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GUNEYDOGU ASYA’DA BAZI ULKELERIN ENFLASYONU VE PARA
POLITIKASI
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OZET

Enflasyon, bir iilkenin ekonomik faaliyetlerinin ayrilmaz bir pargasidir. Onemine
binaen enflasyonun ciddi sorunlara neden olmamasi adina iyi kontrol edilmesi gerekmektedir.
Enflasyonu kontrol altina almak i¢in bagvurulan politikalardan biri ise para politikasidir. Bu
calismanin amaci1 Giineydogu Asya bolgesindeki Endonezya, Malezya, Singapur ve Brunei
Dariisselam gibi bazi iilkelerde enflasyon oranini ve para politikasin1 analiz etmektir.
Kullanilan arastirma yontemi dergiler, kitaplar, raporlar ve digerleri gibi literatiir ¢alismalari
ile betimsel analizdir. Sonuglar, dort iilkedeki enflasyon oraninin farkli kosullar gosterdigini
gostermistir. Diinya petrol fiyatlari ve Asya finansal krizi, Endonezya, Malezya ve
Singapur’daki enflasyonu etkileyen ana faktorlerdir. Enflasyona neden olan farkli faktorler,
ticret ve kira artislari, gida kitlig1 ve siyasi ¢ikarlar gibi her lilkenin sosyal, ekonomik ve kiiltiirel
kosullaridir. Para politikasi agisindan, Endonezya ve Malezya sikga alisilmis parasal politika
araglar1 kullanmaktadirlar. Singapur ve Brunei Dariisselam para politikasinda bir anlagmaya

veya is birligine girmislerdir.
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INFLATION AND MONETARY POLICY IN SEVERAL COUNTRIES IN
SOUTHEAST ASIA

ABSTRACT

Inflation is an inseparable part of economic activities of the country. However, inflation
needs to be well controlled so that it does not cause serious problems. One of the policies to
control inflation is monetary policy. The purpose of this study is to analyze the inflation rate
and monetary policy in several countries in Southeast Asia region like Indonesia, Malaysia,
Singapore and Brunei Darussalam. The method used in this study is descriptive method. The
literature and studies from various journals, books, reports, magazines etc. show that the
inflation in the four countries have various rates of inflation. Global oil prices and Asian
financial crisis are main factors that affect inflation in Indonesia, Malaysia and Singapore. The
different factors that cause inflation are the social, economic and cultural conditions of each
country such as increases in wage and rent, food scarcity and political interest. In terms of
monetary policy, Indonesia and Malaysia often use common monetary instruments. While

Singapore and Brunei Darussalam make an agreement or cooperation in monetary policy.

Keywords: INFLATION, MONETARY POLICY, SOUTHEAST ASIA.
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1. GIRIS

Glinliik yasamda, piyasadaki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda siklikla artislar meydana
gelmektedir. Fiyat artislar1, basta orta ve diisiik gelire sahip olan ferdler olmak iizere ¢gogu insan
icin sorun olusturmaktadir. Fiyat artis1 siirekli olursa, bu olaya enflasyon denmektedir. Sonug
olarak, Enflasyon, fiyatlarin genel olarak ve siirekli arttig1 bir olgudur. Enflasyon, paranin satin

alma giiciiniin azalmasina neden olmaktadir (Dorman, 2014).

“Genel fiyat artiglar1’” ve “siirekli” terimi enflasyonun anlasilmasinda ¢ok Onemli
terimler, ¢iinkii bir veya iki maddede fiyat artislarina enflasyon denmemektedir. Enflasyon
hesaplama 6rnegi: yillik enflasyonun %10 olmasi durumunda, mal veya hizmetlerin genel fiyati
bir 6nceki yilin fiyatina gore ortalama %10 artar (TCMB, 2004). Bunun yanisira, genel olarak
mal ve hizmetlerin fiyatim1 etkileyecek birkag madde vardir. Ornegin, 2007-2008 yillarinda
diinya petrol fiyatlarinda keskin bir artis, diinyanin bir¢ok iilkesinde enflasyona neden olmustur.

(Monetary Authority of Singapore [MAS], 2018).

Enflasyonu, talep enflasyonu (demand-pull inflation) ve maliyet enflasyonu (cost-push
inflation) olarak ikiye ayirmak miimkiindiir (Mankiw, 2010). Asagidaki sekiller talep

enflasyonu ve maliyet enflasyonu arasindaki farki gostermektedir.

