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Enflasyonla miicadelede uygulamaya konulan programlardan biri de para kurulu
sistemidir. Uygulandig tilkelerde basar saglayan ve IMF tarafindan desteklenen bir
programdir. Para kurulu sistemi, déviz rezervleri karsilifinda sabit bir kur iizerinden
talep miktar1 kadar para arz eden bir sistemdir. Para kuruly, enflasyonun en Snemli
nedenlerinden biri olan parasal tabani para politikas: araglarimi kullanarak degistiremez,
¢linkii sistemde para politikas: araglari kullanilmaz. Parasal taban sadece 6zel sektdr ve
bankacilik sisteminin kurula d6viz satmasiyla artar ve doviz almasiyla azalir; ayrica,
parasal taban 8demeler bilangosuna bagli olarak degigir. Para kurulu sisteminde
hitktimet biit¢e agiklarini monetize edemez. Tiirkiye’de ise para kurulu tartigmalar 1994
yilinda yagsanan makroekonomik dengesizlikler nedeniyle giindeme gelmistir. Merkez
Bankasinin iizerinde politik baskilarin artmasi neticesinde bankaya olan giiven ortami
kaybolmus ve para ve mali disiplin saglanamamigtir. Bu nedenle, hiikiimet 2000 yilinda
IMF ile Stand-By Anlagmas: imzalayarak yar1 para kurulu sistemini uygulamaya

baglamugtir.
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ABSTRACT

THE COMBAT WITH INFLATION IN CURRENCY BOARD SYSTEM

[brahim ORNEK

Department of Economics

Afyon Kocatepe University Institute of Social Sciences
May 2001

Adviser: Yrd .Dog. Dr. Jiilide YILDIRIM

Currency board system is a program to applying which combat of inflation. All
of the countries applying of currency board system provided success. Currency board
system is a monetary system with issue domestic currency that is exchanged for foreign
exchange on demand at a fix exchange rate. Currency board cannot use monetary policy
with tools of monetary poicy. The monetary bases increases only when the private and
banking sectors sells foreign exchange to the board at a fixed rate to meet its demand
for national currency and monetary base changes according to balance of payments. The
goverment cannot monetize budget deficit under currency board system. Turkey started
to discuss currency board system in 1994. Turkish Central Bank has been lost
confidence because of political pressure and monetary and financial dicipline has not
been provided. So, Turkey signed the Stand-By Arrangement with IMF in 2000. This

arrangement contains semi currency board system.
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GIRIS

Yillardir yiiksek enflasyonla miicadele eden Tirkiye uyguladifi anti-
enflasyonist politikalarin tamaminda basarisiz olmustur. Yasanan siyasi ve ekonomik
yozlasma uygulamaya konulan istikrar programlarimin bagarisini engellemistir.
Hiikiimetlerin izledikleri popiilist politikalar nedeniyle merkez bankasimin kaynaklar
stk sik kullanilmis ve enflasyonun parasal dinamigini olusturmugtur. Bu siireg igerisinde
enflasyonun en énemli nedeni olan mali disiplinsizlik artmig ve alternatif yeni politika
arayislart baglamigtir. 1994 yilinda yasanan afir ekonomik kriz sonrasi yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde basariyla uygulanan para kurulu sistemi Tirkiye’de de
giindeme gelmistir. Sistem o©ncesi alinan yapisal kararlar nedeniyle ve sistemin
uygulanmas: ile enflasyonun hizimi arttiran parasal genislemelerin kontrol altina
alinmasinda iyi bir performans sergileyen para kurulu sistemi, yliksek enflasyona sahip

gelismekte olan iilkelerde alternatif bir politika araci olarak kullanilmaya baglanmigtir.

Para kurulunun temel amaci para arzinin doviz rezervlerine baglanarak
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve milli paranin gii¢lii ve giivenilir bir yabanci para
birimine baglanarak ulusal paraya olan glivenin arttirllmasidir. Bu sekilde, hem para
arzinin kontrol altina alinmasi hem de ulusal para birimine olan giivenin arttiriimasi
amaglanmistir. Para kurulu sistemi, aslinda yeni bir diigiincenin triinii degildir. Ingiliz
mali sistemin gelisimine dayanmaktadir. 11k kez 19.ylizyilin baglarinda uygulanan para
kurulu sistemi giintimiize kadar yaklagik 70 tilkede uygulanmistir. Bu siireg igerisinde
sistem iki farkhh sekilde uygulanmistir. Ilk uygulama somiirgecilik déneminde
uygulanan ortodoks anlamda para kurulu sistemidir. Ortodoks para kurulu sistemi para
arzin1 kati kurallarla belirler. Parasal taban, sadece bankalarin ve 6zel sektoriin para
talebini kargilamak i¢in kurula sabit kurdan sattify dévizle artar, alinan dévizle azalir.
Ortodoks para kurulu sisteminde para politikalar kullamlmaz ve kesinlikle biitge
agiklari monetize edilmez. Difer uygulama sekli ise, glinimiizde uygulanan yan
(modern) para kurulu sistemidir. Yar1 (modern) para kurulu sisteminde, giiniin
sartlarina, tlkenin politik, siyasi ve ekonomik yapisina gore, sistemin Oziinden
ayrilmadan, kurulun uygulamalarinin esnetildigini gérmekteyiz. Fakat getirilen politika
esneklikleri belli kisitlara dayanmaktadir. Kurul sadece asin rezerv karsiliginda para

politikas1 araglarint kullanabilmekte ve sadece bankalarin likidite krizlerinde nihai



kreditorlik yapabilmektedir. Uygulamada her iki sisteminde fiyat istikrarini saglamada

basarili oldugu gorilmiigtiir.

Giiniimiizde para kurulu sistemini uygulayan, Arjantin, Estonya, Litvanya ve
Bulgaristan’da enflasyonla miicadelede bagar1 sajlanmig ve sisteme, gerekli sartlarin
gergeklestirilmesi durumunda, Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan  destek
verilmistir. Fiyat istikrari saglanmadan ekonomik gelismenin istikrarl bir zemine
oturtulamayacaginmi farkeden Tiirkiye de enflasyonla miicadelede para kurulu sistemini
giindeme getirmis ve 1998 yilinda Uluslararasi Para Fonu ile imzalanan Yakin {zleme
Anlasmasiyla yapisal reformlar alaminda, para politikasinda ve biitge uygulamalarinda
diizenlemeler yapilmig ve 2000 yilinda yapilan Stand-By Anlagmasiyla Uluslararasi
Para Fonu tarafindan desteklenen 3 yillik (2000-2002) bir enflasyonla miicadele
program baslatilmigtir. Programin genel gergevesi incelendiginde yar1 (modern) para

kurulu sisteminin uygulandig) géritimektedir.

Bu ¢alismada amag, enflasyonla miicadelede merkez bankasina alternatif bir
kurum olarak ortaya ¢ikan para kurulu sisteminin isleyisi ele alinarak, gegmisteki ve
giiniimiizdeki uygulamalan incelenmis ve Turkiye agisindan para kurulu sisteminin
fiyat istikrarim1 saglamada etkili olup olamayacafii ekonometrik bir uygulamayla

arastirtimugtir. Bu dogrultuda tez ii¢ béliimden olusturulmusgtur.

Birinci béliimde, para kurulu sisteminin teorik yapisi ele alinmigtir. Bu
gercevede sistemin tanimi, teorik temelleri, sistemin kurulug amaci ve uygulama sartlari,
sisteme gecis asamalar1, Ozellikleri, sistemin isleyisi ve sistemin avantaj ve

dezavantajlar incelenmisgtir.

Ikinci bélimde, para kurulunda bankacilik sistemi, para politikasinin
uygulanmasi, para kurulu sistemin diger sistemlerle karsilastirmali makroekonomik
performansi, merkez bankasi ve para kurulu sisteminin farkliliklar ve yasanan sistemik

krizler karsisinda para kurulu sistemi incelenmistir.

Ukglincii béliimde, sémiirgecilik déneminde ve gilinlimiizde uygulanan para
kurulu sistemleri detayli olarak incelenmis, para kurulu sistemi Tiirkiye agisindan

degerlendirilmis ve fiyat istikrarini saglamada merkez bankasina alternatif bir kurum



olup olamayacag: irdelenmistir. Bu ¢ergevede, Turkiye’nin temel makroekonomik
gostergeleri ve TCMB’nin bagimsizligi degerlendirilmis, ayrica para kurulu sisteminin
Tiirkiye’de enflasyonu 6nlemede basarili olup olamayacafini gorebilmek amaciyla
ekonometrik bir ¢aligma yapilmistir. Bu amagla, ilk olarak metodoloji ve verilerin
zaman serisi Ozellikleri hakkinda bilgi verilmis, ikinci olarak ise “Kointegrasyon
(Esbutiinlesik) Testi” ve “Hata Diizeltme Mekanizmasi (ECM) ve Granger Nedensellik

Testi” uygulanarak ampirik sonuglara ve degerlendirmelere yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM

PARA KURULU SISTEMI

I. PARA KURULU SISTEMi NEDIR?

Bir ¢ok iilkede uygulanan yanliy ekonomi politikalarinin yol agtigi yiksek
enflasyon dolayistyla para otoritelerinin kredibilitesinin kayboldugu ve kredibilitenin
tekrar kazaniimasina ihtiya¢ duyuldugu tlkelerde giindeme gelen para kurulu sistemi
aslinda yeni bir uygulama degildir. Para kurulu sistemi tartigmalary, 19. yiizyilin ilk
yarisinda, Ingiltere somiirgelerinde merkezi para otoritesinin kurulmasina kadar uzanur.
Bu tartismalarda “Para Ekoli” olarak anilan grup, Ingiliz Merkez Bankasi’na ancak
elindeki altin ve giimils rezervleri kadar banknot basma yetkisi verilmesini onermistir.’
Bu uygulamanin amaci Ingiliz Merkez Bankasi’nin karsiliksiz para basma yetkisini

kisitlamaktir,

Para kurulu para sistemi aradan gegen 150 yil igerisinde yaklagik 70 ilkede
uygulanmigtir, Bu zaman igerisinde, bazi dénemler, bu sistem unutulma noktasina
gelmis, ozellikle somirgeciligin sona erdigi donemlerde, hemen hemen uygulamadan
kalkmigtir. Fakat 1950°li yillara gelindiginde para kurulu sistemi tekrar giindeme gelmis,
hatta bu yil igerisinde yaklagik elli Glke uygulamistir. Bugiin, yakin zamana kadar
Ingiltere’nin en buyik somilrgelerinden olan Hong Kong’da (1983) para kurulu sistemi
uygulanmaya baglanmis, bunu Arjantin (1991) , Estonya (1992), Bulgaristan (1997) ve

birgok kiigiik iilke izlemistir.?

!John WILIAMSON, What Role For Currency Board.Policy Analysis in International Economics Series,
Institute For International Economics, Washington, 1995, s.5
*Kurt SCHULER, Currency Boards, Ph. D. Dissertation, George Mason University, Virginia, 1992, s.5



Para kurulu, sadece doviz ve doviz cinsi varliklar kargiliginda sabit kur Gizerinden
piyasaya para arz eden bir kurumdur. Bu sistemde para arzi, doviz ve doviz cinsi
varhklara baghdir® Para kurulu sisteminde, yerli paramin sabit kur izerinden
endekslendigi paraya “rezerv para” adi verilmektedir. Rezerv paranin uluslararasi
piyasalarda genel kabul gérmily (tam konvertibl) istikrarli bir para birimiyle olmasi
gerekir. Yerli para biriminin para birimine endekslendigi tilkeye ise “rezerv iilke” adi

verilir.

Giiniimizde uygulanan para kurulu sistemi ile gegmiste uygulanan para kurulu
sistemi arasinda farkliliklar gozikmektedir. Bu farkhlik sistemin iki farkli sekilde
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki ortodoks para kurulu sistemidir. Bu
sistem daha gok 1849 yillarinda Ingiliz sémiirgeleri tarafindan uygulanmustir.* Ortodoks
para kurulu sistemine gére nihai kreditér (en son 6ding veren kurum) yoktur, ancak
parasal tabani belirleyen (Mo) tek bir para otoritesi vardir, para arzi %100 kargilik

oranina gore basilmaktadir; ayrica, ihtiyari para politikasi uygulanamamaktadir.

Bugiin uygulanmakta olan para kurulu sistemi ortodoks para kurulu sistemine
benzememektedir. Degisen finansal ve ekonomik yapilarla birlikte para kurulunun yéplsl
da degismistir. Ozellikle, ortodoks para kurulu sisteminde uygulanan %100 kargilik
sistemine esneklikler getirilmig, sinirhida olsa ihtiyari para politikalar: uygulanmigtir. Bu
sistemi uygulayan tlkeler kendi iktisadi sartlarina gére para kurulu sistemine bazi
esneklikler getirmislerdir. Glinimiizde uygulanan bu tiir para kurullarina “esnek para

kurulu” veya “modern para kurulu” adi verilmektedir.’

Para kurulu sistemi, fiyat istikrarimi saglamaya galisan kiigiik iilke ekonomileri
igin ideal bir parasal diizenleme saglar. Ozellikle, para kurullar: herhangi bir politik bask:
olmaksizin ekonomide hedeflenen sartlarin tamamini uygulayabilir.® Milli ve rezerv para
sabit kur iizerinden serbestce bir digerine c¢evrilebilir. Para kurulu sistemini

inceledigimizde, kesinlikle altin standard: prensibine ve otomatik denklesme

3Economist, “The ABC of A Currency Board”, Vol.345, Issue 8041 (11/01/97), 5.80

4 WILLIAMSON, a.g.e., 5.4

5 Haydar AKYAZI, Para Kurulu ve Tirkiye 'de Uygulanabilirligl Uzerine Bir Aragtrma, Tirkiye
Bankalar Birligi, Yayin No:214, Ankara, 1999, 5.54-55

¢ Robert MUNDELL, “Currency Area, Common Currencies, and Emu” American Economi Review,
Vol.87, Issue 2 (May 97), s.214



mekanizmasina benzedigini gormekteyiz. Her iki sistemin amaci para arzini §effaf ve
etkili bir hale getirmek; ayrica, bu sistemle piyasay: ve sermaye hareketlerini daha gigli

bir disiplin haline getirerek makroekonomik politikalar: etkilemektir.

Para kux;ulu sistemi, para arzini tamamen sinrlamaktadir. Bunu da iki yolla
basarmaktadir. Bunlardan ilki, sabit déviz kuru uygulamasidir. Para kurulu, milli para ile
rezerv para arasinda degistirilemez bir sabit parite uygulamaktadir. Boylece, para kurulu,
sabit doviz kur rejiminin kurallarini tam olarak uygulayarak ve milli paraya karst
olusacak riskleri azaltarak giivenirligini artirmaktadir. Bununla birlikte, para kuruly,
para arzint artiran kaynaklarn kisitlamaktadir. Ortodoks para kurulu sisteminde, yerel
para sadece yabancit varliklar karsilifinda basilir. Bu sistemin dinamikleri, para
otoritesinin hareketlerinden bagimsiz, 6demeler bilangosuna baglidir. Ozellikle de
sermaye akimina baghdir. Yurti¢i varhiklar kargilifinda kesinlikle yerel para
basiimayarak enflasyonun temel kaynagi (direk veya dolayli olarak biitge agiklarinin
monetizasyonu ve merkez bankasinin ticari bankalara destegi) ortadan kaldirilir. Boylece

olasi devaliiasyon durumu da elimine edilir.

Para kurulu sisteminde, enflasyonun baglica nedeni olan merkez bankasn' ve
hikimet arasindaki iligki kaldirilarak, yeni bir para otoritesi olugturulmakta ve bu otorite
para arzinda pasif bir rol oynamaktadir. Ayrica, klasik merkez bankasinin para
politikalari uygulamadan kaldirilarak, para politikas: ile ilgili genis ihtiyari kararlar

yerine basit kurallar konulmaktadir.”

Para kurulu sisteminin uygulanabilmesi i¢in dért temel konu tzerinde karar
verilmesi gerekir. Bunlar; i) Belirlenecek olan sabit kur hangi para birimine gére
belirlenecektir i1) Rezerv karsilik orani ne olacaktir iii) Sabit déviz kur diizeyi nasil
belirlenecektir iv) Aktiflerin vade yapisi nasil diizenlenecektir. Para kurulu sisteminin

uygulanabilmesi igin bu dért konuya agiklik getirilmesi gerekir.®

1) Rezerv Para Biriminin Belirlenmesi

7 Rouman AVRAMOV, “The Role of A Currency Board in Financial Crises: The Case of Bulgaria”,

- BNB Discu.sgion Papers, DP/6 /1999, 5.5 .

* N. Bitlent GULTEKIN ve Kamil YILMAZ, Para Kurulu: Nedir? Ne Zaman Gerekir? TESEV, Istanbul,
1996, s5.4-8



Rezerv para olarak kabul géren yabanci paramin uluslararasi piyasalarda gegerli
olan istikrarli bir para birimi olmasi gerekir. Diger 6nemli husus ise, segilecek olan
paranin {ilkenin 6nemli ticaret ortaklarindan birine ait olmasi gerekir. Sabit déviz kuru ile
iki Ulke arasindaki ticaret kur defismelerinden dolay: etkilenmez. Ayrica kur

dalgalanmalar1 olmadigindan 8demeler dengesi olumsuz etkilenmez.

Déviz kuru sadece tek bir iilke parasina gore sabitlenmek zorunda degildir. Doviz
kuru, agirhkl olarak dig ticaret paylari bazinda olusturulacak sepete gére belirlenebilir.
Fakat, iilkelerin dis ticaret paylarinin zamanla degismesi sepetin kompozisyonunun stk
stk gdzden gegirilmesini gerektirecek, bu da uygulamada baz sorunlag ortaya
¢ikaracaktir. Bundan dolayi, para kurulu sisteminde uygulanan rezerv para geligmis mali
piyasalara sahip ve diistik enflasyon oranlar ile istikrarli ekonomiye sahip tilkelerin para

birimleridir.

ii) Rezerv Kargilik Orani

Ortodoks para kurulu sisteminde piyasaya arz edilen para karsiligi doviz
rezervleri tutulur. Rezervler, segilen parasal bilyiikliiglin en az tamamim karsilayacak
diizeyde olmalidir. Ayrica, bankalara, para kurulunda mevduat munzam karsihii
bulundurma ytikiimliliigli getirilebilir. Bundan dolayi, d6viz rezervleri karsiligi referans
alinacak parasal biylikliik, ticari bankalarin kurulda bulundurdufu mevduatin ve

emisyon hacminin toplamina esit bir parasal tabandir.

iit) Sabit Déviz Kurunun Belirlenmesi

Para kurulunda sabit déviz kuru kanunla yada anayasa ile ilan edilir. D&viz
kurunda yapilacak bir degisiklik ya yeni bir kanunla yada anayasa ile degistirilmektedir.
Bu yiizden sabit d6viz kuru belirlenirken iki tlilke arasindaki parite, nispi alim giiglerine
gore belirlenmektedir. Aksi takdirde kurlarda olusacak dengesizlik iilkenin dis 6demeler

dengesini bozar.
iv) Aktiflerin Vade Yapisi

Para kurulu rezervlerin tamamim nakit ddviz olarak tutmak zorunda degildir.
Doviz talebini karsilayabilecek oranda rezervler nakit olarak tutulur. Bu da tutulacak

nakit oranimin ¢ok bilyiik olmadifim gosterir. Net ddviz talebi toplam rezervlerinin



kiiglik bir b6limiinii olusturacag: igin, para kurulu rezervlerin tamamim nakit olarak
tutmas: gerekmez. Aksi takdirde, devletin senyoraj gelirleri rezerv para ilkesine hibe
edilmis olur. Uygulanan para kurulu deneyimleri incelendiginde, d6éviz ve déviz cinsi

likit rezervler toplam dig varliklarin yiizde 30 ile ytizde 50°sine kargilik gelmektedir.”
I1. PARA KURULU SISTEMININ TEORIK TEMELLERI

Tartismamin  teorik temeli Ingiltere mali sisteminin  gegirdigi evrime
dayanmaktadir. Sistemin teorik dayanaf: ise Moneterist yaklagimdir. Ingiltere Merkez
Bankasi 1694 yilinda kurulmusg, bazi bolgelerde banknot ¢ikarma tekeli verilmisti.
Bununla birlikte, Ingiliz mali sisteminde &zel bankalar giderek yayginlasmis ve bankalar
kendi banknotlarini ihrag eden kurumlar oldugundan, Ingiltere mali sisteminde para
benzerleri giderek yayginlasmis bu da para arzi mekanizmasim giderek karmagik hale
getirmistir.'o Bu dénemde, bankalar kendi aralarinda rekabet i¢indeydiler, banka kendi
parasini tedaviile sokarken hediye olarak seyahat ¢eklerini de yaninda vermekteydi. Aym
zamanda, bankalar simdi oldugu gibi mevduat rekabeti igindeydiler. Ingiltere kanunlar
kesinlikle banka rekabetinin baz1 olusumlarim kisitlamaktaydi. Ozellikle bankalar kendi

paralarini basarken hiikiimete verdikleri borg karsiliginda para basabilmekteydi.

Ingiliz iktisat¢ilari, 1707°den 1844 yilma kadar gerekli banka diizenlemelerini
tarugmistir.  1797°de  Fransiz savast boyunca, Ingiliz bankalar paralarnin ve
mevduatlarinin altina olan konvertibilitesini askiya almig, 1821 yilina kadarda paranin
konvertibilitesi ortadan kaldirilmistir, Daha sonraki yillarda tartismalar, para basim
yetkisinin Ingiliz Merkez Bankasi’nin (Bank of England) tekeline mi yoksa hiikiimetin

tekeline mi verilmesi konusunda olmustur.

Ingiliz iktisatgilarindan D. Ricardo, para basma yetkisinin hiikiimet tekeline
verilmesini savunmaktaydi. Ricardo, 1816°da yayinladifi makalelerde tedaviile ¢ikan
paranin altin karsihifinda ¢ikarilmasi gerektigini de vurgulamisti. Ekonomide olusan

dalgalanmalara kars1 her §zel bankanin hitkiimette mevduat bulundurmasi gerektigini

?«J. Anna SCHAWARTZ, Currency Boards: Their Past, Present, and Possible Future Role (Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, no.39, 1993, 5.147” (GULTEKIN ve YILMAZ, 1996,
s.16'daki alint1).

' Omer Faruk COLAK ve Selahattin TOGAY, “Currency Board: Para Arzimin Kontroline iligkin
Moneterist Bir Yaklasim,” Banka ve Ekonomik Yorumlar, Say1 No:11 (Kasim 1995), 5.28



belirtmisti. Ricardo, aym zamanda, Ingiliz bankalarinin tekrar ele alinarak revize
edilmesini, Ingiltere Merkez Bankasi’min (Bank of England) ve diger 6zel bankalarin
para basma yetkisinin ortadan kaldirilmasi gerektigini sdylemistir. “Iktisadin Politik
Prensipleri” adl1 eserinde para basma yetkisinin hitkiimet tekelinde olmas: gerektigini ve

senyoraj hakkinin her tilkenin kendisine ait oldugunu belirtmistir.

Ricardo’nun 1824°’de yayinlanan milli para planinda, hiikiimet tarafindan
tedaviile ¢ikarillan paranin planlarinin detaylar: sergilenmigtir. Planlama baz1 y6nlerden
para kuruluna benzemektedir. Ricardo’nun onerdifi milli bankaya gére, bankanin
y6netimine hilkiimet tarafindan 5 kisiden olusan bir komisyon atanmali ve parlamento
haricinde komisyona iiye alinmamalidir. Ayrica, Ricardo, milli bankanin rezervleri
alunlardan olugmali ve tedaviile giren paramn altin karsilifinda piyasaya siiriiimesi
gerektigini belirtmis ve para basma ve mevduatlarin birbiriyle iligkilendirmenin gerekli

olmadiginm ve iki boéliimiin ayrilabilecegini ifade etmigtir.

Ingiltere’de, Ingiltere Merkez Bankasi ve diger biitin bankalar birer &zel
kurumlardi. Ingiltere Merkez Bankasi, emisyona bagl olarak artan pasiflerinde
¢ogunlukla devlet tahvillerinden olusan aktifler bulundurmaktaydi. Bundan dolayi,
Ingiltere Merkez Bankasi, giliniimiizde gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin
ana islevlerinden biri olan biitge finansmam uygulamasiin ilk  6rnegini
sergilemekteydi.'' Ayrica, Ingiltere Merkez Bankas: devletin finansorii olmakla birlikte,
ticari bankalarin bankas: olma &6zelligini tasimaktaydi. Bankalarin bankas: olma 6zelligi
Ingiltere Merkez Bankasi’na bilyiik bir pazar giicli saglamakta, kar amaci giiden 6zel bir
kurulus olmas: dolayisiyla da, bu durumu kendi ¢ikar: dogrultusunda kullanmaktaydi. Bu
durum kargisinda, Ingiltere Merkez Bankasi bankacilik sektoriinden bliytk tepkiler
gormiistiir. Ayrica, Ingiliz Banka Sistemi 1825-6, 1836-7 ve 1839 yillarinda finansal
krize girmis ve para basimuyla ilgili prensipler tartigilmis, yeni bir kurumsal yapt

arayislari baglamigtir,

"' GULTEKIN ve YILMAZ, age., 5.8
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Bu dénemde, parasal sorunlar iki farklt okulun ortaya ¢ikmasina neden olmustur:
Nakit Okulu (Currency School) ve Bankacilik Okulu (Banking School).

A) NAKIT OKULU : MONETERIST BIR YAKLASIM

Bu finansal kriz i¢erisinde, bir grup Para Prensibini (Para Ekoliinil) savunmugtur,
Para Ekoliinil savunan bu sisteme Nakit Okulu adi verilmigtir. Nakit Okulu doktrini
baglica iki 6zellige sahiptir. Bunlardan ilki, Nakit Okulu para sistemi olarak sadece altin
para ve altin mevduatlarin1 dikkate almis ve tamamen altin akimina duyarli olmustur.
Buna ragmen, altin para yerine, alin karsihfinda tedaviile strillen kagit para
kullanilmak istenmistir. Cunkd kafit para altin paradan daha kolay tedaviile

¢ikarilabilmekte ve her yerde verimli kullanilabilen serbest kaynaklardi.

Nakit Okulu doktrinin diger bir 6zelligi ise, mevduat ayarlamasindan ziyade
emisyon ayarlamasina daha 6nem vermesiydi. Bundan dolayi, Nakit Okulu mensuplarn
Ingiltere Bankasi aktivitelerinden para basim ve mevduat iglemlerini birbirinden
ayirmuglardir. Nakit Okulunun destekgilerinden Ingiltere Bagbakani Sir Robert Peel 1844
yilinda banka imtiyaz yasasiyla ilgili kanun degisikligi yapmus, Ingiltere Bankasi’nin
ybnetimi bu yasayla belirlenmigtir. Yasa 6zel] bankalarin para basmasini yasakliyordu.
Para basma hakki Ingiltere Bankasr’na birakilmigti. Yasa, ayni zamanda, Ingiltere
Bankasi’m iki bélime ayirmigti: Tedaviil boliimii ve mevduatlar toplayan bankacilik

bsliimii.

Tedaviil bélimiine, sadece altin karsilif1 banknot gikarma yetkisi verilmisti, yani
tedaviil bolimii %100 altin rezervi bulundurmasi gerekiyordu. Béylelikle, altin
rezervlerinde artis olmadan banknot ¢ikarma imkansiz hale getiriliyordu. Bununla
birlikte, her 6zel bankanmin kendi banknotunu ¢ikarmasi da yasaklaniyordu. Nakit okulu
temsilcilerinden, James Penington Ingiltere Bankasi’nin her ilave para arzina %100 altin
kargiliginin olmasi gerektigini, fakat paranin tamaminin asla bankaya dénmeyecegini,
¢linkii piyasada kagimlmaz bir ticaret gergeginin oldugunu sdylityordu. Bu agiklama para
kurulu iizerinde ¢alisma yapan iktisatgilara temel olusturmugtur. Ingiliz bankasimn diger
tlim iglemleri ise, bankacilik bolimi tarafindan yiritiililyordu. Bankacilik bsliimii, para
basma disinda bankacilik iglemlerinin tamamini &zellikle mevduatlarin toplanmas:

islemini gerceklestiriliyordu.
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Nakit Okulu tartigmasimn ginimiz para teorileri igerisindeki yerine
baktigimizda, Moneterist yaklasim igerisinde oldugunu goriiriiz. Moneterist iktisatgilar
enflasyonun kaynagi olarak para arzini gostermektedir. Para arzinin para otoriterinden
bagims:z olarak belirlendigini, para arz1 ve para talebi arasinda bir ilginin bulunmadigini
savunmuslardir. Para stoku, parasal gelir veya fiyatlar genel seviyesini kontrol etmeye
yonelik politikalarin anahtar bir degiskeni durumundadir. Moneteristler, enflasyonun
yalnizca para stokunun 6nemli 6lgiide yikselmesini onleyerek diistriilebilecegini ileri
sirmilglerdir.'> Bu yiizden para arzindaki artiglarin belirli bir kural gergevesinde olmasi
gerektigini savunmuglardir. Moneterist iktisatgilar, merkez bankalarinin kamuyu finanse
gibi bir iglev yilklemesine karst ¢ikmiglardir. Merkez bankalarinin birincil gérevinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu Moneteristlerce genel kabul gérmiig bir hedeftir. Ayrica,
moneteristler merkez bankalarinin bag'lmmz olmas1 gerektifi gorigini getirmisler,
bagimsiz merkez bankalarinin da diigitkk oranli enflasyonu beraberinde getirdigini 6ne
sirmilglerdir. Para arzimin kontroli igin merkez bankasinin bagimsizlifinin zorunlu
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Moneteristler, fiyat istikrarini amag¢ edinen merkez
bankalarinin istikrarli bankacilifi kendine amag edinen merkez bankalarina gore daha
ozerk oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir, Para arzimin kontrolii ile 6zerk merkez bankelm
arasinda kurulan bu iligkiler sonrasinda merkez bankasinin 6ézerk olmadifi ve merkez
bankasinin kamu kesimini finanse etmekte oldugu ekonomilerde, para arzinin kontrol
edilmesine yonelik moneterist iktisatgilarin bir kismu para kurulu sistemini ileri

stirmugslerdir.'?
B) BANKACILIK OKULU: POST KEYNESYEN BIR YAKLASIM

Ulusal para otoritesinin kurulma agamasinda ortaya ¢ikan tartismalara katilan iki
grup daha vardi: 6zel bankalara para basma yetkisi verilmesini savunan Ozel Bankacilik
Okulu ve buglinkii anlamda merkez bankaciliini savunan Bankacilik Okulu. Bu iki
okulda Nakit Okulunun doktrinlerini elestirmis ve politikalarinin tam tersini
kullanmiglardir. Bu doktrine gore, dzel bankalarin kendi paralarini basmalar1 gerektigini

ve piyasada oto diizenlemenin ancak bu gekilde saglanacagi goriigtini ileri sGrmislerdir.

