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ISTIKRAR PROGRAMINDAN IiSTIKRARSIZLIGA
(KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRiZLERI)
Biilent Giiloglu *

Diger gelismekte olan iilkeler gibi, Tiirkiye’nin de 1994 yilindaki Meksika ve 1997
yilindaki Asya krizlerinden 6nemli dlgiide etkilendigi bilinmektedir. Bu krizlerden sonra 1998
yilinda Rusya’da meydana gelen kriz, Rusya ile olan ticaretimizde de 6dnemli kayiplara yol
agmis ve ekonomi durgunluga itilmistir. (Ozbilen, 1999:174) Ancak bu krizlerin higbiri 2000
ve 2001 yillarinda ardarda gelen krizlerdeki gibi ekonomiyi derinden etkilememistir.

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak {i¢ haneli rakamlara
ulasan enflasyonu diisiirmek i¢in bir dezenflasyon programini uygulamaya koymustu. 1999
yilinin Aralik aymnda IMF ‘ye verilen niyet mektubunda 2000 enflasyonu diisiirme
programinin genel cercevesi soyle belirlenmistir: a) Faiz dis1 biitge dengesinin fazla vermesi,
b) Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi, ¢) Sosyal giivenlik, 6zellestirme,
vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin gerceklestirilmesi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynaginin kamu agiklari oldugu ve bununda kamu
kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul ediliyor ve bu agiklarin kapatilmasi i¢in
tedbir alimmyordu. Bu amagcla, bir yandan kamu harcamalarinin kisilmasi, diger taraftan da
vergi gelirlerinin artirilmasi kararlastirilmistir. Bunlara ek olarak, IMF ve Diinya Bankasindan
saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢
bor¢lanmanin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz dis1 biit¢e fazlasinin 7.5 milyar
dolar fazla vermesi temel hedef olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonla miicadele programinin ikinci 6nemli ayagini doviz kuru ve para
politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. D06viz kurlarinin  nominal ¢ipa olarak
kullanilmas1 kararlagtiriliyor ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1 Dolar + 0.77 Euro)
2000 yili sonuna kadar beklenen enflasyon orami kadar(% 20 TEFE’ye gore) artirilmast
planlantyordu. Ayrica kurlardaki degismenin ¢apraz kurlardaki hareketlilige gore belirlenmesi
ve aylik olarak kurun sabit kalmasi planlanmis ve 2001 Haziraninda kademeli olarak kurun
dalgalanmaya birakilmasi kararlastirilmistir.

Para politikas1 alaninda ise Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina siirlama
getirilmistir. Net i¢ varliklar sinir1 1.2 katrilyon olarak belirlenmis ve net i¢ varliklarin déviz
girisi oraninda artirtlmasi kararlastirilmistir. BOylece Merkez Bankasinin para basimi
sinirlandirilmig ve bankanin para kurulu (currency board) gibi calismasi hedeflenmistir.

Aslinda para kurulu sisteminin 6ziinde, para politikasiyla ilgili islemlerin para kurulu ve
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Merkez Bankasi arasinda paylastirilmasi vardir. Para arzi, para kurulunca ve diger islemler de
Merkez Bankasi tarafindan yapilmasi gerekirken Tiirkiye‘de boyle bir ayirima gidilmemistir.
Doviz girisine bagl olarak i¢ borg¢lanmanin azaltilmasi ve piyasaya TL. sunulmasiyla
likiditenin artirilmasina ve faiz oranlarinin diisiiriilmesine karar verilmistir (Colak, 2001:7).
Ayrica net uluslararasi rezervler i¢in hedef taban getirilerek, Merkez Bankasi doviz
rezervlerini belirli bir seviyenin istiinde tutacak otomatik bir mekanizma gelistirilmek
istenmistir.

Programin son ayaginm yapisal reformlar ve 6zellestirme programlari olusturuyordu.
2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak iizere 7.6 milyar dolar ve 2001 yilinda 6
milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmis, ancak siyasi nedenlerle ve uluslararasi
piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle biiylik 6zellestirmeler(THY, Tiirk
Telekom vd... ) yapilamamistir. Tarim ve sosyal giivenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme
saglanamamustir.

1999 yilinda, Tiirkiye’de enflasyon(TUFE) % 65 ‘e, biiyiime oran1 % —6’ya, i¢ borg
stokunun GSMH ‘laya oran1 % 29 ‘a, cari islemler agig1 ise 1.36 milyar dolara (GSMH’lanin
yaklasik % 0.7’sine) ulagsmustir.

