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Ozet:

Bu caligmanin amaci, kronik enflasyon probleminden kurtulmava
calisan gelismekte olan tlkelerde giiniimiize kadar uygulanmis istikrar
programlarnin - teorik  agidan  ve uygulama sonuglar)  itibariyle
incelenmesidir. Bu amagla ilk olarak, enflasyonla savasmada kullanilan
nominal ¢ipa tercihlerini belirleven unsurlar ortaya konulmaktadir.

" Nominal ¢ipa tercihi itibarivle paraya ve déviz kuruna dayali olmak iizere,
birbirinden farkly istikrar programiarinin  uygulama sonuclar, iktisat
teorisi 15131nda tartisiimaktadir.

Abstract:

Selection of Nominal Anchor by Stabilization Programs and
Conclusions Derived from Related Applications

The purpose of this paper is to analyze the stabilization programs and
their results implemented in developing countries which has suffered from
chronic inflation for a long time. With this purpose, first we display the
factors determining the preferences on nominal anchors used to fight with
inflation. The stylized facts of stabilization programs based on money or
exchange rate as nominal anchor are discussed in light of economic
theory. :

Anahtar Stzciikler: Istikrar programlari, nominal ¢Ipa.
Keywords: Stabilization programs, nominal anchor,
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I. GIRIS

Tirkiye Cumhuriveti Merkez Bankasi (TCMB), Tirkiye'de uzun yillardir
~ vasanan enflasyon probleminden kurtulmak ve enflasyonun kendi kendini
besleven bir siire¢ haline gelmesinde énemli bir rol ovnavan yiiksek enflasvon
beklentilerini kirmak amaciyla, 1999 yili sonunda bir program ilan etmistir.

TCMB tarafindan "enflasyonu diisiirme programi™ olarak isimlendirilen
programin {¢ temel iizerine kurulu oldugu goriilmektedir: (i) siki maliye
politikasi uygulamas) ile kamu sektdriinde faiz dis1 fazlanm artirilmasi. vapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve dzellestirmenin hizlandiriimast. (ii) enflasvon
hedefi ile uyumlu bir gelirler politikas) ve (iii) bu unsurlarin enflasyon ve reel
faizlerin diisiiriilmesine vaptig katkiy1 desteklemek, ekonomik birimlere uzun
vadeli bir bakis agisi kazandirmak icin enflasyonun diigiiriilmesine odaklanmus

para ve kur politikas:.

llan edilen para ve kur programinda, déviz kurunun toptan esya
fivatlarindaki enflasyon hedefine paralel olarak. 2000 vilinda viizde 20 artmasi
Ongériltmektedir, 2000 yili biitge ve program hedefleri ile vergi alaninda
getirilen diizenlemeler birlikte ele ahndi@inda, 3 yilbk dénemi kapsayan anti-
enflasyonist programm, doviz kuruna dayali bir istikrar programi olarak
degerlendirilmesi uygun olmaktadir.

Bu g¢alismanmn amaci, gelismekte olan {ilkelerde giiniimiize kadar
uygulanmis istikrar programlarinin nominal ¢ipa olarak segilen degisken
bazinda simifiandirilmas: ve bu agidan farkhlasan programlarin uygulama
sonuclarmm degerlendirilmesidir. Bu amagla ikinci kisim hiperenflasyon-
kronik enflasyon ayirimi ve kronik enflasyon siirecinin analizine ayrilmaktadir.
Uciincii kisimda, istikrar programlarinda nominal ¢ipa secimini etkileyen
faktorler, istikrar programlarinin  uygulama sonuglan  incelenmektedir.
Dérdiincti kisimda. déviz kuruna dayali istikrar programi uygulamalarindan
elde edilen ortak sonuclara yonelik teorik agiklamalar ortava konulmaktadir,

I HIPERENFLASYON-KRONIK ENFLASYON AYIRIMI VE
KRONIK ENFLASYON SURECININ ANALIZI

Hiperenflasyon olgusu 1. Diinya Savasi sonrasinda ortava ¢ikmustir,
Savagm varatti@ agir bozulmalar ve yeniden onanm ddemeleri yogun mali
aciklara neden olmus ve bu agiklarin parasal finansmani Avusturva (1921-
1922), Almanya (1922-1923), Macaristan (1923-1924), Polonya (1923-1924)
ve Rusya (1921-1924)'da hiperenflasyona yol agmuguir. Ikinci hiperenflasyon



H.U. Iktisadi y ve e ldari Bilimier Fakiiltesi Dergisi o 46l
Pr of Dr. Tugru/ CUBUKCU nun Amsma 7 T '

dalgasi, 1. Diinya Savagi’'nin ardindan Macaristan (1945-1946). Yunanistan
(1943-1945) ve Tayvan (1945-1949)'da yasanmistir.

II. Diinya Savasi sonrasi, hiperenflasyona oranla daha az dramatik olsa
da. ayni 6lciide tehditkar bir olgunun dogusuna taniklik edilmistir ki bu. kronik
enflasvon olgusudur. Pazos (197 2)un kullandig1 anlamda kronik enflasyon,
yiiksek ve siiregen nitelik kazanmis bir enflasyon siirecini ifade etmekte ve IL.
Diinya Savags: sonrasinda gelismekte olan iilkelerin biiviik kismindaki $zellikle.
Latin Amerika u]kelerl— belli basli makroekonomik karakteristiklerden birisini
olugturmaktadir.' ‘Pazos'a gére, kronik enflasyon Cagan (1936) :wrafindan
incelenen  hiperenflasyon  olgusundan  tamamen farkh  bir  durumu
tanimlamaktadir. Hiperenflasyon-kronik enflasyon ayinmini varatan Dbirinci
unsur, hiperenflasyonlarin aylar ile &lciilen siireler ile hiikim siirmesine
kargilik, kronik enflasyonun onyillar boyunca devam edebilmesidir. ikinci
unsur, kronik enflasyondan muzdarip iilkelerde enflasyonist siirecin devamhilik
sermlemesme vol agan ¢esitli indeksleme mekanizmalarmmn yaratiimasi ve bu
sekilde yiksek ve siiregen enflasyon ile birlikte yasamanmn dgrenilmesidir,
Dolayisiyla, kronik enflasyonun yogunlugu (siddeti) 1hml; enflasvondan daha
yiiksek ve hiperenflasyondan cok daha diisiiktiir. Ayrica. kronik enflasyonda
zaman i¢inde hizlanma egilimi gézlenmemekte veya enflasyon kisa siirede yeni
bir istikrarli diizeye (plato) ulasmaktadir.

Kronik enflasyon problemi ile karsi karsiva olan iilkeler kaderlerine raz:
olmak yerine, gegtigimiz kirk wil boyunca vyinelenen istikrar gabaiarma_
girismislerdir. Bununla birlikte, séz konusu ¢abalarin sonu, ézellikle. izl eyecegi
patika tnceden belirlenen (peg) bir déviz kuruna dayali olan iilkeler acisindan,
bliyiik malivetler yaratan ve uluslararasi rezerv kayiplari ile ortaya cikan
ddemeler dengesi (BOP) krizleri oimustur. 1994 Arahik'inda vasanan Meksika
deneyiminin gosterdigi gibi, artan bicimde diilnyaya agik hale gelen sermaye
piyasalari, bu krizierin tiim dinya iilkelerine sok dalgalan  g@ndermesi
sonucunu dogurmaktadir.” Bu konudaki olumsuz érneklerin ¢okluguna karsilik,
Sili ve Israil gibi iilkeler enflasyon oranlarmi uluslararas diizeylere dilsiirme
konusunda basarih olmuslardir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiik kisminda
istikrar cabalari halen siirmektedir. Eski sosyalist ekonomilerin de benzer
istikrar-enflasyon cevrimleri ile karsi karsrya kaldiklar: gdzienmektedir. 1997
ythnin ikinci yansindan itibaren Giiney Dogu. Asya iilkelerini etkileyen para
krizlerinin, diinya tizerinde hi¢ bir bolgenin, daha onceleri Latin Amerika
iilkelerine &zgii bir rahatsizlik olarak algilanan canlanma-¢ékiis (boom-bust)
gevrimierinden muaf olmadigs diisiincesini hakl ¢ikardig séyienebilir.
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Hiperenflasvon ile kronik enflasyon siireclerinin birbirinden farkh
dzelliklere sahip olmasi. bu siireglerden ¢ikis vollaninm arandigi istikrar
programlarinin unsurlarini ve yapisini da farkl hale getirmektedir. 1. Diinya
Savagt doneminde yasanan hiperenflasyonlar, merkez bankalarina daha fazla
- bagimsiziik  verildigi ve yerli paranin  dolar veva alun itibariyle
konvertibilitesinin saglandigi sert mali reformlar aracihfivla kontrol altina
almmgur. 11 Diinva Savagi sonrasi Macaristan'da vasanan hiperenflasyon
deneyiminde de sert reform 6nlemleri almmis ve bu sekilde fivat istikrarina kisa
zamanda ulasilmistir. Yunanistan deneyimi. istikrarm bir yil icinde girisilen li¢
gaba ile salanmis olmasi nedeniyle, daha yaygn bir gériinim sunmaktadir.
Makinen ve Woodward (1989)'a gére. Tayvan'da vagsanan hiperenflasyon
déneminin ilging dzelligi, herhangi bir mali uyarlama yapilmaksizin istikrarm
saflanmis olmasimin yanisira. gelecekte uvarlama yapilacagi vdniinde bir
isaretin de s6z konusu olmamasidir, 1984-1985 arasi Bolivya'da vasanan
hiperenflasyonu dnlemeve vonelik istikrar programmin temel unsurlari. sert bir
mali diizenleme. déviz kurlanmm  birlestirilmesi ve tam konvertibiliteye
déniigtir;  1982'nin  sonundan itibaren sermave kontrolleri uyegulanmistir.
Yukarida sayilan ve sabit bir déviz kuruna dayah diger hiperenflasvonlardan
farkh olarak. Bolivya'da istikrar programi siiresince uygulanan déviz kuru
sisteminin  kirli  dalgalanma  (dirty  floating) olarak  nitelendirilmesi
miimkiindiir.* Bununla birlikte. déviz pivasalarinm birlestirilmesinin ardindan,
resmi kur giinde % 1600 oraminda deger kaybetmis ve paralel piyasa primi bir
gecede ortadan kaldirilmistr. Belirtilen ilk uvarlama sonrasinda. déviz kuru
derhal istikrar kazanarak fiilen sisteme gipa saglamistrr.

Vegh (1992), hiperenflasyon dénemlerindeki istikrar cabalarina iliskin
olarak iki temel bigemsel (stylized) olgunun vurgulanmasi gerektigini
belirtmektedir: (i) enflasyon derhal durdurulmakta ve (ii) iretim malivetleri
goreli olarak kii¢iik olmaktadir. Bununla birlikte, hiperenflasyonist durumlarda
fiyat istikrarinin d6viz kurunun nominal ¢ipa olarak kullaniimasimin dogrudan
ve hemen ortaya ¢ikan sonucu olabilecegi sdvlenebilir.

