BOLUM 1

ORTODOKS VE HETERODOKS iSTIKRAR PROGRAMLARI

Gelismekte olan Ulkelerde ekonomik istikrar programlari genellikle 6demeler
dengesini iyilestirme, kamu aciklarini azaltma ve enflasyonu dusturme gibi genis
anlamda makroekonomik amaclari gergeklestirmeye yoneliktir. Bagka bir deyisle,
stabilizasyon programlarinin temel amaci, varolan kaynaklar ile degisen ihtiyaclar
arasinda bozulan dengeyi kurmak ve ekonomiyi yeniden yénlendirmektir. Programlari
gerekli kilan, i¢sel veya digsal faktorlerin sebep oldugu ekonomik istikrarsizliktir.
Etkenlerin igsel ya da digsal kodkenli, gegici ya da kalici oldugunun bilinmesi

programlarin hazirlik, uygulama ve sonug¢ asamalari igin dnemlidir.

istikrar deneyimleri (izerine tarihsel bir perspektiften bakilacak olursa, onar
yillik periyodlar itibariyle programlarin ortak ézellikler tasidigi gérilmektedir. Ornegin,
1970’lerde Arjantin, Sili ve Uruguay’da askeri hukumetler tarafindan uygulanan
programlar ortodoks ozellikler tasimaktadir. 1980’lerde uygulanan programlar ise
(Arjantin-1985 Austral Plani, Brezilya-1986 Cruzado Plani, israil-1985 Plani ve
Meksika-1988 Plani gibi) heterodoks Ozellikler tasimaktadir. Bu uygulamalarin
tumunde kur politikasindan bir sekilde yararlaniimistir. (Kiguel ve Liviatan, 1992b,
s.284).

Uzun yillardan beri (1950-60’lar) stabilizasyon programlari agik ekonomilerde,
son yillarda da (1990’lar) gecis ekonomilerinde (transitional economies) gundeme
gelip uygulanmakta, fakat zaman igerisinde programlarin igerikleri ve metodlari
degisime ugramaktadir. Bu bolimde once ortodoks ve heterodoks programlarin
Ozellikleri ve igerikleri anlatilacaktir. Daha sonra programlarin uygulanmasinda
onemli rol oynayan uluslararasi kuruluslarin (IMF ve Dunya Bankasi gibi)
programlara yaklasimlari, IMF-tipi istikrar programlarinin 6zellikleri ve bu programlara
yoneltilen elestiriler Uzerinde durulacaktir. Son olarak, istikrar programlarinin
uygulanmasinda énemli rol oynayan nominal ¢ipa (anchor) kavrami ve segilen

nominal gipaya gore istikrar programlarinin 6zellikleri ayrintili olarak anlatilacaktir.



1.1 Ortodoks Programlar ve Araglari

istikrar programlar i¢sel ya da digsal sebeplerle ekonomide bozulan arz-talep
dengesini yeniden kurmayl ve bunun yansimasi olarak ortaya c¢ikan ekonomik
problemleri (yuksek enflasyon, cari acik gibi) cozmeyi hedefledigi icin, programlarin
icerdigi politikalar talep yonli ve arz yonlu politikalar olmak Uzere iki grup altinda
incelenmektedir. Bu politikalar arasindaki fark, iyilesmenin talebi kisitlayarak mi arzi

genigleterek mi saglanacagidir.

Talep yénlii politikalar fazla talep baskisini nihai talebi azaltarak diuslrmeye
caligirlar. Bu politikalar geleneksel makroekonomik politikalar sayilan siki maliye,
para ve kredi politikalarindan olusmaktadir. Ana hedef nihai talep duzeyini kontrol

altina almaktir.

Arz yénlii politikalar ise reel mal ve hizmet hacmini artirmayi hedeflemektedir.
Bu politikalar ¢cok cesitli olmakla birlikte genel olarak iki grupta incelenebilir: 1- Uretim
araglarini (sermaye, emek vb.) daha etkin bir bigimde kullanip kapasite kullanimini
arttirarak Uretim seviyesini artirmayi amaclayan politikalar; uygulanan fiyat ve kur
politikalarinin, monopollerin, vergi ve subvansiyon politikalarinin, ticaret kisitlarinin
ekonomide yarattigi bozulmayi (distortion) dizeltmeyi amaglarlar. 2- Yeni kapasite
olugturarak ve uzun donem tam Kkapasite-Uretim dengesini, toplam talep
genislemesini de kontrol ederek kurmayi amacglayan politikalar ise yatirim-tasarruf

tesviklerini, egitim ve teknolojik gelismeyi icermektedirler.

Kesin bir c¢izgiyle asla ayrilmamakla birlikte, arz ve talep yonliu politikalar
arasindaki en énemli fark, arz yonll politikalarin gogunlukla mikroekonomik 6zellikler
tasimasi ve sektorel oOncelikleri dikkate almasi, talep yonlu politikalarin ise
makroekonomik karaktere sahip olmasidir. Ayrica arz yonlu politikalarin talep yonli
politikalara gore daha uzun uygulama surecine ihtiyaci vardir. Bu politikalar
birbirlerini tamamlayici niteliktedir. Bir politika demetinin yarattigi olumsuz etkiler
diger bir politika demeti ile azaltilabilmektedir. Ornegin, talep politikalarinin Gretim ve
issizlik Uzerinde vyarattigi deflasyonist etkiler, arz yonlu politikalar ile azaltilip
desteklenebilir. (Khan ve Knight, 1982, s.713).



Ortodoks programlar yukarida siralanan politika kombinasyonlarindan olusan
ve temelinde makro denge hedeflerinin yattigi programlardir. (Beckerman, 1992).
Makro dengenin kurulmasi reel ve parasal dengenin saglanmasi ile gergeklesir.
Parasal denge genel fiyat istikrarini (mal ve hizmet fiyatlar,lcret,kur vs.) igerdigi igin,
reel dengenin diginda fiyat dengesinin de kurulmasi ¢ok énemlidir. Bdylece konu iki
noktada dugumlenmektedir: Ekonomideki temel (reel) degiskenlerin dengelenmesi

ve fiyatlarin (kur, Gcret, faiz vb.) dengelenmesi1.

Fiyat dengesinin saglanmasi, yani enflasyonun duasurilmesi konusunda
ortodoks programlar, siki maliye, siki para politikasi ve ticaretin serbestlestiriimesi ile
sabit kur politikasindan olugmaktadir. Kamu harcamalarinin azaltiimasi, gelirlerin
artirlmasi, para arzinin daraltiimasi ve ticaret engellerinin kaldiriimasi gibi politikalar
ortodoks politikalardir. Siki maliye ve para politikalarinin ekonomide daralma

yaratmasiyla fazla talebin ve bdylece enflasyonun dusmesi beklenir.

Ortodoks politikalar uluslararasi kuruluslar tarafindan genel kabul goren ve
istikrari saglamanin olmazsa olmaz kosulu sayilan politikalardir. Bu politikalar reel
dengenin kurulmasinda ve butge aciginin kapatiimasinda basarili olmakta, fakat
fiyatlararasindaki (Ucret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda basarilari
tartisiimaktadir. Bu noktada fiyat ve Ucret politikalari gindeme gelmekte ve ortodoks
programlarin goreli fiyat dengesinin kurulmasiyla ilgili eksik yonleri kapatilmaya

calisiimaktadir.
1.2 Heterodoks Programlar ve Araglari

Heterodoks programlar Ucret ve fiyat kontrollerini iceren gelir politikalarindan
olugsmaktadir. Heterodoks programlari ortodoks programlardan ayiran en &nemli
Ozellik, gelir politikalarinin belirli bir sire i¢inde gegici olarak kullaniimasidir.

Heterodoks programlarin amaci, enflasyonu hizla ve kalici bir sekilde dustrmektir.

! Fiyat istikrarinin saglanmasinda ¢cogu zaman para arzi, kur ya da Ucretler sabit tutularak bunun genel
fiyat seviyesi (enflasyon) Uzerindeki etkisi incelenmistir. Literatirde nominal ¢ipa (anchor) olarak
adlandirilan bu konu bélim 1.4’ te ayrintil olarak sunulmaktadir.



Bu programlar genellikle yuksek kronik enflasyonun yasandigi ekonomilerde tercih
edilmektedir®. (Kiguel ve Liviatan, 1991).

Bazi durumlarda ortodoks programlarin uygulanmasi ile kamu acgiginin
kapatiilmasi ve mali dengenin kurulmasi enflasyonun dusurulmesi icin gerekli olmakla
birlikte yeterli olamamaktadir®. (Kiguel ve Liviatan, 1992a). Ortodoks uygulamalara
ragmen enflasyonun dusmemesinin c¢esitli nedenleri vardir. Ekonomide geriye
yonelik endeksleme mekanizmasinin c¢alismasi (backward indexation) ve ileriye
donuk enflasyonist beklentiler nedeniyle, bir donem oOnceki enflasyonun ileriye
tasinmasi (inertia), ve/veya daha dnceki istikrar girisimlerinin basarisiz olmasi ya da
alinan onlemlerin uzun donemde surdurtlemeyecegi inanciyla ortaya ¢ikan guven
eksikligi, enflasyonun dismesini engellemektedir. Bu noktada, sliregelen enflasyonu
(inertia) kirmak icin heterodoks politikalardan yararlaniimaktadir. Programin basinda
fiyat ve Ucretlerin bir anda dondurulmasi (sok tedbirler) ile enflasyon kisa surede

kontrol altina alinabilmektedir.