Bankalarmn Tiiketiciler Tiketim
borg daha fazla daha fazla
Para arzi : borg alr, artar. Enflasyon
artar [> Ve;iel;rll]ii(;el:l [> ellerindeki [> Uretim bu artar
¢ artar a para miktari artisa ayak
artar uyduramaz

Sekil 1. Talep Enflasyonu
Kaynak: TCMB (2004)
Dolayisiyla talep enflasyonunun bir mal veya hizmete yonelik toplam talepten
kaynaklandig1 sonucuna varilabilmektedir. Ayrica talep enflasyonu, issizlik oraninin diisiik
oldugu kosullardan da kaynaklanmaktadir. Maliyet Enflasyonu ise artan iiretim maliyetlerinden

kaynaklanmaktadir.
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Isci ticretleri Artan maliyetler
hammadde fiyatlar Maliyetler artar fiyatlara yanstr,
artar enflasyon artar

Sekil 2. Maliyet Enflasyonu
Kaynak: TCMB (2004)
Talep ve maliyet enflasyonun yani sira, beklentiler de enflasyonu etkilemektedir.
Enflasyonun artmasi bekleniyorsa, ¢alisanlar satin alma gii¢lerinin azalmamasi i¢in iicretlerinin
artmasini talep ederler. Bu durum sirketlerin maliyetlerini arttirir. Maliyetlerdeki bu artis

tiiketicilere daha yiiksek fiyatlar olarak yansitilirsa enflasyon artar (TCMB, 2004).

Enflasyon sorunu neden her iilke i¢in biiyiik bir endise kaynagidir? Kontrolsiiz
enflasyonun bir sonucu olarak, bir iilkenin para biriminin satin alma giicii azalir ve zayiflar.
Satin alma giiclinlin azalmasinin bir {ilkenin ekonomik faaliyetleri tizerinde olumsuz bir etkisi
vardir. Diger taraftan, kontrolsliz enflasyon insanlarin gercek gelirinin azalmasina neden
olmaktadir. Bu da vatandaslara yasam maliyeti ya da mali yiik olarak geri doner. Ayrica,
enflasyon iyi kontrol edilmezse, enflasyon bir kerede keskin bir sekilde artar. Bu duruma

hiperenflasyon denmektedir (TCMB, 2013; Mankiw, 2010).

Bir iilke hiperenflasyon yasarsa, o iilke ciddi sosyo ekonomik sorunlar yasamaktadir.
Hiperenflasyon durumunda, fiyatlar artmadan once herkes parasini daha istikrarli bir para
birimi ile degistirip mallar1 satin almaya devam edecektir. Hiperenflasyon yasayan bir iilke
ornegi, Afrika bolgesindeki Zimbabve. Zimbabve, 2008 yilinda yiizde 24.000 ile diinyanin en
yiiksek enflasyon oranmi yasayan lilke olmustur. Bu enflasyon oraniyla, insanlarin sadece
ekmek satin almak igin ¢ok para harcamalar1 gerekmektedir. (Mankiw, 2009). Bu
hiperenflasyon durumunda, fiyatlar artik bir maddenin degerinin ve ekonomik kaynaklarin

tahsisinin bir gostergesi degildir.

Enflasyon oranini kontrol etmek i¢in, her {ilke tarafindan uygulanmasi gereken birkag
politika vardir. Bu politikalardan biri para politikasidir. Para politikasi, fiyat istikrar1 (kontrolli
enflasyon), ekonomik biiyltime ve istihdam firsatlarina ulagsmak i¢in parasal kontrol seklinde
merkez bankasi politikasidir (Gosh & Gosh, 2019). Para politikas1 a¢isindan, her tilkedeki para
politikas1 ¢ercevesi ayni degildir ¢iinkii her iilkede ekonomik kosullar, kanuni yollar, kurumlar
ve daha baska farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, para politikasinin araglar1 ve hedefleri tilkeler

arasinda da farklilik gostermektedir. Ancak para politikasinin yani sira enflasyonu kontrol

4

Uluslararas1 Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalar1 Dergi Cilt:2 Say1:1 Y11:2020, 1-17



Mumuh MUHAMMAD

etmek igin kullanilan bagka politikalar da vardir. O politika maliye politikasidir. Maliye
politikasi, maliyet enflasyonun yol agtig1 enflasyonu kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir.

(Suseno & Aisyah, 2009).

