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Enflasyonun sureklilik gésterdigi Ulkelerde, temel makroekonomik
degiskenlerde yapilan duzenlemelerin enflasyonun dtsUrilmesinde vyeterli
olmadigl gdézlenmektedir. Bu nedenle enflasyonu dustrmeye yoénelik istikrar
politikasi uygulamalari, enflasyon beklentilerine yén verecek bir nominal ¢ipanin
kullaniimasini gerektirmektedir. Kronik enflasyon yasayan Ulkelerde uygulanan
istikrar programlarinin bir gocjunda, ddviz kuru nominal ¢ipa olarak segilir. Déviz
kurunun nominal ¢ipa olarak secildigi ve sabit tutuldugu programiara “kura
dayalh istikrar programlar|” denir.

Calismanin amaci; déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildigi kura
dayali istikrar politikalarinin teorik gergevesi icinde, daha dnce benzer ekonomik
krizler yasamis ve ardindan bu tar programlari uygulamis tlke deneyimierinden
de faydal‘anarak, 1990-2000 dbéneminde Turkiye ekonomisinin yasadigi krizleri
ve uygulanan kura dayal istikrar programlarini incelemek, bu cercevede
satinalma glct paritesini test ederek, kura dayall istikrar programlarinin adi
gecen doénemde ekonomi politikalart UOzerinde etkin olup olmadigint
arastirmaktir.

Calismanin ekonometrik uygulama kisminda, Turkiye ekonomisinin
1990-2000 yillarimi kapsayan doénemde uygulanan kura dayali istikrar
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politikalarinin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkinligi, 6l¢ctimis ve bu dénemde
satinalma gucl paritesinin  gegerliligini test etmek igin, satinalma glci
paritesinin en kisith hali olan reel ddviz kurunun zaman serisi 6zellikleri birim
kok testleri kullanilarak test edilmistir.

Cahsmanin sonucunda, yuksek enflasyonun yasandigi Turkiye ile géreceli
olarak dusuk enflasyonun gézlendigi ABD verileri kullanilarak 1990-2000
dénemi icin satinalma gucl paritesi test edilmis ve béyle bir iktisadi iligkinin
varlidi, yapilan birim kék testi sonucunda reddedilmistir. Dolayisiyla Turkiye'de
1990-2000 déneminde kura dayali istikrar politikalari ekonomik faaliyet Gizerinde
etkin degildir. Bu dénemde Turkiye ekonomisindeki yanhs uygulamalar
ekonomik krizlerle sonuc¢lanmis ve alinan kura dayali istikrar tedbirleri de
basariya ulagsamamistir.

Bu durumda ddviz kurunun nominal ¢ipa olarak secilmesinin basarisiz
olmasi, karar alici birimleri enflasyonun kendisini nominal ¢ipa olarak segmeye
yoneltmistir. Bu baglamda ddéviz kuruna ancak kisa vadeli sinirli mtdahaleler
olacak, bundan sonra Turkiye'de uygulanacak programin enflasyonu dtsdrme

politikasinda, ¢ipa gorevini enflasyonun kendisi Ustlenecektir.
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ABSTRACT

In the countries in which the inflation is constantly increasing, it is
observed that the arrangements basic macroeconomics changes are not
sufficient to decrease the inflation. Thus, the applications aiming at decreasing
the inflation require the use of nominal anchor to lead the expection related to
inflation. In the countries experiencing constant inflation in most of the
stabilization programs the exchange rate is chosen as nominal anchor. The
programs in which exchange rate is chQsen as nominal anchor and remained
stable are called “exchange rate based stabilization (ERBS)’.

This study is aiming to examine the stabilization programs based on
exchange rates in the frame of theories of stabilization programs and 1990-
2000 crisis experienced in Turkey by considering the other countries which
experienced the similar crisis and used such programs; and it is aiming to
examine the stabilization programs based on exchange rates, to test the
purchasing power parity (PPP). And to search the efficiency level of exchange
rate based stabilization on economy policies in that term.

In the part of econometric applications of this study, to measure the
efficiency of economic studies leading to the exchange rate based stabilization
politics in 1990-2000 and, to test the validity of purchasing power parity. It is
tested to real exchange rate which is the limited version of purchasing power

parity by using unit root tests.



In the end of this study, the purchasing power parity has been tested by
using the data from Turkey which has higher inflation rate and USA which has
compratively low inflation rate figures, and the existence of such on economic
relation is refused after unit root test. Thus, it is seen that exchange rate based
stabilization is not term the wrong applications on Turkey’s economy caused
economic crisis and the measures taken in this term could not reached its
goals.

After chosing the exchange rate as a nominal anchor had failed the
authorities tend to chose the inflation itself as a nominal anchor. In this case
there will be only short termed and limited arrangements on exchange rates and
in the programs aiming to decrease the inflation in Turkey, the inflation will be

anchor itself.



JURI VE ENSTIT{U ONAYI

Oguz YILDIRIM’in “Kura Dayal istikrar Politikalarmnin Etkinligi: 1990-2000
Tiirkiye Ornegi” basghikh tezi 3 Ekim 2002 tarihinde, asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii
Egitim Ogretim ve Smav Yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca, iktisat (iktisat Politikasr)
Anabilim Dalinda Doktora tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Imza
Uye (Tez Damismani) :  Prof.Dr.Kemal YILDIRIM
Uye :  Prof.Dr.llker PARASIZ
Uye . Prof.Dr.Niivit OKTAY
Uye . Prof.Dr.ilyas SIKLAR
Uye . Do¢.Dr.Nuri CALIK

AR,
s e
gﬁﬂ "™ ‘q&jﬁ‘ ke

f’r.Nﬁﬁhw YDIN
””UniVersntesx

Sosyal Bgifa%r lfnﬂlﬁ;gu l\/{iiduru

»‘{&




ix

TABLOLAR LIiSTESI

Tablo Sayfa

1: Birinci Farklari ve Logaritmasi Alinmis, Sabit Terim igermeyen

Reel Doviz Kurlar igin Birim KOk TeSti....c.cevvevrereneereeeesnseseeeeees 143

2: Birinci Farklari ve Logaritmasi Alinmis, Sabit Terim igeren
Reel D6viz Kurlari igin Birim KOk TesSti.......ceovvereemiseenssnemsnsesesssenns 144



ICINDEKILER
OZ..ct ettt ssss st s s s e s R bbb st i
L I 3 O U iv
JURI VE ENSTITU ONAYI .ot eteecsesssessseesessssssessssssssssenssssens vi
OZGEGMIS ...ttt e e ssssse s ss s st ss s e se s eaneeneeenn e reen vii
TABLOLAR LISTESI ....evuiurrrersensercuresscssssssessssssssssassessesssesssssssssssssssassaens i
GIRIS 11t ens et bes s s sass et es et en s e seeeee b en e e et seseneenseteeaeassaneneees 1
BIRINCI BOLUM
KURA DAYALI iSTIKRAR POLITIKASI TEORISI

1. KURA DAYALI ISTIKRAR POLITIKASI ......cocoeurererrererresnnnesinnaenenan, 3
1.1, TanImI Ve ISIEYISi couvverreeireiieeireireseececee e eee st seesn e 4

1.2.  Temel OZeIKIEr .cowcvevereeeererecescereeeceseesssssessssssesssssssnies 5

1.3. Avantaj ve Dezavantajlar: .........ccccooovmremmiiiiiiiiiiieccccciiiinnenenns 7
1.3.1. Avant@jlar ..o e 7

1.3.2. Dezavantajlar .......c....ccccovimieiinirinneniccinneeerin 9

1.4. Teorik Varsaylmlar ........cccoieeiieiiiimmeerinnee s nnnnnsnnns 1

1.4.1. Likidite Sorunu Varsayimi .......ccccooccmmiriimmmnncennccneecennen 11

1.4.2. Kisa Vade Varsaylmi .......ccccecrrirrnriemmeniceneennecieeeessnneenen 11

1.4.3. Servet Etkisi-Denge Varsayimi .....c.cccccevvvineeerccnnnnnnnns 12

1.4.4. Enflasyon Yapiskanh@t Varsayimi .......cccceeeeemninnnennn. 12

1.4.5. Tam Giivenilirlik Varsayimi ......cceucerreciiiimmecccorinnmmnnenees 14

1.4.6. Zamanlama Varsaylml .......c.cceeernniernnnnnnon 16

1.5. Makroekonomik EtKileri ........coccoimmmiriiiiiimnniniiiiinninninneenninn, 16

1.5.1. Canlanma-Durgunluk Agsamalari ............cccccccnnenrennnnnns 17

1.5.2. Yerel Parada Asiri Degerlenme .......c.coovvvmmemniciiicciinnns 18

1.5.3. Odemeler Dengesi Krizleri ....cccooeeeecmerrrreemrrenereenerscnsenes 19



N

1.6. Basganl Olma Kogullar ...........ccemeiiccerireeirceceer e 20
1.7. Uygulamada Karsilagilan Sorunlar ...........cccvveceereecccnecrinnneen. 22
1.8.  Uygulama Sonuglar .....cccceeereeeriiiicccccccccerceccceneenc e 25
KURA DAYALI iISTIKRAR POLITIKASI KUR SISTEMLERI ............. 27
21. Temel Kur Sistemleri ......c.u.coiiriiimiiiiiireeec et 28
2.1.1. Sabit Kur Sistemi ..........cccvevvmeeirienniceicnccee 28
2.1.1.1. Avantajlar .......cccoovveeieeiiereeccc e, 29

2.1.1.2. Dezavantajlari ....ccc..ccooeeeevriieireeevenrenerinceeennnnne, 30

2.1.2. Tam Esnek Kur Sistemi ......ccccceeiieiivccminnccicnnrccvnrennnee 30
2.1.2.1. Avantajlar .........ccvumieeciiiiinicccen 31

2.1.2.2. Dezavantajlari .....cccccecovivrreciiiiinnninneneiiinnnenennane 31

2.2. Alternatif Kur Sistemleri .........ccooeeeeiiiiiciiiniiiiccens 31
2.2.1. Serbest Dalgalanma ........c..cccovimmimmmineeecnemrennnen, 32

2.2.2. Gozetimli (Kontrollii veya Gudiimlii) Dalgalanma .... 33
2.2.2.1. Temiz Dalgalanma .........cccovvriveceiinniniinnnncnnnn, 33

2.2.2.2. Kirli Dalgalanma .........ccccceceiiviiiniinnciinincinnnnnes 34

2.2.3. Kur Bandlar ...t 34
2.2.3.1. Aralik iginde Dalgalanma .........ccccccevvuvuecnnn. 35

2.2.3.1.1. Dar AraliK ....ccoceciieiinncieeeee 35

2.2.3.1.2. Genigletilmis Aralik .................... 36

2.2.3.2. Kaygan AraliK ........cccovimriirmmmmmeennnenienniniennn. 37

2.2.3.3. Yonlendirilmis Sabit Aralik ........c.c.cccceeeeen 37

2.2.4. Yénlendirilmis Sabit Parite (Tablita Sistemi) ............ 38

2.2.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi .........ccccccoeviiiiinnns 39
2.2.5.1. Seyrek Ayarlama (Sigrayan Pariteler) ......... 39

2.2.5.2. Sik Ayarlama ......ccccoeeeimmmrmmemniiine e 39

2.2.5.2.1. Tins Giden Pariteler ..................... 40

2.2.5.2.2. Kayan (Surtinen) Pariteler ........... 40

2.2.6. Para Kurult SiSteml ......cceeveirremnermsrmnsinmeisinienmneaans 40



2.2.7.

NIl

2.2.6.1. Para Kurulu Sisteminin Tirleri .................... 44
2.2.6.1.1. Ortodoks Para Kurulu
Sistemi .....ccoceevrviverrierccccce e, 44
2.2.6.1.2. Yar (Melez) Para Kurulu
Sistemi ...ccceeeccenciieecrceee . 44
2.2.6.1.3. Paralel Para Ureten Para
Kurulu Sistemi ..........cccceveunennnnes 45
Tam Dolarlagsma ... e 45
2.2.7.1. Para ikamesi ......ccccoceevereeereneserseseseseee e, 46
2.2.7.2. AKLf IKAMESi ..vvecrrreecerreeee e 46

iKiNCi BOLUM

KURA DAYALI ISTIKRAR POLITIKASI UYGULAMALARI

1. DUNYA EKONOMISI UYGULAMALARI .....cocoerreeerinererrerccenensseeene. 47
1.1. Kura Dayal Heteredoks istikrar Programiari ....................... 48
1.1.1. 1985 israil istikrar Programi .........cceceeeveveereievsrerenne. 49
1.1.1.1. Program Oncesi Gelismeler ................ e 50

1.1.1.2. Istikrar Programi ........cccoeeeeeveivereeeereeverrenenenes 51

1.1.1.3. Programin Sonuglari ..........ccccccevvriiinnnicnnnne 53

1.1.1.4. Programdan Gikarilan Dersler ..................... 54

1.1.2. 1985 Arjantin istikrar Programi .....c...ccecocveeuereuecenenen. 55
1.1.2.1. Program Oncesi Geligmeler ............c............ 56

1.1.2.2. istikrar Programi (Austral Plani) .................. 56

1.1.2.3. Programin SONUGIAr ........cccereercerencrerranennne 57

1.1.2.4. Programdan Gikarilan Dersler ..................... 59

1.1.3. 1986 Brezilya istikrar Programi ........cc.ceceveveeereeecnens 60
1.1.3.1. Program Oncesi Gelismeler ..........cccccceve... 61

1.1.3.2. listikrar Programi (Cruzado Plani) ................ 61

1.1.3.3. Programin Sonuglari ......c...cccemerniinnniiiennnnane 62



Xiii

1.1.3.4; Programdan Cikarilan Dersler ..................... 63

1.1.4. 1987 Meksika istikrar Programi ..........cooeeeeevveeeveunnnnn. 64
1.1.4.1. Program Oncesi Gelismeler ......................... 65

1.1.4.2. istikrar Programi (Pacto Plani) ..................... 67

1.1.4.3. Programin Sonuglari .......ccccceceevevnveeerevneennns 68

1.1.4.4. Programdan Cikarilan Dersler ...................... 69

1.2. Kura Dayali Ortodoks istikrar Programlari ..........c.cooeueue.... 71
1.2.1. 1982 Sili istikrar Programi ......c.eceeveevveeesiseeeecscereeenenes 71
1.2.1.1. Program Oncesi Gelismeler ..............cc........ 72

1.2.1.2. istikrar Programi .........ccceceeeneerressessisneerene. 74

1.2.1.3. Programin Sonuglar ......cccccceeevvevivereiereciiinnes 75

1.2.1.4. Programdan Cikarilan Dersler ..................... 77

1.2.2. 1995 Meksika istikrar Programi ..........ceocveverevensnsnnnn 78
1.2.2.1. Program Oncesi Gelismeler ........................ 78

1.2.2.2. istikrar Programi .......cceecevveevsnsescveresenens 81

1.2.2.3. Programin Sonuglar .......c.ccccceveeveeeeeiicninnnenns 82

1.2.2.4. Programdan Cikarilan Dersler ..................... 83

2.  TURKIYE EKONOMISI UYGULAMALARI .....ccovmeveururirercesirerseneaenns 86
2.1. Nisan 1994 Yan Heteredoks Istikrar Programi ..................... 88
2.1.1. Program Oncesi Gelismeler ........cccooveeeeveirerenrerecrenne. 89

2.1.2. Programda Alinan Kararlar ........ccccceeeveiniineceniiiiinnnnne 90
2.1.2.1. Konjonktiirel Amacgh Kararlar ...................... 91

2.1.2.2. Yapisal Amagh Kararlar ........cccccoovenviiinnennnns 92

2.1.3. Programin Sonuglari ......cccccceeeeerinniniinnnne, 92
2.1.3.1. Olumlu Sonuglari ......cccvveermeriiciennnninneenn, 93

2.1.3.2. Olumsuz SonUEGIar .....cccccovrrieirerinnnineriicennneene 93

2.2. Ocak 2000 Enflasyonu Diigiirme Programi ............cccecuieeenn. 94
2.2.1. Program Oncesi Gelismeler .........ccoeeveereirnrerrnereeneacn. 95

2.2.1.1. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi .....c...ccco.uu..n... 96



Xiv

2.2.1.2. 1998 Rusya Krizi ....cccceeecuemrericrrerieereerenne 98
2.2.1.3. 1998 IMF Yakin izleme Anlasmasi .............. 99
2.2.2. Programda Alinan Kararlar .......c..cccccceevvviemvveeneennennnn. 100
| 2.2.2.1. Konjonktiirel Amagh Kararlar ..................... 102
2.2.2.2. Yapisal Amacgh Kararlar ..........ccccceeeeeeeenenn. 103

2.2.3. Programin SONUGIarn .....c.cceeeeeiceveiiiiniiiirieneeeeeceeeenans 105
2.2.3.1. Kasim 2000 Finansal Krizi ....c.ccccceoeeeeecennnn. 107
2.2.3.2. $Subat 2001 Finansal Krizi .........ccceveiveeneeees 107
2.2.3.3. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ............. 109
2.2.3.4. Enflasyon Hedeflemesi ........ccoommrmrrirrrrenrcnen 111

UcUNCU BOLUM

KURA DAYALI ISTIKRAR POLITIKASI EKONOMETRIK MODELLERI VE

POLITIKA ETKINLIGININ SATINALMA GUCU PARITESIYLE

TEST EDILMESI (1990-2000 DONEMI)

1. KURA DAYALI iSTIKRAR POLITIKASI EKONOMETRIK MODELLERI

1.1.

1.2

Ekonometrik Model ESHIKIErT ...e.v.eerveeereecereerereesesseeseeseens 115
1.1.1. Satinalma Giicli Paritesi ....c..cccccceviirreriiiinniiinniineeenee 116
1.1.2. Faiz Orani Paritesi .c...c.cccveeeeciiiiineimnrriiiinereeeie 116
1.1.3. Fisher EtKiSi ..cucriereiec e 117
Ekonometrik Modeller ... 118
1.2.1. Rodriguez Modeli .......ccccooceiimmiiiiciiiinnes 118
1.2.1.1. Modelin ISIeyiSi «uuerrererreerererrerrrereesesenrenns 118
1.2.1.2. Model’in Elestirisi ....cccccoovvvieiriniiinivniiinnnnnns 122
1.2.1. Calvo-Vegh Modeli .....ccccovveeniirmmciiiiimiiiiinnin, 123
1.2.2.1. ModePin ISIeYiSi ..cc.coereereeerreriereneeeecrneens 123
1.2.2.2. Model’'in Elestirisi ...cc.ccccvviniiiiininniinnnnnn, 128
1.2.3. Diger Modeller .........coovimiiiceiiiiiniininiiniecneneee s 129



SATINALMA GUCU PARITESI ......cceeererecrrecasennesessessessssessssessnans 132
21. Gegig Etkisi ve DOviz Kurlari ..........ccccovccevirircsnerrsssneensecsnnen, 132
2.2. Satinalma Giicii Paritesi ve Doviz Kurlari ...........c...uueuc....... 134
2.3. Satinalma Giicii Paritesi ve Sapmalar ......c.cccoceeeeerrreeccnnas 135
ZAMAN SERISININ TEST EDILMESI ........ccccoeeeerurercrrerenees 136
3.1, Modelin AMACH .........ciirreeiieeeecece e er e 137
3.2.  Veri Seti ve Degigkenler .......icccnicccnmmsmnsiiscnniccee e 137
3.3. Ekonometrik Yontem ve Hipotezler ..........ccuevvvmeriiriincinnnnnn. 138
3.4. Modelin Test EAIIMeSI .....cccceevveemreeeiirirecmmessssnerinnnieneeeeesnnennns 139
3.5. Sonug ve Degerlendirme ........ceiiiiirimmiemrceerereee s 142
SONUG VE ONERILER ......ooereeeereeeecmircinesnssesessesssessssssasssessssssesssssesessannen 147
] O 152



GIRIS

istikrar programlari, ekonomik kriz yasayan Ulkelerde krizin atlatiimasi ve
ekonominin yeniden dengeye getiriimesi slrecinde uygulanan bir dizi 6nlemler
paketidir. Ulkeleri radikal istikrar programlari uygulamaya yonelten temel
nedenler; sureklilik arzeden yiksek kronik enflasyon, cari acik ve odemeler
dengesi ac¢igi, mali ve finans piyasalarinda yasanan énemli dengesizliklerdir.

Ozellikle enflasyondaki streklilik dnemli boyutlara ulastigi taktirde, temel
makroekonomik degdiskenlerde yapilan dizenlemeler, enflasyonun dusiiriimesi
icin yeterli olmamakta ve enflasyon beklentileri icin rehber n'iteligi tasiyacak bir
nominal ¢ipanin kullaniimasi gerekli hale gelmektedir.

Istikrar programiarinda nominal cipa uygulamasi; secilen nominal gipanin
artis hizi, enflasyon oraninin altinda sabit tutuldugunda, belirli bir siire sonra
enflasyon oraninin bu orana yaklasacagi varsayimina dayanmaktadir.

Enflasyonla micadelede kullanilan istikrar programlari, secilen nominal
cipaya gore temelde ikiye ayrilmaktadir: Paraya dayal istikrar programlan ve
kura dayal istikrar programlari. Para ve déviz kuruna ilave olarak Ucret ve
fiyatlar da nominal ¢ipa olarak istikrar programlarinda kullanimaktadir.

Enflasyonun  sireklilik  gosterdigi  Ulkelerde  uygulanan  istikrar
programlarinin cogunda, doéviz kuru temel nominal ¢ipa olarak segilir. Ddviz
kurunun nominal g¢ipa olarak secilmesinin temel nedeni, uluslararas! rekabet
kaybini énlemektir.

Kura dayall istikrar programlarinin temeli ise; “satinalmagicl paritesi”
(SGP) teorisine dayanir. Bu teoriye goére; dis ticarete konu olan bir malin
fiyatinin ortak bir para birimi cinsinden her llkede ayni olmasi gerekmektedir.

Kura dayali istikrar politikalarinin etkinliginin arastirildigi bu calisma g
ana bélimden olugmaktadir.

Arastirmanin birinci bdlimtnde, kura dayal istikrar politikasi teorisi, iki-
kisimda incelenmektedir. Birinci kisimda kura dayall istikrar politikasi teorik
olarak incelenmis, temel &zellikleri, teorik varsayimlari, makroekonomik etkileri,
basarili olma kosullari ve uygulama sonuglarina deginilmistir. ikinci kisimda ise,

kura dayall istikrar politikasinin ¢ikis noktasint olusturan déviz kuru sistemleri;



temel kur sistemleri ve alternatif kur sistemleri olmak Gizere iki ana baslik altinda
incelenmistir.

Ikinci bélumde, kura dayall istikrar politikalarinin diinya ve Turkiye
uygulamalan iki ayri kisim olarak ele ahinmistir. Kura dayali ortodoks istikrar
programlari ve kura dayali heteredoks istikrar programlarinin uygulama
sonuglari her nekadar Ulkelerin kendi 6zelliklerine gére degisiklik gdsterse de,
ulke deneyimlerinden Ogrenilenlerin istikrar programliarinin  incelenmesi
konusunda yol gdsterici olacadi dusinilmektedir. Bu baglamda lke
orneklerinden c¢ikarilan dersler 1siginda, 1990-2000 déneminde Tirkiye
ekonomisinde birbiri ardina yasanan ekonomik krizler ve uygulanan kura dayali
istikrar politikalari incelenmistir.

Arastirmanin Gg¢lincl ve son bélumi Turkiye uygulamasina yéneliktir. Bu
boélimde ise; 1990-2000 déneminde Tiirkiye ekonomisinde uygulamaya konulan
kura dayall istikrar politikalarinin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkinligi,
satinalma giict paritesi cercevesinde birim kok testleri ve temel istatistiki veriler
yardimiyla test edilmistir. Bu testler yapiimadan once, ilk iki kisimda kura dayali
istikrar  politikalarinin ekonometrik modelleri ayrintili olarak incelenmis ve
satinalma giicti paritesinin kura dayal istikrar politikalan ile arasindaki iligki
actklanmaya calisiimistir.

Arastirma , uygulama sonuglarinin ve ©&nerilerin yer aldiyi sonug

bolumuyle son bulmaktadir.



BIiRINCiI BOLUM
KURA DAYALI iISTIKRAR POLITIKASI TEORISI

Ekonominin finansal ve reel kesiminde olusan dengesiziikleri gidermeyi
amagclayan istikrar programiari, uzun yillardan beri gelismekte olan tlkelerde sik
stk uygulanmaktadir. Ulkeleri radikal istikrar programlari uygulamaya ydnelten
temel nedenler; yUksek kronik enflasyon, 6demeler dengesi aci§i, finans
piyasalarinda ve reel kesimde yasanan ciddi boyuttaki dengesizliklerdir.
Ulkelere 6zgu farkli nedenlere ragmen, benzer ekonomik kriz yasayan ulkelerde
uygulanan istikrar programlarinin oOzellikleri de zaman igcinde degisime
ugramaktadir.

Enflasyonun sdreklilik g&sterdigi  Ulkelerde, temel makroekonomik
degiskenlerde vyapilan dlzenlemelerin enflasyonun dustriimesinde yeterli
olmadigi gbézlenmektedir. Bu nedenle enflasyonu distrmeye yoénelik istikrar
politikasi uygulamalari, enflasyon beklentilerine yon verecek bir nominal ¢ipanin

kullaniimasini gerektirmektedir.
1.KURA DAYAL! iSTIKRAR POLITIKASI

Enflasyonla mGcadelede kullanilan istikrar programiari, secilen nominal
cipaya gore temelde ikiye ayrilmaktadir. Eger nominal g¢ipa olarak para arzi
kullaniliyorsa, programa; “paraya dayali istikrar programi”, nomina! gipa olarak
doviz kuru kullaniliyorsa “kura dayali istikrar programi” denilmektedir.” Bunlarla
birlikte UGcret ve fiyatlar da nominal c¢ipa olarak istikrar programiarinda
kullaniimaktadir.

istikrar programlarinda nominal ¢ipa uygulamas!; segilen nominal gipanin

artis hizi, enflasyon oraninin attinda sabit tutuldugunda, belirli bir stre sonra

! Koray Akay, ve M.Ege Yazgan, “Kura Dayah istikrar Politikalar:: Teori ve Uygulama”,
Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Sayi: 2, (Mayis 2000), s.48.



enflasyon oraninin bu orana yaklasacagi varsayimina dayanmaktadir.?2 Nominal
¢ipanin uygulandigi istikrar programlarinda hikiimet, nominal ¢ipa olarak
kullanilan iktisadi degiskenin artis hizini énceden belirleyerek kamuoyuna
aciklar ve enflasyon oraninin da makul bir sre icinde aciklanmig olan orana

yaklagmasini bekler.

1.1.Tammu ve isleyisi

Enflasyonun  sureklilik  gésterdidi  Ulkelerde  uygulanan istikrar
programlarinin gogunda, déviz kuru temel nominal gipa olarak secilir. Istikrar
programlarinin hemen hepsinde kur politikasindan bir sekilde yararlaniididi igin,
kura dayah istikrar programlarinin uygulama sonuglari daha c¢oktur. Bu
uygulamalarda kur kontrolinin gesitli dereceleri vardir. Ornedin sabit kur
sisteminde kur duzeyi sabit tutulur. Kontrolli kur, daldali kur ve kur bandi vb.
uygulamalarinda ise, déviz kurunun duzeyi degil, artis hizi kontrol edilmektedir.

Doviz kurunun nominal ¢ipa olarak secilmesinin temel nedeni, uluslararasi
rekabet kaybini 6nlemektir.® Ayrica, devaltasyon ile géreli. fiyat yapisini
degistirerek kaynak dagilimini  degistirmek, ihracati arttirarak 6demeler
dengesini iyilestirmek ve talep yéninden reel gelir ve harcamalari azaltmak igin
uygulanan kur politikast, ilk olarak reel talebi ve dig ticarete konu olan mallarin
Oretimini etkiledidi i¢in kur degisikliginin hem talep hem de arz yénlt etkisi
vardir.* Yerli para birimi cinsinden dinya fiyatlarinin artmasini ifade eden
devalUasyonun talep Uzerindeki etkisi negatiftir. Talep tarafindan deflasyonist
etki yapan devallasyon, arz yoénunde ise olumiu etki yaratir. Kisa dénemde
Uretim faktérlerinin  fiyati nihai mal fiyatlarindan daha az arttidi igin
devallGasyonun Uretimi hizlandirici ama gecici bir etkisi vardir. Ayrica dis ticaret

Gzerinde de olumlu etki yaratir ve o6demeler dengesi agigida zamanla

2 A.Sema Bahgeci, “Ortodoks ve Heteredoks istikrar Programlari: Segilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tirkiye Deneyimi”, (Uzmanlik Tezi, DPT, EMSAGM, Ankara Temmuz 1897), 5.16.

® M.S.Khan and M.D.Knight, “Some Theoretical and Empirical Issues Relating to Economic
Stabilization in Developing Countries”, World Development, Vol.10, No.9, (1982), s.709-
730.

4 Bahgeci, a.g.e., s.17.



Uzerinde de olumlu etki yaratir ve &demeler dengesi agigida zamanla
duzelecektir. Bu zaman diliminde net ihnracatta ortaya c¢itkan gelismeyi gésteren
bu durum sekil olarak “J “ harfine benzedigi i¢in, devalGasyonun ekonomideki
bu etkisine “J egrisi etkisi” denir.®

Kura dayah istikrar programlarinin isleyis mekanizmasi, “satinalmagicu
paritesi” (SGP) diye bilinen iktisadi iliskiyle aciklanir.? Kura dayali istikrar
programlarinin temel tagini olusturan satinalma gucl paritesine gére; dis
ticarete konu olan bir malin fiyatinin ortak bir para birimi cinsinden her Ulkede
ayni olmast gerekmektedir. Bu duruma gére, yabanci ya da yurtici fiyatlarinin
birisi veya her ikisi birden degisirse, nominal déviz kuru da bu farki ortadan
kaldiracak ve dolayisiyla reel déviz kurunu sabit tutacak sekilde degisecektir.”
Eger dodviz kurlar satinalma glcl paritesine gére hareket ederse dis ticarete
konu olan mallarin fiyatlarinin artis hizi otomatik olarak devallasyon oranina
esitlenir.® Ancak, ekonomide mallarin timi dis ticarete konu olmaz. Dogasi
geregi bazi mallar sadece yurtiginde Uretilip tiketilebilirler ve bu mallarin fiyatlari
ile déviz kuru arasinda gérunurde higbir iligki yoktur. Son dénemdeki calismalar,
zaman icinde bu mallarin fiyatlarinin, agiklanmis olan enflasyon oranina nasi!

esitlenecegi konusu Uzerinde yogunlasmaktadir.

1.2.Temel Ozellikleri
Kura dayali istikrar programlarinin temel ézellikieri su sekilde siralanabilir.®
Kura dayali programlarda, kurun kisa dénemde nasil hareket edecedi 6nceden
aciklandigi icin, reel kur dederlenmektedir. Reel kurun degerlenmesini kismen

dnlemek igin, programin basinda yerli para devalle edilmekte ve daha sonra ise

® Kemal Yildinim ve Dogan Karaman, Makroekonomi, (ESBAV Yayin No: 145, 2001 Eskisehir),

5.235.
® Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.49.

" Murat Doganlar ve Mehmet Ozmen, “Satinalma Giicli Paritesi ve Reel Déviz Kurlart:
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir inceleme”, IMKB Dergisi, Sayi: 16, (Ekim-Kasim-Aralik
2000), s.112.

8 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.49.

¥ G.A.Calvo, and C.A.Vegh, “Inflation Stabilization and Nominal Anchors”, IMF Paper on Policy

Analysis and Assessment, (1992), 92-4.



reel kur sabitlenmektedir. ilerleyen dénemlerde, programin isleyisine gére
yeniden nominal kur ayarlamasi yapilmaktadir.

Ulke parasinin reel olarak degerlenmesi sonucu, dis ticaret dengesi
bozulmakta ve dis acik artmaktadir. Bu degerlenme sonucu géreli mal fiyatiari
degistidi icin ihracat azalmakta, ithalat ise artmaktadir. Bu durumdan dis ticaret
dengesi olumsuz ydnde etkilenmektedir. EGer dis yardim saglanabilirse, dis
ticaret acigi buyUk bir sorun haline gelmemektedir.

Nominal c¢ipa seg¢imi istikrar slrecini etkilemektedir. Kura dayall
programlarda ekonomik faaliyetler genellikle ilk anda canlanmakta ve sonra
bunu guvenilirligin de azalmasiyla daralma takip etmektedir. Konuyla ilgili
yapilan arastirmalar géstermistir ki; kurun nominal ¢ipa olarak uygulandidi
hiperenflasyonun yasandig: Glkelerde, enflasyonun dustsunt takiben ekonomik
faaliyetler ilk anda ya ¢cok az diismus ya da hic etkilenmemistir.'® Hatta tretim
normal seyrinin Uzerine ¢tkmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmanin asil
nedeni, glvenilirligin yeterince saglanamamis olmasidir. Yeterli glven
saglanamadig! icin uzun dénemde programin islemeyecegdi bekientisiyle ilk
anda talep patlamasi gerceklesmektedir. Cunki hanehalki harcamalarini
gelecek ddnemden simdiki déneme kaydirmaktadir. Bu duruma da, iktisat
teorisinde “dénemler aras| ikame* adi verilmektedir.

DevalUasyon oraninin sabit tutuldugu bir ortamda enflasyonun digme hizi
degismektedir. Kur artis hizi enflasyonun altinda tutuldugu igin enflasyon yavas
dusmektedir.

Kura dayall istikrar programinin baslangicinda uluslararasi rezervlerin
yuksek olmasi yararli iken, basarili bir kur programi igin genis dis finansman
cok gerekli degildir. Kur yeterli rezerv ile desteklendidi ve mali durum kontrol
edildigi surece, kamu finansmani igin dig kaynak ilk anda gerekli olmayabilir.
Programin ileriki asamalarinda ise, dis kaynak ihtiyaci dogabilir. Programin
gavenilirligi agisindan ise, yurtici politika o6ncelikleri, ve yuksek oranli

devalGasyon daha 6nemli rol oynamaktadir.

1® M.AKiguel and N.Liviatan, “The Business Cycle Associated with Exchange Rate-Based
Stabilization”, World Bank Economic Review, Vol.6, No.2, (1992b), 5.279-305.



Eger, merkez bankasinin badimsizhi§i, para kurulunun kurulmasi ve
parasal disiplinin saglanmasi ile birlesirse istikrar programlarinin gtvenilirligi
daha da artmaktadir."!

Kur politikasinin; sabit kur politikasindan, énceden belirlenmis ve azalan
oranli kur politikasina ya da yerli paranin yabanci para ile yer degistirmesine
kadar genis bir yelpazede belirleme sansi mevcuttur.'® Bu politikalardan
herhangi birinin se¢imi karar alici birimlerin sabit kur politikasina baglilik guct

ile ilgilidir.

1.3.Avantaj ve Dezavantajlar
Kura dayali istikrar programlarinin kendi i¢inde birtakim avantajli ve
dezavantajli yonleri bulunmaktadir. Bu programlari uygulayacak (lkeler,
programlarin avantaj ve dezavantajlarini daha &énceki Ulke deneyimlerine
bakarak iyi de@erlendirerek ve kendi kosullarina en uygun politika bilesimini

tercih edebilirler.

1.3.1.Avantajlari

Kur cipasinin temel avantajlari; seffaf olmasi, disipline edici etkisinin
bulunmasi, izlenmesinin ve kontrol edilmesinin kolay olmasidir.”® Bunlara ek
olarak diger avantajlari ise asagidaki gibi siralanabilir.

Eger ulkenin yurtici piyasasi gelismemis ise, kur gipasinin istikrar ve
guvenilirlik saglama agisindan avantajlart vardir. Fakat sermaye akimiari déviz
piyasalarina hakim oldugu surece, rekabet gdstergeleri kur politikas! icin artik
bir rehber degildir.'* Déviz kurunun nominal g¢ipa olarak kullaniimas:

n “Inflation, Stabilization in High Inflation Countries; The Main Lessons”, IMF Research
Department, (1994b).

2 Bahgeci, a.g.e., 5.27.

'3 Bahcedi, a.g.e., 5.19.

4 «Using Exchange Rate Anchors in Adjustment Programs: When and How?”, IMF Survey, (20
November 1995a), s.361-363.



durumunda, para arzinin i¢sellidi veri iken, kural olarak para talebi ve dolasimi
hakkinda herhangi bir bilgiye gerek duyulmaz.

Kroniklesen enflasyon bir stre sonra, ekonomide ylUksek derecede
dolarlagsmaya (kendi Ulke parasi olan bir ekonomide Dolar’in bir hesap birimi
olarak kullaniimasi) yol agmaktadir.’® Bu durumda, enflasyon ve reel faaliyetleri
etkileyen para arzi buyUk olasilikla yabanci para olarak tutulan varliklarin yerli
para cinsinden deg@erini ve yabanci para cinsinden mevduatlari kapsayacaktir.
Ancak paranin bu kismi karar alici birimler tarafindan kontrol edilemedigi icin,
para arzinin yurtici kisminda ortaya cikan bir diastsun toplam likidite ve
dolayisiyla enflasyon Uzerinde fazla bir etkisi olmayacaktir. Bu durumda da
ddviz kurunun nominal ¢ipa olarak tercih edilmesi uygun olmaktadir.

Déviz kurlari, hanehalkina, karar alici birimlerin niyetieri ve uygulamalari
hakkinda, para arzi hedefinden daha net sinyaller verebilir. Dolayisiyla,
hanehalkinin enflasyonist beklentilerinin nominal ¢ipanin izlenmesi ve surekli
olarak kontrol edilmesi yeteneginden buyuk dicide etkilenmesi halinde, déviz
kuru nominal c¢ipa olarak para arzina kiyasia daha avantajli duruma
gecmektedir.

Déviz kurlari, yurtici finansal disiplini gtilendirme yetenegine sahiptir.’® Bu
baglamda déviz kuru gibi dogrudan gézlenebilir bir degisken tGzerine glvenilirlik
tasiyan sabit bir kararin verilmesi, Ucret ve finansal s6zlesmelerdeki “enflasyon
egilimi"ni ortadan kaldirmanin géreli olarak etkin bir yolu olmaktadir. Bu sekilde
distk enflasyonun sdrddrulebilir ve doéviz kuru igin énceden belirlenmis
politikanin yasayabilir olmasi i¢in, gerekli olan mali uyarlama Iehine daha iyi bir
gudiu saglanmaktadir.

Déviz kuru icin, énceden belirlenmis bir patika izleyen karar alici birimler,
para politikasi Gzerindeki kontrolinden vazgegerek harcama artiglarini finanse
etmek icin en kolay yol olan “para basma” segenegini kaybetmektedir."” Bu da,

karar alici birimleri borg yénetimi konusunda daha dikkatli olmaya zorlayacaktir.

'S Erding Telatar, “istikrar Programlarinda Nominal Cipa Segimi ve Uygulama Sonuglar®, HU,
iiBF Dergisi, Cilt: XVII, Say:: 2, (2000), 5.468.

1 A.J.Hamann, “Exchange Rate Based Stabilization: A Critical Look at the Stylized Facts”, IMF
Working Paper, (2000), s.132.

7 Telatar, 2000, a.g.e., s.473.



Sabit bir dbviz kuru rejiminde, enflasyonda ani bir sigrama yaratarak kamu
borcunun reel degderini ortadan kaldirmak da artik mimkun olmamaktadir.

Déviz kurlari, ekonomide merkez bankasinin enflasyona karsi micadele
etmekte kararli oldudunu gésteren acik bir sinyal islevi gérmektedir. Bu
durumda merkez bankalari bagimsiz bir para politikas! izleme olanagindan
vazgecmeye istekli olacak kadar, kura dayali istikrar politikasini uygulamakta
kararlidirlar.™

Kura dayali istikrar programliari uygulandiginda, enflasyonu dustrmenin
baglangigtaki maliyeti dustktir. Bu durum bu tip programlari avantajli bir
duruma getirmektedir."® Uygulamanin ilk asamasinda, fiyat ve ticretlerin kontrol
altina alinmasiyla enflasyon hizli bir gekilde dusmektedir. Bu da kamu
gelirlerinde potansiyel bir artis saglayarak, bitce acgiklarinin kapanrhasma
olumlu etkide bulunacak, ekonomideki istikrar slreci hizlanacak ve
hanehalkinin programa olan destegi artacaktir. Bunun sonucunda da, karar alici
birimlerin programi guglendirmek i¢in kamu harcamalarinin kisiimasi ya da

vergilerin arttiriimasi gibi, ek tedbirleri almalari daha kolay olacaktir.

1.3.2.Dezavantajlan

Yukarida sayilan avantajlarina karsilik déviz kuru igin dnceden belirlenmis
patika ilan edilmesinin yarattigi ciddi baz| dezavantajlar da mevcuttur.

Kura dayall istikrar programlarimi uygulayan Ulkeler, bagimsiz bir para
politikasi izleme olanagdini kaybetmektedirler.?® Ulke acik sermaye piyasalarina
sahip oldugu slrece, faiz oranlari déviz kurunun nominal ¢ipa olarak segildigi
Ulkedeki oranlar ile yakindan iliskili hale gelmektedir. Ve para yaratim sureci, bu
Ulkedeki para arzi artisiyla sinirlanmaktadir. Dolayisiyla, ddviz kurunu
sabitlemis bir Ulke, para politikasini; yurtici soklara tepki verecek sekilde

kullanma yeteneg@inden yoksun kalmaktadir.

'® S Rebelo, “What Happens When Countries Peg Their Exchange Rates? (The Real Side of
Monetary Reforms)”, NBER Working Paper, (1997), s.6168.

1 Hiseyin Akgonill ve Mahmut Masca, “Heteredoks istikrar Programlan”, Eskisehir AU, iiBF
Dergisi, Cilt: XVIl, Sayi: 1, (2001), s.446.

D Telatar, 2000, a.g.e., s.473.
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Ayrica énceden belirlenmi§ déviz kurlarinin varh@inda, déviz kurunun
nominal ¢ipa olarak segildigi Ulkeye 6zgl soklar, hedefleme yapan Ulkeye
kolaylikla aktarilabilmekte ve bodylece spekulatif hareketlere agik hale
gelmektedirler.?" Kura dayal istikrar programi uygulayan Glkelerin, déviz kurunu
nominal ¢ipa olarak kabul ettigi tUlkede meydana gelen herhangi bir sok,
hedefleme yapan Ulkede, ekonomik bliyimenin gerilemesine ve issizlikte artisa
yol agan negatif bir talep sokuna neden olmaktadir. Bu kosullar altinda
spekulatérler, Ulkenin déviz kuru patikasina iligskin baglayici-sabit hukimet
kararini sorgulamaya baslamakta ve deger kaybetme edilimindeki parayi
satarak potansiyel olarak ylUksek getiri ve dusik risk tasiyan gekici bir kar
olanagina kavusmaktadirlar. Kuskusuz ortaya ¢ikan krize karsi énlem almak,
merkez bankas! acisindan oldukca maliyetli olmakta ve bu slUregte buyuk
miktarlarda déviz rezervi kaybedilebilmektir.

Kurun cipa olarak kullanildigi istikrar programiari, genel olarak yerli
paranin asiri degerlendigi bir asamadan ge¢mek zorundadir. Bu durum da dis
ticaret acidina yol actigt icin, programin strmesi sermaye girislerine bagimli
olmaktadir. Bu da bu tip programlarin en zayif noktasini teskil etmektedir.??
Dolayisiyla, sermaye hareketlerinde aksi bir gelisme, her zaman bu gibi
programlarin son bulmasina neden olabilir.

Kura dayal istikrar programlari, uygulamaya basiandiginda kisa dénemde
nominal bir istikrar ve rahatlama sagdlamaktadir. Bu durum sabit Kkur
uygulamasini devam ettirebilmek icin gerekli olan 6l¢ide talebi kisma

konusunda karar alici birimlerin zaaf géstermesine neden olmaktadir.®

2 M.Obstfeld and K.Rogoff, “The Mirage of Fixed Rates”, Journal of Economic Perspectives,
(1995), 9, 5.73-96.

22 cem Somel, “2001 Yili UNCTAD Raporu ve Diinya'da Kalkinma Sorunlari, Finansal Krizler
ve Cikis Onerileri®, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 182, (Mart 2001), .13.

2 Alex Cukierman, “The end of High Israel Inflation: An Experiment in Heterodox Stabilization”,
Inflation, Stabilization: The Experience of Israel, Argentina, Brazil, Boliyia and Mexico, (eds.)
Michael Bruno et al, London: The MIT Press, (England 1988).
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1.4.Teorik Varsayimlari
Kura dayall istikrar programlarinin bigimsel olgularini agiklamaya yénélik
cesitli varsayimlar mevcuttur. Bu varsayimlarin, ézellikle kura dayall istikrar
programlarinin baslangic asamalarinda gdézienen canlanma, enflasyonun
devallasyon oranina yavasgca yakinsama olgulart ve son ddnemdeki

gerilemeyle ilgili olduklari gériimektedir.

1.4.1.Likidite Sorunu Varsayimi
Kura dayall istikrar programiari uygulayan ulkelerin bazilari dis
yukumlaltkleri igin yeterli kaynada sahip olsalar dahi, kisa vadeli borglarini
yenileyemeyebilirler. Bu da likidite yetersizliginden dogan édemeler dengesi
krizine neden olmaktadir.?* Nitekim Ulke uygulamalarinda da géruldug gibi,
programi uygulayan Ulkelerin, likidite sorunu yasadiklarinda, ekonomik kriz

daha da derinlesmektedir.

1.4.2.Kisa Vade Varsayimi

Bu varsayima gore, eger kamu kesimi agigi (i¢ veya dig) kisa vadeli borgla
finanse edilirse ve bu devletlerin ihra¢ ettigi bonolarin getirisi degdisiklik
gdsteriyorsa, piyasada bu borcu yenileme istegi azaldiginda, dis ticaret olumsuz
yonde etkilenecektir.?® Burada krizlerin sigrama ve yayllma etkisi de gbézardi
edilmemelidir. Bu etkiye gore, gelismekte olan bir Ulke ekonomisinde baglayan
herhangi bir makroekonomik sorun, diger gelismekte olan Ulke ekonomilerine
olan gliveni sarsarak bu Ulkelerden sermaye kagisina neden olur, bdylece bir

anlamda krizler, Glkeler arasinda yayilacaktir.

* G.A.Calvo and C.A.Vegh, “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing Countries”,

NBER Working Paper, (1997).
% Emre A. Inan, “Dezenflasyon Programinin Tiirk Bankacilik Sistemine Olan Etkileri”, TBB,

Bankacilik ve Arastirma Grubu, (Mart 2000), s.3.
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1.4.3.Servet Etkisi-Denge Varsayimi

Bu varsayim, ekonomik istikrarin arz yénit aktarma mekanizmalarini ve
servet etkilerini temel almaktadir.® Kura dayal istikrar programinin uygulandigi
ekonomide, fiyatlar istikrar kazandikga goreli fiyat degiskenliginin neden oldugu
negatif reel etkiler 6nemli élgiide azalmakta ve bu sekilde kaynak dagiliminda
etkinlik artarak, kaynaklar finansal alanlardan daha uUretken alanlara dogru
kaymaktadir.?” Arz yonlti modeller, baslangictaki canlanmayi aciklayabildikleri
halde, daha sonra ortaya c¢ikan gerilemeyi, acgiklamakta vyetersiz
kalmaktadirlar.?®

Enflasyondaki dususe genellikle eslik eden mali uyarlama, servet
etkilerinin bir diger kaynagini olusturmaktadir.®® Bu durumda kamu agiklarinin
ortadan kaldiriimasi, enflasyonda strekli bir diistis saglanmasi icin, gerekli bir
kosul olarak gértlmektedir.

Déviz kuruna dayali programlarda gbzlenen reel doviz kuru
dederlenmesine iliskin olarak ortaya atilan denge yaklagsiminda ise, déviz
kurundaki de@erlemenin, sermaye hesabi liberalizasyonuna ve bu tip
programiarda siklikla gozlenen dis ticaret ve makroekonomik reformlara eslik
eden sermaye girislerine karsl dodal bir denge uyarlamas! oldugu ileri

strUlmektedir.

1.4.4.Enflasyon Yapigkanhg Varsayimi
Enflasyonun yuksek oldugu ulkelerde enflasyonun atalet (sureklilik,
yapiskaniik) kazanmasi, kura dayali istikrar programlarini olumsuz yénde
etkilemektedir. Mal ve finans piyasalarindaki yaygin endeksleme (satinalma

glcinUn bir hesap birimi olarak kullaniimasi) ve beklentiler ise, enflasyondaki

surekliligi arttirmaktadir.

%% Telatar, 2000, a.g.e., 5.482.

2 Kiguel and Liviatan, 1992b, a.g.e., 5.279-305.

2 G.A.Calvo and C.A.Vegh, “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing Countries”,
NBER Working Paper, (1999), 5.6925.

% Calvo and Vegh, 1999, a.g.e., 5.6925.
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Surdp giden enflasyon; bu glinkd enflasyonun gegmisteki enflasyon olarak
gerceklesmesidir.*® Eger hanehalki tahminlerinde enflasyonun dinki enflasyon
olarak gerceklesecegine inaniyor ve buna gére davraniyorlarsa, sonugta bu
6ngori gerceklesir. Bu da diger faktorierin etkisiyle, enflasyonun belli bir diizeye
sigramasina ve o duzeyde istikrar kazanip, bir alt esik olusturmasina neden
olur. Bu tip nominal ¢ipanin uygulandii programiarin amaci da, dUnkU
enflasyon ile buglinkii enflasyon arasindaki bagiantinin kesilmesine yéneliktir.'
Dolayisiyla enflasyonunun en az maliyetle asadi indirilebilmesi icin, gegmise
yonelik endeksleme aliskanliginin terk edilmesi gerekmektedir.®* Onceden
aciklanan kur, ona en buyUk destegi sadlayacaktir. Fiyat olusumu ve Ucret
taleplerinde eski aliskanligin strddrtalmesi Uretimin ve istihdamin daraimasina
yol agmaktadir. Programa olan guven ne kadar fazla ve surekli olursa ve
programin toplumun her kesimi tarafindan ne kadar ¢ok benimsenirse, maliyet
en aza indirilirken, enflasyonla micadelede basari o derece ylksek olacaktir.

Kura dayali istikrar programlarinin uygulandigi ekonomilerde, devaltasyon
oraninin dusecegine dair glvenilir bir agiklama yurtici reel faiz oranlarinda
distse yol agarken, bekientilerin gegmise dénik olarak belirlenmesi reel déviz
kurunda degerlenmeye ve ticaret dengesinde bozulmaya yol agmaktadir. Faiz
oranindaki dustsun, ekonomide yarattii genisletici etkinin rekabet glcinde
ortaya gtkan kaybin yaratti§i daraltici etkiyi bastirmasi durumunda, toplam talep
artisi ekonomik faaliyetlerin uyarilmasi ile sonug¢lanmaktadir, Dolayasuyla‘
enflasyon suUrekliligini temel alan bu varsayim, kura dayah programiarin ilk
asamalarinda ortaya c¢ikan canlanmayr faiz oranlarindaki dugUse
baglamaktadir.®® Fakat enflasyondaki sureklilik devam ettikge, kur Uzerindeki
baski artar ve dis ticaret dengesi agik vermeye baslar. Bunun sonucunda da

ekonomik beklentiler degisir ve uygulanan program son bulur.

% Bilge Koksel, “Heteredoks istikrar Programlari ve israil Deneyimi”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Sayi: 146, (Mayis 1998), s.40-41.

3 Oguz Esen, “Heteredoks istikrar Programlan: Teori ve Uygulama“, ODTU Gelisme Dergisi,
Cilt: XVI, Sayi: 3-4, (1989), s.35.

%2 [Iker Parasiz, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar, (Ezgi Kitabevi, Mart 2001 Bursa), 5.430.

3 Telatar, 2000, a.g.e., 5.481.
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Enflasyonun  yapigkanhdl  varsayimi  kura dayali programiarin
uygulamasinda ekonomide ortaya ¢itkan canlanma ve daralma dénemlerini
basariyla agiklarken, programin uygulanmasi sirasinda olusacak bazi tuzaklara
da dikkat gekmektedir.®* Ornegin canlanma déneminde artan vergi gelirleri ve
iyilesme gdsteren kamu maliyesi nedeniyle programin genisletilmesine yonelik
uygulamalar getirilmesi dustnulebilir. Fakat, bu durum da programin gelecegini

tehlikeye dasarar.

1.4.5.Tam Givenilirlik Varsayimi

Kura dayall istikrar programlarinin politik agidan maliyeti yiksek oldugu
icin, uygulamaya konulan bir programin inandiricthdi ve gdvenilirligi son derece
6nemlidir. Bu inandiricilik ve guvenilirlik ézellikle ddviz kurunun taahhut
duzeyinde belli olur. CUnk( ddviz kuru, uzun dénemli fiyat istikrart agisindan,
merkez bankasinin gelecekte belirli tarihlerde ulasmayi hedefledidi enflasyon
oranini, kamu oyuna ilan ettigi bir taahhat niteligi tagimaktadir.

