikanin sonuglari tartisilmakla birlikte bu sonuglar biiltenler ve enflasyon
raporu olarak da yaymlanmaktadir.

Oniindeki senelerde enflasyon hedeflemesi uygulama karar1 alan Kirgizistan’in,

bu politikanin uygulanmasinda uygulanabilinmesi icin gerekli olan ©6n kosullar

degerlendirmek gerekmektedir.

7 Tito Nicias, “The Brazilian Inflation Targeting Experience”, Inflation Targeting Conference Held By
Central Bank of The Republic of Turkey, Ankara, 2000, s.132.

7 Alparslan, a.g.e, s.31

™A, .33
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Oncelikle, kurumsal o6zelliklerin  yeterliligine baktigimizda Kirgizistan
Cumhuriyeti Milli Bankas1 yasasinda son olarak 25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili kanun
ile bagimsizliga iligkin bazi diizenlemeler yapilmistir. Yeni diizenlemenin enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilinmesi agisindan dort temel 6zelligi bulunmaktadir. Birinci
olarak Banka’nin temel amacmin fiyat istikrar1 oldugu, para politikasinin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili kurum oldugu kabul edilmistir. Ikinci
olarak hazine’ye ve kamuya verilen avans ve kredilerin verilmesi uygulamasi
kaldirilmistir. Ugiincii olarak, baskan yardimcilarinin atanmalar1 gorev siireleri ve
gorevden alinmalarina iliskin diizenlemelerdir. Dordiincii ve son olarak Milli
Bankast’nin para politikasmi belirleme ve uygulamadaki seffaflig1 ile para politikasi
kararlarinda hesapverebilirligi arttirilmistir. Kirgizistan Cumbhuriyeti Milli Bankasi
yapilan son diizenleme ile enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi i¢in gerekli olan
bagimsizlik 6zelliklerini tagimakla birlikte Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankast’siin
uygulama siirecinde hiikiimet ve hazine ile olan iligkileri de biiyiik 6nem tasimaktadir.

Ikinci olarak mali derinlik ve mali {istiinliik diizeyi agisindan Kirgizistan’mn
konumuna bakildiginda mali piyasasmin yeterince gelismemis ve si1g oldugu
goriilmektedir.

Tablo 11°de Kirgizistan i¢in mali baskmlik diizeyinin gostergeleri BA/GSYIH
oranin yillar itibariyle aldigi degerler ve mali derinlik seviyesinin gdstergesi olarak
M2/GSYIH degerleri izlenebilir. Kirgizistan’in mali baskinlik ve mali derinlik oranlar1
10 nolu tablosundaki oranlarla karsilastirildiginda, mali baskinlik orani, 1995-1997 yillar
aras1 yiliksek rakamlar1 gosterirken, sonraki donemlerde ise azalmaya baslamistir.
Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi, 1998 yilma kadar devletin biitce agiklarini
kapatmak icin hiikiimeti finanse etmistir. Karsiliksiz emisyon niteligini tasiyan bu

faaliyetin enflasyon egilimlerine sebep oldugu gbzlemlenmistir.
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Tablo 11: Kirgizistan’in mali baskinhik ve mali derinlik gostergeleri

Yillar BA/GSYiH (%) M2/GSYiH (%)
1995 16,39 24,22
1996 7,23 19,32
1997 6,24 16,28
1998 3,3 15,66
1999 3,44 18,55
2000 2,48 14,33
2001 0,36 11,91
2002 1,06 14,88
2003 0,84 18,19
2004 5,66 21,58
2005 0,22 15,81
2006 0,19 21,18
2007 0,07 24,5
2008 20,62

Kaynak:Kirgizistan Cumbhuriyeti Milli Bankas1 Yillik Raporu, (Cevirimigi)
http://www.nbkr.kg/DOC/30042010/000000000005200.pdf, 10 Mart 2010.

1998 yilinda meclisin aldig1 bir kararla Milli Banka’nin hiikiimete agmis oldugu
krediler durdurulmus ve bdylece Milli Banka’nin para politikasini daha bagimsiz
yonetmesi saglanmistir. Ancak mali baskinlik gdstergelerinin diisiik seviyelerde
izlenmesine ragmen, iilkenin saglam mali alt yapisi, gelismis sermaye ve para piyasasi
yoktur. Ulkedeki mali derinlik gostergesi ise gerekli olan orandan daha diisiik bir
rakamlardan olugmaktadir. Milli Banka’nin uyguladigi para politikasinin asil amact
enflasyonu diisiik seviyelerde tutabilmesidir. Milli Banka, piyasadaki para miktarmi
smirli bir sekilde arttirmaya calismis ve bu da ekonomide paranin yetersiz hale
gelmesine yol agmugtir.

Boylece iilkedeki mali derinlik oran1 diisiik seviyelerde izlenmektedir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6nemli kosullarnin biri olan mali
derinlik unsurunun Kirgizistan’da saglanamadig1 sdylenebilir.

Enflasyon hedeflemesine orta vade de ge¢me karar1 alan Kirgizistan’da KCMB’nin
politikanin uygulanmasinda yeterli Olciide bagimsizlifa sahip olmasina ragmen,
Kirgizistan’da enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligine baktigimizda halen

politikanin uygulanabilmesi i¢in yiiksek enflasyona sahip olmasi, mali piyasalarin
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yeterince gelismemis olmasi, son yillarda iilkede gerceklesen devrim ve ayaklanma
sonuglar1 kaybedilen gilivenin halen saglanamamis olmasi nedeniyle kisa vadede
enflasyon hedeflemesi uygulanmasindan beklenen basarinin elde edilmesini giiglestiren

unsurlardir.

2.5. Kirgizistan’daki para arzindaki gelismeler

Kirgizistan’da para politikasini yliriitmede Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankas1
yetkilidir. Ulke 1993 yilindan itibaren kendi para politikasmi yiiriitmeye baslamustir.
Bununla birlikte para arzi ile ilgili saglam istatistiki verilere 1995 yilindan sonra
ulagilmigtir. Tablo 5’te goriildiigii gibi para bazinda 2002 yilina kadar ilimli bir artig
goriilmektedir. Fakat aym1 zamnada GSYIH oraninda tersine bir diisiis gergeklesmistir.
1995 yilinda para baz1 2.044,3 milyon som ve GSYIH’ya oran1 %12,7 iken 1998 yilinda
parasal tabaninin gelisim hizinda bir diisiis kaydedilmistir. Rusya krizi sonucu olusan bu
durum karsisinda merkez bankasi enflasyona karst ve doviz kurunu diisiik tutmak
amaciyla parasal tabani sinirli tutmustur. Bu kriz ve sonrasinda bir¢ok bankanin iflasi

halkin bankacilik sektoriine olan giivenini sarsmistir.””

2000 yilindaki para ve kredi politikalarmin ilk hedefi iilkedeki enflasyon oranini
yiizde 20 oranina kadar indirmek idi. Ancak ekonomideki olumlu gelismeler neticesinde
enflasyon oranmi yiizde 15’¢ kadar indirmek hedeflenmistir. inceledigimiz donemde
Milli banka, fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin makul bir diizeyde tutabilme ve iktisadi
bliyimeye uyum saglayan para arzinda dengeye ulasabilmistir. Para talebi biitce
islemlerinden kaynaklanmistir. 2000 yilmin para ve kredi politikas1 dalgali kur
cergevesinde gerceklesmistir. Milli Banka’nin i¢ piyasadaki goérevi, uluslararasi
rezervleri belli bir seviyede tutabilme islemleri ve yabanci dovize olan talep ve arzdan
kaynaklanan ani ve siddetli doviz kur dalgalanmalarimi diizeltmek idi. Bu donemde aylik

tiiketici fiyatlar endeksinin yiikselis hizinda yavaglama gerceklesir ve sonug olarak 2000

Pizat Abdikaparov, “Kirgizistan’da Para Politikas1”, (Cevrimigi)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead/.../kirgizistan.doc, 6 Temmuz 2009.
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yilindaki enflasyon orant ylizde 9,6 seviyesinde izlenmistir. Enflasyon parasal

faktorlerden kaynaklanmamustur.”®

Tablo 5: Yillara Gore Para Arzindaki Gelismeler

Yillar/(milyon som) 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Para Bazi 3069.0 3277.8 4043.9 4541.3 5358.5 7658,4
Tedaviildeki para 2741.8 2930.0 3732.0 4312.0 5147.6 7058.0
Banka Dis1 Para

(M0) 2677.7 2829.2 3578.4 4114.5 5020.0 6872.6
M1 para (dar

tamimh para arzi) 3051.7 3128.0 4120.2 4615.3 5560.0 7784,6
M2 para 3544.9 3748.1 4749.8 5284.3 6189.0 8304,1
M2X para (genis

tamimh para arzi) 4188.2 4910.0 6574.5 7367.5 8202.0 10995,6
M2 para ¢arpani 1,2 1,14 1,17 1,16 1,15 1,08
M2X para ¢arpani 1,3 1,5 1,63 1,62 1,53 1,44

Kaynak: (Cevirimi¢i) http://www.nbkr.kg/DOC/05042005/000000000001216.pdf, 06.03.2010

2000 yili boyunca iilkede elektrik enerjisi (yiizde 46), telekomunikasyon
hizmetlerinde (1,4’e kadar) fiyat yilikselisi izlenmigtir. Bunun yani1 sira enflasyon oranini
diinyadaki petrol ve petrol {iriinlerindeki fiyat artmasi da etkilemistir. 2000 yilindaki
para arzlar1 gelismeleri incelendiginde, M2 para arzinin, rezerv para ve banka disi
paranin genislemesi ile yiikselmistir. 1 Ocak 2001 tarihi itibariyle M2 para arz1 ylizde
11,3 oraninda yiikselir ve 5284,3 somu olusturmustur. M2 para arzinin geniglemesi,
tahmin edildiginden daha hizli gergeklesen para talebinden kaynaklanmistir. M2X para
arz1, yabanci doviz mevduatlarin yiikselmesine ragmen, M2 para arzma gore daha yavas
bir sekilde yilikselmis ve ylizde 10,2 seviyesinde seyredilmistir. 2000 yilinda iilkede

parasal taban 497,4 milyon som’u, ya da yilizde 12,3 oranini olusturmustur.

2003 yilinda parasal taban 10.075,3 milyon som’a ulasmistir. Tablo 6’daki
tedaviildeki para gelisimine bakarsak para bazina baglh olarak tedaviildeki para siirekli

artis gostermektedir. MO ile gosterilen banka dis1 para miktar1 1995’ten bugiline ¢ok

7% Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, 2001 Yillik Raporu, s. 34.
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yiikksek seviyede tutulmaktadwr. Bu da iilkedeki bankacilik sistemine duyulan
giivensizlikten kaynaklanmaktadir. Banka dig1 para miktar1 para bazmin hemen hemen
%90’1n1 olusturmaktadir. 2004 yilinda ise M2X para arzinda hizli bir genisleme
izlenmistir. 2004 yilin sonunda M2X para arzinin nominal biiylimesi yiizde 32 civarinda
gerceklesmistir. Banka dis1 paranin biiylime hiz1 kesilirken M2 para arzindaki genisleme
yiizde 22,4’1 olusturmustur. Bu genisleme bankalarin mevduatlarin, nakit varliklara gore
daha hizl1 bliylimesiyle gergeklesir ve 6zellikle zorunlu karsilik mevduatlarin bliylimesi
s6z konusu olmustur. M2X para arzindaki genigleme uluslararast net varliklarin

bityiimesinden kaynaklanmustir.”’