Heterodoks programlar enflasyonun dusurulmesinde ortodoks programlara
gbre daha etkilidir. Enflasyon, heterodoks uygulamanin basinda hizla duserken,
ortodoks uygulamada yavas yavas dusmektedir. Fakat tek bagina uygulandiklarinda
programlarin basarili olma sansi oldukg¢a dusuktur. Heterodoks programlarin uzun
donemdeki basarisi mali dengenin saglanmasina (ortodoks kisma) baghdir.
Uygulama ornekleri, tek basina uygulanan heterodoks programlarin basarisizlikla
sonuglandigini gostermektedir. (Kiguel ve Liviatan, 1992c, s.38). Heterodoks
programlar 1980’li yillarin ortalarina kadar tek baslarina uygulanmig, fakat kalici
basari saglanamadigi i¢in, daha sonraki uygulamalarda ortodoks programlarla birlikte
uygulanmiglardir. Reel dengelerin kurulmasi ve mali disiplinin saglanmasi ortodoks,

fiyatlararasindaki dengesizlik ise heterodoks politikalar ile saglanabilmektedir.

2 Enflasyon, su kategorilere gore siniflandiriimaktadir: Aylik enflasyon oraninin % 5’in altinda olmasi
thmli (moderate) enflasyon, % 5-6 civarinda olmasi kronik (chronic) enflasyon, % 5-25 civarinda olmasi
yliksek kronik (high-chronic) enflasyon, % 25’in lizerinde olmasi ise hiperenflasyon (hyper) durumudur.
(Bruno, 1991, s.2-5).

® Meksika 1988 ve Israil 1985 istikrar programlari éncesinde, birka¢ yil butce fazlasi verilmesine
ragmen enflasyonda kalici bir dusius saglanamamig, ancak heterodoks program uygulamasindan
sonra enflasyon dusurulebilmistir. Bkz. Bolim 2.



Heterodoks programlarda fiyatlar sabit tutuldugu igin, programin basinda
enflasyon hizla dismektedir. Fakat 6nemli ve zor olan, kontroller kaldirnldiginda fiyat
seviyesini kalici bir sekilde dusuk tutmaktir. Ayrica fiyatlar ilk anda hemen dustugu
icin istikrar maliyetinin dusik oldugu, ekonomide dengenin hizla kuruldugu ve fiyat
kontrollerinin mali politikalari ikame edebilecegi izlenimi yaratilabilir. Ancak, temel
sorunlar ¢o6zilmeden enflasyon dusuruldiyse, fiyat kontrolleri kaldirildiginda
enflasyon tekrar yukselecek ve ileriki donemlerde istikrari saglamak daha da

zorlasacaktir.

Kiguel ve Liviatan (1992c)’a gore, Ucret ve fiyat kontrolleri yoluyla programin
hemen basinda enflasyonun hizla dismesi, programa olan guveni artiracagindan
programin ileriki asamalarinda daha kolay uygulanmasini saglar. Yiksek enflasyon
ortamina gore dusik enflasyon ortaminda butce acigi daha kolay
hesaplanacagindan, bitce acik ve seffaf hale gelir. Boylece istikrar ivme kazanir ve
programa ek dnlemlerin getirilmesi kolaylasir. ilk dénemde siki kontroller yapilirken
enflasyonu disirmenin maliyeti dusuktir. Bu donem, issizlik ve ekonomik daralma
anlaminda maliyeti hemen hemen olmayan bir donemdir. Heterodoks programlarda
enflasyonu durdurmanin maliyeti fiyat kontrolleri gevsediginde baslar. Kur ile birlikte
fiyat ve Ucretler sabit tutuldugu igin, kontroller kaldirildiginda kur degerlenmis ve reel
Ucretler dusmustlr. Ekonomik daralma (recession) basglar, degerli kur nedeniyle
rekabet kaybi ihracati azaltir ve cari iglemler dengesi bozulur. Yiksek oranl bir
devallasyon dis acgigi duzeltebilir; ancak devallasyon enflasyonu artiracagindan,
devalUasyonun yapilmasi, hukumetin istikrar politikalarina olan guvenin sarsiimasina

neden olur.

Enflasyonun ilk anda dismesiyle ters “Olivera-Tanzi etkisi” olarak bilinen etki
sonucu kamu gelirlerinde suni bir artis yasanir. Bu artisin etkisiyle mali dengenin
kuruldugu izlenimi ortaya cikabilir. Ancak, bu iyilesme etkisine bakip yanilmamak
gerekir. Mali dengenin surdurulebilirligi siki mali onlemlerin uygulanmasina bagl
oldugundan, ilk anda gelir artisindan saglanan faydanin, mali dengenin devam

ettirilmesi i¢in gerekli yapisal duzenlemelere aktarilmasi daha yararli olacaktir.



Heterodoks programlara yapilan elestirilerden biri, fiyat kontrollerinin kaynak
dagilimini olumsuz yonde etkilemesiyle ilgilidir. (Blejer ve Cheasty, 1988). Kontroller
serbest piyasa igleyigini aksatacagi icin, piyasalar arasindaki denge bozulacaktir.
Fiyat kontrolleri nedeniyle piyasalar arasindaki goreli fiyat yapisi bozulacagindan
dengeleri tekrar inga etmek, istikrar programinin ekonomik maliyetini artiracaktir. Bu
elestiri, kontrollerin uzun donemli uygulandigi Ulkeler igin gecerli olmakla birlikte,

gegici ve kisa donemli kontrollerin bu tar bir etkisi cok dnemli gérilmemektedir.

Heterodoks programlarin bir dezavantaji, politikalarin surekliligini (progress)
saglama zorlugudur. Basglangigta programin basarili olup olmayacagini tahmin etmek
oldukga zordur. Piyasa fiyatlari diginda belirlenen fiyat yapisinin oldugu bir ortamda
programin dogru yolda olup olmadigini 6lgmek gugtur. Ayrica, fiyat ve Ucret

kontrollerinin bir kez uygulanmasi, kaldiriimasini zorlagtirir.

Bruno (1991)ya goére, tam fiyat kontroli ancak totaliter rejimlerin (dikta)
ekonomilerinde mal sepetinin tum bilesenlerinin kontrol edilmesiyle mumkuin olabilir.
Genel fiyat seviyesinin dondurulmasiyla enflasyon hemen dismesine ragmen,
bastiriimis enflasyon olugmaktadir. Benzer sekilde, isgucl piyasalarini dengeye
getirmeye yonelik olarak Ucretlerin dondurulmasi durumunda da gizli issizlik
olusmaktadir. Bu nedenle, fiyat ve Ucret kontrollerinin ekonomiyi bozucu etKkileri
vardir. Surdurulebilir ve Glke geneline yayillmis kontroller piyasa ekonomisinde pek
gergekci gorinmemektedir. Ote yandan, istikrar siirecindeki bir ekonomide
beklentileri ydnlendirmek amaciyla kismi fiyat ve Ucret kontrollerine basvurulabilir.

(Ornegin, kamu dcretleri ve KiT driin fiyatlarinin kontrol edilmesi gibi).

Heterodoks programlar enflasyonun hemen ve hizla digurilmesi asamasinda
onemlidir. Fiyat ve dcret kontrollerinden enflasyonun geg¢mis doénemlerle olan
baglarini koparmak, geriye donuk endeksleme mekanizmasindan ileriye donuk
endeksleme mekanizmasina gegmek igin yararlaniimalidir. Disik enflasyonun kalici

olmasi ise, gerekli mali tedbirlerin alinmasiyla ilgilidir. Ayrica, dusuk enflasyonun

* Olivera-Tanzi etkisine gore, yuksek enflasyon, kamu gelirlerini azaltan bir etkendir. Eger vergi
tahakkuk ve tahsilati arasinda gecikme varsa, yiuksek enflasyon nedeniyle reel vergi geliri kaybi



devam ettiriimesi igin secilen nominal ¢ipaya tam glvenin saglanmig olmasi gerekir.
Heterodoks yaklagim tek kerelik sanstir. Eger dogru ve israrla uygulanirsa basarili
olur. Kontrollerin hatali yapilmasi enflasyon sorununu daha da buyutecektir. (Blejer
ve Cheasty, 1988).

Heterodoks programlarin uygulanmasi ancak sinirli durumlarda tavsiye
edilmektedir. (Kiguel ve Liviatan, 1992c, s.53). Ornegin, Costa Rica ve Filipinler'de
oldugu gibi enflasyonun herhangi bir sok sonrasi aniden yukseldigi hiperenflasyon
ulkelerinde sok politikalar iyi fikir degildir. Cunku enflasyona gecici gozuyle bakilir.
Enflasyonist beklentiler yoktur. Heterodoks programlar ancak “inertia’nin yasandigi

yuksek kronik enflasyon Ulkelerinde uygulanabilir ve yararli olabilirler.

Heterodoks sok programlari, hiperenflasyonu dusurmede genellikle daha
basarilidir. Hiperenflasyon durumunda sok programlari en iyi ve tek ¢dzim olarak
gorulebilir. Kademeli (gradual) politikalar enflasyonun genigleyerek arttigi ve reel
para arzini kontrol etmenin mimkin olmadigi bir ortamda, genellikle etkili degildirler.
Dogal olarak tum hiperenflasyon durumlari, fiyat ve Ucretlerin dondurulmasi, sabit
kur, radikal mali reform ve Hazine’nin Merkez Bankasi finansmanina mudahalesini
engelleyen dnlemleri iceren sok programlari ile son bulmaktadir. Yuksek fakat goreli
olarak sabit enflasyon durumunda da sok programlarinin basarili olabilecegi
ispatlanmistir. (IMF, 1994b). Enflasyonun ardindaki rasyonel, enflasyonist surecin
kirilmasi igin ekonomik rejim degisikliginin gerekliligidir. Sok programlari Gcret ve fiyat
kontrollerini igerir. Sok programlari eger kamu sektorinun buyuklugunu azaltmayi
amaclayan vyapisal reformlar ve Merkez Bankasi finansmanini azaltacak
dizenlemeler ile desteklenirse basarili olabilmektedir. Eger yapisal reformlarin
olmadidi bir sok programi uygulanirsa, sonug basarisiz olmaktadir. Yapisal reformlari
uygulamanin zor oldugu durumlarda kademeli politikalar tek segenek olabilmektedir.
(IMF, 1994b).

1.3 IMF-tipi / Yapisal istikrar Programlari

olusmaktadir. Ayrinti i¢in bkz. Dornbusch,1992, s.20 ve Kiguel ve Liviatan, 1992c.



