BOLUM 2

SEGILMiS ULKE ORNEKLERI

Ekonomik kriz, i¢ veya dig ekonomik dengesizlikten ve dzellikle blytyen butce
aciklarindan kaynaklansa da, enflasyon olgusunun kokenleri zaman iginde ve ulkeler
arasinda cesitlilik gostermektedir. Bu yluzden 1. Bolum’de istikrar programlari igin
cizilen teorik cergeve politik uygulamada farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Krizlerin ekonomik ve sosyal nedenleri, Ulkelerin kurumsal alt yapilari,
tarinsel ve politik gelisimleri ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle, krizler butgce agiklari,
o0demeler dengesi darbogazi gibi nedenlerden ¢ikmis olsa da, krize gelis nedenleri
Ulkeler arasinda gesitlilik gostermektedir. Istikrar programlarinin kronik enflasyon
veya hiperenflasyon ortamlarinda birbirine benzedigini dustinmek, krizin nedenleri ve
sonuglari hakkinda bazi genellemeler yapmak yararli olmakla birlikte, Ulkelere 6zgu
farkhliklari da géz ardi etmemek gereklidir. Bu bolimde, istikrar programlarinin teorik
yapisi gozonunde bulundurularak, uygulamalarin nasil sonuglar verdigi, secilen ulke
orneklerindeki pratik uygulamalara bakilarak yorumlanmaya c¢alisilacaktir. Boylece
tek tek Ulke deneyimlerinden faydalanarak bazi sonuglar ¢ikarmak, takip eden

bdlimde Turkiye incelemesi igin yol gosterici olacaktir.

2.1 Segilen Ulkeler Hakkinda

Calismada incelenecek dort tilke Sili, Meksika, Arjantin ve israil’'dir. Neden bu
ulkelerin secildigi sorusuna verilecek yanit; Latin Amerika ulkelerinin istikrar
programlarini siklikla uygulayan ulkeler olmasi ve bu nedenle program uygulama
sonuglarinin ¢oklugu ve cesitliligidir. Latin Amerika ulkeleri gogunlukla ekonomik,
politik ve sosyal agidan birbirlerine benzese ve ekonomileri birbirinden etkilense de,
secilen Ug Ulke hem krize giris hem de kriz sonucu uygulanan politikalar baglaminda
farkhliklar gostermektedir. 1970’ler ve 80’ler bu Ulkeler igin istikrar arayis yillari
olmustur. 1980’li yillar dis goklara ve artan bor¢ stokuna uyum saglayamamanin,
ekonomik ve politik nedenlerden dolayr gerekli onlemleri zamaninda alip

uygulayamamanin yansittigl igsel dengesizlik yillari olmustur. Dusuk buyume ve
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yuksek enflasyondan kurtulmak i¢in basarili ya da basarisiz pekgok istikrar girigimi
yasanmis, 80’lerin sonu ve 90’li yillarin basinda ekonomik istikrar kazanilmaya
baglanmistir. Ayrica Meksika, Sili ve israil yiiksek kronik enflasyonun, Arjantin ise
hiperenflasyonun yasandidi tlkelerdir. Turkiye'nin de 1980’li yillarin ortalarindan beri
kronik enflasyonla mucadele ediyor olmasi, bu ulkelerin incelenmesinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Turkiye’de hiperenflasyon yasanmamasina ragmen Arjantin’in
secilmesinin nedeni, Arjantin'in uzun ve sancilh bir istikrar surecinden sonra
hiperenflasyona c¢ikip sonra istikrara ulasan bir Glke olmasi ve son yillarda énemli

basarilar elde ederek istikrara kavugmasidir.

Sili, istikrar sUrecinde yapisal reformlar diger Latin Amerika Ulkelerine gore
daha oOnce tamamlayan ve diger Ulkelere c¢esitli yonlerden 6rnek olan Ulke
konumunda oldugu ve 1982 yilindaki krizden beri ekonomik istikrarini surdurdugu

icin secilmistir.

Meksika, yine pekgok istikrar girisiminin yasandigi bir Latin Amerika Ulkesi
olarak 1988’'de basarili sayilabilecek heterodoks Ozellikler tasiyan bir program
uygulamasindan sonra istikrarini 1989-94 déneminde koruyan, fakat 1994 finans

kriziyle dengeleri yeniden alt Ust olan bir Glkedir.

Arjantin, 1990’ yillarin basina kadar ekonomik dalgalanmanin ve
hiperenflasyonun sik¢a yasandigi bir Glkedir. 1985 yilinda uygulanan Austral Plan’i
heterodoks Ozellikler tasiyan fakat basarisizlikla sonuglanan bir programdir. Fakat
Arjantin 1991 Konvertibilite Plani ile istikrara kavusmustur ve bunu surdirmeye

calismaktadir.

israil ise, bir Ortadogu (ilkesi olarak gerek cografi konum, gerekse politik,
ekonomik ve demografik 6zellikler agisindan Latin Amerika Ulkelerinden farkli olsa
da, toplumsal uzlasma adina 6nemli dersler g¢ikarilacak o6rnek bir Glke oldugu igin

calismaya dahil edilmigtir.
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Son vyillarda (1990’lar), Dogu Avrupa Uulkelerinde de istikrar programlari
uygulanmaktadir. Cesitli (;allg,malarda1 bu Ulkelerde yasanan istikrar girisimleri
incelenmektedir. Calismaya Dogu Avrupa ulkesi katilmamasinin nedeni, bu ulkelerin
gecis ekonomisi (transitional economies) olma Ozelligi tasimalaridir. Bu Ulkeler
kapali ekonomiden agik ekonomiye gegis ve liberalizasyon surecini yasadiklari igin,
bu slreci tamamlamis fakat kendi i¢ dengesizlikleri nedeniyle istikrar arayan Latin

Amerika ulkeleri ve Turkiye’'den farkhdirlar.

Sili, Meksika, Arjantin ve israilde uygulanan istikrar programlarinin, 1.
Bolim’de cizilen istikrar programlari teorik gergevesine goére ortodoks-heterodoks
Ozellikleri ve bagari konumlari Tablo 2.1'de, programlarda segilen nominal ¢ipalar ise

Tablo 2.2'de gosterilmektedir.

Tablo 2.1 : Ulkelerin Ortodoks-Heterodoks Programlara Gore Siniflandiriimasi

Basarili Basarisiz Basarili Basarisiz
Ortodoks Ortodoks Heterodoks Heterodoks
Sili (82) X
Meksika (88) X
Meksika (94) X
Arjantin (85) X X
Arjantin (91) X
israil (85) X

Tablo 2.2 : Ulkelerin Nominal Cipa Segimlerine Gore Siniflandiriimasi

Kura Paraya Fiyat ve Ucrete
Dayal Dayali Dayall
Sili (82) X
Meksika (88) X X
Meksika (94) X
Arjantin (85) X X
Arjantin (91) X
israil (85) X X

' Bruno (1993), Bole ve Gaspari (1991).
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2.2 Sili

Latin Amerika Ulkelerinde ylUksek kronik enflasyon ve ekonomik daralmanin
yasandigi 1980’li yillarda, bu ulkelerin tersine Sili ekonomisi 1984 yilindan beri % 4
ila 12 arasinda degisen oranlarda buyumeyi surdiurmus ve enflasyon oranini da %
20’ler seviyesinde ve/veya altinda tutmay1 basarmistir. Bu agidan bakildiginda Sili’nin
ekonomik performansi diger Ulkelerden oldukga farkhidir. Bu basari, yapisal
reformlarin diger Ulkelere gére daha 6nce, 1970’li yillarda gergeklestiriimis olmasiyla
yakindan ilgilidir. Sili'nin bir diger farki, bu reformlarin demokratik olmayan bir sistem
icinde (askeri dikta yonetimi) yapiimis olmasidir. Bu nedenle, ekonomik donlsum
hizla gergeklesmis, fakat istikrardan saglanan faydanin maliyeti olduk¢ca yuksek
olmustur. Reel Ucretler dismus, gelir dagilimi kétilesmis ve issizlik ciddi boyutlarda
artmistir. 1981 yilinda 2610 $ olan kisi basina GSMH 1986 yilinda 1410 $'a kadar
digmustur. (Tablo 2.3). 1982 yilinda -% 13 oranindaki ekonomik daralmanin
ardindan uygulanan istikrar programindan sonra ekonomi kisa surede iyilesmigtir.
Demokrasiye gecis surecinin baglatildigi 1989-90 yillarinda ekonomik dengede bazi
dalgalanmalar yasanmis fakat enflasyonun artmasina ve negatif buyumeye izin
verilmemigtir. Tablo 2.3’e goére, Sili ekonomisi 1990 yilinda sifir bliyime ve
enflasyonda 9 puanlik bir artigs gostermesine ragmen, 1991 vyilindan itibaren

enflasyonun tekrar kontrol altina alindigi ve buyuimenin saglandigi anlasiimaktadir®.
2.2.1 1982 Krizi Oncesindeki Gelismeler

Sili, ekonomisi birka¢ maden ihracatina bagli olan kiguk bir tlkedir. Bakir ve
nitrat madenleri ekonomide 6nemli bir yer tutmakta, bunlarin ihracatindan elde edilen
gelir déviz ihtiyacinin buyudk bir bélimunt kargilamaktadir. Bu nedenle, dinya bakir
fiyatlarindaki degigsmeler ekonomide buyuk dalgalanmalara neden olmaktadir. Uzun
yillar ithal ikameci blylume stratejisiyle bu etkilerden korunmaya calisiimistir. (Moran,
1989, s.492). Ekonomi yonetiminde yasanan radikal degisimler ve politik ¢gekismeler

nedeniyle agir ekonomik faturalar édenmistir. Diger Ulkelerin tersine Sili’de yuksek

2 IFS (1996)a gore, enflasyon 1994 yilinda 1993 yili dizeyini korumus, 1995 yilinda ise tek haneli
rakamlara (% 7.5-8) dismustur.
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kronik enflasyonun 1980'li yillar yerine 1972-1977 doneminde yasanmasi, radikal

politik dénisumler ve uygulanan popdlist politikalarla yakindan ilgilidir.

1970 yilindaki segimlerin Allende baskanlginda sol ve orta sol koalisyonu ile
sonuglanmasiyla sosyalist bir yonetime gegcilmistir. (Bruno, 1993, s.159). Politik
hedef, ekonomik glcu baskin kapitalist gruptan alip isci ve kdylulere transfer etmek
olarak belirlenmis ve bu hedef dogrultusunda ekonomik varliklar (bakir madenleri,
sanayi kuruluglari, bankalar, vs.) devletlestiriimigtir. Yeniden bir dagitim yapmak
amaciyla 6nce nominal Ucretler artirilmis, daha sonra kamu harcamalari artiriimisg,
kamu isletmelerine pekgok is¢i alinarak issizlik azaltilmig, fiyatlar kontrol edilmis ve
sabit kur rejimi uygulanmistir. Reel Ucretlerin artmasiyla talebin ve dolayisiyla
{iretimin artmasi hedeflenmistir’. Onceki dénemden gelen ylksek rezervler artan
ithalatin  finansmanini  kolaylastirmisgtir.  Mulkiyet reformu, tekelci yapinin el
degistirmesi ve fiyat kontrollerinin etkisiyle enflasyonun artmasi engellenmigtir.
Ekonomi bu goruntusuyle 1973 yilina kadar yonetilmig, yapilan secgimlerde buyuk
cogunlukla Allende yine secilmis, fakat yuksek Ucretler, dusuk Uretkenlik, gizli issizlik,
vergi gelirlerinin azalmasi sonucu kamu agiklarinin % 30’lara ylkselmesi ile mal,
ticaret ve isgucu piyasalarinda ciddi bozulmalar yasanmistir. Bu bozulmalara bagli
olarak enflasyon, 1974 yilinda % 700’lere yukselmigtir. (Corbo ve Solimano, 1991, s.
60).

1973 yilinda askeri hikimetin yonetime el koymasiyla ¢ok siki ortodoks
istikrar programi ve yapisal reformlar uygulanmaya baglanmigtir. Allende rejiminde
yapilanlarin tersine, kamulastirilan isletmelerin 500'den fazlasi tekrar 6zellestirilmis,
fiyatlar yeniden duzenlenmis, subvansiyonlar kaldiriimig, tarifeler indirilmis, kamu
harcamalari azaltilmis ve bultge acigini kapatmak icin ciddi bir vergi reformu
uygulamaya konmustur. Enflasyonun parasal geniglemeden kaynaklandigi teshisi
konmus ve para arzi kontrol edilmistir. (Moran, 1989). Onceden belirlenmis dalgali
kur sistemine gegcilmistir. Devallasyon orani yurtici ve yurtdisi enflasyon oranlari
arasindaki farkin altinda tutulmustur. 1979 yilinda ise sabit kur sistemine gegilerek

enflasyonun dusurtlmesi hedeflenmistir. Politikalardaki bu ani donugun toplumsal

3 Taylor (1988)'da agiklanan yapisalci (structuralist) enflasyon teorisi burada 6n plana ¢ikmaktadir.
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maliyeti oldukca yiiksek olmustur. issizlik yeniden artmis ve reel icretler % 20-30
oraninda azalmigtir. Bu 6nlemler sonucunda butge dengesinin kurulmasina ragmen,
enflasyon ancak 1978 yilinda % 50’ler seviyesine dusmustur. Enflasyondaki dususun
yavas olmasi, o donemlerde heterodoks politikalarin yeterince uygulamaya
geg¢memesinden ve ortodoks politikalarla birlestirilememesinden kaynaklanmistir.
(Bruno, 1993). Ucretlerin yasal olarak enflasyona endekslenmesi ve hatta 1979
yiinda bunun % 100’e sabitlenmesi nedeniyle -fiyatlararasindaki (ucret, fiyat, kur)

birliktelik saglanamamis, bdylece enflasyonun dugltsu dort-bes yil almistir.

