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1 9 60’Iardan giiniimiize kadar uygulanan kura dayal istikrar
politikalarinin i¢ dinamiklerini aciklamaya yonelik az sa-

yida ekonometrik model gelistirilmistir Bu modeller "6nce genigleme-sonra
daralma" ¢evrimini teorik temellere oturtmay: amaglamigtir. Bu ¢aligmada
incelenen modeller yardimiyla, 6zellikle de kura dayali istikrar programla-
rina 0zgii "once genisleme-sonra daralma" ¢evrimi aciklanmaya ¢aligiimus,
konuyla ilgili olarak temel agilimlara deginilmis ve iki 6nemli model iize-
rinde aynntili olarak durulmugtur. Caligmanin sonucunda, "6nce genisleme-
sonra daralma” gevrimini agiklama konusunda birtakim uygulama ve ¢alig-
malar olmasina ragmen, bu konuda saglam bir temelin ortaya konulamadig:
gorilmuigtiir.

1. Ekonometrik Model Egitlikleri

Kura dayali istikrar programlarinin dinamiklerini agiklamaya ¢aligan
ekonometrik modellerin temellerini, baz1 ekonometrik model esitlikleri
olusturmaktadir (Akay ve Yazgan, 2000: 52). Oncelikle, ekonometrik mo-
deller olugturulmadan énce, bu ekonometrik model esitliklerinin agiklan-
mas:1 gerekmektedir. Ekonometrik modellerde yer alan bu esitlikler lig
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onemli iktisadi iligkiyi agiklamaktadir. Bunlar; satinalma giicii paritesi, faiz
oram paritesi ve Fisher etkisidir.

1.1. Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicii paritesi, doviz kurunun yabanci ve yurtici enflasyon
oranlar! arasindaki farka gore belirlenmesini 6ngoren bir teoridir (Doganlar
ve Ozmen, 2000: 111-112).

Bu teori temel olarak, doviz kuru hareketlerinin tilkeler arasindaki enflasyon
oranlar farkliliklarini yansitmaktadir (Dornbusch, and Fischer, 1998: 631).

Satinalma giicii paritesinin ¢ikis noktasi, ayni nitelikteki mallarin fiyat-
larinin ayni déviz cinsinden ifade edildigi zaman, her yerde esit olmasini
belirten tek fiyat kuralidir (Cukur, 2000: 80). Yani, dis ticaretin oniinde hic-
bir engelin bulunmadi1 varsayim altinda, dig ticarete konu olan bir malin
fiyat1, her iilkede ortak bir paydaya gore hesaplandiginda ayni olmalidur.

Omnegin, dis ticarete konu olan “a" mal1 standart nitelikte bir mal olup,
iki ayn lilkede farkl: fiyatlardan satilmaktadir. "a" malinin birinci tilkedeki
fiyat1 (P) ve ikinci iilkedeki fiyat: ise (P *) olsun. Iki iilke arasindaki d6viz

kurunun (E) olmas1 durumunda agagidaki esitligin saglanmas: gerekir.
P=EP#*

Bu esitlige gore, dis ticarete konu olan mallarin fiyat endeksi (P), nomi-
nal déviz kuru (E) ile, ayn1 mallarin déviz cinsinden yurtdisi fiyat endeksi-
nin (P *) carpimina esittir (Akay ve Yazgan, 2000: 53). Bu esitlikte denge
doviz kuru, fiyat diizeylerinin orami ile dogrusal bir iliskiye sahiptir.

1.2. Faiz Oram Paritesi

Faiz orani paritesine gore, bir iilkede sermaye giris ve ¢ikiglari oniinde
higbir engel yok ise, yurti¢i faiz oranlan (i), yurtdig: faiz orani (i *) ile bek-
lenen devaliiasyon oraninin (€°) toplamina esit olmalidir. Bu iligki kisaca;

i=1*+¢

seklinde formiile edilir. Bu formiil, sermaye hareketliliginin tam oldugu-
nu ve s6z konusu iilke i¢in risk piriminin sifir oldugunu varsaymaktadir. Bu
iki varsayim, her iilke i¢in her zaman gecerli olmayabilir. Fakat, sermaye
hareketliliginin hayli yiiksek oldugu ve risk unsurunun ¢ok degigkenlik
gostermedigi iilkelerde ki analiz i¢in, bu formiiliin kullaniimasinda bir sa-
kinca yoktur.
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Esitligin bozuldugu durumlarda ise, iilkeye yabanci sermaye girigi ve ¢1-
kigmin egitligi yeniden saglamasi beklenir. Sermaye hareketliligi tam ise ya
da ¢ok yiiksek ise bu esitlik ¢cok kisa siirede saglanir. Bu demektir ki, denk-
lemlerdeki degiskenlerden herhangi birinin bir nedenden 6tiirii degigmesi,
diger degiskenlerin aninda degigmelerine ve egitligin yeniden olugmasina
yol ag:aczikur. Eger, formiile gore, yurtdisi faiz orami (i*) sabit iken, gele-
cekte beklenen devaliiasyon orani (€°) hizli bir sekilde diiserse, esitligin so-
lundaki yurtici faiz oran1 da hizhi bir gekilde diisecektir. (Akay ve Yazgan,
2000 : 52-53)

1.3. Fisher Etkisi

Fisher etkisine gore, nominal faiz oram (1), reel faiz orani (r) ile bekle-
nen enflasyon oran (7 ©) toplamina esittir. Bu 1ligki kisaca,

1=r+7n°
seklinde formiile edilir (Akay ve Yazgan, 2000: 53).