IMF, odemeler dengesi krizine giren Ulkelerin tekrar saglikli bir ekonomik
yaplya kavusmalari surecinde Ulkelere finansal yardim saglayan bir uluslararasi
kredi kurulusudur. Kriz ekonomileri igin 6nem tasiyan dig yardim IMF ile yapilan
anlagsmalarla saglanmaktadir. IMF-tipi istikrar programlari olarak nitelendirilen ve
ulkenin dig ekonomik dengesini dizenlemek i¢in hazirlanan programlar; maliye, para
ve kur politikalarindan olusturulmaktadir. Bu tur istikrar programlari neoklasik ve

monetarist yaklagimla hazirlanirlar.

IMF-tipi programlar genellikle ortodoks yaklagsima gore hazirlanmaktadir.
(Beckerman,1992). Odemeler dengesi hesaplari bir llkenin kaynak agigini nasil
finanse ettigini ve kaynak fazlasini nasil kullandigini gostermektedir. IMF,
surdurtlemeyen agiklarin surdurdlebilir hale gelmesi icin dis destek saglamaktadir.
Dis destegi saglarken de kaynak dengesini kurmak ve ekonomiyi yeniden isler
duruma getirmek i¢in bazi politikalarin uygulanmasini istemektedir. Temel hedef,
agiga neden olan fazla talebi dusurmektir. IMF-tipi programlarin igerdigi politikalar

soyle dzetlenebilir:

1. Kur politikasi: Devallasyon ile goreli fiyat yapisini degistirerek kaynak

dagiimini degistirmek, ihracati arttirarak 6demeler dengesini iyilestirmek ve talep
yonunden reel gelir ve harcamalari azaltmak i¢in uygulanan kur politikasi, istikrar
programlarinin vazgegilmez unsurlarindan biridir. DevalUasyon dis ticarete konu olan
mallarin fiyatlarini, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina gore arttirdigindan,
dis ticarete konu olan mallarin Uretimi daha karli hale gelmektedir. Devallasyonun
¢cok yonlu etkisi ihracat ve ithalatin talep esnekliklerine, ticarete konu olan ve

olmayan mallarin Uretim igindeki paylarina baghdir.

2. Maliye politikasi: Genel olarak, butge acgigini kapatmak, toplam talep

baskilarini azaltmak ve acgigin para basilarak kapatilmasini engellemek amaciyla,
kamu harcamalarini kismak, vergileri arttirmak, siibvansiyonlari azaltmak ve KiT
mallarina zam yapmak seklinde 6zetlenebilir. Kamu sektdérindn harcama ve vergi
politikalari kaynak dagihimini etkilemektedir. Bu yuzden mali politikalar IMF-tipi
istikrar programlarinin en 6nemli parcalarindan biridir. ik hedef bitce acigini

kapatmaktir. Vergi politikasi araglari dolaysiz ve dolayli araglar olarak ikiye ayrilabilir.
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Dolaysiz araglar; vergi gelirlerinin, kurumlar vergisinin, ve servet vergisinin arttiriimasi
ile yuritmeye yonelik reform ve dizenlemelerden olusmaktadir. Dolayl araglar ise;
alkol ve sigara gibi trunlere yonelik yurtici mal ve hizmet fiyatlarinin arttirlmasi, eneriji
(petrol) fiyatlarinin arttirlmasi, ithalat vergilerinin arttirnimasi gibi gelirleri arttirmaya
yonelik aracglardir. Harcamalari azaltmaya yoOnelik araglar ise cari ve transfer
harcamalarinin kisilmasi, yatirrm harcamalarinin en aza indirgenmesi gibi geleneksel

politikalari igermektedir.

3. Para politikasi: Siki para politikasi ile toplam para arzi ve kredi hacmindeki

genisleme kontrol edilmektedir. Faizlerin artmasi ile sermaye kagisinin dnlenmesi,
tasarruflarin artmasi ve tuketim talebinin kisilmasi hedeflenmektedir. Parasalci
yaklasima goOre para politikasinin amaci, para arzini kisarak fazla harcamalari
engellemek, genis anlamda ise ekonomide kaynak kullanimini daha etkin bir hale
getirmektir. Para politikasinin araclari, dolaysiz ve dolayli araglar olarak iki gruba
ayrilabilir. Dolaysiz kontrol araglari, genelikle bankalara kredi limiti (tavani) koymak
ve faizleri kontrol etmektir. Dolaysiz kontrollerin kisa donemde kredi genislemesini
engelleyici etkisi vardir. Fakat bunun sonucunda ekonomi ciddi anlamda
daralmaktadir. Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in dolayli araglardan faydalanilir.
Bunlar acik piyasa islemleri, zorunlu rezerv tutma ve Merkez Bankasrnin borg
vermeye yonelik uygulamalaridir. Merkez Bankasi acglk piyasa iglemleri ile
piyasalardan likidite toplar ya da piyasaya likidite saglar. Zorunlu kargilik oranlari ile
rezerv parayi kontrol altinda tutar. Disponibilite oranlari ile borg alip verme iglemlerini
kontrol eder. Son zamanlarda dolaysiz para politikasi araglarindan, yani direkt para
kontrolinden dolayl araglara dogru bir yonelis vardir.’ Dogrudan kontroller yerine

dolayl araglardan yararlaniimasi programa esneklik kazandirmaktadir.

4. Ticaret politikasi: Ticareti liberallestirmeye yonelik politikalardan olusur.

Tarifelerin dusurtlmesi, ihracat tesviklerinin kaldiriimasi ve sermaye hareketlerinin

serbestlestiriimesi ile Ulkenin rekabet gucunun artmasi hedeflenmektedir.

° Para politikasi araclariyla ilgili daha ayrintili bilgi i¢in bkz. IMF (1995d).
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Simdiye kadar anlatilan talep yonlu politikalar yaninda, son donemlerde
ekonomik dengesizliklerde olayin arz yonu de kavranildigi i¢in, IMF-tipi programlar
hazirlanirken arz yonlu politika araglarindan da faydalanmaktadir. Bunlar Uretimi

arttirmay ve kaynak kullanimini daha etkin hale getirmeyi amaglarlare.

IMF’nin 6demeler dengesi krizine giren Ulkeye dis bor¢ vermek icin gerekli
goérdiigl, performans hedeflerini iceren bazi kosullari vardir. Ulke eder bu kosul ve
performans hedeflerini kabul edip, gerceklestirmeyi taahit ederse “stand-by”
anlasmasi imzalanir ve dis kredi saglan|r7. Formal bir IMF programi uygulamasinda
ulke, kararlastirllan makroekonomik performans hedeflerine uymakla yukimlidur.
Krediler performansa bakilarak periyodik olarak belirlendiginden, eger performans
hedefleri tutturulamazsa, IMF kredi vermekten vazgecebilir ya da hedeflerin yeniden
gb6zden geciriimesini isteyebilir. Performans hedeflerinin tutturulamadigi bazi
durumlarda, Ulkeler yeni hedef belirlemek yerine programa devam etmemeyi tercih

edebilirler.

IMF  programlarinin  baglica performans hedefleri; Merkez Bankasi
rezervlerinde istenen minimum artis, Merkez Bankasi varliklarina getirilen sinir ile
kamuya getirilen i¢ ve dig bor¢ sinirindan olusmaktadir. Ayrica IMF ve ilgili Glke
arasinda, GSMH artisi, kur hedefi, enflasyon artisi, kamu kesimi bor¢lanma geregi
(KKGB) ve cari acik gibi temel ekonomik gostergelerle ilgili birlikte karar verilen

hedefler belirlenebilir.

IMF’nin birinci hedefi 6demeler dengesi sikintisini ¢ézmek, ikinci hedefi ise
enflasyonla mucadele etmektir. IMF programlarinin bir problemi, dis dengeyi
duzeltirken gecici de olsa enflasyon artiginin yasanmasidir. Canku devallasyon
iceren istikrar cabalari genellikle enflasyonist baski olustururlar. Devallasyon ve
yuksek faizler kamu reel borg servisini arttirarak, kamu borglanma geregini arttirir.

Boylece istikrar girisiminde kisa donemde istenmeyen sonuglar olugur. Bu noktada

® Ayrintili bilgi icin bkz. IMF (1995c).
" Bazen IMF’nin miidahalesi politik ya da baska acilardan problemli oldugunda, tlkeler IMF tarafindan

hazirlanan program yerine, IMF programlarina benzer programlari kendileri hazirlayarak uygulamaya
koymaktadirlar. (1994 Turkiye drnegi).
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ortodoks politikalarin tcret ve fiyat kontrolleriyle birlestiriimesi enflasyonun geri donus
etkisini kiracak ve ortodoks politikalarin daha etkin olmalarini saglayacaktir. IMF
programlarinin en ¢ok elestiri toplayan yonlerinden birisi, programlarda heterodoks

O0gelere pek fazla yer veriimemesidir.

Beckerman (1992)'a goére uzun sure ylksek enflasyonla yasayan ulkelerde
IMF programlari ¢ok iyi ¢alisamaz. Cunku paranin dolagim hizi yuksek, para talebi
dusuktur. Beklentiler cok hareketli ve ¢abuk etkilenir niteliktedir. Bdylece ddemeler
dengesindeki iyilesme enflasyonist baski yaratir. Enflasyonist baskiyr gidermek igin
hikimetin deflasyonist politikalar izlemesi zorunludur. Bu da ekonominin daralmasi

sonucunu doguracaktir.

