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Bu ¢aligmada ileri sunulan gorusler yazara aittir. Merkez Bankasini baglamaz ve

ylikumliluk altina sokmaz.
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ENFLASYONLA MUCADELEDE IKTiSADI POLITIKALAR VE
DENEYIMLER’

Bu cahgsmanin amact, enflasyonla mdicadele programlan
Uzerinde genel hatlanyla durmak ve ginimize dek gézlenen blylk
enflasyonlar inceiemektir. Cahsma, bu konuda bir ana fikir
olusturmay) amagiamaktadir. Bu nedenle, aynntilardan elden
geldigince kaginiimigtir.

Enflasyon, talep yoniiyle, toplumlarda mali ve parasal disiplinin
kaybolmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Arz yaninda ise, ekonomi, mevcut
iretm ve istihdam dlzeyi ile artan reel tiketim talebini
kargilayamamaktadir. Bu yonuyle enflasyonun arkasinda insanlarin
daha yuksek bir refah dizeyine ulagma istedinin yatti§i séyienebilir. -
iletisim olanaklarinin geligmesiyle zorlanan bu talebi, ekonomi, gerek
siyasi ve gerek sosyal orgltlenmesiyle kargilamada guglik
cekmektedir.  Mevcut  teknolojik  dGzey kaynaklan  etkin
kullanamamakta, (lke, uluslararas) tiacarette goreli Gstinlik
saglayacak mal bilesimieri olusturamamaktadir. Bu slregte zorlagan
gelir paylagimi, siyasi irade ve disiplinin zayflamasina, mali ve
parasal disiplinin kaybolmasina neden olmaktadir. Siyasi iktidarlarin,
kargkargiya kaldigi bu reel talebi, nominal parasal araglarla
ertelemeye ¢aligmasi, genellikle Merkez Bankasi kaynaklarinin
kotiye kullanilmasina, enflasyonun kendini salt parasal bir olgu

olarak gostermesine yol agmaktadir.

Enflasyonunun bu reel sorunlan ¢ézmede higbir etkisi olmadigi

bilinmektedir. Ote yandan enflasyonla bozulan gelir dadiimi ve

" Bu galigma mevcut literatirde tartigiian konufarin derlenmesi sonucu olugmustur.
Bilimsel katkist bu nedenle simirhdir, Bu g¢aligmanin bilgisayarda yaziimasinda
emedi gecen Feleknaz Balkilig, Miyase Alkan ve Zilbiye Ozkepir'e tegekkar ederim.
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zorlagan gegim sartlari toplumsal stresi arttirmakta ve rasyonel
davraniglann kaybolmasina yol agmaktadir. Toplumun enflasyona
kargi korumasiz katmanlari, ice dénerek reel taleplerini kismakta ve
kendini enflasyona kargi koruyabilen toplum kesimlerini suglayici ve
reddedici bir konumda yer almaktadir. Béylelikle toplum, enflasyona
ve onu yaratan kurumsal yaplya karsi dogal bir savunma igine
girmektedir. Bu sosyal ger¢evede, iktisadi rasyoneliik kaybolurken,
bunun siyasi sonuglar mevcut statlkoyu degigime zorlamaktadir.
Yiiksek enflasyon deneyimi olarak incelenen her Ulke, vurgulanan bu
olgulardan yakinmigtir.

Galigma iki bélumden olugmaktadir. Birinci bolum literatiirde
tartigilan 1mli (ortadox) ve aykinkg (heterodox) enflasyonla
mucadele teorilerini tanitmaktadir. lkinci bolum savag dncesi Alman
ve Macar, savas sonrasi israil ve Latin Amerika enflasyonlarini
incelemektedir. S.onuq: bélumii, bu nedenlerden ortaya ¢ikan baz
konulara dikkat ¢gekmektedir.

incelenen Ulkeler, kisaca dért bashk aitinda tanitilacaktir.
Birinci baglik, enflasyonun olugtugu politik ortami, ikinci basglk,
enflasyonun meydana geldigi streci ve son iki baslik da uygulanan
stabilizasyon programinin araglanm ve elde edilen sonuglar
tanitacaktir. |

BOLUM I: ENFLASYONLA MUCADELE PROGRAMLARI
A. ILIMLI (ORTADOX) STABILIZASYON PROGRAMI:

Enflasyonla micadelede 6nerilen ihimii (ortadoks) programlar,
déviz kurlarndaki reel devallasyon ve kamu agiklarinin azaltimasi
esasina dayanmaktadir. Reel devallasyonlar, 6demeler dengesini

iyilegtirmeye yo6neliktir. Ne var ki, reel devallasyonlarin beklenen
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etkiyi yapabilmesi Glkenin ihrag edilebilir mal varligimin olmasi kadar,
ulusiararas) piyasalarda bu mal varigina olan talebin fiyat
esnekliginin glg¢lli olmasina baghdir. Ayrica, baglangigta ulke
teknolojisinin uluslararasi ticarette rekabeti surdlrebilecek dizeyde
olmas! gerekir. Aksi taktirde, stabilizasyonla birlikte, ekonominin
ozellikle diga agilacak sektdrlerinde yapisal uyum programiarinin

uygulanmasina ihtiya¢ vardir.

Ortadoks stabilizasyon programiarinin itk asamadaki hedefi
kamu kesimi agiklarini dugtrme, devalliasyon ve (icret kontroludur.
Bu politikalann klasik hiperenflasyonlarda tek bagina baganl
olamadigl gorilmektedir. Caddas enflasyonlarda Arjantin, Sili ve
Uruguay deneyleri beklenen sonuca ulagmamigtir. Ayrica, 1limh
politikalarin maliyetinin bu Glkeler igin yuksek oldudu gérGimdastir.
Reel Gcretier digmusg, dig ticaret hatleri Glke aleyhine dénmusgtar.
Stabilizasyonun ilk asamasinda, Arjantin diginda, diger iki i.]li(ede
issizlik artmis, Ucretlerin milli gelir icindeki payr anlaml bir bigimde

azalmistir.

'Bu olumsuz tablo, 1980'li yillarda, Latin Amerika llkelerinde
anti-enflasyon programlannin salt doviz kuru ydnetiminden ibaret
kaldigimi gostermektedir. Déviz kuruna bagh stabilizasyon stratejisi
dévizin basglangi¢ devaliasyonundan sonra satinalma gucl baritesi
dolayinda yurtici paranin istikrarimi  saglayarak, kur politikasini
anahtar (veya ¢apa) olarak kullanmay! amag¢lamaktadir. Kamu kesimi
aciginin  duzeltimesi, o©nceden belirlenen kurlardaki degisme
cizgisiyle tutarl bir uluslararasi rezerv dizeyi i¢in bir 6n garttir. Bu tlr
hmh stratejiler, ekonominin arz yaniyla ilgili soruntanm ¢dzmek
amacinda degildirBu yiizden, yapisal degisim programlanyla

desteklenmeyen 1imh enflasyonla miicadele programian basarih
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olamamaktadir. Latin Amerika deneyleri, programlann baglangicinda
gorilen kismi dengelerin kalici olmadigini, uluslararasi ticarette
rekabet glcinl sardirmek igin birbirini izleyen devalGasyonlarin
kag¢inimaz oldugunu géstermektedir.

Reel kuriarn, dodru belidenmemesi halinde, dig 6demeler
dengesi ancak, dig borglanmayla saglanmaktadir. Dig borglar
artarken bankacilik kesiminin mali yukamlalikleri hizia artarken,

varliklarinin kalitesi digmektedir.

Yurtici paranin reel olarak deger kazanmasi agamasindan
sonra, Arjantin, Sili ve Urugay'da ilkin enflasyonun dastaga, reel
dcretlerin arttid), igsizligin azaldidi gortlmagtar. Milli gelir artig hizi,

ddemeler dengesi agi§ini sirdiirme gugligld pahasina arturilmistir.

Ancak, reel kurlann yanlig belirlenmesi ve hizla artan dig
borglar bankacilk kesiminin mali yGkamiGlGklerini olagan digl
arttirmistir. Bankalarin varliklarindaki kaliteyi stpheli hale getirmisg,
bankalarin riskini yikseltmigtir. Batin bunlann sonucu, bu Ug

ekonomi yodun bir mali keiz igine slrlklenmigtir.

Bu deneyler, yurtigi paranin degerli tutulmasinin enflasyonu
yavaslattigini gdstermektedir. Ancak, odemeler dengesihdeki reel

dengesizlidi sGrdirme zorlugu, mali krizi kaginimaz kilmaktadir.
B. AYKIRIK (HETERODOX) ENFLASYON PROGRAMI

Aykirk (heterodox) enflasyon programinin birinci amaci
ekonomiyi bir an énce dusik enflasyon diizeyinde strdurdlebilir bir
dengeye tagimaktir. Yiksek enflasyon dénemlerinde enflasyonu

korikleyen iki unsur gdze carpmaktadir.
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1. Geleneksel uyarlama programiarinda ele alindid: gibi, asgir
talebin  yurtici  fiyatlar  tarafindan  emilmesi, enflasyonun
hizlanmasinda temel bir etkendir. Bu ylzden, talep yonetimi aykink
sok programlarda merkezi bir rol oynamalidir.