Fisher etkisi denklemi, paranin biiyiimesi, enflasyon ve faiz oramyla il-
gili dnemli bir bulguya dikkat ¢ekmektedir. Uzun dénemde ekonomi tam
istihdam ¢ikt1 diizeyine donerken, reel faiz orani da tam istihdam diizeyin-
deki (r *) oranina doner ve fiili ve beklenen enflasyon ise birbirine yakinsar.

Uzun! donemde, tiim ayarlamalar yapildiktan sonra enflasyon oraninda
bir artiy tamamen nominal faiz oranlarina yansiyacaktir. Nominal faiz orani
ile enflasyon oram arasindaki bu kuvvetli iligkinin nedeni, uzun dénemde
reel faiz oraninin parasal degigsmelerden etkilenmemesi, buna ragmen para-
sal degigmelerin enflasyon oranini etkilemesidir (Yildirim ve Karaman,
2001: 357).

2. Ekonometrik Modeller

Kura dayal: istikrar programlarina yonelik ilk ve en 6nemli ekonometrik
model ¢aligmalar1 Rodriguez Modeli ve Calvo-Vegh Modeli’dir. Bu iki mo-
delin yanisira konunun gelismesine katkida bulunan diger bazi modellerde
mevcuttur.

2.1. Rodriguez Modeli

Kura|dayali istikrar politikalarinin i¢ dinamiklerini ve igleyisini agikla-
maya ydnelik ilk ve en énemli model olugturma ¢aligmalar: C. A. Rodrigu-
ez tarafindan yapilmugtir (Rodriguez, 1982: 801-811).
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Rodriguez gelistirdigi model de, fiyat beklentiler: herhangi bir anda 6n-
ceden belirlenmis oldugu i¢in, devaliiasyon oranindaki ongoriilmedik ve
stirekli bir diisiigiin reel faiz oraninda derhal ortaya ¢ikan bir diigiis yarata-
cagin ortaya koymaktadir (Telatar, 2000: 478).

Rodriguez modeli, iki adet diferansiyel denkleme dayanan dinamik bir
modeldir.' O nedenle, modelin ¢oziimii ve degiskenlerin zaman igindeki ge-
lisimleri olduk¢a karmagiktir. Bu nedenle modelin yeterince anlagilabilmesi
icin, modelde yer alan neden ve sonug iliskileri, modelin anafikri cerceve-
sinde kisaca agiklanmaya caligilmigtir.

2.1.1. Model’in Isleyisi

Ekonomide genel enflasyon orani (), dis ticarete konu olan mallar ile
olmayan mallarin enflasyonun agirlikli bir ortalamasi olarak tamimlanir.

T=bmy+ (1-b).Ty (1<b<0)

Dogal olarak, genel enflasyon beklentisi de her iki enflasyonunun bek-
lentilerinin agirhikli bir ortalamasi olacaktir.

ne=b. w7+ (1-b). n° y

Kura dayal: istikrar program: uygulamaya baslandiginda, devaliiasyon
oraninin dénem boyunca ne olacag: nceden bellidir. Bu nedenle satinalma
giicii paritesi iligkisi uyarinca (yurtdigt enflasyon oranmin sifir oldugu var-
sayimi altinda), dig ticarete konu mallar enflasyonunun da dénem boyunca
nasil seyredecegi kesinlegmis olur. Sonug olarak bu mallardaki enflasyon
beklentisi de (agiklanmig olan) devaliiasyon oranina esitlenir.

TECT = [ = £
Dolayisiyla, enflasyon beklentileri denklemi su hali alir:
ne=b.e+ (I-b).n° N

Aciktir ki, devaliiasyon oraninda bir birimlik bir diigme, genel enflasyon
orani beklentisinde daha kii¢iik (b birimlik) bir diismeye neden olmaktadir.
Fisher etkisi formiiliinii,

isr+nt
r=i—nm*

' Modelin tamami igin bkz., Akay ve Yazgan, a.g.e., s. 68-71.
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seklinde yazip, faiz orani paritesi kogulunu (i =i * + €°), bu denkleme yer-
lestirdigimizde,
r=i—-n°
r=i*+e-m°

denklemini elde ederiz. Devaliiasyon oranindaki (g) bir diigiis, yurtici
nominal faiz oranmm diigiirdiigii i¢in, yurti¢i reel faiz oraninda (r) bire bir
diisiige neden olacaktir. Bu, devaliiasyon oranindaki diisiisiin reel faiz tize-
rindeki dogrudan etkisidir. Ancak, yukarida goriildiigii gibi, devaliiasyon
oranindaki diisii enflasyon beklentisini (1<) de diigiirecektir. Bu diisiis ise
reel faizin artmasina neden olacaktir. Reel faizdeki bu artig, devaliiasyon
oranindaki diisiigiin dolayli etkisidir. Dogrudan etki reel faizi bir birim dii-
stirliyorken, dolayl etki "b" birim arttirmaktadir. "b" katsayis1 birden kiigiik
oldugu igin net etki reel faiz oraninin diismesi yoniinde olacaktir (Akay ve
Yazgan, 2000 : 54-55).

Rodriguez buradan hareketle, kura dayal istikrar programlarinin bagla-
rinda yasanan ekonomik canlanmayi, yurtici reel faiz oranlarindaki bu dii-
slislin neden olacag toplam talepteki artiga baglamaktadir.

