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OZET

Keynesyen genisletici maliye politikalart uygulanmas: sonucunda
hemen hemen tiim gelismekte olan iilkelerde enflasyon sorunu yasanmistir.
Bu  soruna karsi gelistirilen anti-enflasyonist istikrar  programlari,
1960’lardan giiniimiize disa agik ekonomilerde siklikla uygulanmaktadir.
Zaman igerisinde degisime ugrayan ve gelisen istikrar politikalari,
uygulanan politikalar agisindan Ortodoks ve Heterodoks, segilen nominal
¢apa bakimindan ise parayva ve kura dayali olarak siniflandiriimaktadir.
Giiniimiizde, enflasyonun stireklilik gosterdigi iilkelerde heterodoks istikrar
politikalart uygulanmakta olup, nominal ¢apa olarak ise doviz kuru tercih
edilmektedir.

ABSTRACT

Almost all developing countries came across a problem of inflation
due to the Keynesian expansionist monetary policies. Several anti-inlationary
stability policies have been used extensively in open economies since the
1960’s. These stability measures have changed and developed over time and
it is possible to classify them in two respect; first has Ortodox and Heterodox
in terms of the policies implemented and second as fiscal or exchange rate
based in term of the nominal anchors used. In countries with continuous
inflationary problems, contemporary choice of policies are towards
Heterodox stability measures and exchange rate based nominal anchors.

Dé&viz Kuru, Enflasyon, Istikrar Politikasi, Tiirkiye
Exchange Rate, Inflation, Stability Policy, Turkey...

Mugla {iniversitesi, 1.1.B.F., Iktisat Boliimii,
* Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans



KESBIC 2007

GIRIS

Istikrar programlarimin hazirlanmasinda nominal ¢apa secimi,
programin basarisinda anahtar bir role sahiptir. Amag¢, miimkiin olan en kisa
stirede enflasyonu diistirmek ve bunu en diisiik ekonomik ve sosyal maliyetle
yapmaktir. Ister kronik yiiksek enflasyonla isterse de hiperenflasyonla
miicadelede olsun nominal ¢apa se¢imi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bunun
temel nedeni, segilen ¢apanin artis hizinin hedeflenen enflasyon oraninda
artirilmasiyla birlikte belli bir siire sonra enflasyon oranin bu orana
yaklasacagmin varsayilmasidir. 1980 oncesi programlarda doviz kuru veya
para arzi nominal ¢apa olarak secilirken, 1980 sonrasinda fiyatlar ve iicretler
nominal ¢apa olarak secilebilmektedir.

Bazi ¢alismalarda, secilen nominal ¢apaya gore istikrar programlari
siniflandirtlabilmektedir'. Buna gore, para arzimin sabit tutuldugu veya
hedeflenen enflasyon oraninda arttirildigi programlara “paraya dayali veya
para bazli istikrar programlari” (money-based stabilization), d6éviz kurunun
sabit tutuldugu veya hedeflenen enflasyon oraninda artisina izin verilen
programlara “kura dayali istikrar programlari” (exchange rate-based
stabilization [ERBS] denilmektedir.

Her ne kadar teoride istikrar programlari nominal ¢apaya gore
smiflandirilsa da, uygulamada doviz kuru, para arzi, fiyatlar ve {cretlerin
birkag1 veya tamami nominal ¢apa olarak kullanilabilmekte olup uygulanan
istikrar ~ programlarinin  nominal c¢apaya gore siniflandirilabilmesi
zorlagmaktadir.

1. KURA DAYALI iSTIKRAR POLITIKALARI

Uzun siireli enflasyonla yasayan iilkelerin uyguladiklar istikrar
programlarinin ¢ogunda nominal ¢apa olarak doviz kuru secilmektedir. Bu
tiir tlkelerde dolarizasyon (yerli para biriminin yaninda yabanci para
biriminin de kullanilmasi) yaygin oldugu i¢in déviz kurunun nominal ¢apa
olarak segilmesi, enflasyonun diistiriilmesinde daha etkili olmaktadir. Bu
nedenle, istikrar programlar1 genellikle sabit kur rejimine dayali olarak
hazirlanmaktadir. Bunun yani sira, uygulamada kontrollt kur, dalgali kur ve
kur bandi gibi cesitleri de vardir. Bunlarda ise kur diizeyi degil artis hizi
kontrol edilmeye ¢alisiimaktadir.

Nominal ¢apa olarak sabit kur rejimi segildiginde genellikle 6nce
devaliiasyon yapilarak sonra kur sabitlenmektedir. Devaliiasyonun temel
nedeni, uluslararasi rekabet kaybini onlemektir. Devaliiasyonun iki yonli
etkisi ortaya cikmaktadir. Ilk etki, kur artistyla birlikte pahalilasan ithal
mallarina olan talebin azalmasidir. Boylelikle, yurtici talep kisilmaktadir.
Ikinci etki ise reel kurun diismesiyle kazanilan uluslararasi rekabetle birlikte

' Sweder V. WINJNBERGEN, “Fiscal Deficits, Exchange Rate Crisis and Inflation”, NBER
Working Paper, No: 2130, 1987, s.5.
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arz yonlii etkidir. J etkisi® olarak bilinen bu etki kisa donemde fiyatlarin
devaliiasyona ge¢ uyum saglamasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyonla
birlikte ucuzlayan yurti¢i mallara olan dis talep artar. Bu etkinin yurtigi
tiretimi arttirict etkisi vardir, fakat gegicidir.

Kura dayali istikrar programlariin igleyis mekanizmasi, satin alma
glicli paritesi (SGP) olarak bilinen iktisadi iliskiye dayanmaktadir. Bu
mekanizmaya gore uluslararasi ticarete konu olan mallarin diinyanin her
tilkesinde ayn1 olmasi gerekir. Yabanci ya da yerli mallardan birinin veya
tamaminin fiyatlar1 degistiginde, bu degisimi notralize edecek degisim
nominal doviz kurunda gergeklesecektir. Eger doviz kuru satin alma giicti
paritesine goére hareket ederse dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin artig
hiz1 otomatik olarak devaliiasyon orania esitlenir’ .

Kura dayali istikrar programlarinda, kurun sabit tutulmasindan
dolay1 programin ilk doneminde ekonomik aktivitelerde patlama yasanmakta
ve sonra bunu kredibilitenin de azalmasiyla durgunluk takip etmektedir®.
Programin ilk agamasinda yerli paranin deger kazanmasi, ithal mallarinin
fiyatlar1 goreli olarak ucuzlamaktadir. Bu ise tiiketimi patlatmakta ve iilkenin
odemeler dengesini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, doviz kurunu
nominal ¢apa olarak segen programlari uygulayan iilkelerin, programin
baslangicinda yeterli doviz rezervine sahip olmasi veya dis finansman
olanagina sahip olmasi gerekmektedir.

Diger bir sorun da nominal ¢apa olarak tek bir déviz kuru mu yoksa
birka¢ d6viz kurundan olusan bir sepetin se¢ilip segilemeyecegidir. Bu se¢cim
daha ¢ok tilkenin dis ticaret partnerleriyle iligkilidir. Eger iilke dis ticaretinin
btytik boliimiinli birkag¢ farkli para birimi kullanan iilkeyle yapiyorsa, o
zaman bir kur sepeti kullanmasi daha uygun olacaktir. Ulkemizde uygulanan
2000 yili istikrar programinda ABD Dolar1 ve Euro’dan olusan bir déviz
sepeti nominal ¢apa olarak kullanilmistir.

Doviz kurunun ne zaman ve nasil serbest birakilacagi konusu da
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu konuda hemfikir olunan nokta cari islemler
hesabmin izlenmesinin faydali olacagidir. Cari islem agiginin GSMH’ye
orani, bu agi@inin finansmaninin kalitesi ve beklenen soklar 6nemlidir.
Kanimizca en uygun olani programin ilan edilmesiyle birlikte ne zaman ne
sekilde serbest birakilacaginin da belirtilmesidir.

Devaliiasyonun beklenen etkisi, ihracatin artmast ile ithalatin azalmasiyla birlikte 6demeler
bilangosu agiklarinin azalmasidir. Ancak, yapilan ampirik ¢aligmalar, ithalat ve ihracatin
déviz kuruna gére esnekliklerinin kisa dénemde oldukea diisiik oldugunu ortaya koymustur.
Yani kisa donemde Marshall-Lerner kosulu saglanmamaktadir. Ancak uzun donem
esnekliklerinin yiiksek oldugu ve toplamlarmmn biri asabilecegi de yapilan calismalarin
sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Bu durumda, devaliiasyonun kisa dénemde kisa dénemdeki
etkisi dis ag1g1 arttirict, fakat uzun donemdeki etkisi ise dis agig1 azaltict yonde olacaktir. Bu
durum J harfine benzedigi i¢in devaliiasyonun bu etkisine J egrisi etkisi denilmektedir.

*  Koray AKAY ve M. Ege YAZGAN, “Kura Dayali istikrar Politikalari: Teori ve Uygulama”,
Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Y11 2000, Say1 2, s.49.

