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Doviz Kuruna Dayalistikrar Programi Semptomlarini Agiklamaya Yonelik
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Bu calsmada, kura dayall istikrar programlarinin genelllieri teorik ¢ercevede analiz edildikten
sonra bu programlarin uygulanmasi sirasinda ekal®rgganan gelimelerin kura dayali istikrar
programi semptomlargeklinde isimlendirilen makro ekonomik ggtieler yaratgfi gosterilmektedir.
Kura dayali istikrar programi semptomlarini agiklayhipotezlerin ise, uygulanan kura dayall istikrar
programinin makro ekonomik gigkenler arasinda meydana getsidasimetrik durum oldgu ayrica bu
hipotezlerin kura dayali istikrar programi semptanm tam olarak agiklayamagdligosteriimektedir.

Anahtar S6zcuklekura dayali istikrar programi, kura dayali istikprogrami semptomlari, Tirkiye

Hypotheses to Explain Exchange Rate-Based Stalfilibgram Symptoms and An
Evaluation of Turkey

In this study, general characteristics of exchamage based stability programs are analyzed theatisti
and then it is indicated that, economic developmecturred with the implementation of such programs
generate macro economic developments which areeteraxchange rate based stability programs
symptoms. Also indicated that, hypotheses whichlaémpexchange rate based stability programs
symptoms are an asymmetric situation of macroecarwariables generated by implemented exchange
rate based stability programs and these hypottasasot capable of explaining symptoms precisely.

Keywords: exchange rate-based stabilization program, exeharage-based stabilization program
symptomsTurkey

1970lerden itibaren gafinekte olan tlkeler yilksek Programi semptomu olarak bilinen ilging getieleri
kronik enflasyon, demeler dengesig@gfinans ve reel nedeniyle ekonomi literatiriinde 6zel bir ilgi gowytii.
kesimde istikrari gdayabilme konusunda pek daaili Bu cercevede caimada, oncelikle kur_a _dayall istikrar
olamamglardir. Ekonomik dengeleri gmmak icin pek Programi tammi ve kura dayali istikrar programi
farkll istikrar programlari uygulangy ancak bu uygulayan ulkelerin tecrubelerln! inceleyen gadalarin
programlarin  ¢gu ekonomiyi  krize  striiklergiir. ulastigl temel _songglara.(gq"nlm.l stl!’. Arollllndan bu temel
Ekonomik dengeleri sgamak icin uygulamaya konulan go_nuglar neticesinde iktisadi literatirde kura daya
istikrar programlarinin temelini ofturan farkli nominal istikrar — programi semptomu  olarak  adlandirilan
capalar bulunmaktadir. Bunlar; para politikasi Emagle gellsmelgrl g(;lklayan hipotezler anlatlllmlr. Son kisimda
etkilenebilen para arzi, déviz kuru ve faiz oranigibi i1S€, Turkiye'de kura dayall istikrar ~ programi
nominal degiskenlerdir. Bu dgiskenlerin birinin dgeri Uygulamasinda ortaya cikan sorunlar onceki kisimda
belirli bir sure igin dysal olarak belirlenmekte ve deginilen noktalargiginda analiz edilnstir.
ekonomideki dier islemler sabitlenen bu derlere goére .
yapilmaktadir. En yaygin kullanilan gigkenler, nominal Kura Dayalilstikrar Programi ve Temel
para miktari veya doviz kurunun sabitlenmesidirraPa Ozellikleri
arzina dayall istikrar programi, 6nceden ilan edilm
azalan para arzi biylime oranina dayandiriimakt&air.
programlar cergevesinde, enflasyonun en 6nemli mied
olarak gorilen para arzindaki artidizginlenerek
enflasyon kontrol altina alinmaya gadimaktadir Sili
(1975), Arjantin (1989) ve Brezilya (1990) Paraiaaz
dayali istikrar programlarindan birkac tanesidirigdd
alternatif olan kura dayali istikrar programi, kur
hareketleri lzerine ©nceden ilan edymsinirlamalar farkll olmasina neden olrsiur. Doviz kuru: gefimi
konularak olgturulan nominal c¢apa {zerine kurulu..lkI de i ekt I. ilkelerd 9 3 |
istikrar programlari olarak tanimlanmaktadir. Kaiayali ulkelerde piyasa, geimekie olan Ulkelerde 1S parasa
istikrar programi, hem 1980’lerden sonra saf@an otorlt’eler ta_lraflndan_ tespit edllmeye_ sbmmst_lr.
krizlerin bir ccgunun bu programlarin  uygulars 1980’lerde finansal liberalizasyonla birlikte, salkur

ulkelerde olgmasi, hem de literatirde kura dayali istikr:’;tfsls'[emI bazi  gejmekte olan dlkeler tarafindan

Literaturde, sabit kur politikasi olarak da adlarndn
ura dayall istikrar programi, 06zellikle 1970’lerin
asslarindan  itibaren  gelmekte  olan  (lkelerin
siyasetcilerini en c¢ok mgul eden konulardan biri
olmustur. 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin
cbkmesi ve petrol fiyatlarindaki agarin bu Ulkeleri
olumsuz yonde etkilemesi, bircok gmtiekte olan tlkenin
kur rejimi tercihinin gelmis Ulkelerde uygulananlardan
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enflasyonla micadelede kullaniinive de bgarn edilebilecektir. Ote yandan, kura dayali istikrar
sgzlanmstir (Caramazza ve Aziz, 2000, s.3). programlari basit ve acik olmalari nedeniyle ildisa

Kura dayali istikrar programi, enflasyonusdimek ve  birimlerce rahatlikla izlenebilmektedir. Kurun naral
enflasyonist beklentileri kontrol altina almak anydm, ¢aPa olarak seciminin asil onemi, ozellikle guvieindin
bir tlkenin ulusal parasinin gerini giigli bir tlkenin S&landgl  durumlarda  direkt olarak  enflasyon
parasina veya ticaret hacminin yiksek glduilkelerin ~€kleyslerini ve diger nominal dgiskenleri olumiu yonde
paralarindan okan bir sepete Igayarak yiirittg etkileyerek dezenflasyonun refah maliyetini
parasal bir stratejidir. Program cercevesinde fakklr azaltmasindan kaynaklanmaktadir (Masson ve Agenor,
rejimleri uygulanabilmektedir. Organ, 1991 yilinda 1996, s.3). DoOviz kuruna dayal istikrar programi
Arjantin'de para kurulu uygulanirken, Tirkiye 20901 uygulayan Uulkelerin tecribelerini inceleyen gaialarin

istikrar programinda siriinen capay! tercih gimi ulastig1 temel sonuglagunlardir:
Kura dayali istikrar programi, sabit bir déviz koon Enflasyonun Devaliasyon Oranina Yava
surdurtlmesi (artan enflasyonagneen) ya da enflasyon Yaklgmasi