Yitksek enflasyonun siiregen hale geldigi durumu ifade eden kronik
enflasyon probleminden ve bunun sonucu ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik
¢ikmazindan kurtulmanin nasil miimkiin olacags sorusu ise. viiksek enflasyonun
ortaya ¢ikig ve siiregen hale gelis siireclerinin analiz edilmesini nemli hale

getirmektedir.

Konuya iligkin literatiirde, kronik enflasyonun ortaya cikisina iliskim
getirilen agiklamalarm iki farkl: beklenti mekanizmasina dayali olarak
geligtinldikleri  gbriimektedir. Ball (1991)un belirttigi gibi. uyvarlavici



H.U. [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 463
Praf. Dr. Tugrul CUBUKQU 'nun Amsina

(adaptive) bekientiler mekanizmasi hakkindaki siiphelerimizi bir vana athgimiz
takdirde, enflasyondaki artiglarin siirekli hale gelme nedenlerini agiklamak
kolaylagmaktadir. Buna gére. uyarlayici beklentilerin varliginda. enfiasyondaki
il artig bekienen enflasyonu artirmaktadir. Politika otoritelerinin, bir resesyon
ortaya g¢ikmasmi engellemek igin. yiiksek enflasvonun devam “etmesine izin
vererek, enflasyon beKlentilerine eslik etmeleri gerekmektedir ki bu. beklenen
enflasyonun yiiksek olmast sonucunu dogurmaktadir. Politika otoriteleri,
enﬂasvonu ditsiirme pahasina bir resesyon varatma diigiincesini bemmsevmceve ;
kadar da, yiksek enflasyon devam etmektedir.” e 7

Yukaridaki agiklamadan goriildiigii gibi, politika otoritelerinin yiiksek
enflasyon beklentilerine eslik etme politikas: (accommodating) -enflasyonun
yitksek diizeyde kronik hale gelmesi sonucunu yaratan énemli bir faktérdiir.
Buna gdre, para politikasi eslik etmedigi siirece, siiregenlik varatici gii¢lerin
etkin fivat artiglarina ddniimesi miimkiin degildir. Geleneksel enflasyon
modellerinde, para arz1 "baglayici olmayan tarzda ayarlanabilir (discretionary)"
bir politika degiskeni olarak tammlanmakia ve para otoritesi para arz
lizerindeki kontroliinli -~kullanarak, enflasyonun stiregen hale gelmesini
engelleyebilmektedir. Hiikiimetin para arz: artisini durdurmava ' rar vermesi
durumunda, beklentilere veya talep artigina dayali enflaivon ortava
¢ikmayacaktir. Bunun nedeni, insanlarin genel fiyat diizevini artirmalarina
vetecek likiditeye sahip olmamalaridir (Blejer ve Cheasty. 1988). Bruno
(1993)Ynun belirttigi gibi, enflasyonun orijinal nedeni mali aciklar olsa da.
enflasyonun siireZen hale gelmesinde gegici nitelikteki vurt ici ve disi soklars
enflasyon oraninda siirekli artiglara doniistiiren politikalarin da katkis) vardir.

Burada belirtilmesi gereken onemli bir husus, uyarlayict beklentiler -
mekanizmasmin enflasyondaki siirefen artislari aciklama konusunda zoruntu
bir unsur olmamasidir. Politika otoritelerinin eslik etme politikasi izlemeleri
halinde, enflasyonun devam edecedi vyoniindeki beklenti merkez bankasim
enﬂésyonu viiksek tutmaya yoneltmekte, dolayisiyla beklentiler “kendi kendini
dogrulayan (self-fulfilling)” bir siire¢ olmaktadir. Bu durumda. uvarlayici
beklentilerin "rasyonel" bir nitelik tasidig séylenebilir.’

Ekonomik karar birimlerinin rasyonel 'oldugu bir diinyada, enflasyonun
ortaya ¢tkis nedenlerini agiklamaya yonelik yaklagimlardan birisi. Phelps
(1973)in ortaya koydufu ve bozucu (distorting) nitelikie bir verginin
diigliriilerek, enflasyon vergisinin artiriimasimin refahi artirict oldugunu ileri
surdigl "oprimal bir vergi olarak enflusyon" yaklasimidir,
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Bir diger yaklasim. “kaigiik birim (provinces) etkisi"dir. Buna gére,
belediveler. kamu tesebbiisleri vb. kiiciik birimler agisindan enflasvon. kendi
harcamalarinin 6nemsiz bir kismnm olusturdugu toplam kamu harcamalar
_tarafindan yaratilan bir g¢esit kamu mahdir. Bundan dolayl, her kurum
harcamalari ile ilgili kararlarninda enflasyonun diger kurumlar iizerindeki
olumsuz refah etkilerini gérmezden gelecektir. Sonu¢ olarak. enflasvon da
herhangi bir kamu mali gibi, gereginden fazla arz edilmis olacaktir.®

Yiiksek enflasyonun siiregenlik (inflation inertia) kazanma siirecine
iligkin bir diger agiklama. Alesina ve Drazen (1991)'in "vipratma savasi" (war
of attrition)’dir. Alesina ve Drazen'e gore, hiikiimetler zaman zaman uygun
olmadig1 anlagilan politikalar izlemektedirler. Ornegin, kamu borcunun artan
(explosive) bir patika izledigini gdsteren bityiik agiklarin er ge¢ ortadan
kaldiriimas) gerekecegi acik olmasina karsin, bu agiklarin devam etmesine izin
verilmektedir. Burada politika otoritelerinin enflasyonun ne sekilde kontrol
altina ahnacagini bildikleri kabulii yapilmaktadir. Bu kabul altinda yanitlanmas:
gereken soru sudur: Izlenen giinliik politikalanin siirdiiriilemevecegi ve sonucta
politikada uygun degisikliklerin vapilmas) gerekecegi agik oldugu halde,
istikrari saglavict nlemler neden ahinmamaktadir? Baska bir deyisle. istikrarin
bilingli olarak ertelenmesinin nedeni nedir? Alesina ve Drazen (1991)e gére.
istikrar politikalarnm zamanlamasmi, 6zellikle de ertelenmelerini. politika
otoritelerinin temsili bir birevin refahini maksimize eden bir sosyal planlamaci
olarak ele alindig modeller ger¢evesinde agiklamak kolay degildir. Séz konusu
ertelemelerin agiklanabilmesi igin, toplumun heterojen vapida tanimlanmas)
gerekmektedir. Alesina ve Drazen (1991) modelinde istikrara gotiiren siireg.
kaynak dafilimi konusunda birbiri ile g¢atisan amaglara sahip. farkl
sosyoekonomik gruplar arasindaki bir vipratma savas olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla. dagilim lizerine sivasi bir anlagmazlik istikrarin ertlenmesine yol
acarken, s6z konusu ¢ekismenin ¢dziimlenmesine yol acan bir sivasi uzlasma
istikrarin gergeklesmesi sonucunu dogurmakiadir. Yipratma savasinda sivasi
uzlasma, belirli ¢ikar gruplarimin teslim olmasy ve mali uyarlama viikiiniin
dagilimi  konusundaki karar hakkini muhalifierine birakmasi  halinde
saglanmakta ve ancak bu durumda istikrar s6z konusu oimaktadir.

Sonu¢ olarak. kronik enflasyon olgusunu agiklamava yonelik tek bir
yaklagim olmadig sdvlenebilir. Calvo ve Vegh (1999). birlikte ve uygun bir
dinamik sirada ele alindiklar takdirde. enflasyonun kronik hale gelmesinin.
vukaridaki vaklasimlar bazinda aciklanabilecegini ileri sirmektedirler. 11k
asamada. etkin olmayan bir vergi sistemine sahip iilke hiikiimetleri. bir miktar
enflasyon yaratmayi her zaman optimal bulmaktadiriar (optimal vergi olarak
enflasyon yaklagimi). “Kagiik birtm etkisi”. enflasyonun optimal diizevine,
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sosyal olarak optimal olmayan bir kisim ilave edecektir. Enflasyon bu iki etki
sonucu ortaya g¢iktiktan sonra, ekonomide enflasyonun reel etkilerini ‘minimize
etme amacina yonelik: ¢egitli endeksjeme mekanizmalar ﬂehqtmlmektedw ki,
“eslik edici" (accommodatrve) pohtlka kurallar: da buna dahildir. I:konomnnn
bu sekilde indekslenmesi, goreli fivatlari cesitli soklara karsi daha duyarsiz hale
getirmekie ve bu da gegici soklarin enflasyon orani iizerinde siirekli nitelikte
etkilere sahip olmasina yol agmaktadir. Bu asamada, enflasyonist siirecin
kendini yaratan orijinal neden olan mali agiklar ile iliskisi muhtemelen az
olacaktir ve sonucta mali durumu diizene. sokmanm enflasyon problemi ile
savagma konusunda yardimer olmayacagi yéniinde bir kan ortaya cikacaktr,
Enflasyonun halkin zihninde iyice yerlestigi bovle bir asamada, halkin
beklentilerini dogrulamamak hiikiimer agisindan gereginden vyitksek maliyet
varatabilecektir. Ayrica, hiikiimer diisiik bir enﬂasyona ulasma konusunda
baglayici nitelikte ve giivenilirlige sahip bir karar vermeyi basarsa bile, istikrari
saglamak icin gerekli olan mali uyarlamanin ¢ikar gruplar; arasinda dagihmy
lizerine yapilan siyasi cekismelerin yol actigi "yiprama savasi" kronik
enflasyonun devamina yol agabilir. Sonugta, "daha iyi gelmeden once, daha
kotiilesme zorunlulugu'nu ifade eden hiperenflasyonist bir patlama kacinmlmaz
olabilmektedir.

II. ISTIKRAR POLITIKALARY: NOMINAL CIPA SECIMI VE
UYGULAMA SONUCLARI

Otuz yil boyunca, Latin Amerika ve diger gelismekte olan kronik i
enflasyon iilkelerinde ¢ok sayida istikrar programi uygulanmistir. Daha once |
belirtildigi gibi, kronik enflasyon denevim|erinin hiperenflasyonlara gére, ayirt .
edici dzelliklerinden birisi, enflasyonda vitksek . derecede stiregenlik olmasidir.
Enflasyondaki ~stiregenlik 6nemli boyutlarda oldugu takdirde, temel
makroekonomik degiskenlerde yapilacak bir diizenlemenin -baglicasi, mali
uyarlama- enflasyonun diisiiriilmesine yeterli olmadig gézlenmektedir. Bundan
dolayi, enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar gabalari, enflasvon beklentilerine
onder olacak bir nominal ¢ipanin kullanilmasini gerekli kiimaktadir.

Makroekonomik istikrar programi uygulamalar gozoniine alimdiginda,
para politikasi igin ara hedef segimi ve makroekonomik politikamn genel
yiriitiime bigcimi olmak iizere, iki temel kritere gére simiflandirma yapmak
miimkin goriinmektedir. Para politikasi igin ara hedefi ifade eden nominal ¢ipa
segimi, disa agik bir ekonomide déviz kuru ile parasal bir biiyiikliik arasinda
olmaktadir. Déviz kuruna dayali istikrar programlarinda (exchange .rate-based
stabilizations, ERBS) d6viz kuru nominal gipa olurken, paraya dayali 1stikrar
programlarinda (money-based stabilizations, MBS) merkez bankasi esas
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politika hedefi olarak para stokunu (veya net yairt i¢i varhklar) segmektedir.
Makroekonomik politikanin genel ¢ergevesi agisindan istikrar programlar ikive
ayrilmaktadir; Ortodoks istikrar programlarinda. istikran saglama gorevi
valmzca para ve maliye politikalanma diigerken. heterodoks programlarda
~ gelirler politikasi ilave bir politika enstriimam olarak kullaniimaktadr.