1970°’li yillarin ikinci yarisinda kamu sektérinin ekonomik aktivitelere
mudahalesini en aza indirmek ve hukumetin rolund yeniden belirlemek amaciyla
yapilan reformlar, uluslararasi ticaretin ve sermaye girislerinin serbestlestiriimesi
yolunda atilan adimlar ve finans piyasalarinda yapilan dizenlemeler sonunda, Sili
1980-81 doéneminde ekonomisi yari-agik, serbest piyasa mekanizmasinin iglemeye
basladigi, 500 kamu isletmesinden sadece 25 tanesinin 6zellestiriimedigdi ve sermaye
hareketlerinin kismen serbestlestirildigi bir konuma gelmistir. Ote yandan, enflasyon
kontrol altina alinmasina ragmen, issizlik oraninin % 20’ler seviyesine ¢ikmasi ve
ekonomik daralmanin ciddi boyutlara ulasmasiyla, 1982 yilinda enflasyondan

kaynaklanmayan yeni bir kriz yagsanmigtir.

2.2.2 Sili 1982 Krizi

Sermaye hareketleri Uzerindeki kontrollerin  kaldinimasiyla 1977-79
déneminde artan sermaye hareketleri, yurtici mal talebindeki artisi kargilamayi
kolaylastirmis ve rezervler artmistir. 1979-1982 doneminde sabit kur politikasi
uygulandigindan reel kur degerlenmis, degerli kur ithalatin artmasi ve ihracatin
azalmasi yonunde etkiler yaratmis ve dig ticaret dengesi bozulmaya basglamistir.
Bltge fazlasi, sabit kur, siki para politikasi ve Ucretlerin geriye dénik endekslenmesi
sonucu enflasyon dusuk tutulmus, fakat reel Ucretler artmaya baslamistir. 1981
yilinda dunya bakir fiyatlarinin % 10 oraninda dusmesi Sili'nin ihracat gelirlerinde
yaklasik 300 milyon $'lik kayba neden olmustur. (Bruno, 1993, s.166). Bu gelismeler
kargisinda zamaninda o6nlem alinmamasi ekonomik daralmayl beraberinde

getirmigtir. Merkez Bankasr’'nin sermaye giriglerini sterilize etmeye c¢alismasi, faiz
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oranlarinin artmasina neden olmustur. Diger Latin Amerika Ulkelerinde yasanan
finansal problemlerin etkisi, asin degerli kur politikasi ve devaliasyon beklentileri

sonucu 1981 yili sonlarinda finansal kriz baglamigtir.

Sabit kur sisteminin gokmesiyle 1982 yilinda % 15 oraninda bir devaliasyon
yapillmis ve sonra kur dalgalanmaya birakilmig, daha sonra da “crawling peg”
(kontrollii ve yavas ilerleyen kur) uygulamasina gegilmistir. Ulkeden sermaye ¢ikislari
baglamig, bazi bankalar batmis ve hukimet iki blyuk ticari bankaya el koymak
zorunda kalmistir. 1983 yilinda bankacilik sisteminde yagananlar nedeniyle ciddi
boyutlarda sermaye cikislari yasanmigtir. 1982-83 doéneminde sermaye c¢ikiglari, dis
bor¢ (anapara ve faiz) 6demeleri nedeniyle 6demeler dengesi krizine girilmigtir. Fakat
Sil’nin dis bor¢ kompozisyonu ayni donemde dis borg krizi yasayan diger Latin
Amerika 6rneklerinden ¢ok farkli gelismistir. Ornegin, Arjantin’de toplam dis borcun
cogu kamu sektorliniin borcu iken, Sili'de 1976-1982 donemindeki 9.6 milyar $’lik dis
borcun 6.8 milyar $'1 (yaklasik % 71’i) 6zel sektor tarafindan kullaniimistir. (Morande,
1990, s.14). Bu nedenle, kriz sonrasi dis borglarin yeni bir 6deme planina gegirildigi

donemde, hukumet daha ¢ok 6zel sektorun bor¢ problemini gidermeye ¢alismistir.

1982-83 doneminde ekonomide derin bir daralma yasanmistir. Yatirimlar
dismdas, issizlik artmig, dis borglar ylkselmis ve rezervler azalmistir. Dornbusch ve
Fischer (1993)’e gore toplam iggucunun yaklasik % 30’u issiz kalmigtir. 1982 yilinda
hikimet, Ucretlerin gegmis dénem enflasyonuna endekslenmesini yasaklamistir. Bu
nedenle reel Ucretler cok dusmustir. Bu donemde devaliasyona ragmen enflasyon
artmamig, 1981-1988 doneminde % 15-25’ler seviyesinde kalmigtir. Enflasyonun
artmamasinin ardindaki en onemli etken, issizligin artmasi ve reel Ucretlerin azalmasi
sonucu isgucl piyasalarinin esnek hale getiriimesi olmustur. Bunun yaninda,
uygulanan politikalara yeterli destegin verilmesinin de buydk 6nemi vardir. Ayni
donemde diger Latin Amerika Ulkelerinde yasanan ylksek enflasyon deneyimleri
nedeniyle, talebin artiriimasina yonelik programlardan sonra enflasyonun artacagi ve
kaos yasanaca@i ogrenildigi icin, yiksek maliyetler 6demek pahasina enflasyonun

artmasina izin verilmemigtir.
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1970’li yillarin sonunda ekonomik yapinin buyuk bir kismi serbest piyasa
isleyisine donusturuldugunden ve 1982 krizi daha ¢ok dis soklara kargi kisa donemli
politikalarin zamaninda uygulanmamasindan kaynaklandigindan, kriz diger ulkelere
gb6re daha gabuk atlatilmistir. Canku 6zellestirmenin bayUk bir kismi yapilmis, ticaret
serbestlestiriimis, serbest piyasa isleyisine kismen gecilmis ve sendikalarin
olmamasi, isten ¢ikariimalarin artmasi ve dusuk reel Ucret politikasi sonucu isgucu
piyasalari esnek hale getirilmistir. Ekonomik ortamin uygun olmasi nedeniyle Gg¢ yillik
IMF, Dinya Bankasi ve ABD destekli bir istikrar programi uygulamaya konmustur.
1982-1985 doneminde uygulanan istikrar onlemleri, yapisal reformlar yerine daha
¢ok ihracat ve ithalata uygun olacak reel kur politikasini belirlemeye yonelik
politikalardan olugsmustur. Yeni bir ortodoks istikrar programi ¢ergevesinde uzun
dénem buylime trendinin inga edilmesi hedeflenmigtir. Bu amaca ydnelik olarak,
ihracatin tegvik edilmesine, yurtici kaynaklarin mobilizasyonuna ve finans kesiminin
rehabilitasyonuna &éncelik verilecegi aciklanmistir. Ozellestirme siirecine devam
edilmigtir. Sermaye piyasalarini duzenlemeye yonelik olarak bazi yasalar
cikarilmigtir.  1976-81 doénemindeki finansal liberalizasyon reel faizlerin ¢ok
yukselmesine, bankalarin ve firmalarin kirilgan (fragile) bir yapiya sahip olmasina
neden oldugundan, bu programla bankacilik sisteminin ve is g¢evrelerinin
guglendirilmesi, tasarruflarin artirlmasi ve bankacilik zararlarinin en aza indirilmesi
hedeflenmistir. Yeni duzenlemelerle, bankalarin 6zsermayelerinin % 2’sinden fazla
bor¢ vermeleri yasaklanmistir. Bankalarin sadece vadesiz mevduatlari devletin
sigorta kapsamina alinmistir. Ozel sektér dis borclarinin sermaye piyasasi iginde i¢

borca ¢evrilmesine imkan taninmistir. (Moran, 1989, s.493).

Para politikasinda da bazi degisiklikler yasanmistir. 1978-82 doneminde
sermaye girigleri nedeniyle artan para tabanini dengelemeye yonelik olarak, yurtici
krediler azaltilmig, buna ragmen M1 % 41 oraninda artmistir. 1982 yilindan itibaren
daha siki bir para politikasinin uygulamasina gegcilmis, 1983-85 déneminde para
politikasi daha ¢ok Merkez Bankasr’'nin finans krizinden etkilenen borglulara yaptigi
mudahalelere goére belirlenmistir. 1985 yilinda yeni bir ekip Merkez Bankasi ve
Maliye Bakanligr'nin yonetimine getirilmis, faizler, enflasyon ve ithalattaki gelismelere
gore sekillenen yurtici kredilere dayali bir para politikasi uygulanmaya baglanmistir.
(Morande, 1990, s.16).
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Hem finans ve sermaye piyasalarini guglendirmeye, hem de sosyal guvenlik
sistemiyle ilgili sorunlari gozmeye yonelik olarak, devlet yonetimindeki emekli ayliklari
dzel kuruluslara devredilmistir. Ozel emeklilik fonlari, devletin Ucretler (zerinden
verdigi % 10’luk vergiler ile finanse edilmigtir. Bu transfer ilk anda butceye belli bir
yuk getirmis olmasina ragmen, daha sonra emeklilik fonlari sermaye piyasasina fon
yaratan bir kaynak haline dénmustur. (Bruno, 1993, s.170).

1984 ve 1985 yillarinda yapilan devallasyonlardan sonra enflasyon artigi kur
artisinin  altinda, Ucret artiginin (izerinde  seyretmistir. Ucret endekslemenin
kaldiriimasi sonucu reel Ucretler dusmustur. Dusuk reel Ucretlerin issizligi azaltma
yonundeki etkisinin islememesine, issizligin artmasina ragmen, verimlilik artisindan

kaynaklanan Uretim artisi saglanmistir.

1986-1989 doneminde Sili ekonomisi % 6 Uzerinde buylime performansi
gostermigtir. Siki para politikasinin da etkisiyle ayni donemde enflasyon % 20’nin
altinda tutulmustur. Cari islemler dengesi iyilesmistir. issizlik azalmistir. Bu basarinin
diger Ulkelere gore kismen daha kisa surede ve daha kolay saglanmasinin bir
nedeni, yapisal dontisum reformlarinin gogunun énceden yapilmis olmasidir. Bunun
yaninda istikrar surecinin ve elde edilen basarilarin baskici bir politik yonetim altinda
gerceklestiriimis olmasi, gdzardi ediimemesi gereken ¢ok énemli bir noktadir. 1982
krizi sonrasi alinan 6nlemler, 1970’li yillarin sonunda baslatilan yapisal reformlar ve
liberallesme girisimlerine ters dismemis hatta onlari destekler yonde gergeklesmistir.
Fakat bu surecte gelir dagilimiyla ilgili reformlara 6ncelik verilmemis, 1981 yilindan
beri disuk ve orta gelir gruplarinin yasam standartlari giderek koétulesmistir. 1990’1
yillara gelinceye kadar toplumun buyuk bir kesiminin reel Gcret kayiplari ve igsizlik
anlaminda 6dedigdi maliyet oldukga yuksek olmustur. Gelir dagihmindaki bozulmanin
surmesi ve toplumsal kargasalarin yukselmeye baglamasiyla, 1988 yilinda
demokrasiye gegis slreci bagslatiimistir. 1988 ve 1989 yillarindaki secgimlerde yeni
haklimetin igbasina getirilmesiyle yeni bir mesaj verilmig, gelir dagilimi ve vergi
reformlarini igine alan yeni bir programin uygulanmasi zorunlu hale gelmistir. 1990
yiinda buylmenin yavaglamasi, enflasyonda hissedilen artis yeni bir surecin
baslangicinda yasanan gelismelerdir. Ayrica, 1982 yilindaki deneyimden dis soklara

zamaninda mudahale etme geregi o6grenildiginden, yeni suregte sermaye giriglerinin
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yeniden artmasiyla olusabilecek spekulatif hareketleri engellemek igin, 1991 yilinda

sermaye hareketleri vergilendiriimeye baglanmistir.

Sili, 6dedigi ylksek sosyal maliyetin karsihginda, gucli bir makroekonomik
performans elde etmigtir. Fakat, duslk tasarruf ve yatinm oranlari uzun dénem
biylme performansi Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Demokrasiye gegisle
birlikte artik yeni hedefler gelir dagihmini iyilestirmek, igsizligi azaltmak, tasarruflari
artirmak, kamunun sosyal hizmetlerini ve yatinmlarini artirmak olarak belirlenmistir.
Yeni hikumet sosyal ve ekonomik hedeflerini demokrasi sinirlari iginde

gerceklestirmek durumundadir. (Morande, 1990).

2.2.3 Sili Deneyiminden Cikarilan Dersler

1. 1974-1977 ilk reform doénemi askeri yodnetim altinda, siki ortodoks
politikalarin sosyal maliyetinin ne kadar ylksek oldugunu gostermigtir.
Bltgce dengesine ragmen enflasyonun yavas dismesinin  nedeni,
heterodoks politikalarin uygulanmayigidir. 1982 yilina kadar sabit kur
sistemi altinda kura dayal istikrarin surdUrllmesi, kurun asiri
degerlenmesine ve kur politikasinda degisiklige gidilerek bu girisimin

devallasyonla sonuglanmasina neden olmustur.

2.1982-83 doneminde dis soklara karsi zamaninda o6nlem alinip
uygulanamamasinin yurtici finansal serbestlik ile birlesmesi sonucu
ekonomide glven krizi yasanmistir. Hikumetin uyguladigi siki ortodoks
politikalar sonucu gelir dagilimi giderek bozulmugtur. 1987 yili sonunda
dusuk vyatinmlar, agir dis bor¢ yiku, politik kutuplagsmalar, issizligin
gecikmeli etkilerinin piyasalara yansimasi ve saglik-egitim programlarinin
kesintiye ugratiimasi sonucu olusan toplumsal ¢okuntl nedeniyle

demokrasiye gegis kaginilmaz olmustur.
3. Kriz doneminde enflasyonun yukselmemesi isgucu piyasalarinin esnek
olmasindan kaynaklanmistir. Reel Ucretlerin dislik olmasi ve issizligin

artmasi devallasyona ragmen, enflasyonun artmasini engellemistir. Ancak,
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enflasyonu dusuk tutmanin sosyal maliyeti olduk¢a yuksek olmustur. Gelir
kayiplari ve igsizlik artisi toplumun egitilmis insan glcu (human capital)

uzerinde olumsuz etkiler yaratmisgtir.