Bacha(1987)'ya gore gelismekte olan ulkeler arasinda IMF programlarinin en
¢cok tartismaya neden olan noktalarindan birisi de, IMF’'ye gére dis dengenin her
zaman fazla talep ve kredi genislemesi sonucu bozuldugu yaklagimidir. IMF’ye gore
tek ¢dzUm kredilerin kisittanmasi ve yurtici talebin baski altina alinmasidir. IMF’nin
koydugu kati performans kogullari nedeniyle programlar devamli kesintiye ugramakta
ve bu da IMF programlarinin daha ¢ok tartigsiimasina neden olmaktadir. Yine Bacha
(1987)ya goére programlarin daha basarili olabilmesi icin iki performans kriteri
olmalidir: Rezervler ya da dis bor¢glanma gibi yabanci paraya dayali degiskenlerin
izlenmesi birincil hedef, yurtigi krediler, kamu agiklar gibi yerli paraya dayali
degiskenlerin izlenmesi de ikincil hedef olmalidir. IMF-tipi programlarin isleyisinden
kaynaklanan olumsuz etkiler de gézonune alinacak olursa, ikincil hedeflere ancak
birincil hedefler yerine getirilirse bakiimahdir. Ote yandan, birincil hedeflerin gegici bir
iyilesme nedeniyle dizelmesi, ikincil hedeflerin gerceklesmesi igin yeterli olmayabilir.
IMF ve ulkelerin iligkileri tek tarafli kosul yerine, karsilikli kosul anlayisi ¢ergevesinde
belirlenmeli, ekonomik daralma ile sonuglanan programlar igcin buyumeye dayali

politika dnerileri gindeme getirilmelidir. (Bacha, 1987, s.1457).

Johnson ve Salep (1980)'e gore, siki mali ve parasal tedbirler sonucu yurtigi
talep kisilacagindan kisa donemde Ucret ve fiyatlar esnek olmadigi igin, kisa ve orta
vadede Uretim disecek ve issizlik artacaktir. IMF-tipi programlarin gelir dagilimi

uzerindeki etkileri incelendiginde, programlarin gelir dagihimini bazi gelir gruplarinin
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lehine bazi gelir gruplarinin da aleyhine etkiledigi gorulmustur. Programdan hangi
gelir grubunun nasil etkilendigi, grubun politik gucu ile yakindan iligkilidir.

IMF-tipi istikrar programlarinin kisa donemde ekonomide daraltici etkiler
yaratmasi, krize benzer 6zellikler ve problemler nedeniyle giren Ulkelerde tek tip
istikrar programi uygulamasi tartismalarina neden olmaktadir. Bu nedenle, her
ulkenin kendi sosyal ve ekonomik o&zelliklerinin, tarihsel gelisiminin ve politik
altyapisinin incelenmesi ve buna gore program hazirlanmasi gerektigi gundeme

getiriimektedir.

Taylor (1988)a gore IMF’nin parasalci yaklasimina islerlik kazandirmak igin,
programlar hazirlanirken ulke kosullari goz onunde bulundurulmahdir. Geleneksel
parasalci yaklasimla hazirlanan programlara gore Uretim arz yoninden belirlenir.
Kisa donemde paranin dolagsim hizi sabittir. Para arzi uluslararasi rezervlerden ve
yurtici banka kredilerinden olugur ve digsal belirlenir. Para piyasasindaki denge
durumunda, para arzi para talebine egittir. Eger para talebinden fazla kredi
yaratiliyorsa, denklik rezervlerin dismesiyle saglanir. Bu nedenle, dis performans
yurtici kredi kisitina baghdir. Ote yandan, eger toplam harcamalar toplam gelirleri
gecgerse, para talebinden fazla kredi yaratiimis demektir. Bu nedenle cari agik
olusacaktir. Kisa donemde uretim, fiyatlar ve paranin dolagim hizi sabit oldugundan
harcamalari gelire esitlemenin tek yolu, kredi yaratmayi sinirlandirmaktir. IMF-tipi
istikrar programlarinda ulkelerin kredi limiti bu temele dayanmaktadir. IMF, yurtici
kredilere konan limitin “crowding-out” etkisiyle 6zel sektorin kredi talebini kesintiye
ugratmamasi igin KKBG hedefini tutturmaya ve 0Ozel sektdorin sikismasini

engellemeye calisir.

Dis denge saglandiktan sonra amag¢ enflasyonu disurmek oldugu igin, cari
enflasyon oraninin altinda hedef enflasyon orani belirlenir. Uretim sabit varsayildig
icin, para arzinin kontroli ile enflasyon kontrol edilir. Bu hedefin gergeklesmesi,
IMF’nin kredi limitlerini sabitlemesiyle ilgilidir. Boylece, IMF yaklasimina gore uretim
sabit kalarak fiyatlar degisecektir. Uretimin degisme olasiligi gdzardi edilir, ya da
ekonominin tam istihdam seviyesinde c¢alistigi varsayilir. Bu noktada Taylor (1988)’in
kargi argumanina gore enflasyon parasal nedenlerle degil, yapisal nedenlerle ortaya

cikmaktadir. Para teorisine gore fazla para yaratildigi i¢in fiyatlar artmaktadir. Oysa,
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yapisal teori, enflasyonun sgoklar ve yayllma mekanizmasiyla igledigini ileri
surmektedir. Sok, fazla talepten veya gelir dagihmindaki degismeden kaynaklanabilir.
Yapisal teoriye gore, para teorisinin tersine, fazla talep oldugu igin para arzi
artmaktadir. Enflasyon ekonomideki tiUm piyasalar dengede ise ve endeksleme
ekonomi geneline yayllmadiysa, parasal modele gore aciklanabilir. Fakat ayni anda
tim piyasalarin denge durumunda olmadiklari varsayilirsa, enflasyon ancak yapisal
nedenlerle agiklanabilmektedir. Uretim maliyet bilesenlerine ayrilirsa gelir politikalari
(yani heterodoks 6zellikler) programa girer. Mark-up fiyatlama, fiyatlara midahale ve
endeksleme ortaminda enflasyon yapisalci gizgidedir. Sermaye maliyetinin, Uretim ve
karlarin sabit oldugu, mal girdi fiyatlarinin arttigi bir ortamda fiyatlarin dismesi,
ucretlerin dugmesiyle saglanabilir. Bu nedenle, ekonominin tam istihdam noktasinin
altinda oldudu, Ucretlerin ve kurun enflasyona endekslendidi bir ortamda enflasyon,

yapisal enflasyon teorisine gore agiklanabilir.

istikrar programlarinda IMF paketlerinin  daraltici etkileri gézoniinde
bulundurulmalidir. Dis kisitlarin  kaldiriimasi 6nemli olmakla birlikte, daraltici
politikalarin yaratacagi igsizlik, fakirlik, firmalarin batmasi ve finans sisteminin
¢Okmesi gibi sorunlarin sonradan duzeltiimesi ¢ok zordur. Ekonomideki reel kesim ile
finans kesimi arasindaki baglantilar (izerinde énemle durulmalidir. Ulkelere 6zgii
ekonomik ve politik farkhliklar da dikkate alinarak liberallesme asamasinda,

gerektiginde ekonomik mudahaleden kaginilmamalidir.

Ozetlemek gerekirse; IMF’in parasalci yaklagsimi ile yapisalci yaklasim
arasindaki fark, denge kurma (adjustment) surecinde dengenin parasalci yaklagima
goOre Uretim sabitken fiyatlar tarafindan saglanacagi, yapisalci yaklasima gore ise
ekonomi tam istihdamin altindayken Uretim ile saglanacagi goérusudur. Yapisalci
yaklasima gore, IMF yaklagsimi ekonomik durgunluga sebep oldugu igin ekonominin

blylme potansiyelinden yararlanilabilir.

1.4 Nominal Gipaya Gore istikrar Programlari

Nominal ¢ipa (anchor) kavrami, istikrar programlarinda sik¢a kullanilan bir

terimdir. Kronik enflasyon Ulkelerindeki istikrar sureclerinde ortodoks politikalara ek
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olarak kur, para arzi, ya da Ucretlerden birinin ya da birkaginin sabit tutulmasi ile
enflasyon dusuridlmeye caligsiimaktadir. Segilen nominal ¢ipanin artis hizi enflasyon
oraninin altinda sabit tutuldugunda, belli bir sure sonra enflasyon oraninin bu orana
yaklasacagi varsayillmaktadir. Nominal ¢ipa segimi istikrar slrecini etkiledigi igin,
istikrar programlarinin énemli bir pargasidir. Hangi kosullar altinda, nasil bir ¢ipa

secilmesi gerektigi Uzerinde gesitli tartismalar vardir®,

istikrar programlari secilen nominal ¢ipaya gore siniflandirilabilirler. Ornegin,
kurun sabit tutuldugu programlara “kura dayali istikrar programlari” (exchange rate-
based stabilization), para arzinin sabit tutuldugu programlara da “paraya dayali
istikrar programlari” (money-based stabilization) denir. Genellikle ortodoks Ozellikler
tasiyan programlarda kur ya da para arzi sabit tutulmaktadir. Fiyat ve Ucretlerin gipa

olarak secildigi programlar ise heterodoks programlardir.

1.4.1 Kura Dayali istikrar Programlari

Kronik enflasyon Ulkelerinde uygulanan istikrar programlarinin ¢ogunda kur
temel nominal cipa olarak segilir. istikrar programlarinin hemen hepsinde kur
politikasindan bir sekilde yararlanildigi igin, kura dayali istikrar uygulamalarinin
uygulama sonuglari daha goktur. Kur kontroliiniin gesitli dereceleri vardir. Ornegin,
sabit kur sisteminde kur dizeyi sabit tutulur. Kontrolli kur, dalgali kur ve kur bandi
uygulamalarinda ise kurun diuzeyi degil, artis hizi kontrol edilmektedir. Kura dayall
programlara Sili 1982 ve Meksika 1988, 1994 6rnekleri verilebilir.