Bu calismanin amaci, Giineydogu Asya’daki birka¢ iilkede enflasyon ve para
politikasin1 analiz etmektir. Analiz edilen {ilkeler Endonezya, Malezya, Brunei ve
Singapur’dur. Bu dort iilkenin hiikiimet sistemleri, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel faaliyetler gibi
bircok farkliliklar1 vardir. Bu makale dort iilkede enflasyon ve para politikasi

karsilastirmaktadir.
2. ENDONEZYA’'DA ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Endonezya, Glineydogu Asya bolgesindeki Hint ve Pasifik okyanuslar1 arasindaki en
biiyiik tilkedir. Endonezya, Malezya, Singapur, Dogu Timor ve Papua Yeni Gine ile sinir
komsusudur. Bu ulke, kdmiir, mineraller, petrol, gaz ve verimli tarim arazileri gibi bol miktarda
dogal kaynaga sahiptir. Endonezya hiikiimeti, yaklasik 250 milyon niifusa sahip bir
cumhuriyettir. Endonezya'nin 34 ilde yayilmis ¢esitli kabileleri ve dinleri vardir. Endonezya'nin
toplam niifusunun %387'si Miisliiman, %6,9’u Protestan Hiristiyan, %2,9’u Katolik, %1,7’si
Hindu, %0,7’si Budist, %0.05’1 Konfligyiis¢ii. Kullanilan resmi dil Endonezcedir (Indonesia,
2017). 2020 yilinda Diinya Bankasi'nin verilerine dayanarak, Endonezya, diisiik orta gelirli bir

iilke olarak kategorize edilmistir.

Grafik 1: Endonezya'da Enflasyon 1960-1968
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Kaynak: World Bank (2020)

Endonezya'da enflasyon oraninin diizenli olarak kaydedilmesi 1953’te baglamustir.
Endonezya'da enflasyon oranmin hesaplanmasi ve kaydedilmesi Istatistik Merkezi Kurumu

(Badan Pusat Statistik/BPS) tarafindan yapilir. Enflasyon hesaplamasi Tiiketici Fiyat
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Endeksine (TUFE) dayanir. TUFE, Istatistik Merkezi Kurumu tarafindan yapilan yasam
maliyeti anketine gore hesaplanir. Anket yapilan mallarin miktar1 ve tlirii ve bolgeler,
Endonezya halkinin sosyo-ekonomik gelisimine gore ayarlanmistir. 1953’ten itibaren TUFE

hesaplamalar1 i¢cin maliyet arastirmasi birkag kez degismistir.

Yukaridaki grafige dayanarak, 1962°den 1966°‘ya kadar enflasyon keskin bir artig
olmustur. O yillarda Endonezya hiperenflasyon yasamistir. Endonezya’da hiperenflasyona
neden olan ana faktor, genis maliye politikasinin bir sonucu olarak biitge agiklarini finanse
etmek ic¢in asir1 miktarda para basmaktir. O sirada hiikiimet, projelerin ve ordunun insasini
finanse etmek i¢in muazzam fonlar harcarken, hiikiimet biitcesinde ciddi bir acik vardi. Onlem
ilkesine dayanmayan para basmanin bir sonucu olarak, toplumdaki para arzi keskin bir sekilde
artmistir. Bu, %600’den fazla enflasyona neden olmustur (Warjiyo & Solikin, 2003). Ek olarak,
Endonezya'daki hiperenflasyon da asagidaki gibi ek faktorlerden kaynaklanmistir (Suseno &
Aisyah, 2009):

1. Bati iran’mn kurtulus miicadelesinin etkisi

2. Ticarette asir1 spekiilasyon

3. Piring, misir ve manyok gibi temel gidalarin azlig1
4. Yetersiz ulasim araglar1 nedeniyle dagitim kesintisi.
5. Ulasim maliyetleri oldukga pahalidir.

6. Endonezya'nin siyasi durumu giivenli ve iyi durumda degil

Grafik 2: Endonezya'da Enflasyon 1969-2019
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Kaynak: World Bank (2020)

Endonezya’daki hiperenflasyonu kontrol etmek i¢in, o donemde {istlenilen para

politikas1 biitce acigin1 finanse etmek i¢in para basmayr durdurmakti. Para politikasina ek
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olarak, hiikiimet siki biitce secimi, hiikiimet biitce agigini kontrol etme ve yumusak dis
kredilerden saglanan finansmani kullanma gibi maliye politikalar1 uygulamistir. Para ve maliye
politikalarmnin sinerjisi ile Endonezya'nin ekonomik istikrar1 hizla agilabilmistir. Bu basar1 1971
enflasyon oraninda goriilebilir. O yil enflasyon oran1 %10’un altina diigmiistiir (Warjiyo &
Solikin, 2003).

1973-1974’te Endonezya’da enflasyon %30-40’a ulasmistir. O yil i¢indeki enflasyon
diinya petrol fiyatlarinin yiikselmesinden kaynaklanmistir. Artan petrol fiyatlar1 ile devlet
gelirleri ve para arzi1 artmistir. Para arzindaki artis enflasyonun yiikselmesine neden olmustur
(Suseno & Aisyah, 2009). Endonezya hiikiimeti tarafindan istlenilen para politikasi segici
krediydi. Merkez bankasi, Endonezya Bankasi, bankalar tarafindan halka dagitilabilen kredi
miktarmi belirlemistir. Secici kredi, para arzini kontrol etmek i¢in enflasyon oraninin

korunmasimi saglamistir. Bu politika ile ertesi yil enflasyon kontrol edilebilmis ve

korunabilmistir (Warjiyo & Solikin, 2003).

