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ONSOZ

Bu ¢aliymada, gelismekte olan iilkelerin sik sik kargilagtif1 enflasyon ve demeler
dengesi sorunlar ile miicadele etmek amaciyla uygulanmaya konulan istikrar

programlar1 genel olarak, heterodoks istikrar programlan ve heterodoks istikrar
programlarinm Israil uygulamas: ayrintih bir sekilde incelenmeye ¢ahsihmsgtur.
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(Hebrew University of Jerusalem) Iktisat Béliimii’ne, Prof.Dr. Jacob Landov’a,
damgsmanim Dr. Jefrey Macy’e ve c¢abgmalarimda bana yol gdsteren Dr. Oren
Sussman’a tesekkiir ederim. Israil istikrar programmnm hazrlanmasinda 6nemli rolleri
olan dénemin Maliye Bakanh$1 Miistesar1 Emanuel Sharon ve Devlet Gelirleri’nden
sorumlu Yoram Gabbay’a yofun ¢ahgmalarma ragmen bana vakit ayirdiklan igin
tesekkiir etmek istiyorum.

Ogrencisi olmay1 kendim i¢in biiylik bir sans saydigim degerli hocam Prof.Dr.
Mabhir Fisunoglu’na tegekkiirli bir borg bilirim.
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OZET

1970’li yrllarm baginda diinya gapinda kargilasilan enflasyon ve 6demeler dengesi
sorunlari tiim iilkeleri etkilemistir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte olan bir ¢ok iilke
icin ekonomik istikrarn saflanmasi temel ama¢ olmugtur. Bu sorunlarla kargilagilan
iilkelerde degisik zamanlarda istikrar programlar: uygulamaya konulmugtur.

Istikrar programmmn smflandirilmasi, programin amaglari ve bu amaglara
ulagabilmek amaciyla kullamlan politika araglarina gére yapilmaktadir.1950°1i yillardan
1980’li yillarm ortalarina kadar gelijmekte olan {ilkelerde ozellikle Latin Amerika
{ilkelerinde uygulanan istikrar programlar, “Ortodoks Istikrar Programlar™ olarak
adlandiriimaktadir. Heterodoks istikrar programlari, 1985 yih ortalarmda ortodoks
istikrar programlarinin, uygulandif: tilkelerde bagansizlikla sonu¢lanmasi nedeniyle
ortodoks yaklagima alternatif bir yaklagim olarak ortaya ¢ikmustir. Heterodoks istikrar
programlarinin {iretim ve istindam cinsinden maliyetlerinin dilgilk olmasi sebebiyle
enflasyonu diiglirmede daha bagarih oldugu sSylenebilir. Israil istikrar programu
(Temmuz 1985), heterodoks istikrar programlari uygulamasmn bagarith bir Srnegi
olarak kabul edilebilir.

Bu galiymanin amacy, istikrar programlarmin genel olarak, heterodoks istikrar
programlan ve Israil deneyiminin ayrmntili bir sekilde incelenmesidir.



ABSTRACT

At the beginning of the 1970’s inflation and balance of payment problems have
effected all over the world. This situation effected all the world, particularly developing
countries. Therefore, stabilization programs became popular during this period.

Classification of stabilization programs have been made according to the goals
and policy tools which are employed to attaining these goals of the program. The
programs which have been applied in developing countries especially in Latin American
countries from 1950°s to mid 1980°s called as “Orthodox Stabilization Programs”.
Because of the failure of the orthodox stabilization programs, heterodox stabilization
programs have appeared as an alternative approach to orthodox approach in the mid
1985. Because of the low costs in terms of unemployment and output ,it is said that
heterodox stabilization programs more succesfull than orthodox stabilization programs
in reducing inflation, Within heterodox stabilization programs, Israeli stabilization
program (July 1985), has been accepted as a succesfull example.

The purpose of this study to examine stabilization programs generally, heterodox
stabilization programs and Israeli experince in details.
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GIRIS

1970’li yillann baginda diinya ¢apinda karsilagilan enflasyon ve 6demeler dengesi
sorunlar: tiim iilkeleri etkilemigtir. Sabit déviz kuru sistemini temsil eden Bretton Woods
sisteminin ¢okiigi, 1970-72 yillan arasinda uluslararas: likiditede agiri bir genigleme,
belli basli sanayilesmis iilkelerin sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegmeleri ve
1973 yii sonunda baglayan birinci petrol krizi, diinya ekonomisini énemli oSlciide
etkileyen olaylardir.Bu nedenle, gelismekte olan birgok ilke igin ekonomik istikrarm
saglanmas: temel amag¢ olmugtur.Enflasyon ve ¢demeler dengesi giigliiklerinin ortadan
kaldinlmas: sorunu, istikrar programlarim giindeme getirmistir.Bu sorunlarla kargilagan
gelismekte olan ilkelerde defisik zamanlarda istikrar programlan uygulamaya
konulmustur.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan istikrar programlari, bazen tartigmalara yol
agmaktadir Bu konuya iligkin olarak, “Monetaristler” ve “Yapisalcilar” olmak iizere
baghca iki goérig bulunmaktadir.Yapisalcilar, ortodoks onlemlere karsi bir tavir
takimirken;, Monetaristler, daha ¢ok ortodoks dnlemler tizerinde durmaktadirlar. Istikrar
programlanmn simflandinimasi, programin amaglan ve bu amaglara ulagabilmek
amacityla kullamlan politika araglanna gore yapiimaktadir IMF tarafindan, gelismekte
olan ilkelerde 1950’lerden 1980°lerin ortalanna kadar, ortaya gikan enflasyon ve
odemeler dengesi sorunlanmn ¢6ziimii igin onerilen istikrar programlar, “Ortodoks
Istikrar Programlari” olarak bilinmektedir.Ortodoks istikrar programlan, 1960°h yillarin
sonundan 1980°li yllann ikinci yansina kadar, ozellikle Latin Amerika ulkelerinde
uygulanmugtir. Ancak bu programin uygulandifs iilkelerde varolan sosyal ve ekonomik
bunalimlarin daha da derinlegmesi, 1980°li yillann ikinci yansindan itibaren ortodoks
istikrar programlan araglan yamnda gelirler politikas: araglanni (iicretlerin, fiyatlarin ve
déviz kurunun dondurulmasi) da igeren “Heterodoks Istikrar Programlan” mn
uygulanmasim giindeme getirmigtir. Heterodoks istikrar programlan; Arjantin (Haziran



1985), Israil (Temmuz 1985), Brezilya (Subat 1986) ve Meksika’da (Aralik 1987)
uygulanmustir (Esen, 1993, 5.29).

Bu ¢aliyjmanin amaci; gelismekte olan iilkelerin sik sik kargilagtigh enflasyon ve
O6demeler dengesi sorunlarniyla miicadele etmek amaciyla uygulanmaya konulan istikrar
programlarina genel bir yaklasim ve heterodoks istikrar programlanimin aynntih olarak
incelenmesidir.Ortodoks istikrar programlarimin, uygulandif: iilkelerde bagansizlikla
sonuglanmas! ya da liretim ve istihdam cinsinden maliyetlerinin yiiksek olmasi sebebiyle,
1985 yii ortalarinda ortodoks yaklagima alternatif bir yaklagim olarak ortaya gikan
heterodoks istikrar programlan galijmamizin temelini olusturmaktadir Bu baglamda,
heterodoks istikrar programlan uygulamasinda bagarih bir 6rnek olarak kabul edilen
Israil tilke 6rnegi, aynntih bir gekilde incelenecektir.

Caliyjmamuz1 baghca ¢ boélimde inceleyebiliriz.Birinci béliimde teorik agidan
genel olarak istikrar programlan incelenecektirBu bajlamda, ekonomik istikrar ve
istikrarsizlik kavram kisaca agiklanarak, istikrar programlarinin tamimlamasi yapilacak,
ortodoks ve heterodoks istikrar programlarinin temel ozellikler:, araglan, igerikleri
agiklanarak, Latin Amerika iilkelerinde uygulanan ortodoks istikrar programlarinin
sonuglann iizerinde durularak, ortodoks ve heterodoks istikrar programlarinin
kargilastinlmas: yapilacaktir. Heterodoks istikrar programu uygulanmasinda bagarlh
orneklerden biri olarak kabul edilen Israil deneyimi, ¢aligmamuzin ikinci ve iigiinci
boliimiinde ele alinacaktir.

Ikinci bélimde, 1985 istikrar programu oncesinde Israil ekonomisi ele
alinacaktir. 1948 yihinda Israil Devletinin kurulusundan 1985 yilina kadar ekonominin
genel bir degerlendirmesi yapilacak olan bu boliimde, yiiksek enflasyonun nedenleri
tizerinde durulacak, istikrar programu oOncesindeki politik ve ekonomik ortam
agiklanarak, 1985 yilina kadar olan istikrar girigimleri anlatilarak, istikrar programu
hazirlayan kigilerin gérislerine yer verilecektir.

Ugtincii  bolimde ise, istikrar program: (Temmuz 1985) ve sonrast ele
alinacaktir Temmuz programumin politika araglan ve nitelifi agiklanarak, program

sonrasi donem giiniimiize kadar incelenmeye caliglacak ve programun genel bir



degerlendirmesi yapilacaktir.Yine bu bélimde de program: hazirlayan kisilerin

goriislerine yer verilecektir.Caligmamiz sonug béliimii ile tamamlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM
ISTIKRAR PROGRAMLARININ TEORIK CERCEVESI

L.LEKONOMIK ISTIiKRAR ve iSTIKRARSIZLIK KAVRAMI

Istikrar, kelime anlami olarak, aym kararda, bigimde devam etme, kararhlik
demektir (Seyidoglu, 1992, 5.406). Ahamed, ekonomik istikrar1 toplam talep ile toplam
arz arasindaki denge olarak tammlamaktadir (Ahamed, 1986, 5.79).Ekonomik istikrar,
bir ekonomide istihdam, fiyatlar ve 6demeler dengesi gibi temel degiskenlerin dengede
bulunmasidir.Genel ekonomik faaliyetlerde agin dalgalanmalanin  goriilmemesi
durumunu ifade eden istikrar kavramu i¢ ve dig istikrar olarak ikiye aynlabilir.Ig
ekonomik istikrar kavramu, fiyatlann sabit kalmasim, iiretim ve istihdamun diizenli bir
sekilde genislemesini ifade etmektedir.I¢ ekonomik istikrarin bozulmasi, enflasyon ve
igsizlik seklinde kendini gostermektedir.Dig ekonomik istikrar ise, bir iilkenin ddemeler
dengesinin agik veya fazla vermemesi, dengede bulunmasidir (Seyidoglu, 1992, 5.406).

Ekonomik istikrarsizlik, bir ekonomide istihdam, fiyatlar ve 6demeler dengesi gibi
makro ekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan 6nemli orandaki ani degfismeler olarak
tammlanabilir (Uysal, Mazgit ve Cetinkaya, 1995, s.3).Yani, bir ekonomide temel
degiskenlerin dengelerinin bozulmasidir.

2.ISTIKRAR PROGRAMLARI

Ekonomik yagsamla ilgili birgok aragtirma ekonomik faaliyetlerin hep aym diizeyde
devam etmedigini, dalgalanmalar gosterdigini ortaya koymugtur.Her ekonomik gelisme
ve refah doneminin ardindan, bir ekonomik gerileme we ¢okiinti oldugu
gozlenmektedir Ekonomik faaliyetlerde goriillen bu dalgalanmalara “Konjonktiir



Dalgalanmalan™ denilmektedir (Parasiz, 1991, s.211).Dombusch ve Fischer’e gére,
istikrar programlan, ekonomide goriilen bu dalgalanmalan gidermek amaciyla kullamlan
para ve maliye politikalandir (Dornbusch ve Fischer, 1990, s.27).Genis anlamda istikrar
Onlemleri, 6demeler dengesi ve enflasyon sorununu ¢ozmek amaciyla kullamlan
politikalardir (Ahamed, 1986, 5.79).Geliymekte olan iilkelerdeki ekonomik istikrar
programlan, 6demeler dengesi agif1 ve enflasyon oramm diigiirmek veya her ikisini de
¢O6zmek amaciyla kullamimaktadir (Clein ve Weintraub, 1981, s.1).

Istikrar programlan, ekonomik istikran saglamak amaciyla, toplam talep kanaliyla
ekonomiyi etkilediklerinden “Talep Yonetimi Politikalan™ olarak da amlmaktadir.

2.1.istikrar Programlarina Monetarist ve Yapisale: Yaklagim

Ekonomide temel] deZiskenlerde meydana gelen dengesizlikleri gidermek amaciyla
istikrar programlanna bagvurulmaktadir.Geligmekte olan iilkelerde uygulanan istikrar
programlan bazen tartigmalara yol agmaktadir.Bu konuya iliskin olarak “Monetarist” ve
“Yapisalcilar” olmak tizere baghca iki goriig bulunmaktadir. Bu iki grup, farkh diisiince
okullarini temsil etmemektedir.Herbiri, enflasyonu agiklamaya ve ekonomik kalkinmaya
iligkin belli bir yaklagim igermektedir.Roberto de Oliveria Campos’a gore , yapisalcilar
kisa donem Onlemi olarak monetarist politikalan uygulamaktadirlar. Uzun dénemde ise
monetaristler, yapisalct degisiklifin oncelifini kabul etmektedirler.”Bir monetarist
acelesi olan yapisalcidir, bir yapisale: ise politika yapma sorumlulugu olmayan
parasalcidir’(Kirkpatrick ve Nixon,1976, s.313).

Monetaristler ile yapisalcilar arasindaki digiince farkhlifn sadece enflasyon
olayimi acgiklamaya iliskin degildir. Istikrar pogramlarmin etkinligi ve kalkinma
politikalan hakkinda da gériis farkliif mevcuttur.

2.1.1.Monetarist Yaklasim
Monetarist goriigkisa vadede enflasyonun hizla kontroliini &ngérmektedir.

Ancak enflasyonu o6nlemek amaciyla dofrudan miidahale araglannin kullamimasina
karsi ¢ikarken, para ve maliye politikasi gibi dolayh miidahalelerin de isitkran



bozabilecegine dikkat ¢ekmiglerdir. Bu goriisiin savunucularna gore, para ve maliye
politikalarimn kendisi, ekonomideki diizensizligin onemli kaynagidir. Her iki politikanin
da kullamlmasinda bir “gecikme”’s6zkonusudur.Para otoritesinin para arzim, her dénem
sabit bir oranda artirmas: istikran saglayabilecektir. Bunun saptanmasinda milli gelirin
artiy z1 da dikkate alinmalidir (Orhan,1990,5.101).

Monetarist politikalar, temelde IMF tarafindan desteklenmektedir. fhracatin
artiriimasi, ithalat serbestlifii, d6viz kurunun, faiz oramnin ve diger fiyatlann serbestge
belirlenmesi ve yurti¢i kredilerin kisitlanmasi;; IMF destekli monetarist programlarda
temel politika araglan olarak gorilmektedir (Ozmucur,1991,5.84).

Latin Amerika ilkelerinde 1950 ve 1960’h willarda uygulanan monetarist
regetelerin gofu basansizhkla sonuglanmigtir. Bu tilkelerde enflasyonun ortaya ¢ikig ve
devam edis sebebi,genisletici para ve maliye politikalanidir. Enflasyon oranimin izl bir
sekilde digiiriiimesi gerekmektedir.Bu da, ancak para ve maliye politikalan vasitasiyla
toplam talebin frenlenmesi,iicret artiglarinin kontrolii ve efer miimkiinse dis finansal
yardimla mimkiin olabilecektir. (Kirkpatrick ve Nixon, 1976, 5.316).

Monetaristler, az gelismis tilkelerdeki yapisal darbogazlann ve kithklann varhim
inkar  etmemektedirler Darbogazlanin  gergekte  yapisal olmadigina  dikkat
¢ekmektedirler. Bu darbogazlar, enflasyon sonucunda olugan fiyat ve doviz kuru
sapmalanindan,hiikkiimetin fiyat artiglarim azaltmak amaciyla yaptig girisimlerden (gida
maddeleri tzerindeki fiyat kotrolleri,agin degerlenmis doviz kuru, yiksek gimrik
engelleri,dogrudan ithalat kontrolleri) kaynaklanmaktadir (Kirkpatrick ve Nixon, 1976,
5.316).

Latin Amerika ilkelerinde kisa donemde enflasyon oraminda digiis
gozlenmigtir. Ancak IMF destekli monetarist politikalar, kisa donemde gegici olarak
ekonomide bazi sorunlan ¢ozmiis olmalanna rajmen, ekonomide yapisal sorunlara
¢oziim getirememiglerdir. Hatta yapisal sorunlan hi¢ dikkate almadiklan i¢in bu sorunlar,
ileride daha biyilk boyutlara ulagmistirBu sorunlar; adil olmayan gelir
dagilim,istikrarsiz bitylime orami,defisken enflasyon oranybiiyitk boyutlarda i¢ ve dig
borglanma olmaktadir.



2.1.2,Yapisalc Yaklasim

Yapisale1 yaklagim,1950°1li yillann sonlannda monetarist yaklagima kargit bir
goriis olarak ortaya ¢ikmugtir.

Yapisalct yaklagim, enflasyonun sebeplerinin ekonominin yapisinda oldugunu
ileri stirmektedir.Geliymekte olan iilkelerde kaynaklann mobilitesinin az olmas,
piyasalarin yapisi,sektorel talep ve arz arasindaki dengesizlikler, bu durumun ortaya
¢tkmasinda etkili olmaktadir Ekonomik gelisme sonucunda daha yiiksek bir gelir
diizeyine ¢ikilmas: talepte degisikliklere yol agacaktir. Toplam arz da bu degisikliklere
cevap veremedigi i¢in darbogazlann olugymas: kagmilmaz olacaktir. Bu darbogazlar,gida
mallan arzinda, doviz stokunda, vergi ve harcama yapisinda, ara girdilerin arzinda
sdzkonusu olacaktir. Bu darbogazlanin derecesi, iilkenin sahip oldufu kaynaklara ve
gelismislik diizeyine baghidir (Parasiz,1995,5.30).

Yapisalcilara gore, bu tiir darbofazlann varligim gozardi eden istikrar
politikalanmn ~ bagsansizha ugramasi kagimlmazdir Enflasyon oram  diigmiig
olabilir Ancak bunun igin katlamlan maliyet daha fazla olacaktir. Yani igsizlik,adil
olmayan gelir dagilimi, servetin belli kesimlerde yogunlagmasi sdzkonusu
olabilecektir. Yapsaler istikrar  politikalan, 6ncelikle bu darbofazlann ortadan
kaldinlmasim amaglamaktadir. Yapisale: politikalar, temelde uzun vadeli politikalardir.
Ciinkii yapisal dengesizliklerin giderilmesi ancak yatinmlarn yeniden dafihmi ile
miimkiindiir. Boylece enflasyonun kontrol altina alinmasi asamah bir siireg
olmaktadir.Yapisalet  politikalar sadece uzun vadeli ve agamah bir sireci
icermemektedir. Aymt zamanda reformist bir siiregtir.Darbogazlann giderilmesi igin
kurumsal reformlann yapilmas: gereklidir.Ancak bu baglamda vergi reformu, toprak
reformu gibi refomlarin yapilmasi, devletin ekonomik faliyetlere miidahalesi demektir
(Parasiz, 1995, s.31).

Yapisaler okulun Onerdifi istikrar programu , geleneksel programlara gore
devlete daha bityilk gorevier yiiklemektedir. Ancak az geligmis ilkelerdeki deviet



orgitii de ¢ogu kez az gelismistir Bu nedenle, az geligmis tlkelerde béyle bir programin
uygulanma giigliigi gozoniinde bulundurulmahdir (Kepkep,1991,s.150).

Monetaristler, parasal olaylarin enflasyonun nedeni oldugunu belirtirken;
yapisalcilar, enflasyonun temel nedeninin ekonomik yapidaki bozukluklardan
kaynaklandig belirtmektedirler. Gergekte yapisalcilar, parasal degiskenlerin enflasyonun
kismi belirleyicileri oldugunu inkar etmemektedirler.Yapisalcilar, para arzi artigim
ka¢imimaz kilan faktérlerle ilgilenmektedir (Kirkpatrick ve Nixon, 1976, 5.316).

Yapisalct politikalar,1960°h ve 1970°li yillarda Latin Amerika ilkelerinde
uygulanmigtir. Yapisale:  politikalar uygulamasinda en oOnemlilerinden birisi, $ili
omegidir. Sili istikrar programinda ekonominin agamah olarak istikrara kavugturulmasi
ongérilmiis olup, darbogazlan agmak igin uzun vadeli yapisal reformlara
girigilmistir. Sonug¢ta,enflasyon oram yilhik %30’lar civanna yerlegmis,iiimh bir gelisme
saglanmig, ¢aliganlann milli gelirden aldiklan pay artmistir (Parasiz, 1995, s.31).

Ancak yapisale: istikrar programlan genig bir uygulama alam bulamamgtir.
Bunun en 6nemli nedeni, bu programlarin IMF tarafindan fazla bir destek gérmemesi ve
bunun sonucunda gerekli dig kaynag saglayamamasidir.

2.2.0rtodoks ve Heterodoks istikrar Programiar

Istikrar programlanmn simflandinlmasi, programin amaglan ve bu amaglara
ulagabilmek amaciyla kullamilan politika araglarina goére yapilmaktadir.1950°lerden
1980’lerin ortalarina kadar gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin
¢oziimii igin onerilen istikrar programlan “Ortodoks Istikrar Programlan™ olarak
bilinmektedir.Ortodoks istikrar programlarimin, 1960 ve 1970’li yilarda Latin Amerika
iilkelerinde bagsansizlikla sonuglanmasi, heterodoks istikrar programlarim giindeme
getirmigtir Ancak  heterodoks istikrar programlan, higbir zaman ortodoks
programlardan bagimsiz olarak kullamlmamugtir. Geleneksel politika araglan yamnda
gelirler politikas1 unsurlarina da yer vermesi, heterodoks programlar agisindan bir
ustiinlik sayilabilir.



2.2.1.0rtodoks Istikrar Programlan

Ortodoks istikrar programlarn, genellikle hiperenflasyonla miicadelede
kullamlmaktadir.Cagan’in tammina gore hiperenflasyon, ayhk enflasyon oram %50’yi
astiginda baglamakta, en az bir yil boyunca ayhk %50°nin altinda seyrettiginde sona
ermektedir (Solimano, 1990, s.168) Hiperenflasyonlann birinci 6zellifi, mali ve parasal
sistemlerin gokmesidir.Ulusal paradan hizh bir kagig vardir.Ikinci 6zellik, sozlesme
sirelerinin kisalmasidir Uglincti ozellik ise, agik biitge finansmamnin agin  boyuta
ulasmasidir (Bruno, 1993, s.7-8.).Fiyatlarin uzun siire yiiksek seyrettifi asama, fiyatlara
bulundugu agsamada siireklilik kazandiracaktir. Yani boyle bir siirecte fiyatlar esnek hale
gelmekte, dolayisiyla fiyat artiglanmin nerede duracag belirsizlesmektedir.Bu nedenle

bir Gist siur sézkonusu degildir.

Ortodoks istikrar programlan, temelde IMF tarafindan desteklenmektedir.
Temelde ortodoks istikrar programim benimseyen monetarist yaklagimin kullandif
politika araglar sunlardir (Parasiz, 1995, 5.29).

a. Para arzimn kontrold.

b. Kamu agiklarimn azaltiimast.
c. Devaliiasyon.

d. Fiyatlarin serbest birakilmasi.
e. Stuibvansiyonlarin kaldinimas:.

Ortodoks programlann basansizhkla sonuglandify, sosyal ve politik kanigikliklara
neden oldugu iddia edilmektedir.Birgok ortodoks programin uygulanmasimn ardmdan
askeri miidahelelere tanik olunmustur ve programun yiriitiilmesi “birokratik-otoriter-
askeri” ¢izgide gergeklestirilmistir. Bunun nedeni, bu programlanin reel iicretlerde
azalmay, yiikiin iicret ve maag geliri elde edenlerle kiigiik igletmeler iizerine bindiZi
ciddi bir “talep yonetimi” politikasi, toplam talepte diigiigii, endiistriyel biyiime ve
GSMH’da daralmay: igermesidir. Normal demokratik sartlar altinda bu tip politikalann
uygulanmas: miimkiin degildir.Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan yapisal ve
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mali reformlarin yapilmas: zorunluluktur Politik ve sosyal alandaki buyik degigiklikler,
askeri miidahelelerle son bulmaktadir (Cakman ve Capan, 1991, s.3-4).

2.2.1.1.0rtodoks istikrar Programlarimin Temel Ozellikleri

Ortodoks istikrar programlarimn amaci, 6demeler dengesinde iyilesme saglamak
ve para arzindaki artist kontrol altina alarak enflasyonu digtirmektir (Esen, 1989, s.18).

IMF yaklagimum yansitan ortodoks programlarda siki para ve maliye politikasi
temel araglardir.Gergi IMF licret artiglarimin simrlandirilmasindan yana olmakla birlikte,
fiyat kontrollerinin tamamen kargisinda yer alir.

Ortodoks uygulamalann egilimi, “tedrici” politikalarin uygulanmasi yéniindedir.
Ortodoks programlarda uygulama, enflasyona karsi agamah olarak ve daha uzun bir
siireye yayilarak yapilmgtir.Istihdam ve tretim yoniindeki maliyetlerin daha fazla
olmamas: i¢in agamal stratejiyi benimsemiglerdir (Parasiz, 1995, s.56).

Ortodoks istikrar programlanimin hareket noktasi, i¢ ve dig dengesizliklerin
temelinde yurti¢i asin talebin yattif1 goriisiine dayandiindan, bu programlar, talep
daraltic1 6nlemler igermektedir.Siki para politikalari, devalilasyon, kamu harcamalarinin
kisilmasi, fiyat ve doviz kurlanmn serbest birakilmasi, Gcret artiglanmin 6nlenmesi
gibi. Teorik temelleri 6zel olarak para miktar ve satinalma giicii paritesi modellerine ve
genelde paraci yaklagima dayanan bu politikalanin 1970 ve 1980’li yillarda az geligmis
ve yan sanayilesmis ekonomilerde ortaya koydugu sonuglar, en azindan kisa ve orta
dénemde enflasyonun kontrolii agisindan parasalct modelin yanhighgim kamtlamigtir
(Cegen ve Dogruel, 1990, 5.107).

1960 ve 1970’li yillarda Latin Amerika iilkelerindeki enflasyonun ortéya ¢ikis ve
devam edis sebebi, genisletici para ve maliye politikalandir.Bu iilkelerde enflasyonun
diiglirilmesi, para ve maliye politikas: vasitasiyla toplam talebin frenlenmesi, iicret
artiglanmn kontrolii ve efier miimkiinse yabanci (dig) finansal yardimla miimkiin
olacaktir.Para arzimn kisilmasi, toplam yurti¢i talebi diigiirse bile, daraltici etkiler,
toplam arz tizerinde de daraimaya yol agacaktir. Arz ve talebin birlikte diigmesi, fiyat
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diizeyinde hedeflenen gelismeyi yaratmayabilir. Aynca bir istikrar politikas: araci olarak
sik stk bagvurulan devaliiasyon, az gelismis iilkelerde iiretimi daraltici ve enflasyonu
stiriikleyici stagflasyonist etkiler de yaratir.Ithalat giderlerinde daralma ve ihracat
gelirlerinde artiy yaratarak, 6deméler dengesini iyilestirecei varsayimm altinda
devaliiasyon yapilmaktadir.Ancak devaliiasyon, - i¢ (yerli) ikamesi az olan ithal edilmis
ara mallann fiyatlarnim1 yikselterek maliyet artigina yol agmaktadirBu baglamda
devaliiasyon, ithal mallanm pahahlastirarak maliyet enflasyonunun sebebi olabilir. Eger
devaliiasyon; geliri, tasarruf egilimi diigiik (tiketim egilimi yiiksek) gruplardan tasarruf
efilimi yitksek (tuketim egilimi diisiik) gruplara dogru yeniden dafitirsa, tiikketim ve
dolayisiyla toplam talep digser (Ahamed, 1986, 5.98).Bunun sonucu olarak azalan
toplam dahili talep, toplam dahili arzi bask: altinda tutar Bu istikrar denemelerinin
sonuglari, en garpict bigimde Latin Amerika iilkelerinde gériilmiistiir.

Kronik enflasyonun ilk ortaya ¢ikigt 1950 ve 1960’ yillarda Latin Amerika’da
olmugtur.Ancak bu dénemde nadiren %100%in iizerine ¢ikmstir.1970°li yillar ile
birlikte yiiksek enflasyona tamk olunmugtur (Bruno, 1993, s.156).

IMF kaynakli talep daraltict istikrar programlan, iretim, gelir dagihm ve
ekonomik biiyiime gibi az gelismig iilkeler i¢in ¢ok 6nemli konulani ihmal etmek
pahasina enflasyonla miicadeleyi temel amag olarak giindeme getirmislerdir.

2.2.1.2.0rtodoks istikrar Programlarimn Uygulandig: Ulkelerde Elde Edilen
Sonuglar

Kronik enflasyon yasayan iilkelerde izlenen istikrar stratejileri, hiperenflasyon
yasayan tilkelere gore oldukga farklh kisitlama ve durumlarla karsgilagmaktadiriar Kronik
enflasyonu, (¢ tip istikrar program gergevesinde analiz etmek faydal olacaktir (Kiguel
and Liviatan, 1988, 5.282).

1. Temel olarak mali diizenlemelere dayal olanlar.
2. Mali ayarlamalarla para politikasinin bilegimine dayal olanlar.
3. Doviz kuruna dayali olanlar,



12

2.2.1.2.1. Mali Temele Dayal Istikrar Programlan

Meksika’mn 1983 yilinda, Brezilya’mn 1983-84 yillannda uyguladiklan
programlar, mali temele dayal istikrar programlandirHer iki program da kamu
aciklannin kapatiimasina 6ncelik veriyordu.

2.2.1.2.1.1,1983 Meksika Istikrar Deneyimi
2.2.1.2.1.1.1.Tarihsel Geligim

Meksika’yr difer tlkelerden ayiran en 6nemli 6zellik, daha diisiik bir enflasyon
gecmisine sahip olmasidir.1950 ve 1960°h yillarda hizh biiyiime oramt ve istikrarh bir
yapiya sahip olan Meksika 1968 6frenci olaylariun ardindan 1970 yiinda politik bir
krize girmistir.1973 yihndaki birinci petrol krizi, Meksika’da enflasyonist etkiler
yaratmugtir Meksika’da G¢ rakamli enflasyon deneyimi, 1980’lerin baginda dis borg
kriziyle birlikte ortaya gikmustir.

Meksika’mn 1954 ve 1976 wihindaki istikrar onlemleri, ortodoks ozellikler
tasimaktaydi Meksika’da doviz kuru, 1954’te yapilan devaliiasyonun ardindan 1976
yiina kadar sabit kalmigtir.1956-1972 doéneminde fiyatlar istikrarli bir yapiya
sahipti. Enflasyon oram ortalama %3.3’tii.Bu, sabit doviz kuru taahhiitiiniin dogal bir
sonucu idi (Little ve digerleri, 1993, 5.195).

1973’teki petrol krizinin ardindan, 1972-75 doéneminde dis borglar hizla biiyidu,
enflasyon 1974°de %24 e ulast1 ve kamu harcamalarindaki artigla birlikte biitge agigh da
bilyiimeye devam etti.1976 wilinda, Meksika en ciddi krizi ile karsilagh.Kamu
harcamalarindaki arti, 1976 yilinda maksi bir devaliiasyon yapilmasina yol ac¢ti.Bunun
sonucunda enflasyon oram %29 oldu (Little ve digerleri, 1993, 5.196).Eylil 1976°daki
yiiksek oranli (%59) devaliiasyonun ardindan yeni bagkan Lopez Portillo dénemi IMF
destekli ortodoks bir paketle bagladi. KDV ve gelir vergisi diizenlemeleri cinsinden vergi
reformlant yapilmiy olsa da, yapisal reformlar ertelendi.Petrol gelirleri nedeniyle
Meksika, kamu harcamalarim arttirmay: siirdiirdii, ama enflasyon giderek yiikselige
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gecti ve ikinci petrol soku ithalat fiyatlanim daha da arttirdi Portillo’nun bagkanlifimin
sonu, petrol fiyatlanndaki patlamaya ve dig borglardaki biyiik artisa denk geldi. Aym
tarihte faiz oranlan da artmaya basladi ve 6zel sektorden yofun sermaye kagigi
yaganmyordu. Yiiksek oranh bir devaliiasyon yapildi ve ithalat kontrolleri getirildi. Yiiksek
kamu agiklan ve artan enflasyon, 1982’de yeni bir istikrar paketini giindeme getirdi
(Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.173-74).

1982 yilinda, yani Lopez Portillo hiikiimetinin son yihnda, hiikkiimet, biitgede
%3’lik 1hmh bir kisitlama yapacafim ve %70 oramnda biyilkk bir devaliiasyon
yapacagim duyurmustur.Bu uygulamalar, enflasyonun 1978-81 arasindaki %20-30’luk
oranindan, 1982°de %100 seviyelerine ¢tkmasina sebep olmustur (Kiguel and Liviatan,
1988, 5.284-85).

2.2.1.2.1.1.2,1983 Deneyimi

Yitksek kamu agiklan ve artan enflasyon yeni bir istikrar paketini giindem
getirdi. 1983 yilinda uygulanmaya konulan program, 1981 yihnda GSYIH’nin %10’una
ulagmig operasyonel agi, 1977-79 doéneminde GSYIH’nin %2-3’i iken 1981°de
%6.7’si olan cari iglemler agiim azaltmak, 1980-82 arasinda GSYIH’nin %18’inden
%39’una ulagan kamu borglanndaki agin artipt ve nominal iicretlerdeki kontrolsiiz
artiglan 6nlemek amaciyla uygulamaya konulmustur (Kiguel and Liviatan, 1988, 5.284).

Sert onlemler, 1983 yihnda Miguel de la Madrid idaresindeki yeni hiikiimetle
basladi.Mali hesaplarda diizelme gorildii.Bitge agiga kapatildi. Ancak biitge agigindaki
azalmaya yiiksek oranhi devaliiasyonlar eslik ettiBu devaliiasyonlar da, enflasyonu
1981°deki %28 seviyelerinden 1983°teki %100 seviyelerine sigramasina sebep oldu
(Kigue!l and Liviatan, 1991, s.8).1984 yilinda enflasyonu diigiirmek amaciyla politika
degisikligi oldu ve déviz kuru nominal ¢apa olarak kullamlmaya baslandi.Ancak bu
stratejinin de sadece hafif ve gegici bir etkisi sézkonusu oldu.Enflasyon 1986°da tekrar
hizlanmaya bagladi ve bu hizlanma operesyonel dengede fazla olmasina ragmen 1987
yihna kadar siirdii. Operasyonel biitge ag181, biitge agigindan birincil agikta oldugu gibi
faiz 6demelerinin gikartilmas: ile degil, sadece enflasyon etkisi ile aginmaya ugrayan
kismimin gikartilmas: ile bulunur.Diger bir deyigle, operasyonel agik (islemsel agik),
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birincil agik ile faiz 6demelerinin reel toplamu olarak tammlanabilir (Onder ve
Kirmanoglu, 1994, s5.38-39).Yani operasyonel agik, faiz 6demelerinden enflasyonun
etkisinin anndirilmasi ile elde edilmektedir (S6nmez, 1993, s.45).

Meksika deneyimi, biitge agifindaki bir azalmamn enflasyonu agafi ¢ekmede
gerekli, fakat yeterli olmadifii ortaya koymustur.Biitge fazlasi, bu amag i¢in yeterli
degildir.Iyi planlanmug bir istikrar program, temelde bir diizenleme ile nominal gapalarin
idaresinin dengelenmesini gerektirir. Meksika’da déviz kuru, nominal g¢apa -olarak
kullanilmasina ragmen, bagari tam ve yeterli degildir.Ozellikle ekonomi olumsuz digsal
soklarla kargilastifinda, nominal ¢apa zayifhfim kamtlamigtir.

Borg krizi sonrasinda, enflasyonu ortodoks tedbirlerle kontrol etmenin zorluklar,

Meksika’nin sonunda heterodoks yaklagimi tercih etmesinin bashca sebebidir.
2.2.1.2.1.2.1983-84 Brezilya Istikrar Deneyimi
2.2.1.2.1.2.1.Tarihsel Geligim

Brezilya’da genellikle enflasyonist atalet (inertial inflation) yaganmgtir. Bunun bir
nedeni de, sozlesmelerde resmi ya da gayri resmi endekslemenin yaygin
olusudur. Nominal ticretler, resmi ya da gayri resmi olarak, ge¢mis enflasyona gore
ayarlandiginda, bir kerelik bir fiyat artig1 reel iicretler lizerinde gegici bir etki yapacaktir
(Brezilya’da resmi, Meksika’da gayri resmi endeksleme s6zkonusudur.).Sabit araliklarla
ticretlerin ayarlanmasi durumunda, enflasyondaki artig, iicretlerin reel degerinde
aginmaya yol agacaktir.Ucret ayarlan sik sik yapilmaya baglandifinda, enflasyonun
hizlanmasi kagmilmaz olmaktadir.