4. Diger Latin Amerika Uulkelerinde 1980’li yillarda baslayan istikrar
arayiglarinda yapisal reformlar ve liberallesme kolay gergeklestirilememigtir.
Sili ise 1970'li yillarin ikinci yarisinda askeri hukimet doneminde
gerceklestirilen yapisal donlUsimuin etkisiyle 1982 krizini daha kolay
atlatmigtir. Bu nedenle, 1980'li yillardaki istikrar arayisinda oncelik yapisal

reformlara degil, kur politikasinin rasyonalizasyonuna verilmistir.

2.3 Meksika

Meksika, uzun yillar yiksek kronik enflasyonun yasandigi bir Glkedir. Fakat
enflasyon higbir zaman hiperenflasyon duzeyine ulagsmamistir. Sadece 1983, 1987
ve 1988 yillarinda U¢ haneli enflasyon gerceklesmistir. 1987 ve 1988 yillarinda
uygulanan istikrar programlari ile Meksika istikrara kavugmustur. Fakat 1994 yilina
gelindiginde, daha 6nceki krizlerden farkli olarak ylksek enflasyonun sebep olmadigi
bir finansal kaos yasanmigtir. Asagida, Meksika i¢cin onem teskil eden 1987-88
programlari ve 1994 krizi anlatilacaktir. Tablo 2.4, 1982-1994 ddneminde

Meksika’nin bazi temel gostergelerindeki gelismeleri gostermektedir.

2.3.1 1987-88 istikrar Programi Oncesindeki Gelismeler

Meksika 1982 yilinda dig borg krizine girmis ve kriz ekonomi i¢in ¢gok olumsuz
sonugclar dogurmustur. Krizin nedenleri i¢ ve dis etkenler olarak ikiye ayrilabilir : Dig
nedenler, dig dunyadaki daralma ve dis borg olanaklarinin hizla tikenmesidir. Yurtigi
nedenler ise, genisleyici mali politikalar ve negatif reel faizler sonucu 6zel sektor
tuketim harcamalarinin artmasi, yurt disina sermaye kagigsi, reel kurun degerlenmesi
ve dis ticaret dengesinin bozulmasidir. Ayrica, 1982 yilinin sec¢im yili olmasi mali

genislemenin bir nedeni sayiimaktadir.
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Dornbusch, et.al (1995), Meksika 1982 krizinin en 6nemli sebebini kurun asiri
degerlenmesi olarak gérmektedir. Kurun degerlendidi ve negatif reel faizlerin oldugu
bir ortamda varlik sahipleri varliklarini disariya c¢ikarmaya, c¢ikarmayanlar ise
varliklarini Meksika bankacilik sistemi iginde dolara c¢evirmeye baslamiglardir.
Dolarizasyon % 20’lerden % 40’lara ¢ikmistir. (Dornbusch, et.al, 1995, s. 232).
1982’nin baslarinda yapilan devallasyon, sorunu ¢ézemedigi gibi finansal dengeyi
daha da bozmustur. 1982’nin se¢im yili olmasi hikimetin ekonomiye mudahalesini
azaltmistir. Ekonomik politikalardaki belirsizlik, bankalarin devletlestiriimesi ve
sermaye kontrolleri gibi politikalar, bor¢ bulma ve 6deme zorluklari ile artan enflasyon
birlesince kriz kaginiimaz olmustur. Krizin baglangicini yabanci Ulkelerin dis borg
vermeyi durdurmasi olusturmustur. Kriz dncesi Meksika ekonomisinin dig kaynaga

bagimli olmasi, krizin en 6énemli nedenlerinden biridir.

Secim sonrasi kurulan yeni hikimet, artan kamu aciklari, cari agik, dis borglar
ve kontrol edilemeyen nominal Ucret artislar karsisinda 1982 yili sonunda IMF
destekli bir istikrar programini uygulamaya koymustur. Bu programin hedefi
enflasyonu dusurmek, genis Olgekli isletmelerin iflasini dnlemek, issizligin artigini
engellemek ve programin daraltici etkilerini en aza indirmek idi. Enflasyonu
dusurmek icin mali dengenin kontrol edilmesi ve doviz piyasalarinin istikrara
kavusturulmasi, ayrica Ucretlerin de enflasyonist beklentileri arttirmayacak sekilde
belirlenmesi gerekiyordu. Mali agigin kapatiimasi, programin en énemli 6nceligi idi.
Bu gercevede, program siki mali ve parasal tedbirleri igeren bir ortodoks istikrar
programi olarak nitelendirilebilir. Siki mali tedbirler uygulanmasina ragmen, bu
onlemler enflasyonun kalici bir sekilde disurilmesinde etkili olamamistir. Enflasyon
1983 yilinda % 107 iken, 1984 yilinda ancak % 70’e dusmustur. (Tablo 2.4). Bu
sonug, ortodoks istikrar programlarinin genis olgide dis kaynak transferine bagimli
ulkelerde uygulanmasinin zor oldugunu gostermistir. (Ortiz, 1991, s.284).
Enflasyonun kalici bir sekilde dusurtlememesinin en énemli nedeni, yapilan yluksek
oranh devallasyon ve kamu mal fiyatlarinin arttinlmasi nedeniyle enflasyonist
beklentilerin dnlenememesidir. Bu sonugta, Meksika’nin daha 6énce uygulamaya
koyup basarisiz oldugu istikrar programlarinin ve programa Yyeterli destek

saglanmamasinin da etkisi vardir.
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Siki mali dnlemler ve siki para politikasi sonucu mali disiplinin saglanmasina
ragmen enflasyonist baskilarin kirlamamasinin bir nedeni de, yillardir Uretici kesime
verilen fiyat subvansiyonlarinin kaldiriimasidir. (Ortiz, 1991, s.286). Stbvansiyonlarin
azaltiimasi ile goreli fiyat yapisinda yeni dengeler kurulmus ve bu denge arayiglari
enflasyonist baskilari arttirmistir. Bu acidan bakildiginda mali hedeflerin
tutturulamamasi normal goruilebilir. Hikimet baskilara dayanamayinca 1985’te 6zel
sektore acilan kredilerde hizli bir artis ve arkasindan IMF’'nin programa verdigi
destegin kesilmesi yasanmistir. Ote yandan, 1983-85 déneminde devalliasyon orani
enflasyonun altinda seyretmis ve reel kurun degerlenmesiyle ithalat artarken, ihracat

artis hizi yavaglamistir.

Programin bir 6zelligi de yapisal reformlara verilen énemdir. 1985 yilinda
yapilan ticaret reformuyla ekonominin diga agilma sureci baslatiimigtir. 1982 yilinda
tim ithalat, tarife disi engellere maruz iken, 1987 yilinda toplam ithalatin sadece %
20’sine kisit uygulanmigtir. Tarife oranlari 1982 yilinda % 100°den 1987'de % 47’ye

indirilmistir. Ayrica KiT reformu da baglatiimistir.

1986 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan asir dusus, petrol gelirine 6nemli
Olcide bagimh Meksika ekonomisini olumsuz yonde etkilemis, bu gelisme
ekonomideki dnceliklerin enflasyonu dislrme ve buylime hedeflerinden édemeler
dengesini surdurebilme hedefine kaymasina neden olmustur. Doviz kuru politikasi
enflasyonla mucadele yerine 0Odemeler dengesini iyilestirme araci olarak
kullaniimaya baslanmistir. Petrol fiyatlarinin dUgsmesi sonucu petrol gelirleri dismus,
ekonomik aktivite daralmis ve 1985 yilindan sonra enflasyon yeniden hizlanmaya
baglamigtir. (Tablo 2.4). 1986 yilinda yapilan yuksek oranli devallasyon sonucunda
1987 yilinda enflasyonun % 136’ya ¢cikmasiyla, “Ekonomik Dayanigsma Pakti” (The
Pact for Economic Solidarity) olarak adlandirilan program uygulamaya konmustur.
(Yilmaz, 1994, s.2). Odemeler dengesinin 1987 yilinda fazla vermesine ve rezervlerin
oldukca artmasina ragmen enflasyonun yukselmesi, ekonominin kirilgan (fragile) bir
yaplya sahip oldugunu ve ortodoks politikalarla beklentilerin kolayca ortadan

kaldirlamadigini gostermistir.
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Kiguel ve Liviatan (1988)'a gore, devaluasyonun yapildigi ve enflasyonun
arttig1 bir ortamda Ucretlerin geriledigi gorulmektedir. (Genel denge agisindan fiyat,
kur ve Ucret arasindaki iligki). Fiyatlar arasindaki bu iligkiler sonucu rekabet artmakta,
Ozel tuketim dusmekte ve cari agik azalmaktadir. Bu durumda, enflasyonun
hizlanmasini onlemek igin ilave tedbirler alinmasi gereklidir. Fakat Meksika'da
enflasyon degil, 6demeler dengesi bir hedef olarak alinmis ve enflasyonla micadele
icin gerekli ek onlemler uygulanmamistir. Kokenleri gok hizli devaliasyona dayanan
istikrar programlarinda enflasyonun artmasi, istikrar arayiglarinin énemli bir pargasi
olmaktadir. (Kiguel ve Liviatan, 1988, s.287). Reel Uucretlerdeki dusus sonucu
Ucretlerdeki periyodik artislarin sikh@r arttiginda, reel Gcret artiglari uzun dénemde
enflasyon Uuzerinde etkili olmaktadir. Meksika'da 1982-85 doneminde Ucret
ayarlamalari yilda iki kez iken, 6nce Uge sonra dorde c¢ikmistir. Beklentilerin
enflasyona endekslendigi bir ortamda endeksleme mekanizmasinin galigmasi ile
Ucret ayarlama sikhdinin artmasi enflasyonun "inertia" ya donmesine neden
olmaktadir. Meksika’da da durum bu yonde gelismis, enflasyon muicadelesinde

heterodoks politikalar kaginilmaz olmugtur“.

2.3.2 Meksika 1987- 88 istikrar Programlari

Ekonomik Dayanisma Pakti, ortodoks tedbirlerin uygulanmasi ile butce
dengesinin tutturulmasina ragmen enflasyonun kontrol edilememesi sonucu
gindeme gelmis bir antienflasyonist programdir. 1987 yilinda mali denge fazla
vermesine ragmen enflasyonun artmasinin ardindaki faktorlerden biri, petrol sokuna
karsi uygulanan kur politikasinin gecikmeli etkisidir. Digeri de, dis bor¢ 6demek igin
vergilerin arttirlmasi ve enflasyon vergisi yoluyla kaynaklarin 6zel kesimden kamuya,
kamudan da disa aktariimasinin toplumda vyarattigi glven eksikligi ve

hognutsuzluktur. Yine de bu ortamda toplumsal ¢okuntunin yasanmamasi, hatta

* Meksika'da isgucu piyasalarinin esnek olmamasindan kaynaklanan yiksek Ucretler ve endeksleme

sonucu enflasyon "inertia" halini almistir. Ucretlerin yarattigi bu etki Israil ve Meksika’da sosyal
uzlasma ve piyasalarin esnek olmasi yolundaki girisimlerle azaltiimaya calisiimistir. Sili'de ise askeri
yonetimlerin uzun sure igbasinda kalmasi ve demokrasinin ge¢ gelmesi sonucu isgucu piyasalarinin
baski altinda tutulmasi ve Meksika'ya gdre isguicl piyasasinin (zorunlu olarak) daha esnek bir yapida
olmasi, giclu sendikalarin bulunmamasi ve Ucret pazarliklarinin etkili olmamasi sonucu istikrar, daha
kisa surede fakat toplumsal maliyeti daha yiksek bir sekilde saglanmistir.
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cesitli kesimler arasinda bir uzlagsma ortaminin yaratilarak enflasyon muacadelesine
girilmesinin ardinda siyasal yapinin gucu vardir. Bu programda, Meksika’'da
uygulanan diger programlardan farkli olarak heterodoks politikalar, siki maliye ve
para politikalari ile birlestirilmistir. Ekonomik birimlerin beklentilerini kirmak amaciyla
anahtar fiyatlarin kontrol edilmesi, yani nominal c¢ipa ile fiyatlar arasindaki
dengesizligin ortadan kaldirilmasi ve resesyona giriimeksizin enflasyonun
dusurulmesi hedeflenmistir. Boylece hukumet isgi-isveren kesimleri ve tarim isgileri
ile anlastiktan sonra ucret, fiyat ve doviz kurunu dondurmustur. Programin basinda
rezerv durumunun elverisli olusu, reel Ucretlerin ve kurun dusuk tutulmasi

enflasyonun dusurdlmesinde etkili olmustur.

1983-87 doneminin bagbakani Miguel de la Madrid, segimlere bir vyil
kalmasina ragmen, Aralik 1987 tarihinde Ekonomik Dayanigsma Paktr’'ni uygulamaya
koymus, Temmuz 1988 segimlerinde hiukimet degismesine ragmen yeni bagbakan
Salinas, kararlilikla programin uygulamasini surdurmig ve 1988 yilinda onceki
programin devami sayilabilecek bir istikrar programi ile yeni bir ekonomik ve sosyal

yapilanma surecini baslatmistir.