*  Sema BAHCECI, “Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari: Se¢ilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi”, DPT Uzmanlik Tezi, 1997, s.7.
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Kur c¢apasinin en 6nemli avantaji, seffaf olmasidir. Bu nedenle,
paraya dayali programlara nazaran daha etkilidir. Ekonomideki biitiin karar
birimleri tarafindan ¢ok rahat algilanabilir oldugu i¢in programin
kredibilitesini arttirmaktadir. Ayrica, doéviz kurunun kontrol edilmesi ve
izlenmesi daha kolaydir.

Kura dayali programlarin diger avantaji da ilk asamalarda
maliyetinin diistik olmasidir. Bu 6zelligi ile kur ¢apasi diger uygulamalara
oranla daha ¢ok tercih edilmektedir. Fiyat ve ticret kontrolleriyle birlikte
uygulandiginda daha da etkili olmaktadir. Bu programlarda, ¢ok kisa
donemde enflasyon ¢ok diisiik maliyetle kontrol altina alinabilmekte ve
programa olan giiven artmaktadir.

Kura dayali istikrar programlarinin en o6nemli dezavantaji ise
programi  uygulayan iilkelerin bagimsiz para politikasi  sansini
kaybetmeleridir. Merkez bankalari, déviz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak
icin para politikasindan vazgegmektedirler. Dolayisiyla, déviz kurunu capa
olarak secen tilkeler, para politikasini yurticinde meydana gelebilecek soklara
kars1 kullanma yeteneginden yoksun kalmaktadir.

Do6viz kuru nominal capa olarak secilen iilkeye 06zgii soklar,
hedefleme yapan iilkeye kolayca tasinabilmekte ve spekiilatorlerin hedefi
haline gelebilmektedir’ . Boylelikle doviz kurunu nominal ¢apa olarak kabul
eden iilkeler, déviz kuru nominal capa olarak segilen iilkelerde meydana
gelen soklar sayesinde kendi tilkelerinin ekonomisinde bir daralma ve issizlik
artist gibi sorunlarla karsi karsiya gelebilmektedirler. Boyle bir durumda
spekiilatorler tarafindan asirt miktarda doviz satin alinmasi, iilkenin déviz
rezervini eritmektedir. Eger rezervler yeterli miktarda degilse, iilke sabit
doviz kuru rejimini devam ettirmekte zorlanir ve bu durumda kriz ortaya
¢ikabilir.

2. DOViZ KURUNA DAYALI iS"[iKRAR POLITiKALARI
ACISINDAN SECILMIiS ULKE ORNEKLERI

1980 o6ncesi dénemde uygulanan paraya dayali istikrar politikalari,
enflasyonu kalici olarak diistirmekte basarisiz olmuslardir. Bu nedenle, 1980
sonrast dénemde uygulanan anti-enflasyonist istikrar politikalarinin ortak
6zelligi, doviz kuruna dayali politikalar olmalidir. Asagida, farkl tilkelerde,
doviz kuruna dayali istikrar programlari ve sonuglar1 yer almaktadir.

2.1. Arjantin

Arjantin, diger Latin Amerika {lkeleri gibi, uzun yillardir
enflasyonla miicadele etmis, fakat basarili olamamistir. 1985 yilina
gelindiginde yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Austral
plant adi verilen bu program ortodoks ve heterodoks bilesimlerden
olusmaktaydi. Aylik %30’lara varan enflasyona karst programin ilk

Oguz YILDIRIM, “Kura Dayal Istikrar Politikasi: Teori ve Ulke Uygulamalari”, Hazine
Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme, 2003, s. 7.
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asamasinda basar1 elde edilmesine ragmen ekonomide kalici denge
kurulamamis ve iilke hizla hiperenflasyon siirecine siirtiklenmistir. 1991
yilma  gelindiginde  hiperenflasyona  karsi  ‘Konvertibilite = Plan’1
hazirlanmigtir. Bu programda para yaratimi siirecine ¢ok siki denetim
getirilerek para kurulu (currency board) uygulanmistir. Para kurulunda, para
arz1 sadece yabanci bir para birimine baglanarak, karsiliksiz para yaratimi
ortadan kaldirilmaktadir. Arjantin, uygulanan bu programla enflasyonu
istenilen seviyeye diisiirmeyi bagarmistir.

2.1.1. Austral Plan

Arjantin ekonomisi 1980’lerde kararli bir sekilde reel bir uyarlama
programi (adjustment) uyguladi. 1980-1984 yillar1 arasinda dis ticaret
dengesi gayri safi milli hasilanin (GSMH) yiizde 4’ii kadar agik verirken,
ylizde 5 fazla veren bir konuma geldi. Ancak, bu dénemde sanayi {iretiminin
diisen bir trend dogrusu tizerinde sert bir sekilde dalgalandigi goriildii. Bunun
yant sira, yatirimlar da kararlt bir sekilde azaldi. Enflasyon, 1980°deki yillik
ylzde 70’lik diizeyinden, 1984°de aylik yilizde 30 diizeyine sigradi. Bu siireg
birbiri arkasindan gelen ekonomik soklarla beslendi. Firmalarin borglarini
reel olarak azaltmak i¢in negatif reel faiz politikasina geri doniildi. Ardindan
sendikal baskilar1 azaltmak i¢in yiiksek oranda iicret artislari geldi. Ayrica,
ortiilii veya agik olarak kullanilan endeksleme mekanizmalari sonucu kisilan
toplam talep, daha sonra, talebi artiran, yiiksek enflasyonu besleyen birer
araca doniismiistiir®.

1980-1984 arasi dénemde enflasyon oranindaki artis hizi, gecmis
donemdeki trendin tizerinde seyretmistir. Enflasyonun bu sekilde artmasinin
nedeni, devletin zor durumdaki 6zel sektoriin borglarini {istlenmesidir.
Ayrica, vergi gecikme etkisi ile devlete olan giivenin azalmasi sonucu vergi
kacirilmasinin artmasi da biitce gelirlerinin azalmasinda etkili olmustur. Bu
gelismeler sonucu 1983’te kamu sektérii agigt GSMH’nin %15’ini asmustir’.
Biitge a¢igmin bu denli artmasiin diger bir nedeni de askeri cunta rejimden
demokrasiye yeni gegcen Arjantin’de halkin yogun tepkisinden dolay:
hiikiimetin kamu harcamalarinda kismtiya gidememesidir®. Boylece, mali
dengeyi kurmakta zorlanan hiikiimet, Merkez Bankasi kaynaklarini
kullanmak zorunda kalmustir.

Hiikiimet bu gelismeler sonucu, halkin kendisini enflasyona karsi
koruyabilmesi i¢in yabanci bir parayr 6deme araci olarak talep etmesiyle
birlikte 1985 yil1 ortasinda, kamu sektorii fiyat ve ticretleri hem kamu kesimi
icin hem de 6zel sektorde her ay ayarlanabilir hale getirdi. Ucret artislari, bu
ylzden bir ay oOnceki enflasyona endekslenmistir. Boylece, enflasyon
kendisini besleyen bir siirece girmistir’.

¢ Ernur D. ABAAN, “Enflasyonla Miicadelede iktisadi Politikalar ve Deneyimler”, TCMB
Tartigma Tebligi, Y1l 1994, No:9406, s.s. 210 —211.

" llker PARASIZ, Kriz Ekonomisi: Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede
Unlii istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlari, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995, 5.108.

8 Michael BRUNO, Kriz, istikrar Programlar1 ve Ekonomik Reform (Mutabakatla
Tedavi), Tiirk Henkel Dergisi Yaynlari, Istanbul, 1994, s.176.

°  YILDIRIM, s.57.
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Enflasyonun ge¢mise oranla daha da hizlanmasi lizerine Austral
Plan1 hazirlandi. Bu planin amacit hem enflasyona yol agan biit¢e agigint
kapatarak hem de enflasyonu siirekli hale getiren endeksleme mekanizmasini
kirmak i¢in fiyatlar1 ve ticretleri dondurarak, enflasyonu ani ve kalici sekilde
diisiirmekti '°.

Program ilk aylarda ¢ok basarili olmustur. Haziran 1985’te aylik
ylizde 30,5 olan enflasyon oranm1 Temmuz ayinda yiizde 6,8’ye ve Agustosta
1,9’a diismiistiir''. Bu oranlar, Arjantin’in son 22 yillik tarihinde kaydedilen
en diisiik enflasyon oranlaridir. Vergi gelirlerinin artmasi sonucu biitge acigi
o6nemli 6l¢lide azaltilmistir, programin basinda GSMH’nin yiizde 12,5’i olan
biitge agig1 yiizde 2,5-3 seviyesine indirilmistir'”. Fakat biitce giderlerinde
azalma istenilen oOlgiide gergeklestirilemediginden, bilitge agig1 istenilen
diizeyde diisiiriilememistir.