oraninin altinda bir mini devallasyonlar takviminin

Onceden duyurulmasi biciminde uygulanmaktadir. Kura Kur c¢apasinin temel argimani, ticarete konu olan
dayali istikrar programlari, temelde t¢ haneli @yathha mallar enflasyonundaki ¢cabuk etkisinden dolayi,laop
fazla) bir enflasyon orani sonrasinda reel pargelenine enflasyonun devaliasyon oranina cabuk yadadir.
yonelik talebin istikrarsiz, yada tahmin edilemeZakat, Latin Amerika ve Uruguay'in deneyimsel
olabilecgi noktasindan hareketle, 6nceden belirlenen bliulgularindan ise, tam tersi bir sonu¢ gozlenme
nominal ddviz kurunun fiyat diizeyini, bundan dolaa asagidaki Tablo 1'den de gorulege gibi, dis ticarete
enflasyonist beklentileri demirleyegie(¢capa) gor§iini  konu olmayan mallarin goreli fiyatlarinda ortay&an
tasiyan makro ekonomistler tarafindan savunulmaktadartis sonucu enflasyon orani devaliasyon oranina syava
(Kruger, 1997, s.2). Kurlardaki g®im oranlarinin bir yaklasmistir.

tablo halinde ilan edilmesi nedeniyle literatirdeablita Bu durum ise, ulusal paraningia deserlenmesi

Sistemi” olarak da adlandirilan bu stratejide, nwhi sonycunu dgurmaktadir.  Aslinda, reel gerlenme
capa olarak kurun iki yolla enflasyonyadi cekecgi  kacinimaz oldgundan, programin ilerleyeamalarinda
fiyatlarinda istikrar slanacaktir (Gglar, 1997, s.35). edilmesi gerekir. israilin 1985 yilinda uygulagh

Diger bir ifadeyle, nominal ¢apa olarak doviz kurialt  programda bu noktadan hareket edileisiail para birimi
mallarin - maliyetlerini ve ihra¢ drunlerinin gerini  egjimistir. Nitekim, israil 1985 istikrar programi kura

belirler. Kurun capa olarak belirlenmesi, ticard®nu  gayali istikrar programlarinin karili bir drnesini teskil
olan mallarin  fiyatlarini dunya  fiyatlarina gimekiedir.

yaklastiracgzindan enflasyon rahatlikla kontrol

Tablo 1
Kura Dayali/stikrar Programlarinda Enflasyon, Devaluiasyon veRR06viz Kurunda Goriilen Qgsimler

Programdan Onceki Ceyrek

4 Ceyrek Dénemde Programin Son Ceyge
Degisim

Programlar Doénem Devalgs;r):lon Erz)ﬂ?;g/lon De\g:i;ﬁlsyon Er})ﬂ?asrz/lon Deg;gjn/lonfgsri

Arjantin Tablita lggg 3'1' 67.9 167.3 23.1 88.7 463

sili Tablita Laral 60.5 66.3 0.0 7.6 28.8

Uruguay Tablita 1913; 83'4' 28.3 41.9 15.1 25.2 482

Arjantin Austral lggggg" 1.462.2 1.036.2 335 59.4 46
Crufargé”ya lgggiz' 211.0 263.5 42.0 76.7 9.3

israil 1985 Lo 434.0 386.1 33 16.4 16.7

Meksika 1987 Lol 139.3 148.4 14 13.2 36.6
Arjantin Konvertiblty 1399;.::'2_ 106.8 453.0 -0.8 17.8 20.2

Kaynak: (Calvo ve Vegh, 1994, s.92).
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Genileme-Daralma Cevrimi

Kura dayali istikrar programilarinda reel faaligetie
(6zel tuketim ve reel GSM) programin bglangicinda
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enflasyonun dgiirilmesi kisa vadelisgict ve Uretim
kaybina neden olacaktir. Fakat, 1970'lerde ve le&fe
kronik  enflasyona sahip  Ulkelerde  uygulanan
dezenflasyon programlari sonucunda ortaya c¢ikan

gensleme sonrasinda daralma (resesyon) gorilmektedlPneyimsel bulgular, bu genel ggiil reddetmektedir.

(Sobolev, 2000, s.5).

Ekonomide en c¢ok tastlan konulardan biri, istikrar
programlarinin bir daralmaya yol
yonindedir.
sadece ekonomik aktivitelerdeki kisa vadeli biradiaa
maliyeti ile digurilebilecgidir. Bu goris altinda yatan

mantik geleneksel PhillipsgEsi'ne dayanir. Buna gore,

aclp acmagaca
Bu konuda genel dlince, enflasyonun

Asagida Tablo 2'den de gorilebilegie gibi Meksika
(1987), Sili (1978), israil (1985), Arjantin (1979-1980
Tablita) ve Arjantin (1991 Konvertibilite Plani)kgikura
dayali istikrar programlarinda, Phillipsgisi analizinin
tersine reel faaliyetlerde programinslaagicinda arg
sonrasinda azalma gorulgtiir (Rebelo ve Vegh, 1995,
s.5-6).

Tablo 2
Kura Dayali/stikrar Programi’nda Ozel Tuiketim Harcamalarindar@ien Yillik Biiylime Oranlari
Programlar Doénem Onc:;?gr?(w o)
KDIP
Arjantin 1967 1967-70 6.8
Brezilya 1964 1964-68 3.6
Uruguay 1968 1969-71 0.5
Arjantin Tablita 1979-81 -4.2
Sili Tablita 1978-82 1.0
Uruguay Tablita 1979-82 0.2
Arjantin Austral 1986 1.2
Brezilya Cruzado 1986 2.8
Israil 1985 1986-90 0.6
Toplam Dayanikli 6.2
Mallar Tuketimi
Meksika 1987 1988-92 0.3
Arjantin 1991-92 21

Convertibility

vl 2.Yil 3.yl 4.yl 5.1l
2.6 4.0 6.4 4.1 4.4
3.3 0.7 4.3 9.6 10.2
8.2 6.4 1.0 -0.2
144 5.6 -3.6 -13.3 e

7.5 6.5 6.8 10.1 -12.1
9.0 5.0 2.4 -9.7 9.1
7.9 0.7

6.4 -0.9
14.8 9.0 43 0.0 5.3

49.7 13.2 5.8 -12.8 17.1
1.8 6.3 5.7 5.0 4.9

6.7 10.8

Kaynak: (Calvo ve Vegh 1994, s.94).

Ulusal Paranin Reel Olarak [Ferlenmesi

Déviz kuru ile mal fiyatlar arasindaki uyum béblir
zamani kapsamaktadir. Bu uyumuiglaamasi igin gegen
surede ulusal para, kur-enflasyon farki

fiyatinin yabanci para cinsinden artmasina nedarakl
ithalat Uzerinde artirici, ihracat Uzerinde azalbic etki
yaratir. Tablo 1'den de izlenebileggegibi uygulanan
programlarin tamaminda ulusal para reel
degerlenmitir.