Brezilya’da yitksek enflasyon, 1950’li willann ikinci yansinda Bagkan
Kubitschek’in beg yilda 50 yillik gelismeyi igeren bir sanayilesme programim baglatmasi
ve yeni bagkent Brazil’in ingas1 i¢in agir kamu yatinmlarina girigmesiyle baglad: (Parasiz,
1995, 5.119).
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1959-62 yillann arasinda enflasyonun temel nedeni, talepteki hizh artigt1.1961
yiinin baglannda parasal daralmaya dayah istikrar girigimi, enflasyonu diigiirmede
baganh olamadi. 1962 yihinda Bagkan Goulart yonetimi devraldi.Goulart’in gevsek para
ve maliye politikalan enflasyonun hizlanmasina yardimei oldu.1964 yilinda enflasyon
%90 seviyelerine yerlesti.1964 yiindaki askeri darbe, politika degisiklifine ve Bulhoes-
Campos programi (1964-67) olarak bilinen ortodoks nitelikli bir istikrar programi
uygulanmasina yol agti.Bunun sonucunda 1967 yihna kadar enflasyon %31’e, biitge
g1 ise GSYIH’mn %4t seviyelerinden %1’e diigti. GSYIH’nin reel biiyiime oran,
1963-64 déneminde ortalama %3.3 olmasina ragmen, 1965-67 doneminde 1962’ye
kadar olan ortalamamn altinda ortalama olarak %4 idi.1965 yihnda sanayi sektoriinde
durgunluk yasanmaktaydi.1968-73 yillant arasindaki donem “Brezilya Mucizesi” olarak
bilinmekteydi.Bu dénemde reel biiyiime oram %11°e sigradi, enflasyon 1968°de %22
seviyesinden 1973’te %13’e diistii.Bu mucize, diga y6nelik politikalara kaymanin ve
reel ticretlerdeki artig oranmin kisitlanmasiin bir sonucu idi (Little ve digerleri, 1993,
s.177).Enflasyon oram, cari enflasyon ile ge¢misteki enflasyon arasindaki baglanti
kinlarak diigiiriilmiistii. Nominal iicretler gegmis enflasyona gore degil, resmen empoze
edilen enflasyon oramna gore yapilmugti.Ucret enflasyonundaki digiis, kamu sektorii
fiyat artisgnin ve doviz kuru deger kayiplanmn etkisinin absorbe edilmesine yardimci
olmustu.Reel iicretlerdeki diigiigler, bir yandan biitge dengesinin saglamasina, diger
yandan iilkenin dig rekabet giiciiniin artmasma katkida bulunmugtur (Parasiz, 1995,
5.121-122).

1974-79 wyillan, birinci petrol krizinin etkisini yansitmaktadir.Brezilya, 1979
yilindan itibaren cari iglemler agif (1982 yilinda GSYIH min %9°u) ve yiiksek diizeyde
dis bor¢ yasamaktaydi.Enflasyonist durum, Meksika’dan daha once kétilesmeye
baglamugtt Enflasyon, 1974-78 yillan arasinda %75-85, 1981-82 yillannda da %100
diizeyine yerlesmigtir Operasyonel biitge agifi, 1982 yiinda GSYIH’mn %8’ine
ulagmugtir (Kiguel and Liviatan, 1988, 5.286).

2.2,1.2.1.2.2.1983-84 Deneyimi

Yukarnida belirtilen gergevede ortaya ¢ikan zorluklan agmak igin 1983-84 yilinda,
IMF tarafindan desteklenen bir istikrar programu yiirirlige konulmugtur.Program,
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yiiksek oranli devaliiasyon ve mali daralmay icermekteydi.Progranun temel 6gesi, cari
islemler agifim ve enflayon oramim yilik olarak, 1984°teki %40 diizeyinden 1985’te
%?20’lere indirecek sekilde biitge agiinin azaltilmasi olmustur.Program, operasyonel
mali agift 1983°teki %8.3’luk diizeyinden 1984°te %2.7 diizeylerine indirmeyi
bagarabilmigtir.Cari iglemler agify da 1982°deki %8.9 diizeyinden 1983’te %3.7
diizeyine inmis, hatta 1984 yilinda az miktarda fazla vermigtir. Ancak yillik enflasyon,
1981-82’deki %100°liikk duzeyinden 1984-85°te ikiye katlanarak %200 dolaylanna
firlamugtir (Kiguel and Liviatan, 1988, 5.286-87).

Meksika ornefinde oldugu gibi, Brezilya’da da biitge agifimmin azaltiimasinin
enflasyonu durdurmada gerekli, fakat yeterli bir kosul olmadif daha sonra anlagilmugtir.

1982 uluslararas: bo¢ bunalimi, borglu iilkelerin baginda yeralan Brezilya’nin dig
denge sorunlarnimt 6n plana gikarmistir.1983-84 programinda hiikiimet, daha ¢ok dig
dengesizlik tizerinde durmugtur. Programin temel amaci, digsal krizi gidermektir.

Meksika ve Brezilya’da iicretlerin endekslenmesi yaygin bir sekildedir.Istikrar
programu yurirlige girdigi zaman, {cretler gegmis donem enflasyon oranina
endekslenmis ise, bu diizenlemenin istikrar programlarinin ilk aylarinda da siirdiiriilmesi
reel ucretlerde artisa yol agacaktir.Bu durum, hiikiimete para arzinin arttinlmas: kadar
yeni devaliiasyonlar yapiimast yoniinde baskilar yapilmasina neden olacaktir. Sonugta bu
baskilar, enflasyonist siireci yeniden atesleyecektir (Patinkin, 1993, 5.118).

Hem Meksika, hem de Brezilya, enflasyonun patlamasina ve reel ticretlerin dnemli
olgiide erimesine yol agan, yiiksek oranl nominal devaliiasyonlar yapmuglardir (Ozellikle
Meksika’da yiiksek oranh nominal devaliiasyonlar yapilmigtir.).Bu, sirastyla rekabet
giclini artirarak ve toplam o6zel tiiketimi disgiirerek, cari islemler dengesinin
dizelmesini saglamigtir.Bu durum enflasyonun hizlanmasimn mali amagla baglantili
olmadifim gosteren tipik bir drnektir Meksika’da enflasyondaki artigin baslangic, doviz
kurunun hizh bir gekilde devaliiasyonudur.

Meksika ve Brezilya deneyimleri, istikrar programlanmn mali énlemleri uygun
nominal ¢apalarla tamamlamasi gerektigini ortaya koymustur.Biitge agifimin azaltilmasi
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ve nominal politikalarla desteklenmeyen biitge kisintisi, enflasyonu durdurmada tek
bagina yeterli degildir.Yurilife konulan maliye politikast onlemleri, parasal
kisitlamalarla desteklenmelidir.

2.2.1.2.2, Mali Ayarlamalarla Para Politikasimn Bilesimine Dayal Istikrar

Programlari
2.2.1.2.2.1.8ili Deneyimi
2.2.1.2.2.1.1. Tarihsel Gelisim

1950 ve 1960°h yillada Sili ekonomisinin belirleyici 6zelligi, kronik enflasyon,
nispeten diisiik ve thmli biiyime oram ve sik sik tekrarlanan 6demeler dengesi krizi
idi.Sili’nin de kalkinma stratejisi, difer Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi ige
donikti. Sili’de 1964 yilina kadar iktidarda bulunan muhafazakar ve orta sag koalisyon,
enflasyon oraninda istikrar saglamaya ¢ahgmig, bunun sonucunda da biiyiime ve yeniden
dagiimin otomatik olarak saglanacafini varsaymigti.1964-70 doéneminde Hristiyan
Demokrat’lar iktidara geldi. Yeni hiikiimet, toprak reformu ve Sili’nin ihracatimn énemli
bir béliimiinii olugturan ve agirhikh olarak yabancilarin (daha ¢ok ABD’nin) elinde olan
bakir madenlerinin miilkiyeti gibi yapisal reformlara girismek istiyordu.Bu temel yapisal
reformlar yavag yavas uygulandi.1970 segimlerinden sosyalistler kazangh ¢ikti ve
Salvador Allende bagkanlhigindaki merkez sol koalisyon (Unidad Popular) iktidara
geldi. Ancak yeni hikiimet ¢ yil iginde Sili’yi hiperenflasyon esiine getirdi (Bruno,
1993, 5.156-59).

1970-73 yillan arasindaki Allende’nin sosyalist rejimi siiresince kamu sektériinde
esi gorilmemis bir genisleme oldu.1965°te kamu miilkiyetinin GSYIH igindeki payr
%14 iken, 1973’te %39 oldu.Maden ve finans sektériinde bu pay %85 olmustu (Bruno,
1993, 5.157).1972 yilinda kamu sektérii agiin GSYIH nin %30.5°i kadard: (Little ve
digerleri, 1993, 5.193).Kamu sektérii agiklan daha ¢ok banka sistemine borglamlarak
kapatilmaya ¢alisildi. 1972 sonunda temel mallarda vesika uygulamasina gidilmesi
digincesinin  agiklanmasi kithk olusumuna ve enflasyonun hizlanmasina yol
agtt.Sonugta ABD hitkiimeti; Sili’ye yaptifi yardimlan durdurarak, Sili’nin ihracatina
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ambargo uygulayarak ve Allende’nin rakiplerini finanse ederek Allende’nin iktidardan

diigmesini sagladi.
2.2.1.2.2.1.2.1970°li Yillardaki istikrar Deneyimi

Eylil 1973’te askerler yonetime el koydu ve buyikk bir politika degisikligi
oldu.Yeni strateji, stki bir ortodoks istikrar paketini bir dizi uzun vadeli yapisal reformla
birlestiriyordu (Bruno, 1993, 5.162).

Allende rejiminin yikilmasindan sonra, 1974-75 yillan arasinda sik1 bir para
politikast uygulandi. 1973 yilinda yillik enflasyon oram %400 seviyelerinde, mali agik ise
GSYIH’mn %25°ine ulagmstiProgramin ilk agamasi mali agikta azalmayi, Ucret
kontrollerini ve devaliasyonu igermekteydi.Mali agikta azalma olmasina ragmen,
enflasyonda carpict bir diigis gozlenmemigti Mali agik 1976 yihmn GSYIH’ un %2.3
seviyelerine inmesine ragmen, 1976 yiinda enflasyon oram hala %200’iin izerinde
idi.1973-76 arasinda reel iicretler %18 oraninda diigmiistii.1973’te %4.6 seviyelerinde
olan igsizlik orani, 1976’da %19.4 olmustu (Solimano, 1990, s.171).

Sili istikrar program, sert bir askeri rejim tarafindan siirdiiriilen, klasik ortodoks
istikrar programlarina iyi bir érnektir.Bu istikrar programu sayesinde, kronik enflasyon
yasayan tilkelerde mali-parasal bilegimli ortodoks paketin etkinligini deneme imkam elde
edilmistir.Sili deneyimi, geleneksel monetarist gérilg (Chicago Okulu) yanlilanm hayal
kinkhgina ugratmigtir Bitge agifindaki keskin diigiig inkar edilemez.Fakat parasal
daralmanmn sikiif hakkindaki sipheler artacaktir.Ciinkii nominal para arzi yiksek
oranlarda artmaya devam etmigtir.

Parasal-mali bilesime dayali programlann, giney ulkelerinde baganh sonuglar
vermemesi sebebiyle, 1970’lerin ikinci yansinda doviz kuruna dayal istikrar programlan
giindeme gelmistir.
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2.2.1.2,3. Déviz Kuruna Dayal: Istikrar Programlan

Doviz kuruna dayah istikrar programlaninda, doviz kuru politikasi, enflasyon
diastirmede anahtar roli istlenmektedir. Déviz kuruna dayali istikrar programlan
yaklasimi; ilke igi enflasyonun, dig (yabanci) enflasyon ile devaliiasyon oranimn
toplamina esit oldugu varsayimina dayanmaktadir (Solimano, 1990, s.171).

Déviz kuruna dayal istikrar programlaninin amaci; temel reel politika degiskeni
olarak mali ayarlamalari, temel nominal ¢apa olarak déviz kurunu kullanarak enflasyonu
diigiirmektir. Ancak bu, déviz kurunun zorunlu olarak sabitlegtirilecegi anlamina
gelmemektedir. Doviz kuruna dayali istikrar programlannda mali destek ¢ok
onemlidir.Ciinkti bu sirada para, finansal yeniliklerin yaygin oldugu bir ortamda sermaye
mobilitesine bagli olarak igsel olmaya yonelmektedir.Bununla birlikte sabit déviz kuru
bir stre strdiirilebilir Mali destek olmaksizin ve para talebindeki artiga bagh olan
sermaye girisimleri 6zendirilerek enflasyon diisiiriilebilir. Baglangigtaki sermaye girisleri
ve uluslararas: rezervlerdeki artig, basan hakkinda yanlg bir izlenim yaratir. Déviz kuru,
mali destek olmadan sabitlenirse, ileride 6demeler dengesi krizi kagimlmaz olacaktir
(Kiguel and Liviatan, 1988, 5.290).

Gegmis deneyimlerin bir sonucu olarak kétiimser bekleyisler, licret ve fiyatlann
saptanmasinda enflasyonist ataletin varlifi, doviz kuruna dayal istikrar programlarinda
zorluklann bir bagka kaynagim tegkil etmektedir.Bu programlann basansizhk nedenini
uygun olmayan mali politikalar, fiyatlann katihf ve kredibilite sorunlan
olusturmaktadir.Sabit doviz kuru sisteminde reel devalilasyon yurti¢i fiyatlarin
diugmesini gerektirmektedir. Ancak fiyatlarin agagiya dogru esnek olmamasi bu duruma
engel olmaktadir Bu durum, déviz kurunun nominal devaliiasyonu ile diizeltilebilir. Bu
da asin degerlemeye ve 6demeler dengesi krizine yol agacaktir Bu durum, 1980°lerin
baginda giiney iilkelerinde gézlenmigtir (Solimano, 1990, s.179).

Do6viz kuruna dayal istikrar programlan, baglantih iki politikayr
gerektirmektedir. Birincisi, nominal icretlerin artipim yavaglatacak bir tiir gelirler
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politikasidir.Bu da, programin kredibilitesi yoniinden gereklidir Digeri ise, déviz kuru
taahhiidiine uygun yurtigi para politikasidir (Little ve digerleri, 1993, 5.217-18).

2.2.1.2.3.1.Arjantin Deneyimi

Arjantin’in enflasyon ve istikrar deneyimleri gegmisi, Brezilya ile benzerlikler
tagimaktadir. Enflasyon, sk politika degigiklikleri, istikrar g¢abalari, enflasyonun
hiperenflasyon siirecine doniigmesi ve mali sorunlar; bu iilkelerin Belirleyici ozellikleri
olmaktadir.

Arjantin, yaklagik 30 yil (1950’lerin ikinci yansindan, 1980’lerin ilk yansina
kadar), doviz kuruna dayali istikrar programlan uygulamaya koymugtur.Ancak
Arjantin’de 30 yildir uygulanan istikrar programlarimin basansizlif, mali disiplinden
yoksun oldugunu gostermektedir. Arjantin’deki bu istikrar 6nlemleri baslica {i¢ déneme
ayriimaktadir.1959-62 Frondizi Istikrar onlemleri, 1967-70 Krieger-Vasena Istikrar
onlemleri (Ashnda Krieger-Vasena programu heterodoks onlemler de igermektedir.),
1978-81 Martinez de Hoz “Tablita” 6nlemleri (Kiguel and Liviatan, 1988, 5.291).

Baskan Frondizi doneminde uygulanan ortodoks nitelikli program &6ncesinde
enflasyon 1961 yiinda %13’e diigmiistiir.Sonra tekrar artmugtir Krieger-Vasena
doneminde ise enflasyon ortalama olarak %20’nin altinda kalmugtir. Krieger-Vasena
donemi, licret ve fiyat kontrollerini igermektedir.1975 yilinda dig ticaret hadleri %21
oramnda kotilesmis, mali agik GSYIH’nin %14’ne ulagmugti. Agiktaki biyiik artis,
Peronist rejimin populist politikasim yansitmaktadir. Arjantin’de  hiperenflasyon
siirecinin 1976’da basladig sdylenebilir. Bu dénem, Bagkan Isabel Peron’un son aylarina
rastlamaktadir Bu donemden itibaren enflasyon yilik olarak %100%in altma
dismemistir Bu doénem, kronik iimh enflasyondan kronik yiksek enflasyona gegis
donemi olmaktadir.1975 yilindan itibaren enflasyon oramndaki artis, populist
politikalanin bir sonucudur (Little ve digerleri, 1993, 5.186-187).1973"te Sili’de oldugu
gibi Arjantin’de de yiitksek kamu ve ddemeler dengesi agiklan ve siiregelen enflasyonun
ardindan 1976°da askerler yénetime el koymustur.Her iki iilkede de askeri hiikiimetler,
ortodoks istikrar programlariyla mal, isgiicii ve para piyasalanndaki yapisal reformlan
birlestirmiglerdir. Ancak petrol fiyatlannin artist ve Arjantin’in ihracatinda 6nemli bir
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yere sahip et fiyatlanmin digmesi, olumsuz sonuglar dogurmustur.Enflasyonun
stireklilifi sonucunda $ili’de oldugu gibi, Arjantin’de de enflasyonla miicadele etmek
amaciyla doviz kurlaninda 6nceden ilan edilen bir “tablita” ya gegcilmigtir.Fakat sonug,
asin degerlenme ve doviz krizi olmustur (Bruno, 1993, 5.171-72-74).

Her ¢ programda da (Frondizi, Krieger-Vasena ve Martinez de Hoz “Tablita”
onlemleri), programin baslangicinda biitge agifinda bir azalma goriilmektedir.Daha
sonraki agamada, biitge ag1f1, plan oncesindeki diizeyine geri donmektedir.Devaliiasyon
oranndaki diisiis, enflasyonun disiisiinde etkili bir faktor olmaktadirOrnegin; 1979
yihnda %63 devaliiasyon, %160 enflasyon oram kaydedilen Arjantin’de bu oranlar
srrastyla %24 ve %101 olmugtur (Apak, 1993, 5.67).1978 yilinda enflasyon,
devalilasyon orammn azahsn nedeniyle diisiiy efilimindeyken, biitge agifi artmaya
baglamugtur,

Arjantin’de uygulanan bu programlann difer bir ozelligi, biitce agiFindaki
azalmaya ragmen, cari iglemlerin bozulmasidir Bunun sebebi, gelecekte
devaliiasyonlanin yeniden baglayacagi beklentilerine yol agcan mali politikanin
stirdiiriiimesindeki kredibilite eksikligidir.

2.2.1.2.3.2.8ili Deneyimi

Sili deneyimi, mali politikanin rolii yoniinden Arjantin deneyiminden farklihiklar
gostermektedir. $ili’de doviz kurunun istikrar saBlayici bir arag olarak kullanimasina,
1976 ortalaninda baglanmugtir. Subat 1978°de, baghca istikrar sajlayic arag olarak doviz
kurlaninda sabit bir uygulamaya (tablita) gidildiBuna gore kur, bir énceki aym
enflasyon oranimn altinda kalacakti Bu uygulamanin mantif, ekonominin agikhifina ve
ticari mallanin fiyatlanm ve enflasyon beklentilerini agafiya iten, Tek Fiyat Yasasina
(uluslararas: ticarette agikhigin oldugu varsayimi) dayamyordu (Bruno, 1993,
s.164).Tek fiyat yasasina gore, enflasyonist beklentiler 6nceden ilan edilmis déviz
kurlarindan etkilenerek, enflasyon oram diinya enflasyon oranina yaklagacakt:, $ili’de
enflasyonda dusiis, reel icretlerde artiy gézlenmigtir. Ancak enflasyonun diisiisii beg y1l
gibi uzun bir sirede gergeklegmigtir. Sili'de 1981 yilinda yillik enflasyon oram %10
dolaylarindayd: (Bruno, 1993, 5.168).
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Ancak enflasyon ile devaliiasyonun senkronize (esanl)) olmamasi sebebiyle doviz
kuru agin degerlendi.Omegin; Sili'de 1976-81 arasinda agin degerlenme %50’ye
ulast. Asint deBerlenmenin kagimlmaz kildifi devaliiasyon, 1981°de yapildi ve doviz
kuruna dayal istikrar programlan uygulamasimna son verildi. Asin degerlenme sonucunda

di§ borg birikimi artmug ve enflasyon tekrar hizlanmigtir (Esen, 1993, 5.27).

Sili’de tcretlerin geriye doéniikk endekslenmesi,yurti¢i fiyatlann déviz kuruna
dayah istikrar programlarina yavag tepki gostermesine yol ag¢mugtir.Aynica bir dizi
ticarete konu olmayan malin (6rnegin; ev kiralari, ipotekler, okul iicretleri) fiyati bda
geemis enflasyona endekslenmigti.$ili’de 1976-80 willannt arasinda enflasyonla
miicadelede icretler, fiyatlar ve déviz kuru arasinda senkronizasyon eksikligi
bulunmaktadir.

1981°de baslayan uzun vadeli bir sosyal givenlik reformuyla, devlet
yonetimindeki emeklilik fonlan, 6zel emgklilik fonlanna déniigtiiriildii. Bunun
finansmam igin Ucretlere getirilen %10°luk vergi, devlet tarafindan tahsil edilip fonlara
odeniyordu.Bu, baska harcamalardan yapilan kesintilerle kargilanmasi gereken
(GSYIH’nin %3-4’4 kadar) ek bir mali agik yarattiysa da, emeklilik fonlarm aym
zamanda sermaye piyasasi igin bir finansman kaynafi haline getirdi.Bu fonlar,
ozellegtirilen kamu isletmelerinin hisselerinin satin alinmasinda da kullanild1 (Bruno,
1993, ¢ev. Dicleli, s.156).

Arjantin ve Sili’de doviz kuru ayarlamalan tablita politikasinin terkedilmesine ve
durgunluga yol agmugtir. Ancak Latin Amerika iilkelerinde uygulanan ortodoks istikrar
programlarinda en 6nemli basarinin Sili’de yagandid: soylenebilir. $ili, kronik enflasyonu
tzerinden atabilmigtir.$ili’nin bu basansi, kronik enflasyonun ortodoks yontemlerle
tedavi edilebilecegini, fakat uzun zaman alacagin (10 yildan fazla) gostermigtir.
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Tablo 1. Brezilya, Arjantin, $ili ve Meksika Enflasyon Oranlari 1960-1990 (%)

Yillar Brezilya Arjantin Sii Mekaika
1960 29.5 273 11.6 49
1961 334 134 . 117 16
1962 518 283 140 12
1963 70.1 239 44.1 0.6
1964 91.9 21 46.0 23
1965 65.7 286 288 36
1966 41.3 319 23.1 42
1967 305 292 18.8 3.0
1968 220 162 263 23
1969 227 716 304 34
1970 224 13.6 325 52
1971 20.1 34.7 200 53
1972 16.6 58.5 74.8 50
1973 12.7 61.3 3615 120
1974 276 235 504.7 238
1975 29.0 182.9 3747 152
1976 42.0 4440 211.8 15.8
1977 43.7 176.0 91.9 29.0
1978 38.7 175.5 40.1 17.5
1979 52.7 159.5 334 182
1980 82.8 100.8 351 264
1981 105.6 104.5 19.7 279
1982 97.8 164.8 9.9 58.9
1983 142.1 3438 273 101.8
1984 1970 626.7 199 65.5
1985 226.9 6722 30.7 578
1986 1452 90.1 19.5 862
1987 229.7 131.3 19.9 131.8
1988 682.3 3430 14.7 1142
1989 1,287.0 3,079.8 17.0 200
1990 2,397.8 2,314.0 26.0 26.7

Kaynak : Little ve digerleri , Boom Crisis and Adjustment, The Macroeconomic Experience of
Devoloping Countries, 1993, 5.175
Not: Ttiketici Fiyat Endeksleri esas alinmigtir.
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Sonug¢ olarak, ortodoks istikrar programlarimn genel bir degerlendirmesi
yapildiginda sunlar sdylenebilir:

Ortodoks istikrar programlari, talep daraltici Onlemleri icermektedir.Bu
programlar az geligmis tilkeler i¢in ¢ok 6nemli olan iiretim, gelir dagilimi ve ekonomik
biiyiime gibi konular1 ihmal etmek pahasina, enflasyonla miicadeleyi temel amag olarak
gundeme getirmislerdir. Sonugta, bu programlarin sosyal maliyeti oldukg¢a agir olmugtur.

2.2.2.Heterodoks Istikrar Programlan

IMF tarafindan desteklenen ortodoks istikrar programlanimn uygulandig
tilkelerde derin ekonomik ve sosyal bunalimlara yol agarak basarisizlifa ugramasi,
heterodoks istikrar programlanim giindeme getirmigtir.Enflasyonla miicadele etmek
amaciyla uygulanan siki para ve maliye politikast agirhklt geleneksel istikrar
programlari, enflasyonu diigiirmede pek bagarih olamamus, iiretim ve istihdam agisindan
maliyetleri yiiksek olmusgtur.
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1985, 1986 ve 1987 yillaninda Arjantin, Brezilya, Meksika, Bolivya ve Israil,
yiiksek enflasyonla miicadele etmek amaciyla geleneksel istikrar programlarindan farkh
ogeler igeren istikrar onlemlerini uygulamaya koydular.Bu iilkelerin ekonomik ve
toplumsal yapilan farkli olmasina ramen, bu programlar, amaglan, araglan ve sonuglan
bakimindan benzerlikler tagimaktadir.Siki para ve maliye politikasim igeren geleneksel
istikrar politikas1 araglari yaminda gelirler politikasi unsurlanim da igermesi ve istikrar
uygulamasinda bir gok tedavi yonteminin segilmig olmasi dolayisiyla, bu programlar,
“Heterodoks Sok™ olarak adlandinlmaktadir.Geleneksel (IMF destekli) istikrar
programlarindan farkh olarak bu programlarn amaci, tiretim ve istihdam diizeyinde bir
gerileme yaratmadan enflasyonu kisa bir siirede ve ani olarak agafiya ¢ekmektir.
Gelirler politikasi, fiyatlarin, ticretlerin ve déviz kurunun dondurulmasidir (Dornbusch,
1992, s5.25).Fiyatlarin ve iicretlerin dondurulmasi, kisa dénemde fiyat iicret spiralini
durdururken, istikrar programinin inandinciliin: da arttiracaktir.

2.2.2.1.Heterodoks Istikrar Programlarinin Temel Ozellikleri

Bu programlann ortak 6zelligi, fiyat ve ticret kontrollerine bagvurulmasi, sabit
doviz kurunun segilmesi, stk biitge ve gevsek para politikalanmn birarada
kullamlmasidir.Gegici olarak gelirler politikasina yer verilmesinin amaci, iiretim ve
istihdam agisindan yiiksek maliyetlere yol agmadan enflasyonun hizli bir sekilde
dastiriilmesidir (Kiguel ve Liviatan, 1992 March, s.23).

Heterodoks istikrar programlant enflasyona karst “sok tedavisi” seklinde
uygulanmustir. Kronik yiiksek enflasyon, hiperenflasyona dogru lzlanmaya bagladiginda,
sok politikalar kaginilmaz olmaktadir.Kronik enflasyon, uzun siire enflasyonun goreli
olarak yiksek bir diizeyde istikrar kazandifi ve enflasyona siireklilik kazandiracak
mekanizmalann varoldugu durum olarak tammlanmaktadir. (Esen, 1993, 5.19).

Ortodoks programlarda uygulama, enflasyona karst kademeli olarak ve daha uzun
bir siireye yayilarak yapilmigtir. Heterodoks istikrar programlan ise enflasyonun kisa
sirede ani ve hizh bir gekilde durdurulmasim ongérmektedir.Ancak heterodoks
programlar, hi¢bir zaman ortodoks programlardan bagimsiz olarak uygulanmamustur.
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Sok programlanin amaci, politika kisitlamalan ve iilke yapilaniun farkh olmasmna
ragmen, enflasyon sorununa yaklagimlan aymdir.Genel gorig, enflasyonun bir kez ¢ok
yiiksek diizeylere ulagmasidir.Bunun ortaya gikmasinda ve devamunda iki farkli degisken
onemli olmaktadir.Birincisi, geleneksel istikrar programlarinda gozlendifi gibi yurtici
fiyatlar iizerindeki talep baskisidir.Ikincisi ise, ozellikle beklentisel degiskenlerin neden
oldugu, enflasyonun siiriip giden bilesenidir (Inertial inflation).Bu bilegenin varhg;,
ekonomik politikanin esneklifini azaltir, politika degisikliSine olan reaksiyonu
yavaslatir, uyum maliyetlerini arttinr.Sok programlarin heterodoks unsurlan, diinki
enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki bagintiyn keserek, enflasyonist ataleti
ortadan kaldirmay: amaglamaktadir (Blejer and Cheasty, 1988, 5.868).

Programlar arasindaki benzerlik, bityiikk 6l¢iide enflasyona konulan teghisin aym
olmasindan kaynaklanmaktadir.Mevcut enflasyon, yapisal ve devrevi faktorler ile dig
soklarin yanisira enflasyonun siiriip giden yapisi ile de agiklanmaktadir. Siirtip giden
enflasyon (inertial inflation), bugiinkii enflasyonun ge¢misteki enflasyon olarak
gergeklesmesidir Resmi ve gayri resmi endeksleme ile beklentiler, siriip giden
enflasyonun en onemli nedenidir.Eger ekonomide ekonomik karar birimleri,
tahminlerinde enflasyonun diinkii enflasyon olarak gergeklesecegine inamyor ve buna
gore davramyorlarsa, sonugta bu 6ngori gerceklesir.Bu da, diger faktorlerin (6rnegin;
dis borg yiikii) etkisiyle, enflasyonun belli bir diizeye sigramasina ve o diizeyde istikrar
kazanip, bir alt esik olusturmasina sebep olur.Iste, heterodoks unsurlanin amaci, dinkii
enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki bafintimn kesilmesine yoneliktir (Esen,
1989, 5.35).

Surtp giden enflasyon varlig (enflasyonist atalet), politikanin etkinlii agisindan
buyilk 6nem tagpimaktadir.Ciinkii toplumun uzun siiren enflasyonist gegmisten ve
kargilagtifs bagansiz istikrar politikalan girisimden dolayr sahip oldugu kétimserlik,
uygulanan politikalarnin basanisim etkileyecektir.Boyle bir ortamda uygulanacak istikrar
programu inandincit ve tutarlh olmahdir Bu durumda fiyatlann, icretlerin ve doviz
kurunun dondurulmasi, hem izlenen politikalarda radikal bir degisiklifin gostergesi
olacak, hem de yonetime diigiik bir enflasyonun gergekgi bir olasilik oldugunu gosterme
imkam tamyacaktir. Heteredoks programlarda geleneksel talep yonetimi politikalannin
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yaninda gelirler politikas: araglanmin kullamimasi, enflasyonun siiriip giden bilesenini
kontrol altina almaya yoneliktir (Esen, 1993, s.29).

2.2.2.2.Heteredoks istikrar Politikasmin Araclar

2.2.2.2.1. Gelirler Politikas)

Heteredoks istikrar programlarimn temel amacinin, gegmigteki enflasyon ile
bugiinkii enflasyonun arasindaki iligkinin kopartiimasi oldugu daha énce
belirtilmisti. Yani, siiregelen enflasyonist beklentilerin frenlenmesidir.

IMF destekli istikrar programlan, enflasyonist ataleti gbzard: etmis, uygulandif
iilkelerde stagflasyonist etkiler yaratmug ve enflasyonun diigmesinde kesin bir bagan elde
edememistir. Sonugta Arjantin, Brezilya ve Israil gibi tilkeler, enflasyonun arz yoniini de
dikkate almaya karar vermis, gelirler politikasimi parasal reformlar ile birlestirerek fiyat
istikrariru saglamaya kalkigmuglardir,

Enflasyonist ataletin varlifi, parasal ve mali kisitlamalar seklindeki temel
antienflasyonist araglann kullammum maliyetli hale getirmektedir.Uretim ve istihdam
cinsinden bu tiir maliyetlerden kag¢inabilmek amaciyla, heterodoks istikrar programlan
giindeme gelmistir. Ancak gelirler politikasimn, enflasyonist beklentileri azaltacaf
garanti degildir.Fakat boyle olabilecegini belirten iki goriiy bulunmaktadir.Birincisi;
odemeler dengesinin cari iglemler ve biitge agif1 gibi temel degiskenlerin ayarlanmasi
sartiyla, fiyatlann ve doviz kurunun dondurulmasi, bireylerin diigiik enflasyonun
gercekgi bir olasilik oldugunu kabul etmelerini saglayacaktir.Ikincisi; hiikkiimet gelirler
politikasim sabit déviz kuru ile birlegtirdiBi siirece difer amaglarimt (reel icretlerin
erozyonu, ekonomiyi daha rekabetgi yapacaktir) gergeklestirmek amaciyla enflasyona
bagvurmayacafim kapah ya da agik olarak taahhiit etmig demektir. Temelller tutarh ve
saglam oldufu zaman, bu taahhiit giivenli sayilmakta, hatta kontroller kaldinidifinda
bile gegerli olmaktadir. Bu da, ancak politik istikrann saglanmasi ile miimkiindiir (Blejer
ve Liviatan, 1987, 5.426).
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Gelirler  politikasiun ~ kullammu,  digiik enflasyon yasayan iilkelerde
simrlidir. Sadece enflasyonist atalet durumunda gelirler politikasiun kullamm mazur
gorilebilir. Ancak bu durumda gelirler politikasim igeren heterodoks istikrar
programlari, kisa doénemde enflasyonist agif asaf  ¢ekmede baganh
olabilmektedir.Enflasyonun gelirler politikas: araciif ile durdurulmast nisbeten daha
kolaydir. Fakat enflasyonu diisiik seviyelerde tutmak igin mali destege ihtiya¢ vardir. Bu
tir istikrar programlaninda en biiyiik yanls, gelirler politikasina fazla dayamlmasidir
(Dornbusch, 1992, s.25).Gelirler politikasi, enflasyonun temel nedenlerini ortadan
kaldirmaya yonelik politikalarin yerini almamalidir.Ucret, fiyat ve doviz kurunun
dondurulmasina veya kontroliine dayali gelirler politikasi, siki maliye politikasi gibi
onlemler tarafindan izlenmedikge, baslangigta elde edilen digiikk enflasyon oranimin
sirdiirilmesi miimkiin degildir. Gelirler politikasiin kisa donemde kullamilmasi etkin
sonuglar verecektir.Bu tiir politika uygulamalanmn kisa donem digina taginimasi kaynak
dagilimim bozabilecek ve karaborsa olusumuna neden olabilecektir.

Gelirler politikasimin uygulamada kithk, darlik ve karaborsa gibi maliyetleri
olabilir.Ciinkii bu politikalar, fiyat mekanizmasinin igleyigini garpitabilmekte, kaynak
dagiimim bozabilmekte ve kaynaklarin yanhg kullammina yol agabilmektedir.Ortaya
¢ikan olumsuzluklar, programin inandincihfim zedeleyebilmektedir. Ancak heterodoks
sok politikalanim tercih edenler, ortaya ¢ikan bu maliyetlerin, iiretim ve istihdamda
meydana gelen reel kayiplardan daha hafif oldugunu 6ne siirmektedirler.Heterodoks
programlarin daha az igsizlife yol agmasi 6nemli bir ustiinlik saylabilir.Ornegin
Meksika’da igsizlik orani, program dncesinde 1985°te %4.8, 1986’da %4.3 ve 1987°de
%3.9’dur.Aralik 1987°de heteredoks ogeler igeren bir istikrar programu uygulamaya
konulmustur.1988°de igsizlik %3.6 seviyesine diigmiigtir (Kiguel and Liviatan, 1992,
5.42).

Heterodoks programlar gergevesinde gelirler politikasina yer verilmesi, programin
ilk agamasinda enflasyonist beklentileri kirmak igin faydali olacaktir.Ustelik fiyatlarin
dondurulmas: siyasi otoriteye programin devam edebilmesi igin gerekli diizenlemeleri
yapma imkam verecektir.Ciinkii hiperenflasyonun varhi yapisal reformlarn yapiimasim
imkansiz kilar. Ancak bu programlarda temel sorun, kontrollerin gevsetilmesi ya da
tamamen ortadan kaldinlmasi durumunda ortaya gikmaktadir.Birgok iilke deneyimi,
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kontrollerin gevsetilmesinin baski altina alinmg talebi uyardigini, enflasyonu artirdifim
ve bir stire sonra da hiperenflasyon diizeyinin yeniden yakalandifim géstermigtir.Bu
konuda en baganh ilke olan Israil’de ikinci agama, planin baslangicindan 6 ay sonra
baglamistir. Kontrol altindaki fiyatlann oram bir yil iginde %80’den %20’ye
dugmiigtiir. Meksika daha farkl bir yol izlemigtir. Tiim fiyatlarin kontrol altina alindig ilk
agama, bir yil sirmiigtiir.Tkinci asamada ise fiyatlar tam olarak serbest birakilmamgtir
(Esen, 1993, 5.30-31).