Enflasyonist donemde para talebinin hizla diistiigii Arjantin’de,
enflasyonun hizla asagiya diismesi sonucu para talebinde hizli bir artig
yasandi. Bunun sonucu olarak faiz oranlar hizla yiikseldi. Boylece, faiz
farkindan yararlanmak tizere yurtdisindan iilkeye dogru kisa vadeli sermaye
akimi oldu. Temmuz 1985°ten Aralik 1985°e kadar ticaret bilangosu 2 milyar
dolar fazla verdi. Bu noktada hiikiimet istikrar agmazlarindan biriyle
karsilasti. Yogun dis kaynagin iilkeye girisini engellemek ve reel faiz
oranlarini sermayenin marjinal verimliligine esitlemek i¢in onemli miktarda
para basmak zorunda kaldi. M, para arzi Haziran 1985’ten 6nce GSMH’nin
ylizde 3,5’1 iken Subat 1986’da GSMH’nin yaklasik yiizde 7,3’tine yiikseldi.
Boylelikle, istikrar programu ciddi bir kredibilite kaybina ugradi .

Programin ilk asamasi Nisan 1986’da son buldu. Alinan 6nlemler
sayesinde mali dengenin saglandig1 izlenimi verilmis ve kontroller sayesinde
enflasyon hizla distrilmustiir. Fakat programin ilk asamasinin sona
ermesiyle birlikte kontrollerin kaldirilmasiyla ve mali disiplinden odtinler
verilince enflasyon tekrar hizlanmaya baslamistir. Ayrica, sendikalarin yogun
baskist sonucu Onemli licret artiglarina gidilmistir. Bu siire¢ enflasyonu,
program oncesi orandan daha da yukarilara ¢ekmistir. 1986 yilinin ilk ii¢ ay
ortalamasi yiizde 4,5 iken, Temmuz 1986’dan sonra yiizde 56,8’e ¢ikmustir'®.
Bunun iizerine hiikiimet derhal ikinci bir istikrar programi hazirlayarak
ylriirliige koymustur. Fakat bu programda, mali agiklar1 kapamak yerine
enflasyonun ataletini kirmak hedef alindigi i¢in basarisiz olmustur.

' M. A KIGUEL,. ve N. LIVIATAN, “Lessons from the Heterodox Stabilization Programs,
World Bank Working Papers, Y1l 1991, No.671, s.s. 11 -12.

' Rudiger DORNBUSCH, ve Mario Henrique SIMONSEN, “Inflation Stabilization With

Incomes Policy Support: A Review Of The Experience in Argentina, Brazil and Israel,

NBER Working Paper, Y1l 1987, No: 2153, s. 34.

Suat OKTAR, “Hiperenflasyon ve Heterodoks Istikrar Programlar1”, Banka ve Ekonomik

Yorumlar Dergisi, 1994, Yil: 31, Say1: 7, s.41.

" PARASIZ,s. 112.

'* Erisah ARICAN, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari: Tiirkiye, Derin
Yayinlar, istanbul, 2002, s.47.
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Austral planmin basarisizhigr ardindan iilke hizla kronik yiiksek
enflasyon siirecinden hiperenflasyona siiriiklenmistir. Bunun iizerine de,
1991 yilinda Konvertilibite Plan1 hazirlanarak yiirtirliige konulmustur.

2.1.2. Konvertibilite Plam

1960’lardan beri enflasyonu diisiirmek i¢in miicadele eden Arjantin,
1991 yilinda wuyguladigt  Konvertibilite Plan1 ile bu amacim
gergeklestirebilmistir. 1985 yilinda uygulanan Austral Planin basarisizlig ile
tilkede hiperenflasyon bas gostermis ve 1989 yilinda fiyat artislart aylik
bazda ylizde 197’ye, yillik bazda ise yaklasik yiizde 3000’lere yiikselmistir.
Bunun tizerine Devlet Baskani Carlos Menem, Mart 1990°da kisa doénemli
parasal yaklasimi igeren bir program uygulamaya koymustur. Enflasyon,
Mart 1990’da yiizde 95 oranindan Nisan 1991°de yiizde 11°¢ diisiiriilmiistiir.
Siki para ve maliye politikalarinin kombinasyonunu igeren bu kisa vadeli
programda her ay basina enflasyonun yiizde 10 civarinda disiiriilmesi
hedeflenmigtir. Ancak 1990 yilinda Arjantin ekonomisinde bir biiylime
goriilmemistir. Bunun {izerine, Nisan 1991’den itibaren Ekonomiden
Sorumlu Devlet Bakan1 Domingo Cavallo, Konvertibilite Planini1 uygulamaya
koymustur. Ancak Konvertibilite Planina kadar oncelikli iki mali reform
yasast ¢ikarilarak, siibvansiyonlar kaldirilmig, KDV istisnalarina son
verilerek, kurumlar vergisi arttirilmis ve kamu sektoriindeki istihdam ile ticret
ddemelerine cesitli sinirlamalar getirilmistir. Ayrica harcamalar1 azaltmak ve
kamu isletmelerini kontrol edebilmek i¢in genis ¢apli énlemler alinmugtir'.

Parasal kontrolii saglamak igin australa dayali borglar1 zorunlu
olarak dolara dayali bor¢ haline doniistiiriilmiistiir. Ekonomik liberizasyona
onem verilmis, dig ekonomi agisindan ciddi ithalat liberizasyonu ile tarifeler
dusiiriilmiis, ithalat vergileri azaltilmis ve tarife disi engeller kaldirtlmistir.
Ayrica biirokrasiyi en aza indirmek icin, kongrenin miidahalesi olmaksizin
ylriitme organlarina yasama yetkisi verilmistir. Austral planindan istikrarin
ancak ve ancak bir ekonomik politikanin basarili bir sekilde yiiriitiilmesiyle
ve glicli toplumsal destekle saglanabilecegi 6grenildigi igin, kararlilikla
meselelerin  tizerine gidilecegi izlenimi yaratilmistir. Genis ¢apli bir
Ozellestirme programi hazirlanmis ve 1989-1992 yillar1 arasinda 51 kamu
isletmesi Ozellestirilmis ve 5,6 milyar dolar gelir elde edilmistir. Menem’in
1989-1990 donemindeki istikrar c¢abalarmmin sonucu olarak ancak kismi
basariya ulasilmistir. Kamu finansman dengesi kurulamadigi, borglar
birikmeye devam ettigi ve oOdemeler dengesi baskisi hissedildigi kur
politikast enflasyonu diisirmeye yetmemigtir. 1990 yilinda devaliiasyon
yoluyla yurti¢i fiyat ve ticret artiglart kur artisinin gerisinde kalmis, reel
ticretler diismiis, fakat mali a¢igin kisa donemli borglarla kapatilmasi sonucu
enflasyon yeterince kontrol altina alinamamustir. {lk programin ardindan
Nisan 1991°de Konvertibilite Plani olarak adlandirilan program uygulamaya
konulmustur. Bu programla birlikte, Para Kurulu uygulamasina gegilerek,
yerli para kanun ile ylizde 100 doviz ve altina bagl hale getirilmis, rezerv

'S ARICAN, s.s. 50 -51.
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artist ile desteklenmeyen parasal genisleme sinirlandirilmistir. Béylece para
arzinin kontrolii kurumsallagtirilmigtir. 1 peso, 1 dolara esitlenmis ve
“konvertible” sabit kur paritesi capasi ile fiyat istikrart saglanmaya
calistimistir.  Ucretlerde endeksleme yasaklanmus, {icretlerin iiretkenlik
artisina paralel arttirilmasina karar verilmistir. Ozellestirmeyle birlikte, kamu
isletmelerindeki ¢alisan sayis1 yaklasik 40000 azaltilmistir. Vergi kagakligt
biiyiik 6lciide engellenerek, vergi gelirleri arttirilmustir .

IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi ile 780 milyon SDR’lik kredi
saglanmistir. Sosyal giivenlik agiklarini kapatabilmek igin sosyal giivenlik
reformu yapilmis ve eyaletler arasi yapilan bir anlagma ile vergi gelirlerinden
daha yiiksek bir payin sosyal giivenlik sisteminin finansmani i¢in ayrilmasina
karar verilmistir. Yapilan Ozellestirmelerle saglanan kaynak, dis borcun
azaltilmasinda kullanilarak dis bor¢ servisi rahatlatilmigtir. Boylece, dis
piyasalarda giiven saglanarak iilkeye yabanci sermaye ¢ekilmistir 7.

Uygulanan reformlar sayesinde 1990 yilinda yillik yiizde 800 olan
enflasyon oranm1 1994 yili sonunda yiizde 5’in altina diisiiriilmiistiir'®. 1980-
1990 yillar1 arasinda ortalama yiizde 389 olan enflasyon,1990-1997 yillar
arasinda ortalama 13’e inmistir'”.

Uygulanan istikrar programiin tek basarisi enflasyonu diisiirmek
olmamustir. Ayni zamanda, 1989 yilinda yiizde 6 ve 1990°da ise yiizde 0,1
kiictilen ekonomi, yapilan reformlar sayesinde tekrar bilylime trendine girmis,
1991 yilinda yiizde 8,9 ve 1992 yilinda ise yiizde 8,7 bilylime orani
yakalanmistir.

Arjantin’in uygulamis oldugu istikrar programlarindan ¢ikarilacak
temel ders ise uzun siire enflasyonla yasamis iilkelerde tek bir istikrar
programiyla basartya ulasmanin ne kadar zor oldugudur. Bu tiir ekonomilerde
enflasyonun ataletinin kirtlmasinin kolay olmadigidir. Uygulanan program
basarisizlikla sonuglansa bile politikacilarin pes etmeyerek yeniden ve yeni
bir programla sorunun iizerine gitmeleri gerektigidir. Tabi ki, istikrar
politikalarinin basariya ulagmasinin en énemli kosulu, genis kamuoyu destegi
ve halkin programa olan giivenidir.