Endonezya’daki enflasyon 1997-1999°da tekrar artmigtir. Yillik enflasyondaki artis dis
faktorlerden, yani Asya mali krizinden kaynaklanmistir. Yiiksek enflasyon, Endonezya para
birimi (Endonezya rupisi) doviz kuru krizinin bir sonucu olarak ithal mal fiyatlarindaki artisla
ilgiliydi (Suseno & Aisyah, 2009). 1997°de Endonezya, istikrarsiz bir finansal sistemin sonucu
olarak parasal bir kriz yasamistir. Diizgiin islemeyen finansal kurumlar ve doviz kurlari
istikrarsiz bir finansal sisteme neden olmaktadir. (Mishkin, 2007). 1997°deki para krizi,
ekonomik kriz, sosyo-kiiltiirel kriz ve siyasi kriz gibi yeni sorunlara sebep olmustu. O
zamandaki kriz, bankalardan biiylik miktarda para c¢ekilmesi sonucu likidite sorunlarindan
kaynaklanmistir. Buna ek olarak, halk Endonezya’nin parasi kullanmaktansa yabanci paralari

biriktirip kullanmaktadir. (Warjiyo & Solikin, 2003).

Merkez bankasi olarak Endonezya Bankasi, bankalarin yasadig: likidite sorunlarinin
tistesinden gelmek i¢in ¢ok biiyiik miktarlarda fonlar1 bankacilik sektoriine yonlendirmistir. Bu
politika enflasyonun yiiksek olmasina neden olan para arzini artirmistir. Ayrica, enflasyon
oraninin kontrol altina alinmasi i¢in Endonezya Merkez Bankasi tarafindan benimsenen para

politikasi faiz oranlarinin yiikseltilmesidir (Warjiyo & Solikin, 2003).

Giglii ve istikrarli bir ekonomi olusturmak i¢in Endonezya, ¢esitli politika ayarlamalari
yapmistir. Politika ayarlamalarindan biri para politikasinin amacidir. Daha 6nce, 1968 tarihli
13 sayili yasaya gore Endonezya’daki para politikasinin amaci, Endonezya para birimi

degerinin istikrarim1 korumak ve siirdiirmek, sorunsuz iiretimi ve gelisimi tesvik etmek ve
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istihdam firsatlarin1 genisletmekti (Otoritas Jasa Keuangan, 2013). 1997°deki ciddi krizden
sonra, Endonezya Bankas1 yalnizca Endonezya para birimi degerini korumak ve sabitlemek i¢in
para politikas1 olusturmustur. Bu nedenle, 1968 tarihli 13 sayili Kanun, Enonezya para birimi
degerinin istikrarin1 korumak olan merkez bankasi olarak Endonezya Bankasi ile ilgili 1999

tarihli 23 numarali Kanun ile degistirilmistir (Bank Indonesia, 2013).

1997 krizinden sonra, Endonezya'da kullanilan aktif para politikasi araglart %3-%5
rezerv zorunlulugu (reserve requirement), iskonto tesisleri, agik piyasa islemleri (open market
operation), Endonezya rupisi miidahaleleri ve Endonezya Bankasi Vadia Sertifikalaridir
(Ascarya, 2002). Para politikasi sadece Endonezya rupisinin degerinin istikrarini korumaya
odaklandiktan sonra, Endonezya'daki enflasyonun kontrolii daha kolay hale gelmistir. 2019

yilina kadar Endonezya’daki ortalama enflasyon orani %10'un altinda kalmistir.
3. MALEZYA'DA ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Malezya, Giineydogu Asya’da bulunan federal anayasal monarsidir. Idare olarak,
Malezya 13 eyalet ve 3 ittifak bolgesine boliinmiis bir federasyondur. Malezya’nin niifusu 32
milyon civaridadir. Islam, Miisliiman niifusu %61,3 olan Malezya'nin resmi dinidir. Ancak,
devlet diger dinleri kucaklamak i¢in izin verir. Kullanilan resmi dil Malayca’dir. Malezya’nin
yerli kabilelerine ek olarak, Malezya’nin Cin (%23,4) ve Hintliler (%7) gibi baska kabileleri
vardir. Ekonomik alanda, Malezya diinyanin en biiyiik palmiye yag1 ve kauguk ireticilerinden
biridir (Malaysia, 2017). Diinya Bankasi’na (2020) gére, Malezya iist-orta gelirli bir iilke olarak

smiflandirilir.