Tablo 6: Yillara gore para arzindaki gelismeler

Yillar/(milyon

som) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Para Bazi 10075,3 12379,9 15465,6 22798,8 315758 35150,7
Tedaviildeki para 9623,3 11 425,0 13413,8 19909,7 27561,8 30803,2
Banka Dis1

Para(M0) 9315,1 11123,9 13065,4 194099 26674,7 29 385,1
M1 para 10 515,7 12891,5 15014,1 22689,9 31555,2 34270,2
M2 para 11 086.3 13568,4 15959,3 24108,0 34766,2 38209,2
M2X para 14 676,4 19379,2 212959 32280,8 43017,9 48453,1
M2 para ¢arpani 1,1 1,1 1,03 1,06 1,1 1,09
M2X para ¢arpani 1,46 1,57 1,38 1,42 1,36 1,38

Kaynak: (Cevirimigi) http://www.nbkr.kg/DOC/05042005/000000000001216.pdf, 6 Mart 2010

2004 yilinda Milli Banka, para ve kredi politikalarm araglar1 olarak ac¢ik piyasa
islemleri, doviz miidahaleleri, zorunlu karsilik mevduatlarin kullanmistir. Ticari
bankalarm reel sektore kredi verme hizi artinca Milli Banka, ticari bankalarin likidite
ihtiyaclarini kargilayarak overnight kredilerini vermistir. Milli Banka, repo islemleri ile

bankacilik sistemindeki likidite oranini belli bir seviyede tutmaya caligmistir.”®

7 Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, 2004 Yillik Raporu, s. 37.
™ Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, 2005 Yillik Raporu, s. 35.
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2005 yilinda ise Milli Banka’nin para ve kredi politikasma gore enflasyon orani
yiizde 4 seviyesinde tutulacagi ongoriilmiistiir. Ancak Ocak-Eyliil 2005°te ekonominin
biiyiime hizi 0 rakami olusturdugundan dolayr enflasyon yiizde 4,9 oraninda
gerceklesmistir. Bu donemde para arzindaki etkili genisleme s6z konusu olmasina
ragmen, enflasyon parasal faktorlerden kaynaklanmamistir. 2005 yilinda bankacilik
sisteminde fazla likidite bulunur ve iilkeye bol miktarda yabanci doviz girisi nedeniyle
Milli Banka, ticari bankalarin likidite ihtiyacini karsilama iglemlerini azaltir ve bunun
yani sira para piyasasinda doviz miidahale islemlerini yiiriitmistiir. 2005 yilinda Milli
Banka’nin toplam islemi 7 milyar somu olusturur ve 2004 yilina gore yiizde 41,3’liik bir
diisiis izlenmistir. Ornek olarak overnight kredileme islemleri % 75,1°den % 37,7’ye
azalmistir. Bunun yani sira repo ve swop islemlerinde da azalma s6z konusu olmustur.
Ayni zamanda para piyasasinda doviz miidahale oraninda % 15,8’den % 56,0’a
yaklasan yiikselme izlenmistir. Doviz miidahale islemleri genel olarak ABD dolar1

iizerinde yapilmistir.”

2006 yilinda M2X para arzindaki genisleme 2005 yilina gore daha hizh
gerceklesir ve ylizde 51,6’ya yiikselmistir. M2 para arzi1 ise % 51,1 ve banka dis1 para ise
% 48,8’e ylikselmistir. Parasal taban ylizde 47,7’ye biiylir ve 22798,9 milyon somu
olusturmustur. Parasal tabanin genislemesi Milli Banka’nin bankalar arast para
piyasasinda yiiriitiilen doviz miidahalelerinden kaynaklanmustir. Ulkeye yabanci déviz
girisi nedeniyle Milli Banka, doviz kurlarm sert dalgalanmasin 6nleme amaciyla
dolanimdaki fazla yabanci dovizi geri ¢ekme islemlerini yiirtitmiistiir. Bankacilik
sistemindeki likidite seviyesini diizenleme amaciyla Milli Banka yOnetimi altinda
bulunan para ve kredi politika araglarini kullanmigtir. Fazla likiditeyi geri ¢ekme
islemlerin ¢ogu ters repo araci ile gergeklesilmistir. Bankacilik sisteminde bulunan fazla
likiditeyi daha bagarili bir sekilde yonetebilmek amaciyla Milli Banka, para ve kredi
politika kapsaminda yeni araglar1 kullanmaya baglamitir. Béylece 2006 yilinin sonuna

dogru ticari bankalar i¢in kisa vadeli mevduat hesaplar1 agilmigtir. 2006 yilinda para ve

" Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, 2006 Y1llik Raporu, s. 35.
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kredi politikas1 kapsaminda kullanilan araglara dikkat edersek, yukarida bahsedildigi
gibi islemlerin ¢ogu para piyasasinda bulunan fazla yabanci dovizi geri ¢cekme lizerinde
yapilmisgtir. Milli Banka som cinsindeki likiditeyi sterilize etme amaciyla ABD dolar1

satma tizerinde yapilan swop islemlerini yiiriitmiistir. *°

Ticari ve ekonomik iliskiler agisindan Kirgizistan’mm 6nemli ortaklar1 olan
iilkelerin diinya mali krizinden etkilenmesi ve ekonomik durumlarin kotiilesmesi,
iilkedeki 2008 yilinda gerceklesen para politikasi i¢in agir kosullar1 yaratmistir. Bu
donemde Kirgizistan’in bankacilik sektoriinde som cinsinden asir1 diizeyde likidite
fazlas1 bulunur ve yabanci dovize olan talep artmustir. Ayrica dis ticaret iligkilerindeki

belirsizlik durumundan dolayi iilkenin para piyasasinda da istikrarsizlik izlenmistir.

Milli Banka’nin 2008’de sik kullanilan araci, 2007 yilindaki gibi hisse bono ve
devlet tahvilleri ile yapilan repo-islemleri idi. 2008 yilinda hisse bonolarin toplam satimi
19124,6 milyon somu olusturmustur. Bu rakam 2007 yilinda 4229,1 milyon som
civarinda gerceklesmistir. Hisse bonolarin satimi yiikselince Milli Banka’nin faiz orani
da yiikselmistir. 2008 yilinda para piyasasinda dolasan fazla likiditeyi geri ¢ekmek
amactyla ABD dolarmn kullanarak svop-islemleri yiiriitiilmiistiir. Ulkedeki baz para 2008
yilinda 35108,8 milyon somu olusturur ve donem basindan beri yiizde 11,3%e
biiylimiistiir. Baz paranin genisleme kaynagi, net i¢ varliklarm ylizde 34,1’e ve net dis
varliklarm yiizde 12,5’e yiikselmesi idi. M2 para arzi1 2008 yil sonu itibariyle 38209,3
milyon somu olusturur ve donem basindan beri %9,9 civarindaki bir genisleme s6z
konusu olmustur. Bu genislemenin sebebi ise som cinsindeki mevduatlarin yiikselmesi
idi. M2X para arzi durumuna baktigimizda, %10,5’lik bir genisleme kaydedilmistir. Bu
genisleme, banka dis1 paranin %10,2’ye, toplam mevduatlarin %11°e ylikselmesi ile

gergeklesmistir.®'

% Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, 2007 Yillik Raporu, s. 36.
8! Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, 2008 Yillik Raporu, s. 34.
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Boylece 1995-2009 yillar arasindaki iilkenin para ve kredi sisteminin temel
gostergelerini inceledigimizden sonra Kirgizistan Milli Bankasi’nin para politikasmi

gerceklestirme siirecinde kullandig1 para politikasi araglarini ele alacagiz.

2.6. Kirgizistan Merkez Bankasi’nin para politikasi araclari, para ve

kredi konusunda Merkez Bankasi’nin gorev ve yetkileri

Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi, fiyat istikrarinin saglanmasi, biiyiimenin
gerceklestirilmesi, istihdamin saglanmasi gibi hedeflere ulasabilmek amaciyla para
politikasi ¢ercevesinde bazi araglara sahiptir. Bu araclardan 6nemli olanlarini asagida ele
almaktay1z.

1. Acik piyasa islemleri

Merkez bankast kisa vadeli para piyasalarini diizenlemek amaci ile bazi araglara
sahiptir. Merkez bankas1 piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli dalgalanmalar1 bankalar
aras1 para piyasalar1 ve agik piyasa iglemleri aracilig1 ile diizenlemektedir.

Acik piyasa iglemleri, rezerv para (baz para) gibi stok biiyiikliikkler {izerinde,
dolayistyla da para arzi ilizerinde son derece etkili bir aragtir. Agik piyasa islemleri,
hazineye ait bono ve tahvillerin, piyasalarda merkez bankasi araciligi ile alim ve satim
islemlerini kapsamaktadir.

Bu islemler, merkez bankasimnin diger islemlerinden farkli olarak, herkese agiktir
ve ismini de buradan almaktadir. Bono ve tahvillerin merkez bankasi tarafindan
alinmasi, bankalarin rezervlerini artirir ve onlarin daha fazla kredi iiretebilmeleri i¢in
uygun ortam saglar. Satim islemleri ise, piyasalardan para emilmesi amacina
yoneliktir.**

Kirgizistan Milli Bankasi agik piyasa islemlerinin asagidakilerini yiiriitmektedir.

a. Mezat aractyla Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Banka tarafindan ¢ikartilan
senetleri satmaktir. Kisa vadeli senetler (7, 14, 28 giinliik) Milli Banka

%2 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, 4.bs., istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, s.166
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tarafindan haftalik mezatta satima koyulmaktadir. Senetlerin getirisi ise
ticari bankalarin arz ve taleplerine gore belirlenecektir.®

b. REPO kosulu altinda devlet tahvillerinin alim ve satim iglerini yapmaktir.
Repo islemlerinde (repurchase agreement), kagit alim ve satimlar1 belirli
bir siire i¢in gecerlidir. Repo yapan merkez bankasi, ileride geri satin
alma anlasmasi cergevesinde kagit verir, para alr. ** Bu islemler,
Kirgizistan Milli Bankas1 ve iilkedeki ticari bankalar tarafindan siirekli
sekilde yapilmaktadir. Bu durumda kagitlarin getirisi, mali piyasadaki
faizlerin seviyesine gore belirlenmektedir. REPO iglemlerinin vadesi 6
aya kadar siirmektedir.®

c. Ikinci piyasada devlet tahvillerinin dogrudan alim ve satim islemlerini
yapmaktir.

Repo islemlerini merkez bankasi devletin ve kendisinin ¢ikartmis oldugu menkul
degerler araciyla gergeklestirmektedir. Bu menkul degerler devlet hazine bonolari,
devlet borg tahvillerinden ve Milli Bankasi bonolarindan (notlar1) olusmaktadir. Devlet
hazine bonolar1 3, 6, 12 aylik olarak ¢ikartiimaktadir. Nominal fiyat: 100 som olmakla
birlikte kagit seklinde ¢ikartilmamakta, hesaplara kaydedilerek satilmaktadir.
Emisyonunu Maliye Bakanhigi, Milli Bankasi araciligiyla yapmaktadir. Thale ilan
edilmekte ve buna herkes ticari bankalar araciligtyla katilabilmektedir.

Devlet hazine bonolarma olan talep 1998 yilma kadar stirekli artmig, 1999
yilinda da hizli bir diisiis izlenmistir. Talebin aniden diismesinin nedeni, o donemdeki
Rusya krizi etkisiyle bankalarin likiditesinin azalmasi ve milli paranin devaliiasyonu
sonucu bankalar aktiflerinin doviz piyasalarma kaymasidir. Hazine bonolar1 iginde 3
aylik ve 6 aylik bonolarn talebi daha yiiksektir. 12 aylik hazine bonolarina olan talebin
2002 ve 2003 yilinda hizli arttig1 goriilmektedir.

8 (Cevirimigi) http://www.nbkr.kg/index1.jsp?item=63&lang=RUS, 7 Haziran 2009.
% Paya, a.g.e., s. 167

8 (Cevirimigi) http://www.nbkr.kg/index1.jsp?item=63 &lang=RUS, 7 Haziran 2009.
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Dikkat edilecek husus hazine bonolarmin ikincil piyasasmin olugamamasidir.
Yani talep ancak ticari bankalardan gelmektedir. Bu ise banka aktiflerinin reel sektore
hizmet verme yerine devlet sektdriine kaydigini gostermektedir.

Diger bir husus devlet menkul kiymeti olan tahviller iki sekilde olugmaktadir.
Birincisi 1998 yilinda maliye bakanhginin ‘Kirgiz Hiikiimetinin Milli Bankasina Olan
Borcunu Yeniden Degerlendirme’ Kanununa gore ¢ikartmis oldugu tahvildir. Nominal
fiyat1 100 som ve ikincil piyasasi yoktur. Ikincisi orta vadeli devlet kupon tahvilleri.
Emisyonunu maliye bakanlig1 yapmakta olup, vadeleri de 2,3 ve 5 yildur.

Devlet menkul kiymetleri biitge agiklarini kapatmada kullanilmaktadir. Tablo 7,
biitce agiklarim1 kapatmada devlet menkul kiymetlerinin paymi gostermektedir.
Goriildiigii gibi 1998 yilina kadar biit¢e agigini kapatmada i¢ finansmanin iginde menkul
degerlerin pay1 da artmis olmustur. Rusya krizi etkisiyle menkul kiymetlere olan talebin
diismesi bu finansman kaynagini 1998 yilinda 131,9’dan 19,9’a kadar diistirmistiir.
1999 yilindan baglayarak (2004 ve 2007 yillar1 hari¢) bu egilim negatif yonde

gerceklesmistir. Yani biitce agiklar1 tamamen dis finansman ile kapatilmistir.

Tablo 7: Biit¢ce Agi81 (-)/Fazlahgi(+)

Butce ic Devlet menkul kiymetler ile
Yillar/(milyon som) acigi/fazlahig finansman finansman

1995 -1864,6 1013,5 64,1

1996 -1250,6 587,6 32,6

1997 -1605,4 287,9 131,9
1998 -1035,6 19,9 19,9

1999 -1220,5 -181,2 -181,2
2000 -1279,1 -109,6 -109,6
2001 284 -56,41 -56,41
2002 -798,1 -116,2 -276

2003 -681 -178 -507,1
2004 -505,8 416,2 176,3
2005 224,4 -35,5 -251,5
2006 -216,5 961,1 -405,1
2007 130 1309,1 242,9

Kaynak: (Cevirimigi) http:/www.nbkr.kg/DOC/05042005/000000000001215.pdf, 9 Haziran 2009.