2.2,2.2,2. Maliye Politikas:

Geleneksel yaklasima gore, bltge agif1 enflasyona yol agmaktadir. Ancak yiiksek
bir enflasyonun varh@ halinde biitge agiklan, dofrudan enflasyonun bir fonksiyonu
olacaktir. Yani biitge apfi enflasyona defil, enflasyon bitge agifma yol
agacaktir. Oncelikle biitgenin gelir ve gider kalemlerinin enflasyondan etkilenmesi farkh
olacaktir. Ayrica kamu haracamalan iginde, i¢ ve dig faiz §demelerinin pay1 bityiikse,
enflasyon oram arttifinda kamu harcamalan artacak, biitge agif1 bilyiiyecektir. Buradan
iki 6nemli sonug gikanlabilir. Birincisi boyle bir ortamda, geleneksel biitce agif kavram
mali durumu ve maliye politikasiin etkinlifini gostermesi a¢isindan iyi bir gésterge
olmayacaktir.Yani nominal faiz 6demelerini iceren geleneksel biit¢e agify yerine
enflasyonla diizeltilmig, reel faiz 6demelerini hesaba katan operasyonel biitce agigimn
kullanilmas: daha dogru olacaktir.Diger sonug ise, maliye politikasiin etkinligi ile
ilgilidir.D1g borglar, toplam talebin bir bilegeni olmadifindan, alinacak enflasyonist
onlemler, ekonomik faaliyetleri etkileyecektir. Yani maliye politikalari, geleneksel butge
agifina gore tasarlamirsa, sonugta ekonomik faaliyetlerde gerileme olacaktir (Esen,
1989, 5.38).

Literatiirde “Olivera-Tanzi” etkisi olarak bilinen, yitksek enflasyonun reel vergi
gelirlerinde yolagtifi azalmanin boyutu, vergi yapisiyla yolagtifi azalmamn boyutu,
vergi yapisiyla baglantiidir (Eger vergi gelirleri iginde gelir vergilerinin pay1 biyiikse,
bu etki kiigiik olacaktir.).Bu baglamda, yilksek enflasyon ortamndaki biitce agif
enflasyon iligkisinin, biitce agifindan enflasyona dogru basit bir nedensellik iligkisine
indirgenemeyecegi gorilmektedir (Esen, 1989, s.38).Dornbusch, “Lessons From
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Experiences with High Inflation” (1992) adh makalesinde, biitge agifinin enflasyonun
son kaynag olarak belirtmektedir. Biitge agiginn finansman gekli 6nemli olmaktadr.

Heteredoks istikrar program: uygulayan tlkelerde, enflasyonun asagi ¢ekilmesi
sonucunda olusan reel vergi gelirlerindeki artig, blitge agifinda diizelmeye yol agmugtir.
Bu durum “Olivera-Tanzi” etkisinin tersine dénmesidir.Bu etkinin ortaya ¢ikmasi,
verginin gerceklesmesi ile tahsil edilmesi arasindaki gecikmeden dolayidir.”Olivera-
Tanzi” etkisinin tersine iglemesiyle saflanan kazancin buyiikligi, 1985 yilimn son ii¢
ayinda Israil’de GSYIH nin %1.5%, Arjantin’de ise GSYIH’ mn %2’si kadardir (Kiguel
and Liviatan, 1991, 5.20-21).

2.2.2.2.3.Parasal ve Mali Politikalar

Israil, Arjantin ve Brezilya’daki heterodoks istikrar programlannin énemli
bilegenlerinden biri de parasal reformdur.Parasal reformun baghca iki Ozellifi
bulunmaktadir.Birincisi, enflasyonist ortamda yapilan sozlegmeleri, sifir enflasyon
ortamina gore dizenlemektir Digeri ise, programin inandincihfim saflamak amaciyla
yeni bir para biriminin devreye sokulmasidir (Dornbusch ve Simonsen, 1987, s.12).

Enflasyon lizlandifinda anlagmalar kisa dénemli hale gelmekte, bu da enflasyonun
daha da hizlanmasina yol agmaktadir.Yiitksek enflasyonun getirdigi Dbelirsizlik
ortamundaki tiim sozlesmeler kisa donemli olup, fiyatlann artacag varsayimu altinda
diizenlenmektedir E§er uygulanan program bagariya ulagmuis ve sonugta da enflasyon

oram dilgmiigse, bu varsayim altinda yapilan sézlesmeler sorun olacaktir.

Finansal sektorde, siriip giden enflasyon kendisini nominal faiz oranlarinda
gosterir. Enflasyon oranimin diigmesi, alacakhilan kazangh duruma getirecektir (Fischer
etkisi).Bu etki, borglulardan alacakhlara dogru yeniden bir servet dagiimna yol
agmaktadir (Esen, 1989, 5.39).

Ucret sozlesmesinde durum daha kangiktir Ucretlerin Gi¢ aylik dénemler itibartyla
sik sik ayarlandify varsaylldifinda, yeni sozlesme zamam geldijinde, parasal iicretler
gegmis (¢ aylik) enflasyona gore ayarlanacaktir Boyle bir ticret sdzleymesi 6rneginde,
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enflasyonun sona ermesi hemen hemen imkansiz oldufundan, is¢iler yeni st6zlesme
doneminde enflasyondan korunmak isteyeceklerdir.Ucret artiglan, maliyet artiglarina
doniigecek ve enflasyonist etki kagimimaz olacaktir. Bu nedenle, bu ataletsel etkiden
kaginabilmek i¢in sifir enflasyon ortamina gegis, Ucret sdzlesmelerinin yeniden
yapilandirilmast ile birlikte olmalidir.Istikrar saflandiinda, sozlesmesi yeni yapilanlarin
ucretleri tavanda, digerleri ise tabanda olacaktir Boyle bir durumda icretlerin
dondurulmasi, son derece haksiz bir uygulama olarak algilanmakta, bu suretle de
istikrarin saglanmasinda bir engel olarak gériilmektedir (Dornbusch ve Simonsen, 1988,
$.451).

Bu sorunlarin ¢6ziimu, parasal kurumlarda yapilacak bir reform ve sdzlesmelerin
yeniden gozden gegirilmesi ile daba kolay olacaktir.Ucretler diisiiniildiigiinde, parasal
reform, digiik tcretlere sahip olanlarn iicretlerini yukariya, yiksek iicrete sahip
olanlanin tcretlerinin de asagiya ayarlanmasim gerektirmektedir.Temel olarak, bu
reform, eski para birimindeki parasal {icret ayarlamalan ile gergeklesebilirdi. Ancak yeni
bir para biriminin tedaviile sokulmasi, reformun 6nemli bir pargas: olabilir.Yeni para;
yasal kangikhklan, belirsizlii ve sozlesmelerin yeniden yapilandinlmasina olan itirazlan
onlemek amactyla uygun bir arag saglayacaktir (Dornbusch ve Simonsen, 1987, s.13).

Parasal reform, para birimindeki degisiklik haricinde, parasal kurumlarda da
degisiklik igermektedir.Parasal reformun dijer bir amaci, parasal kurumlarda
enflasyonist finansmandan radikal bir kopusu saglayacak bir doénigiimiin
gergeklestirilmesidir. Bunun igin merkez bankasmin bagimsizhiimiin ve biitgenin
finansmam amaciyla para basimina son verildiginin ilan edilmesi gerekmektedir. Ancak
baganl bir istikrar programi ahisiimadik bir ortam yaratabilir Enflasyonun aniden sona
ermesi, finansal kurumlarin ve ticari bankalarin sonu olmaktadir.Baganh bir parasal
reform, finansal. kurumlann enflasyonun sona ermesi dolayistyla zarar gorecegi
gergegini dikkate almaldir Enflasyonun varli@: halinde, halktan paradan kagma istegi
vardir.Fiyat istikraninin saglanmasi ile birlikte paraya (M1) olan talep artacaktir Eger bu
talep  kargilanmazsa,  ekonominin  durgunluga  siriiklenmesi  kagimlmaz
olacaktir Enflasyonun hizla diistiigii bir ekonomide para talebinin biiyiikliigiinii ve artig
hzint tam olarak kestirebilmek miimkiin degildir. Heterodoks sok programi uygulayan
tilkelerde, istikrann sajlanmasinda sonra gorilen yiiksek faiz oram, istikrar
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yonetimlerinin bir stratejisi olarak degerlendirilebilir.Paul Beckerman’a gore, basarih bir
istikrar programu, gereksiz kredi yaratimmn: engellemek, déviz kurunun deZerini ve i¢
tasarruflan korumak amaciyla yiiksek reel faizi gerektirmektedir.Faiz oranlarimin yiiksek
tutulmas: ile spekiilatif mal talebinin 6nlenmesi ve sabit doviz kuru iizerindeki spekiilatif
baskilann azaltilmasi amaglanmugtir (Dormbusch ve Simonsen, 1988, 5.452-454; Esen,
1989, 5.40; Beckerman, 1991, 5.67).

2.2.2.3.Heterodoks Istikrar Programlarinmn fcerigi

Heterodoks istikrar programlanmn ii¢ dayanaf vardur:
(Cakman ve Capan, 1991, s.8).

1. Hiperenflasyonu kisa siirede dondurmayr amaglayan .ﬁyat ve Ucretlerin
dondurulmast.

2. Sabit déviz kuru.

3. Biitge agiklarini ortadan kaldirmayr amaglayan mali disiplin ve bunlara yardime:

bir unsur olarak parasal reform.
2.2.2.3.1, Fiyatlarin ve Ucretlerin Dondurulmas:

Hiperenflasyon sartlan altinda ekonomik birimler, gelecek donemdeki
enflasyonun gegmis donem enflasyon oranmna esit olacafim digiinmektedirler.Hatta
gelecek donem enflasyon oramnin daha da yiiksek olacagim beklemektedirler. Boylece
hiperenflasyon sonsuz spirale doniisecektir.Bu durum, toplumda enflasyon ile ilgili
olarak kotiimserlik yaratacaktir.Bireyler, asamali politikalara ve onlemlere kugku ile
bakacaklardir.Fiyat ve iicretlerin dondurulmasi, kisa dénemde enflasyon beklentilerini
kirmas: sonucunda fiyat-iicret spiralini durdururken, istikrar programimn kamuoyu
tizerindeki inandinicihiini da artiracaktir (Parasiz, 1995, 5.40).

Fiyatlarn dondurulmasi, ekonomide kithk ve karaborsa gibi maliyetlere yol
acabilecektir Heteredoks sok politika uygulanmasinin savunanlara gére, ortaya ¢ikan bu
tir maliyetler, siki para politikas: ve talep yonetimi politikalarniun neden oldugu iiretim
ve istihdamda meydana gelen kayiplardan daha hafif olacaktir. Fiyat kontrollerinin diger
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bir maliyeti de, orta ve uzun vadede nisbi fiyatlann bozulmasma yol agmaktadir Bu da,
piyasa mekanizmasimn etkin bir gekilde isleyigini ve kaynak tahsisi iglevini
bozacaktir Bu nedenle, uzun vadede fiyat ve iicretlerin dondurulmasi isleminden
vazgegcilmesi gerekir.Bu araglar, gegici araglardir.Bu araglann kullamlmasinin uzun
vadeye yayilmasi halinde maliyetleri, faydasim agacaktur.

Fiyat kontrollerinin kaynaklanin tahsisinde piyasa mekanizmasinin etkinligini
bozdugu bir gergektir. Ancak ii¢ rakamh bir enflasyon ortaminda kaynak tahsisinin etkin
olacagim soylemek zaten g¢ok zordur.Difer yandan, hiperenflasyon; endeksleme, ulusal
paradan kagis ve kisa donemcilik gibi bazz yapisal ve kurumsal sorunlarn bir
sonucudur.Zaten hiperenflasyon siirecinde tiim kurumlar bozulmaktadir (Dornbusch,
1992, s.24).Aynica hiperenflasyonun varhif ve sireklilifi, yapisal reform ve
diizenlemelerin yapilmasim giiglestirmektedir Fiyatlann ve iicretlerin dondurulmas:,
hiperenflasyonun gerisinde yatan yapisal nedenleri ortadan kaldirma imkam
saflayacaktir Hikiimet, ancak hiperenflasyon sorunu ortadan kalkarsa sorunlarla daha
iyi miicadele sansim yakalayacaktir.

Enflasyonla miicadelede kisa donemde fiyatlann ve tcretlerin dondurulmasi,
heterodoks istikrar programlanna ortodoks istikrar programlanna gére iistiinliik
saglamaktadir.

2.2.2.3.2. Sabit Ddviz Kuru

Heterodoks istikrar programumn uygulanmasindan yana olan goériige gore,
enflasyonist bekleyislerin kinlabilmesi igin bir anahtar fiyatin (key price) istikran
saglamas: gerekmektedir Bu anahtar fiyata, program gapasi (anchor) denilmektedir.
Bunun altinda yatan digiince sudur: Akintiya kapilan bir geminin nereye siiriiklenecegi
belli degildir.Geminin siiriiklenmesini 6nlemek igin denize ¢apa atilir.Gemi, 6nce bu
capanin etrafinda donse de, sonunda siiriiklenmekten kurtulur ve denizdeki yeri
sabitlegir.O halde istikrarsiz bir ekonomide dengenin saglanmas: igin degigkenlerden
birinin degerinin digsal olarak belirlenip, sabitlestirilmesi éngoriilmektedir. Anahtar fiyat,
ya da capa olarak doviz kuru, faiz oram, para arzi, banka kredileri ve iicretler

secilebilir. Uygulamalarda tek bir ¢apaya asin bir yiik binmemesi ve bunun sonucu



34

olarak reel maliyetlerin artmamas: igin birden fazla ¢apa kullanilmaktadir (Parasiz, 1995,
s.189).

Heterodoks istikrar programlannda, fiyatlann ve iicretlerin donduruldugu
programin baglangic agamasinda, doviz kuru sabit tutulmaya gahgilir Bunun amacl,
doviz kurunun deger kayb: beklentisini kirmak ve dolayistyla enflasyonu kontrol altina
almaktir. Ancak bu politikalarin kendisinden beklenen iglevi yerine getirebilmesi igin
diger politikalarla tutarh olmas: gerekmektedir.

Déviz kurunun hangi diizeyde sabitlestirilecegine karar verilirken, temel mallara
(sit, ekmek, vs.) yonelik siibvansiyonlarin azaltilmasim Ongoren hiikiimet
harcamalarindaki azalma da hesaba katilmalidirProgramin hemen ongoriilen
sonuglarindan biri de, fiyat endeksinde meydana gelen bir kerelik artigtirBu artig,
kismen de olsa icretlerdeki artisla telafi edilmelidir.Bundan sonra devaliiasyon
yaptlmalidir.Nominal déviz kuru oramm sabitleyen devaliiasyonla fiyat ve iicretlerdeki
artis sabit olmalidir. Ucretlerin fiyat seviyesine endekslenmesi sszkonusu oldugundan,
istikrar programimin basansi igin, fiyatlar ve icretlerde meydana gelen bir defalik
artigtan sonra, Ucretlerin endekslenmesi durumunun gegici bir siire askiya alinmasi
gereklidir. Aksi takdirde, fiyat istikran saglandif: halde nominal teretler artmaya devam
edip, enflasyonist siireci yeniden baglatmg olur (Patinkin, 1993, s.1 17).

Istikrar programu yirirlige girdigi zaman icretlerin endekslenmesi sézkonusu
ise, bu durumun istikrar programmnn ilk agamasinda da sirdiiriilmesi, reel iicretlerde
artiga ve boylece eksik istihdamin artmasina neden olacaktir. Bu durum, hiikiimete para
arzinin arttinlmasi yoéniinde politik baskilar yapilmasina neden olacaktir Boylece Latin
Amerika ulkelerinde de gozlendigi gibi, enflasyonist siireg tekrar baglayacaktir.

(Patinkin, 1993, 5.118).

Uygulamada basan kazanmug birgok istikrar programunda sabit déviz kuru
politikas izlenmistir. Sabit doviz kuru politikasi, 6zellikle enflasyonist ataletin varoldugu
durumlarda daha da 6nem kazanmaktadir Enflasyonu sona erdirmeye yonelik bir
programin baganh olmas igin kullanilan araglardan birisi olan sabit déviz kuru rejiminin
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uygulanmasi, ortodoks nitelikli siki para ve maliye politikas: ile heteredoks nitelikli fiyat

kontrollerinin kullammuyla ilgilidir.

Eger enflasyon oramt bagarii bir sekilde diisiiriilmezse, sabit déviz kuru,
ekonominin ve ihracat sekt6riinin tahribatindan sorumlu olmaktadir.Arjantin, bu
duruma giizel bir ornektir.1981 yilinda, Arjantin’in ihracati cari olarak 9.1 milyar
dolardi. 1986’da 6.9 milyar dolar, 1987°de ise 6.4 milyar dolar olmugtu (1985 yilinda -
Arjantin’de heterodoks Ogeler iceren “Austral Plan” uygulamaya konulmustur.). Bu
rakamlar, sabit rakamlara doniistiiriildiigiinde, ihracattaki %30’luk disiis, daha da fazla
olacaktir fhracattaki diigiistin sebebi, sabit déviz kurudur (Cakman ve Capan, 1991,
s.11).

2.2.2.3.3. Biit¢e Disiplini

Heterodoks sok politikalar, stki maliye politikasim igermektedir.Siki maliye
politikast ve biitge disiplini, heterodoks programlar igin vazgegilmez $3elerdir. Aslinda
biitge disiplini biitiin istikrar programlan igin gereklidir. Ancak enflasyonun diigiiriilmesi
i¢in tek bagina yeterli degildir.Parasal kisitlamalarla desteklenmelidir.

Heterodoks programlann uygulanmasinin 6zellikle ilk agsamasinda enflasyonun
diigmesi ile birlikte biitge agiklani kapanmaya baglar. Artan reel vergi gelirleri de ag1iin
kapanmasmda 6nemli bir etkendir.Déviz kurunun istikrarinin saglanmasi ile birlikte i¢
fiyatlar da istikrara kavusacafn igin vergi gelirled otomatik olarak
artacaktir Enflasyonun hizh diisisii, “Olivera-Tanzi” etkisini tersine ¢evirmektedir.

Ancak heterodoks ok programlarin siki maliye politikalanim igermesi, az geligmis
iilkeler agisindan zorluklara yol agmaktadir.Ciinkii az geligmis tilke hikiimetleri, “iyi”
donemlerinde bile harcamalarim artirma yoniinda baski altindadir.
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2.2.2.4.Heterodoks Istikrar Programlarimin Avantajlan ve Dezavantajlar:
2.2.2.4.1.Heterodoks Istikrar Programlarmmin Avantajlar
2,2.2.4.1.1, Enflasyonu Diisiirmede Baslangi¢c Maliyetlerinin Diigiik Olmas:

Enflasyonla miicadelede heterodoks istikrar programlarimn ilk agamadaki maliyeti
ortodoks programlara goére daha hafif olmaktadir.Sili’nin 1970’lerin ortasinda
uyguladig ortodoks programin maliyeti, derin durgunluk ve yofun igsizlik olmugtur
(Kiguel and Liviatan, 1991, 5.19).

Heterodoks istikrar programlarimn ilk agamasinda tiretim ve istihdam cinsinden
maliyetler daha diigilk olmaktadir. Esas sorun, kontrollerin gevsetilmesi agamasindan
sonra ortaya ¢ikacaktir. Heterodoks istikrar programlarinin ilk agamasinda enflasyonist
ataleti kirmak igin gerekli goriilen gelirler politikas: unsurlanindan vazgegilmesi, sorun
yaratabilecektir.Fiyatlarin ve iicretlerin dondurulmasimn ardindan serbest birakilmasi,
baski altina alimmug talebi uyanp, enflasyonist etki yaratabilecektir.Déviz kuru
tizerindeki kontrollerin gevsetilmesi de agiri degerlenmeye, agint degerlenmis déviz kuru
da 6demeler dengesi krizine yol agabilecektir.

2.2.2.4.1.2. “Olivera-Tanzi” Etkisinin Tersine Dénmesinden Elde Edilen

Kazammlar

“Olivera-Tanzi” etkisi, yiiksek enflasyonun reel vergi gelirlerini agindirmasi olarak
tammlanmaktadir. Heterodoks yaklagimin bir avantajt da, enflasyonda hizh bir diisiise
yol agmasidir. Enflasyonun hizhi bir gekilde diisiisii, bu etkiyi tersine gevirecektir. Ancak
“Olivera-Tanzi” etkisinin tersine donmesiyle elde edilen kazancin boyutunu 6l¢gmek zor
olmaktadir.Ornegin, Israil’de bu etkinin GSYIH mn %1.5 civarlannda oldugu tahmin
edilmektedir (Kiguel and Liviatan, January 1992, 5.49).

“QOlivera-Tanzi” etkisinin tersine dénmesinden elde edilen kazanim &nemli

olmasina ragmen, dikkatle ele alnmalidir.Cinkii mali ¢abanin dofru isareti
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degildir. Eger bir program mali temele dayal ise, bagarisizhfa uframa olasihif
bulunmaktadir Hitkiimet, enflasyonu diisirmede basanh ise, agik, disik dizeyde
kalacaktir Herhangi bir enflasyonist etki, agifi bilyiitip enflasyonun kendi kendisini
besleyen bir siirece doniigmesini yol agacaktir (Kiguel and Liviatan, 1992, 5.50).

2.2.2.4.1.3. Kredibilitenin (Inanirhk) Saglanmas:

Siriip giden enflasyonun varhg, politikanin etkinlifi ag¢isindan 6nem
tagimaktadir. Toplumun uzun siiren enflasyonist gegmigten kargilagtifs basansiz istikrar
girigimleri dolayisiyla sahip oldugu kotiimserlik, politikamin bagar: sansim etkileyecektir.

Enflasyon beklentisi, i¢ ve dig soklardan ve spekiilatif hareketlerin kendi kendini
beslemesinden kaynaklanabilece§i gibi, genellikle ekonomideki dengesizliklerden,
agiklardan, giivensizlikten ve belirsizlikten beslenmektedir.Enflasyon beklentisinin
siirmesi, bugiine de gelecefe de giiven duymamak anlamma gelmektedir. Yerlesik
enflasyonlarda giivensizligin ve enflasyon beklentisinin kinlmasi zordur.Bu nedenle,
antienflasyonist politikalanin ve 6zellikle bu politikalan uygulayanlann kredibilitesinin
yiksek olmasi gerekir. Antienflasyonist politikanin kredibilitesi diisitk ise, hem basan
sansi1 azdir, hem de maliyeti yiiksektir (Uygur, 1993, s.14).

Heterodoks istikrar programlanmn gelirler politikast unsurlanm kullanmasi,
enflasyonist ataleti kirmak i¢in faydali olacaktir.Fiyatlarin ve ticretlerin dondurulmasi,
kisa donemde fiyat ve ticret spiralini dondururken, istikrar programimn inandiricilifin
da arttiracaktir.

Ayrnica enflasyonun disiisi, difer 6nlemlerin alinmasim kolaylagtiracaktir, Yiiksek
enflasyonun varlifi halinde, harcamalarin kisilmasi ve vergi artiglaninin kabul edilmesi
olduke¢a zordur.
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2.2.2.4.2.Heterodoks Istikrar Programlarinin Dezavantajlari
2.2.2.4.2.1. Kontrollerin Mali Ayarlamalarin Yerini Almasi

Kontrollerin  ilk  dezavantaj; mali ayarlamalann ikamesi  haline
gelmesidir.Enflasyonun ilk asamada igsizlik cinsinden maliyetler olmadan agafiya
¢ekilmesi, mali sgartlara yoOnelik kayitsizhk yaratabilip, programin bagarisim
zayiflatabilecektir. Ancak fiyat istikranm mali ayarlamalar olmaksizin saglamaya galigan
populist programlar, u¢ OrnekleridirPeru ve Brezilya (Cruzado Plan) istikrar
programlari, buna iyi birer 6rnektir.Bu programlarda kontrollerin genigletici poitikalarla
uygulanmasi, baglangicta enflasyonu digirmily, ancak karaborsa ve kitliklanin
olusumuna engel olamamug, sonucta enflasyon tekrar patlama gostermistir.Peru’da
hiperenflasyona yolagmug, Brezilya’da ise enflasyonun patlamasi yeni kontrol
dongiileriyle durdurulmustur (Kiguel and Liviatan, March 1992, 5.24).

Heterodoks programlar ile populist programlar arasindaki fark, programlann ilk
asamasinda belirgin hale gelmektedir. Heterodoks programlar igin uygulanmas: gerekli
olan kontrolleri populist programlar kétiiye kullanabilmektedir. Aralarindaki temel fark,
reel icretlere, mali politikanin (bazen para politikastmin) 6nemine yoneliktir. Kitliklarin
heterodoks programlarda 6nlendigi bir gergektir (Kiguel and Liviatan, 1991, 5.23).

2.2.2.4.2.2. Kaynaklarin Tahsisinde Bozulmaya Yol A¢masi

Heterodoks programlar ¢ergevesinde fiyatlanin ve ftcretlerin  dondurulmass,
programun ilk agamasinda enflasyonist beklentileri kirmak i¢in faydali olacaktir. Ancak
fiyat ve licret kontrollerinin kullammmnin uzun vadeye tagmasi, kaynak tahsisinde
bozulmaya ve karaborsa olusumuna yol agacaktir.Fiyat ve iicret kontrolleri gegici
araglardir.Bu kontrolleri, yiiksek enflasyon ortaminda uygulanmalidir Enflasyon iki
rakamh seviyelere distigiinde terk edilmelidir.Sadece enflasyonist atalet s6zkonusu
oldugunda gelirler politikasiin kullamlmasi gegici olarak mazur gériilebilir.Zaten
kontrollere dayah gelirler politikasi ile mali uyum olmaksizin baglangigta saglanan diigik
enflasyon oranimn stirdiiriilmesi miimkiin degildir.
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2.2.2.4.2.3. Kontrollerin Yapiskanhg

Heterodoks programlara genel olarak bakildifinda, uygulamada iki agama oldugu
goriilmektedir Ilk agamada istikrar yonetiminin birincil hedefi, enflasyonun hizla ve
kesin olarak asafiya g¢ekilmesidir Bu agamada, fiyatlar, ticretler ve doviz kuru gibi
degiskenler dondurulmaktadar.Ikinci agama ise, fiyatlann esnek oldugu agamadir.Bu
dénemde ortaya ¢ikan en Onemli sorun, kamu kesimi ve Odemeler bilangosu
dengesizlikleri ile ulusal paramn agin degerlenmesidir (Esen, 1993, s.30).

Heterodoks istikrar programlannin maliyeti, kontroller gevsetildifinde ortaya
¢ikmaktadir. Kontroller, bir kez kullamlmaya baslandifinda kaldinlmas: olduk¢a zor
olmaktadir Ornegin; déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullamldix bir ekonomide,
doviz kurunda daha sonra yapilacak bir degisiklik, hiikiimetin tim nominal
poiitikalardan vazgecmesi olarak yorumlanmaktadir.Sabit doviz kuru sisteminden
vazgegilmesi diigiincesi olduk¢a zordur.Ciinkii bu diigiince, hiikiimetin enflasyonu
kaginilmaz olarak kabul etti3i izlenimini vermektedir (Dornbusch, 1992, s.28).

2.2.2.5.0rtodoks ve Heterodoks Istikrar Programlarmm Karsilagtiriimas

Ortodoks ve heterodoks programlan; amaglan, bu amaglara ulagabilmek igin
kullandiklan araglar ve gosterdikleri performans agisindan kargilagtirdifimizda su
sonuglar elde edilmektedir:

1. Ortodoks istikrar programlarinin amaci, ¢demeler dengesinde siirekli bir
iyilesme saglamak ve yurti¢i enflasyon orammn “agamah strateji” ile disiiriilmesidir.
Heterodoks istikrar programlanimn amaci ise, enflasyonu kisa bir siirede “sok tedavisi”
yontemi ile diigtiriilmesidir.

2. IMF destekli ortodoks istikrar programlan, reel icretlerin digliriilmesini
ongormektedir.Fiyat kontrollerine giddetle karsn ¢ikmaktadirlar Aksine serbest
brrakilmasim &nermektedirler. Bunun dogrudan sonucu ise, maag ve tcret geliri elde
edenler aleyhine gelir dagihmina yol agmasidir, Heterodoks istikrar programlan ise, en
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azindan ilk asamada tcretlerin dondurulmas: da dahil olmak iizere fiyat kontrollerini
sart kosmaktadir Enflasyon dort rakamh seviyelere ulasgtiginda -hiperenflasyon-
enflasyonist beklentiyi kirmak i¢in sok kararlarla fiyatlarin ve ticretlerin dondurulmas:
gereklidir.Aksi takdirde hiperenflasyonu durdurmada bagarih olamazlar.Ancak bu
araglar, gecici araglardir.Enflasyon, iki rakamh seviyelere diigtiigiinde, heterodoks sok
programlar terk edilmelidir (Cakman ve Capan, 1991, s.6).

3. Ortodoks istikrar programlan, siki para ve maliye politikasiu icermektedir,
Heterodoks istikrar programlar ise, siki maliye politikasim hedeflemekle birlikte,
6zellikle ikinci agsama i¢in genigletici para politikasiin kullamimasina izin vermektedir
(Cakman ve Capan, 1991, s.7).Clink{i para arzinin artig luziyla enflasyon oran arasinda
yliksek bir korelasyon sézkonusu olmaktadir.Heterodoks programmn ikinci agamasinda,
ekonomik ajanlarin paradan kagisi durdurulabilir (Hiperenflasyonun ilkk asamada
durduruldugu varsayillmaktadir.).Para talebinde artis olacaktir.Bu durumda ekonominin
durgunluga girmemesi i¢in para arzinin arttiriimasi gerekecektir (Parasiz, 1995, s.49).

4. Ortodoks (geleneksel) istikrar programlari, hiperenflasyonu kisa siirede
durdurabilmekte, ancak kronik enflasyonun varh halinde aym basariyr
gosterememektedirler.Geleneksel politika araglar1 yaninda, gelirler politikasi unsurlarina
da yer veren heterodoks istikrar programlarmin kronik enflasyon yasayan tilkelerde,
enflasyonu bilylk maliyetler &demeden agafi ¢ekmede daha bagarih oldudu
stylenebilir.

5. Ortodoks istikrar programlarinin uygulanmasi sonucunda elde edilen sonuglar:

*Endiistriyel biiylime ve GSMH’nin bilylime oraninda diigils
*Ekonomik durgunluk
*[gsizlik

Heterodoks istikrar programlarinin uygulanmasi sonucunda elde edilen sonuglar:
*GSMH’nm bilyiime oram daha yiiksek
*Daha diistik igsizlik
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*Fiyatlann ve iicretlerin dondurulmas: sonucunda yapisal ve kurumsal reformlann
yapilabilmesi i¢in daha uygun bir ortam,
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IKINCi BOLUM
ISTIKRAR PROGRAMI ONCESINDE iSRAIL EKONOMISI

LISRAIL DEVLETININ KURULUSUNDAN YUKSEK ENFLASYON
DONEMINE KADAR EKONOMININ GENEL DURUMU

Ikinci Diinya Savagt sonrasi dénemde, 1950’lerden 1985°lere kadar gegen siire
icerisinde en yiiksek fiyat artiglan, Arjantin, Bolivya, Brezilya ve Israil de goriilmiistiir
(Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.24).

Israil Devleti, 1948 yilinda kuruldu.Devlet, 1948 yilinda bagimsizhfim ilan
ettiinde tiim komgulariyla savas halindeydi.1948-1949 yilindaki 1. Israil-Arap savag,
Yahudilerin Arap iilkelerinden toplu gb¢ etmelerine neden oldu.Sadece 1948 yilinda
100.000 gogmen Israil’e vardi.1949 yilinda 200.000 ‘in iizerinde kisi go¢ etti. Gog
dalgas: oldukga biiyiiktii.Savay sonrasinda, hikiimetin ekonomik onciiliigi, ¢aligma
alam yaratmaya yonelikti.Fakat bu amaci gergeklestirebilecek finansal kaynaklar
yetersizdi. Doviz ve hiikiimet bonosu satigt yoluyla, ticari bankalardan bor¢ alindi.Ek
olarak, enflasyonist etkiler dofuran para basimi yoluna gidildi.Bu énlemler, hiikiimetin
temel faaliyetlerini finanse etmesine imkan verdi ve béylece de igsizlikteki artist dnlemis
oldu.1952 yih oncesi dénemde, hitkimetin politikas1 ekonomik olarak kendine
yeterlilife sahip olmayr bagarmaya yonelikti. Yatinm politikas1 daha ¢ok tarimsal bir
nitelik tagiyordu.Dig ticaret alaminda, hitkiimetin miidahalesi, ihracati tegvikten ¢ok
ithalat1 6nlemeye yonelikti. (Rivlin, 1992, 5.2-3).

1952 yilina kadar, oldukga siki bir gekilde kontrol altinda tutulan ekonomi, ciddi
doviz kithg ve igsizliin artmasi gibi olumsuz durumlara katlamyordu.Déviz sikintisin
hafifletmek ve yatinmlar igin fon saglamak ve istihdam yaratmak amaciyla ekonomik
liberalleyme yoniinde ilk adimlar atildi Enflasyonu diigiirmek, biitge agifim azaltmak,
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ddemeler dengesini iyilegtirmek amaciyla 6nlemler alind: ve Israil parasi devaliie edildi,
fiyat kontrolleri gevsetildi (Rivlin, 1992, 5.4).

Finansal baskilar ve kalkinma igin kaynaklan artirma istefi, Almanya ile 1952
yihnda Tazminat Antlagmasi yapilmasina yol agtiikinci Diinya Savagt yillarindaki
soykinm sebebiyle Yahudi Vatandaglanim kismen de olsa tazmin etmek amaciyla Israil
Hiikiimeti ve Yahudi kurumlanna 800 milyon dolar 6denecekti.Ddvizin diger kaynag
ise, Israil bonolarmin ABD’de satist idi. Tazminat Antlagmasi ve bonolarn satigi
sonucunda ¢demeler dengesinin sermaye hesaplan kisminda goriilen iyilesme, ekonomik
bitylime orammn gerisindeki temel faktordi. GSMH, 1954-1955 doneminde yillik
olarak yaklagik %17 oraninda artiy gosterirken, bu oran 1952-1953 doéneminde %1.8
dolaylarinda idi (Rivlin, 1992, s.5).

1950 ve 1960°h yillardaki hizli ekonomik bilylime ve tam istihdam déneminde,
yurtici maliyetlerde artiy goériildii. Mal ve hizmet ihracatindaki hacimsel artig, 1950’k
yillann baginda ve ortasinda gozlenenden daha yavag oldu.ithalat daha hizh artt1. 1962
yiliin Subat aymda Maliye Bakani, devaliiasyon ve korumaci nlemlerde azalma igeren
bir istikrar programindan bahsetti.ithalattaki biiyilk artiglar sebebiyle 6demeler
dengesinin cari hesaplarinda kétiilesme gozlendi. 1964 yilinda ithalatin ihracata fazlalilif
464 milyar dolardi.Gegmig yillara gore %43°lik artiy vardiBu, o zamana kadar
gozlenen en yiiksek oran olmaktadir.1965 yilinda hiikiimet, ihracati artirmak ve ithalati
azaltmak amaciyla talep daraltici politika uygulamaya karar verdi.Yabanci
yatinmlardaki ve sermaye transferlerindeki azalma gibi, Almanya’mn 8dedigi tazminat
miktan da diigmiistii. Kisa donemli borglanma yoluna gidildi.Bu geligmeler, ekonominin
durgunluga girmesine yol agan politika degisikligine énciilitk etti. GSYIH daki biiyiime
1966 yilinda %2’ye geriledi (Rivlin, 1992, 5.5-6).1965-67 donemi Israil’de derin bir
Keynesyen resesyondu.Resesyon, 1964’teki %10 enflasyon ve cari iglemler agifim
azaltmak amaciyla uygulanan klasik politika dnlemlerinin bir sonucu idi (Fischer,1986,
5.455).1965 oncesinde sivil cari iglemler agifimin (toplam cari islemler eksi ekonomik
etkinlikle dogrudan iligkili olmayan savunma ithalat)) GSMH’ya oram, %15
dolaylarindayd: (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, 5.61-63).



1967 yihmn Haziran ayindaki Alt  Giin Savay, durumu oldukga
degistirdi.Ozellikle savunma sektériinden kaynaklanan kamu sektérii talebi arttif igin,
ekonomik faaliyetlerde artig gozlendi. Askeri zafer, 1973 yillanna kadar siiren iyimserlik
dalgasini yaratt1. 1967 yilindaki zafer, yabanci sefmaye akigim tegvik etti. GSYIH daki
bilyiime orami, 1968 yilinda %15.3’¢ firladi.1969-1972 arasinda, yilhk olarak %11
dolaylanindaydi.Bu biiyiimeyi miimkiin kilan, sadece sermaye akis1 degildi.Savagta ele
gegirilen bolgelerden gelen yeni iggiicii arz1 ve yurtdisindan gelen yeni Yahudi gogleri
de etkili oldu (Rivlin, 1992, s.6).

1.1.iki Rakamh Enflasyondan U¢ Rakamh Enflasyona Gegis

1950°li ve 1960’1 yillardaki hizli bityiime déneminde, Israil’de enflasyon hep %6-
7’lik gorece thml bir diizeyde kalmugtir Ucretlerin fiyatlara endekslenmesi (Ikinci Diinya
Savast srasinda Ingilizler tarafindan baglatilan bir uygulama), bu enflasyonu hizh
bilyiimenin maliyetsiz bir yan iiriinii hale getirdi.1970’lerin baslarinda ekonominin agin1
1stnmig olmast ve ithalat fiyatlarindaki artiglar, enflasyon oramim iki rakamli bir diizeye
getirdi. Tablo 2’de de goriildigii gibi, enflasyon siirecinin 4. asamasindan 5. asamasma.
gegiste, 1973 yili, diinya ¢apindaki fiyat artislan gokunun kesin isaretlerini tagimaktadir
(Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, 5.59-60).