'* Muhammet AKDIS, Para Politikalarimn Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tirkiye, Afyon
Kocatepe Universitesi Yayinlari, No.2, 1996, .19

'* Bernard HAYO, “Inflation Culture, Central Bank Independence and Price Stability”, Europan Journal
Of Polical Economy, Vol.14, No.2 (Mayis 1998), 5.245
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Ozel Bankacilik Okulu, Ingiltere Merkez Bankasi’na imtiyaz verilmesini kabul
etmiyordu. Ingiltere Merkez Bankasi’nin para basmada tekel duruma gelmesi birgok
problemlere neden olacakti. Ozel Bankacilik Okulu, 6zel bankalarin altin akiminda ideal
sorumluluk tasidigini ileri stirmekte; fakat Ingiliz Bankas: gibi para basma yetkisinin
verilmemesini elestirmekteydi. Bu okul, birbiriyle rekabet halinde olan 6zel bankalarin
para basmasini savunmakta ve para basiminda rekabetgilifin monopolciiliikten daha iyi
oldugunu ileri stirmekteydi. Ingiltere Merkez Bankasi’min para basiminda tekel
durumunda olmasi parasal istikrarin bozulmasina neden olacagini, ¢iinkil, ingiltere
Merkez Bankasi’nin altin rezervlerinden bagimsiz genisletici veya daraltici politikalarin
uyguladigimi ileri stirmiiglerdir.'* Ayrica, ingiltere Bankasi’min para basiminda tekel

olmasi bankanin basarisizlif1 durumunda para sahiplerini zarara ugratacakti,

Bankacilik Okuluna gére, Para Ekoliiniin sadece tedaviile ¢ikarilan banknotlar
tizerinde durmasim ve bankalarin pasiflerinde giderek énemli bir yer tutan mevduati goz
ard1 etmesi yanligti. Bankacihik okulu, Ingiltere Bankasi’'min kar amacini giitmeyen,
hilkiimetin ve bankalarin bankasi gorevini istlenen bir kuruma donlismesini
savunmaktaydi. Bu okul, parasal istikrarin saglanmasinda bankacilik sektdriiniin toplam
aktif ve pasiflerinin kontroliiniin 6nemini vurgulamakta idi. Bankacilik okulu &zel
bankalarin tamamen kontrolstiz birakilmalari durumunda portfdylerindeki kredilerin
kalitesine dikkat etmeyeceklerini ileri slirerek, 6zel bankalarin, kar amaci giitmeyen bir
merkez bankasi tarafindan denetlenmesini ve Ingiltere Bankasi’nin bir merkez bankasi

gibi ¢alismasim savunmakta idi.

Kurama gére, banknotlar altin paraya tam konvertibil olmasa, yani % 100 altin
karsilifinda ihrag¢ edilmese bile, bankalar sadece ticari hayatin gercek gereksinmelerini
yansitan ticari senetler kargilifinda banknot ihrag ettikleri siirece, para arzinin asir1 bir
sekilde geniglemesi s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda kredi talebi para arzim
belirleyecek, diger bir deyisle, para arz ile fiyatlar arasindaki iliski fiyatlardan para

arzina dogru olacaktr,

Bankacilik Okulundan beklenildigi gibi, emisyon hacminin kontrol altinda

tutulmas: parasal sistemde istikrarin saglanmasina yetmedi. Emisyonun sabit tutulmasina

“ SCHULER, a.g.e., 8.5
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ragmen bankacilik sektdriiniin mevduatlarindaki bily ime, parasal biiytikliiklerde ciddi bir
artisa neden oldu. Para arzinin artmasiyla i¢ talepte meydana gelen canlanma, cari agik
hesaplarini kagimlmaz kildi, bu da altin rezervlerinin azalmasina neden oldu. 1847
yilinda Ingiltere Bankasi’na agik piyasa iglemleri gergeklestirme yetkisi verilmesiyle
para kurulu sistemi terk edildi. Bugtinkil anlamda Ingiltere Bankas: bir merkez bankas:

gibi calismaya bagladi."

Bankacilik Okulu tartigmalarinin bugiinkil para teorileri igerisindeki yeri Post
Keynesyen yaklasimdir. Bu yaklasima gore para arzt i¢seldir. Yani, para arzi, firmalarin,
hane halklarinin ve bankalarin davraniglarinin sonucunda belirlenir. Para arzi ile fiyatlar
genel diizeyi arasindaki iligki fiyatlardan para arzina dogrudur. Para arzinin igselligi
durumunda, parasal sektér reel sektérden ve para arz para talebinden bagimsiz olara ele
alinamayacaktir. Bu yaklasimda, merkez bankasi, nihai 6ding veren (Lender of Last

Resort) bir kurumdur.'®

III. PARA KURULU SISTEMININ KURULUS AMACI VE UYGULAMA
SARTLARI

Gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalari, blitge agiklarimin kapatilmasinda
onemli olgiide merkez bankasi kaynaklarim kullanmaktadir, Merkez bankasinin
kaynaklarinin kullanilmasi ekonomide enflasyon artigina sebep olur. Enflasyon artis: ise,
senyoraj gelirlerinin (karlar1) ve enflasyon vergisinin  olusumuna neden olur.
Hikiimetler bu tir kolay gelir kaynaklarini birakmak istemediklerinden para kurulu
sistemine gegmeyi istemeyebilir. Eger para kurulunun kurulmasiyla ilgili politik
kararlilik saglanirsa son derecede kolay ve kisa bir stire igerisinde para kurulu sistemine
gecilir.  Nitekim Rusya’da ve Endonezya’da oldugu gibi yasanan ekonomik
problemlerden kurtulmak i¢in ve iilke parasina giivenirligin kalmadig1 bir durumda para
kurulu sistemi kag¢inilmaz bir ¢6ziim halini almigtir. Bu durum, siyasilerin para kurulu
sistemine kars1 direncini kirarak merkez bankas: sisteminden para kurulu sistemine gegisi

kolay lagtirmigtir.

' GULTEKIN ve YILMAZ, a.g.e.,s.9
'“ COLAK ve TOGAY, a.g.e., s.32
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Para kurulunun olusturulmasinda dncelikli olarak yasal diizenlemelerin hiikiimet
onayindan gegmesi gerekir. Daha sonra, belirli kurallara bagl olarak kurulun y&neticileri
atanir, merkez bankasimin para basma yetkisi para kuruluna devredilir ve kurul igin
gerekli rezervler hiikiimet tarafindan saglanir. Para kuruluna gegis ve uygulama gekli,
sistemin nasil uygulanacagina baglidir. Para kurulu uygulamasi baglatilirken iki yontem
kullanilmaktadir. Birinci uygulama, merkez bankasinin para kuruluna doniistiiriilmesidir.
ikinci uygulama ise, mevcut merkez bankasinin yam sira para kurulunun kurulmasidir.

ikinci sistemin birinci sistemden farki, parasal sistemde her iki kurumunda yer almasidur.

Para kurulu sistemi, ulusal paraya duyulan giivenin ve iilke parasimin degerindeki
istikrarin stirdirillmesi yoniinden etkili olsa bile, sistem tek basina bu kosullan
saglayamaz. Para kurulu sistemine gegmeden once bazi 6nkosullarin saglanmasi gerekir.
Bir baska ifade ile, para kuruluna gegmeden Once illkenin makroekonomik
politikalarinda ve kurumsal yapilarinda iyilestirilmeler yapmak gerekir. Sistemin iyi
isleyebilmesi igin baslangigtaki makroekonomik dengesizliklerin miimkiin derece
giderilmesi sarttir. Makroekonomik dengesizliklerin azaltilmasinin ilk kosulu, kamu
kesimi borglanma gereginin azalulmasidir. Ulkenin mali durumunun giiglenmesi, para
kurulunun kalic1 olacagina olan inanci arttirir. Bu giivenin saglanmasi rezervlerin artigina
katkida bulunur ve tilke parasi iizerinde yapilacak spekiilasyonlar1 6nler. Bununla
birlikte, para kurulu sistemine gegmeden &nce, llkede faaliyet gosteren bankalarin
giiclendirilmesi gerekir. Aksi takdirde, sistem kurulduktan sonra, bankacilik kesiminde
ortaya cikabilecek bir kriz esnasinda, para otoriteleri, bankalara likidite destegi vermek
zorunda kalabilir.!” Para kurulunun kurulusunda 6nemli olan diger kosul, emek ve mal
piyasalarinda esnekligi sinirlayan o6gelerin olabildifince azalulmasidir. Piyasalarda
esneklik saglanmaz ise, talep dalgalanmalarinin yaratacagi igsizlik gibi sorunlar,
sistemden vazgegilmesine yonelik baskilar ortaya gikarabilir. Ozet olarak, para kurulu
sistemine gegmeden once, saglikli bir mali siyaset izlenmesi, yeterli diizeyde rezerve
sahip olunmasi, saglam temellere oturmus bir banka kesiminin olugturulmasi ve ¢alisma

yasamina esneklik getirecek diizenlemelerin yapilmasi zorunludur.

1” James TOBIN, “Can National Currencies Survive?”, The Annual World Bank Conference on
Development Economics (Nisan 1998), 5.5
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Para kurulunun kurulmasi teknik bir konu oldugundan, kurulun kurulmasina
karar veren bir ulke IMF ile isbirligine gitmesi gerekir. Ayrica, bu konuda uzman

kigilerin bulunmas: gerekir.
A) PARA KURULU SISTEMINDE KANUNI TEMELLERIN OLUSUMU

Para kurulunun kurulmasinda ilk agama politik kararliligin saglanmasidir.
Ayrica, para kurulunun etkin galigabilmesi igin gerekli kanuni temellerin olusturulmast
gerekir. Uygulanan para kurulu sistemlerinde, genel olarak, IMF’in 6ngérdiigi kanuni
temeller maddeler halinde asagida ele alinmigtir;®
i) Para kurulu parasimi tamamen konvertibl bir rezerv paraya (ankor para) sabit bir
kurdan baglamalidir. ‘

ii) Para kurulu bes yoneticiden olugan bir kurul tarafindan yonetilmelidir. Y6neticilerin
ikisi hikiimet tarafindan, ig¢ii ©zel bankalar tarafindan tayin edilmesi gerekir.
Yoneticilerin  higbiri hiikiimete bagli personel olmamalidir. Para kurulunda karar
alinirken, yonetim kurulunun ¢ tyesi olmas: sarttir, bu lyelerden en az biri hitkiimet
tarafindan atanan kigi olmalidir. Kararlar alinirken yeter gogunlugun alinmas: yeterlidir..
iii) Hikiimet tarafindan atanan iki yénetici bir ve dort yil arasi géreve atanir, 6zel banka
tarafindan atanan (¢ yonetici ise, iki, ti¢, ve bes yil olarak goreve atanir. YOneticiler,
kurula en fazla iki kere atanabilirler.

iii) Kurul yoneticileri, kurulun personelini ige alir ve isten atabilir, ayrica personelin
maagini saptar. Yoneticilerin maaglari ise, para kurulu kanunlar: ile belirlenir.

1v) Rezerv para (ankor para), istikrarli bir ekonomiye sahip tilkenin parasi olmali ve para
kurulunun paras: sabit oranlardan bu paraya baglanmalidir.

v) Para kurulu, tedaviildeki paranin ve mevduatlarin en az %100 kredi ve yabanci
rezervler karsiliginda islem yapmasi gerekir. Para kurulu déviz rezervleri, rezerv paraya
(ankor para) bagl 6deme araglari veya tahvillerden olusur. Para kurulu yerel paraya bagli
tahvil ve senetler bulundurmaz.

vi) Para kurulu bilangosunun ozeti her is giinii halka yayinlamasi gerekir. Iki giinden
daha fazla bir siire yaymlama ertelenemez. Her li¢ ayda veya daha kisa periyotlarla

yoneticiler tarafindan onaylanmig mali raporlar yayinlanmalidir. Raporda, para

¥ Anne Marie GULDE, “The Role of Currency Board In Bulgaria’s Stabilization”, IMF Working Papers
(April 99/3), 5.12-14
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kurulunun elde tuttugu bonolarin piyasa degerleri agiklanmalidir.
vi1) Rezerv lilkenin tiiketici fiyat endeksi iki yildan daha fazla bir siire %5 ile %20
arasinda degisir veya alti aydan daha fazla bir siire ile %10 ile %40 arasinda degigirse

para kurulu 60 giin igerisinde asagidaki iki yolu izlemesi gerekir.

-Rezerv lilkedeki tiiketici fiyat endeksinin degisim oram kadar devaliiasyon (eger

endeks negatif ise) veya revalilasyon (eger endeks pozitif ise) yapilir.

-Ya da yeni bir rezerv para segilir ve para kurulu paras: sabit kur iizerinden yabanci

yeni bir rezerv paraya (¢ipa para) baglanir.

vui) Eger para kurulu yeni bir rezerv para seger ise, iki yil igerisinde yabanci

rezervlerindeki tiim varliklari yeni rezerv paraya gevirmesi gerekir.
B) PARA KURULU SISTEMINDE ISTIKRAR TEMELLERIN OLUSUMU

Para kurulu kurulurken istikrar tedbirlerinin olusturulmas: gerekir. Ilk olarak,
para kurulu sistemine gegiste, politik kararlilifin saflanmasi sarttir. Para kurulu
sisteminde, tedavill ve bankacilik boliimleri birbirinden ayrilmahdir. Hiikiimet
deisikliklerinde iktidarlar farkh politikalar izlememelidir. Gerekirse, para kurulu
kanunlari anayasaya ile korunméhdlr. Para kurulunun istatistikleri (Bilangoda yer alan
yiiktimlilukler ve varliklar veya tedaviil bsliimiiniin bilangosu) halka tiim agikhigiyla
yaywnlanmasi gerekir. Merkez bankasinin nihai kredit6rliikk fonksiyonu kaldinldigindan
veya azaltildifindan dolay1 bankacilik sektoriiniin gézden gegirilmesi gerekir.'® Onemli
noktalardan biriside, tilkede var olan bir biitge probleminin ortadan kaldirilmas:
gerekliligidir. Ayrica nominal ticretler ve déviz kurlari sabitlenirken olusan tutarsizliklar,
nihai kreditrligtin olmamasi ve sabit dSviz kuru altinda paranin dolagim seklinin

agikhiga kavusturulmas: gerekir.?’

Para kurulu sistemi iglerlik kazandirilmadan 6nce biitge agiklarinin kontrol altina

alinmasi gerekir. Ozellikle sistem diisiik enflasyon Ongordiglinden tlkenin refah diizeyi

' Charles ENOC and Anne Marie GULDE, “Are Currency Board A Cure For All Monetary Problems”,
IMF Working Paper, Volume 35, No 4, (December 1998), s.4

* Allan MELTZER, “The Benefits and Costs of Currency Boards”, Cato Journal, Vol 12, No.3 (Winter
1993), 5..707
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artarken, hiikiimetin senyoraj ve enflasyon vergi gelirleri azalacak, bu da biitgce
aciklarinin daha da artmasina neden olacaktir. Bu ylizden, hiikiimet borglarini yurtigi
tasarruflar1 ve dig alacaklar ile finanse etmeli ve bu miktardan fazla borg¢lanmamalidir.
Eger bu sartlar (maliyetler) kabul edilirse para kurulu igleyebilir; fakat biitge agiklar ¢ok

yiikselirse para kurulu yasamini siirdiiremez.

Para kurulu sisteminde nihai kreditérlik mekanizmasi ¢aligmadigindan dolayi,
bankalarda olasi bir likidite sikigiklif1 bankalar1 zor durumda birakabilmektedir. Bu
durumda, bankalar mevduatlarini bir finansal krizde yerel paraya ve yabanci paraya
cevirebilir. Genellikle rezervler mevduatlardan daha az miktardadir, bu durum finansal
paniklere neden olabilir. Bu duruma baslica iki ¢6ziim sunulur. Hiikiimet borg alimlarim

diizenleyebilir veya para kurulu hiikiimetten déviz 6demelerinin ertelenmesini isteyebilir.

Para kurulu sisteminde sabit kur sistemi, enflasyonun durdurulmasi, fiyatlar ve
ticretler genel seviyesine limit getirilmesi, kur riskini elimine etmesi ve aym rezerv
paranin gegerli oldugu iilkelerden sermaye girislerini arttirmasi yoniinden tercih edildigi
gozlenmistir.”' Fakat, sabit kur uygulamasinda beklentiler, kredibilite eksikligi, yiiksek
biitge agiklar, yliksek reel faizler ve yapisal tedbirlerin alinmamas: enflasyonun siiratle
diigtirlilmesini engelleyebilecek sebeplerdir. Bu durum, iilke para biriminin asini
degerlenmesine ve cari agifin genislemesine yol agabilecegine dikkat etmemiz gerekir.
Ayrica, para kurulu sistemine gegerken karsilagilabilecek diger bir sorun parasal tabana
karsilik gelecek ylksek miktarda dig varliklarin olugturulmas: gerekir. Bu durumda,

hiikiimet uluslararasi piyasalarda kredibilitesini arttirmali ve rahat borglanabilmelidir.?
C) PARA KURULU SISTEMINE GECIS ASAMASI VE REORGANIZASYON

Para kurulu sistemine gegis iki farkli uygulama ile yapilir. Bunlardan biri mevcut
merkez bankasimn para kuruluna déniigtiirilmesi, diger uygulama ise merkez bankasinin
yaminda para kurulu seklinde yeni bir kurulun kurulmasidir. Bu modelde merkez

bankasimin  ve para kurulunun piyasaya siirdigii para birimlerinin rekabeti

*' Almila KARASOY, “Para Kurulu Sisteminin Uygulanmsi”, TCMB Tartgma Tebligi, No.9622 (Subat
1997), 5.137

* A. Riveria BATIZ ve N.R. AMADOU, “Currency Board, Credibility and Macroeconomic Behavior”,
IMF Working Papers, WP/00/97 (Haziran 2000), s.8
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incelenmektedir. Burada ilk etapta merkez bankasinin para kuruluna gegis asamas, ikinci

asamada ise mevcut merkez bankasi ve para kurulunun paralel igleyisi incelenecektir.
1. Merkez Bankasinin Para Kuruluna Déniistiiriilmesi

Merkez bankasimin para kuruluna gevirme iglemi basittir. I1lk olarak merkez
bankasinin para basma digindaki tim fonksiyonlar bakanliklar ve bankalara dagitilir.
Bagimsiz bankacilik yetkisi merkez bankasinin bir bolimii olarak olugturularak ticari
bankalar1 diizenleyebilir ve hiltktimetin finansal iglemleri izerine tavsiyeler verebilir.
Buna alternatif olarak Maliye Bakanligi merkez bankasinin fonksiyonlarini diizenleme

yetkisini alabilir.

Ikinci uygulama olarak, rezerv para (ankor para) belirlenerek déviz kuru kisa bir
siire belirli bir dalgalanmaya birakilir. Bu dalgalanma stirecinde déviz kuru piyasa
sartlarina gore belirlenir (doviz arz ve talebine gbére) ve piyasa sartlarinda olusan kur
sabitlenir. Eger yerli para ile rezerv para arasinda belirlenen ddviz kuru, tilke parasinin
asir1 degerlenmesine neden olursa ihracat azalacagindan cari islemler bilangosu olumsuz
etkilenir. Ulke parasimin rezerv para karsisinda diisiikk degerlenmesi durumunda ise,
ithalat azalacagindan, buda kalkinma igin gereksinim duyulan ara mallarin ve yabanci
mallarin  alimini engelleyecektir. En uygun déviz kuru piyasa sartlarinda olusan arz ve
talebe gore belirlenen kur diizeyidir. Bu yiizden d6viz kuru sabitlenirken belirli bir siire

dalgalanmaya birakilir, fakat bu dalgalanma 30 glinii gegmemelidir.

Doéviz kurunda beklenmedik silirprizlere neden olmamak i¢in merkez bankasi
déviz kurunu sabitlemeden 6nce halka agik bir sekilde bildirmeli ve merkez bankasi

bilangosunu ve aktivitelerini giinliik raporlar seklinde agiklamalidir.

Rezerv para (ankor para) ile sabit bir d6viz kuru olusturulmalidir. Aynmi zamanda,
para kurulu parasi baglangig rezervlerinden daha fazla bir miktarda tedaviile
sokulmamahdir. Bu nedenle, para kurulunun mevduatlan ve kagit paralar1 %100 déviz
karsilig1 tedaviile sokulmalidir. Para kuruluna gegis stirecinde, ticari bankalarin merkez
bankasinin pasifinde bulundurdugu zorunlu karsihiklarin belirli bir kismi, ticari
bankalarin istegine bagh olarak, para kurulu parasi veya yabanci rezervlere donistiiriilir,

geriye kalan mevduatlar ise enflasyona neden olmamasi i¢in iptal edilir. Para kuruluna
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geciste, baslangic rezervleri parasal taban ile d6viz kuruna baghdir. Baglangi¢ rezervleri
dolagimdaki para ile ticari bankalarin kurulda bulundurduklari mevduatlarin toplaminin
(parasal taban) d6viz kuruna bdltinmesi ile ¢ikacak tutar kadar olacaktir. Son agsama
olarak ise, merkez bankasinin aktif ve pasif kalemlerinin para kuruluna aktarilmasi ile

para kurulu faaliyetlerine baslamg olur.?
2. Merkez Bankasina Paralel Para Kurulunun Olusumu

Paralel para kurulu modeli uygulamasi igin gerekli baglangig rezervlerin
olusturulmas: gerekir. Baglangi¢ rezervlerin hesaplanmasi ¢ok gili¢ degildir. Bu modelde,
baslangi¢ rezervlerinin halkin kurulacak olan para kurulunu glivenilir bir kurum olarak
gbérmesini saglayacak kadar olmasi gerekir. Bunun i¢inde dolasimdaki paralarin en az

%100’{ine esit miktarda baglangi¢ rezervlerinin olmast sarttir.

Para kurulu, tutmak zorunda oldugu net doviz varhiklarimin tamamim
karsilayamiyorsa, doviz karsilii devlet gayri menkullerini satabilir veya uluslararasi
piyasalardan, IMF ve Diinya Bankas: gibi kuruluglardan kredi alarak saglayabilir. Para
kurulu sisteminde baglangi¢ rezervlerinin biiyiikligii ¢ok 6nemli degildir, ¢iinkii, yeni
yerli para kendi talebini ayarlar. Merkez bankasinin parasi ile para kurulu parasimi bir
rekabet igerisinde ve piyasada belirlenecek doviz kuru gergevesinde dolagimina izin
verilmesi gerekir. Ayrica para kurulu parasinin yasal 6deme araci olarak kabul edilmesi

gerekir.

Paralel para kuruluna gegis asamasinda 6nemli bir konu ise, piyasaya sunulacak
para kurulu paralarinin iyi hazirlanmig bir plan ¢ergevesinde nasil dagitilacag:
konusudur. Bu durumda yapilmas: gereken yeni paranin her vatandasa esit sekilde
agiklamigtir. 11k etapta, her vatandasa esit miktarda 15 $ (Dolar) dagitilmas: &nerilmistir.
[lk bakista, 15 $ ok fazla goziikmese de, eski Sovyetler Biriliginde bir isginin aldig:
gtinliik tcretten yiitksek bir miktardi. Para kurulu parasi ve rezerv para arasinda birebir

iligki oldugu dusiiniiliirse(1$=1Ruble), hesaplama ¢ok kolay olacaktir.

» AKYAZI, a.g.e., 5.65
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Sovyetler Birliginin niifusu 275 milyon olduguna gére, para kurulu parasi igin
%100 rezerv karsilifi olarak 4.1 milyar dolar gerekecektir. Para kurulu %100 rezerv
karsihigi para kurulu paras1 dafitarak yeni bir parasal sisteme baglamasi gerekir. Bu
durumda, Sovyetler Birligi para kurulu 4.1 milyar dolara esit degerde para kurulu paras:
dagitir. Eger bir Amerikan dolar1 135.33 para kurulu rublesi olsayd: (1$=135,33 Yeni
Ruble), nominal para kurulu parasi birebir para kuruluna gére 135.33 kere daha fazla

olacakt1.?*

Para kurulu parasinin dagitim sekli degisik sekillerde olabilir. En kolay metot her
vatandasa veya her haneye esit miktarda hediye seklinde dagitim yapilmasidir. Genis bir
tabana yayarak yapilan yeni para dagitimi insanlan parasal reformlar ve piyasa

ekonomisine ge¢is i¢in motive eder.

D&viz kurunun, uygulamada kolaylik olmasi nedeniyle, bire bir seklinde
sabitlenmesi (1$=1Ruble), iilke para biriminin agir1 degerlenmesine neden olabilir. Buda,
tilkke ihracat mallarinin fiyatlarimi diinya fiyatlarina gére daha pahali hale getirecek ve
cari iglemler agif1 artacaktir. Buna karsiik doviz kuru diigiik degerlenmis ise, ithalat
mallarinin fiyatlar1 yerel para cinsinden artacagindan ithalat giiclesecek, ekonomik
kalkinma icin gerekli olan yatiim mallan ithal edilemeyecektir. Bu tiir problemleri
onlemek i¢in para kurulu sisteminde doéviz kurlarn piyasa arz ve talebe gore

belirlenmelidir.

Para kurulu sisteminde, ddviz tizerine her tiirlii kisitlama kaldirilmahlidir. Para
rekabeti sadece para kurulu parasi ve merkez bankasi parasi arasinda degil, aym
zamanda, yabanct para ile de yapilmalidir, Istenilen para biriminin serbestge elde

tutulmasi ve yonetilmesi ile saglam bir parasal sistem olusturulmalidir.

Para kurulu sisteminin tamamen faydali bir hale getirilebilmesi i¢in yabanci ticari
bankalarin serbest¢e iilke igerisine girmesine izin verilmesi gerekir. Boylece, iilke
icerisinde banka sistemine giiven gelir, ayrica yabanci bankalar finansal problemler
hakkinda bilgi ve yeni teknikler getirir. Para kurulu sisteminde yabanci banka gubelerinin

tilke igerisine serbestge girmesi, rezerv iilke ile dogal bir ticari bag kurar. Bununla

* H. Steve HANKE and Kurt SCHULER, “Currency Boards and Currency Convertibility”, Cato Journal,
Vol.12, No.3 (Winter 93), 5.687
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birlikte, d6viz riskleri ortadan kalkacagindan, rezerv iilke daha fazla sermaye transfer

ederek iilkenin yatirimlarinin daha da artmasina neden olur.

Para kurulu parasi merkez bankasi parasi ile tedaviile girdifi zaman, merkez
bankasi parasi istikrarsiz bir para haline doniistiigiinde, ekonomide birgok kisi hesap
birimi olarak merkez bankasi parasini para kurulu parasina gevirir. Ciinkli para kurulu

parasi merkez bankasi parasina gore daha istikrarl olacaktir.?
IV. PARA KURULU SISTEMININ OZELLIKLERI

Istikrarl bir paranin {i¢ farkli fonksiyonu vardir; para, hesap birimi, degisim araci
ve defer tutma araci olarak kullanilir. Bu fonksiyonlar yerine getirmeyen para istikrarli
bir para degildir. Yiiksek enflasyona sahip lilkelerde para deger kaybettiginden paranin
fonksiyonlarindan olan deger saklama araci kullanilamaz. Bundan dolay: bu tiir para
istikrarly para degildir. Bu nedenle, para, finansal ve reel kaynaklara y®nelir. Yine,
istikrarli olmayan para degisim araci olarak kullanilamaz. Ulkeler istikrarli olmayan
paralan kullanmazlar. Istikrarli olmayan paralar konvertibil olmaz. Konvertibil paraya
sahip olmayan tilkelerin ise dig ticareti ve ekonomik bilyiimesi olumsuz ydnde etkilenir.
istikrarli olmayan bir para hesap birimi olarak da islevini gergeklestirmez. Enflasyon
fiyatlar1 bozdugundan hesaplamalar zorlagir. Hesap birimi olma 6zellifini kaybeden

para, ekonomik kararlarda, kontrat yapimlarinda muhasebe hesaplamalarini imkansiz

hale getirir.2®

Gelismekte olan {llkelerde, para otoriteleri ¢ok fazla finanslama ve yurtigi
harcama yaptiklarindan bu ekonomilerde paranin fonksiyonlarini saglayan giivenilir bir
para olusturulamaz. Bu tiir ekonomilerde, hiikiimet kamu harcamalan igin biiyiik baski
alir (savunma. saglik, egitim v.b. harcanmalar). Bununla birlikte, hiikiimet kendi
girisimlerini stirdiirmek ve yeni girisimlere girmek igin sermaye ihtiyaci duyar. Ciinkii
vergiler ihtiyaci kargilamaz, bu da potansiyel olarak hilkimetin biiyiik agiklar vermesine

neden olur.

2% Karl BRUNNER ve H.Allan MELTZER, “The Uses of Money: Money in Theory of an Exchange
Economy”, American Economic Review, No.61 (Decemder 1971), 5.792

% Payl WONNACOTT ve Ronald WONNACOT, Economics (McGRAW- Hill Book Company,
Singapore, 1988), 5.228
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Para kurulu gelisen iilkelerin parasina istikrar getirir. Para kurulu sisteminde,
hiikkiimetten bagimsiz para otoritesi kurulur ve muhafazakar para politikasi uygulanir.
Parasal taban rezerv varliklara yakin bir miktarda tedaviile sokulur, bu tlir bir uygulama
enflasyonu dilsiiriir ve yatirimlari arttirir. Bununla birlikte, bankacilik sisteminde kaydi
para ve kredi olusumunu azaltir. Gelisen tilkelerde para kurulu, para otoritelerine

sorumluluk ve finansal kurumlara sayginlk getirir. Bu da istikrarli bir parayi olusturur.

Para kurulu uygulayan gelismekte olan iilkeler para kurulunun sahip oldugu
ozelliklerden dolay: istikrarli bir paraya ve ekonomiye sahip olur. Para kurulunun
ozellikleri ise, rezerv para uygulamasi, %100 rezerv karsihik orani, tam konvertibilite,
kurallara bagli para politikasi, nihai kreditérltiglin olmamasi, ticari bankalar
diizenlememesi, agik (transparan) olmasi, politik baskilardan korunmasi, kredibilitenin
yiiksek olmasi, faizden senyoraj geliri elde etmesi, enflasyona neden olmamasi, yurtigi
hiikiimet harcamalarini finanse etmemesidir. Para kurulu sisteminin bu 6zelliklerini belli

bagliklar altinda inceleyelim.
A) PARA KURULU SISTEMINDE REZERV PARA

Para kurulu sisteminin giivenilir olmas: basta milli paranin endekslendigi iilke
parasinin gilvenilir olmasiyla yakindan ilgilidir. Bu yiizden rezerv para baglica
uluslararas: piyasalarda genel kabul gérmiis istikrarli bir para birimi olmalidir. Ayrica
rezerv para olarak se¢ilen paranin ti¢ klasik fonksiyonunu yerine getirmesi sadece ait
oldugu tilkede degil, tilke simirlarinin disinda da bu 6zelligini stirdiirmesi gerekir. Diger
taraftan rezerv illke birgok finansal imkanlar1 saglayacak sekilde derin finansal piyasalara

sahip olmali ve tilkenin en 6nemli ticaret ortag: olmahdur. %’

Para kurulu sisteminde, milli para sabit bir kur tizerinden rezerv paraya (ankor
para) baglanir. Segilen rezerv para uluslararas: piyasalarda kabul gérmiis istikrarh bir
para olmalidir. Belirlenen kur siireklilik arz etmelidir, olaganiistli durumlar disinda

degistirilmemelidir. Rezerv paraya (ankor para) karsi devaliiasyon yapilmamalidir.

*” Charkles ENOC ve Anne-Marie GULDE “Making A Currency Board Operational”, IMF Working
Papers, Say1.10 (KASIM 1997), ss.5-6



23

Para kurulu sisteminde sabit doviz kurunun stirekliligi, belli kurallara dayali
olarak giivence altina alinmalidir. Gerekirse bu kural anayasal diizenlemeyle garanti
altina alinir. Bu gekilde bir uygulama sisteme olan giiveni arttirir. Sabit d6viz kuru

belirlenirken birebir uygulama sart degildir, bagka oranlarda da belirlenebilir.