2. Enflasyon, bekleyiglere dayal atl (inertial) gUgler tarafindan
da etkilenmektedir. Ylksek enflasyonlanin tarihsel sireci
incelendidinde, mevcut enflasyon gizgisinin degismiyecegi yolunda
sekillenen bekleyislerin olusturdugu atl (statik) gdgler, politika
rejimlerinde gergeklesen degisiklere karg: bir engel durumundadir ve
ekonomik politikalardaki esnekligi blylk Slglde azaltir. Bu nedenle,
sok programlarin aykirk (heterodox) unsuru bu atif sirecin dun ve
bugln arasindaki bagini kopararak kirmaya caligir.

Atalet (inettia) geleneksel talep yonetimine dayali programlarin
etkisini azaltir. Bu goérusten hareketle rasyonel beklentiler okulu, fiyat
stabilizasyonuyla uyumlu bir parasal politkanin, kararll bir mali
politikayla desteklenerek enflasyonun aniden du‘rdurulabileceg';ini ilen
sirmektedider. Ancak bu ekonomik. gergeve iginde saglanmasi
gereken bir diger kosul, izlenen politikanin ve uygulayicilannin
kredibilitesinin saglanmasidir.

Literatlirde aykink sok pfogramlarm ¢ agamal tasarlandii
belirtiimektedir. Kisaca bunlar:

1. Hazirlik reformlari:

Stabilizasyon o6ncesi bazi kilit nisbi fiyatiardaki uyarlamalar
icerir. Ornegdin, ucret, kur, faiz gibi. Bazi durumlarda hazirlik
reformlari, mali ve parasal sektorlerde ve kilit politika alaniarinda
yapisal reformlan da icermektedir. Eger, fiyatlann dondurulacad

zamanda piyasalar dengesiz bir haldeyse, dengenin sadlanmasi bazi
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nicel ayarlamalarin  yapilmasini  gerekli kilabilir.  Programin
baslangicinda fiyatiann ylkseltiimesi, enflasyonun azalmasina engel
olusturur. Bu nedenle programin kredibilitesini tehlikeye sokar.
Ayrica, ekonomide temel dengesizlikier surerken fiyatlann
dondurulmasi, enflasyonun dusmesiyle birlikte goreli  fiyat
dengesizliklerinin olusmasina neden olur. Dengesizlik halinde
dondurulan fiyatlanin uzun sire serbest birakilmamas) durumu,
yatirm motiflerini tahrip eder ve ekonominin yeniden blyame

evresine gelmesine engel olusturur.
2. Bekleyigleri uyarlama politikas:

Bu politikanin amaci dogrudan enflasyon ataletine yonelik bir
saldindir. Burada hedeflenen, gegmis ve gelecek enflasyon
arasindaki badi koparmaktir. Bdylelikle gelecekteki enflasyon
beklentisi asad g¢ekilmig olur. Burada iki ayn onlem birbirinden
farklilagmaktadir. |

1. Gegici "gok" énlemler: Bu kapsamdaki dniemler bazi temel
mal fiyatlarinin kisa bir stre igin donduruimasini igerir. Bu politaka
gecmisteki hatali politikalarn yenilenmeyecedi kanaatini halkta
uyandirmak igin tasarlanmigtir ve gerekli géraldugunde batan goreli

fiyatlar dondurulabilir. Bunlann arasinda:
i. yurtici mal fiyatlan,
ii. kurlar,
iii. Ucretler,
iv. finansal varliklarn getirileri,

v. gelecede yénelik sézlegme getirileri,
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vi. Eger, ekonomide indeksleme mekanizmasi
kurumsallagtinlmigsa, yasalada bu indekslemeye son verimesi,

alinmasi gereken éniemlerdir.
3. Temel degiskenier (zerine etki énlemlieri:

Siyasi kadrolar, mutlak gelecekteki hiikitmetlerin de kararli ve
guvenli bir sekilde disik enflasyon politikasini surdurecegi yolunda
beklentileri kamuoyunda olusturmaldir. Bu baglamda sok énlemier

su hususlan icermelidir;

i. ok buylk oranda mali degiskenlerde dengeyi saglayici
gegici bir uyarlama yapmak,

i. Bu degiskenlerde gelecekteki kararli degisiklikleri programia
birlikte dnceden kamuoyuna duyurmak. Bu gibi, gelecede yénelik
duyurular, uzun doénemdeki temel degiskenleri dengede tutmak igin
yapiimalidir.

iii. Etki tedbirleriyle uyumiu olarak konvansiyonell talep daraltici
. politikalar, fiyatiar Gzerindeki baskiyi ortadan kaldirmak igin
kullamimalhdir. Bu politikalar kamu agiklannin kapatimasi, kredi
tayinlamas: gibi ekonomiyi daha uzun dénemde yavas ama olumiu
etkiler yapmaya yonelik énlemlerdir.

BOLUM Il. ENFLASYON DENEYiIMLERI
1. ALMAN HIPERENFLASYONU VE STABILIZASYON, 1923:
A. Politik durum:

Almanlar Birinci Dinya Savasginin kisa sirede bitecedini ve
kazanacaklanni dlgundyorlardi. Yenilen tarafin savas tazminati
ddiyecedi digtincesiyle, baglangigta savagi i¢c borglanmayla finanse
ederken, savagin uzamasiyla birlikte vergilerin arttinimasi yoluna
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gidilmigti. Ancak savasin getirdigi yukle butge giderlerinin hizla
artmasi, agigin 1923 yilinda patlamasina neden olmustur. Savasgin
bitimiyle kurulan yeni hikimet, vergi toplamakta guglik gekmistir.
Versay anlagmasinin getirdigi maii yokle bidikte hukimet, Merkez
Bankas! kaynaklarini asin derecede kullanmaya baglamigti. HlkUmet
gunitk masraflan igin Merkez Bankasina gunlik senet vererek

borglanmaktayd.

Halk, yagamini markin yavag yavas kaybeden degerine gore
ayarlamaktaydi. Ancak, 1923 yii Haziran ayinda bir dolar 77000
marka ¢ikmigti. Markin Haziran ayinda bir gunlik deder kaybi 32000
Marka ulagmigti. Fiyatlar sabah ve aksam saatleri arainda degisgiyor,
daha biyiik kupiirlii bonknot ihraci hizla artiyordu.

Siyasi durum, bir ihtilalin yaklastidi yolunda belirtilerle doluydu.
B. Enflasyonist siireg:

Hiperenflasyonist bu sureg iginde kamu borglan tamamiyle
parasallagtinidi. Portféyler, yabanci paraya yoneldi ve ekonomide
doviz ikame sireci hizla yasandi. Bitge agidi kontroldan giktr. 1921-
22 mali yilinda biitge agidi 153 milyar mark ve banknot emisyonu
339675 milyon mark olmustu. 1922-23 mali ylinda bitce acigi 6072
milyar marka ve bonknot emisyonu 74941738 milyon marka
ulagmigh. 1922 de 1495 milyar mark olan deviet tahvili miktan 1923
Kasiminda 191580465221 milyar marka ulagmigt. 1923 yili baginda
287500 olan toptan esya fiyatlan indeksi ayni yilin Kasim ayinda
72570000000000 idi. Ucret soézlesmeleri tamamiyle kaldinimigti.
Mark, diger dévizler kargisinda hizla deger kaybetmigti. Reel Gretim
dismus, issizlik had safhaya ulagmigh.
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C. Stabilizasyon programi:

Klasik hiperenflasyonist bu streg, bugin gorilen uzun dénemli
kalc! yiiksek enflasyonlardan farkhidir. Bu nedenie, bir yillik sUreg
icinde meydana gelen hiperenflasyon, geleneksel micadele
poiitikalari kullamilarak onlenebilmigtir. Ancak, Alman ekonomisi,
hiperenflasyonun yol agtidi ekonomik ve sosyal ¢okintiyu
giderememigti. Buna bagh olarak geligen politik olaylar Hitlerin

iktidara gelisine yol agmigtir.

Hiper enflasyonla olan mucadelede para birimini degistirmek
gibi, psikolojik bir ara¢ kullanilmigtir. Alman Merkez Bankast
Reichbank'in yetkileri sadece kredi igleriyle sinirlandinlarak, bonknot
emisyonu yapmaya yetkili yeni bir Merkez Bankasi olan Rentenbank
kurulmustur. Bu banka araciligy ile piyasaya sUrlilen yeni para, bir
trilyon eski marka esittir. Banka ylzde 5 faizli rant mektuplan karsilig
banknot ihrag etme yetkisiyle donatiimigt.

Stabilizasyon programi Versel aniagmasina dayall olarak
kurulan Dawes Plani'na duyandinimaktaydi. Ancak bu plan, gergek
anlamda bir stabilizasyon programi olmaktan gok, Almanya'rin
borglanni  édeyebilmesi igin hazidanmig bir dig borg &édeme
programiydi. Kosullar Almanya igin ¢ok agirdi. Bu program, Young
Plani ile 1930 yilinda revize edildi. Almanya istedigi yeni ddeme
kolaylkiarna kavustu.