Rodriguez modeli, di§ ticarete konu olmayan mallarin enflasyon beklen-
tilerinin (rt° ) uyarlamali bir sekilde olusturuldugunu varsayar (Rodriguez,

1982 : 801-811). Hatirlanacag gibi, dis ticarete konu olan mallarin enflas-
yon beklentisi (bu oran agiklanmig olan devaliiasyon oranina esit olacagin-
dan), bu degiskenin gerceklesen degerine esit kabul edilmigti. Bu varsay:-
ma gore, gecmigteki enflasyon oram gelecege yonelik beklentilerimizi etki-
lemektedir. Rodriguez, bu sartlar altinda, genel enflasyon oran: beklentileri-
nin de uyarlamali olarak belirlenmek zorunda oldugunu gostermistir.

Dig ticarete konu olmayan mallar sektoriinde beklentilerin uyarlamali
oldugu varsayimi;

n=z(n-7° (z>0)
formiilii ile ifade edilir. Formiilde yer alan (w © ) degiskeni, dis ticarete

konu olmayan mallar sektoriindeki enflasyon beklentisinin (m © ) zaman
icinde nasil degistigini (zamana gore tiirevini) gostermektedir.

Bu formiile gore, genel enflasyon orani beklentilerindeki degigme (7 ©)
gergeklegen enflasyon orani ile bir 6nceki beklentinin arasindaki farkin bel-
li bir oranina egittir.
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Rodriguez ayrica, dig ticarete konu olmayan mallar sektoriinde enflasyo-
nunun, bu sektordeki enflasyon beklentilerini ve talep fazlasi ile dogru
orantili bir bigimde artti§in1 varsaymaktadir. Bu varsayim altinda, genel
enflasyon orami da, genel enflasyon orani beklentileri ile dis ticarete konu
olmayan mallar sektoriindeki talep fazlas: tarafindan belirlenecektir.

n=n°+kdpn.(r,°) (k >0)

Yukaridaki denklemde dig ticarete konu olmayan mallar sektoriindeki ta-
lep fazlasi dy.(r, ©), yurtici reel faiz oranmnin (r) ve reel doviz kurunun (e)

bir fonksiyonu olarak tanimlanmigtir. Faiz oranindaki bir diisiis (yerli para-
nin degerindeki bir artig) ise, ihracat ve ithalat iizerindeki etkileri yoluyla
talep fazlasmni azaltmaktadir. Buradan talep fazlasinin reel faiz oram ile ters
orantili oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Devaliiasyon oranindaki diisiig, satinalma giicii paritesi iligkisi sayesinde
Once dig ticarete konu olan mallarin enflasyon oranini, sonra da genel enf-
lasyon beklentisini diisiirmektedir. Enflasyon beklentisindeki bu diisiig, ge-
nel enflasyon oranmni da diigiiriir. Ancak devaliiasyon oraninda gergeklesen
diisiis, yurtici reel faiz oraninin da diismesine neden olur. Reel faiz oranla-
rindaki bu diigiis ise, talep fazlasimi arttiracagi icin enflasyon oraninin art-
masina neden olacaktir. Goriildiigii gibi, devaliiasyon oranindaki diisiisler,
enflasyon orani lizerinde zit yonlii iki etki yapmaktadir ve hangi etkinin da-
ha biiyiik olacag: ilk asamada belli degildir. Enflasyon ilk bagta diigebilece-
gi gibi artabilir de (Akay ve Yazgan, 2000: 55).

Ancak belli olan bir sonug vardir: Uygulanan kura dayal: istikrar progra-
minin baginda enflasyondaki (m) diigiis, enflasyon beklentisindeki (m ©) dii-
siisten daha az olacaktir. Yani gerceklesen enflasyon, beklenen enflasyonun
iizerinde kalacak ve enflasyon beklentisi yiikselecektir. Enflasyon beklenti-
sinin yiikselmesi, yurtici reel faiz oraninin daha da diigmesine (ve talep faz-
lasinin daha da artmasina) neden olacaktir (Akay ve Yazgan, 2000: 55-56).

Bu durum ise ekonomide yapay bir canlanmaya ve gegici bir genisleme-
ye neden olacaktir.

Rodriguez’in modelinde agiklamaya caligtig: bir diger konu ise, kura da-
yalt istikrar programinin uygulanmasi sonucunda yerli paranin stirekli de-
ger kazanmasi olgusudur. Beklentilerin uyarlamali olmasi, enflasyon orani-
nin ant bir bigimde diismesini engeller. Ger¢eklesen devaliiasyon orani, hiz-
la dnceden acgiklanan degerine ulagirken enflasyon orani yavas yavag diis-
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meye (ya da belki artmaya) baglar. Bunun sonucunda, reel doviz kuru diis-
meye, yerli para ise deger kazanmaya baglar. Reel kurdaki bu diigiig, dig ti-
carete konu olmayan mallar sektoriindeki talep fazlasinin azalmasina ve do-
layisiyla enflasyon oraninin diigmesine neden olur. Siirekli diigen reel faiz
orani, talep fazlasimi biiyiitiirken (bu da ekonomide suni bir canlanma ve
gegici bir|genigleme yaratir), siirekli deger kazanan yerli para ise, bu fazla-
y1 kiigiiltmektedir (bu ise ekonomide gerileme ve daralma yaratir) (Akay ve
Yazgan, 2000: 56).