Uygulanan kur politikas[ tam gavenilir degilse, hanehalki, devallasyonun
ve ardindan gelen sabit kur uygulamasinin gegici oldugunu ve gelecek
dénemde daha yiksek devaltiasyonlarin yapilacagini distnebilir.®® Ayrica
uygulanan programin da basarisiz olmasini bekledikleri taktirde, dénemlerarasi
ikameye gidecek ve gelecekteki tuketim harcamalarini bugtne kaydiracaklardir.
Buglnkli harcamalarda ortaya ¢ikan genigsleme ise, dis ticaret dengesini
bozacak ve reel doviz kurunda degerlenmeye yol agacaktir.

Uretimde baslangicta ortaya gikan canlanmaya neden olan unsur, nominal
faiz oranlarinin dusmus olmasidir.*® Bu durumda programin basinda sabit kura
bagli olarak nominal faizlerin dismesi sonucu, tuketim maliyeti dugecek ve
gelecek ddéneme goére bu dénemdeki thketim talebi artacaktir. Taketim
talebindeki artis genelde gelecekte ortaya ¢ikmasini bekledikleri déviz kuru

cokisune karst kendilerini korumaya ¢alisan hanehalkinin, dayanikh mallara

-3 inan, 2000, a.g.e., s.4.
% Banhceci, a.g.e., s.20.
% Telatar, 2000, a.g.e., 5.481.



yonelik taleplerini arttirmalarinin bir sonucudur. Programin basinda, ekonomi de
yasanan suni canliigin ve genislemenin nedeni de budur.

Eger, basglangigta kura dayali istikrar programinin guvenilirligi yoksa,
enflasyonda kalici bir d'u§u§ saglanamamakta ve ekonomideki reel maliyetler
yukselmektedir.*” Yurtici mal fiyatlarinda olusan enflasyonist baski bir stre
sonra talebi azaltir. Béylece ekonomi daralma sUrecine girmis olur.

Guvenilirlikten yoksun bir program i¢in hanehalki iki asamali bir beklenti
olustururlar. Once programin durdurulacagi zamana kadar bir beklenti
olusturulur ve reel faizler duser. Buna karsin programin durdurulacaginin
dastnaldagu tarihe yaklasildiginda beklentiler degisir. Faizler yUkselir ve dévize
talep baslar. Bdylece kendi kendini gerceklestiren bir kriz ortaya c¢ikar,
ekonomideki daralmayla birlikte, program genellikle bir devallasyonla son
bulur.>®

Eger, kura dayal istikrar programinin guvenilirligi tam ise, ekonomide
“dnce genisleme-sonra daralma cevrimi” diye bilinen suni canlanma ve
devaltiasyon durumlarindan hicbiri yasanmayacaktir.®® Istikrar programinin
ilerleyen asamalarinda da, alinan sonuglarla birlikte gtvenilirlik sorunu
¢dzUmlenebilirse, ekonomideki reel maliyetler giderek dusecek ve istikrar tekrar
saglanabilecektir.

Ayrica, merkez bankasinin bagimsizlidi, parasal disiplinin saglanmasi ve
para kurulunun kurulmasi da kura dayali programlarinin gavenilirligini arttiran
unsurlarin basinda gelmektedir.

Bu varsayimin zayif noktasi ise, tlUketimdeki doénemler arasi ikame
esnekliginin guclu olup olmadig ile ilgilidir.*® Séz konusu esnekligin genellikle
distk oldudu durumda, dénemler arasi ikamenin etkileri Gzerine kurulu
modellerin tiketimde goézlenen artislari aciklama gucu olup olmadigi konusu

tartismaya acik bir konudur.

% Kiguel and Liviatan, 1992b, a.g.e., 5.279-305
* inan, 2000, a.g.e., 5.4.

¥ Akay ve Yazgan, a.g.e., s.59.
% ¢ A.Vegh, “Stopping High Inflation: An Analytical Overview”, IMF Staff Papers, Vol: 39, No:

3, (September 1992), s.626-95.
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1.4.6.Zamanlama Varsayimi

Kura dayali istikrar programlarinda, diger nominal gipatarin kullaniidigi
istikrar programlarindan farkli olarak, enflasyonu dustrmenin daraltic
maliyetleri, programlarin ileri asamalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
karar alici birimler ekonomideki daralmanin zamanlamas! konusunda bir se¢im
yapmak zorundadirlar.*!

Zamanlama varsayimi (daralma: simdi-sonra) gegerli olmasi halinde, karar
alici birimler enflasyonu dustrmenin maliyetlerini yiklenme zamanini belirleme
imkanina sahiptirler.* Bu kosullar altinda, karar alici birimler o ginku siyasi ve
ekonomik kosullari veya dissal bazi de@erlendirmeleri dikkate alarak, nominal
¢ipa secimini yapabilmektedir. Burada hukUmetlerin hangi nominal ¢ipayi tercih
edecekleri, siyasi iktidarlarindan geri kalan sitreye goére degismektedir.®®
Ornegin siyasi iktidar suresinin sonuna yaklasmis olan veya kamuoyu nezdinde
itibarini arttirmayi amaclayan bir htikimetin dévize dayall bir programi segmesi
mumkUnken, yeni géreve gelmis ve yeterince zamani olan bir hUkimetin paraya
dayal bir programi tercih etmesi daha uygun olacaktir. Boyle bir tercihin sebebi,
kura dayali politikalarda -enflasyonu dusUrmenin maliyeti sonradan, paraya

dayall politikalarda ise 6nceden 6deniyor olmasindan kaynakianmaktadir.

1.5.Makroekonomik Etkileri
Kura dayali istikrar programlarinin makroekonomik etkileri, baytk él¢ctide
yuksek ve kronik enflasyon sireclerinden gegen Ulkelerin deneyimleri Uzerine
kurulmustur.** Bu ulkelerde yaygin olarak gézlenen baslica makroekonomik

etkileri sirayla inceleyelim.

' AW.Hoffmaister and C.A Vegh, “Disinflation and the Recession-Now-Versus-Recession-
Later Hypothesis: Evidence from Uruguay”, IMF Working Paper, (1995), s.75.

“ Telatar, 2000, a.g.e., 5.475. '

43 Akay ve Yazgan, a.g.e., s.51.

** Inan, a.g.e., s.2.
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1.5.1.Canlanma-Durgunluk Asamalar

Kura dayali programlarda genellikle programin ilk dénemlerinde hizli bir
ekonomik canlanma gériimektedir ve bu canlanma i¢ talepteki artistan
kaynaklanmaktadir. Bu canlanma ddnemini genellikle bir durguniuk dénemi
takip etmektedir.*

Kurun sabitlenmesiyle birlikte programin ilk dénemlerinde, eger faiz
oranlari beklenen enflasyon oranina uygun bir dizeye gelirse, bu durumun
yarattigi servet etkisi, tiketim harcamalarini ve dolayisiyla toplam talebi
arttiracaktir. Bu da ekonomide kisa sureli bir canlanma ve genislemeye yol
acacaktir. Ayrica faiz oranlarindaki gerileme tasarruf egilimini de
dusgtreceginden, yurtici tasarruflarda da bir gerileme géraltr. Bu gerileme, dis
tasarrufiaria ikame edilebildidi strece, ekonomideki bu yapay canlanma devam
ettirilebilir.

Ekonomide ilk basta gértlen canlanmanin bir diger nedeni de, yerel
paradaki degerlenmenin ithalati cazip hale getirmesi sonucu, dis ticarete konu
olan ve olmayan mallar arasindaki géreli fiyat iligkisinin dig ticarete konu olan
mallar lehine bozulmasi ve bu mallara olan talep artisidir.* Programin basarisiz
kalip mecburen bitirildigi yani, devalGasyon oraninin yeniden yukar ¢ekildigi
tarinten itibaren, tiketim harcamalari ve dolayisiyla toplam talep ani bir dusUs
gOsterecek ve ekonomi daralacaktir. Ekonomide kura dayali istikrar
programlarinin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan her iki durum, literatlrde
“6nce genisleme-sonra daralma ¢evrimi (kalibi)” diye bilinmektedir. Bu durumu
ortaya cikaran faktér ise, bu tip programlarin tam gtvenilirliginin olmamasidir.*”

“Once daralma-sonra genisleme® cevrimi kura dayali istikrar programi
uygulayan ve basarili sonuglara ulagsan ulkelerde bile gozlenmistir.®® Ayrica soz
konusu bu ¢evrim, ginimuze kadar yuksek enflasyon sreci yagayan ulkelerde

uygulanan doviz kuruna dayali programlarin bir ¢ogunun ortak o6zelligi

% C.M.Reinhart and C.A.Vegh, “Do Exchange-Rate Based Stabilizations Carry the Seeds of
Their Own Destruction?”, Draft Comments, (October 1995a), .357-378 ; Calvo and Vegh,
1999, a.g.e., 5.6925.

“* nan, 2000, a.g.e., s.3.

47 Akay ve Yazgan, a.g.e., S.59.

*® Hoffmaister and Vegh, a.g.e., s.75.
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durumundadir.*® Kura dayali istikrar programlarinin aksine, paraya dayali

istikrar programiarinda ise, bu gevrim tam tersi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.5.2.Yerel Parada Asin Degerlenme

Déviz kuru ile mal fiyatlari arasindaki uyum belli bir stre almaktadir. Bu
uyumun saglanmasi icin gegen surede yerli para, kur-enflasyon farki oraninda
degerlenir.® Yerel paranin asiri dederlenmesinin ekonomideki etkilerini su
sekilde siralayabiliriz.”!

Asiri degerlenme, ithal mallarinin fiyatinin yerli para cinsinden artmasina
neden olarak ithalat Gzerinde arttirici, ihracat Uzerinde ise, azaltici bir etki
yaratir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan dis rekabet kaybi, ihra¢ mallarinin
Uretiminde azalmaya ve daha ucuz olan ithal mallarinin tiketiminin artmasina
neden olur. Yerli paranin de@er kazanmasi ve tuketim harcamalarindaki
patlamaya paralel olarak, ekonomide 6zel tasarruflarin dagme egilimine girmesi
cari iglemler dengesinde 6énemli acgiklara ve dis bor¢lanmanin artmasina sebep
olacak, dolayisiyla da deflasyonist politika uygulamalarinin basarisizlikia
sonug¢lanmasina neden olacaktir.®? Bu durum da cari islemler dengesinde ac¢iga
neden olur ve programa olan gidven sarsitir. Bu nedenle programin
guvenilirliginin korunmasi agisindan cari islemlerde olusan agigin mutiaka
kapatllmaS| gerekmektedir. Bunun sonucunda da kura dayal istikrar
programlari uygulayan Glkelerde dis destek ve parasal yardimlar son derece
6nemli hale gelmektedir. Ancak bu agiklarin uzun vade de dis yardimlar yerine,
ticaret fazlasi ile kapatilmasi ekonomik yapinin guclenmesi agisindan daha
etkindir.

Reel déviz kuru, ekonomide kaynaklarin dagilimini etkiler ve nisbi fiyatlar

da harcama kaliplarini etkiler, bu da kaynaklari nisbi olarak ucuz olan mallarin

“ Kiguel and Liviatan, 1992b, a.g.e., 5.279-305 ; Vegh, a.g.e., 5.626-95.

% inan, 2000, a.g.e., S.3.

" Emine Bilgili. “Reel Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime”, iktisat, igletme ve Finans Dergisi,
Sayi: 176, (Kasim 2000), s.60-61.

52 Akay ve Yazgan, a.g.e., s.61-62 ; Rudiger Dornbusch. “Exchange Rates and Inflation”, The

MIT Press, (USA 1992), s.286.



19

altmina yonlendirir. Agirt degerlenmis ulusal para, ithalati tlketiciler igin ucuz,
ihracati Ureticiler icin pahali hale getirir. Firmalar Gretimi karli bulmadiklari
zaman ulusal Uretimin azalmasina ve dolayisiyla bu da istihdam kaybina yol
acmaktadir. Diger yandan da devlet vergi gelirlerinde azalmayla karsi kargiya
kalacaktir.

Asir degerlenme sonrasi, ticari sektérdeki firmalar ithalati finanse etmek
icin veya ihrag mallar stoklarini koruyabilmek igin, ulusal para cinsinden ulusal
finans piyasalarindan borglanmaya gideceklerdir. Faiz oranlar yukselirken, bu
borglanma diger sektdrlere zarar verecek ve hiukumet, spekillasyon sonucu
batan bankalari kurtarmak zorunda kalacaktir.

Reel déviz kurundaki bUyUk dalgalanmalar, nisbi fiyatlarda buyuk bir
belirsizlik yaratir, bu daha da fazla risk demektir. Dolayisiyla bireyler
sermayelerini daha kisa vadeli yatinmlara yonlendirirler. Uretim ticari mallardan
ticari olmayan mallara ileri geri kayarken yUksek ayarlama maliyetine ve déviz
kuru degismeleri ile beklentiler, faiz orani degiskenligine yol acarak finansal
istikrarsizliga neden olur.

Yukaridaki faktorler sonucu olusan dis denge krizi, nihayetinde
devallUasyonla sonuglanacak ve ddviz yada ithal mali spekllasyonu yapaniar

asiri kar elde edeceklerdir.

1.5.3.0demeler Dengesi Krizleri

Kura dayali istikrar programlari, uygulamanin ilk dénemlerinde ekonomide
bir canlanma yaratmasina ragmen ilerleyen zamanlarda bu canlanma yerini
durgunluga birakmakta ve program édemeler dengesi krizi ile son bulmaktadir.
Odemeler dengesinde meydana gelen kriz, kura dayal istikrar programinin
yukarida agiklanan temel varsayimlarin bir sonucudur.

Baslangigta devaluasyon oraninin lzerinde kalan enflasyon orani son
derece yavas bicimde devallasyon oranina yakinsar, bunun sonucunda ise
yerli para surekli olarak deder kazanir. Yerel parada reel degerlenme ile
baglayan sureg, i¢ tasarruflarda daralma, i¢c talep ve kredilerde hizli bir

genisleme ile devam etmektedir. Bu genigleme dénemi dis tasarruflarla finanse
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edilmekte; digsal bir sokla bu finansman kesilirse, milli gelirde ciddi gerileme
yaratan bir édemeler dengesi-bankacilik krizi ortaya cikabilmektedir.>®> Bunun
sonucunda da, programi uygulayan ulkelerin bir ¢ogu da, 6demeler dengesi
krizi ile karsilasmaktadirlar.

Bir 6demeler dengesi krizinde 6nemli élglde yabanci kaynak (sicak para)
cikigl yasanacagr ve dig bor¢ sdzlesmelerinin yenilenemeyecegdi aciktir.
Sermaye hareketlerine aracilik eden en énemli kurumsal yapi olan bankacilik

kesimi de bundan olumsuz etkilenecektir.*

1.6.Basarili Olma Kosullart

Kura dayali istikrar programlari ¢ok ytksek enflasyon ya da hiperenflasyon
durumunda ve mali 6nlemlerin de uygulamaya kondugu gtvenilir programlarda
basarili olmaktadir.>® Fakat nominal kur ¢ipasi, enflasyonist baski: ve siire gelen
enflasyon yluzinden kronik enflasyonu distrmede daha az basarilidir. Siki mali
tedbirlerle desteklense de kurun sabit tutulmasi kronik enflasyon Uzerinde az
etkili olmaktadir.

Hiperenflasyon da ise durum farkhidir. Sabit kur, hiperenflasyonu
dustirmede istikrar programinin temel taslarindan biridir.*® Nominal kur cipas
hiperenflasyon durumunda beklentileri degistirmek, goéreli fiyatlara rehber olmak
ve mali disiplinin geregini ortaya gikarmak agisindan yararlidir. Ucret ve fiyatlar
kura endekslendidi icin kurun sabit tutulmasiyla fiyatlar bir anda sabitlenmis
olur. Tam guvenilirlik, gerekli para arzinin i¢sel belirlenmesi ve nominal
s6zlesmelerin bir anda kaldiriimas! nedeniyle, parasal istikrarin maliyeti kronik
enflasyon Ulkelerine gére daha dasguktor.

Kura dayall istikrar programlarinda kurun sabitlenmesi, finansal disiplini
saglama ve enflasyonu kontrol altina alma konusunda basarili olmasina

ragmen, rekabetin korunmasi ve 6demeler dengesinin duzeltiimesi konusunda

®3 Inan, 2000, a.g.e., S.6.

* Inan, 2000, a.g.e., s.4.

% Using Exchange..., 1995a, a.g.e., 5.361-363.
% Bahgeci, a.g.e., 5.22.
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yetersiz kalmaktadir.®” Kur politikas), dogru ve guvenilir makroekonomik
politikalarin yerine gegemez. Kur nominal ¢ipa olarak kullanitirken karar alici
birimlerin Gcret ve fiyat esnekligi konusunda kati olmamalari gerekmektedir.
Canka esnek Gcret ve fiyatlar rekabeti korumak igin gereklidir.® Ozellikle
devaliasyon bekleyislerinin yurtici faiz oran artislariyla dengelenmesi gerekir.>®
Yani, butge agiklarinin monetizazyonuna neden olan bagimsiz bir maliye
politikasi yoktur. Bu da programin sahip olmasi gereken ortodoks unsurudur.
Kuskusuz agik bir gelirler politikas! olmaksizin da, déviz kuruna dayali istikrar
programint yardtmek mUmkinddr. Ancak bu durumda, sert bir sonugla
kargilasilacaktir. En azindan ekonomide gegici bir durgunluk meydana
gelecektir.

Ayrica diger istikrar programlarinda oldugu gibi, kura dayali programlarda
da uluslararasi mali destek, programin basarisi ve devami icin gereklidir.®°
Bdylece acil finansman ihtiyact oldudunda dis kaynak temini daha kolay
olacaktir. Burada dis kaynak ile i¢ dengenin baglantisi da onemlidir. Programin
uluslararas| destek gérmesinde yurtici politikalar etkin olmaktadir. CUnkG dis
kaynagin nasil kullanilacagdi ve nereye ydnlendirilecegi ic politikalarla ilgilidir.
Programla birlikte ayni anda yapisal ve kurumsal reformlari uygulamaya koyan
Ulkelerin basar sansi da artmaktadir.

Karar alici birimlerin bu programlarn uygularken gésterecekleri baglilik ve
kararli tutumlari da basan igin sarttir. Genellikle kararhlik enflasyonist
beklentilerin azaltiimasinda ve guvenilirligin arttirimasinda etkilidir. Bununla
birlikte, uygulamadan vazgecmenin maliyeti ylksek oldugu igin gucli bagiilik,
gérinmeyen i¢ ve dis soklara karsi mudahale esnekligini azaltmaktadir. Kur
politikasina en uygun baglilik derecesi ise, glvenilirlik ile esneklik arasindaki
degisime baglidir.®’

Eger, kronik enflasyon suUrecinde pek c¢ok basarisiz istikrar girigimi

yasanmissa, yeni istikrar girisimlerine given duyulmamakta ve programin

* Using Exchange..., 1995a, a.g.e., 5.361-363.
%8 Bahgeci, a.g.e., s.19.

* Parasiz, 2001, a.g.e., $.428.

® Bahgedi, a.g.e., s.26.

® Banhgeci, a.g.e., 5.27.
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basar §an3| azalmaktadir. Eger kur politikasi guvenilir degilse hanehalki
devalUasyonun ve ardindan gelen sabit kur uygulamasinin gegici olduguna ve
gelecek dénemde daha yuksek devalUasyonlarin yapilacagina inanacaktir.
Sonugcta gavenilirligini yitiren programlarin basarth olma sanslari ¢ok azdir.

Ayrica kura dayali istikrar programlari basarili olabilmeleri icin, sabit kur
politikasi, gelirler politikas! ile desteklenmelidir.®? En azindan gecici olarak
nominal Gcret oranlarini yavasglatmaya yoénelik belli bir gelirler politikasinin
izlenmesi gerekir. Bir dijer degisle, programa bir heteredoks unsur eklenmelidir.
Eger, bdyle bir uygulamaya gidilmezse, kurun sabitlestirilmesi yerli paranin agir
degerlenmesine yol agmakta ve butunuyle istikrar programinin basarisizhgina
neden olabilmektedir.

izlenen déviz kuruna dayali istikrar programinin, basarisini etkileyen
unsurlardan bir tanesi de, kamu sektérunin kugultGlmesiyle birlikte, 6zel
sektérin hareket alaninin genisletilmesidir. Ozellikle yeniden yapilanma ve
6zellegtirme gibi performans kriterlerindeki aksakliklar, istikrar pregramlarinin

yurtalmesini olumsuz yénde etkilemektedir.

1.7.Uygulamada Karsilagilan Sorunlar

Kura dayall istikrar programlarinin uygulama asamasinda bazi teknik
sorunlarla karsilagiimaktadir. Bu sorunlardan ilki, kurun 6demeler bilangosu
ayarlamalari icin kullanilamamasidir.® Ancak, diger toplam talebi kontrol altina
almaya yarayan araglar iyi kullanilabilirse, 6demeler bilangosunda sabit kurda
sik sik ayarlama yapmaya gerek kalmadan istikrar saglanabilir.

Kura dayali istikrar programi, kisa dénemde nominal bir istikrar
saglayacagindan, sabit kuru devam ettirebilmek icin, gerekli olan Slglde talebi
kisma konusunda karar alici birimlerin zaaf gostermesine sebep olmaktadr.
Programin basglangicinda ortaya gikan bu iyimser durum, ek mali dizenlemeler
yapmadan da enflasyonla muicadelenin mumkin oldugu izlenimini

®2 Unal Gaglar, “istikrar Politikalarinda Nominal Gipa Segimi ve Para ikamesi®’, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi,Yil: 34, Sayi: 11, (Kasim 1997), s.35.
¢ Caglar, a.g.e., 5.36. ’
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uyandirmakta ve gerekli diizenlemelerin ihmal edilmesine neden olmaktadir.®
Bu ihmal ise ileride daha blaytk soruniara yol agmaktadir.

Kura dayall istikrar programinin uygulanmasina karar verildigi zaman,
kurun tek bir yabanci para birimine mi, yoksa kur sepetine mi sabitlenecegi ve
bu sabitlenmenin strekli mi, yoksa gegicimi olacag da ayri bir sorundur.®® Eger
ddviz kuru tek bir para birimine sabitlenirse, diger paralar agisindan maliyetler
getirir ve goreli fiyatlari etkiledigi i¢in ticaret ve sermaye hareketlerinde kur riski
yaratir. Bu durumda doéviz kurunun gesitli paralardan olusan bir sepete
baglanmas! daha dogru olacaktir.?® Béyle bir sepetin reel dederi daha istikrarli
olacagi gibi, ayrica bu uygulama belli bir yabanci paranin hakimiyetini, yani tam
dolarlagma egilimini de 6nleyecektir. Stre agisindan, baslangigta kisa bir stre
icin sabitlemenin yapilmasi ve belli bir sire sonunda gerekirse, baska bir
. nominal ¢ipaya gegcilebileceginin agiklanmasi uygun olur. Déviz kurunun strekli
olarak sabit tutulmasi zaten séz konusu olamaz. Program basariya ulastiginda,
sabit kur uygulamasina son verilir.

Kura dayali programlarda, ayni anda kur ve enflasyon istikrarini
hedeflemek de kendi icinde sorun olabilir. CUnkl, teori ve uygulamada kuru
sabitleyerek enflasyonu dusirmenin kaginilmaz sonucu yerel paranin reel
degerlenmesidir.’’” Hanehalkinin gézinde iki hedefin de ayni anda
gerceklestirimeye calisilmasi guvenilirlik sorununu gundeme getirecek ve
enflasyonun dismesini daha da zorlastiracaktir.

Guvenilirlik, kura dayal istikrar programlarinin basarisi igin temel sarttir.
Ornegin sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir zamanda, déviz kuru hedefine
olan herhangi bir guvensizlik, yurtici faiz oranlarinin yeteri kadar
ylikseltimemesi durumunda sermaye cikislarina neden olacaktir.®® Béyle bir
durumun meydana gelmemesi i¢in, uygun bir parasal daralma saglanmalidir.

Eger sermaye c¢ikislarinin yurtici parasal etkileri minimize edilmezse,

% M.A.Kiguel and N.Liviatan, “Progress Report on Heterodox Stabilization Programs”, Finance
and Development, (March 1992a), s.37.

® Bahgeci, a.g.e., s.21.

® Caglar, a.g.e., s.36.

® Bahgeci, a.g.e., 5.21.

® parasiz, 2001, a.g.e., 5.427.
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rezervlerdeki azalma otomatik olarak parasal daralmaya neden olacaktir. Ancak
denge yeniden kurulmadan once rezervler yeniden tukenecektir ya da bir
Odemeler dengesi krizi yasanacaktir. Sermaye kagislari ancak yurtici faiz
oranlarinin yeteri kadar yikselmesiyle énlenebilecektir. Eger birde buyUk bir
devalliasyon beklentisine girilirse, yurtici faiz oranlari daha da yUkselecektir.

Para reformunun gerekli olup olmadig§i konusu da 6nemlidir.*® Ancak yeni
bir reel dengeye ulasilabilmesi halinde, mevcut paraya istikrar kazandirilmasi
mumkin olur. Higbir parasal reformun, ister doviz kurunun sabitlenmesi, isterse
para arzindaki buUyUmenin azaltiimasi seklinde olsun reel dengesizlikler
giderilmedik¢e, uzun ddnemde ekonomiye istikrar kazandiriimas! konusunda
basarii olmasi dusunUlemez. Enflasyonla mucadelede sabit kur
uygulamalarinda basarili sonuglar alinmis olmakla birlikte, birgok tlke énceden
belirlenmis déviz kuru sistemini uygularken ¢ok sayida hedefin tek bir araca
baglanmasi problemi ile kars! karsitya kalmaktadir.”™

Enflasyonu indirmede déviz kurunun temel nominal ¢ipa olarak kullanildidi
bir ekonomide doviz kuru, kontroller kaldirlldiginda piyasa tarafindan
belirlenecektir. Bu durumda, ilk agsamada ortaya ¢ikmayan ya da ¢ok dusuk olan
maliyetler, bir sire sonra yuksek maliyetler biciminde ortaya ¢ikacaktir. CUnkU
bu stUre de reel ddviz kuru degerlenmis oldugundan, ihracat sektérinlin rekabet
guclnde bir azalma olmakta, ekonomide bir daralma gézlenmekte ve sermaye
 kacisini 6nlemek icin uygulanan ylUksek faiz oranlari, programin maliyetini
arttirmaktadir.”! Bu maliyetleri en aza indirmek icin de kur cipasinin nasil
serbest birakilacagi konusunda da belli bir stratejiye ihtiyag vardir.”? Hemfikir
olunan nokta, cari islemler hesabinin izlenmesinin gerekli oldugudur. Cari agigin

ne oldugu, sermaye hesabinin agikhk dlUzeyi, sermaye giriglerinin cinsi,

& Stanley Fisher, “Infiation and Indexation: Israel”, Inflation and Indexation: Argentina, Brazil,
and Israel, (eds.), J. Williamson, Washington D.C.: Institue for International Economics,

(USA 1985).
0 1994 Yili Krizi Sonrasinda Meksika’da Uygulanan Para Politikasi, TBB, Bankacilik ve

Aragtirma Grubu, (Mart 2001), s.1.
' M.AKiguel and N.Liviatan, “Lessons from the Heterodox Stabilization Programs”, The World

Bank PRR, Working Paper, (May 1991), s.23.
72 Bahgeci, a.g.e., 5.19-20.



beklenen soklar ve enflasyonu distrme hedefi Uizerinde sadlanan uzlasmanin
derecesi de 6nemlidir.

Son olarak karar alici birimler, enflasyon tek haneli rakamlara dustuginde
ne yapacaklarina, hangi politikalari izleyeceklerine de 6nceden karar

vermelidirler.”

1.8.Uygulama Sonuglari

Kura dayali istikrar programlari, uygulandiklari Glkelerin makroekonomik
degiskenlerinde benzer ekonomik sonuglarin ortaya c¢ikmasina neden
olmuslardir. Bu sonuglarin siddeti ise, Ulkenin ve diunya ekonomisinin iginde
bulundugu kosullara, programin kredibilitesine, zamanlamasina, kur
taahhUdinan guclne, kamu otoritelerinin finans sistemi Uzerindeki gézetim ve
denetim faaliyetlerinin yogunluguna ve uluslararasi piyasalardan alinan mali
destege baglidir. ™ Bu sonuglar;

+ enflasyon oraninin devallasyon oranina yavas bigimde yakinsamasi

¢ yerli paranin reel olarak degerlenmesi

+ ekonominin ilk asamada canlanma, (talep artist, i¢ tasarruflarda azalis ve
hizh byume) ardindan daralma strecine girmesi

s digsal sok, yetersiz dis kaynak girisi, 6demeler dengesinde bozulma ve
finansal kriz

¢ kriz sonrasi ylksek oranli devalUasyondur.

Programin uygulamasinin ilk asamalarinda ekonomi bilhassa tuketim
mallar (6zellikle dayanikh tuketim mallari) talebindeki bir artis sonucunda
genigslemeye ve canlanmaya basglar. Ekonomideki bu canlanma sayesinde,
programin bu ilk asamasinda, asiri iyimser bir tablo ortaya ¢ikar ve karar alici
birimler siyasi prestijlerini arttirirlar. Ancak bir sGre sonra ise, programin gergek

ylzu ortaya cikar.

7 Using Exchange..., 1995a, a.g.e., 5.361-363.
[ Kiguel and Liviatan, 1992b, a.g.e., 5.270-305 ; Vegh, a.g.e., s.626-35 ; Rebelo, a.g.e.,

$.6168 ; Calvo and Vegh, 1999, a.g.e., 5.6925 ; inan, 2000, a.g.e., s.15.
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Baslangigta devallasyon oraninin Uzerinde kalan enflasyon orani son
derece yavas bir bicimde devallasyon oranina yakinsar, bunun sonucunda ise
yerli para surekli olarak deger kazanir. Yerli paranin deder kazanmasi ve
taketim harcamalarindaki patlamaya paralel olarak ekonomide 6zel tasarrufiarin
disme egilimine girmesi 6demeler dengesinde ciddi bozulmalara ve dis
bor¢lanmanin artmasina neden olur. Bu asamada karar alici birimler iki
secenekle kargi karsiya kalmaktadir: ya maliye politikasi énlemleri (kurlar
sabitlendigi i¢in para politikasi uygulanmasi mumkutn degildir) ile artan talebi
dusurip ekonomide daralma sdrecini baglatmak ya da parayi devalle etmek.
Bu durumda, genellikle daraltici politikalan tercih etmeyen karar alici birimler,
eninde sonunda, yabanci paraya olan asiri talep sonucu uluslararasi rezervler
bir anda tukenme noktasina gelince, yuksek oranli bir devalliasyona razi olurlar.
Sonug olarak, kura dayall istikrar programlarinin bayuk bir coguniugu finansal
bir kriz ile son bulmaktadir.”

Finansal bir kriz ortaminda giindeme gelen zorunlu devallasyonun reel
ekonomi Uzerindeki maliyeti, daha &nce vyapilacak bir devallasyonun
maliyetinden veya uygulanacak daraltici bir politikanin maliyetinden cok daha
yuksek olacaktir.

Buyldk oranli devallasyona gidilmesi, Ulkenin ulusiararasi piyasalarda
rekabet glcunt arttirmak gibi énemli bir sonucu yaratmakia birlikte, ¢cok daha
énemli bir riski beraberinde getirmektedir. Zira devalUasyonlar, hukimetin
istikrar programini sUrdirme konusunda kararhligini gdigeleyen sinyaller
vermekte ve dolayisiyla hikumetin ulusal paranin asiri degerli olmasindan
kaynaklanan maliyetlere hazir olmadigini, aksine enflasyonun yeniden
hizlanmasina razi oldugunu dustindirmektedir.”™

Sonugta, basarisiz istikrar girigimleri kronik enflasyonu dtgtrmenin kolay
bir is olmadigini géstermistir.”” Kura dayali istikrar programlari, kuru sabit

tutmanin enflasyon Uzerinde hemen etkili olmadigini, genellikle kurun reel

& Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.61-62.

® Suat Oktar, “Hiperenflasyon ve Heteredoks istikrar Programian”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Yil: 31, Sayt: 7, (Temmuz 1994), s.38-39.

7 M.A.Kiguel and N.Liviatan, “When Do Heterodox Stabilization Programs Work? Lessons
From Experience”, The World Bank Research Observer, Vol.7, No.1, (1992c), 5.35-57.
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olarak degerlendigini, cogunlukla strdurtlemez oldugunu ve ticaret aciklarina
neden oldugunu géstermistir.

Maliyetler agisindan bakildiginda ise, kur ¢ipasi altinda basarisizlidin
maliyeti daha yUksektir. Mali agidan yeterli destedi olmayan ve sabit kura dayal
programlar enflasyonda ¢abuk, fakat gegici dustsler saglarlar. Bu programiar
basarisiz oldugunda, enflasyon baslangictaki oraninin Ustine ¢ikar. Bu da

istenmeyen bir sonugtur.

2.KURA DAYALI iSTIKRAR POLITiIKASI KUR SISTEMLERI

Doéviz kurlan, ekonomik faaliyetleri etkileyen énemli géstergelerden biridir.
Doviz kurlari diger fiyatlar gibi bir fiyattir ve mal piyasalan ile ilgilidir. Bu
nedenle, déviz kurlarindaki degisim de, tipki diger fiyatlarda oldugu gibi,
ekonomik istikrar agisindan incelenmeli ve énemli bir ekonomik gésterge olarak,
ekonomik faaliyetleri etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etkilenme gucl
dikkate alinmalidir.”

Déviz  kurlarindaki  degismeler, ekonomik faaliyetlerin  seyrini
etkilediginden, déviz kuru degismelerinin istikrarh bir ¢izgi izlemesi, ekonomik
istikrari olumlu yb6nde etkileyecek ve kura dayall istikrar politikalarinin da
basarisini arttiracaktir. Bu basariyr sagdlayacak bir diger unsurda, déviz kuru
sistemlerinin belirlenmesi olusturmaktadir.

Déviz kuru sistemleri, bir ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasinda en
6nemli araglardan biridir. Doviz kuru sistemlerinin tercihi ise her zaman tartisma
konusu olmustur. Bu konunun ¢ézilememesinin nedeni, bitin sartlarda tGstan
olacak bir déviz kuru sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir.”

Butun doviz kuru sistemlerinde temel amag, doviz kurunun belirlenig sekli

ne olursa olsun, 6demeler bilangcosunu belirli bir stre dengede tutan denge

8 Aylin A. Duygulu, “Doviz Kuru istikrarinin Ekonomik Istikrar Agisindan Degerlendiriimesi”,
DEU, iiBF Dergisi, Say:: 1, (1998), 5.107.

™ Cetin Dogan, “Fiyat istikran Sorunu igin Merkez Bankasi Eksenli Géziim Onerileri: Optimal
Enflasyon Hedeflemesi, Déviz Kuru Rejimi ve Para Kurulu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Yil: 35, Sayi: 8, (Adgustos 1998), s.10.
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kurlarini  belirlemektir. Kura dayali istikrar programlarinin gikig noktasini
olusturan ddviz kuru sistemleri, teoride temel kur sistemleri ve alternatif kur

sistemleri olarak iki baslik altinda incelenmektedir.

2.1.Temel Kur Sistemleri

Teoride baslica iki temel déviz kuru sistemi vardir. Bunlar; sabit kur sistemi
ile tam esnek kur sistemidir. Bu iki kur sistemi, iki u¢ déviz kuru sistemi
uygulamasini olusturmaktadir. |

Kapsamli bir ekonomik programin olusturulmasinda sabit déviz kuru
rejiminin mi ya da esnek doviz Kuru rejiminin mi kabul edilecegi konusunda
karar alicilar sik sik zor bir tercihle karst karsiya kalmaktadirlar.?® Uygulamada
istikrarli bir déviz kuru rejimi, genelde ddéviz kuru rejiminin 6zel bir bigimi
olmaktan daha cok diger politika tercihlerinin bir sonucu olarak ortaya

cikmaktadir.

2.1.1.Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, bir merkez bankasinin paranin degerini korumak igin,
islem yapacag! bir merkezi dederi acikladi§i bir déviz kuru sistemidir.®’

Yuksek enflasyonla micadele de enflasyonist bekleyislerin kirilabilmesi
icin, bir anahtar fiyatin istikrart saglamasi gerekmektedir. Bu anahtar fiyata
program g¢ipasi denilmektedir. Glvenilir bir nominal ¢ipa, fiyatlarda gelecekte
olusabilecek belirsizlikleri giderecektir. Ayrica belirlenen ¢ipa kamuoyu
tarafindan ne kadar iyi anlasilirsa, iglevini o dl¢ide basariyla yerine getirecektir.

Sabit kur sisteminde, istikrarsiz bir ekonomide dengenin saglanmasi igin
program ¢ipas! olan déviz kurunun digsal olarak belirlenip, sabitlestiriimesi
éngorulmektedir.2 Bunun amaci; déviz kurunun deger kaybi beklentisini kirmak

80 Hiiseyin Sen, “Enflasyonu Onlemede D&viz Kuru Rejimleri”, Dig Ticaret Dergisi, Say: 21,
(Nisan 2001).

8 liker Parastz, Makro Ekonomi, (Ezgi Kitabevi, 4. Baski, Mart 1993 Bursa), s.410.

8 |iker Parasiz, Kriz Ekonomisi, (Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995), 5.189.
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ve dolayisiyla enflasyonu kontrol altina almaktir. Ancak bu uygulamanin
isleyebilmesi i¢in, mali politikalarla tutarli olmasi gerekmektedir.

Bu sistemde, déviz talebinde meydana gelen bir degisiklik, faiz oranlari
aractligiyla ekonomik faliyetleri etkilemektedir.?®> Déviz kurunun degderlendigi
durumda ithalat artarken, ihracat azalmakta ve bunun sonucunda bozulan cari
islemler dengesi dévize olan talebi arttirmaktadir. Déviz kuru sabitlendigi icin
merkez bankasi artan doviz talebini, piyasaya doéviz satip karsiliginda yerli
parayi cekerek karsilayacaktir. Bu politika sonucu daralan para arzi, faiz
oranlarini arttinci  etki yapacak ve bodylece ekonomik faaliyetier de
yavaslayacaktir.

Sabit kur sistemi, uygulamada daha yUksek kredibilite, bununla birlikte
daha az esneklik saglamaktadir® Sistemden cikis yapiimadi§i slrece,
gerceklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyigler yaratacak ve enflasyon

orani daha dusuk seviyede gerceklesebilecektir.

2.1.1.1.Avantajlan
Sabit kur sisteminin, temel avantaji, beklenen kura iliskin bir bilgi sagladig:
icin kur riskini azaltmasidir.?® Bunun sonucu olarak; yabanci yatirimlar ve
uluslararas! iglemler artar. Azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci
yatirimlarin gelisini degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara
girigini de kolaylastirir ayrica, hem yurtici faizleri hem de dis borglanmada risk
primini dasurdr. Bunlara ek olarak sabit kur, para arzindaki beklenmedik

degisimlerin kur Gzerindeki etkilerini de en aza indirir.

& Ferya Kadioglu, Zelal Kotan ve Giilbin Sahinbeyoglu, *Kura Dayali Istikrar Politikast
Uygulamalari ve Dis Ticaret Uzerine Etkileri”, TCMB Aragtirma Genel Miidiirliigii, (Ankara:

Temmuz 2001), s.12.
8 K.Alim &zdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri”, TCMB Aragtirma

Genel Midiirliigu, Tartigma Tebligi, (Ankara: Eylil 2000), s.1.
8 Emre A. Inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tirkiye”, TBB, Bankacilik ve Aragtirma Grubu, (Subat

2002), s.4.
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2.1.1.2.Dezavantajlari

Sabit kur sisteminin dezavantajlari ise sunlardir;%

Sabit kurun surddrulebilecegine iliskin glven ortami cok énemlidir. Bu
guven zedelendiginde Ulke ekonomisi krizlere acik bir hal alir ve krizler de
gercgeklestiginde maliyeti yuksek olur.

Bir diger dezavantaji ise, yerel paranin sabitlendidi yabanci UGlkenin
parasal politikalarindan dogrudan etkilenme seklinde ortaya cikar. Bagh olunan
para cinsinin de@erindeki ani degismeler ekonomiyi bir butin olarak etkiler.
Ayrica, kur istikrari hedeflendigi icin, bagimsiz bir para politikasi uygulamak son
derece guglesir.

Dis soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karsi, sabit kur
rejimleri son derece kirilgandir. Ayrica yerel paranin degeri reel bazda artacagi
icin ihracatta azalma, ithalatta artis beklenir. Bu durum ise cari iglemler

dengesinin agik vermesine neden olacaktir.

2.1.2.Tam Esnek Kur Sistemi _

Déviz kurlarinin piyasa tarafindan belirlendigi kur sistemidir.?” Bu sistemde
merkez bankasi déviz kurlar i¢in herhangi bir hedef oran belirlemez ve ddviz
piyasalarina midahale etmez. Bdylece bagimsiz para politikasi uygulamasina
olanak taninmaktadir. '

Sistemin isleyisi oldukg¢a basittir. Denge, arz ve talep kosullarina gére
piyasada serbestce olusur. Dis dengeye de kendiliginden ulastlir. Karar alici
birimlerin piyasaya mudahalesi gerekmedidi icin, piyasayr duzenleme
girisimlerinden dogabilecek maliyetler séz konusu olmaz.?®

Bu sistem, déviz kuru degisimleri ile icsel ve dissal soklarin gerektirdigi
ayarlamalarin hemen timunG yansitmaktadir. Sistemin getirdi§i esnekligin

maliyeti, daha yiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. %

% inan, 2002, a.g.e., s.5.
8 parasiz, 1993, a.g.e., 5.411.
8 Tamer isgiiden ve Miifit Akyiiz, Uluslararasi iktisat, (Evrim Kitabevi, Istanbul 1990), 5.115.

8 Gzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., .1.
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Kura dayal istikrar programlarinda nominal ¢ipa olarak sabit kur yerine;
dalgall kurun (tam esnek kur) secilmesi, hedefi tutturmak bakimindan biraz

daha zor olmakla beraber, izleme kolayli§i sadlamaktadir.

2.1.2.1.Avantajlan

Tam esnek kur sisteminin en dnemli avantajlart digsal soklara ve reel
sektérden gelen soklara karst direncli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugu
igin etkin igleyen bir doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumiara ve 6zellikie
de beklenmeyen soklara hizla ve tam olarak uyum saglarlar.®

Tam esnek kur sisteminin bir diger avantaji ise, dig ticarette kurun
deg@erlenmesine bagli bir rekabet kaybinin yasanmamasi dolayisiyla, 6demeler
dengesi acisindan bir sorun ortaya ¢ikmamasidir. Ayrica bu kur sisteminde kur
istikrar1 bir hedef olarak alinmadigi igin, merkez bankasinin daha etkin bir para

politikasi yurttme sansi bulunmaktadir.

2.1.2.2.Dezavantajlari

Tam esnek kur sisteminin dezavantajlari ise sunlardir:*'

Tam esnek kur sistemin de dis Ulkelerdeki enflasyon, kur yoluyla ithal
edilebilir. Ayrica esnek kura bagli olarak hem risk, hem de ekonomideki
birimlerin risk algisi artacaktir. Bu nedenle risk primleri ytkselir ve hem ticari
hem de finansal islemlerde azalig olabilir. Bunlara ek olarak, esnek kura
gecildiginde acik pozisyonda bulunan firma ve bankalar doviz kurunun olasi bir

yukselmesinde buyUk 6lgude zarar gérurler.

2.2 Alternatif Kur Sistemleri
Sabit kur ve tam esnek kur sistemleri, iki ug déviz kuru sistemi

uygulamasini olusturan temel kur sistemleridir. Ancak bu iki uygulama arasinda

% inan, 2002, a.g.e., s.4.
% inan, 2002, a.g.e., s.4.



farkl sistemler mevcuttur. Bu farkliiga neden olan kriterler ise, kredibilite ve
esneklik kavramlaridir.®? Bu noktadan hareketle, sabit kur ile tam esnek kur
arasinda bu kriterlere gbre ortaya gikmis alternatif kur sistemleri mevcuttur. Bu

sistemleri esneklik derecelerine gbére sirayla inceleyelim.

2.2.1.Serbest Dalgalanma

Bu sistemde Ulke parasinin degeri, piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Déviz piyasasinda yapilan midahaleler kurlarin istenilen duzeyde olugmasini
saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalari énlemek ve degisimleri
daha ilimli hale getirmek icin yapilmaktadir.®® Ayrica bu uygulamada para
politikast daha etkin hale gelmektedir.

Bu sistem, hem sabit kur sistemine hem de kontrollt dalgalanmaya gére
¢ok daha degisken bir déviz kuru ile sonuglanirken, ekonomideki beklenmedik
digsal soklar doviz kuruna dogrudan yansidigi icin rezervierde, nominal ve reel
faizlerde ve fiyati uluslararasi piyasalarda olusan mal fiyatlarinda, azalan bir
degiskenlik getirmektedir.94 Ayrica, bu sistemde yUksek dlzeyde rezerv
birikimine de ihtiya¢ yoktur.

Bu sistemin olumsuz yan ise; dis ekonomik iligkilerde belirsizlikleri ve
riskleri arttirdi§r i¢in, kaynak dagiimini olumsuz etkilemesidir. Ayrica, para
politikasi icin nominal cipa 6zelligini tasiyabilen doéviz kuru bu 6zelligini
kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverigli bir sistem
haline gelebilmektedir.

Higbir ulke tam anlamiyla serbest dalgalanan kur sistemi
uygulamamaktadir. Fakat ABD, Almanya ve lIsvigre'deki kur sistemleri bu

uygulamaya en yakin érneklerdir.*®

%2 &zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.1.

% Gzdemir ve Sahinbeyodlu, a.g.e., s.2.

% c.Biilent Aybar, “Yeni Kur Politikasi: Ne Tir Bir Dalgalanma?”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Sayi: 181, (Nisan 2001), s.58.

% Bzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.7.
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2.2.2.Gozetimli (Kontrollii veya Giidiimiii) Dalgalanma

Karar alici birimlerin, belirli araliklarla, déviz kurunu istikrarh tutabilmesi
icin doviz piyasasina mldahale etmesine goézetimli (kontroll(l) dalgalanma
denir.%®

Bu kur sisteminde karar alici birimler, déviz kuruna; kendi karar alma
mekanizmalarini bir takim ekonomik gostergeler dogrultusunda, o an igin iyi
oldudunu dusundukleri bir sekilde ¢alistirarak miudahale etmektedir. Onceden
actklanmis kurallara bagh olarak yaptimayan bu midahaleler, Glke ekonomisinin
hareket alanini genisletmektedir.’” Ayrica gozetimli dalgalanmayla, serbest
dalgalanan kur sisteminin yol actidi bir takim risk ve belirsizlikler
azaltilabilmektedir. EK olarak déviz kurlarindaki asirt hareketliligi de énler.

Merkez bankasinin kurlara mudahalesi, piyasalarda belirsizlie neden
olabilir. Uygulamada mudahalelerin etkileri “sinyal’ niteliginde bile olsa kisa
sureli olmaktadir ve istikrar saglayici degildir.

Bu sistem, Kanada ve Avustralya gibi gelismis ekonomilerde
uygulanmaktadir. Meksika'da 1994-1995 krizi sonrasi benzer sistemi
uygulamstir. '

Gozetimli dalgalanma, goézetimin amact agisindan ikiye ayrifir. Bunlar

temiz dalgalanma ve kirli dalgalanmadir.®®

2.2.2.1.Temiz Dalgalanma
Eger déviz kurlarina mudahale ve gézetim, sadece kisa dénemli duzensiz
dalgalanmalarin ortadan kaldiriimasina yénelik ise, temiz dalgalanmadan s6z

edilebilir.®®

% Emin Carikel, “Esnek Kur Politikalar ve Dis Ticarete Etkileri”, HU, 1iBF Dergisi, Cilt: |, Say::
2, (Aralik 1983), s.94. )

7 Bzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.2.

% Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, (Beta Yayinevi, istanbul 1996), s.362.

% Karluk, a.g.e., 5.362.



2.2.2.2 Kirli Dalgalanma
Kurlarin gézetimli bir sgekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan
muUdahaleler sonucu elde edilmeye ¢alisilan ekonomik yararlar diger Ulkelerin
bundan olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa, bu sistem kirli dalgalanma
olarak adlandiriiir.'® Kirli dalgalanmada déviz kurlarina midahale ve gézetim,

ekonomik agidan Ulkenin rekabet giictinii korumasi icin yapilmaktadir.'®’

2.2.3.Kur Bandiar

Kur bandi sisteminde, kurun merkezi olarak belirlenen hedef kurun alti ya
da UGstlinde belli bir aralikta dalgalanmasina izin verilir. Kur belirlenen aralik
icinde kaldi§i sirece, kur bandi sisteminde fazla miidahaleye gerek yoktur.'%
Kur bandi sistemi esnek olup, gerektiginde yeniden ayarlanabilir ve gbzden
gegcirilebilir. Bu sistemde temel amag, kuru belirlenen band icinde tutmaktir.

Kur bandi Gzerine yapilan ¢alismalarin sonucunda asagidaki sonuglara
ulasilmistir.’®

‘Kur bandi, Oncelikle kura istikrar kazandirir. Merkez bankasinin
inandiriciligl bekleyisleri etkiler, bekleyigler de déviz kurunun davranisinda
onemli bir etkiye sahiptir.

Merkez bankasinin dusuk rezerv seviyesinde kuru, band iginde tutmasi
s6z konusu dedgildir. Merkez bankasinin rezervieri yeterli olsa bile bir stre
sonra, kur maksimum noktayi asar. Eger fiili kur belirlenen sinirlari asarsa, band
terk edilir ya da genigletilir. Kamu ve 6zel sektér, déviz kuru band icindeyken,
belli bir sekilde hareket eder. Eger durum degisirse davraniglarint da buna gére
ayarlarlar.

Kur bandlarinin émrl on yil gibi uzun surelere denk gelmektedir. Merkez

bankas! rezervleri, bu 6mrii belirlemede en etkin degiskendir. Kurun band ig¢i

1% &zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.3.

0! Karluk, a.g.e., 5.362.

192 Sedat Yetim, “Kur Bandlari, Para Politikasi ve Tirkiye ile Meksika Krizleri”, Hazine Dergisi,
Sayi: 7, (Temmuz 1997), s.104-106.

103 Yetim, a.g.e., s.126-127.



davraniginda, otoriteye olan inang ve beklenti de énemlidir. Kur bandi sistemi t¢

baslik altinda incelenebilir.

2.2.3.1.Aralik iginde Dalgalanma

Bu sistemde doviz kurlari, belirlenen bir aralik iginde serbestce
dalgalanabilir. Aralik igindeki bu dalgalanma ise, esnekligi ve istikrar
beraberinde getirir."™ Bu sistemde araligin belirlenmesi sorun olmaktadir.
Ornedin ¢ok dar belirlenen aralik istikrarsizia ve spekilasyona neden
olmaktadir. Aralik genisligi, daraldik¢a sabit kur sistemine; genisledikge daigali
kur sistemine yakinlagir. Ayrica devamli ayarlanan aralik beklenen faydalari yok
edebilmektedir. Belirlenen araligin strdurtlebilir olmasi da, bu sisteme glven
icin sarttir.

Aralik icinde dalgalanma sistemi, saglayacadi gbrece etkinligin uyum
kolaylidina ve rezerv tasarrufuna olanak saglayacagi dustnceleri ile olumlu bir
yaklasim olarak karsilanmistir.

Bu sisteme en iyi érnek, Avrupa Para Sistemi gergevesinde uygulanan
Déviz Kuru Mekanizmasi (ERMYdir.'® Sistem kriz ortaminda énemli spekulatif
baskilarla karsilasabilir. Eger bdyle bir durumda, merkez bankasi belirlenen
araligi korumada kararsiz kalirsa sistem ¢ékebilir.

Bu sistem uygulamada sinirlarinin genigligine gore, dar arallk ve

genisletiimis aralik diye iki baslik altinda incelenebilir.'®

2.2.3.1.1.Dar Aralik
Dar aralikta doviz kuru, belirlenen oran etrafinda 6érnegin (+/-) %1 olarak

degisir."”” Bu sistemde arahigin belirlenmesi ¢cok 6nemlidir. Eger aralik ¢ok dar

%4 Yetim, a.g.e., 5.104-106.

1% &zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.7.

1% Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi, (istanbul 1983), 5.56-57.
97 Karluk, a.g.e., S.364.
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belirlenecek olursa spekulasyonlara ve istikrarsizliklara neden olabilir. Eger

aralik yeterli oranda ise, sik sik kur degisikliklerine ihtiya¢ kalmaz.