Diger bir husus Milli Bankasi, 1998 yilma kadar devletin biitce agiklarini

kapatmak icin hiikiimeti finanse etmistir. Karsiliksiz emisyon niteligini tagiyan bu

71


http://www.nbkr.kg/DOC/05042005/000000000001215.pdf

faaliyetin enflasyon egilimlerine sebep oldugu gdzlemlenmistir. 1998 yilinda meclisin
aldig1 bir kararla Milli Banka’nin hiikiimete agmis oldugu krediler durdurulmus ve

bdylece Milli Banka’nin para politikasini daha bagimsiz yonetmesi saglanmustir.

2000 yilindan itibaren Milli Banka’nin para piyasasindaki kisa vadeli gelismeleri
kontrol etmek amaciyla kisa vadeli (7, 14, 28 giinliik) bonolar1 ¢ikartmaya baslamistir.
Ihale edilerek satilan bu bonolar daha ¢ok ticari bankalar tarafindan talep edilmekte ve
bonolarin %95’1 ticari bankalar elinde bulunmaktadir.

2. Zorunlu karsilik oranlar

Merkez bankasi bu ara¢ ile bankalarm rezervlerini degil, mevduat carpanini
etkiler. Diger bir ifadeyle, merkez bankasi Mevduat munzam karsilik oranlarini
degistirerek, banka kesiminin yaratabilecegi mevduat miktarmi etkiler. Soyle ki, merkez
bankast Mevduat munzam karsilik oranlarini artirinca banka c¢arpani kiigiiliir, Mevduat
munzam karsilik oranlarini diisiiriince banka carpani biiytir.

Mevduat munzam karsilik oranlart merkez bankalarmin elinde son derece etkili
bir ara¢ olarak kabul edilir. Mevduat munzam karsilik oranlarindaki kiiciik oynamalar
dahi para stokunda c¢ok biiyiikk degismelere sebep olabilmektedir. Iste bu kiiciik
degismeler ¢ok biiylik sonuclar dogurdugu i¢in, merkez bankalari, Mevduat munzam
kargilik oranlarmi pek sik degistirmezler. Bu arag, para arzinda ongoriilenin disinda
sapmalara sebep olabilecek niteliktedir. Bu bakimdan, merkez bankalari, kontrolii giic
olan bu araci, sik sik kullanmamakta, Mevduat munzam karsilik oranlarini para
carpaninin istikrarligini bozmayacak bir konumda tutmay1 tercih etmektedirler.

Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi, bu oran1 2001 yilma kadar % 20 olarak
belirlemis, 2001 yilindan itibaren bu oran % 10’a indirilmistir. Zorunlu karsilik orani
bankalarn Milli Bankasinda tuttugu hesaba aktarilmakta ve milli para iizerinden
alinmaktadir. Bu durum bankalarin kaynaklarinin etkisiz dagitilmasma neden
olmaktadir. Som cinsinden verilecek kredilerin faiz orani doviz ile verilecek kredilerin
faiz oranindan ¢ok biiyiiktiir. Dolayisiyla hem bankalar hem de mevduat sahipleri doviz

kuru riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.
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Tablo 8: Yillara gore zorunlu karsihk oranlar1 ve miktarlan

Zorunlu Bankalarin Milli
Karsilik Bankasi Hesabindaki  Zorunlu Karsilik
Yillar/ (milyon som) Orani Mevduati Miktari

1997 20 255,05 257,4
1998 20 339,3 392,9
1999 20 2493 377
2000 20 260,7 399,2
2001 10 276,7 296,4
2002 10 406,7 262,29
2003 10 497,3 338,8
2004 10 822,7 534,94
2005 10 1373,2 869,16
2006 10 2077,9 1366,71
2007 10 2740,8 1779,38
2008 10 3740,03 2290,14

Kaynak: (Cevirimigi) http://www.nbkr.kg/DOC/05042005/000000000001216.pdf, 6 Mart 2010

3. Cesitli Kredilendirme Mekanizmalar

Bankalara kredi verme araci, mali kaynaklarda ortaya ¢ikan agik ile miicadele
sirasinda ticari bankalarin rezervlerini diizenlemek amaciyla para arzi lizerinde yapilan
direkt etki aracidir. Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, overnight kredi, intrday kredi,

son mercii kredi verme iglemlerini ytiriitmektedir.

Milli Bankasi, bankalara likidite saglamak amaciyla cesitli kredilendirme
yollarina basvurmaktadir. Dolayisiyla kredi hacmini ylikselterek ya da azaltarak para
arzini kontrol edebilmektedir. Bunlar sirasiyla kisa vadeli overnight kredileri, lombard

kredileri, son merci kredileridir.

Overnight kredileri gecelik olarak verilmekte olup, bankalarin kisa vadeli
ihtiyaglarmi karsilamaya yoneliktir. Lombard kredileri bankalarin likidite ihtiyacini
kargilamak amaciyla verilen krediler, son merci krediler de durumlar1 ¢ok koti,
kapatilma asamasina giren bankalara verilen kredilerdir. Bu kredilerden overnight
kredilerinin pay1 yiiksektir. Bankalar likidite saglamak amaciyla merkez bankasmin

acmis oldugu bu kredi tiirlerine basvurmaktadirlar. Tablo 4’te goriildigii gibi overnight
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kredilerinde bir artig egilimi olmus ve 2001 yilinda 1 milyar somdan fazla overnight

kredisi agilmistir.

Tablo 9: Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi kredileri

Yillar/(milyon som) Kisa vadeli krediler (overnight) Son merci kredi
1996 17.00 56,5
1997 45,35 -

71,3 - "lombard kredisi",
1998 614,64- "overnight kredisi" 27,63
1999 106,65 10.00
2000 8,9 -
2001 1112,07 -
2002 2910,42 25.00
2003 4397,5 -
2004 8937,3 -
2005 2628,9 -
2006 - -
2007 - -
2008 1284,55 -

Kaynak: (Cevirimici) http:/www.nbkr.kg/DOC/05042005/000000000001216.pdf, 6 Mart 2010

Son merci kredileri 1996, 1997 ve 1998 yillarinda yogunlasmis 1996 yilinda
5605 milyon somluk kredi o donemdeki eski devlet bankalarinmn likiditesini saglamak
amactyla verilmistir. 1998-1999 yillarinda agilan krediler ise Rusya krizi etkisi sonucu

mali durumu kétiilesen bankalara yoneliktir.

4.Yabanci doviz piyasalarindaki islemler

Kirgizistan Cumhuriyet Milli Bankasi, Kirgiz para birimi somunun satin alma
giiciinii destekleyerek ve doviz kurlarindaki beklenmeyen dalgalanmalara kars1 yabanci
doviz piyasalarinda doviz alim ve satim iglemlerini yapmaktadir. Bu islemlerin i¢inde
SWAP islemleri yer almaktadir.

Swap en basit anlamiyla, iki para biriminin belirli bir siire i¢in degis tokusudur.
Bunu, doviz karsiligi repo islemi seklinde de tanimlayabiliriz. Swap islemleri, genelde

ticari bankalarin kisa vadeli likiditelerini diizenlemek amaciyla yiiriitiilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. KIRGIZISTAN EKONOMISININ FINANSAL YAPISINDA BANKACILIK
SISTEMi

3.1. Kirgizistan’da mali kurumlarin tarihi gecmisi ve bankacilik
sisteminin olusumu

Semiregye’deki parasal iliskilerin tarihi baslangic1 8.ylizyila denk gelmektedir.
Yerlesmis ¢iftcilik ve kentsel kiiltliriin gelismesi sebebiyle kirgiz topraklarinda kendi
para iretilmesine ihtiya¢c duyulur ve tilirgeslerin baskenti Suyab’ta para iiretilmeye
baslanmistir. Para iiretimindeki genisleme, Karahanid hanedanm hiikiim ettigi 10-11.
asirlara denk gelmistir. O zamanlarda Semiregye’nin biiyiikk sehirlerinde demir para
iireten en biliylik bes imalathane bulunmustur. 19. yiizyilda kirgizlar énce Hokand
parasini, sonra da Rus parasuni kullanmislardir.

Rusya’nin hakimiyetine girmesi ve yeni idari yonetimin altma ge¢mesiyle
beraber Kirgizistan’da Rusya bankacilik sisteminin tiim niteliklerini tagiyan ilk mali ve
kredi kurumlar kurulmaya baglanmistir. 1867 yilinda Tokmok, Os ve Isik-Kol’de ilk
eyalet kasalar1 agilmistir. 1911 yilinda ise bolgedeki madencilik alanina biiyiik tekelci
bankalarin gelmesi sebebiyle Rus Azov-Don ticari bankasinin Tokmok subesi faliyete
geemistir.'

24 Mart 1907 tarihinde ise Pigpek sehrinde nufiisiin orta kismina hizmet veren ilk
ve tek banka- Pigpek Sehri Karsilikli Kredileme Birligi faliyete ge¢mistir.

Savas donemindeki pamuk {iretimini destekleme amaciyla Os eyaletinde Rus
Milli Banka’sinin subeleri agilmistir. 1915 ve 1917 yillar aras1 Og eyaletinde 6diing ve
tasarruf birliklerin sayis1 4’ten 18’e yiikselmis ve bu ddiing ve tasarruf birliklerinden
bdlgenin zengin pamuk iireticileri destekleme kredilerini alabilmiglerdir.

1914 yilmin sonuna dogru Pigpek ve Prejevalsk eyaletinde kredi birliklerinin
dyeleri 3823 rakamini gosteriyordu. Kirgizistan’daki kredileme alaninda faaliyet

gosteren spesifik kurumlardan birisi de “kiigiik miktarda kredi verme kasalar1” idi. Bu

' M.S. Pronskaya, “iz istorii Stanovleniya Bankovskoy Sistemy Kirgizstana”, (Cevrimigi)

http://www.krsu.edu.kg/vestnik/2002/v3/a10.html, 6 Haziran 20009.
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kurumlarin tiiziigiine gore yerel halkin ¢iftcilik vb. faaliyetlerini desteklemek i¢in kiiclik
miktardaki kredi veriliyordu.

19. ylizyilin sonu ve 20. ylizyillin baglarinda yerel halkin istekleri iizerinde
tasarruf kasalar1 acilmaya baglamistir. 1901 ve 1908 wyillar1 arasindaki tasarruf
kasalarindaki toplam donalim para miktar1 192 bin rubleden 235 bin rubleye
yiikselmistir. Bu gostergeler de gocmen ve yerel halkin zengin kisminin elinde bol
miktarda biriktirilmis para bulundugunu kanitlamaktadir.

1918 yilmin temmuz ayinda Pigpek’te Ulusal Banka’nin Pigpek subesi acilir ve o
ayni zamanda hem Turkistan Milli Bankas1 hem de Semiregye Eyaleti Mali Komiseri
yonetimi altinda bulunmustur. Idari ve bolgesel bdliinme sonucunda yerel kuruluslar
reorganize edilir ve 1924 yilinda Soviyetler Birligi Milli Banka’nin Orta Asya
Biiro’sunun Piskek Subesi agilmustir.”

Mayis 1926°’da Milli Banka’nin Pigkek Subesi, Kirgizistan Cumhuriyeti Pigkek
Subesine degistirilir ve Taskent sehrindeki Orta Asya Biirosu idaresi altinda
bulunmustur. Milli Banka ve ona bagli olan yerel biirolar kisa vadeli kredileme ydniinde
calismaya baslar ve ekonominin tiim sektorlerine uzun vadeli kredi verme iizerinde ise
0zel amach bankalar caligmiglar. Bu degisimler sonucunda Aziyabank, Vsekobank,
Karsilikli Kredileme Birligi’nin faaliyetlerine son verilmistir. Midiirliigii Frunze
sehrinde ve Os, Calal-Abad, Talas, Narm, Prjevalsk sehirlerinde ise subeleri bulunan
Sovyetler Birligi Milli Banka’nin Kirgizistan Cumhuriyeti Biirosu Kirgizistan’in tiim
bdlgelerinde isleve gegmistir.’

1932 yilinda Sovyet Birligi’nin Yap1 Banka’sinin Kirgizistan’da biirosu acilir ve
bu biiro Sovyetler Birligi’nin Sanayi ve Elektrik Enerji Sektorlerini Finanse eden
Banka’y1 temsil etmistir.