Rodriguez’e gore; doviz kurunun talebi azaltic etkisi, faiz oraninin tale-
bi arttirici etkisinden daha biiyiiktiir (Rodriguez, 1982: 801-811). Dolayi-
styla, bir siire sonra talep fazlasi yerini arz fazlasina birakir (ekonomide ge-
rileme ve daralma) ve enflasyon diisiige geger. Ayrica, yerli paradaki siirek-
li deger artigi, dig ticaret dengesinde ve cari iglemler dengesinde siirekli bo-
zulmay1 beraberinde getirir. Bu durum ise, ekonomide istenmeyen olumsuz
sonuglara neden olacaktir.

2.1.2. Model’in Elestirisi

Rodriguez modeli, "6nce genigleme-sonra daralma” ¢evrimini analitik
bir bicimde agiklamaya caligan ilk ¢aligma olmasi nedeniyle biiyiik ilgi gor-
miis fakat, cesitli agilardan da yetersiz bulunarak elestirilmigtir.

Modele gelen ilk ve en 6nemli elegtiri, modelin sonug¢larinin tamamiyla
uyarlamah beklentiler varsayimma (gelecekle ilgili beklentilerin, gegmise
ait verilerle belirlenmesi) dayanmasi ve bu varsayimin ortadan kalkmasi
durumunda modelin de ige yaramayacagi yoniinde olmustur (Akay ve Yaz-
gan, 2000 : 56). Iktisat literatiiriinde rasyonel beklentiler varsayiminin (ha-
nehalki, ¢konominin iglesisi ile ilgili biitiin bilgileri degerlendirir ve akilli
karar vcri:) giderek yayginlagmasi, bu elestirilere zamanla giic kazandir-
mugtir. Ancak, R.Dornbusch rasyonel beklentiler varsayimi altinda bile
Rodriguez modelinin aym sonuglar verebilecegini gostererek, modelin da-
yandig1 temel varsayimin uyarlamali beklentiler varsayimi olmadigini gos-
termigtir (Dornbusch, 1982: 701-708). Nitekim, Rodriguez’in olusturdugu
ekonomefrik model esas olarak, dig ticarete konu olmayan mallarin talep
fazlasinin doviz kuru esnekliginin faiz orani esnekliginden biiyiik olmasi
varsayimjna dayanmaktadur.

Modele getirilen bir diger 6nemli elestiri ise, modelin, kura dayal istik-
rar programinin baglangi¢ déneminde ekonomide yaganan yapay canlanma
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ve geniglemeyi agiklamak i¢in dngoriilen reel faiz oranlarindaki diigiisiin pek
cok iilke deneyiminde yasanmis olmasidir (Akay ve Yazgan, 2000: 56). Bu-
na ragmen pek cok lilke deneyiminde "6nce genigleme-sonra daralma" ¢ev-
rimi yagsanmistir. Bu olgu, reel faiz oranlarindaki diisiisiin bu ¢evrimi agik-
layan tek etken olmadigini agik¢a gostermektedir.

2.2. Calvo-Vegh Modeli

Kura dayal: istikrar politikalarinin modellestirilmesi yoniinde yapilan
ikinci onemli caligma, Calvo ve Vegh tarafindan gelistirilen ekonometrik
model olmustur (Calvo and Vegh, 1993: 3-28, Calvo and Vegh, 1994).

Rodriguez modelinden farkl olarak, Calvo-Vegh modeli makroekono-
minin mikro temelleri 6n planda tutularak olusturulmug bir modeldir. Mo-
delde sonsuz Omiirlii temsili bir bireyin, zamanlararasi: fayda maksimizas-
yonu yapti81 dngoriilerek, kura dayal istikrar politikasinin yol a¢tig1 sonug-
lar bu maksimizasyon gercevesinde gosterilmeye calisilmistir (Akay ve
Yazgan, 2000: 57).

Rodriguez modelinde oldugu gibi, Calvo-Vegh modeli de teknik ayrinti-
ya girilmeden, modelin anafikri ¢ergevesinde agiklanmaya c¢aligilmigtir.”

2.2.1. Model’in Isleyisi

Calvo-Vegh modeli, baz1 temel varsayimlar lizerine kurulmugtur. Bu
varsayimlardan birincisine gore; toplumu temsil eden hanehalkinin tiiketim
harcamalarini gerceklestirebilmek igin, bu harcamalarin belli bir oram ka-
dar paray: (o) nakit olarak elinde bulundurmasi gerekmektedir. Bu zorunlu-
luga "pesin nakit tahdidi" denmektedir. Ancak elde para tutmanin bir firsat
maliyeti vardir, o da yurti¢i nominal faiz oranidir (i). Bu degisken yiiksel-
dik¢e elde para tutmanin maliyeti de yiikselecektir. Sonu¢ olarak, 100
TL’lik tiiketim harcamasi yapan bir hanehalkinin katlandig1 maliyet, 100
TL art1 bu harcamay: yapabilmek i¢in elinde bulundurmas: gereken "o."
TL’nin firsat maliyeti (o) olacaktir. Bu nedenden dolay: (100 + ci) topla-
mina "tiiketimin efektif fiyat1" denmektedir. (Akay ve Yazgan, 2000: 57).

Eger hanehalki faiz oranlarinin gelecekte yiikselecegine inaniyorsa, tii-
ketimin efektif fiyatinin da gelecekte yiikselecegini diigiinecekler ve bu ne-
denle tiiketim harcamalarin1 miimkiin oldugu kadar bugiine kaydiracaklar-

Modelin tamamu igin bkz., Akay ve Yazgan, a.g.e., s.71-74.
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dir. Ancak, hanehalkinin émiir boyu (bu modelde sonsuza kadar) toplam
geliri belli ve sabit oldugundan, omiir boyu yapabilecegi harcama miktari
da sabit almak zorundadir. Bu nedenle, harcamalar1 bugiine kaydirmak, ge-
lecekteki harcamalar1 azaltmak anlamina gelir.