Heterodoks programlarda, fiyal ve iicretler gibi nominal degiskenlerin
kontrol edilmesindeki temel amag, enflasvondaki siiregenligin ortadan
kaldirilmasidir. Blejer ve Cheasty (1988). heterodoks unsurlar iceren “sok™
programlarin temel dayanak noktalarm. enflasvonun belirlenme siireci
¢ercevesinde agiklamaktadir.” Bu yaklagimda, asiry massetmenin vurt i¢i fiyatiar
iizerinde yaratti@ talep baskisi, enflasyonun en 6nemli belirlevicilerinden birisi
olarak kabul edilmektedir. $ok programlarindaki remel unsurun talep yénetimi
(demand management) politikalari olmasinin nedeni budur. Ikinci olarak,
enflasyonun beklentisel degiskenlerin sekillendirdigi siiredenlik kazandirici
gliglerden biiyiik ol¢lide etkilendigi kabul edilmektedir. Buna gére, birevier
enflasyona iligkin dngériilerine uyvgun bigimde davrandiklan igin, enflasyonist
beklentiler kendilerini dogrulama egilimindedir. Uzun siireli yiiksek enflasvon
vasanmig olmasi ve bagsarisizlifa ugramis ¢ok sayvida istikrar cabasi, enflasyon
kahbmin kirilmasimin zor oldugu seklindeki kaygilan giiglendirmekie ve bu
kaygilar politika rejimindeki herhangi bir degisiklige karsi duyarsiz hale
gelmektedir. Beklentilerdeki katihk. ekonomik politikalarin  esnekligini
azaltmanin vanisira. uyvarlama maliyetlerini de artirmaktadir. Dolavisiyla, sok
programlarina heterodoks unsurlarm dahil edilmesi. dinkii ve bugiinki
enflasyon arasindaki baglantimin kesilmesi yoluyla. enflasvondaki siiregenligin
kirilmasina yonelik cabalarm sonucudur.

Giiniimiize kadar gergeklestirilmis istikrar deneyimlerini, yukarida
actkianan iki kriter bazinda siniflandirmak miimkiindiir. Bagimsiz Devletler
Toplujugu da dahil olmak izere, farkl tlkelerde uygulanmis istikrar
progranilar1 Table 1'de verilmektedir,
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Tablo 1. Istikrar Programlarmm Siniflandiriimasi-.

Nominal Cipa Ortodoks Heterodoks
Latviva (1992)
Rusva (1994/9%) Litvanya (1993}
kazakistan (1994/93) Peru (1990)
Para (Money-Based MBS) Ukrayna (1994/95) . .| Bulgaristan (1991/92)

Romanya (1991/92)
Slovenya (1992)

Arjantin (1985)

Arjantin (1978) Brezilya (1986.1987.1989)
Sili(1978) Cek Cumbh. (1991)

Doviz Kuru (Exchange Rate- Uruguayv (1978) Estonya (1992}

Based. ERBS) Arjantin (1991) . Israil (1983)
Bolivva (1983)" Meksika (1987)

Peru (1985)
Polonya (1990)

Kaynak: Bofinger (1996: 663,

? Bolivya'min 1985 wvilinda uygulandigi programin hangi grupta yer almasi gerektigi konusunda
birbirinden farkli degerlendirmeler oldugu belirtilmelidir. Omegin. Santaella ve Vela (1996).
Bolivya'daki programi MBS grubunda ele almakta: Sachs ve Larrain (1993) programda herhangi
bir heterodoks unsurun yer almadizim belirtmekie: Morales (1988) isc. Bolivva'da kamu
sektdriindeki biyiik ticret dondurma politikasinin enflasyonu diistirme konusundaki baglayic
kararmn giivenilirligini giiglendiren bir unsur oldugunu ileri siirmektedir. Boiivva deneyiminin
heterodoks olarak nitelendirildigi bir diger ¢calisma Blejer ve Chéasty (1988Ydir.

Calvo ve Vegh (1999). 1970'lerin sonlarinda Giiney Koni (Southern
Cone) tilkelerinde -Arjantin, Sili ve Uruguay- uygulanan istikrar programlarinin
bir doniim noktasi olusturdugunu ileri stirmektedir.- Calvo ve Vegh'e gbre,
"tablitas" olarak isimlendirilen bu ii¢ plan, disa agik finansal piyasalarin para
politikas: {izerine yiikledigi kisitlarin agik olarak kabul edildigi ilk planlardir,
S6z konusu kisrtlar, politika otoritelerini gecmiste iziedikleri “ve esas olarak -
para arzimin kontroliiniin amaclandigi “kapal: ekonomi™ para politikalarindan
vazgeemeye zorlamig ve yurt i¢ci enflasyon oranini ticarete konu mallann fivat
artislarina uygun hale getirecek sekilde, azalan bir devaliiasyon oran: iizerine
kurulu "agik ekonomi" politikalarina yoneltmistir. :

1. Nominal Cipa Se¢imini Etkileyven Unsurlar -

Latin Amerika ve diger bolgelerdeki kronik enflasyon iilkelerinde *
gectigimiz onyiilarda uygulanan istikrar programlarinda, ya déviz kuru ya da
para arzinm nominal ¢ipa olarak kullanildif, baska bir deyisle tek bir gipanin
esas alindig1 goriilmektedir. Calvo ve Vegh (1999)'in belirttigi gibi. bu tip
ilkelerde d6viz kuruna dayali programlar paraya davali programlardan cok
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daha yaygindir. Istikrar programlarinda nominal cipa olarak kullamilacak
degiskenin belirlenme siirecinde, teknik, ekonomik ve sivasi bazi faktérler rol

ovnayabilmektedir.
A. Teknik Nedenler

Nominal ¢ipa konusundaki tercihlerin belirlenmesinde teknik bazi
sorunlarin da etkili oldugu gériilmektedir. Ornegin. viiksek enflasvondan diisiik
enflasvona gegis siirecinde paramin dolagim hizimin tahmin edilmesi, para
olanlar ile para benzerleri (quasi-monies) arasindaki ayinmin net olmadig
kronik enflasyon iilkelerinde olduk¢a gii¢ olabilmekiedir. Dolayisiyla.
uygulama konusunda herhangi bir sorun séz konusu oldugu takdirde, veri bir
para kuralmm ne Kadar "siki" olabilecedini ve “istikrarh" iligkinin enflasvon
ditgtitkien sonra da devam edip etmevecedini ongérmek zor olacaktr. Bu
durumda. doviz kurunun nominal gipa olarak kullanilmasi, para arzimn igselligi
veri iken, kural olarak para talebi ve dolagim hakkinda herhangi bir bilgive
zerek duvulmamasi seklinde bir avantaja sahiptir.

Politika otoritelerinin ddviz kuru lehine tercihte bulunmalarmim ikinei bir
nedeni. uzun sire devam etmis olan enflasyon perivodlarinm ekonomide
vitksek derecede dolarizasvona vol agmasidir. Bu durumda, enflasyon ve reel
faaliyetleri etkileyen para arzi. biiviik olasilikla. yabanci para olarak tutulan
varliklarin verli para cinsinden degerini ve yabanci para cinsinden mevduatlar
kapsayacaktir. Ancak. paranin bu kismi politika otoriteleri tarafindan kontrol
edilemedi@i i¢in, para arzinin yurt i¢i kisminda ortaya gikan bir diisiisiin toplam
likidite ve dolayistyla enflasyon iizerinde fazla etkisi olmayabilir. Bu durumda,
ddviz kurunun nominal ¢ipa olarak tercih edilmesi uygun olmaktadir.

Ugiincti  olarak belirtilmesi gereken husus, déviz kurunun halka,
hiikiimetin nivetleri ve fiili hareketleri hakkinda, para arzi hedefinden daha net
sinvaller vermesidir. Dolayisivla, halkin enflasyonist beklentilerinin nominal
¢ipamn izlenmesi ve siirekli olarak kontrol ediimesi yeieneginden biiyiik lgiide
etkilenmesi halinde. déviz kuru nominal ¢1pa olarak para arzina oranla avantajli

duruma gegmektedir.

Déviz  kurunun nominal ¢ipa olarak secilmesi lehine temel
argiimanlardan bir digeri, yurt i¢i finansal disiplini giiglendirme yetenedi ile
ilgilidir (Hamann, 1999). Bu baglamda. doviz kuru gibi dogrudan gézlenebilir
bir degisken tzerine gitvenilirlik tasiyan baglayici-sabit bir kararin verilmesi
(commitment), iicret ve finansal sdzlesmelerdeki “enflasyon egilimi” ni ortadan
kaldirmammn goreli olarak etkin bir yolu olmaktadir. Bu sekilde. diisiik

-
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enflasyonun siirdiriilebilir ve déviz kuru i¢cin énceden belirlenmis patikanin
(peg) vasayabilir olmasi i¢in gerekli olan mali uyarlama lehine daha iyi bir
giidii saglanmaktadir. -

Parasal hedeflemenin avantajlarindan birisi. merkez bankasina para'
politikasmi yurt i¢i degerlendirmeler 1513inda.belirleme ve uygulama olanags
vermesidir. Parasal hedefleme, merkez bankasina diger iilkelerden farkls
enflasyon hedefleri segme olanagi tammakta ve iretimdeki dalgalanmalara
karsr tepki vermesini de miimkiin kilmaktadir.

Parasal hedeflemenin déviz kuru igin. énceden patika belirlenmesi
(pegging) ile ortak olarak sahip oldugu bazi avantajlar da séz konusudur.
Mishkin (1997)e gére. parasal bir biiylikliigiin artis orani igin konulan bir
hedef, doviz kuru hedefi gibi, kamuoyu tarafindan kolavhkla anlasilabilen bir
nominal ¢ipa olusturmaktadir. Yine déviz kuru hedefine benzer sekilde, merkez
bankasinn  hedefine ulasip ulasmadigi  konusundaki  bilgilere -parasal
biiylikhiklere ait rakamlar kisa gecikmeler ile ilan edilmektedir- aninda
ulagilabilmektedir. Dolayisiyla parasal hedefler, para politikasi ve politika
otoritelerinin enflasyonu diisirme nivetleri hakkinda kamuoyu ve piyasalara
aninda sinyaller gdndermektedir. Bu sinvaller enflasvon beklentilerinin
olusmasina yardimer olarak, daha diisiik enflasyon varatilmas: sonucunu
dogurabilmektedir. Ikinci olarak, parasal hedefler para otoritelerinin enflasyonu
disik tutma’ konusunda tagidiklari sorumlulugu giiclendirmekte ve zaman-
tutarsizhik (ime inconsistency) tuzagina diismelerine engel olabilmektedir.®

Mishkin (1997). parasal hedeflemenin yukarida agiklanan avantajlarinin
iki bityiik 'eger'e bagh oldugunu ileri sirmektedir. Bunlardan en énemlisi, hedef
degisken (enflasyon ve nominal gelir) ile hedeflenen parasal biiviikliik arasinda
glicli ve giivenilir bir iliskinin varolmasi zorunlulugudur. Eger dolasim hizi
istikrarsiz, dolayisiyla parasal bivilkiilk ile hedef degisken arasindaki iligki
zavif ise, parasal hedefleme siireci gahsmayacaktir, S6z konusu zayif iliski,
hedefe ulasmanin hedef degiskene iliskin arzulanan sonucu varatamayacag|
anlamina  gelmekte ve bu durumda hedeflenen parasal bitviikliik para
politikasinin durumu hakkinda yeterli sinyal veremeyecektir. Bu kosullar
alunda. parasal hedefleme enflasyon beklentilerinin disiiriilmesine yardime:
olmayacak ve merkez bankasinin sorumjulugunu degerlendirme konusunda iyi
bir rehber niteligi tasimayacaktir.