Grafik 3: Malezya'da Enflasyon 1960-2019
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Kaynak: World Bank (2020)
Yukaridaki grafige dayanarak, genel olarak 1960-2019 yillar1 arasinda Malezya’da

meydana gelen enflasyon diizgiin bir sekilde kontrol edilebilir. Bu, ortalama enflasyon oraninin
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%10'un altinda oldugu kanitlanmistir. 1973-1974 yillar1 arasinda diinya petrol fiyatlar1 keskin
bir sekilde yilikselmistir. Petrol fiyatlarindaki artis, Malezya dahil diinyanin ¢esitli {ilkelerinde
enflasyonun nedenidir. 1973’te Malezya enflasyonu %10.52’ye ulasmistir. Ote yandan
enflasyon, talep arttikca gida ve hammadde stoklariin eksikliginden de kaynaklanmistir. 1974
yilinda diinya petrol fiyatlarindaki artis Malezya enflasyonunun %17,32’ye ulagmasina neden
olmustur. 1975 yilinda, Malezya ekonomisi sadece %0,8'lik ekonomik biiylime ile durgunluk

yagsamisti. Ancak 1975’te enflasyon orani1 %4,5’¢ gerilemistir (Cheng & Tan, 2002).

1980-1981 yillarinda Malezya’da enflasyon tekrar yiikselmistir. O yilki enflasyona yine
1979°da %47, 1981°de %66 oraninda petrol fiyat1 artis neden olmustur. Buna ek olarak, o
yillarda i¢ pazarda endiistriyel hammadde ve yatirim mallar1 fiyatlarinda artig olmustur. 1981
yilinda Malezya’nin enflasyonu %9,7 olmustur. Enflasyon oranini kontrol etmek i¢in likidite
sikilagtirilarak para politikasi uygulanmistir. Son olarak, ertesi yil Malezya'daki enflasyon
kontrol edilebilmistir. 1985-1987 yillarinda Malezya’da enflasyon %1’in altindayd1 (Cheng &
Tan, 2002).

1997-1998 yillarindaki Asya mali krizi Malezya ekonomisini etkilemistir. Asya'daki
mali kriz sebebiyle Malezya para birimi %40 oraninda deger kaybetmistir. Bu kosullar
insanlarin Malezya parasini dolar karsiliginda degistirmelerini saglamistir. O durum enflasyonu
artirmistir. Ancak, Malezya hiikiimeti Malezya para biriminin déviz kurunu iyilestirmek i¢in
hizli ve tedbirli onlemler almistir. 2 Eyliil 1998 tarihinde Malezya hiikiimeti Malezya para
birimini 1 ABD dolar1 = 3,80 Malezya Ringgiti’ne kars1 etkili bir sekilde diizeltebilmistir.
Boylece, Malezya'da enflasyon tekrar kontrol edilebilmistir. 1997 krizinden sonra,
Malezya'daki enflasyon, ortalama enflasyonun %5’in altinda oldugu kontrol altina alinmistir

(Cheng & Tan, 2002).

Genel olarak, Malezya'da aktif olarak uygulanan para politikas: araglart %3-%5
arasinda rezerv zorunlulugu, gecelik politika oran1 (overnight policy rate), acik piyasa islemleri,
statik likidite orani, kisa vadeli kredilerdir. Malezya'daki para politikasinin odak noktasi
ekonomik biiylimeyi desteklemek ve fiyat istikrarin1 korumaktir (Bank Negara Malaysia,
2020).

4. SINGAPUR’DA ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Singapur, Gilineydogu Asya’da kii¢iik bir iilkedir, ancak Gilineydogu Asya bolgesinde
gelismis tek tilkedir. Singapur’un hiikiimet bi¢imi, parlamenter hiikiimet sistemine sahip bir

cumhuriyettir. Singapur’un niifusu yaklasik 5,6 milyona ulasir. ingilizce iilkenin resmi dilidir.
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Singapur halki tarafindan benimsenen dinler Budizm, Islam, Hiristiyanlik ve Hinduizm’dir.
Kiiresel sirketler Singapur’un miikemmel ulasim ve iletisim altyapisi, vasiflt isgiicii, verimli
vergi rejimleri ve ig yanlist politikalar1 sebebiyle tercih eder. Devlet ¢ok iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina, istikrarli yetkili hiikiimete ve saglam yasal ve diizenleyici ¢ercevelere sahiptir
(KPMG, 2018). Diinya Bankasi (2020) verilerine dayanarak Singapur, yiiksek gelir statiisiine
sahip bir iilkedir.

