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Latin Amerika'da Dezenflasyon: Sili ve Peru

Ornekleri’

Para politikas: bazi kisitlar altinda yapiliyor, bunlarin en 6nemlisi de maliye politikasinin
fonlanma geregi. Biitce agigini kontrol altina alamayan iilkelerin bagimsiz para politikas
uygulamalari ve enflasyon beklentilerini kontrol etmeleri genelde miimkiin degil.

1. Giris

Yirminci yiizyilin sonlarinda
gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerini birbirinden ayiran
en onemli Ozelliklerden biri,
gelismekte olan iilkelerde kalici
hale gelmis olan yiiksek ve oynak
enflasyondu. Bu iilkelerde yillik
enflasyon zaman zaman ti¢ haneli
sayilara ulasirken, bu diizeylere
¢ikmadig1 zaman dahi siklikla

%50'nin tizerinde seyretmistir.

Son otuz yilda, gelismekte olan
tilkeler enflasyon ile miicadelede
onemli basari elde ettiler. Bu
makalede, saglanan bu basarinin
nedenleri ve sonuglari Sili ve
Peru 6zelinde incelenecektir.

Bu (ve diger) Latin Amerika
tilkeleri, diger gelismekte olan
tilkeler gibi, ytiksek enflasyon

ile miicadele etmis, yaptiklar:

bir dizi reform ile enflasyonu
kalic1 olarak diisiirmeyi
basarmiglardir. Bu reformlarin
basinda ara¢ bagimsizlig1 olan
merkez bankalarinin enflasyon
ile miicadelede aktif rol almasinin
geldigi bugiin yaygin olarak kabul
edilmektedir (Bernanke (2005)).

Bu yazida merkez bankalarinin
bagimsiz olarak fiyat istikrarini
hedefleyebilmeleri igin maliye
politikasinin stirdiiriilebilir
olmasinin 6n sart oldugunu,
kalic1 dezenflasyon tecriibesi
olan iilkelerde bu 6n sartin
yerine geldigini Sili ve

Peru 6rnekleri tizerinden
aktaracagiz. 1990’lardan

once Latin Amerika merkez

bankalar1 maliye politikalarin

fonlamak zorundaydilar. Bunun
bariz sebebi, o0 donemlerde
Latin Amerika tilkelerinin

vergi toplama ve bor¢lanma
kabiliyetlerinin oldukea kisitli
olmasidir. Artan para arzinin
getirdigi senyoraj geliriyle
fonlanan genislemeci maliye
politikasinin talebi koriiklemesi
bir yandan, biit¢e agiklarina
bagli para politikasinin nominal
¢1pa olugturamamasiyla kontrol
edilemeyen beklentilerin
bozulmasi diger yandan yiiksek
(zaman zaman da hiper)

enflasyona neden olmustur.

Yiiksek ve oynak enflasyon
doneminden gegen Latin
Amerika tilkeleri, 1980 ve 90’larda
enflasyonu diisiirmeye yonelik
adimlar attilar. Bu adimlarin



biri sabit kur rejimidir. Sabit

kur rejiminin ithalat fiyatlarin
sabitleyip kur geciskenligini
azaltarak enflasyonu kontrol
altinda tutmakta yardimci
olabilecegi ve goriiniir bir

para politikasi cercevesi olarak
beklentileri kontrol etmeye
yarayacag1 dilgtiniilmiigtiir.
Meksika, Brezilya ve Arjantinde
sabit kur rejimi enflasyonun
diigmesine gegici olarak faydali
olsa da bu tilkeler de bir siire
sonra 0demeler dengesi krizleriyle
sabit kur rejiminden ayrilmak
zorunda kaldilar. Daha az bilinen
ornekler de olsalar, Sili ve Peru da
benzer tecriibeler yagamislardur.

Bu yazida $ili ve Peru
orneklerinden yola ¢ikarak

tek tek reform adimlari degil,
hangi ana gergevenin kalic
dezenflasyon ve fiyat istikrarini
tesis etmede bagarili oldugunun
tizerinde duracagiz. 2. kisimda
gizilen teorik cerceve burada

6n kosulun maliye politikasinin
parasal genigleme olmaksizin
stirdiiriilebilir olmasi oldugunu,
bundan sonra merkez bankasinin
bagimsiz olmasi, beklentileri
sekillendirmesinin mimkiin
oldugunu gosterecektir. Sili ve
Peru 6rnekleri bu cerceve ile
uyumludur.