Ikinci “eger ", hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankas: tarafindan
kontrol edilebilmesi zorunlulugu ile ilgilidir. Eger, merkez bankasi yeterli
kontrole sahip degil ise, parasal biiyiikliik politika otoritelerinin nivetleri
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hakkinda ag¢ik sinyaller saglamayabilecek ve bu durumda otoriteleri sorumlu
tutmak da giiclesebilecektir.’

B. Ekonomik ve Sivasi Nedenler

[stikrar programlarinda déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullantimasi.
bagka bir deyisle dissal olarak belirlenmesi, lehine ileri siiriilen giicli bir
argiiman. merkez bankasinm enflasyona karst savasma konusunda kararh
oldugunu gosteren acik bir sinyal islevi gérmesidir. Bu durumda merkez
bankasi. Rebelo (1997: 3 )’'nun belirttigi gibi, "...bagimsiz bir para politikas
izleme olanagindan vazgecmeye istekli olacak kadar kararhidir".

Tablo 1°den gériildiigii gibi. sabit doviz kuru rejimleri, farkh iilkelerde
farkli dénemlerde uygulanan makroekonomik istikrar programiarmin  bir
parcas: olmugtur. S6z konusu rejimler. Avrupanm politik olarak istikrarh.
gelismis ekonomilerinde. politik istikrarsizlik igindeki gelismekte olan Latin
Amerika ekonomilerinde, viiksek enflasyon probleminde kurtulmava calisan
ilkelerde. 1hmli diizevde fivat artiglarm daha fazla disirmeve cabalayan
iilkelerde, kamu agiklarinin thmh oldugu veya biviik mali dengesizliklerin
vasandig iilkelerde uygulanmustir. Sabit déviz kuru rejimlerinin uygulandig
iilkelerin birbirinden bu denli farkli vapida olmalar. istikrar denevimlerinden
elde edilen sonuglar itibariyle tutarli bir kahp ortava koymanin miimkiin
olmadigimi diisiindiirse de. programlarin uygulama sonuglari farkli vapidaki
tilkelerde benzer ekonomik mekanizmalarin igledigini gostermektedir.

Geleneksel agik-ekonomi modellerinde enflasyonu diisiirme politikasimin,
kullanilan nominal ¢ipadan bagimsiz olarak, baslangicta resesyon varatmas
beklenmektedir.”® Bu kosul alunda. iki nominal ¢1pa arasinda vapilacak tercih.
enflasyonu disiirmek i¢in gereken "Ozveri oram (sacrifice ratio)" bazmda
karsilastirmaya indirgenmektedir."’

Enflasyonu diisiirmenin iiretim diisiigleri yaratma seklinde bir malivet
varatacagdl goriisi son zamanlara kadar literatiirde o denli &nemli bir ver
etmistir ki. istikrar programlar ile ilgili yanitlanmas: gereken soru "lretimin
diisiip dismevecegi" olmakian ¢ikmis, "tretimin ne kadar diigsecegi" sekline
dontigmiistiir. "Enflasyonu diigiirmek her zaman ve her verde daralticidir®
géritsiiniin gerisinde. Phillips egrisi literatiriiniin temel unsuru olan enflasyon-
issizlik trade-off’u kavrami bulunmaktadir. Fischer (1977) ve Taylor (1979,
1980) tarafindan gelistirilen “sirali sozlesmeler" (staggered-contracting)
vaklagimi. bu gfritsiin - giiclenmesinde etkili  olmustur. Sirah  sézlesme
modellerinde ticret sozlesmeleri bir kag dénemi kapsadigi i¢in. enflasyonu
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diislirme politikasinin kamuoyu nezdinde giivenilirlik tasiyor olsa da, iiretim
agcisindan maltyet yaratacaktir. Baska bir deyisle, sirali sézlesme modellerinde.
para politikasinin reel etkileri s6z konusudur. Bu kosullar altinda, enflasyonun
iretim maliyetleri yaratmaksizin diigtiriilebilmesi. ancak isgiicii sézlesmelerinin
vapisini dikkate alan, tam giivenilirlige sahip ve zaman igine yayitarak
uygulanan bir enflasyonu diistirme politikas: ile miimkiin olmaktadir.

Geleneksel goriise teorik ve uygulama bazinda karst cikilmistir, Sargent
(1982), yukarida aciklanan geleneksel goriise teorik bazda karssy cikarak. .
Diinya Savagi sonrasinda Avusturya, Macaristan ve Polonya'da yasanan
hiperenflasyonlarda oldugu gibi, enflasyonun iiretim maliyeti olmaksizin bir
gecede durdurutabilecegini ileri stirmektedir. Bu siirecteki anahtar unsur,
kamuoyuna onceden ilan edilen politikalarin giivenilir (credible) olmasidir.
Sargent'a gore, &zel kesimin gelecekte izlenecek hitkiimet politikalar
hakkindaki diisiincelerini tamamen degistirecek nitelikte gliveniii. bir rejim
degisikligi séz konusu oldugu takdirde, enflasyonu diisiirme  politikasinin
daraltici etki yaratmasi zorunlu degildir. " :

Rasyonel beklentiler okulunun ortaya attifi énemli bir tez olan ilan
edilen politikalarm “giivenilirligi” (credibility) konusu, heterodoks unsurlar
tagtyan sok programlarinin da temelini olusturmaktadir. Buna gére, enflasyonun
digiik veya sifir tretim maliyeti ile disiriilebilmesi icin, hiikiimetin fiyat
istikrar1 ile tutarh olan para ve malive politikalari izlemesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, bu politikalarin etkili olabilmeleri igin giivenilir olmalari,
bagka bir deyisle, kamuoyunun siki para ve maliye politikalarinin uzun siire
devam edece8i konusunda ikna edilmis olmasi gerekmektedir. Bilejer ve
Cheasty (1988)'ye gore, hitkiimetin kamuoyunu ikna etmek icin bagvurabilecegi
tek bir yol bulunmamaktadir. Omegin, zel kesim, hitkiimetin yiiksek issizlige
vol acma kaygist ile siki politikalann  siirdiiriiimesi  konusunda 1srarl
olamayacagina inamyorsa, enflasyona iligkin beklentilerini diisiirmeyecekir.
Béyle bir durum ile kargt karsiya kalan bir hitkiimet ise, siki politikalar
siirdiirme egilimine sahip olmayacak ve yiiksek enflasyon siireci devam edecegi
icin, 6zel kesimin beklentileri kendi kendilerini dogrulayacak; baska bir deyisle
"rasyonel" olacaktir.

Bofinger (1996), 1985'te Israil'de ve 1990'da Polonya'da basarili olmus
istikrar programi deneyimlerinden ve 1991'de Cekoslavakya'nin sergiledigi
etkileyici performanstan hareketle, heterodoks bir déviz kuruna dayal programi
_ agisindan asagida verilen unsurlarin 6zellikle 6nem tasidigini ifade etmektedir:
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1. Kamuoyuna ilan edilms bir enflasyon hedefi;
2. Onemli 6lgiide devaliie edilmis bir diizeyden baslavan ve ex-ante
belirlenmis bir band (crawl) olarak tamimlanan, nominal doviz kuru hedefi:
_ 3. Indeksleme verine. nominal iicretlerin &nceden belirlenmis oldugu.
daha vzun vadeli sozlesmelerin geciriimesi ve bu uygulamanmn sendikalar ve
diger voneticiler tarafindan benimsenmesi:
4, Hiikiimetin idari olarak belirlenen tiim fivatlann enflasvon hedefi

icinde tutma voniinde verdigi. baglayici-sabit bir karar (commitment).

Son sikta verilen “"baglayici-sabit hiikiimet karan". doviz kuru igin
dnceden belirlenmis bir patikanin nominal ¢ipa olarak kullantldig1 programlarin
onde gelen avantajimi olusturmakta ve politika otoritelerinin karsi karsiva
kaldigi  “zaman-tutarsizlik™  problemini  ¢dziimlemektedir.  Hiikiimetin
politikasimi belirli kurallara gore belirleme zorunlulugunu ifade eden kararin
baglavicilik nitehigi veterince gii¢li oldugu takdirde, ddviz kuru igin Gnceden
belirlenmis patika, para politikasimi yerli paranm deger kaybetmesi séz konusu
oldugunda sikilastiran ve defer kazanmasi s6z konusu oldufunda gevseten
otomatik bir kurala doniismektedir. Bu kosullar altinda merkez bankasi.
baglavici olmayan kararlar alma (discretionary) veteneginden voksun kalmakta;
bu sekilde kisa vadeli liretim kazanglan elde etme amacina vonelik olan ve
zaman-tutarsizltk problemine vol agan genigletici politikalar izleme olanag
ortadan kalkmaktadir.