C. Sonug:

Young planindan sonra dahi, gerek siyasi ve gerekse
ekonomik olaylar durulmadi. Hitler iktidara dogru hizia
vaklagmaktaydi. Amerika 1931 yiinda morotoryum ilan ederek
Almanya'nin sadece dig borgta zorunlu taksitleri ddemesine izin
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verdi. Maratoryum durumun iyilesmesine yardimc clmadi.
Darmstadter ve National bankalan iflas etti. Borsa kapandi. Merkez
Bankas! yeniden kambiyo kontrollan uygulamaya bagladi. 1932
yilinda mittefikler Almanya'ya verilen onanm kredilerinin  timG
karsiliginda Gg milyar mark ddenmesine raz) oldular.

Hitler iktidari, blyGk bir borg yukiyle devir aldi. Almanya dunya
borg stokunun tek bagina yuzde 8.7'sine sahipti. Alacakl (lkeler
Amerika basta olmak {izere Hollanda, isvicre, Ingiltere idi. Borcun
yaklagik ylzde 32'si deviete, diger boluml 6zel sektdre aitti. Sanayi
kesimi buylk bor¢ ylki altinda ve ihracatin durmasiyla ¢dkme
noktasindaydi. 1933 yilinda Hitlerin iktidara gelmesi dikkatlan
finansal kriz Uzerinden siyasal olaylara gevirmigti. Hitler, ilkin
belediyelerin borglarini édemeyi reddedti. Yahudilerin sermayesiyle
ortak olan butiin firmalarin borg &demeleri durduruldu. Déviz krizinin
baskisini azaltmak icin Merkez Bankasi dig borg 6demelerinin
sadece yiizde 50'sini yabanci para olarak transfer edecegdini agikiad.
Kalan borg ise alman Merkez Bankasi'nin verecegi bonolarla
ddenecekti. Bu bonolar, Gzerindeki yazili deg';erin' yuzde 50'si altinda
Banka tarafindan iskonto edilerek alinacaktl. Boylelikie Almanya'min
dis borg ddemeleri ylizde 75 oraninda azaitimist. Alman Markinin
piyasa dederi yapay olarak yiksek tutuldu. Bunun sonucu ihracat
geriledi. Alman ekonomisi, 1923'de kargilagtidr krizle, 1. Dunya
Savasi sonrasi basedebildi. Savunma harcamalarinin ordunun
terhisiyle birlikte, minimize olmasi ve tahrip olan alt ve Ust yapinin
onarlima gayretleriyle artan dretim, artan dﬂnya ticareti, sava$g

sonrasi ekonomik diizelmede énemii bir etkenler arasindadr.
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2. MACAR HIPERENFLASYONU VE STABILIZASYON
1945-1946:

A. Politik durum:

Macar hiperenflasyonunun meydana gelmesinin ana nedeni
olarak, hikimetin siyasi tabaninin zayif olmasi gdésterilir. HUkimet,
kamu harcamalarinin finansmaninda yeterli dizeyde vergilendirmeye
gidememigtir. Kamu finansman a¢i§t yeni para yaratarak
kapatiimaya cthigilmistir. Kamu agigini parasallastirma tavn Dbirinci
dinya savasl sonrasi Almanya, Avusturya, Macaristan, Polonya ve
Rusya'da goérilen enflasyonlarin ardindaki &nemli nedenlerden
biridir.

Macaristan'da ikinci dunya savasi sonrasi gdzienen
hiperenflasyonun nedenleri diger enflasyonlardan farkhdir.
Macaristan insan kaynadinin yGzde 40'"m savas sirasinda
kaybetmigti. Her ne kadar hikimet halkin ylzde 80 destegine
sahipse de, hilkiimetin kararlan savas sonrasi kurulan ittifak Kontrol
Komisyonunun onayina baghydi. Bu komisyon Rusya'nin kontrolu

altindaydi.
B. Enflasyonist Sn‘.ireg:

Enflasyonun hizlanmasiyla birlikte, baslangigta indeksleme
mekanizmasi bir ara¢ olarak kullanildi. Macar Bankasi tarafindan
enflasyona indeksli mevduat semas| tasarrufgulara bir alternatif
olarak sunuldu. Ancak, bu indeksli mevduat enflasyon vergisinin
oturacad) vergi tabanini tahrip etti. Bu nedenle, hikimet ayni
diizeyde reel kaynaklan elde etmek igin para basmay: slrekli
artirmak zorunda kaldi. Bunun sonucu enflasyon hizlandi.

Stabilizasyon programi uygulanmadan iki ay énce, sadece vergi
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ddemede kullanilacak olan vergi-notian parasi basiidi (tax pengo
notes). Maliye bakanhg: yetkisi altinda basilan bu vergi-notlan parasi,
bireylerin gelecekte ddiyecekleri vergi beklentisine karguik Maliye
Bakanhigindan satin aldiklan belgelerdir. Bu notlar sadece vergi
ddemesinde kullanilmak zorundadir. Notlann gecerlilik suresi iki ay
olup, vadesi geldiginde kullaniimamasi halinde dederieri sifira
inmektedir. Daha sonra, Maliye Bakanhd bu notlann kullanim
alanianni genigletmis, elektrik, su gibi kamu iktisadi kuruluglar
tarafindan  uretilen hizmetlerin  6denmesinde  kuliamimaya
baglanmigtir. Hikiimet bitin harcamalanni bu notlan kullanarak
yapmigtir. Bu yolla, baglangigta hlkimet, bonolarim Merkez
Bankasina iskontolu olarak satma ihtiyacindan kurtulmustur. Ancak,
stabilizasyon programiyla birlikte bu notlann Merkez Bankasinca
satin alinmasi kararagtinimigtir. Bu tip finansman ve indekslenmis
mevduat hiperenflasyonu doguran nedenler arasinda
gosteriimektedir.

C. Stabilizasyon Programi:

Bu 'stabilizasyon uygulamasinin 1923'deki uygulamadan farki,
buylk c¢apli bir dig yardm programiyla desteklenmemesidir.
Programin Ug ana hedefi gunlardir:

a. Genellegmig amaglar:

1. Yurtigi paranin yeniden halk tarafindan bir 6deme arac
olarak kabul edilmesine yonelik hedefler.

2. Mali sistemde kararli reform

3. Macaristan'in sinidannin anlagmalarla tesbiti ve dig borg
6demelerinde erteleme, badi sekiinde dig yardim ve yeni bor¢lanma
olanaklannin saglanmasi. '
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b. Parasal politika:

1. Yeni bir muhasebe birimi olusturularak ¢ok deger kaybeden
para birimi pengo, Forint'e dénlgtiruldd. Kanunen Forintin bantnot

dederinin yuzde 25' altin para olarak garanti aitina alind.

2. HukUmet, 32 milyon dolar dederinde altin rezervi sadladi.
Programin olgunlagsma dénemi i¢inde ayrica 12 milyon dolarhk altin
ve doviz yurti¢i kaynaklardan toplandi.

3. Merkez Bankasi'nin Hakimete dodrudan veya dolayh kredi
vermesi yasaklandi. Merkez Bankas), Hikumete, sadece altin ve
doviz hesabi karsiligl para vermeyi kabul etti. Yeni konan vergilerin
yeterii diizeyde gelir olusturmasina kadar Merkez Bankasi, bu

kanunda Hilkimete avans vermeyi kabul etti.

4. Vadesiz mevduat arzint kontrol etmek igin, ticari bankalara
ylzde 100 munzam kargilik zorunlulugu getirildi.

c. Mali politika:

1. 100 ABD dolanm agan gelirler i¢in yizde 2 oraminda gelir
vergisi tahakkuk edildi. 800 doiar asan Ucret gelirleri igin bu oran
ylzde 600'a ulasiyordu. Bu miktan agan milk gelirlerinde ise, oran,

ylizde 80'e yukselmekteydi.
2. Satig vergiieri yuzde 2-5 oranindan 3-10 oranina ¢ikarnidi.

3. Kar (izerinden alinan kurumlar vergisi, sermayenin dolagim
oranina goére vergilendiriidi. Geciken édemeler igin yizde 10 ceza
konuldu.

4. Kamu harcamaian ciddi bir sekilde kisildi. Stabilizasyondan
dnce, her bakanhktaki memur sayisi ylizde 90 azaltildi. Orduda
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20000, poliste 5000 kigi isten ¢ikanldi. Maaglar ve emeklilik maaslari
ylzde 50 oraninda azaitildi.

Macaristan'da bu dramatik mali karariar, ekonominin dtesinde
biyuk bir rejim dedisikligi ile birlikte uygulamaya kondu.

Diger mali yardimiar:

1. Amerikan hukumeti, atil amerikan mulklerinin satin ainmasi
kaydiyla 10 milyon dolar kredi verdi. Aynca, 5 milyon dolarlik ilave bir
kaynak sagladi. Birlesmis Millerler fonlanndan 4 milyon dolarlik
yivecek yardimi yapildi. Bu yardim Hikamet tarafindan satildi ve
biitgeye ilave gelir elde edildi.

2. Borg ertelemesine gidildi ve 6 milyon dolarfik faiz oddemesi
iptal edildi.

3. 1938 yilindaki tanm kesimi fiyatlan esas alinarak sanayi
kesimi lehine nisbi bir fiyat dengesi kuruldu.