1931 yilinda yerel kadroloru hazirlamak igin Frunze Maliye-iktisat Meslek

Okulu, 1951 yilinda ise Kirgiz Milli Universitesi acilir ve bu egitim kurumunun

* Bankovskya Sistema Kirgizskoy Respubliki,(Cevrimigi)
http://www.welcome.kg/ru/economics/finance/kjhuy/

3 Obzor bankovskoy Sistem1 Kirgizstana, (Cevrimigi)http://www.centralasia-
biz.com/cabiz/kirgizstan/banking/abt bank kg.htm
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biinyesinde gelecekte Kirgizistan bankacilik sisteminde gorev alacak yiiksek kaliteli
kadrolar hazirlanmastir.

1940’larmn sonunda ve 1950’lerin baslangiglarinda Sovyetler Birligi Milli
Banka’nin Kirgizistan Cumhuriyeti Biiro’sunun dort bolge subesi vardi, ancak Frunze
bdlgesinde ana biiro olmadigindan dolayi, bu subeler direkt Kirgizistan Cumhuriyeti
Biirosu idaresi altinda bulinmustur. 1934 yilinda ise Kirgizistan Cumhuriyeti Biirosu
direkt Sovyetler Birligi Milli Banka nin Moskova’daki yonetimi altma gegmistir.*

1987 yilmin sonuna kadar Kirgizistan’da Sovyetler Birligi’nin Milli Bankas1i’nin,
Yap1 Bankast’nin ve Tasarruf Bankasi’nin subeleri faaliyet gosteriyordu. 1987 yilindan
itibaren Sovyetler Birligi bankacilik sistemi reorganize edilmeye baslar ve Sovyetler
Birligi Milli Bankasi’nin Kirgizistan Cumbhuriyeti Biirosu Kirgizistan Cumhuriyeti
Bankasi’na degistirilir ve ayn1 zamanda Sanayi ve Yapi Bankasi, Ziraat Bankasi ve
Konut Bankasi yerel subeleriyle faaliyete ge¢mistir. Miisteriler ise ekonominin hangi
sekroriinde istihdam ettigine gore bu bankalarin hizmetinden yararlanabilirdiler.’

1980’lerin sonunda ise Sovyetler Birligi’'nde ilk ticari bankalar olugmaya
baslamistir. 1989 yilinda Sanayi ve Yap1 Bankasi ve Sovyetler Birligi Milli Bankasi’nin
ortak karariyla Kirgizistan’da da ilk ticari bankanin kurulmasimna izin verilmistir. Ve
1989 yilinda ingaat sektoriinden 20 sirket Kirgiz Sovyetler Birligi Cumhuriyeti’nin Milli
Kurulus i¢ imalat Bankasi’nin hizmetlerinden yararlanmaya ge¢mislerdir. 1990 yilinda
bu kurum Moskova’da Sovyetler Birligi Milli Bankasi’nda kaydedilir ve AKB
“Kurulugbank” ismini almustir.

Ardindan Kirgizistan Karayol Bakanligi da AKB “Avtobank™ ticari bankasini
olusturur ve daha sonra Kirgizistan Ticaret Bakanligi AKB “Ak-Niet”, Igisler Bakanlig1

da ise AKB “Saturn” olarak isimlendirilen ticari bankalar1 kurmuslardir. Boylece

*Bankovskaya Sistema Kirgizstana,

(Cevrimigi)http://www.prostobankir.com.ua/spravochniki/bankovskie sistemy/strany sng/bankovskaya s
istema_kyrgyzstana

> (Cevrimigi)http://www.sberbank.biz/kyrgyzstan/kyrgyzstan.html
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Kirgizistan’daki ilk ticari bankalar iilkenin biiylik bakanliklar tarafindan kurulur ve
devlet dairesinin niteliklerini tagimistir.°

Ulkede ilk yabanci banka (iilkedeki dérdiincii ticari banka) 1991 yilinda acilan
Kazakistan sermayeli IKB KRAMDSbank olmustur. 1992 yilinda bu bank AKB
“KirgizKRAMDSbank” ismini almistir.

1991-1992 yillarinda iilkede yeni ticari bankalarin agilma siireci yogunlagmustir.
Ve aym1 zamanda faaliyette bulunan devlet bankalari birlesmis ticari bankalarina
degistirilmistir (AK “Kirgizpromstroybank” — “Kirgiz Sanayi Ingaat Bankas1”, AKB
“Kirgizistan”, AK “Agroprombank” — “Ziraat Sanayi Bankas1”).’

Kirgizistan, bapimsizligina kavugmasiyla beraber bankacilik sistemini de
etkileyen demokratik reformlara ve ekonomik degisikliklere ydn tutmustur. Bu
degisikliklerin Oniinde ise Kirgizistan’m milli para biriminin kullanima sokulmasi
geliyordu.

Ekonomik reformlar1 ve bagimsiz ekonomik siyasetini gerceklestirebilmesi i¢in 3
Mayis 1993 tarihinde Kirgizistan Cumhuriyeti Milletvekiller Odasi’nda “Kirgizistan
Milli Para Biriminin Yiriirliige Gegmesi ” hakkinda karar kabul edilir ve 10 Mayis 1993
yilinda Rus rublesi Kirgiz milli parasma 1 som 200 ruble karsiifinda degistirme
yapilmistir. Ticari bankalarda, tasarruf bankalarin subelerinde degisim noktalar:
acimustir. 14 Mayis 1993°te som, kanuni olarak Kirgizistan’da gegerli olan tek hesap
birimi olmustur.®

1993 yilindan itibaren Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi tarafindan
Kirgizistan bankacilik sistemini yenileme c¢aligmalar1 baslamistir. Bununla ilgili
Kirgizistan ve ululararas1 mali kurumlar arasinda kirgiz bankalarin uluslararasi standarta
uyum saglamasi i¢in teknik destek verme konusunda anlagmalara imza atilmistir. Ayrica

ABD Barents group danismanlar: ile beraber bankacilik iglemlerin yeni bir devreye

%(Cevrimigi) http:/business.akipress.org/news: 7475/
7 “Predposilki i Perspektivi Bankovskoy Integrasii v Stranah EvrAzEs”, (Cevrimigi)

http://www.eabr.org/media/img/rus/publications/magazine/nol/n1_2008 13 Abalkina.pdf, 25 Temmuz
2009.

¥ Anvar Abdrayev, “Bankovskiy Sektor Kirgizii ”, Rinok Stran SNG, Rinok Sennih Bumag, (Cevrimigi)
http://www.rcb.ru/data/articles_pdf/2006/14/Abdraev.pdf, 9 Agustos 2009.
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gegmesi lizerinde ¢aligmalar baslar ve bunun icin de Kirgizistan’da deneyim siireci i¢in
bir ka¢ ticari bankalar secilmisti. AKB “Orient”, AKB “Kirgizistan”, AKB
“KirgizKRAMDSbank” bu bankalar arasindaydi. Bu denemenin en 6nemli kosulu da
bankalarin faaliyeti agik seyredilmeye birakilir ve bankalarin yaptigi islemler ile ilgili
tiim dokiiman ve evraklar istenildiginde teslim edilmesi gerekiyordu.’

Ayni zamanda ticari bankalarin faaliyeti ile ilgili kanun ve kararnameler
degisime ugramuglardir. 1993 ve 1995 yillar arasinda Kirgizistan Merkez Bankasi
tarafindan kredileme islemlerini diizenleyecek ilke ve tiiziikler kabul edilir, potansiyel
zarar ve kayiplar1 karsilamak i¢in rezervler olusturur, kredileme komiteleri ve likidite
yonetiminde yetkili olan komiteler kurulur, ayrica uluslararasi bankacilikta uygulanan
ekonomik tiiziikler de Kirgizistan bankacilik sisteminde kullanilmaya baglamigtir.

1996 yilinda Kirgizistan’daki bankalarin ¢ogu uluslararasi praktikte kullanilan
muhasebe hesaplarma ge¢mislerdir. Uluslararasi muhasebe hesaplari, yukarida
bahsedilen deneme siirecine katilan bankalar tarafindan ilk 6nce denenmis oldugundan
dolay1 bu sureg basariyla gergeklesti denebilir. "

1995 yilinda Kazakistan, Kirgizistan ve Ozbekistan tarafindan bu iilkelerde
gerceklesecek ekonomik reformlar1 desteklemek i¢cin Orta Asya Dayanisma ve Kalkinma
Bankasi kurulmustur. 1993 yilin haziran aymnda Kirgizistan, Avrupa Dayanigma ve
Kalkmma Bankasi’nin iiyesi olmustur. Avrupa Dayanigma ve Kalkimma Bankasi’nin
Kirgizistan’daki dogrudan yatirimlari 165 mln ABD dolarini olugturmaktadir.

Kirgizistan’m diinya ekonomisine entegre olmasi, bankacilik sektoriiniin
faaliyetini de etkilemistir. Bagimsizligm ilk giinlerinden itibaren Kirgizistan hiikiimeti,
cesitli entegrasyon anlagmalarina katilabilmek i¢in uluslararasi mali kurumlar, bir ¢ok

iilkelerin merkez bankalariyla goriismeler yapmustir. '

? Pronskaya, a.g.e, s.11

Y Ae,s.12

' “predposilki i Perspektivi Bankovskoy Integrasii v Stranah EvrAzEs”, (Cevrimici)
http://www.eabr.org/media/img/rus/publications/magazine/nol/n1_2008 13 Abalkina.pdf, 25 Temmuz
2009.
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IMF ve Kirgizistan iliskileri 1992 yilinda baslar ve 12 Mayis 1993’te IMF
Kirgizistan’a “Yapisal Degisimleri Finanse Etme Mekanizmas1” programin
gergeklestirmek icin 32,25 mln SDR kredi vermistir. 2

Boylece Sovyetler Birligi dagildiktan sonraki Kirgizistan bankacilik sisteminin
gelisimin genel olarak bir kag asamadan olustugunu soyleyebiliriz.

Birinci agama, 1991 — 1995 yillarina denk gelmektedir. Bu yillarda bilindigi gibi
iilkede hiper enflasyon izlenir ve makroekonomik durum olumsuzdu. Bu donemde ticari
bankalarin gerili {lilkedeki seyredilen hiper enflasyondan kaynaklanmistir. Bankalar,
cogu zaman yetersiz garanti altinda merkezi kredileri vermistir. Ve kredilerin ¢ogu geri
O0denememislerdir.

Ikinci asama, 1996 — 1997 yillarina denk gekmistir. Bu asamada FINSAK
programi (mali sektoriindeki yapisal degisimleri kredileme programi ) g¢ercevesinde
bankalar1 yeniden yapilandirma yoniinde bir siirii faaliyetler gergeklesmistir.

Uciincii asama, 1998 — 2001 yillarma denk gelir ve bankalarin kalitesiz i¢
denetimi, basarisiz yonetim gibi bir siirii sorunlar {iilkenin bankacilik sistemini
destabilize duruma sokmustur. Bazi ticari bankalarin yonetmenleri de ise bu olumsuz
durumdan kendi faydasma yararlanmaya calistig1 ortaya ¢ikmistir. "

Bu donemde 1998 yillindaki Rusya krizi de Kirgizistan bankacilik sistemini
olumsuz etkilemistir. Gittikge kredi portfoyiin kalite agusindan kotiilesmesi,
odenemeyecek kredilerin artmasi nedeniyle bazi ticari bankalar batmistir. Boylece 1999
yilin sonuna dogru iilkenin 11 ticari bankasi iflas oldugu agiklanir ve bankacilik
sisteminin toplam sermayesi yiizde 28,2’ye diigmiistiir.

Boyle bir olumsuz tecriibeyi bastan gecirdikten sonra yogun bir halde iilkenin
bankacilik sisteminde reformlar gerceklesmeye baslar ve bu reformlarin ¢ekirdegin de
bankacilikla ilgili kanuni temellerin degismesi olusturmustur. Bu olumsuz durumda

Kirgizistan Milli Bankasi’nin ilk hedefleri iilkenin bankacilik sektoriinii krizden

'2 (Cevrimigi) http://www.eabr.or
25 Temmuz 2009.
" Pronskaya, a.g.e, s.13

ublications/magazine/nol/nl 2008 13 Abalkina.pdf,
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onlemek ve toplumdaki gerilime yol agmamaktirdi. Ciinkii bankanin yilikiimliiliikklerinin
biiyiik bir oranini bireysel mevduatlar olusturmustur.

Git gide Kirgizistan bankalarinin sermaye biinyesinde degisimler izlenmistir.
Ornegin, 1995 yili Kirgizistan’da toplam sermayesi 157,2 milyon somu olusturan 16
ticari banka faaliyet gostermistir. 2001 yilinda ise bu rakam 1242 milyon soma
yiikselmis ve ticari bankalarin sayisi da 18’de bulunmustur.