2.2.3.1.2.Genigletilmis Aralik

Genigletilmis aralik, milli paralarin piyasa kosullarina gére potansiyel
olarak kaydedebilecekleri deder kazanma ve kaybetme limitleri icinde
dalgalanmasidir.'® Bu sistemde yeterli oranda tutulan alt ve st limitler, bir biri
ardina yapilacak kur degismelerine duyulan gereksinmeyi ortadan kaldirir.'®
Ayrica, doviz kurlarinin belirlenen aralik sinirlari iginde piyasa kosullarina gére
belirlenmesi, rezerv tasarrufu saglama olanagi da vermektedir.

Genisletiimis aralik sisteminin temel amac; déviz kurunun kamu otoritesi
tarafindan  baslangic  paritesi civarinda tutulamayacagini  varsayan
spekulatdrlerin istikrari bozucu islemlerini engellemektir. Eger, spekulatérier
doviz arz ve talep hareketleri hakkinda bir bilgiye sahipseler, istikrari bozucu
spekilasyonu engellemek fillen mimkan olmayabilir.

Uygulamada kur dalgalanmalarinin siddetlenmesini engellemek amaciyla
“aralik” sinirlarinin optimum genislikte tutulmasi ilkesi benimsenmistir.''® Eger
herhangi bir Ulke parasi deder kazanmaktan c¢ok, deger kaybetme egilimi
tagiyorsa, alt sinirin daha genis Ust sinirin daha dar tutulmasi mmkandar.

Genigletilmis aralik sistemine en iyi 6érnek, “Avrupa Para Yilani” dir.
Avrupa Para Yilani, parasal birlesmeyi amaclayan AB Uyelerinin 1970'de
yayinlanan Werner Raporu'na gore, para birimleri arasindaki dalgalanmay!
azaltarak, kurlari sabitlemek ve sermaye hareketlerini serbestlestirmek
amaciyla, 1971'de paralarini ABD Dolarina kargi bir aralik iginde ortak

dalgalanmaya birakmalari sonucu ortaya cikmistir.'"!

"% Kalaycioglu, a.g.e., s.58.

' A.Lanyi, “The Case for Floating Exchange Rates Reconsidered: Essays in International
Finance”, No0.72, Princeton Univ. Press, (February 1969), s.31.

"0 Roberts Carbough and Fan Liang Shing, “The International Monetary System”, The Univ.
Press of Kansas, (Lawrence 1976), s.69-70.

" Randell Hinshaw, “The Economics of International Adjustment”, The John Hopkins Press,

(Baltimore, London 1971), s.171-172.
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2.2.3.2.Kaygan Aralik

Bu sistemde araliin ortalama degeri sabitlenmistir. Bu ortalama deger
belli olmayan surelerle ayarlanmaktadir. Ayarianabilir merkez kur sayesinde,
kurun olasi asiri dederlenmesi engellenmektedir.''? Genelde yiksek enflasyon
gbzlenen ekonomilerde uygulama alani bulan bir sistemdir.

Kayan pariteler sisteminin sik ve kiguk oranli ayarlama yoéntemi, dig
ticaretin hacmini ve yéninu oldudu kadar, sermaye hareketleri ile uzun dénemli
yabanci yatirimin nitelik ve miktarini da etkilemektedir.'™ Ayrica kayan pariteler
sistemi, uygulandigi Glkede e@er asiri kaynak ve talep dengesizlikleri varsa, sik
kur ayarlamalarinin istikrarsizligi ve piyasalardaki belirsiziigi arttirdigi
gbralmaostur.

Bu sistem, 1989-1991 déneminde israil’de uygulanmistir.'** Sistemin
icerdigi belirsizlik ve neden oldugu hareketlilik, alternatif uygulamalari da 6n

plana ¢ikartmaktadir.

2.2.3.3.Yénlendirilmis Sabit Aralik

Bu sistemde Ulke parasinin dederi, 6nceden aciklanmis sabit bir deger
etrafinda belirli limitler iginde dalgalanmaktadir. Burada esas alinan deger, sabit
de@er secilmis ekonomik géstergeler ve Ozellikle 6édemeler dengesindeki
gelismelere baglh olarak ayarlanabilmektedir. Yénlendirme orani farkh kurallara
baglanabilir. Gegmis enflasyon oranlari farki gibi geriye dénik ya da beklenen
enflasyon orani gibi ileriye dénik yaklasimlar, en sik gérulen uygulamalardir.

Bu sistemin en énemli 6zelligi, sabit kur Gzerinde bir baski olustugunda
gerekli ayarlamanin bir anda degil, belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor
olmasidir. Bu ayarlamalar sayesinde, beklentiden kaynakl spekulatif hareketler
engellenebilmektedir.

Bu sistemin en blytk sorunu ise, faiz politikasinin kurlarn destekleme

zorunlulugudur. Bu nedenle faizler, ekonominin gerekleri dogrultusunda

'"? Ozdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.4.
"3 Kalaycioglu, a.g.e., $.55-56.
14 Bzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.34.
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istenildigi gibi kullanilamamaktadir.'™ Ayrica yénlendirme oraninin tayini de
6nemli riskler tasir. Gegmige donuk yaklasim, sistemde enflasyonist streg
yaratabilir. Gelece§e dénuk yaklasim ise, yanlis enflasyon hedefleri
dogrultusunda belirlendiyse ulusal paranin asiri dederlenmesine ve spekulatif
baskilara yol agabilir. Bu sistem Israil, Sili ve italya’da belirli dénemlerde

uygulanmistir.

2.2.4.Yonlendirilmis Sabit Parite (Tablita Sistemi)

Bu kur sisteminde Ulke parasinin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit
deger, ayni yénlendirilmis sabit aralik sisteminde oldudu gibi, o Ulkenin segilmis
ekonomik gdstergelerine ve 6zellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagl
olarak ayarlanabilmektedir. Doviz kuru, ¢ok dar bir aralik i¢inde hareket eder ve
sapmalari engellenir.

Yonlendirilmis sabit parite uygulamasinin bir érnegi de tablita sistemidir.
Bu sistemde; nominal déviz kuru mevcut enflasyon oraninin altinda artacak
sekilde ayarlanmaktadir. Bu sistem ydnlendirilmis sabit aralik sistemine gobre,
daha kati bir yapiya sahiptir. Fakat, sabit kur Uzerinde bir bask! olustugunda
gerekli ayarlama bir anda degil, belirli araliklarla ve siklikla yapilabilmektedir.

Bu sistem yUksek oranli enflasyon yasanan Ulkelerde 6nemli reel kur
degerlenmelerini 6nler. Piyasa beklentilerini ydénlendirir ve belirli 6lglde
kredibilite saglar. Ayrica, daha Onceden belirlenmis bir araligin olmamasi
nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir.

Gecmis enflasyon farklarini kullanan geg¢mise dénuk yaklasim ise,
sistemde enflasyonist surecin olugmasina ve para politikasinda doviz kurunun
nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina neden olabilir. Eger mali ve gelir
politikalari uyumlu degilse, tablita uygulamasinin strekliligi saglanamaz.'"

Bu sistem, 1960 ve 1970lerde Sili, Kolombiya ve Brezilya'da
uygulanmigtir. En uzun uygulamasi Brezilya’dadir. Sonug olarak, énemli 6lgtide

enflasyonist baski olusturmustur.

"3 Bzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., 5.4.
18 Gzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., 5.4-5.
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2.2.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bretton Woods Sistemi olarak bilinen bu sistemde kur, sabit olmakla
birlikte karar alici birimler suresiz bir sekilde bu kuru strdirmek zorunda
degildir. Belirlenen kur, uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizca istenilen
yonde degistirilebilmektedir. Bu sistem dis ticaret Gzerindeki kur belirsizligini
azaltarak, ekonomik istikrara katkida bulunur. Belirsizliklerin az oldugu ortamda
makroekonomik disiplin saglar. Gerekli durumlarda devalUasyon olanagi “gikis
noktas!”dir ve sisteme esneklik kazandirir. Diger yandan olasi bir devaliasyon
beklentisi, yogun spekulasyonlara yol agabilecedinden, ekonomide kriz
yaratmaya elverigli bir sistemdir. Ayrica sistemde belirsiziik olusturmakta ve
enflasyonist baskilar yaratmaktadir.'”

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢dkisUnden sonra, pekgok
gelismis Ulke, benzer uygulamalari iziemeye devam etmistir.

Ayarlanabilir sabit kur sistemine esneklik kazandiriimasi, ayarlamanin
bicimine gére iki basiik altinda incelenebilir. Bunlar seyrek ayarlama ve sik

ayarlamadir.

2.2.5.1.Seyrek Ayarléma (Sigrayan Pariteler)
Bu sistem, sik olmayan kur de@ismelerinden ibarettir. Uzun araliklarla
yapilan blyUk oranli revallasyon ve devalUiasyonlara da, seyrek ayarlama ve

ya sicrayan pariteler adi verilmektedir.'®

2.2.5.2.Sik Ayarlama
Bu sistem kur ayarlamalarinin siklikla yapiidigi bir sistemdir. Sik ayarlama
da iki baglik altinda incelenebilir. Bunlar, tiris giden parite ve kayan veya

sUrlinen paritedir.

" Gzdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.5.

"8 Kalaycioglu, a.g.e., S.53.
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2.2.5.2.1.Tins Giden Pariteler
Enflasyon orani dinya ortalamasl (zerinde seyreden (lkeler,
devallasyonlari uzun bir slre érteleyemeyecekleri gibi, ¢codu kez kugtk oranl
da tutamazlar. Sik sik ve yiksek oranli devalliasyonlara ihtiyag duyarlar.
Enflasyon orani yuksek olan uUlkelerin uyguladikiari bu sik fakat, bayik oranli

ayarlamalar yéntemine tiris giden pariteler adi verilmektedir.!"®

2.2.5.2.2.Kayan (Siiriinen) Pariteler
Bu sistem, deg@isim orani ayda %5 veya yilda toplam %30°'u gecmeyen
kugtk oranl degismeleri ifade eden bir tur sinirl esneklik sistemidir."®® Sinirh bir
esneklik sistemi olmasina ragmen, bu sinirhlik zaman icinde ayarlamalarin
sikhginin  artmasi nedeni ile anlamini kaybedebilmekte ve serbest
dalgalanmaya yaklasabilmektedir.
Bu sistem ilk kez 1968-1976 déneminde Brezilya'da, 1975-1977

déneminde ise israil’de uygulanmis ve olumlu sonugclar alinmistir.’’

2.2.6.Para Kurulu Sistemi
Para kurulu, sabit kurdan ve belirli bir yabanci para cinsinden sahip olunan
doéviz ve dovizli varliklar karsiidinda para arz etmeyi kurala baglayan, bir
parasal kurum olarak tanimlanabilir.'® Para kurulu sistemi, bir Glke para arzini
sabit kur Gzerinden ddviz rezervlerine baglayan bir sistemdir. Para kurulu, yasal
taahhUtler yoluyla yerli parayi yabanci paraya geviren veya tersini yapan bir

kurumdur. %

"9 Kalaycioglu, a.g.e., s.54.

' Fritz Machlup, Bkz. Baldwin, Robert, E., Richardson and David, J., “International Trade and
Finance”, Little Brown and Company, (Boston 1974), s.344,

2! Carikgl, a.g.e., 5.96-97.

22 parasiz, 2001, a.g.e., .199.

' Thomas J.T. Balino, and Charles Enoch, “Currency Board Arrangements Issues and
Experiences”, IMF Working Papers, Vol.151, (Washington D.C., USA 1997).
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Bu sistem kesin kurallara baglanmis sabit kur sistemidir.'2* Ayrica merkez
bankalarinin geleneksel fonksiyonlarlna son veren bir sistemdir. Para
politikasina da yasal smlrlamalar‘getirir. Para kurulu, parasal sistem icindeki
islevi itibariyle merkez bankasina alternatif bir kurum olma ézelligine sahiptir.'®
Merkez bankalar istedikleri zaman para basarak likiditeyi arttiramazlar. Merkez
bankas! yerli paray yalniz yabanci para karsii§i basabilir. Bu kural merkez
bankalarinin karsiliksiz para basmalarini énlemek icin konmustur. Fakat
ekonomide para krizi yasanirken bu kuralin uygulanmamasi gerekir.

Para kurulu sisteminin isleyis mekanizmasi, merkez bankas! sistemine
gbre oldukga basittir. Sistem dogrudan dogruya para arzinin belli sinirlamalar
gercevesinde artmasini veya azalmasini éngérmektedir. Bu nedenle 6zellikle
parasal taban yaratmada uygulanan bir sistem olarak 6ne ¢ikmaktadir.'® Para
kurulu sistemi en kati haliyle iki 6zellije sahiptir. Bunlardan birincisi. sabit déviz
kuru sistemi, yani ulusal paranin belirlenen guclU bir rezerv paraya sabit bir
oranda baglanmasidir. ikincisi ise, para politikasinin esnekligini ortadan
kaldirarak doviz rezervleri karsiliginda para basimina kadar indirgenmesidir.
Kisaca, para kurulu sisteminde parasal tabandaki degismeler Ulkeye giren déviz
miktar ile sinirlandiriimaktadir. Para kurulunun yapacagi is, belirlenen déviz
kurunun sabit kalmasini saglayacak parasal tabani ayarlamaktir.

Para kurulunun sabit kur sistemi ile ¢alismasindan dolay! uygulamaya
gecilmeden &énce, sabit kurun sec¢imi énem kazanmaktadir. Bu amagla
uygulamada genellikle kur, baslangigta serbest dalgalanmaya birakilmakta ve
daha sonra sabit kur belirlenmektedir. Bu yontemle baslangicta déviz kurunda
asiri degerlemeye ya da, dustk degerlemeye firsat veriimemektedir.'?’

Para kurulunun en 6nemli avantaji; bu sistemin basit bir kurala baglh

oldugu igin kolay anlasilir olmasi, uygulanmasinin kolay olmasi ve piyasa

124 &zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.5-8.

' Ersin Tunca, “Dévize Gipa Atmak Dogru Mu?”, Ekonomik Forum, Yil: 8, Sayi: 1, (Ocak
2001), s.20.

12 Haydar Akyazi ve A.Kadir Topal, “Enflasyonla Miicadelede Arjantin Mucizesi ve Turkiye'de
Enflasyon Duyarsizliy1”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 135, (Haziran 1997), s.24.

2" parasiz, 2001, a.g.e., s.199.
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tarafindan kolayca izlenmesidir."®® Para kuruluna gecisle birlikte gelen yiksek
kredibilite sayesinde faiz oranlari uluslararasi dlzeylere yaklasmakta, déviz
kurlari istikrar kazanmakta ve ekonomide mali disiplin saglanmaktadir. Ayrica
para kurulu sisteminin piyasada sagladigi givenilirlik sayesinde ekonomideki
parasallagsma ve finansal aracilik artmaktadir.

Para kurulu, ekonomik faydalarinin yani sira birtakim maliyetlerde
getirmektedir."® Oncelikle bu sistemde bankalar daha duyarli hale gelmektedir.
SIkI bir para kurulu sisteminde para talebindeki bir artis, banka sisteminin
daralmasina etki edecektir. Para kurulu ile para politikasini kullanma olanagi
daha kisithdir. EGer Glkede mali sistem giclU degilse, ekonomide ani ve blylk
sermaye ¢ikigl olursa, para kurulu Merkez Bankasi gibi i¢ varliklar karsiligi
likidite yaratamaz. Bu sistemdeki ani sermaye ¢ikislarinin banka sisteminde ve
ekonominin daralmasinda etkisi daha siddetli olabilir."® iste bu nedenle para
kurulu, banka sistemi Uzerine siki baskilar uygulayacaktir.

Para kurulu sisteminde nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir."' Bu
sisteme gecisle birlikte, doviz kurunun asiri yiksek ya da dusuk bir sekilde
degerlenmesini 6nlemek muimkUn olmaktadir. Ancak daha sonraki yillarda bdyle
bir durum ortaya ciktiginda bunu énlemek icgin, tlkede fiyatlarin ve Ucretlerin
yeterince esnek oimasi gerekmektedir. Aksi takdirde ulke uzun sureli issizlik ya
da parasal daraimayla karsi karsiya kalacak bu durum ise, sistemin
devamlihgini tehlikeye sokabilecektir.

Bu sistemin esnek olmamasinin yani sira, uygulamaya gecilmesiyle
birlikte mali politikalar UGzerine sinirlama gelmekte ve merkez bankas!

ekonomide “son kredi mercii” olma fonksiyonunu kaybetmektedir.

12 Parasiz, 2001, a.g.e., 5.202.

' Dogan, 1998, a.g.e., 5.12.

30 Biilent Giltekin, “Tirkiye Ekonomisi'nde Sorunlar ve Yapisal Reformlar: Para Kurulu
Tartismalari”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 160, (Temmuz 1999), s.20.

1 Parasiz, 2001, a.g.e., 5.202.
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Para kurulu sisteminin uygulanabilirlik kosullari ise; ekonomide sabit kur
sisteminin uygulanmasi, yerli paranin konvertibil olmasi ve piyasaya surulecek
yeni paranin ylzde yiz tam karsiliginin bulunmast seklindedir. '

Ozellikle para kurulu sistemine gececek Ulkenin kredibiliteyi saglamasi igin
guglt bir kamu finansmani, saghikh bir finansal yapt ve yeterli miktarda déviz
kaynaklari  gibi, sadlam  makroekonomik temellere sahip olmasi
gerekmektedir.'® Ayrica, Ulke de saglam bankacilik sisteminin olusturulmast
ise, para kurulu sisteminin basarili bir sekilde strdurtimesinde énemli bir etken
olarak ortaya g¢ikmaktadir. Ulke ekonomisinde herhangi bir bankacilik krizinin
blyuk boyutlarda gerceklesmesi halinde, para kurulunun isleyisi tehlikeye girer.

Para kurulu sistemi genelde, merkez bankasi tecribesi olmayan kuguk
Ulkeler veya belirli bir ticaret bdlgesine dahil olmak isteyen, ayrica para
politikasinda kredibilite sorunu olan ve doviz krizi yagayan Ulkeler igin gekici
olabilmektedir."® Tarihsel olarak pek gok kiigiik Ulke uygulamasi gérilmektedir.
Ancak bazilari énemli dissal soklarda uygulamaya son vermek durumunda
kalmislardir. Para kurulu tipi dizentemelerle desteklenen sabit ddviz kuru rejimi,
1992'de Arjantin, 1993'te Estonya, 1994’lerin basinda da Litvanya tarafindan
uygulamaya konulmustur. Son vyillarda Hong Kong'da bu uygulamaya
katiimistir.”® Gunumizde ise, para kurulu sistemini uygulayan Ulke sayisi
onemli oranda azalmis olmakla birlikte bu Glkelerin bazilarinin, (Arjantin gibi)
buyuk 6lcekli ve disa acik bir ekonomiye sahip olmalari; bazilarinin da (Estonya
ve Litvanya gibi) piyasa ekonomisine gecis sUreci yasayan ulke konumunda

olmalari dolayisiyla, para kurullari giincelligini korumaktadir. '

32 salih Banisik, “Para Kurulu Sistemi, Ustanliikleri ve Zayif Yonleri”, GU, iiBF Dergisi, (2-
2001), 51-68.

3 parasiz, 2001, a.g.e., 5.204.

134 parasiz, 2001, a.g.e., 5.201.

135 Bzdemir ve Sahinbeyogly, a.g.e., $.8.

% Akyazi ve Topal, a.g.e., 5.24-25.
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2.2.6.1.Para Kurulu Sisteminin Ttrleri
Para kurulu sisteminin turleri (ic ana baslik altinda incelenebilir. Bunlar;
ortodoks para kurulu sistemi, yari (melez) para kurulu sistemi ve paralel para

Ureten para kurulu sistemidir.™’

2.2.6.1.1.0rtodoks Para Kurulu Sistemi

Para kurulu sisteminin ilk olusturuldugu model olan ortodoks para kurulu
sistemi, bir Ulke parasinin yetkili bir kurul tarafindan sabit bir déviz kuru sistemi
Uzerinden % 100 déviz karsiliginda Gretiimesidir.'* Bu sistemde ihracat artis!
dig odemeler dengesini arttirirken, 6édemeler dengesinde olusan arti bakiye
doviz kazanci saglayarak para arzi artisina neden olmaktadir. Yine bu
sistemde, butge finansmani amaciyla para basilamamakta, deviete borg
verilememekte, son bagvuru merci bulunmamakta ve parasal islemin ddemeler
dengesi yoluyla saglanmasi nedeniyle, herhangi bir devlet midahalesine gerek

duyulmamaktadir.'®

2.2.6.1.2.Yan (Melez) Para Kurulu Sistemi
ik para kurulu sistemi uygulamalarindan sonra Glkelerin kendi kosullarina
gbre ortodoks para kurulu sisteminden sapmalar seklinde uyguladikiari
modeldir. Parasal araclarin bir veya birkaginin uygulamaya konulmasi yoluyla

merkez bankasi ile esdeger bir sistem arasinda bulunmaktadir.’®

¥ Banisik, a.g.e., s.53.

1% Richard W. Judy, “Currency Boards: An Idea Whose Time Has Come”, Economic Reform
Today, Barking and Financial Reform, No.1, Center for International Private Enterprise,
(Washington D.C., USA 1995).

% Steve H. Hanke and K. Schuler, “Currency Boards and Currency Convertibility”, CATO
Journal, Vol.12, Issue 3, (1993), s.687-703.

0 harles Enoch and Anne-Maria Gulde, “Making a Currency Board Operational”, IMF Paper
on Policy Analysis and Assessment, PPAA-97-10, (Washington D.C., USA 1997).



2.2.6.1.3.Paralel Para Ureten Para Kurulu Sistemi
Bu sistemde, Ulkede dolagimda bulunan merkez bankasi parasina ek
olarak, yeni bir para piyasaya surulmekte ve zaman icerisinde kurul parasi
merkez bankasi parasinin yerini almaktadir.'*!

2.2.7.Tam Dolarlagma -

Ulkelerin kur rejimi tercihlerini etkileyen en énemli unsurlardan birisi olan
dolarizasyon, yabanci para birimlerinin yerel paranin gérdagu islevieri kismen
veya tamamen Ustlenmesi olarak tanimlanir. Bu anlamda dolarizasyon, dar
kapsamli bir portfdy tercihi degil, yabanci ve yerel paralar arasinda énemli bir
ikame iligkisidir."* Bu sistemi uygulayan ulke parasal bagimsizligina son
vermekte ve baska bir Ulkenin para birimini kullanmaktadir. Bu sistem para
kurulu sisteminin ug seklidir. Parasal disiplini arttirmasi nedeniyle gtvenilirligi
fazladir ve istikrarsiz bir déviz kurunun yol a¢tigi olumsuzluklari ortadan kaldirir.

Para kurulu sisteminde oldugu gibi, kredibilite acisindan olumlu ancak,
esneklik acisindan olumsuz bir sistemdir. Tum digsal- soklar reel ekonomi
tarafindan emilir. Merkez bankasi, para kurulu sisteminde oldugu gibi, “son
kredi mercii” olma fonksiyonunu kaybeder. En 6nemli maliyetleri ise, senyoraj
gelirinin kaybi ve ekonomiyi déviz kuru krizlerine kargi duyarli hale getirmesidir.
Ayrica 6nemli ulusal ve politik engeller de mevcuttur.*®

GUnimUz de Panama ve San Marino bu sistemi uygulayan ulkeler
olmalarina ragmen, dolarizasyon, her Ulkede ayni sekilde gergeklesen homojen
bir sire¢ degildir. Dolarizasyon, yerel paranin hangi islevlerini kaybettigine bagl

olarak para ikamesi yada aktif ikamesi halini alir.'**

'*! Steve Hanke and Kurt Schuler, “Currency Board for Developing Countries: A Handbook”,
ICE Press, (San Francisco, USA 1994).

%2 |nan, 2002, a.g.e., 5.5-6.

3 &zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.6-8.

" inan, 2002, a.g.e., s.6.
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2.2.7.1.Para ikamesi

Para ikamesi, yerel para biriminin degis-tokus araci olma islevini yabanci
para birimleri lehine kaybettigi durumdur.™ Bu durum dolarizasyonun ileri bir
asamasidir ve ¢6zellikle de kronik enflasyon ya da hiperenflasyon yasamis
ekonomilerde ortaya c¢ikar. Kiralar, Ucretler ve mal fiyatlar gibi akim
degiskenlerin yabanci paraya endekslenmesidir.

Para ikamesinin gug¢lli olarak goértldugu ekonomilerde kur istikrarini én
plana cikaran kur rejimleri tercih edilmelidir,'® Cunkd, hem para ikamesi
goértlen hem de dalgali kur uygulayan bir ekonomide, yerel para arzindaki
degisime karsi déviz kurlari gok duyarli bir hale gelecektir. Bunun sonucunda,
kurda ¢ok ciddi oynamalar gérulebilir. Bu nedenle, para ikamesi olan ekonomiler
kur istikrarini 6n plana ¢ikaran kur rejimlerini tercih ederlerse, kurdaki oynakhgimn

ekonomiye vermesi muhtemel zararlar azaltilabilir.

2.2.7.2.Aktif ikamesi

Aktif ikamesi, yerel para biriminin deder biriktirme araci olma islevini
yabanci para birimleri lehine kaybettigi durumdur.’” Bu durum dolarizasyonun
nispeten erken bir asamasidir. Ve 6zellikie yerel para aktiflerinin getirileri ile
doviz aktiflerin getirileri arasindaki farklilasmadan dolayi ortaya ¢ikar.

Dolarizasyonun aktif ikamesi seklinde ortaya ciktigi ekonomilerde, genel
bir kural olarak serbest kur rejimleri uygulanmasi daha uygun goériimektedir.
Cunka ekonomik birimler aktiflerini déviz cinsinden tuttuklar igin kurdaki
dalgalanmalardan etkilenmeyeceklerdir. Boylece serbest kur rejimlerinin en
énemli sakincalarindan biri ortadan kalkmakta ve serbest kur uygulamasiyla
beraber, para politikasinda serbestlik ve bunun getirecegi avantajlar

kullanilabilmektedir.'*

" Inan, 2002, a.g.e., $.6.

%8 A. Berg and E. Borenzstein, “The Choice of Exchange Rate Regime and Monetary Target in
Highly Dollrized Economies”, IMF Working Papers, (2000-29).

%" inan, 2002, a.g.e., 5.6.

¥ 4 Poirson, "How Do Countries Choose Their Exchange Rate Regime”, IMF Working
Papers, (2001-46) ; Berg and Borenzstein, a.g.e., $.29.



IKINCi BOLUM
KURA DAYALI ISTIKRAR POLITIKASI UYGULAMALARI

Krizlerin ekonomik ve sosyal nedenleri, tlkelerin kurumsal alt yapilari,
tarihsel ve politik gelismeleri ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle, krizler butce
aciklari, 6demeler dengesi sorunlari gibi nedenlerden ¢ikmis olsa da, krize gelis
nedenleri Ulkeler arasinda farklilik géstermektedir.'*® Bu bélumde, kura dayali
istikrar  politikasinin  teorik  yapist g6z &6nlUnde bulundurularak, Gike
uygulamalarinin nasil sonuglar verdigi, secilen ulke &rneklerindeki pratik
uygulamalara bakilarak agiklanmaya calisilacaktir. Béylece tek tek Ulke
deneyimlerinden faydalanarak bazi sonuclar ¢ikarmak, bu bélimde yer alan

Tuarkiye incelemesi igin, yol gdsterici olacaktir.
1.DUNYA EKONOMISi UYGULAMALARI

Dunya ekonomisinde yer alan ulkelerin bir ¢ogunda zaman zaman
ekonomik krizler yasandigi gértimektedir. Bu krizler énceki yillarda daha ¢ok
tlke ekonomilerindeki konjonkture! dalgalanmalar veya ydnetim hatalarindan
kaynaklanirken, globallesmeyle birlikte krizlerin nedenleri ve igeriklerinde énemli
farkhlasmalar géze ¢arpmaktadir. Bu farkhiiklarin basinda dis kaynak! krizlerin
artmas! ve krizlerin tlkeler arasindaki gecisliliginin artmasi gelmektedir. ™

Bu c¢ergevede 1970’lerin baginda dunya ekonomisinde yaganan enflasyon
ve 6demeler dengesi sorunlari bircok Glkeyi etkilemistir. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde karsilasilan enflasyon ve édemeler dengesi aciklarinin ortadan
kaldinlmasi sorunu, istikrar programlarinin uygulanmasini gindeme getirmistir.

Kura dayali istikrar programiari icin segilen Glkeler; lIsrail, Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika'dir. Bu uUlkeler, uyguladiklari istikrar programlari

acisindan kura dayal heteredoks ve kura dayali ortodoks programlar olmak

' Bahceci, a.g.e., 5.35.
%0 Mustafa Yagciogiu, “Krizden Krize Turkiye”, Ticaret Borsas! Dergisi, Sayi: 34, (Nisan

2001), 5.29.
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agisindan kura dayali heteredoks ve kura dayali ortodoks programlar olmak
Gzere iki baglik altinda incelenmigtir. Bu Ulkelerden Arjantin, hiperenflasyon,
diderleri ise kronik enflasyonun yasandigi Glkelerdir. Turkiye'nin de 1980’lerin
ikinci yarisindan itibaren kronik enflasyonla mucadele ediyor olmasi, bu
Glkelerin segilmesinde énemli bir etkendir.

1980’lerden itibaren, 6zellikle Latin Amerika Ulkelerinde yasanan yuksek
enflasyon ve dustk buyume hizlar bu Ulkeleri istikrar politikalari arayislari
icerisine sokmustur. Buyik 6lclde, i ekonomik ve politik sorunlarla artan
borglardan kaynaklanan ekonomik krizlerde, tlkelerin blytk boyutlara varan
butge agiklarinin énemli etkisi olmustur.’™' Latin Amerika Ulkeleri cogunlukia
ekonomik, politik ve sosyal agidan birbirlerine benzese ve ekonomileri
birbirinden etkilense de, secilen Ulkeler hem krize giris hem de, kriz sonucu
uygulanan politikalar agisindan farkliliklar géstermektedir.

israil ise, bir Ortadodu Ulkesi olarak gerek cografi konum, gerekse politik,
ekonomik ve demografik 6zellikler agisindan Latin Amerika Ulkelerinden farkli
olsa da, toplumsal uzlasma adina énemli dersler gikarilacak érnek bir tlkedir. 2

1990’larin basindan itibaren Dodu Avrupa Ulkelerinde de benzer istikrar
programiari uygulanmaya basglanmistir. Dogu Avrupa Ulkelerinin bu ¢alismada
yer almamasinin nedeni, bu ulkelerin gecgis ekonomisi olma 6&zelligi
tagimalandir. Bu Glkeler, kapali ekonomiden agik piyasa ekonomisine gegis ve
serbest piyasa sOrecini yeni yasadiklar igin, bu sUreci daha 6nceden
tamamlamig fakat kendi ekonomik sorunlari nedeniyle istikrar arayan Latin

Amerika Ulkeleri ve Turkiye’den farklidirlar.

1.1.Kura Dayali Heteredoks istikrar Programlari
1980'lerin ikinci yarisindan itibaren israil, Arjantin, Brezilya ve Meksika

yluksek enflasyonla mucadele etmek amaciyla geleneksel (ortodoks) istikrar

! Erisah Arican, “Latin Amerika Ulkeleri ve israil'in istikrar Programiari ve Deneyimleri”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 35, Sayi: 9, (Eylul 1998), s.55.
192 Bahgeci, a.g.e., 5.36.
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programlarindan farkli unsurlar iceren heteredoks istikrar programlarini
uygulamislardir.’™

Heteredoks programlar, Ucret ve fiyat kontrollerini iceren gelirler
politikalarindan olugsmaktadir. Heteredoks programlari ortodoks programlardan
ayiran en énemli 6zellik gelir politikalarinin belirli bir stre i¢inde gegici olarak
kullaniimasidir. Heteredoks programlarin amaci, enflasyonu hizla ve kalici bir
sekilde dustrmektir. Bu programlar genellikle yuksek kronik enflasyonun
yasandig§i ekonomilerde tercih edilmektedir.'™ Enflasyon, su kategorilere gére
siniflandiriimaktadir:  Aylik enflasyon oraninin %5’in altinda olmasi hmh
enflasyon, %5-6 civarinda olmasi kronik enelasyon, %5-25 civarinda olmasi,
yUksek kronik enflasyon, %25in Uzerinde olmasi ise hiperenflasyon
durumudur. ™

Heteredoks istikrar programlarin U¢ temel dayanagi vardir. Bunlar, kisa
dénemde hiperenflasyonu durdurmayi hedefleyen ucret ve fiyatlarin
dondurulmasi, sabit dbviz kuru ve butgce acikiarinin kapatiimasini amagclayan
mali disiplin ve bunlara yardimci bir unsur olarak parasal reformlardir."™
Heteredoks programlarin tek baslarina uygulandiklarinda basarili olma sansi
oldukgca dusuktur. Heteredoks programlarin uzun dénemdeki basarisi mali
dengelerin sadlanmasina yani, ortodoks programlarla desteklenmesine
baghidir."™’

1.1.1.1985 israil istikrar Programi
Guiney Konisi Ulkelerinden farkli olarak Israil'in gok eskilere dayanan bir
yUksek enflasyon gegmisi yoktur. 1950 ve 1960’larda hizli bir biytme ve digik |

enflasyon oranina sahip olan lIsrail, 1970'lerin ilk yans! ile birlikte yUksek

33 Koksel, a.g.e., $.39.

'>4 Kiguel and Liviatan, 1991, a.g.e., s.671.

%5 M.Bruno, “High Inflation and the Nominal Anchors of an Open Economy”, Essays in
International Finance, No.183, (1991), s.2-5.

1% Oktar, 1994, a.g.e., s.37.

%7 Kiguel and Liviatan, 1992c, a.g.e., 5.38.
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enflasyonla tanismistir."™® 1983 sonunda %500’lerde seyreden enflasyon orani
1984’e gelindiginde ise bu oranin da Uzerine ¢ikarak yillik bazda %950’ye
ulasmistir.'®  israil'de enflasyonun (¢ rakamli seviyelere c¢ikmasinda
endeksleme, ylksek savunma harcamalari ve digsal soklar etkili olmustur.
1985’de, kura dayall heteredoks bir “sok” istikrar programi uygulamaya konmus,
onemli bir ekonomik bagar saglanmis ve Israil ekonomisi yeniden istikrara
kavusmustur.

Israil istikrar Programi, genis katihimh, toplumsal uzlasmanin én plana
cikarildigi, basarili bir istikrar programi olarak gdsterilmektedir. Ayrica bu
program, Arjantin 1985 Austral Plani ve Meksika 1988 Pacto Plani uygulamalari

icin, 6nemli bir érnek teskil etmektedir.

1.1.1.1.Program Oncesi Gelismeler

Israil’de yiksek oranli enflasyon sirrecinin yaganmaya basladi§i 1970’lerin
sonu ile 1980lerin basinda, enflasyonun etkilerinden korunmak amaciyla
basgvurulan endeksleme, bir siire sonra yuksek oranli enflasyonun sebebi haline
gelmistir."® Ancak endeksleme ile enflasyon arasindaki bu baglanti, daha ¢ok
uygulanan para ve maliye politikalart ile ilgilidir.

1981'de devalllasyon orani dusurllmts ve kontrolli fiyatiarin artis
oraninda dustk tutularak, enflasyonla miicadele edilmeye calisiimistir. Bu
politika dider tlke uygulamalarinda oldugu gibi, yerli paranin giderek asiri
degerlenmesine ve cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmustur.
Bunun sonucunda devalilasyon kacinilmaz hale gelmistir.'®" 1983
gelindiginde israil’de verimlilik artisindan kaynaklanmayan fakat, 6zel tasarrufu
cekmek icin verilen yUksek reel faizler sonucunda ekonomide finansal bir kriz
(1983 banka krizi) yasanmis, agiklanan devalGasyon orani sonrasinda ise,

enflasyon orani yillik %500’ler seviyesine ¢ikmigtir. 1983’Un sonlarina dogru

158 Koksel, a.g.e., S.44.

*® parasiz, 2001, a.g.e., .251.

160 Ksksel, a.g.e., 5.44 ; Parasiz, 2001, a.g.e., 5.251.
'8! parasiz, 2001, a.g.e., 5.251.
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yeni para birimine gecilmis, bir stre gtveni saglamak ve gegisi kolaylastirmak
icin, ABD Dolari’na endeksli agirlikh para birimi uygulanmistir. Daha sonra kur,
ticaret agirlkli para birimine baglanmis ve bir stre sonra da istikrara
kavugsmustur. Fakat, para reformu ve kur istikrari temel makroekonomik
degiskenler dluzeltiimeden ve reel ekonomik dengeler kurulmadan yapildidi igin
istikrar uzun surmemi§tir'.162 1984'de ABD’nin 1,5 milyar Dolar'lik savunma
yardimina ragmen, enflasyon oraninin ylikselmesi ile birlikte, Glkeden sermaye
cikiglari da devam etmis ve dig bor¢ buyUk bir sorun haline gelmistir. Bu
dénemde ekonomiye buyuk bir belirsizlik hakim olmus ve yil sonunda enflasyon
orani yillik bazda %950'ye ulagmistir. Bu slrecin hizlanmasinda, 1984 yilinin
secim yili olmasi da etkili olmustur. Ekonomide enflasyonun artik kontrol
edilemez seviyelere ¢ikmasi sonucu, 1 Temmuz 1985’de enflasyonu dUstrmek
ve 6demeler dengesi agigini azaltmak amaciyla, ciddi ve genis kapsamili bir

ekonomik istikrar programi uygulamaya konmustur.'®®

1.1.1.2.istikrar Programi

Israil 1985 “Ekonomik istikrar Programi”, devallasyon, kamu maliyesi
reformu, fiyat ve Gcret dondurma ve kredileri kisma unsurlari igeren, kura dayali
heteredoks bir programdir.'®*

israil programinin  éncelikli hedefleri; enflasyon oranini dustrmek,
6demeler dengesi problemini ¢dézmek ve halkin beklentilerini degistirerek,
ekonomide guveni tekrar saglamaktir. Programin en &6nemli 6zellidi ise;
toplumun blyUk bir kesimini temsil eden gruplarin bir araya getirilerek, uzlagsma
ortaminin yaratiimasi ve programin adeta toplumsal seferberlik havasinda

uygulanmasidir.'®

%2 1 Barkai, “Israel’s Attempt at Economic Stabilization”, The Jerassalem Quarterly, No.43,
(1987), s.3-20.

'%3 Bahgeci, a.g.e., s.36 ; Barkai, a.g.e., s.12.

184 [zzettin Onder, ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalar, (Tarih
Vakfi Yurt Yaynlar, Ekim 1993 istanbul), s.105.

' Bahgedi, a.g.e., 5.68.
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Program i¢in 6ngdrulen stre bir yil olarak saptanmis, bunun ilk U¢ ayi
“ekonomik acil dnlem dénemi” olarak belirlenmistir.'® Alinan énlemler sunlardir:

Yerli para %19 oraninda devalle edilmig, yerli para cinsinden ifade edilen
tum bulyuklukler (Gceret, fiyat, déviz kuru ve para arzi) dondurulmus ve sabit kur
uygulamasina gegilmistir. GSMH’nin %7’sini olusturan butce aciginin artis hizi
reel buyUkluklerin artis hizi ile sinirlandiriimis ve agigin kapatiimasi icin,
6zellikle subvansiyonlar basta olmak Gzere kamu harcamalar ve savunma
harcamalari en aza indirilmis, kamu mallari fiyatlarinda %60-70 oraninda artis
yapilmistir. Ucret sdzlesmeleri, endeksleme dahil durduruimus, genel Ucret
artisi %14’le sinirlanmis ve kademeli olarak kamu is glclnin %3 oraninda
azaltilmasina karar verilmigtir. Enflasyonun yUksek oldugu suregte, nominal
Ucret artisinin  sabitlenmesi reel Ucretlerin dugmesine neden olacak ve
enflasyon dustiikge reel ticretler artacaktir.'®’

DevalGiasyon, fiyatlarin dondurulmasi ve nominal Ucret kontrollinden
sonra, dérdincll politika araci olarak siki para politikasi segilmistir. Istikrar
programinda enflasyonist bekleyiglerin kirilabilmesi igin kur temel nominal ¢ipa
olarak secilmis, fakat program uygulamasinda birden ¢ok nominal c¢ipa
sabitlenmistir.  Ucretlerin  dondurulmasina kargi sendikalar, fiyatlarinda
dondurulmasini isteyince politik sebeplerle birlikte, birden ¢ok ¢ipa gundeme
gelmistir. Bdylece tek bir ¢cipaya yuklenilmemesi ve bunun bir sonucu olarak reel
maliyetlerih artmamas! icin, birden fazla nominal gipa kullanimistir. '

Programin uygulanmasindan 6nceki son basamak, programin bir batin
olarak hikimetce kabul edilmesi olmustur. Boylece yurtigi kredibilite faktort
glclu bir politik destek ile saglanmistir. Yurtdigi kredibilite ise, 3,75 milyar
Dolara varan ABD destedi ile saglanarak, program saglam temellere

oturtulmustur. '®®

188 M.Bruno, “Crisis, Stabilization and Economic Reform: Therapy by Consensus, Oxford
University Press, (Oxford 1993), s.103.

7 Stanley Fischer, “Israel’'s Stabilization Program, 1985-86", American Economic Review,
No.2, Vol.77, (May 1987), s.277 ; Barkai, a.g.e., s.8.

188 Bahgeci, a.g.e., S.70.

'%° Bruno, 1993, a.g.e., 5.107.



1.1.1.3.Programin Sonuglan

Israil ekonomisinde uygulamaya konulan sok kararlarla, istikrar programi
kisa sirede olumlu sonuglar vermeye baslamistir.'™ ik ¢ ay igerisinde
enflasyondaki hizh dlsls, nominal faizleri dustrmus, bu ise tiketim artisi
saglamig, devaltasyonunda genisletici etkisiyle birlikte, ekonomide ilk anda bir
canlanma meydana getirmistir. Kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergi
gelirlerinde artis saglanmasi = sonucu, bltce agig dustk duzeylerde
tutulabilmistir. Ozellikle, yiksek enflasyon sirecinde kendisini gésteren Olivera-
Tanzi Etkisi (yuksek enflasyonun reel vergi gelirlerini agindirmasi), enflasyonun
kontrol altina alinmasi sonucu tersine dénmis ve vergi gelirleri hizla artig
gostermistir.'™ Bu etki, butge aciklarinda saglanan diizelmenin dértte birini
meydana getirmistir.'"”> Ayrica butge disiplininin yaninda, cari iglemler
dengesinde de 6nemli dlctde dizelme sagianmistir.

Bu kisa dénemli gelismeler yaninda 1985-1991 dénemine bakildiginda,
ozellikle finans piyasalarinda 6énemli degisiklikler yapiimis ve finansal reformlar
kademeli olarak gergeklestirilmistir. Bu finansal reformlar ile sermaye hareketleri
kolaylagsmig, kur rejimi de@ismis ve yeni finansman araclari gindeme
gelmistir.'™ Ayrica gikarilan “para basma yasas!” ile israil Merkez Bankasi’nin
butceyi otomatikman finanse etmesi engellenmis ve bunun yerine dis
borglanma yoluna gidilmistir.'™

Israil istikrar Programr’nin sonuglari agisindan en az gelismenin saglandig:
alan ise, kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestiriimesi olmustur. Bunun tlke igi

politik nedenlere bagl oldugu dustntlmektedir.'™

70 Oktar, 1994, a.g.e., 5.43.

' p.Beckerman, “Recent Heterodox Stabilization Experience: Argentina, Israel and Brazil,
1985-1989”, Quarterly Review of Economics and Business, Vol.31, No.3, (Autumn 1981),
5.64-85.

72 Kiguel and Liviatan, 1992a, a.g.e., 5.24.

' Bruno, 1993, a.g.e., 5.112.

174 E_Aslanoglu, “5 Nisan Kararlan ve Diinya'dan Ornekler, iktisat Dergisi, Yil: 30, Sayi: 349,
(Mayis-Haziran 1994), s.13-19.

"> Bruno, 1993, a.g.e., 5.114.
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1.1.1.4.Programdan Cikanlan Dersler

israil Ekonomik istikrar Programi, kura dayali heteredoks istikrar
programlan icinde en basarilisi olarak, bundan sonra uygulanacak bu tip
programlar igin érnek teskil etmekte ve &nemli dersler icermektedir.'” Bu
programdan genel olarak ¢ikarilabilecek dersleri asagidaki gibi siralayabiliriz:

Istikrar ~ programinin  basarlya ulasmasi  agisindan,  programin
uygulanmasinda toplumsal uzlasma ve destek énemlidir. Israil érneginde,
istikrar programi bayuk bir titizlik ve gizlilik iginde hazirlanmis ve genis katihml
uzlagsma ortami, programin kabul edilip yaratGimesini kolaylastirmistir.
Programin hazirlanmasi ve toplumsal uzlagmanin saglanmasi, birkag yil stren
tartigmalar sonrasinda gercgeklegmistir.

istikrar programlarinda nominal ¢ipalarin her birinin kontrold, hikimetin
istikrar arayisindaki ciddiyetini ve kararlihgini test etmek icin énemli birer aragtir.
Programin surdartlebilirligi, toplumsal uzlagsmanin yaninda iki temel noktanin
gergeklestiriimesiyle mimkin olmustur. Bunlardan birincisi, reel ekonomik
dengelerin 6din vermeden kurulmasi, ikincisi ise; nominal ¢ipanin ya da
cipalarin tamamlayici rol oynayarak enflasyonist beklentilerin kirtimasidir.

istikrar programlarinin  hedefi, kisa dénemde ekonomik dengeler
arasindaki istikrari sagladiktan sonra, uzun dénemde ekonomiyi yeniden
sUrdartlebilir bir blyume sUrecine getirmek olmalidir. Ekonomik dalgalanmay:i
atlatip bUyUme surecini baglatabilen ekonomiler, istikrar programlarinin
hedefine ulasti§i ekonomiler olarak algilanabilir. israil bunu basarabilen tlkeler
icerisinde en 6nemlisidir. israil’de ki uygulama sonrasinda, ekonomik aktivite
énce daralmis, daha sonra ise ekonomide canlanma ve genisleme saglanmistir.

Istikrar programlarinin basarili sonuglar vermesi ancak, birkag basarisiz
istikrar girisiminden sonra ve ekonomideki tium kesimlerin enflasyondan yeteri
kadar etkilenmesi sonucunda mimkin olmaktadir. israil ekonomisinde de bu
sure¢ yasanmistir.

Sendikalagmig isgtict piyasalarinin gugli oldugu ekonomilerde, Gcretlerin

kolay dusUrilmesi zordur. lIsrail uygulamasinda da bu zorlukla

'7® Bahgeci, a.g.e., 5.73-75.



kargtlagiimistir.'”” Bunun asilabilmesi icin, .nominal tcretleri disipline etmek
agisindan en azindan belli bir sire nominal kur gipasi ile caligmak yararli
olmaktadir.

Ekonomik kriz yasayan Ulkelerin uluslararasi alanda dis kaynak bulmast,
istikrar programinin iglerligini kolaylastirmakta ve basari sansini arttirmaktadir.
Yerinde ve zamanlamasi iyi olan dis destedin ne tir sonuclar dodurabilecegi
israil 6rneginde agikga gérilebilmektedir. israil istikrar programinin basarisinda

ABD’nin sagladigi dis destegin katkisi bUyUktar.

1.1.2.1985 Arjantin istikrar Programi

Arjantin, 1980’den 1990’larin basina kadar ylksek kronik enflasyonun ve
hiperenflasyonun yasandigi Guney Konisi Ulkelerinden birisidir. 1980’lerin
baginda yaganan dis borg krizleri ve istikrarsiz buyime egilimi, 1985e
gelindiginde enflasyon oraninin G¢ haneli rakamlara c¢ikmasinin temel
nedenleridir. Bu durum, Arjantin ekonomisinde ortodoks ve heteredoks
politikalarin birlestiriimesini ve ayni zamanda kura dayali heteredoks &zellikler
tasiyan Austral Plan’nmin uygulanmasini giindeme getirmistir.'™

Enflasyon oraninin aylik %30’lara ¢iktigi bir ortamda Austral Plani Haziran
1985'de uygulamaya konmustur.'” Plan, mali énlemlerle tcret ve fiyat
dondurma o6nlemlerini, bor¢c soézlesmelerinin déntsimunt ve bir parasal
programi icermektedir. 1985 istikrar Programiyla istikrar strecinde ©nemli
basarilar alinmasina ragmen, ekonomide kalici bir denge kurulamamistir.
Uygulama sonrasinda yiksek enflasyon hiperenflasyona dénusmus, ancak
1991'de para kurulunun kurulmasi gibi radikal énlemler igceren Konvertibilite

Planr’nin uygulanmasi sonrasinda, ekonomide kalici bir istikrar saglanabilmistir.

" Bruno, 1993, a.g.e., .115.
'7® Bahgeci, a.g.e., S.58.
' parasiz, 2001, a.g.e., 5.259.
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1.1.2.1.Program Oncesi Gelismeler .

1980’lerin baginda, Arjantin ekonomisi sert bir reel ayarlamaya gitmistir.
1980-1984 déneminde ticaret bilangosunun GSMH’ya orani %4 égk verirken,
%5 fazlaya gegmistir.'® 1981-1983 déneminde yasanan borg krizinden sonra,
birkac istikrar denemesi sonucunda enflasyonda gegici dususler saglanmis,
fakat butce acgigi kalici bir sekilde kapatilamadidi icin, enflasyon yeniden
artmistir.’ Ozellikle 1982'de yasanan borg krizi Ulkeye kaynak akisinin
kesilmesine neden olurken, bor¢ yukinin artmasiyla da dis denge hizla
bozulmustur.

1985 istikrar Programi 6ncesi dénemde vyeterli dis kaynak
bulunamadigindan, bitge aciklari para basilarak finanse edilmistir.'® O
dénemde Arjantin’de mali aciklar ile enflasyon arasindaki yakin iliski nedeniyle
yasanan mali dénguler, Arjantin ekonomisinin énemli bir 6zelligi haline gelmistir.
Butcenin kontrol edilememesinin en 6nemli nedenlerinden biri, demokrasiye
yeni gecilen bir dénem oldugu icin, halkin yeni elde ettidi haklar nedeniyle kamu
harcamalarinin kisilamamasidir.®®

Batin bu olumsuz geligmelerin sonucunda, 1980’lerin basinda yillik
%90'larda seyreden enflasyon orani, 1984'de %700’lere c¢ikinca Haziran

1985'de yeni bir istikrar programi olan “Austral Plani” uygulamaya konmustur.'®*

1.1.2.2.istikrar Programi (Austral Plani)
1985 Austral Plani, siki para ve maliye politikasinin uygulanmasi, fiyat ve
Ucretlerin dondurulmasi ve yeni bir para birimine gecilmesi temelleri (zerine
kurulmus; antienflasyonist sok énlemlerin yer aldigi, kura dayali heteredoks, bir

programdir.'®®

'8 parasiz, 2001, a.g.e., 5.259

181 Bahgeci, a.g.e., 5.59.

'82 Kiguel and Liviatan, 1991, a.g.e., 5.969-986.
"% Bruno, 1993, a.g.e., s.176.

184 parasiz, 2001, a.g.e., 5.259.

'8 parasiz, 2001, a.g.e., 5.261.
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Bu planda yeni bir yaklasim sonucu heteredoks politikalar, tek basina
degil, ortodoks politikalarla birlestirilerek uygulanmistir.®

Planin temel hedefi, enflasyonu hizla dustrmek ve enflasyonist baski
yaratan kamu finansman dengesizligini ortadan kaldirmaktir. Ortodoks
politikalar ile butge acigini ve parasal finansmani ortadan kaldirmak, fiyat ve
Ucretlerin dondurulmasi ile, enflasyonun ge¢cmis dénemilerle olan baglantilarinin
kirilmasi hedeflenmistir. Ayrica Arjantin milli parasi Peso devalte edilmis, kamu
mal ve hizmetlerinin fiyatlan arttiriimis ve kamu sektérl acgiklarinin finansmani
icin ek vergiler getirilmistir. Sabit déviz kuruna gecilerek dolagima 1000 Peso
degerinde yeni para birimi “Austral® sokulmus, parasal reform paketi ilan
edilerek, Arjantin Merkez Bankasi'nin butce agiklarint finanse etmek amaciyla,
para basmayacadl agiklanmistir. Son olarak, IMF ile yeni bir Stand-By

anlasmasi imzalanarak, dis borclarda konsolidasyona gidilmistir.'®”

1.1.2.3.Programin Sonuglari

Austral Plani ilk 7-8 aylik uygulama déneminde oldukg¢a basarili olmustur.
Aylik enflasyon orani Haziran 1985te %30,5 iken, Temmuz ayinda %6,2'ye,
Ekim ayinda da %1,9a dusmustir.'® Bu oran son oniki yihin en dusik
seviyesidir. Vergi gelirlerindeki hizli artis nedeniyle programin basinda,
GSMH’nin %12,5'ine esit olan bltce acidi da %2,5-3 seviyesine indirilmistir.'%
Mali iyilesmenin ardindaki en énemli etken, enflasyonun hizla dismesinden
kaynaklanan ters Olivera —Tanzi etkisiyle reel vergi gelirlerinin hizla artmasidir.