2.2. Brezilya Cruzado Plam

Brezilya’da enflasyona yol acan gelismeler, 1950’lerin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. Bagkan Kubitscek’in uygulamis oldugu 5 yillik
kalkinma plant ile 50 yillik gelismeyi igeren tutkulu endiistrilesme
programini baglatmasi ve yeni bagkent Brazil’in insasi i¢in agir kamu
yatirnmlarina girismesiyle baslamaktadir. Brezilya’da boéyle bir kalkinma

'S BRUNO,s.s. 188 — 189.

Saruhan OZEL, “Stabilization Programlari ve Diinya Ornekleri”, Aktif Ekonomi Dergisi,

Aralik 1998, s.4.

'8 Frederic S. MISHKIN, ve Miguel A. SAVASTANO, “Monetary Policy Strategies For
Emerging Market Countries: Lessons From Latin America”, NBER Working Papers, 2002
s.3.

' Erisah ARICAN, Gelismekte Olan Ulkelerde Istikrar Politikalari: Tiirkiye, Derin
Yayinlari, istanbul, 2002, s.52.
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programinin finansmani i¢in gelismis bir sermaye piyasasi yoktu, vergi
sistemi  yetersizdi, uluslararasi finansal piyasalarla yeterli iligki
kurulamamisti. Bdylece geriye enflasyonla finansman kaliyordu *°.

Brezilya’daki bu istikrarsizlik, 1964°te rejim degisikligi ile askeri
yonetimi getirmigtir. 1950 ve 1986 yillar1 arasinda iki kez istikrar programi
uygulanmistir. ilki 1964’de uygulamaya konulan istikrar programinda,
ticretlerin distiriilmesi i¢in arz yanlhi politikalar uygulanmistir. Enflasyonu
asamali olarak diisirmeyi hedeflemis olan bu programda, biit¢e agiklarinin
GSMH’ya oram1 1963 yilinda yiizde 4,2 iken, 1966 yilinda yiizde 1’e
distiriilmiistiir. Béylece, enflasyon 1964 yilinda yiizde 144’ten, 1965 yilinda
yiizde 57’ye ve 1966 yilinda yiizde 38’e diisiiriilmiistiir. ikinci program ise
1968 yilinda uygulanmaya baslanmis, doviz kurunda kayan paritelere
gecilmistir. Ancak, sonug olarak, kredi girisi azalirken, enflasyonla biiyiime
donemi baglamistir. 1979 yilinda yillik enflasyon yiizde 50°den yiizde 100’e
yiikselmis ve 1983 yilinda bu oran yiizde 200’e ulasmustir'.

1981-1986 yillar1 arasinda, enflasyonu diisiirmek i¢in bir dizi
heterodoks program uygulanmasia ragmen, basarisizlikla sonuglanmistir™.
1985 yilna gelindiginde 21 yillik askeri rejim sona erdi. Iktidara gelen
hiikiimet, 28 Subat 1986 yilinda Cruzado Plani’n1 uygulamaya koydu. Planin
uygulanmasi i¢in 6n kosullar Brezilya’da ¢ok uygundu. Endiistriyel iiretim
ylizde 9,2 artmis ve Brezilya’nin ithalatinin yiizde 45’ini olusturan petrol
fiyatlarinin diismesinin de yardimiyla ticaret bilangosu 12,8 milyar dolar
fazla vermisti. Aralik 1985’te uygulanan vergi reformu ve siki maliye
politikas: sayesinde kamu agiklar1 azaltilmistir™.

Cruzado Plani, ¢ok iyi hazirlanmis bir plan olmasma ragmen
basarisizlikla sonuglandi. Vergi gelirleri yoniinden programa bagli kalinmadi.
Oncelikle gelir vergisi stopaj oranlarmin diisiiriilmesi, gelir vergilerinin
azalmasima yol actl. Bu ag¢ig1 kapatmak icin gegerliligi kalmayan finansal
varliklarin vergilendirilmesi de vergi gelirlerini arttirmaya yeterli olmadi**.
Ayrica, plan, kamu mallar1 fiyatlarinin dondurulmadan Once uyarlama
yapmalarina firsat vermeyerek kamu ag¢iginin daha da artmasina yol
agmustir™. Hiikiimet, fiyatlarin dondurulmasina ragmen program disina
cikarak ticret ve maaslarda ek 6deme yapmistir. Bunun sonucunda da hep
toplam talep, hem de kamu harcamalar1 artmistir. Bu olumsuz uygulama ile
fiyatlarin dondurulmasi isleminden uzaklasilmig ve ardindan fiyat artiglart
artan oranda devam etmistir’®. Bu gelismeler sonucu, kamuoyunun programa
olan giiveni sarsildi. Segimlerinde yaklagmasiyla hiikiimetin fiyat
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kontrollerini tamamen kaldirmasiyla birlikte enflasyon tekrar yilikselmeye
baslayarak programin basarisizlikla sonlanmasina neden oldu.

Cruzado Plani’ndan ¢ikarilacak sonuglar ise s6yledir: Fiyat ve ticret
dondurmalari, enflasyonun kisa dénemli olarak diisiiriilmesine neden olmakla
birlikte tek baslarima uzun dénemde enflasyonun kalici olarak diistiriilmesi
icin yeterli olmamaktadirlar. Enflasyonun kalic1 olarak disiiriilebilmesi icin
ortodoks uygulamalarinda fiyat ve ticret kontrollerine eslik etmelidir. Fiyat
kontrollerinin ne zaman kaldirilacagi da 6nemli bir sorun teskil etmektedir.
Brezilya deneyimleri gosteriyor ki, fiyat kontrollerinin asir1 talep varken
kaldirilmasi halinde enflasyonu tekrar artisa gegmektedir.

Brezilya’nin uygulamis oldugu istikrar programindan ¢ikarilacak
diger 6nemli ders de mali idarenin yiiksek enflasyon siirecinden diisiik
enflasyon siirecine gecilmesi halinde bu siirece uyumunun ne kadar énemli
oldugudur. Ciinkii bu siiregte mali yonetim zorlagmaktadir. Yiiksek enflasyon
diizeyinde olusan optimal vergi tabani, enflasyonun distisiiyle ortadan
kalkmaktadir. Ayrica, yiiksek enflasyon déneminde etkin olan vergi idareleri
diisiik enflasyonda bir mali yiik haline gelebilir. Dikkat edilmesi gereken bir
nokta enflasyon diiserken reel kesimin azalan gelirleri sonucu aynmi vergi
oraninda vergi yiikiimliiliklerini yerine getirmede zorlanmasidir. Bu nedenle,
enflasyonun diistisiine paralel vergi oranlarinin disiirilmesi, enflasyon
donemindeki optimal vergi tabaninin korunmasi saglayabilir. indeksli para
sistemi, hitkiimetin kontrollii bir enflasyon vergisi yaratmasina engeldir. Bu
yiizden, geriye dogru indeksleme mekanizmalarinin kaldirilmasi gereklidir®’.

Do6viz kurunun nominal ¢apa olarak secimine dayanan istikrar
programlarinin en Onemli sakincalarindan biride bu istikrar programinda
goriilmistiir. D6viz kurunun belirlenenden daha uzun bir siire sabit tutulmast
tilkenin makroekonomik dengelerinde 6nemli sorunlara yol agmaktadir.
Kurun uzun siire sabit kalmasiyla birlikte asir1 degerlenen yerli para, ithalatin
patlamasina ve ihracatta rekabet kaybina yol agarak odemeler bilangosu
krizine neden olmaktadir. Sonra ise ka¢inilmaz olarak program, biiyiik oranl
devaliiasyonlar ve yiiksek diizeyde enflasyonla birlikte ¢okmektedir.

2.3. Meksika

Meksika’y1 krize gétiiren gelismeler 1979 yilindaki ikinci petrol
kriziyle baslamistir. Ulkede 1970’li yillarda yeni petrol yataklarinin
bulunmasiyla birlikte 6nemli bir petrol ihracatgisi haline gelen Meksika, kriz
nedeniyle diinya ham petrol fiyatlarinin 100 dolart agmasi ile birlikte ihracat
gelirlerini hizla arttirmistir. Bunun {izerine uluslararasi bankalar Meksika’ya
borg verme yarisi igine girmislerdir **. Meksika hiikiimeti petrol fiyatlarinin
artisini siirekli zannederek dis ticareti serbestlestirdi ve doviz kurunun asiri
degerlenmesine goz yumdu. Ustelik buna bir de kamu harcamalar artislari
eklenince tilkenin hem ticaret bilangosu kotiilesti hem de Meksika tarihinde
enflasyon orani1 1983 yilinda ilk kez {i¢ haneli rakamlara (yiizde 107) ulasti.