1995 yilinda sermayesi 15 milyon somu olusturan bankalar % 87,5 oranini
olusturken 2000 yilinda ise bankalarin ¢ogu sermayesin biiyiitmiis ve 15 milyon
sermayeli bankalar neredeyse yokmustur.'*

Analistlerin fikirlerine gore Kirgizistan bankacilik sektdriindeki doniis nokta
2002 yilina tam gelmistir. Bankacilik sektoriindeki ii¢ yillik durgunluk ve krizden sonra
bu sektorde iyilesme izlenmeye baslanmistir. 2003 yili ise Kirgizistan bankacilik
sektdriiniin “ronesans” yili olarak nitelendirilmistir.

2005 yilinda ise iilkedeki siyasi durgunluga ragmen, bankacilik sektordeki
faaliyetler basariyla devam edildi denebilir. Mali gdstergelere goére ticari bankalar
olumlu bir perfomans gosterir ve flilkenin ekonomisini stabilize etmede katkida
bulunmuslardir.

Su anda Kirgizistan’in bankacilik sistemi, Kirgizistan Milli Bankasi, 20 ticari
bankalar ve Milli Banka’nin yonetimi altinda bulunan kredileme birlikleri, mikrokredi
organizasyonlari, rehinci ve doviz degistirme biirolardan olusan bir sektorle
nitelendirebilir.

Simdi de Kirgizistan bankacilik sistemini olusturan mali kurumlari sirasiyla

inceleyecegiz.

' “Obzor bankovskoy Sistem1 Kirgizstana”, (Cevrimigi)http://www.centralasia-
biz.com/cabiz/kirgizstan/banking/abt bank kg.htm,27 Temmuz 2009.

' Nasionalniy Statisticeskiy Komitet Kirgizskoy Respubliki, “Sosialnie Tendensii Kirgizskoy Republiki”,
(Cevrimigi) http://www.stat.kg/rus/old/Rus/Home/soztendenz.pdf, 15 Temmuz 2009.
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3.2. Kirgizistan mali sistemindeki finansal kurumlar
3.2.1. Kirgizistan Merkez Bankasi — Milli Banka’nin yapisi, gorevleri,
islemleri ve faaliyetleri

Merkez bankaciliginin tarihi gelismesine goz atacak olursak, gilinlimiizdeki
merkez bankalarinin iglevine bir Ol¢iide sahip olan ve para ¢ikaran ilk bankalara
17.yiizy1l sonlarinda rastlandigini grenebiliriz. 1694 yilinda kurulan Ingiltere Bankasi
ilk emisyon bankasi olarak kabul edilmektedir. Bu banka Ingiltere’nin is hayatinda ¢ok
onemli rol oynamis ve kisa siire sonra 6teki Avrupa iilkelerinin is hayatinda da etkili
olmaya baslamistir. Bazi1 iktisatcilara gore Merkez Bankasi niteligini tasiyan ilk banka
1668°de kurulan Isve¢ Devlet Bankas1’dir.

Merkez bankalarin ¢ogu, devlet yonetiminde bulunan 6zerk kuruluslar haline
gelirken bir boliimii de devlet bankas1 olma 6zelliklerini siirdiirmektedir.

Kirgizistan’m bankacilik sisteminin ve merkez bankaciliginmn geligimi,
Rusya’nin hakimiyetine girmesi ve yeni idari yOnetimin altima ge¢cmesiyle olusmaya
baslamistir.

1918 yilinin temmuz ayinda Pigpek’te Ulusal Banka’nin Pigpek subesi acilir ve
o ayn1 zamanda hem Turkistan Milli Bankas1 hem de Semirecye Eyaleti Mali Komiseri
yonetimi altinda bulunmustur.

Yillar sonra idari ve bolgesel boliinme sonucunda yerel kuruluglar reorganize
edilir ve 1924 yilinda Soviyetler Birligi Milli Banka’nin Orta Asya Biiro’sunun Pispek
Subesi acilmistir. Miidiirliigii Frunze sehrinde ve Os, Calal-Abad, Talas, Narin,
Prjevalsk sehirlerinde ise subeleri bulunan Sovyetler Birligi Merkez Banka’nin
Kirgizistan Cumhuriyeti Biirosu, Kirgizistan’in tiim bolgelerinde isleve gegmistir.

Mayis 1926°’da Milli Banka’nin Pigpek Subesi, Kirgizistan Cumhuriyeti Pigkek
Subesine degistirilir ve Taskent sehrindeki Orta Asya Biirosu idaresi altinda

bulunmustur. ¢

' Pronskaya, a.g.e, s.11
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baglar

1987 yilindan itibaren Sovyetler Birligi bankacilik sistemi reorganize edilmeye

ve Sovyetler Birligi Milli Bankasi’nin Kirgizistan Cumhuriyeti Biirosu

Kirgizistan Cumhuriyeti Bankasi’na degistirilir. Sovyetler Birligi’'nin dagilmasi

sonucuyla Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Banka ismini almustur.'’

amaci

Kirgizistan Cumnuriyeti Milli Bankasi’nin Kanunu madde 90. Bankanin temel

fiyat istikrarin1 saglayarak Kirgiz somunun satin alma giiciinii desteklemek,

iilkenin bankacilik ve 5deme sistemlerinin etkili ve giivenli calismasini saglamaktir,'®

Kirgizistan Cumnuriyeti Milli Bankasi’nin temel gorevleri:

3. Kirgizistan Cumnuriyeti’nin kredi ve para politikalarini belirlemek ve yiiriitmek

4. Ulkenin doviz politikasmni belirleyerek gergeklesmesini saglamak

5. Ulkenin banknot ihraci imtiyazi tek elden Kirgizistan Cumhuriyeti Milli
Banka’ya aittir.

6. Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi
verme islerini yiiriitiir.

7. lslami iilkeleri de dahil olan bankacilik, mali ve muhasebe standartlarma gore
iilkedeki bankalarin iglemlerini yiiritmek i¢in kurallar1 belirlemek

8. Ulkedeki banka islemlerinin yiiriitiilmesine ve rehincilere lisans vermek

9. Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi tarafindan lisans verilerek acilan banka,
mali ve kredi kurumlarini diizenlemek ve denetlemek

10. Ulkenin &deme sistemini yani sira bankalar arasi ddemelerin diizenli sekilde
gerceklesmesini saglamak

11. Yabanci dovizleri satin alma, satma ve degistirme islemleri denetlemek igin
kararname kabul eder ve doviz miidahalelerini yiiriitmek.

12. Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek

13. Kirgizistan Milli Istatistik Komitesi ile birlikte iilkenin 6deme bilangosunu
hazirlamak

7 A, s.11

18 Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankasi, (Cevrimigi)http://www.nbkr.kg/index1.jsp?item=1&lan
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14. Banka, para ve kredi politikalar1 ile ilgili uluslararasi konferans, toplant1 ve
falliyetlerde Kirgizistan Cumhuriyeti’nin temsilcisi olarak katilmak
Kirgizistan Cumnuriyeti Milli Bankasi’nin temel islemleri:
2. Vadesi 6 ay1 agsmayan, hisse senet ve diger varliklar ile garanti edilme sartiyla
kredi verme islerini yiiriitiir
3. Ulkedeki bankalar ve diger mali ve kredi kurumlartyla ilgili banka islemlerini
yapar
4. Vadesi 6 ay1 agsmayan yiiksek likiditeye sahip ve az riskli ticari senetler, ¢ek ve
tahvilleri satmak ve satin alma iglemlerini yapabilir
5. Kirgizistan Cumhuriyeti Hiikiimeti tarafindan ¢ikartilan hisse senetleri alim ve
satim islerini yiirtitiir
6. Kirgizisatn Cumbhuriyeti Milli Banka, diger yabanci iilkelerin hiikiimeti ve
uluslararas1 kurumlar tarafindan c¢ikartilan hisse senetleri alim ve satim
islemlerini yapar
7. Degerli metal ve diger doviz varliklar1 alim ve satim iglemlerini yapar
8. Yabanci dovizi alim ve satim iglerini ylirtitiir
9. Banka ve mali kurumlarda hesap agar
10. Uluslararast mali kurumlar, tilkedeki ¢esitli programlar1 finanse etmesinde araci
konusunda bulunabilir
11. Kanun ve mevzuatlar ger¢evesinde diger banka islemlerini yiiriitebilir'®
Gordiigiimiiz gibi Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi klasik merkez
bankacilig1 iglevlerini yerine getiren, 6zel bir yasayla kurulmus ve buna gore faaliyette
bulunan bir kamu bankasidir. Simdi de Kirgizistan bankacilik sisteminde yer alan mali
kurumlarin biri olan ticari bankalarin faaliyetlerini ve bugilinlik durumunu goézden

gegirecegiz.

19 Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankasi, (Cevrimigi)http://www.nbkr.kg/index1.jsp?item=1&lan
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3.2.2. Ticari bankalar
1995 yilinda Kirgizistan’in bankacilik sisteminin biinyesinde 1991 yilinda

olusturulan Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankas1 ve Sovyetler doneminden kalan ve
devlet idaresi altinda bulunan ii¢ ticari banka faaliyet yiirlitmiistiir. Bu ii¢ ticari bankalar,
Agroprom Bank - Ziraat ve Sanayi bankasi, Promstroy Bank - Sanayi ve Imar Bankasi
ve Kirgizistan Ticari bankasi, 1994 yilinda iilkenin bankacilik sisteminin toplam
varliklarmin ylizde 84’ne sahipler idi. 1993 ve 1994 yillarinda kurulmus olan on bes
ticari bankalar, devlet idaresi altinda bulunan ticari bankalara gére daha az finansal
iktidara sahipler idi. Yeni kurulmus olan bu ticari bankalar, yabanci doviz alim-satim ve
mevduat hesaplarini agma islemlerini yiirlitebilmislerdi. 1994 yilinda {ilkenin hiikiimeti
Kalkinma ve Biiyiime Bankasmi kurmustur. *°

Bu banka, iilkenin kiigiilk ve orta isletmelerini destekleme ve iilkenin belli
sektorlerine yatirim yapmak amaciyla devlet varliklari, yabanci doviz varliklarmni ve
yabanci kredilerini kullanmistir. Bu yillar iilkenin bankacilik sisteminde belli bir
degisiklikler yasanmamistir. Bankacilik sektor,

Soviyetler doneminde hangi alanda yogunlagmis olsa bu yillar ayni alanlar
iizerinde yogunlagmis durumundaydi. Yeni kurulmus olan ticari bankalar kiicliktii ve
baslangicta cesitli bakanlar ve devlet tesebbiisler tarafindan yiiriitiildiigiinden dolay1
rekabet ortami yaratilamamaktadir. 1994 yilinda iilkenin bankacilik sisteminde yer alan
muhasebelik ve raporlama sistemleri, tilke i¢i ve uluslararasi 6deme sistemi halen 1991
yilindaki gibi idi.*'

Yeni kurulan bankalar umulan rekabet ortamini yaratamadilar. Bankalar
konulariyla ilgili bakanliklara bagliydilar, bu da kredi dagiliminin biirokratik kararlar ya
da planlama giidiimlenmesiyle sonuclandi. 1998 yillindaki Rusya krizi de Kirgizistan
bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir. Gittikge kredi portfoyiin kalite acgisindan

kotiilesmesi, 6denemeyecek kredilerin artmasi nedeniyle bazi ticari bankalar batmistir.

*Tarihe Akder, “Bagimsiz Devletler Toplulugunda Tiirkge Konusan Devletler”, TCMB, Arastirma Genel
Miidiirliigii, Tartigma Tebligi, 1992,(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/9204tur.pdf,

3 Nisan 2009
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Boylece 1999 yilin sonuna dogru iilkenin 11 ticari bankasi iflas oldugu agiklanir ve
bankacilik sisteminin toplam sermayesi yiizde 28,2’ye diismiistiir

Bu olumsuz durumda Kirgizistan Merkez Bankasi’nin ilk hedefleri iilkenin
bankacilik sektoriinii krizden 6nlemek ve toplumdaki gerilime yol agmamakti. Ulkenin
bankacilik sektoriiniin neredeyse 20 senelik tecriibe doneminde basariyla gerceklesen
degisiklikler ve reformlardan bahsederken iilkenin bankacilik sektorii, 6zellikle ticari
bankalarin faaliyetleri {izerinde c¢alisacak daha bir siirii sorunlar oldugunu
anlayabiliyoruz.

Simdi de Kirgizistan’in ticari bankalarin bugiinkii durumunu ele alalim. Subat
2009 itibariyle Tablo 12’de goriindiigii gibi ililkenin bankacilik sektoriinde Pakistan
Merkez Bankasi’nin Biskek’teki subesi dahil olmak {izere 22 ticari banka faaliyette
bulunmaktadir.