Khan ve Knight (1982)'a goére, kurun bir politika araci olarak segilmesinin
temel nedeni uluslararasi rekabet kaybini onlemektir. Ayrica, kur politikasi ilk olarak
reel talebi ve ticarete konu olan mallarin Uretimini etkiledigi icin kur degisikliginin hem
talep hem de arz yonlu etkisi vardir. Devallasyon yerli para birimi cinsinden diunya
fiyatlarinin artmasi demektir. Talep Uzerindeki etkisi negatiftir. Finansal varliklarin
reel degerinin dusmesi, reel Ucretlerin dugsmesi ve ticarete konu olan mallarin yurtigi
fiyatlarinin dusmesi sonucu reel gelir ve harcamalar diser. Talep tarafinda

deflasyonist etki yapan devalUasyon, arz yonunde olumlu etki yaratir. Kisa donemde

® Bkz. Calvo ve Végh (1992), Bruno (1991), IMF (1995a), Kiguel ve Liviatan (1992a).
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uretim faktorlerinin fiyati nihai mal (Uretim) fiyatlarindan daha az arttigi igin,
devallasyonun Uretimi hizlandirici ama gegici bir etkisi vardir. Zaman iginde nominal

faktor fiyatlari arttikga Uretim artig1 azalmaya baslar.

Calvo ve Végh (1992), kura dayali programlarin en belirgin 6zelliklerini soyle

siralamistir:

1. Kura dayali programlarda kurun kisa dénemde nasil hareket edecegi
onceden aciklandigi icin reel kur degerlenmektedir. Heteredoks programlarda reel
degerlenmeyi kismen dnlemek i¢in programin basinda devalliasyon yapilmakta ve
devaluasyondan sonra kur sabit tutulmaktadir. Programin igleyisine gore, ilerleyen

dénemlerde yeniden nominal kur ayarlamasi yapiimaktadir.

2. Kurun reel olarak degerlenmesi sonucu dig ticaret dengesi bozulmakta ve
dig agik artmaktadir. Yerli paranin degerlenmesi sonucu goreli mal fiyatlar degistigi
icin ihracat azalmakta, ithalat artmaktadir. Dis yardim saglanabildigi strece cari agik

bayuk bir sorun haline gelmemektedir.

3. Nominal c¢ipa secimi istikrar surecini etkilemektedir. Kura dayali
programlarda, ekonomik aktivite (6zel tiiketim ve reel GSYiH) genellikle ilk anda
patlamakta ve sonra bunu kredibilitenin azalmasiyla resesyon (daralma) takip
etmektedir. Kiguel ve Liviatan (1992b)'in g¢alismasinda kur c¢ipasinin uygulandigi
kronik enflasyon ulkelerinde enflasyonun dusmesiyle Uretim arasindaki iligki ayrintil
olarak incelenmektedir. Bu galismaya goére, kurun ¢ipa olarak uygulandi§i kronik
enflasyon ulkelerinde enflasyonun dususunu takiben ekonomik aktivite ilk anda ya
¢ok az dusmuis ya da hi¢ etkilenmemistir. Hatta, Gretim normal seyrinin Uzerine
citkmigtir. Bu dalgalanmanin bir nedeni, kredibilitenin saglanamamig olmasidir.
Yeterli guven saglanamadigi icin uzun doénemde programin igslemeyecegi
beklentisiyle ilk anda talep patlamasi gergeklesmektedir. Cunku, ekonomik birimler

harcamalarini simdiki ddoneme kaydirmaktadirlar.

4. Devallasyon oraninin sabit tutuldugu bir ortamda enflasyonun disme hizi

degismektedir. Kur artis hizi enflasyonun altinda tutuldugu icin enflasyon yavas
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dusmektedir. Kurun yaninda Ucretlerin de sabit tutulup tutulmamasi enflasyonun

disme hizini etkilemektedir.

5. Kura dayali istikrar programinin baslangicinda uluslararasi rezervlerin
yuksek olmasi yararli iken bagarili bir kur programi i¢in ¢gok genis dig finansman ¢ok
zaruri degildir. Kur yeterli rezerv ile desteklendigi ve mali durum kontrol edildigi
surece, kamu finansmani igin dig kaynak ilk anda ¢ok gerekli degildir. Programin
ileriki asamalarinda dis kaynak ihtiyaci dogabilir. Programin kredibilitesi agisindan
yurtici politika oncelikleri, mali dengesizliklerin kaldirimasi ve genis devallasyon

daha énemli rol oynamaktadir.

IMF (1995a)'ye gore, istikrar programlarinda kurun ¢ipa olarak kullaniimasi
cok yuksek enflasyon ya da hiperenflasyon durumunda ve mali Onlemlerin de
uygulamaya kondugu guvenilir programlarda basarili olmaktadir. Kur cipasi,
enflasyonist baski ve suregelen enflasyon (inertia) yuzinden kronik enflasyonu
dislirmede daha az basariidir. Siki mali tedbirlerle desteklense de kurun sabit
tutulmasi enflasyon Uzerinde az etkili olmaktadir. Sabit kur, finansal disiplini saglama
ve enflasyonu kontrol altina alma konusunda basarili olmasina ragmen, rekabetin
korunmasi ve 6demeler dengesinin duzeltiimesi konusunda yetersiz kalmaktadir. Kur
politikasi dogru ve guvenilir makro ekonomik politikalarin yerine gegemez. Kur ¢ipa
olarak kullanilirken, otoritelerin Ucret ve fiyat esnekligi konusunda kati olmamalari

gereklidir. Esnek Ucret ve fiyatlar, rekabeti korumak igin gereklidir.

Kur cipasinin temel avantajlari; seffaf olmasi, disipline edici etkisinin
bulunmasi, izlenmesinin ve kontrol edilmesinin kolay olmasidir. Eger yurt igi doviz
piyasasi gelismemis ise kur c¢ipasinin istikrar ve kredibilite saglama acgisindan
avantajlari vardir. Fakat, sermaye akimlari doviz piyasalarina hakim oldugu surece
rekabet gdstergeleri kur politikasi igin artik bir rehber degildir. (IMF, 1995a, s.363).
Bltge dengesi saglanmadan kur ¢ipasi kullaniimamalidir. Kurun degerlenmesi dis
dengede problem yaratabilir. “Crawling peg” uygulamasi altinda enflasyon hedefine

ulasmak birkag yil aldigi igin, kesinlikle politik destegin gugli olmasi gereklidir.
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Enflasyonla savasmada basari farkl stratejiler yoluyla yakalanabilir. Fakat
oncelik, her durumda temel degiskenleri duzeltmek olmahdir. Kur c¢ipasi
hiperenflasyon durumunda beklentileri degistirmek, goreli fiyatlara rehber olmak ve
mali disiplin geredini ortaya cikarmak agisindan yararlidir. Para istikrar fonlari
(currency stabilization funds ) kur ¢ipasina guven kazandirmada yararh olabilir. (IMF,
1995a, s.363).

Kur ¢ipasinin nasil serbest birakilacagi konusunda da belli bir stratejiye ihtiyag
vardir. Hemfikir olunan nokta, cari islemler hesabinin izlenmesinin gerekli oldugudur.
Cari acigin ne oldugu, sermaye hesabinin acgiklik dizeyi, sermaye giriglerinin cinsi
(dogasi) ve beklenen soklar 6nemlidir. Kosullar Ulkeden Ulkeye degismektedir.
Onemli olan, enflasyonu diisiirme hedefi (izerinde sagdlanan uzlasmanin derecesidir.
Son olarak ulkeler, enflasyon tek haneli rakamlara dustiglinde ne yapacaklarina,

hangi politikalari izleyeceklerine de karar vermelidirler. (IMF, 1995a).

Kur ¢ipasinin stabilizasyon surecindeki sonuglari, ¢ipaya duyulan guven ile
(¢cipanin kredible olup olmamasiyla) yakindan ilgilidir. Kur g¢ipasina tam guven
duyuldugu ve bu politkadan vazgegilmeyecegine inanilan bir ortamda,
devallasyonun azalmasiyla birlikte enflasyon da dugecektir. Geriye donuk
endeksleme mekanizmasinin olmadigi ve politikaya tam kredibilitenin saglandigi
varsayimi altinda, hiperenflasyonun nasil bir gecede dustugu bu sekilde
aciklanmaktadir. (Calvo ve Végh, 1992). Eger kronik enflasyon sirecinde pekgok
basarisiz istikrar girisimi yagsanmigsa, yeni istikrar girigsimlerine guven duyulmamakta
ve programin basari sansi azalmaktadir. Eger kur politikasi guvenilir (kredible)
degilse, halk devaluasyonun ve ardindan gelen sabit kur uygulamasinin gegici
olduguna ve gelecek donemde daha vyuksek devallasyonlarin yapilacagina
inanacaktir. Bu durumda, programin baginda sabit kura bagh olarak nominal faizlerin
dismesi sonucu, tuketim maliyeti disecek ve gelecek doneme gdére bu donemki
tuketim talebi artacaktir. Programin basinda yaratilan suni canliigin nedeni budur.
Ticarete konu olan ve konu olmayan mal talebi artacaktir. Ticareti yapilan malin
uretiminin digsal faktorler, ticareti yapilmayan malin Gretiminin ise i¢ talep tarafindan
belirlendigi varsayimi altinda, talebin ticarete konu olan mallar igin ylikselmesi ticaret

acgigina sebep olurken, talebin ticari olmayan mallar i¢in artmasi yurt i¢i Uretim
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artisina neden olacaktir. Bu mallar icin fazla talep oldugundan yurt igi mal fiyatlari
devallasyon oranindan daha az dusecektir. Bu ylizden eder baslangigta programin
kredibilitesi yoksa, enflasyonda kalici bir digus saglanamamaktadir. Yurt i¢ci mal
fiyatlarinda olusan enflasyonist baski, para biriminin degerlenmesine yol agmaktadir.
Yurtigi fiyatlarin yuksek olmasi bir stre sonra talebi azaltir. BOoylece ekonomi daralma

surecine girmis olur. (Kiguel ve Liviatan, 1992b).

Ozet olarak; istikrar siirecinin sonugclari (izerinde kredibilite eksikligi nemli rol
oynamaktadir. Kurun nominal ¢ipa olarak kullaniimasi tam kredibilitenin oldugu
durumda enflasyonun dismesinde etkili olmakta ve reel maliyetler az olmaktadir.
Tam  kredibilitenin  saglanamadigi  durumda enflasyonda istenen dusus
gerceklesmemekte ve reel maliyetler ylksek olmaktadir. E§er program ilerledikge
alinan sonuglarla birlikte, kredibilite sorunu ¢ézumlenirse ve ge¢mis donemle baglar

koparilirsa maliyet giderek dusebilir.