Meksika ve Asya Orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kriz dncesi yabanci sermaye
hareketlerinde biiylik artiglar gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin igerigine bakildiginda
portféy  yatirnmlarinin  ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta oldugu
goriilmektedir(Sekil 4).

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye 1999 yilinda enflasyonla miicadele programina
baslamadan o6nce Meksika ve Giiney Asya iilkelerindeki duruma benzer bigimde
stirdiiriilebilir cari islemler agigina, yiiksek faizlere ragmen cevrilebilir i¢ bor¢/GSMH oranina
ve yaklasik olarak Meksika ve Tayland’in kriz 6ncesinde sahip oldugu M2Y/déviz rezervleri
oranmna sahipti'. Bu iilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de enflasyon ve faiz oranlari oldukga
yiiksekti ve biiyiime orani 6nemli dlgiide diigiiktii.

IMF destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi, etkilerini ilk
olarak faizlerin diismesiyle gdstermistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin(DIBS) ortalama
bilesik faiz oranlar1 1999 yilinin son g¢eyreginde % 103 iken, 2000 yilinda stirekli azalarak
Kasim krizine kadar % 40 ‘a kadar inmistir. Faizlerdeki diisiisiin en 6nemli nedeni doviz

kurunun ¢ipaya baglanmasi nedeniyle diisiik faizle yapilan dis bor¢lanmanin artmasidir.

" Bilindigi iizere M2Y/rezervler oram1 Merkez Bankasimin likidite yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilmek i¢in yeterli uluslararasi rezerv birikimine sahip olup olmadigin1 gostermektedir.






Sekil 1 : Tiirkiye’nin cari islemler dengesi(GSMH’lanin yiizdesi olarak)
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Kaynak : TCMB

Sekil 2 : Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinin yiizdesel dagilimi
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Kaynak : TCMB

Ayrica enflasyon beklentilerinin diisiik olmas1 DIBS’lerine olan talebi artirmistir. Bunlara ek
olarak faiz dis1 biit¢e fazlasinin GSMH ‘lanin % 2.2’sinden % 6 ‘sina ¢ikmasi da faizlerdeki
diisiiste 6nemli rol oynamustir.

Ancak faizlerdeki hizli diisiis tiiketici kredilerinde patlamaya sebep olmus ve sonug
olarak dayanikli tiiketim ve yatirirm mallariyla otomobil satislar1 artmistir. Aralik 1999
sonunda yaklasik 100 trilyon lira olan tiiketici kredileri, 2000 Ekim ay1 sonunda 4 katrilyon
504 trilyon liraya ulasmistir (Uygur, 2001: 47). DPT kaynaklarma gore 2000 yilinda yerli



otomobil satiglarinda % 49.2 ve dayanikli tiiketim mali satiglarinda %38.1 lik artis
kaydedilmistir.

Enflasyon oraninin tahmin edilenden yiiksek ¢ikmasi nedeniyle asir1 degerlenen TL., ithal
mallart alimini cazip kilarak ihracatta rekabet giiciiniin azalmasina yol agmustir. Diislik faizli
tiikketim kredilerinin artmasi ve TL’nin asir1 deger kazanmasiyla birlikte 2000 yilinda ithal
otomobil satislart % 112, tiikketim mali ithalati % 31.7, yatirrm mali ithalati ise % 29.2
oranlarinda artmistir. (DPT, 2000 : 61). Ancak doviz kurunun eksik belirlenmesi
aramallarinin ucuzlamasini saglamis ve sanayi sektoriiniin aramallar1 talebini artirmastir.
Sonugta tiiketim ve ithalatta yasanan artiglar bilylime hizin1 programda 6ngdriilenin {lizerine
tagimustir (% 5.5 ‘e karsilik % 6).

Ithalatin eksik belirlenen déviz kuru nedeniyle artmas1 ve Avrupa‘ya ihracatin euro’nun
dolar karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, diger pazarlarda ise rekabet giiciliniin
azalmasindan dolay1 gerilemesi, cari islemler dengesinin hizla bozulmasina neden olmustur.
1999 yilinda 1 milyar 364 milyon dolar olan cari islemler agig1 Eyliil 2000 itibariyle 6 milyar
823 milyon dolara firlamistir (TCMB). Cari islemler agig1 yil sonuna dek hizla artmaya
devam etmis ve 2000 yilinin sonunda GSMH nin yaklasik % 4 ‘line yaklagsmistir.