Bankalarin 16s1 yabanci sermaye katilimiyla ¢aligmaktadir. Yabanci sermayeli
bankalar, bankacilik sektordeki varliklarmm % 65’ini olusturmaktdir. Bankacilik
sektordeki kazak sermayesi, varliklarin % 27’sme tekabiil etmektedir. Yabanci sermayeli
bankalar i¢in Oncelikli alanlar ticaret ve bireysel kredilendirme (sanayi, insaat, nakit
kredileme) ile banka kartlarinin sunulmasi olmustur. Kazak bankalar1 Kirgizistan kredi
piyasasinda % 40 paya sahiptir. >

Ticari bankalar1 temel gostergeleri ise Tablo 13’te verilmistir. Faiz gelirleri
toplam gelirlerin yiizde 36,5’in olusturur ve faiz gelirlerin yiizde 83’i bireysel
kredilerinden kaynaklanmistir, bankalarda yerlestirilen depositelerin geliri ise ylizde
0,2’yi ve gayrimenkul portfoyiinden kaynakalanan faiz gelirleri yiizde 13,6’y1
olusturmustur. Bunun yani sira ticari bankalarin toplam gelirlerini olusturan diger
unsurlar ise bankalarin sundugu hizmetlerden kaynakalanan komisyon geliri ve yabanci

dovizler ile yiiriittiigii islemler sonucunda elde ettigi gelirlerdir.*

** Anvar Abdrayev, “Ojidaniya Na Finansovih Rinkah Kirgizstana”, Rinok Stran SNG, Rimnok Sennih
Bumag, (Cevrimigi) http://www.rcb.ru/data/articles_pdf/2006/14/Abdraev.pdf, 9 Agustos 2009.
¥ Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankast, (Cevrimici)http://www.nbkr.kg/index1 jsp?item=1&lan

86


http://www.rcb.ru/data/articles_pdf/2006/14/Abdraev.pdf
http://www.nbkr.kg/index1.jsp?item=1&lang=RUS

Tablo 12: Kirgizistan Cumhuriyeti bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan ticari

bankalar®
2008 01.02.2009
Odenmis Sermaye Odenmis Sermaye
Toplam Yabanci Toplam Yabanci
Toplam Odenmis | Sermaye Toplam Odenmis | Sermaye

Banka adi Sermaye | Sermaye | Payi Sermaye | Sermaye | Payi
OAOQ AziyaUniversalBank 1200.0 1200.0 850,4 13375 13375 850,7
OAOQO AyilBank 480.0 300.0 0.0 480.0 480.0 0.0
OAO AkylBank - - - - - -
OAO RK AmanBank 263.0 263.0 43,9 300.0 263.0 0,2
OAO ATFBank-Kirgizistan 700.0 700.0 670,9 700.0 700.0 670,9
ZAO Bank Azii 126.0 126.0 0.0 126.0 126.0 93,9
OAO Bank-Bakay 160.0 160.0 0.0 160.0 160.0 0.0
ZAO BTA-Bank 1000.0 1000.0 710.0 1000.0 1000.0 710.0
ZAO Demir Kirgiz international Bank 132,5 132,5 132,5 132,5 132,5 132,5
OAOQO Dos-Kredobank 200.0 180.0 0.0 200.0 200.0 0.0
OAO IB issik-Kul 271.0 271.0 0,3 271.0 271.0 0,3
OAO Kazkommersbank Kirgizistan 100.0 100.0 93,7 120,5 120,5 114.0
ZAO Kirgizskiy investicionno-
kreditniy bank 366,7 366,7 330.0 426,3 426,3 383,7
OAO KirgizKredit Bank 300.0 300.0 0,1 300.0 300.0 0,1
OAOQ Kirgizpromstroybank 130 129,2 102,4 - - -
OAO Kommerceskiy bank Kirgizistan 160,9 160,9 0 160,9 160,9 2,2
ZAO Manas Bank 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0
OAOQ RSK Bank 316,2 316,2 0.0 425.0 425.0 0.0
ZAO AKB Tolubay 105.0 105.0 2.0 105.0 105.0 2.0
OAO FinansKreditBank KAB 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0
OAOQO Halyk Bank Kirgizistan 534,2 534,2 534,2 534,2 534,2 534,2
OAO Ekobank 372,4 372,4 0.0 3724 372,4 0.0
Bishkek Affiliate of National Bank of
Pakistan 131,1 131,1 131,1 131,1 131,1 131,1
Toplam 7 649.0 7 448,2 42015 7 882,5 7 845,5 4225,8

** Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankas: Yillik Raporu 2008
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Tablo 13: Ticari bankalarin temel gostergeleri

Tam varhklar Krediler Mevduatlar Net kar
Yillar (mIn. som) (mIn. som) (mIn. som) (bin som)
2001 5029 1557 2540 70 640
2002 7 860 2010 3529 82 838
2003 11 385 2983 4781 152 245
2004 17 703 5801 7976 350 018
2005 21904 7 645 12 091 429 795
2006 28 269 11 299 14 976 753 660
2007 42 134 20 789 19 043 1550474
2008 54 926 25574 28 132 1 840 695
2009 69 542 25 156 34 435 1144 339

Kaynak: Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankast Yillik Raporu 2008.

Ulkenin bankacilik sektérii, dzellikle ticari bankalarin bugiinliik durumunda
olumlu gelismeler ger¢eklesmesine ragmen diinya ¢apinda rekabet edecek durumunda
degildir. Ticari bankalarin Oniine gelen bir kag¢ Onemli sorunlar s6z konusu
olabilmektedir. Bu sorunlari siralarsak, iilkeded cogu bankalarin yeterli sayida subelerin
bulunmamasi, subelerin ¢ogu iilkenin bagkenti ve diger biiylik sehirlerde bulunur ve
merkezden uzakta kalan bolgelerde ise halkin ticari bankalarin hizmetinden yararlanma
imkan1 yoktur; ticari bankalar1 ¢cogunda eski, kullanim zamani ge¢mis teknoloji ve
otomatik sistemlerin kullanimda bulunmasi; bankacilik hizmetler hakkinda halki
aydinlatma ya da bilgi verme islemleri diisik seviyede tutulmasi; mevcut varliklarin
simirlt ve yavas bir sekilde mobizile edilmesi; ticar bankalarin fon yaratma siiresinde
mali kaynaklarin dengelenmeyen kullanimi; kredi iiriinlerin kisitliligi; ticari bankalarin
uzun vadeli mali kaynaklarin kitlili§1; ¢ogu bankalarin risk yonetimi zayiftir. Burada
siralanan sorunlar tilkenin bankacilik sektoriinii ciddi bir sekilde etkilemektedir.
Bankacilik sisteminin bilinyesinde faaliyette bulunan ticari bankalar bu sorunlari
cozebilirse hem bankacilik sektorii hem de iilkenin ekonomisi i¢cin olumlu adimlar
atilmis olacakt1.

Simdi ise bankacilik sektorii dig1 faaliyette bulunan mali ve kredi kurumlar ele

alalim.
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3.2.3. Bankacihik sektorii dis1 faaliyette bulunan mali ve Kkredi

kurumlar

Kirgizistan Cumbhuriyeti Milli Bankasi’nin diizenleme ve denetim altinda
bulunan bankacilik sektoriin disinda ¢alisan mali ve kredi kurumlar iilkenin piyasa
ekonomisine gecis silireciyle yogun bir sekilde gelismeye baslamislardir. Bankacilik
sektoriin araciligiyla yapilan mali ve kredi hizmetler, nufiisiin ve gelismekte olan 6zel
sektoriin ancak belli bir boliimiin tatmin edebilmek durumunda oldugundan dolay1 boyle
bir mali ve kredi kurumlarina ihtiya¢ duyulmustur.

Kirgizistan Cumhuriyetinde 1995 yilinda FINKA — Kirgizistan (Foundation for
International Community Assistance) ABD’nin geri 6demesiz verdigi 6 milyon dolarryla
baglamistir. 1999 yilinda kredi birliklerinin sayis1 77’ye ulagmistir. Mayis 2008 yilinin
verilerine gore kredi birlikliklerin sayis1 268, kredi portfoyili 802 milyon som, sermayesi
427 milyon som, verilen kredilerin geri doniisiim oran1 %98°1 olusturmaktadir.

Su an Kirgizistan’da bankacilik sektorii disinda asagidaki mali ve kredi kurumlar
faaliyet gostermektedir:

Tablo 14: Bankacilik sektorii disi faaliyette bulunan mali ve kredi kurumlar

Mali Kurumlar 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sigorta Sirketleri 12 11 12 16 18 18
Yatirim Fonlari 5 5 5 5 5 5
Menkul Kiymetler

Borsasi 2 3 3 3 3 3
Emeklik Fonlarr: 2 2 2 2 2 2
Kamu 1 1 1 1 1 1
Ozel 1 1 1 1 1 1
Mikrokredi Sirketleri 21 35 57 103 170 174
Mikrokredi Ajanslari 54 71 89 127 119 118
Mikrofinans Sirketleri - - 1 2 2 2
Kredi Birlikleri 305 320 308 272 248 241
Rehinciler 116 141 145 180 196 199
Doviz Birolari 266 263 269 306 353 332
Spesifik kredi

kurumlari 2 2 2 1 1 1

Kaynak: Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankast Yillik Raporu 2008.
Kirgizistan ekonomisinde tarim sektdriiniin 6nemli yere sahip oldugundan dolay1

Kirgizistan hiikiimetinin 6nemli meselelerinden biri de kirsal bolgelerdeki nufiisiin
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finansal hizmetler ve ziraat kredilerinden yararlanabilme imkanlarini yaratmaktir. Bu
amacgla iki asamali bir proje ortaya c¢ikmustir. Birinci asama sirasinda 1996 yilinda
Diinya Bankasi destegiyle Kirgiz Tarim Finans Kurumu kurulmustur. Sermayesi 150
milyon somu olusturan Kirgiz Tarim Finans Kurumu 1997 yilinda iilkedeki ziraat
projelerini finanse etmeye gecmistir. Kirgiz Tarim Finans Kurumu tarafindan ilk
gerceklestirilen kredileme programlari Diinya Bankasi ile birlikte yapilan “Kirsal
bdlgeleri finanse etme-1” ve “Kirsal bolgeleri finanse etme-2” proglamlari idi.

Kirgiz Tarim Finans Kurumu, 20 bin somdan baglayan ve 1,5 milyon soma kadar
¢esitli projeleri destekleme amaciyla kredi verebilmektedir. >

Mikrofinans genel olarak yoksul ya da asir1 yoksul olarak nitelenen diisiik gelirli
insanlara bankacilik hizmetlerinin saglanmasi anlamma gelmektedir. Baska bir ifadeyle
mikrofinans, diigiik gelirli insanlara kendi ge¢imlerini saglamalari, kendi potansiyellerini
ortaya ¢ikarmalar1 ve kendi isletmelerini kurmalari i¢in verilen kredi ve diger finansal
hizmetleri icermektedir.

Yoksullukla miicadele biiyiik 6nem tasiyan mikrofinans sistemi, yoksullukla
miicadele eden bir iilke olmasi sebebiyle Kirgizistan’da da biiylik dnem tagimaktadir.
Kirgizistan’da mikrofinans uygulamalar1 1990’1 yillarin ortalarinda baslamis olmasina
ragmen hizli bir gelisme gostermistir. Ozellikle yurtdis1 yardimlarla yaygimlasan
mikrofinans uygulamalari, 2002 yilinda ¢ikarllan ve 2003 yilinda yiiriirliige giren
mikrofinans organizasyonlar1 ile ilgili yasa ile yasal bir c¢at1 altinda toplanmis
bulunmaktadir. Bu yasaya gore mikrofinans aktiviteleri olan organizasyonlar
mikrofinans kurulusu olarak kayit edilmekte ve s6z konusu organizasyonlarin
Kirgizistan Milli Bankasi’ndan uygun lisans ya da sertifika almas: gerekmektedir.*

Yasaya gore lilkede ii¢ tip mikrofinans kurulusu faaliyet gosterebilmketedir.
Bunlar ticari olmayan bir kurulus olan ve sadece kredi ile finansal leasing hizmeti

sunabilen mikrokredi acentesi (MCA), ticari bir kurulus olan ve kredi, finansal leasing,

> Emine Oner v.d., “Mikrofinans Sistemi ve Ticari Bankalarin Mikrofinans Sistemindeki Yeri”,

(Cevrimigi) http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr/080203.pdf, erisim tarihi 27.07.2009
*% “Mikrofinansovie Organizasii v Centralnoy Azii: Sravnitelnty Analiz 2005, (Cevrimici)

http://www.themix.org/sites/default/files/MIX 2005%20Central%20Asia%20Microfinance%20Analysis
%20Benchmarking%20Report%20-%20Russian.pdf, 15 Temmuz 2009.
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factoring hizmetleri sunabilen mikrokredi sirketi (MCC) ve anonim sirket seklinde
kurulan, kredi, tasarruf gibi hizmetleri sunabilen mikrofinans sirketi (MFC)’dir.
Mikrokredi acenteleri ve mikrokredi sirketleri Merkez Bankasi’ndan sertifika alarak ve
mikrofinans  sirketleri yine Merkez Bankasi’'ndan lisans alarak faaliyet
gosterebilmektedir.