Ayrica kamu mal fiyatlari ve ticaret vergileri arttinlmis ve zorunlu tasarruf

'8 Bahgeci, a.g.e., s.59.

187 Oguz Esen, “Hiperenflasyon Korkusu ve istikrar Programlar”, Ekonomik Yaklagim Dergisi,
Cilt: IV, Say:: 8, Ankara, (ilkbahar 1993), s.42 ; Bahgeci, a.g.e., 5.59-60 ; Roberto Frenkel,
Heterodox Theory and Policy (The Plan Austral in Argentina)”, Journal of Development
Economics, (North Holland 1987), 27, s.317 ; Mario |.Blejer and Nissan Liviatan, “Fighting
Hyperinflation. Stabilization Strategies in Argentina and Israel”, IMF Staff Paper, (1987),
5.409.

"% Esen, 1989, a.g.e., 5.33-64.

'8 Oktar, 1994, a.g.e., s.41.



uygulamasi baslatilmistir. Ustelik bu gelismeler, ekonomide yeni dengesizlikler
yaratmadan gergeklestirilmig, nitekim fiyat kontrolleri nedeniyle tretimde ciddi
anlamda kayiplar gérilmemis, aksine sanayi Gretiminde artislar yasanmstir.'*°
Programin ¢arpici sonuglarindan biri olarak kabul edilen sanayinin tretim artisi,
1979’dan bu yana en yuksek duzeyine gikarken, yatinmlarda da son yillardaki
sistematik dusus egilimi tersine ¢evrilmistir.

Gergeklestirilen bu énlemlerin i¢inde sadece ticaret vergileri kalict 6nlem
ozelligi tasidigi icin, bir stre sonra mali iyilesmenin gecici oldudu ve uzun
dénemde devam ettirilemeyecegdi anlasiimistir.*®' Diger yandan zoruniu tasarruf
uygulamasi ilk anda bir gelir artis1 saglamis olmasina ragmen, bu bir vergi geliri
degil hukimetin geri 6demek zorunda oldugu bir borg niteligindedir.

Alinan bu énlemler ile mali dengenin iyilestigi izlenimi yaratiimis fiyat ve
Ucretler kontrol edildidi i¢in enflasyon hizla dasmustir. Fakat programin ikinci
asamasinda, Nisan 1986’dan itibaren fiyat ve Ucretlerde kontroller birakilmaya
baslaninca ve siki maliye politikasindan &dunler verilince, enflasyon yeniden
yukselmeye baslamistir. Sendikalarin Gcret artiglari  yonunde baski
olusturmalari ve yihn ikinci yarisindan sonra 6nemli artislar saglamalari
enflasyondaki artisi hizlandirmistir. Nitekim yilin ikinci ¢eyreginde %4,5 olan
aylik enflasyon artisi Temmuz 1986'dan sonra %56,8%e cikmistir.'®
Enflasyondaki bu hizli yukselisi durdurmak igin, ikinci bir program hazirlanarak
siki para politikasi uygulanmaya baslanmisg ve para arzi tek nominal ¢ipa olarak
secilmistir. Fakat, bu planda da éncelik mali dengeye degil enflasyon ataletinin
kirlmasina verildigi igin, plan uzun dénemde basarili olamamistir. Para arzi
sabit tutulurken fiyat, kur ve Ucretlerin artmasi dengelerin daha da bozulmasina
neden olmustur. Austral Plani enflasyonla mucadele igin iyi hazirlanmis bir
program olmasina ragmen, temel problem mali kesimdeki diizenlemelerin kisa
dénemli uygulamalar olmasi, kamu gelirlerinin surdirdlebilir ve Kkalic

olmamasidir.'®

%0 Esen, 1989, a.g.e., 5.44.

'®! Kiguel and Liviatan, 1991, a.g.e., 5.974.

192 Bahceci, a.g.e., 5.61-62.

1% Kiguel and Liviatan, 1991, a.g.e., 5.973-974.



Arjantin'de 1980-1989 déneminde uygulanan bir ¢ok istikrar programi ve
Ozellikle 1985 Austral Plan’'min basarisizigindan sonra; 1989 secimlerini
takiben, genis 6lcude kamu kesimini kapsayan ve basariyla sonuglanan 1991
Konvertibilite Plani uygulanmistir. Bu plan ile 1989'da Arjantin tarihinin en
yuksek seviyesi olan yilhik %300’lere ulasan hiperenflasyon, 1991’de %170'lere,
1994'de ise %4’lere dusmustor. '

1.1.2.4.Programdan Cikanlan Dersler

Arjantin 1985 Austral Plani, kismi basariya ulasmasina ragmen, mali
dengeyi surdirmek i¢cin gerekli olan mali reformlar ve &zellestirme
yapilamadidindan kalict basari saglanamamistir. ' Bundan sonra uygulanacak
diger istikrar programlarinin da ayni basarisizliga ugramamalari icin, Glkelerin
Arjantin deneyiminden alacaklari 6nemli dersler mevcuttur.

istikrar programinda, fiyat ve Gcret kontrollerinin kaldiriimasi sirasinda siki
para ve maliye politikasina devam edilmeli, kontroliler kademeli olarak

-kaldiriimahdir. Kontroller kaldirilirken ekonominin ¢ipasiz kalmamasina dikkat
edilmelidir. Diger yandan Arjantin ekonomisinin agir dig bor¢ servis yuki, butce
kontrolunt zorlastiran bir etken olmustur.

Enflasyonun kalict bir bigcimde dusUrdlmesi, disiplin gerektiren uzun
dénemli bir strectir. Fiyat ve Ucret kontrolleri ile enflasyon hemen dugdrilebilir,
fakat bu kisa dénemli basarinin mali ve parasal 6nlemler ile strdiriimesi ve
desteklenmesi gerekir. Arjantin 1985 deneyimi, genis butce agiklar varken stki
para politikasinin strdUrilemeyecegdini géstermistir.

Fiyat kontrolleri, ancak dikkatli uygulandigi zaman basarili olmaktadir.
Fiyat kontrollerinden ilk anda enflasyonu hizla disirmek ve beklentileri kirmak
icin  yararlaniimahidir. Kontroller kaldiriididinda enflasyonun yikselecegi
unutulmamah, bu ylUzden kontroller kademeli olarak kaldiriimahdir. Kontrolli
dénemde enflasyonun hizla diusmesi yanhs sinyaller verebilir. Arjantin’de
enflasyon her fiyat kontroll sonrasi dugmus, her birakildiginda ise yukselmigtir.

1% Bahgeci, a.g.e., 5.61.
'* Bahgeci, a.g.e., 5.64-65.
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Sonugcta kisa doénemde basarili diye her enflasyon ylkselisinde fiyat kontrolleri
uygulanmasi, beklentileri bu yénde gelistirmekte ve tekrarlanan kontroller
istikrar cabalarini olumsuz yénde etkilemektedir.

Arjantin'de enflasyonun kaynadi butge aciklaridir. Temel dizenlemeler
yapilmadan, Ucret ve fiyat kontrolleri ile enflasyon dusiriimeye galisiimis, fakat
kalici basari saglanamamistir. Hukumetin siki maliye ve para politikatarinin
uygulayabilmesi icin kredibilitesinin yUksek olmasi gereklidir.

Son olarak, eger istikrar programinda para biriminin degistiriimesi
dusunuluyorsa bu islemin enflasyon disurildikten sonra yapilmasi, toplumda
gecmis donemle ilgili enflasyonist baglarin kiriimasi agisindan daha yararlidir.
Arjantin’de 1983-1992 déneminde para birimi U¢ kez degistirilmistir. Bu gelisme
yUksek enflasyon ortaminda para birimini degistirmenin ¢ok anlamli olmadigini

gOstermistir.

1.1.3.1986 Brezilya istikrar Programi

Brezilya’da yuksek enflasyon, 195Qlerin ikinci yarisinda hukumetin
endustrilesme programini baslatmasi ve agir kamu yatirimlarina girismesiyle
baglamistir. 1959-1964 ve 1979-1985 ddnemlerinde gézlenen dnemli bitce
aciklariyla birlikte, arz soklariyla endekslemenin karsilikh etkilesimleri
enflasyonun hizlanmasinda baytk rol oynamigtir.'®

Brezilya enflasyonu buylUk 6lglide kurumsaldir. Bu nedenle diger
enflasyonlara benzememektedir. Enflasyonu dustrmeye yoénelik ilk uygulama
1964 istikrar programidir. Bu programda asamali strateji tercih edilmis ve
Gcretlerin bastiriimasi yéontunde arz yanl politika izlenmistir. 1986’da uygulanan
Cruzado Planrnda ise, sok politika izlenmis ve kura dayali heteredoks bir
istikrar programi uygulamaya konmustur. Bu program da; buylk 6Slgtde fiyat
dondurmalarina gidilmis fakat mali kisittamalara yeteri kadar énem verilmedigi

icin, istenilen basar saglanamamigtir.

1% parasiz, 2001, a.g.e., 5.269.
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1.1.3.1.Program Oncesi Geligmeler

Brezilya, 1960’larda yUksek enflasyonu agsamali olarak dugtrmeye yénelik
uyguladigi istikrar politikalarindan istenilen sonucu alamayinca, 1974 petrol
krizinden itibaren, fiyat istikrari yerine bUylmeye &ncelik veren, istikrar
programlarina yénelmistir.'® Fakat bu uygulamalar sonucunda da ekonomik
buyume saglanamadlgl gibi, enflasyonda hizla yukselmistir. 1980’lerin basindan
itibaren de Brezilya 6nemli ekonomik sorunlarla karsi karsiya kalmistir. Ozellikle
de enflasyon sorunu 1980’lerde hemen hemen tum Latin Amerika Ulkelerinde
hizla artarken, Brezilya'da 1979'dan itibaren bozulan ekonomi, cari islemler
acig! ve gittikge artan dis borglar ile birlikte, 1974-1979 déneminde yillik %40
olan enflasyon, 1979 sonlarinda %100’lere ¢ikmig, 1983’e gelindidinde ise, yillik
enflasyon orani %200’lere ulasmistir.'®

1981-1984 ddneminde ise, enflasyonu duglrmek icin ortodoks istikrar
programlari uygulamaya konmus, fakat bu programlar da enflasyonu
dustrmede etkili olamamigtir. Bu sure igerisinde, toplam talep ve toplam arz
kosullarinin yaygin bir sekilde endekslenmesi enflasyonun atalet kazanmasina
‘neden olmustur. Enflasyon ataletinin kirilabilmesi ve ekonomide yeniden istikrar
saglanabilmesi i¢in, parasal bir reform niteligindeki heteredoks 6zelliklere sahip
istikrar programi olan Cruzado Plani 28 Subat 1986’da uygulamaya

konmustur. 1%

1.1.3.2.istikrar Programi (Cruzado Plan)
Cruzado Plani, parasal bir reform olma &zelligine sahip bir istikrar
programidir. Yillik enflasyon orani %400 iken uygulamaya konulan istikrar
programinin  amaci, enflasyonu acilen ve Kkesin olarak asag: c¢ekmektir.

Uygulamaya konulan bu program ile ilk agsamada, eski para birimi yerine temel

" Emin Carikgl, “Yan Gelismis Ulkelerde ve Tirkiye'de Sanayilesme Politikalari”, Ekonomik
Sosyal Anagtirmalar: 5, (Turhan Kitabevi, Ankara 1983), s.78.

% M.AKiguel and N.Liviatan, “Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilization Policies:
Lessons from Latin America”, The World Bank Economic Review, (1988), s.284 ; Parasiz,
2001, a.g.e., s.273.

'*° parasiz, 2001, a.g.e., 5.273-274.
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ulusal para birimi olarak Cruzado dolasima sokulmustur. Ucretlerde
endeksleme sistemi kaldinlmig, UGcretler son alti ayin ortalama satinalma
gucune gbére Cruzado'ya dondUstaraimis, bir sdre sonra ise kismen
dondurulmusgtur. Ayrica sabit ddviz kuru uygulamasina gegilmis, kamu

maliyesinde yapilan vergi reformuyla da butge agiklari kapatiimaya ¢alisiimistir,
200 ' ‘

1.1.3.3.Programin Sonuglari

Cruzado Plani, sonuglari agisindan antienflasyonist bir program olma
basarisini gésterememistir.”' Enflasyon artis hizi, yapilan reformlar sonucunda
6nce yavagiamaya, ardindan da dugmeye baglamistir. Fakat fiyatlardaki bu
olumlu geligsme Ucretlerde ve kamu harcamalarinda olumlu gelismelerle
desteklenememistir. HukUmet, fiyatlarin donduruimasina ragmen program
digina ¢ikarak, Ucret ve maaglarda ek 6demeler yapmistir. Bunun sonucunda
da hem toplam talep, hem de kamu harcamalari artmistir. Bu olumsuz
uygulama ile fiyatlarin dondurulmasi isleminden de uzaklasiimis ve ardindan
fiyat artiglari artan oranda devam etmistir.

Cruzado Planr’nin basarisiz olmasinin temel nedeni, cok iyi hazirlanan
planin uygulamaya tam olarak gecirilememesidir. Ayrica, plan kamu mallarinin
fiyatlarini dondurmadan énce uyarlama yapmalarina zaman tanimayarak, bltce
aciklarinin artmasina neden olarak kendi kendini yok edecek unsurlari da
icerisinde tasimaktadir.?®> Ekonomideki yilksek kamu agiklari, para arzimni
oénemli miktarda arttirarak enflasyonun yeniden hizlanmasina neden olmu§tur.

Brezilya istikrar programinda da gérulduga gibi, kamu agiklari
giderilmedigi surece, yuksek enflasyonu agagiya ¢ekmek mumkin olmamistir.

Enflasyonu, gelirler politikasi ile bir sGire durdurmak mumkundir, ancak ayni

20 parasiz, 2001, a.g.e., .274-275.

21 Bahadir Aydin, “Azgelismis Ulkelerde Anti-Enflasyonist istikrar Politikalan ve Tiirkiye”,
(Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul 1993), s.55.

22 parasiz, 2001, a.g.e., 5.277.
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disik seviyede tutmak mumkin degildir.®® Cruzado Plan’nin uygulamasinda
gelirler politikasi igsizlikte ciddi bir artisa yol agmamis, fakat esas sorun
uygulanan programlarin gevsetilmesi veya tamamiyla kaldiriimasi durumunda
ortaya ¢ikmistir.

Brezilya'da ekonomi bir turld endeksleme uygulamalarindan
anindirilamadi§i igin, strekli yiksek enflasyon ve istikrar programlari giinitk
yasamin bir pargasi olmustur. Haziran 1987 Bresser Plani, Mart 1990 Novo
Brazil Plani ve 1991 Ikinci Collar Plan, Uicret ve fiyatlari dondurarak enflasyonu
durdurmak isteyen heteredoks istikrar programlari olmustur. Birbiri ardina

uygulamaya konulan bu programlar da basarisizlikla sonuclanmistir.?**

1.1.3.4.Programdan Ctkarilan Dersler
Cruzado Planr’ndan da digder istikrar programlarinda oldugu gibi énemli

dersler gikarilabilir.*®

Oncelikle, enflasyonu dustrmede gelirler politikasi énemli bir aragtir.
Heteredoks program cercevesinde, gelirler politikasina istikrari sadlayan bir
ara¢ olarak bakilmahdir. Cruzado Plani'nda uygulamaya konulan gelirler
politikasiyla issizlik azalmis, ekonomide beklenenin &tesinde genisleme ve
canlanma yasanmistir.

Fiyat politikalariyla ilgili olarak, bu programlarin tamamlanmasinda en
énemli sorun, fiyat dondurmalarinin ne zaman ve nasil kaldirilacagidir. Cruzado
Plani’'nda goruldagu gibi, bu islemin asiri talebin varligi durumunda olanaksiz
olmasidir. O halde talepte bir duigtstn kabul edilmesi gerekir.

Batun ekonomiler igin enflasyonu dasurmenin bir maliyeti vardir. 1986°da
Brezilya'da firmalardan iscilere yeni dagitim, reel Gcretleri arttirmis, bu durum

doviz rezervlerinde kayba ve rekabet glicinde azalmaya neden olmustur.

203 Nurdan Aslan, “Yiiksek Enflasyon ve istikrar Programlar”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Yil: 31, Sayi: 4, (Nisan 1994), s.41.

204 Sudi Apak, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik istikrar Uygulamalari,
(Anahtar Kitaplar, Ekim 1993), s.77-78 ; Parasiz, 2001, a.g.e., .278.

%5 parasiz, 2001, a.g.e., 5.277-278.
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Arz soklarinda oldugu gibi, bir ekonomide endeksleme enflasyonu
beslemektedir. Ancak endeksleme enflasyonun hizinin artmasina karsi, belli bir
enflasyon oranini muhafaza etmek istemektedir. Finansal endekslemenin
yoklugu ise, ellerinde aktif bulunduranlarin mal ve karaborsa piyasasina
yénelmesine neden olmaktadir.

Enflasyonla micadele sirasinda, hikimet anlamli  bir sekilde
monetizasyona gitmedigdi surece, reel faiz oranlari hizia yikselmektedir. YUksek
enflasyon reel faiz oranlariyla reel ankesler arasindaki geleneksel badi kismen
tahrip etmektedir. Ancak para arzi emisyonu konusunda ¢ok tutucu olmak da
problemlidir. CUnk( buytk kamu borg¢lariyla birlikte ylksek reel faiz oranlari, bir
mali sorun yaratmaktadr.

Para politikasiyla ilgili olarak, monetizasyon slrecinin dikkatli bir sekilde
kontroli 6nemlidir. Cogu kez daha yiksek para talebine cevap verse bile,
parasal buytkltklerdeki asiri artis, bekleyisler Uzerinde ters etki yapacaktir.

Cruzado Planrna gbére Brezilya enflasyonu, belli bir atalet kazanmistir.
Enflasyon ataletine, fiyatlarin, Gcretlerin, déviz kurunun ve finansal aktiflerin
endeksleme mekanizmastyla nominal olarak duzeltiimesi neden olmaktadir.
Herhangi bir sok s6z konusu olmadik¢a, enflasyon bu sekilde slrtp gidecektir.

Cruzado Planr'nin uygulamalarinda géraldagu gibi, déviz kurunun istikrari
enflasyonun durdurulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Hiperenflasyon
yasamayan yuksek enflasyonlu Ulkeler ise, fiyat istikrarini diger énlemlerle
(gelirler politikasi) birlestirmektedirler. Ancak tim durumlarda uzun vadeli

istikrar icin mutlaka mali diizensizliklerin ortadan kaldiriimas: gereklidir.

1.1.4.1987 Meksika Istikrar Programi
Meksika uzun yillar yiksek kronik enflasyonun yasandigi bir Glke olmasina
ragmen, Gulney Konisi Ulkelerinden farkl olarak, higbir zaman enflasyon,
hiperenflasyon seviyesine ulasmamistir. 1982'ye kadar fiyatlar higbir sekilde
%30’un Gzerine ¢ikmamistir. Sadece 1983, 1987 ve 1988'de Ug¢ haneli yuksek

2% parasiz, 1995, s.136.
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enflasyon gerceklesmistir.?*” Enflasyonu diisiirmek amaciyla, 15 Aralik 1987'de,
kura dayall heteredoks bir istikrar programi olan Pacto Plani uygulamaya
konmustur.

Programin ilk yillarinda énemli ekonomik gelismeler saglanmis olsa da,
ozellikle 1990’larin ilk yarisinda Meksika ekonomisi yine krize girmistir. Bu defa
enflasyon krizinden farkll olarak, kurun asir degerlenmesi ve ylksek faizler
nedeniyle Meksika'ya kisa vadeli sermaye girislerinin artmasi, Meksika
bankacilik ve finans sisteminin guc¢ili olmamasi,. 1994'de blylk bir finans
krizinin yagsanmasina neden olmustur. Bunun sonucu olarak, 1995'de ikinci bir
yapisal istikrar programi uygulamaya konmustur. Ancak bu programdan sonra,

Meksika ekonomisinde kalici istikrar saglanabilmistir.

1.1.4.1.Program Oncesi Gelismeler

Meksika ekonomisi 1980’lerin baginda ézellikle de 1982'de dis borg krizine
girmis ve asiri dis borglar ekonomi i¢in olumsuz sonuglara neden olmustur. Bu
yilin ayni zamanda segim yili olmasi da, kamu harcamalarinin artmasina neden
olmus, bu durumda krizi derinlestirmistir.2

Meksika 1982 krizinin en 6énemli nedeni, kurun asiri degerlenmesidir.
Bunun yaninda Meksika ekonomisinin dis kaynaga badimii bir yapida olmasi
da, krizin bir diger nedenidir. Se¢im sonrasi kurulan yeni hikumet, 1982 yili
sonunda IMF destekli bir istikrar programi agiklamistir. Bu program, siki mali ve
parasal tedbirleri iceren ortodoks bir istikrar programidir.

ilk asamada program énemli bir basari saglamis, i¢c ve dis dengesizlikier
giderilmis, enflasyonist baskilar azalmis ve ekonomik faaliyetlerde canlanma
gorulmustar. Ancak bu basarilar, cabalarin baslangicindaki kararlilikla
surduralememesi nedeniyle kisa sireli olmustur.?®® Bu sonug ortodoks istikrar

programlarinin, genis Olgide dis kaynak transferine badimii lkelerde,

27 parasiz, 2001, a.g.e., 5.283 ; Bahgeci, a.g.e., 5.45.

2% Bahceci, a.g.e., S.46.
2% piindar Saglam, *Meksika Ekonomik Krizi", Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 33,

Say!: 1, (Ocak 1996), s.6 ; Bahgeci, a.g.e., 5.46.
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uygulanmasinin zor oldugunu géstermistir.'® Enflasyonun kalici bir sekilde
dagtrulememesinin en énemli nedeni, yapilan yiksek oranli devalliasyon ve
kamu mal fiyatlarinin arttiriimasi nedeniyle, enflasyonist beklentilerin
6nlenememesidir. Siki mali dniemler ve siki para politikasi sonucu mali
disiplinin saglanmasina ragmen enflasyonist baskllérm Kirilamamasinin bir
nedeni de, yillardir Uretici kesime verilen fiyat stibvansiyonlarinin kaldiriimasidir.
Subvansiyonlarin kaldirilmasi ile, goreli fiyat yapisinda yeni dengeler kuruimus
ve bu denge arayislari enflasyonist baskilar arttirmistir.?"”

1985'de Meksika'da meydana gelen deprem, kamu harcamalarinin
artmasina neden olmus, 1986’da Duinya petrol fiyatiarinda yasanan agir dusus,
petrol gelirine 6nemli 6lclide bagimli Meksika ekonomisini olumsuz ydnde
etkilemis, ekonomik aktivite daralmis ve bu gelismelerin ardindan enflasyon
yeniden hizlanmaya baglamistir. 1986'nin ortalarinda 1982'deki istikrar
programina benzeyen bir program uygulamaya konmustur. Bu Kkararlar
sonrasinda, Dunya petrol fiyatiarindaki artisla birlikte basari saglanmis olsa da,
enflasyondaki artis bir turlti 6nlenememistir.?'? 1986'da yapilan yiksek oranli
devalUiasyon sonrasinda, 1987'de enflasyonun vyillik %36'ya ¢ikmasiyla 15
Aralik 1987’de, “Ekonomik Dayanisma Pakti” (Pacto Plani) olarak adlandirilan
program uygulamaya konmustur.?’®> Bu durum enflasyonla miicadele de,
ortodoks politikalarin beklentileri kolayca ortadan kaldiramadigini, ancak bu

durumda heteredoks politikalarin kullanilmasi gerektigini géstermistir.

21° G, Ortiz, “Mexico Beyond the Debt Crisis: Toward Sustainable Growth with Price Stability”,
Lessons Economic Stabilization and its Aftermath, (eds.), M.Bruno, S.Fischer, E.Helpman
and N.Liviatan with L.Meridor, London, The MIT Press, (1991), s.284.

21" Ortiz, 1991, a.g.e., S.286.

212 5aglam, 1996, a.g.e., S.6.

213 M.Yilmaz, “Meksika'nin Heteredoks Istikrar Deneyimi ve Milli Kalkinmada Dayanisma
Programi”, (Yayinlanmamis Galisma, 1994), DPT, iktisadi Planlama Genel Miidiirliig,
s.2.
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1.1.4.2.istikrar Programi (Pacto Plani)

Pacto Plani, bir diger adiyla Ekonomik Dayanisma Pakti, ortodoks
tedbirlerin uygulanmasi ile butge dengesinin tutturulmasina ragmen,
enflasyonun kontrol edilememesi sonucu gindeme gelmis, heteredoks 6zellikier
iceren antienflasyonist bir programdir. Pacto Planr'ni énceki programlardan
ayiran en 6nemli farki, isci, isveren ve hukimet arasinda imzalanan sosyal bir
anlasma olmasidir. Bu programla birlikte, 6nceki uygulamalarin sonrasinda
ortaya cikan guven eksikligi ve toplumsal ¢okuntli, gesitli kesimler arasinda
saglanan toplumsal uzlasmayla ¢éztlmeye calisiimistir.?™*

Pacto Planr’nda uygulamaya konulan kura dayali heteredoks politikalar,
siki maliye ve para politikalari ile birlestirilmistir. Bu programda ekonomik
birimlerin beklentilerini kirmak amaciyla anahtar fiyatlarin kontrol edilmesi, yani
nominal ¢ipa ile fiyatlar arasindaki dengesizliin ortadan kaldiriimasi ve
daralmaya girilmeksizin enflasyonun dtsurtlmesi hedeflenmistir.

1987'de uygulamaya konulan Pacto Plani’nda, fiyat ve Ucretier gegici
surreyle dondurulmustur. Program basinda déviz kuru, Ucret ve fiyatlarda yeni
ayarlamalar yapilmis, ayni zamanda programin temelini olusturan siki mali ve
parasal tedbirlere devam edilmigtir. Harcamalar kisilmis, kamu harcamalarinin

fiyatlart arttirdlmis, kredi tavanlari belirlenerek para arzi kontrol edilmeye

calisiimistir. 2*°

Pacto Plan’min bir diger 6zelligi, siki mali, parasal ve fiyat-Ucret
kontrollerinin yaninda, yapisal reformlarin da birlikte yorutilmesidir.?'® Ticaretin
liberallestiriimesi hizlandiriimis, 6zellestirme programi ile kamu sektérintn
finansal dengelerinin guglendirilmesi amaclanmistir. 1988’de is basina gelen

yeni hUikumette, Pacto Plani’'ni uygulamaya devam etmistir.

214 Bahgeci, a.g.e., 5.48-49.
25 Ortiz, 1991, a.g.e., 5.292.
218 Bahgeci, a.g.e., S.50.
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1.1.4.3.Programin Sonuglan

1987 Pacto Planrnin ilk sonuglari basarili ve Umit verici olmus, program
hedefierine hizla ulagiimigtir. 1987°de %8,3'ler seviyesinde olan aylik enflasyon,
1988 sonunda %7’lere gerilemis, Uretim artmis, siki maliye ve para
politikalarinin yanisira diinya petrol fiyatlarindaki dtstsun yarattidi olumsuz dis
kogullara ragmen, %1,4 oraninda yilik hasila artigi sadlanmistir. Pacto
Plan’nin kisa surede basariya ulagsmasinda, uluslararasi finans kuruluslarinin
da destegi 6nemli rol oynamistir. Bu dénemde Meksika, dis borclarini daha
uzun vadelere yaymis ve ddviz gelirleri ile giderleri arasinda denge kurmaya
6zen gostermistir. Tum bu olumiu gelismelere ragmen, gelir dagilimindaki
bozukluk devam etmisg, halk hizla fakirlesmeye baslamistir. Ayrica enflasyonun
bir yilda %100 oraninda dusutralmesinin maliyeti 7 milyar ABD Dolari tutarinda
déviz rezervinin erimesi ve 2,4 milyar ABD Dolar! cari islemler acigi olmustur. 27

1988 Aralik ayinda, Pacto Plan’'nin devami niteliginde ikinci bir istikrar
programi uygulamaya konmus, bu kez hedef, enflasyon yerine strdriiebilir
blyimenin saglanmasi olarak belirlenmistir. Meksika ekonomisinde uzun siren
daralma- sureci sonucu, buylmenin olmamasi ve yasam standartlarinin
bozulmasi bu hedefi gundeme getirmistir.?'® Bu programla birlikte, para
politikasi agisindan yeni bir dénem baglamls, faizlerin serbest birakilmasi ile
aclk piyasa islemleri gindeme gelmistir. Dis borg¢larin yeniden bir 6deme
programina baglanmasi, ekonomide yeni bir ngén ortami yaratmis, bu durum
yabanct sermaye giriglerini arttirmistir. Yapisal programlara da ciddiyetle devam
edilmis ve 6zellestirmeye édnem verilmistir.

Aralik 1988 ile Kasim 1991 déneminde istikrar programi bes kez revize
edilmis, bunun sonucunda enflasyonda énemli dususler, yurtigi hasilada ise,
istikrarh bir artis sagianmistir. Bu dénemde uygulamaya konulan 1990 Brady
Plani ile, Meksika’'nin bor¢lari yeniden yapilandiriimis ve bdylece anapara borcu
ve faiz yUku hafiflemistir. Yine, bir dizi istikrar énlemleri sonucunda, Meksika

27 Apak, a.g.e., 5.87.
218 Bahgeci, a.g.e., s.51.
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hem bor¢c &6deyebilir, hem de yurtici ve uluslararas! piyasalarda sermaye
hareketlerinin yénelebilecedi giiven tazelemis bir Ulke konumuna gelmistir.%*°

Fakat, makro dizeyde 6nemli sonuclar alinmasina, i¢ ve dis dengelerin
saglanmasi yoénunde ilerleme kaydedilmesine ragmen, &6zellikle sanayide
yapisal reformlar gergeklestirilememis ve 1992'den itibaren ekonomik istikrar
tekrar bozulmaya baglam|§t|r.22° Kurun asiri olarak de@erlenmesi ve yiksek
faizler nedeniyle Meksika'ya kisa vadeli sermaye giriglerinin artmasi, Meksika
bankacilik ve finans sisteminin glcld olmamasi, ekonomiyi 1994’de tekrar krize
tasimistir.??' Nitekim 1988'de Ulkeden net sermaye cikisi s6z konusu iken, bu
egilim hizla tersine dénmus ve Ulkeye giren net sermayenin blyUkltgu 1989'da
9 milyar ABD Dolar’na, 1992’de de 26,5 milyar ABD Dolar’na yikselmistir.
Sadece 1993’Un ilk aylarinda tlkeye giren net sermayenin bayuklagu, 22 milyar
ABD Dolari olarak gergeklesmistir.?%2

1994 Krizi, nedenleri reel dediskenlere dayanmakla birlikte farkii boyutlan
olan bir finans krizi niteligindedir. Kriz, 1994’te ki beklenmeyen soklar, bu
soklara kargi alinan yetersiz onlemler ve zamaninda midahale etmemenin
ardindan yasanan panik sonucu ortaya ¢cikmigtir. 1994 Meksika Finans Krizi,
ancak 31 Ocak 1995’de ABD’nin ve ulusiararasi kuruluslarin yardim programini
aciklamasiyla durdurulabilmisti. Dis mali destegin yanisira, Meksika
HUkOmeti'nin hazirladi§t ve uygulamaya koydugu istikrar paketide, krizin

atlatiimasinda etkili olmustur.

1.1.4.4.Programdan Cikarilan Dersler
1987 Meksika Istikrar Programi, sonuglari bakimindan énemli derslerin

cikarilabilecegi ve gelismekte olan Ulkelerin de benzer bir ekonomik kriz

219 R Dornbusch and A.Wermner, “Mexico Stabilization, Reform and No Growth”, Brookings
Papers on Economic Activity, (1994), 1, 5.219-293.

20 gyat Oktar, “Meksika’da Finansal Kriz", Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 32,
Sayi: 4, (Nisan 1995), s.6.

1 Bahgeci, a.g.e., 5.52.

22 pornbusch and Werner, a.g.e., 5.258.



70
karsisinda nasil davranacaklarini 6grenebilecekleri bir istikrar programidir.?®
Bu nedenle, bu programdan alinacak derslerin diger tilkeler tarafindan iyi analiz
edilmesi gerekmektedir.??*

Enflasyonun diglk olmasina ragmen, tek haneli enflasyonu saglamak icin
politikacilarin sabit kurda tsrarci olmalari hatalidir. Hedeflerin strdarulebilir
blyime, Uretim ve verimlilik artisi ve igsizligi azaltma gibi alanlara yéneltiimesi
daha yararh olacaktir.

Ddviz  kurunun énceden belirlenmesi, politikalarin  kredibilitesini
arttirmaktadir. Ancak, politikacilarin bu politikayr savunma ve sdrdirme
becerileri yuksek olmalidir.

Sabit kur sisteminde, finansal liberalizasyon ve sermaye girislerinin ayni
anda yasandig bir ortamda, ekonomiye otomatik midahale etme zorunlulugu
vardr.

Reel kur politika araci degildir, reel kur bir anahtar fiyattir. Nominal
devalUasyonun reel devallasyona doénugmesi, Ulkeden uUlkeye ve pek c¢ok
degiskene goére farklilik gosterir.

Sermaye girislerinin serbest oldugu bir ortamda, ekonominin temelleri
Uzerinde yapilan hatalarin maliyeti ylksektir. Cari agik ve kamu borglarina
dikkat edilmelidir. Meksika, zamaninda gerekli énlemleri alamadidi igin,
sermaye giriglerinin arttigi bir ortamda piyasalari kontrol edememistir.

Kriz yasanan uUlkelerde, blUtin cari islemler aciklarina dikkat edilmesi
gerekir. EGer bu aciklar sicak para ile finanse ediliyorsa ve kisa stirede bu sicak
paranin kacgisi mamkunse, durum tehlikeli olabilir. E§er bu sermaye girislerine
devlet dogrudan veya dolayh bir sekilde garanti veriyorsa (Meksika’nin doviz
hesaplarina verdidi mevduat garantisi gibi), durumu ¢ok yakindan takip etmek
gereKir.

Kalici ve sarekli blyume igin, yiksek bir yurti¢i tasarruf orani temel sarti

olusturur. Sicak para girisine dayall buyUme politikalan kalici degildir ve geligen

23 | awrence Summers, “Summers on Mexico-Ten Lessons to Learn”, The Economist,
(December 23rd 1995-January 5th 1996), 5.48-50.

224 Dogan Dereli, “Meksika Mali Krizinden Tirkiye'nin Alacag! Dersler”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Yil: 33, Sayi: 7, (Temmuz 1996), s.53-61 ; Bahgeci, a.g.e., s.57-58.
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Ulkeler buyime politikalarini, gavenilir olmayan bir finansman modeline

dayandirmakla hata etmektedirler.

1.2.Kura Dayali Ortodoks istikrar Programlari

1950’lerden 1980Q’lerin ortalarina kadar IMF tarafindan, enflasyon ve
6demeler dengesi sorunlarnmin ¢d6zUmu igin Onerilen istikrar programiari,
ortodoks (geleneksel) istikrar programiaridir.?*® Bir dénem Sili ve Meksika'da
uygulanmis ve kismen basgarili sonuglar elde edilmistir.

Ortodoks programlar, talep yanli olarak, para arzinin blylime oraninin
kisittanmasini, daha yUksek faiz oranlarini, piyasa mekanizmasina daha fazla
glvenilmesini, kamu harcamalarinin kisitlanmasini ve vergi artirimlarini igerir.
Arz yanh olarak ise, kapasite kullaniminin arttiriimasini, stbvansiyonlarin
kaldinimasini ve tasarruf-yatinm tesviklerini icermektedir.?® IMF destekli
geleneksel istikrar programlari olarak bilinen ortodoks programlarin éncelikli
amagclari, 6demeler dengesi bilangosunun iyilestiriimesi ve enflasyonun yavas
bir sekilde asagiya cekilmesidir. %’

Ortodoks istikrar  programlarinin  uygulandiklari  Ulkelerde, yuksek
enflasyona ¢6zum getirememeleri ve yaganan krizleri giderek daha da
derinlestirmeleri nedeniyle, 1980'li yillardan itibaren daha farkli istikrar programi

arayiglarina gidilmistir.

1.2.1.1982 Sili istikrar Programi
Sili, ekonomisi basta bakir olmak Uzere birka¢ maden ihracatina bagi,
kGicUk bir Latin Amerika tlkesidir. Dunya bakir fiyatlarindaki degismeler, zaman
zaman ekonomide bUyUk dalgalanmalara neden olmaktadir. Fakat Sili, ithal
ikameci buyUme stratejisi ile bu etkilerden korunmaya calismistir. 1970’lerde,

25 Kiksel, a.g.e., S.39.
226 parasiz, 2001, a.g.e., 5.127.
227 Kiguel and Liviatan, 1991, a.g.e., s.5.
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ekonomi yobnetiminde yasanan radikal dedisimler ve politik c¢ekismeler
nedeniyle, adir ekonomik bedelier 6denmistir.??

1973'de askeri hikimetin is basina gelmesiyle, ekonomik alanda hizh
yapisal reformiar uygulamaya konmus ve ekonomide radikal tedbirler alinmistir.
1982'de meydana gelen ekonomik krizin, dider Ulkelere nazaran kolay
atlatiimasinin en énemli nedeni, yapisal reformlarin 1970’lerde gergekiestiriimis
olmasidir. Sili'nin bir diger avantaji ise, bu reformlarin demokratik olmayan bir
sistem i¢inde (askeri dikta yénetimi) yapilmis olmasidir. Bu nedenle ekonomik
donusum hizla gergeklesmig, fakat istikrardan saglanan faydanin maliyeti
oldukgca yiksek olmustur.?® 1982'de uygulamaya konulan ve basarili olan

program, ortodoks 6zellikler tagiyan kura dayali bir istikrar programidir.

1.2.1.1.Program Oncesi Geligmeler

Latin Amerika Ulkelerinde, ylUksek kronik enflasyon ve ekonomik
daralmanin yasandigi 1980’lerde, bu Ulkelerin tersine Sili ekonomisi, 1984’den
beri ekonomik sorunlarim ¢ézmus bir Glke konumundadir. Bunun nedeni ise,
Sili'de yuksek kronik enflasyonun diger Latin Amerika Ulkelerinde oldugu gibi,
1980’ler yerine 1972-1977 déneminde yasanmasi ve bu sorunlarin yapisal
programlar ve uygulanan popilist politikalarla ¢ézime kavusturulmasindan
kaynaklanmaktadir. '

Ozellikle 1973'de, askeri yonetimin igbasina gelmesiyle paraya dayali siki
ortodoks istikrar programi ve yapisal reformlar uygulanmaya baglanmistir. Bu
programda déviz kuru nominal ¢ipa olarak segilmek yerine, ekonominin dis
rekabet gictiniin strdurtiimesi igin kullaniimistir.?° Ozellestirmeye hiz verilmis,
sUbvansiyonlar kaldirilmis, tarifeler indirilmis, kamu harcamalari azaltiimis ve

ciddi bir vergi reformu uygulamaya konmustur. Onceden belirlenmis dalgali kur

228 ¢ Moran, “Economic Stabilization and Structural Transformation: Lessons from the Chilean
Experience, 1973-87", World Development, Vol.17, No.4, (1989), s.492.

229 Bahgeci, a.g.e., S.38.

230 Parasiz, 2001, a.g.e., 5.237.
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sistemine gecilmis ve enflasyonu dusurmek igin para arzi kontrol altina
alinmistir. !

Askeri yénetimin, bagslatilan istikrar ¢abalarina ragmen, enflasyonun yavas
bir sekilde dusmesinin yarattigr hayal kirikh@i ile, Sili; Subat 1978de Tablita
sistemini (6nceden hedeflenen déviz kurlar rejimi) uygulamaya koymustur.??
Béylece déviz kurunun izleyecegi yol énceden belirlenmistir. 1979'da ise, sabit
kur sistemine gegilerek enflasyonun dusUrilmesi hedeflenmistir. Politikalardaki
bu ani dénugtmun toplumsal maliyeti, oldukga yuksek olmus, issizlik yeniden
artmis ve reel Ucretler %20-30 oraninda azalmigtir. Bu énlemler sonucunda,
bltce dengesinin kurulmasina ragmen, enflasyondaki disisin yavas olmast, o
dénemlerde heteredoks politikalarin yeterince uygulanamamasindan ve
ortodoks politikalarla birlestirilememesinden kaynaklanmistir. 22

1970'lerin ikinci yarisinda, kamu sektérinin ekonomik aktivitelere
mudahalesini en aza indirmek ve hikUmetten ekonomideki rollnt yeniden
belirlemek amaciyla yaptlan yapisal reformlar, uluslararasi ticaretin ve sermaye
giriglerinin serbestlestiriimesi yolunda atilan adimlar ve finans piyasalarinda
yaptlan dizenlemeler sonunda Sili, 1980-1981 déneminde ekonomisi yari-agik
serbest piyasa mekanizmasinin islemeye bagladigi ve sermaye hareketlerinin
kismen serbestlestirildigi bir konuma gelmistir.>** Fakat bu dénemde, sabit kur
politikasi uygulandigindan reel kur degerlenmis ve dis ticaret dengesi
bozulmaya baslamistir. Butce fazlasi, sabit kur, siki para politikasi ve Gcretlerin
geriye donlk endekslenmesi sonucu, enflasyon kontrol altina alinmis olmasina
ragmen, reel Ucretler artmaya baslamis, issizlik orani %20’ler seviyesine ¢gikmis
ve ekonomik daralma ciddi boyutlara ulagmigtir. Ayrica 1981’de, Dunya bakir
fiyatlarinin %10 oraninda dusmesi, Sili'nin ihracat gelirlerinde 6nemli kayba
neden olmustur.?® Bu gelismeler karsisinda, zamaninda énlem alinamamasi
ekonomik daralmay! beraberinde getirmistir. Merkez Bankasr’nin sermaye

girisini sterilize etmeye ¢alismasi, faiz oranlarinin artmasina neden olmustur.

21 Moran, a.g.e., 5.492-493.
2 parasiz, 2001, a.g.e., 5.244.
23 Bruno, 1993, a.g.e., 5.159.
2 Bahgeci, a.g.e., 5.40.

235 Bruno, 1993, a.g.e., s.166.
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Diger Latin Amerika Ulkelerinde yasanan finansal problemlerin etkisi, asiri
degerli kur politikasi ve devallasyon beklentileri sonucunda, 1982 yilinda

enflasyondan kaynaklanmayan yeni bir finansal kriz yasanmistir.

1.2.1.2.istikrar Programi

1982 Sili istikrar Programi, yapisal reformiar yerine daha cok ihracat ve
ithalatta, uygun olacak reel kur politikasini belirlemeye yénelik politikalardan
olusan, ¢ yillik bir sireci kapsayan, IMF, Dunya Bankasi ve ABD destekli bir
istikrar programidir. Bu programia birlikte, kur ayarlamalarini da igeren yeni bir
ortodoks istikrar programi ¢ergevesinde, uzun dénem blUylUme surecinin
olusturulmasi hedeflenmistir.?*

Bu amaca yodnelik olarak, ihracatin tesvik edilmesine, yurti¢i kaynaklarin
optimal dagiimina ve finans kesiminin iyilestirilmesine o6ncelik verilecegi
aciklanmistir. Sabit kur sisteminin ¢dkmesiyle birlikte, Peso %15 oraninda
devallie edilmis ve kur dalgalanmaya birakiimig, daha sonra da kontroll kur
uygulamasina gegilmistir. Ozellestirme suUrecine devam edilmis, sermaye
piyasalarini duzenlemeye ydnelik olarak bazi yasalar ¢ikariimigtir. 1976-1981
dénemindeki finansal liberalizasyon reel faizlerin ¢ok yukselmesine, bankalarin
ve firmalarin kirilgan bir yapiya sahip olmasina neden oldugundan, bu
programla bankacilik sisteminin ve is gevrelerinin guglendiriimesi, tasarruflarin
arttirimasi ve bankacilik zararlarinin en aza indirilmesi hedeflenmistir. Ozellikle
kriz déneminde bazi bankalar batmis ve bankacilik sisteminde yasanan
olumsuz gelismeler sonrasi, ciddi boyutta Ulke disina sermaye ¢ikislari
yasanmistir. Bu da 6demeler dengesinin agik vermesine neden olmustur.
Bankacilik sisteminde yapilan yeni dlizenlemeyle, bankalarin 6z sermayelerinin
%2'sinden fazla bor¢ vermeleri yasaklanmistir. Bankalarin sadece vadesiz
mevduatlar devletin sigorta kapsamina alinmistir.?%

Para politikasinda da bazi degisiklikler yasanmistir. 1978-1982

déneminde, sermaye girisleri nedeniyle artan para tabanini dengelemeye

2% Bahgeci, a.g.e., .42.
37 Moran, a.g.e., 5.493.
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yonelik olarak, yurtici krediler azaltiimistir. 1982’'den itibaren istikrar programi ile
birlikte siki bir para politikasinin uygulanmasina gecilmistir.?® Ayrica, hem
finans ve sermaye piyasalarini giclendirmeye, hem de sosyal glvenlik
sistemiyle ilgili sorunlari ¢ézmeye yoénelik olarak, deviet yénetimindeki emekli
ayliklari 6zel kuruluglara devredilmistir. Ozel emekililik fonlari, devletin Gcretler
tzerinden verdigi %10’luk vergiler ile finanse edilmistir. Bu transfer ilk anda
bltceye belli bir yik getirmis olmasina ragmen, daha sonra emeklilik fonlari

sermaye piyasasina fon yaratan bir kaynak haline déntismustir. =°

1.2.1.3.Programin Sonuglan

Istikrar programinin ilk yilinda, ekonomide derin bir daralma yasanmustir.
Yatirmlar dogmus, issizlik artmig, dis borg¢lar yukselmis ve rezervler azalmigtir.
1979-1981 déneminde hizli blyume slrecinin geriye dénuk endekslenmesinin
yogun olarak kullaniimasi, Sili ekonomisinde reel Gcretlerde hizli bir artisa yol
acmistir. Ucret fonundaki hizli artis ise, reel sektérdeki finansman sorunlarini
arthrmistir.  Bunun Uzerine hikumet 1982°'de, Ucretlerin gegmis - dénem
enflasyona endekslenmesini kaldirmig, bunun sonucunda da reel UGcretler gok
dusmustur.>® Bu dénemde devaliiasyona ragmen enflasyon artmamis, 1981-
1988 déneminde %15-25’ler seviyesinde kalmistir. Enflasyonun artmamasinin
ardindaki en énemli etken, igsizligin artmasi ve reel Ucretlerin azalmasi sonucu,
isguct piyasalarinin esnek hale getirilmesi olmustur. Bunun yaninda uyguianan
politikalara yeterli destegin verilmesinin de blyUk énemi vardir. Aynt dénem de,
diger Latin Amerika Ulkelerinde yasanan ylksek enflasyon deneyimieri

nedeniyle, talebin arttinlmasina yénelik programlardan sonra enflasyonun

2% F Morande, “Chile: Recent Past, Prospects and Challenges”, Problems of Developing
Countries in the 1990s, (eds.), F.D.McCarthy, Vol.2, Country Studies, W.B. Discussion
Papers, (1990), s.16.

% Bruno, 1993, a.g.e., 5.170.

240 £ Barandiaran and L.Hernandez, “Origins and Resolution of a Banking Crisis: Chile 1982-
1986”, Banko Central de Chile, Working Papers, No.57, (1999).
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artacagl ve kaos yasanacagi o6grenildigi icin, yUksek maliyetler 6demek
pahasina, enflasyonun artmasina izin verilmemistir.?*'

1982'de uygulamaya konulan siki para politikasi 1983-1985 doneminde,
daha ¢ok Merkez Bankasrnin finans krizinden etkilenen borglulara yaptigi
mudahalelere goére belirlenmistir. 1985'de yeni bir ekip Merkez Bankasi ve
Maliye Bakanhgrnin yonetimine getiriimis, faizler, enflasyon ve ithalattaki
geligmelere gbére sekillenen, yurtici kredilere dayall bir para politikasi
uygulanmaya baslanmistir.?*? 1984 ve 1985'de yapilan devalGasyonlardan
sonra, enflasyon artisi kur artisinin altinda, Ucret artisinin ise (zerinde
seyretmistir. Ucret endekslemesinin  kaldirimasi  sonucu reel Ucretler
dasmustar. Dustk reel (cretlerin igsizligi azaltma yoénundeki etkisinin
islememesine ve issizligin artmasina ragmen, verimlilik artisindan kaynaklanan
Uretim artisi saglanmistir.

1986-1989 dbneminde Sili ekonomisi %6 Gzerinde blUyumus, siki para
politikasinin da etkisiyle, ayni dénemde enflasyon %20’lerin altinda tutulmustur.
Cari iglemler dengesi iyilesmis ve issizlik azalmistir. Bu basarinin dider tlkelere
gbre kismen daha kisa surede ve daha kolay saglanmasinin bir nedeni, yapisal
dénisim reformlarinin gogunun 6nceden yapilmis olmasidir. Bunun yaninda
istikrar surecinin ve elde edilen basarilarin baskici bir politik yénetim altinda
gerceklestiriimis olmast, gézardi edilmemesi gereken ¢cok énemli bir noktadir.
1982 krizi sonras! uygulanan istikrar programi, 1970’lerin sonunda baslatiian
yapisal reformlar ve liberallesme girigsimlerine ters dismemis, hatta onlar
destekler yénde gerceklesmistir.

Fakat bu sirecte gelir dagilimiyla ilgili reformlara 6ncelik verilmemis,
1981’den beri duslk ve orta gelir gruplarinin yasam standartiari giderek
kothlesmistir. 1990°l yillara gelinceye kadar, toplumun bayuk bir kesiminin reel

ticret kayiplari ve issizlik anlaminda 6dedigi maliyet oldukga yiiksek olmustur.?*

24! Bahgeci, a.g.e., 5.41-42.
242 Morande, a.g.e., s.16.
243 Bahgeci, a.g.e., 5.43.
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Sonug olarak $ili, 6dedidi yuksek sosyal maliyetin karsiiginda, gucli bir
makroekonomik performans elde etmistir.>** Fakat, disuk tasarruf ve yatinm
oranlari uzun dénem bilyume performansi U(zerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. 1989'da demokrasiye gegisie birlikte artik yeni hedefler; gelir
dagihmmi iyilestirmek, igsizligi azaltmak, tasarruflar arttirmak, kamunun sosyal

hizmetlerini ve yatirimiarini arttirmak olarak belirlenmistir.

1.2.1.4.Programdan Cikarnlan Dersler

1982 Sili Istikrar Programi, Latin Amerika Ulkelerinde yiksek kronik
enflasyon ve ekonomik daralmanin yasandigi 1980’lerde, 6dedidi ylksek sosyal
maliyetin kargihginda, blylk bir makroekonomik basari saglamistir. Sili
ekonomisinin gostermis oldugu bu basaridan, dider Ulkelerin gikaracaklar ve
yararlanacaklari 6nemli dersler mevcuttur.2®

1974-1977 ik reform dénemi, askeri yOnetim ailtinda para bazli stki
ortodoks politikalarin sosyal maliyetinin ne kadar yiksek oldugunu géstermistir.
Bu dénemde bltge dengesine ragmen, enflasyonun yavags diusmesinin nedeni,
heteredoks politikalarin uygulanmayisidir. 1982’ye kadar sabit kur sistemi
altinda kura dayal istikrarin sUrdufUlmesi, kurun asiri degerlenmesine ve kur
politikasinda degisiklige gidilerek bu girisimin devalliasyonia sonuglanmasina
neden olmustur.

1982-1983 ddéneminde, dis soklara karsi zamaninda 6nlem alinip
uygulanamamasinin, yurtici finansal serbestlik ile birlegsmesi sonucu, ekonomide
glven krizi yasanmistir. Hokimetin uyguladigi siki ortodoks politikalar sonucu
gelir dagilimi giderek bozulmustur. 1987 sonunda dustk yatinmlar, agir dis borg
yUki, politik kutuplagmalar, igsizligin gecikmeli etkilerinin piyasalara yansimasi
ve saglik-egitim programlarinin kesintiye ugratilmasi sonucu olusan toplumsal
¢Okuntt nedeniyle, demokrasiye gecis kaginiimaz olmustur.

Kriz déneminde enflasyonun yUkselmemesi, isguct piyasalarinin esnek
olmasindan kaynaklanmistir. Reel Gcretlerin diisik olmasi ve igsizligin artmasi

244 Morande, a.g.e., 5.17.
% Bahgecdi, a.g.e., 5.44-45.
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devalliasyona ragmen, enflasyonun artmasini engeliemistir. Ancak, enflasyonu
dustk tutmanin sosyal maliyeti olduk¢a ylUksek olmustur. Gelir kayiplar ve
igsizlik artigl toplumun egitilmis insan guct Gzerinde olumsuz etkiler yaratmistir.