Meksika'da 1987 yilinda uygulanan heterodoks istikrar programinda fiyat ve
Ucretler gecici sureyle dondurulmustur. Program basinda déviz kuru, Ucret ve fiyat
artiglari yapiimis ve yaklasik iki ay fiyatlarin arttirimayaca@i duyurulmustur. iki ay
sonunda kesimlerle birlikte asgari Ucret, KiT mal fiyatlari, kur ve kismi 6zel sektdr
fiyatlar icin kademeli ayarlama yapilmasi ve karsilikh olarak bu kurala uyulmasi
konusunda anlagsma saglanmistir. (Ortiz, 1991, s.292). Program sadece Ucret ve
fiyatlarin dondurulmasindan ibaret degildir. Ayni zamanda programin temelini
olusturan siki mali ve parasal tedbirlere de devam edilmistir. Harcamalar kisiimis,
vergiler, enerji ve hizmet fiyatlar arttinlmig ve vyaklagik iki ay slreyle sabit
tutulmustur. Kredi tavanlari belirlenerek para arzi kontrol edilmistir. Bdylece, Meksika
1987 istikrar programinda, temel dengeleri kurmayi hedefleyen ortodoks ozellikler ve
inertia baskilar ile enflasyonist beklentileri kirmayl amacglayan heterodoks 6zellikler
programin belirleyici 6zellikleri olmustur. 1985 yilinda israil ve Arjantin’de de ayni

yaklasimla heterodoks o6zellikler tagsiyan programlar uygulanmig, fakat Arjantin siki
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ortodoks politikalarin uygulanmasinda tavizler verdigi ve mali disiplini surduremedigi

icin basarisiz olmustur.

Meksika 1987 istikrar programinin bir diger 6zelligi, siki mali, parasal tedbirler
ve fiyat-tUcret kontrollerinin yaninda yapisal reformlarin da birlikte yarutalmesidir.
Ticaretin liberallestiriimesi hizlandiriimig, 6zellestirme programi ile kamu sektérinin
finansal dengelerinin guglendiriimesi amaglanmig ve yeni hukumet ile ekonomik
aktivitenin yeniden yapilandiriimasina 6nem verilmigtir. Programin ilk sonugclari
basarili ve Umit verici olmus, program hedeflerine hizla ulagiimigtir. Enflasyon 1989
yilinda % 16’ya diismiis, GSMH % 3.8 oraninda artmistir. Ozel tiiketim ve ic talepteki
artiglar daha yiiksek olmustur. Ote yandan cari islemler dengesinin iyilesmemesi,
programin yeterli dis finansal destek olmaksizin yuritilmesinden ve dis bor¢ geri

O0demeleri nedeniyle disariya kaynak transfer edilmesinden kaynaklanmistir.

istikrar slrecinin bir sonucu ve dis soklarin etkisiyle reel yurtici faizler yiiksek
kalmistir. Yuksek faizler sonucu kamu i¢ borcu artarken, kamu sektdrinden o6zel
sektore ciddi bir kaynak aktarimi yapilmistir. Kredi genislemesinin sinirlandirilmasiyla
birlikte rezervler bir siire sonra diismeye baslamistir. Ozel sektér harcamalarinin ve
ithalatin artmasiyla, cari acgik tehlike olusturmaya baslamigtir. Kurun 1988 yili
boyunca sabit tutulmasi asiri degerlenmeye yol agmig, fakat bu durum karaborsa ve
kitlik yasanmadigi igin tehlikeli bulunmamigtir. Kur kontrolu ve ticarete konu olan mal
fiyatlarinin istikrara kavusmasiyla yurtigi fiyatlarin da diasmesi beklenmistir. Ayrica,
programin basinda sabit kur uygulamasini destekleyecek miktarda rezervlerin

bulunmasi glven yaratmistir.

1988 sonlarina kadar basarili gérinen program sonucu rezervlerin dismesi ve
dig finansman gereginin gindeme gelmesiyle ekonomik aktivitenin surdurilebilirligi
tehlikeye girmis, boylece 1988 yili Aralik ayinda Basbakan Salinas tarafindan istikrar
surecinin ikinci ayagi sayilabilecek bir program daha uygulamaya konmustur. Fiyatlar
(icret, kur ve KIT mal fiyatlari) yeniden ayarlanmistir. Bu kez hedef, enflasyon yerine
surdurulebilir buyumenin saglanmasi olarak belirlenmistir. Uzun resesyon yillari

sonucu buyumenin olmamasi ve yasam standartlarinin koétllesmesi bu hedefi
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gundeme getirmistir. Bu program Salinas yonetiminin 1989-94 donemini kapsayan

"Milli Kalkinmada Dayanisma" (The Pact for Stability and Growth) programidir.

Bu programla birlikte para politikasi agisindan yeni bir dénem baslamis,
faizlerin serbest birakilmasi ile agik piyasa igslemleri guindeme gelmigtir. Fakat dis
borglarin ve disariya kaynak transferinin devam etmesi i¢ borglanma piyasasinin
gelisimi igin olumsuz bir faktor olmustur. Dis borglarin yeniden bir 6deme programina
baglanmasi ekonomide yeni bir glven ortami yaratmistir. Yapisal reformlara
ciddiyetle devam edilmis ve ozellestirmeye 6nem verilmistir. Olusan guven ortami
sonucunda sermaye girigleri artmaya, 6zel sektérin dis borglarini 6deyip fazla

vermesi sonucu 0zel yatirimlar da hizlanmaya baslamistir.

Meksika'da faizlerin uzun sure yuksek kalmasinin nedenleri; enflasyonist
beklentiler, program basindaki kredibilite eksikligi ve reel dengelerin
surdurtlemeyecedi inanci ile dis borglardaki belirsizliktir. Zaman gectikge politikalarin
kararhlikla strdurilmesi sonucu kredibilite saglanmis ve faizler dusmeye baglamistir.
Kamu sektori borglanma gereg@i bir tehlike olusturmamasina ragmen 06zel sektor
kredi talebindeki artisin tahmin edilememesi, 1994 finans krizini hazirlayan

nedenlerden biri olmustur.

Sabit kurdan kontrolllii kur artigsina gecilerek 1 $'a karsilik giinlik 1 peso’luk
devallasyona izin verilmigtir. 1990 yilindaki Brady Plani ile Meksika’'nin borglari
yeniden yapilandiriimis ve bdylece ana para borcu ve faiz yuku hafiflemistir. Bir dizi
istikrar programi uygulamalari sonucunda Meksika hem borg 6deyebilir, hem de
yurtici ve uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinin yonelebilecegi guven

tazelemis bir Ulke konumuna gelmigtir. (Dornbusch ve Werner, 1994, s.257).

1994 krizi éncesi Meksika’nin istikrar siireci l¢ bdlime ayrilabilir. Once
ortodoks politikalar ile mali ve parasal disiplin saglanmig, sonra heterodoks gelir
politikalari ile "inertia" ile savasiimis ve bunlarin yaninda yapisal uyum programi
cercevesinde Ozellestirme ve ticaret liberalizasyonuna agirlik verilmig, rekabet ve

ekonomik etkinligin arttirlmasina c¢ahsiimistir. istikrar, pekcok basarisiz girisim
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sonrasinda ortodoks ve heterodoks politikalarin birlikte uygulanmasi ve ayrica

yapisal reformlarin da hizla gergeklestirimesiyle saglanmistir.

Programlar enflasyonun dusurtilmesinde ve blyume igin bir altyapi
olusturulmasinda basarili olmustur. Donem boyunca kur degerli tutulmasina ragmen,
verimliligin arttinlmasiyla kurun degerlenmesinin yarattigi olumsuz etkilerin ortadan
kaldirilacagina inaniimistir. Meksika programinin israil programindan en énemli farki
Meksika’da isgucu piyasasinin daha esnek olmasi ve yapilan "pakto" anlagsmalari ile
ucretlerin daha hizli ve kolay dugurtlmesidir. BOylece, dalgah kur sistemine daha
cabuk gecilebilmigtir. 1988’deki bu istikrar programi sonucunda derin bir ekonomik
daralma yasanmamistir. (Bruno, 1993). Fakat, kurun agsir olarak degerlenmesi ve
yuksek faizler nedeniyle Meksika’ya kisa vadeli sermaye girislerinin artmasi, Meksika
bankacilik ve finans sisteminin guc¢lu olmamasi, ekonomiyi 1994 yilinda tekrar krize
tasimistir.

2.3.3 Meksika 1994 Finans Krizi

1994 Aralik ayinda Meksika’da yasanan kriz daha once yasanmis diger
krizlere bazi yonlerden benzemekte, bazi yonlerden de ayrilmaktadir. Bu kriz makro
dengelerin asiri bozulmasindan ya da enflasyonun kontrol edilemeyecek dizeylere
ulasmasindan ortaya c¢ikmis dedildir. Bu kriz, nedenleri reel degiskenlere
dayanmakla birlikte farkli boyutlari olan bir finans krizi niteligindedir. Kriz, 1994’teki
beklenmeyen soklar, bu soklara kargi alinan yetersiz Onlemler ve zamaninda
mudahale etmemenin ardindan yasanan panik sonucu ortaya cikmigtir. Krizin

nedenleri yurtici ve yurtdigi (uluslararasi) nedenler olarak ikiye ayrilabilir :

Yurtigi nedenler ve 1994’te olusan baskilar : 1990-93 doneminde Meksika’ya
yaklasik 91 milyar $ net sermaye girisi olmustur. Bu, gelismekte olan llkelere giden
sermayenin yaklasik olarak 1/5’ini olugturmaktadir. 1993’te yillik net sermaye girisi en
ylksek seviyesine, 30 milyar $a ¢cikmistir. (IMF, 1995b, s.53). Bbylece rezervier
1989 yilinda 6.3 milyar $ iken, 1993 yilinda 25.1 milyar $’a ylikselmistir. (Tablo 2.4).
Net sermaye giriglerinin buyuk bir bolimunua “net portfoy yatirnrmlan” olusturmustur.

Net portfdy yatirrmlarinin da buylk bir kismi borsaya ydnelmistir. 1994’Gn basinda
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Meksika’nin NAFTA'ya giriginin onaylanmasinin da etkisiyle Meksika borsasi
patlamis, sermaye girisleri ve rezervlerin artmasiyla yurtici faizler dismeye
baglamigtir. Dornbusch et.al (1995)'a gore, Meksika’nin potansiyel problemi yabanci
portfdy yatinmlarinin Meksika para piyasasinda likit formda kalmasindan
kaynaklanmigtir. i¢ dengenin bu noktadan sonra bozulmasina neden olan bir faktér
de, 1994 yilinda Meksika Merkez Bankasi’nin sermaye girislerine karsi "sterilizasyon
ile  mudahale" politikasini uygulamasidir. (IMF, 1995b). Sermaye giriglerine
sterilizasyon ile mudahale edilmesi sonucu peso talebi dusmustir. Kurun kontrol
edilmesinden kaynaklanan reel degerlenme, ticaretin serbestlesmesi ve tarifelerin
dismesiyle talebin yabanci mallara kaymasi sonucu ithalatin arttigi, ihracat artiginin
ise azaldigi gézlenmi§tir5. Boylece cari islemler dengesi 1991 yilindan itibaren
ekonomi icin tehlike olusturmaya baslamistir. (Tablo 2.4). Cari agik / GSMH orani
1993 yilinda % 6.4'ten, 1994 yilinda % 8'e ¢cikmigtir. 1994 yilinda kamu finansman
baskisi hissedilmeye baslanmistir. Bu baskilar nedeniyle hukimet i¢ borglanma
stratejisinde bir degisiklik yaparak ve belki de kredibilitesini arttirmak (Sachs, et.all,
1996, s.8) icin standart pesoya dayali bono (Cetes) yerine $’a endeksli bono
(Tesobono) satmaya baglamigtir. Hikimetin yogun bir sekilde Tesobono satmasi
sonucu, kamunun $ cinsinden i¢ bor¢ stoku artmaya baslamis, Nisan-Kasim 1994
doneminde Tesobono payi toplam borcun % 50’si civarina ulagmistir. (IMF, 1995b,
s.55). Tesobono’nun Cetes’e gore daha ¢ekici olmasi nedeniyle ve toplumda glivenin
azalmasinin da bir gostergesi olarak, nominal faizler artmaya basglamistir. Faizler
Merkez Bankasrnin mudahalesi ile wyurtici krediler arttirlarak dusuralmeye
cahisiimisgtir. Krizin g¢ikmasinda, hukimetin kisa donem yukUmlaluklerinin likit
formdaki varliklarindan fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikan panik ortaminin bayuk etkisi

oldugu gorulmektedir. (Sachs, et.al, 1996, s.15).

1994 yilinin se¢im yili olmasi, olugsan yurtigi baskilara zamaninda mudahaleyi
geciktiren etkenlerden biri olmustur. 1993 yilinda % 0.2 oranindaki buyumenin
ardindan, 1994 yilinin Gguncu g¢eyreginde se¢im nedeniyle kamu harcamalarinin
artmasi sonucu olusan mali geniglemeden dolayl, 1994 yilinda % 3.5 oraninda

bayime saglanmigtir. Toplumsal huzursuzluklarin artmasi, Chiapas bdlgesinde

® Meksika Peso’sunun 1988-94 déneminde asiri degerlenip degerlenmedigiyle ilgili karsit gorusler
bulunmaktadir. Bu konudaki tartismalar igin bkz. Dornbusch, et.al (1995).
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isyanlarin ¢gikmasi ve Mart 1994 tarihinde iktidardaki partinin bagkan adayina suikast
dizenlenmesiyle yasanan siyasal c¢alkantilar, yukarida &zetlenen ekonomik

gelismelerle birlegince, Aralik 1994’te yasanan krizin esigine gelinmistir.

Yurtdisi nedenler : Gelismis Ulkelerde ve ABD’de ekonomik kosullarin
iyilesmesinin bir yansimasi olarak reel faizler artmaya baslamistir. 1994 yili boyunca
ABD’de resmi faiz oranlari bes kez artinimistir. (Bkz. IMF, 1995b, Tablo1.1, s.35).
1993 sonlari ve 1994 baslarinda NAFTA’ya girilmesiyle birlikte Meksika'da buyuk
miktarda sermaye girisleri yasanmig, fakat uluslararasi faizlerin yukselmesiyle
sermaye girigleri azalmaya baglamistir. Pesonun son vyillarda reel olarak
degerlenmesi ve dusuk buUyume hizi nedeniyle uluslararasi finans c¢evreleri
Meksika’nin ekonomik zorluklarla karsi karsiya oldugunun farkina varmiglardir.
Sermaye cikiglarinin baglamasiyla birlikte rezervler dismus, devallasyon beklentileri
ve tartismalari devam ederken yapilan dusuk bir devallasyon ile ekonomik ortam

giderek gerginlesmigtir.