Kirgizistan Milli Bankasi kayitlarma goére Temmuz 2005 itibariyle iilkede
faaliyet gosteren 104 mikrofinans kurulusu bulunmakta ve bunlardan 26’s1 mikrokredi
sirketi, 78’1 mikrokredi ajansi olarak faaliyet gostermektedir. Yasada var olmasina
ragmen lilkede faaliyet gosteren bir mikrofinans sirketi bulunmamaktadir. Dolayisiyla
iilkedeki mikrofinans falliyetleri mikrokredi hizmeti ile sinirli kalmistir. Ayrica bunlara
ek olarak iilkede faaliyet gosteren 305 kredi birligi ve European Bank for Reconstruction
and Development tarafindan finansal yonden desteklenerek finansal iiriinlerine
mikrokredi programi da dahil edilen bes ticari banka bulunmaktadir. Ulkede faaliyet
gosteren ¢ok sayida mikrofinans kurulusu olmakla birlikte, belli bagl biiylik mikrofinans
kuruluslarinin basinda FINCA (Foundation for International Community Assistance) ve
KAFC (Kyrgyz Agriculturel Finance Corporation) gelmektedir.*’

Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Istatistik Komitesi’nin 2000 yilindaki verilerine
gore mikrokredi organizasyonlar1 ve Kirgiz Tarim Finans Kurumu ve diger kredi
birlikleri tarafindan halka toplam 1,2 milyar som (yaklasik 28,57 milyon ABD dolar1)
kredi verilmistir. S0z konusu organizasyonlar tarafindan verilen krediler ticari
bankalarin vermis oldugu kredilerin %55’ini olusturmakta olup, 2000 yilinda 90000 kisi
banka dis1 organizasyonlardan kredi almiglardir.*®

Halka verilen kiigiik miktarlardaki kredilerin %90’1 uluslararas1 orgiitlerden
temin edilmektedir. Kredilerin biiyiik kismi kisa siireli (1 yil vade ile) verilmektedir.
Ortalama kredi tutar1 25 bin somu (595 ABD dolar1) gegmemektedir. Yillik faiz oranlar1

onemli derecede yildan yila azaldigindan dolay1 geri doniisiim orani %90’1 agmaktadir.

27 ¢
Oner, a.g.e, s. 8.

*¥ Nasionalniy Statistigeskiy Komitet Kirgizskoy Respubliki, “Sosialnie Tendensii Kirgizskoy Republiki”,

(Cevrimigi) http://www.stat.kg/rus/old/Rus/Home/soztendenz.pdf, 15 Temmuz 2009.
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Verilen kredilerin biiyiik bir kismi tarimda (%45), ticaret ve lokanta isletmeciligine
(%44) kullanilmaktadir.”®

Mikrofinans piyasasi bankaciliga nazaran genis potansiyele sahiptir. Bunun
nedeni de mikrofinans organizasyonlarmin iilkenin biitiin bolgelerinde sube ve

temsilciliklerinin bulunmasidir.

Tablo 15: Yillara gore mali ve kredi kurumlar tarafindan verilen krediler

Mali kurumlar 2004 2005 2006 2007 2008
Kirgiz Tarim Finans
Kurumu 15277 1 839,8 2 069,05 - -
Mikrofinans 4 6
Birlikleri 784,72 1488,11 2055,08 051,54 456,98
Kredi Birlikleri 448,6 580,48 673,78 767,66 882
Rehinciler 10,96 13,76 19,79 31,1 45,31

Kaynak: Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankas1 Yillik Raporu 2008.

Iiging noktalardan biri de kredi alanlarin %79’unu bayanlar olusturmaktadir.

Ayrica kiigilk ve orta Olgekli sanayilerin  gelisimi i¢in  de mikrokrediler
kullandirilmaktadir.

Halka verilen kredilerin geri doniisiimiinii saglamak amaciyla sert bir miigteri
secimi ve kat1 yonetim sekli uygulanmaktadir. Kredi miktar1 ve faizleri haftalik ve aylik
olarak Odenerek kapatilmaktadir. Kredilerin yillik faizleri %15 ile %36 arasinda
degismektedir.

Ulkenin ekonomisinde énemli yer tutmaya baslayan mikrokredi organizasyonlari
goriildiigli gibi en Onemli noktalara ulagmaya baglamig bulunmaktadir. Ancak, bu
organizasyonlarin hedef kitlesi olan issizlerin ve yoksul hanehalklarin krediden
yararlanabilmeleri i¢in bazi sorunlarin asilmasi gerekmektedir.*

Su anda kredi faizlerinde indirimler uygulanmaktadwr. Ancak, uygulanan
faizlerdeki indirimler devamli kredi alan miisterilere uygulanmaktadir. Bu durum yeni,
hi¢ krediden yararlanmayan miisterilerin korkmasma ve diisiindiigii projelerini
gerceklestirememesine neden olmakta, kredi alanlarin geri 6demesinde de zorluklarla

karsilasmasma sebep olmaktadir. Ikinci olarak ise kredi alanlarin krediyi nasil

* Oner, a.g.e, s. 8.
3% (Cevrimigi) http://www.mfc.org.pl/doc/newsletter/fall02RUS .pdf, 5 Temmuz 2010.

92


http://www.mfc.org.pl/doc/newsletter/fall02RUS.pdf

kullanmast ~ ve  karsilagabilecegi  riskler  anlatilarak  diislindiigli  projeleri
gerceklestirmesinde yardim edilmektedir. Ornegin, evini ipotek olarak veren miisteri
krediden verimli yararlanamamasindan dolayr evsiz ve yine ek olarak borclu
kalmaktadir. Ugiincii olarak ise, kredi alanlarin gegimlerinin denetimi yapilmasi
gerekmektedir. Yani, kisa vadeli ve ¢ok az miktarlarda kredi alanlar bir ayda giinliik
tilketimlerinde harcarlar ve mikrokredi organizasyonlarina kredi ve ek olarak da faizi
artan borglanmasma neden olacaktir.’’

Boylece iilkenin mali sektoriinde faaliyette bulunan mali ve kredi kurumlarin
genel yapt ve oOzelliklerini ele aldigimizdan sonra bankacilik sektoriinliin temel

sorunlarini ortaya koyarak ¢ozliim ve dneriler kismina gegecegiz.

3.2.4 Kirgizistan bankacilik sisteminde yer alan temel sorunlar ve

¢Oziim yollar:

Kirgizistan’daki bankacilik sektoriiniin en 6nemli problemlerinden biri diisiik
seviyedeki sermaye ve mevduat oranidir. Bagimsizliktan sonra yasanan hiper-
enflasyonun yani swra bankacilik sektoriinde yasanan krizler ve bazi bankalarin
kapatilmas1 6zel sektore olan giliveni zayiflatti. Bunun sonucunda genellikle doviz
seklinde ellerinde nakit tutanlarin sayisinda ve yurt disma ¢ikan nakit miktarinda artis
meydana geldi. Hiper-enflasyon ortaya c¢ikinca, ulusal paralarin kabul edilmesiyle
beraber miicadele etmek {iizere daraltici para politikast kullanildi. Bu durum da
bankalardan talep edilen kredi seviyesinde azalmaya neden oldu. Cogu banka icerden
ayarlanmis bor¢lanmalar, kasti kotii yonetim, zayif denetim ve ¢ikar amagl verilen batik
krediler nedeniyle basarisiz olmustur. Zayif kredi kiiltiirii, seffaf olmayan 6diing alicilar,
odiing vermeye iliskin finansal sozlesmelerin zayiflig1 veya bu sdzlesmelerin yerine
getirilmesindeki yiiksek maliyetler nedeniyle banka araciligmmn seviyesi ¢ok diisiiktiir.”

Bankalarin ¢ogunda goriilen kredi risk analizi tekniklerinin zayif olmasi

bankalarin igletmelere daha fazla kredi verme konusunda tereddiite diismelerine neden

3 (Cevrimigi) http://www.unece.org/gender/documents/Beijing+15/Kyrgyzstan.pdf, 7 Haziran 2009.
32 Abazov, a.g.e, s.14
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olmaktadir. Bu tereddiitler ve mevduat sigortasinin olmamasi yukarida da bahsedildigi
gibi halkimn finansal sisteme olan gilivenini azaltmistir.

Bankacilik sektoriinde gelisme kaydedilmesine ragmen, ¢ek ve senet ile 6deme
yayginlasmamis ve bu nedenle bankalararasi takas sistemi olugmamistir. Ulkelerde
faaliyette bulunan bankalarin subeleri arasinda bilgisayarli (on-line) aninda islem yapma
yetenegi cok diisiiktiir. Bu eksiklik, sistemin etkin g¢alismasini ciddi bir bigimde
etkilemektedir.

Kirgizistan son yillar ekonomi ve siyasette ihtiyact olan istikrari
yakalayamamistir. Yasanan bunalimlar ekonomiyi dolayistyla bankacilik kesimini ciddi
sekilde etkilemistir. Hiikiimetin gerekli esgiidiimii saglayamamasi, giiclii bir iktidar
bulunmayist hem yerli hem yabanci yatirimlar1 etkilemistir. Siyasi belirsizlik yabanci
yatirimcilart daha ¢ok spekiilatif alanlara yOneltmis, sabit yatirimlar1 engellemistir.
Ekonomide belirsizlik ve istikrarsizlik yani swra siyasi sorunlar bankacilik sektoriine
dogrudan yansimaktadir.

Kirgiz bankacilik sektoriiniin  6nemli bir diger sorunu ise 6z kaynak
yetersizligidir. Sektorde gerek aktif, gerekse sermaye biiylikliikleri acisindan kiiciik
bankalar ¢ogunluktadir. Bu bankalarin gerek i¢ piyasada gerekse uluslararasi piyasalarda
rekabet edebilecek giicleri yoktur. Kirgiz bankalari, sermayeleri agisindan uluslararasi
bankalar ile karsilastirildiginda 6z sermayelerinin ve aktif biiyiikliiklerinin 6nemli
Ol¢iide yetersiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bankalarin  piyasa  varliklarmi  siirdiirebilmeleri,  rekabette  avantaj
saglayabilmeleri ve istedikleri islem hacmini gercgeklestirebilmeleri i¢in yogun bir
teknoloji kullanimina ihtiyaglar1 vardw. Hizli teknolojik gelisme ve diinya finans
piyasalar1 ile entegrasyon siirecinde olan bankacilik sektorii gelismis iilkelerde yaygin
bir sekilde kullanilan leasing, factoring, forfaiting gibi mali hizmetler; swap, forward,
future, option gibi risk yOnetim {iriinleri ve internet bankaciligi hizmetlerini sunma
asamasma geg¢mesi gerekmektedir. Ancak, isimleri siralanan finansal tekniklerin ve
iriinlerin uygulamasi ve kurumsallagmasinda bu tekniklerin uygulanmas ile ilgili devlet

organlarmin koordineli bir sekilde ¢alisamamasi, konuyla ilgili bir mevzuat altyapisinin
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olusturulmamis olmas1 ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle zorluklar ortaya
cikmaktadir.

Bankacilik sisteminin giivenilirligini, bankalarin verimli ve istikrarli olarak
gelismesini, kalitenin yiikselmesini ve bankacilik hizmet yelpazesinin genislemesini
amaclayarak ¢alisan Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi’nin bu giinlerde ise iilkedeki
son olaylar dikkate alinirsa zor kosullar altinda faaliyette bulundugu anlasilmaktadir.
Ulkedeki siyasi dengesizlik genel ekonomiyi, ayrica da bankacilik sektdriinii oldukca
olumsuz etkilemektedir.