Diger Latin Amerika Ulkelerinde, 1980’lerde baslayan istikrar arayiglarinda
yapisal reformlar ve liberallesme kolay gerceklestiriiememistir. Sili ise,
1970'lerin ikinci yarisinda, askeri hukiimet déneminde gercgeklestirilen yapisal
dénusumin etkisiyle 1982 krizini daha kolay agsmistir. Bu nedenle 1982'deki
istikrar arayiginda Oncelik yapisal reformlara degil, kur politikasinin

rasyonalizasyonuna verilmistir.

1.2.2.1995 Meksika Istikrar Programi

1980’lerin ortalarindan itibaren, Meksika ekonomisinde baslayan yapisal
degisim ve reform surecinde istikrarlt bir blyUme hedefi gergeklestirilmistir.
Fakat, dénemin ikinci yarisinda basglayan ekonomik istikrarsizlik 1987 Pacto
Plani sonrast olumlu gelismelere ragmen, 1990’larin ilk yarisinda da devam
etmigtir.

1994 Aralik ayinda ise blyUk bir 6demeler dengesi krizi ve finansal kriz
yasanmistir. Bu finans krizine kadar sorunlarini kura dayali heteredoks
programlarla ¢dézmeye c¢alisan Meksika, bu krizde, hem heteredoks hem de
ortodoks politikalar iceren bir programi birlikte uygulamaya koymustur. 2%
Yapisal programlarin hizla gergeklestiriimesi ve ayrica ABD ve IMF’in sagladig!

bUyuk dis destek sayesinde program basariya ulagnustir.

1.2.2.1.Program Oncesi Gelismeler
1994 Meksika Krizi 6ncesi istikrar streci G¢ bélumde incelenebilir.?*” Once
ortodoks politikalar ile mali ve parasal disiplin saglanmig, sonra heteredoks gelir
politikalari ile enflasyonun ataleti kirilmaya calisiimis ve bunlarin yaninda

yapisal uyum programi gergevesinde 6zellestirme ve ticaretin liberalizasyonuna

246 Bahgeci, a.g.e., S.52.
47 Bahgeci, a.g.e., 5.52-53.
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agirhk verilmig, rekabet ve ekonomik etkinligin arttinlmasina c¢alisiimistir.
istikrar, pek ¢ok basarisiz girigim sonrasinda ortodoks ve heteredoks
politikalarin birlikte uygulanmasi ve ayrica yapisal reformlarin da hizla
gerceklestiriimesiyle saglanmigtir.

Programlar enflasyonun dusOrtlmesinde ve bilyime igin altyapi
olusturulmasinda basarili olmustur. Dénem boyunca kur degerli tutulmasina
ragmen, verimliligin arttinimasiyla kurun de@erienmesinin yaratti§i olumsuz
etkilerin ortadan kaldiritacadina inanilmistir. Fakat btttn bu olumlu gelismelere
ve dustncelere ragmen, ekonomide zorunlu atilimlar yapilamamis, imalat
sanayinde rekabet gucl arttinlamamig ve gerekli reformlarin yapilmasinda geg¢
kalinmistir. Bunun sonucunda, ekonomide yatirim artigt da gerilemeye baslamis
ve bu da dusuk buyimeye neden olmustur. 1992 ve 1993'de blyume hizi yillik
%2'nin altina inmistir. Birgok malda gumrtk duvarlarinin kaldiriimasi sonucu
ithalat artmig, bu da surekli kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilen
cari islemler dengesi agidi hizla artarak 1994 sonunda en Ust seviyesine
ulasmistir.2®

Bu arada mevcut déviz rezervi de yari yariya azalmis ve 3,48 milyar ABD
Dolari seviyesine dusmustur.2* Ozellikle 6demeler dengesi aciklarini kapatmak
amaciyla sicak paraya duyulan ihtiya¢, hUkUmeti siki para politikasi uygulamaya
yoneltmistir. HOkUmet bu politikayla faiz oranlarini arttirarak, dlkeye doéviz
girisini 6zendirmek ve rezervierde tekrar istikrar saglamayr planlamistir.?*°
Bunun Gzerine Meksika hukimeti 20 Aralik 1994'te Peso’'yu %15 devalte
edince uluslararasi piyasalarda bir sok dalgast yasanmig, bir gin sonra
Peso’'nun serbest dalgalanmaya birakiimasiyla birlikte deger kaybi %39a
dismustur. ' 1995'in Ocak ayinda ise bu oran %60’ yikselmistir.*? Yapilan bu

devallasyon ve beraberindeki yanlis uygulamalar (politik kargasa, tamamlayici

2% Oktar, 1995, a.g.e., S.6.

2% stephen Fidler, “Mexico Concemn Shift to Damage Done by Crisis®, Financial Times, (15
January 1995), s.5.

20 Oktar, 1995, a.g.e., S.6. .

251 Hayri Kozanoglu, “Meksika’da Kriz ve Gelismeler”, iktisat Dergisi, (Nisan-Mayis 1997),
s.100.

22 peter Norman, “Buffeted by the Turbulence”, Financial Times, (12 January 1995), s.11.
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Onlemlerin  alinamamasi, uluslararasi destedin saglanmadan programa
baglanmasi, vb.) ulkedén sermaye kacisini hizlandirmistir.

Bu dénemde Meksika Merkez Bankasi'nin sermaye kagisinin yarattid
likidite darhgimi gidermek i¢in gevsek bir kredi politikasi izlemesi, ekonomik
durumun daha da bozulmasina neden olmugtur.253 Bu durum Meksika
Borsasr'ni da olumsuz ydnde etkilemis, 1990’larin basinda Dinya'nin en hizl
blaylyen (1992'de %25 ve 1993'te %50) borsalarinin basinda yer alan Meksika
Borsasi, Dolar bazinda %50 deder kaybetmis, bu istikrarsizlik basta Latin
Amerika Glkeleri olmak Uzere, diger Uzakdodu Asya ve Rusya'nin finans ve
déviz piyasalar Gzerinde énemli dalgalanmalara yol agmistir.?*

Dinya 6lceginde genellesen 1994 Meksika Finans Krizi'nin daha da
bayimemesi ancak, 31 Ocak 1995 yihinda ABD’nin ve uluslararasi kredi
kuruluslarinin yardim programini agiklamasiyla durdurulabilmistir.>® Bu olumliu
gelismeler sonrasinda krizin ilk sokunu atlatan yeni kurulmus Meksika
Hukameti, acil bir istikrar programini 9 Mart 1995'te uygulamaya koymustur.?>
Bu krizle birlikte gelismekte olan ekonomiler igin, krizleri asmakta disg destedin
ne kadar énemli oldugu bir daha ortaya ¢ikmustir.

1994 Meksika finans krizinin daha ¢ok kredibilite sorunundan ¢iktigini ve
kredibilitenin nasil devam ettirilece§inin bilinmemesinden kaynaklandigini
savunan iktisatcllar olmustur.®®’ Bu iktisatcilara gore; politikalarin glvenilir
olmast ile politikacilarin guvenilir olmast ayinmi 6nemlidir. 1994 Meksika finans
krizi mali dengesizlik sonucu yasanmamistir. 1990-1994 déneminde faiz digi
butge dengesi fazla vermesine ragmen, kriz yagsanmistir. Artan tiketim ve
borclanmanin daha ¢ok 6zel sektdr tarafindan yapilmast ve kamunun buna
midahale etmemesi sonucu, sermaye girigleri kontrol edilememistir. 1994’de
sermaye girislerini sterilize etmek amaciyla Merkez Bankasi’nin mudahalesi ve

yasanan i¢ ve dis soklarin da etkisiyle kriz yagsanmstir.

23 saglam, 1996, a.g.e., s.11.

2% pombusch and Wermner, a.g.e., S.258.

25 Oktar, 1995, a.g.e., S.7.

2 Kozanoglu, a.g.e., 5.102.

27 J.D.Sachs, ‘Exchange Regimes and Macroeconomic Stability”, American Economic
Review, Vol.86, No.2, (1996), s.10.
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1.2.2.2.istikrar Programi

Ocak 1995'de uygulamaya konulan istikrar programi iki kisimdan
olugsmaktadir. Birincisi, daha &nceden ekonomide saglanan iyilesmelerin
saglamlastiriimasi, ikincisi ise, guncel likidite sorununa acil bir 6nlem
alinmasidir.?®

Meksika Istikrar Programinin éncelikli hedefleri; cari islemler agigini

azaltmak, enflasyonu distirmek ve ekonomide pozitif bliytmeyi saglamaktir.>®
Bu hedefler cercevesinde, Merkez Bankasirnin uzun dénemli kredi arzinin
kesilmesi ve kamu harcamalarinin azaltiimas! hedeflenmistir. Bu hedeflere
ulagsmak igin yeni bir Gcret ve fiyat politikasi uygulamaya konmustur. Merkez
Bankas!, is¢i ve igveren kesimi arasinda bir anlagma yapiimis ve reel Ucretlerin
1995 yih icerisinde dusurtimesi kararlastiniimistir. Kredi kisitlamasi ve Merkez
Bankasrnin Peso’nun dalgalanan dis de@erine gerektigi zaman mudahale
ederek, istikrar saglamasi ilkeleri benimsenmigtir. Yapisal reformiar konusunda
6nceden baglatilan uygulamalara genisletilerek devam edilmesine ve
sUrdUrtimekte olan ozellestirmenin de hizlandiriimasina karar verilmistir.
Sermaye girislerini canlandirmak ve bankacilik kesimine sermaye kazandirmak
icin yabanci bankalarin sayisinin artmasina izin verilmistir.?*°

1995 Ocak ayinda krizi asmak icin, ABD ve IMF 6nderliginde ¢ok genis
boyutlu uluslararast bir finansal destek programi uygulamaya konulmus ve 50
milyar ABD Dolari yardim yaptimistir. Bu mali destek kisa strede kriz Gzerinde
olumlu gelismeler gdstermesine ragmen, Mart 1995'de kriz yeniden kendini
gostermis ve Peso yeniden buyUk bir deder kaybina ugramistir. Bunun Gzerine
Meksika HukOmeti 9 Mart 1995'de, yeni bir istikrar programi daha uygulamaya
koymustur. Bu donemde Meksika ekonomisinde krizler ve istikrar programiari
birbirini izlemektedir.

Yeni programin en temel &zelligi, Peso'nun serbest dalgalanmaya

birakilmasi olmustur. Dalgali déviz kuru rejiminde enflasyonun dustrtimesi,

8 Saglam,1996, a.g.e., s.11-12.

29 | eslie Crawford and Stephen Fidler, “Doubts Persist over Mexico”, Financial Times, (28-29
January 1995), s.3.

%0 saglam, 1996, a.g.e., s.12 ; Bahgeci, a.g.e., 5.55.



82

para politikasinin tek hedefi olarak belirlenmistir. Ancak para politikasinin,
bankacilik sektérinden gelebilecek herhangi bir sikinti olmaksizin uygulanmasi
kaydiyla, enflasyon hedefi segilmistir. Ayrica, devalGasyonun vyaratti§i
enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi icin siki para politikasi
uygulanmig, katma deger vergisi ve kamu mallarinin fiyatiari énemli oranda
arttinimistir. Hikimet kriz nedeni ile artan faiz oranlarindan zarar géren banka
ve igletmelerin desteklenmesine karar vermis, orta ve kagUk isletmelerin
yeniden yapilandiriimasi igin, genis bir program uygulamaya konmustur. Bu
isletmelerin borglari da uzun vadeye yayilmistir. Ayrica, bankacilik sektérinin
saglkl bir yapiya kavusturulmasi igin uygulanacak énlemler péketinin maliyetini
karsilamak Uzere, ek mali énlemlerin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Siki para ve
maliye politikalarinin yaninda, harcamalarda yapian ayarlamalar ile dévizin
istikrara kavusturulmasi ve cari islemler dengesinde iyilesme sagdlanmasi igin,
gerekli adimlar atilmistir. 1 Nisan 1995’ten itibaren de, dusuk gelirli ¢alisanlarin
korunmast amaci ile, asgari tcret %10 oraninda arttiriimistir. Bu arada tarim

arinleri fiyatiari, ciftgilerin yararina olacak sekilde serbest birakilmistir.?®’

1.2.2.3.Programin Sonuglari

Mart 1995 Meksika istikrar Program’’nin en énemli sonucu, Peso’nun
deger kaybetmesi ydéntndeki egilimlerin kirilmis olmasi ve ¢ok kisa sUrede
enflasyonist beklentilerin kontrol altina alinarak, aylik enflasyon oranlarinin
dismeye baslamasidir. Nisan 1995'te, IMF programinin ve uluslararasi yardim
destedinin agiklanmasi ile, déviz kuru hareketleri daha istikrarli bir seyir
izlemistir. Mayis 1995’e gelindiginde Peso yeniden de@erlenmeye baslamis,
nominal ve reel faiz oranlari dismis ve enflasyonist beklentiler kirilmis, boylece
ekonomik faaliyet ve bankacilik sistemindeki daha ileri bozulma énlenmistir.?*?
1996'da ise, programin basarili oldugu soylenebilir. Genel olarak

enflasyonun kontrolli, mali disiplin, esnek kur sistemi gibi ekonomik yapisal

%1 Saglam, 1996, a.g.e., s.14.
%2 1994 Y1l Krizi Sonrasinda Meksika’da Uygulanan Para Politikasi, (TBB, Bankacilik ve

Arastirma Grubu, Mart 2001), s.5.
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uyum, finansal agiima, hedef ve politikalarinin uygulanmasiyla btuytme igin bir
altyapt olugturulmus, bunun sonucunda da, makroekonomik istikrarin
saglanmasinda basarili olunmustur.?®®

Basaridaki en 6nemli etkenler ise; hikOmetin programi istikrarl olarak
uygulamasi, muhalefetin programi destekleyerek uygulamalarin yakin takipgisi
olmasi ve halkin bu reformlan istemesidir. Ayrica, Meksika HUkUmeti'nin
istikrarina ve uygulanacak yeni ekonomik programina inanan dis finansal
cevreler ile yine bu finans gevreleri ile gergeklestirilen isbirlidi anlagsmalari ve en
6nemlisi ABD tarafindan saglanan 12 milyar Dolar'lik acil mali yardim da, basar!

da etkili olmustur. Bunlarin sonucunda Meksika, 1,5 yil gibi kisa bir strede,
264

finans krizini agsmay| basarmistir.

Meksika programinin israil programindan en énemli farki, Meksika'da
isglict piyasasinin daha esnek olmasidir.?®® Sendikall isciler, koyltler, 6zel
girisimciler ve hukimet arasinda Ucret ve fiyat artiglarini kontrol altinda tutmak
igin, 1994'te yapilan ekonomik-politik “anlagsma” ile Ucret ve fiyatlar daha hizli ve
kolay dusuUralmis, enflasyon kontrol altina alinmistir. Bu anlasma bir dereceye
kadar yapay bir durum yaratsa da, bir dénem surddrdlmis ve ekonominin
dengeye gelmesini sagdlamistir.?®® Béylece dalgali kur sistemine daha cabuk
gecilebilmistir. Sonu¢ olarak Meksika finans krizi, uluslararasi finans
piyasalarinda birbirini izleyen sok dalgalar yaratmis ve yeni gelisen bir ¢cok Ulke

ekonomisini etkilemistir.

1.2.2.4.Programdan Gikanlan Dersler
Meksika, 1994 sonlarinda yasanan kriz sonrasi, énceden belirlenmis doviz
kuru rejiminden, dalgali kur rejimine gegis yapan, 1995'ten itibaren bu rejimi
basariyla uygulayan bir Glkedir. Ayni zamanda istikrar programlarinda gésterdigi

23 Edgar Ortiz, “Kiiresel iktisadi Kriz ve Meksika Krizi", iktisat, igletme ve Finans Dergisi,
Sayr: 157, (Nisan 1999), s.36.

264 £ Buj Flores, “Kiiresel Iktisadi Kriz ve Meksika Krizi: Krizle Miicadelede Meksika Deneyimi”,
iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 169, (Nisan 2000), s.44.

2% Bruno, 1993, a.g.e., 5.178.

2% Ortiz, 1999, a.g.e., S.36.
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performans nedeniyle, gelismekte olan Ulke ekonomileri arasinda basarili bir
ornek olmasi agisindan, Meksika’nin deneyimlerinden ©&nemli dersler
ctkarilabilir.

Oncelikle bir ekonomide, finansal krizi énlemek icin mali dengenin
kurulmus olmast yeterli degildir. HukUmetlerin likit rezervlerinin kisa dénemli
yukumltltklerini kargilayamamasi durumunda, ddviz yukumiGiGklerinin yerli
para yukumlUluklerinden fazla olmasi sonucu, kriz yasanmaktadir. Kisa dénem
yUkUmlaltkler, ticari bankalardaki kisa dénem mevduatlari da kapsamaktadir.
Cunkli piyasalar, eger bankalar krize girerse devletin yardim edecegi
beklentisine kapilirlar. Dolayistyla, yerli paraya kargi olugsacak spekulatif ataklari
6nlemek icin, rezervlerin dolagimdaki para ve kisa vadeli mevduati da
kapsayacak buyiklikte olmasi gereklidir. %’

Bankacilik sektérinin gucld olmamasi ve finans piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi, finansal krizlerin biiylimesine yol agmaktadir.?®® 1988-1994
déneminde yapilan reformlara ragmen, Meksika ekonomisi dis soklara kars!
hala dayanikli degildir. Meksika’'nin dis soklara karsi olan dayaniksizhidi segilen
- ekonomik rejimden kaynaklanmamaktadir. CUnkl 1982 borg¢ krizi devletci bir
ekonomi gizgisinde yasanmigken, 1994 finans krizi serbest piyasa ekonomisinin
oldugu ve vyapisal reformlarin ¢ogunun gercgeklestirildigi bir dénemde
yasanmistir. Dolayisiyla ekonomik rejim degisikliginin, Ulkenin dig soklara kars!
olan dayaniklih@inin arttiriimasinda énemli bir rolinin olmadidi séylenebilir.

Globallesen sermaye hareketleri, dogru politika uygulayan tlkelere buyuk
ekonomik c¢ikarlar saglarken, yanlis politika uygulayan Ulkelere de ylUksek mali
bedeller cikarmaktadir.?® Meksika gibi gelismekte olan Ulkelerde, hikimetlerin
uyguladig: ekonomik politikalarin dodru olmasi, her zamankinden daha fazla
6nem tasimaktadir. SUrdurtlmesi olanaksiz olan ekonomik politikalar, uzun stre
devam ettirilemez. Meksika’'daki déviz kuru rejiminin 1994 basinda alinacak siki

parasal tedbirlerle sUrdurdlip, sOrdUrilemeyecegdi tartisma konusu olmus,

%7 Sachs, 1996, a.g.e., 5.12.
%8 OECD, “Securing Stability and Growth in Latin America, Policy Issues and Prospects for
Shock-Prone Economies”, (eds.), R.Hausmann H.Reisen, (Paris 1996), s.102-104.

29 pereli, a.g.e., 5.53-55.



bununla birlikte, para politikasi ve déviz kuru rejiminden olusan kombinasyonun
yanlig oldugu ve eninde sonunda terk edilmesi gerektigi iktisatgilar tarafindan
savunulmustur.

Uluslararasi finans kuruluglarinin kriz ortamlarindaki yardimlari, tlkelerin
krizlerden daha kolay ¢ikmalarini ve glven ortamini daha kolay kurmalarini
saglamaktadlr.m_ Bu yardimlardan en iyi sekilde faydalanmak igin 6ncelikle,
uluslararasi sermaye piyasalarinin iyi calismasi ve seffaf olmalari gerekir.
Uluslararasi kuruluslarin alinan yardimin bagka amaclarda kullaniimamasi igin,
yardim alan Ulkeleri siki denetlemeleri gerekir. Yine bu kuruluglarin sagladiklari
fonlarin miktarinin arttinlmas: gerekmektedir.*”*

Kontrolli kur artigi, cogu zaman yuksek enflasyonun dusdrtlmesinde
yararlidir. Fakat istikrar saglandiktan sonra, bunun uzun sUre surdiriimesi
kurun asirni degerlenmesine ve cari iglemler dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir.?? istikrar saglandiktan sonra, kur sisteminin esnetilmesinde ve
rekabetci bir kur politikasina gecilmesinde yarar vardir. Ayrica kuru sabitlemek
ve bunu ilan etmek ekonomik politikalari tek basina guvenilir kitmaz, bunun
diger politikalarla desteklenmesi gerekmektedir.

Meksika gibi gelismekte olan Ulkeler igin direkt yatinmlar, daha kaliteli,
uzun doénemli ve bilingli bir katilimi igerdigi ve gergek anlamda bir bilgi ve
teknoloji transferini gergeklestirdigi icin, portféy yatirimlarindan veya endirekt
borclardan daha yararli yatinmlardir. Ozellikle altyapi projelerinde direkt
yatinmlarin gerceklestiriimesi pek ¢ok gelismekte olan Ulke igin, belki de tek
cikis yolunu olusturmaktadir.?”

Gelismekte olan ulkelerde, yeniden yapilanma surecinin devami igin, bu
Glkelerin diinya ekonomisi ile entegrasyon ¢abalarini sGrdirmekten bagka ¢ikar
yollari bulunmamaktadir. Bu durum, Ulkeler makroekonomik dengeleri
tutturmasalar ve arka arkaya mali krizlere girseler dahi, uzun vadeli sermaye ve

teknoloji transferi yolunu agacaktir. Meksika'da, NAFTA anlagmas! sonucunda

%% Bahceci, a.g.e., 5.57.

2 Dereli, a.g.e., 5.59-60.
72 parasiz, 2001, a.g.e., 5.288.
23 pereli, a.g.e., s.60.
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ABD ile gimruk birligi stirecini basglatmis ve demokratik kapitalizme giden yolda
yénuni belirlemistir. 2™

Yabanci sermaye hareketlerine asiri bagimiilik, bir tlke icin ¢ok blyik
sorunlara yol acabilmektedir. Ozellikle yabanci sermaye girigi, déviz
rezervierinin yetersizligi nedeni ile cari islem agciklarinin finansmaninda
kullaniliyorsa, bu durum ortaya cikmaktadir.?™ Bir Glke icin 6nemli olan, dis
ticaret dengesinin saglanmasidir. Ginumuzde birgok yeni gelismekte olan tlke,
oldukca yuksek cari islem agiklar ile karsi karsiyadirlar. Bu gibi tlkeler
spekulatif ani bir sermaye ¢ikisi kargisinda, son derece dayaniksizdirlar. Bu gibi
yeni krizler, digariya kargi agiri finansal bagimliligi olan tlkelerde sik sik kendini
gosterecektir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, ekonominin sorunlarini tek baslarina
cozemezler. Cunkl yUksek getiri pesinde kosan sicak para, geldigi Ulkeye
gecici olarak genigleme olanadi vermekte, ancak dengelerin bozulmasi
durumunda hizla Glkeyi terk etmektedir. Bu durumda da, krizlerin yasanmasi
kacinilmaz olmaktadir. Buna en iyi 6rnek Meksika Finans Krizi'dir.

Sonu¢ olarak, kaynak acigl icindeki UGlkelerde, i¢ tasarruflarin ve ig¢
yatinmlarin yetersizligi kisa vadeli sermaye hareketleri ile giderilemez. Buna
gbre, Ulkeye sicak para girisinin fazla miktarda olmasi da yetmemektedir.
Sorunun ¢6zUmu, kaynagi reel ekonomiye aktarmaktan ve doviz yaratmaktan

gecmektedir.2’® Meksika krizinden cikarilabilecek en énemli sonug da budur.
2. TURKIYE EKONOMISi UYGULAMALARI

Turkiye ekonomisi 1990’1ar1 giderek siklasan araliklarda yagsadigr bir kriz
sUreci icinde gegirmistir. Bu slre¢ boyunca kismi istikrar programlar (1994 5
Nisan’i, 1998 IMF Yakin izleme Programi gibi) uygulamaya konmus olsa da,
bunlarin kalici bir bagarisi olmamis ve ulusal ekonomi, 1997 Guney Dogu Asya
ve 1998 Rusya Krizleri'nden de olumsuz yénde etkilenerek ciddi bir daralma

24 Dereli, a.g.e., 5.61.
5 gaglam, 1996, a.g.e., 5.15.
278 Oktar, 1995, a.g.e., 5.8.
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surecine girmistir. 1998’in ikinci ‘yarlsmdan itibaren derinlesen ekonomik kriz, bir
yandan s6zkonusu digsal soklarin, bir yandan da 1990’lar boyunca surdartlen
disa bagimh yapay bluytume stratejisinin ve ¢arpik toplumsal bélustm ve birikim
mekanizmalarinin bir sonucudur.?””

Devlet, o6zellikle 1990 sonrasinda ulusal ekonominin yénlendirilmesi
islevini tamamen yitirmis ve bir topyekun reform stratejisi ile makroekonomik
istikrar1  yeniden olusturabilmek yerine, ekonominin birikim &nceliklerini
dogrudan dogruya kisa vadeli dig sermaye girislerinin &zendiriimesine
dayandirarak, kisa sureli ve yapay blUyume kazanimlar Gzerine kurmayi tercih
etmistir. Bu tercih ulusal ekonomiyi tamamen konjonktirel ve digsal olgulara
bagimli hale getirmis ve ekonominin kisa ¢evrimli, mini bUyUme-kriz istikrar
sarmallarina sokulmasina neden olmustur.

Bu surecte kamu kesimi bor¢ servisi yuka surdurdlemez boyutlara
ulasmig; kamu kesimi, tasarruf ve yatinm yapamaz hale gelmis, 6zel sektor
birikimi tercihleri giderek reel Uretici sektérierden uzaklasarak, spekulatif rantiyer
tipi birikim alanlarina y6nelmis ve isglcl piyasalarinda marjinallesme ve
kuralsizlastirma artarken, toplumsal gelir dagihmi da ciddi bicimde bozulmaya
ititmistir. Dolayisiyla, 1999 sonuna gelindiginde, Turkiye ekonomisinde bir
topyekun reform stratejisi, kacinilmaz bir gereklilik olarak ortaya c¢ikmigtir. Bu
cergevede hazirlanan Ocak 2000 Enflasyonu Dugurme Programi uygulamaya
konmus fakat, daha bir yilini tamamlayamadan llke ekonomisi yeni bir finansal
krizle kargi karsiya kalmistir.

Burada sorgulanmasi gereken nokta; TUrkiye’de birbirinin benzeri krizlerin
yasandigl ve ¢dzOmlerin karar alicilar tarafindan bilindigi bir ortamda, kalicl
¢6zUmlerin uygulamaya neden konulamadigidir. Bu bélim de 1990 sonrasi
Turkiye ekonomisinde yasanan makroekonomik krizler, kura dayali istikrar
politikalari cergevesinde incelenecektir.

Kura dayali istikrar politikasinin Turkiye ekonomisindeki ilk uygulamasi 5
Nisan 1994 Yari Heteredoks istikrar Programrdir. 5 Nisan'da uygulamaya

konulan istikrar programinda yiksek oranli bir devaltiasyondan sonra kur artisl,

217 Eying Yeldan, “Birinci Yiinda 2000 Enflasyonu Disiirme Programinin Degerlendirilmesi”,
Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Sayi: 226, (Ocak-Subat 2001, s.157-158.
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fiyat artisinin altinda olacak sekilde kontrol edilmeye ¢alisiimistir. Bu nedenle, 5
Nisan istikrar Programi kura dayali istikrar programina benzer &zellikler
tasimaktadir.

Ikinci 6nemli uygulama ise, Ocak 2000 Enflasyonu Dustirme Programi’dir.
Bu programda déviz kurunun alacadi degerler tablita cercevesinde
belirlenmistir. Yiksek ve yapiskan enflasyonla mucadele amaciyla uygulanan
tablita sisteminin en 6nemli pargasi, doviz kurlarina iliskin gelecege ydnelik
énceden yapilan agiklamalardir. Onceden agiklanan déviz kurlar, ekonomik
sureci bir cok kanal araciligiyla etkileyebilecektir.

Tarkiye ekonomisinde uygulamaya konulan her iki kura dayali heteredoks
istikrar programin basarisiz olmasi, karar alici birimleri yeni arayislara
yoneltmisgtir. Bu ¢ergevede 2001 yilinda sabit kur (tablita) sistemi terkedilerek
dalgah kur sistemine geciimis ve Nisan 2001'de Gugli Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konulmustur. Ayrica, bu yeni program ¢ercevesinde

enflasyon hedeflemesi konusunda da yeni bir ¢aligma baslatiimistir.

2.1.Nisan 1994 Yari Heteredoks istikrar Programi

Nisan 1994 Programi, 1980’lerde DlUnya ekonomisinde sik¢a uygulanan
heteredoks istikrar programiart ve ézellikle de 1984-1985 israil Istikrar Programi
temel alinarak hazirlanmis olmasina ragmen; icerisinde bazi ortodoks ézellikler
tasimasindan dolay! yari heteredoks bir istikrar programidir.?’®

Nominal degiskenlerin (Ucret, faiz, kur, fiyat vb.) belirli bir stire i¢in kontrol
altinda tutulmasi, istikrar programlarinin heteredoks &zelliklerindendir.
Programda geleneksel siki para ve maliye politikalarinin yanisira, 6zellikie tcret
ve maaslar hemen hemen dondurulmus, nominal gipa olarak segilen doviz kuru
sabitlenmemis fakat, kura dayal istikrar programlarinda géraldagu gibi, kur
once yilksek oranda devalle edilmis ve ardindan kur artis hizinin, enflasyon

artig hizinin altinda kalmasina dikkat edilmigtir.*’®

778 Ggkdere, Ahmet ve digerleri. iktisadin ilkeleri, (Alkim Yayinevi, Ankara 1996), 5.616-617 ;
Bahgeci, a.g.e., 5.97 ; Parasiz, 2001, a.g.e., 5.388.
27° Bahgeci, a.g.e., 5.98 ; Parasiz, 2001, a.g.e., 5.389.
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Nisan 1994 lstikrar Programinda alinan kararlar kismen hedeflerine
ulasmig olmasina ragmen, ekonomide kalici istikrari saglayamadi§i ve yapisal
degigikligi gerceklestiremedidi icin bu programi, tam anlamiyla basarili olarak
degerlendirmek mimkan degildir. 2%

2.1.1.Program Oncesi Gelismeler

Tarkiye ekonomisi 1980lere yeni bir ekonomi politikast anlayisiyla
girmistir. Bu anlayis, esas itibariyla kaynak dagiliminda hukimetlerin dogrudan
mudahalelerini azaltarak 6zel sektér éncllugiunde, disa acgik bir sanayilesme
saglanmasina dayanmaktadir.®' 1980 sonrasi dénem, ice dénik ve ithal
ikameci buytime stratejisinden, disa dénik blytme stratejisine ve serbest
plyasa mekanizmasina gegis igin ilk adimlarin atildigt yeni bir dénemin
baslangicidir.??

Tarkiye ekonomisinde 1989 da baslayan kurala gére politika olusturma
cabalari 1990 ve 1992'de uygulamaya konulan TCMB para programlariyla
basariya ulagmistir. Fakat TCMB’nin diginda kalan diger kamusal politika Greten
kurumlar benzer uygulamalari yapamadiklari i¢in, ekonominin genelinde ayni
basariya ulagilamamistir. Tdrkiye’de 1994'de yasanan finansal krizin en énemli
nedeni de, kurala gére politikalardan, duruma gbére politikalara doénus
yapilimasidir.2®

1989%da Tark Liras’nin konvertibil olmasinin ardindan, Dolar ve Mark
karsisindaki kaybi, enflasyon oraninin altinda tutulmaya baslanmis bunun
sonucunda da, sermaye girislerinin (sicak para) artmastyla birlikte reel kurun
degerlenme silreci hizlanmis, buna karsilik kisa vadeli sermayeyi ¢ekmek igin
reel faizler ise yukselmeye baslamigtir. Turk Liras’nmin yabanci paralar

karsisinda reel olarak de@er kazanmasi, ihracatt Kkisitlarken, ithalat

280 Metin Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniisiimler 1980-1995, (Ankara 1996), s.174-
193 ; Karluk, a.g.e., 5.414.

21 Onder ve digerleri, a.g.e., 5.188-192.

%2 Bahgeci, a.g.e., 5.75.

283 jlker Parasiz, 5 Nisan 1994 istikrar Kararlari, Nedenleri ve Olasi Etkileri, (Busiad
Yayinian, No: 13, Mayis 1994 Bursa), s.4.
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kolaylastirmistir. Bunun dogél sonucu olarak 1993'de dis ticaret acigi en yiuksek
seviyesine ulagsmig, yil sonunda finansal piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve
déviz kurlarindaki asiri dalgalanmalar, ekonomide geleceg@e iliskin kétimser
beklentileri arttirirken, belirsizlik ortamini da beraberinde getirmistir. Bununla
birlikte, giderek artan bltge aciklari ve ylUkselen fiyatlarin yol agtidi i¢
dengesizlikler sonucu bozulan dig denge, 1994°deki ekonomik gelismeleri
etkileyen 6nemli faktérler arasinda yer almistir. 2

1994’e gelindidinde ise, yuksek kamu agiklarina ragmen faizlerin distk
tutulmasi sonucu, devlet tahvillerine olan talep dasmuds ve piyasadaki fazla
likidite ddviz piyasasina yénelerek kurlarda agiri baskiya neden olmustur. Bu
gelismeler sonucunda TCMB'nin déviz rezervleri azalmistir. Ekonomik
kosullarin dis borglanmaya elverisli olmamasi nedeniyle, Hazine agiklarinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan karstlanmasi sonucunda, kamuya kullandirilan
kredilerde buyUk bir artis olmustur. Merkez Bankasi’'nin agik piyasa islemleri
yoluyla, gerek déviz, gerek Tark Lirasi piyasalarina yaptigi mudahalelerin, kur
ve faiz hareketlerinin istikrara kavusturmakta tek basina yeterli olmamasi ve
aynl zamanda déviz rezerv kayiplarinin giderek blyUmesi; 1994 yilinin ilk
ceyreginde Turkiye ekonomisini finansal bir krizin esigine getirmistir.*> Bu
durum kalici tedbirler iceren ve bozulan dengeleri kisa strede yerine getirecek
bir istikrar programinin acilen uygulanmasini gerekli kilmig ve 5 Nisan 1994 de

yari heteredoks 6zellikler iceren bir istikrar programi uygulanmaya konmusgtur.

2.1.2.Programda Alinan Kararlar
5 Nisan 1994 istikrar Programr'nin éncelikli amact; kisa vade de bozulan
dis dengeyi ve doviz piyasalarini yeniden istikrara kavusturmaktir. Bununia
birlikte; orta vade de mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan kamu

284 Oguz Yidinm, “1980 Sonrasi TCMB Para Politikasi Uygulamalan”, (Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Eskisehir 1996), .85 ; Karluk, a.g.e., s.409.
285 TCMB Yillik Rapor, (Ankara 1994), s.48-49.
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aciklarini azaltmak ve enflasyonu dastrmek, uzun vade de ise surdirulebilir bir
buytime saglamaktir. 2

Bu programla bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturuimasi
amagclanirken, diger taraftan istikrari slrekli kilacak yapisal reformlar da
gerceklestirilecektir. Gelirlerin ekonominin rekabet glcunt dikkate alan ve
verimli istihdami destekleyen bir yapida gelismesi, istikrarin bir diger temel
unsurudur. Kisaca 5 Nisan istikrar Programi serbest piyasa ekonomisine
gecmekte olan Tarkiye ekonomisinde para, déviz, sermaye, mal ve emek
piyasasi arasinda ve Ozellikle de ilk (¢ piyasa arasinda bas gdsteren
dengesizlikleri gidermek amaciyla alinmistir.%’

Ekonomide istikrarin kalici olmasi, strdUrllebilir bir blylme ortamina
girilmesi, kamunun ekonomideki rolinin yeniden tanimlanmasi ve bu
cercevede yeniden oOrgutlenmesini gerektirmektedir. Burada temel ilke;
sUbvansiyon dagitan bir devlet yapisindan, ekonomide piyasa mekanizmasinin
tum kurum ve kurullariyla islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gbzeten bir
devlet yapisina gegmek olmalidir. Bu program cgergevesinde, kisa vade de
toplumun her kesiminin glct oraninda fedakarlik géstermesi gerekmektedir. Bu
fedakarligin gésterilmesi ve toplumun butiin kesimlerince desteklenmesi bu tip
programlarin basarisi i¢in temel sarttir.

5 Nisan 1994'te uygulamaya konulan istikrar programinda alinan kararlar,
konjonktirel amagclt kararlar ve yapisal amacl kararlar olmak Gzere iki ana

kisimdan olusmaktadir.?®®

2.1.2.1.Konjonktiirel Amacgh Kararlar
Konjonktlrel amagli kararlar, kamu maliyesini disipline etmeye yoénelik,
harcamalari azaltici, gelirleri arttirici 6nlemler, déviz kuru, tcret, fiyat politikalari,

Merkez Bankasl ve bankacilik sektdrli, sermaye piyasasi ile kamu sektérine

% Banhgeci, a.g.e., 5.94-95.

%7 parasiz, a.g.e., 1995, s.218.
288 Gpkdere, a.g.e., 5.617 ; Bahgeci, a.g.e., 5.94-95 ; Karluk, a.g.e., .412-413 ; Parasiz, 2001,

a.g.e., s.376-386.
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yonelik oOnlemler (kamu sektdérl, kamu sektort borglanma geregi ve
finansmani), tarimsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayanisma ve yeni
vergilere iligkin 6nlemlerden olusmaktadir.

Konjonkturel kararlar ile, kisa ddénemde ekonomide bir rahatiama

saglamak hedeflenmistir.

2.1.2.2.Yapisal Amagl Kararlar

Yapisal amacli Kkararlar ise; ihracati arttirmaya ydnelik o6nlemier,
Ozellegtirme, kamu iktisadi tegekkdllerinin iyilestiriimesi, kamu sektoriinde
istihdamin rasyonalizasyonu, yerel yénetimlere iliskin idari ve mali diizenlemeler
ile sosyal guvenlik kuruluslarn reformu diazenlemelerine iliskin énlemlerden
olusmaktadir.

Yapisal kararlar ile, uzun dénemde sistemin temelindeki dengeleri yeniden
kurmak, kalici bir istikrar ile surdurulebilir bir buyUume ortamina girmek

hedeflenmisgtir.

2.1.3.Programin Sonuglari

5 Nisan Kararlari, kismen hedeflerine ulagsmig, fakat amaglarini tam olarak
gerceklestirememistir.?®® 5 Nisan Kararlar’nin ilk alti aylik uygulama déneminde
kisa vadeli amaglarin tamamina ulasilirken orta ve uzun vadeli hedefler icin
ayni seyleri sdylemek momkan degildir. Kararlar ekonomide 24 Ocak
Programi’nda oldugu gibi yapisal bir de@isimi gergeklestirememistir.

Sonug olarak 5 Nisan Kararlar’'nin, amaglanan hedeflere ulasmasindaki
kismi basarisina ragmen, ekonomideki istikrari saglayamadigi ve yapisal
degisikligi gerceklestiremedigi icin basarili olarak degerlendirmek mumkin
degildir. 2
Programin sonuglari olumlu ve olumsuz olmak UGzere iki baslik altinda

incelenebilir.

29 Karluk, a.g.e., s.414.
20 Toprak, 1996, a.g.e., 5.174-193.
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2.1.3.1.0lumlu Sonuglari

5 Nisan Kararlari’'nin ekonomi Uzerindeki olumlu etkileri ilk aylarda
hissedilmeye baslanmistir.®' ik etapta para ve déviz piyasalari hizia istikrara
kavusmus, kur kontrol altina alinmis, cari islemler agidi fazlaya déntsmus,
bunun sonucunda déviz rezervleri rekor diizeyde artmis ve kamu aciklari énemli
6lctide azalmistir. Déviz piyasasindaki dalgalanmalar durmus ve déviz kurunda
belirli bir istikrar saglanmistir. Ayrica stki maliye politikalari sonucu, konsolide
butce acigi IMF hedefinin altinda kalarak énemli élgtide azalmistir.

5 Nisan Kararlari mali piyasalar ve kamu ekonomisi agisindan da basarili
olmustur. Tark Lirasi bir stre, Turk Liras’'na olan talep dolayisiyla istikrar
kazanmigtir. Hazine ise, i¢ borglanmaya giderek aciklarini kapatabilmistir. ic
bor¢ faizleri gerilemis, para piyasalari yeniden islemeye baslamis, KiT

zamlariyla bu kuruluslarin mali yaplilarinda iyilesmeler saglanmistir.

2.1.3.2.0lumsuz Sonuglan

5 Nisan Kararlar’nin ilk aylardaki olumlu etkileriyle kisa vadeli hedeflere
ulasiimig, fakat uzun vade de strdurtlebilir blyiime trendine girilememistir. %
Uretim, istihdam ve Ucretler (zerinde daraltici etkiler ilk aylarda ortaya cikmistir.
Krizin reel ekonomi Uzerindeki etkileri derin ve yuksek maliyetli olmustur.
Ekonomide imalat sanayi hizla dismis, ortalama maas ve Ucretler, fiyat
artislarinin gerisinde kalarak reel olarak azalmistir. i¢ talebin daraltiimasi
sonucu reel GSMH orani azalmis, Kisi basina dusen GSMH 1993'de 3000 ABD
Dolari iken, 1994°de 2100 ABD Dolarr’'na gerilemistir.

Programin basaris! igin gerekli gérulen 6zélle§tirme, sosyal guvenlik ve
KIT reformu gibi yapisal reformlar, yarutmeye yonelik bazi aksakliklar ve hukuki
altyapinin eksikligi nedeniyle kisa strede gergeklestirilememis, bu nedenle
reformlardan beklenen bagari saglanamamistir.

Program cercevesinde yuritiimekte olan siki maliye politikasi, yeterince

sUrdaralememis ve bitge agiginin artigi kontrol edilememigtir. Bu agik vergi ve

#' Bahgeci, a.g.e., 5.100-101 ; Parasiz, 2001, a.g.e., 5.404-410.
%2 Bahgeci, a.g.e., 5.103 ; Parasiz, 2001, a.g.e., s. 410-421 ; Karluk, a.g.e., 5.413-419.
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Ozellesgtirme gibi, beklenen gelirlerin digik c¢ikmasindan kaynaklanmistir.
Maliye politikasinda oldugu gibi, para politikasinda da, ilk aylar disinda siki
uygulamalara devam edilememistir.

Doénem boyunca net dis bor¢ édeyici konumda olunmasi, istikrar stirecini
olumsuz yonde etkilemistir. Yeterli dis kaynadin programin hemen baginda
saglanamamas! ve saglanan dig yardimin da c¢ok sirli olmasi, kamu
maliyesiyle ilgili hedeflerin gerceklestiriimesini olumsuz yénde etkilemistir.

Kur artis hizi fiyat artiglarinin altinda tutulmasina ragmen kurlarda yiiksek
oranda bir artig gerceklesmesi, kur hedefinin surdurlebilirlidi ile ilgili ciddi
supheler ve belirsizlikler dogurmustur. Tark Liras’'nin reel deger kazanmasini
onlemek i¢in yapilan mudahaleler spekilatif doviz talebine yol acarak faizler
Uzerinde baski olugturmustur.

Temel amaci enflasyonu hizla distirmek olan bu program, ekonomideki
ylksek enflasyonist beklentilerin kirilamamasi, istikrar c¢abalarina gutven
duyulmamas! ve programin arkasinda yeterli halk desteginin olmamasindan
dolayli, bu amacini gergeklestirememistir. Programa duyulan gtven eksikiigi ise,
glgla ve kararh bir siyasi ortamin olmamasindan kaynaklanmistir.

Sonug olarak, doviz kuru artigsinin kismen Kkontrol edilmesine ragmen
enflasyonun dusmemesi, istikrar programlarinin temelini olusturan ortodoks
politikalara uyulmamasindan, kamu sektorinin yeniden yapilanmasi icin gerekli
gorilen yapisal reformlarin yapilamamasindan kaynaklanmigtir. 5 Nisan Istikrar
Programr’nin sonucunda da géruldtigu gibi, sadece kura dayali istikrar arayiglari

ile enflasyonda kalici bir disis saglamak mumkan gérulmemektedir.

2.2.0cak 2000 Enflasyonu Diigiirme Programi
Turkiye ekonomisinde kamu finansman dengesinin bozulmasi ve reel
faizlerin yiUksek seviyesini korumas: nedeniyle bor¢ stokunun ylkselmesi,
enflasyonun hizlanma egilimine girmesi ve ekonomideki daralmanin sirmesi,
2000'de orta vadeli kapsamh yeni bir istikrar programinin uygulanmasini

gerektirmistir.



Ocak 2000'de uygulamaya konulan “Enflasyonu Dustrme Programi”, siki
para ve doviz kuru politikasi ile bankacilik sektérinde yapisal degisimleri
6ngoren duzenlemeler icermektedir. Program, 6ne c¢ikartilan oncelikler ve
kullanilan politika araglari bakimindan déviz kuruna dayall bir istikrar
programidir.”® Bu programin’ bir diger énemli 6zelligi ise, psikolojik bir
toplumsal uzlagsma ortami yaratiimaya caligiimasidir. Bu niteligi ile de “yari
heteredoks” bir program olarak da nitelendirilebilir.?*

Program, kamuoyunun destegdi ve glveniyle Kasim 2000’e kadar basariyla
uygulanmasina ragmen, 22 Kasim’da likidite krizi ve ardindan 19 Subat 2001’de
ise, doviz krizi bag gdstermistir. Ekonomide yasanan bu iki kriz sonrasi, Ocak
2000 Enflasyonu Dugslrme Programi’nin temelini olusturan “tablita” sistemine

son verilmis ve dalgall kur sistemine gecilmistir.

2.2.1.Program Oncesi Gelismeler

Ocak 2000 Enflasyonu Dustrme Programi éncesinde, Turkiye ve Dinya
ekonomisinde 6nemli ekonomik gelismeler yasanmistir. Bu gelismelerin en
dnemlileri Dinya ekonomisinde yasanan béigesel finans krizleridir. Ozellikle
1997 Guney Dogu Asya Krizi ile 1998 Rusya Krizi, bdlge ekonomilerinin
yanisira diger Ulke ekonomilerini de, olumsuz yénde etkilemigtir.

Bu gelismeler sonrasi Turkiye ekonomisi de bir durgunluk igine .girmi§tir.
Bu dénemde uygulanan politikalar, kisa sureli ve hizh fiyat degisikliklerinin
6nlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin azaltiimasina yonelik olmustur.
1998'in ilk alti ayinda uygulamaya konulan istikrar politikalari, dis piyasalardaki
olumsuz gelismelere ragmen finansal piyasalarda belli 6lgude basarili olmustur.
Yiin ikinci yarisinda ise IMF ile imzalanan Yakin lIzleme Anlagmasi

2% «katilim Oncesi Ekonomik Program”, DPT, (Ankara: Ekim 2001), s.8.

24 Fatma Dogruel, “Son Yirmi Yilda Tirkiye'de istikrar Programlari Neden Basansiz?”, iktisat
Dergisi, Sayi: 405, (Eylil 2000), s.19-20 ; Parasiz, 2001, a.g.e., s.429 ; Saruhan Dogan,
“2000-2002 Dénemi Stand-By Programinin Tiirkiye Ekonomisi Hedefleri-Politikalari”, Banka-
Mali Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 37, Sayi: 5, (Mayis 2000a), s.23.

2% Ercan Uygur, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler”, Miilkiyeliler
Birligi Dergisi, Sayi: 227, (Mart-Nisan 2001), s.54-55.



96

cergevesinde, alti aylik bir para programi agiklanmistir. Bir slre sonra ise,
Yakin izleme Anlagmasrnin kapsami genisletilerek mali destekli bir Stand-By

Anlasmasi’na déntsturaimastar. 28

2.2.1.1.1997 Giiney Dogu Asya Krizi

Guney Dogu Asya ulkelerinde 1997°nin ikinci yarisindan itibaren ortaya
¢ikan finansal kriz, 6ncelikle Tayland, daha sonra da Endonezya, Malezya,
Filipinler, Guney Kore ve Japonya'ya sigramis, Dinya mal ve finans
piyasalarinin dengelerini bozmustur.?” Kriz streci 6ncelikle bir finans krizi
seklinde kendini gbstermis ve bélge Ulkelerine yoénelik uluslararasi fon
akimlarinin aniden yén degistirmesiyle ortaya cikmistir.

Krizi doguran nedenleri asagidaki gibi siralayabiliriz.?%®

+1990’lar boyunca tim Dogu Asya Ulkelerinin reel déviz kurlarinin asiri
degerlenmesi,

¢ Cari islemler dengesinin acgik vermesi,

¢ Bankacilik sekitérunin yeterince denetlenememesi,

+ Disardan alinan finans kaynaklarinin optimal kullaniimamas! ,

+ Piyasalarda olugan guvensizlik ortami ve bunun olumsuz sonuglari,

+ Japonya basta olmak lzere bélge ekonomilerinin durgunluk icine girmesi

% Mehmet Giinal, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklasim: Para Arzinin igselligi ve Minsky’nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 180, (Mart 2001),
5.35-36.

207 Ering Yeldan, “Dogu Asya Krizinin Etkileri Uzerine Bir Makroekonomik Genel Denge
Modelinin Sonuglarr”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 146, (Mayis 1998), s.10.

8 Diindar Saglam, “Meksika, Asya ve Rusya Ekonomik Krizlerinin Mukayeseli Bir Analizi”,
iktisat, i§letme ve Finans Dergisi, Sayi: 152, (Kasim 1998), s.42 ; Kadir Eser ve N. Halise
Belet, “Yeni Bir Uluslararasi Ekonomik Diizene Dogru Asya Krizinden Gelismekie Olan
Ulkeler Acgisindan Cikarilabilecek Dersler”, Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 173,
(Agustos 2000), s.74 ; Tahsin Bakirtas ve digerleri, “Asya Krizine Farkli Bir Yaklasim: Mevcut
iktisat Paradigmasinin Gokiisii”, iktisat, igletme ve Finans Dergisi, Sayi: 160, (Temmuz
1999), .27 ; Lale Alkinoglu, “Asya Finans Krizi-Ne Ogrendik?”, DEU, iiBF Dergisi, Cilt: XV,
Sayi: 1, (2000), s.68 ; Yeldan, 1998, a.g.e., s.10.
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+Kriz yasayan Ulkelerin yeterli doviz rezervlerine sahip olmamasi,

+Finans sektérundeki kéth muhasebelegsme sisteminin var olmasi ve
finansal kirginiik.

1997°de Guney Dogu Asya Ulkelerinde ortaya ¢ikan finans krizi ile, s6z
konusu Ulkelerin para birimleri spekulatif davraniglar karsisinda hizla deger
kaybetmig, ithal mallarinin fiyatlari artmis, dis borglari giderek blyimus,
bankalar ve sirketler iflas noktasina gelmis, ylksek bUyUme hizlari yerini
durguniuga birakmig, issizlikle birlikte enflasyondaki artts, yoksullugun
yayginlasmasina neden olmustur.?®

Bélgesel krizin global bir dinya krizine déntismemesi i¢in uygulamaya
konulan IMF tipi istikrar politikalar (kisitlayici para politikasi, bat¢e agiklarinin
kapatiimasi, yerli para de@erinin dtstrllmesi) enflasyonu disUrmekle birlikte,
ekonomide durgunluga yol agarak bir sire sonra temel makroekonomik
dengelerin tekrar bozulmasina neden olmustur.>®

Guney Dogu Asya Krizi’nin Gglncu Ulkeler Gzerindeki etkileri ise, d'ocjrudan

31 Asya Ulkelerinin devaltiasyon

ve dolaylt olmak Gzere iki yénden incelenebilir.
sonrasinda rekabet avantajl kazanarak ihracatlarini arttirmasi dogrudan: etki
olarak tanimlanirken, o6zellikle ticari rakip olduklari Ulkelerin ihracatiarin
daraltmalari dolayll etki olarak gérulmektedir. Bu cercevede, 1998'deki
gelismeler incelendiginde, Guney Dogu Asya Ulkelerindeki devalUasyonun
Turkiye'nin bu Ulkelere olan ihracatint azaltici, bu Glkelerden olan ithalatini ise
arttirici yénde etkiledigi gorilmektedir. Diger taraftan Guney Dogu Asya Krizi’'nin
dolayl etkisi degerlendirilirken, Turkiye'nin dis ticaretinde olumsuz bir gelisme

gérulmemektedir.

2% Eser ve Belet, a.g.e., 5.77.

Saglam,; 1998, a.g.e., 5.43.
¥ «Giineydogu Asya ve Rusya Krizlerinin Tiirkiye’nin Dig Ticaretine Etkileri”, TCMB Yillik

Rapor, (Ankara: 1998), s.62.

300
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2.2.1.2.1998 Rusya Krizi

Dunya ekonomisinde, Giney Dogu Asya Krizi'nin soku yasanirken, 1998
Agustos ayinda Rusya'da Ruble’nin devalle edilmesi ve moratoryum ilani ile
yeni bir finansal kriz yagsanmaya baglanmistir.3%?