Calvo-Vegh modelinin bir diger varsayimi da, hanehalkinin rasyonel
beklentilere sahip olduklar1 varsayimidir. Bu varsayimdan dolayi, hanehal-
kinin programa giivenmesi ya da giivenmemesi, modelin igleyisi ve sonug-
lar1 agisindan ¢ok biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Eger kura dayal: istikrar programlar tam giivenilirlige sahip ise, yani,
hanehalkj programin sonuna kadar basariyla yiiriitiilecegine inaniyorsa, ge-
nel enflasyon oram aniden, higbir tiretim kaybi yaganmaksizin, énceden
aciklanmjs olan devaliiasyon oranina inecektir. Bu sonug rasyonel beklenti-
ler varsayiminin, ongoriilerin tam gergeklesmesi halinde, ekonomide "reel
degigkenlerin nominal degiskenlerden hi¢ etkilenmeyecegi" hipoteziyle
uyum i¢indedir.

Calvo-Vegh modelinde, tam giivenilirlik varsayimm: altinda reel degis-
kenlerin kura dayal: istikrar programindan hi¢ etkilenmemeleri su sekilde
agiklanabilir: Karar alic1 birimler, devaliiasyon oraninin kalict bir bigimde
indirildigini acikladiklarinda, faiz orani paritesi kogulu geregi nominal faiz
orami ve dolayisiyla tiiketimin efektif fiyat1 da diigser. Ancak, temsili hane-
halk: programin bagarili olacagina inandig1 i¢in, diigmiis olan devaliiasyon
oraninin ve dolayistyla faiz oraninin ve tiiketimin efektif fiyatinin sonsuza
kadar aym diizeyi koruyacagina inanmaktadir. Bu nedenle tiiketim harca-
malarini zamanlararas: kaydirmak igin herhangi bir neden gormez. Tiiketi-
min efekj:if fiyat1 bugiin diigmiigse de, gelecekte de aym diigiik seviyeyi ko-
ruyacagiicin bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiikketimin maliyetleri birbiri-
ne esitlepir. Hanehalk: tiiketim harcamalarinda bir degisiklik yapmadigi
i¢in (ve modelde yatirim harcamas: da olmadigindan) iilkenin dis ticaret ve
cari iglemler dengelerinde de bir degisiklik olmaz. Ayrica genel enflasyon
orani, agiklanmis olan devaliiasyon oranina esitleneceginden, reel kurda da
bir degisiklik olmayacaktir (Akay ve Yazgan, 2000: 57-58).

Calvo-Vegh modelinde, genel enflasyon oraninin neden hizh bir bigim-
de aciklanmis olan devaliiasyon oranina esitlendigi ise, su sekilde aciklana-
bilir:

Calvo-Vegh modeli her gseyden 6nce zamanlararasi bir optimizasyon
probleminin ¢6ziimiine dayanmaktadir. Hanehalki bu problemi ¢ozerek, za-
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man i¢indeki tiiketim patikalarimi (seyirlerini) belirlerler. Bu problemin ¢6-
ziim yollarindan bir tanesi, dig ticarete konu olan ve olmayan mallarin tiike-
timlerinden elde edilen marjinal faydalarin oraninin, goreli fiyatlarinin ora-
nina esit olmasidir. Bu kosul, mikroekonomi de ¢ok iyi bilinen "iki malin
marjinal faydalarinin orani, bu mallarin fiyatlarinin oranina egit olmalidir"
seklindeki fayda maksimizasyonu kosulunun iki malli bu modeldeki ifade-
sidir. Tam giivenilirlik varsayimi altinda, bireylerin her iki malin zamanla-
raras: tilketimlerini degistirmeleri i¢in herhangi bir neden bulunmamakta-
dir. Tiiketim miktarlar1 degismeyince, bu tiiketimlerden elde edilen marjinal
faydalar ve dolayisiyla mallarin fiyat orani da degigmeyecektir. Yani, dig ti-
carete konu olan mallarn fiyat1 ile olmayan mallarin fiyat: arasindaki oran
sabit ise, bu mallardan birinin fiyat1 hangi oranda artarsa (azalirsa) digeri-
nin fiyat: da ayni oranda artmak (azalmak) zorundadir. Satinalma giicii pari-
tesi kosulu nedeniyle dig ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin artig orani,
devaliiasyon oranina esit olmak zorundadir. Oyleyse, fiyatlar arasindaki sa-
bitligin korunmas i¢in, dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 da ayni
oranda artmak zorundadir. Genel enflasyon orani, dig ticarete konu olan
mallar sektoriindeki enflasyon ile, dig ticarete konu olmayan mallar sekt6-
riindeki enflasyonun agirlikl: bir ortalamasi olduguna gore, genel enflasyon
oram da devaliiasyon oranina egitlenecektir. Kisaca 6zetlersek, model de dig
ticarete konu olan mallarin enflasyonu, aynen Rodriguez modelinde oldugu
gibi, satinalma giicii paritesi iligkisi vasitasiyla dig ticarete konu olmayan
mallarin enflasyonu ise, bireyin fayda maksimizasyonu kosulu geregi deva-
liiasyon oranina esitlenmektedir (Akay ve Yazgan, 2000: 58-59).