Tablo 2. Enflasyon,issizlik ve Biiyiime Oranlan 1960-90(Yillik % Degisim Ortalamalar1)

Ayama * Tiiketici Iysizlik GSMH
Fiyatlan orani Artisi
1. Normal Biiyiime (1960:1-1965:1). 6.8 3.8 9.6
2. Daralma (1965:1-1967:1). 6.1 8.9 -15
3. Toparlanma (1967:11-1970:1). 2.0 5.3 14.6
4. Yiikselme (1970:1-1973:111). 14.4 2.9 _ 9.1
5. Savag ve Petrol Soku (1973:11- 36.0 34 2.6
1977:11).
6. Travers (1977:11-1979:IV). 71.0 3.5 3.0
7. Plato (1979:1V-1983:111), 123.3 4.9 - 1.6
8. Enflasyon (1983:11-1985:1). 402.0 5.5 5.3
9, Istikrar ® 18 7.5 4.2
(1985:1V-1990:1V).

Kaynak: Fischer 8., Indexing, Inflation and Economic Policy, 1986, 5.456.

a. Asgamalann simflandinimas: ve 8. agamaya kadar olan veriler, Fischer’in “Indexing, Inflation and
Econonic Policy” (1986). adh eserinden alinmigtir,

b. iIstikrar asamas: verileri, Merkez Bankas: raporlarindan almmustir.
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Tablo 3. Uger Aylik Fiyat Gostergeleri

_Shekel Fiyatlan . DolarFiyatlan .
Tiiketici Toptan GSMH Ihracat ithalat Ihracat Ithalat Resmi
Fiyatlan | Esya zmni fiyat Diiviz Kuru
Fiyatlan deflatiri

65:1 -3.7 1.0 0.0
3.43 132 5.7 0.0 0.0

- 052 0.70 -45 210 0.0

1.92 111 2.8 -1.0 0.0

66:1 2.82 1.35 1.8 3.0 0.0
3.51 139 09 0.0 0.0

-0.09 1.07 3.6 1.0 0.0

134 1.03 09 - 1.0 0.0

o7 -0.25 -0.27 <34 0.0 0.0
1.27 -0.09 -09 -09 0.0

<2.09 0.4 09 0.0 0.0
0.94 027 -09 <10 16.7

68:1 1.69 1.53 -27 -1.0 0.0
0.92 0.88 0.5 0.9 0.0 0.0

091 0.01 1.8 0.9 0.0 0.0

0.58 0.70 1.8 1.8 0.0 0.0

69:1 0.50 0.50 4.6 19 2.6 2.7 1.0 0.0
198 0.00 -1.5 <12 1.6 2.7 1.0 0.0

-097 0.99 -10 38 1.9 4.3 09 0.0

1.96 1.96 0.3 -03 19 1.7 0.9 0.0

70:1 0.96 1.92 49 34 -02 -4.2 1.8 0.0
1.90 0.94 4.1 0.0 -13 0.0 -19 0.0

1.87 2.80 0.1 0.8 37 1.0 <09 0.0

4.59 5.45 4.6 0.7 2.6 1.0 0.0 0.0

71:1 3.51 0.86 6.5 23 0.8 19 1.0 0.0
1.69 0.85 2.7 0.0 1.5 0.0 1.9 0.0

0.83 1.69 -09 1.3 13.7 -09 0.9 20.0

_ 6.61 5.00 39 10.8 74 38 0.9 0.0
72:1 3.10 1.59 6.9 1.8 2.5 18 1.8 0.0
2.26 2.34 3.0 3.0 3.1 36 3.6 0.0

0.74 1.53 1.1 1.2 -0.6 0.9 -09 0.0

5.11 3.76 3.0 6.3 3.6 86 35 0.0

73:1 4.86 435 9.9 5.4 4.6 32 5.0 0.0
7.28 7.64 9.1 113 12.1 102 11.2 0.0

3.09 3.23 2.1 4.9 8.7 6.7 15.1 0.0

713 820 4.0 3.5 <144 16 102 0.0

74:1 13.65 17.0 8.7 352 6.5 47 13.9 0.0
9.19 11.8 122 -6.7 13.2 9.6 35 0.0

3.49 8.0 72 =117 <16 8.1 3.9 0.0

1521 156 113 19 1.1 429

Kaynak : Barkai, 1995, The Lessons of Israel’s Great Inflation, 1995, s.114.
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1969 yilimn son ii¢g ayindan 1970 yilimin ilk {i¢ ayina kadar olan siire “Hizlanma
Asamasi” (Revving Up Stage) olarak adlandinimaktadir. 1970 yiimn ilk ii¢ ayindan
1973 yiliin son ili¢ ayina kadar olan 45-48 aylik donem, “Kalkiy Asamas1” (Take-Off
Stage) olarak nitelendirilmektedir.1970 yilmn ilk ii¢ ayimda GSMH deflatorii, 6nceki
dort uger ayllk donemden daha yiiksek oranh degisiklikler gostermektedir. Aym
asamada 1970 yilhnn ilk ii¢ ayinda Toptan Egya Fiyatlan Endeksindeki degisiklikler de,
1969 yilinin son ii¢ ayinda ve daha 6nceki iiger aylarda gézlenenlerden daha yiiksektir.
1973 yilimin son iig ay1, “Kalkig Asamasi”mn sonu olmaktadir. Tiiketici ve Toptan Esya
Fiyatlar1 Endeksindeki iiger aylik degisiklik, %7-8’e firlamaktadir.1974 yihimn ilk {i¢ ay1
i¢in zimni fiyat deflatoria, 19730n Gig aylik ortalamasindan %50 daha yiksektir (Barkai,
1995, 1995,5.12).

“Kalkig Asamasi”nin sonu, digsal faktorler tarafindan desteklenmigtir. Yani digsal
faktorler, bu agamanin sonunu belirlemektedir.Bu baglamda en 6nemli nokta, aniden
savag ekonomisine girilmesidir.Savag donemleri, genigletici bir maliye politikas:
izlenmesini gerektirmekte, sonunda da parasal uyum kagmilmaz olmaktadir.Ayrica
digsal fiyat soku oldukea etkilidir Ekim 1973’teki OPEC’in birinci fiyat darbesi, yurt i¢i
enerji fiyatlanmn artigina yol agmutir.1973 yihinda Yom Kippur Savagiun patlak
vermesi ve sonucunda uygulanan para ve maliye politikalari, diinya mal piyasalarindaki
fiyat soklar ekonomiyi yeni bir agamaya getirmis ve yillik enflasyon oranimin %40’lara
sigramasina sebep olmusgtur.”Kalkis Asamasi”nin sonu yiiksek enflasyon olmustur.

1.2.Enflasyonun Hizlanmasinda Etkili Olan Faktorler
Israil’de enflasyonun tek rakamh seviyelerden once iki , daha sonra {i¢ rakamh

seviyelere ¢ikmasinda endeksleme, yiiksek savunma harcamalan ve digsal goklar etkili
olmugtur.
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1.2.1.Endekslemenin Etkisi :
1.2.1.1.Isgiicii Piyasasinda Endeksleme :

Israil’de sermaye ve isgiicti piyasalarindaki endeksleme, 1960 oncesinde de
mevcut olup, uzun bir siire tek rakamh enflasyon ile birarada bulunmugtur (Fischer,

1986, 5.453).

Diinya genelinde dcretlerin endekslenmesi diizenlemeleri, Ikinci Diinya
‘Savagindan beri yirirliiktedir.Ucretlerin  endekslenmesi, bes temel prensibi

icermektedir:

o Telafi Esigi - Ucretlerin ayarlandigz endeksin iizerinde fiyat endeksindeki yiizde
degisme,

e Telafiyi belirlemek i¢in kullanilan endeks - Ucretlerin baglandif Tiiketici Fiyat
Endeksi,

e Telafi Oram - Tiiketici Fiyatlarina iicretlerin yiizde endekslenmesi,

e Ayarlama Sikhfi - Y1l boyunca ayarlama sayisi,

e Ayarlama Tavan - Telafinin yapildifi maksimum {icret,

Israil’de ticretlerin endekslenmesine baglamldigindan beri, bu bes temel prensip
degisikliklere maruz birakilmugtir Ozellikle ayarlama sikbf sk sik  gozden
gegirilmigtir. 1960°h yillarda ve 1970°li yillanin ilk yanisinda tcretler diizenli olarak
ayarlanmamustir Enflasyonun yavagladifn 1960’ yillarda, icretlerin ayarlama sikhig
farkedilir derecede diigmiistir.1970°li yillarda bu sikhik artmus ve “Ozel Geginme
Telafisi” (Hayat Standardi) giindeme gelmistir (O. Liviatan, 1985, s.37-38).

Israil’de iicretler, i agamali bir siiregte belirlenmektedir.llk agamada, ticretler,
is¢i sendikas1 Histadrut, igveren Orgiitii ve igveren gibi rol iistlenen hiikiimet arasinda
endiistri ditzeyinde iki yilik dénemler igin belirlenmektedir.Daha sonra igletme igindeki
yonetim ve is¢i komiteleri belli isgilere 6denecek iicretler iizerinde antlagmaya
varmakta, bu suretle de tcret taslafim olugturmaktadirlar Bu iki agamada iicretler,
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enflasyonun olmamasi durumunda belirlenmektedir. Uglincli agamada ise, Histadrut ile
igveren oOrgiitli arasinda 1 yildan 2 yila siiren “Hayat Standardi” (Cost Of Living
Adjustment) aynntilannda bir anlagma bulunmaktadir Hayat Standardi, nominal
icretleri periyodik olarak, fiyat seviyesindeki artiglara gbre ayarlamaktadir Bu anlagma,
tiim ig¢i sozlegmelerinde uygulanmaktadir (Fischer, 1986, s.464; Kleiman, 1986, s.303).

Hayat Standardi’mn 6deme sikhi, enflasyon oranina baglidir.1980°den 1983’tin
sonuna kadar, enflasyon oranmin yilhk %100 ile %130 oramnda seyrettigi donemde
ayarlamalar iger aylik olmustur.Enflasyonun sigrama yaptifn 1983 yilimn ardindan,
ayarlamalar aylik olmaya baglamugtir. 1960’larin ortalannda ayarlamalar yilik veya alt1
aylik idi (Fischer, 1986, 5.464).

Tablo 4. Ucret Endekslemesinin Enflasyon, Isgiicii Piyasas: ve Biyiime Uzerindeki
Etkileri

Yillk _ Degisim _ Oram *® . Eikin Hayat Standard:
Avlik Ortalama Reel Ucret . Ucret Korumas: ©
Dénem Kisi Bagina | Enflasyon | Toplam' | Hayat Digter | Gergek | 100%
GSMH Standard Hayat
Erozyonu ® Standard: ¢
1968 - 72 8.5 7.1 2.2 -4.5 6.8 ¢
1973 -76 1.0 20.4 0.8 -10.7 115 59.4
1977-79 1.0 54.5 7.1 -14.2 21.4 59.8 76.9
1980 0.3 131.0 -3.0 -16.1 13.1 75.2 90.6
1981 ) 2.8 116.8 10.3 -94 19.7 82.5 116.6
1982 2.0 120.3 -0.3 -15.2 14.9 72.2 94.8

Kaynak: Fischer 8., Indexing, Inflation and Economic Policy, 1986, s.465.

a). Reel iicretlerdeki degisim oran, reel iicretlerin aydan aya hesaplanmasina dayalidir.

b). Hayat Standarch erozyonu siitunu, Hayat Standardi maddesinin tek bagina uygulanmasiun
reel dicretleri etkilemesinin derecesini (boyutunu) lgmektedir.

¢). Etkin Hayat Standard: tcret korumasi, Hayat Standardi endeks deferindeki artisin
enflasyondaki artiga oramidar.

d). Son siitun, reel iicretlerin %100 Hayat Standardi maddesi ile enflasyondan korunmus
olacagimn boyutunun bir Slgiimidiir,

e). Bes yilin iiciinde hi¢ Hayat Standardi 6demesi yaptimamaigtir.Diger iki yilda etkin Hayat
Standard1 korumasi, ortalama olarak %43 tiir.
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f) Toplam = Diger + Hayat Standardi Erozyonu

Tablo 4, Israil’de Ucretlerin endekslenmesi ile ilgili onemli gergekleri
icermektedir. Hayat Standardi erozyonu siitunu, sadece Hayat Standardi maddesine
bagh olarak icretlerin artmig olmasi durumundaki miktan hesaplamaktadir. Eger Hayat
Standardi maddesi tek belirleyici degigken olsaydi, reel iicretler her yil diigmiis
olacakti. Hayat Standardi maddesi altinda, 1974’ten 1982’ye reel iicretlerdeki ortalama
digiis yilik %13.3 olacakti Bu zaman igerisinde, reel iicretler yillik olarak ortalama
%2.8 oramnda artmustir Bu tablo, ticretlerin endekslenmesi mekanizmasimin Israil’de
reel iicret katiifinin sebebi olmasi savim1 ortadan kaldirmaktadir (Fischer, 1986, 5.466).

1.2.1.2.Sermaye Piyasasinda Endeksleme :

Bonolann tiiketici fiyat endeksine ve 1955 yilindan itibaren de dolara
endekslenmesi, hilkiimetin sermaye piyasasinda etkin olmasinin hem nedeni, hem de
bunun bir sonucudur (Rivlin, 1992, s.108).

1948 savasin finansmamna ve yogun gogclere bagh olarak ortaya gikan
enflasyondan ka¢is amaciyla, bonolarin endekslenmesine ilk kez 1955°te
baglanmugtir Bu, piyasalan, orta ve uzun doénemde, finansal yukiimliliiklerini yerine
getirmede durma noktasina getirmistir. Enflasyon, halk tarafindan hiikiimete geri 6denen
kredilerin reel degerini de erozyona ugratmaktadir. Bu gegmise kargilik, hiikiimet 1955
yiinda Tiketici Fiyat Endeksine veya Amerikan dolarina bagh olarak bono ihracina

baglamistir (Kleiman, 1984, s.193).

Enflasyon arttik¢a, finansal varliklarin endekslenmesi de artmaktadir.Israil’de
artik oyle bir noktaya gelinmigtir ki, likit varliklar genel fiyat seviyesine endeksli oldugu
halde, geginme (hayat pahalilifi) endeksi de ayda bir yaymlandig igin kisiler, ellerindeki
varhlanin de@erini birkag giin igin bile olsa korumak istemislerdir.Céziim, banka
mevduatlarim doviz kuruna endekslemek olmugtur.1985 yilimn ilk ii¢ ayinda biitiin likit
varliklanin %601 déviz kuruna endekslenmigti (Sharon, 1988, s.3).
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Para bazimin daralmas: ve para ikamelerine kayma (endekslenmis para), 1970-
1983 yillan arasinda Israil’in finansal varlik yapisinin en 6nemli 6zelligidir (Liviatan ve
Piterman, 1986, 5.329).

Tablo 5, paranin (M1) 1970°te, M4’ dahil likit varhklann %40’ndan, 1983°te
%10’a nasil daraldifini gostermektedir GSMH’ya oranla M1, 1960’lann ortasinda
%17’den 1983’te %3’e diigmiigtiir.Artan enflasyon orammmn sonucu olarak paradan
kagma, likit varhklarin genel fiyat seviyesine veya doviz kuruna baglanmasma yol
agmustir. Bu likit varliklar (Tablo 5°te M4’e dahil edilmigtir.), satilabilir hikiimet
bonolarnindan ve kisa vadeli banka mevduatlanndan olusmustur.Kisa vadeli banka
mevduatlar, doviz kuruna baglanmstir Bonolann reel piyasa fiyati, merkez bankasi
tarafindan dengelenmektedir.Béylece para igin yakin bir ikame olmuslardir.Déviz
kuruna endeksli mevduatlann reel piyasa degeri, kisa donemli 6zellikleri ve satin alma
giicii paritesi (PPP) kuralindan reel doéviz kuru sapmalanm kisitlayan politikalar
tarafindan dengelenmektedir.Bu diizenlemeler, halkin sadece az bir oranda aligilmug
(endekslenmemig) para bulundurmasina imkan vermigtir (Liviatan ve Piterman, 1986,
5.329-330).

Tablo §. 1966-1983 Yillan Arasinda GSMH ve M4 ‘Gn Yuzdesi Olarak Segilmiy
Parasal Biyiikliikler (Yillik Ortalamalar).

H/Y M1/Y M4/Y M1/M4 | M2/M4
1966 12 17 43 41 61
1970 12 17 45 38 60
1975 10 13 48 28 38
1980 4 5 36 12 16
1983 2 3 32 10 21

Kaynak : Liviatan ve Piterman, “Inflation and Balance Of Payment Crises, 1973-1984”, 1986, 5.30,

H = Parasal Taban (Monetary Base, Para Bazi).

M1 = Tedaviildeki para + Vadesiz Mevduat

M2 = M1 + Endekslenmemis Vadeli Mevduat ve Mevduat Sertifikalan

M4 = M2 + Dévize Endeksli Mevduat ve Endekse Bagh Satilabilir (Aktarilabilir) Bonolar
Y = Nominal GSMH
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1977 yilimin Ekim ayinda Likud Hiikiimetinin Maliye Bakam Ehrlich tarafindan bir
dizi reform yapilmistir. Sermaye akig tizerindeki kontroller kaldinlmis ve déviz kuruna
bagh oldukgea likit yurti¢i banka mevduatlan (PATAM) ile tamsiimigtir PATAM, déviz
kuruna bagh yurtici banka mevduatlanmn Ibranice ilk harflerinden olugan
kisaltmadir. Déviz kurunda gegici olarak siiriingen kurdan (crawling peg) dalgah kura
(fluctuating exchange rate) gegilmistir.Biitiin bu gelismelere ek olarak biyitk bir
devaliiasyon yapilmig ve biitgede kisitlamaya gidilmemistir. 1978 yili sonrasinda dovize
endeksli para ikamesi (PATAM) hesaplan artiy gostermigtir (Bruno, 1986, 5.384-
385).Bu uygulama ekonominin kisa vadeli sermaye giriglerine agilmasi, devalilasyon ve
gerekli biitge kisitlamasiun yapilmamas ile birlegince olumsuz sonuglar dogurmustur.

Sermaye piyasasinda endeksleme, hem bor¢ verenler hem de bor¢ alanlar
agisindan enflasyonist belirsizlikten kaynaklanan risk faktoriinii ortadan kaldirmaktadir.
Sonug olarak iggiicli ve sermaye piyasasinda endeksleme; Israil ekonomisi ve toplumuna
enflasyonun kotii etkilerinden kurtulma imkam vermigtir Ancak aym zamanda
enflasyonu durdurmaya yonelik acil politik karalarin alinmasini da geciktirmistir.

Fischer, “Indexing, Inflation and Economic Policy” (1986) adh eserinde
endekslemenin tiim yonleriyle (iggiicli piyasasinda, sermaye piyasasinda vb.) herhangi
bir enflasyonist gokun, fiyat seviyesini ylikseltici etki yaptiim gostermigtir. Ancak
endeksleme ve enflasyon arasindaki bu baglanti, daha ¢ok uygulanan para ve maliye
politikalan ile ilgilidir.Ozellikle parasal uyum, bu baglamda g¢ok 6nemli
olmaktadir.Rivlin (1992) ise, endekslemenin bir sektordeki fiyat artiglanmn, digerine
transferi anlamina geldigini belirtmektedir.Bruno ve Fischer (1986) de endekslemenin
Israil’de enflasyonun baglica sebebi oldugunu belirtmiglerdir.

Istikrar programum hazirlayan kisilerden biri olan Emanuel Sharon’a gore,
endeksleme; hem enflasyonun sonucu, hem de siirekliliginin sebebidir.Sharon,
endeksleme mekanizmasindan kurtulmamn (6zellikle iicretlerin  endekslenmesi
durumunda) zor bir i§ olduunu belirtmektedir.
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1.2.2. Savunma Harcamalarninm Etkisi

Israil Devleti, 1948 yilindaki kurulusundan 1982 yilina kadar (1956, 1967, 1970,
1973 ve 1982), komsulan olan Arap iilkeleriyle savag halindeydi.Bu durum kaynaklarin
bilyik bir kismimi savunma harcamalarina ayirmasina yol agmugtir.Israil’in ekonomik
yapismun en  Onemli  ozelliklerden  birisi, oldukga  yikksek  savunma
harcamalanidir.Savunma harcamalan, birgok bati (lkesinden daha yiiksek bir
dizeydedir. Ancak tiim ilkelerde, savunma harcamalan ile ilgili veri ve bilgilere gizlilik
dolayisiyla ulasmak zor olmaktadir.

Savunma yiikii (Defense Burden), GSMH i¢inde savunma harcamalaninin pay:
olarak tamimlanmaktadir.Dar anlamda bu tamm, cari savunma harcamalan olarak
anlagiimahdir.ikinci Diinya Savagindan bu yana, Batili tilkelerin ortalamast %10’dan,
ABD’nin ortalamasi ise %5’ten daha digiktir.Israil’de savunma giderleri, 1969-1981
yillan arasinda yillik olarak %25°in lizerindedir (Berglas, 1986, s.173-74).

1967 yilindaki Alt: Giin Savaglan ve Siiveys Kanali boyunca Yipratma Savast,
savunma maliyetini artirmugtir. Her savag, savunma harcamalarinda bir artigt gerektirmis
ve 1973 ylndaki Yom Kippur Savagindan sonra da eski diizeyine ger
dénememistir. Yom Kippur savagindan sonra, savunma harcamalaninda rekor diizeye
ulagilmigtir. 1973-75 arasinda savunma harcamalari, GSMH’nin %32’sine esittir (Rivlin,
1992, 5.35).

Tablo 6’da da goriuldiifi gibi, savunma harcamalan 1960’larin basinda
GSMH’nin %10’undan daha diigiik bir diizeyde idi.Alt: Giin Savaglan (1967) ve Yom
Kippur Savagt (1973) sonucunda, %10°luk bir artis olmugtur.Savunma harcamalarinin
onemli bir oram ithalat i¢in yapihyordu.1973-75 arasinda GSMH’nin %17’si idi.Bu
ithalat, 1973’ten beri olan ithalat fazlassmin biyik kismuin sebebini
agiklamaktadir.1973’ten sonra savunma igin yapilan hibeler ve siibvansiyonlar, savunma
amagh ithalatin ligte ikisini kargilamaktaydi (Fischer, 1986, 5.454).
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Tablo 6. Toplam Talebin Yapisi
Hiktimet  Tiketimi

Donem | Tiiketim | Gaynsafi  Sabit | Toplam | Savenma | i Savunma | Net ihracat
Sermaye Olusumu
1960-64 70.0 31.1 20.2 9.4 6.0 -20.1
1965-67 68.4 232 24.5 12.5 1.7 -15.5
1968-73 61.5 29.7 343 23.6 13.4 -23.6
1974-77 61.5 29.2 404 29.3 16.1 -28.0
1978-80 63.2 26.3 36.0 24.6 144 =232
1981-82 64.5 23.0 36.7 24.6 15.6 -20.6
1983 67.6 24.0 33.2 212 16.2 -20.8

Kaynak :Fischer, Indexing, Inflation and Economic Policy, 1986, s.454

Tablo 7. Savunma Harcamalarinn fthalat Bilegeni, 1958-1980 (Yiizde olarak).

1958-1961 | 1962-1966 | 1968-1972 | 1974-1980

Dogrudan Savunma ithalat: :

GSMH’nin Yiizdesi Olarak 2.2 3.9 8.6 12.4
Savunma Harcamalanmn Yiizdesi

Olarak 26.7 38.6 396 4.6
Ithalat Fazlasimn Yiizdesi Olarak 12.0 18.9 375 39.5
Dolayl: Savunma Ithalati

GSMH'nin Yiizdesi Olarak - 1.2 3.0 42

Toplam Savunma ithalat ¢

Savunma Harcamalannmin Yizdesi
Olarak - 50.6 53.5 59.7

Savunma Harcamalan :

“GSMH + Ithalat Fazlasi”mn
Yiizdesi Olarak 7.0 84 17.7 21.2

Kaynak: Berglas, “Defense and the Economy”, 1986, 5.179,

Tablo 7, savunma harcamalarinin i¢ (yerli para) ve dogrudan ithalat bilegenine
aynmum gostermektedir.Silah ve techizat i¢in yapilan harcamalar, énemli bir ithalat
bilesenidir (1974-1980 doneminde ortalama olarak ithalatin %251 idi).Dogrudan ithalat
rakamlan dnemlidir.Ciinki ithal edilen askeri teghizat ve yedek pargaya bagimlilik ile
aym anlama gelmektedir Savunma harcamalanndaki artiy, ithal edilen techizat




oranindaki artiy (toplam savunma harcamalarimin yiizdesi olarak, GSMH’nin yiizdesi
olarak, ithalat fazlasin yiizdesi olarak) ile birlesmektedir.Yilhik rakamlar, ithalatin
1967 ve 1973 yillarinda sigrama yaptifim gostermektedir (Berglas, 1986, 5.176-77).

1967°den sonra, savunma biitgesinde gézlenen en 6nemli trend, ABD’den alinmig
silah ve askeri malzemeye yapilan harcamanin artmasidir. Bu alimlar, genellikleABD’den
alman borglar ve bagslarla finanse edilmekteydi.

Tablo 8’de, 1964-1980 doéneminde savunma ithalati ve dig yardimun yilhk
ortalamalar gorilmektedir.

Borg seklindeki ABD askeri yardimlan 1967, bagis seklindeki askeri yardimlar ise
1973 yilinda baglamistir Bu yardumlann biyiikligiine ragmen, savunma igin yapilan
bagislar, 1968-72 ve 1974-80 donemindeki askeri harcamalan kargilayamamgtir,1974-
80 doneminde ABD hiikiimeti tarafindan verilen askeri yardim olarak tammlanan
bagislar, doviz cinsinden dofrudan savunma harcamalaninin %32’sini finanse
etmekteydi (Berglas, 1986, s.182).

Tablo 8. Savunmaya Yonelik Ithalat, Dig Yardim, Yillik Ortalamalar, 1964-1980 ($
milyon).

1964-1966 } 1967 1968-1972 | 1973 1974-1980
Savunmaya Yonelik ithalat
Dogrudan 108.1 285.5 436.6 1.180.0 1.419.0
Dolayh 377 71.0 151.4 2710 481.1
Toplam 145.8 356.5 588.0 1.457.0 1.900.1
D1y Balar
ABD Bagislan
Savunma - - - 8204 616.4
Savunma (Borglann  bags - 9.8 66.0 898.2 774.8
bilesenini igeriyor).
Sivil 28.8 13.8 10.0 504 417.6
Toplam 28.8 236 76.0 948.6 1.257.7
Kurumsal Transferler (Bagis 114.3 3570 273.8 817.0 4774
bilegenini iceriyor).
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Kaynak: Berglas, “Defense and the Economy”, 1986, s.183

Ancak ABD askeri yardimlan sonucunda Israil, ABD’den ithal edilen techizatin
finansmam igin bu fonlan kullanmak zorunda kalmstir Hatta bazen ABD yardimlar,
yerel alternatiflerin kullamilmasi ve gelistirilmesine engel olmugtur.

ABD, Israil’e askeri yardim haricinde sivil yardimda da bulunmaktadir. Diinyadaki
Yahudi orgiitlerinin katkilan da, énemli bir déviz kaynagidir Bu kaynaklar, efitim ve
sosyal programlarin maliyetini karsilamada yardimci olmaktadir.1968-72 déneminde
savunma harcamalanndaki artiga paralel olarak bu katki da artmstir.

Tablo 9°da, 1980-1990 doneminde sivil, askeri yardun ve savunma ithalati
degerleri gortilmektedir.

Tablo 9. Sivil, Askeri Yardim ve Savunmaya Yonelik Ithalat, 1980-1990 ($ milyon).

1980 1985 | 1989 | 1990

1. Bagslar 1556 3885 | 2769 | 3253
2. Borglar 1368 0 0 0

3. Borg Geri Odemeleri 563 ° 1055 1826 | 1088

Anapara 215 109 987 231

Faiz 363 946 839 857

4. Briit Toplam (1 +2). 2924 3885 | 2769 | 3253

5. Net Toplam (4 - 3). 2361 2830 943 2165

6. Savunmaya y6nelik Ithalat 1655 1792 1225 1500

Kaynak: Rivlin, The Israeli Economy, 1992, 5.43.
a. Anapara ve faiz, kaynaginda (Rivlin, verileri Israil Merkez Bankasindan almis olup, burada anapara
ve faiz toplama cklenmemigtir.) toplama eklenmemigtir.

1980 yiinda, ABD’den alinan borglar GSMH’nin %7.1’ine, bagislar ise %7.4’iine
esitti.Diger borglar ve transferler %9.4’tine esitti Disanidan toplam kaynak akigi,
GSMH’nin %23.9’una esitti. Bdylece, (GSMH + Digsanidan Kaynak Akis1) olarak
tammlanan toplam kaynaklar, GSMH’nin %123.9°u olmugtur.Net toplam kaynaklar,
[GSMH + (Yardim ve Borglar) - Borg Geri Odemeleri] olarak tammlanmaktadir.Borg
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geri 6demeleri, GSMH’nin %9’una esitti. Bdylece net toplam kaynaklar, GSMH’mn
%114.9’una gelmekteydi (Rivlin, 1992, 5.43).

Tablo 9°da, ABD yardimimin savunma ithalatim acil maliyetlerini kargilamada
yardimer oldugunu, ancak borg yiikiini de arttirdifim gérmekteyiz.

Savunma harcamalanndaki artigin  finansmaninda  asafidaki  dért  yol
kullanilmaktadr,
a. DiZer harcamalarda azalma,
b. Vergilerin arttinlmas:
¢. D1g yardim
. d. Acik finansman

Tablo 10. Kamu Harcamalari ve Vergilendirme (GSMH nin yiizdesi olarak),1957-1980

1957-1961 | 1962-1966 1968-1973 1974-1980

Toplam Savunma Harcamalan 8.4 10.1 217 27.8
Yerel Savunma Harcamalan 6.0 6.1 13.0 15.5
Sivil Kamu Tiiketimi 10.9 11.1 10.8 119
Vergi Gelirleri 317 35.5 36.0 454
Transfer Odemeleri 109 113 16.1 314

Sahuslara 5.1 6.7 8.7 162°*

Firmalara (Siibvansiyonlar). 4.7 27 4.3 100*

I¢ Borg Servisi 1.1 1.9 3.1 5.2
Transferlerin Net Vergileri 20.8 242 19.9 14.0

Kaynak: Berglas, “Defense and The Economy”, 1986, s.187
a. Hitkiimet borglaninda olmayan siibvansiyon bilegenini igeriyor.

Tablo 10°da, 1968-1973 dénemi diginda savunma harcamalanndaki artiga sivil
kamu tiiketimindeki azalmamn eslik etmedifini gérmekteyiz. Vergiler artmistir, ancak
transfer harcamalanindaki artiy daha hizh olmugtur.Sonucta, vergiler eksi transfer
harcamalarn olarak tammlanan net vergiler diismiigtiir. Kamu Harcamalari ve net vergiler
arasinda giderek biytiyen bogluk, bagislarla ve bilyilkk oranh i¢ ve dis borglanma ile
finanse  edilmistir.Sonugta, hikiimet agk finansman yolunu ¢are olarak
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gormigtiir. Finansal piyasalarda 6nemli etkileri bulunan agik finansman ve ithalat fazlasi,
Israil ekonomisinde 1970’lerde baslayan istikrarsizhfin temel sebebi olmugtur (Berglas,

1986, 5.187-88).

Tablo 11. Savaglann Oncesinde ve Sonrasinda Kaynaklarin Tahsisi, 1954-1978

Depisim

1954 1957- 1963- 1968- 1971~ 1974~ 1954-88 ‘ten | 1963-64 ‘ten | 1971-72 ‘den

1955 1961 1964° 1972 1972 1978 1957-61 1968-72 1974-78
GSMH' nin yilzdesi
(wlhk ort.).
Ozel Toketim 74.6 71.1 69.9 61.6 56.7 633 -3.5 -8.0 5.7
Sivil Kamu Toketimi 11.8 10.9 10.4 10.5 10.5 11.6 -09 0.4 1.1
Savunma Harcamalan 7.0 8.5 10.0 21.6 222 29.4 1.5 11.6 72
Yatinm 312 290 320 289 324 292 -22 -3.1 -33
fthalat Fazlas1 24.6 19.5 220 229 22.8 33.0 -5.7 0.9 10.7
Yihk Ort. Bilyiime
Oram
Reel GSMH 16.8 9.0 10.6 11.5 117 3.1 -7.8 09 -6.6
Reel Ozel Tiketim 11.6 89 104 8.1 78 4.9 -2.7 -23 -33
Kisi Bagma Reel Ozel 83 5.1 6.0 4.8 4.4 23 -32 -12 -2.1
Tiketim
Enflasyon 9.0 39 5.8 71 b 124 39.1 -5.1 1.3 26.7

Kaynak: Berglas, “ Defense and The Economy”, 1986, 5.190.
a. 1963-64 rakamlan kullamlmigtir.

b. Ortalama rakam yamlticidir.1968’den 1972°ye yillik ortalama oranlar;2.1, 2.5, 6.1, 12.0 ve

12.9'dur.

Tablo 11’e bakildiginda politika degisikliklerini ve digsal fakitrleri yansitan 1956,
1967 ve 1973 savaglan ve bunu izleyen beg yilhk dénemler arasinda 6nemli degisiklikler
gorilmektedir Her donemde bir veya iki onemli olayin etkisi vardir.1952-53
donemindeki ekonomik politikadaki deigikligi izleyen hizli biiyiime ve enflasyon
oraminda dugliy gozlenen 1954-55 doéneminin 1956 sonrasi i¢in 6nemli etkileri
olmustur.1967 savag donemi, 1965-66 durgunluk yillan ve 1967 yiinda Bat1 Seria’min
ele gegirilmesi ile birleymigtir.1973 dénemi sonrasinda ise petrol fiyatlanndaki artiy ve
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dunyadaki ekonomik faaliyetlerdeki degisiklik (Birinci ve ikinci petrol krizlernden farkh
olarak, 1980’lerin baginda diinya sermaye piyasalarinda ve 6zellikle Latin Amerika
ulkeleri baglaminda artan reel faiz oranlar) egemen olmustur.Bunlar, 1973 yili
sonrasinda biyime Mhzndaki keskin disiisi ve enflasyondaki tirmanisi
yansitmaktadir Ekim 1973’teki Yom Kippur savagi, on yidan uzun siirecek bir
ekonomik durgunlugun baglangici olmugtur (Berglas, 1986, s.189; Bruno, 1993, ¢ev.
Dicleli, s.38).

1956, 1967 ve 1973 savaglan Oncesindeki donemlere ait veriler, 1953-1972
donemi igin iki 6nemli uzun dénemli trendi ortaya koymaktadir: Ozel tilketimin
GSMH’daki paymin diigmesi ve savunma harcamalanndaki artig.Askeri harcamalarin
maliyeti, devlet biitgesinin bilyiimesine, biit¢e agifina ve enflasyonist finansmana yol
acmigtir.Bunlar, enflasyonun hizlanmasimin ve ekonomik bilyiimenin yavaglamasinin
gerisindeki temel faktorlerdir.Boyle bir ortamda kargilagilan petrol krizinin etkileri gok
agir olmus ve sonugta enflasyon orammin ii¢ rakamh seviyelere g¢ikmasi

engellenememistir.
1.2.3.Dissal Soklarin Etkisi
1.2.3.1.Petrol Krizinin Etkisi

1973 yili, sadece Israil’de degil, tiim dinyada olaganiistii bir yildi.Petrol ve diger
uriinlerdeki fiyat soklari, sanayilesmis dinyamn biyik bolimiine ve ¢ogu Ugiincii
Diinya ulkesine biyiikk darbeler vurmugtu.Bunun sonucunda bilyiime oraninda énemli
yavaglamalar olmus, igsizlik ve enflasyon oraninda artiy gézlenmistir.1973 yilinda
biiyiime oraminda baglayan diisiig, global niteliktedir. Ancak Israil’de daha keskin ve sert
olmustur.1950’den 1973’¢ kigi bagina milli gelir, yilik olarak ortalama %35.5 artarken;
1973’ten 1989°a yillik olarak sadece ortalama %1.1 olarak gergeklegmistir (Stein,1990,
s.12).

1950’lerin ortalanndan 1973’iin sonuna kadar olan dénem, Israil’de ekonomik
bilyiimenin , “Altin Cagr” olarak adlandirimaktadir.1966-67 yillant haricinde bu yillarda
hizli bityiime sézkonusudur.1960-72 déneminde, yillik olarak reel GSYIH %10 (1968-
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1972 déneminde %13), sermaye stoku %9, emek girdisi %4 (1968-72 doneminde %7),
toplam faktor verimlilifi %4 (1968-1972 doneminde %6) biyiimiistir Bu dénemde
enflasyon oramndaki degigmeler, yilhk %6-7 dolaylannda olmugtur.Hatta bu dénemde
odemeler dengesinde énemli sorunlar olmamsgtir. 1972 yilina kadar, ihracat ithalatin tigte
ikisini finanse etmekteydi.Kalan kisim, tek tarafh transferler ve uygun uzun vadeli
‘borglar seklindeki yabanci sermaye tarafindan karsilanmigtir (Bruno, 1986, 5.276).

1973 wili, Israil ekonomisinde bir déniim noktas: olmustur.Biiyiime, durma
noktasina gelmis, enflasyon 1974-77 doneminde yillik olarak %30-40 dolaylarina
sigramig ve 1980°lerde ii¢ rakamh seviyeye ulagmstir.1972-75 déneminde, cari iglemler
agif1 (cari dolar fiyatlariyla) dort kat artmustir. 1977 yilina kadar keskin bir gekilde
diigmesine ragmen, 1978-79 ve 1981-83 doneminde tekrar artrmugtir. Dis borg bityiimeye
devam etmigtir.