Kirgizistan bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan sorunlarin basarili bir sekilde
coziilmesi i¢in ilk asamada egitimin arttirilmasi, yasal altyapinin giliglendirilmesi, halkin
bankacilik sistemine giiveninin arttirilmasi gerekmektedir. Bu giivenin saglanmasi igin
bankalara kapsamli bir yeniden yapilandirma stratejisinin uygulanmasi, Merkez Bankas1
tarafindan basiretli bir denetimin yayginlastiriimasi ve sistemde kalic1 bir seffafligin
saglanmasi gerekmektedir. Bunlarin yani sira faiz orani kontrolleri, yiiksek sermaye
rezerv gereklilikleri, vergi sistemindeki bozulmalar gibi bankacilik faaliyetlerini aksatan
faktorler belirlenmeli ve bunlarin ortadan kaldirilmasi planlanmalidir. Bu problemlere
kismen ¢oziim bulan yeniden yapilandirma programlar1 yetersizdir. Kapsamli bir
yeniden yapilandirma stratejisinin uygulanmasit Vergi Otoriteleri, Maliye Bakanligi,
Merkez Bankasi gibi degisik hiikiimet kurumlar1 arasinda koordinasyonu gerektirir.
Yeniden yapilandirma programinin sorumlulugunun bagimsiz ve 6zerk bir Bankacilik
Denetim Komitesi gibi uzmanlagmig bir kurulusa verilmesi, diger hiikiimet
kuruluglarinin kendi geleneksel sorumluluklarina odaklanmalarini saglayacaktir. Etkin
bir banka denetimi i¢in bagimsiz ve 6zerk bir bankacilik denetim komitesinin kurulmast
ve bu komitenin amaglar1 ile sorumluluk ve yetkilerinin yasa ile agik¢a tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu komite teknoloji, mali kaynak ve personel agisindan yeterli
kaynaklarla donatilmali, bankalarin yatirim yapma, kredi verme ve devam eden kredi ve
yatirim portfoylerine iliskin banka politikalarini, uygulamalarini ve prosediirlerini

degerlendirme yetkisi olmalidir. Bu yetkilere ilaveten Komite’nin sermaye yeterliligi
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yikiimliiligiinii yerine getiremez hale diisen ya da mevduat sahipleri i¢cin herhangi bir
sekilde tehdit olusturan bankalarin olmasi durumunda tedbir alma yetkisi olmalidir.
Kirgizistan’da gii¢lii bir finansal sistem i¢in, bankalarin faaliyette bulundugu
ortamin gelistirilmesi gereklidir. Bankalarin sisteme giris kosullar1 gevsektir ve bunun
sonucunda yeterli sermayesi bulunmayan finansal kuruluslarin sayisinda artig olmustur.
Dolayisiyla bankalarin giris ve ¢ikislarmna ait kurallar olusturulmasi, rekabet ve pazar
disiplininin giiclendirilmesi gerekir. iflas prosediirii acik ve iflas durumunda bu
prosediirlerin uygulanmast mecburi olmalidir. Tasfiye edilen bankalarin kalan
varliklarinin kredi verenler arasinda esit bir sekilde paylastirilmasi i¢in yasal prosediirler
olusturulmalidir. Yeniden yapilandirma programinin maliyetinin nasil finase edilecegi,
bankacilik sisteminin kayiplar1 otoriteler tarafindan agiklanmali bir bagka deyisle seffaf
olunmalidir. Karli olabilecek batik bankalarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in gerekli

kaynaklar 6zel kaynaklardan saglanmalidir.
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SONUC

Bu calismada, Kirgizistan’in bagimsizligina kavusarak piyasa ekonomisine gecis
stirecindeki bankacilik sistemi ve Kirgizistan Cumhuriiyeti Milli Bankas1 tarafindan
yiriitiilmekte olan para politikas1 uygulamalari ile para politikas1 arag¢larinin kullanimini
incelemeye calistik.

Bagimsizliktan sonra hizli iiretim disiisii, issizlik gibi onemli problemlerle
beraber hiperenflasyon problemiyle de kars1 karsiya kalan Kirgizistan Hiikiimeti Mayis
1993’te kendi ulusal parasi olan som’u dolagima sokmustur. Ayni yilda kurulan Kirgiz
Cumhuriyeti Merkez Bankasi iilke iginde para politikasi uygulamaya baslamistir.
Merkez Bankanin enflasyonla miicadelede etkin bir politika uygulayabilmesi igin
iilkenin biit¢e a¢ignin senyoraj geliri yardimiyla karsilanmamasi gerekir ki, 1998 yilinda
da Kirgizistan Merkez Bankas1 bunu saglamaya yonelik olarak bagimsizlik kazanmistir.
Giliniimiizde, para politikasinin temel amaglarindan birisi fiyatlar genel seviyesindeki
yiikseligleri diisiik seviyelerde tutmaktir. Resmi verilere gore, Kirgizistan Merkez
Bankas1 bu amacina basaril bir sekilde ulagsmaktadir.

1990 yilinda tiiketici fiyat endeksi yardimiyla hesaplanan enflasyon orant % 3
iken; bu oran, bagimsizligin ilk yillarinda, para (ruble) arzindaki hizl artiglar, asir1 talep
baskilari, iiretimde hizli diistisler ve fiyatlarin liberalizasyonu sonucu dramatik bir
sekilde ylikselerek, 1991°de % 85, 1992°de % 854,6 ve 1993’te bagimsizlik yillarindaki
en yiiksek seviye olan % 1208,8’e ulagmistir.

1993’te Kirgizistan’in ulusal parast olan Som’un rublenin yerini almasindan
sonra; Kirgizistan Merkez Bankasi bagimsiz ve etkin politika uygulama imkéanina sahip
olmustur. Uretimin ilk bes y1l icerisinde yaklasik iki kat daraldig1 ve enflasyonun da bu
yillarda hiperenflasyon denecek kadar yiiksek seviyelere ulastigi, yani iktisat yazininda
gecis resesyonu olarak da adlandirilan stagflasyon olgusunun yasandigi Kirgizistan’da,
ozellikle enflasyonla miicadelede siki para ve maliye politikalar1 uygulanmaya
baslamistir. Diger taraftan i¢ {iretimle karsilanamayan, ithal mallara dayanan asiri
tilketim, Kirgizistan’in doviz ihtiyacini artirarak, dis borg¢larnin artmasina da yol

acmaktaydi. Boyle bir durumda hem enflasyonu diisiirmek hem de dis agi1g1 azaltmak
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icin toplam talebi daraltan politikalar uygulanmasi kag¢inilmazdi. Kirgizistan
Cumhuriyeti Milli Bankas1 para politikast yiirlitmede acik piyasa islemleri, reeskont
oranlar1, kanuni kargilik oranlar1 gibi temel araclarla beraber, doviz islemleri (yani dolar
alip satma) aracini1 da genis Olglide kullanmaktadir. Son arag, genellikle, doviz kuru
istikrarmna yoneliktir. Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankasi, her sene basinda hedef
enflasyon orant belirlemekte ve para politikasini da bu hedef dogrultusunda
yiirlitmektedir.

Kirgizistan’m yillik verileri yardimiyla son yillardaki enflasyon dinamiklerinin
incelenmesine dair lilkede yapilan arastirmalar sonucunda, enflasyonla parasal faktorler
arasinda bir iliski olmadig1 belirlenmektedir. Enflasyon iizerinde fiyatlardaki mevsimsel
dalgalanmalarin ve doviz kurundaki degismelerin ¢ok daha etkili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, yurtici fiyatlarm komsu iilkelerin fiyatlariyla siki sikiya iligkili oldugu
ve bu baglamda Kirgizistan ithalatinin 6nemli kismmin Rusya ve Kazakistan’dan
yapilmakta oldugu da dikkate alindiginda; Kirgizistan’da enflasyonun 6nemli dlgiide dis
fiyatlardan, daha agik bir ifadeyle goreceli olarak yogun bir sekilde ekonomik iligkilerin
oldugu iilke(ler)den etkilendigi sdylenebilir.

Yani enflasyon “ithal edilmektedir”; diger bir ifadeyle, enflasyon ya doviz
kurundaki degisiklik sonrasi ya da dis fiyatlarda degismeler veya ikisinin birlikte
degismesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda enflasyona kars1 uygulanacak
politikalarin basinda, kisa vadede, siki para politikasinin gelecegi soylenebilir. Uzun
donemde ise, enflasyonla etkin bir sekilde miicadele edebilmek i¢in iiretim yetersizligi,
stirekli devam eden dis acik gibi makro iktisadi problemlerin ¢oziilmesi temel sarttir.

Ulke ithalatinin biiyiik kismmin tiiketim mallarindan olusmasi; ihra¢ mallarinin
da tarim tiriinleri ve madenler gibi ilksel mallardan ibaret olmasi, iilkenin siirekli dis agik
vermesine yol agmaktadir. Dis acik ise, doviz talebinin doviz arzindan fazla olmasi
demektir. Bu durumda da, Kirgizistan Cumhuriyeti Milli Bankas1 giidiimlii doviz kuru
politikas1 uygulamasindan dolayi, doviz kurunda asir1 yiikselisler olmamasi i¢in, doviz
piyasasina miidahale etmek zorunda kalmaktadwr. Bu da dis borglardaki artis

derinlestirmektedir.
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Gerek para, gerekse maliye politikalarinin, enflasyonla miicadele aract olmanin
yaninda, i¢ iretimi artwrmaya yonelik sekilde yiiriitiilmesinin gerekliligi aciktir.
Ozellikle, ithal edilmekte olan tiiketim mallarinm iilke i¢inde iiretilmesine yonelik tesvik
uygulamalari, tilke ekonomisine ¢ok tarafli yarar saglayacaktir.

Giiniimiizde, Kirgizistan’da, enflasyonla miicadele etmek amaciyla yiiriitiilmekte
olan monetarist politikalar ancak kisa donemde etkindir. Uzun donemde bu politikalarin
uygulanmasmin devami, iilke ekonomisinin biiylimesinde onemli bir frenleyici etki
yapacak ve boylece s6z konusu politikalarin zarari, yararindan daha fazla olacaktir.

Monetarist politikalar, tam istihdam diizeyinde isleyen ve enflasyonist baskilar
altinda olan gelismis iilkeler icin ¢ok daha uygun iken, Kirgizistan gibi gelisme
stirecinde bulunan ekonomiler i¢in yarar saglamadan uzak kaldig1 ileri siiriilebilir.

Kirgizistan bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan sorunlarin basarili bir sekilde
¢oziilmesi i¢in ilk asamada egitimin arttirilmasi, yasal altyapinin gii¢lendirilmesi, halkin
bankacilik sistemine giiveninin arttirilmasi gerekmektedir. Bu giivenin saglanmasi i¢in
bankalara kapsamli bir yeniden yapilandirma stratejisinin uygulanmasi, Merkez Bankas1
tarafindan basiretli bir denetimin yayginlastiriimasi ve sistemde kalic1 bir seffafligin
saglanmasi gerekmektedir. Bunlarin yani sira faiz orani kontrolleri, yiiksek sermaye
rezerv gereklilikleri, vergi sistemindeki bozulmalar gibi bankacilik faaliyetlerini aksatan
faktorler belirlenmeli ve bunlarin ortadan kaldirilmasi planlanmalidir. Bu problemlere
kismen ¢oziim bulan yeniden yapilandirma programlar1 yetersizdir. Kapsamli bir
yeniden yapilandirma stratejisinin uygulanmasit Vergi Otoriteleri, Maliye Bakanligi,
Merkez Bankasi gibi degisik hiikiimet kurumlar1 arasimda koordinasyonu gerektirir.
Yeniden yapilandirma programinin sorumlulugunun bagimsiz ve 6zerk bir Bankacilik
Denetim Komitesi gibi uzmanlagmis bir kurulusa verilmesi, diger hiikiimet
kuruluglarinin kendi geleneksel sorumluluklarina odaklanmalarini saglayacaktir. Etkin
bir banka denetimi i¢in bagimsiz ve 6zerk bir bankacilik denetim komitesinin kurulmast
ve bu komitenin amaglar ile sorumluluk ve yetkilerinin yasa ile agik¢a tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu komite teknoloji, mali kaynak ve personel agisindan yeterli

kaynaklarla donatilmali, bankalarin yatirim yapma, kredi verme ve devam eden kredi ve
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yatirim portfoylerine iliskin banka politikalarini, uygulamalarini ve prosediirlerini
degerlendirme yetkisi olmalidir. Bu yetkilere ilaveten Komite’nin sermaye yeterliligi
yikiimliiligiinii yerine getiremez hale diisen ya da mevduat sahipleri i¢cin herhangi bir

sekilde tehdit olusturan bankalarin olmasi durumunda tedbir alma yetkisi olmalidir.

Kirgizistan’da gii¢lii bir finansal sistem i¢in, bankalarin faaliyette bulundugu
ortamin gelistirilmesi gereklidir. Bankalarin sisteme giris kosullar1 gevsektir ve bunun
sonucunda yeterli sermayesi bulunmayan finansal kuruluslarin sayisinda artig olmustur.
Dolayisiyla bankalarin giris ve ¢ikislarmna ait kurallar olusturulmasi, rekabet ve pazar
disiplininin giiclendirilmesi gerekir. iflas prosediirii acik ve iflas durumunda bu
prosediirlerin uygulanmast mecburi olmalidir. Tasfiye edilen bankalarin kalan
varliklarinin kredi verenler arasinda esit bir sekilde paylastirilmasi i¢in yasal prosediirler
olusturulmalidir.Yeniden yapilandirma programimnin maliyetinin nasil finase edilecegi,
bankacilik sisteminin kayiplar1 otoriteler tarafindan agiklanmali bir bagka deyisle seffaf
olunmalidir. Karli olabilecek batik bankalarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in gerekli

kaynaklar 6zel kaynaklardan saglanmalidir.
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