Khan ve Knight (1982)a goére, devaluasyon, ylksek tasarruf egilimi olan
kesime gelir aktarimi  yapmakta ve kaynak dagilimini degistirmektedir.
Devallasyonun basarisi, faktor fiyatlarindaki artisin mal fiyatlarindaki artistan daha
dusuk olmasindan kaynaklanmaktadir. EGer faktor fiyatlari devallasyona endeksli ise
devallasyon arz yonlu Uretim artisi yaratmayacaktir. Devallasyonun yaratacagi
pozitif etki, hangi gelir grubunun daha c¢ok etkilendigine goére degisecektir.
Devallasyon ayni zamanda fonksiyonel oldugu kadar sektorel gelir dagilimini da
etkilemektedir. Herhangi bir Gretim faktorinun reel getirisinin onun firsat maliyetinden

fazla arttigi bir ortamda kur politikasi en uygun politika araci olacaktir.

IMF (1991)’ye gore, sabit kur politikasinin uygulanmasina karar verildiginde
kurun tek bir yabanci para birimine mi yoksa kur sepetine mi sabitlenecegi 6nemlidir.
Tek bir para birimine sabitlenirse diger paralar agisindan maliyetler getirir ve goreli
fiyatlar etkiledigi icin ticaret ve sermaye hareketlerinde kur riski yaratir. Kur sepetine
endekslendiginde ise tum paralar kur riskini tasir. Finans piyasalari yeterince

gelismemis Ulkelerde tek ana para birimine endekslenmek daha avantajlidir.
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Kura dayali programlarda ayni anda kur ve enflasyon istikrarini hedeflemek
kendi icinde sorunlu olabilir. Cunkl teori ve pratikte, enflasyonu dustrmenin
kaginilmaz sonucu yurti¢i paranin reel degerlenmesidir. Halkin gézinde iki hedefin
de ayni anda gercgeklestirimeye c¢alisiimasi, kredibilite sorununu gindeme getirecek
ve enflasyonun diismesini daha da zorlastiracaktir. israil ve Meksika érneklerinde
kura dayali programlarda ekonominin temel degigkenleri kontrol altina alinincaya
kadar, kur stabilizasyonunun bir sure ertelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmigtir.
Kaginilmaz reel degerlenmenin etkilerini bir dlgide azaltmak igin ilk anda yapilan

yiiksek oranli devaliiasyonlar israil ve Meksika’'da etkili olmustur.

Kurun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi daha ¢ok hiperenflasyon durumlarinda
basarili olmustur. Hiperenflasyonun U¢ 6zelligi vardir: 1. Genellikle mali kokenlidir.
Geleneksel duguk enflasyon Ulkesinde gegici olarak, digsal bir nedenle ekonomik sok
yasandiginda i¢ veya dig mali kaynaga ihtiya¢c duyulur, bu karsilanamayinca
enflasyon bir anda yukselir. 2. Nominal s6zlesmelerin, 6zellikle Ucret ve fiyatlarin
dovize endekslendigi bir ortamda hiperenflasyona daha c¢abuk ulasilir. 3.
Hiperenflasyon sosyal ve ekonomik bir kargasa yaratir ve radikal degigikliklerin
gerekli olduguna inanilir. Bu 6zellikler yliztinden enflasyonun hiper hale dénismesi
kolay oldugu igin, bu tur enflasyonu dusuirmek digerlerine gore daha kolaydir.
Hiperenflasyonu dlislrmede sabit kur sistemi istikrar programinin temel taglarindan
biridir. Ucret ve fiyatlar kura endekslendigi igin kurun sabit tutulmasiyla fiyatlar bir
anda sabitlenmis olur. YUksek kredibilite, gerekli para arzinin i¢sel belirlenmesi ve
nominal sozlesmelerin biranda kaldiriimasi nedeniyle, parasal istikrarin maliyeti
kronik enflasyon ilkelerine gére daha disiktir. Ote yandan, kronik enflasyon
ulkelerinde de kura dayali istikrar programlari basarili olmaktadir. Fakat surtp giden
enflasyon (inertia) baglica engeldir. Mal ve finans piyasalarindaki yaygin endeksleme
“‘inertia”y1 desteklemektedir. Bu yuzden fiyatlara yapilan goklar, temel nominal
degiskenler (kur, para ve Ucretler) yoluyla enflasyon oraninda kalici artiglara
dénusebilmektedir. (IMF, 1994Db).

Basarisiz istikrar girisimleri kronik enflasyonu dugurmenin kolay bir ig
olmadigini gostermistir. Kuru nominal ¢ipa secerek kronik enflasyonu disurmeyi

amaclayan programlar, kuru sabit tutmanin enflasyon Uzerinde hemen eftkili
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olmadigini, genellikle kurun reel olarak degerlendigini, cogunlukla surdurulemez
oldugunu ve ticaret agiklarina neden oldugunu gdstermistir. Sonug¢ olarak; gelir
politikalari enflasyonist sure¢ ile mucadelede kullaniimaktadir. Bu durumda Ucret ve
kur kontrollerinin kisa doénemli yararlari, goreli fiyat yapisinin bozulmasindan

kaynaklanan problemlerden daha fazla olabilmektedir. (Kiguel ve Liviatan, 1992c).

Kur g¢ipasi altinda basarisizhdin maliyeti daha yuksektir. Mali agidan yeterli
destedi olmayan ve sabit kura dayali programlar enflasyonda c¢abuk, fakat gecici
dusugler saglarlar. Bu programlar basarisiz oldugunda, enflasyon baglangigtaki
oraninin da usttne ¢ikar. 1980’lerin ikinci yarisinda Arjantin ve Brezilya gibi Ulkelerde
kura dayali programlarin basarisiz olmasiyla enflasyon daha da yuksek bir zemine
cikmigtir. (IMF, 1994Db).

Kura dayali programlar, merkez bankasinin bagimsizhgi, para kurulunun
kurulmasi ve parasal disiplinin saglanmasi ile birlesirse istikrar programlarinin
kredibilitesi artmaktadir. (IMF, 1994Db).

Kurun ¢ipa olarak kullaniimasi dolarizasyon (yabanci para biriminin yerli para
birimi ile birlikte kullaniimasi) ortaminda da tercih edilmelidir. Bu durumda yerli para
biriminin artis hizini sinirlamak enflasyon Uzerinde ¢ok az etki yapmaktadir. Ayrica,
enflasyonun yuksek oldugu ekonomilerde, paranin dolagim hizini tahmin etmek zor
oldugundan, enflasyon hedefleriyle tutarh bir para arzi artisini yakalamak zor olabilir.
Sonu¢ olarak, kurun nominal ¢ipa olarak kullaniimasi hiperenflasyon ulkelerinde
uygulanan istikrar programlari i¢cin daha dogal bir arag gibi goérilmektedir. Bu ylzden
pek ¢cok basarili plan bir ¢cesit dnceden belirlenmis kura dayali program 6rnegidir.
Unutulmamalidir ki, kur ¢ipasi altinda gergeklesen basarisizligin maliyeti para ¢ipasi
altindakine gore daha yuksektir. Temel yapisal dengesizlikleri dizeltmek igin gerekli
politik destek saglanamazsa, para cipasi tek akill se¢im olarak gdztikmektedir.
Cozum icin sok programlar daha etkili gorulse bile, temel problemlerin yakin
gelecekte kolayca ¢ozulmesinin mimkidn olmadigi bir ortamda sok programlar yerine

tedrici (gradual) politikalarin uygulanmasi daha makul gérinmektedir.

1.4.2 Paraya Dayali istikrar Programlari

22



Enflasyonu dlsurmek igin kur yerine para arzi seviyesinin ya da artis oraninin
sabit tutuldugu, Para Kurulu'ndan (currency board) para arzi artisinin kontroline
kadar genis bir yelpazeden birinin segildigi programlardir. Para arzinin kontroline
dayanan istikrar programlari kronik enflasyon Ulkelerinde ¢ok yaygin olarak
kullaniimamaktadir. Bu tlr programlarda para arzi sabit tutulurken, kur dalgalanmaya
birakilmaktadir. Bu nedenle, Odemeler dengesi problemine pek rastlanmaz.
Uygulama orneklerinde istikrar programinin ilk asamasinda paraya dayali istikrardan
daha sonra kura dayali istikrara gecildigi gozlenmigtir. (Arjantin 1991 Konvertibilite
Plani). Paraya dayali programlara Peru 1990 programi, Sili'de 1970’lerde uygulanan
program ile Arjantin 1991 istikrar programi ornek olarak verilebilir.(Calvo ve Végh,

1992). Para ¢ipasinin 6zellikleri sunlardir:

1. Reel ekonomik aktivite (GSYIH, reel tiiketim ve yatirmlar) ilk anda
daralmakta ve daralmanin maliyeti programin bagsinda 6denmektedir. Parasal
stabilizasyonda reel ekonomi hizl bir sekilde, arzu edilmeyen boyutlarda durgunluga

girmektedir.

2. Para arzinin sabit tutulmasi sonucu reel faizler yikselmektedir.

3. Kur ¢ipasinda oldugu gibi enflasyonun dugusu yavas gergeklesmektedir.

4. Reel faizler ¢ok yuksek oldugu igin, kur serbest olmasina ragmen, yerli para

deger kazanmaktadir.

5. Ekonomi yavasladigi icin reel kur tarafindan kotlye, yavaslayan i¢ talep
tarafindan da iyiye itilen dig ticaret dengesi ve cari dengenin ne olacagl pek belli
olmamaktadir. Cari dengenin iyilestigi ya da kotulestigi Ulkeler olmustur. (Calvo ve
Végh, 1992).