Krizi doduran nedenleri asagdidaki gibi siralayabiliriz.3®

+Dunya petrol fiyatlarinin dusmesi (Rusya Dunya'da en ¢ok petrol Ureten

Glkedir),

+ Guney Dogu Asya'da meydana gelen finansal kriz,

+Vergi gelirlerinde dizenli artislarin saglanamamasi,

+ BUtce agiklarinin borglanma ile finanse edilmesi,

+ Ulusal bankalarda etkin bir denetimin kurulamamasi,

4 K&tU biutge yonetimi ve artan yolsuzluklar.

Sosyalist bir ekonomi diizeninden kapitalist piyasa sistemine gegcis slreci
yasayan Rusya ekonomisi bu krizle birlikte; sanayi ve tarim sektérlerinin ¢okus
icinde oldudu, yurticinde yatirim yerine sermayenin yurt disina kacirildigi, kamu
hizmetlerinin en alt dizeyine indigi, toplumun ¢oguniugu acisindan yasam
standardinin stirekli geriledigi ve yolsuzluklarin hayatlh her alanina girdigi bir
ekonomi haline gelmistir.

Guney Dogu Asya Krizi'nden sonra Rusya’da yasanan mali kriz 1998 ‘de
Turkiye’nin dis ticaretini olumsuz yénde etkileyen ikinci énemli olaydir. Bu mali
kriz ayni zamanda Tuarkiye’'nin bavul ticaretini de olumsuz yénde etkilemis,
Oncelikle kriz bavul ticareti Gzerinde gelir ve ikame etkisi yaratmistir. Rusya’da
gerceklesen devaliasyon sonras! halkin gelir dizeyinin dasmesi alim glcinu
dustrirken tuketimin de daha ucuz mallara kaymasina neden olmustur.>**

Sonug olarak; hem Guney Dodu Asya Krizi hem de Rusya Krizi
sonrasinda uygulamaya konulan ve 1970’lerden itibaren “alternatifsiz” oldugu

teziyle tiom Ulkelerde uygulanan IMF ve Dinya Bankasi destekli istikrar

%2 parasiz, 2001, a.g.e., 5.424-425 ; Oguz Esen, “Rusya Krizi: Gegmise Kisa Bir Bakig”, iktisat,
isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 150, (Eylil 1998), s.67.

%3 saglam, 1998, a.g.e., 5.43.

%4TCMB, 1998, a.g.e., 5.62.
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programiarinin basarisiz oldugu ortaya ¢cikmistir. ®° Artik IMF ve Dunya Bankas:
patentli istikrar ve yapisal uyum programlarinin Giney Dodu Asya ve Rusya'da
yasanan ve giderek Latin Amerika'ya da yayilma tehiikesi taglyan global finans
krizine karg! etkin bir cozim olmadigi gérulmustar. >

2.2.1.3.1998 IMF Yakin izleme Anlagmasi

Yakin izleme Anlasmasi, 2000-2002 dénemini kapsayan Stand-By
programi 6ncesinde ekonomiyi belirli hedefler dogrultusunda duzenleyici
onlemler iceren ve Temmuz 1998’de uygulamaya konulan IMF destekli bir
programdir.®’ Programin temel amaci; kamu finansmaninin guglendirilmesi,
destekleyici ve iyi koordine edilen para politikasinin izlenmesi ve yapisal
soruniarin ¢ézumd yoluyla enflasyonun kalici bir sekilde dL’:gurulmesidir.308

1998'de IMF ile imzalanan Yakin izleme Anlasmasi, 2000 yili baginda IMF
ile uygulamaya konulan programa kadar képri gérevini Gstlenmistir. Anlasma
sonrasinda TCMB yihn ikinci yarisi igin alti aylik bir para programi acikiamigtir.
1998'de ilk alti ay icin hedeflenen degisken olan rezerv paranin yerine net i¢
varliklar hedef alinmistir. Fon kaynakli olmayan Yakin izieme Programi'nin
uygulamalar IMF tarafindan da bircok ag¢idan basarili bulunmustur. Ozellikle
enflasyonun Nisan 1999da duradanlagmas:, rezervlerin istikrarl bir seviyede
tutulmasi, bltce temel dengesinin gUclendirilmesi, uluslararasi tahvil
piyasalarindan tekrar bor¢glanmanin saglanmasi, olumiu ekonomik gelismeler
olmustur.

Bu olumiu gelismeler sonucunda yilin ilkk yarisinda piyasalarda istikrarin

saglanmasi ve enflasyonun da diusts egilimine girmesine ragmen, Haziran

3% Hakan Arslan, “Asya Krizi, Rusya Krizi ve Tiirkiye”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Sayi: 214,
Cilt: XXill, (Kasim-Aralik 1998), s.124 ; Ali Bilge, “Glineydogu Asya Krizi ve Krizin Tirkiye
Ekonomisi Uzerine Muhtemel Etkileri”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 144, (Mart
1998), s.7.

%% Eser ve Belet, a.g.e., s.77-78 ; Aybar, a.g.e., s.41.

%7 Giinal, a.g.e., .35-36 ; Dogan, 2000a, a.g.e., S.3.

% Gazi Ergel, 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasr”,
TCMB, (Ankara: 9 Aralik 1999), s.1 ; Parasiz, 2001, a.g.e., 5.423-424.
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sonuna dogru Rusya ekonomisinde ortaya ¢ikan mali krizin yaratti§i ekonomik
belirsizlik ve ikinci alti ayda artan siyasi belirsizlik sonucunda, erken secim
karart ahnmig ve bekientiler degismistir. Bu dénemde piyasalar tamamen
secime endeksli hale gelmistir.>%® |

1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan gérigmelerde, Yakin izleme
Anlagsmasr’'nin programa bagl ‘ve mali finans destekli bir anlasmaya
dénustardlmesi  benimsenmis ve 2000-2002 doéneminde uygulanacak
makroekonomik politikalarin gergevesi ¢izilmistir. Huokimet, IMF'e sundugu ve
kabul gérdugu 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu sonrasinda 1 Ocak 2000°den,
itibaren ¢ yilllk bir ekonomik sureci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir
politikalarinin yanisira, yapisal degisimleri de igeren enflasyonu dustrme

programini uygulamaya koymustur.3'

2.2.2.Programda Alinan Kararlar

1 Ocak 2000’de uygulamaya konulan Enflasyonu Dusdrme Programi’nin
temel amaglari sunlardir. 3"

+ TUketici enflasyonunu, yapisal reformlarla destekienen, birbirleriyle
tutarh, gugla, itibarli ve streklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur
politikalarinin eg gudimlit uygulanmasi ile 2000 yili sonunda ytzde 25, 2001 yili
sonunda yuzde 12 ve 2002 yilinda ise yUzde 7’ye indirmek, |

+ Reel faiz oranlarini makul seviyelere indirmek,

+ Ekonominin blyime potansiyelini arttirmak,

+ Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak.

Bu amaglar dogrultusunda hazirlanan Enflasyonu Duglrme Programi'yla,

1998'in son c¢eyreginde baslayan ve 1999'da devam eden yiksek reel faizlerin

%% Giinal, a.g.e., s.36.

%1% parasiz, 2001, a.g.e., 5.425 ; Dogan, 2000a, a.g.e., S.6.

31t Engin Erdodan ve Meliha Ener, “Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadele Stirecinde Son Dénem
Uygulamalar ve Degerlendirmesi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 177, (Aralik
2000), s.22 ; Gunal, 2001, a.g.e., s.36-37 ; Parasiz, 2001, a.g.e., s.428 ; Yeldan, 2001,

a.g.e., 5.158 ; Dogan, 20003, a.g.e., S.7-8.
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etkisiyle, hizla bozulan kamu maliyesinin saglikli bir yapiya kavusmasi

hedeflenmistir.3'2

Program genelde (¢ temel unsur tizerine kurulmustur.3'®

+Siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz disi fazlanin arttirimasi,
yapisal reformlarin gergeklestiriimesi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi birinci
temel unsuru olusturmaktadir. |

+ ikinci temel unsur, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

4 Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin dustrtlmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi kazandirmak igin
enflasyonun dustrtimesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulamasi,
programin Uglncl temel unsurunu olusturmaktadir.

2000 Enflasyonu Dusturme Programi'nin ana felsefesi agisindan ortaya
cikan durum, planlanan uygulamalarin sadece enflasyonu dusirme hedefi ile
sinirli teknik bir belge olmadidi, bunun ¢ok daha &tesinde, yeniden yapilanma
icine girerek, ulusal ekonomide kalici dénlistmleri amacladigt ve bir anlamda
devletin toplumsal siniflar ile olan tarihsel taahhUtlerini yeniden gdzden
gecirmeyi de hedefledigidir. Burada sdz konusu olan bir¢ok iktisadi-sosyal tedbir
dogdrudan ya da dolayli olarak enflasyonu diastrmeye hizmet etmekteyse de,
kapsam agisindan enflasyonun ¢ok daha étesinde makroekonomik ve sosyal
alanlarin etkilenmesi amaclanmistir.

Bu program gercevesinde, deviet bir yéndan tarim ve emek kesimi ile olan
tesvik, destekleme ve emeklilik fonu gibi, sosyal-siyasi geleneklerini yeni bir
yapiya kavusturmayi amaglarken, bir yandan da kamu maliyesi ve para
otoritelerinin teknik islevlerini ve sorumluluklarini sinirlayarak, ulusal mali ve
finans piyasalarini tamamen dis sermayenin denetimine agmig gdézukmektedir.
Boylesi kapsamli bir istikrar programi 6nerisinin salt enflasyonla micadele
sonuglart ile sinirl kalmayacagi, bir yandan da ekonomide yeni bir birikim
modeli ve bu modele kosut yeni bir toplumsal bélugim deseni yaratacagi

aciktir. 3"

%12 Kadioglu, a.g.e., s.2.
32 Ergel, 1999b, a.g.e., 5.2.
34 veldan, 2001, a.g.e., 5.158-159.
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Bu gergevede 2000 Enflasyonu Dustrme Programrnda alinan kararlar
konjonktlrel amach kararlar ve yapisal amagh kararlar olmak Gzere iki baglik

altinda incelenebilir.

2.2.2.1.Konjonktiirel Amagh Kararlar

2000 Enflasyonu Dustrme Programi kapsaminda uygulanmasi éngérulen
konjonkturel amagli kararlarin basinda déviz kuru ve para politikastyla ilgili
kararlar gelmektedir. Program, para ve déviz kuru politikalar! acgisindan daha
somut politika donlsUmleri icermektedir.

Para ve doviz kuru politikalarinda temel amag¢, para ve déviz kuru
gelismelerinin 6nceden tahmin edilebilir kihnmasiyla yerli ve yabancilar icin
finansal yatirimlarin getirisi Gzerindeki belirsizligin azaltiimasidir. Bu gercevede,
2000-2002 déneminde uygulanacak olan déviz kuru politikas! iki ana déneme
ayrilmig, ilk 18 aylik dénemde TCMB tarafindan uygulanan kur politikasi
enflasyon hedefine y6nelik ginlik kur ayarlamasi esasina dayanmistir. Turk
tablita sistemi olarak adlandirilan uygulamaya gére, 1 ABD Dolari + 0,77 Euro
olarak takip edilen kur sepeti artis orani gunlik bazda bir yillik bir streyi
kapsayacak sekilde kamuoyuna agiklanmis ve tUm iglemler 6nceden belirlenmis
degerler tzerinden yapilmistir.3'®

Onceden aciklanan déviz kurlari, ekonomik sUreci bir ¢ok kanallar
aracihgiyla etkileyebilecektir.'® Enflasyonu en az maliyetie asag cekebilmenin
altinda, toplumun enflasyonist bekleyiglerini asadi seviyelere indirebiimek
yatmaktadir. Surekli ve yuksek enflasyon yasanan Ulkelerin, enflasyonia
girdikleri mocadelelerinde yasadiklart en buylk sorunlardan biri, ge¢mis
enflasyonun, gelecekteki enflasyonu belirlemesidir. Enflasyondan korunmak
amaciyla yapilan, gegmis enflasyona endeksli her turlu sézlesme (Ucret, Kira
vb.) enflasyonun asagi c¢ekilmesinde bir katilik yaratmaktadir. Bu durum

uygulanacak programa olan glven ile yakindan ilgilidir. Dolayisiyla

%5 Kadioglu, a.g.e., s.4 ; “Enflasyonu Diigiirme Programi Gergevesinde Para ve Kur
Politikalari”, TCMB Yillik Rapor, (Ankara: 1999), s.91-92 ; Dogan, 20003, a.g.e., 5.8-9.
%18 Ergel, 1999b, a.g.e., 5.3.



103

enflasyonunun en az maliyetle asagi indirilebilmesi i¢in gecmise yonelik
endeksleme aliskanliginin terk edilmesi gerekmektedir. Onceden aciklanan
kurlar bunu blytk élgltide saglamaktadir.

Doviz kuru politikasinin ikinci alt dénemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002
tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen
band sistemine gecilecedi énceden taahhut ediimistir. Bu uygulamada, sepet
kuru artis hizi belirlenen bant degeri i¢inde hareket etmesi saglanacak, kurun
band degeri igindeki hareketlerine midahale edilmeyecektir.®!”

Yakin izleme Anlagmésrnda oldugju Uzere uygulanacak olan para
politikasi, TCMB’'nin bilangosundaki temel buyUklUkler ¢ergevesinde izienmeye
devam edilecektir. »

Programin konjonkturel amaglarindan bir digeri de maliye ve gelirler
politikasidir. Oncelikle uygulanmasi dustndlen siki maliye politikasi (kamu
aciklarini hizli ve kalici olarak ortadan kaldiracak énlemler) programin temel
taslarindan biri olmustur. Program vergi uygulamalari yoluyla gelirlerin
arttirlimasi ve harcamalarin kisiilmasinin yanisira, kamu finansmaninda kalici
bir iyilesmeyi hedeflemektedir.3'® Kamu kesiminde bitce disiplininin saglanmasi
reel faizlerdeki dusts ile birlikte, kalici bir faiz disi fazlaya ulagiimasi
hedeflenmistir. Faiz disi fazla ile birlikte reel faizlerde de 6nemli bir azalis
gorulmastur. Uygulamaya konulan gelirler politikasiyla da, enflasyondaki
disisl ve ddviz kuru politikasini desteklemek ve 6zellikle 6zel sektdre Ucret ve

fiyat artislarini hedef enflasyon ile ayni oranda belirlemeleri konusunda yol

gostermek amaclanmistir.3'°

2.2.2.2.Yapisal Amagh Kararlar
2000 Enflasyonu Diisirme Programinin ilk yilina iligkin yapisal kararlar,

kamu mali kesimindeki yapisal reformlar altinda toplanmigtir. Bu reformlar;

37 Kadioglu, a.g.e., s.5 ; Ergel, 1999, a.g.e., s.4.
%8 Erdogan, a.g.e., 5.24-25 ; Dogan, 20004, a.g.e., s.11.
3'° Erdogan, a.g.e., .25 ; Dogan, 2000a, a.g.e., s.13.
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tarim reformu, sosyal glvenlik reformu, kamu mali yénetimi, seffaflik ile vergi
politika ve idaresi konularindan olugmaktadir,3%°

Programda, yapisal reformlarin yapilma nedeni; 2000 yilinda yapilan mali
dizenlemelerin orta vadede de devamhhdini saglamak, kamu sektdrl
borclanmalarindaki faiz 6demeleri sikintisini azaltmak, ekonomik etkinligi ve
seffafligr gelistirmek, kamu sektéri borglanma geregini azaltmak olarak
belirtilmistir. >’

Yakin Izleme Anlagmas’nda kamu kesimi (cretlerinde oldugu gibi,
tarimsal destekleme fiyatlarini ge¢cmis enflasyona goére degil, hedefienen
enflasyona gore arttirilmasi benimsenmistir. Ayrica tarim politikalarn konusunda
temel amag ciftgiye dogrudan destek olarak belirlenmis ve gecis dénemi iginde
dunya fiyatlari Uzerinde verilen fiyatlarin bir 6lcide dlnya fiyatlarina
yaklastiriimas! hedeflenmigtir.

Sosyal guvenlik sisteminde hizla buylyen finansman agigini geriletmek ve
saglikh bir yapiya kavusturmak igin, 1999'da kabul edilen sosyal glvenlik
reformuna, yeni dizeniemede issizlik sigortasi da eklenmistir.

Kamu mali yonetimi igin, but¢enin hazirlanmasini, uygulanmasini’ ve
kontrolunt  guglendirici, seffafligi ve glvenebilirligi arttirict  degisiklikler
6ngdrulmustar. Ayrica etkin ve adaletli bir vergi sistemine ulasmak igin vergi
sistemini revize edici uygulamalar ¢ergevesinde, genis tabanli, disuk ve tahmin
edilebilir marjinal vergi oranlari Gzerine kurulu bir vergi sisteminin uygulanmasi
ongoérulmustar.

Sermaye piyasasi ve basta bankacilik kesimi olmak tzere finans kesimine
yénelik énlemler, programin bir diger énemli ayagdini olusturmaktadir. Ozellikie
gelismekte olan ulkelerde bankacihk kesimindeki zaaflar, 1990’larda ortaya
¢cikan Meksika, Guney Dogu Asya ve Rusya Krizleri nedeniyle, sermaye
piyasalarini uluslararasi dlzeyde, ¢ok yakindan ilgilenmektedir. Bu ¢ercevede
1999'da kurulan Bankacilik Dézenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK)

320 “Enflasyonla Miicadele Programi Politika Metinleri”, Hazine Mustesarhgt, Cilt: |, (Ankara:

Ocak 2000), s.XIll ; Dogruel, a.g.e., s.21.
%21 Dogan, 20004, a.g.e., 5.14 ; “Enflasyonla Miicadele..., 2000, a.g.e., s.XIII.
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faaliyetlerinde bagimsizigi ve seffafigi arttirmak igin yeni dizenlemeler
yaplimas! éngérulmastar. 322

Programda siki bltce politikasi ve yapisal reformlara ilave olarak 2000 yili
Ozellestirme uygulamalar, reel faizlerin dusUrUlmesi ve i¢ bor¢ stokunun
azaltilmasi surecine katkida bulunacak, énemli bir unsur olarak géralmustur.

Programin basarili olmasi agisindan Stand-By anlagmasiyla hedeflenen
yapisal reformlarin, piyasa ekonomisi kapsaminda uygulanmasi gerekmektedir.
Bu ¢ercevede mali gliven ortaminin sadlanmasi ve 6zellestirmeye hiz verilerek,

hedefierin tutturulmasi 6nem kazanmistir.

2.2.3.Programin Sonuglari

2000 Enflasyonu Dustrme Programi’'nin uygulamaya konulmasiyla birlikte,
kura dayal istikrar programi uygulayan diger Glke 6rneklierinde oldugu gibi,
Turkiye ekonomisi 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren i¢ine surUkliendigi
daralma egiliminden ¢ikarak, tekrardan istikrar ve genisieme yoluna girmis
g6zukmektedir.®?

Programin  sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, Istikrar
Programi’'nin ilk yil hedeflerine genel olarak ulastigi soylenebilir. Programin
“‘6zellestirme” hedefleri ve tarim, bankacilik gibi bazi alanlardaki “yapisal’
nitelikli reformlari daha tam anlamiyla gergeklestiriememis olmasina karsin,
maliye ve para politikalari hedefler ile uyum iginde calistiriimigtir. Déviz kuru
sepeti yillik asinma hedefi iginde tutturulmus; TCMB bir para kurulu gibi
calisarak, net i¢ varliklar hesabini denetim altinda tutmus, kamu butgesinde de
faiz digI denge yiIl sonu hedefini yakalamistir. Yil boyunca fiyat hareketleri de
istenilen dlzeyde olmamasina ragmen, genelde bir diagme egilimine girmi§tir.324
Programin uygulamaya konulmastyla birlikte kur belirsizliginin ortadan

kalkmasi, kamu maliyesine iliskin édnlemlerin yurarlge konulmasi ve Hazine’'nin

%2 Dogan, 2000a, a.g.e., 5.21-23 ; Dogruel, a.g.e., s.21 ; “Enflasyonla Micadele..., 2000,
a.g.e., s.XX-XXIII.

2% Siireyya Serdengegti, “2001 Yil Para Politikast Raporu”, TCMB, (Ankara: Mayis 2001c), s.2.

%24 yYeldan, 2001, a.g.e., 5.164-173 ; Katiim Oncesi..., 2001, a.g.e., 5.10-12.
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dis borglanma imkanlarindaki artis sonucunda, reel faizlerde hizli bir dusus
yasanmistir. Faizlerdeki digus hem servet etkisi yaratmis, hem de tuketicilerin
daha ucuz kredi imkanlarma kavusmalarini saglayarak, tUketim harcamalarinin
artmasina neden olmustur. Faizlerdeki duststn yanisira, 1999 yilinda ertelenen
tiketim harcamalarinin 2000 yihinda gergeklestiriimesi de, blUylme ve ithalat
artisina katkida bulunmustur.®?®

Ulkeler arasi bir dederlendirme yapildidinda ise; Turkiye, déviz kuruna
dayal diger enflasyonu disurme programlariyla kiyaslandiginda daha basarili
goézukmektedir. 3% [srail (1985), Arjantin (1985), Brezilya (1986), ve Meksika'da
(1995) uygulanan programlarin ilk agsamalarinda gergeklesen enflasyon oranlari
ve kurun reel deger artisi agnsuhdan Tarkiye daha iyi sonuclar almistir. Fakat
Turkiye’de édemeler dengesinin cari islemler acigi beklenenden daha ylksek
gerceklesmistir. S6z konusu artig, petrol soku ve yurtigi faiz oranlarindaki
distsun birlesik etkisi ile birlikte, ithalat talebini canlandiran éze! tUketim ve
yatirimlarin hizlanmasini yansitmaktadir.

Tom bu olumlu gelismelere ragmen, Kasim 2000'de Turk mali
piyasalarinda likidite sikigikh@inin neden oldugu ddviz talebindeki hizli artis,
uluslararas| piyasalardaki bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden
kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Bu kriz ancak IMF kredisi ile énlenebilmis,
fakat enflasyonu distrme programi buyUk bir yara almistir.

Subat 2001’ de ise, mali piyasalardaki givenin kirilgan yapisi bir kez daha
finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak 2000 Enflasyonu Dustirme
Programi’nda 6ngorulen para ve kur politikalar terk edilerek 22 Subat 2001’de
dalgall kur sistemine gecilmis, bdylelikle Enflasyonu Dugtrme Programi da

sona ermistir.%%’

325 serdengecti, 2001¢, a.g.e., .2 ; Kadioglu, a.g.e., .7-8.

%28 Gazi Ergel, “Tiirkiye Ekonomisi'ndeki Son Gelismeler ve Para Politikasina iligkin Beklentiler”,
DEiK Semineri, (Londra 13 Eyliil 2000), s.2.

%27 Katiim Oncesi..., 2001, a.g.e., 5.13 ; Uygur, 2001, a.g.e., 5.54-55.
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2.2.3.1.Kasim 2000 Finansal Krizi

Finansal krizler teoride iki farkl nitelikte olabilir. Birincisi, spekulatif amacli
ataklar, ikincisi ise piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattigi déviz
talebi geniglemesiyle olusan finansal krizler. Turkiye ekonomisinde 22 Kasim-5
Aralik 2000 tarihleri arasinda yasanan finansal krizin ikinci tirden bir kriz oldugu
soylenebilir.3%®

Kasim uyar! krizi, 2000 Enflasyonu Dusirme Programrnin ilk bunalim
deneyimidir. On aylik bagarih uygulamalar sonucunda, mali piyasalarin hig
6ngdrualmeyen bir anda karsilastigr bir para krizine suriUklenmesi ve faiz
hedeflerinin bir anda anlamini yitirmis olmasi, programin gelecedi konusunda
da hakli kugkular uyandirmigtir.

Kasim sonunda ortaya gikan kriz, temelinde bankacilik kesiminde likidite
sorununun bir pargasidir. Bankactiik kesiminde vyeterli ddéviz fazlasinin
olmamasi, yurt digina sermaye ¢ikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda,
piyasalarda guvensizligin yayginlasarak, dogrudan bir panik havasina
déntsmastir. Kasim 2000°'de yasanan likidite krizinin nedeni, sadece
pivasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil, aym zamanda likidite
talebindeki olaganustl artislardir.

Uluslararasi kuruluglarin mali destedi ve uygulanmakta olan programin
guglendirilmesinin etkisiyle, mali piyasalardaki tedirginlik kismen giderilmis, kisa

vadeli gunlikk coztimler tretilmis ve krizin derinlesmesi bu sayede 6nlenmistir.3°

2.2.3.2.Subat 2001 Finansal Krizi
Kasim 2000'de meydana gelen likidite yetersizliginden dogan kriz,
ekonominin her kesimini programin oyun disiplininden ¢ok az sapiimasinin bile,

ekonomi Uzerinde olumsuz etki yapacagini ortaya koymustur.

3% Havva Tung, “Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, iSO Dergisi, Sayi: 421, (Nisan 2001),
s.20.

2% Siireyya Serdengegti, “Tiirkiye Enflasyonu Yenmek Zorunda”, iSO Dergisi, Sayi: 421, (Nisan
2001a), s.14 ; Yeldan, 2001, a.g.e., 5.170 ; Katilm Oncesi..., 2001, a.g.e., s.11.
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2000 Kasim Krizi'nin ardindan, 2000 Enflasyonu Dusurme Programi’nin
performans kriter degerleri gbézden gegirilmis olmasina ragmen, bankacilik
sisteminin kirllgan yapisi devam etmistir.

Ozellikle, faizlerdeki hizli yikselis kamu bankalari ve bazi 6zel bankalarin
mali yapilarini bozmus ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal sorunlarini daha
da agirlagtirmistir. Subat 2001’e gelindiginde Hazine ihalesi 6ncesindeki
olumsuz gelismeler, uygulanan 2000 Enflasyonu DuslUrme Programi’na olan
glvenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve Kasim ayindan sonra artan
mali kirilganligin da etkisiyle dogrudan Tark Lirasi’'na karsi ciddi bir atak
meydana gelmistir. Ekonomide yasanan likidite sikisikligi, 6zellikle kamu
bankalarinin asirt dizeydeki gunluk likidite ihtiyaglari nedeniyle &demeler
sisteminin kilittenmesine neden olmustur.>*

Bu ortamda, uygulanmakta olan ddéviz kuru sisteminin strdurdimesinin
bankacilik sisteminin sorunlarini daha da agirlastiracagi ve ekonomi Uzerine ek
yukler getirecegi gézénune alinarak, 22 Subat 2001'de Turk Lirasi yabanci para
birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmistir.

Boylelikle 2000 yili basinda uygulamaya konulan Enflasyornu DGslrme
Pirograimi, doviz kurlarinin 2001 yili ortasinda bir band iginde seyretmesini ve
tclncu yilin sonunda da enflasyonun tek haneye indirilmesi ile birlikte, kurlarin
tamamen dalgalanmaya birakiimasini hedeflemekteydi. Ancak, mali piyasalara
olan glvenin kaybolmast sonucunda, mevcut déviz kuru sisteminin terk edilmesi
ve kurlarin dalgalanmaya birakiimasi zorunlu hale gelmistir.*

Kur artis oranlarinin daha énceden aciklandigi sabit kur veya benzeri kur
politikasi uygulayan ulke deneyimlerinde de gdzlendigi gibi, kurun
dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte serbest piyasa dobviz kuru oranlar
beklenildigi Gzere, hizli bir §eki|de yukselmis ve kurlarda yukariya dogru énemli

6lctide dalgalanma gozlenmistir.>*

30 Nur Keyder. “Tiirkiye'de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlar’”. iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Sayi: 183, (Haziran 2001), s.45 ; Katihm Oncesi..., 2001, a.g.e.,5.112-13 ;
Tung, a.g.e., s.24-25.

%1 Serdengecti, 2001a, a.g.e., 5.14.

%2 serdengecti, 2001c, a.g.e., s.11.
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Dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte para ve kur politikasi uygulamasi
ve kriz yénetimi yeni bir boyut kazanmis ve kriz ortamindan cikis énlemleriyle
birlikte Turkiye ekonomisinde yeni istikrar arayiglari baslamistir.

Bu gercevede 6zellikle enflasyon hedeflemesi konusu bu arayislarin odak

%3 Turkiye gibi daha o6nce déviz cipasi

noktasini  olugturmaktadir.
uygulamasindan sonra kriz yasayan Brezilya ve Meksika gibi Ulkelerde para
politikasi ve enflasyonu dusurme politikasi olarak “enflasyon ¢ipasi hedeflemesi
modeli” uygulanmis ve énemli basarilar elde edilmistir.

Faiz oranlari bir yana birakildiginda, enflasyonu dustrmek igin
kullanilabilecek t¢ nominal gipa vardir; para miktari, doviz kuru ve enflasyonun
kendisi. Turkiye 1990’lar baginda para ¢ipasini denemis ve bir cok Ulke gibi
basarii olamamistir. 1994 ve 2000°de uygulamaya Kkonulan istikrar
programlarinda ise doviz kuru c¢ipast denenmis fakat yine basaril
olunamamistir.®** Bu durumda tek segenek enflasyon hedeflemesi kalmaktadir.
Bu gergevede yuratulen yeni program ¢alismalari sonrasinda 14 Nisan 2001°de,
Guclu Ekonomiye Gegis Programi kamuoyuna aciklanmistir.

Sonug olarak, zayif sermaye yapisina ragmen, asiri agik pozisyon tagiyan
bankacilik sektérl, gbérev zarariari nedeniyle islerligini kaybetmis kamu
bankalari, oOzellestirme, yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler, Turk
Liras’'nin asiri degerlenmesi ve cari a¢igin kritik siniri asmasi kargisinda déviz
kuru band uygulamasinin ‘6ne alinarak gerekli mudahalelerin zamaninda
yapllamamasli, basarili olabilecek bir programin basarisiziga ugramasina

neden olmustur.>*

2.2.3.3.Gii¢lii Ekonomiye Gegig Programi
Kasim 2000 ve Subat 2001'deki finansal krizlerden sonra, “Gucl
Ekonomiye Gecis Programi” bashdi altinda yine IMF destekli, makro dizeyde

333 K Batu Tunay, “Fiyat Istikran Siirecinde Uygun Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi”, Active,
Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l: 4, Sayi: 20, (Eylil-Ekim 2001), s.48.

334 Siireyya Serdengegcti, “2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler”, TCMB,
Ankara: (Ocak 2002), s.3 ; Uygur, 2001, a.g.e., S.64-65.

3 Keyder, a.g.e., 5.53.
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yeni bir program hazirlanmis ve 14 Nisan 2001’de kamuoyuna agiklanmistir. 336
Bu program 1999 sonunda IMF ile yapilan Stand-By anlasmasinin bir uzantisi
olmakla beraber, yeni programda enflasyonla mucadele Oncelikli hedef
olmaktan ¢cikmig, mali istikrarin saglanmasi daha 6ncelikli hedef haline gelmistir.

Nisan 2001 Guclt Ekonomiye Gegis Programi'nin temel hedefi; sabit déviz
kuru sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan glven bunalimi ve
istikrarsizhdi  suratle ortadan kaldirarak, kamu yoénetiminin yeniden
yapilandiriimasina yénelik altyapinin olusturulmast ¢ercevesinde, kamu
bor¢larinin strdurtlemez boyutlara varmasina neden olan "bor¢ dinamugin
kirmak” olarak aciklanmistir.**” Bu hedeflerin tglu bir yaklasima dayandirilarak
gerceklestirilmesi 6ngértlmustir.®*® Bunlar;

¢Bankacilik sektdrlndeki bozulmalar bagta olmak zere, son finansal
krizin dogrudan temelinde yatan bozulmalarin dizeltimesi ve ekonomi
yonetiminin seffafliginin ve 6zel sektérin ekonominin yeniden yapilandiriimasi
strecindeki roliinin gelistiriimesine ydnelik yapisal politikalar.

+Finansal istikrari saglamaya ve enflasyonla mucadeleye devam
edilmesine iliskin maliye ve para politikalari, '

+ Makroekonomik istikrar, buyume ve toplumun en muhtag kesimlerini
koruma hedefleri ile értisen Ucret ve maas politikalari olusturulmasi yéninde
gelistirilmis sosyal diyalog.

Ana hedef itibariyle, éncelikle parasal sermayenin krizden ¢ikis programi
niteliginde olmakla birlikte, Gu¢lt Ekonomiye Gegis Programinin temel
felsefesi, Turkiye'nin gerekli yapisal reformlari yapmas! durumunda,
kuresellesme silrecine daha saglikli bir bicimde uyum saglayabilecedi, dunya

ekonomisinin sundugu firsatlardan daha etkin bir bicimde yararlanabilecegi

% Riza Kandiller, “Giiglii Ekonomiye Gecis Programi ve Otesi”, Dis Ticaret Dergisi, Yil: 6,
Sayi: 22, (Temmuz 2001), 5.55-56 ; Serdengecti, 2001c¢, a.g.e., s.14-15.

%7 Kemal Dervis, “Toplumsal Destek Basarinin On Kosuludur’, iSO Dergisi, Sayi: 421, (Nisan
2001), 5.10 ; “Giigli Ekonomiye Gegis Programi”, Ekonomik Forum. Yil: 8, Sayi: 5, (Mayis
2001), s.8 ; “Guiglu Ekonomiye Gegis Programi Politika Metinleri”. Hazine Mustesarig.
Cilt: 1, (Ankara: 2001), s.3.

8 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Politika..., a.g.e., S.4.
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daha hizli buylyebilecedi ve gelisebilecegidir.®® Gugclu Ekonomiye Gegis
Programi'nin mal, hizmet, para ve sermaye piyasalarinin serbestliginin zorunlu
oldugu aniay|§|ndan hareket etmekte, en son yasanan finansal krizlerden, her
tarlt denetimden yoksun piyasalari de@il; mUdahaleci politikalari. populist
uygulamalari, seffaflik eksikligini, yanlis yapilanmalari vb. sorumlu tutmaktadir.

Sonug olarak, hazirlanan ve uygulanmasina baslanan Gucli Ekonomiye
Gecig Programrinin iyi y6netiimesi, hukUmetin ve ekonomi ile ilgili kamu
kurumlarinin sorumlulugunda olmaklia birlikte, alinacak kararlara ve politika
uygulamalarina is dunyasinin, tuketicilerin  ve piyasa katihmcilarinin
gbsterecekleri  tepkiler, genel performansi, hedeflere ulasabilirligi ve

340

surdarulebilirligi - belirleyecektir. Ulusal bir programdan beklenen,

uygulamalara ve alinan kararlara tum kesimlerin inanmasi ve sahip ¢ctkmasidir.

2.2.3.4.Enflasyon Hedeflemesi
Guglt Ekonomiye Gegis Program’t daha uzun dénemde, “enflasyon
hedeflemesi” sistemine gecilmesini amaglamaktadir.>*! Enflasyon hedeflemesi
sistemi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
‘strdartimesi amacina yobnelik olarak para politikasinin makul bir dénem icin
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligi iginde tutmayi ve

bunu para politikasi araglarini kullanarak gerceklestirmeyi taahh(t etmektedir.>*2

% M. Tuba Ongun, “Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, GU, iiBF Dergisi, (2-2001),
S.6.

340 serdengecti, 2001¢, a.g.e., 5.28.

31 Guglii Ekonomiye Gegis Programi Politika..., a.g.e., 5.26-27 ; Serdengecti. 20013, a.g.e.,
s.14.

*2 Ongun, a.g.e., s.7 ; Melike Alparslan, ve Pelin Erdonmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, TBB,
Bankactlik ve Arastirma Grubu, (Aralik 2000), s.3 ; Suat Oktar, “Para Politikasinmn
Guvenilirligi ve Gilvenilirligin Saglanmasinda Enflasyon Hedefi Yaklasimi”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 35, Sayi: 2, (Subat 1998), s.7 ; “Tirkiye'de Para
Politikasi Uygulamalan”, TCMB Genel Sekreterlik Servisi, (Ankara: 2001), s.2 ; A. Akgiig
Alict, “Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi (Para Politikasi Agisindan Degerlendirme)”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 36, Sayi: 8, (AJustos 1999), s.33 ; Suat Oktar,
“Kuramda ve Uygulamada Enflasyon Hedeflemesi: ingiltere Oregi”, Banka ve Ekonomik
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Enflasyon hedeflemesinin  uygulanabilmesi i¢in  gerekli  kosullar
sunlardir:>*

+ Enflasyona iligkin orta vadeli rakamsal hedeflerin, ger¢gege yakin olarak
tahmin edilmesi ve 6nceden kamuoyuna agiklanmast, ‘

+Dider nominal hedefler bir tarafa birakilarak, fiyat istikrarinin ve para
politikasinin tek hedef olarak kabul edilmesi,

¢ Para politikas! stratejisinde seffafligin arttirnilmasi, para otoritelerinin
planlari, hedefleri ve Kkararlari hakkinda kamuoyunun ve piyasalarin
bilgilendiriimesi ,

+Hem kurumsal, hem de operasyonel anlamda, bagimsiz bir merkez
bankasinin varligt, _

+Uygun politika araglarinin gelistiriimesi, para politikas: aktarim
mekanizmasinin iyi anlasiimasi, ya da en azindan orta ve uzun dénemli
enflasyon 6ngérisa icin gavenilir bir modelin gelistiriimesi

Ekonomide enflasyon hedeflerinin aciklanmasiyla mali piyasalar ve
kamuoyu merkez bankasinin niyetlerini 6grenmis olacak, bdylece enflasyonun
seyﬁ hakkindaki belirsizlikler de azalacaktir.

Daha oénceki dlke uygulamalart gézénine alindiginda; enflasyon
hedeflemesinin orta dénemli bir para politikasi olarak sahip oldugu temel
avantajlar sunlardir;*** Enflasyon hedeflemesi:

¢ Para politikasinin uygulanmasinda seffafligr arttirmaktadir,

Yorumlar Dergisi, Yil: 36, Sayi: 4, (Nisan 1999), s.38-39 ; G. Andrew Haldane, “Enflasyon
Hedeflemesine Giris”, ingilizce’den ¢eviren: Cem Saatgioglu. Finans Diinyasi, Sayi: 143,
(Kasim 2001), s.65. '

33 N. Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Turkiye'de
Uygulanabilirligi”, DPT, YPKD Genel Miidiirligti, (Calisma Raporlan, Ankara: Mart 1998),
s.8-10 ; Gazi Ercgel, “Umut Enflasyon Hedeflemesinde”, Ekonomik Forum, Sayi. 3, (Mart
2001), s.27 ; Timothy D. Lane, ve digerleri. “Enflasyon Hedefleri Para Politikasmnin
Givenilirligini Saglamada Yardimci Olabilir Mi?”, ingilizce’den ceviren: Mehmet Giinal.
Uzman Goéziyle Bankacilik, Sayi: 13, (Mart-Nisan 1996), s.102 ; Alparslan ve Erdénmez.
a.g.e., s.4-8 ; Aimira Karasoy ve digerleri, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikasi
ve Bazi Ulke Deneyimleri”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, (Ankara: Temmuz 1996),

s.5-12.



¢+ Alternatif politikalara gére daha anlasihir bir uygulamadir,

+Merkez bankalarinin belirlenen enflasyon hedefine ulasabilmesi icin,
guvenilirliklerini ve hesap verilebilirligini arttirmaktadir,

¢ Para otoritelerinin fiyat istikrari hedefine ulasmalari igin gerekli tim bilgiyi
kullanmalarini saglamaktadir,

¢Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir,

+ Merkez bankalarinin para politikasi araclarini kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir,

+Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci
olmaktadir, |

+Politika tartismalarinin  merkez bankasinin  para politikasi ile
gercekiestirilebilecedi hususlar Gzerinde odaklanmasini saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin avantajlari yaninda bir takim
dezavantajlari da bulunmaktadir.>* Enflasyon hedeflemesi sistemi;

¢ Cok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekii bir politikadir.

+Diger para politikasi sistemleriyle karsilastirildiginda etkin oimayan bir
tretim dengesine yol agmaktadir. Bu durum &zellikle énemli arz soklarinda
(petrol fiyatlarindaki ani degisiklikler gibi) kendini gdstermektedir.

+ Kisa dénemde ekonomik blyUmeyi sinirlandirabilir.

+Maliye politikalarinin para politikalarina gore ustuniuk saglamasini
engelleyemez.

¢ Sistemin uygulanmasi igin gerekli olan esnek doviz kuru sistemi mali
istikrarsizliga sebep olabilir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin basarisi, fiyat istikrari konusunda gugla
bir kurumsal taahhtdun bulunmasina baghdir.>*® Bu kurumsal taahhit: politik

micadelelerden arindiriimis, elindeki para politikasi araclari Gzerinde tam bir

344 Alparslan ve Erdonmez, a.g.e., S.8.

35 Alparslan ve Erdonmez, a.g.e., s.9.
3 Ergel, 2001, a.g.e., 5.27.
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kontrol sadlamis ve temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan bir merkez
bankasina sahip olmaktan gegmektedir.

Bu sistem bir ¢ok Ulkede basariyla uygulanmistir. Bu Ulkeler arasinda,
Yeni Zelanda, Kanada, ingilte‘re, isvec, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi
sanayilesmis Ulkeler bulunmaktadir. S6z konusu tlkelerin hepsinde de, benzer

deneyimler yasanmistir.>#’

4 Alparslan ve Erdénmez, a.g.e., s.12-15 ; Karasoy ve Saygili, a.g.e., s.21-46 ;| Malatyall,
1998, a.g.e., 5.19-41.



UcUNCU BOLUM

KURA DAYALI iSTIKRAR POLITIKAS| EKONOMETRIK MODELLERIi VE
POLITIKA ETKINLIGININ SATINALMA GUCU PARITESIYLE
TEST EDILMESI (1990-2000 DONEMI)

Bu bélumde 6ncelikli olarak kura dayali istikrar politikasi ekonometrik
modelleri teorik olarak incelenmis, devaminda ise, 1990-2000 déneminde,
Turkiye ekonomisinde kura dayali istikrar politikasinin etkin olup olmadig, yani
nominal kur c¢ipasi ile enflasyonu dusurmenin mdmkun olup olmadigi bu
politikanin ¢ikis noktasi olan satinalma gUcl paritesi ile test edilerek

arastiriimistir.

1.KURA DAYALI iISTIKRAR POLITIKASI EKONOMETRIK MODELLERI

1960’lardan ginUmuze kadar uygulanan kura dayali istikrar politikalarinin
ic dinamiklerini acgiklamaya vyoénelik az sayida ekonometrik model
gelistirilmistir.**® Bu modeller yardimiyla, ézellikle de kura dayal istikrar
programlarina 0zgu “Gnce genisleme-sonra daralma” c¢evrimini  actklama
konusunda c¢alismalar olmasina ragmen, bu konuda saglam bir temel ortaya

konulamamistir.

1.1.Ekonometrik Model Esitlikleri
Kura dayal istikrar programlarimn dinamiklerini agiklamaya c¢alisan
ekonometrik modellerin  temellerini, bazi ekonometrik model esitlikleri
olusturmaktadir.®*® Oncelikle, ekonometrik modeller olusturuimadan énce, bu
ekonometrik model esitliklerinin  agiklanmasi gerekmektedir. Ekonometrik
modellerde yer alan bu esitlikler Gg dnemli iktisadi iliskiyi aciklamaktadir. Bunlar;

satinalma glci paritesi, faiz orani paritesi ve Fisher etkisidir.

38 Telatar, 2000, a.g.e., 5.478.

349 Akay ve Yazgan, a.g.e., S.52.
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1.1.1.Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma gucl paritesi, doviz kurunun yabanci ve vyurtici enflasyon
oranlari arasindaki farka gére belirlenmesini éngdren bir teoridir.**® Bu teori
temel olarak, déviz kuru hareketlerinin Glkeler arasindaki enflasyon oranlari
farkliliklarini yansitmaktadir.®’

Satinalma glct paritesinin  ¢ikis noktasi, ayni nitelikteki mallarin
fiyatlarinin ayni déviz cinsinden ifade edildigi zaman, her yerde esit olmasini
belirten tek fiyat kuralidir.®? Yani, dis ticaretin 6ninde hicbir engelin
bulunmadi§i varsayimi altinda, dis ticarete konu olan bir malin fiyati, her tlkede
ortak bir paydaya gére hesaplandiginda ayni olmalidir.

Ornegin, dis ticarete konu olan “a” mali standart nitelikte bir mal olup, iki
ayri Ulkede farkli fiyatlardan satilmaktadir. "a” malinin birinci Glkedeki fiyati (P)
ve ikinci Ulkedeki fiyati ise (P *) olsun. Iki Glke arasindaki déviz kurunun (E)
olmasi durumunda asagidaki esitligin saglanmasi gerekir.

P=EP*

Bu esitlige gore, dis ticarete konu olan mallarin fiyat endeksi (P), nominal
doviz kuru (E) ile, aynt mallarin déviz cinsinden yurtdigi fiyat endeksinin (P *)
carpimina esittir.>*® Bu esitlikte denge doéviz kuru, fiyat dizeylerinin orani ile

dogrusal bir iliskiye sahiptir.

1.1.2.Faiz Orani Paritesi
Faiz orani paritesine gére, bir Ulkede sermaye giris ve ¢ikislar 6éninde
higbir engel yok ise, yurti¢i faiz oranlan (i), yurtdigi faiz orani (i *) ile beklenen

devalliasyon oraninin (¢ ©) toplamina esit olmalidir. Bu iliski kisaca;
izi*+e”®

%0 Doganlar ve Ozmen, a.g.e., 5.111-112.

%' Rudiger Dombusch, and Stanley Fischer, Makroekonomi, (Akademi Yayinlari, Mart 1998),

5.631.
%52 Sadik Cukur, “Alim Giicii Paritesi, Ampirik Bir Analiz”, iktisat, igletme ve Finans Dergisi,

Sayi; 177, (Aralik 2000), s.80.
%3 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.53.
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seklinde formule edilir. Bu forfniJI, sermaye hareketliliginin tam oldugunu ve séz
konusu ulke igin risk piriminin sifir oldugunu varsaymaktadir. Bu iki varsayim,
her Ulke icin her zaman gegerli olmayabilir. Fakat, sermaye hareketliliginin hayli
yUuksek oldugu ve risk unsurunun cok degiskenlik gdstermedidi Ulkelerde ki
analiz i¢cin, bu formlun kullaniimasinda bir sakinca yoktur.

Esitligin bozuldugu durumlarda ise, Ulkeye yabanci sermaye girisi ve
cikisinin esitligi yeniden saglamas: beklenir. Sermaye hareketliligi tam ise ya da
¢ok yUksek ise bu esitlik ¢ok kisa sUrede saglanir. Bu demektir ki,
denklemlerdeki degiskenlerden herhangi birinin bir nedenden étarl degismesi,
diger degiskenlerin aninda de@ismelerine ve esitligin yeniden olugsmasina yol
acacaktir. Eger, formale gbre, yurtdigi faiz orani (i *) sabit iken, gelecekte
beklenen devallasyon orant (¢ ®) hizh bir sekilde duserse, esitligin solundaki

yurtici faiz orani da hizh bir sekilde disecektir.®**

1.1.3.Fisher Etkisi

Fisher etkisine gére, nominal faiz orani (i), reel faiz orani (r) ile beklenen

enflasyon orani (11 ) toplamina esittir. Bu iliski kisaca,
i=r+me

seklinde formuile edilir.**°

Fisher etkisi denklemi, paranin buyimesi, enflasyon ve faiz oraniyla ilgili
6nemli bir bulguya dikkat cekmektedir. Uzun dénemde ekonomi tam istihdam
cikti duzeyine dénerken, reel faiz orani da tam istthdam dlzeyindeki (r *)
oranina doner ve fiili ve beklenen enflasyon ise birbirine yakinsar.>*®

Uzun dénemde, tim ayarlamalar yapildiktan sonra enflasyon oraninda bir
artis tamamen nominal faiz oranlarina yansiyacaktir. Nominal faiz orani ile

enflasyon orani arasindaki bu kuvvetli iliskinin nedeni, uzun dénemde reel faiz

%4 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.52-53.

% Akay ve Yazgan, a.g.e., s.53.
%% pornbusch and Fischer, a.g.e., 5.498.



118

oraninin parasal degismelerden etkilenmemesi, buna ragmen parasal

degismelerin enflasyon oranini etkilemesidir.**’

1.2.Ekonometrik Modeller
Kura dayal istikrar programiarina yoénelik ilk ve en énemlii ekonometrik
model ¢aligsmalari Rodriguez Modeli ve Calvo-Vegh Modeli'dir. Bu iki modelin

yanisira konunun gelismesine katkida bulunan diger bazi modellerde mevcuttur.

1.2.1.Rodriguez Modeli
Kura dayali istikrar politikalarinin i¢ dinamiklerini ve isleyisini agiklamaya

yonelik ilk ve en énemli model olusturma ¢alismalart C.A.Rodriguez tarafindan

yapilmistir. %

Rodriguez gelistirdigi model de, fiyat beklentileri herhangi bir anda
o6nceden belirlenmis oldugu icin, devallasyon oranindaki ongéralmedik ve
surekli bir daslistin reel faiz oraninda derhal ortaya ¢ikan bir dUsts yaratacagini

ortaya koymaktadir.>*®

Rodriguez modeli, iki adet diferansiyel denkleme dayanan dinamik bir
modeldir.’®® O nedenle, modelin ¢céziml ve degiskenlerin zaman igindeki
gelisimleri olduk¢a karmasiktir. Bu nedenle modelin yeterince anlasilabilmesi
icin, modelde yer alan neden ve sonug iliskileri, modelin anafikri cercevesinde

kisaca aciklanmaya gé||§|Im|§t|r.

1.2.1.1.Model’in igleyisi
Ekonomide genel enflasyon orani (1), dis ticarete konu olan mallar ile

olmayan mallarin enflasyonun agirlikli bir ortalamasi olarak tanimlanir.

%7 Kemal Yildinm ve Dogan Karaman, a.g.e.,s.357.

38 C.A.Rodriguez, “The Argentina Stabilization Plan of December 20th”, World Development,
(1982), 10, s.801-811.

%9 Telatar, 2000, a.g.e., 5.478.

30 Modelin tamami igin bkz., Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.68-71.
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m=barr+ (1-b). N (1<b<0Q)

Dogal olarak, genel enflasyon beklentisi de her iki enflasyonunun

beklentilerinin adirlikli bir ortalamasi olacaktir.
me=b. w1+ (1-b). mN

Kura dayali istikrar programi uygulamaya baslandiginda, devalliasyon
oraninin dénem boyunca ne olacagl énceden bellidir. Bu nedenle satinaima
glcu paritesi iliskisi uyarinca (yurtdigi enflasyon oraninin sifir oldugu varsayimi
altinda), dig ticarete konu mallar enflasyonunun da dénem boyunca nasil
seyredecegi kesinlesmis olur. Sonug olarak bu mallardaki enflasyon beklentisi
de (aciklanmis olan) devallasyon oranina esitlenir.

T r=mr=¢
Dolayisiyla, enflasyon beklentileri denklemi su hali alir:
| me=b.e+ (1-b). 1wy

Aciktir ki, devaltiasyon oraninda bir birimlik bir dugme, genel enflasyon

orant beklentisinde daha kuguk (b birimlik) bir dugsmeye neden olmaktadir.

Fisher etkisi formuluna,

i=r+m*
r=i-me
seklinde yazip, faiz orani paritesi kosulunu (i = i * + ¢ °), bu denkleme
yerlestirdigimizde,
' r=i—-mse

r=i*+g®—1°

denklemini elde ederiz. DevalGasyon oranindaki (€) bir dusus, yurtici nominal
faiz oranini dasurdigua icin, yurtici reel faiz oraninda (r) bire bir distse neden
olacaktir. Bu, devalUasyon oranindaki dustsUn reel faiz Uzerindeki dogrudan
etkisidir. Ancak, yukarida goértldogu gibi, devallasyon oranindaki dusus
enflasyon beklentisini (11 ¢) de duslrecektir. Bu dusUs ise reel faizin artmasina
neden olacaktir. Reel faizdeki bu artis, devalltasyon oranindaki dustsun dolay!li
etkisidir. Dogrudan etki reel faizi bir birim dusurtyorken, dolayl etki “b” birim
arttirmaktadir. "b” katsayisi birden kigtk oldugu igin net etki reel faiz oraninin

dusmesi yoninde olacaktir. %'

%1 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.54-55.
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Rodriguez buradan hareketle, kura dayali istikrar programlarinin
baglarinda yasanan ekonomik canlanmayi, yurtigi reel faiz oranlarindaki bu
diststin neden olacagi toplam talepteki artisa baglamaktadir.

Rodriguez modeli, dis ticarete konu olmayan mallarin enflasyon
beklentilerinin (mr ¢ y) uyarlamali bir sekilde olusturuldugunu varsayar.>?
Hatirlanacagi gibi, dig ticarete konu olan mallarin enflasyon beklentisi (bu oran
aciklanmis olan devallasyon oranina esit olacadindan), bu degiskenin
gerceklesen degerine esit kabul edilmisti. Bu varsayima gbre, gecmisteki
enflasyon orani gelecede yonelik beklentilerimizi etkilemektedir. Rodriguez, bu
sartlar altinda, genel enflasyon orani beklentilerinin de uyarlamah olarak
belirlenmek zorunda oldugunu géstermistir.