Cari islemler agiginin GSYIH’laya oran1 Meksika’da 1994 yilinda %1.5, Giiney Kore’de
% 1, Endonezya’da % 1.5, Malezya’da %#4.9, Filipinler’de % 5.6 ve Tayland’da % 4.3
civarinda oldugu gbz oniine alindiginda bu oranin ne kadar yiliksek oldugu fark edilecektir.
(IMF,1998).

Hizla artan cari islemler aciginin siirdiiriilebilmesi yabanci sermaye girisiyle miimkiindii.
Ancak sekil 4’ den de goriildiigii gibi 2000 yilinda hem portfdy yatirimlarinda hem de
dogrudan yatirimlarda bir 6nceki yila gore biiytik diisiisler gézlenmistir.

Tiirkiye’de Giiney Dogu Asya iilkelerinin kriz 6ncesi durumuna benzer bir durum
bankacilik sektdriinde yasantyordu. Ozel bankalarin bircogu yapr itibariyle Asya iilkelerindeki
holding bankalarini animsatiyordu. 1998-2000 yillar1 arasinda Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na(TMSF) devredilen bankalarin bir¢ogu biiyilik gruplarin elindeydi (Yasarbank- Yasar
grubu, Demirbank,Ulusal bank- Cingillioglu Grubu, EGS bank-EGS holding, Bank kapital-
Ceylan grubu, Siimerbank-Garipoglu grubu ve benzeri). Tasarruf mevduatina verilen
garantiler yiiziinden holding bankalarinin bir¢ogu halktan topladiklart mevduatin biiyiik
bolimiinii kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce aktarmislar ve batik kredi olarak

gostermislerdir.



Doviz kurunun ¢ipaya baglanmasi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlarindaki farkliliklar
nedeniyle, tipki Asya bankalar1 gibi Tiirk bankalar1 da doviz kurunda olabilecek degisimlere
kars1 koruma almadan (hedging yapmadan) uluslararasi piyasalardan diisiik maliyetle aldiklar1
borg¢lar1 Tiirkiye’de TL cinsinden yliksek faiz oranlarindan kredi olarak vermislerdir. Asya
iilkelerindeki bankalardan farkli olarak Tirk bankalar1 yurtdisindan elde ettikleri kredileri
Ozellikle kamu kesimine borg olarak vermislerdir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye 2000 yilinin Sonbaharinda % 27’lere ulagmis
TUFE enflasyonuyla, GSMH’lanin % 4’{inii gecmis cari islemler agigiyla, artan ithalat
giderleri ve dis borglarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisinin
saglanamadig1r bir konumdaydi ve devaliiasyon beklentisi artmisti. Sonugta yabanci fon
yoneticileri plasmanlarin tasfiye etmeye baslamis ve kredileri kesmislerdir. Boylece yaklagik
4 milyar 800 milyon dolarlik portfdy yatirimi iilkeden ¢ikmis ve devaliiasyon beklentisi
icindeki bankalar a¢ik pozisyonlarini kapatmak telasiyla doviz taleplerini artirmiglar ve piyasa
da likidite sikintis1 baslamistir. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF
programi gergevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal
taban1 net dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasa likidite
vermemistir. DOviz talebindeki artis, faiz oranlar artirilarak frenlenmek istenmistir. Faizlerin
asir1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a el
konulmus ve TMSF’ye devredilmistir.

Diger bankalara el konulacagi beklentisi panige yol agmis ve 22 Kasim’da bankalararasi
piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110.8’e ¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da % 210’a
ulasmistir (TCMB). 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralikta
7329 puana gerilemistir (TCMB).

Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi, sonugta piyasaya para siirmek zorunda
kalmigtir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez Bankasi1 briit
doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir (TCMB).

Kasim krizinin derinlesmesini IMF ‘in 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve
halkin herseye ragmen TL’den dovize gegcmemesi onlemistir. Kasim krizinden sonra, IMF’in
de uyarilarina ragmen kur cipasina devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolayligi
(Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek
olmustur. Bdylece kur ¢ipas1 yiiksek bir maliyet 6denerek savunulmustur.

Tiirkiye Aralik aymin sonlarina ve Ocak 2001‘in baslarina dogru kriz ortamindan
cikmaya baglamistir. 5 Ocak ‘ta Merkez Bankas1 doviz rezervleri yeniden 25 milyar dolarin

iizerine ¢ikmis ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmemistir. 2000 Aralik sonunda



ortalama % 199 olan interbank gecelik faiz oranlari, Ocak ayinda % 42’ye diismiistiir. IMKB
100 endeksi de 4 Ocak ta 10198 puan’a yiikselmistir.