4. Déviz kurlan kabaca fiyat artislan kadar deger kaybetti.
D. Sonug:

Macaristan, ekonomik sorunlan g¢dzmeden &nce siyasi
anlagmalaria sinianni  yeniden saptadi. i¢ politkada statlko
dedisimi Ust siyasi yapimin ve Rusya'nin istekleri dogrultusunda
sajlandi. Siyasi ¢dzumle biriikte, stabilizasyon, igsizlik oranindaki
siddetli artisla basgiadh. issizlije ragmen, Uretimde artig gdzlendi.
Ancak, Uretim artigl, programin bagansindan c¢ok, savag sonrasi
tahribatin giderilme ¢abalar sonucu meydana gelmigtir. Programla
birlikte, fiyat istikran sagiand..
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3. ISRAIL STABILIZASYONU (1985-1986):
A. Politik durum:

Ortadogu sorunu nedeniyle istikrarsizik sosyal yagamda
stirmekteydi. Siyasi sistem demokratikti. Ulke koalisyon hikimeti ile
yonetiliyordu.

B. Enflasyon sireci:

Enflasyon 1967'deki ylzde 221k dizeyinden 1984'deki yluzde
50010k dizeyine ¢ikmigh. Ucret anlagmalannda indeksleme
mekanizmasi ikinci dinya savagl sirasinda devreye sokulmustu.
Sermaye sézlesmeleri igin ise indeksleme 1950 yilinda devreye
girmigti. Enflasyonu olusturan ana ége, yuksek kamu agiklari ve bu
“ acidi finanse eden para politikalandir.

1974 yilindan itiberen israil'e blylk oranda Amerikan yardimi
baglamigtir. 1975 yiinda, déviz serbestligi taminmasi ve ddviz
hesaplan agiimasinin serbestlestiriimesiyle, kur ayarlamall doviz
sistemi uygulamaya konulmugtur. 1977-1979 arasi ekonomi ¢
haneli enflasyona ulagmigtir. M1'deki biyime enflasyonun 1979
yilinda artmasina ragmen dismuastir. 1981 yilinda, kontrol edilen
fiyatlardaki artig hizinin diistk tutulmas) ve $akelin degerinin ylksek
tutulmas: politikalan yoluyla enflasyonia kismi micadele programlan
uyguianmigti. Ancak, Latin Amerika {lkelerinde goérildiga gibi, $Sakel
daha ¢ok deder kazanirken, cari denge agidr hizla blyOmisgtlr.
Enflasyonda dikkati cekecek diizeyde bir gerileme gézlenmemistir.

Sakelin dederinin yapay olarak yuksek tutulmasiyla artan cari
denge ag¢Id! birbirini takip eden devalliasyonlar kagimimaz kilmigtir.
Buna ek olarak 1983 wyilinda hisse senedi piyasasinda bir kriz

yaganmigtir. Bﬂ krizin sonucu, portféylerin yabanci para cinsinden
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tutulan finansal degerlere yéneldigi gérilmagtir. Bunun olugturdugu

talep, yeni bir devallasyonu zorunlu kilmigtir.

1983 yih sonunda yapilan devalllasyonlar enflasyonun ylzde
500k bir tabana oturmasina yol agmigtir. Cari dengenin bu il
iginde iyilesmesine ragmen, 1994 yii boyunca yurtdigina sermaye
kagisinin devam ettigi gorulmUstlr. Rezervierde gérilen azaiigla
birikte ekonomide belirsizlik had safhaya ulagmistir.

1984 Temmuz'unda yapilan segimlerden sonra, yeni hukumetin
hem enflasyona hem de 6demeler dengesi problemine bir ¢6zim
getirecedi, bltge agiklanm  anfamh  dizeyde  azaltacagi
beklenmekteydi.

C. Stabilizasyon programi:

1984 Adustos'undan Kasim ayina kadar enflasyon, yilda ylizde
950 duzeyinde seyretmekteydi. Kasim ayinda hukimet stabiliiasyon
programi  éncesi, program {zerinde sendikalarla Ucretlerin
dondurulmasi konusunda anlagt. igverenler ise fiyatiar kontrol
seviyesinde tutmak konusunda hikimetle isbiridi igine girdiler.
Program uygulamasiyla birlikte enflasyon aylik ylzde 4.5 oranina
disty. Ancak, hazirlanan stabilizasy'on paketine tUmiyle uyulmadi.
Butge acifi ciddi sekilde kisiimadi. Devaltasyona devam edildi.
Enflasyon yeniden hiz kazanmaya basladi. 1985 yihinn ilk alt
ayinda, yeniden yilk ylizde 350 duzeyine tirmandi. Bu sira Glke
rezervlerindeki kayip devam ediyor ve yurtdigina sermaye kagisi
stiriyordu. Karaborsa déviz piyasasinda kurlar ylzde 30 primie
olusmaktaydi. Bu sira ABD lIsraile iki yil icinde 1.5 milyon dolarlik
ekonomik acil yardim yapmayi kabul etti.
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israil koalisyon hikiumeti, partilerin politk oyunlan arasinda
temel ekonomik konularda karar alamiyordu. Bu sartlar altinda,
Basgbakan, kendini kapsamh bir istikrar programi igin taahhlt altina
soktu. Ayrica, bltce ag¢idi ve devallasyon orami blylk 6dlclde
azaltilacakt. '

Program 1 Haziran 1985 yilinda uygumaya konuldu. israil,
enflasyonu acisiz ve ¢abuk bir sekilde agagl gekmek igin aykirk
stabilizasyon programini tercih etti. Enflasyonun gegmisi srail'de
makul sayilabilecek bir kisaliktaydi. Bu nedenle, aykink bir
stabilizaysonla, enflasyonun gegmigle olan ilgisi kesilmig olacakt.

Stabilizasyon programinin ana 6geleri sunlardir:

1. Bitge agi§ii daha g¢ok subvansiyonlan keserek, milli
hasilanin ylizde 7'si dlizeyine ¢gekmek.

2. Y{zde 19 oraninda devaliiasyon yaparak kuru dolara karsi
sabit tutmak; Gcret anlagmalanni askiya alarak, Gcret artiglann
yizde 14 ile siirh tutmak ve sendikalann Ucret gérismelerini
ertelemek. '

3. Fiyatlarin dondurulmasi ve dolara badii kisa dénemii déviz
hesabi a¢iimasina son vermek.

4. Kurian hedefleyen bir para politikasi izlemek ve para
politikasinin nominal géstergesini Merkez Bankasi'nin kredileri olarak

belirlemek.

Muhalefetin elverdigi Glgide butge kisintisi yapildi. Ancak,
savunma harcamalarindan kismadan, genel butge harcamalarindan
ciddi bir kisinti yapilmasi olanaksizdi. Savunma bitgesi 1994 yilinda

zaten kisilmisti. Yeni bir kisinti olanaksizd.. Devaliasyon, reel
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gelifierin ne kadar daha kisilabilecegi olanadi esas alinarak
sUrdurilmekteydi. Burada karar degdigkeni, yeni dusik duzey
enflasyona ulagmaktaydi. Bunun igin énemli miktarda bltce
kisintisina gidilmesi sartti. Bununla uyumlu olarak, kurann ve
fiyatlann igsizligi mevcut duzeyinde koruyarak nominal Gcretler
izerinde negatif bir baski olugturup, ekonominin yeni daguk
enflasyon dizeyindeki denge noktasina ulagmasina caligibyordu.
Boylelikle, kontroliara bu noktaya ulagtiktan sonra gerek
kalinmayacakti. Bu aykirik politikalarda yeni bir unsurdu.

D. Sonug:

Sonug etkileyici oldu. Enflasyon hizi, (¢ ayda, aylik yuzde 1,2
dizeyine geriledi. Kithgi gekilen gok az mal kalmigt. Bu nedenle fiyat
kontrollan kaldinidi. Bitge agqi§ dusik dizeyde seyretti. Hatta dig
yardimla biitge fazla verir duruma geldi. En dénemlisi butge
harcamasinda disiplinin siki bir sekilde sirdurlimesi oldu. igsizlik
ylizde 2'den az bir oranda yukseldi Karaborsada kur makasi
sifiiand..

Bu olumlu gelismelerin yaﬁsnra ortaya ¢ikan sorunlar oldu. ik
sorun, dusiik oranda enflasyon dengesini sirdirmenin anahtar olan
sabit kur uygulamasinda kendini gésterdi. Bordro vergisinin
dusrilmesi, igveren icin igci maliyetierinin dismesi anlaminda
olmasina ragmen, sakel asin dederlenmisti. Dig édemeler dengesi
zorlaniyordu. Ikinci sorun, ekonominin hizlh bir yapisal dedisme
gereksinmesiydi. Enflasyonun sona ermesi, bu yapisal degisim igin
uygun bir ortam yaratmisgt.
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4. BOLIVYA HIPERENFLASYONU
A. Politik durum:

Bolivya'daki rejim son yGz yildir zayif bir siyasi taban Gzerine
oturmusgtur. Gerek politik ve gerekse ekonomik istikrarsizhik, 1971-78
dénemindeki askeri rejimin  sadladi§i nisbi istikrar diginda
kurulamamigtir. 1980 yilindan sonraki uluslararasi ekonomik
cercevede goérllen ylksek faizler, fiyatlardaki genel dusts ve sk
krediler bu varolan istikrarsizligi daha da artirmigtir.