Tablo 12, 1973 yili 6éncesi ve sonrasinda Israil, 19 OECD iilkesi ve 10 OGDU
(orta gelir dizeyindeki iilkeler). ag¢isindan baglica makroekonomik geligimleri
dzetlemektedir (Bruno, s.278-279-280).Bruno’nun benzer bir ¢aligmasi, 1993’teki
“Crisis, Stabilization Policy and Economic Reform” adhh eserinde de
gorilmektedir Bruno, bu eserinde OGDU’deki oniig tilkeyi ele almig ve Israil’i de bu
simflandirmaya dahil etmigtir.Bu iilkelerin simflandirmasii yaparken yilik ortalama
enflasyon oranlan en az %30 olan OGDU’leri dikkate almugtir.Ancak Yoram Ben-
Porath’mn editorliging yaptigi “The Israeli Economy, Maturing Through Crisis” adli
kitabin iginde yer alan Bruno’ya ait “External Shocks and Domestic Response:
Macroeconomic Performance, 1965-1982” adh bolimde Israil’i ayn olarak ele
almigtir. Bruno, biiyiik bir olasilikla Israil’in durumunu daha iyi analiz edebilmek, OECD
tilkeleri ve diger OGDU’lerle kargilagtirmak amaciyla, Israil’i ayn olarak ele almg
olabilir OGDU’ler; Bolivya, Arjantin, Brezilya, Peru, Meksika, Uruguay, Yugoslavya,
Tirkiye, Polonya ve Ekvador’dur (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.21).

1. 1960’larda ve 1970’1 yillarin baglaninda Israil’in GSYIH ve iggiicti verimliligi
agisindan OGDU’lere gore daha hizh biytidiigi gorilmektedir.Bu bilyiime daha sonra
hizh bir sekilde yavaslamigtir. Ancak OECD orammn iizerindedir.ikinci ve tigiincii
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satirlar, bu yavaglamamn nihai talepteki keskin daralma ile baglantili olabilecegini

gostermektedir.

2. Israil'in enflasyon oram, ik dénemde OGDU ortalamasiin az
iizerindedir. Ancak ikinci dénemde OGDU ortalamasiin @i¢ katndan (OECD
ortalamasinda beg katindan). fazla artmugtir.

3. GSYIH’ ya gére reel cari islemler agif, OGDU’lerde onemli dlgiilerde
artmaktayken, OECD iilkelerinde ortalama minimum diizeydedir.Bu da, bu iilkelerin
1973’te borglanma ve biiyiime politikalarina yansimaktadir.flk dénemlerde uluslararasi
standartlara gore oldukga yitksek sayilan Israil’in nisbi agif1 az bir oranda artig
gostermistir.

4. Israil’in biiyilme oramnda hizh diisiige ragmen, OECD ortalamasina goére
igsizlik oraninda ihimh bir artig ile krizlerde birlikte yasadig1 goriilmektedir.

Tablo 12. 1960-1973 ve 1973-1980 Donemi Igin Israil, 19 OECD Ulkesi ve 10 OGDU
I¢in Secilmig Degigkenlerdeki Yillik Ortalama Degisiklik (% Olarak). *
Israil . 19 OECD Ulkesi _ 10 OGDU

1960-73 | 1973-80 | 1960-73 | 1973-80 | 1960-73 | 1973-80

1.GSYIH" 9.2 3.3 4.7 2.6 6.7 6.0

6.7 2.5) 1.8) 2.2) 4.9) 3.8)
2.Isthdam ® 3.7 1.1 1.2 0.7 4.0 2.9
3.Calisan Bagina GSYIH 5.5 22 3.6 2.0 2.7 3.0
4.Briit Yatinmlar 11.0 -2.9 6.4 0.4 8.9 6.6
5.Kamu Tiketimi 15.1 -0.1°¢ 4.8 23 9.9 6.6
6.thalat/ Thracat Fiyatlar -0.5 0.8 05 | 15 | -05 | -05
7. Tiiketici Fiyatlan 7.4 578 4.7 10.8 6.3 18.5

4.9) (33.2) Q.8 2.9) (3.8) 9.0
8.Cari Iglemler Agiganin 185 | 197 1.5 0.9 39 8.0
GSYiH’ye oram 4.2) 4.8) 1.5) (2.0) (4.6) (4.6)
9.Dénem Sonu igsizlik 2.6 4.8 3.6 62° - -

Kaynak : Bruno, “External Shocks and Domestic Response: Macroeconomic Performance, 1965-
1982~, 1986, 5.279.

a. Parantez igindeki rakamlar, standart sapmalan gostermektedir.

b. Israil verileri i§ alemine karsiik gelmektedir.
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¢. 1972-80 dSnemine karsilik gelen rakam, 5.5°tir.(1973 savag yilinda kamu titketimi %#4.5 artmgtir.)
d. Rakamlar, 1975 sabit fiyatlanyla ylizde oranlarim vermektedir.
e. 1982 sonunda igsizlik %8.8dir.

Israil, savagin hemen ardindan uluslararas: piyasalarda petrol fiyatlanimn artmasi
darbesi ile kargilagmigtir. 1973 yih sonunda, spot piyasada petroliin tonu bagina 130
dolar Odemekteydi. Petrol fiyatlarindaki artig ani olmus ve enflasyonist etkiler
yaratmigtir. 1973 ortalamalan ile 1975 arasinda enflasyondaki artisin iigte birinin
sorumlusu, enerji fiyatlanndaki artiy olmustur.Eger petrol fiyatlan uhislararas1
piyasalarda artmasaydi, 1980 yilinda enflasyon %130 yerine %100 dolaylarinda
olurdu.Israil’in uluslararasi petrol fiyat:1 degiskenliginin etkilerine daha siddetle maruz
kalmasinin sebebi, enerji kaynaf olarak petrole bagimlihifin daha fazla olmasidir
(Rivlin, 1992, 5.11-12).

Digsal soklar, 1968-1972 canlanma déneminin hemen ardindan gelmis ve Israil’de
oldukga ciddi boyutlarda etkiler yaratmighr.1977 wii, Israil i¢in bir déniim
noktasidir. 1977 yilindaki genel segimler, Israil siyasi tarihinde gok énemlidir.Iggi Partisi,
uzun bir siireden sonra iktidardan diigmistiir. Se¢im sonrasinda Liberal Partiden Simcha
Ehrlich, Maliye Bakanlifina getirilmistir. Bityiik bir devaliiasyonu (Ekim 1977°de shekel
%47 oraminda devaliie edildi) ve bunu izleyen gergek ticret artiglarim igeren Ekim 1977
paketinin, 1979°daki ikinci petrol sokuyla daha da keskinlesen sonuglan tam bir felaket
olmugtur.1977 yilindaki politika degisiklifinin en 6nemli etkisi, 1985’e kadar siiregelen
enflasyon oramindaki hizh artigir.Bu donemde enflasyon adim adim yeni seviyeye
¢ikiyor ve her bir agamada gegici bir siire sabit kaliyordu (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli,
5.64; Rivlin, 1992, 5.14-15).

1.2.3.2.0demeler Dengesi Krizinin Etkisi

Israil Devleti kuruldugunda déviz sorunu ile karg1 karsiya idi.Thracati en azindan
kisa dénemde yeterli dovizi saglayacak miktarda degildi.Cergevesi Ikinci Diinya Savagi
yillarinda belirlenen kambiyo kontrollerine déviz kithfim gidermek amaciyla
bagvurulmustur.1973 savagim takiben kargilagilan yurti¢i yiiksek enflasyon, déviz
kurunun daha sik arabklarla ayarlanmasim gerektirmigtir.1975 yiimin ortalarinda,
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stringen kur sistemi (crawling peg system) uygulanmaya baglamistir.Bu uygulama,
aylik %2’lik devaliiasyona ve siibvansiyonlarda egdegerli artiglara izin vermekteydi.Bu
sistem, yiiksek oranh olmayan devalilasyonu miimkiin kilmakla beraber nisbi fiyatlarin
daha hzh ayarlanmasina imkan tammaktadirDdviz kurunda ayhk %2°lik otomatik
ayarlamalar 6ngoren siiriingen kur sisteminin amaci, déviz kurunda biiyiik kaymalarin
yol agacagt politik ve ekonomik kangikliklardan kurtulmakti. Ancak bu mekanizmamn
enflasyonist beklentilerin olugma mekanizmasinda 6nemli oldugu gergegi daha sonra
anlagilmugtir, Stiriingen kur sistemi, enflasyonun siireklilifine izin veren bir mekanizmadir
(Bruno, c¢ev.Dicleli, 5.66; Halevi, 1986, s.244-45; Rivlin, 1992, 5.21).

1977 yihmin Ekim ayindaki reform paketi, mal ve hizmet 6demeleri {izerinde
varolan kontrolleri, sermaye akig1 ve yurtdigi seyahatler tizerindeki kontrolleri kaldirms
veya gevsetmistir.1977 ylmin Ekim ayinda dalgali kur sistemine (fluctuating rate
system) gecilmistir Bu sistemde, kurlar giinliik olarak degismektedir.Serbest piyasa
ekonomisi giiglerini amimsatmasina ragmen, dalgabh kur sisteminin teme! avantaj,
Merkez Bankasimn (Bank Of Israel) belirleyici unsur olarak Maliye Bakanhi$imn yerini
almasidir. Ancak Merkez Bankasinin artan Odemeler dengesi agifim istikrara
kavusturma ve enflasyonu kontrol altma almak amaciyla bafimsiz olarak girigtigi
kisitlayict kredi politikasi denemesi, finansman kaynaf olarak mali sermaye ithalats i¢
kredilerin yerini alinca baganisizhkla sonuglanmigtir.Sermaye girisi sorunu ancak 1979
yilinda ele alinmigtir. Sermaye akis1 dnce yasaklanmis, daha sonra tekrar izin verildiginde
de, yiiksek vergilendirmeye tabi tutulmugtur.Déviz piyasalanm serbestlegtirilmesi, gok
daha sonra ve farkh bir ortamda olacaktir.

1975’te siiriingen kur sistemine gegilmesi, 1977°deki liberallesme hareketleri,
Israil ekonomisinin kurumsal yapisindaki onemli degisikliklerdir. Ancak 1979°da
enflasyon ii¢ rakaml seviyeye ¢ikmugtir. Liberallesme paketinin bir bileseni olan PATAM
hesaplarinin uygulamaya sokulmasiyla yerli paradan kagts yasanmigtir.1979°daki ikinci
petrol sokunun etkisiyle sonuglarn daha da afirlasan Ekim 1977 paketinin sonuglan
Israil ekonomisi igin bir felaket olmustur.Ekim 1977 paketi aym zamanda biiyiik bir
devaliiasyonu da igermektedir.Devalilasyon siireci, enflasyonist déngiiye yol agmakta,
reel devaliiasyon yapilmasim imkansiz kilmaktadir (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.64).
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Israil’de 1973-1984 yillan arasindaki enflasyonist siireg, iktisatgilar igin bir
bulmaca niteliginde olmugtur.Bu siireg, seyrek olarak ortaya ¢ikan enflasyon oramndaki
keskin sigramalarla nitelendirilmektedir.ilk agsama, 1974-78 (%40 agamas)
arasindadir.ilk asama boyunca enflasyonun hareketi, digerlerine gére daha degisken bir
yap: sergilemektedir.Parasal istikrar politikalarinin ikinci agamada oldugu kadar yogun
kullanilmamas, bu degigkenligin sebebi gibi goriilmektedir. Enflasyon oramndaki 6nemli
degisiklik, 1979 yih ortalaninda olmugtur.lkinci asama, 1979 yilimin ikinci yansindaki
fiyat gokuyla baglayip, 1983 sonundaki bagka bir sok ile son bulmaktadir.Bu dénemler
arasinda enflasyon, nadiren diiymekle birlikte tamamen sabit dizeyde
kalmaktadir. Ugiincii agama ise, 1983 yilinin son geyreginde baglamaktadir (Liviatan ve
Piterman, 1986, 5.331).
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Israil’de enflasyon oraminda gorillen sigramalar, 6demeler dengesi krizi ile
birlesmigtir.Israil’”de her 6demeler dengesi krizi yeni bir enflasyon agamasma yol
agmugtir.Odemeler dengesi krizi ile enflasyon oranndaki keskin artiglar, bu siiregte
hiklimetin rolii olgusunu giindeme getirmistir Enflasyon oramndaki sigramalar,
hitkiimet kontroliindeki mal ve hizmetlerin fiyatlan ile ithalat fiyatlanindaki artis ile
birlikte olmaktadir Efer hiikiimet kontroliindeki fiyatlann artigt 6demeler dengesi
krizleri ile birlegsmiyorsa, enflasyon oramnda sigrama gériilmeyecektir.Kontrol altindaki
fiyatlarin artigi, Ekim 1983°te yeni hiikiimet politikasimin bir pargasidir Hiikiimetin fiyat
soku politikasim ddemeler dengesi krizi ilgili olarak kullanmas: iki soruyu giindeme
getirmektedir. Nigin hiikiimet, boyle bir yolu tercih etmektedir? Bu soklar, neden
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enflasyonda uzun dénemli degisikliklere doniigmektedir? (Liviatan ve Piterman, 1986,
$.336).

Hikiimetin yiiksek oranli devaliiasyon yapmasi, yofun endeksleme araglanna
rafmen gegici reel devaliiasyon yaratmaktadirBu devaliiasyon, dayamikli tiiketim
mallannin ve firmalann yatinm mallarimin ithalatim ertelemekte, boylece de ek onlemler
alinincaya kadar 6demeler dengesi iizerindeki baskiyr hafifletmektedir.Dier neden,
finansal piyasalarla ilgilidir. Odemeler dengesi krizi belirgin hale geldikge, kisilerin,
finansal varhklarin defer kaybi beklentisi Merkez Bankasi’mn doéviz rezervlerini
azaltacaktir. Yiiksek oranli devaliiasyon, spekiilatorleri yatigtiracak ve daha fazla
devaliiasyon olasiifinin olmadifina inandiracaktir Difer yandan, hikimet, reel biitge
agifim azaltmak, bu suretle de oOdemeler dengesini iyilestirme araci olarak
siibvansiyonlan digiirmek istemektedir.Bir baska neden, psikolojiktir.1984 yilinda,
secimler oncesinde de oldugu gibi, siibvansiyonlardaki diigiig, iktidardaki partinin artik
segimi  kazanamayacafl, zor doénemlere hazrlanmas1 gereklilifi  izlenimi
uyandirmugtir Bu izlenim, hem ithalat fiyatlarinin, hem de kontrol altindaki fiyatlanin
artig1 ile daha da giiglenmigtir (Liviatan ve Piterman, 1986, 5.336).

Enflasyondaki artigin ilk agamasi, ekonomide Odemeler dengesi durumunun
bozulmasidir Krizin giddeti arttikga, hiikiimetin tavn, kontrol altindaki fiyatlan
yiikselterek tepkide bulunma yoniinde olmaktadir.Parasal uyum, baglangigtaki bu fiyat
soklarimin genel fiyat seviyesinde de etkili olmasmna yol agmaktadir.Enflasyonist
beklentilere parasal uyum olmaksizin bdyle bir siirecin ortaya ¢ikmasi mimkin
degildir Fiyat seviyesindeki bu goklar, enflasyonda uzun doénemli artiglara
doniigmektedir. Bunun  sebebi, nominal degisikliklere ayarlanma siirecindeki
gecikmelerdir.Bu gecikmenin baghca kaynag, ticret sozlesmeleridir. Ucretlerde kismi
endeksleme ya da Hayat Standardi sézkonusudur.Bu sartlar altinda, fiyat soku,
gecikmig bir ayarlama siirecini ortaya gikarmaktadir.Bu siiregteki ataleti etkileyen en
onemli faktor, parasal uyumun boyutudur.Ucretlerin endekslenmesinin bir sonucu
olarak, eger iicretler fiyatlara tamamen ayarh ise, daha fazla uyum, bu ataleti daha da
artiracaktir. Bu durum, 1973ten beri Israil ekonomisinde gozlenmektedir.
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Tablo 13. Odemeler Dengesi: 1952-1982 (milyon $).

Mal ve Hizmetler *

Uzun Dénemli Sermave .

Yillar Alacaldar | Borglar Net Tek Tarafh | Alacaklar | Borglar Net Kisa
Alacakiar | Transferier Alacaklar | Ddnemli
» Net Sermaye,
Alacaldar Net Borglar
1952 86 392 - 306 191 137 30 107 9
1953 102 365 -263 173 90 23 67 4
1954 141 373 -232 263 135 57 78 -7
1955 145 432 -287 210 80 7 3 2
1956 178 536 -358 241 145 66 79 28
1957 223 558 -335 249 157 88 69 18
1958 235 573 -338
1958 216 561 -345 264 189 116 73 -6
1959 267 586 -319 251 174 89 85 -23
1960 336 682 -346 311 207 100 107 -39
1961 397 840 -443 343 291 110 191 -91
1962 472 933 - 465 326 348 129 219 -112
1963 577 1017 -440 340 483 214 269 -123
1964 619 1183 -564 327 485 178 307 -78
1965 11 1234 -523 321 415 187 228 -46
1966 834 1283 -449 289 420 236 184 19
1967 911 1447 -536 521 526 221 305 -274
1968 1150 1806 - 656 438 468 274 194 54
1969 1290 2175 - 885 464 528 3 217 265
1970 1402 2664 - 1262 650 982 300 682 -12
1971 1875 3096 -1221 792 1001 369 632 -268
1972 2222 3316 -1094 1059 1217 432 735 - 745
1973 2812 5376 -2564 2190 1443 503 940 -548
1974 3559 6754 -3195 1718 1108 532 576 1254
1975 3687 7356 -3840 1770 1591 558 1033 616
1976 4400 7469 - 3069 2210 1907 660 1247 57
1977 5479 7850 -2380 207 1778 745 1033 -556
1978 6621 9741 -3120 2246 2060 969 1091 -386
1979 8030 11687 -3657 2784 2221 1027 1194 549
1980 9791 13567 -3776 2967 2467 1269 1207 206
1981 10439 14768 -4329 2936 2563 1330 1233 587
1982 10165 14885 -4720 2621 2450 1219 1231 161

Kaynak : Halevi, “Perspectives On The Balance Of Payments”, 1986, 5.243.
a. 1958’¢ kadar c.i.f,, 1958’den sonra f.0.b. esas alinmugtir,
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Israil, bisyiik ve stirekli bir acifa sahiptir.Bu da ithalat fazlasidir.Ithalat fazlasi,
geomiste Israil ekonomisinin belirleyici 6zellii olmustur,

Tablo 13, 1952-1982 doénemi boyunca ithalatin ihracat1 agtifim
gostermektedir.1950°li yillanin ithalat fazlasi (mal ve hizmetlerdeki agik) 364 milyon
dolar (1952) ile 232 milyon dolar (1954) arasinda degismektedir.1960’larda egilim
yukanya dogrudur.Bu siireg iginde, ‘ agtk gofunlukla, 450-550 milyon dolar
dolaylarindadir.1960’larin sonunda artmaya baglamu§ ve 1970 yihindan itibaren 1 milyar
dolan agmgtir. 1973 savagina kadar bu miktara yakindir. Ancak 1973’ten sonra biiyitk
bir artis olmugtur.1975 yilinda, ithalat fazlasi 4 milyar dolara yiikselmistir, 1977 yilinda
2.4 milyar dolara diigmiig, ancak 1982’de 4.7 milyar dolara erigmistir.Burada iki faktor
Oonemli olmaktadir Birincisi, savunmaya yonelik olmak iizere ithalattaki
artigtir. Dogrudan savunmaya yonelik ithalat, Yom Kippur savagt sonrasinda yiiksek
diizeyde kalmigtir Digeri ise, 1972’den beri ithalat fiyatlanndaki yillik artigtir (Halevi,
1986, 5.254-255).

Ithalat fazlasi, 6zellikle 1972°den sonra artig gostermistir. Agiktaki stirekli artig, bu
agif1 finanse etme kaynaklarmi bulma gerefini yansitmaktadir.israil, bu konuda
sanshdir. Tek tarafli transferler, yanisi hatta tigte ikisini finanse etmektedir.Kalan kisim,
di§ borglar ve yabanci yatinmlarla finanse edilmektedir.Bu dénemdeki biyiik agiga, dig
borgtaki biiyitk artiglar eglik etmektedirMal ve hizmetlerdeki agifi finanse etmek
amactyla,bor¢ kullammu, Israil’in bityliyen dig borcunu yansitmaktadir (Halevi, 1986,
s.244).

Agik ya da agiZin finansman gekli, doviz kurunun yiiksek oranli devaliiasyonunu
veya deflasyonist mali ve parasal Onlemler igeren politika hareketlerini giindeme
getirmistir. Ancak 1973’ten sonra, durum degismistir.Dis ticaret hadlerindeki bozulma
ve yiiksek savunma harcamalari, daha fazla ithalat fazlasi yaratmgtir.

Doéviz kurunun sik sik ayarlanmasi hem gerekli olmugtur, hem de enflasyon
oraumn artmasinda etkili olmugtur (1975 yilinda siiriingen kur sistemine, 1977 yilinda
dalgali kur sistemine gegildifine daha once deginilmigti.).1977 yilinda kambiyo
kontrollerinin gevsetilmesi ve 6zellikle déviz cinsinden likit hesaplar, Israil bankalarimn
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uluslararas: finansal piyasalarla bitinlegmesi; enflasyonist etkileri siddetlendirmig,
politikacilarin enflasyonu diigirme ve ddemeler dengesini iyilestirme ¢abalarim daha
karmagik hale getirmistir (Halevi, 1986, 5.262-63).

Odemeler dengesi krizinin gesitli sebepleri bulunmaktadir.1974 krizi, mali
geniglemeden kaynaklanmig ve dis ticaret hadlerindeki bozulma ile birlesmistir.1979
krizi, parasal faktorlerden etkilenmistir.1979 krizi, iki yil 6nce olan yoZun banka
kredileri genislemesi ile birlesmistir.1977 sonunda kredi diizenlemelerinin
serbestlestirilmesi, yurtdigindan yiiksek oranlt borglanmay tegvik etmis; 1979 krizine ve
sonugta enflasyonun hizlanmasina katkida bulunan yurtigi yatinmlar ve diger ekonomik
faaliyetlerde artig mimkin kilmustir.1974 ve 1979 krizleri, 6demeler dengesinin
bozulmasina sebep olan ithalat fiyatlanindaki keskin artiglarla birlegmigtir.1983 krizi
ise,d6viz kuru politikas: ile birlegmigtir (Liviatan ve Piterman, 1986, s.341).

1980°li yrllarin ortalarinda Israil ekonomisinin analizi, enflasyon orani ile ddemeler
dengesi arasindaki baglantiya dikkat ¢gekmektedir.1974, 1979 ve 1983 ddemeler dengesi
krizleri, enflasyonun hizlanmasina neden olmustur.Odemeler dengesini iyilestirmeye
yonelik olarak tasarlanan 1977 ve 1984 devaliiasyonlarina fiyat goklan
(siibvansiyonlarda biiyiik diisiig) eslik etmektedir.Siibvansiyonlardaki azalmamin amaci,
hitkiimet biitge agifim azaltmak ve toplam talebi diigiirmektedir.Endekslemenin var
oldugu bir ortamda siibvansiyonlarin azalmasi fiyat artiglan ile sonuglanmig; tcret
artiglarina, bunun sonucunda da fiyat ve maliye artiglanna yol agmugtir.Déviz kuru,
yurtici enflasyonu telafi edebilmek amaciyla devaliie edilmeye devam edilmigtir. Ancak
devaluasyonlar, titketimi ve enflasyonist talep baskilarim uyarici etkide bulunmustur
(Rivlin, 1992, 5.100).

1970’li yillarin ikinci yansinda Israil’deki enflasyonist siiregte, tcretlerin
endekslenmesinin siirece yiikledi§i atalet ve para arzinin hizlandinicr niteligi bilinen bir
durumdu.Bunun diginda, bu siirecte iki olay etkili olmaktadir.Birincisi, Haziran 1975°te
siringen kur sistemine gegilmesidirDiferi ise, Ekim 1977°deki liberallegsme
programumn bir bileseni olarak d6éviz mevduat hesaplannin (PATAM) uygulamaya
sokulmasidir.Ayrnica doénemin Maliye Bakam Aridor’un doviz kurunu kullanarak

enflasyonu asagiya ¢ekme g¢abasi da istenilen sonucu vermemistir.
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Aridor’'un onceden ilan edilmiy yiizde beslik devalilasyon kuraliyla ve devlet
kontrolindeki fiyatlarla genel fiyat seviyesini indirme politikasi {“Yiizde Bes Politikas”
(5 Percent Policy)}, dogrudan 6demeler dengesi krizine yol agti icin enflasyonist bir
nitelik tagimaktadirBu politikanmn basansizhfimn  temel sebebi, kredibilite
sorunudur.Kigiler, bu girigimleri gegici olarak algiladiklan i¢in, diigik déviz kurunun
avantajlanndan yararlanmaya galigmuglardir.Reel degerlemenin digandan borg almayi
nisbeten ucuz kilmas1, bu hareketi kolaylagtirmugtir.I¢ paranin reel degerlenmesi ve cari
islemler agifindaki artig, politikadan beklenen sonucu vermemis, enflasyonist sonuglar
dogurmustur (Liviatan ve Piterman, 1986, 5.342).

Aridor’un baganisiz antienflasyonist politikasinin ardindan halk biyitk bir
devalilasyon beklentisine girmiy ve banka hisse paylanm yofun bir sekilde elden
¢tkarmaya baglamglardir. Yiiksek enflasyon doneminin baglica ozelliklerinden biri de,
o0zel tasarruflanin 6nde gelen ticari bankalann hisselerindeki payimn yogun bir sekilde
artmasiydi.Bu, hem giivenli, hem de en karh yatinm araci olarak goriiliiyordu.Bu
hisseler, ayhk olarak devletin endeksli bonolarindan bile daha yiiksek ve garanti edilmig
bir reel getiri orammna sahiptiBu durum bankalarin uzun vadeli karliifindan
kaynaklanmiyordu.Bankalar, kendi hisselerinin fiyatlanim manipule ediyorlardi. Yetkililer
de buna g6z yumuyordu.Ciinkii hizla artan biitge agifim kapatmak icin gerekli dig
borcun saglandif baglica kaynak bankalardi. Bankalann, Aridor plammn basansizif ve
devaliiasyon beklentisi sonucunda halkin elden ¢ikarmaya bagladify hisseleri kendi
portfoylerine gegirme imkam siurh idi.Bankalann miidahelede bulunmadan eggiidiimlii
ve asamali bir sekilde geri ¢ekilme denemesi bagarsiz olunca, yabanci mevduat
sahiplerinin hesaplanm kapatacaf kuskusuyla, hiikkiimet bir gece yansi toplantisinda
bankacilann baskisina boyun egmek zorunda kalmig ve ¢ikardif Banka Hisseleri
Diizenlemesi (Bank Share Arrangement) ile banka hisselerinin fiyatlariu 10 yil siireyle
garantiye aldifim agiklayarak, bankalan batmaktan kurtarmigtir (Bruno, 1993, gev.
Dicleli, 5.92).

Reel doviz kurlanmn deger kazanmasimin ardindan Ekim 1983’te gergeklestirilen
gecikmis biiyiik devaliiasyon (Shekel %23 oraninda devaliie edildi.) sonucu enflasyonda
biiytik bir sigrama olmustur (Rivlin, 1992, 5.23).1983 yiinda %191 olan enflasyon
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orani, 1984 yilinda %445°e sigramugtir (Bank Of Israel Annual Report, 1984, 5.3).1984
yilinin ilk {i¢ ayinda ayhk enflasyon orant %13 seviyelerine yerlegmistir (Bank Of Israel
Annual Report, 1984, 5.24).

2JISTIKRAR PROGRAMI ONCESINDEKI POLITIK ORTAM VE
EKONOMIYI] ISTIKRARA KAVUSTURMA GIiRISIMLERI

1950’li ve 1960’ yillardaki hizh bisyiime donemlerinde, Israil’de enflasyon ilimh
bir diizeyde kalmigt1.1970°li yillann ilk yansindan itibaren Israil, iki rakamli enflasyon

oram ile tamgt1.

Tablo 14, istikrar Oncesi Ekonomik Verileri

Dénemler Enflasyon Oram GSMH’deki Bilyilme | Bitce Aqpv GSMH b | M1*deld Artiy
1960:1-1973:3 7.6 8.5 2.7 17.5
1973:3-1977:2 36.0 2.6 17.6 26.5
1977:2-1979:4 71.0 3.0 17.2 370
1979:4-1983:3 123.3 1.6 14.1 97.1
1983:3-1985:2 * 398.6 53 17.0 3104

Kaynak: Fischer S., “Stopping High Inflation, The Isracli Stabilization Program, 1985-1986", The
American Economic Review, May 1997, Vol:77, No.2, 5.276.

Not: Biitiin bilyiime oranlan yillik oranlardir.

a. Bu dénem igin GSMH’daki bityiime ilk ii¢ ayin segimine duyarhidur,

b. Yiizde olarak gésterilmistir.

Ekonomik durumdaki degigiklikler, maliye bakanlanmn bagarisi ile yakindan
ilgilidir.Sirasiyla; Maliye Bakanlarn Rabinowitz (1975-77) d6neminde 6demeler
dengesinin cari iglemlerinde iyilesme, Ehrlich (1977-79) déneminde bir kotilegme,
Hurwitz (1979-80) déneminde gegici bir iyilesme, Aridor (1981-83) déneminde 6nemli
Olgiide kotiilesme ve biiylimede diigiis, Cohen Orgad déneminin sonuna dofru ve
Ulusal Birlik Hiikiimeti Maliye Bakam Modai déneminde farkedilir derecede bir
iyilesme sozkonusudur.Qdemeler dengesindeki iyilesmelere, genellikle enflasyon

oranindaki artiglar eglik etmigtir.Cari iglemlerde iyilesme gozlendii halde, 6demeler
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dengesi ve d6viz rezervi sikintilarimin sermaye hesaplanindan kaynaklanabilecegi daha
sonra anlagilmistir (Bruno, 1986, s.382-83).

2.1.Rabinowitz Dénemi

Kasim 1974’deki %33 oramindaki buyiik devalilasyonun ardindan Rabinowitz’in
1975-77 istikrar programi, ortodoks bir nitelik tastyor, kamu agiklaninda 6nemli bir
kesinti ve sik1 bir para politikasim igeriyordu.Odemeler dengesinde iyilesme sagland: ve
yillik %40’a ulasan enflasyon oram bir miktar simrlandi.Maliyeti, ekonominin daha da
yavaslamasi oldu.Gerisinde biiyiik kamu sektorii ve kamu sektorii agif: seklinde kalict
yapisal bir sorun birakt: (Bruno, 1986, 5.381-82).

Ekonomiye Katma Defer Vergisini getiren, sabit doviz kuru sisteminden
siiriingen déviz kuru sistemine geg¢isi saglayan Rabinowitz, Ig¢i Partisinin son maliye
bakanm oldu.1977°deki genel segimler sonucunda Is¢i Partisinin 25 yilhk iktidan sona
erdi ve sag egilimli Likud Hiikiimeti igbasina geldi Bagbakan Begin, Liberal Partiden
Simha Ehrlich’i Maliye Bakam yapt1.

2.2.Ehrlich Déonemi

Ehrlich, daha ¢ok Israil yurttaglanmin doviz hesaplan ve sermaye hareketleriyle
ilgili olan ve emek piyasasina dokunmayan bir liberallegme paketi getirmigtir. Paketteki
onemli mali kesintiler ise bagbakamin destefini alamamugtir.Ciinkii yeni hiikiimetin
secimler Oncesinde taahhiidii, Bat1 Seria ve Gazze’de Yahudi yerlesim yerlerini
genigletecegi yoniindeydi.Bu yerlesim maliyetinin, 1981-82 déneminde GSMH’nin
%2.75’ine esit oldufu tahmin edilmektedir. Ayrica 1977 yilimn Kasim ayinda Misir
Devlet Bagkani Sedat’in Kudiis’e yapti tarihi ziyaret ve Israil ile Misir arasinda bars
goriigmelerinin konugulmasinin ardindan 1979 yihindaki bang anlagmasi sonucunda
Israil’in Sina yanmadasindan ¢ekilme karan, biitge kisintilanmn yapilmasm
zorlagtirmigtir. Ekim  1977°deki biiyiikk devaliiasyona (Shekel %47 oraninda devaliie
edildi.) yurti¢i harcamalardaki diigiiy eslik etmemigtir (Rivlin, 1992, 5.14-15).
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Ekim 1977 paketinin, 1979 ikinci petrol kriziyle daha da keskinlesen sonuglan,
Israil ekonomisi igin tam bir felaket olmugtur.1977°deki politika degisikliginin en 6nemli
etkisi, 1985°lere kadar siirecek enflasyon oranindaki artigtir.

2.3.Hurwitz Donemi

1979 yilimin Ugiincti geyreginde enflasyon U¢ rakamh seviyeye yerlesmis, cari
islemler aqi@ bilyiimekteydi. Kasim 1979°da  Yigael Hurwitz, Ehrlich’in yerini
aldi.Hurwitz, enflasyon oramni ve cari iglemler agifim, kamu talebini kisarak ve stk
para politikas: izleyerek (ortodoks yontemlerle) azaltacagim varsaymaktaydi. Hiikiimet
harcamalarindaki kesintiler, sadece siibvansiyonlarda azalma seklini aldig1 igin, bu
durum fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine yol agti.Enflasyon oram 1979 yilimn son
ceyreginde %168 olmugtu (Bruno ve Fischer, 1986, 5.363).

Hurwitz’in politikas: igsizlifi arttirdi (1979°da %3’in altinda olan igsizlik oram,
1980°de %5’in ilizerine ¢ikt1.), ithalat1 kisitlayarak cari iglemler agifim azaltti. Artan
igsizlie ve toplam talepteki diigiise ragmen, 1980°de GSMH’de artma oldu.Reel doviz
kuru sabit kaldiOdemeler dengesindeki iyilesme, bilyilk olciide yurtigi gelirdeki
diismeye ve stoklann tiikenmesine bagh idi.Banka kredilerindeki nominal artiglar olarak
tantmlanan para politikasi, y1l boyunca kisitlayici idi. Ancak yaklagan segimler dolayisiyla
kisitlayrcr politikalar igin gerekli destedi elde edemedi.1980 yilinin sonunda istifa etmeye
zorlandi (Bruno ve Fischer, 1986, 5.363).

1970°li yillarin sonu, 1980°li yillann baginda, Israil’de hakim olan goriis, halkin
yogun endeksleme ile korunmug bir sekilde enflasyon ile yasayabilecegi ve maliyeti ne
olursa olsun igsizlikten sakimlmasi gerektigi yonindeydi.Bu durum, ortodoks istikrar
programlanm diglamigtir, 1981 yilindan itibaren devaliiasyon oramm ve kontrol altindaki
fiyatlarin artiy oramm dusiik tutarak enflasyonla miicadele edilmeye gahgimigtir.Bu
politika, Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi paramn giderek agin degerlenmesine ve
cari islemler agiginda artiglara neden olmugtur (Fischer, 1987, 5.275).
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2.4.Aridor Dénemi

Hurwitz’in yerine Yoram Aridor getirildi.Aridor, 1981 yilindaki segimler
Oncesinde maliyet azaltici, popiilist bir antienflasyonist politika izledi.Vergiler
disiiriilda, siibvansiyonlar artinilds, iﬂx;lat tarifeleri yeniden diizenlendi, doviz kurunun
gergek degerini bulmasina izin verildi, devaliiasyon oram yavaslad: ve tiiketim mallan
ithalat: luzla artt1. Yeni bakanin politikasi, Likud Partisinin yeniden segilmesine yardimci
oldu.Enflasyon oraninda, biiyiik olasilikla Hurwitz’in kisitlayic: politikalarinin gecikmis
etkisi olarak gegici bir diigme goriildii. Ancak biitge agif1 yine artti ve para politikas:
tikandi.Cari iglemler agif kotilesti ve 1982 yihinda biiyime hizinda diigiig
yagandi.Bunlar, kismen Liibnan’daki savas ile ilgiliydi (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.63).

Aridor, 1981°de Hurwitz’in yerine gectifinde, aylk enflasyon oram %7’yi
bulmustu.1981 segimlerinin hemen ncesinde giimriik tarifelerini ve dayamkh titketim
mallanndan alinan vergileri indirerek enflasyonla oynamasi, Likud Partisinin
Knesset’teki (Israil Parlemantosu) temsilci sayisinin artmasim saglamigtiBir siire igin,
istikrar onlemlerine bu yeni “yaklagimmin™ sadece zaman kazandirmakla kalmayacaf,
daha radikal bir programa gerek birakmayacak tedrici bir iyilesme de saglayabilecegi
sanildi. Hitkiimetin giindeminde ulusal savunma konulan ve ve Liibnan’daki durumun
kotilesmesi 6ncelik kazanmigti Haziran 1982°de Liibnan isgal edildiBu, Israil’in
yurittikleri i¢inde ulusu derinden bélen ilk savag oldu.Enflasyonist siirecin niteligi ve
kapsamli bir istikrar programmmn potansiyel sekli, artik olduk¢a agiklik kazanmug
bulunuyordu.Ama, 1981-1982 donemi radikal bir ekonomik reform i¢in hi¢ de uygun
degildi (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, 5.90-91).