TUm Bu Gelimeler Sonucunda RiTicaret

ve Carilslemler Bilangolarinda
Dengesizliklerin Olgmasi

Asagidaki Tablo 3'den de gorulebilegiegibi kronik
enflasyona sahigili, Uruguay, Arjantin gibi Ulkelerde

oranind
degerlenir. Bu dgerlenme, ithal mallarinin fiyatlarinin
ulusal para cinsinden azalmasina ve ihrag maltarinf

olara¥

uygulanan kura dayali istikrar programi sonucuridail
1985 hari¢, carislemler bilancosundaki dengesizlikler
artmstir. Ornesin, Sili Tablita Plan'nda program éncesi
Uc yilda ortalama %3 olan caglémler acgl, program
sonrasinda 8.6'ya yukselgtir. Ayni durum Uruguay
ablite, Arjantin ve Meksika icin de gecerlidir. rBeaye
esabi bakiyesi sifir olsaydi, bu olumsuz etkgrddan
luslararasi rezervlere yansiyarak rezervlerin raaaina
neden olacak, bu durumda da programa olan guven
azalacakti. Bu nedenle, programin kredibilitesinin
korunmasi acisindan cagiémler bilancosunda meydana
elen agiin mutlaka sermaye hesabinda dengelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, kura dayali istikrargpaoni
uygulayan Ulkelerde uluslararasi destek son ddiremli

bir hal almaktadir.
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Tablo 3
Kura Dayali/stikrar Programi’nda Carilslemler Dengesi ve Reel Faiz Oraninda Goériilegiienler
Carilslemler Dengesi 1llik % Dgsim Reel Faiz Orani illik % Ogsim

ooner FrOgn | ogem T Once (koo Sonper
Kura Dayall istikrar
Programi
Arjantin Tablita 1979-81 2.1 2.5 0.7 -2.8 5.9
Sili Tablita 1978-82 3.1 -8.6 70.6 43.0 46.4
Uruguay Tablita 1979-82 -2.8 -4.6 18.2 7.2 24.9
Arjantin Austral 1986 2.8 -3.6 20.0 48.0 -7.5
Brezilya Cruzado 1986 -1.1 -1.7 -4.5 8.5 -9.5
israil 1985 1986-90 25 1.1 2.0 21.2 11.0
Meksika 1987 1988-92 0.7 -3.9 2.6 29.2 2.0
Arjantin 1991-92 -0.6 2.6 38.1 -2.0 40

Konvertibility

Kaynak: (Calvo ve Vegh, 1994, s.93).

- . o islemler dengesindeki bozulmanin  hemen tim

Yurtici Faiz Oranlarinda Belirsizgfin programlarda go6zlengine ve bu aciklarin daridan
Olmasi sermaye gigleri ile finanse edildiine isaret etmektedir.

Dis ticaret dengesindeki bozulmaya, dayanikli mallarin

faiz oranlari Uzerinde vyaratapa etkiler konusunda thalatindaki ortaya cikan biiyuk bir artida - glik
— N yaratag etmektedir. Ekonomik faaliyetlerde programin sonrak
birbirinden farkli goézlemler s6z konusudur. Calve v

.asamalarinda ortaya c¢lkan daralma evresinde siklikla

Vegh (1994) ile Rebelo ve Vegh (1995), reel faiz . , . R : T
oo 0zlenen ime ise sermaye giferinin kesilmesidir.
oranlarinin ortodoks programlardastligini, heteredoks Zngs ticaretgeionu olan mallgr s?gktbrijndeki daralma ve

programiarda ise yuksefni gostermstir. Agenor (1994) .reel Ucretteki argin yol actgl rekabet kaybi, politikanin

benzer sekilde, 1970’lerin sonlarindaki Giney Koni . . =~ .. . o
(Tablita) deneyimlerinde reel faiz oranlariningdigiint strdaralebilir olmadi izlenimini yaratmaktadir.

ve 1980'lerde Arjantin, Brezilyajsrail ve Meksika'da  Rebelo  (1997)'nun  belirgi  gibi, yasanan
uygulanan programlarda ise 6nemli oranda @rtifade ~deneyimlerin bir kisminda resesyonun ortaya sgukn,
etmektedir Agenor (1998), bu farkli tepkileri agidak ficaret hadlerindeki bozulma veya kotu gegniir
icin kurdusu modelde, reel faizlerin farkli tepkisinin kur tarimsal yil gibi negatioklar ile cakstigi gozlenmtir.
capasinin  guveniliinde  deil, programin  mali Iste bu noktada, sisteminin terk edddigorilmektedir.

Literatlrde, kura dayali istikrar programlarinirelre

politkalarinin ~ giivenilirlgi  ile  aciklanabildgini V€ bundan sonra hikimet ekonomide durg@miu
gostermektedir. Bu durum, ortodoks programlardd regidermek icin genellikie kamu harcamalarini artakta
faizlerin digustinti aciklamaktadir. ve ekonomi eski dizeyine geri donmektedir. Bu diérec

bitce aciklarinin  U-bicimli  davrap sergiledgi

rb(’jzlenmekte; reformun Blangic gamalarinda buitce
aciklarinda gozlenen dlils, geri déng noktasindan sonra
tekrar artma glimine girmektedir (Telatar, 2000, s.480).

Rebelo (1997), kura dayali istikrar programlarini
uygulama sonuclari Uzerine gliilmis literatirde en
fazla ilgiyi cekms olan konunun, di ticarete konu
olmayan mallarin goreli fiyatlarindaki artoldugunu ileri

surmektedir. Bunun yani sira, yukaridaki bir vedﬂ_m‘r(_:u Kura Dayallistikrar Programinin
siklarda  verilen olgular, kura dayall istikrar

programlarinin gdlemedgini gdsteren uyari sinyalleri Semptomlarini Agiklamaya Y6nelik Hipotezler

olarak gortimektedir. Enflasyon yaya yakinsamakta ve | jteratiirdeki cok sayidaki cama, yukarida 6zetlenen
baslangictaki ekonomik gesleme ds borclanma ile (azelliklerin) gozlemlerin, genel olaralisrail (1985)
finanse edilen  bir tiketim asti tarafindan programi gibi bgarili bulunan programlar da dahil tim
yonlendiriimektedir. Santaella ve Vela (1996)'yar®0 yra dayali istikrar  programlarinda  goridii
tUkeQ_"”?“' canlanma, esas olarak 6zel §ekt_6r Keyha  \yrgulanmaktadir. Bu 6zelliklerin yaragtigelismeler ve
ve blyik bir kismi dayaniki mallara yonelik alimda paz; programlarin  ekonomik krizlerle  sonuglanmasi
artis seklinde ortaya ¢cikmaktadir. Ucretlerde ortaya G'kaﬂedeniyle, bu konu iktisatcilar arasinda oldukcauiii
artis ise, sendikalar, hukimetin istihdam ve harcamﬁagi gormis ve kura dayall istikrar programi semptomu
politikasi, blyuk olcekli yabanci sermaye giriveya seklinde isimlendirilen bu ilging galneleri

sistemdeki nominal katiliklarin - yargiti yapay Dbir = aciklayabilecek iktisadi modeller kurmaya yonelni
genisleme olarak dgerlendiriimektedir. Ayrica, Santaella (Dakhlallah, 2003, s.1465). Bunlar;

ve Vela (1996), dérdincgikta verilen dg ticaret ve cari
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Bu hipotez, genleme ve daralma doénemlerini
basariyla acikladiktan B&a, programin uygulanmasi