1980 wili sonunda, Bolivya'nin ulusiararas) sermaye
piyasalarina agiimi son buldu. 1981 yilinda uluslararasi ticari
bankalaria acil bir borg erteleme anlagmasina gidildi. Ancak, vanlan
anlagsma kisa zamanda bozuldu. Dinya Bankasi ve IMF borg
vermeyi kesti. 1981-1982 doéneminde yiliik enflasyon ylzde 300'e
ulagmisti. Milli gelir yizde 6.6 oraninda azalmisti. 1982-85 yillan
déneminde hikimet birka¢ kez stabilizasyon programi uygumaya
koydu. Ancak, program her seferinde halkin protestolart sonucu

hedefinden uzaklagarak, bagarisiz oldu.
B. Hiperenflasyonist siireg:

Bolivya hiperenflasyonu, enflasyon tarihinde kendine 6zgl bir
yapida geligmistir. Genellikle, hiferenflasyonlar, bir savag veya
icsavag veya ihtilaller arkasi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Bolivya'da
hiferenflasyon, yodun bir siyasi istikrarsizhik déneminde, ekonominin

fazia blytk olmayan soklara ugramasiyla baglad:.

Hiperenflasyonun ortaya c¢ikmasinda (¢ temel husus goze
carpmaktadir:
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1. Uluslararasi borglanmanin durmasi ve dig dunyada artan
faizler,

2. HikUmetin senyoraj geliri yaratma ¢abas,

3. Hizla artan enflasyonun, vergi sisteminin yok olmasina
neden olmasi (1985 yilinda Merkezi hikimetin vergi gelirlerinin milli
hasiadaki pay) yluzde 9'dan y(zde 1.3'e dligmusgtar).

C. Stabilizasyon programi:

Basarili bir stabilizasyon programi Agustos 1985'de segilen
merkez sad parti tarafindan uygulmaya konuldu. Stabilizasyon paketi
mali reformla bagladi. Arkasindan dig ticaretin liberallegmesi, i¢ fiyat
kontrollannin kaldinimasi, Kamu lktisadi Kuruluglanmin &zerk bir
idareye kavusturulmasi veya &zellestiriimesi programla'n uygulamaya
kondu.

Devaldasyon yapilarak, kurlann belli bir  arahkta
dalgalanmasina izin verildi. Ayrnica, édemeler dengesinde, cari ve
sermaye hesab liberallestirildi. Kamu mal ve hizmetlerine ani zamlar
ve kamu kesiminde Gcretlerin dondurulmasiyla kamu butge agiginda
kesin bir indirime gidildi. Vergi sistemi yeniden gdzden gegcirilerek,
vergi tabaninin yayginlagtinimasi ve vergi gelirlerinin arttinimasina
caligild.

IMF ile bir hazirhk anlasmas) imzalandi. Arkasindan Paris
kulibiyle devlet borglannin ertelemesi konusunda anlagmaya vanidi.

D. Sonug:

Adustos 1985'e kadar, Amerikan Dolan pararun G¢ temel
islevinden ikisini yerine getirmekteydi. Dolar, tasarruf araci ve 6deme
araci olarak kullanilmaktaydi. Yurtici para hesap birimi ve &deme
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aracl fonksiyonunu tasimakla birlikte, mal fiyatlan agik veya ortGla
bicimde dolara endeksli olarak belirieniyordu. Peso, ancak cari
serbest kurdan gevrilen dolar i¢in bir 6deme arct olarak kabui
ediimekteydi. Bu yluzden, kurlarin stabilize edilmesiyle, yurtici
enflasyon orani ABD enflasyon oranina esgitlendi.

Pesoyu ABD dolarina badlayarak stabilizasyona gitmek, kisa
dénemde halki bir yapisal degisiklik olduguna inandirmaktan kolayd.
Halk, pesonun ABD dolanna sabit olarak bagdlanmasinin kalic
olabilecegini diginmiyordu. Bununla birlikte, kurlarin kisa bir stre
icin donduruimas: olumiu sonu¢ verdi. Ancak, halkin, hdkimetin
biitge dengesini sadiiyabilecedi konusunda derin giipheleri vardi.
Cuanku;

1. Stabilizasyon sonrasi, Peso agdirlikh kredilerin faiz hadleri,
dolar adirlikh kredilere gére hala ¢ok yiksekdi. Bu stabilizasyonun
kisa dénemde saglanmasina ragmen, halk, bu iki grup arasindaki
faiz farkmln biiytkligu sonucu bir devaliasyon beklentisi igindeydi.
Sekiz aylik bir kur ve fiyat stabilizayonu sonrasi, Ekim 1986 yilina
kadar, aylik peso faiz oranlan ytzde 5'in altina digmedi.

2. Halkin programa glveni ¢ok yavas olugdu. Clnki reel
parasal dengeler, fiyat istikraranin sadlanmasina ragmen hala 1983
diizeylerin ¢ok altindayd..

Bolivya Mali otoriteleri, kur istikrénm uzun ddénem
sUrdUrebildiler. Bunun nedeni, kamu bitge dengesinin saglanmig
olmasiydi. Bu konuda, fiyat istikran igin mali dengenin sadlanma
geredini 6n sart olarak ileri siiren gérugler haklihk kazanmaktaydi. Bu
amagla, Bolivya hiikimeti;
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1. Mayis 1986'da onemli bir vergi reformu yaparak vergi
tabarim genisletti. Bu yil ign siki bir butge yapild.

2. Dig borg silinmesi hususunda ticari bankalarla temel bir
anlagmaya varmadan, borg servislerini durdurmay! prensip olarak

kabul ettiler.

Butin bunlann  sonucu, déviz kurunun  ABD dolanna
kilittenmesiyle enflasyon hizla digtu. Mali dengenin olugturulmamasi,
zaman iginde kurlar istikrarl bir gekilde strdiirme olanad verdi.
Bunun igin, yiksek enflasyondan yakinan Glkeler doviz kurunda
istikrar sadlarken, fiyat istikran icin gerekli dier hususlan yerine
getirmeleri gereklidir. ¢inkd, uzun donemli fiyat istikran temel

dengesizliklerin giderilmesine baghdr.
5. ARJANTIN, AVUSTRAL PLANI, 1985-1986:
A. Politik durum:

Arjantin ekonomisi 1980"%erde kararli bir gekilde reel bir
uyarlama programi uyguladr. 1980-1984 yillari arasinda dig ticaret
dengesi GSMH'nin yuzde 4'U kadar agik verirken, ylzde 5 fazla
veren bir konuma geldi. Ancak, bu dénemde sanayi Uretiminin digen
bir trend dodrusu Uzerinde sert bir sekilde dalgalandidi gorulda.
Buna kogut, yatnmiar da karar bir sekilde azald. Enflasyon,
1980'deki yuzde 70%k dlzeyinden, 1984'de yida yluzde 700
dizeyine sigradi.. Bu streg pirbiri arkasindan gelen ekonomik
soklarla beslendi. Firmalarin borglanni reel olarak azaltmak igin
negatif reel faiziere geri ‘déniida. Ardindan sendikal baskilan
azaltmak igin yilksek oranda ucret artiglan geidi. Aynca, értill veya

aglk olarak kullaniian endeksleme mekanizmalan sonucu kisilan
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toplam talep, daha sonra, talebi arttiran, yiksek enflasyonu besleyen
birer araca dénistu.

1980 sonrasi, enflasyon oranindaki artig hizi, Arjantin'deki
enflasyon trendinin ¢ok uzerinde seyretti Bunun nedeni, kamu
kesiminin 6zel borclann blyldk bdlimund emmesidir. Ayrica, "mali
gecikme etkisi® ve vergi kagiimasinin yayginlagmasi kamu
gelirflerinin azalmasina neden olmustu. Finansman darbodazina
digen hikUmet, Merkez Bankast kaynaklarnni kullanmak zorunda
kaimigt.

Bu gergeve iginde 1985 yili ortalaninda, para talebi, GSMH'nin
ylzde 2,5 dizeyine dugtd. Halk, gelir ve giderleri arasinda uyum
sadlayabilmek ve bu ara enflasyona karsi kendilerini koruyabilmek
icin yabanci paray! bir 6deme araci olarak talep ederken, Bankalar,
bu egilimi kirmak igin bir kag¢ guniiik vadeli mevduat agmaya bagladi.
1985 yih ortalannda, kamu sektorii fiyat ve lcretleri hem kamu
kesimi icin hemde o&zel sektérde }ler ay ayaranabilir hale
sokulmustu. Ucret artiglari, bu yizden bir ay onceki enflasyona
endekslendi. Bu dénemde hilkimet enflasyonu en buylk tehlike
olarak gérmekteydi.

C. Stabilizasyon programu:

Enflasyon deneyimieri, enflasyonun, fiyat kontrollar oimaksizin
dagurilebildigini gbstermektedir. Genel denge teorileri, guvenilidigi
olan bir mali program duyurusunun, bekleyisleri istikrara
kavusturacagini ve fiyat patlamasii hemen durduracagini
sdylemektedir. Bu konudaki dijer teoriler, bu mekanizmanin
isleyecedine supheyle bakarak, bazi kilit fiyatlann kontrol edilmesi
geredini ilen siirmektedir.
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Arjantin émeginde dolarizasyon surecinin  tamamlanmadig
goruimektedir. Bu nedenle, atil bir enflasyon baskisinin ekonomide
" hala var oldudu ileri strulmektedir. Ayrica, yaygin olarak kullanilan
indekslemenin mekanizmasiyla birlikte bu olgu mali fiyatlannin
istikran icin blylk bir engel olugturmaktadir. Bu durumda; mali ve
parasal programin glvenilir olmamasi ve uretimde ciddi digmelere
neden olarak, fiyatiarda sert dalgalanmalar meydana getirme

olasihdi yliksektir.