7 ABAAN,s. 219. . i
# Oguz ESEN, “Heterodoks istikrar Programlari: Teori ve Uygulama”, ODTU Gelisme
Dergisi, Cilt: 16, 1989, Say1: 3-4, s. 56.
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Enflasyonun bu sekilde hizlanmasi {izerine Meksika hiikiimeti enflasyonu
distirmek i¢in siki maliye politikast uygulamaya basladi. Biitge agiklarinin
kapatilmasi i¢in lretici kesime verilen fiyat siibvansiyonlari kaldirildi ve
kamu {irtinlerine zam yapildi. Ancak uygulan bu politikalar enflasyonu 1984
yilinda ancak yiizde 70°e indirebildi. 1985 yilinda yasanan Mexico City
depremiyle birlikte artan kamu harcamalar1 enflasyonun tekrar yiikselmeye
baslamasina neden olmustur. 1987 yilina gelindiginde dis ticaret bilangosunu
iyilestirmek icin yapilan yiiksek oranli devaliiasyon ile 1987 yilinda
enflasyon orani yiizde 136’ya yiikseldi. Bunun {izerine PACTO plan1 adi
verilen “Ekonomik Dayanisma Pakt” yiiriirliige konuldu®.

1987 yilinda hazirlanan ve 1988-1992 yillarin1 kapsayan bu planda
Meksika tarihinde ilk olarak ortodoks ve heterodoks tedbirler birlikte
uygulanmigtir. Enflasyonist beklentilerin kirilmasi igin anahtar fiyatlarin
kontrol edilmesi, yani nominal capa ile fiyatlar arasindaki dengesizligin
ortadan kaldirilmast ve resesyona girilmeden enflasyonun diistirilmesine
calistlmistir. Boylece hiikiimet, isgi-isveren ve tarim iscileri ile anlasarak
fiyatlari, iicretleri ve déviz kurunu dondurmustur”.

Bu uygulamalarin yami sira hiikiimet yapisal reformlari, programla
birlikte yiriitmeye c¢alismistir. Bu cercevede, ticaretin liberallestirilmesi
hizlandirilmis, kamuya ait 1135 isletmenin yiizde 80’1 1990 yilina kadar
satilmis, birlestirilmis veya tasfiye edilmistir. Ozellestirme ile hem kamu
gelirleri arttirtlmis hem de ekonominin yeniden yapilandirilmasi saglanmistir.

Program ilk asamasinda basarili bir performans gosterdi. Ocak
1988°de aylik yiizde 15 olan enflasyon orani, Nisan 1988’de yiizde 3,1’e ve
Mayis 1988’de yiizde 1,2’ye diisiiriildii *'. Siki maliye politikas1 sayesinde
kamu sektorii fazlasinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani yiizde 2’ye ulasmuis,
kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani yilizde
12°den yiizde 6’ya diigmiistiir’”.

1988 yilinin sonlarina dogru rezervlerin hizla azalmasi ile programin
ikinci agsamasina gecildi. Fiyatlar, ticretler ve doviz kuru yeniden ayarlandi.
Ikinci asamada enflasyon yerine, ekonominin uzun yillardir resesyonda
olmasiyla birlikte hayat sartlarinin kotiilesmesi {izerine siirdiiriilebilir bitytime
hedef alinmistir. Bu nedenle faizler serbest birakilmis ve agik piyasa
islemlerine baglanmistir. Fakat yiiksek dis bor¢ 6demeleri yoluyla disariya
kaynak transferi nedeniyle i¢ bor¢lanma piyasasi yeterince gelisememistir’>.

Bunun tizerine, Meksika 1990 yilinda “Brady Plan”1 ad1 verilen bir
programla dig borglarint yeniden yapilandirmaya gitti. Yaklasik 97 milyar
dolar civarindaki dig borcu daha uzun vade ve diistik faizle yeniden

¥ Sema BAHCECI, “Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari: Segilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi”, DPT Uzmanlik Tezi, 1997, s. 48.
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yapilandirildi **. Boylece, Meksika dis finansman agisindan rahatlamis ve
ekonomi yeniden biiylime silirecine girmistir.

Meksika’nin uygulamig oldugu istikrar programi enflasyonun
disiiriilmesi agisindan basartya ulagsmugtir. Programin hazirlandigi 1987
yilinda yiizde 137 olan enflasyon orani sirasiyla 1988 yilinda yiizde 52,
1989°da yiizde 20, 1990°da yiizde 30, 1991°de yiizde 23 ve 1992’de ise
yiizde 14 olarak gerceklesmistir *. Enflasyonda kalici basari saglanmasina
ragmen Meksika 1992 yilindan itibaren dis ticaret a¢iginin hizla artmasi ve
sicak para girisinin hizlanmasi sonucu 1994 yilinda 6demeler dengesi krize
girmekten kurtulamamistir.

Meksika deneyiminin bize verdigi en 6nemli ders, sabit déviz kuru
veya diisiik oranli devaliiasyon ile enflasyonla miicadele etmek otoritelerin
isini kolaylastirabilir ve basar1 da kazanilabilir. Fakat enflasyonla
miicadelede basar1 saglandiktan sonra déviz kurunu baski altina alarak diisiik
tutmak, 6demeler bilangosu krizi gibi, enflasyondan daha kotii sorunlara yol
acabilmektedir. Bu nedenle, programin bitiminden itibaren daha rekabetgi ve
esnek kur politikalar1 uygulanmalidir.

2.4. israil

Giiney Amerika iilkelerinden farkli olarak israil’in ¢ok eskilere
dayanan bir yiiksek enflasyon ge¢misi yoktur. 1950 ve 1960’11 yillarda
yiiksek bir bityiime ve diisiik bir enflasyon oranina sahip Israil, 1970’lerin ilk
yarisiyla birlikte yiiksek enflasyonla tanismistir’®. 1980°li yillarin basinda
Israil’de hakim olan goriis halkin asir1 endekslemeyle korunmus bir sekilde
enflasyonla yasayabilecegi seklindeydi. Bu durum, enflasyonla miicadelede
ortodoks istikrar politikalarin diglanmasina neden olmustur. 1981 yilina
gelindiginde ise enflasyonla diisik oranli devaliiasyon uygulamalariyla
miicadele edilmeye calisildi. Bu uygulama diger iilkelerde oldugu gibi reel
kurun giderek asir1 degerlenmesine ve cari hesap agiklarina yol agti. 1983
yilinda ise cari hesap ac¢iklariin ekonomiyi tehdit eder boyutlara gelmesi
iizerine biiyiik oranli bir devaliiasyon yapildi*’. Devaliiasyonun etkisiyle ve
Liibnan’da devam eden savasin biit¢e agiginin artmasiyla birlikte 1983 yili
sonunda enflasyon orani yiizde 500’ler seviyesine ¢iktr*".

Devaliiasyon sonucu cari hesap bilangosunun iyilesmesine ve
Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) destegine ragmen 1984 yili boyunca
iilkeden sermaye ¢ikislar1 oldu. Siirekli rezerv kaybi Israil’in yiizde 70’ine
ulasmig dis borg taksitleri ve faiz ddemeleri konusunda belirsizlige neden
oldu. Boylece ticari bankalar borglari yinelemekte goniilsiiz davranmaya
bagladilar. Bu sirada Agustos 1984’ten Kasim 1984°e kadar enflasyon orani
yillik bazda yiizde 950°e¢ ulagsmisti. Kasim 1984’te hiikiimet iscilerle

34 Nuray ALTUG, istikrar Politikalar1 ve Ulke Ornekleri, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2001,
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anlagarak ticretleri, isverenlerle anlasarak fiyatlart belli bir siire dondurarak
enflasyon miicadele etmeye calist1. ilk iki ayda enflasyon orani aylik bazda
yiizde 4,5°a diismesine ragmen, uygulanan paket aynen korunamadi *°. Biitge
aciklari, devam eden savas nedeniyle ciddi sekilde kisilamadi ve devaliiasyon
politikasina devam edildi. Bu nedenle, enflasyon yeniden hiz kazanmaya
bagladi. 1985 yilinin ilk alt1 ayinda yillik bazda ytizde 350 diizeyine tirmandi.
Bu sirada iilke rezervlerindeki kayip devam ediyor ve lilke disina sermeye
kagisi siirliyordu. Karaborsa doviz piyasasinda kurlar yiizde 30 primle
olusmaktaydi. ABD, israil’e iki yil iginde 1,5 milyar dolarlik ekonomik acil
yardim yapmay1 kabul etti*’. Fakat ABD’nin bu yardimima ragmen ekonomi
bir tiirli istikrara kavusmadi. Bunun iizerine 1 Temmuz 1985°te hiikiimet
yeni bir istikrar programi yirirliige koydu. Hazirlanan istikrar programini
digerlerinden ayiran temel 6zellik ilk kez bu planda ortodoks ve heterodoks
araclar birlikte kullanilmistir*'.