Rodriguez (1982) ve Dornbusch (1982) tarafindaf'f@sinda okacak bazi tuzaklara dikkat —cekmesi
gelistirilen modelde, enflasyon ataleti ve yiiksek serenay2¢'sindan da 6nemlidir. Orgie, gensleme doneminde
hareketliligi altinda devaliiasyon oraninigiimenin, reel artan vergi gelirleri ve iyilgme gsteren kamu maliyesi
faiz oranini diurecgini ve bunun da ekonomik Nedeniyle programin gestimesine donik uygulamalar
genslemeye yol acaca teorisini ortaya koymgardir getlrllme5| dlgunL_JIet.nhr. (Ina.r}, 20_00,. _s.4). Er_1f|as_yon
(Rebelo ve Vegh, 1995, s.26). ataleti varsayimi ile ilgili en oneml! eg;ln_rl,_r_‘nc_)delll.n_ faiz
orani paritesine dayandiriimasi ile ilgilidir. Odde,

Belismekte olan ulkelerde faiz orani paritesinin gedeirli
Ongoru olmadii bilinmektedir. Bunun yani sira, model
eel faizlerin dgmesi Uzerine kurulmgtur. Fakat, reel
faizlerin kura dayali istikrar programlarina teplislirsiz
olabilmektedir. Ortodoks programlarda faizler akéar,
heteredoks programlarda faizlerin stligl
6zlemlenmektedir. Bu c¢ercevede, bu model sadegle re
aizlerin distigl ortodoks programlarini aciklamaktadir.
Bunun yani sira, Hamann (1999) “geseni donik
endeksleme ile yapilan enflasyon beklentileri istik
programinda ancak guven eksgklivarsa gercekigr”
demektedir. Glven eksikine dayanarak kura dayal
istikrar programi semptomunu aciklayan modeliasaa
incelenmgtir.

Guven Eksik}ii Hipotezi

Enflasyon Ataleti Hipotezi

Kura dayali istikrar programi semptomunu aciklaya
en eski sav olan enflasyon ataleti varsayimi fa@ano
paritesiné dayandiriimaktadir. Bu 6éngérii cercevesind
kura dayal istikrar programi’'nda devalliasyondaikjid
nominal faizlerin ayni oranda glilesine neden
olmaktadir. Fakat, der taraftan bu modele goresiker
gelecge yonelik beklentilerini  gecrgé  donuk
endeksleme (backward indexation) yodntemleri il
yapmaktadir. Ge¢rgg donik enflasyon rakamlarina gore
gelecekteki enflasyon beklentilerini eturan Kkiiler,
gelecek dénemde yiksek enflasyon beklentisi igedesi
yiksek lcret ve fiyat talep etmektedirler. Bu ndégen
enflasyon nominal faizler kadar hizl giiemektedir. Bu
durum, ekonomi literatiriinde enflasyon ataleti akar
adlandiriimaktadir (Mislimov ve Hasanov, 2003, .92

Kura dayal istikrar programlarinin  uygulagdi
ekonomilerde, devallasyon oraninin seigine dair
glvenilir bir aciklama, yurtici reel faiz oranlada ditse
yol acarken, beklentilerin gecgei donik endeksleme
yontemiyle belirlenmesi, reel kurda gglenmeye ve
ticaret dengesinde bozulmaya yol acmaktadir. Fal
oranindaki dglstn, ekonomide yarafhi gensletici
etkinin rekabet gicinde ortaya cikan kaybin yayatti
daraltici etkiyi bastirmasi durumunda, toplam tedeis
ekonomik faaliyetlerin uyariimasi ile sonuc¢lanmakta
Sonugta, reel kurun g@erlenmesi, toplam talep Uzerinde
daha sonra bir resesyona neden olacak olan defiestyo
baskiyr olgturacaktir (Dakhlallah, 2003, s.1473).
Dolayisiyla, enflasyon ataletini temel alan bu agrm, ) o ) e o
kura dayali istikrar programlarinin ilk@malarinda ortaya ~ Guven eksikigi hipotezi, enflasyon ataleti hipotezinin
cikan canlanmayi faiz oranindakisiige baglamaktadir. tersine geleqge yonelik endeksleme yontemi ile
Programin  sonraki samalarinda ise, kurun s Olusturulan yapgkan fiyat ve UGcret mekanizmasina
deserlenmesi neticesinde ekonomide (iretim azalmaktdayanmaktadir. Fiyatlar gelexe endekslendi icin,
biyume yavglamakta hatta durgunga dongmektedir. tamamen guvemhﬂr bir programda enfla"syon. .a!’nden ve
Bu durum, yukarida aciklagimiz genjleme-daralma hizh b|_r bicimde dlsecekt!r. Bu nedenle, guyerluhgil.tam
cevrimini agiklamaktadir. olan bir programda gegléeme-daralma c¢evrimi gibi kura
dayali istikrar programi semptomlari gorilmeyeaekti
Dolayisiyla, kura dayali istikrar programlarindaziginen
gelismelerin ~ guven  eksikginden  kaynaklangh
1 Faiz Haddi Paritesine gore, bir Ulkede sermayés gie cikslari savunulmaktadir (MUSlUmOV ve Hasanov, 2003, 3_93)_

ondnde higbir engel yoksa, yurtici faiz haddi gjrtdisi faiz haddi (i*) o .0 e
ile beklenen devaltiasyon oraninin €e toplamsitoomalidir. = i* + €e Uygulanan kura dayal istikrar programi glivenikgise,

esitli gin bozuldgu durumlarda, ilkeye yabanci sermaye sgive ~ Pireyler devaIUasy_o_nun ve ardindan gelen sabit kur
cikisinin aitli gi yeniden sglamasi beklenir. Sermaye harekegiitam  uygulamasinin gecici olgunu ve gelecek dénemde daha

ise, ya da c¢ok yuksek ise byitkk o kadar kisa surede ganir ki, yuksek devaltiasyonlarin  yapilgoar  distnebilirler