Austral Plani enflasyonu birden duglrmeyi amaclad. Uzun
siren bir enflasyonun ardindan, bu gok tedbirterin alinmasi bir
zorunluluktu. Zaten, halkin uzun sareli bir istikrar programina karg!
tavr olumsuzdu. Bu durumda iimh bir programin ekonomik maliyeti

ylksek olacakti. Program Ug¢ ana unsurdan olugmaktaydi:

1. Hukuimet, Merkez Bankasi'nin Hazine'ye kredi vermesini
durdurmayl garanti ediyordu. Buitge acidi derhal enflasyon
yaratmayacak bir diizeye dusurliecekti. Enflasyonun dismesiyle,
kamu kesiminin dig ticaretten aldi1 vergiler ve dogrudan alinan
vergilerdeki artig bltgenin ek gelir kaynaklar olacakti. Ayrca, KIT
Grinlerine yapilan zam bitge gelirerinin artmasina yol acacaktl.
Kamu kesiminin reel ticretleri diigurilecek ve yatrimiarn gelecekte

de artmayacadi kamuoyuna duyurulacakh.
2. Fiyatlar ve Gcretler dondurulacakti.

3. Yeni bir para birimi olan austral dolagima sokulacakti.
Emisyondaki para ve vadesiz mevduat 1/1000 oraninda yeni paraya
donistarilecekti. Diger pesoya bagll kontratlar ve indekslenmig
bonolar cari peso austral kuru Uzerinden degistirilecekti. Boylelikle,

pesonun yeni paraya kargi hergun deger kaybetmesi saglanacakt.
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Bu dénlsim, program &éncesi ve program sonrasi enflasyon farki
kadar paranin tedaviiden ¢ekilmesi yoluyla hiperenflasyonun

yarattid: servet transferinden kaginmayi amaglamaktadir.
D. Sonug:

Haziran 1985 ve Mart 1986 stabilizasyon déneminde tuketici
fiyatlari ayda yuzde 3 dolayinda artti. Bu enflasyon oram, sifir
olmamakia birlikte, onceki enflasyon dizeyinden dlasUktu. Fiyat
kontrollan, mal arzinda anlamli bir dalgalanma yaratmad:. Sanayi
fiyatlari, program sonrasi hemen hemen sabit kaidi. Ozel sektérde
birim reel Gcretler, baslangigta arth. Daha sonra, ik dizeyine
geriledi. 1985 yih sonuna dogru, firmalar, Ucretleri, tuketici
fiyatlarindaki artiga paralel olarak arttirdi.

But¢e agid olgusu tartigmalidir. Bu tartigma, Merkez Bankasi
_ hesaplarindan kaynaklanmaktadir. Ancak;

1. HOkiimetin borglanma geregdi kesin birsekilde dusmustar.

2. Merkez Bankas), dig borglann transferi disinda kamu
kesimine kredi vermeyi durdurmustur.

3. Para arz1 hizla geniglemigtir. Bu genigleme, rezervlerdeki -

hizh artigtan kaynakianmigtir.

4. Ticari senet iskontosu, munzam karsihk oranlan arttinlarak
kargianmigtir.

5. Reel para talebi artmigtir.

6. Nominal faiz oranlar anlamh éiglide dagmustar.
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7. Program baslangiciyla reel Uretim digmeye baglamigtir.
Ancak tuketici kredilerin devreye girmesiyle talep canlanmis ve

Gretim yeniden artma trendine girmistir.

8. DUsUk enflasyon diizeyi bekleyigleri en ait dizeye indirmis
ve Uicret talepleri (izerinde bir baski olugturmugtur.

Kamu maliyesi iyilegmesine ragmen, hala tehlikeli bir
noktadadir. Alinan bagslangi¢ tedbirleri, gegici bir iyilegme meydana
getirmistir. Ancak, bltge Uzerinde hala agin bir harcama egilimi
vardir. Bu yiizden, hikimet daha duglk bir enflasyon duzeyini hedef
olarak ele alamamaktadir. 1986 Nisan'inda otoriteler daha esnek
gelir politkalan uygulamaya bagladilar. Dondurulan fiyatlar
gevsetilerek, biydk firmalan fiyatlan denetlendi. Sendikalar ve
firmalar daha basit (icret gemalan Uzerinde anlagmaya vardilar. ikinci
ceyrek yilda enflasyon aylk ylizde 4.5 oranina yukseldi. Temmuz
ayinda, tiketici fiyatlan yizde 6.8 oraninda artt. Bu buydk bir
belirsizlik yaratti. Paralel piyasa kurlan aniden yukar ¢ikti. Hukamet,
para ve gelir politikalarnin sikarak buna cevap verdi. Faizler yukseldi.
Sanayi kesimi satiglan dusth. Kasim 1986'da tlketici fis;atlan yuzde 5
dolayina geriledi.

Sonug, maliye politikalar atil enflasyon bekleyiglerini kontrol
altina alacak politikalarla birlikte, ylksek enflasyonla micadelede
etkin bir arag olarak ortaya cikmaktadir. Yuksek enflasyon ve
durguniuk Arjantin ekonomisi igin alisilmig bir durum olmaktadir.
Bunlara koklu ¢dzimler, uzun dénemde, kamu kesimi finansmaninin
iyilestirimesi ve Gretimi  dzendirecek ydntemlerin geligtirimesiyle

pulunabilir.
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6. BREZILYA, CRUZADO PLANI, 1986-1987:
A. Politik durum:

Ekonomik kriz ve enflasyon 1964 yilinin Mart ayinda askerlerin
yonetimi ele almasinda bir neden olmugtu. Diger enflasyon dalgasi,
ikinci petrol sokuyla 1979 yilinda bagladi. Bu dalga demokratik
hukimetin kurulmasina yol ach. Isgiler, Gcret anlagma surelerinin
kisaltimasini sagladilar ve Hukimet Cruzado plani adi verilen

stabilizasyon programini yarariige koydu.
B. Enflasyonist siireg:

Brazilya'da ekonominin arz yanindan gelen soklar ve
indeksleme mekanizmalar, enflasyonun hizianmasinin nedenleri
arasinda sayiimaktadir. 1959-64 ve 1979-85 dénemlerinde meydana
gelen buylk bitge agiklan enflasyon surecini beslemigtir. Ancak,
ekonominin arz yaﬁmdan gelen goklar da bu sirecin bir pargasi
olmustur. Brazilya'daki enflasyon kurumsallagmigtir. Bu bakimdan,
gérilen diger hiperenfiasyonlara benzememektedir. Tedavi
receteleri, bu gibi kurumsailagmis enflasyonist yapilarda parasal'
politikalar ve kur artiglanmin sinidandinimasina dayandiniamaz.
Uygun stabilizasyon geriye dogru endekslenen Ucretiere, bonolara
ve kira kontratlanndaki hadlantiyi kirmaya yénelik olmahdir.

1964 programi, 1iml (ortadox) bir program olup, arz yaninda
Ucretleri sisarak stabilizasyonu sadlamaya yodnelmigti. 1986 yil
programi ise, aykirik (heterodox) ok bir programdir. Program,
" merkezi fiyatlarn dondurmaya yonelmisgtir. Ancak, butge agiklarini
kapamada ciddi bir adim atiimamustir.

1964 programi ekonomide bir ileriye dodru bakis gelenedi
getirerek, enflasyonun ge¢misle baglantisini koparmaya galismigtir.
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1. Reel Ocret kisintisi: kamu mallan fiyat artiglaryla kur
ayarlamalarimin  etkilerini  azaltmaya yardimci bir ara¢ olarak
kullanildi. Reel iicret kesintisi, btce dengesini saglamaya ve uUikenin

dis pazarlardaki rekabet glcunu arttirmaya yoneldi.

2. Mali ve kredi tesvikleri, hikametin agikladi§i oranlar disinda
bir fiyat artigina gitmeyen firmalara verildi. '

3. Finansal pivasalarda indeksleme yoluyla yurtigi tasarruflar
seferber edilerek, kamu kesimi igin borglanma kaynagi meydana
getirildi.

Bunlanin sonunda, kur makasi sifira disti ve 1965-1966
yillarinda bu diizeyini korudu. Enflasyon 1964'Un ilk ¢eyredindeki
ylizde 14410k dizeyden 1965 yilinda ylzde 57'ye ve 1966 yilinda
ise ylzde 38'e digmisgtl. Sanayi Uretimi, stabilizasyonun ilk yilinda
yizde 5 oraninda azaldi. Ancak, 1966 -yilinda bluyUme kriz éncesi
seviyesinin ylzde 6 Uzerine gikmigti. Ancak ekonomi, butlndyle
kendini topariayamamis ve 1968 yilinda yeni bir stabilizasyon plam
uygulamaya konulmustu. Yeni plan doviz kurlarini  enflasyon
orantnda ayarlamayi, kredileri kismay! ve lcret uyarlama kuralini
degistimeyi igermektedir. Ancak ekonomide ikinci petrol sokuyla
enflasyon kontrolu kaybedildi ve Ucret ayarlama dénemilerini yeniden
kisimak zorunda kalindi. K&th bir Gran wili, tanma verilen
sibvansiyonlann kisiimasi, kamu kesimi  QOr(n fiyatlarinin
ayarianmasi, 6zel kesimde de Uger aylk donemler halinde fiyat

ayarlamalari yapiimasina neden oldu.