Yukarnida agiklanan baglayici-sabit karar alma mekanizmasin en giiglii
bigimi "para kurulu (currency board)" uygulamasidir. Mishkin (1997). para
kurulunu, merkez bankasi veva hiikiimetin ¢ipa olarak sectigi vabanci llke
parasina karsi sabit bir doviz kuru ilan etmesi ve 6zel kesimin talep etmesi
halinde. verli paray1 ilan edilen bu sabit orandan degistirmesi, olarak
tanimlamaktadir. Ozel kesimin taleplerinin giivenilir bigimde karsilanmasi icin,
para kurulunun verli paray: desteklemek iizere %100 ddviz rezervine sahip
olmas gerekmekte ve para politikasimin baglayici olmayan tarzda belirlenme
olanag: bulunmamaktadir. Tersine, sabit veya Onceden belirlenmis patikava
sahip bir doviz kuru rejiminde, para otoritelerine para politikasinmn viiriitiilmesi
konusunda bir miktar hareket esnekligi verilmektedir. Bu sekilde. para
otoriteleri faiz oranlarmi ayarlayvabilmekte veva vurt igi kredileri etkilemek
amacivla agik piyasa islemlerini viiritebilmektedir. Dolayisiyla para kurulu,
merkez bankas! acisindan gok daha giiglii bir baglayici-sabit karar icermekte ve
enflasvonu disiirme konusunda daha etkin ve hizh olunmasi sonucunu
varatabiimektedir.
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Rebelo (1997)'ya gore, vergi sistemi reformu ve harcamalarin iretken
alanlara l\avdlrllma:,l gibi dnlemier déviz kuru pat!kasma eslik ettigi takdirde.
hitkiimetin etkinliginde bir artis ortaya g]kacal\tlr Déviz kuru icin $nceden
belirlenmis bir patika izleyen hiikiimet, para politikas: tizerindeki kontroliinden
vazgecerek. harcama artislarmi finanse etmek igin en kolay yol olan “para
basma” secenedini kaybetmektedir. Ayrica, bdyle bir rejim hiikiimeti borg
yonetimi konusunda daha dikkatli olmaya zorlayacaktir. Sabit bir déviz kuru
rejiminde. enflasyonda ani bir sigrama yaratarak kamu borcunun reel degerini
ortadan kaldirmak da artik miimkiin olmamaktadir. :

Yukarida sayilan avantajlarina karsibk. doviz kuru icin  Onceden
belirlenmis patika ilan edilmesinin yaratigi ciddi baz giicliikler de soz
konusudur, Sistemin temel dezavantajlarindan birisi, uygulavan iilkenin
bagimsiz bir para politikas: izleme olanagim kaybetmesidir. Ulke acik sermaye
pivasalarina sahip oldugu siirece, faiz oranlan ¢ipa olarak segilen iilkedeki
oranlar ile yakindan iliskili hale gelmektedir ve para yaratim siireci, ¢ipa
lilkedeki para arzi artigma simrlanmaktadir. Dolayisiyla. déviz  kurunu
sabitlemis bir iilke, para politikasini ¢ipa olarak secilen iilkedeki soklardan
bagimsiz olarak meydana gelen yurt i¢i soklara tepki verecek sekilde kullanma
vetenedinden yoksun kalmaktadir. Ayrica. dnceden belirlenmis ddviz kurtarinim
varhginda, ¢ipa iilkeve &zgil soklar hedefleme yapan iikeye kolaylikla
aktarilabilmektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1995)un wvurguladidi gibi, doviz kurunun
sabitlendigi rejimlerin bir diger dezavantaji, lilkeleri spekiilatif saldirilara agik
birakmasidir. Bu rejime sahip iilkelerin ¢ipa olarak kabul ettigi iilkede meydana
gelen bir sok, hedefleme yapan iilkede ekonomik biiylimenin gerilemesine ve
issizlikte artisa yol acan negatif bir talep sokuna neden olmaktadir. Bu kosullar
altinda spekiilatérler, iilkenin déviz kuru patikasina iliskin baglayici-sabit
hitkiimet kararini sorgulamaya baglamakta ve deger kaybetme egilimindeki
paray1 satarak, potansivel olarak yiiksek getiri ve diisiik risk tagryan cekici bir
kar o]anavma kavusmaktadirlar. Kugkusuz, ortaya ¢ikan krize kargi dnlem
almak merkez bankas a¢isindan oldukga maliyetli olacal\ ve bu siirecte biliyiik
miktarlarda doviz rezervi kaybedilecektir. a

Doviz kuru igin &nceden belirlenmis patika sisteminin sonunda ortaya
cikma olasilig bulunan déviz krizleri iki hususuagik hale getirmektedir: (i)
sabit veya patikas1 belirlenmis ddviz kuru, bu kura dayvali para politikas
kuralimin giicli oimasim gerektirmemekte ve (ii) baZimsiz para politikas
izleme olanaginin kavbedilmesi nedeniyle, ekonomik biiyiime agisindan ortaya
cikacak maliyetler yitksek olabilmektedir. '
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Ozel kesimin hiikimetin uzun vadeli enflasvonu diisirme politika
ilanlarina giivenmeme nedenleri, kronik enflasyon siirecinin temel unsurlart ile
ortiigmektedir. Bu tip iilkelerde enflasvon ve birbirini izleven basarisiz
. enflasyonu dilsiinme cabalarinin sekillendirdigi uzun gegmis, 6zel kesimde
hitkiimetin enflasyonu diisiirme vetenekleri konusunda kokiii bir karamsarlik
varatmaktadir. Bu karamsarlik uzun vadeli. temel (basic) enflasyon
beklentilerinde agag vénde dnemli bir katilifa neden olmaktadir. Endeksleme
gibi ‘kurumsal mekanizmalara ek otarak vilksek enflasvonist beklentiler
"beklenti kaynakli enflasvonist siiregenlik" kavrammm gerisindeki temel
unsurlardir ve enflasyonu diisiirmek amacryla siki para ve malive politikalarinin
kullanilmasimi olduk¢a maliyetli hale getirmektedirler, Aciklanan siireg.
heterodoks istikrar programiarinda. parasal sikilagma ve enflasyonist
siiregenligin yaratif) biivilk diretim ve istihdam maliyetlerinden kaginmak igin,
talep yonetimi politikalarimin  gegici  nitelikie  gelirler  politikasi  ile
desteklenmesinin esas nedenini 'olusturmaktadir. Kuskusuz bu noktada, "licret-
fiyat-doviz kuru" dondurma politikalarinin beklenti kaynakli siiregenligi nasil
kiracagr sorulabilir. Gelirler politikasinin enflasvonist beklentilerin temel
diizeyini disiirecegi konusunda garanti verilmesinin miimkiin olmadigr agiknr,
Bununla birlikte, bu amaca ulagilabilmesini saglayacak iki durum séz konusu
olabilir: (i) Fivatlarm (ve doviz kurunun) dondurulmast. teme] makroekonomik
degiskenlerde (cari hesap ve biitge agig1 gibi) uygun uvariamalarin vapimasi
kosulu ile, hiikiimetin. ekonominin enflasyonsuz ve stratejik alanlarda (cari
hesap veva bor¢/gelir orani gibi) baskilar olmaksizin da etkin bigimde
islevebildigini gbstermesine vardimc: olabilir. Bu sekilde, 6zel kesim karar
birimlerinin  disik enflasvon durumunun gergekei bir olasihk oldugu
konusunda ikna edilmesi miimkiin olabilir. (ii) Hiikiimet sabit déviz kuru
politikas1 ile gelirler politikasint uyguladig) stirece. diger makroekonomik
amaglara ulasmak igin, enflasvona bagvunmavacag konusunda (8m.
ekonominin rekabet giiciinii artirmak igin reel iicretlerin diigiiriilmesi) agik veya
ortik  bir  baglavici-sabit karar (commitment) vermektedir. Temel
makroekonomik degiskenier ilan edilen bu politika ile tutarh oldugu takdirde.
hiikiimetin karan giivenilirlik tasiyabilecek ve kontrolier kaldirildiktan sonra da
bu niteligini kaybetmeyebilecektir.

Kronik enflasyonun vyasandigi iilkeler agisindan geleneksel gériige
uygulama bazinda gercek karsi ¢ikig, 1970'erin sonlarinda Arjantin, Sili ve
Uruguay'daki doviz kuruna dayah istikrar programlan ile olmustur.
Devaltiasyon oranmin diismesini igeren ve déviz kuru igin 6nceden belirlenmis
bir patikanin ilan edilmesine (pegging) dayanan bu programlarin ilk yillarinda,
tiilketim artigina bagli olarak reel ekonomik faalivetlerde &nemli bir geligme
gozlenirken. issizlidin artacagina dair herhangi bir sinyal s6z konusu
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olmamisuir. Enflasyonu diigiirmenin geleneksel olarak kabul edilen resesyonist
(daraltic1) malivetleri, programlarn - ileri asamalarmda ortaya c¢ikmistir.'
Dolayisiyla, Giuney Koni {ilkelerinde lygulanan programlar, nominal ¢ipa
konusunda vyapilan secimin, ashnda ortaya cikacak ekonomik daralmanm
zamanlamasr konusunda bir secim vapma anlamina gelebilecegi seklindeki
gagxmu o]asr]xm giindeme getirmistir (Hoffmaister ve Vegh, 1995: 1). Buna
gbre, para iizerinde kurulu istikrar programlarinda malivetler baslangicta
ddenirken (recession now), ddviz lizerine kurulu programlarda daha sonra
(recession later) 6denmektedir.

1980'lerin ortalarinda Arjantin, Brezilya, Israil ve Meksika'da uygulanan
heterodoks istikrar programlar, kronik enflasyon iilkelerinde enflasyonu
ditgiirmenin reel etkileri sorununu bir kez daha 6n plana gegirmistir.
Hoffmaister ve Vegh (1995)in isaret ettidi gibi, baslangictaki ekonomik
canlanmanin sonraki asamalarda resesyon ile izlenmesi seklinde ortaya cikan
kalip, Israil'deki gibi bagarili programlarda bile gézlenmistir. Kiguel ve Liviatan
(1992) ve Vegh (1992), soz konusu canlanma-resesyon kalibmin 1960'lardan
beri kronik enflasyon iilkelerinde uygulanan doviz kuruna dayal programlarin
bir gogunun ortak niteligi oldugunu belirtmektedirler.” Kronik enflasyon
iilkelerinde daha ender gézlenen paraya dayali istikrar programlarinda ise.
geleneksel goriise uygun olarak, baslangigta bir resesyon ortaya ¢ikmaktadir,

"Resesyon: simdi-sonra" (recession-now-versus-recession-later) -
hipotezinin kanrtlanmasi halinde, kronik enflasvon iilkelerinde uygulanan
istikrar politikas1 agisindan temel nitelikte bazi implikasyonlart olacag agikur.
Bunun nedeni, hipotezin gegerli olmas: halinde, politika otoritelerinin
enflasyonu diigiirmenin maliyetlerini yiiklenme zamanmi saptama olanagma
sahip olmasidir. Bu kosullar altinda, politika otoriteleri, siyasi kasullarn veya
dissal bazi degerlendirmeleri dikkate alarak. nominal ¢ipa segimini
vapabilmektedir. Ornegin. sivasi iktidar siiresinin sonuna yaklasmis olan veya
kamuoyu nezdinde itibarint artirmay1 amaglayan bir hiikiimetin dovize dayal
bir programi secmesi miimkin iken, veni géreve gelmis olan ve iktidarda iken
izleyecegi politikalarin sonuclarimi gdrmeye yetecek kadar gorevde kalma
umuduna sahip olan bir hiikiimetin paraya dayali bir program: tercih etmesi
sasirticl olmayacaktir.

2. Para Uzerine Kurulu Istikrar Programlarinin (Money-Based,
MBS) Uygulama Sonuclar

1970'lerin ortalarindan giiniimiize kadar olan dénemde uygulanmis olan
bes para tizerine kurutu programin temel unsurlari sdyle dzetlenebilir (Calvo ve
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Vegh. 1999: 76): Nisan 1975-Aralik 1997 arasinda Sili'de uygulanan prdgraml__n
temel unsuru parasal biiyiikliiklerin kontroliidiir ve doviz kuru gegmisteki
enflasyona uyarlanmistir. Aralik  1989-Subat 1991 arasinda Arjantin'de
. uygulanan program. vurt i¢i kredilerin yeniden planlanmasi yoluyla likiditede
ortava ¢ikan biivik azalisa dayanmaktadir ve bu siiregte dalgalanan (floating)
kur sistemi uygulanmistir. Mart  1990-Ocak 1991 arasimda Brezilya'da .
uyeulanan programin temel unsury, finansal varliklarin %70'inin dotidurulmas:
voluvla varatilan sert hikidite darabmasidir: sitki para polittkkasimim vamisira,
ddviz kuruna pasif bir rol verilerek. enflasyona eglik edecek sekilde
uvarlanmigtir. 1990 Agustos'unda Peru'da uygulanan programda parasal
biuviiklikler kontrol edilmekte ve doviz kuru igin kirli dalgalanma (dirty
folating) sistemi ylriitiilmektedir.