Belirsizligin artmasi nedeniyle $’a endeksli Tesobono sahipleri, hikiimetin
borclarini  6ddeyemeyecedi inanciyla ellerinde tuttuklari bonolari satmaya
baglamiglardir. Aralik 1994’Gn ilk haftalarinda peso yaklasik % 20 oraninda deger
kaybetmis, devallasyonla birlikte $ cinsinden i¢ borg stokunun artmasi ve
Tesobono’larin hizla nakde cevrilmesi, hukimetin bir anda likiditesiz kalmasina
neden olmustur. Yasanan kaos ortamindaki buyuk rezerv kayiplarindan sonra, Aralik
aymiin sonlarina dogru hukumet pesoyu serbest biraktigini agiklamigtir. Meksika
finans sistemi icindeki bankalar, agik pozisyonlarinin olmasi yani déviz varliklarinin
doviz yukumlUluklerinden az olmasi nedeniyle 6deme zorluguna girmiglerdir.
Devalliasyon oncesi yurtigi faizlerdeki hizli artis sonucunda bankacilik sistemi iginde
tutulan fakat performans disi krediler hizla artmigtir. DevalUasyon ve kurun serbest
birakilmasi sonucu Meksika bankalarinin bir kismi zarara ugramis ve kayiplar
vermigtir. (IMF, 1995b).

Meksika finans krizi, ancak 31 Ocak 1995 tarihinde ABD’nin ve uluslararasi

kuruluslarin yardim programini agiklamasiyla ¢oézulmustar. IMF ile yapilan stand-by
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anlasmasi Uzerine 18 milyar $'lik kredi saglanm|§t|r6. Ayrica ABD tarafindan Meksika
borcunun garanti altina alindigi agiklanmistir. Fakat, bu taslak daha sonra geri

cekilerek, 50 milyar $'lik direkt kredi verilmesi kararlastiriimistir.

Dis kaynagin yanisira, Meksika hukUmetinin hazirladigi ve uygulamaya
koydugu paket de krizin atlatimasinda etkili olmustur. isci ve isveren yetkilileriyle
yapilan gorusmelerde fiyat ve Ucretlerin kontrol edilmesine karar verilmis, siki maliye
ve para politikasi uygulamaya konmustur. Paketin kapsaminda 6zellestirmeye agirlik
verilmesi, yabanci bankalara izin verilerek bankacilik sisteminin guglendiriimesi yer
almistir. Merkez Bankasi 6deme zorlugu ¢ceken bankalara bazi kolayliklar getirmis ve
6 bankaya yardim etmistir. Kurun dalgalanmaya birakilmasini takip eden gunlerde
peso vyavas Yyavas deger kaybetmistir. Krize ragmen liberallegsmeden
vazgecilmeyerek, hatta arttirilarak yeni duzenlemeler getirilmigtir. Sermaye giriglerini
canlandirmak ve bankacilik kesimine sermaye kazandirmak igcin yabanci bankalarin
artmasina izin verilmis, ayrica sosyal c¢alkantilara ve isyanlara neden olan Chiapas
bdlgesinde toprak reformu vyapilmistir. Vadesi Ocak 1995 tarihinde biten
Tesobono’larin geri ddenmesiyle ilgili yagsanan panik ve rezervlerin yetersiz olmasinin
yarattigi finansal baski, dis kaynagin gelmesiyle azalmistir. Daha sonra Cetes talebi

artmaya baglayinca Tesobono’lara devam edilmemigtir.

Ozet olarak, Meksika peso krizinin nedenleri sdyle siralanabilir : (1) 1990’larin
basindaki net sermaye girislerindeki artis, (2) ic ve dis makro dengesizlikler, (3) Reel
kurun degerlenmesi, (4) Hukimetin bor¢ vadesinin kisa doneme entegre olmasi, (5)
ic borcun peso-$ kompozisyonunun $ lehine degismesi, (6) Bankacilik sisteminin

problemleri.

Meksika krizinin daha cok kredibilite sorunundan c¢iktigini ve kredibilitenin
nasil devam ettirileceginin bilinmemesinden kaynaklandigini savunanlar da vardir.
(Sachs, 1996, s.10). Sachs (1996)'a gore, politikalarin guvenilir olmasi ile
politikacilarin gavenilir olmasi ayirimi énemlidir ve bundan ders alinmalidir. Kriz mali

dengesizlik sonucu yasanmamistir. 1990-94 doneminde faiz disi but¢e dengesi fazla

® 18 milyar $'lik kredinin 9 milyar $'1 ABD'den, 5 milyar $'i uluslararasi bankalardan, 3 milyar $'1 ABD
bankalarindan ve 1 milyar $'1 Kanada’dan saglanmistir. (IMF, 1995b, s. 63).
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vermesine ragmen kriz yasanmigtir. Artan tiketim ve borglanmanin daha ¢ok 6zel
sektor tarafindan yapilmasi ve kamunun buna miadahale etmemesi sonucu sermaye
girigleri kontrol edilememistir. 1994 yilinda sermaye girislerini sterilize etmek
amaciyla Merkez Bankasi’nin mudahalesi ve yasanan i¢ ve dis soklarin da etkisiyle

kriz yaganmigtir.

2.3.4 Meksika 1994 Deneyiminden Cikarilan Dersler

1. Finansal krizi onlemek igin mali dengenin kurulmug olmasi yeterli degildir.
HUkUmetlerin  likit  rezervlerinin  kisa  dénemli  yukUmlaltklerini
kargilayamamasi durumunda, doviz yukumlulUklerinin  yerli para
yukumlalUklerinden fazla olmasi sonucu kriz yagsanmaktadir. Kisa dénem
yukumlalUkler, ticari bankalardaki kisa donem mevduatlari da
kapsamaktadir. Clnku, piyasalar, eger bankalar krize girerse devletin
yardim edecegi beklentisine kapilirlar. Dolayisiyla, yerli paraya kargi
olusacak spekilatif ataklari dnlemek icin, rezervlerin dolasimdaki para ve
kisa vadeli mevduati da kapsayacak buyuklikte olmasi gereklidir. (Sachs,
et.al, 1996).

2. Kurun o6nceden belirlenmesi, politikalarin kredibilitesini arttirmaktadir.
Ancak, politikacilarin bu politikayr savunma ve surdlirme becerileri yuksek

olmalidir.

3. Kontrolli kur artisi ¢ogu zaman ylksek enflasyonun dusdralmesinde
yararlidir. Fakat istikrar saglandiktan sonra bunun uzun sire surdurtulmesi
kurun asiri degerlenmesine ve cari dengenin bozulmasina neden
olmaktadir. istikrar saglandiktan sonra daha esnek, rekabetgi bir kur

politikasina gegilmelidir.
4. Sabit kur sisteminde, finansal liberalizasyon ve sermaye girislerinin ayni

anda yasandigi bir ortamda ekonomiye otomatik mudahale etme zorlugu

vardir.

56



5. Bankacilik sektorunin gugli olmamasi ve finans piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi finansal krizlerin bliyimesine yol agcmaktadir. 1988-94
doneminde yapilan reformlara ragmen, Meksika ekonomisi dis goklara karsi
hala dayanikh degildir. Meksika'nin dis soklara karsi olan dayaniksizligi
secilen ekonomik rejimden kaynaklanmamaktadir. Clunku 1982 borg krizi
devletgi bir ekonomi cizgisinde yasanmisken, 1994 finans krizi serbest
piyasa ekonomisinin oldugu ve yapisal reformlarin  ¢ogunun
gerceklestirildigi bir donemde yasanmistir. Dolayisiyla, ekonomik rejim
degisikliginin, Ulkenin dis soklara kargi olan dayanikliiginin arttirlmasinda

onemli bir rolinin olmadigi séylenebilir. (OECD, 1996).

6. Uluslararasi finans kuruluglarinin kriz ortamlarindaki yardimlari tlkelerin
krizlerden daha kolay ¢ikmalarini ve glven ortamini daha kolay kurmalarini

saglamaktadir.

7. Enflasyonun disuk olmasina ragmen, tek haneli enflasyonu saglamak igin
politikacilarin sabit kurda israrli olmalari hatalidir. Hedeflerin surdurulebilir
blayime, Uretim ve verimlilik artisi ve issizligi azaltma gibi alanlara

yoneltiimesi daha yararli olacaktir.

8. Reel kur politika araci degildir. (Dornbusch, et.al, s.279). Reel kur bir
anahtar fiyattir. Nominal devallasyonun reel devaliasyona donusmesi,
ulkeden uUlkeye ve pek ¢cok degiskene gore farklilik gosterir. Ancak, nominal
Ucretlerin ve fiyat dizeyinin kurdaki degisikliklere tepki vermemesi

durumunda, reel kur bir politika degiskeni olarak segilebilir.

9. Sermaye giriglerinin serbest oldugu bir ortamda ekonominin temelleri
(economic fundamentals) Uzerinde yapilan hatalarin cezasi yuksektir. Cari
aclk ve kamu borglarina dikkat edilmelidir. Sili, sermaye giriglerinin ¢ok
oldugu bir donemde 6zel sektdr tasarruf ve yatirnmlarini arttirmis, sermaye
giriglerini vergilendirmis, bir yildan kisa vadeli sermaye girisini engellemis,
kurun degerlenmesine izin vermeyerek (¢lnkud reel Ucretler dusuk)

enflasyonu dusuk tutmus ve spekulatif hareketlere izin vermemistir.
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Meksika ise bu tur onlemleri uygulamaya koymadigl igin sermaye

giriglerinin arttigi bir ortamda piyasalari kontrol edememistir.

2.4 Arjantin

1990°’li yillarin basina kadar yuksek kronik enflasyonun ve hiper enflasyonun
yasandigi Latin Amerika Ulkelerinden birisi de Arjantin’dir. Pekgok istikrar girisimine
ragmen 1985 yilina gelindiginde enflasyonun hala ¢ haneli rakamlardan asagiya
indirilememesi, 1980’li yillarin baginda yasanan dis borg krizleri ve istikrarsiz buyume
egilimi Arjantin ekonomisini ortodoks ve heterodoks politikalarin birlestirildigi Austral
Plan’in esigine getirmigtir. (Tablo 2.5). 1985 istikrar programiyla istikrar surecinde
onemli mesafeler kaydedilmesine ragmen, kalici denge kurulamamis; bu kez
enflasyonun hiperenflasyona firlamasiyla, 1990-91 vyillarinda para kurulunun
kurulmasi gibi radikal énlemler iceren Konvertibilite Plani’nin uygulanmasi sonucu
ekonomik istikrar saglanmistir. Asagida Arjantin icin iki Snemli donum noktasi sayilan

1985 Austral Plani ve 1991 Konvertibilite Plani incelenecektir.

2.4.1 1985 Austral Plani

1981-1983 ddéneminde yasanan bor¢ krizinden sonra birkag istikrar denemesi
sonucunda enflasyonda gegici dusugler saglanmig, fakat blatge acigi kalici bir sekilde
kapatilamadigi igin enflasyon yeniden artmistir. 1985 Oncesi donemde yeterli dis
kaynak bulunamadigindan but¢e aciklari para basarak finanse edilmistir. (Kiguel,
1991). O dénemde Arjantin’de mali aciklar ile enflasyon arasindaki yakin iligki
nedeniyle yasanan mali donguler, Arjantin ekonomisinin dnemli bir 6zelligi haline
gelmistir. Butgenin  kontrol edilememesinin en 6énemli nedenlerinden biri,
demokrasiye yeni gegilen bir donem oldugu igin halkin yeni elde ettigi haklar
nedeniyle kamu harcamalarinin kisilamamasidir. (Bruno, 1993, s.176). Enflasyon
1981 yilinda % 100’ler civarindayken, 1984 yilinda % 600’lere firlayinca, 1985 yilinda
“‘Austral Plan” uygulamaya konmustur. Bu planda yeni bir yaklasim sonucu
heterodoks politikalar tek basina degil, ortodoks politikalarla birlestirilerek
uygulanmigtir. Planin temel hedefi enflasyonu hizla disirmek ve enflasyonist baski

yaratan kamu finansman dengesizligini ortadan kaldirmak idi. Ortodoks politikalar ile
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batce acgigini ve parasal finansmani ortadan kaldirmak, fiyat ve Ucretlerin
dondurulmasi ile enflasyonun gecmis doénemlerle olan badlantilarini  kirmak
hedeflenmistir. Bu politikalara ek olarak, peso devalle edilmis, kamu mal fiyatlari
artinlmisg ve yeni vergiler getirilmigtir. Parasal reform paketi ilan edilerek, Merkez
Bankasr’’'nin butge aciklarini finanse etmek amaciyla para basmayacagi ilan
edilmistir. Yeni para birimi “austral” a gegilmis, 1000 eski peso = 1 austral ve 0.8
austral = 1$ olarak belirlenmistir. Yeni para birimine gegcisi kolaylastirmak ve borg
alanlar ile borg verenler arasinda enflasyonun dismesinden kaynaklanan kayiplari
telafi etmek igin, pesoya dayall kontratlar vade gunu geldiginde hazirlanan “esdeger
degisim tablosu” na gore austral’a karsi devalle edilmis, bdylece reel faizlerin ¢ok
yukselmesi engellenmistir. Faiz gevrim tablosu ilk defa Austral Plani’'nda kullanilan
yeni bir aractir. Son olarak, IMF ile yeni bir anlasma imzalanarak dis borglarda

konsolidasyona gidilmigtir. IMF, heterodoks 6zellikler tagiyan bu plani onaylamistir.