Bu makalede makroekonomik
stabilizasyon i¢in ige yarayan
kurumsal ve iktisat politikast
cergevesi odakta olmakla birlikte,
bunlarin tesis edilmesi i¢in
gerekli olan, iktisat politikasini
i¢ine alan sosyal ve siyasi yapilar
calisilmamigstir. Elbette, biitiinsel
bir anlayis i¢in bélisiimsel

kaygilar ve siyasi iklimin de
calisiimasi elzemdir. Stabilizasyon
programlarinin ekonomi politigi
iktisadi mekanikleri kadar
6nemlidir, donemin $ili ekonomisi
Pinochet diktatorliigtinden,

Peru ekonomisi Fujimori
autogolpe’sinden bagimsiz olarak
distintilemez. Bu hususlarin da
calisiimasini ileriye birakarak

bu sefer sadece para ve maliye
politikalarmnin genel yapilar: ve
etkilesimleri {izerinde duracagz.

2. Teorik Cergeve

Enflasyonu yildan yila, hatta
konjonktiir dalgalanmasi
frekansinda etkileyen bircok
faktor elbette mevcut. Gegici talep
soklar1 olabilecegi gibi gegici arz
soklari, emtia fiyatlarina soklar,
tiretim zincirinde kopmalar,

kar marjlarinda degismeler,

vergi ve diger regiilasyonlarda
yenilikler olabilir. Ancak duragan
durumda, bir ekonomideki
ortalama enflasyon oranini—
trend enflasyonu—sistematik
politikalarin ve bu politikalarin
sekillendirdikleri beklentilerin
belirlemesini bekleriz.

Enflasyon dinamiklerini etkileyen
beklentileri maliye ve para
politikalar1 sekillendirebilir.
Beklenti ve ekonomi politikalar1
arasindaki etkilesimi diislinmek
i¢in ¢ok iyi bir gercevenin
Leeper'in (1991) aktif/pasif
politikalar siniflandirmasi
oldugunu diisiiniiyoruz. Para ve
maliye politikalarini, devletin
biitge kisit1 izerinden birbirlerine
baglayan bu ¢ercevede hangi
durumlarda fiyat diizeyini
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belirleyen bir dengenin olustugu
ve bu dengenin 6zellikleri
caligilabilir.

Kabaca, Leeper cercevesinin
temelini aktif para politikasinin
fiyat istikrarini hedeflemesi,

aktif maliye politikasinin ise
vergi gelirinden fazla hiikiimet
harcamasini hedeflemesi
olusturur. Pasif para politikasi
fiyat istikrarini hedeflemek
yerine biitce agigini monetize
edecek, pasif maliye politikasi

ise monetize edilmesi

gereken bir biitce agig1 ortaya
¢ikarmayacaktir. Bu durumda her
iki tiir politikanin aktif ya da pasif
olmasina bagli olarak dort olasi
kombinasyon vardur.

Hem para hem maliye
politikasinin aktif oldugu
durumda denge ortaya ¢ikmaz:
Maliye politikas1 monetize
edilmesi gereken aciklar yaratiyor
ancak para politikas1 bunu
yapmak yerine fiyat istikrarini
hedefliyorsa devletin biitge

kasit1 ihlal edilecektir. Her iki
politikanin pasif oldugu durumda
ise fiyat diizeyi belirsizdir. Maliye
politikas1 zaten stirdiirtilebilir
oldugu i¢in monetizasyon
ihtiyac1 nedeniyle fiyat diizeyini
belirlememekte, kuvvetle fiyat
istikrarini hedeflemeyen para
politikasi da beklentilerdeki
degismelerin etkilerini geri
cevirememektedir. Bu daha
sonraki yazinda Taylor kosulunun
saglanmamasi nedeniyle fiyat
diizeyi belirsizligi olarak ortaya
¢ikacaktir.