Kur c¢ipasina benzer sekilde, para arzinin sabit tutulmasinin guvenilir olup
olmamasi istikrar programinin sonuglarini etkilemektedir. Eger bu politikanin

inandiricihgi yuksek ise enflasyondaki dusus hizli ve blyuk oranda, degilse yavas ve
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kUiguk oranda olmaktadir. Para arzi sabit tutuldugu i¢cin ekonomide fazla para talebi
olugacaktir. Para piyasalarindaki denge, ancak para talebini azaltacak bir daralma ile
saglanacaktir. Teoride bu daralmayi 6nlemek igin, programin basinda bir kereye
mahsus para arzi seviyesinin artiriimasi ve ayni anda para arzi degisim oraninin
azaltilmasi onerilmektedir. Fakat, bu uygulama programin basinda kredibilite eksikligi
olarak yorumlanabilecegi igin olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Parasal
daralmayla reel faizlerin artmasi sonucu Uretim azalacak ve ekonomide resesyon
yasanabilecektir. Kura dayali programlarda kur sabit, para arzi esnek oldugu igin
para talebindeki degismeye para arzi ile mudahale edilebilmesine ragmen, paraya
dayali programlarda para arzi digsal belirlendigi icin reel para talebindeki
degismelere hemen mudahale edilememektedir. Bu nedenle dis kaynaga bagimlilk

artmaktadir.

Ekonominin uyum slreci kura ve paraya dayali programlarda énemli dl¢ide
farkli olmaktadir. Tam kredibilitenin saglanamadigi durumlarda daralma, her iki
uygulamada da kaginiimazdir. Kura dayali programlarda resesyon daha ge¢
yasandigi halde, paraya dayali programlarda ekonomik daralma programin
baslangicinda gérilir. istikrarin reel maliyetleri yok edilemedigi icin resesyonun

simdi mi yoksa daha sonra mi yasanacagi politik bir karardir. (IMF, 1994D).

Paraya dayal istikrar programlarinda duguk kredibilite durumunda enflasyon
daha yavas diisecek ve programin ekonomik maliyeti de daha az olacaktir. Ote
yandan, kredibilite yuksekse, kur programi nominal gipa olarak daha anlamli ve kabul

edilebilir gérilecek ve parasal dengeler daha ¢abuk kurulacaktir.

Yuksek enflasyon genellikle para ikamesine (currency substitution) neden
olmaktadir. (Latin Amerika Ulkeleri ve Turkiye’de oldugu gibi). Bu ylzden nominal
¢ipa secimi onemlidir. Para ikamesinin varligi énceden belirlenmis kur dengesini
bozmaktadir. iki durum birbirinden ayrilmalidir: 1- Eger yerli ve yabanci para
arasindaki ikame esnekligi ¢cok ylksek ise -ki bu durum uzun yillar ylksek
enflasyonla yasamis ulkelerde gorulur; sistem, serbest kur sistemi altinda nominal
¢ipasiz kalabilir. Cunkl para arzi kontrol edilememekte, kurun degerine bagli olarak

ayarlanmaktadir. 2- EQer yerli ve yabanci para arasindaki ikame esnekligi ¢cok yuksek
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degil ise, serbest kur oranlari sisteme nominal ¢ipa olarak girebilmektedir. Paraya
dayali programlarda para ikamesinin yuksek olmasi dnemli sonuglar yaratmaktadir.
Halk yabanci paradan yerli paraya kaymaya caligirken paraya dayali programin
basindaki ilk likidite kisiti dnemlidir. Bu nedenle, programin basindaki ilk daralma
(resesyon) daha ciddi boyutlarda olmaktadir. Clinku para piyasalarini dengelemek
icin Uretim dUsuslnun daha fazla olmasi gerekebilir. Ayrica ulusal para nominal ve
reel olarak ilk anda deg@erlenir. Diger yandan, sabit (dbnceden belirlenmis) kur sistemi
altinda para ikamesi 6nemli sonuglar dodurmaz. Cunklu para piyasalarindaki
gelismeler, para arzi igsel belirlendigi icin onemli degildir. Sonu¢ olarak, para
ikamesinin varligi kurun nominal c¢ipa olarak alinmasini daha uygun hale
getirmektedir. (Calvo ve Végh, 1992).

Kiguel ve Liviatan (1992)a gore kur ayarlanmadan oOnce mali dengenin
kurulmasi gereklidir. Ancak, bu karar politik agidan uygulanmasi zor bir karardir.
Kredibilitenin olmadigi bir ortamda, kurun ¢ipa olarak secgilmesi daha az ekonomik
maliyet getirecektir. Eger dnce kredibilite saglanmak isteniyorsa, para c¢ipa olarak
segcilebilir. Ekonominin uzun ve basarisiz deneyimleri varsa, para programi tercih
edilebilir. Gergekten de, Arjantin'de (1990) siki bir para programi pekgok
basarisizliktan sonra bu gorusu destekler gorunmektedir. Para Kurulu kurulmus ve
1991°de kur g¢ipasina gegcilmigtir. Eger programin basinda kredibilite ylksek ise kur
nominal ¢ipa olarak tercih edilebilir. Diger alternatif dnce para sonra kur programi
uygulamak olabilir. Cipa degistirmenin iki zorlugu vardir: 1- Eger kur ¢ipasi altinda,
kurun asiri degerlenmesi kredibilite eksikliginden kaynaklandiysa, bu eksiklik para
programinda da devam edip yeniden ortaya c¢ikacaktir. 2- Eger Ulkede c¢ok fazla
endeksleme vyapiliyorsa, paranin ¢ipa olmasi problemli olacaktir. Para soklari

endeksleme yoluyla hemen fiyatlara yansiyacak ve enflasyon ylkselecektir.

Hem kura hem de paraya dayali programlarin kredibilitesi i¢in uluslararasi
destek gereklidir. Boylece, finansman ihtiyaci oldugunda dig kaynak temini daha
kolay olacaktir. Burada dis kaynak ile i¢ dengenin baglantisi da énemlidir. Programin
uluslararasi destek gormesi icin yurtigi politikalar 6nemlidir. Cunku dis kaynagin nasil
kullanilacagi ve nereye yonlendirilecedi i¢ politikalarla iligkilidir. Programla ayni anda

yapisal ve kurumsal reformlari uygulamaya koyan ulkelerin kredibilitesi artmaktadir.
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Ornegin; Arjantin’de uygulanan ve parasal yetki kurumlarinin otonomilerini kisitlayan
para kurulunun (currency board) kurulmasi, Sil’de Merkez Bankasi’'nin bagimsizhgi
guven araci olabilmigtir. Kisacasi programin surdurulebilir olduguna inanilmasi igin
gerekli yapisal dizenlemelerin uygulamaya konmasi, kredibiliteyi ve programin

basarisini artirmaktadir.

Mali tabani gigli olmayan programlar kamu i¢ borcunu da arttirmaktadir.
Basarisiz programlarin ayrica rezerv kaybi seklinde ylksek maliyetleri de vardir.
Halk yabanci paraya yoneldikce Merkez Bankasi doviz satmak zorunda kalir.
Degisen kur sistemine nazaran 6nceden belirlenmis sabit kur sisteminde kredibilite
eksikliginin sonuglari daha yikicidir. Paraya dayali programlarda, kredibilite eksikligi
istikrarin faydalarini azaltmakla birlikte; -enflasyonun dismesi daha uzun sire aldigi
icin, bunun yaratacagi reel etkiler kura dayali programlara gore daha azdir. Fakat,
kura dayali programlarda kredibilite eksikligi istikrarin faydalarini diisirmekle kalmaz,
ayni zamanda reel maliyetleri de arttirir. Halkin stpheci oldugu ve ekonominin temel
taslarinin yerinde olmadigi bir durumda, daha az risk ve maliyet i¢in paraya dayall

istikrar programlar tercih edilmelidir. (IMF, 1994b).

Para kurulu kredibiliteyi guglendirmekte, fakat mudahale esnekligini
kisittamaktadir. Kura dayali programlarin temel 6zelliklerinden biri, kur politikasinin
sabit kur politikasindan, dnceden belirlenmis ve azalan oranli kur politikasina ya da
yerli paranin yabanci para ile yer degistirmesine kadar genis bir yelpazede belirleme
sansinin olmasidir. Bu politikalardan herhangi birinin se¢imi karar alici otoritelerin
sabit kur politikasina baghlik gucu ile ilgilidir. Genellikle kararlilik, enflasyonist
beklentilerin azaltilmasinda ve kredibilitenin arttiriimasinda etkilidir. Bununla birlikte,
politikadan vazgegcmenin maliyeti yliksek oldugu igin gucliu baglilik, gériinmeyen i¢ ve
dis soklara karsi mudahale esnekligini azaltmaktadir. Kur politikasina optimal bagllk
derecesi, kredibilite ile esneklik arasindaki degis-tokusa baghdir. Diger yandan, bir
ulke icin para kurulu kurulmasinin uygunlugu esneklik-kredibilite iliskisiyle yakindan
iligkilidir. Prensipte, para otoritelerinin karar alma yetkisi Uzerinde kurumsal bir kisit
kuruldugu icin, para kurulu kura dayali istikrar programlarini daha guvenilir yapacak,
bdylece enflasyon daha hizli disebilecektir. Paraya dayali programlarda ise, para

arzi bagimsiz bir kurum tarafindan kontrol edilecegdi igin politikadan taviz vermek
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zorlasacak, bu da para programlarinin basari sansini artiracaktir. Ote yandan, para
kurulu otoritelerin gesitli soklara zamaninda muadahale yetenegdini kisitlamaktadir.
Genellikle istikrar programlarinin son donemlerindeki goreli fiyat bozulmalarina karsi
mudahale etme esnekligi sinirlanmaktadir. Esnekligi azaltmanin yaninda, para
kurulunun iki temel sorunu daha vardir. Kamu finansmani agisindan optimal olmayan
durumlarda hukimet enflasyon vergisinden vazgegmeye zorlanabilir. Ayrica
zamaninda mudahale edilemedigi igin spekulatif hareketlerde finansal sistem kolayca
yara alabilir. Bu nedenle, para kurullarinin Merkez Bankasrnin tam vyetkisi

saglandiktan sonra (Arjantin’de oldugu gibi) kurulmasi daha anlamlidir. (IMF, 1994b).