Dis ticarete konu olmayan maliar sektdrinde beklentilerin uyarlamah
oldugu varsayimi ;

mé=z(m—-1° (z>0)
formulu ile ifade edilir. Formulde yer alan (mr © \) degiskeni, dig ticarete konu
olmayan maliar sektérindeki enflasyon beklentisinin (1 € ) zaman icinde nasi!
degistigini (zamana gére tirevini) géstermektedir.

Bu formile gore, genel enflasyon orani beklentilerindeki degisme (1 ©)
gerceklesen enflasyon orani ile bir énceki beklenti arasindaki farkin belli bir
oranina esittir.

Rodriguez ayrica, dis ticarete konu olmayan mallar sektdérinde
enflasyonun, bu sektérdeki enflasyon beklentilerini ve talep fazlasi ile dogru

orantili bir bicimde arthigini varsaymaktadir. Bu varsayim altinda, genel
enflasyon orani da, genel enflasyon orani beklentileri ile dis ticarete konu

olmayan mallar sektériindeki talep fazlasi tarafindan belirlenecektir.
m=m+kdn(r, e) (k >0)

Yukaridaki denklemde dis ticarete konu olmayan mallar sektériindeki talep
fazlasi dy.(r, e), yurtici reel faiz oranmin (r) ve reel déviz kurunun (e) bir
fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Faiz oranindaki bir dusts (yerli paranin
degerindeki bir artig) ise, ihracat ve ithalat tizerindeki etkileri yoluyla talep

%2 Rodriguez, a.g.e., 10, 5.801-811.
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fazlasini azaltmaktadir. Buradan talep fazlasinin reel faiz orani ile ters orantili
oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Devallasyon oranindaki disuds, satinalma glci paritesi iliskisi sayesinde
6nce dig ticarete konu olan mallarin enflasyon oranini, sonra da genel
enflasyon beklentisini dusurmektedir. Enflasyon beklentisindeki bu dusus, genel
enflasyon oranini da dugurdr. Ancak devaltiasyon oraninda gergeklesen dusus,
yurtici reel faiz oraninin da dasmesine neden olur. Reel faiz oranlarindaki bu
dusls ise, talep fazlasini arttiracagi i¢in enflasyon oraninin artmasina neden
olacaktir. Goruldugu gibi, devallasyon oranindaki dusUsler, enflasyon orani
Uzerinde zit yonlu iki etki yapmaktadir ve hangi etkinin daha biyuk olacagi ilk
asamada belli degildir. Enflasyon ilk basta diisebilecegi gibi artabilir de. 3

Ancak belli olan bir sonu¢ vardir: Uygulanan kura dayall istikrar
programinin basinda enflasyondaki (1) dusUs, enflasyon beklentisindeki (11 ©)
dususten daha az olacaktir. Yani gerceklesen enflasyon, beklenen enflasyonun
Gzerinde kalacak ve enflasyon beklentisi yUkselecektir. Enflasyon beklentisinin
yukselmesi, yurtici reel faiz oraninin daha da dusmesine (ve talep fazlasinin
daha da artmasina) neden olacaktir.*®* Bu durum ise ekonomide yapay bir
canlanmaya ve gegici bir genislemeye neden olacaktir.

Rodriguez’'in modelin de agiklamaya calistigl bir diger konu ise, kura
dayali istikrar programinin uygulanmasi sonucunda yerli paranin surekli deger
kazanmasi olgusudur. Beklentilerin uyarlamali olmasi, enflasyon oraninin ani bir
bicimde dusmesini engeller. Gergeklesen devalUasyon orani, hizla énceden
aciklanan degerine ulasirken enflasyon orani yavas yavas dismeye (ya da belki
artmaya) baslar. Bunun sonucunda, reel déviz kuru dusmeye, yerli para ise
deder kazanmaya baslar. Reel kurdaki bu dusus, dis ticarete konu olmayan
mallar sektérindeki talep fazlasinin azaimasina ve dolayisiyla enflasyon
oraninin dismesine neden olur. Surekli disen reel faiz orani, talep fazlasini

buyttirken (bu da ekonomide suni bir canlanma ve gegici bir genigsleme

%3 Akay ve Yazgan, a.g.e., s.55.
%4 Akay ve Yazgan, a.g.e., s. 55-56.
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yaratir), strekli deJer kazanan yerli para ise, bu fazlay! kiictltmektedir (bu ise
ekonomide gerileme ve daralma yaratir).>®

Rodriguez’e gére; ddviz kurunun talebi azaltici etkisi, faiz oraninin talebi
arttiric) etkisinden daha buytktur.3® Dolayisiyla, bir sire sonra talep fazlasi
yerini arz fazlasina birakir (ekonomide gerileme ve daralma) ve enflasyon
dusglse gecer. Ayrica, yerli paradaki strekli deger artisi, dis ticaret dengesinde
ve cari iglemler dengesinde surekli bozulmayi beraberinde getirir. Bu durum ise,

ekonomide istenmeyen olumsuz sonuglara neden olacaktir.

1.2.1.2.Model’in Elestirisi

Rodriguez modeli, “6nce genisleme-sonra daralma” ¢evrimini analitik bir
bicimde ag¢iklamaya c¢alisan ilk ¢alisma olmasi nedeniyle blyluk ilgi gérmus
fakat, cesitli acilardan da yetersiz bulunarak elestirilmistir.

Modele gelen ilk ve en 6nemli elestiri, modelin sonuglarinin tamamiyla
uyarlamall beklentiler varsayimina (gelecekle ilgili bekientilerin, gegmise ait
verilerle belirlenmesi). dayanmasi ve bu varsayimin ortadan kalkmasi
durumunda modelin de ise yaramayacadi yonunde olmustur.®’ iktisat
literatUriinde rasyonel beklentiler varsayiminin (hanehalki, ekonominin igleyigi
ile ilgili butin bilgileri degerlendirir ve akilh karar verir) giderek yayginlagmasi,
bu elestirilere zamanla gi¢ kazandirmistir. Ancak, R.Dornbusch rasyonel
beklentiler varsayimi altinda bile Rodriguez modelinin ayni sonuglari
verebilecegini gésterérek, modelin dayandi§i temel varsayimin uyarlamali
beklentiler varsayimi olmadigini  gostermistir.>®  Nitekim, Rodriguez’in
olusturdugu ekonometrik model esas olarak, dis ticarete konu olmayan mallarin
talep fazlasinin déviz kuru esnekliginin faiz orani esnekliginden biytk olmasi

varsayimina dayanmaktadir.

33 Akay ve Yazgan, a.g.e., S.56.

%6 Rodriguez, a.g.e., 10, 5.801-811.
%7 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.56.
%8 Rudiger Dombusch, “Stabilization Policies: What We Have Leamed?”, World Development,

(1982), 10, s.701-708.
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Modele getirilen bir diger dnemli elestiri ise, modelin, kura dayali istikrar
programinin basglangi¢c déneminde ekonomide yasanan yapay canlanma ve
geniglemeyi agiklamak i¢in 6ngérilen reel faiz oranlarindaki dustsin pek ¢ok

° Buna ragmen pek cok Ulke

Ulke deneyiminde yasanmis olmasidir.*
deneyiminde “6nce genisleme-sonra daralma” ¢evrimi yasanmistir. Bu olgu, reel
faiz oranlarindaki dastusun bu gevrimi agiklayan tek etken olmadigini agikca

gostermektedir.

1.2.2.Calvo-Vegh Modeli

Kura dayali istikrar politikalarinin modellestiriimesi yéninde yapilan ikinci
6nemli calisma, Calvo ve Vegh tarafindan gelistirilen ekonometrik model
olmustur.3"

Rodriguez modelinden farkh olarak, Calvo-Vegh modeli makroekonominin
mikro temelleri 6n planda tutularak olusturulmus bir modeldir. Modelde sonsuz
omarlt temsili bir bireyin, zamanlararas: fayda maksimizasyonu yaptidi
ongorulerek, kura dayall istikrar politikasinin yol actigi sonuclar bu
maksimizasyon gergevesinde gosteriimeye calistimistir.®”!

Rodriguez modelinde oldugu gibi, Calvo-Vegh modeli de teknik ayrintiya

girilmeden, modelin anafikri cercevesinde aciklanmaya calisiimistir >’

1.2.2.1.Model’in isleyisi
Calvo-Vegh modeli, bazi temel varsayimlar Uzerine kurulmustur. Bu

varsayimlardan birincisine gére; toplumu temsil eden hanehalkinin tdketim

%2 Akay ve Yazgan, a.g.e., s.56.

379 G A.Calvo and C.A.Vegh, “Exchange Rate Based Stabilization Under Imperfect Credibility”,
H.Frisch and A.Worgotter, (eds.), Open-Economy Macroeconomics, London: MacMillan
Press, (1993), s.3-28 ; G.A.Calvo and C.A.Vegh, "Credibility and the Dynamics of
Stabilization Policy: A Basic Framework”, Advances in Econometrics, Vol.2, C.Sims (eds.),
Cambridge University Press, (1994b).

371 Akay ve Yazgan, a.g.e., S.57.

%2 Modelin tamami icin bkz., Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.71-74.
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harcamalarini gergeklestirebilmek igin, bu harcamalarin belli bir orani kadar
paray! (a) nakit olarak elinde bulundurmasi gerekmektedir. Bu zorunluluga
‘pesin nakit tahdidi” denmektedir. Ancak elde para tutmanin bir firsat maliyeti
vardir, o da yurti¢ci nominal faiz oranidir (i). Bu degisken yUkseldik¢e elde para
tutmanin maliyeti de yUkselecektir. Sonug olarak, 100 TL’lik tuketim harcamasi
yapan bir hanehalkinin katlandigi maliyet, 100 TL arti bu harcamay yapabilmek
icin elinde bulundurmasi gereken “a” TL'nin firsat maliyeti (a ;) olacaktir. Bu
nedenden dolayi (100 + a ;) toplamina “tiketimin efektif fiyat’” denmektedir.3”

Eger hanehalki faiz oranlarinin gelecekte yUkselecedine inaniyorsa,
tiketimin efektif fiyatinin da gelecekte yukselecedini dustnecekler ve bu
nedenle tuketim harcamalarini mimkin oldugu kadar bugiine kaydiracaklardir.
Ancak, hanehalkinin émur boyu (bu modelde sonsuza kadar) toplam geliri belli
ve sabit oldugundan, émur boyu yapabilecedi harcama miktari da sabit olmak
zorundadir. Bu nedenle, harcamalari bugine kaydirmak, gelecekteki
harcamalari azaltmak anlamina gelir.

Calvo-Vegh modelinin bir diger varsayimi da, hanehalkinin rasyonel
beklentilere sahip olduklari varsayimidir. Bu varsayimdan dolayi, hanehalkinin
programa glvenmesi ya da guvenmemesi, modelin isleyisi ve sonuclari
agtsindan gok buyUk bir énem tagimaktadir.

Eger kura dayali istikrar programlari tam guvenilirie sahip ise, yani,
hanehalkl programin sonuna kadar basariyla yurttilecegine inaniyorsa, genel -
enflasyon orani aniden, higbir Uretim kaybi yasanmaksizin, énceden agikianmis
olan devallUasyon oranina inecektir. Bu sonug rasyonel beklentiter varsayiminin,
ongdrulerin tam gergeklesmesi halinde, ekonomide “reel degiskenlerin nominal
degiskenlerden hic¢ etkilenmeyecegi” hipoteziyle uyum igindedir.

Calvo-Vegh modelinde, tam gOvenilirlik varsayimi altinda reel
degdiskenlerin kura dayal istikrar programindan hig etkilenmemeleri su sekilde
aciklanabilir: Karar alici birimler, devalGiasyon oranmin kalict bir bigimde
indirildigini acikladiklarinda, faiz orani paritesi kosulu geredi nominal faiz orani
ve dolayisiyla tuketimin efektif fiyati da duser. Ancak, temsili hanehalki

programin basarili olacadina inandigi igin, dugsmis olan devallasyon oraninin

3 Akay ve Yazgan, a.g.e., S.57.



ve dolayisiyla faiz oraninin ve tuketimin efektif fiyatinin sonsuza kadar ayni
dizeyi koruyacagina inanmaktadir. Bu nedenle tuketim harcamalarini
zamanlararasi kaydirmak icin herhangi bir neden gérmez. Tuketimin efektif
fiyati bugin dusmugsse de, gelecekte de ayni dlistk seviyeyi koruyacag@i icin
buglnkl tuketim ile gelecekteki tUketimin maliyetleri birbirine esitlenir.
Hanehalki tOketim harcamalarinda bir degisiklik yapmadigi icin (ve modelde
yatirrm harcamas) da olmadidindan) Ulkenin dis ticaret ve cari islemler
dengelerinde de bir degisiklik olmaz. Ayrica genel enflasyon orani, agiklanmis
olan devaliasyon oranina esitleneceginden, reel kurda da bir degisiklik
olmayacaktir.>"

Calvo-Vegh modelinde, genel enflasyon oraninin neden hizh bir bicimde
aciklanmis olan devalUiasyon oranina esitlendidi ise, su sekilde acgiklanabilir:

Calvo-Vegh modeli her seyden &énce zamanlararas: bir optimizasyon
probleminin ¢ézUmiine dayanmaktadir. Hanehalki bu problemi ¢bzerek, zaman
icindeki tuketim patikalarint (seyirlerini) belirlerler. Bu problemin ¢ézim
yollarindan bir tanesi, dig ticarete konu olan ve olmayan mallarin
tUketimlerinden elde edilen marjinal faydalarin oraninin, géreli fiyatiarinin
oranina esit olmasidir. Bu kosul, mikroekonomi de ¢ok iyi bilinen “iki malin
marjinal faydalarinin orani, bu mallarin fiyatlarinin oranina esit olmalidir”
seklindeki fayda maksimizasyonu kosulunun iki malli bu modeldeki ifadesidir.
Tam guvenilirlik varsayimi altinda, bireylerin her iki malin zamanlararasi
thketimlerini degistirmeleri igin herhangi bir neden bulunmamaktadir. Tuketim
miktarlari degismeyince, bu tuketimierden elde edilen marjinal faydalar ve
dolayisiyla mallarin fiyat orani da degismeyecektir. Yani, dis ticarete konu olan
mallarin fiyati ile olmayan mallarin fiyati arasindaki oran sabit ise, bu mallardan
birinin fiyati hangi oranda artarsa (azalirsa) digerinin fiyati da ayni oranda
artmak (azalmak) zorundadir. Satinalma glcU paritesi kosulu nedeniyle dis
ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin artig orani, devalUasyon oranina esit
olmak zorundadir. Oyleyse, fiyatlar arasindaki sabitligin korunmasi icin, dis
ticarete konu olmayan mallarin fiyatiari da ayni oranda artmak zorundadir.

Genel enflasyon orani, dis ticarete konu olan mallar sektdrindeki enflasyon ile,

374 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.57-58.
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dig ticarete konu olmayan mallar sektérindeki enflasyonun agirhkh bir
ortalamasi olduguna gore, genel enflasyon orani da devalUasyon oranina
esitlenecektir. Kisaca 6zetlersek, model de dis ticarete konu olan mallarin
enflasyonu, aynen Rodriguez modelinde oldugu gibi, satinalma glcl paritesi
iliskisi vasitasiyla dis ticarete konu olmayan mallarin enflasyonu ise, bireyin
fayda maksimizasyonu kosulu geregi devalGiasyon oranina esitlenmektedir.®

Yukarda yapilan ac¢iklamalardan su énemli sonug¢ ortaya c¢ikmaktadir:
Eder, uygulamaya konulan kura dayah istikrar politikasi tam guvenilir iyse,
ekonomi de “6nce genisleme-sonra daralma” cevrimi ve Ulke deneyimlerinde
g6zlemlenen diger gelismelerden higbiri yasanmayacaktir.

Eger kura dayah istikrar programlan tam gavenilirlige sahip degilse,
hanehalki gelecekte belirli bir tarinte devaliasyon oraninin yeniden
yukselecegini bekler. Ayni zamanda, faiz orani paritesi kosulu geregi, o tarihte
yurtici nominal faiz oraninin da yUkselecedini bekler. Bu bekientiler ise
hanehalkini, tuketimin efektif fiyatinin gelecekte bu gline nazaran yUkselecegi
sonucuna goéturir. Zamanlararasi fayda maksimizasyonu geregi birey tiketim
harcamalarini gelecekten bugline tasir. Baska bir degisle, dis ticarete konu olan
mallarin cari tuketim harcamalari ve dolayisiyla toplam talep yukselir
(genisleme). Programin basarisiz kalip mecburen bitirildigi (devalUasyon
oraninin yeniden yukari ¢ekildigi) tarihten itibaren ise tuketim harcamalari ani bir
dusUs gdsterecektir (daralma). Géruldugt gibi, modelde “6nce genisleme-sonra
daralma” gevrimini yaratan faktor tam gtivenilirligin olmamasidir.*”®

Calvo ve Vegh modelde kolaylik sadlamak amaclyla, dis ticarete konu
olan ve olmayan mallarin Gretiminin sabit oldugu, dig ticarete konu olmayan
mallarin tuketiminin ise, her zaman Uretimine esit olacadi (yani sabit kalacagi)
varsayilmistir.>” Oysa dis ticarete konu olan mallarin tiketimi, yurt disindan
borglanarak yapilacak ithalat yoluyla, sabit Gretim dizeyinin Uzerine ¢ikarilabilir.
Aradaki fark ise, tanim geregi dis ticaret acigina esit olacaktir. Kura dayall

istikrar programi uygulanmaya baslandiginda dig ticarete konu olan mallarin

375 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.58-59.

%76 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.59.
377 Calvo and Vegh, 1993, a.g.e., 5.3-28.



tiketimi artacak (dolayisiyla dis ticaret agigi artacak) ve program boyunca o
dlizeyde kalacaktir. Programin uygulandiyi dénem boyunca dis ticaret agigi
sabit kalirken, Ulke bu agigi net dis varliklardan karsiladidi icin bu varliklardan
elde ettigi faiz gelirleri stirekli dusecek ve dolayisiyla, cari islemler aci§ strekli
blytyecektir.*"®

Uygulamaya konulan kura dayali istikrar programinin tam guvenilirlidi
olmasa dahi, satinalma gtcu paritesi kosulu geredi dis ticarete konu olan
mallarin enflasyon orani, dénem basinda agiklanan devalGasyon oranina
esitlenir. Ancak, dis ticarete konu olan mallarin tiketimi arttidr icin (gavenitirligin
tam oldugu durumdakinin aksine), gobreli fiyatlar sabit kalmaz (fayda
maksimizasyonu kosulu geregi). Dolayisiyla dis ticarete konu olan mallarin
enflasyon orani, aciklanan devallasyon oranina esitlenirken, dis ticarete konu
olmayan mallarin enflasyon orani agiklanan enflasyon oraninin Gzerinde kalir.
Sonug olarak, her iki enflasyon oraninin agirlikli ortalamasi olan genel
enflasyon orani, devaltasyon oraninin Uzerinde kalir ve reel kur dusmeye (yerli
para deger kazanmaya) baslar. Ayrica nominal faiz orani, faiz orani paritesi
gere@i devalGasyon oranindaki dusus kadar azalirken, genel enflasyon .
oranindaki dusts bu seviyenin Ustunde kaldigindan, Rodriguez modelinde
oldugu gibi, Calvo-Vegh modelinde de, programin uygulanmas! esnasinda
yurtici reel faiz oraninin dismesi gerekmektedir.>”

Calvo ve Vegh, olusturduklari modelin genisletiimis versiyonunda,
uygulanmakta olan kura dayah istikrar programlarinda paranin ilave bir nominal
cipa olarak kullaniimasinin (sermaye kontrollerinin ve kredi hedeflerinin
uygulanmasi sonucu) baslangictaki yuksek reel faiz oranlarini agikliayabilecegini
ileri stirmektedirler. ¥ Ornegin, sermaye kontrolleri séz konusu ise, para stoku
6nceden belirlenmis hale gelmekte ve faiz oranlarinda, devallasyon ve
enflasyon oranlarinda dusus ile birlikte ortaya ¢ikan yurtici para talebindeki

artisa uygun bir bicimde, yukariya dogru bir uyarlama gerekli olmaktadir.

38 Akay ve Yazgan, a.g.e., s.59.
37 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.59-60.
30 Telatar, 2000, a.g.e., 5.479.
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Sonug olarak Calvo-Vegh modeli, kura dayall istikrar politikalarinda
gézlemlenen gelismelerin tUmUnG, zamanlararasi fayda maksimizasyonu
yontemini kullanarak aciklamaya calismis ve bunda da kismen basarili

olmustur.

1.2.2.2.Model’in Elestirisi

Rodriguez modelinde oldugu gibi, Calvo-Vegh modeli de ¢esitli acilardan
elestirilmistir.

Ik agsamada Calvo-Vegh modeli, “6nce genisleme-sonra daralma”
cevriminin ortaya ¢ikmasini tam guvenilirligin olmamasiyla aciklamaktadir.>®*
Fakat batin kura dayali istikrar programi uygulamalarinda, program basariyia
bitsin ya da bitmesin, bu ¢evrimin yasanmis olmasi, butin bu programlarda
(basarili olanlarda dahil olmak Uzere) guvenilirligin tam olmadigi sonucunu
dogurmaktadir ki; bu ise tartismaya acik bir sonugtur.

lkinci asamada, modelin basarist, zamanlararasi ikame esnekliginin
yUksek olmasina baghdir. Calvo ve Vegh'in de tespit ettikleri gibi, kura dayali
istikrar programinin uygulandigi tlkelerin bir kisminda, bu esneklik dusuk olarak
hesaplanmistir. %

Uclincll ve son asama ise; tam glvenilirligin oldugu durumda reel faiz
oranlarinda baslangi¢ta hi¢bir hareket gdzlenmemektedir. Rebelo’'ya gére

bunun nedeni Calvo ve Vegh modelinde gecis dinamikierinin

bulunmamasidir.>®

%1 J.D.Sachs, “Comment on Rebelo and Vegh (1995)", NBER Macroeconomics Annual,
(1995), s.180-185.

%2 ¢ M.Reinhart and C.A.Vegh, “Nominal Interest Rates, Consumption Booms and Lack of
Credibility: A Quantitative Examination”, Journal of Development Economics, (1995b), 46,
s.357-378 ; Calvo and Vegh, 1999, a.g.e., 5.6925.

%3 Rebelo, a.g.e., 5.6168.
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1.2.3.Diger Modeller

Rodriguez ve Calvo-Vegh modellerinden ayri olarak, kura dayali istikrar
programlarina teorik temel saglamaya galisan farkli modeller gelistirilmistir.
Ancak bunlar uygulamanin ilk asamasindaki yapay canlanma ve genisleme
surecini agiklamalarina ragmen, daha sonra gerceklesen daralma ve gerileme
sUrecini agiklayamamiglardir. Béylece, bu modeller “6nce genisleme-sonra
daralma” cevrimini teorik temellere oturtmay! basaramamisiardir.®®* Bundan
dolayi da pek fazla ilgi gérmemislerdir.

Ornegin bir grup model, her iki modelde yer alan talep yénli aciklamalarin
tersine, arz yonlu gelismeleri vurgulamistir. Bu modeller, bir yandan kura dayall
istikrar politikasinin anti-enflasyonist etkisinin belirsizligi azaltarak yatirimlarda
bir artisa neden oldugunu, diger yandan da nominal faiz oranindaki bir dustisin,
tuketim ve bos zaman arasindaki tercihi bog zaman aleyhine bozarak, emek
arzinda bir artisa neden oldugunu belirtmiglerdir. Bir dider grup model ise,
enflasyon vergisindeki dusts ve maliye politikasindaki degisme sonucunda
meydana gelecek olan servet etkisini vurgulamistir. 3

Kura dayali istikrar politikasi uygulamalarina katkisi bulunan iktisat¢ilarin
basinda Sachs gelmektedir®*® Sachs'a gére; programin baslangicinda,
programin gdvenilirligi ne olursa olsun faiz orani paritesi kosulu geregi, nominal
faiz orani dusmektedir. Reel para talebi, nominal faiz orani ile ters orantili
olduguha gbre, nominal faiz oranindaki dusus reel para talebini arttiracak ve
hanehalki ellerindeki yabanci tahvil ve paralari yerli paraya c¢evirmek
isteyeceklerdir. Program geregi merkez bankasi, sabit kur sistemini strdtrmek
zorunda olduguna gére, 6zel sektérin elindeki yabanci varliklart satin alip
piyasaya yerli para slrecek ve reel para talebindeki bu artis reel para arzinda
da bir genislemeye neden olacaktir. Reel para arzi bu sekilde artinca, para
piyasasinda denge yeniden olusacak ve reel para talebini etkileyen diger

degiskenin, yani reel gelirin, degismesine gerek kalmayacaktir.

%4 Akay ve Yazgan, a.g.e., s.60.
385 calvo and Vegh, 1999, a.g.e., 5.6925.
3% sachs, 1995, a.g.e., 5.180-185.
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Reel para arzindaki bu ani artis, banka kredilerinde de ani bir artisa neden
olacak ve daha Once tayinlanan bireyler kolaylikla banka kredisi alir hale
geleceklerdir. iste Sachs, kura dayali istikrar programlarinin ilk asamasinda
gbzlemlenen geniglemeyi, tuketicilere verilen kredilerdeki bu artisin neden
oldugu tiketim harcamalarindaki ve hanehalki yatirm harcamalarindaki
patlamaya baglamaktadir. Yine Sachs’a gbre, kura dayali istikrar programi Ulke
deneyimlerinin cogunda, programin baslarinda tUketici kredilerinde ¢ok buyuk
bir artis gézlenmistir.

Sachs, kura dayal istikrar programlarinda genislemeyi izleyen daralma
stirecini, iki farkli etken ile aciklamistir.®’ Bu etkenlerden biri, dis ticarete konu
olmayan mallar sekidrindeki enflasyon ataletidir. Nedeni ne olursa olsun
enflasyon ataleti, enflasyon oraninin acgiklanan devallasyon oraninin (zerinde
kalmasina ve yerli paranin deger kazanmasina neden olur. Yerli paranin deger
kazanmasi ise, toplam talebi azaltacagdindan ekonomi (zerinde daraltici bir
etkiye séhiptir. Ekonomide daralmaya neden olan ikinci etken ise, programin
bagsinda vyasanan banka kredilerindeki patlamanin, sektérin doyuma
ulagsmasindan sonra ortadan kalkmasidir. Bu ise tlketici harcamalarindaki
artisin sona ermesi anlamina gelir. Sachs ayrica, yasanan bircok ulke
deneyiminde kura dayali istikrar programini bankacilik sektérinde yasanan bir
krizin takip ettigini belirtmektedir.

Kura dayali istikrar politikalari ile ilgili calisma yapan bir diger iktisatc ise
Agenor’dur. Agenor, kura dayali istikrar programlar slUresince ‘reel faiz
oranlarinin davranisini aciklayan iki unsurun, literatirde ¢ok sinirli olarak ele
alindigini vurgulamaktadir. 3%

Bu unsurlardan birincisi, devaliasyon oranindaki diststin mali sistem
Gzerindeki etkileri ile ilgilidir. DevalUasyon oranindaki dusus, senyoraj gelirleri
itibariyle ortaya cikan bir kayip yaratmakta ve nominal faiz oranlari borg
servisinin reel maliyetlerinde artis meydana getirmektedir. Belirtilen olumsuz
gelismeler, kamu sektérinln finansal yapisinda bozulmaya yol agabilmektedir.

Karar alici birimler, ortaya c¢ikan mali aci§i politika enstrimaniarinda

%7 Akay ve Yazgan, a.g.e., 5.61.
38 Telatar, 2000, a.g.e., 5.479.



degisiklikler yaparak dizeltme durumunda kalmakta, bu amagla, yurti¢i kredi
artis orani 6zel kesime yonelik gétari transferler, gelir vergisi oranlar veya
kamu harcamalari degistirilebilmektedir. Gelecegin dikkate alindig bir dinyada,
karar alici birimlerin kullanabilecegi enstrimanlarin yapisi hakkindaki beklentiler
reel faiz oranlarinin davranisini aninda etkilemektedir.>®°

Agenor'un Uzerinde durdugu unsurlardan ikincisi ise, déviz kuru
uyarlamasinin enflasyonu dusdrmeye, gelirleri arttirmaya ve &demeler
dengesini iyilestirmeye yénelik olarak hazirlanmig olan ticari, finansal ve mali
reformlari kapsayan istikrar paketinin unsurlarindan yainizca birisi olmasidir.>®
1970 ve 1980'lerdeki kura dayalt istikrar programlarinin hemen hepsinde,
baslangictaki déviz kuru uyarlamasinin mali politika ve diger politika dnlemleri
ile desteklendigi gorulmektedir.>"

Bir diger iktisatgl Rebelo ise; kura dayali istikrar programlarinin uygulama
sonuglari Gzerine gelistiriimis literattrde, en fazla ilgiyi ¢cekmis olan konunun,
ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlarindaki artis oldugunu ileri
strmektedir. Bunun yanisira dis ticarete konu olan mallar sektérinde Uretimin
trende oranla dismesi ve cari hesap ve dis ticaret dengesinde bozulma gibi
olgular, kura dayal istikrar programlarinin islemedigini gésteren uyari sinyalleri
olarak gorulmektedir: Enflasyon yavasgca yakinsamakta ve bagslangigtaki
ekonomik genisleme dis borglanma ile finanse edilen bir tuketim artigi
tarafindan yonlendiriimektedir.

Kura dayali istikrar programlari Gzerine ¢aligsan Santaella ve Vela'ya gore,
thketimdeki canlanma esas olarak 6zel kesim kaynaklidir ve buydk bir kKismi
dayanikli mallara yénelik alimlarda artis seklinde ortaya gikmaktadir. Ucretlerde
ortaya c¢ikan ise; sendikalar, hukimetin istihdam ve harcama politikasi, blyUk
Olcekli sermaye girisi veya sistemdeki nominal katkilarin yarattigr yapay bir

gelisme olarak degerlendiriimektedir.

%9 p.R.Agenor, “Behaviour of Real Interest Rates in Exchange Rate Based Stabilization
Programs”, IMF Working Paper, (1994), s.75.

%0 agenor, a.g.e., S.75.

*1 Rebelo, a.g.e., 5.6168.



Ayrica Santaella ve Vela, dis ticaret ve cari hesap bozuimalarinin hemen
tim programlarda gézlendigine ve bu agiklarin disaridan sermaye girisleri ile
finanse edildigine isaret etmektedir.®* Dis ticaret dengesindeki bozulmaya,
dayanikh mallarin ithalatinda ortaya ¢ikan blyUk bir artig da eslik etmektedir.
Ekonomik faaliyetlerde programin sonraki asamalarinda ortaya ¢ikan daraima
surecinde siklikla gézlenen gelisme ise; sermaye girislerinin kesilmesidir.
Ticarete konu mallar sektérindeki ‘daralma ve Areél Ucretteki artisin yol actigi
rekabet kaybi, politikanin strdurdlebilir olmadigi izlenimini yaratmaktadir. Déviz
kuru icin énceden belirlenmis patikanin yarattigi bu tip beklenmedik etkilerin
arzulanir olup olmadigi goérlsl, iktisatgilart fiyat ve Ucret kontrollerinin
kullammina taraftar olmaya ydneltmistir. Bu tip kontrolleri iceren programlar

heteredoks programlar grubunda yer almaktadir.
2.SATINALMA GUCU PARITESI

Bu kisimda kura dayali istikrar politikalarinin dayanak noktasini olusturan
satinalma guclU paritesi ile doviz kurlari arasindaki iliski, gecis etkisiyle
aciklanmaya calisiimis ve satinalma guclu paritesinde meydana gelen

sapmalarin ekonomi Gzerindeki etkileri incelenmistir.

2.1.Gegis Etkisi ve Doviz Kurlari
Kura dayali istikrar politikast uygulamalari gergevesinde, kurlardaki artig
ya da azalisin fiyatlara ne kadar stre sonra yansidigi (gegis etkisi), bu etkinin
hizlimi yavas mi gerceklestigiyle ilgili bazi saptamalar, istikrar strecinde kuru
nominal ¢ipa olarak segen Ulkelerin enflasyonu dugtrme hedeflerine ne derece
ulasacaklari konusunda yol gésterici olabilir. >
Nominal kurlar ile fiyatlar arasindaki gegis etkisini gésteren degiskenlerin

basinda nominal kur ve reel kur gelmektedir. Eger bu degiskenler birlikte

3%2 ) A.Santaella and A.E.Vela, “The 1987 Mexican Disinflation Program: An Exchange Rate
Based Stabilization?”, IMF Working Paper, (1996), s.224.
%3 Banhgeci, a.g.e., 5.106-107.
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hareket ediyorsa, kurlardan fiyatlara dogru gegis etkisinden s6z edilemez. Diger
yandan birlikte hareket etmiyorsa kurlardan fiyatlara dogru tam gecis etkisinin
oldugu séylenebilir. EJer kurlarda yapilan degisiklik kalici ise, yani uzun
dénemde bu politikaya devam edilecek ise, bu etkinin fiyatlara yansima
derecesi yuksek olacaktir. E§er kurlarda yapilan degisiklik gegici ise, yani uzun
dénemde bu politikaya devam edilmeyecek ise bu etkinin fiyatlara yansima
derecesi ise diisuk olacaktir.®*

Danya ekonomisindeki uygulamalara bakildiginda; dusik enflasyon
Ulkelerinde nominal ve reel kurlarin genellikle birlikte hareket ettigi, kronik ve
yuksek enflasyon uUlkelerinde ise nominal ve reel kurlarin birbirinden bagimsiz
hareket ettigi goralmektedir.

Yiksek enflasyon surecinin yagsandidi Turkiye ekonomisinde ise durum
cok farkhdir. Tarkiye’'nin 1990-2000 déneminde nominal ve reel kur endeksleri
incelendiginde, her iki degiskenin de birlikte hareket etmedidi gbzlenmektedir.
Turkiye'deki bu durum kronik enflasyon Ulkelerine benzer niteliktedir. Oyleyse,
kurlarda yapilan bir deg@isiklik hemen fiyatlara yansiyacaktir. Kurlar ve enﬂasybn
arasindaki bu acgik iligki enflasyonu dugtrmede kura dayali politikanin énemli bir
arag olabileceginin bir gdstergesidir.

1990-2000 déneminde Turkiye ekonomisindeki istikrar arayislarina
bakildiginda, hem 5 Nisan 1994 istikrar Kararlar’'nda hem de 2000 Enflasyonu
Dasurme Programi’nda, kur kontrolt ile enflasyonunun kontrol edilebilecegi
daguncesinden yola ¢ikilarak déviz kurlari nominal ¢ipa olarak segilmistir.

Enflasyonunun kura dayali politikalar yoluyla kontrold, uygulanan
ekonomilerde ilk asamada kisa sureli olarak olumlu etki saglasa bile, bu
uygulamanin bir yandan ihracati azaltmast nedeniyle dis denge sorunlarinin
gindeme getirmesi kaciniimazdir.>® Bir baska degisle, revaliasyon ve artan
efektif talep cari agigin biylmesine neden olacak, bu durum ise kur Uzerinde:
baski yaratarak tekrar reel devalGasyonu gindeme getirecek, yani ekonomi

canlanma ile birlikte enflasyonist strece geri dénecektir. Dolayisiyla reel kurlar

*4 OECD, a.g.e., 5.107.
3% Nesrin Ertel ve Aysu insel, “Tiirkiye’de Kronik Enflasyon Siireci ve Antienflasyonist
Politikalarin Etkinligi: 1981-1991”, ODTU Geligme Dergisi, Say:: 20(3), (1993), s.309.
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enflasyonu arttirici yénde rol oynayan énemli bir degisken olmakla birlikte,
enflasyon oranini dugtrmeden reel kuru degdistirmek ve Tark Lirasi'ni yapay
olarak degerlendirmek, ancak kisa vade de basaril olabilecek bir politikadir.

2.2.Satinalma Gilicii Paritesi ve D6viz Kurlan

Satinalma gucl paritesi teorisi ile déviz kurlari birbirleriyle gok yakindan
ilgilidir.>*® Herseyden énce satinalma giicli paritesi teorisi, déviz kuru
belirlenmesinin modern ekonomik analizinde en &énemli 6gelerden birini
olusturmaktadir.®**” Ozellikle 1970 ve 1980'lere ait nominal ve reel déviz kuru
modelleri incelendiginde bu modellerde satinalma glcU paritesi-déviz kuru
iliskisinin yogun olarak kullanildigi gértiimektedir.®® Satinalma gucti paritesi
teorisinin reel déviz kurlari agisindan en énemli varsayimi “uzun dénemde
satinalma gucl paritesi gecgerli ise, reel déviz kurlarinin degismeyecegi”
olmaktadir.

Kura dayali istikrar programlarimin igleyis mekanizmasi, birinci bélimde de
aciklandi§i Gzere “satinalma glcU paritesi teorisi” ne dayanmaktadir. Kura
dayali istikrar programlarinin temelini olusturan satinalma gucu paritesi teorisine
gbre; ddviz kurunun yabanci ve yurtici enflasyon oranlari arasindaki farka gére
belirlenmesini 6ngérmektedir. Bu satinalma gucl paritesinin géreceli tamimidir.

Mutlak anlamda ise; satinalma gucu paritesi, déviz kurularina dénusturtlmus

%6 SGP-Doviz kuru iliskisi igin bakiniz. Robert J. Gordon, “Macroeconomics”, Scott Foresman
and Company, (ABD 1986), s.540-541 ; Thomas F.Dernburg, “Global Macroekonomics”,
Harper and Row, (USA 1989), s.30-31 ; Richard T.Baillie and Patrick McMahon, “The
Foreign Exchange Market-Theory and Econometric Evidence”, Cambridge University
Press, (Cambridge 1990), s.17.

37 Betty C. Daniel, “Optimal Purchaasing Power Parity Deviations”, International Economic
Review, Cilt: XXVII, N.2, (June 1986), 5.483.

3% Marc Rush and Steven Husted, “PPP in the Long Run”, Canadian Journal of Economics,
XViil, N.1, (February 1985), s.137 ; Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Rate
Dynamics”, Journal of Political Economy, 84, (December 1976), s.1161-1176 ; Michael L.
Mussa, “A Model of Exchange Rate Dynamics”, Journal of Political Economy, 90 (1982),

$.74-104.
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fiyat dizeylerinin Ulkeler arasinda ayni olmasini gerektirir.**® Eldeki toplu para
parite orani ile farkli bir para birimine dénusturtldigunde, tim Ulkelerde ayni
sepetteki mal ve hizmetler satin alinacaktir. Dider bir degisle satinalma gucu
paritesi Ulkeler arasindaki fiyat farkhliklarint yok ederek, ulusal para birimlerini
birbirine dénustiren bir orandir.**® Bu durumda, yabanci yada yurtici fiyatiarin
birisi veya herikisi birden degisirse, nominal déviz kuruda bu farki ortadan
kaldiracak ve dolayistyla reel dévﬁz kurunu tutacak sekilde degismelidir.

Eder reel doviz kurlar satinalma glcl paritesi teorisine gére hareket
ederse, reel dobviz kuru degismeyeceginden, nominal déviz kurundaki

degismeler Ulkelerin uluslararasi rekabet gicini de etkilemeyecektir.

2.3.Satinalma Giicu Paritesi ve Sapmalar

Bazi durumlarda kisa dénemde ddviz kurlarindaki degismeler, satinalma
gucu paritesi teorisinin 6ngdérdugu sekilde gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla, reel
doviz kurlarindaki bu sapmalar parasal ve reel sebeplerden kaynaklanabilir.
Doéviz kurlar fiyatlara gére cok daha hizli hareket ettigi icin, parasal bir
genisleme sonucunda déviz kurundaki ani bir sigrama ve satinalma gucu
paritesinin 6ngdrdigu orandan sapmalar meydana gelebilir.

Bununla birlikte, para stokunda meydana gelen bir artisin neticesinde, kisa
dénemde satinalma gucl paritesi teorisi gegerli olmayabilir, fakat satinalma
guct paritesinin uzun dénemde gegerli olmasi beklenir. Yani déviz kurlari ve
fiyatlaf birlikte hareket edecektir. Bu bagdlamda belirtiimesi gereken bir diger
nokta ise, merkez bankalarinin Ozerklikleri ve makroekonomik politikalar
arasindaki baglantidir. Ozerk merkez bankalarina sahip ekonomilerin, déviz
401

kuru politikalariyla tutarli makroekonomik politikalar izledikleri gbézlenmistir.

Merkez bankalarinin ézerklikleri azaldik¢a izlenen makroekonomik politikalar

% Mustafa Ozer, “Tirkiye'de Reel D6viz Kurunun Zaman Serisi Analizi (1975-1991)",
(Yayimlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi, Eskisehir 1992), s.33 ; Doganlar ve

Ozmen, a.g.e., s.112.
% «Tiirkiye istatistik Yilligi 2000”, TC Basbakanlik DIE, (Ankara Agustos 2001), s.703.
491 £ s.Mishkin, “The Economics of Money, Banking and Financial Markets”, Addison Wesley,

1997.
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enflasyona neden olan genisleyici politika niteliginde olmakta, dolayisiyla da
reel déviz kuru, yani milli para yabanci paralar kargisinda asiri de@erlenerek .
satinalma glcu paritesine gére olmasi gereken degerden sapmalar
gostermektedir.*?

Satinalma gucu paritesinden sapmalar, bazen de uygulanacak déviz kuru
sistemi sec¢iminde énem kazanmaktadir. Burada énemli olan, déviz kurunun
sabit déviz kuru sistemine gére mi, yoksa esnek ddviz kuru sistemine gére mi,
ya da kontrolli olarak belirnenip belirlenmeyecegidir. Eger esnek déviz kuru
sistemi uygulaniyorsa bu esnek kurlar Ulkeleri belli bir enflasyon orant
belirlemeye zorlar. Cunkl déviz kurlarindaki degismeler Ulkelerin enflasyon
orani ile yakindan ilgilidir ve enflasyon oranindaki farkliliklar déviz kurunun

degismesine neden olur.*®
3.ZAMAN SERISININ TEST EDILMESI

Turkiye ekonomisinde satinalma glcl paritesinin  gecerliliginin  test
edilmesi ilging sonuclar ortaya -koyabilir. Cunku Turkiye 6zellikle 1980
sonrasinda ve 1990’larda izledigi disa agik politikalar sonucu, gerek ABD ile
gerekse AB ulkeleri ile ticari iligkilerini hizla arttirmig ve zaman zaman ekonomik
krizler yasasa da, nispeten hizla blyUyen bir ekonomiye sahip olmustur.

Ekonometrik modelin test edilmesinde asagidaki siralama izlenmistir. ilk
olarak modelin amaci agiklanmig, modelde kullanilan veri seti, degiskenler ve
ybntem hakkinda bilgi verilmistir. Son kisimda ise, model test edilerek elde

edilen sonuglar degerlendirilmistir.

42 Murat Dodanlar, “Real Exchange Determination and Inflation: In Turkey, University of
Aberdeen, (Yayimlanmamis Doktora Tezi, 1995).
43 Bzer, a.g.e., s.50.
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3.1.Modelin Amaci

Bu arastirmada kurulan modelin amaci; ekonomi politikalarinin
degerlendirilmesinde ve olugturulmasinda son yillarda artan bir éneme sahip
olmaya baglayan kura dayall istikrar politikalarinin etkinligini, bu politikalarin
temel dayanag: olan satinalma guct paritesini test ederek, Turkiye
ekonomisinin Ocak 1990-Aralik 2000 dénemindeki aylik verileriyle reel déviz
kurunun zaman serisi tekniklerini kullanarak incelemektir.

Kisaca bu c¢alisma, satinalma glcu paritesi teorisinin uzun vade de
gecerliligini test edebilmek icin, reel déviz kurunun zaman serisi 6zelliklerinin

arastirilmasina dayanmaktadir.

3.2.Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Ocak 1990 Aralik 2000 tarihleri arasinda aylik veriler
kullaniimistir. Kullanilan veriler; reel doviz kuru (r 1), yurtici fiyat seviyesi (p +)
(TUFE) ve yabanc! Ulke fiyat seviyesi (p ) (TUFE) dir.

Reel déviz kurlan (1982 Ocak = 100), 0,75 ABD Dolan + 0,25 Alman
Marki olarak hesaplanmis ve DPT elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir.
Ayrica batin reel déviz kuru serilerinin logaritmasi tarafimizdan alinmistir.
TUFE 1c (1987 = 100) aylik sabit orijinal gézlem degerleri kullaniimis ve TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. TUFE agp (1982-84 = 100) aylik
sabit orijinal gdézlem degerleri kullaniimistir.

Uygun Ulkeler setinin belirlenmesinde en dnemli kriter, secilen Ulkelerin
baz tlke (burada Turkiye) dis ticaretindeki payidir. Ayrica ulkeler arasindaki
gelismislik dlzeyi de dikkate alinmistir. Bu arastirmada ylUksek enflasyonun
yasandidi Turkiye ile géreceli olarak dusuk enflasyonun gézlendigi ABD’nin veri
seti kullaniimistir.

Genelde uygun fiyat endeksinin sec¢iminde ise, endeksin Kkolay
bulunabilirligi, sik yayinlanmasi ve dis ticarete konu mal ve hizmetler igin
enflasyondaki nisbi de@ismeleri yansitmas) arzulanan &zelliklerdir. Bu
arastirmada diger fiyat endeksleri igerisinde TUFE'nin uygun fiyat endeksi
olarak segilmesinin en 6nemli nedeni , bu endeksin bir Glkedeki tipik bir tiketim
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sepetinin fiyatindaki ortalama degismeleri 6l¢mesi ve ayrica diger endekslere

nazaran daha kolay bulunabiliyor olmasidir.

3.3.Ekonometrik Yontem ve Hipotezier

Zaman serilerinde istatistik ydntemlerin uygulanip dogru sonuclar elde
edilmesi i¢in, seride trendin olmamasi ve duragan olmasi gerekir. Fakat zaman
serisi analizindeki degiskenlerin 6zellikleri geredi artis ya da azalis yoninde bir
egilime sahip olduklari géralmektedir. Bu durumda regresyon sonuglari gecgersiz
olmaktadir. Bu nedenle trendin ortadan kaldirilmasi ve zaman serisinin
duraganlastiriimasi gerekmektedir. 4

Degisik ydntemler olmakia birlikte, duraganlik icin kullanilan en yaygin ve
en gecerli yéntem “birim kék” testleri olmaktadir.

Birim kék testi icin kullanilan ifade;

Y=Y +uy
seklindedir.“®

Burada u ; Klasik varsayimiara uyan, yani ortalamasi sifir, ardisik bagimli
olmayan, olasilikli hata terimidir. Y ¢ ; Y’nin t zamandaki aldi§i deger ve Y 1 ise,
Y’nin t-1 zamandaki aldigi degeridir.

Eger regresyonu hesaplar ve p = 1 olarak bulunursa Y  olastlikli
degiskeninin bir birim kdke sahip oldugu séylenir. Bu durum zaman serisi
analizinde, rassal yUrayls olarak bilinir ve serinin duragan olmadigt anlamina
gelir.

Ekonometrik modelin test ediimesi icin gerekli olan hipotez ise su gekilde
ifade edilebilir. *®°

¢Ho: B =0, p=1ise; seri duragan degildir, normal dadilmamaktadir ve

otokorelasyona sahiptir. Dolayisiyla uygulanan politika etkin degildir.

%4 U. Utkulu, “Cointegration Analysis: An Introductory Survey with Applications to Turkey”,
1.Uluslararasi Istatistik Sempozyumu, (Ege Universitesi Basimevi, Izmir 11-12 Kasim 1993),
s.303.

%5 N. bamodar, Gujarati, Temel Ekonometri. (Litaratiir Yaynlar, 1999), s.718.

4% Gujarati, a.g.e., 5.719.
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+H 1 : B =0, ise; seri duragandir, normal dagiimaktadir ve otokorelasyona
sahip degildir. Dolayisiyla uygulanan politika etkindir.

Seride birim kékln varolup olmadigi Dickey-Fuller (DF) veya gelistiriimis
Dickey-Fuller (ADF) testleri ile ¢bzUmlenebilir.

Her iki testin kullaniminda, Y  serilerinin birim kéke sahip oldugunu ifade
eden sifir hipotezi (H o) test edilir ve esitlikte yer alan katsayi anlamli bir sekilde
negatif ise sifir hipotezi (H o) reddedilir. Katsayinin anlamli bir sekilde sifirdan
klcuk olup olmadigini test etmek icin katsayiya ait “t” istatistigi kullanilir.

H o : p = 1 hipotezi varsayimla hesaplanan t dederi t (tau) istatistigi olarak
bilinir. Ayni zamanda buna Dickey-Fuller Testi’de denilmektedir.*” Kritik esik
degerleri (red-kabul) gdsteren tablo Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo
benzetiminden yararlanilarak olusturulmustur. Bu teste iligkin kritik degerler %1,
%5 ve %10 anlam duzeylerine gére olusturulmaktadir.

Eder hesaplanan 1 Dickey-Fuller test istatistidinin mutlak degeri (yani k1 ),
MacKinnon kritik esik de@erlerinin mutiak dederinden kigtkse H o : 8 = 0
hipotezi kabul edilir ve incelenen zaman serisinin duragan olmadidi kabul edilir.
Egder bunun tam tersi bir sonu¢ ¢ikarsa, H ¢ hipotezi reddedilir ve zaman

serisinin duradan oldugu sonucuna varilir.

3.4.Modelin Test Edilmesi

Ekonometrik modelde kura déyall istikrar politikalarinin ekonomik faaliyet
Uzerindeki etkinligini élcmek, yani satinalma gucu paritesinin gegerliligini test
etmek igin, satinalma glcu paritesinin en kisith sekli olan reel déviz kurunun
zaman serisi 6zellikleri test edilmistir.

Reel déviz kuru serilerinde birim kdkun varligi, olduk¢a dnemlidir. CUnku
reel déviz kurlarinda birim kékdn varlig bir anlamda satinalma gtict paritesinin
gecersizligine, dolayisiyla kura dayali istikrar politikalarinin ekonomik faaliyet
Uzerindeki etkinsizligine neden olusturabilmektedir. Bu nedenle reel déviz kuru

serilerinde, birim kokun varh@inin ayrintili bir sekilde analiz edilmesi gerekir.

“7 Gujarati, a.g.e., 5.719-720.
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Bu durumda, reel d6viz kurunun duradanhdmnin arastiriimasi, satinalma
glcu paritesinin tutarliigini ortaya koyacaktir. Satinalma guct paritesinin uzun
dénemde gegerli olabilmesi icin reel déviz kuru duragan olmalidir, yani birim kok
icermemelidir.*® Eger reel déviz kuru duragan degilse; reel kurda sapmalar
strekli olacak ve nominal kurun fiyat farkhilikiarini ortadan kaldiracak sekilde
olusmadigi, yani satinalma guctu paritesinin gecerli olmadigi anlamina
gelecektir.

Bu calismada reel ddviz kuru serilerinde birim kékdn var olup olmadigi,
genigletilmisg Dickey-Fuller (ADF) testleriyle yapilmistir. Testte kullanilan reel
doviz kuru serileri aylik veriler kullanilarak olusturulmus ve logaritmik olarak
ifade edilmistir. Reel déviz kuru serileri olusturulurken incelenen her iki tlke icin
(Turkiye ve ABD) fiyatlar genel diizeyinin bir géstergesi olarak TUFE alinmistir.
incelenen dénem her iki Ulkede de kura dayali politikalarin uygulandigi bir
dénem olup, Ocak 1990 ile Aralik 2000 arasindaki 131 aylik gézlemi
icermektedir. Ayrica incelenen tim reel déviz kuru serileri icin ADF test esitlikleri
hem sabit terim hem de sabit terim olmaksizin ayri ayri test edilmistir.

Turkiye'de 1990-2000 déneminde kura dayali istikrar politikalari ekonomik
faaliyet Uzerinde etkin olduklari seklindeki hipotezi; yani satinalma gicU
paritesinin gegerli olup olmadigi hipotezi sifir ve almasik hipotezler seklinde
asagidaki sekilde ifade edebiliriz.

Ho: B =0, p=1ise; seri duragan degildir, normal dagiimamaktadir ve

otokorelasyona sahiptir. Turkiye’de 1990-2000 déneminde kura dayali

istikrar politikalari ekonomik faaliyet Gizerinde etkin degildir. Yani satinalma
gucl paritesi gecerli degildir.

H ¢+ : B = 0, ise; seri duragandir, normal dagimaktadir ve

otokorelasyona sahip degildir. TUrkiye;de 1990-2000 déneminde kura

dayali istikrar politikalari ekonomik faaliyet (zerinde etkindir. Yani
satinalma glcl paritesi gegerlidir.