Para ve maliye politikalarinin
birinin aktif digerinin pasif
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oldugu her iki durumda da
denge mevcuttur. Leeper aktif
maliye pasif para politikasi
kombinasyonunun neden oldugu
yiiksek enflasyon ile diisiik

refah ima ettigini, aktif para
pasif maliye politikasinin daha
yliksek refah getiren bir denge
oldugunu gosterir. Akkaya ve
Giirkaynak (2012) Tiirkiyenin
2001 sonrasi dezenflasyonunu
bu ¢ergevede aktif maliye pasif
para politikasindan aktif para
pasif maliye politikasina gegisin
sonucu olarak agiklamiglardur.
Bu makalede benzer bir siirecin
Sili ve Peruda oldugunu ancak bu
tilkelerde bu degisimin kurumsal
doniisiim ve siyasi destek
bakimlarindan daha kuvvetle

ve aksatilmadan daha uzun siire
uygulanmasinin kalic1 ve gelismis
ekonomiler standartlarina gore
de diisiik enflasyon oranlarini
getirdigini aktaracagiz.

Ayn1 yazin i¢inde Davig ve
Giirkaynak (2015) merkez
bankalarina enflasyon harici
gorevler verildigi zaman bunun
diger politika yapicilara yanlis
tesvikler verdigini, sadece

fiyat istikrarinin zedelenmekle
kalmayip diger gorevlerin

de yerine getirilememesine

sebep oldugunu gostermistir.
Dolayistyla, enflasyon,
dezenflasyon ve siirdiiriilebilir
fiyat istikrar1 donemlerini
incelerken maliye politikasinin
durusu ve merkez bankasinin
gorevini tanimlayan kanuni
cerceveyi (ve uygulamada merkez
bankalarinin salahiyetlerini) para
politikasinin o anki durusuyla
birlikte ¢aliymak gerekir.

Asagida, burada 6zetle
sundugumuz teorik ¢ergevenin
anlamaya yardimci oldugu basarili
dezenflasyon ve siirdiiriilen fiyat
istikrar1 6rnekleri olarak Sili ve
Peru vakalarini sunuyoruz. Ayni
cerceve hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke dezenflasyon
orneklerini (mesela bu dili
kullanmasa da Hazell, Herreno,
Nakamura ve Steinsson (2021)
ABDde 1980’lerde yasanan
Volcker dezenflasyonunu Fed'in
faiz artirarak talebi kismasindansa
bu yontemle beklentileri
etkilemesine bagliyorlar) anlamaya
yardimci olmakta, hem de artik
sayica ¢ok az kalmis olan yiiksek
enflasyon sorunu olan iilkelerde
dezenflasyon ve siirdiiriilebilir fiyat
istikrarinin nasil saglanacagina
dair bir harita ¢izmektedir.

3. iki Ornek: Sili ve Peru

Asagida Sili ve Peru 6rneklerini
ana hatlariyla aktaracagiz.

Bu tilkeler—ve enflasyon-
dezenflasyon stirecinden ge¢mis
digerleri—elbette birbirleriyle
ayn1 degiller ve doviz kuru
rejimleri basta olmak tizere
birgok makroiktisadi degiskeni
kullanarak kalic1 dezenflasyon
yaratmay1 defalarca denediler.
Asagidaki orneklerde bagarili
ve bagarisiz dezenflasyonlardan
bahsetmek icin kur rejimi,

maasg endekslemesi gibi
degiskenleri takip etmenin
elzem olmayabilecegi

ancak maliye politikasina
bakmaksizin para politikasindan
bahsedilemeyecegini gorecegiz.
Kur rejimi se¢imi, endeksleme,
merkez bankasi kanunu, para
politikas1 yapicilarinin se¢imi
gibi konular dogru (pasif)
maliye politikasi altinda iyi

para politikas1 yapilmast i¢in
6nemli. Maliye politikas izin
vermiyorsa enflasyon beklentisi
yonetimi yapmak miimkiin degil

Grafik 1: Sili'de enflasyon, 1960-2017. Y ekseni Sili'de yillik
enflasyonu logaritmik élcekte gdstermektedir. Veri kaynadr:

Caputo ve Saravia (2018).
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ama izin veriyorsa beklentileri
kontrol edebilecek cerceveleri
ortaya cikarabilen yapilar degisik
yollar ile de olsa fiyat istikrarini
sagliyorlar.