1.4.3 Fiyat ve Ucrete Dayali istikrar Programlari

Fiyat ve Ucretlerin gegici bir sure igin sabit tutulup dondurulmasi ya da artisin
kontrol edilmesini iceren ve bdylece enflasyonu bir anda disurmeyi amaglayan
programlardir. Fiyat ve Ucret ¢ipasi heterodoks sok programlarinin 6zelliklerindendir.
Heterodoks yaklasimin ilk kez gindeme geldigi 1980’li yillarda geleneksel (ortodoks)
istikrar programlari uygulandigi halde enflasyon dugurilememis Ucret ve fiyat
politikalari gindeme gelmistir. Sadece fiyat ve Ucretlerin dondurulmasiyla enflasyonu
disurmeyi hedefleyen programlar basarisizlikla sonuglanmistir. (Ornegin, 1985
oncesi Arjantin’deki istikrar girisimleri). Programlarin basinda uygulanan siki
kontroller nedeniyle, enflasyon hizla dusmuis, ve fakat kontroller kaldirildiginda
yeniden ylikselmistir. Ucret politikasinin basariyla uygulandigi érnekler arasinda israil
1985 ve Meksika 1988 programlari bulunmaktadir. Bu programlarda kur temel gipa
olmak Uzere, ortodoks politikalar fiyat ve Ucret kontrolleriyle birlestiriimis, fiyat ve

Ucretlerden ek ¢ipa olarak yararlaniimistir.

Fiyat ve Ucret kontrolleri, enflasyonun siki maliye ve para politikalarina ragmen
dusurilemedigi, ekonomide geriye donuk endeksleme mekanizmasinin calistigl ve
enflasyonist beklentilerin kinlamadigi bir ortamda faydali olmaktadir. Gegici bir sure
fiyat ve Ucretlerin dondurulmasi ile enflasyonun gec¢misle olan baglantisi kiriimaya
calisiimaktadir.

Fiyatlarin uzun bir sure ylksek dizeyde seyrettigi kronik enflasyon ortaminda

ucretler enflasyona endekslenmektedir. Bu mekanizmanin igledigi bir ortamda
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ucretlerin bir anda dondurulmasi gelir dagiliminda bazi dengesizliklere vyol
acabilecektir. Ornegin, bir ekonomide licret sdzlesmelerinin alti aylik, kira
so6zlesmelerinin bir yillik, devlet tahvillerinin GU¢ aylik donemler itibariyle ayarlandigini
varsayalim. Ucret ve fiyatlar herhangi bir anda donduruldugunda, Ucretleri yeni
ayarlanmig isciler bu isten kazancgli ¢ikarken, henuz ayarlama yapmamis olanlar ve
daha 6nceden ayarlama yapmis olanlar zararli ¢gikacaklardir. Bu sorun para reformu
cercevesinde, eger yeni para birimine gegilmesi planlaniyorsa eski s6zlesmelerin
yeni para birimine donustarilmesi esnasinda vyapilacak yeni ayarlamalarla
¢cOzulebilir. (Esen, 1989, s.37)

Fiyat kontrolleri serbest piyasa igleyisiyle bagdasmamakta, bu yuzden de
genel olarak kabul gdrmemektedir. Mal gesitliliginin ylksek oldugu bir ekonomide mal
fiyatlarinin tek tek kontrol edilmesi etkin ve kolay uygulanabilir bir politika araci
degildir. Ayrica sabitlenen fiyatlara uyulup uyulmadiginin kontrol edilmesi programin
islemesini yavaglatmaktadir. Bu nedenle, uygulamada tum mallarin degil, bazi temel
mallarin (6rnegin, petrol, temel gida maddeleri gibi) kontrol edilmesi tercih
edilmektedir. Ortiz (1991, s.299)e gore fiyat kontrolleri monopolistik ya da

oligopolistik 6zellik tagsiyan sektorlerde daha iyi sonug¢ vermektedir.

Ucretlerin cipa olarak kullaniimasi istikrar siirecine ivme kazandiracagi gibi,
sureci olumsuz yonde de etkileyebilir. Ekonomik gruplar arasinda meydana gelen
gelir dagihmi dengesizligi yluksek boyutlara ulasirsa sosyal patlamalara ve
politikalardan vazgecilmesine neden olabilir. Ucret politikasinin basarisi, gelir
gruplarinin toplam gelirden aldig1 paylarla yakindan ilikilidir. Ucretli calisanlar toplam
nafusun onemli bir bolumunu olusturuyorsa, kontrollerden genis bir halk Kkitlesi
etkilenecegi icin programa yeterli destek verilmeyecek, bu nedenle Ucret ¢ipasinin
saglanmasi oldukga zor olacaktir. Ucret kontrolleri ile enflasyonun distrilmesi politik
acidan uygulanmasi zor bir alternatiftir. Ucret kontrollerinin ekonomik birimler
arasinda saglanacak anlasma (uzlasma) ile uygulanmasi daha saglikli olacaktir.
Ornegin israil 85 programinda, ekonominin tiim kesimlerinin temsilcilerinin katihmiyla
gerceklesen toplantilar sonucu Ucretler dondurulmus ve serbest birakildiginda nasil
bir trend izlenecegine birlikte karar verilmis ve uygulama esnasinda da bu tutum

korunmustur.
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1.4.4 Birden Cok Cipa Seg¢imi

Kura dayali programlarda kurun kisa dénemdeki seyir hedefi 6nceden
belirlendigi icin, bu kez enflasyonun devam etmesi sorunu (inertia) ile kargilagiimigtir.
Tek bir nominal ¢ipanin kredibilite, geriye donuk endeksleme ve fiyat belirleme gibi
enflasyonun kalici olmasina neden olan problemlerle mucadelede yetersiz kaldigi
tartismalari gindeme gelmistir. (Calvo, ve Végh, 1992). Birden c¢ok c¢ipa
kullanilmasinin ardinda, tek bir ¢gipanin ekonominin tUm degiskenleri Uzerinde kisa
dénemde yeterince etkili olamamasi ve istikrar slrecini tehlikeye sokmasi
yatmaktadir. Bu agigi kapatmak i¢in kur ¢gipasina ek olarak baska nominal ¢ipalardan
yararlaniimaktadir. Kur ¢ipasina ek olarak para arzinin kontroli ve/veya fiyat-tcret

kontrolleri segilmektedir.

Kur ¢ipasinin para gipasina gore bir avantaji, kur ¢ipasi altinda para arzinin
i¢csel belirlenmesi ve reel para talebindeki degismelere hemen adapte olabilmesidir.
Boylece para piyasasindaki dengesizlikler dnlenebilmektedir. Diger yandan, paranin
bol olmasi bagka problemlere neden olmaktadir. Likidite fazlasi, tuketimi kolayca
artirmakta ve talep artisi enflasyonun dusmesini engellemektedir. Bdylece
ekonomide likiditeyi sinirlayici ek cipa geredi dogmaktadir. 1985 israil programi
likidite artigsinin genigleyici etkisini dnlemek i¢in ek parasal ¢ipa kullanimi agisindan
iyi bir érnektir. Para arzi, banka kredileri, yuksek rezerv tutma geregi, yuksek iskonto
orani ve kisa donemli sermaye girigi kontrolunin arttirilmasi yolu ile kontrol edilmigtir.
Bu durumda likiditenin kisilmasi reel faizlerin artmasina neden olmaktadir. (Calvo ve
Végh, 1992).

Politika yapicilari kur kontrolunin yaninda, para arzinin kontrol edilmesi
sonucu reel faizlerin artacagini, faizlerin artmasi ile tiketim talebinin ve dolayisiyla
enflasyonun azalacagini, boylece yerli paranin agiri degerlenmesinin onlenecegini
umit ederler. Fakat, kurun ve para arzinin ayni anda kontrol edilmesi, ciddi bir mali
kisit getirecektir. Cunku hukumet onceki borglarina kargin daha yuksek faiz 6demek

durumunda kalacaktir.
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Ek bir para c¢ipasi kullanmak, para stokunun onceden belirlenmis oldugu
varsayimi altinda anlamlidir. Ek parasal ¢ipa, kura dayali programlarda ilk anda
belirlenen tuketim patlamasini onlemek acgisindan etkili ve onemlidir. Fakat, reel
degerlenme Onlenemedidi igin istikrar daha maliyetli ve ekonomideki daralma daha

derin olabilmektedir.

Heterodoks programlarda enflasyonun hizla digmesi kur g¢ipasinin fiyat ve
ucret kontrolleriyle birlestirimesi sonucu gergeklesmektedir. “Inertia”, yani
enflasyonun ge¢mis donemlerden bugune taginmasi, daha 6nce de deginildigi gibi
kredibilite eksikliginden ve geriye donuk endekslemeden kaynaklanmaktadir. “Inertia”
ile savasmak icin sonuglari tartismali olmakla birlikte, fiyat ve Ucret kontrollerinden
yararlaniimaktadir. 1980’lerin ortalarinda uygulanan heterodoks programlarin ana
temasini bu olusturmustur. Enflasyonu hizla disurmek tek amag¢ oldugunda, kur
cipaslyla birlikte kisa donemde fiyat ve Ucretlerin dondurulmasi enflasyonu hizla
dugurebilmektedir. Ancak, Ucret ve fiyat kontrollerinin ne zaman ve nasil kaldirilacagi
¢ok 6nemlidir. Kontrollerin erken kaldiriimasi kredibilite kaybina neden olabileceqgi
gibi, gec kaldirimasi ise duzeltimesi yuksek reel maliyet gerektiren goreli fiyat
yapisinin ¢ok fazla bozulmasina neden olmaktadir. Ayrica, ekonomik daralma da
kaciniimazdir. (IMF, 1994Db).

Ucret kontrollerinin amaci, programin basinda Ucretleri ayarlayarak geriye

yonelik endeksleme mekanizmasini kirip, ileriye yonelik endeksleme (hedeflenen

enflasyona endeksleme) mekanizmasina ge¢gmektir.

30