1985 yilinda yeni demokratik hikumet Cruzado Plani adi
verilen stabilizasyon programini uygulamaya koydu. Dig konjonktir
boyle bir stabilizasyon programi igin uygun sartlar tagimaktayd.

216



Sanayilesmis Ulkelerde digen faiz oraniari, Ulkenin dig borg servis
yUk(ni1 azaltmaktaydi. Hizla diigen petrol fiyatlan, ithalat yOkinin
azalmasina neden olurken, dolann uluslararasi piyasalarda deger
kaybetmesi Ulkenin dig ticaretteki rekabet glclini artirmaktayd.
Baslangigta, ekonomide ¢ok hizl bir parasallagma sureci yaganmisti.
Parasal taban iki katina ¢ikmigti. Subat ve Temmuz aylan arasinda
sanayi Uretimi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ylizde 10 oraninda
artmigti. Planin ana hatlan sunlard:

1. Ucret ve kiralarda geriye dontik indeksleme kinldi. En dusik
Ucrete bir kereye mahsus gegmis ortalama reel dizeyi {izerinden
yuzde 15 oraninda ikramiye verildi. Diger Ucret gruplan igin bu oran
yuzde 8 olarak belifendi. Kiimdlatif olarak ylzde 20 oraninda bir
enflasyon Ucret ayarlamalarinda esas olarak alindi.

2. Butdn fiyatlar ve kurlar ikinci bir duyuruya kadar donduruldu.

3. Reel uyarlamalan yapabilmek igin, yeni bir para birimi
belifendi.

4. Bitceyle ilgili olarak, yapilan vergi reformiariyla gelir
yoninden bitge acgiginin daralblmasina caligiidi. Ancak, vergi
gelirleri yéninde program umulani sadlamadi. Oncelikle gelir vergisi
stopaj oranlannin diglrdimesi, gelir vergilerinin azaimasina yol agh.
Aynca, gegerliligi kalmiyan finansal varliklarin vergilendirimesi de
reformdan beklenen sonucun alinmasina engel oldu.

D. Sonug:

Politikacilar, fiyat dondurulma olayint milli bir tabu haline
getirdi. Ancak, butge agiklann daha da kotllegmigti.  Fiyat
dondurulmasi sonucu, KIT gelirleri azaidi, bltge agiklanna etkisi arttl.

1983-84 yillarn arasinda kesilen siibvansiyonlar yeniden uygutémaya
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konuldu. Ekonominin genel trendi dogrultusunda Ucretier
artinimaktaydi. Yaratlan dig ticaret fazlasi ortadan kalkti ve
karaborsa piyasalar yeniden canlandi. Bitgenin iyilesmemesi ve
artan ucretlerle uyarilan nominal faizler, kuriarda yeniden marjin
yikselmesine neden oidu. Enflasyon beklentileri artmigti. indeksleme
mekanizmalanmin  kaldinimasi, enflasyonun hizlanacag) yolunda
beklentileri tegvik etmekti.

BU DENEYLERDEN CIKARILACAK SONUGLAR:

Mevcut uygulamalar, sok programlarin bagansi hakkinda ¢ok
iddiall olunmasina engeldir. Dogrudan yapilan kontrollarin fiyatlarin
donduruimasiyla ¢abuk ve belirgin gekilde enflasyonun dismesine
yol agtig goriimektedir. Ancak, tek bagina etki tedbirleriyle
enflasyonun kisa bir dénem diginda digmedigini mevcut
uygulamalar gostermektedir. Ekonomiye reel kayiplar getirmeksizin,
sadece bekleyislere dayal politikalaria halkin kokiesen goériglerini
degistirip enflasyonla ciddi bir sekilde micadele edilemiyecedi
agiktir.

Fiyat donduruimasi, kontroliar ve gelir politikalari maliyeti sifir
politikalar degildir. Yonetimsel ve politik maliyetier kendini, kithkla,
darbogazlaria, etkinlik kayplariyla ve baylk bir olasiikla uzun
dénemli buyiime potansiyelinden kayiplar seklinde gostermektedir.
Ozellikle, fiyatlar denge digindaki seviyede dondurulmusgsa bu
maliyetler daha blyumektedir. Aynca, kamu kesimi butgesinin
bozulmasi nedeniyle bu politikalarin toplumsal maliyeti ylksek

oimaktadr.

Hikametlerin kurlan, ve/veya faiz oranlanni kontrol etmeleri,

bunlann kurumsal olarak saptanmasina izin vermeleri mali sistemin
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portfdy se¢eneklerini daraltarak enflasyonu kérikledigi
gozlenmektedir.

Gergekte, enflasyonun atil bolumi enflasyonun reel kismindan
kolaylikla ayrilamamaktadir. Bu nedenle, fiyat donduruimasi
enflasyondan bu atil kapasiteyi yoketmek igin énerilmektedir. Ancak,
temel dengelerle ilgili uyarlama politikalan  uygulamaya
konulmamigsa, bu stratejinin etkisi gérilemez. Yiksek enflasyondan,
dugik seviyelere geri - donOlmesi sirasinda ortaya ¢ikacak
komplikasyonlara karsi mali idarelerin dikkatli olmasi gerekir. GUnkd
bu ortamlarda, mali yénetim zorlagmaktadir. Yiksek enflasyon
dizeyinde olugan optimal vergi tabam, enflasyonun dasgisuyle
ortadan kalkacaktir. Ayrica, yiksek enflasyon déneminde etkin olan
vergi idareleri diigik enflasyonda bir mali ylk haline gelebilir. Dikkat
ediimesi gereken bir husus enflasyon diigerken reel kesimin azalan
nominal ge-lirieri sonucu ayni vergi oraninda vergi yUukUmidiiklerini
yerine getirmede zorlanmasidir. Bu nedenle, enflasyonun dugugine
paralel vergi oranlarinin digtiriimesi, enflasyon dénemindeki optimal
vergi tabaninin  korunmasi sagliyabilir. indeksli para 'sistemi,
hiukumetin kontrollu bir enflasyon vergisi yaratmasina engeldir. Bu
ylizden, geriye dodru indeksleme mekanizmalannin kaldinimasi
gereklidir.

Enflasyonu agadi ¢ekmede bltge agiklanni azaltmak gerekli
ama yeterli degildir. Fiyat ve dcret kontrollar ¢ézimi mutlak
sadliyacagini disinmek dogru degiidir. Ancak, bazi durumlarda
aykirik (heterodox) ¢dzumlere gidilmesi zoruniuluk olabilir. Burada,
énemli olan bir kez fiyatlar serbest birakildiqinda hikiimetin nominal
kilit dedisken igin verdidi sézU strdUrmesidir. Bu noktada, glvenilirik
hokumetler igin vazgegilmez bir psiko-finansal géstergedir. Kilit
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dediskenin savunuimasinda ortaya ¢ikan iktisadi maliyet ve resasyon
hikamet tarafindan gogusienmelidir. Bu yUkdn temel makro
dengelerin surddrilememesi halinde artacadi, genel dengesizligin
strmesi halinde kilit (capa) dediskenin savunulmasinin imkansiz
olaca@ bilinmelidir. Hukamet kilit dediskenin savunuimasindan
dodan maliyetleri sosyallegtirirken, toplumsal kesimler arasinda
yUkin adil bir gekilde paylagiimasinda samimi oimalidir. Aksi taktirde,
ortaya gikan sosyal ylkan kredibiliteye etkisi, hukumetler tarafindan
taginmasi gug bir blydklige erigebilir.

Aykink stratejilerin  parasal tabanhi iimh stratejilere gore
potansiyel Ustinidga, ekonominin makro dengeleri olusturularak
baglanan stabilizasyon déneminin maliyetinin goéreli olarak disik
olmasidir. Diger bir Gstanlik, vergi gelirlerindeki artigtir. Bu artigin
reel kesimde bir tahribat yaratmamasi, vergi oranlanni
dugiriimesiyle onlenebilir. Mali ~ kredibilitenin artmasi programin
bagarn sansini yikseltmektedir.

Déviz kurunun Kilit dedisken olarak secilmesine dayall
stabilizasyon programlannin énemli bir eksidi, kurun planlandigindan
daha uzun bir sire sabit tutuimasiyia ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda, orjinal kuraldan sapidiginin anlagimasi, hikumetin
nominal stratejisinden vaz gectigi anlamina gelmektedir. Kurdaki
asin degerlendirmenin strdGrilmesindeki 1srarin maliyeti ¢ok lyi
bilinmektedir. Brezilya'da uygulanan istikrar programi diger aykirk
programlar gibi, butce aciklarinin  daraltilmasi, doviz kurunun
sabitlestirlmesi, UOcret ve fiyat dondurulmasiyla basladi. Ancak,
kagmiimaz olarak program buyUk oranli devaliiasyoniar ve ylksek
diizeyde enflasyonla ¢okti. Buradan alinmasi gereken ders sudur.
Baglangigta program aykirk bir uygulamayla baglasa da, uygulama
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sirasinda baslangigtaki hedeften siyasi nedenlerie uzaklagiimasi ve
uzaklagilacadt disuncesinin halk arasinda yayginlasmasi, 1hml
istikrar programlannda gériimeyen 6lgiide bir ekonomik iflasa neden
oimaktadir.