Grafik 4: Singapur'da Enflasyon 1961-2019
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Kaynak: World Bank (2020)

Yukaridaki grafige dayanarak, Singapur'daki enflasyon kontrol edilebilen enflasyona
dahil edilmistir. Singapur’da enflasyon genel olarak %10’un altinda. 1973 ve 1974’te
Singapur'da enflasyon sirasiyla %19,63 ve %22,36'ya ulagsmistir. O yillarda enflasyon Singapur
icin en yiiksek enflasyon olmustur. Singapur’un 1973-1974 yillarindaki enflasyonunun nedeni
diinya petrol fiyatlarinin yiikselmesiydi. O yillarda Singapur stagflasyonla karsilagt1 (yiiksek
enflasyon ve diisiik biiyiime kombinasyonu). 1973-1974 yilinda enflasyonu kontrol altina
almak i¢in, Singapur’un Para Kurumu (Monetary Authority of Singapore/MAS) tarafindan
iistlenilen para politikas1 bankalar ve finans sirketleri iizerinde bir kredi tavaniydi (segici kredi).
Politika, ekonomik durgunluktan kaginmay1 basarmistir ve 1975'te %2,5 enflasyonla %4,6'lik
ekonomik biiylimeyi tesvik etmistir (MAS, 2018).

1980’de Singapur’da enflasyon %38,5’e ulagsmistir. O yil enflasyona neden olan temel
faktor petrol fiyatlarinin ikinci kez yiikselmesiydi. Enflasyona katkida bulunan diger faktorler
maas artiglar1 ve sermaye girisleridir. 1981 yilinda Monetary Authority of Singapore (MAS),
para arzi veya faiz oranlarindan ziyade doviz kurlarini kontrol etmeye odaklanan bir para
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politikas1 uygulamistir. Bu politika ile MAS ithal edilen mallarin artmasini dnleyebilmistir.
1981-1982'de Singapur'da enflasyon gelismis iilke enflasyonunun altinda kalmistir. 1983
yilinda Singapur'da enflasyon %1,2’ye ulagsmistir ¢linkii Singapur dolar1 deger kazanmistir
(MAS, 2018).

1997-1998 Asya mali krizi, yiiksek finansal agiklik ve ticaretin bir sonucu olarak
Singapur ekonomisini etkilemistir. Ancak krizin etkisi Endonezya’daki kadar ciddi degildi.
Endonezya’daki enflasyon keskin bir sekilde arttiginda, Singapur’daki enflasyon iyi kontrol
edilebilmistir. 1997 ve 1998’de Singapur’un enflasyonu sirasiyla %2 ve %-0.3’e ulagsmistir.
Asya’daki finansal krizin etkisi 1998’de Singapur’un GSYIH sim1 %2,2’ye getirirken, ortalama
bes y1l énce Singapur'un GSYIH's1 %9,1°e ulasmistir. Singapur’un ekonomisini eski haline
getirmek igin, {stlenilen para politikasi devletin 2 milyar Singapur dolart biitce disi tesvik

paketi ve 10,5 milyar Singapur dolar1 maliyet diisiiriicii 6nlemdir (MAS, 2018).

2008 yilinda Singapur’un enflasyonu %6,6’ya ulagmistir. 1980’lerde diinya
petroliindeki artistan sonra en yiiksek enflasyon budur. 2008 yilindaki enflasyon i¢ ve dis
faktorlerden kaynaklanmustir. I¢ faktorler {icret ve rantin artmastydi. Dis faktorler kiiresel
petrol, gida ve diger emtialar1 artirmasiydi. Taahhiit edilen para politikasi, enflasyon
beklentilerini azaltmak i¢in Ekim 2007°de Singapur dolart Nominal Etkili Déviz Kurunun
(Singapore Dollar Nominal Effective Exchange Rate (S$NEER)) takdir hizini artirmaktir.
Lehman Brothers'in iflasindan sonra Ekim 2008'de para politikas1 gevsetilmistir. Ayni zamanda
hiikiimet, ticret ve fiyat baskilarini azaltmak igin yerel isgilerin isyerine tekrar girmelerini

saglamistir ve ofis olarak kullanilmak tizere bir gecis ofisi sitesi yaymlamistir (MAS, 2018).

1981°den bu yana, Singapur’daki para politikast doviz kurunun yOnetimine
odaklanmistir. Singapur’un para politikasinin ana hedefi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in
saglam bir temel olarak fiyat istikrarini tesvik etmektir. Doviz kuru, kii¢iik ve agik Singapur
ekonomisi baglaminda para politikasinin ideal bir ara hedefini temsil etmektedir. Déviz kuru
politikalar1 doviz piyasasi iizerinden kolaylikla kontrol edilebilir. Ayrica, bu politikanin para

politikasinin bir hedefi olarak fiyat istikrari ile istikrarl bir iliskisi vardir (MAS, 2018).