Para kurulu sistemini uygulayan tilkelerin agirlikli olarak kullandif rezerv para
Amerikan Dolar1 ve Alman Markidir. Glintimiizde, sistemi uygulayan iilkelerin 6nemli
bir kismimin ABD Dolarini rezerv para olarak segtigini gérmekteyiz. Ornegin, Arjantin,
Cibuti, Hong Kong, Litvanya, Cayman Adalarn ve Bermuda gibi ililkeler ve bélgeler
ABD Dolarini rezerv para olarak kullanmaktadir. Ayrica, Panama ve Liberya ABD
Dolarimi sanki kendi para birimi gibi kullanmaktadir. Diger bir ifade ile résmi bir
dolarizasyon yapmuslardir. Alman Marki da gii¢lii ve istikrarli para birimi olarak rezerv
para 6zelligini tasir. Fakat, Alman ticaret piyasasina girmenin zorlugu nedeniyle ABD
Dolarina gore daha az kullanimi oldugu gériilmektedir. Tablo’ 1 de gériildiigii gibi ABD
Dolan diinya gayri safi yabanc1 doviz piyasasinin 1989 yili nisan ay: itiban ile %45’ine

sahipken, 1992 ve 1995 yillarinda %41’e indigini gérmekteyiz.

Tablo.1. Segilmis Ulke Paralarinin Ditnya Déviz Piyasasindaki Paylar

Ulke Paralan Nisan 1989 Nisan 1992 Nisan 1995
ABD Dolan 45.0 41.0 41.5
Alman Marki 13.5 20.0 18.5
Japon Yeni 13.5 11.5 12.0
ingiliz Sterlini 7.5 7.0 5.0
Isveg Franki 5.0 4.5 3.5
Diger Paralar 15.5 16.0 19.5

Kaynak: AKYAZI, a.g.e., s.69
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Buna karsihk Alman Markinin pay: aym yillarda sirastyla %13.5, %20 ve %18.5
olmustur. Diger lilke paralarinin paylar ise daha diisiik seviyede kalmigtir. Rezerv para
olarak diger paralar arasinda Singapur Dolari, Ingiliz Sterlini ve Danimarka Kronu da
mevcuttur. Rezerv para olarak tek bir iilke paras: segilebilecegi gibi EURO ve SDR gibi
belli bir para sepetine de baglanabilir. Ancak para sepetinin olugturulmas: {lkelerin
ticaret paylarina gére olusturuldugu igin sik sik ilke agirliklarinin hesaplanmas:
giindeme gelebilmektedir. Bu zorunluluk nedeniyle, bu tiir paralarin rezerv para olarak

secilmesi tercih edilmemektedir.
B) PARA KURULU SISTEMINDE KARSILIK ORANI

Toplum elinde bulundurdugu yerel paray: rezerv paraya c¢evirmek istediginde
para kurulunun rezervleri bu talebi karsilayacak miktarda olmalidir. Para kurullan
yiikiimliiliiklerinin (kagit para, madeni para, mevduat) %100’{ine karsilik rezerv tutmak
zorundadir. Tutulan karsilik oranlari belirli bir kanuna dayandirilir. Birgok para kurulu,
tutulan faiz yilkli tahvillerin deger kaybina yonelik koruma siin olugturup, déviz
rezervlerini %100’in iizerinde tutar. Para kurulu sistemi igerisinde ticari bankalar, para
kurulu gibi, %100 karsilik bulundurmak zorunda degildir.”®

Ortodoks para kurulunun pasifleri sadece emisyon ve 6z varliklardan olugur.
Bundan dolay1, ortodoks para kurulu sisteminde piyasaya siirlilen banknotlarin toplami
karsihg doviz rezervleri tutulur. Bankacilik sektériiniin zayif oldugu iilkelerde,
bankalara kurulda mevduat munzam karsili31 bulundurma yiikiimliiligi getirilebilir veya
para kurulu bankalararasi takas iglemleri ytrtitebilir. Bu iki durumda da para kurulunun
pasiflerine ticari banka mevduat: eklenir. Bu tiir durumda, para kurulu tiim yiikimlilugi
kargilifinda rezerv bulundurmas: gerektiginden rezerv biiyiikliigli, emisyon ve ticari

banklarin kurulda bulundurdugu mevduatin toplamina esit miktardadir.?

Ortodoks para kurulu sistemi uygulayan iilkeler g¢ogunlukla rezerv karsilik
oranimt %100 olarak uygulamiglardir. %100’tin altinda bir rezerv karsihk oram
uygulanirsa, para kurulu banknot ve madeni paraya karsi olan maksimum talebi ¢ok iyi

tahmin etmesi gerekir. Rezerv karsilik oranlarinin ne gekilde degerlendirilecegi Snemli

» HANKE ve SCHULER, a.g.e., 5.687
» GULTEKIN ve YILMAZ, age., 5.5
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bir konudur. Para kurulunda, senyoraj gelirlerinin sadece faiz gelirlerinden elde edilmesi
rezerv paranin nakit olarak tutulmast durumunda gelir kayb: olusacagindan para
kurulunun alternatif maliyeti yikselecektir. Bu durumu ortadan kaldirmak igin karsilik
olarak ayrilan rezervlerin nakit olarak degilde, gelir getiren alanlara kaydiriimas: gerekir.
Para kurulu, para arzi kargiliginda topladiklan rezerv paralar, likit rezervler ve yatirim
rezervleri olmak tizere iki farkli gekilde kullanmaktadir. Likit rezervler, iki yildan daha
az vadeye sahip tahvilleri igerir, toplam rezervlerin %30’unu olusturur, Yatirim
rezervleri, daha uzun vadeye sahip tahvilleri igerir, kurulun en 6nemli kar kaynagim

olusturur. *
C) PARA KURULU SISTEMINDE TAM KONVERTIBILITE

Para kurulu parasi tam konvertibiliteye sahiptir. Kurul parasi sabit bir orandan
sinirsiz olarak rezerv paraya gevrilebilir. Para kurulu parasina sahip olan herkes sabit
orandan istedifi miktarda rezerv para alabilir veya rezerv paraya sahip herkes sabit

orandan para kurulu paras alabilir.

Para kurulu tam konvertibiliteden ziyade uygulanig agisindan kismi
konvertibiliteye daha yakindir. Ctnkd, para kurulunda tam konvertibiliteden kasit milli
para ve rezerv para arasinda gegerli olan bir konvertibilite anlamidir. Yani milli para
diger dovizlere tam konvertibl degildir. Para kurulu, ticari bankalardaki mevduatlari para
kurulu parasina gevrilmesini garanti etmez. Bankalar kendi mevduatlarina bir karsilik
sistemi olusturmalarindan kendileri sorumludur. Para kurulunda oldugu gibi bankalarda
rezerv para bulundurabilmekte, fakat para kurulunda uygulandii gibi %100 karsihk

orani bulundurulmas: zorunlu degildir. *!

Tam konvertibilitenin devami igin %100 karsilik uygulamasi ¢ok 6nemlidir.
Boylece yeterli doviz rezervlerinin saglanmasi miimkiin olmaktadir. Merkez Bankasina

sahip ulkelere baktigimizda bliylk bir kismunin para birimleri tam konvertibl degildir.

3 Richard W. KOPCKE, “Currency Boards: One and Future Monetary Regimes?”, Federal Reserve
Bank, Boston (Mayis/Haziran 1999), 5.23

3! Steve HANKE ve Kurt SCHULER, “Ruble Reform: A Lesson from Keynes”, Cafo Journal, No. 10
(Kig 1991), 5.655-656
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Merkez Bankasina sahip 158 tilkenin sadece 34’iiniin tam konvertibl paraya sahip oldugu

goze garpmaktadir. Para kurulu sistemini uygulayan tilkelerin parasi tam konvertibldir.*?
D) PARA KURULU SiSTEMINDE SENYORAJ

Para kurulu senyoraj gelirini sadece faizden elde edebilir. Para kurullars
rezervlerini rezerv paraya endeksli tahvillerden olusan likit ve yatirim rezervleri geklinde
elde tutar. Para kurullar1 rezerv paraya dayali varliklan elde tuttuklan siirece faiz geliri

elde etmektedir. Bu gelir kurullarin senyoraj geliri olmaktadir.

Kargiliksiz para sisteminde, kagit para basmanin maliyeti ile nominal degeri
arasindaki fark olarak tanimlanan senyoraj gelirleri, 6zellikle enflasyonu yiiksek seyir
eden llkelerde, devletin gelir kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Yiiksek enflasyona
sahip tilkelerde senyoraj gelirleri de yiiksektir. Fakat para kurulu sisteminde rezerv para
karsilift para arzi belirlendiginden enflasyon ylkselmez, bu da iilkelerin senyoraj
gelirlerini ortadan kaldirir. Para kurullari mevcut rezervlerinin tamamini nakit olarak
tutarsa, senyoraj geliri rezerv uilkeye akacaktir. Para kurulunun elde ettigi net senyoraj
geliri yani elde ettifi kar, rezervler tizerinden elde ettigi faiz gelirinden tedaviilde

bulunan kagit ve madeni paranin basim masraflari ¢ikarildiginda elde edilen gelirdir.

Para kurulu sistemini uygulayan ilkeler bunun yerine ikame politika olan
dolarizasyon politikasin1 uygulamis olsayd:, yani bagka bir iilkenin para birimini kendi
para birimi olarak kullansalard, senyoraj gelirlerini para birimini kullandiklan iilkeye
aktarmug olacaklardi. Gelismekte olan bir tlke i¢in 6nemli bir gelir kaybi olacakti, Bu
gergegi goren Ulkeler, dolarizasyon politikast yerine para kurulu sistemini tercih ederek,
kendi milli paralarini piyasaya siirerek senyoraj gelirlerinin iilke igerisinde kalmasim
saglamiglardir. Segilmis bazi lilkelerin senyoraj gelirini ve enflasyon biitge dengeleriyle
olan iligkisini Tablo 2’de inceledigimizde; gelismekte olan ilkelerde senyoraj gelirleri
sanayilesmis tlkelere oranla ¢ok daha yiiksek oldugunu gérmekteyiz. Sanayilesmis
iilkelerde senyorajdan elde edilen gelirin GSYIH’ya oram %1’in altindadir. Fakat, bu
oran geligmekte olan ilkelerde daha ylksektir. Genel olarak enflasyonu yiiksek olan
ulkelerde senyoraj gelirleri de yiiksektir. Ciinkii, bu ilkelerde enflasyondan dolay:

parasal taban artigt hizlidir. Para kurulu sistemini uygulayan Arjantin, Meksika ve

** HANKE ve SCHULER, a.g.e, 5.691
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Endonezya’nin durumunu inceledigimizde, enflasyonun diistiigiinii dolayisiyla senyoraj
gelirlerinin azaldigim, ayrica bu illkelerde, para kurulu sisteminin uygulanmasiyla, biitge
agiklanmn  diistiigiinii gérmekteyiz. Tirkiye’de ise, senyoraj gelirleri GSYIH’nin
%3’iinii olusturmaktadir, bu da ilkede parasal tabanin nominal GSYiH’ya gore daha
hizli arttifini gostermektedir.

Tablo.2. Segilmis Baz1 Ulkeler Igin Senyoraj Geliri, Enflasyon ve Biitge Dengeleri (%)

Senyoraj' Enflasyon Biitge Dengesi’
1980-199 | 1992-1997| 1980-1991| 1992-1997| 1980-1991| 1992-1997

AB.D. 0.35 0.32 54 2.8 -3.5 -3.3
Almanya 0.48 0.30 2.9 3.5 2.4 -1.6
Cin 3.54 7.75 6.5 16.1 -1.8 -1.9
Singapur® 1.57 1.22 2.9 2.3 52 13.1
Arjantin’ 4.58 0.91 678.5 10.8 -5.2 0.1
Brezilya 435 7.46 535.9 1319.6 0.7 0.3
Meksika® 3.72 0.69 61.7 16.8 -6.8 0.1
Endonezya’ 0.80 1.00 9.5 8.8 -0.7 -0.3
Tiirkiye 2.98 3.14 53.3 84.0 -3.3 -4.7

Kaynak: Paul R.Masson, Miguel A. Savastano ve Sunil Sharma, “The Scope for Inflation
Targetting in Developing Countries”, IMF Working Paper, WP/130 (1998),
5.36

1. Parasal Tabandaki Yillik Degisimin Nominal GSYIH’2 Oram
2. Biitge A¢igimin GSYIH’ya Oram
3. Para Kurulu Sistemini Uygulayan Ulkeler
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E) PARA KURULU SISTEMININ DIGER OZELLIKLERI]

Para kurulu sisteminde kurallara dayali simirli para politikasi uygulanir. Para
kurulunun, déviz kurunu ve rezerv oranlarinin degistirilmesine ve ticari bankalara
miidahalesine izin verilmez. Para kurulu sadece ticari bankalarin ve halkin talep ettigi
miktarda sabit bir orandan rezerv para karsiligi para tedaviile sokar. Kurul para talebi
degismesine karsi pasif bir rol Ustlenir. Para arzi sadece piyasa giigleri tarafindan
belirlenir. Bunun anlami para arzi mekanizmasimin ig¢sel hale gelmesidir. Yani, para
kurulu ihtiyari giice sahip degildir. Isleyisi tamamen otomatiktir. Merkez Bankasindan
farkli olarak, para kurulu ne hiikiimetin bir finansman araci olarak kullanilabilir ne de
devlet girisimleri i¢in kredi faiz oranlar piyasa faiz oranlarinin altinda verilir, yani biitge
kisitlamalar: vardir. Para kurulu sisteminde, hiikilmet harcamalar: sadece vergilerle veya

borglanmayla finanse edilebilmektedir.

Para kurulunun bir 6zelligi de agiklik ve yitksek giivenilirlide sahip olmasidir.
Kurulun islemleri ¢ok basit ve kolayca anlagabilir olmas: islemlerin seffafligi
arttirmaktadir. Ayrica, para politikasimin kurallara dayali olmasi, %100 rezerv karsilik
oranmnin olmasi, politik baskilarin olmamasi, tam konvertibiliteyi siirdiirmesi sabit bir

orandan rezerv paraya baglanmasi kurulun kredibilitesini arttirmistir.
V. PARA KURULU SIiSTEMININ ISLEYISi

Para kurulunun baglica hedefi parasal istikrar, diigiik enflasyon ve faiz oram
saglayarak tilkenin kredibilitesini arttirmaktir. Bu kredibiliteyi saglamak i¢in ii¢ sartin
saglanmasi gerekir. 1k etapta parasal tabani destekleyen yeterince karsilik rezerv para
bulundurulmas: gerekir. Ikinci uygulama, yeterince sinirlandirilmis mali politikalarin
uygulanmasi1 ve Uglinci olarak da oldukga saglikhh bir finansal sistemin kurulmasi
gerekir.*? Para kurulu sistemi, dovizin tilkeden ¢ikist ve girisine gore otomatik olarak
reaksiyon gosteren mekanizmaya sahiptir. Bu otomatik mekanizma para arzinin
degismesine yol agar, bu da faiz oranlarimi degistirir. Karsi hareket olarak déviz
hareketlenir ve gikt1 (output) ve istihdam ayarlamasina neden olur. Ayni zamanda para

kurulu bilingsizce uygulanan politikalarmin  6niinii keser. Bununla birlikte para

3 Veerathai SANTIPRABHOB, “Bank Soundness and Currency Board Arrengements: Issues and
Experience” IMF Working Papers, No.151 (Arahk 1997), 5.6
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kurulunda merkez bankasinin nihai kreditorlik rolii siki bir gekilde sinirlandirilmgtir.
Para politikasinda ihtiyari para politika uygulamas: yoktur. Para kurulu sisteminde
iktisadi ayarlama ticret ve fiyat araciligiyla yapilir, fakat bu tir bir iktisadi ayarlama

(6zellikle isgiicii piyasasinda) daha yavas ve daha sancili olmaktadir.**

Para kurulu sistemi oldukga basit bir isleyis mekanizmasina sahiptir. Para kurulu
sisteminde, kurulun bulundugu merkezde yerli para ile rezerv para degisimi
gergeklestirecek az sayida galiganla birlikte toplanan rezerv paralarin yatirim rezervieri
seklinde degerlendirilmesi igin uluslararas: finansal yatirim alanlarinda uzman kisilerin
caligtirilmas: yeterli olmaktadir. Para kurulunun gerek rezerv iilkede gerekse iilkenin
¢esitli merkezlerinde subeleri olabilir. Subeler sadece rezerv para karsilit yerel para
degistirme hizmetini yapar. Ticari banka kurulun bir subesi gibi hareket edebilir. Kurul,
doviz iglemlerini ticari bankalarla toplu bir sekilde yapilmasini tegvik eder. Halkin
birgogu elinde bulundurdugu dovizi ticari bankalara goturir, fakat para kuruluyla da
direk baglant: yapabilir. Kurul her iki durumda da digiik miktarda (islemlerin %1/8 i ile

%] arasinda) komisyon alir.*’

Para kurulu d¢ ile sekiz kisiden olusan kiigilk bir y6netim kuruluna sahiptir.
Ydnetim kurulu ve yonetici oldukea sinirli yetkilere sahiptir. Merkez Bankasindan farkli
olarak yoneticiler para politikalarimi kullanamazlar. Para kurulu personeli baglica iki
fonksiyonu yerine getirir: Rezerv paray para kurulu parasina ¢evirmek ve yiiksek getirili
rezerv para endeksli tahvillere yatinim yapmak. Ayni zamanda, d6viz rezervleri, rezerv
tlkenin segkin bankalarin vadeli mevduatlarinda veya rezerv illkenin merkez bankasinda
da tutulabilir. Para kurulu milli paraya bagli varliklar: elinde bulundurmaz; giinki bu tiir
bir uygulama tipik merkez bankas: iglemlerinin islemesine yol agar. Aksi takdirde para

kurulu merkez bankas1 gibi yerel tahviller karsilifinda para basabilir.

Gegmiste birgok para kurullari rezerv para olarak tek bir déviz kullanmisladir.
Yine de bazi kurullar rezerv para olarak altin ve giimiis kullanmayi tercih etmistir. Fakat

fiziksel olarak altin ve giimiy kargihginda piyasaya borg verilmesi iyi bir kalkinma

*Anne Marie GULDE, Juha KAHKONEN ve Peter KELLER; “Pros and Cons of Currency Board
Arrangements in The Lead-Up to EU Accession and Participation in The Euro Zone”, IMF PDP/00/I,
5.5-6 ’

HANKE ve SCHULER, a.g.c, 5.693
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yontemi degildir. Ciinkd, altin ve glimils rezervlerinin faiz getirisi yoktur. Bu tiir kurullar

elinde dovize endeksli tahvil bulunduran kurullara gére daha az getiri saglar.

Guntimizde 14 tlke para kurulu sistemini uygulamaktadir. Bu modern kurullar
ilk somirge kurullarinin bir gok 6zellifini giinimiiz gartlarina intibak ettirerek kendi
parasini finansal ve ticari islemlerde kullamlmasini saglamak amactyla kurulmustur.®®
Para kurulu sistemini uygulayan Ulkelerin amaci uzun dénemde kendi paralarinin
istikrarim1 siirdirmek olmasina ragmen, bu ulkeleri makroekonomik sartlarina bagh

olarak iki gruba ayirabiliriz.

Ik grup tilkelerden Arjantin (1991), Bulgaristan (1997), Estonya (1992), Hong
Kong (1983) ve Litvanya (1994) para kurulunu yasadiklari ekonomik kriz ve ekonomik
istikrar programlarini desteklemek amaciyla kurmustur. Ikinci grup tlkeler ise, Brunei
Darussalam (1967), Dijibotu (1949) ve Dogu Karayip Merkez Bankasi (ECCB)’na iiye
ulkeler parasal yonetimi sinirlamak amaciyla para kurulu sistemini uygulamigtir. Para
kurulu sistemini uygulayan bu iilkeler son yirmi yil igerisinde en az bir kere banka krizi

yasamiglardir.

Tablo’3’0 inceledigimizde, para kurulu sistemi uygulayan iilkelerin karsilik
sistemi agisindan farklilik igerdigini gormekteyiz. Para kurulu sistemi uygulayan
ilkelerden Arjantin, Bosna, Bulgaristan, Dibouti, Estonya, Hong-Kong ve Litvanya
minumum kargilik orani olarak parasal tabanin %100’ini korurken, bu oran Drinue-
Darussalam Sultanliginda minumum %70, Dogu Karayip’te %60 olarak uygulanmgtir.
Fakat bu oranlar daha yiiksek olarak gergeklesmektedir. Ornegin Arjantin parasal tabanin
(Mo) %139’unu, Bulgaristan %105’ini, Dijibotu %125’ini, Estonya %145’ine karsilik
rezerv para bulundurmaktadir. Buradan anlagilacagi gibi para kurulu ile ilgili
uygulamalarda kat: kurallar mevcut degildir. Her tlke kendi iktisadi yapisina gére
kargilik sistemi uygulamaktadir. Bu durum tlkelerin bitytikligi, istikrar1 ve giivenilirligi
ile yakindan ilgilidir.

Para kurulu sisteminde karsilik olarak tutulan rezervlerin ne sekilde

degerlendirilecegi de 6nemlidir. Ciinkii, para kurulu sisteminde senyoraj gelirleri sadece

¥E. Carlos ZARAZAGA, “Arjantina, Meksiko, And Currency Boaeds: Another Case of Rules Versus
Discretion”, Federal Rezerv Bank of Dallas Ecommic Review, 4, Basim, (1995)5.14-15



$3

6's (8/86 YeoQ) 1odeg Sursiiom
‘pun,f AIejouoN [eUOHRWISIU] ¢, (XL SfeWn]() spreog Aouaim),, ‘ITOM "D 1°8[0H 24 AIND SUBW SUUY ‘HSOHD Y Ysuy :yeukey

0C-T1% ULreIenpASN

uny

SOUIpeUdIn)
A JA JUIDUIA ‘BIONT IS ‘SIAQN 9A
Py 1S ‘epeusin ‘edmunuo( ‘epuglegd A

oA 18pg 3A 66-T8% Ule[IEnpajN 09% urueqej, jeseled A Tepjijre oueqe | Bjod 'S | $961 endpuy :isexueq ZayIN qiAere)] ngoq
ngonjumynX
£9% U TIA] 24 1] wuisexuey ZaxeN ury
19% SQ1% Utueqe] jesereq 3A 001% utueqe], jesered 3A fepfijle A DueqeA | B0 S|  ¥661 elueayy
L% U TN 24 S01%
% 6019 uiueqe | [esereq utuere [uapep| 34 ngey IePIIeA 1dURqef | 1[0 'S1{ €861 (uty) Suoy Suoyy
(10A1unIady wutrejexILQS
1$% U, ZIAl 94 utuisexueq zaxIol) vy | DR
1% S1% Utueqe] [eseted 001% Wueqe] [eseted SA JB[ILIEA OURqE) | UBUIY 1661 eAuoisg
§'TT% U ZIN 2A
Yo 1811g ST1% wiueqe], [esered | 00[% Uruesed Depunsejoq TeP[ieA dueqek | B0 'Sl | 6¥61 mnoqifig
¥8% UM TN 24 uy | DR
9% $01% wueqe] jesered 00[% Urureqej, jesereq 3A IePfijeA [DueqeA | UBU]Y L661 ueysreSng
99% UIU T 24 001% ununFo[wusnA BN
98% 001% utueqe], jeseled [eseted Isexued] Zo3IolA | IS[IAUR], [ISH3pUS N | UelY L661 eusod
08% UNUDFNNIWMNA 0L% unungnjunynx US[Iausg aSSTH A | LIB[0(J
qox 181g wuiseyueg Zapo [eseleq iseyueq ZaY4o | Je[ji[IeA 1dueqeA N1 | Inde3urg 1961 wie[essnue(] -tounig
IO[[Iaye], 1syapuy
LT% U TN 24 erejoqd 'Sl €/1 ‘wyy
£5% 6€1% uueqe] [esered | (°) 001% Utueqe] [esered | 3A JepjijleA OURqeA ¢/Z | Blod ‘SN | 1661 unuelry
LIBINPASIN 1reIQ eied yLey,
ZIAQQ wipidrey} ualsppedian 1uelQ iiSied] wnwiuy TepjIJeA AI9ZOY | ArZoy | Snjnuny MmN

LSP{I[[9Z() ULIS[aN[() UeAR[NSA() ruIwISIS njIny] eled "¢ o[qeL




32

faiz gelirlerinden elde edildiginden, rezerv paranin nakit olarak tutulmas: senyoraj geliri
kaybina yol agacak ve para kurulunun alternatif maliyeti yiikselecektir. Bu ytizden, para
kurulu sistemi uygulayan iilkeler biriktirdikleri rezervleri gelir getirici alanlarda

kullanmak zorundadir.

Tablo’3’1l inceledigimizde, kurullar, rezerv varlik olarak altin ve dévize endeksli
tahvilleri yani likiditesi yiiksek varliklart bulundurdugunu gérmekteyiz. Ornegin,
Arjantin rezervlerinin 2/3’inlt yabanci varlik ve altin olarak, 1/3’tnii ABD dolarina
endeksli tahvillerden olusturmaktadir. Diger kurullarda rezervlerini genelde likiditesi
yliksek yabanci varlik ve altin olarak tutmaktadir. Bu iilkelerin genellikle rezerv para
olarak ABD dolarim tercih ettigini gérmekteyiz. Brunei-Darussalam Singapur Dolarim,

Bosna, Estonya ve Bulgaristan ise Alman Markini kullanmaktadir.

Para kurulu sisteminin bilango yapisim inceledigimizde merkez bankasinin
bilangosundan farkhh oldufunu goriirliz. Para kurulu sisteminde parasal taban doéviz
rezervlerine baghdir, D8viz arzindaki artig, Sdemeler dengesi fazlas: ile 8zel sektdr ve
banka sisteminin ulusal para talebine bagh oldugu igin, para kurulunun emisyon iizerinde

higbir insiyatifi yoktur.*’

Para kurulunun bilangosunu basitge inceledigimizde, bilangonun aktif tarafinda
sadece dig varliklar, pasif kisminda ise tedaviile g¢ikan para (emisyon) ve &zvarliklar
bulundugunu goriiriiz. Bilango aktifinde sadece digvarliklarin bulunmasi, igvarlik
kaleminin olmamasi, kurulun kamuya, 6zel sekttre, bankalara ve hazineye tegvik igin

kredi verilebilmesi imkaninin olmadigim gésterir.

3 GULTEKIN ve YILMAZ, age., s.3
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Tablo.4. Basitlestirilmig Para Kurulu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Dig Varliklar Tedaviile Cikan Para
Likit Rezervler (Ticari Banka Mevduati)
Yatirim Rezervleri Ozvarliklar

Nakit Rezervler

Kaynak: WILIAMSON, a.g.e., s.5

Para kurulu, para politikasi araglariyla para arzimi degistiremez. Parasal taban,
ancak, 6zel kesimin yada bankalarin ulusal para ihtiyacini karsilamak i¢in yada 6demeler
bilangosunun fazlalik vermesi durumunda arttirilabilir. Para kurulunda, parasal tabanin,
dis varliklardaki dalgalanmalara kary1 i¢ varliklardaki degisikliklerle kontroli yani
sterilizasyon politikas1 uygulanamaz. Bilangonun aktifinde yer alan dig varliklar ti¢ farkls
alanda degerlendirir. Bunlar likit rezervler, yatirim rezervleri ve az bir miktarda nakit
olarak (%30) tutulur. Bilangonun pasif kismini inceledigimizde, banka ve kamu
mevduat ile agik piyasa islemleri gibi kalemleri gérmemekteyiz. Bu da para kurullarinin
ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa iglemlerini yapamamasi,
reeskont kredilerini verememesi, ticari bankalara zorunlu karsihk oran: uygulayamamasi
ve likidite oram gibi yatirimlarla kontrol edememesi anlamina gelir. Fakat bazi para
kurulu uygulamalarinda mevduat munzam karsiigi tutma zorunlulugu getirilmektedir.
Bu durumda, para kurulunun pasifleri arasinda, bilangoda parantez igerisinde belirtildigi

gibi, ticari banka mevduat: yer ahr.
V1. PARA KURULU SISTEMININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Para kurulu sisteminin gii¢lii ve zayif yanlarimi degisik ekonomik sartlarda
etkilerini ve bu sistemde ekonominin i¢ ve dig soklara karsi nasil kontrol edilecegini
ayrintilar ile incelemek gerekmektedir. Kronik enflasyon sorununu ¢6zmekte zorlanan
tilkelerde merkez bankasina alternatif olarak Onerilen para kurulu sistemi, ekonomiye

sagladigi faydalar yaninda bazi maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu fayda ve
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maliyetleri ayrintilan ile inceleyelim®®
A) PARA KURULU SISTEMININ AVANTAJLARI

Para kurulu sisteminin gerek teorik yapisi gerekse uygulama sonuglan ile
kamitlanmig  birgok istlinliikleri vardir. Bu faydalari baslica ii¢ bashk altinda
toplayabiliriz. Bunlar, makroekonomik disiplinin saglanmasi, otomatik dis 6demeler
dengesi mekanizmasinin kurulmasi, ulusal paraya gilvenin saglanmasidir. Bu avantajlari

ayrintilariyla inceleyelim.
1. Makro Ekonomik Disiplinin Saglanmasi

Yiiksek enflasyon ve hiperenflasyon yasayan ltilkeleri inceledigimizde,
enflasyonun ana sebebinin biitge agiklari ve bu agiklarin finansman yéntemi oldugu
gorilliir. Bagimsiz olmayan merkez bankas: sistemlerinde, biitge agiklarinin 6nemli bir
kisminin merkez bankas: tarafindan para yaratilarak finanse edildigi goriilmektedir. Bu
politikalarin olusturdugu dengesizliklerin maliyeti yiiksek enflasyondur. Para ve mali
disiplinin saglanmasi para kurulu sisteminin devamlilifi i¢in en 6nemli unsurdur.
Sistemde, paranin tam konvertibil olmasi, ihtiyari para politikasinin uygulanmamasi,
déviz kurunun sabitlestirilmesi ve para arzinin sadece yabanci varliklara karsilik

degistirilmesi gibi diizenlemeler parasal disiplini saglayan unsurlardir.

Para kurulu sisteminde parasal disiplinin yaninda mali disiplininde saglanmasi
gerekir. Mali disiplinin saglanabilmesi i¢in merkez bankas: kaynaklarinin hiikiimete veya
kamu kuruluslarina kullandinilmasinin kesinlikle simirlandiriimas: gerekir. Boylelikle
para kurulu uygulamalarinda mali disipline daha fazla énem verilmesi gerekmektedir.
Sistem, biitge agiklarinin siirekliligine ve bunun merkez bankasi kaynaklan ile
kargilanmasina, yani monetizasyona, kesinlikle izin vermemektedir. Mali disiplinin
saglanmasi ise, para otoritesinin yetkisini hiikimetten yani hazineden daha yiiksek

tutmakla gerceklesir.

* GULTEKIN ve YILMAZ, a.ge., 5.27



35

Biitge agiklani kapatiimadan istikrar politikalarinin  kalici  bir ¢6ziim
lirctemeyecegini kavrayan bir hilkiimet, para kuruluna gegisle birlikte maliye
politikalarinda koklii degisikliklere giderek enflasyona neden olan unsurlani ortadan
kaldirabilir. Yalmiz, para kurulu, hikkiimetlerin popiilist politikalarina direk etkili olamaz
ve bundan dolay: olusacak biit¢e agiklarini engelleyemez. Fakat para kurulu sisteminde,
mali disiplin saglandiktan sonra tekrardan sorumsuz politikalara dSnmenin ekonomik ve

siyasi maliyetinin hitkiimetler i¢in daha da yiiksek olacagi kaginilmaz bir gergektir.