Aridor’un ayhk %7 enflasyonu, doviz kurlarim ve kontrol altindaki fiyatlan bu
ayhk orana uydurarak, tedrici olarak %5’e¢ indirme denemesi basansizhkla
sonugland1.Ciinkii mevcut enflasyon oramyla azaltilmig devalilasyon oram arasindaki
%?2’lik fark kisa siire i¢inde doviz kurunda degerlenmeye yol agti ve gergek iicretler
artmaya devam etti.Uzun siredir gecikmis bilyiikk devalilasyon, Ekim 1983’te
gergeklesti. Aym tarihte biiyiik bir banka krizi patlak verdi (Bruno, 1993, gev. Dicleli,
$.65).



73

“Yuzde Bey Politikasi” boga ¢ikinca, Maliye Bakanlifi, 1983°te “Dolarizasyon
Plamm™ hazirlamaya baglamugti.Plamn  hazirlanmasina Merkez Bankasi da
katihyordu.Plan, operasyon igin yiiklii bir stand-by kredisi almak amaciyla,
Washington’da ABD hiikiimeti yetkilileri ile de tartigilmigti.Dolarizasyon Plani’nin
basmna sizmasi, bazi kesimlerin tepkisine neden oldu.Bu kesimlere gore, “Para bayrak
gibidir, terkedilemez” idi.Hazirlanan Dolarizasyon Plani’nin basina sizmasi iizerine
Aridor, 1983’te istifa etmek zorunda kaldi1.Boylece ortodoks olmayan antienflasyonist
bir program daha sona ermis oldu (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, $.92).

2.5.0rgad Donemi

Yeni Maliye Bakam Cohen Orgad, deflasyonist 6nlemlerle ve shekel’i devaliie
ederek programa basladi. Ancak yaklagan Temmuz 1984 genel segimleri dolayisiyla
butgede beklenen kesinti yapilamadi, vergilerde azalma, siibvansiyonlarda artis gozlendi,
sonugta enflasyon hizlandi. Genisletici para ve maliye politikalari, segimden sonra déviz
kurunda degisiklik yapilacaf: beklentisi ve se¢im sonuglarimn belirsizligi nedeniyle
enflasyon %400 seviyelerine yerlesti.Orgad, Histadrut’'un yillik %400’lere varan
enflasyonun yikic etkileriden korunmak amaciyla, iicret ve fiyatlann dondurulmasim
iceren paket oOnerisini geri gevirdi.Maliye Bakanlif miistesarni Emanuel Sharon,
ABD’deki yetkililerle ve damgmanlarla goriiymiis, Arahk 1983’te durumun aciliyetini
dogrulamist1. Segimler oncesinde ciddi butge kisintisi yapilmamigtiHaziran ayinda
Emanuel Sharon ve ekonomi damgmam Mordecai Frankel, hiikiimetin uyguladify zayif

politikalani protesto etmek amaciyla istifa ettiler.

Sec¢im sonucunda parlemantoda ne Likud, ne de Is¢i Partisi ¢ogunlupu elde
edemedi.Likud ile Iggi Partisinin koalisyon ile kurulacak “Ulusal Birlik Hiikiimeti” nde
bagbakanhk Igci Partisi lideri Shimon Peres ile Likud lideri Yitzhak Shamir arasinda
donistimlii olarak paylasilacakt.iki yil Peres bagbakan olacak, ancak Maliye Bakanlif
Liberal Partiden Likud baglantih Yitzhak Modai’ye verilecekti.
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2.6.Modai Déonemi

Modai, klasik ortodoks onlemlerle ise bagladi.Siibvansiyonlarda kesinti ve %9
oraminda devalilasyon yapti.Ancak bu onlemler fiyatlann daha da artmasina sebep
oldu.Tiiketici Fiyat Endeksi, Eyliil-Ekign doéneminde %51 artti.Panige kapilan Modai,
enflasyonu kontrol etmek amaciyla, Histadrut ve Imalatgilar Birlii ile ii¢ ayhk bir paket
imzaladi.Paket, ucretlerin ve fiyatlann 1 Kasim 1984’ten 1 Subat 1985°¢ kadar
tamamen dondurulmasim éngorityordu.Doviz kurlan, faiz oranlan ve biit¢e pakete dahil
edilmemigti.Paket goriigmeleri yaklagimimn ardindaki teori, enflasyona sadece
beklentilerin yol agmasidir. Bir siire igin enflasyon gergekten 6nemli 6lgiide diistii. Fiyat
artiglan Kasim ayinda %19.5 iken Aralik ayinda %3.7, Ocak ayinda %5.3 oldu.En
bﬁyﬁk yanilgi, enflasyon orammn arka arkaya iki ay diigik ¢ikmasi oldu.Boylece
hiuktimet, biraz daha siire kazanmug oldu (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.96).Fiyati
dondurulan 400 tane temel mal ve hizmetin maksimum fiyatlan gazetelerde
yaymlandi. Ancak bu sistemi denetleme mekanizmasi oldukga esnekti.Zaten bunun
uygulanmasim denetleyen sadece 54 kisiydi.Sharon, kendisi ile gériismemde, boyle bir
esnek sistem dolayisiyla karaborsa ve kithk olusmadifin belirtmigtir.

Birinci paket goriigmelerinin sonunda, 8 ayhk bir sire igin Ikinci Paket
Goriigmeleri imzalandi. Birinci Paket Goriismeleri, siibvanse edilmis mal ve hizmetlerin
de fiyatimin dondurulmasmu igeriyordu.Ancak Ikinci Paket Goriigmeleri, siibvanse
edilmiy mallanin fiyat artigina izin vermekteydi.Sendikalar, ticret taleplerini kisitlama
yoniinde anlagmusti. Ancak aylik fiyat artigiun %5’in iizerinde olmasinn sozlesmeyi
bozma olarak algilanacagim belirtmiglerdi.Iki ay sonra enflasyon %20’lere ulasti ve
ugiincii bir paketin izlenmesi gerektifi giindeme geldi (Sharon, 1988, s.7).

Ekim 1984’te Bagbakan Peres, Washington’u ziyareti sirasinda kapsamli bir
istikrar program: ve buna bagh olarak ek yardim konusunda goriigmelerde
bulundu.Peres, gelecek iki yil igin istikrar programim desteklemek amaciyla 4 milyar
dolar ek yardim isteginde bulunuyordu.Aym zamanda miitegebbisleri desteklemek
amaciyla 10 milyon dolar yatinm fonu istefinde de bulunuyordu.Peres’in ziyareti
sonucunda Amerika ile israil arasinda Ortak Ekonomik Kalkinma Toplulugu (JEDG:
Joint Economic Development Group) kuruldu.Peres ile ABD Dugsigleri Bakam George
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Schultz’un vardiklan anlagma ile kurulan JEDG’nin kurulmasinda Sharon’un dnemli
etkisi oldu.JEDG’nin amacy, Israil ile ABD arasindaki Ortak Askeri Calisma Grubunun
amaci ile aymydiHer iki taraftan karsilikh iyeler, mevcut sorunlan goriigmek tzere
biraraya geleceklerdi.JEDG’de hiikiimetin resmi temsilcileri haricinde her iki taraftan
bagimsiz iktisatglar da bulunacakt:.Schultz’un diigiincesi Israil’de de ne yapilmasi
gerektigini bilen uzman iktisatgilann bulundufu, ancak hikiimet politikasim
etkileyemedikleri idi.JEDG, Emanuel Sharon ve Allan Wallis (ABD Ekonomi Bakanlif
Miistesan) bagkanhifinda resmi hiikkimet yetkililerinden ve bafimsiz iktisat¢ilardan
olusmaktadir JEDG, Israil istikrar programinda énemli bir yere sahiptir (Fischer, 1995,
5.5-6).

Segimlerden 6nce istifa eden Sharon’un Maliye Bakanlifii miistesarhfina
getirilmesi ve JEDG’nin kurulmasi, Ekim 1984’te Israil’de yasanan 6nemli kurumsal
degisikliklerdir.

Istikrar programinda dnemli rol oynayacak Sharon, Kasim 1984°’te Washington’u
ziyaret ederek uygulanmas: digiiniilen istikrar programnmin ana hatlan hakkinda bilgi
verdi.Program onerisi; biitge kisintisi, parasal simurlama, devaliiasyon, likit varhklann
endekslenmesinde degisiklik ve reel ucretler iizerinde kisitlama igeriyordu.Ancak

Herbert Stein, programda oOnerilen asamalann yeterince yeterli ve giigli olup
| olmayacad: konusunda endigeli oldugunu belirtmektedir.Bu oneri, Washington’da
oldugu gibi, Kudiis’te de sicak bir kabul gormemigtir. Progranun gelistirilmesi ve Peres,
kabine, Knesset, ig¢i ve igveren orgiitleri tarafindan kabul edilmesi alt:1 ay gibi bir stirede
gergeklesecektir (Stein, 1990, s.15).

Sharon’un Aralik 1984 toplantisinda sundugu gorugler etkileyici olmasina
ragmen, izleyen giinlerde gozlenen durum umut verici degildi.1985’in ilk yansinda
enflasyon giderek kotiilesti, déviz rezervleri hzla eridi ve yetkililerin ekonominin
kontrolinii biitiniyle yitirdikleri ortaya ¢ikt1 Mart ayinda Stanley Fischer ve Herbert
Stein, Israil’e gonderildiler Fischer ve Stein, istikrar programmmn ana hatlarm
hazirladilar.Bu, Sharon’un Aralik ayinda sundugu programa oldukga yakindi Fischer ve
Stein’in belirledii on temel nokta sunlard:: (Stein, 1990, 5.15-16).
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1. Ig¢i ile igverenin anlagarak 1985-86 enflasyon hedefinin duyurulmas,

2. Enflasyona uyarlanms, shekel cinsinden tiger ayhk bitge hedefleri,

3. Maliye Bakanina harcamalar iizerinde etkin kontrol yetkisi saglayacak yasanin
gikanimasi,

4. Merkez Bankasi’nin para basarak biitge agifim finanse etmesini yasaklayacak
ve simirlayacak yasamn ¢ikarilmasi,

5. Merkez Bankasi politikasinin, hiikiimetin enflasyon hedefi gibi kabul edilmesi,

6. Toplam kredileri kontrol ederek, enflasyon hedefini yakalayacak bir merkez
bankast politikas,

7. Shekel’in istikrarmin saglanmasi,

8. Hiikiimetin, hiikiimet borglarim degistirilebilir yapma niyetinin agiklanmas,

9. Hiikiimetin kredi siibvansiyonlarim azaltacag niyetinin aguklanmasi,

10. Hiikiimetin, Israil’de dolar veya fiyat seviyesine endeksli tasarruf altindaki
sistemi reforme edeceginin anlagiimast.

Israil Merkez Bankasi (Bank of Israel), bagimsiz bir merkez bankasinin yapmasi
gerektigi gibi enflasyona karst miicadelede daha bagtan yer alabilirdi.Oysa, enflasyonist
donemin sorunlarindan biri; bankamn anayasal ve kigisel nedenlerden kaynaklanan
bagimsiz bir parasal rol oynama yeteneksizlifi idi. Ama, 1970’lerin ve 1980’lerin
baslarinin mali agiriliklan kogullarinda, ne yasalarin, ne de giiglii bir guvernériin (merkez
bankas: bagkan1), uyum baskisina kargi koyabilmesi miimkiin olabilirdi (Bruno, 1993,
gev. Dicleli, 5.90).Ciinki Israil Merkez Bankas: Yasasi (1954), hiikiimete dogrudan
merkez bankasina bagvurma (sadece Israil Parlemantosu Knesset’in finans
komisyonunun onayiyla) hakk: vermisti.Bu, parasal otoritelerin para bazinin hacmini ve
banka kredilerini kontrol edemeyecegi anlamina gelmektedir (Barkai, 1995, 5.204).

1985 istikrar programmmn en Onemli OgZelerinden birisi hiikiimete dogrudan
merkez bankas: kredilerine bagvurma hakki tantyan maddenin kaldinlmas: idi (Barkai,
1995, 5.205).

Haziran 1985 baginda, Ulusal Birlik Hiikiimeti’nin en onemli hedefi sayilan,
ordunun biyilk bir bolimiiniin Libnan’dan baganh bir sekilde geri ¢ekilmesi



saflanmigti. Aym  zamanda Mayis 1985’te  yapilan Histadrut  segimleri
tamamlanmugti. Ancak ekonominin hizla kotilesmesi dolayisiyla, Peres’in itiban
yurti¢inde ve ABD yonetiminin géziinde sarsiimusti.Peres, JEDG ekibinin de etkisiyle,
daha once reddetigi plana sans tanimak zorunda kald:.

5 Haziran 1985°te, Peres ve Modai, bes kisilik gayr resmi bir uzmanlar ekibine,
gizlice bir plan hazirlama gorevi verdiler.Bu ekip, Maliye Bakanlign Miistesari Emanuel
Sharon, Merkez Bankas: Aragtirma Boélimii Bagkam Mordecai Frankel, Peres’in 6zel
ekonomi damgmant Amnon Neubach, Tel Aviv Universitesinden Eitan Berglas ve
Kudiis Ibrani Universitesi’nden Michael Bruno’dan olusuyordu. Hazirlanan plan iig hafta
igerisinde hitkiimete sunulacakt: (Bruno, 1986, 5.388).

29 Haziran’da programa son sekli verildi ve ertesi giin Bakanlar Kuruluna
sunuldu.24 saat siiren tartigmali bir kabine toplantisinin sonunda kabul edildi.Program,
Maliye Bakamna ve Merkez Bankasina iligkin yasay: igermiyordu.Bu yasalar, daha
sonra ¢ikarilacakti Hiikiimet, kantatif bir enflasyon oram duyurmamugti.Sadece birkag
ay icerisinde nisbeten diigiik ve istikrarh bir orana diigiirme niyetinde oldugunu
belirtmisti. Program, Fischer ve Stein’in 6nermedifi ¢ ayhk siireyle fiyatlarin ve
tcretlerin dondurulmasim da kapsamaktaydi.Programin kabul edilmesinin ardindan
grevier ve iggi huzursuzluklan bagladiIsrail Milli Katiphanesi’nde Jerusalem Post
gazetesinin program Oncesi ve sonrasina ait sayilarnin taramasim yaptim Bu tarihlerde
giindemi, toplumun ¢esitli kesimlerinden kaynaklanan grevler ve huzursuziuklar
olusturmaktaydi Hatta Israil’de ¢ikanlan Jerusalem Post gazetesinin o tarihlerdeki bir
haberine gore, Bagbakan Peres, enerji iskolu sendikasmin grevi dolayisiyla program
agiklayabilmek amaciyla televizyona ¢ikamamugt:. Istikrar programimin hazirlanmasinda
aktif rol alan Yoram Gabbay (Director of the State Revenue) kendisi ile gériismemde,
programin tamamen hiikiimet cephesinde ¢ok gizli olarak hazirlandigim, bir giin siiren
tartigmal bir kabine toplantisiin ardindan kabul edildigini, parlemanto tarafindan ise,
90 giin sonra kabul edilecefini sOylemistir.Gabbay bunu, “Army Legislation” olarak
nitelendirmektedir.Ciinkii 120 milletvekilinden olugan Israil Meclisi’nin 84 milletvekili
koalisyon tUyesidir Emanuel Sharon da kendisi ile goriismemde durumun g¢ok acil
oldugunu, kapsaml bir politikaya gerek olduunu vurgulamgtir Program 6ncesinde
Paket Goriigmeleri gergevesinde gesitli istikrar ¢abalanna tamik olunmugtur.Ancak
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pakete ihtiyag yokturKapsamh bir politikaya ihtiyag vardir.Istikrar programmn
getirecegi maliyetler dolayistyla toplumsal anlagmaya ulagmak olduk¢a zor
olacaktir. Sharon da istikrar programmnn toplumsal anlagma ile gergeklesmedigini agikea

belirtmistir.
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UCUNCU BOLOM

KAPSAMLI BiR ISTIKRAR PROGRAMI : 1 TEMMUZ 1985

Israil Hikiimeti, 1 Temmuz 1985 tarihinde enflasyonu diisirmek ve odemeler
dengesi aqifim azaltmak amacityla kapsamh bir istikrar programi yiiriirliige
koymugtur.Israil istikrar programu, Israil parasinin devalilasyonu, sabit doviz kuru,
kapsamli bir mali reform, banka kredilerinin kisitlanmasi, fiyatlann ve ticretlerin
dondurulmas gibi 6nlemleri ve acil ABD yardimim i¢germektedir.

1.1 TEMMUZ 1985 PROGRAMININ ARACLARI

1.1.Mali Onlemler

a. Kamu harcamalarinda kisinti yapimas: planlanmaktaydi.Diizenli harcamalar
olarak nitelendirilen egitim, saghk, personel, altyapi gibi harcamalarda kisintiya
gidilecekti. Ancak 1985 sonunda goriisiilen 1986-1987 biit¢esi savunma harcamalan igin
umulan kesinti yapilamamisti.Lavi projesine son verilmesi karan ilk kez bu dénemde

giindeme geldi.(Bruno, 1993, ¢ev.Dicleli, s.213-268).

b. GSMH’nin %7’sine ulagmg siibvansiyonlarin %]1.5 seviyelerine inmesi

amaglanmaktayd: (Sharon, 1988, s.8).

c. Kamu sektorii iggliciinde %3 oraminda azalma hedeflenmekteydi.(Bank Of
Israel Annual Report, 1985, 5.16).

d. Vergiler arttinlacakt.Bu degisiklifin sebebi, sadece mali degildi. Aym zamanda
programun  etkisini toplumun farkh kesimleri i¢in dengelemek amaci

tagimaktayd.(Sharon, 1988, s.8).
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Program, kamu borglarindaki artisi (hem i¢, hem de dig borglar) durdurmay:
amagchyordu.Baslangigta bu agifin diisiiriilmesi, siibvansiyonlar azaltilarak ve vergiler
arttirilarak saglanabilirdi.

1.2.Déviz Kuru Politikas:

2 Temmuz tarihinde, programin duyurulmasin ardindan shekel %25 oraninda
devalile edildi (Daha onceki kiigitk ayarlamalan da icermektedir.Omegin;, Haziran
ayinda %7’lik bir devaliiasyon yaganmugtir).Dolar kargisinda doviz kuru §oyle olmustur
(Bruno ve Piterman,1988, 1988, s.7).

1 dolar = 1500 IS (Israeli Shekel = Israil Shekel’i) veya
1 dolar = 1.5 NIS (New Isracli Shekel = Yeni Israil Shekel’i).

Agustos ayinda alinan bir kararla, 1000 eski shekel’in yerini 1 yeni shekel ald1.

Hem Sharon, ham de Gabbay kendileri ile goriiymemde paradan sifir atilmasiin
sadece psikolojik etkisi oldugunu ve islem kolaylif sagladifini belirtmiglerdir.Israil’de
¢aligmalanmda bana yardimei1 olan Dr.Oren Sussman da, Israil’deki parasal reformun
Arjantin ve Brezilya’da yapilan reformlardan farkli oldufunu belirtmigtir. Arjantin ve
Brezilya’da tamamen yeni bir para birimine gegilmistir.(Arjantin’de Austral, Brezilya’da
Cruzado; yeni para birimleri olmugtur.).

1.3.Coklu Nominal Capa Politikas:

Israil istikrar programinda enflasyonist bekleyislerin kirilabilmesi igin birden fazla
nominal degiskenin sabitlestirilmesi amaglanmgtir. Tek bir gapaya yiiklenilmemesi ve
bunun bir sonucu olarak reel maliyetlerin artmamasi igin birden fazla g¢apa

kullamlmustir. Israil istikrar programinda ;

a. Doviz kuru donduruldu.



81

b. Histadrut ile igveren orgiitli arasinda uzlagmaya vanlan nominal Gcretler uygun
bir diizeyde tutulacakt,

c. Israil Merkez Bankast, zorunlu karsihk ve reeskont oranlanm yiikselterek siki
bir kredi politikasina girigti.

d. Birgok mal ve hizmetin fiyat: donduruldu.

1.4.Ucret ve Fiyat Politikas:

a. Birinci Paket Goriigmelerinden itibaren kontrol altinda tutulan biitiin fiyatlar
%17 oramnda arttinlacaktiBundan sonra biitiin fiyatlar ¢ ayhk siire igin
dondurulacakti. Ancak Knesset, bu iglemin 30 Haziran 1986 tarihine kadar yayilmasina
izin veren bir yasay: kabul etmigtir (Bank of Israel Annual Report, 1985, 5.17).

b. Biitiin Ucretler, %14 oraninda arttinldiktan sonra dondurulacakti.Bunun
gerisindeki diiglince, hitkiimetin acil dénem igin reel iicret diizeyini ayarlamas: idi. Yani
is¢i ve isveren arasindaki daha onceki anlagma acil dénem igin gegersiz oluyordu
(Sharon, 1988, s.9).Istikrar programmmn ilanindan 15 giin sonra hiikkiimet, ig¢i ve
igveren arasinda yeni bir anlagmaya vanldi. Anlagma Temmuz-Eylil 1985 déneminde
Hayat Standardi anlagmasinin gegici olarak durdurulmasim 6ngoriiyordu (Arstein ve
Sussman, 1990, s.6).Temmuz ayindaki %14 artisa ek olarak, Eylil ayinda %12’lik ek
bir artig daha yapilacakt1.1 Ocak, 1 Subat ve 1 Mart igin planlanan iicret artiglan, %4,
%4 ve %3.5 idi.Ayrica Hayat Standard:i ayarlamalan (bir 6nceki tiiketici fiyat
endeksindeki artigin %80°1 kadar artiy 6ngoéren), 1 Aralik’ta (Kasim ay1 icreti) Ekim
ayindaki fiyat artisina gore yenilenecekti (Istikrar programu éncesinde %12 olan
enflasyon esifii %4 olacakt1.).(Bruno, 1986, 5.393).

1.5.Para ve Sermaye Piyasas ile Ilgili Onlemler

a. Dovize endeksli kisa vadeli mevduat (PATAM hesaplan) yiirirlikten
kaldinldi.Bu durumdaki mevduat hesaplar, bir yil iginde shekel’e donistiriilecekti
(Sharon, 1988, 5.9).
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b. Program, banka kredilerindeki artiy oranma bir (st smur - getirilmesini
icermektedir.Israil Merkez Bankasi, zorunlu karsilik ve reeskont oranlarm yiikselterek
reel kredileri kisitlads,

c. Istikrar programinda para politikasmnmn rolii, yurtici faiz oranlan yoluyla banka
kredilerindeki artis1 durdurmaya ydnelikti.Banka kredilerinin ilk ay igin %10 azaltiimas,
daha sonras! i¢in dondurulmasi planlanmaktaydi (Cukierman, 1988, s.53-54).

d. Uzun vadeli tasarruf korunacak, endekslenmig finansal varhklarin likiditesi
azaltilacakt1.

2.ISTIKRAR PROGRAMININ SURESI

Programin tamamen uygulanmasi i¢in bir yilhk stire 6ngoriilmiistiir. Programn ik
li¢ ay1 “Acil Ekonomik Dénem” (Economic Emergency Period) olarak beyan edilmigtir.
(Bruno ve Piterman, 1988, s.6).

3.ISTIKRAR PROGRAMININ NITELiGI

1985 Israil istikrar programi, mali ve parasal kisitlamalar iceren klasik istikrar
Onlemlerinden farkh 6Zeleri de (licret ve fiyatlarim dondurulmasi gibi)
icermektedir.Program, tamamen heterodoks bir nitelik tagimaktadir.israil istikrar
programmnda ekonominin “sok” tedavi yOntemi ile istikrara kavugsturulmasi
planlanmistir.

4. PROGRAM SONRASI DONEM

Israil’de program sonras: dénem, dért bsltiimde incelenebilir (Bruno, 1993, gev.
Dicleli, s.106).
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4.1 Birinci Asama

Tablo 15. 1980-1984 ve 1985 Dénemi I¢in Temel Gostergeler (Ayhik % Degisim).

1980-1984 1984 1985

Ortalamasi Ocak-Temmuz  Afustos-Arabk
Fiyatlar, Doviz Kuru ve ﬁretler
Tiiketici Fiyatlan 8.7 15.2 14.0 26
Toptan Egya Fiyatlan (Imalat). 8.9 13.3 12.4 2.0
Resmi Déviz Kuru 8.8 15.9 13.6 0.0
Karaborsa Déviz Kuru - 16.1 13.3 0.0
Nominal Ucretler 9.0 16.5 11.0 2.1
Faiz Oram (Dbnem sonu). - 16.1 20.3 54
Para ve Krediler
Odeme Araci Olarak (M1). 8.0 13.4 10.6 11.9
Para Benzerleri (M3 ). 10.7 15.9 13.0 3.0
Toplam Banka kredileri 9.1 16.8 13.9 39
Biitge ag1f1 (% GSYIH). 10.2 15.0 12.0 4.0
igsizlik orami (%), 4.9 5.9 6.0 7.5
Gdemeler dengesi, temel denge (Sm). -210 -480 + 340

Kaynak: Bruno M., “Sharp Disinflation Strategy: Israel 1985, Economic Policy, April 1986, 5.395.
Not: Para benzerleri, PATAM ve likit varhiklar: icermektedir.

Istikrar programinin uygulanmasindan 1986 yilmn baglarina kadar olan bu
agsamada enflasyonda carpici bir digils gozlenmigtir.Istikrar programu oncesinde
enflasyon ortalama olarak aylik %15 idi.Program sonrasinda bu oran, %3’in altina
digmigtiir (Bruno, 1986, 5.395).

Istikrar programunin baglangigtaki basanisinda, kamuoyunun programa yaklagim
oldukca etkili oldu.israil’in yiiksek tirajh gazetelerinden olan “Yedi’ot Aharonot”
gazetesinin 9 Agustos 1985 tarihli sayisinda, kamuoyunun programa yaklagim
agiklanmugti. Yapilan bir aragirmaya gore, Temmuz ay1 baginda program
destekleyenlerin oram %45 iken, Afustos ay1 baslarinda %64 olmustur.Mubhaliflerin
orani ise, %51°den %3 1’e diigmiigtiir (Bruno, 1986, 5.394).



Temmuz ayiun ilk haftalan kargasa iginde gecti Hiikiimet ile Histadrut arasindaki
tartigmalar, grevier ve istikrar programu uygulamasindaki en énemli sorunlardan biri
olan programa duyulan giivensizlik, baglangigta program hakkinda kusku yaratt1. Ancak
fiyat artiggnin beklenenin altinda ¢ikmasi olumlu bir hava yaratti Haziran 1985 igin
beklenen enflasyon oram %17.6 iken, %10.9 olarak gergeklesti (Cukierman, 1988,
$.58).

Fiyat gostergeleri, fiyat diizeyinin Agustos baglaninda istikrar kazandifim
gostermekteydi. Maliye, Sanayi, Ekonomi ve Planlama Bakanh temsilcileri ile Merkez
Bankas: temsilcilerinden olusan Fiyat Komitesi, haftalik olarak ekonomik géstergeleri
kontrol etmekteydi.Bu denetim, 1987 sonuna kadar siirdii.Bu komitenin bagkam
Emanuel Sharon idi.Bu komitenin toplantilari, tamamen gizli bir nitelik tagimaktaydi. Bu
komite, istikrar programinin hazirlanmasi, agiklanmas ve istikrar siirecinin geligmesinde
onemli rol oynadi (Sharon, 1988, s.10).

1.5 milyar dolar degerindeki acil ABD yardimimn ilk dilimi (750 milyon dolar),
Odemeler dengesinde iyilesme saglamasina yardimc oldu.Programin kamunun giivenini
kazanmasi, daha once iilkeyi terk etmig sermayenin geri donmesini sagladi. Sermaye
akiginda, siki para politikasimn bir bilegeni olan yiiksek yurtici reel faiz oranlan da etkili
olmustur. ABD yardimi, gerek yurtiginde, gerekse yurtdiginda kredibilitenin saglanmasi
agisindan oldukga yararl olmugtur (Sharon, 1990, s.6).

Kamu sektorii agifinda Onemli olgiide azalma oldu.1985 yii oncesinde
GSYIH 'mn %10-15 oranlarinda degisen agik, program sonrasinda GSYIH’min %2-4
seviyelerinde degisti. Agiktaki bu azalma bilyik 6lgiide hiikiimet harcamalarindaki
azalmaya ve vergi gelirlerindeki artiga bagh idi.1984 yihnda GSYIH nin %38.6’s1 1985
yilinm ilk geyreginde GSYIH nin %40’mndan fazla olan hiikiimet harcamalan, programm
uygulanmasinin ardindan GSYIH’mn %34°G, 1986 yihmn ilk geyreginde de %31’
oldu.Olivera-Tanzi etkisi, vergi gelirleri artiginda kendisini gosterdi (Beckerman, 1991,
5.82).
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Yiiksek enflasyon ve devalilasyon orammin ardindan istikrarli bir déviz kuru ve
nisbi bir fiyat istikrarimin sajlanmasi, dolara endeksli bir ekonomide énemli parasal
degisikliklere yol agacaktir,

Program oncesinde, dolar varliklanmn shekel cinsinden efektif aylik faiz oram
%17 dolaylanndaydi.Program sonrasinda bu oran, %3 oldu.Programin hemén
oncesinde, shekel cinsinden kredilerde aylik faiz oram %20, vadeli hesaplardaki aylik
faiz oram ise %11-12 idi. Merkez Bankasi, kredi faizlerini ¢ok hizl bir sekilde indirmede
¢ekingen davrandi. Agustos oran1 %16, Eylil orant %12 oldu.1985 yiliin son aylaninda
bu oran, sirastyla %9, %7 ve %5’e indi (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.113).

Enflasyon oranindaki ve enflasyon beklentilerindeki keskin diigiiy kogullannda
uygulanan reel faiz oranlan son derece yitksekti.Ortalama yillik faiz oranlan, enflasyon
beklentileri ya da gergek enflasyon oranlarindan hangisinin temel ahndlgma gore, %60
ile %170 arasinda degismekteydi.M3 "teki payr 1984 sonunda %80’i bulmus olan doéviz
mevduat hesaplarinda (PATAM hesaplan) ani bir dusiis yasamrken, para miktan ve kisa
vadeli shekel hesaplan hizla arttiRezerv para oranlanndaki fark yiiziinden (doviz
hesaplarindaki oran %100 idi), Merkez Bankas: kredi artiggim onlemek igin, shekel
hesaplanindaki oram arttirmak zorunda kaldi.Toplam likit varhklar, Temmuz’da reel
olarak %11 azaldi, Afustos ay1 boyunca sabit kaldi, Eyliil’de tekrar distii. Toplam
banka kredileri' ise, Temmuz ayinda reel olarak %9 azaldi, sonra hafif bir artig
gosterdi.Siibvansiyonlu kredilerin %50 olan payr ise, Afustos’tan itibaren diigmeye
baglad: (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, s.114).

Igsizlik oraminda ise gegici olarak bir artiy gozlendi.1985 Ocak-Haziran
doneminde %6.2 olan igsizlik oram, Temmuz-Aralik déneminde %7.2 oldu (Bank of
Israel Annual Report, 1985, s.2).

Istikrar programinin Giretim ve istihdam yoéniinden maliyetleri ilk agamada hafif
olmustur.
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4.2.1kinci Asama

1986 yili baglarindan 1987 yili ortalarina kadar ekonomik faaliyelerde carpici bir
gelisme ve canlanma goriilmiistiir Bu canlanmanin gerisindeki neden ozel tiiketimdeki

artigtir.

Programin ilk Gi¢ ayinda, toplam talebin tiim bilesenlerinde (6zel tiiketim,
hitkiimet harcamalan ve yatinm) GSMH’ya oranla azalma gorilmiigtir.(Bakimz Ek
Tablo 7.)Ancak istikrar programinin 6zel tilketim tizerindeki etkisi gegicidir.Cuinkii
siirekli gelirde bir azalig olmamigtir (Cukierman, 1988, 5.60).

Istikrar programimin uygulanmasinda alinan énlemler, talepte daralma ve arzda
artiy saglayacaktirBu sonug, istikrar programimn basansi agisindan oldukga
Onemlidir.Clinkii bu politika, hizh bir enflasyonsuz siireci destekleyip, fiyat
dondurmalanini miimkiin kilmaktadir. Bununla birlikte, yurtigi fiyatlar iizerindeki agagiya
dogru baski uzun siirmez.1985 yihnin sonunda (programun ikinci geyreginde) goruldigi
gibi, arz ve talep eski diizeylerine geri donmiis, 1986 yilinda sigrama
gostermiglerdir Bunun nedeni; reel iicretlerde s6zlesmede éngoriilen miktann 6tesinde
artig, reel faiz oranlaninda diigiis ve paramn reel olarak deger kazanmasidir.1986 yilinda
gorillen briit icretlerdeki apn artig, karhlig1 azaltmis ve GSYIH’mn biyiimesini
engellemigtir Ucret artiglan, bashca iki faktére baghdir.Birincisi, ekonominin genel
durumunda (6zellikle 6demeler dengesinde) gézlenen bir iyileyme, uygulanmakta olan
stki politikalann uzun siirmeyecegine isaret etmektedirBu da, iicret talebini
glclendirmigtir Ikincisi, firmalar ve iggiler, fiyat istikranimn  siirekliligini
beklememektedirler.Devaliiasyon ve enflasyonun tekrar hizlanacaf: diisiincesiyle,
yapacaklan sdzlesmede nominal cretleri yiksek tutmak istemislerdir (Bruno ve
Piterman, 1988, s.12-15).

1986 yimmn ikinci yansinda reel iicretler artarken, igsizlik oraminda digiis
gozlenmistir. 1986 yilmin ilk geyreginde %7.2, ikinci geyreginde %7.9 olan igsizlik
oram, Uglinci ¢eyrekte %6.8 ve son g¢eyrekte %6.5 olmugtur (Bank of Israel Annual
Report, 1986, 5.49).
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1986 yilinda goriilen reel ticretlerdeki artig, 6zel titketimi arttirarak toplam talebin
artmasina yol agmustir.

Ticarete konu olan mallani lireten sektorlerde (6rnefin; imalat sanayi), icret
artiglan1 1986°da planlandi sekilde olmugtur.Buna kargilik hizmet sekt6rii gibi ticarete
konu olan mallarda diiiik orana sahip sektorlerde, ticret artiglar asm olmustur. Ancak
ingaat ve tanm sektorleri durgunluk i¢indedir.Bu iki sektériin toplam istihdam igindeki
pay1 %10°dan az oldugu igin, ticret belirlenmesinde aktif rol oynayamamiglardir (Bruno
ve Piterman, 1988, s.16).

1985 oncesinde ekonomideki bilyilk kredilerin %85°i hiikiimet tarafindan
yonlendirilmekteydi. Ancak istikrar programu sonrasinda devletin yonlendirdigi kredilerin
oraninda azalma oldu.Para politikasindaki degisiklikler, siibvansiyonlu kredilerden ve
tesviklerden yararlanan kesimi, ¢zellikle tarim kesimini sikintiya soktu (Bruno, 1993,
¢ev. Dicleli, 5.138).

Tarim alamndaki kriz, Israil’de gok 6énemli iki organizasyonu (kibbutz ve moshav)
onemli olgiide etkiledi Kibbutz, kollektif hareketi; moshav ise kooperatif hareketini
temsil etmektedir.Kiigiik toprak sahiplerinin olusturdugu moshav sisteminde her ift¢i
kendi topragin islemekte ve kendi tiretiminden sorumlu olmakta; fakat sosyal giivenligi
ve lrinin pazarlanmasi kollektif yap1 igerisinde saglanmaktadir Kaynaklarin,
isglicliniin, kar ve zarann ortak miilkiyetine ve paylagimina dayali kibbutz sistemi
kollektif bir girket geklinde olup, her ilyenin en iyi oldufu konuda g¢aligmasi
beklenmektedir. Bu yap: altinda faaliyet gosterenlere hizmetleri kargiit herhangi bir
icret 6denmemekte, fakat kisi ihtiyag duydugu tiim mal ve hizmetleri herhangi bir Gcret
O0demeden saglayabilmektedir.Sonug olarak; kibbutzlar, goniillii katihumn, gok tarafh
sorumlulugun ve esit haklann bulundufu bir sistemdir.Kibbutz tesebbiisleri, tanmsal
faaliyetlerle iligkili olarak plastik ve kauguk sanayini de biinyesinde barindirmaktadir
(istanbul Ticaret Odas: Yaymlari, 1997, 5.49).

Kibbutz ve moshav hareketinde gozlenen finansal krizlerin sebebi, yiksek
enflasyon déneminde yapilan uygun olmayan finansal yatinmlar, titketime hizmet eden
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reel varliklardaki agin yatinmlar ve istikrar programumn ilk agamasinda gézlenen yitksek
reel faiz oranlanidir (Bruno ve Piterman, 1988, 5.35).1970’li yillardaki biiyiik yatirimlar,
birikkmig karlardan ¢ok, uzun vadeli ucuz kredilerle (negatif faiz oranlari) finanse
ediliyordu.Bu krediler de daha ¢ok Ozel tiketim gibi alternatif alanlarda israf
edilmigti Daha 1980’lerin baginda hitkiimet, endekslenmemis bor¢ vermeyi
durdurmusgtu.1985 istikrar programu ile birlikte de uzun vadeli kamu kredileri
verilmesine son verilmigti. Tanim alamnda net reel sermaye stokunun artipt durmugken,
mevcut borg, yitksek reel faizli kisa vadeli borglar seklinde artarak dondirilmek
zorunda kalmist: (Bruno ve Meridor, 1991, 1991, 5.259).