ekonominin bu gtlikten hic sapmad kabul edilebilir. Bu demektir ki,
denklemlerdeki d&skenlerden herhangi birinin bir nedenden GtUrU(Calvo ve Vegh’ 1994, 3'40)' Bu durumda, programin

desismesi, dger desiskenlerin aninda dgsmelerine ve gtli gin yeniden beﬁ'.nda nominal faizlerin dimesi _sonucu tuketim
tesisine yol acacaktir. Tiirkiye'de 9 Aralik 1999r&@ar’ndan sonra maliyetleri azalacak, gelecek doénemde yapilacak

yurtici faiz haddinin hizli bir bicimde dinesi bu ilski ile tutarl bir  hgrcamalar bugtinegimacak ve bu donemlerarasi tiketim

gelismedir. Nitekim, formile gére yurtg faiz haddi (i*) sabit iken, : - : o ” : F ot
gelecekte beklenen devaltiasyon oraninin €e hizbibimde dgmesi, transferi  tiiketim ~ talebini yUkseltecektlr' Istikrar

esitligin solundaki yurtici faiz oraninin (i) da hizli bibicimde prOQramm'n_bﬁang'C'nda ysanan geniemenin nedeni _
dismesine yol acngtir. budur. Ds ticarete konu olan ve olmayan mal talebi

Calvo (1986) tarafindan ortaya atilan ve Calvo ve
Vegh (1993) tarafindan gslirilen glven eksikli
hipotezi, kura dayali istikrar programi semptomggiven
eksikligi ile aciklamaktadir. Bu hipoteze gore, istikrar

ogramlari uygulamanin kada tam olarak gtvenilir
degildir. Ekonomideki kgi ve kurumlarin, gecngteki
basarisiz programlara ve tecriibelere dayanarak uygalan
programin da yakin gelecekte bitgicee inandiklar
ongorulmektedir. Uygulanan program siresince, gurti
ve yurtdsl reel faizler arasindaki farklar programin
glvenilirligini géstermekte, yiksek reel faizler programin
guvenirlilik sorunu ygadgini ortaya koymaktadir.
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artacaktir. Dy ticarete konu olan malin Uretiminingdal  Tablita), (1985 Glney Plani) ve Brezilya (1986 Gz
faktorler, dgerlerinin ise i¢ talep tarafindan belirlegdi Plani)’dir. Bunlar bgarisizlikla sonuclanmstir. Basaril
varsayimi altinda, talebin dticarete konu olan mallara olanlar da ise igrail 1985 Plani ve Arjantin 1991
yonelik olarak artmasi gliticaret agiina yol agarken, Donisim Plani gibi) mali dizenlemeler olduk¢a dnemli
talebin dger mallar icin artmasi yurtici Uretim amma  olmustur. Israil’de 1984'ten 1986’ya kadar GSMH’nin
neden olacaktir. Bu mallara yonelik fazla talepun %18.4'0nl olgturan mali acik yakkak olarak %10'a
yurtici mal fiyatlari devallasyon oranindan daha akadar gerilemitir. Bu, kamu harcamalarinda azalma ve
disecektir. Bu nedenle, ger balangigta programa kamu gelirlerinde argi sglanarak gercekigirilmistir.
yonelik given yoksa enflasyonda kalict bir sidfi 1987 yilinda tamamlanan Meksika istikrar prograraind
sgglanamamaktadir. Yurtici mal fiyatlarinda ehn ise kamu gelirleri GSMH’nin %10’nuna yakin bir faga
enflasyonist baski ulusal paranin gddenmesine yol sahipti (Rebelo ve Vegh, 1995, s.34).

acmaktadir. Yurtici fiyatlarin yliiksek olmasi birsisonra Helpman ve Razin'e gore, enflasyon vergisindeki

talebi azaltmakta ve bdylece ekonomi daralma stieecigigiis programin bglangicinda bir servet etkisi meydana
girmis olmaktadr. getirecektir. Servet etkisi, kamu harcamalarindaagkte

Reinhart ve Vegh (1995), donemlerarasi tuketirbir disis beklentisinden kaynaklanmaktadir. Bu

esneklginin - ¢cok diguk oldigu  ekonomilerde, yaklasima gore, istikrar programi  uygulanmaya

doénemlerarasi tuketim transferinin gerce&l@mesi icin  baglanmadan 6nce kamu harcamalar surekli artmaktad
nominal faizlerde olabilecek rakamlarin ¢ok Ustiindge bu artan harcamalarin hiikiimet tarafindagileamasi
disisler olmasi gerek$ii sonucuna varmi ve guven kit olan fon kaynaklarinin maliyetini yikseltmekied
eksikligi varsayiminin kura dayal istikrar programiFakat, istikrar programinin uygulanmayaslbamasiyla
semptomunu aclklamada yeterli olmadi belirtmitir  kamu harcamalarinda goérilen blylk sigilie birlikte
(Sobolev, 2000, s.6). toplumdaki enflasyon yuki de giicektir. Mali politikada
ST . kisa vadede vergilerin artmasinagmeen enflasyon

Servet Etkisi Hipotezi vergisindeki dgls sonucu meydana gelen servet etkisi

Servet etkisine dayanan varsayimlar; istikraProgramin banda gecici bir geslemeye onculik
programinin belangicinda goriilen ekonomik €decektir (Calvo ve V_eg_h, 1999, s.36).vgéh taraftgn,
faaliyetlerdeki argn servet etkisine L@ olarak yaratilan bu servet etkisi ulusal paranirgeléenmesine

aciklamaya cajan ve kendi icerisinde farkli yorumlari V€ sonucgta di ticaret aciklarinin artmasina neden
olan bir yaklaimdir. Helpman ve Razin'e (1987) gore, clacaktir.
kamu harcamalarindaki kesintiler ve enflasyon Rebelo ve Vegh (1993), mali etkiyisdiicarete konu
vergisindeki azal bir servet etkisi meydana getirecektir.olan mallar ile dy ticarete konu olmayan mallar sektori
Servet etkisi, gelecekte kamu harcamalarindsabilecek olarak iki sektorlii genel denge modelinde incelgendir.
bir gerileme beklentisinden kaynaklanmaktadir. Braz Dis ticarete konu olan mallar (zerindeki verginin
ve Helpman (1988) ile (Rebelo (1994) ealalarinda, azaltlmasini, kamu harcamalarindaki sidii  ve
isglictiniin dy ticarete konu olan sektordensdicarete vergilerde meydana gelen am etkilerini, devaliiasyon
konu olmayan sektore gnu yeniden dalimiyla ortaya oranindaki surekli bir diisle birlikte inceleyerek
cikan “dezisken kglict arz1” kavramiyla arz yonli etkiyi gensleme-daralma varsayimini mali etki ile agiklamaya
aciklamaya caymislardir. De Gerorio, Guidotti ve Vegh calismislardir. Dg ticarete konu olan mallar tzerindeki
(1993) ile Roldos (1993) ise, servet etkisinin seyen verginin azaltiimasi, tiiketimin gefémesine (boom) ve
birikiminin sonucunda meydana  gelebilgoe reel dgerlenmeye yol agsa da yatirimlarsdiekte ve cari
belirtmislerdir (Hoffmaister ve Vegh, 1995, s.18). acik biylmektedir. Biticarete konu olmayan mallarin
. L . . kamu tuketimindeki azalma reel g kaybina neden
Mali Politikalar Hipotezi olmaktadir. Bu nedenle, mali harcamalardaki kesinti