a. Sili

Bir¢ok gelismekte olan tilke
gibi Silide de enflasyon 20.
yiizyilin ikinci yarisinda sorun
olmus, bu sorun zaman i¢inde
giderek bitylimiistiir. Grafik
I'de 1960-2017 yillar1 i¢in

§ili enflasyonunun seyrini
gosteriyoruz. Bu grafige gore
Silide enflasyon 1960’lardan
1990’larin ortalarina kadar
¢ok ytiksek seyretmis,

ozellikle 1970’lerin baginda
hiperenflasyona dontismiistiir:
1973 yilinda yillik enflasyon
%311’ yiikselmis, 1974 yilinda
ise yillik enflasyon %584 olarak
gerceklesmistir.

Caputo ve Saravia (2018) Silide
goriilen hiperenflasyonun en
6nemli nedeninin artan biitce
ac1g1, Ozellikle de artan faiz dis1
biit¢e a¢1g1 oldugunu ortaya
koymustur. Gergekten de, Grafik
2de goriilecegi tizere 1973 yilinda
faiz dis1 biitge agig1 GSYIH'nin
%23’tine ulagmus, yine bircok
gelismekte olan iilke gibi vergi
toplama ve borglanma kapasitesi
diisiik olan Sili, yiikselen biitce
aciklarini senyoraj geliriyle
finanse etmeye ¢alismistir.

Para arzinin hizla arttig1 donemin
bu dénem oldugu, para arzi

artig1 ve biitce aciklarinin birlikte
hareket ettigi ve hizla artan para
arzinin enflasyonun yiikselmesi
ve hiperenflasyona doniismesinde
biiyiik rol oynadig1 Grafik 3’tin
birinci panelinde goriilebilir. Ayn1

grafigin ikinci panelinde ise, bu

Grafik 2: Sili'de senyoragj geliri ve faiz digl dengenin nominal
GSYiH'ye orani, 1960-2017 Duz cizgi faiz disi acigin GSYiH'ye
oranini, kesikli ¢izgiise ayni yillar igin senyoraj gelirinin
GSYiH'ye oranini géstermektedir. Senyoraj geliri su sekilde
hesaplanmustir: (g/(1+g))xMO. Burada g yillik MO blayumesini
gostermektedir. Veri kaynadi: Caputo ve Saravia (2018).
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iliskinin 1987den sonra biiyiik
olgiide zayifladig goriilecektir.

Yiikselen enflasyonu kontrol
altinda tutabilmek icin Sili 1978
yilinda sabit doviz kuru rejimini
denemis ayn: zamanda da maliye
politikasini sikilagtirmistir. Bu iki
politika adimi1 1980’1erin basina
kadar enflasyonu kontrol altinda
tutmaya yardimci olmustur.

Sabit kur rejimi ithalat fiyatlarini
distk tutarken, diistik biitge
aciklar1 ve zaman zaman verilen
biitge fazlalar1 kamu talebinin
koriiklenmesine engel olmustur.
Bu sayede enflasyon 1982de
%9,8% kadar gerilemistir. Ote
yandan, hanehalklarinin tiiketim
talebi yiikselmis, enflasyon
yeterince hizli diigmedigi icin reel
olarak deger kazanan peso yiiksek
cari agiklara neden olmustur.
(Calvo ve Vegh (1993) yeterince
glivenilir olmayan sabit kur bazl
stabilizasyon programlarinda bu
dongiiniin goriilecegini ve kriz ile
sonuglanacagini zarif bir sekilde
anlatirlar.) Bunun sonucunda
1982 yilinda biiyiik bir 6demeler
dengesi krizi yasayan $ili, sabit
kur rejimini terk etmis, onceligi
krizde hasar goren mali sektoriin
onarimi ve durgunluktan

¢ikis olan bir iktisadi program
uygulamaya baslamstir.
Dezenflasyonun 6ncelik olmadidy,
nominal kurun birikimli
dengesizligi diizeltecek ve Gtesine
gegecek sekilde zipladig: ve
beklentileri kontrol edecek bir
nominal ¢ipa bulunmadig: bu
ortamda enflasyonun tekrar
yiikselmis olmasi sasirtict degildir.