Istikrar programlaria iligkin incelemeler, literatiirde bicemsel olgulara
(stylized facts) iligkin ortak bir zemin varatmistir (Santaella ve Vela. 1996).
Istikrar programlan cergevesinde genel anlamda ilk bicemse) olgu. enflasvon
orammn nominal gipamn biiylime oranma ancak vavas bigimde (gradually)
vakinsamasidir. Ikinci olarak, segilen ¢ipava bagh olarak. ekonomik
faalivetlerde birbirinden farkli kaliplar ortaya cikmaktad ki, bu farkliliklar
"resesvon: simdi-sonra" hipotezi ile ortayva konulmaktadir.

Para iizerine kurulu programlann temel unsuru, para arzinin digsal olarak
belirlenmesi ve bu sekilde para otoritelerinin para arz: iizerinde az va da ¢ok
kontrole sahip olmasidir. Doviz kuru iizerine kurulu programlarda ise, tersine,
para arzimin i¢csel oldugu kabul edilmektedir.

Para iizerine kurulu programlarin uygulanma siireclerinde gézlenen ortak
gelismeler asagidaki gibi Ozetlenebilir (Calvo ve Vegh. 1999:; Santaella ve
Vela, 1996):'¢

(i) Enflasvonun para arzi artis oranina yavasca yakinsamasi.

(i) Yerli paranin reel olarak degerlenmesi.

(iit) Dis ticaret denges: ve cari hesapta net bir tepkinin ortaya
¢ikmamasi,

(iv) 1lk asamalarda ekonomik faalivetlerde daraima ortava ¢ikmasi.'”

(v) Baslangigta vurt i¢i reel faiz oranlarinin artmasi.

Literatiirde istikrar programlarina iliskin tartigmalarin. enflasyon ve reel
ekonomik faaliyetlerin gelisimi ile ilgili olarak (i) ve (iv) siklarinda verilen
olgular iizerinde yogunlastnifi géritlmektedir.
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Para iizerine kurulu ortodoks programlarin (OMBS) temel felsefesini
monetarist yaklagim olusturmaktadir. Monetarist yapida bir programin yapsi.
ilk bakista. basit goriinmektedir: parasal hedefi belirlemek igin tek yapilmas:
gereken. reel iiretim, fiyat diizeyi ve paranm dolasim hizi terimlerine somut
veriler vilklenerek. degisim denkleminin ampirik olarak tahmin edilebilir hale
getirilmesidir. Bununla birlikte. Bofinger (1996)'in belirttigi gibi, gercekler hic
de bu kadar basit degildir.'® Gergekieri karmagik hale getiren iki temel unsur
oldugu soylenebilir. Birincisi, reel {iretim teriminin tamimlanmas: ve ikincisi
dolagim parametresinin tiiretiimesi ile ilgilidir.

Degisim denkleminde ver alan reel iiretim 't'éfiminin tanimlanmasina
iliskin birbirinden farkhi yaklasimlar sz konusudur. Ornegin, Bundesbank.
monetarist yaklasimin temel felsefesine uygun bicimde orta vadeli bir yaklasim
benimseyerek, potansiyel iretimin biiviime orammi gésteren reel GSYIH'min
orta vade trend degerini kullanmaktadir, IMF'in Kazakistan, Rusva ve
Ukrayna'ya yénelik programiarinda ise, parasal hedefin belirlenmesinde fiili
GSYIH ongoriileri (forecast) kuljanijmaktadir.”” OMBS uygulamalarinda
karsilagilan ikinci giiglik olan dolagim hizinin belirlenmesi konusunda da,
Bundesbank ve IMF uygulamalar agisindan farkhhk sz konusudur.
Bundesbank, Almanya'da para talebinin istikrarh oldugu diisiincesinden
hareketle, dolasim hizimi uzun dénem trend degeri olarak hesaplamaktadir.
Kazakistan, Rusya ve Ukrayna'da ise dolasim hizina iligkin éngérii degerlerinin
kullanilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, bu tip éngériilerin yapilmas: igin
zorunlu kosul olan “istikrarli bir para talebinin varhgi” bu iilkeler igin gecerli
olmamaktadir. IMF, istikrar donemi boyunca sabit {veya artan) bir dolasim mz
varsayimmdan hareket ederek, programimn geredinden fazla gevsek olmas
probleminden kagmmaktadir. Bu noktada, yapilan varsaymmn gerek ekonomik
teori gerekse basarih istikrar denevimleri bazinda vanhs oldugu belirtilmelidir. -
Varsaynmin tersine, enflasyon distilkge dolasim hizi da diigmektedir. Bu
kosuliar altinda, dolasim hizinin sabit veya artan oldugu varsayimina dayab
programlar gereginden fazla siki olacaktir. Bu durumun, para iizerine kurulu
programlarin baslangic asamalarinda gozlenen “likidite baskisi"mi (liquidity
crunch) ve yiiksek reel faiz oranlarim agikladig séylenebilir.

3. Déviz Kuruna ‘Dayall Istikrar Programlarinin (Exchange Rate-
Based, ERBS) Uygulama Sonuclan

Kronik enflasyon ii‘lk‘elrerinde, déviz kurunun mnominal ¢ipa olarak
kullamldig: istikrar programlarinin ortak nitelikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Rebelo, 1997; Calvo ve Vegh, 1999):°”' :
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(i) Baslangicta ekonomik genisieme: Tiiketim artmakta. reel iicretler
viikselmekte. igsizlik oram diigmekte ve gayrimenkul pivasasinda
genellikle bir canlanma gozlenmektedir. Yatinimlar. tilketim kadar
giicli veva tutarhi bigimde olmasa da. deneyimlerin biivik
kismmnda artmaktadir. '

(1) Ticarete konu olmayan mallarin  (non-tradeables) géreli
fivatlarinda ortaya ¢ikan artis sonucu enflasyon oranindaki
disiisiin vavaglamasi, '

(i) Cari hesap ve dis ticaret dengesinde bogulma,

(iv) Ticarete konu mallar (tradeables) sektériinde iiretimin trende
oranla diismesi.

(v) (Basanli veya gecici olarak basarih olmus programlar i¢in) Onemli
bir mali uyarlama,

(vi) Ekonomik faaliyetlerde baglangicta ortaya c¢ikan  canlanma
ddneminin durgunluk dénemi ile izlenmesi,

(vii)  Yerh paranm asin degerlenmesi,

(viii)  Enflasyon orammmin  devalitasvon oramina  vavas  bigimde
vakinsamasi.

Literatiirde. doviz kuruna davali programlarin reel faiz oranlan iizerinde
varatacagd etkiler konusunda birbirinden farklh gézlemler séz konusudur. Calvo
ve Vegh (1999), ortodoks planlarin ilk asamalarinda ex-post yurt i¢i reel faiz
oranlaninin ditstiigiind. 1980'lerin heterodoks programlarinin ik asamalarinda
ise 6nemli dlciide vikseldigini ileri siirmektedir. Agenor (1994). benzer sekilde.
1970'lerin  sonlarindaki Giiney Koni "tablita" denevimlerinde reel faiz
oranlarmin distigiinii ve 1980'lerde Arjantin, Brezilya, Israil ve Meksika'da
uygulanan heterodoks programlarda ise keskin bigimde arttifii ifade
etmektedir,

1970'lerin  ve 1980'lerin dovize davali programlarinda reel faiz
oraplarinin davramsi acisindan ortaya c¢ikan farklih@ aciklamaya ydnelik az
sayida analitik model gelistirilmistit. Bu modeller, ozellikle de, bu tip
programlara Gzgii canlanma-resesyon g¢evrimlerini agiklama konusunda saglam
bir mantik ortaya kovamamiglardir. Ornegin, Rodriguez (1982) tarafindan
gelistirilen modelde. fivat bekientileri herhangi bir anda 6nceden belirlenmig
(predetermined) oldugu igin, devaliiasvon oranindaki éngériilmedik ve siirekli
bir diisiisiin reel faiz oraninda derhal ortaya ¢ikan bir dilsits varatacagi ortava
konulmaktadir. Benzer bigimde, Calvo ve Vegh (1993)in mikemmel sezis
kabulii alunda tam giivenilirlik tasimayan dovize dayali bir istikrar programi.
devalilasvon oraninda baglangigta ortaya ¢ikan diisiisiin vanisira gelecekte
belirii bir tarihte mevdana pelen aym biyiiklikte bir arus olarak
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modellenmektedir. S8z konusu model, yurt ici reel faiz oranlarinda baglangigta
bir diisiis varatmaktadir. Bununla birlikte, tam giivenilirligin oldugu durumda
reel faiz oranlarinda baslangigta hic bir hareket gézlenmemektedir. Rebelo
(1994)ya gore bunun nedeni, Calvo ve Vegh (1993) modelinde gecis
dinamiklerinin bulunmamasidir.

Calvo ve Vegh, analizlerinin genisletilmis versiyonunda, 1980'erde
uygulanan dovize dayali programlarda paranm ilave bir nominal ¢ipa olarak
kutlanitmasiin (sermaye kontrollerinin ve/veya kredi hedeflerinin uygulanmasi
sonucu) baslangigtaki yiltksek reel. faiz ‘oranlarini agiklavabilecegini ileri
siirrnektedirler. Grnegim sermave kontrolleri séz konusu ise, para stoku
dnceden belirlenmis (predetermined) hale gelmekte ve faiz oranlarmda,
devaliiasyon ve enflasyon oranlarinda disiis ile birlikte ortava ¢ikan yurt ici
para talebindeki amga uwun'bigimde, vukariya dogru bir.uyarlama gerekli
olmaktadir, ' ‘

Agenor (1994). déviz kuruna dayali istikrar programlian siiresince reel
faiz oranlarimin davranismi agiklayan iki unsurun, literatiirde ¢ok sinirh olarak
ele alimdigini vurgulamaktadir. Birincisi, devalitasyon oranindaki diisiisiin mali
implikasyonlan ile ilgilidir. Devalitasyon oramindaki diisiis, senyoraj gelirleri
itibariyle ortaya ¢ikan bir kayip yaratmakta ve nominal faiz oranlan yiiksek
iken ihra¢c edilen sabit faiz oranli borg servisinin reel malivetlerinde artis
meydana getirmektedir. Belirtilen olumsuz gelismeler, kamu sektdriiniin
finansal pozisyonunda bozulmaya vol agabilmekiedir. Hiikiimet, ortaya ¢ikan
mali a¢1@ politika enstriimanlannda degisiklikler vaparak diizeltme durumunda
kalmaktadir; bu amacla, yurt i¢i kredi artig orani, ézel kesime yénelik gotiirii
transferler, gelir vergisi oranlar; veya kamu harcamalari degistirilebilmektedir.
Gelecegin dikkate alimdif1 (forward-looking) bir diinyada, politika otoritelerinin
kullanabilecegi enstriimanlarii  yapisi  hakkindaki beklentiler reel faiz
oranlarinin davramigini aninda etkilemektedir. Agenor'un vurguladig: ikinci
husus, dviz kuru uyarlamasinin. enflasyonu diisiirmeye, gelirleri artirmaya ve
tdemeler dengesini ivilestirmeye ydnelik olarak hazirlanmis olan ticari,
finansal ve mali reformiar kapsayan istikrar paketinin unsurlarindan yalnizca
birisi  olmasidir. 1970 ve 1980'erdeki déviz kuruna dayali istikrar
programlarimin hemen tiimiinde, baslangigtaki déviz kuru uyarlamasinin mali
politika ve diger pohtlka dnlemleri ile desteklend101 gorillmektedir..