Para kurulu sisteminde, biitgenin denk veya fazla verme zorunlulugu yoktur. Yani
bazi gartlar altinda biitge agiklanna izin verilebilmektedir. Bu tiir bir biitge ag18inin ancak
merkez bankasi kaynaklar1 kullanilmadan, piyasa gartlari altinda i¢ ve dig piyasalardan
yapiimas ve i¢ piyasadaki bor¢lanmanin kamu i¢ borglanma tahvillerinin doyma sinirim
asmamasi durumunda verilebilecegi belirtilmigtir.  Geligsmekte olan tilkelere
baktigimizda, enflasyonun ana nedeni olarak parasal dinamikleri ve buna bagli olarak
biitge agiklarimi ve biitge agiklarimin 6nemli bir kismimi ise merkez bankasinin
olusturdugunu gérmekteyiz. Bu nedenle para kurulu sisteminde hiikiimetin disiplinli

maliye politikasi izlemesi gerekmektedir.*

Sistemin uygulanmasi ile hiikiimetler biitge disiplinine ¢ok ©nem verecekler.
Bundan dolayr da merkez bankasi kaynaklarina miiracaat edilmeyecek, bor¢lanma
ihtiyaci dig ve i¢ kaynaklardan piyasa sartlar: altinda yapilacaktir. Boylelikle para kurulu

sistemi mali disiplinsizligin ortadan kaldirmasinda 8nemli bir rol oynayacaktir.
2. Otomatik Dig Odeme Bilango Mekanizmasinin Kurulmasi

Gelismekte olan iilkelerin énemli sorunlarinda birisi de, 6demeler bilangosu
agigin stireklilik gostermesi ve belli dénemlerde ortaya ¢ikan demeler bilangosu
krizlerinin lilke ekonomisinde olusturdugu daralmalardir. Biitge agiklari ve buna bagh
olarak ortaya ¢ikan enflasyonist siireg, ulusal paranin aginn degerlenmesine ve bunun
sonucunda ddemeler bilangosunun bozulmasina rezervlerin azalmasina neden olur. Para

arzinin rezerv kaybina paralel olarak azalmas: gerekir. Eger merkez bankas: sterilizasyon

¥ AKYAZ], a.ge.,s.71
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politikasina bagvurursa i¢ talepte gereken daralma gergeklesmez. Bunun neticesinde
odemeler bilangosu agif1 kapanmaz ve ekonomi krize girer. Para kurulu sisteminde
sterilizasyon politikasi uygulanmadifindan 6demeler bilangosu agiklar1 doviz gikigina
bagl: olarak para arzim1 daraltir. Bu durumda, ig talepte bir daralma gériiliir ve 6demeler
bilangosu ag1g1 ortadan kalkar. Sistemde, sterilizasyon politikasi olmadigindan édemeler

bilangosunda dengesizlik uzun siirmez.

Odemeler dengesindeki otomatik uyum mekanizmasinin ¢aligmas: yerel fiyatlarin
esnekligine baghidir. Hong Kong, E;tonya ve Singapur gibi disa agik kiigiik iilkelerde dig
ticarete konu olan mallarin GSMH i¢indeki pay: yitksek oldugundan, sabit kur rejimiyle
sdemeler bilangosu agiklar1 daha kolay kapatilir. Tirkiye ve Arjantin gibi orta
biiytiklikte tlkelerde ve nispeten daha az diga agik ekonomilerde otomatik uyum
mekanizmas1 daha yavag ¢aligir. Buna ragmen, para kurulu sisteminde 6demeler
dengesinin krize girme ihtimali ¢ok zayiftir. Sistemin bilango tizerindeki diger olumlu
etkisi ise, makroekonomik disiplinle saglanan Ucret, fiyat ve ddéviz kuru istikran
sonucunda hem dig ticaret hacminin artmasina, hem de ihracat ve ithalattaki
dalgalanmalarin azalmasina neden olmustur. Bu {i¢ biiyiikliigiin dalgalanmalar1 asgariye
indirilmesi (6zellikle d6viz kurunun), ihracat ve ithalat fiyatlarini dalgalanmasinm
azaltacak, bu da piyasada fazla risk alinmadan uzun ddnemli di§ ticaret baglantilarin
yapilmasini saglayacaktir. Bu da tilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin

artmasina yardimc olacaktir.
3. Konvertibilite Saglanarak Ulusal Paraya Olan Giivenin Artmasi

Para kurulu, pasiflerinin tamaminin karsilif1 olarak rezerv para ve rezerv para
cinsinden yabanci varliklar bulundurmakla ulusal paranin konvertibilitesini garanti altina
alir. Konvertibiliteyle ulusal paraya olan gilivenin saglanmasi ve makroekonomik
disiplinin saglanmasiyla tilkede para ve maliye politikalarina olan giiven tekrar
saglanmaktadir. Giiven ortaminin saglanmasi ile mali sistem derinleserek hitkiimet uzun
vadeli borglanma imkan: bulur, dolayisiyla i¢ ve dig piyasalarda ¢dedigi risk primi ve
borg faizleri diiser. Tiirkiye gibi biitge gelirlerinin bliyiik bir kismimin faiz 6demelerine
giden iilkelerde faiz oranlarinda diiglis ve uzun doénemli borglanma imkam biitgede
onemli bir tasarruf saglar. Para kurulu sistemini uygulayan Arjantin’de bir y1l vadeli

mevduat faiz oranlart %150’lerden %20°ye dusmiistiir. Faiz &demeleri GSMH
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icerisindeki pay: %4,8’lerden %]l’lere inmis, biitge agiklari -%5.2°lerden %0,1’lere
dusmiistiir. Benzer geligmeler para kurulu uygulayan Estonya, Litvanya ve

Bulgaristan’da da goriilmiigtiir,*°

Para kurulu basit bir isleyis mekanizmasina ve idari a¢idan kiigiik 6lgekli bir
yaptya sahip olmasi nedeniyle sistemi daha etkin kilmaktadir. Ayrica para otoritesi,
yapilan iglemlerle ilgili giinliik, aylik ve yillik periyotlarla yaynlar yapmasi, iglemlerin
kamuoyu tarafindan daha anlagilir olmasina neden olur, bu da enflasyonun nedenleri

arasinda yer alan enflasyonist beklentileri azaltir.

Para kurulu sistemi yapist geregi uygulamaya koydugu bir¢ok radikal nitelikteki
6nlemlerle, tam konvertibilitenin saglanmasi, sabit d6viz kuru ve bunun getirecegi
kolayliklar, dig varliklara dayal karsxhk sistemi, mali agiklarin monetizasyonunun
kaldirilmasi, politik baskilarin engellenmesi gibi &nlemler iilkede kaybolan parasal ve

mali giivenirligin yeniden saglanmasinda 6nemli bir rol oynar.
B) PARA KURULU SISTEMININ DEZAVANTAJLARI

Para kurulunun ekonomiye katkilar1 yaninda birtakim problemleri de beraberinde
getirmektedir. Bu problemlerin bir kismu yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegis
agamasinda yaganan problemler, bir kism1 da para kurulu sisteminin kendi yapisindan
kaynaklanan problemlerdir. Bu sorunlar1 dért baglik altinda inceleyecegiz: i) Ulusal para
biriminin agir1 deferlenmesi ii) Senyoraj gelirleri ve enflasyon vergilerinin azalmas: iii)
Kisa doénemli makroekonomik problemler iv) Kurulug asamasinda gerekli doviz

rezervlerinin olusturulmasi
1. Ulusal Para Biriminin Asir1 Degerlenmesi

Para kurulu sisteminde parasal ve mali disiplin saglanirken ortaya gikabilecek en
biiyiik sorun ulusal paramin asin degerlenmesidir. Asir1 degerlenme sorunu, para
kurulunun yiiksek enflasyonlu bir {ilkeye sabit doviz kuru esasimi getirmesinden

kaynaklanir. Sabit kur uygulamasinda, ilkeler arasindaki fiyat farklihiklanimn yiiksek

%0 paul R. MASSON, Miguel A.SAVASTANO ve Sunil SHARMA, “The Scope for Inflation Targetting in
Developing Countries”, IMF Working Papers, WP/130 (1998), .36
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oldugu durumlarda nominal déviz kurlar bu farkliliklan yansitacak seviyede olmayip bu
seviyenin altinda veya iistiinde olabilir. Eger nominal ddviz kurlan, iki ilke arasinda
fiyat farkliligindan daha diigitk bir seviyede ise ulusal para agiri degerlenecek, {izerinde
ise eksik degerlenecektir. Ulusal paranin aginn degerlenmesi durumunda ihracat

azalacagindan cari islemler agig) artabilir.

Sabit déviz kuru uygulamasina ragmen, dig ticarete tabi olmayan mallarin
fiyatlar, beklentiler, endeksleme ve yiriirlikkte olan sdzlesmelerle belirlenmig tcretler,
enflasyonun siiratle diismesine engel teskil eder. Bundan dolayi, sabit déviz kuruna
gecilmesiyle birlikte belirtilen unsurlara bagli olarak enflasyonun rezerv tilkeye
yakinlagma siireci uzayabilir. Sabit ddviz kuru uygulamasiyla enflasyonun rezerv
tilkedeki diizeylere ¢ekilmesi arasinda gegen siirenin uzunlugu ve ulusal para biriminin
asir1 degerlenmesi, yerli tiriinlerin i¢ ve dig piyasalardaki rekabet giiciinii azaltacak, buda
cari islemler agifinin daha da artmasina neden olacaktir. Enflasyon diisiisii ne kadar

yavas gercgeklesirse, asir1 degerlenme sorunu da o kadar bilytik problem olugturacaktir.

Para kurulu sisteminde agir1 degerlenmeye karsi bazi ¢6zlim 6nerileri getirilmistir.
{Ik ¢6zitm olarak, Willamson (1995) para kurulu sistemi uygulanmaya baslanirken
yiiksek oranlarda devaltiasyon yapilarak (maksi devaliiasyon) baslanmasi gerektigini 6ne
siirmiistiir. Maksi devalliasyonla baglangigta diisiik degerlemeye neden olan ulusal para
daha sonra enflasyon artis1 nedeniyle gergek degerine ulagacaktir. Ikinci ¢oziim 6nerisi
Osband ve Villaneuva (1993) tarafindan yapilmistir. Bu Oneriye gore, déviz kurunun
para kurulu sistemine geger gegmez sabitlenmesi yerine, yapilacak olan devaliiasyonun
belli bir takvim icerisinde zamana yayarak halka duyurulmasi ve bu zaman dilimi
sonunda sabit kura ge¢ilmesi Onerilmistir. Asir1 degerlenme sorunu, Arjantin gibi biitge
agiklarini basariyla kontrol altina almig bir iilkede dahi krize yol agabilecek kadar ciddi

bir sorun olabilmektedir.*'
2. Senyoraj Gelirleri ve Enflasyon Vergilerinin Azalmas

Merkez bankas: artan para talebini karsilamak i¢in para basar. Karsiliksiz (fiat)

para doneminde, devlet bu islemden kazangli ¢ikar. Kagit para basmanin maliyeti

' GULTEKIN ve YILMAZ, a.g.e., s.33
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nominal degerine goére g¢ok dusiiktiir. Para kurulu sisteminde, devlet para basma
tekelinden kazandig1 senyoraj gelirini kaybedebilir. Ciinkii, para kurulu rezervlerini bir
baska iilkenin parasi cinsinden tutarak 6zel kesimden aldif1 senyoraj gelirlerinin bir
kismin1 veya tamamuni rezerv para tilkesinin merkez bankasina hibe etmis olur. Bu
durum blitce problemini de beraberinde getirir. Senyoraj ve enflasyon vergilerinin
azalmas: biite agigmmn artmasmna neden olur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
enflasyon vergisi ve senyoraj gelirleri kiiglimsenemeyecek bir gelir kaynagidir. Ornegin
Tiirkiye’de senyoraj gelirleri 1992-1997 déneminde GSMH igerisindeki ortalama pay:
%3.14 seviyelerinde gerceklesmistir. Ayni sekilde, 1980-1991 araligimda Arjantin’de ve
Brezilya’da %4.5 seviyesinde gergeklesmistir.? Para kurulu sistemine gegisle birlikte
zaman iginde para arzinin ve bununla beraber enflasyon orammin giderek diismesi
senyoraj ve enflasyon vergisi gelirlerindeki kaybi artiracaktir. Senyoraj gelirlerindeki
kaybin her yil gergeklestigi diistintiliirse uzun vadede gelir kayb:1 bilyitkk rakamlara

ulasacaktir.

Para kurulu rezervlerinin bilyiik bir béliimiinil nakit olarak degil de, likiditesi
yiiksek ve giivenilir aktiflere yatirarak faiz geliri elde edebilir. Boylelikle, senyoraj ve
enflasyon vergisi gelirlerindeki kayip telafi edilebilir. Fakat, yatinm gelirlerinin
vazgegilen senyoraj gelirlerinden az olma ihtimali yiiksektir. Hiikliimete ve para kuruluna
gilven ortami olusuncaya kadar rezervlerin biiyiik bir kismi rezerv para olarak tutulmas:
gerekebilir. Bu ytlizden, para kurulu sistemine geg¢is déneminde rezervlerin tamami nakit

olarak tutulabilir.
3. Kisa Donemli Makroekonomik Problemler

Konjonktlir dalgalanmalara karsi etkin olan para politikalari, para kurulu
sisteminde tamamen veya kismen devre dis1 birakilir. Bu yiizden, para kurulu sisteminde
hitkkiimetin gerektiginde dogrudan mali piyasalara midahale etme imkani simrlidir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin kontrolii biitge politikalar1 ile yapilmaya ¢alisilir. Fakat
hitkimet harcamalari, yatinim tegvikleri ve vergiler gibi biitge politika araglan biitgede
degisikliler gerektirdiginden, para politikalar1 kadar hizli devreye sokulamaz. Ayrica,

bilitge politika araglari mali sistemi para politikast araglarina gére daha gecikmeli

“> MASSON, SAVASTANO ve SHARMA, a.g.e., 5.36
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etkiler.* Diger taraftan, para kurulu uygulamasiyla, iilkedeki mali sistem soklara kars:
¢ok hassas hale gelmektedir. Kurul hiikiimetin mali piyasalara miidahalesini
stnirlandirdifindan yerel faiz oranlarimin rezerv tilkenin faiz oranlari etkisi alanina
girdiginde ortaya cikabilecek spekiilatif hareketler engellenemez. Para kurulunda nihai
kreditérlik olmadifindan, mali sistemde meydana gelebilecek likidite sikigikhifim
giderebilecek bir kurum da yoktur. Merkez bankasimin asli gérevlerinden biri nihai
kreditorliktiir, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde mali sistem yeterince giiclii
olmadigindan dolay1 piyasalar siirekli fonlanmalidir. Para kurulu sisteminde nihai
kreditdrliigiin olmamas: veya kati bir sekilde sinirlandirilmasi mali sistemin i¢ dig
soklara kars1 miidafaasiz kalmasina sebep olur. Ayrica , banka mevduatlarinin para
kurulu parasina ¢evrilmesi garanti altina alinmadigindan ortaya ¢ikabilecek bir parasal

kriz kisa zamanda mali krize doniigebilir.**

Para kurulu, ortaya ¢ikacak mali panikleri 6nlemede kismi para politikalarimi
dolayli olarak kullanabilir. Hiiktimet biitge fazlasi vererek olusturacagi déviz rezervlerini
bu amaca y6nelik kullanabilir. Hitkiimet bir mali krizde d6viz rezervlerini para kuruluna
satarak piyasada para arzim arttirma yoluna gidebilir. Hilkiimet bu rezervleri acil
durumlarda kullanabilecegi gibi en son 8diing veren kurum 6zelligini tasiyarak para
talebindeki ani artiglar: da karsilayabilir. Fakat, bir mali kriz esnasinda hiitkiimetin sinirlh
déviz rezervleri ile girisecegi bu kismi para politikasimin etkisi merkez bankasi
sisteminden ¢gok daha simirhdir ve zor biriktirilen ddviz rezervlerini kolayca tiikketmesine
yol agabilir. I¢ ve dig konjonktiire]l dalgalanmalara karst para politikasinin, nihai
kreditorltiglin ve faiz oranlarimn kullanilamamasi mali krizlere zamarinda ve etkin bir
sckilde miidahale edilmesini Onler. Bu durumunda, krizin derinlesmesi ve reel
ckonominin olumsuz y6nde etkilenmesi 6nlenemez. Aym sekilde, dis soklardan dolay:
tilkeye kisa vadede yiliksek miktarda sermaye girigi olmasi halinde, iilke tam istihdama
yakin bir seviyede ise, bu genigleme iilkede enflasyon artigina neden olacaktir. Eger kisa
vadede ilkeden yiksek miktarda sermaye ¢ikisi oldugunda ekonomide durgunluk
baslayacaktur. Para kurulu, ekonominin genisleme veya durgunluk ddnemlerinde

sterilizasyon  politikasim  kullanamamasi  makroekonomik  hedefleri  olumsuz

“ GULTEKIN ve YILMAZ, a.g.e., .35
* Nouriel ROUBINI, “The Case Against Currency Boards: Debunding 10 Myths About The Benefits Of
Currency Boards”, Stern of Business, Newyork University (Subat 1998), s.6.
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etkileyecektir. Bu geligmeler, para kurulu sisteminde parasal krizin kisa bir stirede mali

krize neden olabilece§ini gdstermektedir.
4, Kurulus Asamasinda Gerekli Déviz Rezervlerinin Olusturulmasi

Para kuruluna gegiste en 6nemli sorunlanin basinda ddviz rezervlerinin para
tabanim karsilayacak diizeyde olmamas:t ve para tabanini destekleyecek gerekli doviz
rezervlerinin ne sekilde temin edilecegi konusudur. Bu durum igin baz1 ¢6ziim onerleri
sunulmaktadir. Ilk olarak, hitkiimet net d6viz varliklarimi IMF ve Diinya Bankas: gibi
uluslararas1 kuruluslardan kredi alarak saglayabilir. Fakat, bu durumda, bu krediler bir
borg seklinde verileceginden geri 6deme durumunda para kurulunun net rezervlerini ne
sekilde arttirip 6deme yapacagi belirsiz bir durumdur. Ayrica bu fonlarin uluslararasi
piyasalarda kredibilitesi yiiksek olmayah bir hitkiimete hangi sartlarda verilecegi de
belirsiz bir durumdur. Diger ¢bziim &nerisi ise, merkez bankasinin déviz yiikiimliliikleri
yeterince uzun vadeli ise, briit ddviz rezervlerine bakilabilir. Fakat, net doviz
varliklarinin miimkiin olan en kisa zamanda para tabanim karsilayacak yeterli diizeye
getirilmesi gerekir. Bunu da hitkiimet elindeki mevcut menkul ve gayrimenkulleri satarak

baslangi¢ net doviz rezervlerini gerekli diizeye getirebilir.

Kigiik disa agik ekonomilerde, baglangi¢ d6viz rezervlerini olusturmak daha
kolay olmaktadir. Ciinki, disa agik kiiciik tilkelerde, ithalat finansmani igin bulundurulan
ddviz rezervleri para tabanim kargilayacak diizeydedir. Biiyilk ve nispeten kapal
tilkelerde ise, ithalatin finansman i¢in tutulan rezervlerin para tabanindan daha az olmas:

karsilik net d6viz rezervlerinin olugsmasim zorlagtirir.



IKINCI BOLUOM

PARA KURULUNDA BANKACILIK SISTEMI, MAKROEKONOMIK
PERFORMANS VE SISTEMIK KRIiZLER

I. PARA KURULUNDA BANKACILIK SISTEMI

Para kuruluna gegis asamasinda en 6nemli unsur banka sektorlerini tekrar gdzden
gecirerek, gerekli rehabilitasyon ¢aligmalarini yapmak ve giiclii bir bankacilik denetim
sistemi kurmaktir. Para kurulunun standart bir merkez bankasindan farkliligi yurtici
bankalara saglanan nihai kreditorligiin siki bir gekilde kisitlanmasidir. Gergekte, rezerv
paranin miktan yurti¢i parasal ytkimliligli gegmedigi slirece, para kurulu bankalara

borg vermeyecektir.*

Bugiin uygulanan para kurulu sistemi, ortodoks para kuruluna goére daha esnek
politikalar1 igermektedir. Ayrica para kurulunun temel kurallari degistirilmeksizin, giiniin
sartlarina, tlkenin politik, siyasi ve ekonomik yapisina gére para kurulu uygulamalar
degismektedir. Ortodoks para kurulu ticari bankalara miidahalede bulunmaz, Fakat,
esnetilmis politikalar iceren modern para kurulunda banka diizenlemeleri yapilmaktadir.
Ozellikle para kurulu uygulamasi baslatiimadan 6nce, bankacilik krizleri ortadan
kaldirilmali ve tiim bankacilik sisteminde gerekli disiplin ¢aligmalart yapilip, aciz
durumdaki bankalar tasfiye edilerek giiglii bankacilik sistemi kurulmalidir. Ciinkii, giiglii
bankacilik para kurulu fonksiyonlarimin siirdiiriilebilmesi igin ¢ok Snemlidir. Modern

para kurulu sistemi, ortodoks para kurulundan farkh olarak, minimum kargilik oranim

* SANTIPRABHOB, a.g.e., s.13
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belli kanun gergevesinde uygular. Bankacilik sisteminde istikrar1 korumak i¢in herhangi
bir sistemsel kriz esnasinda, kisitli da olsa uygulanan nihai kreditorliik islemi, para

kurulunun giivenirligini artirmaktadir.

Para kurulu sistemi kurulmasiyla, yetkililer ikincil politika hedeflemesi olarak
faiz oranlarim1 ve doéviz kurunun para kurulu igerisinde 6nemli bir rol oynadigim
savunurlar. Ciinkii, sistemde para karsihik oram kuraliyla ¢iktigindan parasal yetkililerin
piyasa lizerindeki etkinligi azalir. Bundan dolay1, 6demeler bilangosunda olusabilecek bir
agik ve lilkeden sermaye ¢ikig1 durumunda otomatik olarak yurtigi likitlerin daralmasina
ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olur ve bu durumda ekonomi tersine igleyerek

bilango ag131 ve sermaye ¢ikisi otomatik olarak dengeye gelir.

Para kurulu, orta ve uzun vadede enflasyon ve faiz oranlarim istikrarhh duruma
getirmesine ragmen, bankalar muhtemelen kisa vadede giinden giine yiikselen faiz
oranlan ile karsilagirlar. Ciinleti, para kurulu sistemi otomatik ayar mekanizmasindan ve
parasal islemlerini kargihik oram ile smirlandirmasindan dolay: sistemde faiz oranlar
énemli bir rol oynar. Diger bir ifade ile, para kurulunda bankalar ayarlama
sorumlulugunu kabul eder. Bununla birlikte, para kurulu sistemini uygulayan ﬁlkeier
sabit doviz kurunu savunurken, sistemik sermaye ¢ikisi durumunda, faiz oranlarinin
yilkselmesine izin verir. Eer faiz oranlar1 uzun bir stire yiiksek seyir ederse, kiiglik ve
sermayesi dilgiik bankalar likit bulmada zorlanir ve ¢oziimsiiz kalirlar. Buna ragmen para
kurulu uygulayan birgok ililkede doviz kurunu degistirmek zor oldugundan, sistemde
uygulanan sabit d6viz kuru geleneksel sabit kur rejiminden daha az spekiilatif hareketlere
neden olur ve daha az zarar goriir. Para kurulu, parasal ve sterilizasyon islemleri
yaninda, nihai kreditérliik (son borg veren kurum) islemini de kisitlar. Nihai kreditorltik
islemi bankalann likit krizlerini ve risklerini hafifletir, nihai kreditérliiglin olmamasi
durumunda bireysel bankalarin problemleri daha genis gapli ve kolay yayilir,*® Bankalar
likidite gereksinimlerini yurtdisi ve rezerv lilkedeki subelerinden veya IMF’in program
icin ayirdig1 kredilerden temin eder. Sistemde saggoriilil diizenlemeler ve denetlemeler
nihai kreditdrliik ihtiyacimi (LOLR) azaltir.

“ SANTIPRABHOB, a.g.c., s.4
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Biitge disiplini saglanamayan iilkelerde, hiiklimet yurti¢i finansman igin
bankalara bagvurur. Banka tarafindan hiiklimete verilen borglar tekrar ddenmeyebilir
veya borg karsilifi olarak bankalara piyasa faiz oranlarindan daha diisiik oranda hiikiimet
tahvilleri verilebilir. Bu durum bankalara ek bir yiik ve bankalarin portfolyo y&netimine
kisitlama getirir. Ayrica, devlet bankalarindan kamu projeleri ve devlet girisimleri
finanse edilmesi istenebilir. Bu fonlar politik amagh kullamlabilir ve degerinden fazla
deger bigilebilirr Bu durum biitge agiklarimin daha da artmasina neden olur.*’” Bu
durumda, para kurulunun kati kurallari uygulanarak para otoritelerinin blitge agifini

finanse etmesi engellenebilir.

Para kurulu sisteminde uygulanan sabit déviz kuru, yerel ve rezerv para arasinda
olusan nominal déviz kurunda istikrar saglar. Efer nominal d6viz kurlan uygun bir
seviyede sabitlenirse, istikrarli déviz kuru ekonomik bilylimeye yardimci olur, bu da
bankalarin kredibilitesinin ve karliliinin artmasina neden olur. Gorcia, 34 iilke tizerinde
yaptifi arastirmada, doviz kurlarmin stirekli degigmesinin banka krizlerine neden

olacagim ifade etmigtir.*®

Para kurullari ekonomide istikrar1 olugturmak i¢in kurulmustur. Sistemde nominal
ankor olarak kullanilan sabit déviz kuru para kurulunun kredibilitesini artirarak halk
arasinda enflasyon beklentilerini etkilemektedir. Bu ylizden, para kurulu, sabit kur
uygulamasinin gitvenirligine ve destekleme kurallarina zarar vermeyecek bir gergevede
islemesi amaglarina yonelik hizmet etmesi gerekir. Fakat, ekonominin parasal
diizenlemelerinde zayif bankacilik kosullar: para kuruluna zarar verebilir. Ozellikle
kurulun uyguladifi kurallara dayali isleyen mekanizmasina giiven azalabilir. Zayif,
sermayesi az olan bankalar yiiksek risk alirlar, bu ylizden parasal sinyallere 6zellikle faiz
oranlarina 6nceden cevap veremezler. Boylece zayif bankalar i¢ ve dis soklar karsisinda
yiiksek faiz diizenlemesine giderler. Kisa donemli yiksek oranlarda dalgalanan faiz
oranlari bankalarin likit pozisyonunu olumsuz etkiler, 6zellikle yetersiz sermayeye sahip

bankalar bu durumdan daha fazla etkilenir.

473, Ben BERNANKE ve Mark GERTLER, “Agency Cost, Net Worth; and Business Fluctuations”,
American Economic Review, No.79 (Mayis 1989), s.17

*Gillian GARCIA, “Deposit Insurance: Obtaining The Benefits and Avoiding The Pitfalls”, IMF
Working Paper, 96/83 (Agustos, 1996), s.56
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Para kurulu sistemini uygulayan bir¢cok {ilkede bankalar faiz arbitrajini
kolaylagtirmada gok 6nemli bir rol oynamaktadir. 1992-1993 yillarinda yasanan banka
krizlerinden dolay1 Estonya ve Almanya’da mevduat faiz oranlari arasinda biyik
farkliliklar olugmugtur. Aymi gekilde, Litvanya’da, para kurulu sistemi kuruldugunda,
bankacilik sisteminde yasanan problemlerden dolay: faiz oranlarn rezerv iilkenin faiz
oranlart diizeyine indirilememistir. 1994 yilinin baglarinda, birgok kiigitk bankanin zayif
pozisyonlarindan dolay1r bankacilik sistemi iflas esigine gelmig, mali derinlesme
azalmistir. Bunun yamsira, sabit kur uygulamasina nispeten sinirlama getirildiginden
para kuruluna gliven azalmistir. Para kurulunun uygulandigi Arjantin’e baktidimizda,
para kurulu mali derinlesmeye yardimci olmugtur. Fakat 1995 yilinda yasanan banka
krizi nedeniyle bu siire¢ yavaslamig ve halk mevduat yerine para ikame etmeyi tercih

etmistir. Déviz mevduatlarinda izl bir yitkselme baslamigtir.*

Zayif bankaciliktan dolayr rezerv ilkenin finansal aracilari ve faiz oranlan
arasindaki yakinsama yavaslar, bu da para kurulu sisteminin getirdigi istikrar programi
ve nominal ankor uygulamasina olan giiveni giderek azaltir. Faiz oranlarinin yakinsamasi
yavasladiginda kamu borg faiz 6demeleri artar, bu da kamu borglarinin artmasina neden
olur. Borglanma faizinin ylkselmesi dislama etkisi yaratir (crowding-out), bu durum
ekonomik biiyiimeyi engeller.’® Para kurulu kredibilitesi ve etkinligiyle diisik enflasyon
saglayarak finansal aracilifi kolaylastirirken, piyasada zayif bankalarin bulunmasi bu

hedeflere ulagilmasini engeller.

Bankacilik sistemi zayif olan tlkelerde para kurulu kurulmak istenirse, ortodoks
para kurulunun kati kurallani uygulanmalidir, Para otoritesi nihai kreditér olarak
destekleme yetkisi kesinlikle kisitlanarak iflas esigindeki bankalar desteklenmemelidir;
ayrica, milli paraya karsilik olarak yeterli rezerv para bulundurulmalidir. Para kurulu
sistemini uygulayan bazi tlkeler parasal yiikiimliliginin tamamini desteklemez.
Ornegin, Estonya para kurulu mevduat sertifikalarina karsihk bulundurmaz. Arjantin

para kurulu Amerikan dolarina endeksli hitkiimet bonolarinin parasal tabanin iigte birini

“ SANTIPRABHOB, ag.e., 5..5
%% Rudiger DORNBUSH ve Stanley FISHER, Macroeconomics, 5. Basim, McGraw-Hill Publishing
Company, Newyork,1990, s.154
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desteklemesine izin verir. Bununla birlikte, Arjantin, Bulgaristan ve Litvanya uzun
donemli dig yukiimlulikleri (6zellikle IMF kredileri) karsilik orani olarak kullanmaz.
Para kurulu sisteminde bankalarin glicli yabanci varlik pozisyonlan disg soklarin
etkilerini azaltmada yardimci olur. Honohan, Irlanda para kurulunda (1928-1979)
bankalarin sahip oldugu genis yabanci varliklarin, goklar karsisinda bankalara esneklik

sagladigini belirtmigtir.”!