Tanm alamnda ilk biiyiik finansal kriz, moshav hareketinde ortaya gikt1.Bunu iki
bﬁyﬁk kibbutz krizi izledi. Moshav hareketinin borglan 1 milyar dolan bulmustu.Bunun
%40’1 bankalar ve difer mali kurumlar tarafindan silinecek, geri kalani ise hitkiimet
tarafindan yeniden programlanacaktiKibbutz bor¢ erteleme program: ise, 1 milyar
dolarhik borcun silinmesini ongoriiyordu.Ucte ikisini bankalar, tgte birini hitkiimet
ustlenecektiEk olarak, 1.5 milyar dolarhk bor¢ hiikiimet bonolanyla
kargilanacakti Kalan 1.5 milyar dolan hiikiimet iistlenecekti (Bruno ve Meridor, 1991,
5.259-260).

Borgluluk boyutlari bakimindan en biyiik sorunu kibbutzlar olugturuyordu.Ama
yeniden yapilanma ve borg erteleme 6rnekleri imalat sektoriinde de gortildii. Bunlann en
One g¢ikam, Histadrut’un sahip oldufu sanayi holdingi Koor oldu.Koor, farkh
isletmelerin kar ve zararlanimin kollektiflegtirilmesine dayal idi ve ge¢misteki yatinm
politikalan, genellikle saf karlibik olgiitlerinden ¢ok ekonominin belli alanlarinda bir
“varlik” olugturma arzusu tarafindan dikte edilmigti.istikrar programindan sonra, gerek
i¢, gerekse yabanci bankalar,ciddi bir yeniden yapilanma gabasina girisilmeden kredi
vermeyi siirdiirmeyeceklerini agikladiklannda, kriz kapiya dayandi Hikiimet, burada da
iyilestirme programina katildi, ama bu kez olduk¢a ihimliydi.Program sonrasinda, Koor,
isletme sayisi bakimindan oldukga kiigildi.Bir kismu satild, bir kismu ise tasfiye edildi.
Ama ok daha iretken bir hale geldi.1985te 34.000 olan galigan sayist 10.000 kisi
azaldi.Ancak 1986-89 arasinda iiretkenlikte %20 artiy saglandi (Bruno, 1993, cev.
Dicleli, s.139-140).



89

1986 yili baginda kontroller agamah olarak kaldirlmaya baslandx.vl987 yili Ocak
ayma kadar mal ve hizmetlerin %46’simn fiyatlan hala kontrol altindaydi Hiikiimet,
1987 yih sonuna kadar bu orami %25’e indirmek istiyordu.Fiyat kontrol sistemi esnek
bir gekilde uygulandifzs igin karaborsa ve kithk gibi olumsuz sonuglarla
kargilagiimamigtir. Enflasyonist ataletin kirilmasi igin uygulanan bu mekanizma amacina
ulagmugtir (Bank of Israel Annual Report, 1986, 5.49).

Istikrar programmin kabul edildikten sonra para ve sermaye piyasalarinda goze
¢arpan olay, endekslenmiy varliklann zaranna shekel cinsinden reel dengelerdeki hizh
artigtir. Ozellikle 1986 yilmun ortalanindan baglayarak halka yonelik banka kredileri izl
bir gekilde artmug, ortalama faiz oranlart da 1985°teki seviyelerine geri donmiistii
(Bruno ve Piterman, 1988, s.24).

Tablo 16. Parasal Biyiiklitkklerin Reel Degeri ve Banka Kredileri (1985-87,

milyar NIS).*

Tarih M1 M2 M4 Toplam Banka Kredileri
Istikrar programu &ncesinde

(Haziran 1985). 510 1,682 8,307 5,962
Endeksler 100 100 100 100

istikrar programi sonrasinda

Aralik 1985 133 181 96 93

Haziran 1986 195 192 99 101

Aralik 1986 245 260 103 112

Haziran 1987 247 312 121 130

Kaynak: Bruno ve Piterman, “Isracl’s Stabilization: A Two Yecar Review”, 1988, 5.25,
a. M1 = dolagimdaki para + vadesiz mevduat

M2 =M1 + Yerel para cinsinden vadeli mevduat + mevduat sertifikalars

M4 =M2 + PATAM + aktarilabilir endeksli bonolar

Tablo 16’dan da gériildigi gibi 1986 yili sonuna kadar M1 ve M2 reel olarak 2.5
kat artarken, M4’teki artiy sadece %3 olmugtur.Bu portfoy degisiklifi, enflasyonist
beklentilerdeki diigiigii yansitmaktadir. Ayarlanma siireci oldukga yavas olmug, zaman
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gestikge bireyler, daha fazla uzun vadeli shekel cinsinden varliklar tutma efiliminde
olmugslardir (Bruno ve Piterman, 1988, s.25).

Kisitlayic1 para politikasi, toplam banka kredileri iizerindeki faiz oranlarinda
kendisini gostermektedir.Ancak yiiksek reel faiz, istikrar onlemleri sonrasiun ortak
Ozelligidir. 1985 yihmn ikinci yansindan itibaren 1986 yii Mart ayina kadar nominal ve
reel faiz oranlan asamah olarak digmiigtiir.Yani 1985 yiimn ikinci yansi merkez
bankasi parasal kisitlamalan gevsetmeye baslamigtir (Bank of Israel Annual Report,
1986, s.5).Faiz oranlanindaki bu diigiis, politik nedenlerden ve gesitli sektorlerden gelen
baskilardan kaynaklanmustir.Ote yandan Merkez Bankasi, yiiksek faiz oranlanmmn
ekonomiye zarar verdigini diiginmekteydi (Parasiz, 1995, 5.107).

Fiyat istikranim saflamada baganl olan bir programin para miktanm sabit tutmas
miimkiin degildir.Cinkh enflasyonun diigmesi, para talebinin yiikselmesine yol agar.Bu
nedenle, Israil’deki parasal otoriteler de, bu artiga uyum gostermis ve genigletici bir
politika uygulamaya baglamiglardir.

Tablo 17. Banka Kredilerin Yilhk Reel Maliyeti (1984-1986).

Kredi Tiirleri 1984 | 1985 | 1986 1985 1986 .
ikinci Yan | ilk Yan Ikinci Yan

Agik kredi, karsiliksiz gek 67.0 | 1004 | 31.1 168.3 37.2 25.2

Endeksli yerel para cinsinden|21.2 | 168 | 11.6 88.3 116 1.7

krediler

Yonlendirilmis doviz kredileri 473 137 | 94 188 14.9 4.2

Diger doviz kredileri 276 | -65 |-116]| -52 -8.8 -14.2

Kaynak: Bruno ve Piterman, “Isracl’s Stabilization: A Two Year Review”, 1988, s.27.
Not : Biitiin rakamlar yillik faiz oranlarim vermektedir.

Programda Merkez Bankasinin rolii; banka kredilerinin, 1985 yii Temmuz
ayindaki fiyat yokuna %10’dan daha az bir oranda uyum saglamasina izin vermek ve
sonraki dénemde olabilecek nominal artiglan 6nlemekti Merkez Bankasi, kredi
geniglemesini  &nleyebilmek amaciyla shekel mevduatlanmn kargiik oranlanm
yikseltmis ve reeskont faiz oranlanm olduk¢a yiiksek tutmustur.Tablo 17°de de
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gorildugu gibi agik kredi (overdraft facilities) reel faiz oranlari, Agustos 1985°te yillik
olarak %320’ye yiikselmigtir.Istikrar programmin uygulanmasinin ardindan gelen alt1 ay
i¢in yilhk ortalama %168 dolaylardadir (Bruno ve Piterman, 1988, 5.26).

Istikrar girisimlerinin ilk asamasinda para politikasiun amaci, fiyat istikrarnmn
saglanmasina ve odemeler dengesinin iyilesmesine yardimci olmaktir Kontrollerin
kaldinlmaya baslandif1 agamada ise, enflasyonun tekrar hizlanmasim &nlemek amaciyla
toplam talebi baski altina almak amaciyla siki bir para politikasi izlenmeye galigihir. kinci
agamamn bagarisi, ilk asamaya baghdir (Barkai, 1995, 5.177).

Istikrar programlarinda “nominal” ¢apa stratejisi ¢ergevesinde, para politikasinin
ara hedefi, nominal ticari banka kredilerinin sinirlanmasidir. Yani miktar yéniinden bir
kisitlama getirilmektedir. Ancak nominal kredi hedefi etkin bir politika araci degildir
(Barkai, 1995, s5.178-179).Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullamlmas: daha
kolaydir.Ciinkii doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanimu, para talebine bagh
degildir (Cukierman, 1988, s5.83)Israil’de de para politikasi hedefi olarak kredi
hacminin seg¢ilmesinin uygun olmadifi, programdan iki y1l sonra anlagilmistir. Sabit déviz
kuru rejimi gergevesinde, parasal geniglemenin toplam yurtigi kayﬁaklan da (Merkez
Bankasinin hitkiimete, ticari bankalarn halka agtifi krediler) dikkate alinmalidir.Ote
yandan para talebi artigina kismen para bazindaki artig, kismen de kredi geniglemesi
eslik etmigtir (Bruno ve Piterman, 1988, s.27-28).Israil’”de PATAM hesaplannin
yiiriirliikkten kaldimlmasi para talebini giiglendirmistir (Cukierman, 1988, s.60).

1986 yilinda ¢ikarilan bir yasayla, Merkez Bankasinin otomatik olarak biitgeyi
finanse etmesine son verildi.Yasa (Israil’de “para basmama yasasi” olarak
adlandinlmaktadir), aym mali yil iginde geri 6denecek kiigiik (harcamalarin %2.5’ini
agmayan) kredilerin diginda, blitgeye Merkez Bankasi’'ndan dojrudan borg alnmastm
yasaklamaktadir (Dicleli s.124).

Istikrar programmm baglangicinda yapilan %18’lik devaliiasyonun ardindan,
sheke! dolar karsisinda sabitlendi.Program oncesindeki yiiksek enflasyon déneminde
ABD dolan istikrarh bir 6lgiit olarak kabul edilmekteydi.Bu nedenle, shekelin dolara
gore belirlenmesi, istikrar programinin basarili olacag: izlenimini giiglendirmektedir.
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Temmuz 1985°ten ABustos 1986’ya kadar, Avrupa para birimleri dolar kargisinda defer
kazanmigtir Bu durumda shekel, Avrupa para birimleri kargisinda deger
kaybetmistir.Dolayisiyla Avrupa iilkelerinden yapilan ithalat pahali hale gelmigtir
(Rivlin, 1992, 5.101).Agustos 1986°da, shekel ABD dolan yerine, besli doviz sepetine
(five currency basket) baglanmigtir Bu sepet; ABD dolar, Alman marki, Ingiliz sterlini,
Fransiz frang! ve Japon yeninden olugmaktadir (Bank of Israel Annual Report, 1986,
s.116).Bu degisiklifin sebebi, shekelin sepet kargisinda zayif olan dolara baglanmasi
sonucunda ortaya ¢ikan ithal edilmig enflasyonun etkisini azaltmakti (Rivlin, 1992,
s.101).

Is sektoriindeki ticret maliyetleri 1986 boyunca yiiksek kaldi.Ucret vergilerindeki
kisintilar ve sosyal giivenlik katki paylan kismen de olsa isgileri tatmin etti.1987 yih
Ocak aymda %10 oraminda bir devaliiasyon yapildiBu devaliiasyon, ihracatginin
karihfimn 1986°daki ortalama diizeyine geri dénmesine yardimer oldu.Ocak
devaliiasyonuna, hiikiimet, Histadrut ve igveren 6rgitii arasinda yapilan tglis bir yeni
anlagma eslik etti (Bruno ve Piterman, 1988, s.11).

Enflasyonun diigmesi, hiikiimetin reel gelirlerinde artija yol a¢mustir.Israil
deneyimi, Olivera-Tanzi etkisinin tersine islemesi olgusunu onaylamaktadir.
Enflasyondaki azalmamin hikiimet harcamalan ve vergi gelirlerindeki etkisi, agif
kiigtiltmiis ve istikrarin saflanmasina yardime: olmusgtur.

1986 yihi bagindan 1987 yih ortalanna kadar siiren bu asamada ekonomik
faaliyetlerde artig, igsizlikte dilgiis g6zlenmigtir Istikrar dnlemleri sonrasinda gozlenen
bu gelismeler istikrar Onlemlerinin maliyetleri hakkinda iyimser bir izlenim
yaratmgtir. Ancak bu geligme donemini sancili bir gegis donemi izleyecektir.

4.3.Uciincii Ajama

1987 yili ortalarindan 1989 yih ortalarina kadar devam eden bu agamada
ekonomik faaliyetlerde Mzli bir sekilde dugis ve igsizlik oramnda artig
gézlenmistir.Ekonomik faaliyetlerdeki diigiiy ve igsizlik oraminda artig, istikrar
programlanmn gecikmeli etkisi sorusunu giindeme getirmistir.
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Tablo 18. Temel Ekonomik Gostergeler, 1980-1989

1980-84 ortalamas: |} 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Bilyilme oram (%).
Is sektoro GSYIH 2.8 53 5.8 72 1.8 1.5
Bzel tiketim 55 05 | 142 | 84 | 30 | -10
Gaynsafi yurtigi yatirim 2.7 -106] 104 | 29 | -19 | -27
Ihracat 44 8.7 56 | 108 | -2.1 | 46
Diger gistergeler
Tuketici fiyatlar1 (% degisim). 189.2 3046 48.1 | 199 | 163 | 21.0
Igsizlik (%). 5.1 6.7 7.1 6.1 6.4 8.9
Reel faiz oram * 23.0 1000 | 33,0 | 39.0 | 260 | 11.0
Birim iggiici maliyeti (1984 = 100.2 99.0 | 104.5 | 109.1 | 109.1 | 105.2
100).?
Cari iglemler fazlasi (milyar $). - 17 1.1 16 | -09 | -06 | 12
GSMH’nin yiizdesi olarak
Toplam kamu sektord agif1 ~ 109 -1 | -351]-01 1.9 6.1
Vergigelirlehk | 432 | 449 | 480 | 472 | 459 | 415
f¢ borg 128.8 129.5 | 116.8 | 109.6 | 103.7 | 111.7
Das borg 65.2 80.0 | 633 | 532 | 45.1 | 384

Kaynak : Bruno ve Meridor, “The Costly Transition From Stabilization To Sustainable Growth:
Israel’s Case”, 1991, s.242,

a. Ortalama kisa dénem orani.

b. Isaleminde

Ekonomik faaliyetlerde gOrilen canlanmanin nedeni, o6zel tilkketimdeki
artist. Tiketimde gecici biiylik bir artiy olmasaydi, 1988 sonunda baglayan igsizlik
oranindaki artiy belki de daha Onceki agamalarda ortaya gikacakt1 (1989°da %8.9
igsizlik vardir.). (Bank of Israel Annual Report, 1994 5.210).

Yilbk ortalama olarak %11’in {izerinde seyreden 1986-87 donemindeki Ozel
tiiketimdeki artigin ardmdan 1988 yih i¢in daha diigiik bir biiylime bekleniyordu.1987
yihnin ikinci yarisinda ekonomi, durgunluk igine girdi.1988 ve 1989 yillarnda ekonomik
faaliyetlerde reel olarak gerileme oldu.GSYIH’mn biytime oram yilk olarak %l
seviyelerine diigtll, enflasyon yillik olarak %15-20 seviyelerinde siirmeye devam etti.
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Ekonominin genelinde gozlenen bu durumda iki faktor rol oynadi.Birinci faktor, Aralik
1987°de 1Israil yonetimindeki bolgelerde baslayan ayaklanmaydi. “Intifada™ olarak
adlandirilan bu dénem, uluslarasi turizm ve bélgelerle yapilan mal ve hizmet ticareti
iizerinde olumsuz sonuglar dogurdu.intifada, firmalarin beklentilerini ve yatinm
planlanm etkiledi. Yatinmlardaki diigils, 1988 ve 1989 yili i¢in %0.2 ve %0.8°lik ¢ikti-
talep kaybina sebep oldu (Bruno ve Meridor, 1991, s.248).Diger faktor ise, segim
yihnn getirdigi belirsizliklerdi. Kasim 1988°de genel segimler, dort ay sonra ise belediye
segimleri yapilacakt1. Bu durum, déviz kurunun ayarlanmasi karannin ertelenmesine yol
act1. Doviz kurundaki son ayarlama Ocak 1987°de yapilmist: (Bruno ve Meridor, 1991,
5.242).

Bir 6nceki donemdeki ticret ve fiyat gelismelerini ve baglayan durgunlugu dikkate
alan Merkez Bankasi, 1988’in ilk yansinda %6-7lik bir doviz kuru ayarlamasina
gidilmesi gerektigi gorigiindeydi Maliye Bakam Nissim ise, Kasim 1988°deki genel
segimler oncesinde fiyat artiglanmin hi¢ de popiiler olmayacag diisiincesiyle ayak
stiriiyordu.Bu nedenle d6viz kurundaki ayarlama, Kasim segimleri sonrasina ertelemek
zorunda kalindi.Ancak o tarihte devaliiasyon yapilacafi soOylentilerinin yogun bir
spekiilasyona yol agmasi \izerine, yeni Maliye Bakam Shimon Peres’e damgilarak,
aceleyle %5°lik bir diizeltici bir devaliiasyon yapiimasi zorunlu oldu.Yillik bilangolarin
kapatilmasmin hemen oncesinde, Aralik aymin son haftasinda atilan bu adim,
bilangolarindaki déviz durumlar devaliiasyon oraminda kayba ugrayan imalatgilarin ve
kismen de bankacilarin yogun o6fkesine neden oldu.Ancak reel ddviz oranlarmdaki
toplam erime kosullannda, doviz kurunda ayarlama yapiimasi gerekliydi.Ocak 1989
basinda %8’lik bir devaliiasyon daha giindeme geldi (Bruno, 1993, ¢ev. Dicleli, 5.133).

Bu deneyim, Israil’de doviz kuru rejiminin belli limitler igerisinde daha esnek bir
hal almasina yol agt1.1989 bagindaki ek devaliiasyonun ardindan, otoriteler déviz kuru
bandim kabul ettiler. Doviz kurunun merkezi doviz kuru paritesi etrafinda +,- %3
oraninda dalgalanmasina izin vereceklerdi.Mart 1990°da bandin genisligi %5’e ¢ikt1.Bu
degigikliklerin sebebi, Merkez Bankasimn uluslararasi sermaye hareketlerini idare
edebilme yetkinligini arttirmakt: (Bufman, Leiderman ve Sokoler, 1995, 5.171).
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Intifada sebebiyle turizm gelirlerindeki azalma ve doviz kurunun ayarlanmasi
kararindaki gecikme, 1987°de %11 oraninda artmus olan ihracat geliﬂerinin, 1988°de
reel olarak %2’ye diigmesine neden oldu.1989 wyiinda yatinmlardaki ve o6zel
tiketimdeki diigmeyle birlikte toplam harcamalar da azaldi ve is alemi GSYIH artig1
daha da yavagladiI alemi GSYIH’deki artig orani, 1988°de %1.8%¢, daha sonra da
%1.5”e diistii (Bruno, 1993, cev. Dicleli, 5.119).

1986 ve 1987 yillarinda siki maliye politikas: uygulanmasina devam edildi.1987
yih bagindan baglayarak karsilagilan durgunluk vergi gelirlerinde azalisa yol agt1. 1987
boyunca para politikas1 kisitlayict 6zelligini siirdiirdii.Daha sonrasi igin parasal
kisitlamalar gevsetildi.

Mali kisitlamalar gergevesinde, 1987 yili sonunda Lavi savas ugag projesine son
verilmesi karan alindiHavaciik sanayi, iilkedeki en biyiik igveren konumundayd:.
Ancak iki 6nemli sorun vardiBirisi, finansman sorunuydu.Projenin ilk asamalanm
finanse etmis olan ABD, katilimum azaltmak iizereydi.Dier sorun ise, potansiyel
pazarlarla ilgiliydi.Israil Hava Kuvvetleri, daha ¢ok ABD’den savas ucaf ithal etmeyi
daha cazip buluyordu.1987 sonunda alinan ac1 karann ardindan havacihk sanayi son
derece etkili bir yeniden yapilanma plam baslattr. 1985 yilinda 21.000 kisi istthdam eden
bu sanayi, kararin ardindan sonraki iki yil i¢inde isgiicinde %25 tasarrufa gidip (isgilerin
bir bolimii bagka tlkelerin havacilik sanayinde i§ buldular.) ihracata yonelik bir sanayi
haline geldi.iki yil icinde gegmisteki gikt1 diizeyleri yeniden yakaland: ve ihracat payr
%60’dan %80’e¢ ¢ikt1.Bu etkileyici yeniden yapilanma ¢abasi, ekonominin diger
bolimiine de yansidi. Artik yeni bir mali disiplin dénemi baglamigt: ve hiikkiimet zor
durumdaki igletmeleri kurtarma girisiminde bulunmayacakti (Bruno, 1993, gev. Dicleli,
5.125).

1987-1989 donemi istikrar programmmn gecikmeli etkisi sorusunu giindeme
getirmistir Bu konuda farkli gériigler bulunmaktadir Kiguel ve Liviatan, durgunlugu
istikrarin gecikmeli maliyeti olarak kabul ederken, Fischer aym disiinceyi
paylagmamaktadir.Sharon, Gabbay ve Oren Sussman da, Kiguel ve Liviatan ile aym
disiincededir Fischer’e gore durgunluk, programun ilk asamasinda yapilan spesifik
hatalara baglidir.istikrar programi, nominal tcretlerdeki bir kerelik artigtan sonra
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ticretlerin  dondurulmasi onermekteydi.Fiyat seviyesinin yiikselmesi sonucu reel
ticretlerdeki azalma devaliiasyon ile birlegmigti. Ucretlerin dondurulmasimn ardindan
grevler ve protesto gosterileri bagladi.Bu nedenle hiikiimet, Histadrut ile genel bir {icret
paketine imza atmak zorunda kaldiPaket, reel tcretlerin 1986 yihnn ik yansinda
kiimiilatif olarak %12 artisim 6ngoriiyordu.Bu, durgunlufa gidilmesinin birinci
nedeniydi. Tiiketici talebi artmakta ve ekonomi hizla bilyiimekteydi.Merkez Bankas:
enflasyonun tekrar hizlanmasim énlemek amaciyla faiz oranlan engellerini kulland:.Iste
bu da ikinci neden olmaktadir.Fischer, istikrar programinin ilk agamasindan sonra ortaya
¢ikan bagansizhfi, yapisal reformlann yavas yapimasina ya da hi¢ yapimamasina
baglamaktadir (Fischer, 1995, 5.13-14).

4.4.Diordiincii Ayjama

Dérdincii ve son agamada, 1989 yii ortalanndan giiniimiize kadar (elde
edindigim verilerin mimkiin kildigx 6lgtide) Israil ekonomisinin analizini yapmak

istiyorum.

1989 yihi ortalanindan baslayarak 1992 yili sonlarina kadar ekonomik faaliyetierde
carpici bir gekilde gelisme gozlendiBu gelismenin gerisinde baghca iki faktor
bulunmaktaydi.Birincisi, 1985 istikrar programindan kaynaklanmaktaydi.Digeri ise,
1989 sonunda baslayan go¢ dalgas: idi.

Tablo 19, Temel Ekonomik Gostergeler (1986-1994).

1986-89* | 1990-92° 1993 1994
Bityiime oram (GSY1H, %). 3.6 6.3 34 6.5
Kisi bagina bityilme orant (GSYTH, %). 1.9 1.9 0.8 4.0
Enflasyon 18.2 14.9 11.2 14.5
Tgsizlik oran1 (%). 7.0 10.4 10.0 78
Gog (%). © 0.3 3.2 1.5 15
Cari islemler 6demeler dengesi (milyar $). 0.6 0.1 -1.4 -28
Genel hiikiimet ag (-). (% GSYIH). -1.0 -38 -28 -1.0
Toplam verimlilik (% degisim). ¢ 2.3 3.0 -1.2 -03

Kaynak : Bank of Israel Annual Report, 1994, 5.2,
a. Yilhk ortalama.
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b. Tiiketici fiyatlanndaki yilizde degisim.
¢. Niifusa oranla.
d. Is aleminde,

1980°li yillarin sonu, 1990 yiimin baglarinda Sovyetler Birligi’nin dagilmas: ile
Israil, yogun bir gog dalgas: ile kargilagti. Gogmenlerin etkisi ilk baglarda talep yoniinde
oldu.Bu gé¢menlerin konut ve tiiketim ihtiyaglan talep artigina yol agti.Zaman gegtikce
arz yoniinde de etkili olmaya bagladilar.

1980°li yillanin sonundan itibaren israil’de iggiicii piyasas1 Sovyetler Birligi’nden
gelen egitim dizeyi yilksek ve mesleki deneyime sahip gé¢menlerin yoJun talebi ile
kargilagmigtir. Ancak bu gé¢menlerin uzmanlik alanlanmn (6rnegin; orman mithendisligi,
madencilik, baraj ingaat1 gibi alanlar) Israil’de siurlt olmas: sebebiyle iggiicii piyasasinda
sorunlara yol agmustir.Nitelikli isgiicinin ¢ounlugu, siurh ¢ahgma alanlan sebebiyle
diugiik Gcret diizeyinde c¢aligmak zorunda kalmugtir. Gogmenlerin iggiicii piyasasina
katihimlari zaman almigtir. 1987-1989 sancili uyum donemini geride birakmug olan Israil,
1989 yilindan itibaren nisbeten yiiksek bir igsizlik oramyla karsilagmigtir.1986-1989
doneminde ortalama olarak %7.1 dolaylannda olan igsizlik oram; 1989°da %8.9,
1990’da %9.6, 1991°de %10.6, 1992°de ise %11.2 olmustur (Bank of Israel Annual
Report, 1993, s.1 ve 5.210).Ancak isgiicii piyasasindaki durum, 1992 yilindan itibaren
basta ingaat sektorii olmak lizere yatinmlardaki artig ile birlikte teknolojik yatinmlarin
artmasi ve yeni is alanlarimn agilmasi ile degisiklik gostermisgtir.

Zaman gegtikge go¢ oramnda degisiklik olmustur.1990’da 200.000, 1991°de
181.000 kisi Israil’e go¢ etmigtir.1992-94 déneminde ise bu hiz yavaslamigtir. Ortalama
olarak 70.000-80.000 kisiye diismiistiir ( Bank of Israel Annual Report, 1994, s.109).
Sebebi ise, go¢ eden kigilerin i bulmakta, 6zellikle niteliklerine gore is bulmakta
zorlukla kargilagmalandir. 1993 yilinda gé¢ orammn diigmesi ile igsizlik oraminda azalma
goriilmistiir Israil’de igsizlik 1992 yilinda diger yillara goére en iist seviyeye ulagmgtir
(Balkauz Ek Tablo 2.).1993 yilindan itibaren go¢menler ortama uyum
saglamglardir. Isgiicine katilm oranlan giderek artan bir gekilde olmustur.1993-1994
yillan: arasinda Israil’de igsizlik daha diisiik seviyelere inmigtir. Gégmenlerin igsizlik oram
da giderek azalan bir seyir igerisindedir.
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Tablo 20. Isgiicii Piyasasinda Gogmenler, Temel Gostergeler, 1991-1994

1991 1992 1993 1994
Toplam (000). 317 422 500 5715
Caligma yaginda 216 300 363 4240
Isgiiciinde 98 156 195 231.0
Katihm oram (%). 44.5 519 53.8 55.3
Toplam istihdam edilen (000). 60 111 157 200
igsiz (000). 38 45 38 31
igsizlik oram (%). 39.0 28.8 19.3 13.5
Gig¢menlerin oram (%).
Niifus iginde 6.4 8.2 9.5 10.7
Caligma yas1 icinde 6.3 8.4 9.9 11.5
Isgiiciinde 55 8.4 10.10 119
Istihdam edilen iginde 38 6.7 89 114
Igsiz iginde 19.8 215 19.4 15.7

Kaynak : israil Merkez Bankas: verilerinden tarafimizca tiiretilmigtir.

1990-93 doneminde igsizlik oramnda artig, gége baghdir.1994 ve 1995 yillarinda
ise igsizlik oraninda diigiis goriilmektedir.Igsizlik orani, 1994°te %7.8, 1995°te %6.3tiir
( Bank of Israel Annual Report, 1995, s.2)Issizlik oramindaki degisiklikler, uzun
donemli perspektifte ele ahnmahdir.1985 istikrar programu Oncesinde hiikiimet,
isgticlini absorbe ederek igsizlifin artigina izin vermemis, sonugta kamu sektérii
istihdaminda artiy olmustur.Bu da, isgiicii piyasasinda katilifa sebep olmustur. Ancak
istikrar program ile birlikte politika degismis ve kamu sektorii istihdam oramndaki artig
kisitlanmugtir. Daha once de deginildigi gibi, Koor’un yeniden yapilanmasi ve Lavi
projesine son verilmesi, bu baglamda en belirgin 6rneklerdir.

1993 yilinda istihdamda meydana gelen gelismelere ragmen, reel iicretler is
aleminde artmamigtir.1989-1992 doneminde kamu sektérii reel iicretlerindeki artig
istikrarh bir sekilde olmugtur.1993’te %1 oramnda artiy olmugtur ( Bank of Israel
Annual Report, 1993, s.8).Ancak 1994 yilimn ilk yansindan itibaren kamu sektérii
ticretlerinde ig¢i ile igveren arasinda yapilan yeni anlagmalar sonucunda artig

gozlenmigtir. Ancak kamu kesiminde gergeklegtirilen iicret artiglanmn 6zel kesimde
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yaplmamasi nedeniyle iki kesim arasindaki iicret farki giderek artmugtir.iki kesim
arasindaki tcret farklihfimn difer nedeni ise, gb¢menlerin etkisiyle iggiiciine katilim
oranimin yiiksek olmasi ve gofunluunun baglangigta diisiik dcret diizeyinde iggiicii
piyasasina katthmdir (Istanbul Ticaret Odas: Yaynlan, 1997, 5.36-37).

Enflasyon 1992 yilinda ilk kez, 1960’ yillarin sonu, 1970’li yillanin bagindan
itibaren tek rakamh seviyeye (%9.4) inmigtir (Israil Enformasyon Merkezi, 1994,
$.201).1992 yih igin hedeflenen enflasyon oram, %14-15 dolaylanindaydi. Ancak
gerceklesen enflasyon oram beklenen enflasyon orammn altindadir.1992 wih igin
enflasyonun digiik ¢ikmasi birgok faktére baglidir (Bufman, Leiderman ve Sokoler,
1995, 5.174-75).

a. Yogun goce bafl olarak iggiici arzimn artmasi, i aleminde etkinligi
arttirmigtir Bu da, iretimde artiga ve birim iggiicii maliyetinde azalmaya yol agmugtir.
(Bufman, Leiderman ve Sokoler, 1995, s.175).Yogun isgiicii arzi, reel ucretlerde
diigiige yol agmzg, bunun sonucunda da birim iggiicii maliyeti azalmugtir.

b. Gégmen dalgas: éncelikle konut ihtiyacim arttirmug, belli bir altyap: yatinmim
gerektirmigtir. Ancak go¢iin absorbsiyonu sonucunda, talepteki daralma (6zellikle ingaat
sektorinde) enflasyonda diisiigii saglamistir (Bank of Israel Annual Report, 1993, 5.9).

¢. 1991 yih sonunda Merkez Bankas: yillik enflasyon oram hedeflerini ve doviz
kuru bandim duyurmaya baslamigtirBu da, beklentileri olumlu yonde etkilemistir.
(Bank of Israel Annual Report, 1993, s.9).

d. Uygulanan siki para ve maliye politikalandur.

Ancak 1993 yiinda enflasyon tekrar yiikselmeye baslamug, bu yiikseliy 1994
yiinda da devam etmigtir Bang siirecinin giindeme gelmesiyle para ve sermaye
piyasasindaki genigleme, bu piyasalarda fiyatlarin artmasina yol agmustir.

1990 yiinin baglanyla birlikte baglayan ve 1993 yilina kadar siiren ekonomik
biiytimenin gerisindeki faktérler, gé¢ sonucunda ortaya gikan talep artigt, kisa vadede
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Merkez Bankas’mn genigletici para politikasi idi.Faiz oranlanindaki disme, talep
artiginda  etkili olmugtu.1993 wihinda GSYIH’daki artigin yavagladis, ekonomik
faaliyetlerde daralma oldugu gériilmektedir.1993 yilinda biiyiime oraminda baslayan
digiis, talep kompozisyonundaki degisiklige baghdir.Ingaat sektoriiniin toplam talepteki
pay1 azalmugtir.

Ayrnica 1993 oncesinde yofun gige bajh olarak altyap: yatinmlariun artmasi,
Ozel sektor yatinmlanm tegvik etmiy ve ekonomik bilyiime agisindan olumlu etkide

bulunmugtur.

1993 sonunda enflasyonun hizlanmasi, igsizlikte diigiis, ekonomik faaliyetlerde
genigleme, bu dénemin belirleyici 6zelligidir. Merkez Bankas: enflasyonun hizlanmasi
durdurabilmek amaciyla parasal kisitlamayr kulland:Yiiksek igsizlik ortaminda
ekonomik biyiimeyi ve yatinmlan tesvik etmek amaciyla faiz oranlan diigiik
tutulmustur. (Bank of Israel Annual Report, 1994, 5.15).1993 yih sonunda uygulanan
genisletici para politikasi, enflasyonun hizlanacag diigiincesiyle yerini 1994 sonunda siki
para politikasina birakt1. Siki para politikasi, enflasyonist beklentileri azaltrugtir. Ancak
doviz ve ulusal para cinsinden olan gelirler arasinda fark olusmug ve sermaye girisi
olmugtur.1994 yilinda enflasyon hala yiiksek bir seviyededir.1994 yilinda fiyat
artiglarinin sebebi, yurti¢i talebin arza gére hizl bir gekilde artmasidir.

Barng siirecine bagli olarak ortaya gikan iyimserlik ve hiikiimetin iicret politikasi,
ozel tiikketimde olaganiistii bir artisa yol agmgtir.Ozel tiketimdeki bu artig, cari
islemlerde bozulmamn temel sebebidir.Ancak 1994 yilinda hiikiimet, ABD tarafindan
garanti edilen borglan kullanmayr siirdiirdiigt igin finansman sorunu yoktur. (Bank of
Israel Annual Report, 1994, s.13).

1991 yili Ekim ayinda ABD’nin onciliigiinde Israil, Suriye, Liibnan, Urdiin ve
Filistin’den temsilcilerinin katihm ile Madrid Bang Konferanst gergeklestirilmigtir. Bu
konferansin ardindan ikili bang goériiymelerine Washington’da devam edilmiy; Arap
ilkeleri, Dogu iilkeleri ve Asya iilkeleri ile gesitli ¢ok tarafi goriigmeler
gerceklegtirilmistir. Goriigmelerin ardindan Ekim 1994 tarihinde Israil ile Urdiin arasinda
bans anlagmas: imzalanmugtir (Istanbul Ticaret Odast Yaymlan, 1997, s.11).Bu
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anlagmanin ardindan Israil’in uluslararasi piyasalardaki olumlu imaji ve uluslararast

piyasalarla biitiinlegmesi, talep artigina ve ithalat fazlasina yol agmgtir.

1989-1993 doéneminde mali disiplin siirdiiriildi.Bu donemdeki kosullar, yogun
goce bagh olarak hiikiimet harcamalanim gerektirse de, 1992 yilinda “Biitge Agifim
Indirme Yasasi” (Budget Deficit Reduction Law) ¢ikanildiBuna gore biitge agif belli
bir yasal sinin agmayacakti.Dolayisyla GSYIH iginde hiikiimet harcamalaninin payinda
azalma gozlenmigtir.1994-1995 doéneminde ise, siki mali disiplin gevsetildi. 1994
donemindeki genisletici maliye politikas: hitkiimet harcamalarna da yansimstir. 1995
yilinda hiikiimet haracamalaninin  genigleyici egilimi sadece {icret artiglarina
yansimamaktadir. Transfer harcamalan, hiikiimetin saghktaki katilim da artmug ve daha
agir bir savunma yiiki ile kargilagilmigtir. Yogun gogiin baglangicindan sonra ilk kez,
1994 yilinda biitge agif1 yasal simn agti igin ek biitge glindeme gelmistir.

1989 sonlanndan itibaren ekonomik faaliyetlerde ¢arpici bir geligme
gozlendi. 1993te kargilagilan diigiiy, 1994 ve 1995°te tekrar yikselis seklinde kendini
gosterdi. Igsizlik oram 1992 haricinde goreli olarak aym diizeylerde kalmustir. Ancak
1995°te 6.3 seviyelerine diigmiigtiir. Bu rakam, Israil sartlarinda oldukg¢a diisiik, hatta
tam istihdam diizeyi olarak kabul edilmektedir. Enflasyon oraminda ise uzun bir aradan
sonra ilk kez, 1992’de tek rakamh seviyelere inilmigtir.Enflasyonun artiginda etkili olan
baghca faktor, yogun goge bagh olarak ortaya ¢ikan talep fazlastydi. Ancak enflasyon
1995°te tekrar tek rakamh seviyelere inmigtir (Bank Of Israel Annual Report, 1995,
s.2).
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SONUC

Bu ¢aligmada, geligmekte olan iilkelerin sik sik kargilagtify enflasyon ve 6demeler
dengesi sorunlanyla miicadele etmek amaciyla uygulanmaya konulan istikrar
programlann genel olarak, heterodoks istikrar programlan ise aynntii olarak
incelenmeye ¢ahigimustir Cahigmamizin  temelini, ortodoks yaklagima alternatif bir
yaklagim olarak ortaya ¢ikan heterodoks istikrar programlart ve Israil deneyimi
olugturmaktadir.