Austral Plani ilk 7-8 aylik uygulama doneminde oldukga basarili olmustur.
Aylik enflasyon orani Haziran 1985'te % 30.5 iken, Temmuz ayinda % 6.2’ye, Ekim
ayinda da % 1.9’a dusmaustur. (Esen, 1989, s.46). Vergi gelirlerindeki hizli artig
nedeniyle bltgce acigi onemli oOlgide azaltlmigtir. Fakat, bltge harcamalari
programdan ¢ok fazla etkilenmemigtir. Mali iyilesmenin ardindaki en 6nemli etken
enflasyonun hizla dismesinden kaynaklanan ters Olivera-Tanzi etkisiyle reel vergi
gelirlerinin hizla artmasidir. Ayrica KiT mal fiyatlari ve ticaret vergileri artirilmis,
zorunlu tasarruf uygulamasi baslatilmistir. Fakat bu énlemlerin iginde sadece ticaret
vergileri kalici onlem o6zelligi tasidigi icin, bir sure sonra mali iyilesmenin gegici
oldugu ve uzun dénemde devam ettiriiemeyecedi anlasiimistir. Ayrica fiyatlar
nominal ¢ipa olarak donduruldugu ve KiT mal fiyatlari bu gipanin bir parcasi oldugu
icin, KIT mal fiyatlarindaki artis fiyat kontrolleri ile celismistir. (Kiguel, 1991, s.974).
Ote yandan, zorunlu tasarruf uygulamasi ilk anda bir gelir artigi saglamis olmasina
ragmen, bir vergi geliri degil, hikimetin geri 6édemek zorunda oldugu bir borg

niteligindedir.
Bu Onlemler ile mali dengenin iyilestigi izlenimi yaratilmig, fiyat ve Ucretler

kontrol edildigi i¢cin enflasyon hizla dismustir. Fakat programin ikinci asamasinda

kontroller birakilmaya baglayinca ve siki maliye politikasindan odunler verilince,
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enflasyon yeniden yukselmeye baslamigtir. Kiguel (1991)'e gore, Austral Planr’nin ilk
basarisina ragmen daha sonra basarisizlikla sonuglanmasinin nedenleri sunlardir:
Fiyat, Ucret ve kurlar dondurulmasina ragmen, denge fiyat vektoru kurulamadigi icin
kamu mal fiyatlarina mudahale edilmistir. Ayrica, 6zel sektor fiyatlarinda higbir
duzenleme yapilmadan fiyatlar dondurulmus ve programin uygulama asamasinda
yeterince kontrol edilememistir. israil 1985 programina kiyasla program éncesi yeterli
én hazirlik yapiimamis, tim kesimlerden gerekli destek saglanamamistir. Kur ve KiT
rin fiyatlan énce artirilip sonra dondurulmustur. Uglincli ¢ipa olan icretlerde ise
baglangigta bir artis yapilmasina ragmen reel devaliasyon ve artan dolayh vergiler
nedeniyle reel Ucretler hizla diugsmustir. Reel Ucretlerin dismesi blutge agisindan
olumlu bir gelisme olmasina ragmen donem boyunca 6zel sektor Ucretlerinin artmaya
devam etmesi ve giderek artan halk baskisi nedeniyle Ucret dondurma Kkarari
kaldiriimig ve yeni ayarlamalar yapilmistir. Dorduncu ¢ipa olarak sanayi mal fiyatlari
kontrol edilmig, fakat kontroller toptan mal bazinda yapildigi i¢cin perakende mal
fiyatlari kontrol edilememistir. Siki para politikasi, programda nominal ¢ipa olarak
onemli bir rol oynamamistir. Para arzi 6énce artirilip sonra sabit tutuldugu igin faizler
ilk anda dusmus, fakat daha sonra yukselmigtir. Yuksek faizler programin
kredibilitesini azaltan bir etken olmustur. Austral Plani enflasyonla micadele igin iyi
hazirlanmis bir program olmasina ragmen, temel problem mali kesimdeki
dizenlemelerin kisa donemli uygulamalar olmasi, kamu gelirlerinin surdurulebilir ve

kalici olmamasidir. (Kiguel, 1991, s.973).

Ucret artigi yoniindeki baskilar nedeniyle Nisan 1986’da (icret dondurma
karari kaldirilmis, daha esnek bir yol izlenerek fiyat ve Ucret kontrollerine gegilmistir.
KIT fiyatlari yeniden ayarlanmis ve devalilasyon yapilmistir. Bu esnekliklerin
getiriimesi sonucu ekonomi nominal ¢ipasiz kalmistir. Bir tir endeksleme sayilan
yeni fiyat ayarlamalari sonrasinda esnekligi takiben, enflasyon yeniden artmaya
baslamistir. Butge acgiklarinin kontrol edilememesi ve para basiimasi nedeniyle
enflasyon tekrar kontrol digina gikmistir. ikinci bir program hazirlanarak siki para
politikasi uygulanmaya baslanmis ve para tek nominal ¢ipa olarak secilmigtir. Fakat
bu planda da oncelik mali dengeye deqil, "inertia"ya verildigi igin, plan uzun donemde
basarili olamamistir. Para arzi sabit tutulurken fiyat, kur ve Ucretlerin artmasi

dengelerin daha da bozulmasina neden olmustur. (Kiguel, 1991).

60



2.4.2 1991 Konvertibilite Plani

Arjantin, uzun istikrar arayigi yillarindan sonra basariyla sonuglanan 1991
Konvertibilite Plan’ni uygulamistir. Bu plan ile 1989 yilinda Arjantin tarihinin en
yuksek seviyesine, % 3000’lere ulasan hiperenflasyon, 1991 yilinda % 170’lere, 1994
yllinda ise % 4’lere dugmustur. Arjantin 1991 yilindan beri istikrarini koruyan bir tlke
konumundadir. Bir donum noktasi sayillan bu planin Ozellikleri asagida

Ozetlenmektedir.

1989 yilinda aylik enflasyonun % 200’lere ulasmasi sonucu Menem iktidari bir
dizi istikrar tedbirlerini uygulamak zorunda kalmistir. (Bruno, 1993, s.188). Yiksek
oranli bir devallasyon yapildiktan sonra Merkez Bankasi rezervlerini sermaye
kagisindan korumak igin serbest kur sistemine gecilmistir. KIiT fiyatlar yeniden
ayarlanmig, ayrica kamu maliyesinin disiplini igin dnemli sayilan iki konuda reform
yapilmistir. Parlamentoda iki onemli yasa kabul edilerek subvansiyonlar ve katma
deger vergisindeki muafiyetler kaldirilmig, kurumlar vergisi artiriimig, kamuda
calisanlari azaltmaya ve ucretleri sinirlandirmaya yonelik kisitlar getirilmistir. Kamu
harcamalari azaltiimig, yuratmeyle ilgili ¢cesitli reformlar uygulanmaya baslanmis ve
kamu tesebbusleri daha siki bir kontrole alinmistir. Parasal kontrolu saglamak igin
austral’a dayali borglar zorunlu olarak $’a dayali bor¢ haline donistiriimustar.
Ekonomik liberalizasyona 6nem verilmis, dis ekonomi agisindan ciddi bir ithalat
liberalizasyonu ile tarifeler dusuUrdlmus, ithalat vergileri azaltimis ve tarife disi
engeller kaldinlmigtir. Ayrica burokrasiyi en aza indirmek i¢in, kongrenin mudahalesi
olmaksizin yUritme organlarina yasama yetkisi verilmistir. Austral Plani’ndan
istikrarin ancak ve ancak bir ekonomik politikanin basarili bir sekilde yurutilmesiyle
ve gucli toplumsal destek ile saglanacagdi 6grenildidi icin, kararlilikla meselelerin
uzerine gidilecegi izlenimi yaratilmigtir. Genis ¢apl bir 6zellestirme programi ile 1989-
1992 doneminde 51 kamu isletmesi 6zellestiriimis ve 5.6 milyar $ gelir elde edilmistir.
Menem'’in 1989-1990 donemindeki istikrar gabalari sonucu ancak kismi basariya
ulasiimistir. Kamu finansman dengesi kurulamadigi, borglar birikmeye devam ettigi
ve odemeler dengesi baskisi hissedildigi i¢in kur politikasi enflasyonu duslrmeye
yetmemistir. 1990 yilinda devallasyon nedeniyle yurtici fiyat ve Ucret artislar kur

artigsinin gerisinde kalmig, reel Ucretler dugmus, fakat mali agigin kisa donemli
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borglar ile kapatiimasi sonucu enflasyon vyeterince kontrol edilememigtir. ilk
programin ardinda Nisan 1991 tarihinde Konvertibilite Plani olarak bilinen plan
uygulamaya konmustur. Paraya dayal istikrar olarak bilinen bu planla birlikte Para
Kurulu (currency board) uygulamasina gegilerek, yerli para kanun ile % 100 doviz ve
altina dayali hale getirilmig, rezerv artisi ile desteklenmeyen parasal genisleme
sinirlandirimistir. Boylece para arzinin kontrollii kurumsallastiriimistir. 1 peso 1$'a
esitlenmis ve "konvertible" sabit kur paritesi ¢ipasi ile fiyat istikrari saglanmaya
calisiimistir. Ucretlerde endeksleme yasaklanmis, Ucretlerin Uretkenlik artisina
paralel olarak artinimasina karar verilmistir. Ozellestirmeyle birlikte, kamu
isletmelerinde c¢alisan sayisi yaklasik 40000 kigi civarinda azaltiimigtir. Vergi
kacakciligl buyuk olgude onlenerek vergi gelirleri artirilmigtir. (Bruno, 1993).

1991-1993 doneminde but¢ce acigini kapatmak icin yeni bir vergi sistemi
hazirlanmig, kamu harcamalarina ciddi kisitlar getirilmis, 6zellestirmenin kapsami
genigletiimis ve faiz digi butce fazlasi verilmistir. Boylece Arjantin’in uluslararasi
kredibilitesi de artmistir. Bunlarin yaninda diger yapisal reformlara da yer verilmistir.
Kamunun yeniden yapilandiriimasi, ticaretin serbestlestiriimesi, finans piyasalarinda
reform, isglcu piyasalarinin esnekligi, sosyal glvenlik sisteminin yeniden
olusturulmasi ve eyalet butgelerinin finansmani konusunda c¢esitli reformlar
baslatiimistir. IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi sonucu saglanan 780 milyon
SDR yardimi ile bu ¢abalar desteklenmigtir. Katma deger vergi orani % 15.6’dan %
18’e yuUkseltiimis, ayrica bazi hizmetler ve tarimla ilgili katma deger vergisi kapsami
(vergi tabani) genisletilmistir. Eyaletlerarasi yapilan bir anlagma ile vergi gelirlerinden
daha yuUksek bir payin sosyal guvenlik sisteminin finansmani i¢in ayriimasina karar
verilmistir. Ozellestirmeye agirlik verilmesi sonucu saglanan gelir ile dis borg
azaltilmisg, butce rahatlamis ve yurtdisindan sermaye girigleri artmaya baslamistir. Bu
genis c¢aph program uygulamasi sonucu makro dengelerde iyilesme saglanmis,
uluslararasi destek artmig ve dis borglar yeniden dizenlenmistir. Sermaye girislerinin
artmasiyla yatirmlar artmaya baslamistir. Sermaye giriglerinin artmasi ise guven
ortaminin yeniden inga edildiginin bir géstergesidir. (Kiguel, 1991, s.971).

Bu onlemler sonrasinda enflasyon hizla kontrol altina alinmig ve birkag ay

icerisinde enflasyon aylik % 1’ler seviyesine dismdustir. Uretim artmaya ve igsizlik
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azalmaya baslamistir. Yerli para biriminin bire bir $a endekslenmesi sonucu tiim
odemeler $ ile yapilmaya ve reel kur degerlenmeye baslamistir. Kurun sabit
tutulmasiyla dis ticarette rekabet sorununun gelecek donemde problem yaratacagi
tartisma konusudur. (Bruno, 1993, s.189)

Konvertibilite Plani ile yurtici kredi artigi sinirlandinidigi igin mali denge siki
tutulmak zorunda kalmistir. Siki maliye politikasi ve 0zellestirme gelirleri ile butge

aciklari kapatiimistir.

Bruno (1993)'ya gore bu reformlarin daha énce yapilamamasinin nedeni,
politik ve sosyal uzlagsma ortaminin ve mali reformlar icin gerekli anayasal
dizenlemelerin olmamasidir. Ekonominin adim adim kdétllesmesi ve dibe vurmasi
sonucu, ancak yasanilarak ogrenilen bir sire¢ asildiktan sonra kalici ¢o6zim

saglanmistir. istikrara mali ve yapisal reformlar yapildiktan sonra ulasiimistir.

IMF (1994a)’ye goére artik Arjantin’in hedefleri sunlardir: Enflasyonu dusuk
tutarak reel buyumeyi surduralebilir yapmak, tasarruflari artirmak, issizligi azaltmak,
uluslararasi rekabeti ve ihracati artirmak, eyaletlerdeki finans sistemi, sosyal glvenlik

ve saglik sistemi ile isglcu piyasalarinda yapisal reformlari hizlandirmaktir.