Para kurulu, tlkenin makroekonomik sartlarindan, kurumsal diizenlemelerinden
ve déviz kuru uygulamalarindan etkilenir. Ozellikle, enflasyon banka varliklarina,
teminat degerlerine ve yikiimliliiklerine direk etkide bulunur. Ayrica, yiiksek enflasyon
bankalarin portfolyo denetimini zorlagtirir ve kredi degerlendirmesinde kangiklik ortaya
¢ikarir. Banka krizine yol agan en onemli faktérlerden biridir. Istikrar programi
uygulayan ilkeler bankacilik sisteminin sahip oldugu varliklarin degerini enflasyonun
potansiyel etkilerinden korumak igin istikrarli bir ankor uygulamasina ihtiya¢ duyarlar;
bundan dolay, tlkeler para kurulu sistemine giiven duyar. Para kurulu sistemiyle banka
kaynaklari tekrar diizenlenerek biitge tahsisati yapilir ve dig kaynaklara 6nem verilir;
¢iinkii, para otoriteleri para kurulunun destekleme kurallariyla (para arzinin rezerv
parayla desteklenmesi) kisitlanir. Diigiik enflasyonun surdiinilmesini kolaylagtirmak igin
ve enflasyonun dalgalanmasimi sinirlamak igin otoriteler istikrarli paraya sahip baslica
ticaret ortaklarindan birinin parasini rezerv para olarak seger. Bu tiir bir uygulama, diger
ticaret ortaklarinin paralar ile rezerv para arasinda olusan doviz kurlan izerinde |
enflasyon dalgalanmalarinin etkisini minimize etmekte yardimct olur. Dijibouti iilkesinin
yasadigi deneyim bu tir bir etkiyi gostermektedir. Dijibouti iilkesinin para birimi
Amerikan Dolarina baglandiinda, tlkenin baglica ticaret yaptig: iilkeler Fransa ve diger
Avrupa tlkeleri idi. Amerikan Dolar1 Fransa Frank: karsisinda deger kaybettikten sonra,

Dijibouti’da enflasyon %5’in altinda iken %20’ nin iizerine ¢ikmigtir, >2

Bugiin, modern para kurulu sistemini uygulayan ilkelerin bir ¢ofunda para
otoriteleri bankalarin sinirli bir gekilde desteklenmesi gerektigini vurgulamislardir. Para

kurullarinin ~ bankacilik  sisteminde  yasanan  problemlerin  ve  kurumsal

5! Patric HONOHAN, “Currency Board or Central Bank? Lessons From The Pound’s Link With Sterling,
1928-1979”, Center For Economic Policy Research Discussion Paper, No.1040 (Eyliil, 1994), 5.9

52 Morris GOLDSTEIN ve Philip TURNER, “Banking Crises In Emerging Economies: Origins and
Policy Options”, Bank For International Settlements Economic Papers, No:40 (Eyliil-1996), s.10-11
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diizenlemelerindeki  farkliliklarin  kurulun faaliyet alanlarimi  ve hedeflerini
etkilemektedir. Hong-Kong para kurulu bankalara likidite destegi saglamig ve kolay
kredi alimi desteklenmistir. Fakat kredi verilmesinde gerekli sinirlamalar
yapilmadigindan 1983-1986 yillarinda yagsanan bankacilik krizlerinde bankalarda gerekli
likidite kalmamigtir. Bulgaristan para kurulu hiikiimet tahvilleri karsihginda Lomberd
(rehin karsilig1 para veren kurulus) kredisi saglamigtir, Lomberd kredileri ile belli sinirlar
icinde bankalara destek verilmigtir. Arjantin’de para kurulu, bankalarin sermayesini
agsmayacak miktarda ve 30 giinden daha az vadeli avans ve reeskont kredileri temin
etmelerine izin vermistir. Bankalar aldiklar1 kredileri 45 giin igerisinde 6demedikleri

takdirde bagka bir avans verilmesine izin verilmemigtir.>*

Para kurulu sisteminde kurumsal diizenlemelerdeki farklihga bakilmaksizin belli
kurallara dayali olarak nihai kreditérliik igleminin stirdiiriilmesi gerekir. Likiditesi diigtik
bankalara belirli bir risk primi karsilifinda ve bankalarin varliklar1 teminat gosterilerek
borg verilmesi, bankacilik sisteminde olusabilecek krizleri ve ahlaki bozukluklar (Moral

Hazard) 6nlemede yardimei olur.>

Sistemik krizlerin yasandifi donemlerde, bankacilik sistemindeki krizler, nakit
sikintisindan ~ kaynaklamiyorsa, nihai  kreditérlik  imkani  likidite sikintisin
dnlemeyecektir. Arjantin’de 1995 yilinda yasanan Meksika kriziyle birlikte genis ¢apl
bir likidite sikintis1 baglamistir. Bu sikint1 ile birlikte, Arjantin para kurulu dis soklardan
kaynaklanan bir kriz esnasinda uluslararas: bankalarla bir kredi anlagmasi yapti. 1996
yilinda yapilan bu anlagmaya gore, beklenilmeyen bir durum kargisinda 6 milyar dolarlik
bir kredi haddi olusturuldu. Bu anlagsma gergevesinde bankalar bu krediden faydalanmak
i¢in para kuruluna belirli bir prim 6demekte, para kurulu ise, olusturulan bu havuz igin
uluslararas bankalara komisyon 6demektedir. Aymi1 zamanda, yine 1995 yilinda yasanan
Meksika kriziyle bankalardan mevduatlarin biyiik bir kismi ¢ekilmis, 6zellikle vadeli
mevduatlardan kagig baglamigtir. Mevduatlarin azalmasi otomatik olarak bankalarin
mevduat munzam karsihgini da disiirmiistiir, Yetkililer, bu durumda zorunlu karsilik

oranlarini diigiirmiis; vadesiz mevduat hesabinin karsilik orani1 %43°den %30°a vadeli

3 SANTIPRABHOB, a.g.¢., .18
%% 3. Richard GROSSMAN, “Deposit Insurance, and Moral Hazard in the Thrift Industry: Evidence for
the 1930s”, American Economic Review, No. 82 (Eyliil 1992), s.807



48

mevduat kargihk orani %3’den %1’e diustirmigtiir. 1995 Mart ayinda bankalart tekrar
yapilandirma programinda, bankalar zorunlu karsilik oranlarinin yarisina nakit sikintilt

bankalarin varliklarini aldilar.”®

Para kurulu sistemini uygulayan {lkeler, sistemin gerektirdigi gibi, para
otoritelerinin bankalara olan likidite destegini sinirlamiglardir. Sistemi uygulayan
ilkelere baktigimizda, yasanan banka krizlerinin bankalari iflasa gotirdigi
gorilmektedir. Cinki, para kurulu problemli bankalar igin kullanilabilecek kaynaklar
stmirlamaktadir, Bu ylizden para kurulu sistemi uygulamaya gegmeden 6nce giiglii bir
bankacilik sisteminin kurulmasi sarttir. Bunun iginde iflas boyutundaki bankalarin
kapatilmas: sarttir.”® Ornegin, Bulgaristan’da iflas esigindeki 18 devlet ve 6zel banka
para kurulu sistemi kurulmadan once kapatimigtir. Geriye kalan bankalar gigli ve

diizenlemelere uyumlu bankalardir.”’

Arjantin ve Hong-Kong yagsanan bir kriz esnasinda swap islemlerini de
kullanmugtir. 1995 yilinda yasanan Meksika krizinde swap iglemi yapilarak bankalara
kisa donemli kredi saglanmig ve 1995 yilimin sonlarinda sermaye giriginin arttig

donemlerde swap islemi kullanilarak piyasadan likidite gekilmesinde kullanilmigtir.*®

Para kurulu sisteminde parasal iglemler ve nihai kreditérliigiin destekleme alam
sinirlandinldigindan, bankalar likidite yonetimini kendileri saglamaktadir. Bu yiizden
interbank piyasalar aktif duruma gelerek geligsmigtir. Eger bir ekonomide bankacilik
sistemi gliglii ise, piyasalarda etkin durumdadir. Kuvvetli bir interbank ticareti piyasalar
yonlendireceginden para kurulu kurulmadan 6nce uygun kanun ve kurumsal temellerin
kurulmas: 6nem kazanacaktir. Bankacilik sektériiniin reformu sonucunda, banka
yonetimi, sermaye durumu, yerel ve yabanci likidite durumu gii¢lenir. Bankalar
pozisyonlarini uluslararast temellere ve muhasebe standartlarina dayal: olarak rapor eder.
Guglii bir bankacilik sistemi igin yiksek kalitede bir idari kadro, profesyonel temellere

dayal1 6zgiirce yapilan idare ve saggorili kosullarin tamamen uygulanmasi gerekir.

> Stanley FISHER ve digerleri, Currency Boards and External Shocks: How Much Pain How Much
Gain?, World Bank Latin American and Caribbean Studies, 1997, 5.17-18

% Stanley FISHER ve Alan GELB, “Issues in Socialist Economic Reform”, Economic Perspectve 5, (Fall
1991), 5.91-93

7 SANTIPRABHOB, a.g.e., 5.20

** SANTIPRABHOB, a.g.c., 5.22
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Ingiltere s6miirge déneminde para kurulunun deneyimleri yabanci bankalarin
yerel banka sisteminde 6nemli bir yeri oldugunu gostermigtir. Ciinkii, para kurulu
sisteminde nihai kreditorliik isleminin kisitlanmasi nedeniyle piyasada likidite sikigikligt
yasanabilmektedir. Yabanci bankalar likidite sikigikhifinda merkez subesine bagvurarak
yaganan likidite sikintisindan etkilenmemektedir. Yabanci bankalarin katilimi yerel
finans sisteminin daha etkin ¢aligmasina ve aym: zamanda rekabetin artmasina neden
olmaktadir. Boylece, finansal sistemin etkinligi artmakta ve soklara kars1 daha dayamkl
olmaktadir. Bundan dolayi, iilkenin finansal sisteminin dis finansal kurumlara agik
olmasi gerekir, boylelikle kars1 iilkenin yoneticileri ile temelde birleserek uyumlu ve
sagduyulu bir idare yapis1 ortaya g¢ikar. Ayrica, para kurulu sisteminde bankalar genis
sube agina sahiptir; sube aglar1 bankacilik sisteminde baglica istikrar kaynaklaridir. Bu
banka subeleri rezerv tilkede de faaliyet gosterip o iilkenin para piyasasinda kolayca
islem yapabilmektedir. Bu uygulamalarla para kurulu sistemi igerisinde giiglii bir
bankacilik sistemi olusturulmak istenir. Ciinkii, banka problemlerine uygun g¢éziimler

bulunmadi) takdirde para kurulunun kredibilitesi ve etkin fonksiyonu zarar goriir.
I1. PARA KURULU SISTEMINDE PARA POLITIKASI VE PARA ARZI

Para kurulu sistemi, kurallara dayali parasal sistemin 6zel bir durumu olarak
kabul edilir. Bu sistemin baglica avantaji, ekonomik kredibiliteyi (kurulun kanuni
diizenlemesinin dogasindan kaynaklanan), diisiik enflasyonu (para kurulu sistemini
uygulayan tilkelerin hemen hemen tamami bu duruma kanittir) ve diigiik faiz oranini
(Ornegin, Arjantin, Litvanya ve Bulgaristan’in durumu) saglamasidir.”® Para kurulu reel
ekonomide esneklik ve bilangoda liberalizasyon saglar. Parasal giivenirligin kalmadigi
ilkelerde, moneterist bir yaklasimla, para arzim kontrol ederek, parasal giivenirligi
saglamay1 amaglayan para kurulu sistemi, merkez bankasina gére ¢ok daha basit ve agik
kurallar uygular. Bu kurallar, bilango dinamikleri, para arzi dinamikleri ve faiz oram

arasinda bir iliski saglar. Para kurulu sisteminde ihtiyar politika uygulamalar yoktur.

* lIvailo VESSELINOV, “The Dynamics Of The Balance Of Payments Under Currency Board
Arrangement In Bulgaria”, BNB Discussion Papers, DP/8/ (Eyliil 1999), 5.2
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Para kurulu sisteminde para politikasinin kullanimi agisindan iki farkli uygulama
vardir.%® Bunlardan ilki ortodoks para kurulu (genel olarak ilk jenerasyon olarak da
adlandirilir), tipik bir sémirge sistemidir ve para politikasini reddeder. Para arz: piyasa
giicleri tarafindan belirlenir. Para kurulunun iki 6zelli§i para arzini siki bir sekilde
sinirlar, Bunlardan ilki, sabit déviz kuru uygulamasidir. Kurul, sabit déviz kurunun kati
kurallarini uygulayarak kredibilitesini arttirmakta, milli paraya karsi spekiilasyon riskini
disiirmekte ve para stokunun yikselmesine neden olan muhtemel kaynaklian oénleyerek
devaliasyonu elimine etmektedir. Kurulun ikinci 6nemli 6zellifi ise, para arzimn
artmasina neden olan kaynaklardan birini (i¢ varliklari) ortadan kaldirmaktadir. Klasik
¢ift sira bankacilik sisteminde, merkez bankasi i¢ varliklar ve dig varliklar karsiliginda
para basarken, para kurulunda, para basimi sadece dig varhiklar kargiliinda yapilir,
Ayrica, para kurulunda, para arzi para otoritelerinin aktivitelerinden bagimsizdir. Para
arzi, ddemeler bilangosuna baglidir. Enflasyona neden olan baglica kaynaklar (direk ya
da dolayli olarak biitge agiklarinin monetizasyonu ve merkez bankasimin ¢dziimsiiz

bankalara destek vermesi) elimine edilir."

Ortodoks para kurulunun bankacilik sektoriinde yasayacagi bir sistemik- kriz
esnasinda ve finansal politikalarin kullanilmasinda yetersiz kalmasi elestiri konusu
olmustur. Bu yiizden ortodoks para kurulunun esnetilmis politikalarini igeren modern
para kurulu uygulanmaya baslanmistir. Yeni jenerasyon olarak da adlandirilan modern
para kurulunun popiileritesi son yillarda artmig ve merkez bankasinin kisitlida olsa para
politikalarinin  kullanilmasina imkan verilmigtir. Giniimiizde modern para kurulu
sistemini uygulayan Hong-Kong, Arjantin, Estonya ve Bulgaristan bulunduklari
ekonomik konjonktiir agisindan sisteme getirdikleri esneklikler az da olsa farklilik igerir,
Hemen hemen para kurulu sistemini uygulayan tiim ulkelerde bu tir dizenlemelere
gidilmigtir. Sisteme getirilen esnekliklerin baginda nihai kreditérliik iglemidir. Fakat, bu
islem sadece karsilik orani olarak %100’lin lizerinde bir rezerv paranin olustugu asiri
rezerv durumunda (excess reserves) ve sistematik likidite krizlerinden korunmak
amaciyla kullanilir. Bankacilik krizlerini dnlemek amactyla ihtiyari olarak kullanilan

diger bir para politikasi aract minumum zorunlu karsihik oramdir. Ayrica, hitkiimet

% Nicolay NINOVSKY ve Kalin HRISTOV, “Monetary Policy Under Currency Board: The Case Of
Bulgaria” , BNB Discussion Papers, E42 (Afustos 1999), 5.2
8 VESSELINOV, a.g.e., s.2-3
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mevduati para kurulunun yikiimliligindedir. Bunun anlami ise, hikiimet

mevduatlarinin déviz karsihginda kullamlabilmesidir.®?

Para kurulu, parasal tabanin saglanmasinda aktif bir rol oynamaz. Parasal tabana
karsilik olarak %100 rezerv para tutulur ve para arzi sabit kurdan bir rezerv paraya
baglanarak degisir. Genel olarak, para kurulu parasal tabani olusturan bir politika
kuralidir. Bundan dolayr para kurulu merkez bankasinin tiim hizmetlerini
gerceklestirmez, Belirli kurallara dayal: olarak kullanilmasina izin verilen para
politikalar1 ancak ihtiyari rezerv karsihiinda kullanilabilmektedir. Para kurulunda para
arzi tamamen piyasa giileri tarafindan belirlenir. Para kurulunun istihdam, fiyatlar, faiz,

krediler, sermaye ve para arzi lizerindeki etkisi pasifize edilmistir.

Para kurulu, D. Hume’un ileri surdigli para-akim mekanizmasinin modern
versiyonudur. Para kurulu sisteminde, teorik olarak, bir lilke para arzindaki degismeleri
elinde bulundurdugu rezerv paraya bagl olarak yapar. Boylelikle fiyatlar ve ekonomik
aktivitelerde degisim otomatik olarak diizenlenir. Ornegin, bir tlkenin tirettigi mal ve
hizmetlerin fiyat1 diger tlkenin fiyatindan daha yiiksek seyrederse, bu iilkenin tig:aret
bilangosu olumsuz etkilenir ve parasal tabandaki artiy giderek azalir. Bu durumda,
tilkenin para ve kredi arz1 daralarak yurti¢i faiz oranlari yiikselir, iiriin ve faktérlere olan
talep diger, bunun sonucunda diger tlkelere gore fiyat seviyesi inige geger. Bu durumun
terside s6z konusudur; Grlin ve hizmetlere talep eksikliginden dolay: fiyatlar diger
ulkenin fiyatlarina oranla diiger ve rezerv para arzi, para arzi, kredi arz:i yiikselir bunun
sonucunda faiz oranlart dilger ve iiriin ve hizmet fiyatlan yikselir.®® Para kurulunun
basarisi iirtin ve faktorlerin arz ve talep uyumsuzlugunun tamamen fiyatlara yansimasina

baglidir.

Para kurulu sisteminde muhtemel bir sermaye girisi oldugunda, yatirimcilar elde
tuttuklart varliklar igin daha az risk primi almak ister, bu durum da para kurulu para
degerindeki yiikselmeyi 6nlemek igin dviz satin alarak daha fazla para arz eder. Parasal
tabanin genislemesi faiz oranlarint digiriir, bankacilik sistemini giglendirir ve i¢

konjonktiir daha hizlr geligir. Eger yatinmcilar doviz talep ederse, kurul déviz kurunu

62 VESSELINOV, a.g.e., 8.5
® KOPCHE, a.g.e., 5.25-26
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belirledigi fiyattan satarak kargiliginda yerel para satin alir. Ayrica, ticari bankalarda
ellerinde bulundurduklarn doviz rezervleri karsiliginda 6diing para verebilir, rezerv
miktar1 artttk¢a 6diing verilebilir fon miktart da arumaktadir, Para kurulu takdir
yetkilerini kullanarak ticari bankalara rezerv olugturamamasina ragmen, sistemde para

arz1 talep degisikligine gore esneklik arz eder.

Para kurulu sisteminde, nihai rezervler, rezerv paranin olusturdugu parasal tabana
esittir. Rezervlerin elde edildigi tek yol rezerv iilkeyle veya bu paray: kullanan diger
iilkeyle ticarete girerek elde edilmesidir. Bu ylizden, para kurulu sisteminde para arziyla
cari islemler bilangosu arasinda dogrusal bir iligki vardir. Odemeler bilangosunda bir agik
durumunda para arz: diiger, bilangonun fazla vermesi durumunda ise para arz1 yikselir.
Bu durumu daha detayli inceleyecek olursak, 6demeler bilangosu dengede iken sistemin
uygulandig! iilkenin mallarina yabanci talebin artmasi 8demeler bilangosunun fazlalik
vermesine neden olur. Bu durum bankalarin rezervlerinin artmasina dolayisiyla
bankalarin daha fazla kredi vermesine ve faiz oranlarinin diismesine neden olur. Gelirin
yiikselmesi ile insanlar daha fazla harcamada bulunur bu da yerel mallarin fiyatlarinin
artmasina neden olur. Ithal mallarina talep artar ve ihra¢ mallarina olan dis talep diiser ve
bu durum ddemler bilangosu tekrar esitlenmesine kadar siirer. Bu durumun terside s6z
konusudur. Odemeler bilangosu dengede iken para kurulu sistemini uygulayan iilke
mallarina dis talebin azalmasi ve ithal mallara olan talebin yiikselmesi 6demeler
bilangosunun agik vermesine neden olur. Bu durumda banka rezervleri ve kredi islemleri
azalir faiz oranlan yiikselir. Gelirin azalmas: nedeniyle insanlar daha az harcama yapar,
dolayisiyla yerel mallara olan talep diiser ve fiyatlar diiger. Sonug olarak ihra¢ mallarina
olan talep artar ithal mallara olan talep diiser ve 6demeler bilangosu tekrar dengeye
gelir.” Para kurulu sisteminde piyasa giigleri para arzim belirler. Burada para arzindaki

degisimler 6demeler bilangosunun gériintiisii durumundadir.

Ancak, para arzi ile cari islemler arasindaki iligkinin kalkmasina neden olan
faktor sermaye hareketlerinde yer alan yabanci sermaye girisleridir. Faiz oranlari, para
arzt ve Odemeler bilangosu arasinda otomatik bir baglanti varken sistemde sermaye
hareketlerinin serbest olmasi nedeniyle, asir1 bir sermaye hareketi olmasi durumunda

para arzi ile cari iglemler bilangosu arasinda otomatik baglanti zarar gérecektir. Ciinki,

“ KOPCHE, a.g.e., 5.26
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yabanci sermaye cari agiklari veya fazlaliklari kapatabilir. Diger bir deyisle, cari agik s6z
konusu iken asin sermaye girisinden dolay: rezervlerde bir artig saglanir. Son yillarda
Hong-Kong’un cari islemler bilangosu agik vermesine ragmen, para arzi artmstir.%
Bunun nedeni bilytik oranli yabanci yatirimlarin ilkeye girmesidir. Bu durumda, para
arzi ile ddviz rezervleri arasindaki iligki de bozulacak, hatta para arzi ile cari iglemler
bilangosu arasindaki iligki tersine donecektir. Yani, cari agik olmasi durumunda para
arzinin daralmasi gerekirken cari agig1 dengeleyen bir sermaye girisi oldugundan para
arz1 artabilir. Para kurulu sisteminde para politikalarinin kullamilmamas: veya belirli
kurallara gore kullanilmasindan dolay: sterilizasyon politikasi uygulanarak para arzi

artisi diigiirilemeyebilir, bu da enflasyon baskilarinin artmasina neden olur.

Para arz1 ve ddemeler bilangosu arasindaki otomatik baglantinin siirdiiriilmesi
icin baz1 6nerilerde bulunulmaktadir. Bunlarn ilki, para arzinin sadece cari islemlerdeki
dengesizliklere gore degistirilmesidir. Yani iilkeye sermaye giris ve ¢ikislarinin
yasaklanmasidir. Ikinci 6neri olarak, para arzimin sadece rezerv para kargihginda
degistirilmesini ve rezerv para i¢in sermaye kontroliinlin yapilmasidir. Para kurulu
ficlincd bir paraya olan konvertibiliteyi kabul etmemekte, sadece rezerv lilkenin parasina
tam konvertibil oldugunu kabul etmektedir.®® Diger bir uygulama ise, modern para
kurulu sisteminin bilangosunda yer alan hiikimet mevduatlan kullanilarak (mali
politikalar ve mali rezervler) yurtigine gelen sermaye giris ve ¢ikiglari kontrol edilir ve
baz para ve faiz oranlart arasindaki dalgalanma Onlenerek para arzi ve 6demeler

bilangosu arasinda otomatik denge tekrar kurulur.®’

Hiikiimet mevduatlari, bankanin tedaviil bslimiiniin ytiktimliiltigiinde yer almasi
nedeniyle uluslararasi rezerv karsihiginda bulundurulmakta, bu da para kurulunun
kredibilitesini arttirmaktadir. Ayrica, bu yaklasimin diger bir avantaji ise, tedavil
béliimiiniin bilangosu haftalik yayinlandifindan hiiklimet aktivitelerine maksimum
aciklik saglamaktadr.®®

% Yum K. KWAN ve Francis T. LUIS, “Hong Kong’s Currency Board and Changing Monetary
Regimes”, National Bureau of Economic Research, Working Paper, No.5723 (Agustos 1996), s. 4

% SCHULER, a.g.e., Dissertation, s.5

% NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e, 5.7

% Dobrislav DOBREYV, “The Currency Board In Bulgaria: Design, Peculiarities and Management Of
Foreign Exchange Cover”, Bulgarian National Bank, DP/9/(ABust0s1999), s.21
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Modern para kurulu uygulamasina en son 6diing veren kurum olma &zelligi (nihai
kreditorliik) seklinde kismi bir esneklik verilmektedir, Fakat bu uygulama belli kurallar
cercevesinde isletilmektedir. Modern para kurulu nihai kreditérliik islemini kendi para
kurallarini esas alarak ve ihtiyari rezerv bulundurduu zaman uygulayabilmektedir.
Ayrica, modern para kurulunda nihai kreditdrlitk sistemik bankacilik krizlerinden ve

likidite sikintilarindan kaynaklanan panik durumlarinda kullamlmaktadir. %

Para kurulu sisteminde ihtiyari kararlardan ziyade piyasa dinamikleri ¢aligir, yani
para arzi 8demeler bilangosuna gore belirlenir. Para kurulu sisteminde parasal sistem
otomatik ayar mekanizmasina sahiptir. Para kurulu, para talebindeki degismelere karsi
cevap vermede pasiftir. Kurul daha ¢ok rezerv para karsilifinda sabit bir orandan talep

edilen para degisimine cevap verir.

Para kurulu sisteminde, temelde, para arzim degistirmede anahtar bir rol oynayan
uygulama arbitrajdir. Arbitraj, déviz kurlarindan ziyade para arzinda, faiz oranlarinda ve
Odemeler bilangosunda ki degismelerden kaynaklanir; ¢linkil, para kurulu sisteminde
sabit kur uygulamasi vardir. Sistemde rezerv para ile yerel para arasinda sabit bir parite
vardir, fakat, bu durum nominal veya reel fiyatlar1 kontrol edemez. Gergekte arbitraj bu
fiyat kontroliinii saglamaktadir. Arbitraj, ayn1 zamanda, serbest kur sisteminde de vardir,
fakat serbest kur sisteminde déviz kurundaki degisimden dolay: kur riski ek maliyet
getirecektir. Bu yiizden, arbitraj, sabit kur sisteminde serbest kur sistemine goére daha
etkilidir.

Arbitraj, iki tilke arasinda toptan esya fiyat endeksini (TEFE) esitlerken, tiiketici
fiyat endeksini (TUFE) esitleyemez. Ciinkii, TUFE ticarete konu olmayan mallar1 da
kapsadigindan, rezerv iilke ile para kurulunu uygulayan iilke arasinda TUFE farklidur.
Ornegin, TUFE kira ve yerel hizmetler v.b. ticarete konu olmayan mallari kapsarken,
TEFE baglica ticarete konu olan mallart (gida, sanayi mallari, madenler v.b)
kapsamaktadir. Para kurulu sisteminde arbitraj yoluyla, dolayl: olarak, ticarete konu olan
mallar ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki yiikselmeyi sinirlamasina ragmen,

TUFE artist TEFE artigindan stirekli olarak daha hizli olmaktadir.”® Hong-Kong 1983

* W. Douglas DIAMOND ve H. Philip DYBVIG, “Bank Runs, Deposits Insurance, and Liquidity”,
Journal of Political Economy, No.91 (1983), 5.403
" KOPCHE, a.g.e., 5.27



55

yilinda para kurulu sistemine ge¢mesiyle ve ABD Dolarini rezerv para olarak kabul
etmesiyle, faiz oranlar1 ve ihrag mallarinin fiyatlar1 Amerika ile hemen hemen paralellik
arz etmistir. Fakat, Hong- Kong’da TUFE ve ortalama ilcret artisi Amerika’dan daha
hizli olmustur. Ciinkil, Hong-Kong’da bilytime hiz1 daha yiiksektir.”"

A) ORTODOKS PARA KURULU SISTEMINDE PARA ARZI VE PARA
CARPANI

Ortodoks para kurulunda ig¢ varliklar degistirilerek para arzinin bilyiikligiiniin
degistirilmesi olanaksizdir. Ortodoks para kurulunda para arzi sadece dig &demeler
dengesindeki fazlalikla artar veya agikla azalir. Yani ortodoks para kurulunda para arzini
belirleyen piyasa giigleridir ve para arzi sadece ddviz rezervleri karsilifinda degisir.
Parasal taban igin %100 kargilik sistemi s6zkonusudur. %100 karsthik orami dar ve genis
anlamda tamimlanan M;, M;, M3 para arzlarinin tamamim kapsamaz. Sadece, para kurulu
sisteminin ¢ikacak bir mali krize kars: ayakta kalmasini saglamak igin, parasal tabann ve
vadesiz mevduatlarin yanisira vadeli mevduatlari kapsayan M; para arzinin korunmasi
onerilmektedir. Parasal taban yaratmada uygulanan bir politika kurali olan para kurulu

sisteminin isleyis mekanizmas: basitce asagidaki gibi formile edilir:”

Parasol Ta gl =Re zerv Para Stoku 2.1)
SabitDovizKuru
Buradan,
Parasal Taban = Sabit Déviz Kuru x Re zerv Para Stoku (2.2)
yazilabilir.

Ortodoks para kurulu sistemine gdre, parasal taban, formiil (2.1)’de gosterildigi
sekilde ayarlanir. Eger rezerv para stoku %10 oraninda geniglerse para otoriteleri parasal
taban1 %10 genisletmek zorundadir. Eger rezerv para stoku %10 azalirsa parasal tabanin

%10 daraltilmas: gerekir. Diger bir ifade ile, ortodoks para kurulu, belirlenen sabit bir

7' SCHULER, a.g.e, Dissertation, 5.62
2 ZARAZAGA, a.g.e, s.13-14
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kurdan parasal tabani ayarlayan bir mekanizma olusturur. Bu mekanizmay: agagidaki
formiille agiklayabiliriz;

PT DK DR = Parasal Taban | Sabit Déviz Kuru 2.3)

Re zerv Para Stoku

Esitlikte, PT; parasal tabani, DK; sabit doviz kurunu, DR; déviz rezervlerini temsil eder.
Esitligin sol tarafi ortodoks para kurulunun gegerli olmasi durumunda, para kurulu
sisteminin bir 6zelligi olarak 1’e esit olur. Bu kuralin iktisadi yorumu parasal tabanin
belirlenen rezerv para cinsinden tamamen desteklendigidir. Yani parasal taban ile doviz
rezervleri arasinda birebir iligki mevcuttur, Ortodoks para kurulunda, denklem (2.3)’de
goruldigi gibi, parasal taban miktari ile rezerv para stokunun aymi oldugunu goririz
(PT DK DR =1).

Para arzini belirleyebilmemiz igin para garpanini bilmemiz gerekir. Merkez
bankast ile para kurulunda para g¢arpanim arasinda o6nemli bir fark olmadigim
soyleyebiliriz. Aradaki temel fark para ¢arpaninda degil, parasal tabanin yaratilmast ile
ilgilidir. Para kurulu sisteminde para ¢arpani mekanizmasinin igleyisi asagidaki egitl'ikle

agiklamak mimkiindir,”

1+c¢
M, =[r+c]-(Nb +N,) (2.4)

R
M para arzini; » = 5] bankalarin toplam mevduatlarinin (D) karsihiginda, mecburi ve

ihtiyari olmak tizere, “gerekli rezerv” (R) olarak tuttuklari miktari; ¢ :% halkin elinde

asli paranin (birincil paranin) mevduata oramni; N, ticari bankalarin elindeki para

kurulu parasini; N, halkin tuttufu para kurulu parasim ifade eder. Esitlik (2.4)’de

goruldugi gibi para arzi (M), parasal taban (Nb +N p) ve para garpani [Ltf-}
r+c

" “Owen F. HUMPAGE ve Jean M. MICLNTIRE, An Introduction to Currency Boards, Federal Reserve
Bank of Dallas Economic Review, Cilt.31, Say1.2 (Quarter 2 1995), ss3-5" (Haydar AKYAZI, 1996,
5.85-86daki alint)
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biyikligine bagh olarak degigecektir.