Helpman ve Razin (1987) tarafindan ortaya atilah me{(wa dayal istikrar programlarinin gergeklerinikdgma

litikalar hipotezi. k davall istik | gucund sinirlamgi gibidir. Ayrica, vergi artlarinin
Sgr:i;I;ln?erz-df:lFr)gI;g’ u;:m;)é?nluﬁl rarngi()gr&;ggllgakpkonomik faaliyetleri daraltici etkisi de bulunmadtir

oo : .n{Calvo ve Vegh, 1999, s.37). gair bir ifadeyle, yukarda
degisiklikler nedeniyle meydana gelen servet etklsmé T o
baglamaktadir. istikrar programlarinin karisi, daha da belirtildgi gibi (.Ha.”!a'f‘”: 1999) ku_r_a dayal istikrar
yiiksek vergiler ve daha giik harcamalari gerektiren prog_ramlarmm mali disiplini art|.rg| argiimani hakk_lnda
mali  politka ayarlamalarini  gerektirir. istikrar ciddi kuskular vardir. Bu modelin ¢ikinoktasindaki bu

programlarinin ortak bikenleri genellikle Gic mali etkiden soru karetleri, hipotezin Kura da.Y"?‘" istikrar programi
olusur. Bunlar; Ds ticarete konu olan mallara yonelik SémPtomunu aciklamadaki yetedihi zayflatmaktadir.

kamu harcamalarindaki giiis, dis ticarete konu olmayan gumlm yani sira, mallid politikalarkthié)otei;__gﬁ_e'me-
mallara yonelik kamu harcamalarindakiségi ve kamu Hara ma %eové;smmlgfg ayamamaktadir (Mislimov ve
gelirlerinde argtir. asanov, , 5.94).

Enflasyonda surekli bir d@ils sglamak icin kamu Arz-Tarafi Uzerindeki Etkiler Hipotezi
aciklarinin ~ giderilmesi  esastir.  Kamu  aciklari . e
onlenemedii ve mali duzenlemelerin  olmagli Talep yonlu “enflasyon ataleti” ve “guvenilirlik

programlarin en iyi bilinen 6érnekleri Arjantin (187 2a¢'klamalariyla birlikte, Meksika (1987) ve Arjamitn
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1991'de uygulanan PiP’larinda gorillen sgiicii ve gelecektir. Artan parasafima o6ding verilebilir fon
yatirnmda belirginlgen arz tarafli etkiler tim ilgiyi bu miktarini arttiracaktir. Artan arz ve eksik guvétiit
ybne cevirmgtir. Bu konuda temel ¢aima Roldos (1995) degerlendirmesi nedeniyle, bdyle eksik piyasa ortamind
ve Uribe (1995) tarafindan yapilstr (Calvo ve Vegh, banka kredisi kullanimi kura dayali istikrar progra
1999, s.34). Bu hipoteze go6re, kura dayali istikramygulamasiyla olduk¢a artacaktir. Artan kredi miktee
programi sermaye mallarinin ve dayanikli tiketinekonomide parasalima, kura dayali istikrar programi
mallarinin  nispi fiyatlari Uzerindeki deformasyonuuygulamalarinda gorilen tuketim, yatirrm ve dolayes
kaldirarak, tuketim ve yatirmlarin artmasina nedeiiretim artglarini da beraberinde getirmektedir. sDi
olacaktir. Kisa vadede artan talep ulusal paramgerd ticarete konu olmayan Uriinleringdticaret rekabetinden
kazanmasina, gliticaret aciklarinin artmasina vesdi etkilenmemesi nedeniyle bu Urlnlerin fiyatlar adia,
ticarete konu olmayan mallarin Uretiminin artmasinanflasyon dilsiinin yavalamasina neden olacak ve
neden olacaktir. Kisa vadede artan talep ulusanpar ulusal para reel olarak ger kazanmaya Bkyacaktir.
degerlenmesine, diticaret aciklarinin artmasina vesdi Dis ticarete konu olmayan Urtnlerin Uretim ve tiketimi
ticarete konu olmayan mallarin dretiminin artmasinasit olmasi gerekginden, artan talep kasinda dy
neden olacaktir. Qi ticarete konu olmayan mallarinticarete konu olan drlnler sektérine istihdam ayi
yurtici  Uretim ve tiketiminin birbirine s olmasi olacaktir. Bu cercevede, reel (cretler artacakhdam
gerektgi ve kisa vadede istihdam artolmayacd icin, kayisi nedeniyle di ticarete konu olan drlnler sektériinde
artan i¢ talep karsinda dy ticarete konu olan mallar Uretim diecektir. Bu sektérde dgén Uretime kain,
sektdriinden, diticarete konu olmayan mallar sektériineartan talep sonucu ortaya cikan talep fazlasi kel i
isgucl transferi olacaktir. Uzun vadede ise;, titarete drinlerle kagilanacaktir. Dolayisiyla, gerli ulusal para
konu olan mallar sektoriinde yapilan yatirimlar sonu ile azalan ihracat ve artan ithalat sonucundatidaret
artan istihdam ihtiyaci nedeniyle reel Ucretlemeak ve agciklari hizla artacaktir. Artan gdticaret agiklari ise,
dis ticarete konu olan mallar sektoriine geri istihdarbankalar tarafindan yurt @indan getirilen sicak para ile
transferi gercekigcektir. Bunun neticesinde, ulusal pardinanse edilecektir. Bu hipotez i¢in yapilan dzgteise,
daha fazla dgerlenecektir. Ancak, bu modele goéregensleme-daralma c¢evriminin  ikinci  bolumindeki
yapilan yatirirmlar sonucu artansdticarete konu olan yavalamayr ©6ngérememesidir. Bu noktada modelin
mallar sektdrt Uretimi ile beraber ihracat artavakds gdzden kacirgn kritik nokta, bankalarin yurt sindan
ticaret aciklari kapanacaktir. Beekilde ekonomi dgiilk  6nceki édemelerini yapabilgii siirece yurt icindeki sri
enflasyon, diiik reel kur ve artan giicarete konu olan kredi kullanimi i¢in kaynak bulabilmesidir. Burada
mallar Gretimi ile yeni bir denge noktasina otuidga tanimlanacak riski sevmeyen yugidyatirimci varsayimi
Bu model igin yapilan en énemli etei, programin ilé daha gercekgi bir sonug elde edilebilecektir.sBkilde
ikinci safhasinda bir daralma ongormemesi nedeniy@/tan d ticaret aciklar, ulusal paraninsia deger
genileme-daralma cevrimini agiklayamamasidir. Agengf@zanmasi gibi sinyalleri gerlendiren yabanci yatirimei
ve Pizzati (1999), bu hipotezi tam rekabetci olnmayatlusal bankalar, bu  bankalar gesmiédemelerini
uluslararasi sermaye piyasalari varsayimi ile kiwdpir ~Z@maninda yapsa bile, finanse etme konusungulw
modelle incelenstir. Faiz orani paritesi yerine faizlerin ig Yaklsacaktir. Busekilde yavalayan sicak para g ile
para piyasasinda beliflesdi daha gercekci bu €konomik biyime yag&yacak, hatta durgunia girip
yaklasimda, programin ganda goriilen bilyiimeyi takiben Krize bile gidebilecektir (Mislimov ve Hasanov, 300
ekonomide yawdama gorildgu gosterilmgtir. Bu s.97)
sekilde, kura dayal istikrar programi sonucu ortgyean .
ekonomik konjonktiirii gosteren model icin, galada  Aralik 1999 Kura Dayallstikrar Programinin
yapilan 6zelgtiri modelde sadece bir tip riin bulunmasi Degerlendirilmesi
varsayimi nedeniyle (glticarete konu olan mal) modelin
kura dayali istikrar programlarinda goérilen ulysatanin