Burada sifir hipotezi ('H o) ile 1990-2000 dénemine iligkin bir gdzlem
kumesi kullanilarak elde edilen iktisadi iligkilerin parametrelerinin degerlerinin

sifir oldudu ve politikalarin ekonomik faaliyet Uzerinde etkin olmadikiarini

% poganlar ve Ozmen, a.g.e., s.113.
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gostermektedir. Almasik hipotezde (H 1) ise, politikalarin 1920-2000 déneminde
ekonomik faaliyet Gzerinde etkin olduklari agiklanmaktadir.

incelenen reel déviz kuru serileri igin birinci analizde ADF esitlikleri sabit
terim olmaksizin test edilmistir. ADF testinde kullanilacak esitlik sabit terim
olmaksizin asagidaki gibi formule edilebilir.

M=ol g +Uy

Eder reel doéviz kuru serilerinde birim kék var ise, eko‘nometrik
modellemede reel déviz kurunu orijinal haliyle dedilde, birinci farklari ile
kullanmak daha uygun olur. Yani r ¢ yerine A r ¢ serilerini kullanmak ekonometrik
modelleme agisindan daha tutarli sonuclar verir.**®

Eger yukardaki esitligin her iki tarafindan r ¢4 ¢ikarilirsa reel déviz kuru
esitliginin birinci farki alinmis olur.*® Bu durumda yeni esitlik asagidaki gibi
olacaktir.

Me=Ttq1 = OL.Mgq - Mg HUE
Are=req(o-1) +uy

Are=(o-1)req +uy

B=0

incelenen reel déviz kuru serileri igin ikinci analizde ADF esitlikleri sabit
terim ilave edilerek test edilmistir. ADF testinde kullanilacak esitlik sabit terim
ilave edilerek asagidaki gibi formule edilebilir.

re=ocotarler Ut

Eger yukardaki esitligin her iki tarafindan r .1 ¢ikarilirsa reel doviz kuru
esitliginin birinci farki alinmis olur.. Bu durumda yeni esitlik asagidaki gibi
olacaktir.

Me-Te1 ot A q.Meg -l Ut
Ari=a o+ (oq.-1) +uy

Ary=ao+ (ctg.- 1) rgq +uy

p=0

49 Bzer, a.g.e., 5.62.

410 Cukur, a.g.e., 5.82.
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3.5.Sonug¢ ve Degerlendirme

Her iki esitlikte de B'nin sifira (0) esit olup olmadidi test edilmistir. Yani
kisica reel ddviz kurlarinin, orijinalde duragan olmadigini ifade eden sifir
hipotezi (H o) test edilmistir. Bilindigi gibi bu hipotez, ayni zamanda reel déviz
kurlarinda birim koékun varhi@ini ifade eder. Bu test Dickey-Fuller (DF) testi
olarak adlandinlir ve kritik esik degerleri “t” istatistijinden farkli olarak
MacKinnon’un kritik esik degerleri kullaniimistir. DF test metodu seriler arasinda
korelasyona sebep olabilir. Bunu ortadan kaldirmak igin DF testi gelistiriimis ve
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi olarak adlandiriimistir. Bu testte de B‘nin
degerlendirilmesi DF testi gibidir.

Bu calismada reel déviz kuru serilerinin sadece birden fazla kok igerip
icermedikleri test edilmemistir. Cunkd, reel déviz kuru serilerinin duragan
olmalari satinalma giict paritesini reddetmek icin yeterlidir.*'' Hesaplamalarda
‘Econometricviews 3.0” istatistik paket programi kullaniimis ve elde edilen test

sonugclari, Tablo 1 ve Tablo 2'de g&sterilmistir.

4" Doganlar, a.g.e., 5.116.
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Tablo 1.Birinci Farklan ve Logaritmasi Alinmis, Sabit Terim igermeyen Reel Doviz Kurlari
igin Birim Kok Testi.

ADF Test Istatistigi - 0.962284 %1 Kritik Deger » -2.5813
%5 Kritik Deger  -1.9423
%10 Kritik Deger -1.6170

* (Birim kok testi hipotezinin reddi icin MacKinnon kritik esik degerleri)
Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi
Bagimh Degisken: D(r)
Tarih: 06/11/02 Zaman: 19:39
Orneklem (dlzeltilmis): 1990:02 2000:12

Eklenen gbzlem sayisi: 131

Degisken Katsay!i Standart Sapma t-Istatistigi Olasilik

R(-1) -0.000503 0.000523 -0.962284 0.3377
R-kare 0.000495  Aritmetik Ort. Bagiml Degisken  -0.002153
Dizeltiimis R-kare 0.000495 S.D. Bagimli Degisken 0.026555
Regresyon S.E. 0.026548  Akaike Bilgi Kriteri -4.412112
Artik. Kareleri. Top. 0.091624  Schwarz Kriteri -4.390164
Log Tahmini 289.9933  Durbin-Watson Istatistigi 1.546886

Tablo 1, birinci farklari ve logaritmasi alinmig, sabit terim igermeyen reel
doviz kurlari igin birim kék testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 1'e goére; ADF test istatistigi reel déviz kuru serileri i¢in birim kokun
varligi %10 anlam duzeyinde dahi reddedilememistir. Burada ADF test
istatistiginin mutlak degeri (| -0.962284 ), %1, %5 ve %10 anlam dizeyleri kritik
esik degerlerinin mutlak degerinden daha kiguk oldugu igin reel dbviz kuru
serisi duragan degildir ve H ¢ hipotezi kabul edilmistir. Bu durumda seri normal

dagilmamaktadir ve otokorelasyona sahiptir.
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Tablo 2.Birinci Farklan ve Logaritmasi Alinmig, Sabit Terim iceren Reel Doviz Kurlar igin
Birim Kok Testi.

ADF Test Istatistigi - 1.274647 %1 Kritik Deger * -3.4811
%5 Kritik Deger -2.8835
%10 Kritik Deger -2.5783

# (Birim kok testi hipotezinin reddi icin MacKinnon kritik esik degerleri)

Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi
Bagimli Degisken: D(r)

Tarih: 06/11/02 Zaman: 19:39
Orneklem (duzeltiimis): 1990:02 2000:12
Ekienen gbzlem sayisi: 131

Degisken Katsayr  Standart Sapma  t-Istatistigi  Olasilik

R(-1) -0.024586 0.019288 -1.274647 0.2047

C 0.106934 0.085614 1.249032 0.2139
R-kare 0.012438  Aritmetik Ort. Bagimh Degisken  -0.002153
Dizeltiimis R-kare 0.004783 S.D. Bagimli Degisken 0.026555
Regresyon S.E. 0.026491  Akaike Bilgi Kriteri -4.408866
Artik. Kareleri. Top. 0.090529  Schwarz Kriteri -4.364969
Log Tahmini 290.7807  F-istatistigi 1624724

Durbin-Watson Ist. 1.528570

" Olasilik (F-Istatistigi)

0.204726

Tablo 2, birinci farklari ve logaritmas: alinmis, sabit terim igeren reel ddviz
kurlari igin birim kék testi sonuglarini géstermektedir.

Bu tabloya goére; ADF test istatistigi reel déviz kuru serileri igin birim kokun
varhgi birinci testte oldugu gibi, %10 anlam duzeyinde dahi reddediiememistir
ve benzer sonuglar elde edilmistir. Burada ADF test istatistiginin mutiak degeri
(1-1.274647|), %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri kritik esik degerlerinin mutlak
degderinden daha kugUk oldugu icin reel déviz kuru serisi duragan degildir ve H o
kabul
otokorelasyona sahiptir.

hipotezi edilmistir. Bu durumda seri normal dagiimamaktadir ve



Her iki testin sonucunda da, reel déviz kuru serilerinin duragan olmamasi,
yani birim kok igermesi, satinalma glcU paritesini en kisith tanimi itibariyle
reddetmektedir. Dolayisiyla Turkiye’de 1990-2000 doéneminde kura dayali
istikrar politikalari ekonomik faaliyet Uzerinde etkin degildir. Bu dénemde
Turkiye ekonomisindeki yanlis uygulamalar ekonomik krizlerle sonuglanmis ve
alinan istikrar tedbirleri de bagariya ulasamamistir.

Bu olumsuz geligsmeler, Turkiyede'ki yuksek enflasyon olgusunun altinda,
kisa ddnemde, dar kapsamli istikrar programiariyla ¢ézimlenmesi pekde
mumkun gérinmeyen daha ciddi ve énemli sorunlarin oldugunu géstermektedir.
1990-2000 ddneminde yasanan krizler ve uygulamaya konulan istikrar
programlari incelendiginde elde edilen sonuglar bu yargiy! destekler niteliktedir.
Devlet, bu on yillik stre¢ igcinde uiusal ekonominin yénlendirilmesi islevini
tamamen kaybetmigtir. Bir topyekin reform stratejisi ile makroekonomik istikrari
yeniden olusturabilmek yerine, ekonominin birikim &nceliklerini dogrudan
dogruya kisa vadeli dis sermaye girislerinin 6zendiriimesine dayandirarak, kisa
sureli ve yapay bUyume kazanimlari Gzerine kurmay! tercih etmistir. Bu tercih,
ulusal ekonomiyi tamamen konjonkturel ve digsal olgulara bagdimli hale getirmis
ve ekonominin kisa ¢evrimli, mini blayUme-kriz-istikrar kisirdéngustne
sokulmasina neden olmustur. Bu sUrecte kamu borglary sGrdurtlemez boyutlara
ulasmis, kamu kesimi tasarruf ve yatinm yapamaz hale gelmistir. Ozel sektér
birikimi tercihleri ise, giderek reel Uretici sektérlerden uzaklasarak, spekulatif
rantiver tipi birikim alanlarina y&nelmis, toplumsal gelir dagilimi da ciddi
bozulmaya ugramistir.

Tarkiye'de son yillarda yasanan yidksek kronik enflasyon “yapiskaniik-
inertia” 6zelligi gbstermektedir. Yani, enflasyonist beklentiler, mevcut enflasyonu
geleceg@e tasimaktadir. Bu durumda sadece déviz kurunun kontrol edildigi kura
dayali istikrar programlari kisa dénemde etkili oimakta, uzun doénemde
enflasyonu kalici olarak dustrmeye yetmemektedir. Ekonominin kisa dénemde
saglamis oldugu bu istikrari, uzun déneme yayabilmek ve ekonomiyi yeniden
istikrarli bir yapiya ve stirdurdlebilir blyame trendine tagiyabilmek, ancak istikrar
sUrecinin tamamlanmasiyla mUmkin olmaktadir. Bu surecte, tek bir istikrar
programina siki  sikiya bagh kalmak vyerine, bazi temel ilkelerden
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vazgecilmemek sartiyla, birden fazla birbirini tamamlar nitelikte programlar
uygulanarak saglanabilir.

Arastirmanin sonucunda, yiksek enflasyonun yasandigi Turkiye ile
gbreceli olarak dustk enflasyonun goézlendidi ABD verileri kullanilarak 1990-
2000 ddénemi i¢in satinalma glcu paritesi test edilmis ve bdyle bir iktisadi
iliskinin varligi yapilan birim kék testi sonrasinda reddediimistir. Bu sonug
Tarkiye'de ylksek enflasyon yasaniyor olmasina ragmen, ayni zamanda
ekonomide bazi yapisal degisikiiklerin de yasaniyor olmasina ve para
otaritesinin (TCMB), piyasaya mudahale etmek suretiyle déviz kurunu kontrol

altinda tutmasina baglanabilir.



SONUC VE ONERILER

Arastirmada, 1990-2000 dénemi Tirkiye ekonomisi i¢in kura dayali istikrar
politikalarinin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkinlidini belirlemek amaciyla
satinalma gucu pafitesi, birim kdk testleri kullanilarak test edilmistir. Bu testler
sonucunda, kura dayali istikrar politikalarinin arastirilan dénemde ekonomik
faaliyetler Gzerinde etkin olmadidi belirlenmistir. 1990-2000 déneminde Turkiye
ekonomisinde ki basarisiz uygulamalar digsal faktérlerinde etkisiyle, birbiri
ardina ekonomik krizlerle sonuglanmis ve kura dayali istikrar politikasi
uygulamalari olan 5 Nisan Kararlari ve 2000 Enflasyonu DustUrme Programi'da
istenilen basariy: ve istikrari saglayamamistir.

Doviz kuru Turkiye ekonomisinde kredibilitesi yUksek bir nominal ¢ipadir.
Dolayisiyla kurun istikrara kavusmasi, piyasalari yonlendirmek ve enflasyonu
dustrmek agisindan o6nemlidir. Turkiye'deki kura dayall istikrar politikasi
uygulamalarinda kur artisinin enflasyon artisi altinda kalacak sekilde kontrof
edilmesiyle, program uygulamalarini takip eden ilk aylarda ddviz piyasalari
genelde istikrara kavusmustur. Fakat, diger tUlke uygulamalarinda da oldugu
gibi, program finansal bir krizle son bulmustur. Bu da Turkiye'deki yUksek -
enflasyon olgusunun altinda kisa donemde, klg¢uk capl! istikrar programlariyla
¢cozUmlenmesi pek de mumkin gérinmeyen daha ciddi ve énemli soruniarin
oldugunu gdstermektedir.

Bu durumda, faiz oranlarini bir yana birakirsak, enflasyonu distrmek icin
para miktart ve dbéviz kuru c¢ipalarini kullanan ve basari ve istikrar
saglayamayan TUrkiye ekonomisinin éninde nominal ¢ipa olarak tek secenek
enflasyon hedeflemesi kalmistir.  Enflasyon hedeflemesine gegilmesi
durumunda, ddviz kuruna ancak kisa vadeli sinirli mudahaleler olacak, ¢ipa
gbrevini enflasyonun kendisi Gstlenecektir.

Arastirmada kura dayali istikrar politikalarinin teorik yapisi gézéninde
bulundurularak, uygulamalarin nasil sonuclar verdigi ise; segilen ulke
orneklerindeki pratik uygulamalara ve ulkelerin yasadiklari deneyimlerin
sonuglarina bakilarak belirlenmistir. Boylelikle Glke deneyimlerinden elde edilen

sonuglar, bundan sonraki bu tar istikrar politikasi uygulamalar igin de yol

gOsterici olacaktir.
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Kura dayal istikrar politikalarinin uygulama sonuglari, her ne kadar
Glkelerin kendi 6zelliklerine gére degisiklik gosterse de, uygulandiklan tlkelerin
makroekonomik degiskenlerinde benzer sonuclarin ortaya ¢cikmasina neden
olmuglardir. Bu politikalarin uygulamadaki etkinligi ise; Ulkenin ve dinya
ekonomisinin  i¢cinde bulundugu kosullara, programin kredibilitesine,
zamanlamasina, ilan edilen kur taahhidianin glcine, kamu otoritelerinin finans
sistemi ve mali kesim Uzerindeki gdzetim ve denetim faaliyetlerinin yojuniuguna
ve uluslararasi piyasalardan alinan mali destege baghdir.

Ulke uygulamalar incelendiginde, kura dayal istikrar politikast uygulama
surecinde genel olarak; Glke parasinin reel olarak énemli oranda degerlendigi,
ekonominin ilk etapta hizh bir canlanma sireci yasadiktan sonra daralma
egilimine girdigi ve dis dengelerin bozulmasiyla birlikte, uygulamanin finansal
bir krizle son buldugu gézlenmigtir.

Ulke deneyimlerinden elde edilen sonuclara gére, basarili bir istikrar
programi beg temel politikay! icermektedir. Bunlar; siki maliye ve para
politikasindan olugsan ortodoks onlemler, fiyat ve (cret kontrollerine dayanan
heteredoks politikalar, ddviz kurunun temel nominal ¢ipa olarak segilmesi,
ekonomik dénisuimian gerektirdigi ticaretin, finans piyasalarinin ve sermaye
hareketlerinin serbestlegtiriimesi ile kamu kesiminin yeniden
yapilandirnimasindan olusan yapisal reformlarin uygulanmasi ve disariya net
kaynak (bor¢ ana parasi ve faiz) aktarmanin azaltiimasidir. Bu énlemleri iceren
bir istikrar programinin  basarisini, programin  hazirlanmasinda ve
uygulanmasinda saglanan toplumsal uzlagmanin derecesi de énemli élgtde
etkilemektedir. .

Kura dayali istikrar programinin basarili olabilmesi agisindan, programin
uygulanmasinda toplumsal uzlasma ve destek temel sarti olusturur. Genis
katilimh uzlasma ortami bu tir programlarin uygulanmasini kolaylasgtirir ve
basari sansini arttirir. Istikrar programi toplumun tim kesimlerini temsil eden
gruplarin katildidi, kisa, orta ve uzun dénem hedeflerinin net ve detayl olarak
belirlendigi uzun bir hazirlik asamasindan sonra uygulamaya konmalidir.

Toplumun bittn kesimleri istikrar programina sahip ¢ikmall ve desteklemelidir.
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Ekonominin kisa dénem dengesi, istikrar programiariyla saglanabilmekte
fakat, ekonomiyi yeniden istikrarli bir yapiya ve sGrdarGiebilir blyUme trendine
tagimak, istikrar strecinin tamamlanmasiyla mimkun olmaktadir. Bu slrecte,
tek bir istikrar programina siki sikiya bagdh kalmak yerine, bazi temel ilkelerden
vazge¢cmemek sartiyla, birden fazla birbirini tamamlar nitelikte programlar da
uygulanmalidir.

Basarili istikrar programlarindan hemen sonra, ekonomik aktivitelerde belli
bir genigleme saglanmasina ragmen, blyume trendi dalgalanmakta, istikrarin
maliyeti 6nce veya sonra mutlaka 6édenmektedir. Bu nedenle basaril istikrar
programlar: sadece uzun streden sonra degil, ayni zamanda sancili ve maliyetli
bir stiregten sonra basariya ulagmaktadir.

Programlarin uygulandigi dénemlerde Ulkelerin siyasi rejimleri de.
programlarin basarisini buyuk olctde etkilemektedir. Demokratik rejimlere
kiyasla, baskici rejimler altinda siki tedbirler iceren programlarin uygulanmasi
daha kolay, fakat sosyal maliyeti ise daha ylUksek olmaktadir.

Programlar hazirtanirken, toplumun talepleri gézéniine alinmali, istikrarin
maliyetleri gruplar arasinda dengeli bir bigimde paylastiriimali ve dédenmesi
gereken maliyetler ileriki donemlere ertelenmemelidir. Istikrar arayisi gelecek
doénemlere ertelendigi surece, uzun dénemde artan kredibilite sorunu ile karsi
karsitya kalinmaktadir. Ekonomik sorunlar kigik ve az iken ¢dzUmienmedigi
surece, buyuyerek ileriye tasinmakta ve daha siki tedbirlerin uygulanmasini
zorunlu hale getirmektedir.

istikrar sUrecinde piyasalarin serbestlestiriimesinin ardindan, piyasalarin
glclendirilmesine c¢alisiimali, finans kesimi ve reel kesim arasindaki bagin
teminine, strdardlebilir blayime hedefini gergeklestirme yéndnde Uretkenlik
artisi  saglanmasina Oncelik  verilmelidir.  Zira udretkenlik  artisindan
kaynaklanmayan gelir artislari (sermayenin yiksek reel faiz ortaminda tretime
degil, faiz geliri kazanmaya ydnelmesi), gelir dagihminin giderek bozulmasina,
gelir gruplari arasindaki esitsizligin artmasina ve toplumsal barisin bozulmasina
neden olmaktadir. [stikrar programlari sonrasinda, kalici ve strekli baytme icin
yuksek bir yurtici tasarruf orani gerekmektedir. Sicak para girigine dayall

buyime politikalari kalci degildir ve gelismekte olan Ulkeler blylme
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politikalarini  glvenilir ve kalci olmayan bir finansman modeline
dayandirmamalari gerekmektedir. Kriz yasayan ve kaynak ag¢idi icindeki
Ulkelerde, i¢ tasarruflarin ve i¢c yatinmlarin yetersizligi kisa vadeli sermaye
hareketleri ile giderilemez. Buna gore, Ulkeye sicak para girisinin fazla miktarda
olmas: da yetmemektedir. Sorunun ¢6zimd, kaynadl reel ekonomiye
aktarmaktan ve ddviz yaratmaktan gecmektedir.

Hazirlanan programlarda hem dis kaynaga ihtiyac duyulmakta, hem de dis
kaynak aktarimini azaltma geregi dogmaktadir. Uluslararas) dis kaynak,
programin islerligini kolaylastirmakta ve basari sansini arttirmakla birlikte ayni
zamanda programin toplumsal maliyetini de arttiran bir unsur olmaktadir.

Yapisal reformlar istikrar programiarinin ve istikrar sureglerinin  bir
gere@idir. Fakat genis kapsamli reformlarin bir anda gerceklesmesi
beklenmemeli, bu reformlarin uzun zaman aldigt gézardi edilmemelidir. Diger
taraftan da, zaman kaybetmeden gerekli hukuki ve kurumsal dtzenlemelerin
hizla gerceklestiriimesine calisiimalidir. Bu tur programlarda basarinin en
6nemli kosullarindan bir digeri de, vyapisal reformlarin tam olarak
gerceklestiriimesidir.

Programda fiyat velicret kontrollerinin kaldirilmas| sirasinda sikt para ve
maliye politikasina devam edilmeli, kontroller kademeli olarak kaldirilmalidir.
Kontroller kaldirilirken ekonominin ¢ipasiz kalmamasina dikkat ediimelidir. Bu
uygulamanin en énemlisi olan fiyat kontrolleri, ancak dikkatli uygulandigr zaman
basarili olmaktadir. Ayrica fiyat kontrollerinden ilk anda, enflasyonu hizla
dusurmek ve beklentileri kirmak igin yararlaniimalidir.

Eger programda ulusal para biriminin degistiriimesi dugtnulayorsa, bu
islemin enflasyon dustrildUkten sonra yapilmasi, toplumda gegmis dénemle
ilgili enflasyonist baglarin kirilmasi agisindan daha yararli olacaktir.

Déviz kurunun onceden belirlenmesi, politikalarin  kredibilitesini
arttirmaktadir. Ancak, politikacilarin bu politikayr savunma ve sUrdurme
becerileri yiksek olmalidir. Yani, programi uygulayacak kadroya duyulan gaven
de, programin bagarisi i¢in dnemli bir etkendir.

Uluslararas! finans kuruluslarinin kriz ortamlarindaki yardimlari, tlkelerin

krizlerden daha kolay ¢ikmalarini ve glven ortamini daha kolay kurmalarini
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saglamaktadir. Bu yardimlardan en iyi sekilde faydalanmak icin oéncelikle
uluslararas! sermaye piyasalarinin iyi galismas: ve seffaf olmalari gerekir.
Alnan yardimin bagka amaglarla kullaniimamas! i¢in de, uluslararasi
kuruluglarin yardim alan Glkeleri siki denetlemeleri gerekmektedir.

Kontrolli kur artisi ¢cogu zaman ylUksek enflasyonun dusUralmesinde
yararhdir. Fakat istikrar saglandiktan sonra bunun uzun slre sUrdUrdimesi,
kurun asir degerlenmesine ve cari iglemler dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir. Istikrar saglandiktan sonra, sabit kur sisteminin esnetilmesinde ve
rekabetci bir kur sistemine gecilmesinde yarar vardir. Ayrica kuru sabitlemek ve
bunu ilan etmek ekonomik politikalan tek basina guvenilir kilmaz, bunun diger
politikalarla desteklenmesi gerekmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde, yeniden yapilanma sUrecinin devami igin, bu
Ulkelerin diinya ekonomisi ile entegrasyon ¢abalarini sirdirmekten baska cikar
yollari bulunmamaktadir. Bu durum, Ulkelere, kendileri makroekonomik
dengeleri tutturmasalar ve arka arkaya mali krizlere girseler dahi, uzun vadeli
sermaye ve teknoloji transferi yolunu agacaktir.

Butun bu Ulke deneyimleri ve uygulamalar goéstermistir ki; ekonomik
istikrar uzun ve sancili bir stre¢ten gectikten sonra kazaniimaktadir. Ayni
zamanda maliyetli bir-istir ve bu slUrecte yuksek maliyetten kagis yoktur. Bu
durumda, eger enflasyon dustralmek ve istikrar saglanmak isteniyorsa, karar
alici birimlerin bu maliyeti gelecek donemlere ertelemek yerine, samimi ve
gercekgei olarak buglnden Ustlenmeleri gerekmektedir. Bu baglamda hikimetin
enflasyonla mucadeledeki kararhiligini ve istekliligini, ciddi ve tutarli politika
uygulamalariyla halka yansitmasi gerekmektedir. Tum bunlar yapilirken bu tar
programlarda; kalici istikrar ve basar igin toplumsal uziagsmanin (toplumun her
kesiminin programin gerekliligine inanmasi olgusu) 6n kosul oldugu da

unutulmamalidir.
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EK 1. ADF Testi Orjinal istatistik Sonuglar

ADF Test Statistic -0.962284 1% Critical Value* -2.5813
5% Critical Value -1.9423
10% Critical Value -1.6170

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R)

Method: Least Squares

Date: 06/11/02 Time: 19:39
Sample(adjusted): 1990:02 2000:12

Included observations: 131 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

R(-1) -0.000503  0.000523 -0.962284  0.3377
R-squared 0.000495 Mean dependent var  -0.002153
Adjusted R-squared 0.000495 S.D. dependent var 0.026555
S.E. of regression 0.026548  Akaike info criterion -4.412112
Sum squared resid 0.091624  Schwarz criterion -4.390164
Log likelihood 289.9933 Durbin-Watson stat 1.546886
ADF Test Statistic -1.274647 1% Critical Value* -3.4811
5% Critical Value -2.8835

10% Critical Value -2.5783

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R)

Method: Least Squares

Date; 06/11/02 Time: 19:39
Sample(adjusted): 1980:02 2000:12

Included observations: 131 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

R(-1) -0.024586 @ 0.019288 -1.274647  0.2047

C 0.106934 0.085614  1.249032  0.2139
R-squared 0.012438 Mean dependent var  -0.002153
Adjusted R-squared 0.004783 S.D. dependent var 0.026555
S.E. of regression 0.026491  Akaike info criterion -4.408866
Sum squared resid 0.090529 Schwarz criterion -4.364969
Log likelihood 290.7807 F-statistic 1.624724
Durbin-Watson stat 1.528570  Prob(F-statistic) 0.204726




EK 2. Birim Kok Testinde Kullanilan Veriler

154

P R LR
Oca.90 362 97,41 4,578929
Sub.90 378 97,1 4,575741
Mar.90 397.6 98,17 4,586701
Nis.90 424 97,71 4,582004
May.90 437,3 99,5 4,600158
Haz.90 4436 99,92 4,60437
Tem.90 439,5 98,3 4,588024
Agu.90 450,7 100,11 4,60627
Eyl.90 489,9 102,8 4,632785
Eki.90 523 .4 99,71 4,602266
Kas.90 549,6 10.Nis 4,616308
Ara.90 559,2 99,23 4,59744
Oca.91 586,4 96,52 4,56975
Sub.91 618,2 96,43 4,568817
Mar.91 645,2 97,67 4,581594
Nis.91 687,5 98,71 4,592186
May.91 710,4 97,55 4,580365
Haz.91 731,4 100,1 4,60617
Tem.91 741 100,74 4,612543
Agu.91 770,5 99,25 4,597642
Eyl.91 817,4 98,11 4,586089
Eki.91 871,4 97,69 4,581799
Kas.91 917 99,81 4,603268
Ara.91 957 98,22 4,58721
Oca.92 1046,7 94,21 4,545526
Sub.92 10994 93,33 4,536142
Mar.92 1152,9 92,14 4,523309
Nis.92 1196,2 93,89 4,542124
May.92 1206,7 93,54 4,538389
Haz.92 1212,6 95,42 4,558288
Tem.92 1228,6 94,51 4,548706
AJu.92 1275,5 94,91 4,552929
Eyl.02 1370,5 93,88 4,542017
Eki.92 14741 95,94 4,563723
Kas.92 1546 95,45 4,558603
Ara.92 1588,3 96,64 4,570993
0Oca.93 1672,3 94,74 4,551136
Sub.93 1738,8 95,98 4,56414
Mar.93 1821,7 96,7 4,571613
Nis.93 1901,6 96,64 4,570993
May.93 1991,4 95,15 4,555455
Haz.93 2027,9 93,15 4,534211




v
h

Tem.93 2126,9 92,22 4,524177
Agu.93 2183,7 92,1 4,522875
Eyl.93 2305,8 93,22 4,534962
Eki.93 24647 91,41 4,515355
Kas.93 2622,3 91,79 4,519503
Ara.93 2717,2 90,57 4,506123
Oca.94 2837 88,01 4,47745
Sub.94 3007,5 82,95 4,418238
Mar.94 3163,3 76,84 4,341725
Nis.94 39448 66,09 4,191017
May.94 4337,4 67,73 4,215529
Haz.94 4377 72,7 4,286341
Tem.94 44526 74,44 4,309993
AJu.94 45431 74,37 4,309053
Eyl.94 4868,3 73,35 4,295243
Eki.04 5330,4 75,89 4,329285
Kas.94 5761,9 77,4 4,348987
Ara.94 6127 81,47 4,400235
Oca.95 6542,1 81,3 4,398146
Sub.95 6918,1 84,49 4,436633
Mar.95 7201,8 84,14 4,432482
Nis.95 7665,5 88,5 4,483003
May.95 7911,2 88,6 4,484132
Haz.95 8069,9 89,13 4,490096
Tem.95 8304,7 88,53 4,483341
Agu.95 8625,3 87,4 4,470495
Eyl.95 9311,4 89,67 4,496136
Eki.95 10036,1 89 4,488636
Kas.95 10592 88,52 4,483229
Ara.95 10962,3 85,04 4,443122
Oca.06 11810,9 87,9 4,4762
$Sub.96 12272,5 87,85 4,475631
Mar.96 12879,7 88,04 4,477791
Nis.96 13770,1 88,91 4,487625
May.96 14423,8 87,98 4,47711
Haz.96 14721,8 86,9 4,464758
Tem.96 14926..8 85,21 4,445119
AJu.96 15630 85,73 4,451203
Eyl.96 16643,2 86,19 4,456554
Eki.96 17925,5 86,28 4,457598
Kas.96 18897,5 86,08 4,455277
Ara.96 19344.8 84,34 4,434856
Oca.97 20404,1 74,4 4,309456
Sub.97 21603,2 75,51 4,324265
Mar.97 22818,4 76,99 4,343676
Nis.97 24586 77,58 4,35131
May.97 25614 77,78 4,353884
Haz.97 261929 76,76 4,340684




156

Tem.97 27535,3 76,71 4,340032
Agu.97 29129,3 76,05 4,331391
Eyl.97 31381,8 76,93 4,342896
Eki.97 34412,7 78,1 4,35799
Kas.97 36779,3 78,17 4,358886
Ara.97 38535,8 78,12 4,358246
Oca.98 41133,9 79,5 4,375757
Sub.98 43077,2 79,03 4,369828
Mar.98 44789,1 78,2 4,35927
Nis.98 47183,5 77,96 4,356196
May.98 48689,8 77,79 4,354013
Haz.98 49291,2 76,65 4,33925
Tem.98 50882,1 76,48 4,337029
AJu.98 52818,5 77 4,343805
Eyl.98 56558 4 80,1 4,383276
Eki.98 60194,7 81,73 4,403421
Kas.98 62888,9 80,72 4,390986
Ara.98 64913,5 79,71 4,378395
Oca.99 677539 74,46 4,310262
Sub.99 69744,5 73,27 4,294151
Mar.99 72406,9 72,37 4,281792
Nis.99 76128,3 72,4 4,282206
May.99 78455 71,65 4,271793
Haz.99 80910,5 70,07 4,249495
Tem.99 83673,5 70,4 4,254193
AJu.99 87090,3 70,48 4,255329
Eyl.99 923727 71,4 4,268298
Eki.99 98284,7 71,96 427611
Kas.99 102385,8 71,09 4,263947
Ara.99 108380,8 71,92 4,275554
Oca.00 113290,6 73,51 4,297421
Sub.00 117305,7 73,84 4,301901
Mar.00 120571..3 73,95 4,303389
Nis.00 123662,1 73,99 4,30393
May.00 126626,7 73,04 4,291007
Haz.00 127433,4 72,06 4,277499
Tem.00 1302481 71,49 4,269558
Agu.00 133054,8 70,88 4,260988
Eyl.00 137246,8 70,55 4,256322
Eki.00 141834,6 71,15 4,26479
Kas.00 147340,4 72,15 4,278747
Ara.00 151026,2 73,47 4,296877

Kaynak: www.tcmb.gov.ir




EK 3. Tiiketici Fiyatlan Endeksi (1987=100) (TURKIYE)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz| Agustos | Eyliil Ekim Kasim Aralik
1990] 362.0 378.0 | 3976 | 4240 437.3 443.6 439.5 450.7 489.9 523.4 549.6 559.2
1991§ 586.4 618.2 645.2 687.5 710.4 731.4 741.0 770.5 817.4 871.4 917.0 957.0
1992 1046.7 | 1099.4 } 11529 ] 1196.2 | 1206.7 | 1212.6 | 1228.6 | 12755 | 1370.5 | 14741 1546.0 | 1588.3
1993] 16723 | 1738.8 | 1821.7 | 1901.6 | 1991.4 | 2027.9 | 2126.9 | 2183.7 | 23058 | 2464.7 | 26223 | 27172
1994} 2837.0 | 3007.5 | 3163.3 | 3944.8 | 4337.4 | 4377.0 | 4452.6 | 4543.1 | 4868.3 | 53304 | 57619 | 6127.0
1995] 65421 | 69181 | 7201.8 § 76655 | 7911.2 | 8069.9 | 8304.7 | 8625.3 | 9311.4 | 10036.1 | 10592.0 { 10962.3
1996} 11810.9 | 12272.5 |12879.7| 13770.1 | 14423.8 | 14721.8 § 14927 | 15630.0 | 16643.2 | 17925.5 | 18897.5 | 19344.8
1987] 20404.1 | 21603.2 |22818.4] 24586.0 | 25614.0 | 26192.9 | 27535.3 | 29129.3 | 31381.8 | 34412.7 | 36779.3 | 38535.8
1998 41133.9 | 43077.2 |44783.1| 47183.5 | 48689.8 | 49291.2 | 50882.1 | 52818.5 | 56558.4 | 60194.7 | 62888.9 | 64913.5
1999} 67753.9 | 69744.5 |72406.9] 76128.3 | 78455.0 | 80910.5 | 83673.5 | 87090.3 | 92372.7 | 98284.7 ]102385.8108380.8
2000]113290.6117305.7| 120571 | 123662.1 ]126626.7 { 127433.4] 130248.1] 133054.8 | 137246.8 | 141834.6]147340.4]151026.2
Kaynak: www.tcmb.gov.tr
EK 4. Tiiketici Fiyatlan Endeksi (1984=100)(ABD)
Ocak | ubat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Adustos | Eylil | Ekim | Kasim | Aralik
1990 | 1274 | 128.0 | 128.8 | 128.9 | 129.2 129.9 130.4 131.6 1327 | 1335 | 133.8 130.7
1991 | 1346 | 1348 | 1350 | 1352 135.6 136.0 136.2 136.6 1372 | 137.4 137.8 1379
1992 | 138.1 | 1386 | 139.3 | 1395 | 1397 140.2 140.5 140.9 1413 | 1418 | 142.0 141.9
1993 | 1426 | 1431 1436 | 1440 144.2 144.4 144.4 144.8 145.1 | 1457 145.8 145.8
1994 | 146.2 | 146.7 | 147.2 | 1474 | 1475 148.0 148.4 149.0 149.4 | 149.5 149.7 149.7
1995 | 1503 | 1509 | 151.4 | 151.9 | 1522 152.5 152.5 152.9 153.2 | 153.7 | 153.6 153.5
1996 | 1544 | 1549 | 155.7 | 1563 | 156.6 156.7 157.0 157.3 157.8 | 158.3 | 158.6 158.9
1997 { 159.1 | 159.6 | 1600 | 160.2 | 160.1 160.3 160.5 160.8 1612 ] 161.6 | 1615 161.3
1998 | 1616 | 161.9 | 1622 | 1625 | 1628 163.0 163.2 163.4 163.6 | 164.0 | 164.0 163.9
1999 | 164.3 | 1645 | 165.0 | 166.2 | 166.2 166.2 166.7 167.1 167.9 | 168.2 | 168.3 168.3
2000 | 1688 | 169.8 | 171.2 | 1713 | 1715 172.4 172.8 172.8 1737 { 1740 | 1741 174.0

Kaynak: www.fed.gov.us



EK 5. Reel Kur (1982 Ocak=100) (0,75 ABD DOLARI + 0,25 DM)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran Temmuz | Agustos Eylul | Ekim | Kasim | Aralik
1990 | 97.41 | 97.10 | 98.17 | 97.71 | 99.50 99.92 98.30 100.11 102.80 | 99.71 | 101.12 | 99.23
1991 | 96.52 | 9643 | 97.67 | 98.71 | 97.55 100.10 100.74 99.25 98.11 9769 | 99.81 98.22
1992 | 94.21 | 9333 | 92.14 | 93.89 | 93.54 95.42 94.51 94.91 93.88 | 9594 | 95.45 96.64
1993 | 94.74 | 9598 | 96.70 | 96.64 | 85.15 93.15 92.22 92.10 93.22 | 91.41 91.79 90.57
1994 | 88.01 | 82.95 { 76.84 | €6.09 | 67.73 72.70 74.44 74.37 7335 | 75.89 | 77.40 81.47
1995 | 81.30 | 84.49 | 84.14 | 88.50 | 83.60 89.13 88.53 87.40 89.67 | 89.00 | 88.52 85.04
1996 | 87.90 | 87.85 | 88.04 | 88.91 87.98 86.90 85.21 85.73 86.19 | 86.28 | 86.08 84.34
1987 | 74.40 | 7551 | 76.99 | 7758 | 77.78 76.76 76.71 76.05 7693 | 7810 [ 78.17 78.12
1998 | 79.50 | 79.03 | 78.20 { 77.96 | 77.79 76.65 76.48 77.00 80.10 | 81.73 ] 80.72 79.71
1999 | 74.46 | 73.27 | 72.37 | 7240 } 71.65 70.07 70.40 70.48 7140 | 7196 | 71.09 71.92
2000 | 7351 | 73.84 | 7395 | 73.99 | 73.04 72.06 71.49 70.88 7055 | 7115 | 7215 73.47
Kaynak: www.dpt.gov.ir
'EK 6. Nominal Kur (TL-ABD DOLARI) (Doviz Alig)
Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz| Agustos| Eyliil Ekim Kasim Aralik
1990§ 2328.5 | 2376.7 | 24525 | 2499.3 | 25475 | 2626.4 | 2663.4 | 2676.6 | 27157 | 2738.8 | 2774.1 28711
1991} 29904 | 3136.9 | 3535.9 | 37871 | 3977.3 | 4212.8 | 4373.2 | 4503.4 | 4642.2 | 4836.4 | 49427 | 5049.8
1992] 5311.9 | 5663.1 | 6087.8 | 6416.6 | 67024 | 6875.8 | 69384 | 70874 | 72659 | 75523 | 8106.9 | 8343.2
1993] 8694.3 | 9031.6 | 9367.8 | 9539.0 | 9960.6 |} 10538.5 | 11164.2 | 11623.1 | 11858.5 | 12483.4 | 13350.6 | 14034C
1994] 15164.2 | 17704.9 | 20586.8 | 32158.3 | 33832.2 | 31682.5 | 30969.7 § 31663.9 | 33916.5 | 34882.1 | 36258.2 | 37402.7
1995] 40156.9 | 40977.1 | 41657.5 | 42189.4 | 42957.8 | 43076.9 | 44347.9 | 46501.4 | 47653.2 | 49874.4 | 52254.6 | 56587.5
1996] 60291.3 | 63893.3 | 68105.2 | 72361.4 | 76534.9 | 79478.5 | 82495.9 | 84695.2 | 88620.2 | 93487.0 | 98233.5 | 104443.C
1997§111818.4}118906.6  124559.0] 130590.0} 136766.6 | 143732.8 | 152826.0| 162989.0]169744.0] 177478.1 | 186572.0 ] 199050.¢
1998]211141.0]222694.5| 234795.9 | 245004.7 | 251309.5 | 260055.0 | 267626.5| 273256.6 | 274625.0 | 277950.9 | 293540.9 | 306170.¢
1999} 320509.3 | 340335.0 | 359127.5 | 378448.2 | 394090.8 | 411506.4 ] 425565.1 | 433969.6 | 452314.7 | 465562.5] 4545C1 .2 | S2E8E3T
2000 543878.1 | 562396.1 ] 579375.1 | 594411.91616089.0 ] 615104.9] 626423.9} 644294.5] 663106.4]675746.8 682920.5 | 677713 <

Kaynak: www.tcmb.gov.tr



EK 7. ARJANTIN: Temel Makro Ekonomik Gostergeler (1980-1995)

Bityiime Orani| Reel Ucret Cari iglemler| Uluslararasi|  Kisi Niifus | Toplam

Enflasyon | (Reel GSMH | Endeksi | Mevduat | Dengesi Rezervler | Bagina | (Milyon | Dis Borg

(TEFE%) | Artisi%) | (1987=100) | Faizleri | (Milyar$) | (Milyar$) |GSMH ($)] Kisi) | (Milyar$)
1980 75,4 2,5 101 79,1 -4.8 2,9 2.890 27,7 38.3
1981 109,6 -7,3 91 153,7 -4,7 3,2 2.790 28,1 41,1
1982 256,2 6,7 81 125 -2,3 2,5 2.610 28,9 43,6
1983 360,9 3,5 104 2739 -2,4 1,2 2.810 29,3 45,9
1984 5734 3,3 127 397 -2,5 1,2 3.230 29,7 48,9
1985 669,2 -7,7 99 520 -1 3,3 3.050 30,2 50.9
1986 64 9.1 109 61 -2,9 2,7 3.420 30,6 524
1987 122,6 2,4 100 158 -4,2 1,6 3.540 31 58.5
1988 4129 -1.5 95 433 -1,6 3,4 3.380 31,5 58,7
1989 3432,4 -10,3 76 17236 -1,3 1,5 2.850 31,9 65,2
1990 16071 4.8 83 1518 4,6 4.6 3.290 32,3 62,2
1991 110 10,3 70 62 -0,6 S 3.840 32,8 65.4
1992 6,2 9,9 -— 17 -6,5 10 6.120 33,3 67.8
1993 1,8 6,4 - 11 -7,5 13,8 7.220 33,8 74,5
1994 0 71 - 8 -9,4 12,2 8.152 34,2 76.1
1995 7,9 -4,4 - 12 -2,4 14.2 9,122 34,8 78.6

Outlook (WEQ) Database April 2002 ; HDTM, (1980-1995) Baslica Ekonomik Gétergeler.

EK 8. MEKSIKA: Temel Makro Ekonomik Géstergeler (1980-1995)

Kaynak: IFS (1985, 1991, 1996) ; World Tables (1 994,‘ 1995) ; IMF, The World Economic

Biiyiime Orani| Reel Ucret Cari islemler|Uluslararasi Niifus

Enflasyon | (Reel GSMH Endeksi Mevduat Dengesi Rezervler | Kisi Bagina| (Milyon

{TEFE %) Artist %) (1987=100) | Faizleri (Milyar $) | (Milyar$) { GSMH ($) Kisi)
1980 24,5 7,6 147 26,1 -8,2 3.8 2.460 67
1981 24,4 8 151 29,6 -13,9 4 3.170 68,6
1982 56,1 -3,9 147 52,5 -6,2 2.840 70,3
1983 107,4 -3,1 109 54,7 5,6 2.280 72
1984 70,4 4,3 109 48,4 3,9 7.3 2.100 73,7
1985 53,6 3,8 111 59,5 1,1 49 2.180 75,5
1986 88,4 -5,1 102 84,7 -1,6 57 1.980 77,2
1987 135,6 3,7 100 97,2 4,1 12.5 1.950 79
1988 107,8 1,8 98 63,6 -2,8 5.3 1.990 80,8
1989 16,1 38 105 36,3 -5,9 8.3 2.210 82,6
1990 23,3 5 109 31,2 -8,1 8.9 2.580 84,5
1991 20,5 4,4 115 171 -14,9 17T 2.970 86,2
1992 13,4 25 126 15,7 -24,8 18,9 3.390 88,1
1993 8,9 0,2 132 15,5 -23,4 251 3.610 90
1994 6,8 3,5 139 13,3 -29,4 6,3 3.737 93
1995 39,1 -6,9 117 39,2 -0,6 19,7 3.478 94,8

Kaynak: IFS (1985, 1991, 1996) ; World Tables (1994, 1995) ; IMF, The World Economic Outlook
(WEOQ) Database April 2002 ; HDTM, (1980-1995) Baglica Ekonomik Gotergeler.
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Biiyiime Orani| Reel Ucret Cari islemler| Uluslararasi Kisi Niifus | Toplam

Enflasyon| (Reel GSMH Endeksi |Mevduat| Dengesi Rezervier | Basina |(Milyon | Dis Borg

(TEFE %) Artist %) (1987=100) | Faizleri | (Milyar $) | (Milyar $) |GSMH ($)] Kisi) [(Milyar $)
1980 39,5 2,2 104 45,1 -1,9 3,1 2.160 11,1 12,1
1981 9,1 3,5 126 37,5 -4.7 3,2 2.660 11,3 15,7
1982 7.1 -13,2 130 40,8 -2,3 1,8 2.200 11,5 17,3
1983 45,5 -4,4 117 47,9 -1,1 2 1.790 11,6 17,9
1984 24,3 6,1 110 27,9 -2,1 2,3 1.600 11,9 19,7
1985 43,5 5 101 32,2 -1,4 2,5 1.410 12,1 20,4
1986 19,8 7,6 100 20,1 -1,2 23 1.410 12,3 21,1
1987 19,2 9,1 100 26,6 0,8 25 1.550 12,5 21,5
1988 6 7,2 104 15,1 -0,2 3,2 1.800 12,7 19,6
1989 15,1 11,6 107 27,7 -0,7 36 2.060 12,9 18
1990 22 4,2 109 40,3 -0,6 6,1 2.180 13,2 19,2
1991 22 6,9 116 22,3 0 7 2.390 13,4 17,9
1992 11,5 11,3 121 18,3 -0,7 9,2 2.850 13,6 19,1
1893 8,1 7.1 124 18,2 -21 9,6 3.170 13,8 20,6
1994 8,2 4,2 128 15,1 -0,6 13,1 3.598 14 23,1
1995 7.5 8,5 131 13,7 0,2 15.2 4.635 14,2 25.2

Kaynak: IFS (1985, 1991, 1996) ; World Tables (1994, 1995) ; IMF, The World Economic
Outlook (WEOQ) Database April 2002 ; HDTM, (1980-1995) Baslica Ekonomik Gotergeler.

EK 10. iISRAIL: Temel Makro Ekonomik Gostergeler (1980-1995)

Bilyiime Orani| Reel Ucret Cari islemler|Uluslararasi Niifus

Enflasyon | (Reel GSMH | Endeksi Mevduat Dengesi Rezervler |Kisi Bagina| (Milyon

(TUFE %) Artisi %) (1987=100) { Faizleri (Milyar $) | (Milyar $) | GSMH ($) Kisi)
1980 127,3 7,4 108 117.8 -0,6 3.2 4.940 39
1981 116 6,3 11 122.9 -0,9 35 5.750 3,9
1982 122,2 1,2 113 1281 -2 3,8 8.330 4
1983 145 3,2 137 132,9 -2 3.7 6.370 4,1
1984 373,5 -0,3 71 483,4 -1,3 3.1 6.370 4,2
1985 304,7 3,9 110 178,8 1,1 3.7 6.380 4,2
1986 48,2 53 70 18,6 1,7 4.7 6.900 4,3
1987 19,8 7,5 100 19,4 0,7 5,9 8.250 4,4
1988 16,3 2,5 102 14,5 0 4 9.970 4,5
1989 20,2 0,8 77 14,1 1,2 5.3 10.400 4,6
1990 17,2 6,8 101 14,4 0,6 6.3 11.460 47
1981 19 8,4 98 13,9 -0,4 6.3 12.400 4,8
1992 11,9 7 93 11,3 -0,7 5,1 13.710 5
1993 10,9 4,4 91 10,4 -1,4 6,4 13.920 52
1994 12,3 6,5 96 12,2 -3,6 6,2 14.423 54
1995 10,1 7,1 102 14,1 -5,5 6.9 15,119 55

Kaynak: IFS (1985, 1991, 1996) ; World Tables (1994, 1995) ; IMF, The World Economic

Outlook (WEQ) Database April 2002 ; HDTM, (1980-1995) Baslica Ekonomik Gétergeler.
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EK 11. BREZILYA: Temel Makro Ekonomik Gostergeler (1980-1995)

Biiytime Orani Cari islemler]{Uluslararasi Niifus Toplam Dig

Enflasyon | (Reel GSMH | Mevduat Dengesi Rezervler |KisiBasma] (Milyon Borglar

{TEFE %) Artis1 %) Faizleri (Milyar $) | {Milyar$) | GSMH ($) Kisi) {Milyar $)
1980 106,4 9,2 54 -—- —-- 2,005 118,6 71
1981 108,2 -4,3 71,6 -11,8 6,6 2,133 121,2 80,9
1982 93,2 0,8 93 -16,3 3,9 2,19 123,9 92,9
1983 167,4 -2,9 127,4 -6,8 41 1,497 126,6 98,3
1984 236,3 5,4 190,2 -0,7 11,7 1,468 129,3 105,4
1985 229 7,8 215 -0,8 9,7 1,589 132 1061
1986 140,2 7,5 150,5 - 4,8 1,915 134,7 1137
1987 2071 3,5 1954 - 4,5 2,057 137.3 1238
1988 697,2 -0,1 482,6 -—- 52 2,186 139,8 115,7
1989 1,268,4 3,2 381,7 --- 58 2,923 142,3 111,3
1990 2,703,8 -4,3 939,4 --- 53 3,257 1441 116,4
1991 401,4 1 91,3 - 5,6 2,771 146,4 117,3
1992 987,8 -0,5 156 - 16,4 2,605 1487 1211
1993 2,148 4 4.9 — - - 2,847 150,9 -
1994 2,075,8 59 3,546 1531
1995 66 4,2 --- - --- 4,542 155,3 ---

Kaynak: IFS (1985 1991, 1996) ;

World Tables (1994, 1995) ;

Outlook (WEQ) Database April 2002 ; HDTM, (1980-1995) Baslica Ekonomik Gétergeler.

EK 12. TURKIYE: Temel Makro Ekonomik Gdstergeler (1980-2000)

IMF, The World Economic

Biiyiime Orani | Reel Ucret Cari islemler|Uluslararasi| Kisi Niifus | Toplam Dis
Enflasyon{ (Reel GSMH Endeksi | Mevduat} Dengesi Rezervler | Basina |{Milyon]| Borglar
(TEFE %) Artist %) (1987=100)| Faizleri | (Milyar$) | (Milyar $) |GSMH ($)} Kisi) | (Milyar $)

1980 107,6 -2,8 109 33 -3.4 - 1,57 44,4 15,7
1981 37,6 48 116 35 -1.9 - 1,588 45,5 16,6
1982 29,2 3.1 113 50 -0,9 1,412 46,7 17,8
1983 30,4,0 4,2 103 45 -1,9 --- 1,299 47,9 18,8
1984 - 50,4 7,1 97 45 -1,4 1,238 49 20.8
1985 43,2 43 90 55 -1 - 1,356 50,3 25,6
1986 29,6 6.8 89 43 -1,5 43 1,487 51,4 32,2
1987 32,5 9,8 100 58 -0,8 52 1,668 52,6 40,3
1988 70,5 1,5 95 83,9 1,6 6,4 1,693 53,7 40,7
1989 64 1,6 125 58,8 0,9 9,2 1,979 54,9 41,7
1990 52,3 9,4 146 59,4 -2,6 11,3 2,715 56,1 49
1991 55,3 0,3 217 72,7 0,2 12,2 2,655 57,3 50.4
1992 62,1 8,4 212 74,2 -0,9 15,2 2,744 58,4 555
1993 58,4 8,1 227 74,8 -6,4 17,7 3,056 59,5 67,3
1994 120,7 -6,1 178 95,6 2,6 13,2 2,161 60,6 65,6
1995 65,6 8 184 92,3 -2,3 14,1 2,788 61,3 73,2
1996 84,9 7,1 - 90,1 -2,4 16,2 2,891 61,7 79,6
1997 91 10,2 — 92,5 -2,6 18,4 3,046 61,9 84,8
1998 54,3 23 -~ 855 1,9 19,7 3,236 62,2 96,9
1999 62,9 -6.6 — 83,7 -1,3 23,1 3,044 63,2 102,8
2000 32,7 6,9 — 88,6 -9,8 21,7 3,131 64,1 106,9

Kaynak: IMF, The World Economic Outlook (WEO) Database April 2002 ; HDTM, (1980-2000)
Baslica Ekonomik Gostergeler.
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