1980’ler boyunca yine
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Grafik 3: Sili'de enflasyon ve para arzi dedisimi. Birinci panel
enflasyon ve para arzi arasindaki iliskiyi 1960-1987 yillari

icin gosterirken, ikinci panel ayni iliskiyi 1988-2014 yillarr icin
gostermektedir. Kaynak: Caputo ve Saravia (2018).
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makroekonomik istikrarsizlik

ile malul olan Sili, bu dénemin
sonunda enflasyonu kalici

olarak diistirecek bir kurumsal

ve iktisadi politika cercevesine
gecmistir. Burada bir¢ok adim
atilmis olmasina karsin, en
6nemli olanlarinin bazilarinin
tizerinde durmak isteriz. 1989
yilinda merkez bankasinin
bagimsiz hale getirilmesi, merkez
bankasinin biit¢e a¢ig1 fonlayan
bir kurum olmaktan ¢ikip fiyat
istikrarina odaklanan bir kuruma
evrilmesine olanak saglamustir.
Merkez bankas1 1990 yilinda ilk

S b~ b~ D =

defa enflasyon hedefi belirlemis
ve bu hedef etrafinda enflasyonu
stabilize etmeye calismustir. Ozel
sektor dig bor¢larinin kamu
borcuna evrilmesi haliyle 6zel
sektort rahatlatmis, ancak kamu
borg¢ yiikiini artirmistir. Borg
yiikiiniin ve cari harcamalarin
biitce ac1g1 yaratmayacak ve
bir¢ok zaman biitee fazlas
verecek sekilde idare edilmesi
kamu politikalar1 bakimindan
kolay olmasa da, nihayet aktif
para politikasi pasif maliye
politikas1 kombinasyonunu

miimkiin kilmis, uzun siire

genislemeci maliye politikasi
nedeniyle yiiksek biitce acgiklar
ve hiperenflasyon yasayan $ili,
enflasyonu yavas da olsa diigitk
seviyelere getirmeyi basarmigtir.

Bu siiregte atilmis 6nemli bir
diger adim 2001 yilinda kabul
edilen ve kamuya agiklanan mali
kuraldir. Bu kurala gére maliye
politikas: genisleme zamanlarinda
biitge fazlasi verecek, bu sayede
daralma zamanlarinda kamu
borcunu yiikseltmesine ragmen
zaman i¢inde dengeli, dolayisiyla
para politikasina fonlama

baskis1 yaratmayan bir borg
stoku saglayacaktir. Bu 6zellikle
biiyiik bir bakir ihracatcisi olan
Silinin diinya bakur fiyatlarindaki
degisimlerden kaynaklanan derin
dalgalanmalar yasamamasini

da saglamistir.” Bu kural hem
politika yapicilar hem de 6zel
sektor tarafindan bilindiginden
maliye politikasina giivenilirlik
ve seffaflik kazandirilmus,

para politikasinin da s6z

verilen enflasyon hedeflemesi
cercevesinde siirdiiriilebilecegine
inan¢ kuvvetlenmistir. Bu
reformlar ile, faiz dis1 agik ve
enflasyonun makul seviyelere
cekildigi Grafik 4’te goriilebilir.

Sili 6rneginde kalici fiyat istikrar:
i¢in maliye politikasinin senyoraj
geliri olmaksizin stirdiirtilebilirligi
ve para politikasinin anlagilir

ve glivenilir sekilde enflasyonu
kontrol ederek beklentileri

fiyat istikrar1 ile uyumlu hale
getirmesinin gerekmis oldugu
aciktir. Bunlarin ortaya ¢ikmast
i¢in bir¢ok yol miimkiin ve Silide
de degisik yontemlerin denenmis



Grafik 4: Sili'de enflasyon ve faiz disi acigin GSYIH'ye oran,
1960-2017. Sol eksen yillik enflasyonu log dlgcekte gdsterirken

sag eksen ayni yillar icin faiz digi agigin GSYiH'ye oranini yuzde

olarak gostermektedir. Kaynak: Caputo ve Saravia (2018).
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Grafik 5: Peru'da enflasyon, 1960-2017. Y ekseni Peru'da yillik
enflasyonu logaritmik élgekte géstermektedir. Veri kaynadi:

Martinelli ve Vega (2018).
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oldugunu goriiyoruz. Bu 6rnekten
akilda kalmasi gereken belli bir
yolun ise yaradig1 degil, mali
disiplinin merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesine ge¢isini
miimkiin kildigs, giivenilirligi
yiikselen merkez bankasinin

mali kuralin da yardimiyla

enflasyondaki diistisii kalici hale

getirdigidir.
b. Peru

Perunun enflasyon ve
dezenflasyon tecriibesi de Sili’ye
benzerdir. Her ne kadar ikisi de
Latin Amerika {ilkesi de olsa Peru

iKTiSAT VE TOPLUM
MAYIS 2021 « SAYI: 127

Siliden epey daha diisiik gelirli
bir iilkedir. Peruda da enflasyon
ve dezenflasyon dinamiklerinin
Silideki gibi olmast bu siireglerin
gelir diizeyi farkl: tilkelerde
benzer tezahiir ettigine dair bir
tikir vermelidir.

Peruda enflasyonun 1960-2017
yillar1 arasindaki seyrini Grafik
5’te gormekteyiz. 1980’lerin
basinda yillik %75 olan enflasyon
80’ler boyunca iyice kontrolden
gikarak 1990 yilinda %7500%e
yaklagmustir. Peru’nun yiiksek
enflasyonunun nedeni, Sili’ye
benzerlik gosterir: Yiiksek biitce
agiklar1 ve bu biitce agiklarinin
(en azindan bir kisminin)
senyoraj geliriyle finanse
edilmesinden kaynaklanan,
beklentileri ve dolayistyla
enflasyonu kontrol edemeyen
para politikasi. Grafik 6 ve 7de bu
iligki gortilmektedir.

Biit¢e agiklarinin 6nemli sebebi,
Peruda uygulanan genislemeci
maliye politikasidir. Genislemeci
maliye politikasi i¢ talebi arttirmus,
yaratilan biitge agiklarinin kismi
olarak senyoraj geliriyle finanse
edilmesi de enflasyonu yiiksek
seviyelere itmistir. Fakat o
donemki genel goriis enflasyonun
biitge agiklarina bagh para arzinin
artisindan degil de maliyet
baskilarindan kaynaklandig:
yoniindeydi. Bu goriis nedeniyle
1985-1986 yillarinda genel

fiyat kontrolleri uygulanmaya
baglanmigstir. Bu fiyat kontrolleri
kamu iktisadi tesekkiillerinin
zararlarini artirmis, biitce
aciklarini ve finansman ihtiyacini
daha da biiyiitmiis, bu finansman
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Grafik 6: Peru'da butce acigi ve senyoraj gelirinin GSYiH'ye
orani, 1960-2017. DUz cizgi butce aciginin GSYiH'ye oranini,
kesikli cizgi ise ayni yillar icin senyoraj gelirinin GSYiH'ye oranini
gostermektedir. Senyoraj geliri Grafik 4'Un notunda belirtildigi
sekilde hesaplanmistir. Veri kaynagi: Martinelli ve Vega (2018).
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Grafik 7: Peru'da yillik para arzi blyumesi ve yillik enflasyon,
1960-2017. Y ekseni yillik para arzi dedisimi (kesikli ¢izgi) ve
enflasyonu (duz ¢izgi) logaritmik olgekte gostermektedir. Veri
kaynag: Martinelli ve Vega (2018).
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ihtiyaci ise biiytik 6l¢iide senyoraj 1990 yilinda agiklanan

geliriyle kapatilmaya ¢aligilmus, stabilizasyon programi Peru'nun
hiperenflasyon kaginilmaz enflasyonu kalici olarak kontrol
olmustur (Martinelli ve Vega altina almasinda 6nemli bir

(2018)). rol oynamustir. Agiklanan

stabilizasyon programinin en
6nemli ayagy, Sili 6rneginde de
oldugu gibi, biit¢e agiklarinin
merkez bankasi tarafindan
fonlanmasinin énlenmesidir.
Programa gore merkez
bankasindan alinan krediler,

gelir olarak siniflandirilamayacak
boylece biitee agiklarinin finanse
etmek i¢in kullanilamayacaktir.
Bu program basladiginda maliye
politikasinin ve biitce aciklarinin
disiplin altina alinmamis

oldugu, buna ragmen programin
beklentileri ve enflasyonu kontrol
etmekte basarili oldugu dikkat
¢ekicidir. Sargent, Wallace ve Zha
(2009) Perudaki bu dezenflasyon
stirecini basarili bir kozmetik
reformun sonucu olarak goriirler.
Ancak bu siirecin gergekten
basarili olmasi, dezenflasyonun
kaliciligy, biitge agiklarinin
kozmetik olarak degil gercekten
kontrol altina alinmasryla
gerceklesmis, bu da kozmetik
reformdan hemen sonra,
1990’larin baginda olmustur.