Programin basarist i¢in iki konu Onemliydi. Bunlar, biitcede
yapilacak olan kisintilar ile {cretlerin  kontrollerinde  stirekliligin
saglanmastydi. Muhalefetin elverdigi ol¢tide biitgede kisintist yapildi. Ancak,
savunma harcamalarindan kismadan, genel biitce harcamalarindan ciddi bir
kisint1 yapilmasi olanaksizdi. Savunma biitgesi 1994 yilinda zaten kisilmisti,
yeni bir kisinti olanaksizdi. Devaliiasyon, reel gelirlerin ne kadar daha
kisilabilecegi olanagi esas alinarak siirdiiriilmekteydi. Burada Kkarar
degiskeni, yeni diisik diizey enflasyona ulagmaktaydi. Bunun i¢in 6nemli
miktarda biitce kisintisina gidilmesi sartti. Bununla uyumlu olarak, kurlarin
ve fiyatlarin igsizligi mevcut diizeyinde koruyarak nominal iicretler tizerinde
negatif bir baski olusturup, ekonominin yeni diisiik enflasyon diizeyindeki
denge noktasina ulagsmasina ¢alisiliyordu. Boylelikle, kontrollere bu noktaya
ulastiktan sonra gerek kalinmayacakti. Bu heterodoks politikalarda yeni bir
unsurdu*?.,

Programin, acil ekonomik donem olarak ilan edilen ilk ii¢ ayinda
sonug sasirtict derecede etkileyici oldu. Enflasyon hizi, {i¢ ayda, aylik yiizde
1,2 diizeyine gerilemis ve hemen hemen tiim fiyat kontrolleri kaldirilmusti*’.
Enflasyondaki bu diisiis nominal faiz oranlarmi diisirmis, bu ise tiiketimi
arttirmis ve ekonomide ilk anda bir canlanma meydana gelmistir.
Stibvansiyonlarin da kaldirilmasiyla birlikte kamu giderlerinin kisilmasi ve
vergi gelirlerinde artis saglanmasi sonucu biitge acig1 diisiik diizeylerde
tutulabilmistir. Ozellikle, yiiksek enflasyon dénemlerinde kendisini gosteren
Olivera-Tanzi etkisi, enflasyonun kontrol altina alinmasi sonucu tersine
donmis ve vergi gelirleri hizla artig gostermistir. Bu etki, biitce agiklarinda
saglanan diizelmenin dortte birini meydana getirmistir. Ayrica, biitge
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disiplinin yaninda, cari islemler dengesinde de onemli olgtiide diizelme
saglanmistir **,

Israil hiikiimeti, programm ilk yilhinda uyguladigi kararlilig
programin ileri ki yillarinda da gostermistir. 1980-1984 yillar1 arasinda biitce
acigt GSMH’nin yiizde 10,5’u olarak gerceklesirken, 1986-1991 yillar
arasinda ytizde 1,1 olarak gergeklesmistir. Bunu saglamak icin yapilan en
onemli yapisal reform “merkez bankasi para basmama kanunu”dur. Bu kanun
sayesinde biitce ac¢igi, acik finansman yerine i¢ ve dis borglarla finanse
edilmistir®.

[srail istikrar programi, heterodoks istikrar programlarinin basaril
bir 6rnegi olarak kabul edilmektedir. Enflasyonun yillik yiizde 400
seviyelerinden yiizde 20’lerin altina diismesi kolay degildir. Israil, fiyatlarin
ve tUcretlerin dondurulmast mekanizmasini etkin bir sekilde kullanmistir.
Kullanim sirasinda hem karaborsa ve kitlik olusumuna meydan vermemis,
hem de kaldirilmasi sonucunda yiiksek enflasyon olgusu ile
karsilasilmamustir. Issizlik yoniinden maliyetleri de ilk asamada oldukca hafif
olmustur. Zaten heterodoks istikrar programlarinin avantajlarindan birisi de
budur. Israil istikrar programi, toplumsal uzlasma ile tedavinin basarili bir
Ornegi olarak gosterilmektedir. Aslinda bu wuzlasma &yle kolay
saglanmamistir. Oncelikle program c¢ok gizli hazirlanmistir. Israil Hiikiimeti,
bu programi bir giinii agkin tartigmali bir toplantidan sonra ancak kabul
edebilmistir. Program kamuoyuna duyurulduktan sonra ¢alisanlardan yogun
tepki gormdustiir. Hatta enerji iskolu grevi dolayisiyla, Basbakan Peres,
programi halka anlatmak icin televizyona g¢ikamamistir. Daha sonralari
ogretmenler dahil biitiin iskollarmin grevleriyle karsilasilmistir®®. Ama tiim
bu tepkilere ragmen hiikiimet programi uygulamaktaki kararlilik gosterip,
programin gerekliligini halka anlatmayi basarmistir. Bunun sonucu olarak
saglanan yliksek kredibilite programin basarisinda kilit bir rol oynamuistir.

Yerinde ve zamanlamasi iyi olan dig destegin ne tiir sonuglar
dogurabilecegi Israil o6rneginde agik¢a goriilmektedir. Israil istikrar
programinin basarisinda ABD desteginin yeri biiyiiktiir. Bu da, krize giren
tilkelerin uluslararasi platformda dig kaynak bulmasinin, programin islerligini
kolaylastiracagini gostermektedir?’.

3. TURKIYE EKONOMISINDE DOViZ KURUNA DAYALI
ISTIKRAR POLITiKASININ UYGULANABILIRLIiGIi

Enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar programlarinin hazirlanig
asamasinda, enflasyonun nedenlerinin ortaya konulmasi, programin basarilt
olmasinda biiyiik oneme sahiptir. Istikrar programlarinda nominal capa
secimi enflasyonla miicadele kilit bir role sahiptir. Bu nedenle, ekonometrik

“ YILDIRIM,s. 54.

* BAHCECI, s. 71.

*  Bilge KOKSEL, “Heterodoks Istikrar Programlar: ve Israil Deneyimi”, iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, May1s 1998, s. 50.

" BAHCECI, s. 73.
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analiz boliimiinde, Tiirkiye’de yasanan enflasyonun nedenleri arastirilarak,
uygulanan istikrar programlarinda seg¢ilen nominal ¢apanin enflasyonla olan
iligkisi incelenecektir. Ayrica, uzun yillar boyunca yliksek kronik enflasyon
yasamig olan Tiirkiye’de enflasyonun siiredurumsal olup olmadig1 da analiz
edilecektir.

3.1. Veri ve Yontem

Analizimizde enflasyonla iliskili olarak 5 degisken bulunmaktadir.
Bunlar TUFE (1987 baz yil), faiz (TCMB ortalama gecelik faiz orani), para
arzi (M,Y), licret (sanayi kesimi {icret ve diger 6demeleri toplami) ve d6viz
kuru (ithalatimizdaki 6nemi nedeniyle ABD dolar1)’dur. Enflasyon (enf) igsel
degisken, para arzi (m), faiz (r), doviz kuru (er) ve ticret (w) modelin dissal
degiskenleridir. Veri seti, 1990 Ocak-2004 Aralik donemlerini igeren aylik
gozlemlerden olusmaktadir. Biitiin veriler, TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden alinmustir.

Calisma kapsamina alinan tiim degiskenler, mevsimsel degisimleri
arindirmak ve duraganligi saglamak amaciyla, bir onceki yilin ayni ayina
gore ylizde degisimler seklinde ifade edilmistir. Boylece, calismada
kullanilan her degisken icin (X—X;)/X.; dontsimil gergeklestirilmistir.
Vektor otoregresyon (VAR) yaklasimi ¢ergevesinde bir arastirmada 6ncelikle
verilerin zaman serisi niteliklerinin arastirilmasi analizin daha duyarl
olmasim saglayacaktir (Saracoglu, 1999: 19). ilk asamada, degiskenlerin
duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile arastirilmig ve bir
onceki yilin ayni ayina gore degisimi tanimlamak tizere sonuglar Tablo 3.1°e
verilmistir. ADF esitligi i¢cin uygun gecikme uzunlugu maksimum 12
gecikme se¢ilmistir.

Tablo 3.1.: Birim Kok Testi Sonuglart*

Degiskenler Gecikme Uzunlugu ADF
enf (Enflasyon) 12 -5,12%*
er (Doviz Kuru) 12 -5,37%*
m (Para Arz1) 12 -8,25%*
r (Faiz) 12 -4,01%*
w_ (Ucret) 12 -10,34%*
* ADF esitligi deterministik degiskenlerden sadece kesim katsayisini
icermektedir.
** MacKinnon ¢=0,01 kritik degeri -3,4735

ADF birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerin tamami
MacKinnon %1 kritik deger diizeyinde anlamlidir. Bu nedenle, VAR
analizine gecilmistir. Bu analiz, “E-Views” adli paket program kullanilarak
tahmin edilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 Tablo 3.2’de gosterilmistir.
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Tablo 3.2.: VAR Modeli Sonuglari