2.4.3 Arjantin Deneyiminden Cikarilan Dersler

1. Arjantin Austral Plani kismi bagariya ulasmasina ragmen, mali dengeyi
surdirmek igin gerekli olan mali reformlar ve 0&zellestirme
yapillamadigindan, igsizlik artisi ve dusuk buyume maliyetleri ileriki
donemlere ertelendiginden kalici basari saglanamamistir. Fiyat ve Ucret
kontrollerinin kaldirilmasi sirasinda siki para ve maliye politikasina devam
edilmeli, kontroller kademeli olarak kaldiriimalhdir. Kontroller kaldirilirken
ekonominin nominal gipasiz kalmamasina 6zen gdsteriimelidir. Ote yandan,
Arjantin ekonomisinin agir dis borg¢ servis yuku, bitge kontrolinl zorlastiran

bir etken olmustur.
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2. Enflasyonun kalici bir bicimde dusurulmesi disiplin gerektiren uzun donemili
bir stirectir. Fiyat ve Ucret kontrolleri ile enflasyon hemen dusurulebilir, fakat
bu kisa donemli basarinin mali ve parasal dnlemler ile surdurtlmesi ve
desteklenmesi gerekir. Arjantin 1985 deneyimi, genis butce aciklar varken,
siki para politikasinin surdurulemeyecegini gostermistir. Fiyat kontrolleri,
ancak dikkatli uygulandigi zaman basarili olmaktadir. Fiyat kontrollerinden
ilk anda enflasyonu hizla dusurmek ve beklentileri kirmak igin
yararlaniimalidir.  Kontroller  kaldirildiginda enflasyonun ylkselecegi
unutulmamali, bu yuzden kontroller kademeli olarak kaldiriimaldir.
Kontrolli dénemde enflasyonun hizla dismesi yanlis sinyaller verebilir.
Arjantin’de enflasyon her fiyat kontrolu sonrasi dugmus, her birakildiginda
ise ylUkselmigtir. Kisa donemde basarili diye her enflasyon yukselisinde
fiyat kontrolleri uygulanmasi, beklentileri bu yonde geligtirmekte ve

tekrarlanan kontroller istikrar gabalarini olumsuz yonde etkilemektedir.

3. Arjantin’de enflasyonun kaynagi israil, Sili ve Meksika'nin tersine bitce
aciklari olmustur. Temel dizenlemeler yapilmadan ucret ve fiyat kontrolleri
ile enflasyon dusurdlmeye calisiimis, fakat kalici basari saglanamamistir.
Hukumetin siki maliye ve para politikalarini uygulayabilmesi igin

kredibilitesinin yuksek olmasi gereklidir.

4. 1991 Plan’'nin basarih olmasinda Menem iktidarinin gugla bir toplumsal
destek ile yonetime gelmesi, inandirici ve guvenilir bir ortam yaratarak
kararhligini halka inandirmasi 6nemli olmustur. Toplumsal uzlagsmanin
olugsmasinda enflasyonun hiperenflasyona donusmus olmasinin da etkisi

vardir.

5. Para kurullart para arzinin genislemesini kurumsal olarak kontrol
etmektedir. BOylece siki para politikasindan taviz vermek oldukga gugtur.
Bu nedenle mali politikalarin da tavizsiz uygulanmasi zorunlu hale

gelmektedir.
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6. Arjantin’de 1983-1992 doneminde para birimi U¢ kez degistiriimigtir. (Tablo
2.5). Bu gelisme, ylksek enflasyon ortaminda para birimini degistirmenin
cok anlamli olmadigini gostermektedir. Enflasyon duguruldikten sonra para
biriminin degistiriimesi, toplumda ge¢mis donemle ilgili enflasyonist baglarin

kirlmasi agisindan daha yararhdir.
2.5 israil

israil 1970’lerin basina kadar yiiksek bliylime performansi gergeklestirmis bir
ulkedir. 1970-1980 ddneminde yuksek buylime potansiyeline dayanarak olusan
yuksek i¢ talep, ulkenin bulundugu cografi konum ve toplumun sosyo-politik yapisi
gruplagmalara, giderek i¢ dengenin bozulmasina ve dengesiz bir gelir dagilimina
neden olmustur. Tim diinya Ulkelerinde hissedilen ve israil'in de nasibini aldigi 1973
ve 1979 yillarinda yasanan petrol soku, ekonomik dengelerin bozulmasinda rol
oynamistir. Altyapi yatinm harcamalarinin kisiimasiyla yaratilan kaynak, dis soklarin
etkisini azaltmak igcin sosyal transferler ve subvansiyonlar olarak halka verilmis,
boylece yiiksek biitce agiklari olusmustur. israilin dis kaynak sikintisi olmamasi,
kaynaklarin cesitli talepleri karsilamakta kullanilmasina neden olmustur. Reel
Ucretlerin artmasi rekabet glcunu azaltmis ve giderek dis dengenin bozulmasina
neden olmustur. Goreli fiyat yapisinin bozulmasiyla isglcu ve yatirim kararlari yanlhis
yonlendirilmis ve gizli igsizlik olusmustur. (Barkai, 1987). 1980’li yillarin ortalarinda
maliyetleri gelecekte 6denmek Uzere alinan yanlis kararlar, ekonominin giderek
bozulmasina ve enflasyonun U¢ haneli rakamlara gikmasina neden olmustur. (Tablo

2.6). Asagida 1985 yilinda israil’i istikrara tasiyan istikrar programi incelenecektir.
2.5.1 1985 Programi Oncesindeki Geligmeler
Bruno (1993)'ya gobre ne politikacilar ne de halk yaklasmakta olan krizin

farkina varmigti. Cunku halk hentz ¢ok kotu durumda dedildi. Endeksleme devam

ediyor ve herhangi bir kesim tam anlamiyla enflasyondan etkilenmiyordu7.

" Bu durumu Tarkiye'deki durumla iliskilendirmek gerekirse, Tirkiye’de sadece Ucretli ¢alisan kesimin
enflasyondan etkilenmesi, ve fakat diger kesimlerin enflasyon baskisindan yeterince etkilenmemesi,
hatta enflasyonun reel dengesizlikleri gizleyici bir ara¢ olarak kullaniimasi gibi etkenlerin, enflasyonla
toplumsal miicadele ortaminin olugsmasini engelledigi sdylenebilir.
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Enflasyona kargi toplu bir savas dusuncesi henuz olgunlagsmamigti. Endeksleme
devam ettikgce ve yasam standartlari koétlilesmedigi surece enflasyon muicadelesi
yapilamazdi. Bu nedenle israilde fikirlerin olgunlagsmasi zaman almis ve tim
kesimlerin enflasyon mucadelesine katilmasi kolay olmamistir. 1978-85 dénemi bu

hazirhik donemine tekablil eder.

israil'de verimlilik artigindan kaynaklanmayan fakat 6zel tasarrufu gekmek igin
verilen yuksek reel faizler sonucu, 1983 yilinda banka krizi yasanmistir. Enflasyonu
dugurmek icin onceden anons edilen % 5 devaluasyon ve hukumet kontrollu fiyat
politikalari basarisiz olunca, halk ylksek bir devallasyon beklentisiyle bankalardan
mevduatlarini gekmeye baslamistir. Hikumet, bankalarin batisini engellemek ve
halkin glvenini tekrar kazanmak i¢in mevduatlari garanti altina almistir. Ayrica,
beklenen devaliasyon da gergeklesmistir. Libnan ile olan savasin etkisiyle butge
acigi artmis, agigi kapatmak icin sok politikalar yerine kademeli (gradualist) politikalar
uygulanmigtir. Fakat secimler ve ABD’nin guvenlik yardimi sozleri nedeniyle halkin
enflasyona olan duyarlihdi giderek artmistir. Dolarizasyon tartismalariyla birlikte para
biriminin dolara endekslenmesi sonucunda, israil'in para ve kur politikasinin artik
bagdimsiz olamayacadi ve daima ABD’nin para politikasina badimli kalacagi
endiseleri, ekonomideki gergin bekleyigi giderek artirmistir. 1983’Un sonlarina dogru
yeni para birimine gegilmis, ilk yil gliveni kurmak ve gegcisi kolaylastirmak igin dolara
endeksli agirlikh para birimi uygulanmistir. Daha sonraki yil kur, ticaret agirlikli para
birimine baglanmistir. Yeni para birimine dodrudan gegis yerine bdyle kademeli bir
gegis kredibiliteyi bozmamig ve kisa bir sirede kurun istikrari saglanmistir. Fakat
para reformu ve kur istikrari temel degiskenler dizeltimeden ve reel dengeler

kurulmadan yapildidi igin istikrar uzun surmemigtir. (Barkai, 1987).

1984’Un secim yili olmasi ve ABD’den yaklasik 1.5 milyar dolarlik savunma
yardiminin gelmesi ile sorunlar ileriye ertelenmistir. 1984 yilinin sonlarinda Ucret ve
fiyatlar U¢ ay sureyle dondurulmus, fakat kur, faiz ve butge artisi bunun diginda
tutulmustur. Bu arada, alternatif ¢dézim arayiglari ortodoks politikalar etrafinda
birlesmis, heterodoks politikalar bu asamada hentuz gindeme gelmemistir. Maliye

Bakanlig'na deneyimli bir ekonomistin getirimesi ve ABD ile israil arasinda
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Ekonomik Gelisme Konseyi kurulmasi ekonomik cevrelerce iki 6nemli kurumsal

degisiklik olarak algilanmistir. (Barkai, 1987, s.12).

1984 yilinda enflasyonun tamamen kontrolden c¢ikmasi ve 1985’in ilk
ceyreginde de kotulesmeye devam etmesi, rezervlerin giderek dusmesi sonucu
halkin gozinde devlet, ekonomiyi kontrol edemez hale gelmistir. Dis bor¢ sorunu
nedeniyle israil artik borglu Glkeler sinifinda yer almaya baslamig, 1977-84
déneminde kisi basina diisen GSYiIH % 4 oraninda, ayni dénemdeki kisi basina
dugen Ozel tuketim harcamalari ise % 18 civarinda artmistir. (Barkai, 1987, s.4).
Verimlilik artisi Uzerinde reel Ucret veriimesinin ve artan tiketim harcamalarinin
etkisiyle butgce acgigi artmigtir. 1984 ve 1985 yillarinda enflasyonun kontrol
edilemeyen seviyelere ¢ikmasi sonucu (Tablo 2.5), 1 Temmuz 1985’te ciddi ve genis

kapsamli bir ekonomik istikrar programi uygulamaya konmustur.

2.5.2 1985 Programi

israil 1985 "Ekonomik Istikrar Programi"nin (Economic Stabilization
Programme) uygulanan diger istikrar programlarindan farki, bu programda
heterodoks 6gelerin de programa alinmasi ve uygulamanin basarili olmasidir. israil
1985 programi heterodoks politikalarin hangi ortamlarda ve ne zaman basarili
olabilecedi konusunda bazi bilgiler vermektedir. israil 1985 programi, Arjantin 1985
Austral Plani ve Meksika 1988 programi uygulamalari icin énemli bir érnek teskil
eder. Arjantin’in heterodoks uygulamada basarisiz olmasi, Meksika’nin basgarili
olmasi ise Ulke kosullarindan ve programlarin uygulanma sekillerinden kaynaklanan

sonuclardir.

israil programinin ilk hedefi, enflasyonu yillik 3 haneli seviyeden 2 haneli
rakamlara indirmek ve 6demeler dengesi problemini ortadan kaldirmaktir. Ayrica,
halkin beklentilerini degistirerek, guveni tekrar saglamak oncelikli hedefler arasina
alinmigtir. Program genis kapsamli bir hazirlik déneminden sonra uygulamaya
baglanmistir. Israil istikrar programinin en énemli dzelligi toplumun blyiik bir kesimini
temsil eden gruplarin biraraya getirilerek uzlagsma ortaminin yaratilmasi ve programin

adeta toplumsal seferberlik havasinda uygulanmasidir. BOylece programa tam

67



destek saglandiktan sonra uygulamaya gecilmis ve yuritme asamalarinda herhangi
bir kopukluga meydan verilmemigtir. Programin hazirhk asamasinda olusturulan
calisma grubu su birimlerden olugturulmustur : (1) Maliye Bakanhgi ve bagh birimler
(en yetkili organ), (2) Diger bakanlik temsilcileri, (3) Parlamento Uyeleri ve 6zel ilgi
gruplarini temsil etmek (izere yiritme delegeleri, (4) Ozel sektor temsilcileri ve
sendikalar, (5) isveren temsilcileri, (6) Universite Uyeleri, yari akademik arastirma

gruplari ve ekonomistlerden olugan ekonomi kurmaylari, (7) Halk temsilcileri.

Ayrica israil medyasi, bagimsiz Merkez Bankasi ve ABD bu olugsumun énemli
ogeleri olmustur. (Bruno, 1993). 1986 yilinda olusturulan Ekonomik ve Sosyal
Konsey, programin uygulama asamasinda gruplararasindaki c¢ikar c¢atismasini
onlemek ve farkli gruplarin isteklerini anlayarak tek hedef etrafinda birlestirmek
gOrevini Ustlenmistir. Programin basinda genis bir katilim ile olusturulan bu toplumsal
uzlasma ortami, programin yuritme asamasinda karsilagilan zorluklarla micadeleyi

kolaylastirmig ve boylece programin surdurulebilirligi saglanmistir.

Program igin Ongorulen sure bir yil olarak saptanmis, bunun ilk Ug¢ ayi
“‘ekonomik acil énlem dénemi” (economic emergency period) olarak belirlenmigtir.
(Bruno, 1993, s.103). Alinan onlemler soyle 6zetlenebilir: Yerli para % 19 oraninda
devalle edilmigtir. Yerli para cinsinden ifade edilen tim buyudklikler (Ucret, fiyat, kur
ve para arzi) dondurulmus, kur ayarlamasinin gerekli goérilen nominal Ucret
ayarlamasina gore yapilmasi kararlastiriimistir. Merkez Bankasi para arzini kontrol
ederken, Ticaret ve Sanayi Bakanhgi ise fiyat kontrollerinden sorumlu tutulmustur.
Bltge aciginin artis hizi reel buyukltklerin artis hizi ile sinirlandirilmis ve acgigin
kapatilmasi igin savunma harcamalari azaltimigtir. Kamu mallarina yapilan
subvansiyonlar en aza indirilmig, ayrica kamu mal fiyatlann % 60-75 oraninda
arttinlmigtir. Sendikalarin kargi gikmasina ragmen, anlagmali fakat kademeli olarak
kamu isgucinin % 3 oraninda (yaklasik 10 000 isc¢i) azaltimasina karar verilmistir.
Programdan etkilenen dusik gelir gruplarn sosyal guvenlik kurumlari araciligiyla
kompanse edilmistir. ABD’nin 750 milyon $’hik yardimi 6demeler dengesini ilk anda
rahatlatmistir. israil programinda sosyal ve politik agidan zor ve sancili olan reel
dcret indirimi  gergeklestiriimistir.  Gruplararasinda gunler suren  karsilikh

tartismalardan sonra, gegici bir sureyle de olsa nominal Ucret artiginin
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sinirlandiriimasi  karara baglanmigtir. Enflasyonun ylksek oldugu surecgte nominal
ucret artisinin sabitlenmesi reel Ucretlerin dismesine neden olacak, ve fakat
enflasyon dustukcge reel Ucretler artacaktir. Devaluasyon, fiyatlarin dondurulmasi ve
nominal Ucret kontrolinden sonra dordincu politika araci, siki para politikasi
olmustur. Merkez Bankasi kontrolindeki kredi genislemesi, beklenen fiyat artigindan
daha az olmak Uzere sinirlandirilarak nominal hedef belirlenmis ve parasal

genisleme kontrol altina alinmistir. (Barkai, 1987, s.8).

israil program uygulamasinda birden ¢ok nominal ¢ipa bir anda sabit
tutulmustur. Kur temel nominal gipa olarak secilmistir. Once icretler dondurulmus,
daha sonra kur devaliie edilip sabit tutulmustur. Ucretlerin dondurulmasina karsi
sendikalar, fiyatlarin da dondurulmasini isteyince, politik sebeplerle birlikte birden ¢ok

nominal ¢ipa gundeme gelmi§tir8.