Maliye politikasindaki

makro denge ilerledikge para
politikas1 kuvvetlenmis, 1999
yilinda agiklanan yeni bir

reform ile Silideki gibi maliye
politikasinin dongii karsiti
olmas saglanmistir. Bu mali
kural ile Peruda da biiytime
donemlerinde verilen biitce
fazlasi, daralma donemlerinde
dongiiyii yuamusatmak icin
kullanilabilecekti. Degisen iktisat
politikasi gercevesi ile kazanilan
maliye politikasi siirdiiriilebilirligi
merkez bankasi bagimsizligini
ve fiyat istikrarini hedefleyen
para politikasini miimkiin hale



getirmis, bu da enflasyonu kalict
olarak tek haneye indirmistir.

Peruda da, Silide oldugu gibi,
nihayetinde pasif maliye politikas:
aktif para politikasi dengesini
ortaya ¢ikaran bircok deneme
yapilmis, bunlarin ¢ogu basarisiz
olmus, ancak sonunda maliye
politikasinin kontrol altina
alinmasinin makroekonomik
istikrara ve merkez bankasi
eliyle fiyat istikrarina katkisi
gorilmistir. Bu stiregte yine bir
kiigiik agik ekonomi olmanin
getirdigi 6demeler dengesi

ve merkez bankasi rezervleri
kaygilar1 6nce ¢ikmug, aktif

para politikasi ve enflasyon
hedeflemesi rejiminde rezerv
kontrolii de nominal ¢ipanin

bir pargasi olarak gortilmistir
(Castillo, 2015).

Yollar farkli da olsa, Peru'nun
da $Sili gibi, bu yazinin basinda
aktarilan teorik gerceve ile
kolayca anlagilan bir enflasyon,
dezenflasyon ve fiyat istikrar1
stireci yagadigini gérmek
miimkiindir.

4. Sonug

Bundan otuz yil 6ncesine kadar
hemen her gelismekte olan
tilkede biiyiik bir sorun olan
enflasyon artik cogu yerde

béyle bir 6cii degil. Diinyada
degil hiperenflasyon, ¢ift haneli
enflasyon ile yasayan az sayida
iilke kald1. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde enflasyon sorun
iken bu sorunu ortaya ¢ikartan
iktisadi dinamikler neydi, hangi
adimlar dezenflasyon ve kalici
fiyat istikrarini getirdi gibi sorular
bugiinkii enflasyon dinamiklerini

anlamak i¢in de 6nemli ¢alisma
alanlar1.

Enflasyonu para politikasina
baglamak yaygin ve dogru. Ancak
para politikasi da bazi kisitlar
altinda yapiliyor, bunlarmn en
6nemlisi de maliye politikasinin
fonlanma geregi. Biitce acigini
kontrol altina alamayan tilkelerin
bagimsiz para politikasi
uygulamalar1 ve enflasyon
beklentilerini kontrol etmeleri
genelde miimkiin degil. Bu yazida
aktardigimiz teorik gergeve para
ve maliye politikalarinin bagini
diisiinmeyi kolaylastiriyor, tartisilan
Sili ve Peru 6rnekleri de bu gerceve
i¢inden anlagilabiliyor. Biitge
aciklarini kontrol etme ve giivenilir
para politikasi yapma yollari

farkl1 da olsa genel olarak fiyat
istikrarini saglamuis olan tilkelerin
stirdiiriilebilir maliye politikasina
sahip olduklarini gostermeden
giivenilir para politikast
yapamadiklarini gériiyoruz. Bunu
akilda tutmak hem hala enflasyon
sorunu olan hem fiyat istikrarini
siirdiirmek isteyen tilkeleri analiz
etmek i¢in elzem.
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	BASKI - BOOK - İTD 127 18
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