Yukarda yapilan agiklamalardan su 6nemli sonug ortaya ¢ikmaktadir:
Eger, uygulamaya konulan kura dayal: istikrar politikast tam giivenilir ise,
ekonomi de "once genigleme-sonra daralma” ¢evrimi ve iilke deneyimlerin-
de gozlemlenen diger gelismelerden hi¢biri yaganmayacaktir.

Eger kura dayali istikrar programlari tam giivenilirlige sahip degilse, ha-
nehalk: gelecekte belirli bir tarihte devaliiasyon oraninin yeniden yiiksele-
cegini bekler. Ayn1 zamanda, faiz orani paritesi kogulu geregi, o tarihte yur-
tici nominal faiz oraninin da yiikselecegini bekler. Bu beklentiler ise hane-
halkini, tiiketimin efektif fiyatinin gelecekte bu giine nazaran yiikselecegi
sonucuna gotiiriir. Zamanlararas: fayda maksimizasyonu geregi birey tiike-
tim harcamalarin1 gelecekten bugiine tasir. Baska bir degisle, dis ticarete
konu olan mallarin cari tiiketim harcamalar1 ve dolayisiyla toplam talep
yiikselir (genisleme). Programin basarisiz kalip mecburen bitirildigi (deva-
liiasyon oraninin yeniden yukar: ¢ekildigi) tarihten itibaren ise tiiketim har-
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camalar1 ani bir diigiis gosterecektir (daralma). Goriildiigii gibi, modelde
"Once genigleme-sonra daralma" ¢evrimini yaratan faktor tam giivenilirligin
olmamasidir (Akay ve Yazgan, 2000: 59).

Calvo ve Vegh modelde kolaylik saglamak amaciyla, dig ticarete konu
olan ve d'almayan mallarin iiretiminin sabit oldugu, dig ticarete konu olma-
yan mallarin tilketiminin ise, her zaman iiretimine esit olacag: (yani sabit
kalacag1) varsayilmigtir (Calvo and Vegh, 1993: 3-28). Oysa dis ticarete ko-
nu olan mallarin tiikketimi, yurt digindan borglanarak yapilacak ithalat yo-
luyla, sabit iiretim diizeyinin iizerine ¢ikarilabilir. Aradaki fark ise, tamim
geregi dig ticaret agigina esit olacaktir. Kura dayal: istikrar programi uygu-
lanmaya baglandiginda dig ticarete konu olan mallarin tiikketimi artacak (do-
layisiyla dig ticaret agig1 artacak) ve program boyunca o diizeyde kalacak-
tir. Programin uygulandigi donem boyunca dig ticaret ag181 sabit kalirken,
iilke bu acig1 net dig varliklardan karsiladigi icin bu varliklardan elde ettigi
faiz gelirleri siirekli diisecek ve dolayisiyla, cari iglemler agig1 siirekli bii-
yiiyecektir (Akay ve Yazgan, 2000: 59).

Uygulamaya konulan kura dayal istikrar programimmn tam giivenilirligi
olmasa dahi, satinalma giicii paritesi kosulu geregi dis ticarete konu olan
mallarin! enflasyon orani, donem basinda agiklanan devaliiasyon oranina
esitlenir. Ancak, dis ticarete konu olan mallarin tiiketimi arttig: igin (glive-
nilirligin tam oldugu durumdakinin aksine), goreli fiyatlar sabit kalmaz
(fayda maksimizasyonu kosulu geregi). Dolayisiyla dig ticarete konu olan
mallarin enflasyon orani, agiklanan devaliiasyon oranina egitlenirken, dig ti-
carete konu olmayan mallarin enflasyon orani agiklanan enflasyon oraninin
iizerinde kalir. Sonug olarak, her iki enflasyon oranmnin agirlikli ortalamasi
olan genel enflasyon orani, devaliiasyon oraninin iizerinde kalir ve reel kur
diigmeye (yerli para deger kazanmaya) baglar. Ayrica nominal faiz oram, fa-
iz orani paritesi geregi devaliiasyon oranindaki diisiis kadar azalirken, genel
enflasyon oranindaki diigiis bu seviyenin iistiinde kaldigindan, Rodriguez
modelinde oldugu gibi, Calvo-Vegh modelinde de, programin uygulanmasi
esnasinda yurticgi reel faiz oraminin diigmesi gerekmektedir (Akay ve Yaz-
gan, 2000: 59-60).

Calvo ve Vegh, olusturduklari modelin genisletilmis versiyonunda, uy-
gulanmakta olan kura dayals istikrar programlarinda paranin ilave bir nomi-
nal ¢ipa olarak kullamlmasimin (sermaye kontrollerinin ve kredi hedefleri-
nin uygulanmasi sonucu) baglangigtaki yiiksek reel faiz oranlarim agiklaya-
bilecegini ileri siirmektedirler (Telatar, 2000: 479). Ornegin, sermaye kont-
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rolleri s6z konusu ise, para stoku dnceden belirlenmig hale gelmekte ve faiz
oranlarinda, devaliiasyon ve enflasyon oranlarinda diisiig ile birlikte ortaya
cikan yurtici para talebindeki artiga uygun bir bicimde, yukariya dogru bir
uyarlama gerekli olmaktadir.

Sonu¢ olarak Calvo-Vegh modeli, kura dayal: istikrar politikalarinda
gozlemlenen gelismelerin tiimiinii, zamanlararas1 fayda maksimizasyonu
yontemini kullanarak agiklamaya caligmig ve bunda da kismen basaril ol-
mustur.