Ortodoks para kurulu sisteminde para arzindaki degisimler Odemeler
bilangosunun aynasi durumundadir. Para arzi ile d6viz rezervleri arasinda bire-bir iligki
vardir. Dolayisiyla para arzindaki degisim 6édemeler bilangosuna bagl olarak gergeklesir.
Asagida yer alan denklemler bu durumu yansitmaktadir. Odemeler bilangosu tanmimi

geregi;74

C+AK = ADR (2.5)

esittir.

C, cari islemler bilangosunu; AKX, net 6zel sermaye girisini, ADR, doviz
rezervlerini gosterir. Odemeler bilangosunun fazla verdigi bir durumda (C +AK > 0),
parasal taban ve dolayisiyla para arzi genisler. Aymi durumda, 6demeler bilangosunun

agik vermesi durumunda (C + AK < 0), parasal taban ve para arz1 daralir,

Herhangi bir dénemde (t) para arzi, para kurulundaki déviz rezervlerinin karsilig
olan parasal tabamin bir garpam kadar olacaktir, Belli bir zamanda (t) para kurulunun
elinde bulundurdugu yabanc: rezervler gegmis dénemdeki (t zamanina kadar) ¢demler

bilangosunun agik ve fazlaliklarinin toplam: kadar olacaktir. Bu agiklamalar sonucu;

M, =[1+C],(Nb+N,,), (2.6)

r+c¢

yazilabilir. (Nb +N p) toplami DR’ye esit olacagindan,

M, = [l +C](DR) 2.7)

r+c

esitligi elde edilir. Bu esitlikten de;

™ AKYAZI, a.g.e, 5.86-87
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r+c) i-o

M, =[1+c]§t; (C +AK), (2.8)

esitligi elde edilir.

(2.8) esitligi, para arzindaki degisikliklerin 6demeler bilangosunun ve para
carpanindaki degisikliklerin sonucuna bagli oldugunu gostermektedir. Ortodoks para
kurulu sisteminde, merkez bankas: sisteminden farkli olarak, para otoritelerinin para arzi
tizerinde higbir etkisi yoktur. Para kurulu sisteminde para arzi otomatik olarak
islemektedir. Bu otomatik mekanizmanin igleyebilmesi igin icret ve fiyatlarin esnek
olmast gerekir. Bu durumda para garpanini (m) olarak gosterirsek, para kurulu

sisteminde para arzi;

M, =m-(DR) | 2.9)

egittir,
(2.9) esitliginde goriildiigii gibi parasal taban sadece doviz rezervleri ile ilgilidir.

Yukaridaki esitliklerde ifade edilen 6demeler bilangosu ile para arzindaki iligkiyi
basit bir ornekle agiklayabiliriz.”> Ticaret bankalarinin topladiklar1 mevduatin ellide
birini mevduat karsilifi olarak kasalarinda tuttuklarini, hane halkinin bankalardaki
mevduatin onda birini nakit olarak (nakit mevduat orani) elde bulundurdugunu
varsayalim. Odemeler bilangosunun dengede ve ulusal para ile rezerv paranin bire-bir
iliskide oldugunu ve bankalarin topladiklar1 mevduatin 5000 birim oldugunu varsayalim.

Ornege gore, ellide-biri mevduat karsiik oram olarak, r =100/ 5000 =0,02;
bankalardaki mevduatin onda-biri nakit olarak, ¢ =500/ 5000 = 0,1 olarak tutuldugunu

varsayalim. Bu oranlarda olusan para arzi miktar1 yaklagik 5500 birimdir. Bu durumu,
para kurulunun, ticaret banklarimin ve hane-halkinin bilangolarinda ayri ayn

gosterebiliriz;

7 Giirgan GELEBICAN, “Para Kurulu Sistemi”, Asomedya (Temmuz 1998), 5.34-35
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Tablo.5. Para Kurulunun Bilangosu

Aktifler Pasifler
Rezerv Para 600 Emisyon 600
Toplam 600 Toplam 600

CELEBICAN, a.g.e, 5.33

Tablo.6. Ticaret Bankalarinin Toplu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Ulusal Para (Nakit) {100 Mevduat 5000
Plasmanlar 4900 Toplam 5000
Toplam 5000

CELEBICAN, a.g.e, s.33

Tablo.7. Hane-Halkinin Toplu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Mevduat 5000 Bankalara borglar 4900
Ulusal Para (Nakit) {500 Ozvarliklar 600
Toplam 5500 Toplam 5500

CELEBICAN, a.g.e, s.33

Aciklamay: basitlestirmek agisindan para kurulunun ve ticaret bankalarinin
6zvarligy sifir olarak kabul edilmigtir. Odemeler bilangosunda ihracatin artmas: veya
sermaye girigi nedeniyle rezerv paranin 12 birim arttifini ve bu rezerv paranin ticari
bankalara mevduat olarak yatirildigini, bankalarin da elde ettikleri rezerv paray1 para
kurulunda ulusal paraya gevirdikleri varsayilirsa, ‘mevduat karsilik  oram
r=112/5012 = 0,023 ; nakit-mevduat oran1 ¢ = 500/5012 = 0,099 ; parasal taban 612

birim, para arz1 5512 olacaktir. Bunun anlami, bankalarnn giivenli saydiklari orandan
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daha fazla mevduat karsilif1 tuttufunu, hane-halkinin da istenilenden daha az nakit

bulundurdugunu gésterir. Bu durumu bilangoda gosterecek olursak;

Tablo.8. Rezerv Paranin Artmasi Sonucu Para Kurulunun Bilancosu

Aktifler Pasifler
Rezerv Para 612 Emisyon 612
Toplam 612 Toplam 612

CELEBICAN, a.g.e, s.34

Tablo.9. Rezerv Paranin Artmasi Sonucu Ticaret Bankalarinin Toplu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Ulusal Para (Nakit) [112 Mevduat 5012
Plasmanlar 4900 Toplam 5012
Toplam 5012

CELEBICAN, a.g.e, s.34

Tablo.10. Rezerv Paranin Artmast Sonucu Hane-Halkinin Toplu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Mevduat 5012 Bankalara borglar 4900
Ulusal Para (Nakit) |500 Ozvarliklar 612
Toplam 5512 Toplam 5512

CELEBICAN, a.g.e, s.34

Para arzimin biiytikliiglinii etkileyen iki degisken, bankalarin uyguladifi mevduat
karsilik orani (r) ve hane-halkinin tutmak istedigi nakit-mevduat (c) oranidir. Mevduat
karsihik oram ve nakit-mevduat oram bityiik (ktigiik) oldugu 6l¢lide para arzindaki azalig
(art1g) daha fazla olacaktir. Bu durumda, para kurulu, rezerv paradaki degismeyi milli
paraya oldugu gibi yansitmakla yetinmekte, para arzt iizerinde higbir bigimde etkili

olamamaktadir. Para kurulu sistemini uygulayan lilkelerde, rezerv paranin ve buna bagh
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olarak para arzinin artmast, ceteris paribus, kisa vadeli faiz oranlarimin digmesine,
mallara ve hizmetlere olan talebin, fiyatlarin ve gelirlerin yiikselmesine yol agar. Para
kurulu sistemini uygulayan lilkede rezerv paranm'artmasg rezerv Ulkede halkin elinde
tutmak istediginden daha fazla paranin dolagima gikariimasina baglidir. Bu durum,uzun
dénemde, para kurulu uilkesiyle rezerv tilkedeki parasal genislemenin birbirlerine yakin
olcilerde olmalarina yol agar. Ortodoks para kurulu sisteminde, para kurulu lkesinin

para arzi rezerv iilkede uygulanan para politikasina baglidir.”®

Ortodoks para kurulu, mevduat kabul etmez, bankalarin mevduat kargiliklarin
saklamaz ve interbank piyasasina miidahalede bulunmaz. Bu nedenle, ortodoks para
kurullarinin pasifi emisyondan ve Ozvarliklardan olusur. Bankalarin, para kuruluna
mevduat yatirdig1 durumlarda, rezerv para hacminin, mevduatlar: da kapsayacak sekilde
genigletilmesi gerekir, Diger bir ifade ile, rezerv para hacmi en az parasal tabana esit
miktarda olmalidir. Boylelikle, dolasimdaki parayla birlikte para kurulundaki

mevduatinda rezerv paraya sabit kur tizerinden ¢evrilmesi saglanms olur.
B) MODERN PARA KURULU SISTEMINDE PARA ARZI

Para kurulu sisteminde zaman zaman yasanan finansal krizler nedeniyle rezerv
para ve ulusal para arasinda olusturulan sabit parite stirdiirilemeyebilir. Bu yiizden,
ortodoks para kurulunun politika kurallari esnetilerek para politikalan belirli kurallar
igerisinde kullamlmaktadir. Ginimizde uygulanan bu tir para kurullarina “modern
para kurulu sistemi” ad1 verilmektedir. Modern para kurulu sisteminde agik bir sekilde
aktarim mekanizmasi vardir; biitge politikalar1 para arzini direk olarak etkilemektedir.
Asagida gésterilen modern para kurulunun bilangosu (tedavil bolimu) aracihifiyla, para

arzinin ne sekilde olustugu gosterilmektedir;’’

® FISHER, a.g.e, 5.2
" NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e, s.9-11



62

Tablo.11. Modern Para Kurulu Sisteminin Basitlestirilmis Bilangosu

Varhklar Yiikiimliiliikler

Déviz Rezervleri (F) Emisyon (C)

Ticari Bankalarin Gerekli Rezervleri (R)

Hiikiimet Mevduatlar (G)

Bankacilik Béliimii Mevduat: (B) (Ozvarliklar)

NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e, 5.9

Baz para formiiliinii yazarsak (H),
H=C+R=F-G-B ' (2.11)

esitligini elde ederiz. Hikiimet mevduati (G), hitkimet biitce gelirleri, harcamalar1 ve

hiikkiimete verilen bor¢ paralani kapsar. T, gelir vergisini; E hikiimetin yatirim
harcamalarini; P, &zellestirme gelirlerini,; dB,, menkul kiymetler (hisse senetleri ve

tahviller) ve dI , IMF’den alinan trang kredilerini g&stermektedir. Bu durumda hiikiimet

mevduatlari;

G=T-E+(-P—-dB,-dI) (2.12)
olur.
Klasik form igerisinde para arzi formiiliinii yazarsak;

MS=m-H=m-[F—G—B] (2.13)
Hitktimet mevduati formiiliinii (G) para arz1 formiili igerisinde yerine koyarsak;

M,=m-[F-T+E+P+dB, +dl - B] (2.14)
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Bu durumda, para arzi, déviz rezervleri, vergi gelirleri, kredi tranglar1 ve hikiimet
harcamalarindaki degismelerden etkilenmektedir. Bu etkilesim agagidaki sekilde

formiiliize edilebilir;

Tablo.12. Modern Para Kurulu Sisteminde Para Arzini Etkileyen Biiytikliikler

oM,/ OF >0 oM,/ 0E >0 oM,/ 8|dB,|>=<0

oM,/ 8T <0 oM,| 6P <0 oM,/ dldl|>=<0

NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e, s.11

Tablo.12°de gorilldiigt gibi, gelir ve harcama dinamikleri baz paray: ve
dolayistyla para arzini etkilemektedir. Vergi gelirleri diistiifiinde otomatik olarak para
arz1 yiikselir veya tam tersi olarak vergi gelirleri arttifinda para arzinda daralma
meydana gelir. Hitkiimet harcamalar arttifinda para arz: yiikselir, diistiiglinde para arzi
daralir. Hiikilmet mevduat dinamikleri sadece biitge politikalarindan degil, aym
zamanda para politikalarindan da etkilenmektedir. Bu durumda, biitge ve para politikast
eszamanli olarak kullanildi1 sonucu ortaya ¢ikar. Bu politika giiglii bir ihtiyari

uygulamaya neden olabilir.

Giintimiizde, modern para kurulunu uygulayan iilkelere baktifimiz zaman para
politikalarini farkli derecede kullandiklarini goriiriiz. En ¢ok kullanilan para politikasi
araglarindan biri mevduat munzam karsilifidir. Arjantin, Bulgaristan ve Estonya
zorunlu karsilik oranim kullanmaktadir, Arjantin’de bu uygulama likit gereksinim
olarak adlandirilir. Mevduat munzam oranlan degistirilerek baz para ve dolayisiyla
para arzi degistirilebilir. Fakat, modern para kurulu sisteminde, bu aracin kullaniimasi
ancak dis ve i¢ soklar karsisinda ortaya ¢ikan banka krizlerini gidermek igin
kullanilmaktadir. Arjantin para kurulu, Meksika krizinde, mevduat munzam karsilik

oranlarini degistirerek bankalara likidite saglamigtir,”

8 Calvo GUILLERMO, a.g.e., s.15
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I PARA KURULU SISTEMININ MAKROEKONOMIK
PERFORMANSI

Para kurulu performansinin en 6nemli gostergesi, milli para ve rezerv paranin
sabit orandan degistirilerek tam konvertibilitenin siirdiiriilmesi ve parasal disiplinin
saglanmasidir. Sistem, sadece sabit doviz kurunu siirdiiriip ve ihtiyari para politikas:
uygulamalarin1 engellemez, bunun yamsira mali agiklarin para basarak finansmanin
yasaklar. Para kurulu sistemi parasal disiplini saglamada 6nemli bir rol oynar. Para
kurulunu uygulayan ilkelerin ekonomilerinde hizli bir iyilegsme oldugu gérillmektedir.
Sistem, fiyat ve licret disiplininde beklentileri ayarlayarak enflasyonu digsirmekte,
bununla birlikte faizlerinde diigiiy gostermesi ekonomik iyilesmeye yardimci olmakta ve

sistem igerisinde faiz oranlar uluslararas: faiz seviyesine yaklagmaktadir.

Sistem ile birgok tilke ilkel para sisteminden modern para sistemine gegerek,
modern bankacilifa ve doviz hizmetlerine baslamigtir, Para kurulu sistemi diisiik
enflasyon yanisira enflasyon dalgalanmalarim da azaltmaktadir. Sistem, hiikiimetin
finansal iglerinde ¢ok gesitli ve 6nemli sonuglara sahiptir. Makroekonomik kisitlamalar
bir yana, sistematik olarak merkez bankasindan édiing para alimlarim yasaklamakta,
daha pratik bir ifade ile, para kurulu, hiikiimetin giinlik likidite yénetimini ve uzun
dénemli bor¢ yonetimini etkilemektedir. Para kurulunda, merkez bankasinin
fonksiyonlar1 azaltilmaktadir, ozellikle merkez bankasi biyitk ¢apli agik piyasa
islemlerini kullanarak parasal gartlar: etkileyememekte ve déviz karsilig: bulunmadan

hiikiimet tahvillerini kendi portfoyiinde bulunduramamaktadir.”

Para kurulu sisteminin en biiyiik avantajlarindan biride, devaliiasyona kars: bir
koruma saglamasidir. Bunun nedeni ise, parasal tabanmin tamamen déviz rezervleri
tarafindan desteklenmesidir. Eger tilkeye doviz girigi olursa, parasal taban, déviz kuru
¢arpt doviz miktar1 kadar artar (vise versa). Bu nedenle, para kurulu sisteminde, para
arzinin artigt ve azaligi sabit bir orandan rezerv miktarina bagl olmasi devaliiasyon

ey s e e e 80
ihtimalini minimize eder.

 ENOC ve GULDE, a.g.e., 5.6-7
¥ Carlos E. ZARAZAGA, “Can Currency Boards Prevent Devaluations and Financial Meltdowns?”,
Federal Reserve Bank of Dallas, No.4 (Haziran 1995), s.8
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Para kurulunun performansini belirleyebilmek amaciyla Ghosh, Gulde ve Wolf
(1999) para kurulu sistemini ve diger d6éviz kuru rejimlerini uygulayan iilkeler arasinda
enflasyon ve biiylime performansiyla ilgili gozlemler yaparak karsilastirma
yapmiglardir. Yapilan aragtirmamun sonuglan Tablo 13°de gosterilmistir. Aragtirma
1975-1996 yillart arasinda IMF’e iiye tiim iilkelerin yillik olarak ddviz kuru rejimleri ve
makroekonomik degiskenlerini kapsamaktadir. Bilgiler, 112 g6zlem para kurulundan,
1089 goézlem diger sabit ddviz kuru rejimlerinden ve 714 gézlem serbest déviz kuru

rejimlerinden elde edilmistir.

Para kurulunun gézlemlerinde, Arjantin, Antigua, Barbuda, Dijibouti, Estonya,
Grenada, Hong-Kong, St. Lucia, St. Vincent, Grenadines ve Litvanya dikkate
alinmustir.¥ Tablo 13’1 inceledigimizde, para kurulunun  enflasyon performans: diger
sabit ve esnek kur rejimlerine gore daha iyidir. 1975-96 dénemlerinde, para kurulu
sistemini uygulayan iilkelerde ortalama enflasyon oran1 %6, sabit kur sistenﬁ uygulayan
iilkelerde %22, serbest kur sistemini uygulayan tlkelerde %43 olarak gergeklegmistir.
Gozlem igerisinde ¢ok farkli enflasyon oranlan yer aliyorsa, ortalama enflasyon degeri
sapabilir. Bu ylizden, baska bir 6l¢tim sekli olan I'T/ (1+IT) sekliyle 6l¢tim yapilir. Tablo

13’de goriildiigi gibi, bu 6lglim sonucunda, rejimler arasinda siralama degismeyecektir.

Enflasyona neden olan parasal tabandaki degismeleri inceledifimizde, en iyi
performansi para kurulunun verdigini gérmekteyiz. Para kurulu sisteminde, parasal taban
ortalama %12 artig gosterirken, diger sabit kur sistemlerinde %25, serbest kur sisteminde
%47 oraninda artig gOstermistir. Para kurulu sisteminde diisiik enflasyon performansi
diisiik bir biiylimeye neden olmaz; aksine, diger rejimlere gére daha yiiksek bir bilyiime
trendi saglamaktadir. Ayni sekilde, kisi basina diigen milli gelir, dier rejimlere oranla iki
katidir. Para kurulu, merkez bankasinin hitkiimeti finanslama yetkisini yasaklayarak mali
disiplini sagladifindan, mali agiklar, difer ddviz kuru rejimlerine gére daha disiiktiir
(Tablo13).

# GULDE, KAHKONEN ve KELLER, a.g.e, s.7
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Giinlimiizde uygulanan para kurullarinin performansim degerlendirirken Arjantin,
Estonya, Bulgaristan ve Litvanya g&ze ¢arpmaktadir. Bu iilkeler, enflasyonsuz, doviz
kuruna dayali politikalarla ilkenin kredibilitesini arttirmiglardir. Bu  {ilkelerin
makroekonomik performansim inceledigimizde, uygulamaya konulan sistemin ilk
olumlu etkileri fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlar lizerinde gériilmektedir. Enflasyon
ve faiz oranlarinda saflanan mucizevi digiisle birlikte, diger ekonomik gdstergelerde de

iyilesme olmustur.

10000

1000 | - N e
100

10

1 o \-.; . -

1990 1991 1992 1893 1894 1995 F 4096 _ 1857 1998 1999
- K-S

0.1
¢  Arjantin —B——Estonya wme—fye=|itvanya — <X — Bulgaristan

Sekil 1. Para Kurulu Sisteminde Segilmis Ulkelerin Enflasyon Oranlari

IMF, International Financial Statistics, (Mart 1998).

Sekil 1°de goriildiigii gibi, gliniimiizde sistemi uygulayan iilkelerin fiyatlar
genel seviyesinde mucizevi bir diigilsy saglanmistir. Arjantin, 1990 yilinda, yilhik
ortalama %2314 olan enflasyon oramini, para kurulu sistemini uygulayarak (1991)
baslattig1 istikrar programu ile birlikte hizli bir disiis trendini saglamigtir, Nitekim, 1991
yilinda %172 olan enflasyon oram, 1994’de %4,3, 1996’da %0,2, 1997°de %0,5 ve
1998 tahmini deger olarak %]1,lolarak ger¢eklesmistir. Enflasyondaki diigiis trendi faiz
oranlarim da asagiya ¢ekmistir. 1989 yilinda %17236 olan faiz orani, 1991°de %62’ye
1995°de %17°ye ve 1996’da %7’ye diigmiistiir.
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Baltik iilkelerinden Estonya, 1991 yilinda Sovyet Rusya’dan bagimsizligini
kazandiktan sonra bir siire Ruble alaninda kalmay: tercih etmistir. Bu nedenle, 1991
yilinda %211 olarak seyreden enflasyon etkisi altinda kalmistir. 1992 yilinda para
kurulu sistemine gegmesiyle birlikte olumlu gelismeler hizla goériilmeye baslanmustir.
Nitekim, enflasyon oranlari, 1993 yilinda %89,8’e, 1995’de %?28,8’e, 1997°de
%11,2’ye ve 1999°da tahmini olarak %8,2’ye gerilemistir. Faiz oranlar1 da, enflasyon
oranindaki diigiige paralel olarak, 1994°de %11,5 seviyesinden 1997°de %6,2 seviyesine
gerilemigtir. Litvanya iginde aym performans gegerlidir. Para kurulu uygulamaya
gegmeden once enflasyon oram (1993) %410 seviyesinde iken, sistemin
uygulanmasiyla (1994) bu oran %72,1’e, 1996 yilinda %24,6’ya ve 1997 yilinda %8,9°a
gerilemigtir. Bulgaristan, yasanan ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle, 1997 yilinda
para kurulu sistemine gegis yapmugtir. Sisteme gegilmeden 6nce %1095 seviyesine
ulagan enflasyon, sisteme gegilmesiyle %10 seviyesine inmistir. Para kurulu sistemini
uygulayan diger tlkelerden Dogu Karayip, Hong-Kong para kurullari da ayni bagariy:

gostermistir.*2

Faiz oranlarindaki risk priminin diigsik olmasi, uzun doénemde, doviz
kurlarindaki belirsizlifi engellemekte, uluslararasi ticareti kolaylagtirmakta ve
uluslararas1 sermaye girigini kolaylastirmaktadir. Fakat, doviz kurunun sabit olmasi,
yerel paranin deger kazanmasina, bu da dig ticareti olumsuz etkilemesine neden
olabilir.*® Bununla birlikte, ekonomide saglanan giiven ortamiyla ilkeye sermaye
girisinin artmas: da biyiik bir olasiliktir. Nitekim, Arjantin’nin uluslararasi rezervleri
1991°de 6 milyar dolar iken, 1996 yilinda 18,1 milyar diizeyine ¢ikmigtir. Hatta bu
gelisme, 1994 yilinda yasanan mali krizin arkasindan gergeklesmistir. Ayrica, sistem
tilkenin kredibilitesini arttirdigindan dolay: uluslararasi piyasalardan daha rahat
borglanilabilme imkam saglamakta, bu da cari iglemler agiginin yaratabilecegi sorunlari
6nlemede yardimci olmaktadir.** Hong-Kong’da para kurulu kurulmadan 6nce, 1981

yilinda, yasanan ekonomik krizler uluslararas: ticaretin ve yatirimlarin diigmesine neden

2 IMF, International Financial Statistics, V. LII1, N.10, Mart 1998,

**Tomas J.T. BALINO ve Charles ENOCH, Currency Board Arrangements and Experinces, International

~ Monetary Fund Occasional Paper, Nr.151, Washington, 1997, .s.4

¥ Cavallo DOMINGO ve F. Cottani JOAQUIN, “Applied Economics in Action: The Intenational
Monetary Fund Argentina’s Convertibility Plan and The IMF”, American Economic Revew, Vol.87,
No.2 (Mayis 1997), s.17
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oldu, Hong-Kong dolar: deger kaybetti, biiyik ¢apli sermaye kagig1 yasandi ve reel
ekonomide biiyime %9,2’den %2,7 seviyesine dusti. Para kurulunun kurulmas: ile
(1983) ekonomide ve doviz kurlarinda istikrar sagland:. Bu durum, sermayenin tekrar
ulkeye donmesini, uluslararast ticarette, uluslararasi yatinmlarda, ve ekonomik

biiyiimede iyilesmeler sagladi.®

Geleneksel sabit kurlara gore, para kurulu makroekonomik hedeflerin
iyilesmesinde daha basarili olmustur. Yasanan bazi krizlere ragmen para kurullar: fiyat
istikrarin1 saglayabilmektedir. Hong-Kong para kurulu, 1983 yilinda, Cin’le birlesme
sureciyle ilgili belirsizliklere ragmen sadece iki kere kisa siireli spekiilatif harekete
maruz kalmistir. Aym sekilde, Arjantin para kurulu Meksika krizine (tekila etkisi)
ragmen ekonomik basanisim sirdirmiigtiir.*® Kriz donemlerinde para kurullarina belli

sintrlar icerisinde esneklikler getirilebilmektedir.

Para kurulu sistemi ile ekonomik istikrarin saglanarak Avrupa Birligine (AB)
iyelik konusunda avantajli bir konum saglanabilmektedir. AB’ye iyelik igin sirada
bekleyen iilkeler ve AB liyesi olup da ekonomik ve parasal birlige gegis i¢in gerekli
olan yakinsama kriterlerini saglayamayan filkeler, para kurulu ile bu sorunlar
asabilecekleri ileri strtilmektedir. Nitekim, SUTTER (1996), EMU’nun 3. asamasina
gegme ihtimali zayif olan AB uyelerinde para kurulu sisteminin uygulanmasi
durumunda, bu Ulkelerin sorunlarim azaltabilecegini savunmugtur. Buna gore, para
kuruluna gegilmesiyle birlikte para politikasinda yapilacak diizenlemelerle ekonomide
saglanacak istikrar ortami sayesinde, hem ekonomik hem de siyasal entegrasyonun da

saglanmast kolaylasacaktir.*’

Sutter’in ileri siirdiifii gibi, Arjantin, Estonya, Litvanya ve Bulgaristan ile
rezerv Ulke olarak kabul ettikleri Amerika ve Almanya arasinda enflasyon agisindan
6nemli bir yakinsamanin oldufu gorilmektedir. Tablo 14’de bu durum agik¢a

goriilmektedir.

“ KWAN ve LUIS, a.g.e, s.7-8

“ BALINO ve ENOCH, a.g.e, .5.7-9

“"“Matthias SUTTER, A Currency Board for Europen Monetary Union Outsiders, Intereconomics,
Cilt.31, (Mayis-Haziran 1996), s.131-138” (Akyaz1, 1996, .s.131°deki alint1)
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Tablo 14. Para Kurulu Sistemini Uygulayan Ulkelerle Rezerv Ulkelerin Enflasyon
Oranlarnnin Karsilastirilmas: (TUFE %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Amerika 5,3 472 3,0 2,9 2,5 2,8 2,9 2,4

Arjantin 2314 172 24,6 10,6 43 3.3 0.2 0,5

Litvanya - - - 410 72,1 39,7 54,6 8,9
Almanya [2,6 3,5 3,9 4,0 3,0 1,7 1,4 1,8
Estonya - 211 1069 89,8 47,6 28,8 23,1 11,2

IMF, International Financial Statistics, Mart 1998

Arjantin ve Litvanya Amerikan Dolarini, Estonya ve Bulgaristan Alman
Markini rezerv para olarak kabul etmistir. Para kurulunu uygulayan Arjantin, Litvanya
ve Estonya ile rezerv lilke olan ABD ve Almanya arasinda enflasyon oranlan agisindan
6nemli bir yakinsamanin oldugunu goérmekteyiz. Hatta, Arjantin enflasyon konusunda

ABD’den daha basarili bir durumdadr.

IV. MERKEZ BANKASI VE PARA KURULUNUN SISTEMININ
KARSILASTIRILMASI

Her iki sistemi karsilastirmadan 6nce, merkez bankalarinin temel olarak
politikalarim, gérev ve yetkilerini incelememiz gerekir. Gelisme siirecine bakildigina
20. ytizyilin basina kadar merkez bankalarinin iki temel gérevi vardir; Para basmak ve
devletin bankerligini yapmak. Fakat yiizyilin ikinci yarisinda yasanan biiyik buhran ve
savaglar istikrar iginde bliylimeyi saglamada para-kredi araglarmin 6nemini ortaya
¢ikarmugtir. Son elli y1l igerisinde merkez bankalarinin gérev ve yetkileri cesitlenmis ve
tiim mali piyasalar izerine etkili olmuglardir. Liberal ekonomilerde karsilikli etkilesim

merkez bankalarinin gérev ve yetkilerini daha karmagik ve zor hale getirmisgtir.
A) MERKEZ BANKALARININ GOREV VE YETKILERI

Guinlimiizde her bagimsiz iilkenin ulusal para birimi ve merkez bankas: vardir.
Bu bankalarin gérevleri tilkenin gelismislik dizeyine, bilyikliigiine ve bankacilik
sistemine gore degigmektedir. Fakat, her merkez bankasimin izledigi para politikas:
ekonominin makro dengeleri iizerinde mutlaka etkili olmaktadir. Modern merkez

bankacilifinin oncelikli ve tartismasiz goérevi, iilkede fiyat istikrarimin saglanmasina
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katkida bulunmaktadir. Bu hedefi saglayabilmek igin oncelikli olarak faiz oranlarim

istikrara kavusturmak ve gergekgi déviz kuru politikalarini uygulamak gerekir.

Merkez bankalarina yasa tarafindan verilen gorevleri®®; para arzini ve kredi
hacmini ekonomide istikrar1 bozmayacak sekilde ve hitkiimetin uyguladigi programlara
uyumlu olarak diizenlemek, hilkiimetle birlikte milli paranin i¢ ve dig degerini korumak
amaciyla gerekli 6nlemler almak ve devletin haznedarlifini ve mali temsilciligini
yapmak, hitkiimete danigmanlik hizmeti vermek, bankalara ve hazineye kredi vermek ve
bankalarin nakit rezervlerini yasada yazili sinirlar igerisinde muhafaza etmek, devletin
uluslararast 6deme araglarim ve rezervlerini yonetmek ve doviz giris ¢ikislarinin
hesabini yapmak, uluslararast dovizsiz 6demelerde kliring kurumu gorevini yapmak,

bankalarin bankasi olarak bankalarin denetim ve g6zetimini yapmaktir.

Her iilkede merkez bankalari, yasalarin ve ekonomik diizenin kendilerine
yiikledigi gorevleri bilingli ve sorumluluk duyarak yerine getirmeleri igin baz1 yetkilerle
donatilmigtir. Bu yetki ve araglar®’; iilkenin banknot ihracim yapmak, banka kredileri
icin genel ve sektorel tavanlart belirlemek, bankalar1 makro dengelerin bozulmamasi
veya saglanmast yoniinde kararlar almasini saglamak, bankalarin doviz yénetimilne
iliskin ilkeleri ve sinirlari belirlemek, bankalari denetim ve gozetim altinda tutmak,

para politikasi araglari kullanilarak ekonominin likiditesini saglamaktir.