Ancak bu tiir olumlu gelismeler 19 Subat 2001°’de Basbakan ve Cumhurbaskant
arasindaki siyasi tartigmayla son bulmus, Kasim krizi nedeniyle zaten hassas olan piyasalar
altiist olarak doviz krizi baslamistir. Kasim krizinde TL. pozisyonlarin1 koruyan insanlarin da
Subatta dovize hiicum etmeleri sonucu doviz kuru tizerindeki baski artmis, Merkez Bankasi
krizi izleyen iki giin boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis, ancak
22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasinin yiiriirliikten kaldirilip dalgali kura gegildigini
ilan etmek zorunda kalmustir.

16 Subatta 27 milyar 943 milyon dolar olan d6viz rezervleri, 19 Subat 2001 itibariyle 22
milyar 581 milyon dolara inmistir. Merkez bankasi bdylece bir giin i¢inde (17 ve 18 Subat’in
hafta sonu tatili olmasi dikkate alindiginda) 5 milyar dolarin {izerinde doviz rezervi
kaybetmistir. Dalgali kura gegis kararindan sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye
ylikselmistir. Artan doviz talebi yiiksek faiz silahiyla durdurulmak istenince gecelik interbank
faiz oranlar1 en yiiksek % 50’den, % 6200’e ¢ikmig, daha sonra hizli bi¢imde diiserek Subat
ay1 sonunda % 103’lere inmistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 Subatta 8683
puana inmistir.

Tiirk Lirasinin devaliie edilmesi bankalarin acik pozisyonlarini yiikselterek finans
sektorlinde hassasligin artmasina ve reel sektore agilan kredilerde kisitlamaya gidilmesine yol

acmustir. Boylece hem finansal hem de reel sektor krizden biiyiik dl¢iide etkilenmislerdir.

Subat 2001 kriziyle birlikte Aralik 1999 da uygulamaya konulan enflasyonla miicadele
programinin da sonuna gelmis olunuyordu. Tiirkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001
tarihinde agiklanan ve Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan yeni bir program
yurirliige girmistir. Bu program ilk kez 14 Nisan 2001 de basina agiklanmis daha sonra 3
Mayis 2001 tarihli niyet mektubuyla da yeniden bigimlendirilmistir.

Yeni programda siirdiiriilmekte olan doviz kuru ¢ipasina dayali kur rejimi terk edilerek
dalgal1 kur rejimine geg¢ilmesi kararlagtirllmistir. Gerekli goriildiigii durumda piyasaya likidite
verilmesi Ongoriilmiistiir. G.E.G. Programi ekonomideki yapisal sorunlarin Onemini
vurgulayarak, bu konuda reformlar yapilmasini hedeflemektedir.

Programda kisa vadede parasal hedefleme yapilarak, enflasyonun kontrol altina alinmasi
planlanmistir. Orta vadede ise enflasyon hedeflemesine gegilerek fiyat istikrari saglanmasi

hedeflenmistir. Kisa donemde toplam talep ve doviz kuru cephesinden gelen enflasyonist



baskinin azaltilmasi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmast ve TL.’nin degerinin
ylikseltilmesi amaglanmistir. Uzun dénemde yapisal reformlar ve bankacilik sisteminin
rehabilitasyon ile, beklentilerin olumlu etkilenmesi suretiyle nominal ve reel faizlerde diigme
ongoriillmiistiir. Doviz kurunun uzun donemdeki denge degerinin etkilenmemesi temel ilke
olarak benimsenmis, sadece doviz kurunun enflasyonist baskiy1r ¢ok artirdigi durumlarda,
doviz arz ve talebini belirleyen unsurlarinin yiiksek faizlerle etkilenmesi hedeflenmistir.
Normal kosullarda doviz arz ve talebinin piyasa sartlarinda belirlenmesi Ongoriilmiistiir.
Doéviz kurunda asir1 dalgalanma egiliminin oldugu durumlarda, Merkez Bankasinin dovize
miidahalelerinin  daha ¢ok ihale yoOntemiyle gerceklestirmesi  kararlastirilmistir
(TCMB,2001:9).

Para politikasiyla ilgili olarak para tabanina ve net i¢ varliklara tavan degerler, net
uluslararasi rezervlere ise donemsel hedef taban degerler konulmustur. Para tabani1 gosterge,
net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler ise performans kriterleri olarak saptanmistir.