2.2.2. Model’in Elestirisi

Rodriguez modelinde oldugu gibi, Calvo-Vegh modeli de ¢esitli agilar-
dan elestirilmigtir.

Ik asamada Calvo-Vegh modeli, "6nce genisleme-sonra daralma" ¢evri-
minin ortaya ¢ikmasini tam giivenilirligin olmamasiyla agiklamaktadir
(Sachs, 1995: 180-185). Fakat biitiin kura dayali istikrar programi uygula-
malarinda, program bagariyla bitsin ya da bitmesin, bu ¢evrimin yaganmig
olmasi, biitiin bu programlarda (basarili olanlarda dahil olmak iizere) giive-
nilirligin tam olmadig: sonucunu dogurmaktadir ki; bu ise tartigmaya agik
bir sonugtur.

Ikinci agamada, modelin basarisi, zamanlararasi ikame esnekliginin yiik-
sek olmasina baghdir. Calvo ve Vegh’in de tespit ettikleri gibi, kura dayali
istikrar programinin uygulandig: iilkelerin bir kisminda, bu esneklik diisiik
olarak hesaplanmigtir (Reinhart and Vegh, 1995: 357-378, Calvo and Vegh,
1999: 6925).

Ugiincii ve son agama ise; tam giivenilirli§in oldugu durumda reel faiz
oranlarinda baglangicta hicbir hareket gozlenmemektedir. Rebelo’ya gore
bunun nedeni Calvo ve Vegh modelinde gecis dinamiklerinin bulunmama-
sidir (Rebelo, 1997: 6168).

2.3. Diger Modeller ve Sonug

Rodriguez ve Calvo-Vegh modellerinden ayr olarak, kura dayali istikrar
programlarina teorik temel saglamaya calisan farkli modeller gelistirilmis-
tir. Ancak bunlar uygulamanin ilk agamasindaki yapay canlanma ve genis-
leme siirecini agiklamalarina ragmen, daha sonra gerceklesen daralma ve
gerileme siirecini a¢iklayamamaglardir. Boylece, bu modeller "6nce genigle-
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me sonra daralma" cevrimini teorik temellere oturtmayi bagaramamuslardir
(Akay ve Yazgan, 2000: 60). Bundan dolay:1 da pek fazla ilgi géormemigler-
dir.

Omegin bir grup model, her iki modelde yer alan talep yonlii agiklama-
larin tersine, arz yonlii gelismeleri vurgulamigtir. Bu modeller, bir yandan
kura dayal: istikrar politikasinin anti-enflasyonist etkisinin belirsizligi azal-
tarak yatirimlarda bir artiga neden oldugunu, diger yandan da nominal faiz
oranindaki bir diigiigiin, tiiketim ve bog zaman arasindaki tercihi bog zaman
aleyhine |bozarak, emek arzinda bir artisa neden oldugunu belirtmiglerdir.
Bir diger grup model ise, enflasyon vergisindeki diigiis ve maliye politika-
sindaki degisme sonucunda meydana gelecek olan servet etkisini vurgula-
mugtir (Calvo and Vegh, 1999: 6925).

Kura dayal: istikrar politikasi uygulamalarina katkis1 bulunan iktisat¢ila-
rin basinda Sachs gelmektedir (Sachs, 1995: 180-185). Sachs’a gore; prog-
ramin baglangicinda, programin giivenilirligi ne olursa olsun faiz orani pa-
ritesi kogulu geregi, nominal faiz oram diigmektedir. Reel para talebi, nomi-
nal faiz orani ile ters orantili olduguna gore, nominal faiz oranindaki diigiig
reel para talebini arttiracak ve hanehalk: ellerindeki yabanci tahvil ve para-
lar1 yerli paraya ¢evirmek isteyeceklerdir. Program geregi merkez bankasi,
sabit kur sistemini siirdiirmek zorunda olduguna gore, 6zel sektoriin elinde-
ki yabanci varliklan satin alip piyasaya yerli para siirecek ve reel para tale-
bindeki bu artig reel para arzinda da bir genislemeye neden olacaktir. Reel
para arzj bu gekilde artinca, para piyasasinda denge yeniden olusacak ve re-
el para t:alebini etkileyen diger degiskenin, yani reel gelirin, degigmesine
gerek kalmayacaktir.

Reel para arzindaki bu ani artig, banka kredilerinde de ani bir artiga ne-
den olagak ve daha Once tayimnlanan bireyler kolaylikla banka kredisi alir
hale geleceklerdir. Iste Sachs, kura dayali istikrar programlarinin ilk agama-
sinda gdzlemlenen genislemeyi, tiiketicilere verilen kredilerdeki bu artigin
neden oldugu tiiketim harcamalarindaki ve hanehalk: yatirim harcamalarin-
daki patlamaya baglamaktadir. Yine Sachs’a gore, kura dayali istikrar prog-
rami iilke deneyimlerinin ¢ogunda, programin baglarinda tiiketici kredile-
rinde ¢ok biiyiik bir artis gozlenmistir.

Sachs, kura dayalr istikrar programlarinda geniglemeyi izleyen daralma
stirecini, iki farkli etken ile agiklamigtir (Akay ve Yazgan, 2000: 61).