Aykirik programiann uygun oldugu gok simirh durumlar vardir.
Omegin, disik enflasyon dizeyinden ani bir sigramayla ydksek
enflasyon evresine gegen Ulkeler igin aykink uygulamalar salik
verimemektedir. Genellestirlen {cret ve fiyat dondurulmasi
ekonomiye bu durumiarda daha ¢ok zarar vermektedir. Cunkd,
aniden meydana gelen enflasyonun gegici olacad fikri halkta
yaygindir. Bu nedenle, enflésyonun beklentilere dayali kismi bu
durumiarda 6nemli dedildir. Bu tur enflasyonlar, genelde limii
programlarla giderilebilir.

Ihmh  stratejinin  sahk  verildigi diger bir durum
hiperenflasyondur. Bu durumda, patlayan enflasyonun atil kalan
bolimi gdzlenmez. Bu yuzden sadece gelir politikalan enflasyonun
kontrolunda etkili olmayabilir. Mali ve parasal politikalarla programin
desteklenmesi gerékebilir. '

Yiizde 20 ile 40 arasinda salinan enflasyona sahip Glkeler igin
de ihmii stratejiler salik verilmektedir. Bu gibi ekonomilerde fiyat ve
ucret kontrollari beklenen sonucu vermezler. ClUnku, gerek Ucret ve
gerekse satig anlagmalan kat ve uzun dénemli yapiimaktadir.
Oysaki, yuksek enflasyonlu Ulkelerde kontratlarin kisa donemli yapilir
olmasi fiyat kontrollarina olanak tammaktadir.

Aykirik programlarin faydal oldugu tek durum kronik ylksek
enflasyondan yakinan {lkeler igindir. Ancak bu dlkeler igin de
timUyle giivenilir bir uygulama oimamaktadir. En biyilk tehlike
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aykink bir uygulamadan, ekonomik dengeler olusturuimadan
vazgecilmesiyle ortaya gikmaktadir. Bu gibi hallerde ortaya gikan
maliyet ok yiksektir. Austral ve Cruzada planlaninin bagansizhgi bu
riskin boyutunu gostermektedir. Salintili bir enflasyon déneminde
uygulamaya konan bu paketierin basansizidy hiperenflasyonla
sonuclanmigtir.

1920' yillarda Avrupa'da, 80'i yilarda Bolivya'da gozlenen
geleneksel  enflasyoniar  maliye politikalanndaki  hatadan
kaynaklanmigtir. 1989 ve 1990 yillannda Arantin ve Brezilya'da
gbrilen enflasyon ise dogrudan aykirik programlarin bagansizlig ile
ilgilidir. Sonuglar da bu nedenle farkhidir. Bu iki Glke hiperenflasyonu
durdurmada aykink politikalar baganh olamamigtir.

Bu deneylerden ortaya gikan, aykirik istikrar politikalarimn
enflasyonla micadelede tek bir gans verdigini, bu politikalarin uygun
ve uyumiu uygulanmasi halinde maliyetli olmakla birlikte hedefine
ulagabilecedinin bilinmesidir. Politikalann kéttiye kullarimasi, istikrar

amacinm engelleyici oimaktadir.

Savag oncesi enflasyonlar klasik dengesizlikler sonrasi
meydana geimekle Dbirlikte, hiperenflasyonist konjonktur kisa
dénemiidir. Gunamiz enflasyonlannda ise uzun dénemli ylksek
enflasyon siireci yaganmaktadir. Bu surecin hiperenflasyonla
noktalandi§) 6mek sayis: azdir. Tarihi enflasyonlarda, ddénemin i¢ ve
dis siyasi gekigmeleriyle ekonomik olaylan Dbirbirinden ayirmak
glctir. Ginamuz enflasyonlannda ise, enflasyonu tek bir siyasi
olaya béglamak mimkiin degildir. I¢ ve dig siyasi etkenler birbirinden
aynlabilmekte, ekonomik etkenler daha net gdzlenebilmektedir.
Tarihi enflasyonlarla bugiinkii enflasyonlar arasinda en blylk
farkliik, ilkinde sorunun sanayilesmig tlkeler arasinda gériimesi,
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ikincisinde sorunun sadece gelismekte olan ekonomilere 6zgu
olmasidir. ilkinde teknolojik etkenlerin etkisi daha az, ikincisinde
teknoiojik etkenlerin etkisi daha gok olmaktadir. ilk grupta ekonomiler
talep yéninden zorlanirken, ikinci grupta, ekonomilerin hem talep
hem arz yoninden zorandiklan gériaimektedir. Bu nedenle ginumuz
enflasyoniarinda;

1. Gelir politikalan, enflasyonu yenmek igin tek bagina gerekli
bir ara¢ olmadigi gértilmektedir.

2. Enflasyonun o6nlenmesi maliyetli bir olaydir. Ucretlerin
kisiimasi, enflasyonla mucadelede édenmesi gereken bir bedeldir.
Reel Ucretlerin yikselmesi, doéviz rezervlerinde bir kayba neden
oimaktadir ki bu da tlkenin rekabet etme glicin( azaltmaktadir.

3. Arz soklan varken, yapilan gelir endekslemeleri enflasyonu
artirmaktadir. Ancak, bu mekanizmalann enflasyonu aniden
hizlandirmaya engel oldugu da gérGimektedir. Finansal indeksleme
mekanizmalarindan vazgegcilmesi risklidir. Tasarruf sahiplerinin mal
ve dbviz piyasalarina yénelmesine, boylelikle ylksek enflasyonu
gergeklestiren &nemli bir talep yaratimasina neden olmaktadir.

4. Enflasyon, artik kendi kendini yaratan bir mekanizmaya
dénugmistir. Toplumlann moral yapilanm gdkertmekte, Gretkenligi
azaltmakta ve enflasyonla miicadelede en aktif alan olan tegebbls
ruhunu bitiinlyle ortadan kaldirmaktadir. Bu yazden, enflasyonia
mucadelede kisa donemli Ucret ve sermaye piyasalannda kismi bir
endeksleme tavsiye edilebilir.

5. Enflasyonun digmesiyle birlikte, hilkimetin parasaliagmaya
. gitmemesi halinde reel faizlerin yikseldigi gdriimektedir. Butge
aciklaninin yiksek oldugu dbnemlerde, reel faizlerin yikselmesi
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sorun yaratmaktadir. EJer, Uretim artigi ylksek, ree! faizler ihmal
edilebilir bir dizeydeyse, bir miktar butce aci§l ekonomi igin
surdarilebilir olmaktadir. E@er, durum bdyle dedilse, sonunda
enflasyona dénigecek bir parasallagma strecine bitge agiklar

yoluyla diigiimesi kaginiimazdir.

6. Disg bor¢ yuka, enflasyonla miicadelede dnemli bir engel
olmaktadir. Bu yukin azaltiimas: igin verilen siyasi ddunlerin, yonetim
eksikligi olan ve/veya kalkinma evresini tamamlamamig Ulkelerde,
dis borglanmaya yeni bir maliyet ekledigi ve bu maliyetlerin
enflasyonu hizlandirdidi géraimektedir.

7. Enflasyonla miicadelede, llkelerin yeni teknolojinin getirdigi
tiketim imkanlanna Gretimlerini uyarlamadan Kokli bir  ¢&zum
bulmalan mamkin goériimemektedir. Bu nedenle, dig ticaretin tegvik
ediimesi, yurtigi rekabet imkanlannin zorianmasi ve en onemilisi insan
glici Gzerine uzun doénemli yatrim programlarnin yapiimasi, bilgi
toplumu olmak yolunda gabalarin arttinimasi gerekmektedir.
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{JLKE BAZINDA PARA DEGISTIRME TARIH VE DEGERLERI VE

TEMEL EKONOMiK GOSTERGELER

ULKE BAZINDA PARA DEGISTIRME TARIH VE DEGERLERI

iSRAIL
4 Eylll 1985 1 Yeni shekel= 1000 eski shekel

ARJANTIN
1 Haziran 1983 1 pesoargantino= 10000 pesos
14 Haziran 1985 1 austral=1000 pesos argantino

1 Ocak 1992 1 peso argantino= 10000 australes
BOLIVYA

1 Ocak 1987 - 1 boliviano= 1000000 pesos
BRAZILYA

28 Subat 1986 1 cruzado= 1000 cruzeiros

15 Qcak 1989 1 yeni cruzado= 1000 eski kruzados
16 Mart 1980 1 yeni kruzado=1 yeni cruzerio

1 Adustos 1993 1 reel cruzeiro= 1000 cruzerios

1 Haziran 1994 1 cruzerio reel= 2750 cruzerios reais.

" Bu ekte yer alan bilgiler IFS 1993 yiti§, Mart 1994 sonlarindan derlenmigtir,
Bilgiler, IFS Haziran 1995 sayisindan yenitenmigtir.
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