1970’li yillarin baginda diinya gapinda karsilagilan enflasyon ve 6demeler dengesi
sorunlan tim ilkeleri etkilemigtir.Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, enflasyon ve
odemeler dengesi giilitklerinin ortadan kaldinimasi sorunu, istikrar programlarimn
uygulamasim giindeme getirmigtir.Istikrar programlarinn simiflandinimasi, programin
amaglan ve bu amaglara ulagabilmek amaciyla kullanilan politika araglarina goére
yapiimaktadir.Ortodoks istikrar proramlari, IMF tarafindan, gelismekte olan iilkelerde
. 1950’lerden 1980°lerin ortalanina kadar ortaya ¢ikan enflasyon ve 6demeler dengesi
sorunlarinin ¢ézimi igin Onerilmigtir.Ortodoks istikrar programlari, 1960’1 yillann
sonundan 1980°li yillann ikinci yansina kadar, 6zellikle Latin Amerika ilkelerinde
uygulanmgtir.Ortodoks istikrar programlarn, talep daraltict énlemleri igermektedir. IMF
yaklasimum yansitan ortodoks istikrar programlaninda siki para ve maliye politikas:
temel araglardir.Ortodoks istikrar programlarinin uygulanmasinda elde edilen sonuglar
sunlardir:

o Endistriyel biiytime ve GSMH’nin biiyiime oraninda diisii.
o Ekonomik durgunluk.
o Igsizlik.

Yani IMF kaynakl talep daraltici istikrar programlarn, az geligmis iilkeler igin gok
onemli olan Uretim, gelir dagiimu ve ekonomik biiyiime gibi konulan ihmal etmek
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pahasina, enflasyonla miicadeleyi temel amag olarak giindeme getirmiglerdir.Sonugta,
bu programlarin sosyal maliyeti oldukga yiiksek olmiustur.

Ortodoks istikrar programlarinin uygulandif iilkelerde varolan sosyal ve
ekonomik bunalimlarin daha da derinlesmesi, 1980’lerin ikinci yansindan itibaren
geleneksel ortodoks istikrar programlar araglan yaminda gelirler politikasi araglarnm
(iicretlerin, fiyatlarin ve déviz kurunun dondurulmasi) da iceren “Heterodoks Istikrar
Programlan”mn uygulanmasint giindeme getirmigtir.1980’lerin ikinci yansindan itibaren
Arjantin, Israil, Brezilya ve Meksika’da uygulanmaya konulan heterodoks istikrar
programlan; fiyatlann ve Ucretlerin gegici olarak dondurulmasim, sabit doviz kuru
uygulanmasin, biitge agiklarimin kapatiimasina yonelik mali disiplini ve bunlara yardime

olarak parasal reformu 6nermektedir.

Enflasyonist ataletin varligi halinde bir istikrar programu, istikrar politikast
araglanim, enflasyonist beklentileri olumlu yénde degistirmeye yonelik olarak
kullanmali; inandinic1 ve tutarh olamalidir Enflasyonist bekleyislerin kinlabilmesi igin,
herseyden o6nce ekonomideki belirsizlik ortamuna son verilmesi gereklidir.Gelirler
politikast araglanmn gegici olarak kullanilmasi, hem enflasyonist bekleyislerin
kinlmasinda yardimec: olacak, hem de enflasyonun nedenlerini ortadan kaldirmaya
yonelik yapisal ve kurumsal reformlann yapilmasi ig¢in uygun bir ortam
- yaratacaktir Ancak gelirler politikasi araglan gegici olarak kullanilmalidir Bu araglarin
kullammimin uzun vadeye yayilmasi halinde maliyetleri faydasim asacaktir.

Heterodoks istikrar programlarimn uygulanmast sonucunda ulagilan sonuglar
sunlardir:

o Dabha yiiksek bir biiyiime orani.

o Daha disiik igsizlik.

e Fiyatlarin ve tcretlerin dondurulmasi sonucunda yapisal ve kurumsal
reformlarin yapilabilmesi i¢in daha uygun bir ortam.

Caliymamizda heterodoks istikrar programlan uygulamasinda bagarih bir 6rnek
olarak kabul edilen Israil ilke 6regi, ayrintih olarak incelenmigtir.1950 ve 1960’h
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yillarda hizh bir bilyiime ve diigiik enflasyon oranina sahip olan Israil, 1970°li yillarn ilk
yanst ile birlikte yitksek enflasyonla tamgmustir.Israil’de enflasyon ve 6demeler dengesi
krizleri birlikte analiz edilebilir.1974, 1979 ve 1983 yillanindaki 6demeler dengesi
krizleri, enflasyonun daha da hizlanmasina yol agmustir.Sonugta; Israil Hiikiimeti,
enflasyonu diigirmek ve Odemeler dengesi agifim azaltmak amaciyla, 1 Temmuz
1985°te kapsamh bir istikrar programim yiiriirliige koymugtur. Tamamen heterodoks bir
nitelik tagtyan Israil istikrar programi; devaliiasyon, sabit déviz kuru, kapsamh bir mali
reform, banka kredilerinin kisitlanmasi, fiyatlann ve tcretlerin dondurulmasi ve acil
ABD yardimu gibi 6nlemleri igermektedir.

Programin uygulanmasim izleyen aylarda enflasyonda carpict bir diisis
g6zlenmigtir. Program sonrasinda 1987 yili ortalanina kadar, ekonomik faaliyetlerde
canlilik ve enflasyon oraninda disiis gozlenmistir. Igsizlik oraninda 6nce gegici bir artis
olmugtur.Daha sonra 1989 yilina kadar nispeten diigiik seviyelerde kalan igsizlik, 1989
ve sonrasinda Sovyetler Birlifi’nin dagilmas: ile baglayan go¢ dalgasina bagli olarak
artiy gostermigtir (Bakiniz Ek Tablo 2.).Israil’de 1987-1989 arasindaki dénem, istikrar
programinn gecikmeli etkisini yansitmaktadir.1989 sonrasinda, ekonomik faaliyetlerde
gelisme gozlenmis (1993 yili haricinde) ve enflasyon ise diisiik seviyelerde kalmustir.

Israil istikrar programi, heterodoks istikrar programlarimin bagarili bir 6rnegi
olarak kabul edilebilir.Enflasyonun yilhk %400 seviyelerinden %20’lerin altina diigmesi
kolay degildir (Bakimz Ek Tablo 1.).Arjantin (1985) ve Brezilya’da (1986) heterodoks
programlar uygulanmstir. Arjantin’de fiyat kontrolleri kaldinldiktan sonra enflasyon
tekrar ti¢ rakamh seviyelere ulagmstir.Brezilya’da da programin heterodoks bilegeni
olan fiyatlanin dondurulmasi, sadece enflasyonist ataletin kinlmasina y6nelik olmayip
uzun vadeye tagmig, sonucta fiyatlarda artiy gézlenmigtir (Parasiz, 1995, s.114-
128).Israil, fiyatlann ve iicretlerin dondurulmasi mekanizmasim etkin bir sekilde
kullanmigtir. Kullamm sirasinda hem karaborsa ve kithk olusumuna meydan vermemis,
hem de kaldinlmas: sonucunda yiiksek enflasyon olgusu ile kargilagiimamgtir Igsizlik
yoninden maliyetleri de ilk asamada hafif olmustur.Zaten heterodoks istikrar
programlarmin avantajlarindan birisi de budur.1987 yilinda istikrarin gecikmeli etkisi
olarak ortaya ¢ikan igsizlik, 1990 yilinda gbge baglh olarak artig gostermis, 1993
sonrasinda ise giderek azalmgtir.
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Israil’e gitmeden 6nce okudugum kaynaklarda Israil istikrar proérmm, toplumsal
uzlasma ile ile tedavinin bagarih bir 6rnefi olarak gosterilmekteydiBen de, Israil
nifusunun az olmasim, toplumsal uzlasma saflanmasinda Gnemli bir etken olarak
gormekteydim.Ancak Israil’de istikrar programn hazrlayan kisilerle goérigtigiimde,
programun tamamen hiikiimet cephesinde ¢ok gizli olarak hazirlandifini séylediklerinde
olduk¢a sagirmugtim Israil’de iken Jerusalem Post gazetesinin programin uygulandig:
dénemdeki saylanm inceledifimde, giindemi is¢i huzursuzluklan ve protesto
gosterilerinin olusturdufunu gérdiim.Hatta Bagbakan Peres, enerji iskolu sendikasin
grevi dolayisiyla, programi agiklayabilmek igin televizyona ¢ikamamustir Istikrar
programinin getirecedi maliyetier dolayisiyla toplumsal anlagmaya varmak olduk¢a zor
olmaktadir.

Ancak istikrar programlan aci regetelerdir.Yiiksek enflasyonun varh@ halinde
katlanilan maliyet daha fazla olacaktir. Ekonomik istikrarin saglanmasi ve sirdiriilmesi
kolay degildir Bireylerin istikrar programlan uygulamirken birtakim maliyetlere
katlanmas: gerekmektedir.

Israil’de istikrar programinin bagarih olmasinda; kamuoyunun programa
yaklagimu, kullanilan araglann etkinlifi ve ABD yardimi oldukga etkili olmugtur.Fischer,
ABD yardiminin istikran nisbeten maliyetsiz sagladigini belirtmektedir (Fischer, 1995,
5.17).
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Ek-Tablo 1. Enflasyon Oranlan (1960-1994).

Yillar Tiiketici Fiyat Endeksi
(%)
1960 23
1961 6.7
1962 9.5
1963 6.6
1964 5.2
1965 77
1966 8.0
1967 1.6
1968 2.1
1969 2.5
1970 6.1
1971 12.0
1972 129
1973 20.0
1974 39.7
1975 393
1976 313
1977 34.6
1978 50.6
1979 ’ 783
1980 131.0
1981 116.8
1982 1203
1983 145.7
1984 3738
1985 304.6
1986 48.1
1987 199
1988 163
1989 202
1990 172
1991 19.0
1992 119
1993 109
1994 123

Kaynak: Bank of Isracl Anuual Report, 1994, 5.216.
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Ek-Tablo 2. Issizlik Oranlari (1960-1994).

Yillar Issizlik oram (%).
1960 4.6
1961 3.6
1962 37
1963 3.6
1964 33
1965 36
1966 7.1
1967 104
1968 6.1
1969 45
1970 38
1971 3.5
1972 2.7
1973 26
1974 30
1975 31
1976 3.6
1977 3.9
1978 34
1979 2.9
1980 48
1981 5.1
1982 5.0
1983 45
1984 59
1985 6.7
1986 7.1
1987 6.1
1988 6.4
1989 8.9
1990 9.6
1991 10.6
1992 112
1993 100
1994 78

Kaynak: Bank of Israel Anuual Report, 1994, 5.220.
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Ek-Tablo 3. Isgiicii Piyasas: - Is¢i Bagina Reel Ucretlerdeki Yiizde Degisim Oram
(1960-1994).

Yillar Toplam Kamu sektbrii Orzel sektir
1962 5.5 9.2 37
1963 4.7 17 6.2
1964 6.9 42 19
1965 9.0 9.9 8.6
1966 10.2 119 9.1
1967 12 22 -1.0
1968 11 11 2.3
1969 2.2 0.0 3.4
1970 2.3 1.7 2.6
1971 3.1 5.0 2.5
1972 0.7 2.0 2.0
1973 6.1 8.2 48
1974 . 24 4.0 -1.6
1975 2.1 3.2 L5
1976 14 43 46
1977 10.6 16.8 6.9
1978 1.5 0.8 2.8
1979 9.5 156 59
1980 3.2 8.7 0.6
1981 10.4 10.5 103
1982 03 4.1 1.8
1983 6.1 9.4 4.4
1984 0.4 1.6 .11
1985 90 -14.2 6.5
1986 7.8 4.1 9.1
1987 79 7.1 79
1988 6.0 9.8 4.7
1989 -13 63 17
1990 -1.0 0.2 -16
1991 3.0 1.6 5.0
1992 13 0.4 1.7
1993 0.5 1.1 0.3
1994 2.6 99 0.5

Kaynak: Bank of Isracl Anuual Report, 1994, 5.221.
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Ek-Tablo 4. Odemeler Dengesi (1976-1994). *

1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
Mal ve hizmetler iglemieri 3015 | 2263 | 2296 | 3511 | 3.604 | 4056 | 4447 | 4808 | 4581
Ozl sektor 1192 | 876 | -1.029 | -2.088 | -1.497 | -1.419 | -2.430 | -3.085 | -2.288
Kamu sekiord ® -1.823 | -1.387 | -1.967 | -1.423 | -2.107 | -2.637 | -2.017 | -1.733 | -2.293
Tek tarafl: transferler 2.432 | 2.087 | 2.362 | 2.836 | 3.022 | 3.97 | 2.452 | 2.830 | 3282
Ozel sektor 786 | 832 | 1.076 | 1131 | 1227 | 1372 | 1019 | 970 | 788
Kamu sekiord 1646 | 1255 | 1286 | 1705 | 1.795 | 1.725 | 1433 | 1.860 | 2.494
Can iglemler 583 | 176 | 634 | 675 | -582 | 959 | -1.995 | -1.978 | -1.299
Ozel sekibr 406 | 44 | 47 | 957 | 270 | 47 | -1411 | -2.108 | 1.300
Kamu sckiord 477 | 132 | 81 | 282 | 312 | 912 | -584 | 127 | 201
Orta ve uzum donemli samayc hareketleri © | 1.239 | 991 | 1.053 | 1.367 | 1391 | 1281 | 1.140 | 2.287 | 1.356
Ozel sekidr 168 | 104 | 143 | 340 | 60 | 41 | -122 | 1.065 | 254
Kamu sekiord 1.070 | 887 | 910 | 1.027 | 1.452 | 1323 | 1262 | 1.221 | 1.102
Temel iglemler 656 | 815 | 419 | 692 | 809 | 322 | 855 | 309 | 7
Ozel sekior 238 | 60 | 190 | 617 | -330 | -88 | -1.533 | -1.040 | -1.246
Kamu sekiord 893 | 755 | 229 | 1309 | 1.140 | 411 | 678 | 1.348 | 1303
Kisa donemli sermaye hareketleri 640 | -591 | -123 | -190 | -107 | 549 | 461 | <484 | 255
Finansal olmayan 0zl sekidr 253 | -165 | <147 | 276 | 70 | 150 | 309 | 29 | -155
Kamu sektord 387 | 426 | 24 | 466 | -177 | 399 | 151 | -s13 | 410
Banka sisteminin sermaye hareketler] 170 | 80 | 288 | 622 | -52 | 474 | 1648 | 6 | -179
Hata ve yanilma paylan 339 92 338 889 -83 -773 =334 -366 644
Dis rezervler izerindeki etki ° -184 | 215 | 922 | 234 | 568 | 574 | 918 | s36 | Sl1
Zumni sermaye thalats 767 | 391 | 1.5% | 909 | 1.150 | 1.533 | 2913 | 1.442 | 788
Dig rezervler, yillik oratalama * 1354 | 1666 | 2.198 | 3.223 | 3.444 | 3.622 | 3.875 | 4.102 | 3.497
Dig rezervier, thalat aylan 22 | 26 | 29 | 36 | 32 | 31 | 31 | 34 | 28
Net borg/ GSYIH oram ! 539 | 687 | 526 | 543 | s17 | 532 | 573 | 697 | 791
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Ek-Tablo 4.(Devam)
' 1988 1986 | 1987 1988 1989 | 1990 199 1992 1993 1994
Mal ve hizmetler iglemleri -3.881 | -3.681 | -5.578 | 4896 | -3.684 | -5.348 | -7.091 | -6.667 | -8.120 | -9.714
Ozel sektdr -851 } -1.376 | -1.972 | -1.607 | -1.170 | -3.013 | -4.460 | 4.360 | 4.829 | -6.724
Kamu sektori © <3.030 | -2.305 | -3.606 | -3.289 | -2.154 | -2.335 | -2.631 | -2.307 | -3.291 | -2.990
Tek tarafli transferler 5.024 | 5368 } 4.898 | 4.855 | 5.101 | 5906 | 6.674 | 6.885 | 6.747 | 6.957
Ozel selddr 785 1216 | 1695 | 1.685 | 2.041 | 2.119 | 2319 | 2.853 | 3.034 | 3.616
Kamu sektsrd 4239 | 4.152 | 3.203 | 3.170 | 3.060 | 3.787 | 4355 | 4.032 | 3.713 | 3.341
Cari iglemler 1.143 | 1.687 | -680 -41 1.237 558 -417 218 | -1.373 | -2.757
Ozel sektar 66 <160 277 78 331 -894 | -2.141 | -1.507 | -1.795 | -3.108
Karmu sektrit 1.209 | 1.847 | -403 -119 906 1.452 | 1.724 | 1.725 422 351
Orta ve uzun donemli semaychareketleri© | 74 | 613 | 543 | 478 | 150 | 150 | 120 | 471 | 1.834 | 2452
Ozel sektor 89 235 481 ~666 78 218 =526 | -1.117 -84 477
Kamu sektord -16 377 61 188 71 68 654 706 1918 § 1976
Temel iglemler 1217 | 2300 | -137 | -519 | 1387 [ -708 | -288 | -253 | 461 | -305
Ozel selor 23 75 204 -588 409 676 | -2.667 | -2.684 | -1.879 | -2.631
Kamu sekt6ri 1.193 | 2224 | -342 69 ) 2384 | 2378 | 2.431 | 2340 | 2.327
Kisa donemli sermaye hareketleri 152 | 660 | 734 | 404 | -s46 | 238 | 152 | -345 | 420 | <4
Finansal olmayan &8zel sektor -19 15 5 -116 253 22 337 -408 678 <79
Kamu sckibrd 134 | 675 | 729 | 520 | 292 | 215 | <185 | 64 | 258 | 15
Banka sisteminin sermaye hareketleri -13 -79 55 516 667 227 -370 } -1.305 587 | -1.241
Hata ve yanilma paylan 654 -568 9 -539 1277 272 332 445 853 1.680
Dig rezervler tizerindeki etki ¢ -399 -993 -661 1.170 | -1.398 } -515 173 1.457 | -1.481 -70
Zimni sermaye ithalatt 744 | 694 | 1341 [-L129 | 161 | 43 | 244 | -1675 | 2.854 | 2.827
Dag rezervier, ylik oratalama ° 2927 | 4074 | 5576 | 5643 | 5.689 | 5.763 | 7.027 | 6.362 | 5.687 | 6.338
Di§ rezervier, ithalat aylan 24 | 33 [ 37 | 33 [ 33 [ 31 | 34 | 29 | 23 | 24
Net borg/ GSY1H orani © 735 | 551 | 449 | 426 | 340 | 277 | 249 | 252 | 247 | 217

Kaynak: Bank of Isracl Anuual Report, 1994, 5.236-237,
a. Negatif sermaye hareketleri sermaye kagigi, pozitif sermaye hareketleri sermaye girigidir.

b. Kamu sekifrii mal ve hizmetler ag@1 = Dogrudan savunmaya yonelik ithalat + Diger hiikiimet
ithalat1 + Net faiz 6demeleri - Diger gelirler
¢. Net orta ve uzun donemli sermaye hareketleri = Digandan net gelirler + Net orta ve uzun vadeli

borglar

d. Dolar déviz kuru, sepete gore ayarlanmugtur.

€. 1976-81 dénemindeld ortalamalar, figer aylik ortalamalara gdre hesaplanmstir.
f. Cari y1l sonu fiyatlar ile GSYTH.
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Ek-Tablo 5. Ithalat, Thracat ve Ithalat fazlas1 (1975-1994). *

1975 Tms | 1977 | 1978 ] 1979 | 1980 11931 | 1082 l 1983 Tl984
Cari olarak milyon $
Ihracat
Mallar 2180 2670 [3404 (4075 14759 15799 5907 |5560 |5.541 |6.189
Hizmetler 1.722 1922 [2270 |2.781 |3569 [4300 [4885 4876 4677 [4.519
Toplam 3902 14591 |5674 [6856 18328 (10099 (10792 {10436 {10218 |10.708
Ithalat
Sivil mallar 4062 |4046 |4670 [S5s548 7213 (7764 |7811 7908 8379 |7.956
Savunma 1.799 1.519 1.047 [ 1.565 1.183 1693 | 2205 1.515 1.051 1.441
Hizmetler 1.884 {2077 [2289 2783 3487 [4287 [4891 [s5592 [s5792  |6.095
Toplam 7745 |7642 8006 19.8% |11.883 |13.743 [14908 |15.014 [15222 [15.492
Sivil ithalat fazlas 2044 [1531 1286 [1475 [2372 |1.952 1911  |3.064 [3953 [3343
Toplam ithalat fazlas1 [3.843 [3.050 ]2332 [3.040 [3.555 [3644 [4145 [4443 [4742 4654
% GSMH
Ihracat
Mallar 18. 21 24, 30 28 28 26 24 21 25
Hizmetler 14 15 16 21 21 21 22 21 17 18
Toplam 32 37 40 51 49 49 48 4 38 4
ithalat
Sivil mallar 33 32 33 41 42 37 35 33 31 32
Savunma 18 12 7 12 7 8 10 6 4 6
Hizmetler 15 17 16 21 20 21 2 24 21 25
Toplam 64 61 57 74 69 66 66 67 89 62
Sivil ithalat fazlass 17 12 9 11 14 9 9 13 15 13
Toplam ithalat fazlas |32 24 16 23 21 18 18 19 18 19
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Ek-Tablo 5.(Devann)

1985 j 1986 tm Lm tm 1 1990 1 1991 1 1992 Fm [ 1994
Cari olarak milyon $
Ihracat
Mallar 6602 |7674 [9.099 [9998 [1L067 [12139 [12.029 [13313 |1480s |16510
Hizmetler 4409 [4342 [5.145 [5660 [6.140 [6729 [7.158 [8152 [8.058 |[8.470
Toplam 1.011 |12.016 |14.244 |15.658 [17.207 |18868 ]19.187 |21465 |22.863 |24.980
Ithalat
Sivil mallar 7.831 |9.181 11344 {12000 |[12652 [14733 [16270 [18218 |19.830 |22.909
Savunma 1852 (1202 [2472 |2106 [1204 1501 1973 |1466 [2.125 |1.485
Hizmetler s381 |ss06 |6.187 [6766 [7219 [7979 [s8016 [8450 [9.028 {10298
Toplam 15064 [15890 [20003 ]20883 J21.075 [24213 (26258 [28.133 |30983 |34.693
Sivil ithalat fazlass | 2201 |2.672 [3.287 [3.118 |[2664 [3.844 [5.099 [5183 [5995 |8228
Toplam ithalat fazlas1 |3.847 [3.827 [5807 [5.184 3868 [5349 [7090 [6669 [8120 [9713
% GSMH
Thracat
Mallar 29 25 2 23 25 23 21 21 2 23
Hizmetler 19 14 15 13 14 13 12 13 13 12
Toplam 48 39 a1 37 40 36 33 34 36 34
Ithalat
Sivil mallar 34 30 33 28 29 28 28 29 31 31
Savunma 8 4 7 5 3 3 3 2 3 2
Hizmetler 23 18 18 16 17 15 14 13 14 14
Toplam 65 52 58 49 48 46 45 4 48 48
Sivil ithalat fazlas 10 9 10 7 6 7 9 8 9 11
Toplam ithalat fazlas: | 17 13 17 12 9 10 12 10 13 13

Kaynak: Bank of Isracl Anuual Report, 1994, 5.233-234.

a. Ithalat c.if, ihracat f.0.b. esasina gore.
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Ek-Tablo 6. Savunma Tiiketimi Gostergeleri (1980-1994).

GSMH’nin yiizdesi olarak savunma tiiketimi *

GSMH artx tektarafl) Toplam [ I¢ I¢ arts borg servisi© | Caliganlarin tazmipat:: toplann
transferlerin yilzdesi olarak® yiizdesi olarak savunma *

1980 199 23.2 14.0 17.4 10.5

1981 214 24.6 14.1 173 103

1982 19.1 213 15.0 193 1.8

1983 16.4 189 14.2 180 9.9

1984 184 217 143 19.0 10.2

1985 173 21.6 12.7 17.7 9.5

1986 13.0 159 11.0 15.1 8.8

1987 16.5 19.4 11.0 146 8.6

1988 14.1 16.2 10.4 13.4 9.2

1989 12,0 13.6 102 12.9 9.1

1990 11.8 13.5 99 12.2 9.1

1991 113 13.1 9.0 11.2 8.9

1992 10.1 11.7 8.7 107 8.2

1993 10.6 12.1 8.0 10.0 7.7

1994 9.1 103 1.7 9.5 7.7

Kaynak: Bank of Israel Anuual Report, 1994, 5.127.
a. Askere alinmug gengler harig tutulmaktadr.
b. Tek tarafli transferler NIS’e resmi ddviz kurundan ddniigtiiritimiistiir,
¢ Biitgelenmis diviz giderlerini, ABD borglarinin anapara ve faizini igermektedir.
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Ek-Tablo 7. Genel Hikimet Gelirleri ve Harcamalarmin Temel Bilesenleri
(1960-1994). (GSMH’nin yiizdesi olarak).

[ 1960 [l%l ] 1962 [1963 |19641 1965 rmaﬂ 1967 L1968 |1%9J 1970 [mx
Ig
Sivil 102 99 |98 J92 Jos |12 [11.8 |114 [104 [92 96 9.7
Savunma, net 6.1 61 |62 |63 |57 |59 |69 103 119 [126 [139 14.5
Yaunm 42 43 |47 [47 |56 |59 [69 [103 [119 |126 [139 14.5
Dogrudan i talep 20.5 203 [208 [203 [208 1220 [23.8 {265 [276 [276 [283 [29.0
Transter ddemeleri 4.7 47 |52 151 [s53 Jeo [70 [83 |87 Jsg [93 9.7
Nomina! faiz édemeleri 0.0 00 (o0 oo Joo Joo oo [oo [oo oo [32 33
Subvansiyonlar 4.6 43 |28 |25 (27 (25 |29 (35 (39 |36 [41 5.6
Kredi sBbvansiyonlan -0.1 -03 |-03 o1 o6 o8 f1o Jo7 [o9 o9 [14 1.6
Ara toplam 9.2 88 177 |77 |86 |93 J109 [126 [135 [132 180 [202
Toplam i¢ harcamalar 29.7 290 [284 [280 [294 [313 [347 [390 [41.0 [408 [463 Ta02
Dig
Dogrudan savunmaya yonelik ithalat | 0.8 08 (13 (12 i1 fur [n1 Juo [12 |16 116 |89
Savunmaya yonelik Gzerindeki avans | 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ddemeleri
Nominal faiz ddemeleri 12 1.4 16 (15 |14 (12 [12 (14 TJus [1s |17 12
Diger 0.0 00 |00 |00 Joo [oo Joo oo Joo oo Joo 0.0
Toplam diy harcamalar 3.6 22 (29 [27 [25 [23 [23 [24 [26 [30 [133 10.1
Toplam harcamalar 333 312 [314 [307 [319 |33.5 [370 {414 [436 [438 [596 [263
Gelirler ' ' '
I¢
Vergiler 27.4 28.5 287 |288 [299 l202 [302 |288 |203 [310 [368 [411
Emlak vergisi 1.6 16 [11 |14 [1s f1s |16 (17 14 Ti7 23 2,0
Transferler 2.2 21 |21 |22 |23 |21 |24 |24 |24 |24 |28 2.5
Sosyal Glivenlik Primleri 0.5 05 |05 Jos |05 Jos |06 |o6 Jos |os |06 o6
Amortisman 0.6 06 |08 Jos8 Joo o9 Joo Jio [10 Jro Ji11 1.1
Toplum i¢ gelirler 323 333|332 |336 |350 |341 |357 |345 |346 367 |44 |44
Dig Ditnya Gelirleri
Falz 0.5 04 log o7 José [o07 To7 Too Tiax o7 Tas 3.0
Hikiimetleraras: transferler 0.0 00 oo loo foo [oo Joo [oo [o0 |00 [-03 0.1
Kamuca finanse edilmis kar diy|0.0 00 (oo oo [oo [o0 o0 oo (00 Joo0 36 26
Kkurumlar
Dis Dtinya Gelirleri Toplamu 0.5 04 (o8 o7 [oe Jo7 [o07 oo [11 o7 |35 3.0
Toplam gelirler 32.7 337 [340 {343 [356 1348 [364 [334 (357 [374 [469 [s04
Genel hukimet fazlas (+). / agifs (-).
Ig 2.5 43 |48 |56 [s6 |28 |10 [-45 |64 [<41 [-29 -18
Dy a1 18 |21 }21 [-19 |-16 [-16 [-16 |-15 [-23 |98 7.1
~Toplam agik 05 (25 |26 |35 |37 [13 |6 [%0 |75 |<4 |127 |89
GSMH (Cari fiyatlaria milyon NIS). | 0.43 0.517 | 0.613 [ 0.739 | 0.856 | 1.021 | 1.125 [ 1.172 [ 1.375 [ 1.586 | 1.851 [ 2315
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Ek-Tablo 7.(Devami)
1972 ijiau L1975 Jﬁ% l 197T978J 1979 | 1980 | 1981 l1982 l 1983
Harcamalar
l¢
Sivil 9.5 100 [99 [96 [102 (112 [11n1 f123 [108 (181 [178 17.5
Savunma, net 123 151 [179 [168 [182 [141 [134 ]140 J141 [140 141 15.0
Yatinm 69 54 57 %2 |44 [38 |42 |44 [26 (26 |25 2.6
Dogrudan ig talep 28.7 305 334 316 (297 |29 |286 (307 [275 [346 [344 [350
Transfer ddemeleri 10.1 11.8 {139 [152 [169 (170 [168 |165 [192 [123 |112 115
Nominal faiz ddemeleri 3.9 40 143 l44 [48 [52 |65 [75 |80 [78 |80 7.8
Stibvansiyonlar 4.9 64 J65 |69 |71 [76 [38 [40 |29 (30 |77 58
Kredi sitbvansiyonlan 2.5 35 [45 |56 |59 [63 Jes |[80 |72 |70 [s4 3.8
Ara toplam 21.4 257 293 [321 [347 [361 [338 [359 [372 [301 [323 [289
Toplam i harcamalar 50.1 s62 {627 |63.7 [644 |652 |62.5 |666 |647 |647 [667 |64.0
Dig
Dogrudan savunmays yénelik ithalat | 8.4 175 [128 [168 [144 Jo2 [130 [78 |99 182 |94 5.6
Savunmaya yonelik izerindeki avans | 0.0 00 [o00 oo Joo [oo f[oo foo f[10 [09 [-=23 03
ddemeleri
Nominal faiz Sdemeleri 1.3 1.2 |16 |16 (19 fl26 |32 (33 [33 [32 [37 4.0
Difier 0.0 00 foo |00 |01 f-00 [-01 [-01 [04 lo3 Jos6 0.8
Toplam diy harcamalar 9.8 188 |144 [184 [163 (117 [162 [111 [145 126 113 10.8
Toplam harcamalar 59.8 750 1771 |820 (807 [769 |786 |777 [792 [773 [780 [747
Gelirler
Ig
Vergiler 38.7 395 |428 [423 [492 [464 [442 [470 [442 [428 [4l1 4.5
Emlak vergisi 23 13 |16 (18 [25 J21 [20 [30 [34 {s1 |45 4.8
Transferler 23 22 (21 |23 26 [22 20 20 |15 |12 |14 23
Sosyal Glivenlik Primleri 0.5 07 los Joe fos Jo7 Jor o7 o7 {11 Juo 1.0
Amortisman 1.2 t4 [1s |16 |18 [19 fa1 21 |18 [18 |18 1.8
Toplam i¢ gelirler 45.0 449 [486 487 [567 [s32 |sn1 [549 [ste [s520 J498 [s34
Dig Diinya Gelirleri Toplarm
Faiz 0.1 1.0 J11 Joo [o8 jJoe 1o Ji8 |is [i1s5 19 2.0
Hitkiimetleraras1 transferler 0.8 88 |57 |53 |89 |66 |74 |81 |86 [83 |64 5.0
Kamuca finanse edilmis kar digi|2.9 68 |26 33 [33 [24 [23 [18 [19 (23 |26 1.8
kurumlar
Dig Diinya Gelirleri Toplamu 3.8 66 193 |95 [130 196 (107 [11.7 |120 (122 {108 |88
Toplam gelirler 48.8 616 [s80 [381 [69.7 |628 |618 {665 |636 [641 [606 |623
Genel hukomet fazlast (+). / agig1 (-).
Ig 5.1 413 ]-14.1 |-150 |77 [-119 |-11.4 [-11.8 |-157 [-132 |-174 |-124
Dig 5.9 21 f-50 |89 [-33 [21 [-55 [os [-25 [-05 [-05 -19
Toplam agk 2110 [-134 -19.1 [-239 [-110 [-141 [-169 [-11.2 [-157 |-132 [-174 [-124
GSMH (Cari fiyatiarla milyon NIS). |2.98 376 (533 [769 1997 |14.67 [23.53 [43.95 [ 104.4 | 1073 [257.8 [ 5792
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Ek-Tablo 7.(Devam)
1983 |19s4 llssslms |l987]1988|l989|l990]l991 |1992 |1993 |1994
Harcamalar
f¢
Sivil 17.4 179 [162 [158 [156 [162 [166 [170 [167 |167 [168 17.1
Savunma, net 142 143 1127 |10 [110 [104 [102 |99 (90 {87 [80 11
Yatirm 2.5 21 |19 [21 25 27 J26 |28 (34 |37 |43 4.2
Dogrudan i¢ talep 340 343 1308 [289 [202 |293 [29.5 {296 [291 |29 [29.1 29.3
Transfer demeleri 109 103 |104 113 113 (123 [13.0 {127 [139 [143 [136 12.7
Nominal faiz ddemeleri 6.9 82 [78 [79 [71 |65 ]es |68 |63 |[s59 |57 5.1
Sobvansiyonlar 5.7 63 |48 {31 |31 [34 [30 (27 [24 |28 |23 22
Kredi siibvansiyonlari 33 32 |20 [15 |14 |10 o7 los |04 [03 (03 0.2
Ara toplam 26.9 280 ]25.1 [238 [229 |23 [234 {228 [231 [233 [218 [201
Toplam i¢ harcamalar 60.9 622 |[559 [526 |[s21 [525 [529 |524 [522 [524 |510 494
Duy
Dogrudan savunmaya yonelik ithalat | 2.5 21 J19 21 J2s |27 |26 |28 [34 |37 [43 42
Savunmaya yonelik Gizerindeki avans | 0.5 03 o6 [23 [21 [-L1 |o4 Jo3 [o04 |01 [-04 0.0
ddemeleri
Nominal faiz 8demeleri 4.0 53 [59 |46 [40 [3s |31 |27 |23 [22 [22 22
Diter 0.7 07 |o6 (o5 |oe o4 04 |04 [04 [0S |06 0.4
Toplam di harcamalar 9.0 126 145 114 (95 |76 |66 |63 |64 |48 |56 46
Toplam harcamalar 69.9 748 [704 |640 [61.6 [60.1 [59.5 587 [586 [57.2 |S66 |54.0
Gelirler
Ig
Vergiler 3.7 37.1 [444 [467 453 [43.0 [39.1 [389 [384 [397 [397 [406
Emlak vergisi 3.2 19 14 |11 (L0 {13 {12 |LS |14 (15 |13 14
Transferler 2.5 13 [13 l16 |19 |19 [22 |24 |27 [27 |33 33
Sosyal Giivenlik Primleri 1.0 1.0 [o9 |08 [og8 |09 |09 Jo9 (o8 |08 o8 0.9
Amortisman 1.7 14 |12 |10 [o8 |o8 |11 |12 [13 |10 |06 03
Toplam ig gelirler 52.1 431 [49.7 [s520 [s08 [488 451 ]453 [448 |462 466 |47S
D1s Dinya Gelirleri Toplam:
Faiz 1.7 1.8 |18 {17 |17 |17 |17 |16 |16 |15 |14 13
Hikimetleraras: transferler 79 139 |189 [132 [86 |68 |64 |64 [67 |58 |53 4.5
Kamuca finmse edilmig kar digi| 1.8 20 {22 [18 [14 |12 |13 16 [14 (13 |13 11
kurumlar
Dig Diinya Gelirleri Toplam 114 174 [223 [160 [109 [88 |[88&8 |92 (94 |81 [72 5.6
Toplam gelirler 63.5 605 [71.9 |[680 [61.6 |57.7 539 [s45 [543 [543 [s38 [s31
QGenel hakiimet fazlas: (+). / agify (-).
I¢ 8.8 191 (62 [07 |13 [36 |78 |71 |13 [62 [<44 -19
Dig 24 48 178 |46 [13 |12 22 |28 [30 (32 {L6 0.9
Toplam agik 6.5 143 (15 [40 o0 |25 |56 [-42 [«43 |29 |28 -1.0
GSMH (Cari fiyatiaria milyon NIS). | 1.49 729 |27.22 | 4291 |55.00 | 68.57 | 83.38 [ 1023 [ 132.1 | 156.8 | 181.7 |218.5

Kaynak: Bank of Isracl Anuual Report, 1994, 5.222-23-24-25-26-27.
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