Bu etkenlerden biri, dig ticarete konu olmayan mallar sektoriindeki enf-
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lasyon ataletidir. Nedeni ne olursa olsun enflasyon ataleti, enflasyon orani-
nin agiklanan devaliiasyon oraninin iizerinde kalmasina ve yerli paranin de-
ger kazanmasina neden olur. Yerli paranin deger kazanmasi ise, toplam ta-
lebi azaltacagindan ekonomi iizerinde daraltic1 bir etkiye sahiptir. Ekono-
mide daralmaya neden olan ikinci etken ise, programin basinda yasanan
banka kredilerindeki patlamanin, sektoriin doyuma ulasmasindan sonra or-
tadan kalkmasidir. Bu ise tiiketici harcamalarindaki artigin sona ermesi an-
lamina gelir. Sachs ayrica, yasanan bir¢ok iilke deneyiminde kura dayal is-
tikrar programini bankacihik sektoriinde yasanan bir krizin takip ettigini be-
lirtmektedir.

Kura dayal1 istikrar politikalar ile ilgili ¢aligma yapan bir diger iktisatci
ise Agenor’dur. Agenor, kura dayal: istikrar programlar siiresince reel faiz
oranlarinin davramigim agiklayan iki unsurun, literatiirde ¢ok sinirli olarak
ele alindigin1 vurgulamaktadir (Telatar, 2000: 479).

Bu unsurlardan birincisi, devaliiasyon oranindaki diigiisiin mali sistem
tizerindeki etkileri ile ilgilidir. Devaliiasyon oranindaki diisiig, senyoraj ge-
lirleri itibariyle ortaya ¢ikan bir kayip yaratmakta ve nominal faiz oranlari
borg servisinin reel maliyetlerinde artis meydana getirmektedir. Belirtilen
olumsuz geligsmeler, kamu sektoriiniin finansal yapisinda bozulmaya yol
acabilmektedir. Karar alic1 birimler, ortaya ¢ikan mali agig1 politika enstrii-
manlarinda degigiklikler yaparak diizeltme durumunda kalmakta, bu amag-
la, yurtici kredi artig orani 6zel kesime yonelik gotiirii transferler, gelir ver-
gisi oranlar1 veya kamu harcamalar1 degistirilebilmektedir. Gelecegin dik-
kate alindig1 bir diinyada, karar alic1 birimlerin kullanabilecegi enstriiman-
larin yapis1 hakkindaki beklentiler reel faiz oranlarinin davramigini aninda
etkilemektedir (Agenor, 1994: 75).

Agenor’un iizerinde durdugu unsurlardan ikincisi ise, doviz kuru uyarla-
masinin enflasyonu diigiirmeye, gelirleri arttirmaya ve ddemeler dengesini
iyilestirmeye yonelik olarak hazirlanmig olan ticari, finansal ve mali re-
formlar kapsayan istikrar paketinin unsurlarindan yalnizca birisi olmasidir
(Agenor, 1994: 75). 1970 ve 1980’lerdeki kura dayal: istikrar programlari-
nin hemen hepsinde, baglangictaki déviz kuru uyarlamasinin mali politika
ve diger politika onlemleri ile desteklendigi goriilmektedir (Rebelo, 6168).

Bir diger iktisat¢1 Rebelo ise; kura dayali istikrar programlarinin uygula-
ma sonugclari iizerine geligtirilmig literatiirde, en fazla ilgiyi cekmig olan ko-
nunun, ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlarindaki artis oldugunu
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ileri siirmektedir. Bunun yanisira dig ticarete konu olan mallar sektoriinde
tiretimin trende oranla diismesi ve cari hesap ve dig ticaret dengesinde bo-
zulma gibi olgular, kura dayal istikrar programlarinin iglemedigini goste-
ren uyari sinyalleri olarak goriilmektedir: Enflasyon yavasca yakinsamakta
ve baglangigtaki ekonomik genisleme dig bor¢lanma ile finanse edilen bir
tiikketim artis1 tarafindan yonlendirilmektedir.

Kura dayali istikrar programlari iizerine ¢aligan Santaella ve Vela'’ya go-
re, tilketimdeki canlanma esas olarak o6zel kesim kaynaklidir ve biiyiik bir
kism1 dayanikli mallara yonelik alimlarda artis seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Ucretlerde ortaya ¢ikan ise; sendikalar, hiikiimetin istihdam ve harcama po-
litikasi, biiyiik olgekli sermaye girisi veya sistemdeki nominal katkilarin
yarattig1 yapay bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica Santaella ve Vela, dis ticaret ve cari hesap bozulmalarinin hemen
tim programlarda gozlendigine ve bu aciklarin disaridan sermaye girisleri
ile finanse edildigine isaret etmektedir (Santaella and Vela, 1996: 224). Dig
ticaret dengesindeki bozulmaya, dayanikli mallarin ithalatinda ortaya ¢ikan
biiyiik bir artig da eglik etmektedir. Ekonomik faaliyetlerde programin son-
raki agamalarinda ortaya ¢ikan daralma siirecinde siklikla gozlenen gelisme
1se; sermaye giriglerinin kesilmesidir. Ticarete konu mallar sektoriindeki
daralma ve reel licretteki artisin yol agtigi rekabet kaybi, politikanin siirdii-
rillebilir olmadig: izlenimini yaratmaktadir. Doviz kuru i¢in dnceden belir-
lenmig patikanin yarattig1 bu tip beklenmedik etkilerin arzulanir olup olma-
di1g1 goriigii, iktisatgilar: fiyat ve iicret kontrollerinin kullanimina taraftar ol-
maya yoneltmistir. Bu tip kontrolleri iceren programlar heteredoks prog-
ramlar grubunda yer almaktadir.
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