Geleneksel ve belirleyici gorevi banknot ihrag etme olan merkez bankalar), fiyat
istikrarin1 saglamak, enflasyona ve deflasyona yakalanmamak i¢in emisyon hacmini
etkili bir sekilde kullanmaktadir. Hemen her iilkede yasalarla bankanin ne zaman, ne

kadar ve nasil banknot ihrag edecegi belirlenmistir.
B) MERKEZ BANKASININ POLITIKA ARAGCLARI

Merkez bankasi bir ekonomide toplam faaliyet hacmini amaglanan yonde
etkilemek ig¢in, fiyat istikrarini bozmadan, para ve kredi hacmini degistirici politikalar

izlemektedir. Bu para politikasini yonetmekle gérevli kurulus Merkez Bankasidir, Para

¥ M. ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Dérdincii Bastm, Ezgi Yayinlari, Bursa, 1992,
5.236

* Erding TOKGOZ, “Merkez Bankalanmin Bagimsizhig1”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakilltesi Dergisi, Cilt.13 (1995), 5.9-10
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politikasi, genellikle, hiikiimetin belirledigi bazi makroekonomik amaglara ulagacak
yonde uygulanir. Bu amagla bankalarin  kredi agabilmeleri igin ellerinde
bulundurduklar1 kaynaklarin biyikligini ve maliyetini etkilemeye g¢aligirlar. Bu
~ araglar, agik piyasa iglemleri, mevduat munzam karsilik oranlari ve reeskont

politikasidir. Bu politika araglarini kisaca inceleyelim.
i) Agtk Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemleri, baz para ve dolayisiyla para arz1 iizerinde son dereceli
etkili bir aragtir. A¢ik piyasa islemleri, hazineye ait bono ve tahvillerin, piyasalarda
merkez bankasi aracilifiyla alim ve satim iglemlerini kapsar. Boylelikle, bankalara
kaynaklarint kullanabilme agisindan bir segenek sunulmug olur. Diger bir ifade ile,
bankalar agik piyasa iglemlerini gekici bulduklar1 zaman ellerindeki kaynaklarin bir
kismini bu piyasaya yoneltecektir. Bu tiir bir davraniy ekonominin daralmasina sebep
olur. Ciinkii, bankalarin kredi igin ayirdiklari kaynaklar azalacak ve kredinin
kullamicilara maliyeti yiikselecektir. Bu da ekonomideki kredi kullanimini diigiirecektir.
Merkez bankalari, kredi arzini arttirmak istedikleri zaman ise, agik piyasa iglemleri
yoluyla bankalarin ellerindeki kamu menkul kiymetlerini geri almaya baglayacaktir. Bu
durum, bankalarin kredi olarak kullanabilecekleri kaynaklarin artmasina sebep
olacaktir. Bu da kullanicilar i¢in kredi maliyetlerinin diigmesine yol agacak ve kredi

talebini arttiracaktir.

Agik piyasa islemleri amaca yonelik defansif ve dinamik olmak tizere iki farkli
sekilde uygulanir. Defansif agik piyasa islemleri, banka rezervlerinin mevcut diizeyini
korumaya yonelik islemler i¢in s6z konusudur. Yani, mevcut para arzini stabilize
etmeye yonelik islemlerdir. Dinamik agik piyasa islemleri ise, piyasadaki para miktarin
etkileyerek ekonominin yéniini degistirmeye yonelik islemlerdir. Ayrica, merkez
bankalar1 6zel bono ve tahviller tizerinde islem yapmadiklar i¢in ¢ikar hesaplarinin

disinda kalir, sadece makro sorunlara yonelmesi saglanir.*

% M. Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Yaymlan, Istanbul 1994, 5.106
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ii) Mevduat Munzam Kargihik Oram

Bankalar topladiklart mevduatin belli bir kismim zorunlu kargilik orami olarak
Merkez bankalarinda tutmakla yiikiimlidiir. Bununla birlikte, bankalar kaynaklarinin
belirli bir oramimi likidite amaciyla kasalarinda nakit olarak tutmak zorundadir. Bu
politika araci diger politika araglarinda farkli olarak merkez bankasi rezervlerini degil,
mevduat ¢arpanini etkiler. Diger bir ifade ile, merkez bankas1 mevduat munzam kargilik
oranlarimi degistirerek, banka kesiminin yaratacagi mevduat miktarim etkiler. Yani,
merkez bankasi mevduat munzam karsilik oranlarim arttirinca banka ¢arpan kiigiiliir,

diisiiriince banka garpani biiyiir.

Mevduat munzam karsilik oranlari, merkez bankalarinin son derece etkili bir
aracidir. Mevduat munzam karsilik oranlarindaki kilgitk oynamalar dahi para arzinda
¢ok biiyiik degigmelere sebep olmaktadir. Bu arag, para arzinda ngoriilenin disinda g¢ok
biiyilkk sapmalara neden oldugundan, merkez bankalari kontrolii gii¢ olan bu araci

siklikla kullanmaz.

Mevduat munzam karsilik oranlarinin diger bir y6nii, mudiler nezrinde belirli bir
giivence teskil etmesidir. Merkez bankasi nezrinde tutulan bankalar mevduat,
bankalarin topladiklart mevduatlar igin kismi bir sigorta teskil etmektedir. Merkez
bankalari, mevduat munzam karsilik oranlarimi kullanarak bankalarin likiditesini

degistirmek suretiyle, bankalarin verebilecegi kredi miktarini degistirmektedir.

iii) Reeskont Politikas1

Merkez bankasi, reeskont faizleri ile kredi arzimi etkileyerek baz parayi ve
dolayisiyla para arzini  kontrol altinda tutar. Reeskont islemleri iki tiirli
uygulanmaktadir: Reeskont kredileri ve avanslar. Reeskont kredilerinde, ticari bankalar,
ellerinde bulundurduklan heniiz vadesi gelmemis senetleri cari faiz oranlar ile iskonto
ettirir. Bu sekilde, ticari bankalar kisa vadeli kaynak ihtiyaglarinm1 karsilar. Avanslarda
ise, senetler karsilig1 iskonto uygulanmadan belirli bir faiz karsilig; ilgili bankaya kredi

verilir.

Her iki islemde de, merkez bankasina iskonto ettirilen senetler teminat niteligi

tasir. Reeskont kredileri uygulamada oldukga genis bir alan bulmus ve baglica uygulama
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amaci, nakit sikisiklig1 i¢inde bulunan ticari bankalarin ihtiyaglarini karsilayabilmek ve

bu sikisikligin bilyiik finansal krizlere donmesini 8nlemektir.

Reeskont kredileri selektif kredi politikasimin bir araci olarak da kullanilir.
Hiikiimet ekonomide tesvik edilmesi uygun goriilen sekttrlerdeki projelere diisiik faizli
merkez bankasi kaynaklarini reeskont kredisi seklinde kullandirabilir. Bu uygulama
icerisinde bankalarin gorevi, reeskonta ayrilan merkez bankasi kaynaklarini belirlenen
faiz oranlarindan dagitmada araci olmaktan ibarettir. BOylece bankalar, tegviki
ongorillen sektorlere, diigiik maliyetli kredi agabilmektedir. Reeskont kredilerinin
siklikla kullanildify alanlardan birisi de, konjonktiir politikalari g¢ergevesinde
uygulamalardir. Ekonomik durumu canlandirmak veya yavaglatmak isteyen merkez
bankas: reeskont politikasi uygulamalarina bagvurabilir. Ancak reeskont politikalarinin

bagarisi bilyiik 6l¢iide piyasalarin tepkisine baghdir.

Yukarda anlatildif1 gibi, merkez bankasinin gorev ve yetkileri, uyguladig para
politikalarinin iglevleri birbiriyle igige oldugu goriilmektedir. Bu uygulamalarla
ulagiimak istenen hedef, ulusal paranin i¢ ve dig degerinin korunmasi ve ekonomik
istikrar iginde bilytimesinin saglanmasidir. Ulkenin ekonomik gelismiglik diizeyine
bagh olarak, merkez bankasi y6netimi hiikiimet iligkileri 6ne ¢ikmakta ve ana hedefe
ulagsmada bagarny1 belirlemektedir. Fakat, siyasi istikrardan yoksun bazi gelismekte olan
ulkelerde, merkez bankasi asli gorevlerini temel hedefler dogrultusunda
kullanamamaktadir. Kamu harcamalarini kisamayan, kamu gelirlerini arttiramayan zayif
hitktimetler, kalkinma, sanayilesme, bolgesel ve tarimsal kalkinmanin desteklenmesi,
sosyal giivenligin yayginlastirtimasi konusunda harcamalar1 olagan gelirlerle
karsilayamamakta ve merkez bankasi kaynaklarina bagvurmaktadir. K6tii yonetilen ve
siyasal onceliklere gbre kaynaklarin y6nlendirildigi bir ekonomide, merkez bankasinin
paramin i¢ ve dig degerini koruma ve fiyat istikrarini saglama gorevinde basarisi sinirli

kalmaktadir.
C. MERKEZ BANKASI VE PARA KURULUNUN KARSILASTIRMASI

Yiiksek ve kronik enflasyon yasandifi ve parasal giivenirligin kalmadig:
tilkelerde merkez bankasina alternatif bir kurum olarak ortaya ¢ikan para kurulu sistemi

imerkez bankasina gore 6nemli farklihiklar igerir. Bu kisimda, yukarda agikladifimiz
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merkez bankalarimin ozellikleri gozoniinde tutularak, para kurulu ile merkez
bankalarinin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir. Para kurulu ve merkez bankasinin

farkliliklar Tablo 15°de 6zetlenmektedir.

Tablo 15. Para kurulu ile Merkez Bankasinin Kargilastirilmasi

Para Kurulu Sistemi Merkez Bankas: Sistemi
Rezerv parali sabit d6viz kuru Ayarlanabilir veya dalgali déviz kuru
%100 rezerv para karsilig1 Degigebilir rezerv oranlari
Tam konvertibilite Sinirlandirilmis konvertibilite
Kurala dayal para politikasi Ihtiyari para politikasi
Mali sistemle ilgili asgari diizenleme Genis kapsamli diizenleme
Nihai kreditsrliigiin olmamasi Nihai kreditérligiin olmas:
Agiklik Kapalihk
Politize olmama Politize olma
Yiiksek kredibilite Diisiik kredibilite
Sadece faizlerden senyoraj geliri Enflasyondan senyoraj geliri
Enflasyona neden olmaz Enflasyona neden olabilir
Hiikiimeti finanse edemez Hiikiimeti finanse eder

AKYAZI a.g.e., s.88

Merkez bankasinin, para basmak para politikasini yiiriitmek ve bankalarin
bankasi olarak gerektigi zaman mali sisteme miidahale etmek gibi geleneksel gérevleri
stirdiirtirken, para kurulunun gérevi oldukea basit bir yapiya sahiptir. Para kurulu sadece
déviz ve doviz cinsi varliklar karsiliinda sabit kur tizerinden piyasaya para arz eder.
Para kurulu sisteminde parasal taban doviz rezervlerine baghdir. Déviz arzindaki artis,
odemeler dengesi fazlasi ile 6zel sektdr ve bankacilik sisteminin ulusal para talebine

bagl oldugundan para kurulunun emisyon tizerinde higbir etkisi yoktur.”!

Merkez bankasinin, para arzi ve yabanci rezervlerin ydnetimi, hiikiimetin ve
ticari bankalarin bankasi olma, para ve kredi politikalarin siirdiiriilmesi ve finansal
kurumlarin yonetimi gibi birgok gorevleri vardir. Bundan dolayi, merkez bankasi,
parasal tabani kendi insiyatifiyle degistirebilmektedir. Parasal taban, sadece dig

varliklarla degil, aym1 zamanda i¢ varliklarla da degistirilmektedir. Piyasa d6viz talep

" GULTEKIN, a.g.e., 5.2
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ettiginde, merkez bankas1 hem déviz satar hem de agik piyasa islemleri ile i¢ varliklar
arttirarak, yani sterilizasyon politikas1 uygulayarak, parasal tabanin kiigiilmesini
6nleyebilir.”” Buna karsihk, para kurulu, agik piyasa iglemleri gibi araglarla para arzini
degistirerek para politikas1 uygulayamaz. Ozel ve kamu kuruluslarina kredi veremez.
Para kurulunun gorevi tek ve oldukga basittir. Para kurulu sadece talep edildigi zaman

sabit kur tizerinden rezerv para karsilif1 ulusal paray: tedaviile sunar.

Para kurulu sisteminde d8viz kurlar sabittir ve sadece acil durumlarda parite
degistirilebilir. Ayrica, rezerv para karsiiinda devalilasyon yapilamaz.® Merkez
bankas: sisteminde ise, sabit d6viz kurundan ziyade, serbest kur sistemi veya siiriinen
pariteler uygulamr. Para kurulu stiriinen pariteleri rezerv para igin uygulayabilir; fakat,
uzun dénemde cari kurlarin degismeyecegi garanti edilemez. Serbest kur sistemi higbir
zaman para kurulu sisteminde uygulanamaz. Merkez bankasinin uyguladi1 déviz kuru
politikalar1 kanunlarla belirlenmediginden, merkez bankasi veya hiikiimet istedigi
zaman doviz kurlarim degistirebilir. Ayrica, merkez bankalan giiglii bir devaliiasyon

baskisiyla kars: karsiya kalabilir ve devaliiasyonu gerceklestirebilir.

Para kurulu, dolagimdaki para ve mevduat yitkiimltiligii karsiliginda %100 veya
biraz daha fazla rezerv para bulundurur ve bu durum kanunlarla belirlenir. Birgok para
kurulu uygulamasinda, varliklarin degerini korumak igin, maksimum %100 veya %110
oranlarinda rezerv para tutulmaktadir. Sistemde ticari bankalar, para kurulu gibi, %100
kargilik bulundurmasi gerekmez.®® Merkez bankas, para kurulundan farkli olarak,
degisik doviz rezervlerine sahiptir ve yiikiimliiliikleri karsihginda déviz rezervleri

bulundurma zorunlulugu yoktur,

Para kurulunda milli para tam konvertibiliteye sahiptir. Dolasimdaki para, sabit
oranlardan, rezerv paraya sinirsiz olarak ¢evrilebilir. Fakat, ticari bankalarin
mevduatlart para kurulu parasina olan konvertibilitesi garanti edilmez. Bankalar bu
durumdan kendileri sorumludur. Merkez bankasinda ise, para kurulunun aksine, milli

paranin dévize olan konvertibilitesi sinirhidir.

** Michele FRATIANNI ve Jurgen Von HAGEN, “Central Banking as a Political Principal Agent
Problem”, Economic Inquiry, Vol.35, No.2 (Nisan 1997), 5.380

% ZARAZAGA, a.g.e, s.8

* ENOCH ve GULDE, a.g.e, 5.42
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Para kurullan nihai kreditérlilk yapmaz, ticari bankalara veya diger kurumlara
6diing para vermez ve iflastan korumaz. Ticari bankalar sistem igerisinde nihai
kreditorliige alternatif bulmak zorundadir. Bu yiizden, para kurulu sisteminde interbank
piyasalar1 gelismigtir. Para kurullar ticari banklan diizenlemez, sadece parasal taban
tizerinde yogunlagir. Ayrica, kurul, hitkiimetin harcamalarin1 ve girigimlerini finanse
etmez. Fakat, merkez bankalar1 hilkkiimetin harcamalarini finanse eder, ticari bankalara

nihai kreditdrliik yapar ve bu bankalar iizerinde diizenlemelerde bulunur.

Para kurulu politik baskilardan korunur. Agiklik ilkesi ve kanunlarla politik
baskilardan uzak ve tamamen otomatik ¢alisma mekanizmasina sahip olmakla birlikte,
siyasilerin bu kurumlara miidahale etme olasilifi her zaman mevcuttur. Bu olasilik
gbzoniinde tutuldugunda, bazi iktisatgilar, para kurulunun siyasi baskilardan uzak
tutulmasi i¢in bazi dnerilerde bulunmuglardir. Bu nerilerde biri, para kurulunu siyasi
baskilardan uzak tutmak i¢in kurulun merkezinin yabanci bir tilkede, 6zellikle rezerv
tilkede olmasi, kurul ¢aligsanlarimn bir kisminin, IMF ve aract kurumlar gibi, yabanci bir
kurum tarafindan atanmasi gerektigi ileri sliriilmiigtiir. Fakat, merkez bankalari, tam
aksine, politize olmustur. Ciinkii, ihtiyari olarak kullanilan para politikalar ve para-
arzimin digsal olarak belirlenmesi, merkez bankalarinin siyasi ¢ikar dogrultusunda

kullaniimasina neden olmaktadir.”

Para kurulu ve aktiviteleri agiktir. Ciinkii, sistem, kompleks bir yapiya sahip
degildir. Para kurulu sadece dolagimdaki paray: rezerv parayla destekleyen ve rezerv
paraya endeksli tahvillerin tutuldugu bir gesit depodur. Merkez bankalarinin aktiviteleri
kapalidir. Merkez bankasi bir depo degildir; bazi dénemlerde, gizli olarak spekiilatif

hareketlerde bulunur.,

Para kurulu merkez bankasina gére ylksek kredibiliteye sahiptir. Clinkii, para
kurulu kurallara dayali para politikasi uygular ve iglemleri agiktir, Politik baskilardan
uzak ve %100 doviz karsiligi vardir. Milli para, sabit orandan, rezerv paraya tam
konvertibildir. Fakat, gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin kredibilitesi

diistiktiir. Ciinkii, merkez bankalan ihtiyari para politikalar: uygular, islemler kapalidir,

% FRATIANNI ve HAGEN a.g.e, 5.379
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ve politize olmustur. Bu yiizden ne kadar istense de enflasyon veya doviz kurlarinda

verilen sozler yerine getirilemez.

Para kurulunun senyoraj gelirleri sadece faizdendir. Kurul, sadece elinde
bulundurdugu rezerv paraya endeksli tahvillerden faiz geliri elde edebilir. Ayrica, para

kurulu sistemi enflasyon olusturmaz; ¢iinkii, kurul rezerv para karsilifi piyasaya para
arz edebilir. Fakat, merkez bankalan i¢ ve disg varliklari birlikte tuttufundan ve ihtiyari

para politikalar1 uyguladigindan en 8nemli senyoraj kaynag: enflasyondur.

Merkez bankas: ile para kurulu arasinda diger farkhilik ise, her iki kurumun
basitlestirilmis bilangolarini inceledigimizde ortaya ¢ikmaktadir. Para kurulu ile merkez
bankas: arasindaki en dnemli fark bilangolarin aktif kalemlerinde ortaya ¢ikar. $ekil
2’de goriildiigi gibi, para kurulunun bilangosunun aktifler kisminda sadece dig varliklar
mevcut iken, merkez bankasinin aktifinde dig varliklarin yanisira i¢ varliklarda yer
almaktadir. Merkez bankast bilangosunda i¢ varliklari bulundurmas: hazineye, kamuya
ve 6zel sektore agilan kredi demektir. Merkez bankasinin agtig: bu krediler sonug olarak
parasal tabani etkilemektedir. Yani, merkez bankasi hem dis hem de i¢ varliklan
kullanarak parasal tabanda degisiklik yapabilmekte, dolayisiyla para arzin
etkilemektedir. Bu da para arzimin digsal oldufunu gostermektedir. Para kurulunun
aktifinde sadece dig varliklanin yer almasi, parasal tabanda degisiklik yapabilmek i¢in
sadece dis varliklarin kullanilabilecegi anlamina gelir. Parasal tabandaki degisiklik
sadece piyasanin talebi karsiliginda degisir. Ayrica, para kurulunun aktifinde sadece dig
varliklarin yer almasi; kurulun, kamuya, 6zel sekt6ére ve bankalara nihai kreditorlitk

yapmayacagini gosterir.

(A) (B)
Aktifler Pasifler Aktifler Pasifler
Dis Varliklar Tedaviile Cikan Para Dis Varliklar Tedaville Cikan Para
Likit Rezervler (Ticari Banka Mevduat:) Likit Rezervler Tic. Banka Mevduati
Yatirim Rezervleri Yatirim Rezervleri
Fazlalik Rezervler | Ozvarliklar f¢ Varliklar Ozvarliklar
Tahviller
Krediler

Sekil 2. Péra Kurulu ile Merkez Bankasinin Basitlestirilmis Bilangolar

GULTEKIN VE YILMAZ, a.g.e, s.3
(A) Basitlestirilmig Para Kurulu Bilangosu
(B) Basitlestirilmis Merkez Bankasi Bilangosu

¢ YOSERAGRETIM KURVLD
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Merkez bankasi ve para kurulu arasindaki farkhilik sadece bilangonun aktif
kisminda degil, aym1 zamanda pasif kisminda da farklilik vardir. Para kurulunun pasif
kaleminde emisyon ve ozvarliklar bulunurken, merkez bankasinin pasif kaleminde
emisyon, banka mevduati ve O6zvarliklar bulunur. Ancak, para kurulu sisteminde
bankalara zorunlu rezerv tutma sarti getirildigi zaman, kurulun pasif kalemine banka

mevduati dahil edilmektedir.

Guinimizde uygulanan modern para kurulu sistemlerine baktigimizda, kurulun
bilangolar iki farkli bélimden olugmaktadir. Bu bélimler tamamen bankacilik igslemleri
ile ugrasacak olan ve gerektiginde nihai kredit6rlitk iglevini gérecek olan Bankacilik
Bolumt ve geleneksel para kurulu gérevini tistlenen Tedavil Bolumiidir. Bu kuramsal
duzenlemelerle, bir taraftan ihtiyari para politikasi uygulamalari engellenirken, diger
taraftan emisyon hacminde olagandisi dalgalanmalara ve olast bir mali krize karsi

gerekli araglar Bankacilik Bolimiin’de toplanir,”

Tedavial bolumunin bilangosunda para kurulunun yikimlaligine kargihik
gelecek uluslararas: varliklar bulunur. Yukimlilagiinde ise, tedaviildeki para, banka
mevduatlari, hikiimet mevduatlar1 ve 6zvarliklar, diger bir ifade ile, bankacilik bslimu
mevduatlar1 yer alir. Modern para kurulunun 6zvarliklari bankacilik béliiminin
mevduatlarini ifade eder. Modern para kurulunda 6zvarliklar sadece goklara karst bir
tampon rolinii Ustlenir. Aym zamanda, Ozvarliklar, sistematik bankacilik krizleri

esnasinda kredi olarak kullanilir.

Tedaviil bolimii, dig varliklardan elde ettigi faiz gelirini Bankacilik Bolimi’ne
aktarir. Biriken bu fonlardan gerektiginde mali sikintidaki bankalar gegici olarak kaynak
temin edebilir. Ayrica, bu kaynaklarla Bankacilik Boliimii agik piyasa iglemleri ile
merkez bankasi gorevlerinden birini yapabilir, Fakat, ne Bankacilik Béliimii’nin ne de
Tedavill Bolimi’niin  hikiimete veya kamu kuruluslarina kredi agma yetkisi

bulunmamaktadir.

Para kurulunun kurala dayali para politikas: ve merkez bankasinin ihtiyari para

% NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e, 5.6-7
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politikas1 uygulamasinin sonuglar1 kendisini enflasyon yaratip yaratmama noktasinda
gostermektedir. Para kurulunun kredi vermemesi ve paramin sadece dig varliklar
karsiliginda ¢ikarilmasi enflasyon siirecini 6nlemektedir. Ayrica, para arzi artigi iiretim
artisg1 ile paralellik gostermektedir. Fakat, merkez bankalari paray: i¢ varhiklar
karsilifinda kredi vererek yaratmas: enflasyonist etkileri ortaya ¢ikarmakta ve bunun
tiretimi arttirmasi ise gok gecikmeli olarak ger¢eklesmektedir. Ayrica merkez bankalar
i¢ varhiklarim kullanarak sermaye hareketleri sonucu ortaya ¢ikabilecek parasal

dalgalanmalan sterilize etme imkanina sahiptir.”’

Para kurulundan merkez bankacilifina gecis yapan iilkelerin ekonomik
performansini analiz etmek amaciyla bu iilkelerin enflasyon ve kisi bagina diigen Gayri
Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) artigi Tablo 16°da g&sterilmigtir. Burada, Ingiltere
somiirgelerinin, para kurulu sisteminden merkez bankacilifi sistemine gegisiyle
enflasyon oranlarinin belirgin bir sekilde arttig1 gériilmektedir. Tablo 16’da yer alan
bilgiler, enflasyon oranlarinda 1950 ve 1990 yillan arasim; kisi bagina dilsen GSYIH
ise 1951 ve 1988 yillan arasinda ger¢eklesen ortalama verileri kapsamaktadir. Bu
veriler incelediginde, iilkelerin para kurulu sistemi uyguladigi dénemlerde elde edilen
ortalama enflasyon oram %S5,5 seviyesinde ve kisi bagina diisen GSYIH’da ki ortalama
biiyiime oram %3,5 iken, merkez bankaciligimin uygulandifi dénemlerde, ortalama
enflasyon oram %10,9, kisi bagina diigen GSYIH oranindaki ortalama bityiime ise %1,6
olarak gecgeklesmistir.

” POLLARD, a.g.e., 5.24
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Tablo 16. Para Kurulu ve Merkez Bankas: Sisteminde Yillik Enflasyon ve Kisi Bagina
Diisen GSYH Artis Oram (%)

Ulkeler Para Merkez Para Merkez
Kurulunda Bankasinda Kurulunda Bankasinda
Enflasyon Enflasyon GSYH Artis1 | GSYH Artisi

Antigua 10,5 2,4 - -

Bahamas 6,9 6,3 - -

Bahrain 4,5 7,6 - -

Barbados 8,6 9,8 43 0,5
Belize 11,2 3,4 - -

Burma 3,0 6,8 54 2,8
Cyprus 4,1 53 3,5 5,6
Fiji 12,3 7,7 3,0 -0,5
Gambia 1,5 15,0 4,7 1,1
Ghana - - 0,4 -0,5
Grenada 16,0 2,9 - -

Guyana 1,7 12,6 -0,3 -0,3
Hong-Kong 4,2 8,7 6,5 6,5
Jamaika 2,9 13,0 5.8 1,1
Jordan - - 7.8 1,6
Kenya 2,3 9,6 1,4 1,6
Malawi - 5,4 - 1,1
Malaysia 2,0 4.1 2,8 3,9
Malta 2,5 3,9 2,3 6,4
Mauritius 2,0 10,6 -0,4 3,5
Nigeria 2,3 13,2 2,5 0,7
St. Kitts 9,1 1,9 - -

St. Lucia 10,4 3,1 2,6 0,5
St. Vincent 10,5 2,2 3,8 4,8
Sierra Leona 2,8 33,4 8,0 -0,9
Singapore 3,6 6,1 - -

Sudan 1,0 17,2 1,9 -0,1
Swaziland 14,4 5,4 -0,3 5,4
Tanzanya 9,8 19,8 4,0 1,8
Tonga 9,2 - - -

Trinidad 2,4 10,1 5,5 0,6
Uganda - - 0,9 1,7
Yemen 5,2 9,1 13,6 6,2
Zambia 8,3 -1,4 - -

Zimbabwe 6,8 1,2 - -

Western Samoa 3,8 1,2 - -

Average 5,5 10,9 3,5 2,0

SCHULER, a.g.e, s.102




82

Rakamlarda da goriilldiigii gibi, para kurulu sistemi hem enflasyon oraninda, hem de
GSYIH’da gerceklegen ortalama bityiime oraninda merkez bankas: sistemine gére daha

iyi bir performans g8stermistir.

Tablo 13’11 inceledigimiz zaman sadece sémiirge ilkelerinde degil, gliniimiizde
uygulanan para kurullarinin da bagarili oldugunu gérmekteyiz. Enflasyon ve bilyiime
oranlarinda saglanan bu bagar1 siki bir sekilde uygulanan parasal disipline ve giiven
ortamina baglidir. Saglanan bu disiplin ile parasal talep artig1 yavaslamakta ve bununla
birlikte para arz1 daralarak enflasyon digiirilmektedir. Ayn zamanda, para kurulunda

bilyiime oranlar1 diger kur rejimlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

V. PARA KURULU SIiSTEMi ALTINDA SiSTEMIK RIiSKLERIN
DEGERLENDIRILMESI

Global finansal kargasada, uluslararasi finansal yapinin kolaylikla
bozulabilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla finansal yapinin temel prensiplerinde tekrar
sekillenmelere ihtiyag duyulmaktadir. Para kurulu, ge¢is ekonomilerinde gii¢li bir
degisim saglamaktadir. Bu deisim sonucu, para kurulunun uzun dénemli devam

edebilmesi olusturulan yapisal reformlarin tam olarak uygulanmasina baglidir.

Para kurulu ile birlikte reel sektoriin davraniglan ve mantelitesi degismektedir.
Sistemin bagaris1 finansal alanda olugsan bu kiiltirel sokun kabul edilmesine ve
uygulanmasina baghdir. Para kurulunun basglica makroekonomik hedefi, degerini
kaybeden milli paranin ve finansal sistemin giivenirlifini tekrar saglamaktir. Para
kurulu sisteminde en ciddi tehlike i¢ ve dis soklardir. Para kurulu soklar karsisinda
sinirlt enstriimanlarini kullanarak bu krizleri ortadan kaldirmaya ¢alisir.”® Sistemik risk,
sistemik krizlerin ortaya c¢ikmasinin muhtemel gostergesidir. Sistemik kriz, yerel
krizlerin toplanarak zincirlemeli bir sekilde tim finansal sistemin ¢Skmesine neden

olmaktadir.

% AVRAMOV, a.g.e., s.9
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A) PARA KURULUNDA SISTEMIK FINANSAL RISKLER

Para kurulunun etkin bir gekilde uygulanmasi ve IMF’in resmi
dékiimanlarinda sisteme yer verilmesi ile sistemik risklerle ilgili ¢aligmalar popiiler
duruma gelmigtir. Para kurulu nihai kreditérlitk yapmadigindan ve piyasaya miidahale
islemlerini en aza indirdiginden dolay: sistemik krizler karsisinda hedefi, dinamikleri ve
tarzi degisiktir. Para kurulu otomatik yapisindan dolay:r daha az risklere neden
olmaktadir. Fakat, para kurulunun statik karakterinden dolay: herhangi bir kriz
karsisinda krizi ortadan kaldirmaya y®nelik etkin bir politika aract yoktur. Ancak, kurul,
Tedaviil Boélimii Bilangosunun yiikiimliliigiinde yer alan Bankacilik Béliimiiniin

mevduatlarin: kullanarak olugan sistemik riske miidahalede bulunabilir.*?

Sistemik finansal krizler bir bilgi krizidir. Bilgi akimini saglayan kanallarin
kesilmesi, arz ve talep bilgilerinin yanlis olmas:i ve piyasalarin gereksiz ve yanlis
bilgilerle doldurulmasi, kisaca, bir bilgi kaybinin olusmasi finansal krizlere neden

olmaktadir.

Sistemik krizlerin nedenleri iki farkli alanda incelenmektedir: Bankacilik
Krizleri (diger finansal araglarin krizlerini de kapsar) ve Nakit Krizleri.' Bankacilik
krizleri zincirlemeli reaksiyon gosterir. Bankalarin sabit sermayelerinin negatif oldugu
durumlarda, sabit sermayelerini bozmadan finansal islemlerini gergeklestiremediginde
ve varlik degerleri yiikiimliliiklerinin degerinden daha az oldugu durumlarda bankalar
likidite sikintisina girerek iflas ederler. Aym durum diger finansal aracilar i¢inde
gecerlidir, Kurulun devamini saglamak igin, sistemik krizlerin bankacilik sistemine
yayilmasini 6nlemek ve gerekli tedbirlerin alinmasi gerekir. Aksi takdirde, sabit doviz

kurlar tizerinde ani bir baski olugur ve devaltiasyon yapilmasi kaginilmaz olur.

Nakit krizlerde, bankacilik sisteminden g¢ekilen sermayeler tekrar mevduata
doniistiiriilmez. Bireylerin ellerinde bulunan d6viz miktarinin yiikselmesi bankalarin
toplam rezervlerinin diiymesine neden olur. Bunun sonucunda, banka varliklari ve

mevduatlari ¢arpan etkisiyle diiser ve likidite sikintis1 baglar. Likidite saglamak amaci

 Sujit CHAKRAVORTI, “Analysis Of Systemic Risk In The Payments System”, Federal Reserve Bank
of Dallas (Aralik-1996), s.3
' NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.c., s.14
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ile likit olmayan varliklarini satan ticari bankalar ciddi kayiplara maruz kalir ve likidite
problemiyle karsilagir. Bankacilik krizi ve nakit krizinin sonuglar zincirlemeli olarak
ticari bankalarin iflasina neden olur. Para arzinin ve ekonomik aktivitelerin diigmesi ise

hizl bir gekilde igsizligi yiikseltir.