Rebelo (1997), istikrar programlarinin uygulama sonuglan . iizerine
geligtirilmis literatiirde en fazla ilgivi g¢ekmis olan konunun, ticarete konu
olmayan mallarm goreli fivatiarindaki artis oldugunu ileri siirmektedir. Bunun
yamsira, yukanda (iii) ve (iv) siklarinda verilen olgular, dovize dayal
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programiarin islemedigini gOsteren uyari sinyalleri olarak gériilmektedir:
Enflasyon yavagpa yakinsamakta ve baglangigtaki ekonomik genisleme. dis
bor¢lanma ile finanse edilen bir tiiketim artigi tarafindan yonlendirilmektedir.
Santaella ve Vela (1996)'va gore, tiiketimdeki canlanma esas olarak 6zel kesim
- kavnakhdir ve biyitk bir kismu dayanikhi mallara vénelik alimlarda artig
seklinde ortaya gikmaktadir. Ucretlerde ortaya cikan artig ise, sendikalar,
hikiimetin istihdam ve harcama politikas. bityiik lgekli vabanc sermaye girisi
veva sistemdeki nominal katiliklarn yaratig yapay bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica. Santaella ve Vela (1996), (iii). sikta verilen. dis
ticaret ve cari hesap bozulmalarmm hemen tim programlarda gozlendigine ve
bu agiklarm disaridan sermaye girisleri ile finanse edildigine isaret etmektedir.
Dis ticaret dengesindeki bozulmaya, dayanikli mallarin ithalatinda ortava ¢ikan
biiyiik bir artis da eslik etmektedir. Ekonomik faalivetlerde programin sonraki
asamalarmda ortaya ¢ikan daralma evresinde siklikia gézlenen gelisme ise.
sermaye giriglerinin kesilmesidir. Ticarete konu mallar sektoriindeki daralma ve
reel icretteki artigin vol agtig1 rekabet kaybu, politikanm siirdiiriilebil ir olmadig@
izlenimini  varatmaktadir. Doviz kuru igin 8nceden belilenmis patikanin
varattigi bu tip beklenmedik etkilern arzulamir olup olmadig goriisi,
ekonomistleri fiyat ve iicret kontrollerinin kullanimina taraftar olmaya
voneltmistir. Bu tip kontrolleri igeren programlar. daha énce belirtildigi gibi,
heterodoks programlar grubunda ver almaktadir.

Rebelo (1997)nun belirttigi gibi. istikrar programinm baslangicinda
gbzienen genigleme ddnemi bir resesvon dénemine déniistiigiinde. hiikiimet,
yukanda belirtilen uvari sinyallerini dikkate almams oldugu gerekgesi ile
elestirilecektir.™ Yasanan deneyimlerin bir kisminda, resesyonun ortaya
¢ikigmin, ticaret hadlerindeki bozulma veya kotii gecmis bir tarimsal vil gibi,
negatif soklar ile gakisuigr gbzlenmistir. Iste bu noktada. sabit déviz kuru
rejiminin terkedildigi goriilmektedir. Ve bundan sonra hiikiimet. ekonomideki
durgunlugu gidermek igin genellikle kamu harcamlarini artirmakta ve ekonomi
vavagca eski durumuna geri dénmektedir. Bu siiregte. biitce aciklarmmn U-
bicimh davrams sergiledigi gozlenmekte; reformun baslangic asamalarinda
biitge agiklarinda gozlenen disiis, geri déniis noktasmdan sonra tekrar artma
egilimine girmektedir.

IV. DOVIZ KURUNA DAYALI PROGRAMLARIN UYGULAMA
SONUCLARINI ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR

Enflasyonu diisiirme programlarmin bigemsel olgularim acikiamava
vonelik olarak gesitli hipotezler ortaya atilmaktadir. Bu hipotezlerin. &zeliikle.
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doviz kuruna dayal istikrar programlarimin baslangic asamalarinda gézlenen
canlanma ve enflasyonun devaliiasyon oranina vavasga yakinsama olgular! ile
ilgili oldugu gorillmektedir. Hipotezler Gi¢ kategoride ele alinabilir (Santaella ve
Vela. 1996): (i) enflasyon oraminda yapiskanhk (siiregenlik). (ii) doviz kuru
cipasimin gegiciligi veva giivenilirlikten yoksun olmasi ve (iii) enflasyonu
diigirmenin arz y&nli etkilerine ve ortaya c;lkan servet etkilerine dayali olan
"denge" yaklagimi.

ilk hipotezde, beklentilerin gegmise doniik (ba'ckward-looking) olarak
belirlendigi konusunda bir cesit kanit sunan “enflasyon siiregenligi™ esas
alinmaktadir. Doviz kuruna dayali programlarm sonuclanina iliskin devresel
dalgalanma agiklamasinda. devalilasyon oraninin diisece@ine dair giiveniiir bir
agiklama yurt i¢i reel faiz oranlarinda ditsiise yol agarken, beklentilerin gegmise
doniik olarak belirlenmes: reel doviz kurunda degerlenmeyve ve ticaret
dengesinde bozulmaya yol agmaktadir. Faiz oranindaki diisiisiin ekonomide
varattigs genisletici etkinin rekabet giicinde ortava ¢ikan kaybin varathg
daraltic1 etkiyi bastirmasi durumunda, toplam talep artis1 ekonomik faaliyetlerin
uyarilmasi ile sonuclanmaktadir. Dolavisiyla, enflasyon siiregenligini temel
alan hipotez, dovize dayali programlann ilk asamalarmda ortaya cikan
canlanmay: faiz oranlarindaki diisiise baglamaktadir. Bununla birlikte, Calvo ve
Vegh (1999). optimizasyon modeli cercevesinde ve herhangi bir servet etkisinin
bulunmadi@ varsayimi altinda, bu hipotezin baslangictaki canlanmayi
aciklamas: 1¢in akla uygun olmayan bazi parametre konfigiirasyonlarimin
gerektigini ileri stirmektedirler. Ayrica, baglangic asamalarinda reel faiz
oranlarinda artis gézlendigi takdirde, ekonomide ortaya ¢ikan canlanmay: bu
vaklasim bazinda agiklamak da gii¢c olmaktadrr.

Ikinci sikta verilen “gegicilik (temporariness)" hipotezi. ilk olarak Calvo
(1986) tarafindan gelistiriimistir. Gegicilik hipotezine gore, 6zel karar birimler;
programimn, gelecekteki enflasyon ve devaliiasyon oranlarinin  buglinkii
diizeylerini asacagl anlaminda, basansiz olmasini  bekledikleri takdirde,
donemlerarasi ikameye gidecek ve gelecekteki tiiketim harcamalarini bugiine
transfer edecekierdir. Bugiinkli harcamalarda ortaya cikan genisleme ise, dig
ticaret dengesini bozacak ve reel doviz kurunda degerlenmeye yol acacaktir.
Uretimde baslangicta ortaya cikan patlamaya neden olan unsur, nominal faiz
oranlarinin didsmiis olmasidir. Bu baglamda, gelecekte ortaya cikmasini
bekledikleri doviz kuru ¢okiisiine kars: kendilerini korumaya calisan 6zel karar
birimleri, dayanikli mallara yonelik taleplerini artiracak ve satin alhm miktarlar
itibariyle bir patiamaya yol agacaklardir. Dolayistyla, Calvo ve Vegh (1999) ile
Vegh (1992)'in belirttigi gibi, giivenilirlikten yoksun bir ddvize dayal istikrar
programi, bicemsel olgular ile genellikle tutarli 6ngériiler ortaya koymaktadir.
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Giivenilirlik yoklugunun istikrar programim "ge¢ici” hale getirdigi model, ¢ogu
programda gozlenen canlanma-resesyon ¢evrimini ve gerek enflasyon gerekse
reel doviz kuru igin U-bigimli egrileri yaratmakiadir. Vegh'e gdre, programmn
baglangi¢c asamalarindaki yitksek faiz oranlarina vénelik agiklamalardaki esas.
‘Kayip unsurun ilave nominal gipalarin varh@ oldugu soylenebilir. Gegicilik
hipotezinin zayif noktasi, titketimde dénemleraras: ikame ile ilgilidir. Vegh. s6z
konusu esnekligin genellikle diigik oldugu veri iken. dénemleraras: ikame
etkileri izerine kurulu modellerin tiketimde gozlenen artislan agiklama giicii
olup olmadigi konusunun tartismaya acik oldugunu ileri siirmektedir.

Doviz kuruna dayali programlara iliskin bigemsel olgular aciklamaya
vonelik literatiiriin t¢tincti kisma, istikrarin arz vonli ve diger servet etkilerini
temel almaktadir. Kiguel ve Liviatan (1992). fivatlar istikrar kazandikca, goreli
fivat de@iskenliginin neden oldugu negatif reel etkilerin Snemh 6lgiide
azaldigini ve bu sekilde kaynak dagiliminda etkinligi artirarak. kaynaklan
finansal alanlardan daha iiretken alanlara kavdirdigimi ileri sirmektedir. Bu
hipotez iizerine kurulu modellerin bilyik kismi. devaliasvon oramindaki
diisiisiin tam olarak guventlir oldugu ve isgiicii arz1 ve/veva sermaye birikim
orant lzerinde pozitif etkiye sahip oldugu varsavimina davali. arz vonli
aktarma mekanizmalari lizerinde vogunlasmaktadir. Calvo ve Vegh (1999), arz
vonli modellerin, baslangi¢taki canlanmayi agiklavabildiklerini. ancak daha
sonra ortaya ¢ikan resesvonu agiklayamadiklarmi ileri siimmektedirler.

Enflasvondaki diisiise geneliikle eslik eden mali uyarlama. servet
etkilerinin bir diger kaynagmi olusturmaktadir. Calvo ve Vegh (1999)in
belirttigi gibi, biiyiik kamu agiklarimin ortadan kaldirilmasi. enflasvonda siirekli
bir diisiis saglanmas: i¢in gerekli bir kosul olarak gériiimektedir. Bu nedenle,
mali uyarlamanm yer almadig: veya kisa siireli oldugu Arjantin 1978 Tablita ve
1985 Austral Plant ile Brezilva 1986 Cruzado Plam gibi programlarin kisa
siirede kontrolden ¢ikmalan sasirtici degildir. Buna karsilik, Israil'in 1985 plan:
gibi programlarin basarisinda. mali uyarlamalarin olduk¢a &nemli bir rol
oynadign goriilmektedir. Bu tip mali uyarlamalarda. kamu harcamalarinin
diigiiriilmest ile vergilerin artirrlmas: birarada ver almaktadir. Calvo ve Vegh,
buradan hareketle, arz vonlii etkilerin, déviz kuruna dayali programlara iligkin
ampirik olgularin agiklanmasi amacina y&nelik herhangt bir senaryonun kritik
bir pargasi olmasi gerektigini ileri siirmektedirler.