5. BRUNEI DARUSSELAM’DA ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Brunei Dariisselam, Giineydogu Asya’da monarsik bir hiikiimet bigimine sahip kiiciik
bir lilkedir. Brunei Dariisselam’in toplam niifusu 5.765 metrekarelik bir alanda yasayan 423 bin
civarindadir. Islam, Brunei Dariisselam’in resmi dinidir. Brunei Dariisselam niifusunun iicte

ikisi yerli (Malay), geri kalani ise Cin, Avrupa, Hindistan ve digerleri. Resmi dil Malayca’dir.
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Ekonomik alanda, Brunei Darlisselam en zengin tilkelerden biridir, ¢linkii bol miktarda petrol
ve gaz kaynagi vardir, ancak kii¢iik bir niifusa sahiptir. Petrol ve gaz sektorti, ihracatin ve devlet
gelirinin ana kaynagidir (The Commonwealth, 2020). Diinya Bankasi’na gére (2020) Brunei
yuksek gelirli bir iilke olarak siniflandirilir.

Grafik 5: Brunei Dariisselam'da Enflasyon 1981-2019
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Kaynak: World Bank (2020)

Endonezya, Malezya ve Singapur’un aksine, Diinya Bankas1 veri tabaninda yer alan
Brunei Dariisselam enflasyon verileri 1981°den alinir. Yukaridaki grafik verilerine dayanarak
Brunei Dariisselam enflasyonu siirekli olarak %10’un altinda. Aslinda, 1996-2019 yillart
arasinda Brunei Dariisselam’in enflasyon orant %3’lin altindaydi. Bu sekilde Brunei
Dariisselam genellikle enflasyonla ilgili ciddi bir sorun yasamaz. Brunei Dariisselam,
Giineydogu Asya’da giiglii ekonomik kosullara sahip tilkelerden biridir. Brunei Dariisselam her
zaman ithalattan daha biiyiik ihracat, ¢ok az bor¢ ve nadiren devlet agig1 biitgesi gibi saglikli
ekonomik gostergelere sahip bir iilkedir. Bu nedenle Brunei Dariisselam hiikiimeti, halkinin

egitim, saglik ve barinma gibi temel ihtiyaglarini karsilayabilir (Dao, 1996).

Ekonominin giicii petrol ve gaz sektorli tarafindan desteklenir. Brunei Dariisselam’in
GSYIH’sinin %50’sinden fazlasina petrol ve gaz sektdrii katkida bulunur (Ministry of Finance
and Economy, 2019). Bu nedenle, diinya petrol fiyatlar1 yiikseldiginde, Brunei Dariisselam
olagantistii karlar alir. Diinya petrol fiyatlarinin hizla arttigi 1973-1974 yillarinda Brunei
Dariisselam’in  ekonomik biiyiimesi 1974-1979 doneminde ortalama %11,85 oraninda
biliyiimiistiir. Tam tersine, petrol fiyatlar1 diiserse Brunei Darilisselam’in ekonomik biiyiimesi

yavaslar. Brunei Dariisselam'in ekonomik biiyiimesi diinya petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara
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karst savunmasizdir. Ancak diinya petrol fiyatlar1 Brunei Darilisselam’indaki enflasyonu

gercekten etkilemez (Dao, 1996).

Brunei Dariisselam’in para sistemi, Brunei Dariisselam ile Singapur arasindaki Para
Birimi Degistirilebilirlik Anlasmas1 (The Currency Interchangeability Agreement) ile
desteklenen Para Kurulu Diizenlemesi (The Currency Board Arrangement) temel alir. Para
kurulu anlagmasi ve para birimi degistirilebilirlik anlagsmasinin agiklamasi asagidadir (Autoriti

Monetari Brunei Darussalam, 2019):
Para Kurulu Diizenlemesi (The Currency Board Arrangement)

Sabitlenmis doviz kuru sistemleri altinda, Brunei dolar1 sabit bir sekilde Singapur dolar1
icin sabitlenmis ve doviz rezervleri ile %100 oraninda desteklenmistir. Brunei Dariisselam
kanununa gore, sadece Brunei Dariisselam’mn Para Otoritesinin (Autoriti Monetari Brunei
Darussalam) Brunei banknotlar1 ve madeni paralar1 ¢ikarmasina izin verilir. Bu durum, Brunei
dolar1 giiven ve istikrar saglamak ve boylece ticaret ve yatirim kolaylastirir. Singapur dolari
Brunei dolari’n1 demirlerken, Singapur’un para politikasinin Brunei Dariisselam’daki para
kosullar1 tizerinde dogrudan bir etkisi vardir. Singapur, para politikasi araci olarak doviz kurunu
kullanir. Bu politika makroekonomik istikrar i¢in faydali olmustur. Nitekim Brunei

Dariisselam’daki enflasyon da diisiik ve ekonomik gelisim istikrarli olmustur.
Para Birimi Degistirilebilirlik Anlasmas: (The Currency Interchangeability Agreement)