?I\a/leulslucr)rl]?)r\?l\(/e :i;nolfzz%%n;l:.lgls_ggflklayamamaS|d| istikrar politikalan konusunda uluslararas! litére gina
. olanlar icin 6zel bir ge§ime arz etmemektedir. Turkiye
Tam Rekabetci Olmayan Piyasalar Uzerineekonomisinin ysadgi gelismeler kura dayali istikrar
Kurulu Bir Model programlarinin édnceki kisimda teorik olarak incetadiz
ve gagida sayilan genel ampirik sonuglar ile oldukca
Yukarida siralanan modellerin hepsi tam rekabetgiyum icerisinde oldgu gorilmektedir:
piyasa varsayimi uzerine kurulgwe faiz orani paritesi -Enflasyon Oranminin Devaliiasyon Oranina ‘ava
varsayimi gibi gercek hayatta gecerli olmayan dilgoe Yaklasmasi,
dayanmaktadir. Fakat, ¢gahalara konu olan galinekte
olan ulkelerin tam rekabet kallarini sgladig! iddiasi .
pek gercekci olmagi yakindan bilinmektedir. Tam  -Ulusal Paranin Reel Olarak Perlenmesi,
rekabetci keullarin s&lanamadgl bir ortamda, azalan -Tum Bu Gelgmeler Sonucunda Ticaret ve Cari
devaltasyon oranlari ulusal sermaye piyasasi yatiri  Islemler Bilangolarinda Dengesizliklerin Gasi,

araclarinin getirisini arttiragaicin, dsardan gelen sicak -Yurtici Faiz Oranlarinda Belirsiin Olmasi.
paranin da etkisi ile ekonomide bir parasatla meydana

Kura dayali istikrar programi uygulamalari
Isonucunda ortaya cikan gugclikler, makro ekonomik

-Gengleme - Daralma Cevrimi,
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Gercekten de, programin uygulanma
baktgimizda, ilk gerilim enflasyon oranlarindan
kaynaklanmgtir. Enflasyonda g1 dogru bir esilim
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surecingengesi genelde olumsuz ydnde etkilenmektedir. Rnca

Turkiye'de cari glemler aggindaki arty beklenenin cok
tizerinde gercekenis ve Cari Aclik\GSYH orani 1999

olmasina rgmen, enflasyondaki atalet beklenenden gugl&onunda %0.7 dizeyinden, 2000 sonunda yeakI&o5

¢cikmis ve 2000 yilinin sonbaharinda Tuketici Fiyatlar
Endeksi (TUFE) %27 seviyesinde kagtm. Enflasyon
oranl, kurun dnceden ilan edilen nominageiekaybindan
oldukca yiksek kalmive Kasim 2000 itibariyle, TL'nin
kur sepeti kansindaki reel dgerlenmesi tiketici
fiyatlarina gbrece %11.4’e, 6zel imalat sanayi tiigana
(cekirdek enflasyon) gore de %8.5’e witastir. istikrar
programinda, enflasyon ve kur hedefleri birbirlerin
uygun olarak belirlenngiolmasina rgmen, uygulamada
para politikasinin pasifigiriimesi ve kura yoénelik bir atak
oldugunda ne vyapillagana dair senaryolarin ortaya
konulamamasi temel sorun olgtwr. Program uyarinca
parasal taban déviz girtcikislarina gore belirlenginden,
sterilizasyonun olmagh kosullarda doviz giglerinin
parasal tabani artirarak faizleris@iimesi ve ic dengenin
surdurdlebilirlgi  agisindan bir rahatlama @anmasi
beklenmektedir. [¥er taraftan, faizlerdeki dusin i¢
talebi artirmasiyla enflasyon-kur yakighaasi yeterince
gerceklsmemi ve TL'nin air deserlenmesine katkida
bulunmutur.

TL’nin beklenenden daha fazla gglenmesi ile ilgili

diizeyine cikmgtir. Bu oran, kritik kabul edilen sinirin
oldukca tizerindedfr.

Cari islemler agginin GSYiH'ya orani, Meksika'da
1993 yihinda %7, 1996'da Guiney Kore'de 9%4.9,
Endonezya'da %3.3, Malezya'da %4.9, Filipinlerde
%4.7 ve Tayland'da %7.9 civarinda (Ggllo ve
Altunoglu, 2002, s.135) oldiu g6z 6nine alinginda bu
oranin ne kadar yiksek olglufark edilecektir.

Programda ortaya c¢ikan bir gka gtclik ise, yapisal
reformlarin gercekligiriimesinde ortaya cikan
gecikmelerdir. 1999 secimlerinin hemen akabindeilaur
ve oldukca farkh politik/ekonomik gosleri icinde
barindiran Ug¢li koalisyon hiikiimetinin, bdyle zomigkli
bir programi devreye sokma konusundasldoagicta
samimi bir irade g6stermesine graen, vyapisal
reformlarin yasal ve uygulamaya donuk takvigheiken,
Once, su ylzune ¢ikmayan, alttan alta hissedilearive
engellemelerin daha sonra programgteyisini zafiyete
ugrattigl gorulmigtir. Bu bglamda, bitce g1 fonlarin
tasfiyesi ve kamu bankalarina skin dizenlemelerin
geciktirimesi sonucunda, IMF stand-by amteasi

olarak vurgulanan nokta program oncesinde nisplercevesinde vergii kredinin dciinct dilimini ertelensj

fiyatlarin dengede olmasinin bir ggrelarak diizeltici bir

Dinya Bankasl ve Japon Hikumeti ise “mali sektor

devaliiasyonun yapilmamasi gosteriimektedir (Yeldarg,,yumn kredisini askiya almgtir. Diger taraftan, yapisal

2001, s.188).