Gicli ekonomiye gegis programi 2001 yilinda ekonomik biliylime hedefini % - 3,
enflasyon oranmi(TUFE) % 52 olarak 6ngdrmiis ancak bu hedefler iki kez revize edilmek
zorunda kalinmistir. 28 Kasimda agiklanan niyet mektubunda 2001 yili enflasyon hedefi % 65
(TEFE), ekonomik biiyiime orani ise % -8 olarak belirlenmistir. I¢ bor¢larin vadesini uzatmak
amaciyla 15 Haziran 2001°de yapilan takas operasyonuyla bankalarin elinde bulunan TL.
endeksli menkul kiymetlerin ortalama vadesi 5.3 aydan 37.2 aya cikarilmistir(Bagimsiz
Sosyal Bilimciler iktisat Grubu, 2001:19).

Takas operasyonu sonucunda bankacilik kesimine net bazda dovize endeksli olarak 4.8
milyar dolarlik, TL.’ye endeksli ise 2.8 katrilyonluk DIiBS ihra¢ edilmistir. Takas islemi
kapsamindaki dovize endeksli senetlerin getiri oranlar1 yaklasik % 14 ile % 15 arasinda
degismektedir. Takas islemi sirasinda yaklasik 1200 000 TL./$ olan déviz kuru bir ay sonunda
173 000 TL deger kazanarak 1 373 000 TL yiikselmis ve bdylelikle bankacilik sektoriine bir
ay sonunda 830(173 x 4.8) trilyon TL.’lik kaynak aktarilmigtir. Sonugta bankalarin agik
pozisyon yiikiimliiliikklerinin karsilanmasi1 yolunda onemli bir adim atilmig, bir anlamda

bankacilik sektorii devlet tarafindan siibvanse edilmistir.

Ozetlemek gerekirse, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra olusan stagflasyonist
ortamda uygulanmaya konulan G.E.G. programi, net makro ekonomik hedefler ortaya
koyamadigindan,  krizlerden = kaynaklanan  belirsizlik ~ ortamindan  ¢ikilmasini
kolaylagtiramamistir. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi kaynaklarma gore Kasim ve

Subat krizlerden sonra 15 000 ‘ine yakin KOBI kapanmis ve bir milyona yakin kisi issiz



kalmistir. G.EG. programi artan issizlik sorununa da higbir ¢6ziim Onerisi getirmemektedir.
Doviz kuru politikasi haricinde igerik olarak 2000 yilindaki programdan ¢ok farkli olmayan
G.E.G. programinin, Tiirkiye’yi i¢cinde bulundugu durgunluk ve yiiksek enflasyon ortamindan
cikarmak icin yeterli olmadig1 agikardir.

2000 y1l1 programinin diger iilkelerde uygulanan benzer programlarda dikkate alinarak
genel bir degerlendirilmesi yapilirsa, doviz ¢ipasina dayali kur rejimlerinin spekiilatif ataklara
karsi siirdiiriilmesinin oldukg¢a zor oldugu goriiliir. Faiz oranlarin1* devaml yiikselterek doviz
talebini bastirma politikalarinin finansal sisteme ¢ok biiyiik zararlar verdigi ve krize neden
oldugu, incelenen krizlerden ¢ikarilmasi gereken dnemli derslerden birisidir.

Ayrica doviz kuru ¢ipast ulusal para i¢in istikrar unsuru olarak goriilmeye
baslandiginda, doviz cinsinden borc¢lanmay1 ve yiiksek oranlarda déviz kuru riski almayi
tesvik etmektedir. Doviz kuru c¢ipaya baglaninca yatirimeilar konvertibilite garantisinin
uluslararasi rezervlerle siirli oldugunu ve iilkenin disaridan borglanabildigi miiddet¢e kur
politikasin1 ~ silirdiirebilecegini  bilmektedirler. Bu durumda, doviz kuru rejiminin
stirdiiriilebirligine olan giiven azalmaya baslayinca, lilkeye kisa vadeli spekiilatif amagh
sermaye girisi hizlanmaktadir. Merkez bankasinin sterilizasyona gitmemesi durumunda
iilkeye giren yabanci sermaye, tiiketim ve ithalatta biiylik artiglara neden olarak ddemeler
dengesini olumsuz etkileyebilmektedir.

2000 yil1 programinin en 6nemli eksiklerinden birisi de TL nin asir1 deger kazanmasini
onleyebilecek tedbirlerin olmamasidir. Ulusal para, reel anlamda asir1 degerlendiginde
tilkenin rekabet giicii zayiflamakta ve cari islemler acig1 tehlikeli boyutlara ulasabilmektedir.
Bunun sonucunda doviz kurlari iizerindeki baski artmakta ve piyasalarda develiiasyon
beklentisi hakim olmaktadir. Béyle bir durum, uygulanmakta olan istikrar programina devam

mimkin olmamaktadir.
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