Programin uygulanmasindan 6nceki son basamak, programin bir batun olarak
hikimetce kabul edilmesi olmustur. Boylece yurtici kredibilite faktdrtu gugla bir politik
destek ile saglanmistir. Yurtdisi kredibilite ise 3.75 milyar $’'a varan Amerikan destegi

ile saglanarak program saglam temellere oturtulmustur. (Bruno, 1993, s.107).

Bruno (1993)’ya gore programin yururlige girmesinden enflasyonun istikrarina

ve yapisal reform surecine uzanan gegis donemi dorde ayrilabilir:

Birinci Dénem (istikrar Dénemi): ilk 6-8 ayi kapsamaktadir. Temmuz 1985’ten
1986’nin baglarina kadar surmustar. Bu donemde enflasyon hizla dismus, rezervler
iyilesmis ve ekonomik aktivitelerde beklenen ilk daralma gergeklesmistir. Bu dénem

kredibilite acisindan énemli bir donemdir.

Ikinci Dénem (Genisleme Dénemi): 1986’nin baslarindan 1987’nin ortalarina
kadar (yaklasik 18-20 ay) sUrmustur. Kura dayali istikrar programlarinda gdézlenen

ekonomik aktivitenin artmasi, igsizligin azalmasi ve Ozel tuketim artisi, istikrarin

® Birden cok nominal ¢ipa secimiyle ilgili olarak Bruno (1993, s.105)’'nun benzetmesi (analogu) séyledir:
“Birden ¢ok c¢ipa gemiyi kotu havanin ve dalgalarin etkisinden korur. Bdylece birka¢ ¢ipa, etkinin
dagilmasini ve tek ¢ipanin fazla zorlanmamasini saglar”.
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maliyetsiz oldugu dusincesini uyandirmig fakat sancili ve zor donem bundan sonra

baslamistir.

Ugiincii Dénem (Daralma Dénemi): 1987 vyilinin ortalarindan 1989’un
ortalarina kadar yaklasik iki yil sirmuastar. Ekonomik aktivitelerin azaldigi, issizlik

o

sorunlarinin basgosterdigi “ boom-now-recession-later” politikasinin bir geregi olarak

ertelenen istikrar maliyetlerinin ddenmeye baslandigi dénemdir.

Dérdiincii Dénem (Yeniden Yapilanma Dénemi): Yapisal donusumun
gerceklestigi, daralma doneminin bittigi ve surdurulebilir buydme trendine girildigi

dénemdir. 1989’un ortalarindan beri devam eden stire¢ olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.6'ya gore, 1980-1990 dénemi igin kur, enflasyon ve reel Ucret artisina
bakildiginda, Ucretlerin kur ve enflasyon artisinin Uzerinde seyrettigi ve zaman iginde
yavas yavas dustugu gorulmektedir. Sendikalasmis isgucu piyasalarinin guglu
oldugu ekonomilerde Ucretlerin kolay dusurulemedigi anlagiimaktadir. Bu nedenle,
nominal Ucretleri disipline etmek acgisindan en azindan bir stre kur cipasi ile

calismak yararl olmaktadir. (Bruno, 1993).

ilk ddnemde enflasyonun hizla diismesiyle nominal faizler diismiis, reel faizler
ise gok yiJkseImigtirg. Faizlerin dUsmesi buglnki tiketimin gelecek donemki tuketime
gore daha ucuz oldugu inancina neden olmus, ayrica program baginda Ucretler yeni
arttinldig1 ve sabitlendigi icin, 1986 yilinda 6zel tiketim % 13.9 oraninda artmistir.
(Tablo 2.6). Devaluasyonun genigletici etkisiyle birlikte ekonomik aktivite ilk anda
artmistir. 1986-87 doneminde ylksek 6zel tuketim artigi, buylmeyi hizlandiran en

onemli faktor olmustur.

israil'in istikrar siirecinde dikkate deger birka¢ gelisme énemlidir. ilk ddnemde
toplumun ve medyanin programin basariya ulasacadi yolundaki inancglari Ulke

genelinde olumlu bir hava yaratmigtir. ABD yardimi da ilk anda 6demeler dengesini

® $ faiz oranlar hizla dismus, fakat Shekel faiz oranlari bu derece hizli dismemistir. Arjantin’de
uygulanan Austral Plani sirasinda bu hizli disisi engellemek ve zamana yaymak igin faiz oranlari
¢evrim tablosu hazirlanmistir. (Bruno, 1993, s.118).

70



rahatlatmistir. Ayrica programin baglarinda yeni para birimine gegilmesi nominal
cipanin daha gicli ve istikrarll olmasina katkida bulunmustur. Ozel sektér,
yatirimlarini reel maliyetleri gozetmeksizin yaptigi halde, enflasyonun dusmesiyle ve
hikimetin batan firmalara yardim etmeyecegi izlenimi dogunca, yatinm kararlari
verimlilik gézonunde bulundurularak yeniden ve dikkatle ele alinmaya baglanmistir.
(Bruno, 1993, s.121). Bu yuzden enflasyonun hizli disusunu takiben, kurumlar

vergisinin arttirlmasiyla da iligkili olarak ilk anda uretim daralmistir.

istikrarin  saglanmasi siirecinde basari, mali dengenin uzun bir sire
surdurulebilmesiyle yakindan ilgilidir. Hiklimetin bu konuda kararli ve ciddi oldugunu
gdstermesi gerekli kosuldur. israil rneginde kamu dengesinin kuruldugu ve devam
ettirildigi gdézlenmektedir. (Bruno, 1993, Tablo 5.4, s.130). 1980-84 doneminde butce
aciginin GSMH'’ya orani % 10.5’ten 1986-91 doneminde % 1.1’e dugmustur.

israil istikrar programinin bir diger 6zelligi, “para basmama kanunu” ile Merkez
BankasI’'nin butgeyi otomatikman finanse etmesinin engellenmesidir. Bunun yerine

dis borclanma yoluna gidilmistir'®.

istikrar programinin minimum maliyetle sonuglanmasi igin gerekli olan bir diger
kosul, Ucret ve fiyatlari dondurmanin kamu ve 6zel sektérde ayni anda yapiimasidir.
Program calismalar sirasinda fiyatlarin gegici bir sureyle dondurulmasi karari
alindiginda fiyat dizeylerinin ne olacagi gizlilik iginde kararlastiriimigtir. Fiyatlar,
subvansiyonlarin kesilmesiyle ortaya c¢ikacak fiyat artiglari, Ucret artislari ve kur
dengesinin saglanmasindan meydana gelecek artiglar gézéninde bulundurularak
bazi parametreler yardimiyla belirlenmigtir. Ayrica fiyat duzeyleri igin alt ve Ust tavan
belirlenmis, fiyatlarin bu aralikta dengeye gelmesine izin verilmistir. ik tic ay boyunca
fiyatlara higbir sekilde mudahale edilmemis, U¢ ay sonunda bazi mallarda fiyat
ayarlamasina izin verilmis ve kontrollere devam etme karari alinmigtir. Ayrica

kredibiliteyi devam ettirmek igin uluslararasi fiyat degisikliklerinin yurtici piyasalara

% Israil'in diger gelismekte olan Ulkelere goére daha kolay kaynak bulmasi ABD desteginden
kaynaklanmaktadir. Diger Uulkelerin Israil kadar sansli olmamalari nedeniyle Israil'deki durum
olagandisi olarak degerlendiriimektedir. (Aslanoglu, 1994).
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yansimasina izin verilmis ve ilk alti ay sonunda da fiyat kontrolleri kademeli olarak
kaldirimaya baslanmistir. Fiyat kontrolleri Israil programinin temel noktasini

olusturmamis, kontrollerden yardimci gipa olarak sadece alti ay yararlaniimigtir.

Bu kisa donemli gelismeler yaninda 1985-91 donemine bakildiginda, 6zellikle
finans piyasalarinda o6nemli  degisiklikler ve transformasyon yasandigi
gozlenmektedir. Hukumetin direkt kredi ve subvansiyonlari kaldirmasiyla daha da
esnek bir yapi olusmustur. YUksek subvansiyon alan, 06rnegin tarim sektdri gibi
bazi sektorler bu gelismelerden olumsuz etkilenmislerdir. Yeni finansal duzenlemeler
ile sermaye hareketleri kolaylasmis, kur rejimi degismis ve yeni finansman araclari
giindeme gelmistir. israil’deki finans reformunun kademeli olarak gerceklesmesi ¢ok

az olumsuz etki dogurmus ve maliyeti distk olmustur. (Bruno, 1993).

En az gelismenin kaydedildigi alan, kamu tesebbuslerinin o&zellestiriimesi

olmustur. Bunun da politik nedenlere bagli oldugu zannedilmektedir. (Bruno, 1993).

2.5.3 israil 1985 Deneyiminden Gikarilan Dersler

1. Demokrasi agisindan israil programinin  olgunlagsmasi, toplumsal
uzlasmanin (konsensus) saglanmasi birkag¢ yil almistir. Gerekli dnlemlerin
uygulamaya konmasi igin karar birligine varilmasi ozellikle politik-ekonomi
agisindan ve demokrasilerde reformlarin gergeklestiriimesi suireci agisindan
ilging ve onemlidir. Heterodoks yaklasimin ortodoks c¢ozumlere gore oOn
plana ¢ikip kabul gérmesi bu nedenle uzun zaman almis ve Uzerinde uzun
sure tartisilmistir. Dogru program icin ekonomistlerin katkilar ve
politikacilarin hazir hale gelmesinin kombinasyonu, bu uzun zaman iginde
gerceklestiriimistir. Gelisen ve olgunlasan fikirler, politikacilarin da tek ¢ikar
yol olarak bunu wuygulama geregi duymasindan sonra pratige

donusebilmistir.
2. Programin basarih sonuglar vermesi ancak birkag basarisiz istikrar

girisiminden sonra ve ekonomideki tim kesimlerin enflasyondan vyeteri

kadar etkilenmesi sonucunda mumkuan olmustur.
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3. Israil érneginde program biyiik bir titizlik ve gizlilik icinde hazirlanmistir.
Genis katihmli uzlasma ortami, programin kabul edilip yudrutilmesini
kolaylagtiran en  énemli  6zelliklerdendir.  Istikrar  programlarinin

uygulanmasinda toplumsal destegin 6nemi birkez daha ortaya ¢gikmistir.

4. Programin surdurulebilirligi  toplumsal uzlasmanin yaninda iki temel
noktanin gergeklestirimesiyle mimkun olmugtur: 1. Reel (temel) dengelerin
0dun vermeden kurulmasi, 2. Nominal ¢ipanin ya da ¢ipalarin tamamlayici
rol oynayarak enflasyonist beklentilerin kirilmasi. Nominal ¢ipalarin her
birinin kontroli hiakUmetin istikrar arayisindaki ciddiyetini ve kararligini test

etmek icin dnemli birer aragtir.

5. istikrar programlarinin hedefi, kisa dénemde (1-2 yil) ekonomik dengeler
arasindaki istikrari sagladiktan sonra uzun dénemde ekonomiyi yeniden
surdurulebilir bir blyume trendine getirmek olmahdir. Ekonomik daralmayi
atlatip blyume slrecini baslatabilen ekonomiler, istikrar programlarinin
hedefine ulastigi ekonomiler olarak algilanabilir. israil bunu basaran (lke
orneklerinden en o6nemlisidir. Kura dayali istikrar programi sonucu

ekonomik aktivite dnce daralmis, daha sonra genisleme yasanmistir.

6. Israil'in bu basarisinin ardinda kararlilik, ciddiyet, politikalarin sonuna kadar
uygulanmasi ve vyaratilan uzlagma ortaminin yanisira, unutulmamasi
gereken bazi dnemli dzellikler de vardir. israil nifus ve cografi konum
olarak kuguk bir Ulkedir. Dolayisiyla halkin buylk bir ¢ogunlugunun
bahsedilen uzlagsma ortaminda temsil edilmesi, diger ulkelere nazaran daha
kolay olmustur. Ayrica Ucret ve fiyat kontrolleri de daha kolay yapilabilmigtir.

Bu nedenle israil 6rneginden genellemeler yapmak ¢ok dogru olmayabilir.

7. Yerinde ve zamanlamasi iyi olan dig destegin ne tur sonuglar
dogurabilecegi Israil 6rneginde acikca gdrilmektedir. israil istikrar
programinin basarisinda ABD desteginin yeri buyuktir. Bu da, krize giren
ulkelerin uluslararasi platformda dis kaynak bulmasinin, programin

iglerligini kolaylagtiracagini gostermektedir.
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