Degiskenler ENF ER M R W

ENF(-1) 1,109702 | 0,026053 | 0000689 | 5.367351 | -0,000231
(0,06911) | (0,02439) | (0,00038) | (29,0770) | (0,00010)
(16,0577) | (1,06826) | (1,81148) | (0,18459) | (-2,27948)
ENF(-2) -0,340739 | 0,020750 | -0,000304 | 0,559927 | 0,000396
(0,06747) | (0,02381) | (0,00037) | (28,3888) | (9.9E-05)
(-5,05013) | (0,87143) | (-0.81901) | (0,01972) | (4,00301)
ER(-1) 0,912826 | 1,247331 | -0,000552 | 125.3987 | -0,000293
(0.23864) | (0,08422) | (0,00131) | (100,409) | (0.00035)
(3,82512) | (14,8106) | (-0.42008) | (1,24888) | (-0.83713)
ER(-2) -0,369609 | -0,402133 | 0001465 | -175.2829 | 5.82E-05
(0,22088) | (0,07795) | (0,00122) | (92,9342) | (0,00032)
(-1,67338) | (-5.15889) | (1,20512) | (-1,88610) | (0,17976)
M(-1) 2774661 | -10,77295 | 1,211096 | 2057.571 | 0,069096
(15,5467) | (5.48660) | (0,08556) | (6541,31) | (0,02278)
(-1,78473) | (-1,96350) | (14,1550) | (0,31455) | (3,03259)
M(-2) 33,08940 | 7.447706 | -0,324071 | -1185218 | -0,070011
(14,1444) | (4,99171) | (0,07784) | (5951,29) | (0,02073)
(2,33940) | (1,49202) | (-4.16318) [ (-0,19915) [ (-3.37738)
R(-1) -1,57E-06 | 0,000136 | 2,34E-08 | 0,340928 | 2.96E-08
(0,00019) | (6,6E-05) | (1,0E-06) | (0,07857) | (2,7E-07)
(-0,00840) | (2,06089) | (0,02276) | (4.33912) | (0,10829)
R(-2) -0,000107 | -1,58E-05 | 9.42E-07 | 0,260558 | 7.25E-08
(0,00019) | (6,5E-05) | (1,0E-06) | (0,07800) | (2,7E-07)
(-0,57542) | (-0,24187) | (0,92360) | (3,34059) | (0,26684)
W) 1412277 | 16,74218 | 0.188474 | 10092,78 | 0,528010
(53,1108) | (18,7434) | (0,29229) | (22346,6) | (0,07784)
(-2,65911) | (0,89323) | (0.64482) | (0.45165) | (6,78352)
W(-2) 316,5424 | -22,51471 | -0,007519 | -15533.28 | 0,066457
(47.3579) | (16,7131 | (0.26063) | (19926,0) | (0.06941)
(6,68404) | (-1,34713) | (-0,02885) | (-0,77955) | (0.95750)
C 1,28E-06 | -3,10E-06 | -5.90E-08 | 0,008179 | 6,10E-10
(5.0E-06) | (1,8E-06) | (2,7E-08) | (0,00210) | (7.3E-09)
(0,25668) | (-1,76247) | (-2.14969) | (3,89580) | (0,08348)

R’ 0,998707 | 0,994993 [ 0,999076 | 0,332527 | 0,979824
Uyarlanabilir R? 0,998623 0,994670 | 0,999016 | 0,289464 [ 0,978523
F- istatistigi 11968,70 3080,136 | 16753,61 [ 7,721902 | 752,7494
Log Olasilig 1462,317 1635,213 | 2325914 [ 459,3374 | 2545,553
Akaike Kriteri -17,48575 | -19,56883 [ -27,89052 | -5,401655 | -30,53678
Schwarz Kriteri -17,27953 [ -19,36261 | -27,68431 | -5,195439 | -30,33057
Temel Bagiml 0,000617 0,000113 | 3,85E-06 [ 0,018936 | 2,14E-07
S.D. Bagimli 0,001008 0,000181 | 6,56E-06 [ 0,018669 | 3,74E-07
Belirleyici Artan Ko-Varyans |2,46E-51
Log Olasilig1 8494,273
Akaike Kriteri -101,6780
Schwarz Kriteri -100,6469

VAR analizinde, en yiiksek Schwarz Kriteri’ni (SC) saglayan 2
gecikme uzunlugu  kullanilmistir.  Tablo  degerleri  kisaca  soyle
yorumlanabilir: faiz degiskeni disindaki tiim degiskenler T istatistigi
tablosuna gore anlamlidir. VAR analizinden sonra, bagimsiz degiskenlerin
bagiml degiskenle olan iligkisini incelemek icin, Hata Terimleri Arasindaki
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Korelasyon Matrisi olusturmak gereklidir. Tablo 3.3’de bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenle olan iliskileri goriilmektedir:

Tablo 3.3.: Hata Terimleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

enf er w r m
enf 1,000 0,978 0,961 0,124 0,992
er 0,978 1,000 0,910 0,129 0,979
w 0,961 0,910 1,000 0,161 0,949
r 0,124 0,129 0,161 1,000 0,101
m 0,992 0,979 0,949 0,101 1,000

Tablo 3.3’de goriildiigii tizere bagimli degisken enflasyon ile
bagimsiz degiskenler déviz kuru, licret ve para arzi arasinda pozitif yonde
gliclt bir iliski mevcutken, faiz ile yine pozitif yonde fakat zayif bir iligki
vardir. Degiskenler arasindaki korelasyonu inceledikten sonra Ongorii
Hatasiin Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) analizi yapilabilir.
Varyans ayristirmasi, herhangi bir degiskenin varyansindaki degigsmenin ne
kadarmin kendisinden, ne kadarmin diger degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir.

3.2. Analiz Sonuclari

Analizde, enflasyon bagimli degiskeninin varyans ayristirmasi
yapilmistir. Analizin sonuglari, Tablo 3.4’de gésterilmektedir:

Tablo 3.4.: Enflasyon Degiskeninin Ongérii Hatasimin Varyans

Ayristirmast (%)

Ongorii enf er w r m

Periyodu (enflasyon) (doviz kuru) (iicret) (faiz) (para arz)
1 96.563 0.859 1.963 0.006 0.606
2 91.478 5.538 1.326 0.023 1.632
3 82.768 12.720 2.709 0.065 1.735
4 74.593 18.722 5.064 0.146 1.471
5 69.653 22.183 6.618 0.280 1.263
6 67.501 23.712 7.205 0.452 1.128
7 66.849 24.236 7.255 0.629 1.029
8 66.656 24.428 7.158 0.785 0.972
9 66.396 24.636 7.104 0.912 0.950
10 65.963 24.934 7.149 1.014 0.938

Ongorii hatasmin varyans ayristirmasmnin sonuglari, Tiirkiye’deki
enflasyondaki degisimin agirlikli olarak kendisi tarafindan agiklanmasi,
enflasyonda gii¢lii bir “inertia” oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglari
10. donem dikkate alinarak incelendiginde, enflasyonun yiizde 65,9’unun
nedeni yine gecmis enflasyon tarafindan aciklanabilmektedir. ikinci 6nemli
degisken ise yiizde 24,9 oraninda doviz kurudur. Déviz kuruda Tirkiye’de
enflasyon lizerinde dikkate deger bir etkiye sahiptir. Analizden ¢ikan tigiincii
onemli degiskende yiizde 7,1 ile iicretlerdir. Ucretlerin enflasyona yaptig
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katki, goz ard1 edilemeyecek kadar ytiksektir. Diger iki degisken faiz ve para
arzinin enflasyon {lizerindeki etkisi yok denecek kadar azdir.

Yapilan analiz, bize Tiirkiye’de yasanan enflasyonun biiyiik oranda,
geemis donem enflasyonuyla beslendigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
geemis enflasyon gelecege tasinmaktadir. Enflasyona yol acan diger
degiskenler ise doviz kuru ve {cretlerdir. Bu sonuc¢ ise Tirkiye’de
uygulanmasi gereken anti-enflasyonist istikrar politikalarinin gegmis dénem
enflasyonunu gelecege tasinmasina engel olacak nitelikte bir politika
olmalidir. Ucretlerinde enflasyona yaptig1 katk1 géz 6niine alindiginda, fiyat
ve tcretlerin dondurularak uygulanan Heterodoks Istikrar Politikas
uygulanmast gerekmektedir. Doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi
dikkate alindiginda uygulanacak olan istikrar politikasinin nominal ¢apasinin
doviz kuru olmasi gerektigi rahatlikla sylenebilir.

Bu durumda, sabit kur rejimi, para politikasi iglevini iistlenir. Sabit
kur rejimini benimsemis iilkeler, para politikalarinda bagimsiz degildir. Bu
iilkeler, capa olarak kabul ettikleri para biriminin parasal istikrarindan
faydalanmay1 tercih ederler. Cin, bu konuda verilebilecek iyi bir ornektir.
Son sekiz yildir Cin, sabit kur rejimi uygulamakta. Sonug¢ olarak, fiyat
istikrar1 agisindan baktigimizda, Cin’in diger G-7 iilkelerine kiyasla daha iyi
bir performans sergiledigi goriilmektedir. Eger Cin, para birimi RMB’nin
hizla deger kazanmasina ya da yukar1 yonli dalgalanmasina izin verirse:

® Biiyiime yartya inecektir.

® Tarim {riinleri fiyatlarindaki gerileme, {ilkenin en yoksul
kesimlerinde ciddi tahriplere yol agacaktir.

® Bankacilik sisteminde geri dontisii  olmayan  kredilerden
kaynaklanan yiik artacaktir.

Issizlik artacak.

Asya’nin tiretim ve isletim merkezi olarak kabul edilen Cin’deki bu
gelisme, Asya ekonomilerinin biityiimelerine de zarar verecektir.

® ABD’nin cari agigi, ABD Dolari’nin kiiresel bir para birimi gibi
kullanilmasindan kaynaklandigi i¢in, Cin ekonomisinde yasanacak
boyle bir gelisme, ABD’nin cari acig1 iizerinde kiigiik bile olsa
olumlu bir etki yaratmayacaktir.