Para Birimi Degistirilebilirlik Anlagsmast ~ (The Currency Interchangeability
Agreement) Brunei Dariisselam ve Singapur'u essiz bir durum haline getirir. Bu anlagmanin
altinda, her iki {ilkedeki para otoriteleri ve lisansli bankalar, tlicretsiz olarak birbirlerinin para
birimlerini kabul etmek ve kendi para birimlerine degistirmek zorundadirlar. Sonug olarak,
Brunei dolart Singapur’da alisilmig ihale (customary tender) ve Singapur dolari Brunei
Dariisselam’da alisilmis ihal halindedir. Alisilmig ihale, yasal ihaleden (legal tender) farklidir.
Legal tender, o iilkede d6demeler (ve diger finansal yiikiimliilikler) i¢in kullanilabilecek,
yasalarca taninan herhangi bir resmi 6deme aracidir. Tipik olarak, Legal tender iilke tarafindan
verilen ulusal para birimidir. Bu arada, Singapur'da Brunei dolarlarini ve Brunei Darussalam'da
Singapur dolarlar1 gegerlidir. Bu nedenle, Brunei dolar1 ve Singapur dolar1 degeri her zaman

esittir (1 Singapur dolar1 = 1 Brunei dolar1).

Bu anlagma, iki iilke arasindaki kur risklerini ortadan kaldirir. Ayrica bu durum, Brunei
Dartisselam ve Singapur arasinda is yapma maliyetini de azaltir ve turizm, ticaret ve yatirimlari

kolaylastirir. Bu anlagsmanin altinda, Brunei Dariisselam Para Otoritesi Singapur para birimini
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Singapur Para Otoritesine iade eder. Ayni sekilde, Singapur Para Otoritesi Brunei Dariisselam
para birimini Brunei Dariisselam Para Otoritesine iade eder. Bu sisteme ‘“‘currency

repatriation” denir.
6. SONUC

1961 yilindan 2019 yilina kadar Endonezya, Malezya, Singapur ve Brunei Darlisselam
olmak iizere dort lilkede enflasyon, kontrollii enflasyon, 1limli, orta, siddetli ve hiperenflasyon
gibi ¢esitli ekonomik durumlar goriilmiistiir. Ancak, dort lilkede enflasyon oranini etkileyen
faktorlerde benzerlikler ve farkliliklar vardir. Enflasyona neden olan benzer faktor diinya petrol
fiyatlaridir. Ornegin, tarihsel kayitlara dayanarak, 1973-1974 yillarinda diinya petrol
fiyatlarinin artisi Endonezya, Malezya ve Singapur'daki enflasyon oranini artirmistir. Ancak,
bir petrol iireticisi iilke olarak Brunei Dariisselam, diinya petrol fiyatlarinin artis1 Brunei
Dariisselam enflasyonunu etkilemememistir. Diinya petrol fiyatlar1 yiikseldiginde, Brunei
Dariisselam pozitif ekonomik biiylimeye sahipti. Tam Tersi, diinya petrol fiyatlar diisiince de

Brunei Dariisselam olumsuz ekonomik biiylime yasamistir.

Bagka enflasyona neden olan benzer faktor 1997-1998 Asya mali krizidir. O kriz,
Endonezya, Malezya ve Singapur olmak iizere ii¢ lilkede ekonomik faaliyetleri aksatmistir.
Endonezya, Glineydogu Asya'dan en ¢ok etkilenen tilkedir. Asya'daki mali kriz Endonezya'da
ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel bir krize neden olmustur. Bu arada, Asya finansal krizinin
giclii bir finansal sistem tarafindan desteklendigi i¢in Brunei Darilisselam’in ekonomisi

iizerinde ¢ok az etkisi olmustur.

Dort tilkede enflasyona neden olan farkli faktorler, iilkede iicret ve kira artislari, gida

kithgi, siyasi ¢ikarlar ve digerleri gibi sosyal, kiiltiirel ve ekonomik durumlardir.

Enflasyonu kontrol altina almak icin politikalardan biri de para politikasidir. Her
iilkedeki para politikasi ¢ergevesi ayni degildir ¢linkii ekonomik kosullar, yasal, kurumsal ve
diger yonler her iilkede ayni degildir. Endonezya ve Malezya genellikle rezerv zorunlulugu
(reserve requirement), iskonto tesisleri, agik piyasa islemleri (open market operation) gibi para
politikasi araglari olarak genel parasal araglarini kullanirlar. Singapur ve Brunei Darussalam’in
para politikasinda anlagmalar1 vardir. O anlagsma, Para Birimi Degistirilebilirlik Anlagmasi
(Currency Interchangeability Agreement) ile desteklenen Para Kurulu Diizenlemesidir.

(Currency Board Arrangement).
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