Déviz  kuruna dayali programlarda gbzlenen reel doviz kuru
degerlenmesine iliskin olarak ortaya atilan "denge" vyaklasiminda ise, doviz
kurundaki degerlenmenin, sermave hesabi liberasyonuna ve bu tip
programlarda sikhikla gézlenen dis ticaret ve diger makroekonomik reformlara
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eslik eden sermaye girislerine karsi dogal bir denge uyarlamasi oldugu ileri
siirlilmektedir.

V.SONUC

Uzun yillar kronik enflasyon problemi vasayvan gelismekte olan iilkeler,
gegtigimiz kirk yil boyunca yinelenen istikrar gabalarna girismislerdir.
Enflasyondaki siiregenlik 6nemli  boyutlara ulastigi  takdirde, temel
makroekonomik degiskenlerde yapilan diizenlemeler, enflasyonun disiiriilmesi
igin yeterli olmamakta ve enflasyon beklentileri i¢in rehber niteligi tasiyacak
bir nominal ¢ipamin kullaniimas: gerekli hale geimektedir. Giiniimiize kadar
vasanmus istikrar prograni deneyimlerinde. nominal ¢ipa konusundaki tercihin,
esas olarak, para ile déviz kuru arasinda oldugu ve secilen nominal ¢ipaya bagh
olarak, istikrar programlarinin iilkeler bazinda ortak uygulama sonuclarinin da
farklilagtig) gdriilmektedir. Bu agidan literatiirde en cok vurgulanan husus,
istikrar programlan sonucunda resesyon seklinde bir malivete katlaniimas:
gerekecegi seklindedir. Nominal ¢ipanin para veya déviz kuru olmasi halinde.
istikrar programlar agisindan ortava ¢ikan en onemli farklilik, resesvon
maliyetlerinin  zamanlamasidir. Paraya dayali programlarda resesyon
maliyetinin ilk asamalarda ortaya ¢ikmasi beklenmekte iken.. déviz kuruna
dayal programlarda resesyon malivetieri programin sonraki asamalarina
ertelenmektedir. Déviz kuruna dayah programlarin ilk asamalarda, 6zel
kesimin, genellikle dayanikl mallara yénelik, tiiketim harcamalarindaki artistan
kaynaklanan bir ekonomik canlanma gdzlenmekte; bununla birlikte sonraki
asamalarda dis ticaret dengesi ve. cari hesaptaki bozulmalar ile sermave
giriglerinin - durmasi, ekonomide bir daralma siirecine girilmesine yol
acmaktadir.

Déviz kuruna dayali programlarin uygulanmasinda gézlenen canlanma-
durguniuk cevrimini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen yakiasimlardan en
etkilisinin "ilan edilen politikalarin giivenilirligi"ni vurgulayan yaklasim oldugu
soylenebilir. Buna gore, hiikiimet istikrar programi cercevesinde ilan etmis
oldugu politikalardan ayrilmayacag: konusunda 6zel kesime giiven vermemis
ise. istikrar programi "gegici" hale gelmekte, gelecekteki enflasyon ve
devaliiasyon oranlarimin bugiinkii diizeylerini asacagim bekleyen 6zel kesim,
tiikeurn harcamalarini gelecekten bugiine kaydirmaktadir. Bugiinkii titketim
harcamalarinda ortaya ¢ikan artis ise, sermaye girisinin olmayacag varsayim)
altinda, dis ticaret dengesini bozacak ve reel doviz kurunda degerlenmeye yol
acacaktir. -
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NOTLAR

' Vegh (1992Ye gore. kronik enflasvonun bunun disinda, genel olarak kabul edilmis bir
tanimi  bulummamaktadir. Bununla birlikte. yiiksek enflasyonu vyaratan faktorier
konusundaki vargilar zaman ig¢inde degistigi i¢in. kronik enflasvon kavrami da zaman
icinde degismektedir. Vegh avim c¢alismasinda, iilkelerin  kronik enflasyon-
hiperenflasyon ayirimi bazinda siniflandiriimasimi da yapmaktadir.

* Omegin. bkz. Calvo ve Vegh (1999).

* Béyle bir sistemde. ozel karar birimlerinin dovizi serbestce alp satmasma izin
verilirken. merkez bankasi dovizi ginlik miizayedede satmakta ve son seansta
belirlenen ortalama fivattan satin almaktadir. Her miizayede icin, merkez bankas) hem
dovizi satacafy bir baz fiyan hem de teklif edecedi mikiar belirleyecektir; tekiif
sahiplerinin &nceden bu bilgiye ulagmalan miimkiin degildir.

! Uyarlayici beklentiler ve buna eslik emme politikasinin varhginda. enflasyondaki
stiregenlik geleneksel “licret-fiyat spirali" olarak yorumlanabilir. Omegin, iscilerin
nominal icretleri her perivodun bagmnda issizlik oranina negatif yonde bagh olan bir’
hedef reel iicrete ulagacak sekilde belirlediklerini diisiinelim. Ucretler iizerinde sabit kar
oranh fiyatlandirma (markup pricing) yapihyor olsun. Enflasyonda baslangic artisina
neden olan bir sok ortava ¢iknginda. enflasyonun devam edecegi viniindeki beklenti.
is¢ileri nominal Gcretleri arurmaya vonelomektedir. Bu sekilde. dicret aruslan fiyat
enflasyonuna akrariimakta ve beklenen enflasyon wvilksek diizeyde kalmakeadir.
Enflasvon, ancak, iggilerin hedef reel iicretlerini ve dolayisiyla nominal ticret artiglarin
digirmesi halinde yavaglamaktadir. Bununla birlikte, merkez bankas) issizligi sabit
tuttugu siirece bu durum meydana gelmeyecektir.

’Bu diistince, formel olarak, Barro ve Gordon (1983)'un. merkez bankas: ile 6ze] kesim
arasinda tekrarlanan bir oyunu tanmmladiklari modelde ortaya konulmaktadir. Para
politikas) gergevesinde tekrarlanan oyunlar iizerine ayrinul bilgi icin bkz. Telatar ve
Erdogan (1997). ’

® Ornegin, bkz. Aizenman (1992), Velasco (1993), Zarazaga ( 1996), Mandino.
Sturzenegger ve Tomasi (1996), Jones. Sanguinetti ve Tomassi (1997).

” Bu tip programlarin “sok programlar” olarak nitelendirilmesinin nedeni, geleneksel
istikrar programlarinda belli bagh makroekonomik degiskenlerin zaman icine yavilmig
bir uyarlama patikas) izlemelerine Karsilik, sok programlarda sbz konusu degiskenlerin
trendlerinde temel nitelikte siireksizlikler varatlmasidir.

¥ Zaman-tutarsizlik problemi, politika otoritelerinin kendilerine ait bir kayip
fonksivonunu minimize etmek amaciyla, dnceden ilan ettikleri politikalardan daha sonra
ayriima gidisiine sahip olmalan sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda otorite.
uzun vadede ekonominin katlanmak durumunda kalaca@ maliyetler verine. kisa
donemde siirpriz enflasyon varatarak elde edebilecegi favdalan dikkate almalktadir,
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® M1 gibi dar parasal hedeflerin merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilecegi
éﬁvlenebilirse de, M2 veva M3 gibi genis parasal biyikliklerin kontro) edilip
edrlemeyeceﬁx konusunda kesin bir sey soyvlemek miimkiin degildir.

Avrmnh bilgi i¢in bkz. Fischer (1986) ve Chadha, Masson ve Meredith (1992).

"' Enflasyonda yiizde 1'lik diisiis yaratmak icin katlanilmasi gereken kiimilatif iiretim
kaybm ifade eden "Gzveri orani“min farkli parametre konfigiirasvonlarimin varhiginda
alacagi degerleri inceleven Fischer (1986). doviz kurunun tercih edilmesi gerektigi
sonucuna ulasmaktadir,

"> Bununla birlikte, Sargent (1982)in hiperenflasvon olgusunu dikkate aldi;n ve
bulgularinin bu gergevede degerlendiriimesi gerektigi belirtilmelidir.

B Boyle bir mali énlemler paketi. bagarili olmus reform uygulamalarimin zorunlu
par;alarldlr Bu konuda mevcut bulgularin analizi i¢in bkz. Kiguel ve Liviatan (1988).

* Arjantin'de uygulanan programdan esinlenen Rodriguez (1982), indirgenmis formda
uyarlayicr  beklentiler modelinde. déviz kuruna dayal istikrar programlarinin
baglangicinda gézlenen canlanma ve daha sonra ortaya ¢ikan resesyon kahibmi ilk kez
formel olarak ortaya koymaktadir.

** Aym zamanda, Calvo ve Vegh (1992), sarunu analitik bir bakis acisindan ele alarak.
“resesyon simdi-sonra” hipotezini mitkemmel sezisin (perfect foresight) oldugu bir
optimizasyon modeli ¢ercevesinde agiklamalktadur,

' Bu noktada, tek tek iilke deneyimlerinin bicemse] olgular: “xm olarak uymasimimn
beklenmemesi gerektigi belirtilmelidir, 7

"7 Calvo ve Vegh (1999). bes tilke i¢in (Arjantin, Brezilya, Sili, Dominik Cumburiyeti ve
Peru) 25 yilhk verileri kullanarak yaptiklan ¢alismada, makroekonomik degiskenlerin ne
sekilde gelistigini - aragtirmaktadiriar.  Analizlerinde, para iizerine kurulu istikrar
programjarinin uygulanmasindan o6nceki iki yil bovunca, bilyime oranmin trend
degerinin altinda kaidigmn, bagka bir deyisle bu programlarm "kéti" donemlerde
uygulanmis oldugu sonucuna ulasmaktadirlar. Yazarlara gére, bu durum, para fizerine
kurulu programlarin ilk yillarinda bilyiime oranmin daha 6nceki egilimine uygun
bigimde diigitk olmasi sonucunu dogurmus olabilir. Bagka bir deyisle, baslangigta
gbzlenen resesyon, dnceki yillardan devralinan durumun devami niteliginde olabilir.

s D651§1m denkleminin tahmininde en az problem yaratan degisken enflasyon terimidir.

Boﬁnoer (1996). bu tip gegis ekonomilerinde ¢ngoril hatalarimin yiiksek oldugunu ve
bu nedenle parasal hedefin olmasi gerekenden ¢ok daha kisitlayic veya gevsek
olabilecegine dikkat cekmektedir,

*® Hamann (1999), doviz kuru iizerine kurulu programlarda ampirik olarak gdzlenen
diizenli gelismeleri "ERBS sendromu" olarak isimlendirmektedir,

*! Kuskusuz, ERBS'e iliskin bicemsel olgulardan tek tek iiikeler bazinda ortaya cikan
sapmalar) ortaya koyan ¢ahsmatar da yapilmaktadir. Bu konuda, Meksika omegi icin
Santaella ve Vela (1996)'ya bakilabilir.

** Istikrar programmmn basarisiz oldugu durumlarda, sonradan ortaya ¢ikan resesyonun
da daha siddetli oldugu gériilmektedir.