Cin’de uygulanan kur modeli, diger gelismekte olan {ilkelerde
uygulanan modellerden daha iyi olmakla birlikte, Tiirkiye para birimini
dolara kars1 sabitlememelidir. Turkiye agisindan en dogrusu, ekonomisini
Avrupa ile entegrasyona hazir hale getirmek igin c¢aligmaktir. Ancak,
Tirkiye’nin, Euro’yu capa olarak kabul etmesi i¢in de heniiz ¢ok erkendir.
Bunun ti¢ nedeni bulunmaktadir:

® Mali performansta daha st diizey bir performans ve iyilesme
gerekmektedir,
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® Kurda dis ve i¢ dengeyi birlikte saglayacak denge seviyesini bulmak
oldukea zordur,

® $/€ paritesindeki dalgalanma riski nedeniyle, Euro’nun Dolar
karsisindaki olasi bir yiikselisi ( ya da tersi), Tiirkiye ekonomisi
acgisindan sorun yaratacaktir.

SONUC

Anti-enflayonist  istikrar  politikalari,  yiiksek  kronik  ve
hiperenflasyon yasanan iilkelerde, enflasyonun makul bir diizeye indirilmesi
icin uygulanan bir dizi 6nlemler paketidir. Genel hatlariyla, Ortodoks ve
Heterodoks istikrar politikalar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar. Ortodoks
politikalar, siki para ve siki maliye politikalarindan, Heterodoks politikalar
ise fiyat ve licret kontrollerinden olugmaktadir. Bu 6nlemlere ek olarak,
enflasyonla dogrudan iliskili olan ve enflasyonist beklentileri kirmak igin
onceden aciklanan temel parametrelerden, yani nominal ¢apalardan da
yararlanilmaktadir. Uzun siireli yiiksek kronik enflasyon yaganan iilkelerde,
enflasyonla doviz kuru arasinda giiclii iliski nedeniyle, doviz kurunun
nominal c¢apa olarak kullanilmasi daha siklikla goriilmekle birlikte, para
arzinin da nominal ¢apa olarak kullanildigi programlara rastlamak
miimkiindiir. Bu nominal ¢apalarin yani sira enflasyonist beklentilerin
kirilmasi i¢in kisa siirelide olsa fiyat ve {icret kontrol edilmesi politikasindan
ek capa olarak yararlanilmaktadir.

Demokratik rejimle yonetilen iilkelerde istikrar politikalar
uygulamak giictiir. Ister Ortodoks, isterse de Heterodoks politikalar
uygulansin er ya da ge¢ ekonomik maliyet 6denmektedir. Enflasyonun
dustiriilebilmesi i¢in daraltict yonde tedbirler uygulandiginda ekonomik
daralma kacinilmazdir. Bu nedenle de, segimle yonetilen demokratik
iilkelerde, istikrar programinin devam ettirilmesi yogun kamuoyu baskisi
altinda politikacilar i¢in ¢ok zor olmaktadir. Ciinkii istikrar politikalarindan
ancak belli bir siire sonra ekonomiler biiylime trendine girebilmektedir.
Ornegin, Israil 5 yil sonra siirdiirebilir bilyiime trendine girebilmistir.

Her iilkenin kendine ozgii politik, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
Ozellikleri vardir. Bu nedenle de, uygulanan istikrar politikalariin igerigi
ayn1 olmalarma ragmen her iilkede farkli sonuglar verebilmektedir. Ornegin,
hemen hemen aym donemde, Israil ve Arjantin benzer politikalar
uygulamiglardir. Israil basartya ulasirken, Arjantin  yiiksek kronik
enflasyondan hiperenflasyona siiriiklenmistir.

Istikrar politikalar1 uygulayan iilkeler, bir makroekonomik
dengesizligi c¢ozmeye c¢alisirken diger makroekonomik degigkenleri de
gozetmek zorundadir. Yani, bir sorunu ¢ozerken baska bir soruna yol
acmamalidirlar. Ornegin, 1988-1992 yillar1 arasinda Meksika’da uygulanan
“Pacto Plan1” enflasyonu diisiirmekte ¢ok basarili bir program olmasina
ragmen, politikacilarin sabit kur rejimini uygulamakta israr etmesi iizerine
tilke dis borg krizine siiriiklenmistir.
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Tiirkiye, 1970’lerden beri yiiksek kronik enflasyonla miicadele
etmektedir. Gegen yaklasik 35 yillik donemde dort istikrar programi
uygulanmigtir. Bu programlarin {i¢ tanesinde enflasyonla miicadele basari
saglanamamig, nihayet dérdiincii programda basariya ulasilmistir. Halen
devam etmekte olan son program enflasyonu yiizde 5’in altina diistirmeyi
hedeflemektedir.

Tirkiye, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile baglattigi serbest piyasa
diizenine gegis siirecine halen devam ettigi sdylenebilir. Piyasalarin
serbestlestirilmesi ve kamu kesiminin ekonomideki agirliginin azaltilmasi
yolunda ¢aligmalar giiniimiizde de devam etmektedir. 2005 yilinda yapilan 17
milyar dolarlik 6zellestirme ile kamunun ekonomideki agirligi makul bir
diizeye cekilebilmistir. 1980 yilinda serbest piyasa diizenine gegilmesine
ragmen gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ise halen devam
etmektedir. Istikrar siireclerinde piyasalarin serbestlestirilmesinin ardindan
piyasalarin giiclendirilmesine ¢alisilmali, finans kesimi ve reel kesim
arasindaki bagin teminine, stirdiiriilebilir bliylime hedefini gerceklestirme
yontinde verimlilik artis1 saglanmasina oncelik verilmelidir. Zira, tiretkenlik
artisindan  kaynaklanmayan gelir artiglari, gelir dagilimmin giderek
bozulmasina, gelir gruplari arasindaki esitsizligin artmasima ve toplumsal
calkantilara neden olmaktadir.

Tiirkiye, 2000 yilindan beri uygulamis oldugu “Enflasyonu Diisiirme
Program1” ve bu programin uzantist olan “Giicli Ekonomiye Gegis
Program1” ile enflasyonla miicadelede biiyiik bir yol kat etmistir. 1980’11
yillar boyunca siirekli artarak devam eden dig ve i¢ bor¢ sorununu kismi de
olsa ¢ozmistir. En azindan artis hizim1 yavaglamistir. 1993 yilinda
GSMH’nin yiizde 15’ine ulasan KKBG’ini Maastricht Kriteri diizeyi olan
ylizde 3’e diistirmiistiir. 2000 y1linda programa baslamadan 6nce yiizde 30’lar
seviyesinde olan reel faiz oranlarini, yiizde 5-6’lar seviyesine diistirmiistiir.

Tim bu gelismelere ragmen, Tirkiye Ekonomisi’nde hala bir takim
sorunlar vardir. 2002 yilinda bu yana ekonomi yillik yiizde 5’in {izerinde
biiylimesine ragmen bu biiyiimenin kaynaklari tartismalidir. 2001 Kkrizi
sonrast biiylime verimlilik artisindan kaynaklandigi goriilmektedir. Fakat
krizin etkileri yavas yavas ortadan kalktiktan sonra tekrar 1990’1arda bilytime
siirecine devam edildigi goriilmektedir. ithalatin artis hizi ihracatin artis
hizinin ¢ok tizerinde seyretmektedir. Dis ticaret ve cari islemler acig1 hizla
artmaktadir. Bu gostergeler, Turkiye’deki biiytimenin ithalata doniik tiiketim
merkezli bir biiylime oldugunu gostermektedir. Biiylimenin diger bir
lokomotifi de dig ticaret konu olmayan bir sektdr olan insaat sektoriidiir. Bu
sektor, istihdam yaratmasina ragmen, iilkenin dig rekabet giiciine bir katkist
yoktur. Kisaca, Tiirkiye Ekonomisi’nin biiylimesinin dig rekabete agik
sektorlerce saglanamamasi akillarda soru isaretlerine yol agmaktadir.

Istikrar, “uzun ve sancili” bir siirecten sonra kazanilmaktadir.
Yiiksek maliyetlerden kagis yoktur. Tiirkiye gibi uzun yillar bu maliyetlerden
kagildiginda 2001 benzeri krizlerin goriilmesi dogaldir. Incelenilen iilke
deneyimleri gosteriyor ki, istikrar1 saglamada basarili olmak i¢cin onkosul,
toplumsal uzlagmanin saglanmasidir. Kiiltiirel farkliligin yiiksek ve gruplar
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arasi talep ¢esitliliginin fazla oldugu demokratik {iilkelerde, ekonomik kriz
yasanmadan ve toplumun her kesimi istikrarin gerekliligine inanmadan
toplumsal uzlagsmanin saglanmasit kolay degildir. Diger taraftan da, Tiirkiye
gibi ekonominin dibe vurmasini beklemek, rasyonel bir politika se¢imi
olmayacaktir. Hiikiimetin enflasyonla miicadeledeki kararliligint ve
istekliligini, tutarli ve ciddi politika uygulamalariyla halka yansitmasi
gereklidir.
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