Enflasyonun programda hedeflenen
oranina ¢ok tedrici bigekilde yaklamasi ile birlikte reel
faiz oraninda ilk elde meydana gelersid} tiiketim ve
yatirim talebini artirarak ekonomide ggaime sirecini
baslatmistir.

Ayrica, enflasyonu diiirmenin bir araci olarak
kullanilan kur capasi, kurdaki atari da sinirladgiindan,
doviz, faiz ve borsanin yatirim araci olarak cdikiaii
kaybetmesi tiketim @limini kamcilamstir. (Ongun,
2001, s.4).

Programin uygulanma strecinde dkasilan ikinci
glclik; programin kendi barisindan kaynaklansgtir.
Programa verilen yiiksek givenoyu nedeniyle vg d
borclanmanin i¢ borclanma yerine
sonucunda, Hazine'nin i¢ borglanma talebi nispirata
azaldgl icin ortaya cikan faizlerdeki 6nemli glig, ic
talepte patlamaya ve bunun da, ddviz capas! altda
degerlenen kurun yarafh ithalat artg1 ile strdirdlmig
oldugu anlailmaktadir (Demircan ve Ener, 2003-2004
s.44). Nitekim, 2000 yilindaki ithalat amtiyaklasik %635
civarinda gercekignistir.

Uclinciisii; guglii ic talep, ithalatin reel doviz kum

devalliiasydmansmaninda anahtar

ikame edilmesi

Oonlemlerin en ©6nemlilerinden olan verogramin
bir rol bicilen Ozgilene
gelirlerinde daha programin uygulamasinin tzeringlén
ay gectgi halde bu hedefe wdamayacgl anlaiimistir.
Nitekim, 7.5 milyar Dolar olarak hedeflenen bu kale
%50’nin altinda bir dizeyde gercegébilmistir. Daha da
Onemlisi, Ozellgtirmenin i¢ ve dy piyasalar acisindan
sembolik 6nem tamasi ve bu 6nemin IMF'ye verilen
niyet ve ek niyet mektuplarina da yansimimasidir. Son
olarak, kura dayali istikrar programi uygulayan Zmm
programlarin 1990l yillarda Brezilya, Meksika, &a
ve Tayland’'da da finansal krizlerle sonuclanmasi, 9
Aralik 1999 kararlari cercevesinde uygulanan progra
Iduyulan glveni sarsgwve ekonomi krize girngtir.

Sonug

1970l yillardan itibaren bazi gglinekte olan
Ulkelerde ve 1999 yilinda Turkiye'de uygulanan kura
dayali istikrar programlarinda, Uzerinde yrlagslanan

temel noktalar olan “enflasyon oraninin devaluasyon

oranina Yyav@ Yyaklsmasi, programlarin BkEngic
asamalarinda ekonomide 6nce gdsne sonra daralma
¢cevriminin gordlmesi ve tium bu ggheler sonucunda

asliri dq;eﬂenmesi nedeniy|e artmasi, Avrupa’ya ihracat“ticaret ve cari S-lemler bilangolarlndaki dengeSiZ”klerin

Euro’nun Dolar kapisinda dger kaybetmesi nedeniyle,
diger pazarlarda ise rekabet glicinin azalmasindagidol
gerilemesi ve tium bunlarin yiiksek petrol vegalgaz
fiyatlari ile birlesmesi, ekonomik ajanlarin carjlémler
hesabinin sirddrdlebiligini sorgulamasina yol acgtir.
Diger ulke deneyimlerinin de gostegdiizere, kura dayali
istikrar programi uygulayan Ulkelerde carglemler

olusmasiyla ekonomik krizlerin meydana gelmesi”
seklindeki semptomlarin, genel olaraksrail (1985)
programi gibi bgarili bulunan programlar da dahil tim

2 Uygur (2000), kritik gigi Turkiye icin % 3.5, Ades ve Kaune (1997)
ise, % 2.1 olarak hesaplagtardir. Dornbusch (2001) ise, % 25ira
degerli ilke parasi ve % 4 Cari Agik/GSMH oranini kaigsindan kritik
olarak tanimlangtir (Uygur 2001, s.21-25).



[STIKRAR PROGRAMI

kura dayali istikrar programlarinda  gorUgil
vurgulanmaktadir.
Bu Ozelliklerin yaratgl gelismeler ve bazi

programlarin ekonomik krizlerle sonuglanmasi negeni
bu konu iktisatcilar arasinda oldukg¢a buyik ilgrmgis
ve kura dayall istikrar programi semptonseklinde
isimlendirilen bu ilging gelimeleri aciklayabilecek
iktisadi modeller kurmaya yoneltgtir.

Kura dayal istikrar programi semptomlarini

aciklamak icin geitirilen bata Enflasyon Ataleti
Hipotezi olmak Uzere, Guven EksigliHipotezi, Servet
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Dakhlallah, M. K. (2003). Exchange rate- basedikzalion policy: The
case of Lebanordournal of Economic Literature, 44), 1461-1483
Demircan, E. ve Ener, M. (2003—2004). IMF’nin GOW¥ Viirkiye'de
uygulanan istikrar politikalar Gzerine etkilerkdnetim Bilimleri

Dergisi, 1(1-2), 37-53.

Glloglu, B. ve Altunglu, A. (2002). Finansal serbesthee politikalari
ve finansal krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya Vurkiye krizleri.
Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiltesi Desi, 27,111-140.

Hoffmaister, W. A. ve Vegh, A. C. (1995). Disinflad and the
Recession-Now-Versus-Recession- Later Hypothesigleice from
Uruguay.IMF Working Paper, 991-22.

inan, A. E.(2002). Kur rejimi tercihi ve TirkiyeBankacilik Dergisi,
Subat,1-10.

Etkisi Hipotezi vd, yukarida siralanan makro ekoiom Kruger, O. A.(1997). Nominal anchor exchange rate policies as a
gelismelerin (semptomlarin) bir kismini aciklayabilirken domestic distortiolNBER Working Paper, 596&;41.
bu Masson, P. R. ve Agenor, P. R. (1996). The Mexi€aso crisis:

bazilarini acgiklayamamaktadirlar. g@r taraftan,
hipotezlerin  ortak  6zelli, programlarin ikinci
asamasinda y@anan daralma sirecine  acikhk
getirememeleridir.
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