Sistemik krizler zincirlemeli olarak mali kuruluglari etkilemektedir. Kisi ve
kurum bilangolarinin varliklar diger kurumun yikiimliligiint olusturmaktadir. Eger,
kurumlarin sahip oldugu varliklarin degerinde diislls olursa, o kurumun titkketim
davramiglar1 da degisecek ve bu durum diger kurumlarin kazanglarini ve varlik
degerlerini etkileyecektir, Ticari bankalar birbirleriyle, finansal olarak, diger sirketlere
oranla daha yakin bir iligki i¢erisinde oldugundan, bir bankanin yagayacag: soklar diger

bankalari ve tlim finansal sistemi etkileyecektir.

Sistemik krizlerin dinamigi, mudilerin giigll ve giigsliz ticari bankalar1 ayirt
etme yetenegine baghidir. Eger, mevduat sahipleri giiglii bankalarn ayirtedebilirse,
ellerindeki sermayeyi giiglii bankalarda tekrar mevduata gevirirler. Bu durumda,
mevduat ve kredilerin toplaminda bir diisliy olmayacagindan sistemik kriz ortaya
¢itkmayacak ve finansal bir sikinti yasanmayacaktir. Eger, mudiler giiglii bankalar
ayirtedemez ise, mevduatlarin ¢ekilmesiyle birlikte krizler tiim piyasaya yayilir. Bu
durumda gliglii ve giigsiiz her iki bankada zarar goriir. Bankacilik sektériinden gekilen
mevduatlar banka yerine hiikitmet kagitlarina yatirildifinda bilytik ¢aph bir sistemik
krizin ortaya g¢ikmasina neden olur. Ciinkii, yatirimlarin 6zelden kamu sektériine
geemesi gliglii bir “dislanma etkisine” yol agar. Bu durumda daha az etkili hiikiimet

yatirimlari 6zel yatinmlarin yerini alir.'?’

B) PARA KURULU SISTEMINDE SOKLARIN VE SISTEMIK KRiZ
KANALLARININ TANIMLANMASI

Ihtiyari para politikalart ve merkez bankaciligi para kuruluna oranla sistemik
krizlere neden olan en 6nemli etkenlerdir. Bunun nedenleri ise, kontrolsiiz ve 6znel
araglarin parasal ve finansal sistemi deforme etmesi, asimetrik bilgilerin (yanhs bilgiler

ve ahlak di§1 uygulamalar) artmas: ve piyasamn diizensizligidir. Bunun yanmisira, nihai

" CHAKRAVORTI, a.g.e., 5.8-9
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kreditorin verdigi krediler piyasanin pratikligini kisitlamakta ve zararda bulunan
iktisadi sektorlerin kayiplarini monetize etmektedir.'” Bu durumda, soklar degisik
kanallardan ortaya g¢ikmakta ve toplu olarak iki gruba ayrilmaktadir: Makroekonomik

Soklar ve Mikroekonomik Soklar.'®®

Para kurulunun istikrarin1 bozan makroekonomik soklar1 dort bashk altinda
toplayabiliriz. Reel agidan; kamu sektorinin zararlari ve bitge agiklarinin
finansmaninin zorlagmasi, parasal agidan; para ve kredi taleplerinde ani dalgalanmalar,
digsal agidan, 6demeler bilangosunun siirekli ac¢ik vermesi, dovizlerin ve
makroekonomik gostergelerin siirekli dalgalanmasi ve milli paranin ekonomik sartlar1
yansitmayan bir kur ile dévize baglanmasi, politik karigiklik; resmi otoritelerin

giivenirliliginin kalmamast.

Mikroekonomik soklar bireysel finansal aracilan (6zellikle ticari bankalari)
etkiler. Bu bir yerel soktur, bankacilik sisteminin karakterine bagli olarak kolayca
yayilabilir. Ticari bankalarin varliklari, mevduatlar1 ve sabit sermaye degerlerinde agiri
dalgalanmalar, soklarin, likidite problemlerinin ve iflaslarin daha da artmasina neden
olur. Parasal hareketlerdeki degigsmeler, nakit/mevduat ve milli para/yabanci para
arasinda tercihlerin ani degisimleri muhtemel soklar1 beraberinde getirir. Ayrica, para
kurulunda doviz rezervlerinin baslangig rezervlerinin altina dilymesi devalilasyon
soylentilerini ortaya gikarir, bu da doéviz kurlar: izerinde spekiilatif hareketlere yol agar.
Bu durumda halk toplu olarak mevduatlarini nakde, nakitlerini de dovize gevirir. Bu tir

bir sistemik kriz tiim finansal sistemin ¢6kmesine neden olabilir.

Asimetrik bilgiler, finansal piyasalarin tasarruflarim etkin yatinmlara
yonelmesini engeller ve ekonomik aktiviteleri diigiiriir, bu da sistemik krizlerin ortaya
¢tkmasina neden olur. Sistemik krizler de finansal piyasalarin ¢okmesine yol agar.
Sistemik krizlerin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasinda baglica iki kanal vardir.'® ilk
mekanizma, makro bazdan mikro bazadir. Makroekonomik soklara neden olan en

onemli etkenlerden, faiz oranlarimin ani degisimi, i¢ kredilerin asir1 artmasi, para talebi

192 Steven STRONGIN, “The Identification of Monetary Policy Disturbance: Explaining the Liquidity
Puzzle”, Journal of Monetary Economics (Haziran 1995), s.466

1% Nikolay NENOVSKY ve Kalin HRISTOV, “Criteria For Evaluation Of The Systemic Risk Under
Currency Board”, Bank of National Bank (Ocak 1998), 5.7-8

1 NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e., s.11-12
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iizerinde soklar, ddemeler bilangosunda yasanan krizler, dig ticaret hadlerinde ani
degismeler, reel sektdrlerin dagilmas, para ¢arpanin yiiksek oranh dalgalanmasi, 6deme
sistemi ve mevduat sigortas: ile ilgili sorunlar ve giiven ortaminin yitirilmesi ticari
bankalarin bilangosunun bozulmasina neden olur. Yurti¢i yatinmlarin azalmasi ve
asimetrik bilgiler bu problemlerin daha da artmasina neden olur. Bu da ticari bankalarin
mevduatlarim azaltarak bilangolarim zayiflatir, Bu durumda bankalar uzun vadeli

yiiksek getirili likit varliklarini piyasa degerinin altinda satmak zorunda kalabilir.

ikinci mekanizma, mikro bazdan makro bazadir. Sistemik krizlerin ortaya
¢itkmas! ve artmasi durumunda mikroekonomik goklara neden olan, ticari bankalarin
bilango yapilarinda bilyiik ¢apli oransizliklar (vade ve nakit durumlan), finansal
aractlarin  islemleri hakkinda asimetrik bilgiler ve banka panikleri ticari bankalarin
bilancolarina zarar verir. Banka panikleri tiim piyasaya yayilir, bu da mudilerin
asimetrik bilgileri yiiziinden giiglti ve gligsiiz bankalar ayirtedilemeyerek mevduatlarin
¢ekilmesiyle sonuglanir. Bu kisitlamalar finansal piyasalarin fonksiyonunun etkisini
azaltir ve reel sektdriin ¢6kmesine neden olur. Ayrica, banka krizleri déviz krizlerine

neden olabilir, 6zellikle sabit déviz kurunu uygulayan itllkelerde daha etkili goriiliir.

Sistemik krizlerin dinamiklerini ve kanallarimi tam olarak ayirtetmek ve
tammlamak olduk¢a zordur; ¢tinkli, makroekonomik ve mikroekonomik soklar
birbiriyle baglantilidir, her ikisi de aynm1 zamanda ortaya ¢ikar ve sebep-sonug iligkisi

oldukea zor farkedilir.

C) PARA KURULU SISTEMINDE SISTEMIK KRIZLERDEN KORUNMA
YOLLARI

Sistemik riskler ve sistemik krizler kontrol edilemeyebilir. Fakat, krizlerin
etkisini azaltmak igin kanuni diizenlemeler yapilabilir, Sistemik krizlere kars: iki farkh

tedbir alinmaktadir; {dari ve Ekonomik Tedbirler.
1. idari Tedbirler

Para kurulu sisteminde, ilk adim olarak, sistemik krizlerden korunma amag
edinilmelidir. Finansal sistemin iglemlerini izleyen ve analiz eden bir grup uzman

olusturulmalidir. Geligmis tilkelerin finansal ve endistriyel alanlarinin ¢ogunda bu tiir
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gruplar mevcuttur. Finansal aracilarla ilgili kanuni temellerin diizenlenmesi ve kabul
edilmesi gerekir. Kanuni diizenlemeler miimkiin oldugunca uzun siireli uygulanmalidir.
Eger, kanuni temellerin uygulamasi aksatilirsa, muhtemel olarak, sistemik krizler ortaya
cikar. Idari politika 6nlemleri olarak finansal g6zetim, finansal kontrol ve finansal teshis
yapilmalidir. Sistematik gézetim ve kontrol altinda finansal aracilar aktivitelerini daha

dikkatli bir gekilde gergeklestirir.

Devletin ve mali kuruluslarin performans: ile ilgili bilgiler agik olmalidir.
Ticari bankalarin kar ve zarar hesaplar1 ve konsolide bilangolart yayinlanmali; ayrica,
her bankanin ayr1 ayn kar ve zarar hesabi ayr bilangolarda gosterilerek mudilere ek
bilgi saglanmalidir. Boylelikle ticari bankalar yiiksek risk iceren islemlerden kagarlar,

¢linkii bankalar mudilerinin giivenine bagh olarak yasamlarin siirdiiriirler.
2. Ekonomik Tedbirler

Genel olarak iktisadi ve para politikalar tutarli ve mali kurumlar anlagilir
olmalidir. Bu tutarhilik otomatik olarak sistemik krizleri 6nler. Para kurulu sisteminde
kabul edilen kurallanin siki bir sekilde gbézlenmesi gerekir ve doéviz kurlarinin
degistirilmesine izin verilmemesi gerekir. Para kurallar1 aragtirildifinda, merkez
bankasinin para politikalarina hakim oldugu ve kurallan g¢ignedigi goriilmektedir.'®
Bundan dolayi, para kurulu diizenlemelerinde her degisikligin ihtiyatli yapilmasi

gerekir; ¢iinkil, para otoritelerine olan giiven temelde ¢ok ¢abuk kaybolmaktadir.

Iktisadi politikalarin bir 6zel uygulamasi da mevduat garantisi ve nihai
kreditorliktiir. Stiphesiz ki, efer nihai kreditorlitk var ise, sistemik risklerde
yiikselmektedir. Yani, nihai kreditérliik sistemik krizlere yol acabilir, fakat kisa
dénemde, nihai kreditorlitk krizlerin son bulmasinda etkili olabilmektedir. Ayrica,
mevduat sigorta sisteminde mevduatlarin belirli bir orami sigorta primi olarak
6denmekte, bu da sigorta hilekarliklarina (moral hazard) neden olmaktadir ve sistemik
risk giderek artmaktadir. Bu probleme ¢6ziim olarak ticari bankalarin varhiklarinin riski

g6zoniine alinarak ddeyebildikleri kadar sigorta primi 8demeleridir.'%

1% STRONGIN, a.g.c, 5.468
1% GROSSMAN, a.g.e, 5.809
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Mevduat munzam karsilifindan vazgecilmesi veya bu oranmin diigiiriilmesi
ilave bir iktisadi onlem olarak uygulanabilirr Mevduat munzam karsilifindan
vazgecilmesi veya bu oranin azaltilmas:i sistemik krizlerin riskini azaltmaktadir.
Mevduat munzam karsilifi mevduat kurumlan igin bir gesit vergidir ve bu kurumlarin
diger finansal aracilarla olan rekabetini azaltmaktadir. Bu ylizden ticari bankalar, diger
finansal aracilara gore, daha az rekabet giicline sahiptir ve daha yiiksek risk icerirler.
Bundan dolayi, sistemik krizlerin ¢ogu ticari bankalarin bilangosunda bozulmalardan

dolay1 ortaya gikmaktadir. '’

T DIAMOND ve DYBVIG, a.g.e., 5.405



UCUNCU BOLUM

DUNYADA PARA KURULU DENEYIMLERI VE TURKIYE’DE PARA
KURULUNUN UYGULANABILIRLIGI

I. DUNYA’DA PARA KURULU DENEYIMLERI

Para kurulu sisteminin fikir olarak ¢ikis noktas: Ingiliz iktisatgilarina aittir ve ilk
uygulayicilani ise Ingiliz sémiirgeleridir. Para kurulu uygulamalarim incelerken
somiirgecilik doénemi ve giinimiizdeki uygulamalar geklinde iki grup altinda
inceleyecegiz. Ilk grup altinda yer alan s6miirgecilik dénemindeki uygulamalar
ortodoks para kurulu geklinde uygulanmsg, giinlimiizde uygulanan para kurullan ise

modern para kurulu seklinde uygulanmaktadir.
A) SOMURGECILIK DONEMINDE PARA KURULU UYGULAMALARI

ilk kez ve ¢ogunlukla Ingiliz sdmiirgelerinde uygulanmis tarihsel bir para
sistemi olan para kurullarinin bilytlik 8l¢tide birbirlerine benzedigini gérmekteyiz. i1k
para kurulu uygulamas: 1849 yilinda Ingiltere’nin Hint Okyanusu’nda yer alan
sémiirgelerinden Mauritius’ta kurulmustur. Ingiltere 19’uncu yiizyilin sonlarina kadar
karsi ¢ikmasina ragmen, yerel sémiirge y6netimleri, 1850 yilinda Seylan (Sri Lanka) ve
1889 yilinda Bogazlar Yerlesimleri (Singapur, Penang, ve Malaya) para kurulu
sistemini uygulamaya baglamiglardir. Bu donemlerde, sOmiirgeler para kurulunu
kurarken Londra’dan destek gérmiiglerdir. Ancak, 1899 yilinda Ingiltere’nin bu konuda
goruisleri degiserek, Falkland Adalan yonetimine para kurulunun kurulmas: igin
yardimel olmast ile bu uygulama diger somiirge illkelerine de yayilmigtir. Para kurulu

sistemini uygulayan somiirge bolgelerindeki yerel y6netimler zamanla sistemi
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gelistirmis ve Bat1 Afrika’daki Ingiliz somiirgelerinin (Gambiya, Nijerya, Sierra Leone)

1913 yilinda ortaklaga kurduklari para kurulu ile son seklini almigtir.

Ingiliz somirgelerinden farkli olarak para kurullan diger (lkelerin
somirgelerinde de kurulmustur. Ornegin, Amerikan y6netimindeki Filipinler’de 1903
ve Panama’da 1904 yihinda, Italyan yonetimi altindayken Somali’de 1941 yilinda ve
Libya’da 1950 yilinda para kurulu sistemi uygulanmugtir. Para kurulu uygulamalan
somurge tlkeleri ile sinirli kalmamig, gegmiste bazi bagimsiz devletlerde de para kurulu
sisteminin uygulandig1 gérillmistiir. Ornegin, Arjantin ilk para kurulunu 1902-1914 ve
1927-1929 yillar1 arasinda uygulamig, yine Kuzey Rusya 1918-1920, irlanda 1928-1943
ve Yemen Arap Cumhuriyeti 1964 -1971 yillar arasinda uygulamigtir,'%

Somiurgecilik doneminde uygulanan para kurulu sistemlerinin benzer 6zelliklere
sahip oldugunu goérmekteyiz. Bu donemde, para kurulunun temel fonksiyonu, yerel
paranin sabit kur lzerinden rezerv para birimi olan Sterlin karsihginda piyasaya
stirilmesidir. Para kurulunun ne para arzim etkileme ne de déviz kurunu belirleme gibi
fonksiyonu olmustur. Yani, para arzi igsel olarak belirlenmis, déviz kuru ise merkezi
Londra’da bulunan Somiirge Komisyonu tarafindan belirlenmigtir. Ayrica, para
kurullarinin para politikasi araglarina sahip olmamas: ihtiyari para politikas: uygulama
imkanlarini ortadan kaldirmugtir. Sémiirge bélgelerinin tamaminda Londra’daki finansal
islemlerin yaritiilmesi igin ticari acentalar kurulmustur. Daha sonra, bu acentalar
somiirgelerin timinG temsil etmek tizere Krallik Acentas: altinda toplanmistir. Bu
donemde, para kurullari toplamis olduklart Sterlin rezervlerini, Londra’da sémirgelere
ait para fonunda toplamig ve iki kisma ayirmugtir. Fonun %30 ile %50°lik kisms, likit
olarak nitelendirilen, Londra’da ki banka mevduatlarina ve Ingiliz Hiikiimetinin
tahvillerine; diger kalan kismi ise, yatirim fonu olarak nitelendirilen sterlin cinsinden

menkul kiymetlere yatirilmigtir.

Somiirgelerde, genel olarak, para kurullart yerli tahvillere yatirim yapmamis ve
%100 Kkargihk sistemini uygulamaya ¢aligmuglardir. Ancak uygulamada baz

somiirgelerde farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Bunlardan, Bogazlar Yerlesimi Para Kurulu

1% «C. David ROWAN, The Orijins of West African Currency Board (South African Journal of
Economics, V.22, No.44, 5.65” (SCHULER, 1992, 5.102°deki alint1)
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ve Malaya Para Kurulu (Malezya’nin bir béliimii) kargilik olarak aktifler arasinda yerli
tahviller bulundurmusglardir. Yine, Giiney Rodezya Para Kurulu (Zimbabve) ve Kuzey
Rodezya Para Kurulu aktiflerinin yaklasik %10’unu yerli tahvillerden olusturmustur.
Para kurullarinin para fonunda toplanan Sterlin aktiflerini degerlendirmek amaciyla,
Sémiirge Komisyonu tarafindan, genel bir yatirim politikas: olugturulmustur. Yapilan
bu diizenleme ile, Ingiliz sémiirgelerinde para kurullarinin para fonunda toplanan
aktifleri sadece, Ingiliz Hazine Bonolan, Birlesik Krallik Bankalarinda vadeli veya
vadesiz mevduat, Ingiliz Belediye Tahvilleri, Hindistan Hiikiimeti’nin Tahvilleri ve
ingiliz Somiirge Hilkiimeti’nin Tahvillerinden olusturulma zorunlulugu getirilmigtir.
Hangi tahvillere yatirim yapilacagi Krallik Acentasi’min segimine ve S&mirge
Komisyonu’nun onayina tabi tutulmugtur. Krallik Acentasi’’nin diger bir gorevi ise,

para kurullarinin Londra’daki finansal islemlerini ytritmek olmustur.'®

Somiirgecilik déneminde para kurulunun ilk uygulamasi ve sistemin temel
ilkelerini belirlemis olmasi nedeniyle Mauritius Para Kurulu ve diger tlkelerin daha
sonraki uygulamalarina prototip olusturmas: agisindan Bati Afrika Para Kurulu detaylh

olarak incelenecektir.
1. Mauritius Para Kurulu

Ilk para kurulu uygulamas: 1849 yilinda Ingiltere’nin Hint Okyanus’undaki
somiirgelerinden Mauritius’da gergeklesmistir. Mauritius, 1847 yilinda yasanan mali
kriz nedeni ile para kurulunu kurmustur. Mauritius’da mali krizin ¢ikmasindaki neden,
1847 yilinda Ingiltere’de yasanan finansal krizin Mauritius’un baslica ihrag liriinii olan
seker fiyatini uluslararasi piyasalarda 6nemli oranda diisiirmesi idi. Bu sektére verilen
kredilerin batmas: ile banknot ihrag¢ etme yetkisine sahip iki yerel imtiyazli bankadan
biri olan Mauritius Bankasi (1848), hissedarlarinin sermaye artinmi i¢in ¢aba
sarfetmesine ragmen, iflas etmistir. Mali krizden Ticaret Bankasi da olumsuz
etkilenmigtir. Ticaret Bankasinin banknotlar: piyasa deerinin altinda islem gérmeye

baslamistir. Béylece, bankalara olan gliven azalmigtir,

" AKYAZI, a.g.e., 5.99
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Mautirius’da mali kriz 1849°da para kurulu kuruluncaya kadar devam etmistir.
%100 karsilik sistemine gore ¢alisan kurul, 5’lik ve 10’luk Rupilerini giimiis Hint
Rupisine kargilik olarak piyasaya siirmustiir. 1 Mauritius Rupisi 1 Hint Rupisine
esitlenmigtir. Hitkiimet para kurulunun islemleri igin tg¢ kisiden olusan komisyon
olusturmugtur. O dénemde, Hint Rupisi, Hint okyanusuna sinir tiim boélgelerde yaygin
olarak kullaniimigtir.''® Mautirius’'un da Hint Rupisini kullanmas: aslinda dogal bir
tercihtir. Ciinkd, Mautirius’un en bilyitk dig ticaret ortagi Hindistan idi. Béylelikle, kur

degismelerinin dig ticaret {izerindeki etkisi asgariye indirilmi§ olacakt1.

Para kurulu rezervlerinin enaz tigte birini madeni glimiis olarak, diger kismini ise
menkul kiymetler olarak tutmustur. Kurulun glimiig rezervleri dolagimdaki paranin tigte
bir oraninin agagisina dismesi durumunda, kurul elindeki menkul kiymetleri satarak
gimis rezerv oranlarini %50 seviyesine gikarmigtir, Mauritius Para Kurulu ilk
zamanlar sadece yerel tahviller tutarken, ekonomik stkintilarda yerel tahvillerden daha
istikrarh olan Ingiliz Tahvillerine yatirim yapmuglardir. Kurulun dolagimdaki parasi,

menkul kiymetler ve glimiis madeni rezervlerinin toplamina esitlemistir.

Mauritius Para Kurulu’nun kurulmasi ile birlikte 6zel bankalarin banknot basma
yetkisi kaldirlmigtir. Baskent Port Louis’de bulunan Mautirius Ticaret Bankasi para
kurulunun temsilcisi olmustur. 1865 yilinda, kurulun elinde bulundurdugu menkul
kiymetlerin degerinde meydana gelebilecek bir azalig1 tanzim etmek i¢in her yil elde
edilen karin %1’i Amortisman Fonuna aktarilmas: kararlagtiriimigtir. Fon, dolagimdaki

paranin %10’una ulagincaya kadar aktarim isi devam etmisgtir.'"!

Birinci diinya savasindan sonra giimiigiin altin karsilii degeri aniden yiikselmis
ve hiikiimet glimiis paralarinin ihracini yasaklamigtir. 1920-1925 yillari arasinda
glimigiin altin karsilif1 fiyat1 ¢ok asit dalgalanmast sonucu, 1934 yilinda Mauritius
sterlin de8isim standardina gegis yapmug ve 15 Mauritius Rupisini 1 Sterline

esitlemistir. Boylece, dolagimdaki banknotlar karsilifi giimiig para yerine sterlin

"% “William Evan NELSON, The Imperial Administration of Currency and British Banking in the Straits
Settlements, 1867-1908, Ph.D. Dissertation, Duke University, 1984, s.146" (SCHULER, 1992,
s.44’deki alinty)

"' NELSON, a.g.e., s. 141
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kullanilmaya baglanmigtir. Bu donemden sonra, kurul, aktiflerini sterline endeksli

tahvillerden olusturmugtur.''?

Para kurulunun genel 6zellikleri, Bati Afrika Kurulundan 6nce, Mautirius para
kurulunda olugmustur. Mauritius sémiirge yénetimi olmasina ve Londra’min baskilarina
ragmen, Ingiltere’den bagimsiz olarak para kurulunu kurmus ve sistemden
vazgegmemistir. Mauritius para kurulunun kurulmas: ile belirli bir 6grenme siireci
baslamigtir. Kurulun etkinligini arttirabilmek igin i¢ ve diy piyasalarda dalgalanmalarin
olumsuz sonuglarim engellemek amaciyla kurulun uymasi gereken kurallarda zamanla

onemli degisiklikler yapilmugtir.'"?

2. Bat1 Afrika Para Kurulu

Bati Afrika Para Kurulu ortodoks para kurulunu uygulayan ilk ilkedir. Bati
Afrika Para Kurulu daha &nceki uygulamalardan elde ettigi tecriibelerle, para kurulunu
uygulayan diger somiirgeler ve ilkeler igin daha sonraki uygulamalarda prototip
olmustur. Bati Afrika Para Kurulu’nun kurulmasinmin arkasinda yatan neden Mauritius
ve Seylan’da oldugu gibi banka krizleri veya Nakit Okuluna baghlik degildir. Asil
neden, somiirgelerin Ingiliz Hikiimetinden senyoraj gelirlerinin kaynagi olan para

basma hakkini istemis olmasidir.

Bati Afrika somirgeleri (Gambiya, Nijerya, Sierra Leone) giimils Ingiliz madeni
paralarini kullannmglardir. Ciinkii, altin Ingiliz madeni parasimin degerinin yiksek
olmasi ve kagit paranin deforme olmasi nedeniyle ticarette kullanilamamus, dolayisiyla
glimily paraya olan talep siirekli artmigtir. Bundan dolayi, Bati Afrika Sémiirgeleri
arasinda giimils Ingiliz madeni parasimn kullamm oldukga yiiksekti, dolayisiyla
Ingiltere’de bu paraya asiri talep olusmustu. Ingiltere Hikiimeti, artan para talebini
kargilamak i¢in Bat1 Afrika Somiirgelerine para géndermis, bu da Ingiliz Hitkiimeti’nin
senyoraj gelirlerini arttirmigti. Fakat, Ingiliz Hiiklimeti elde ettigi bu senyoraj gelirlerini

somiirge {ilkeleriyle paylasmayi reddediyordu.

"' SCHULER, a.g.e., 5.46
"3 GULTEKIN ve YILMAZ, a.ge.,s.10
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Nijerya’y: olugturan ii¢ sémiirgeden biri olan Lagos, 1898 yilinda, Ingiliz
Somiirge Bakanhigina bagvurarak, Bat1 Afrika’nin kendi yerel para birimini gikarmasin
veya irigiliz Hiikiimeti’nin elde ettigi senyoraj gelirlerinden Bati Afrika Hiiklimetlerine
de verilmesini istemistir. Bakanlik senyoraj gelirlerinin paylasimim reddetmigtir. Bunun
lizerine, SO6miirge Ofisi, David Barbour bagkanlhifinda bir komite olusturarak Bat
Afrika para biriminin ¢ikarilip ¢ikarilamayacag aragtinlmigtir. David Barbour, ayni
zamanda, Hindistan Para Komitesi llyesi ve Straits Settlements (Bogazlar Yerlesimi)
Para Komitesinin bagkam idi. Barbour Komitesi 1900 yilinda bir rapor sundu. Rapora
gore, gimils Ingiliz madeni parasimin tedaviilde kalmasinin uygun olacagini; fakat,
senyoraj gelirlerinden Bati Afrika Hikiimetlerine de pay verilmesini ve altin
rezervlerinin yansinin kullandirilmasini 6nermistir. Bakanlik komitenin yaptifi bu

oneriyi de reddetmistir,''*

20. yiizyilin baslarinda giimiis fiyatimin diismesi senyoraj gelirlerinin artmasina
neden olmustur. 1912 yilinda, giimis Ingiliz parasindan elde edilen briit senyoraj geliri
gimiig fiyatinin %165 degerine esitlenmistir. Senyoraj gelirlerindeki bu arus yerel para
biriminin avantajlarini 6n plana ¢ikarmistir. Bunun tizerine, Giiney Nijerya Hiikiimeti
1907 yilinda stmiirge hitkiimetlerinin ya da bankalarinin yerel para basma igin gerekli
gelismeyi tamamladigini ileri stirmistiir. Bu 6neriye de Ingiltere’den somiirgelere
gilmiis para ithal etme tekelini elinde bulunduran Ingiliz Bati Afrika Bankasi kars:

¢ikmigur. Dolayisiyla bu 6neride sémiirge bakanlif tarafindan reddedilmisgtir.

Emott bagkanhginda, Bat1 Afrika para birimi i¢in aragtirma yapilmas: igin bir
komite daha kuruldu. Komite raporunda, Bat1 Afrika SOmiirgelerinde para kurulunun
kurulmast ve kafit ve madeni para birimlerini basabilmeleri konusunda goriis
bildirmistir. Boylece, Emott Komitesinin Onerileri dogrultusunda ve sdmiirge
bakanliginin onay: ile 1913 yilinda Bat1 Afrika Para Kurulu kurulmustur. Rapora gore,
kurulun ilk etapta toplam rezervlerinin enazindan %75’inin altin rezervlerinden
olusmasi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica, kurulun merkezi Londra’da kurulmasi ve her
Bati Afrika Somiirgesinde bir subenin bulunmasi kararlastirilmigtir. Kurul, 1 Bat

Afrika Poundunu 1 Sterline esitlemistir. Londra’da Bati Afrika Poundu’nun Sterlinle

' SCHULER, a.g.e., 8.52
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degisimi i¢in %0,7 oraninda komisyon alinmasi 6ngorilmiis ve bu oran nakliye

masraflarinin yitkselmesi ile yitkselmistir.'"®

Raporda, para kurulunun rezervlerinde sadece altin ve sterline endeksli
tahvillerin bulundurulabilecegi belirtilmigtir. Sterlinin sabit bir orandan altina tam
konvertibil olmasi, para kurulunun rezervlerinin altin veya sterline endeksli tahvillerden
olugmasinin fark etmeyecegi; fakat, altin rezervlerinin faiz getirisinin olmadigi
belirtilmistir. Kurul, Ingiliz Bati Afrika Bankasini sdmirgelerde, Joint Stock Bankasini

ise (Daha sonra Mindland Bankast ile birlesmistir) Londra’da sube olarak kullanmigtir.

Bat1 Afrika Para Kurulu ti¢ temel amaca yonelik hizmet etmigtir. Bunlardan ilki,
Bat1 Afrika Poundunun tedaviildeki giimiis Ingiliz parasinin yerini almast; ikinci olarak,
portfdy yatirnmlarindan elde edilecek kazanglardan liye somiirgelerin pay almasi ve
tigincti olarak, Poundun Sterline karsi sabit bir kur izerinden konvertibilitesini

saglamaktir, '

Bat1 Afrika Para Kurulu, ilk yillarda, minimum 100 Pound tutarindaki islemleri
kabul etmigtir. Kurul daha sonra sadece bankalarla ¢aligmaya baglamis ve minimum
10000 Pound tutarindaki islemleri yapmugstir. Para kurulu yaptigi bu islemlerden

komisyon almig ve en dnemli gelir kaynaklart arasinda yer almigtir.

1915 yilinin sonlarinda, Bat1 Afrika’nin en 6nemli ihra¢ mali olan kakaonun
fiyat: hizli bir gekilde artmast ile refah diizeyi ve halkin madeni para talebi artmigtir.
Bunun iizerine, kurul, acil olarak bu talebi karsilamak amaciyla Ingiltere’den madeni
para ve banknot ithal etmigtir. Bu durum karsisinda Bat1 Afrika Kurulu, 1916 yilinda,
ilk kez piyasaya kafit para stirmistir. 1920 yilinin Haziran ayinda piyasaya siiriilen
banknot miktar1 5.85 milyon Bati Afrika Poundu olmus ve 1944 yilinda en yiiksek

miktara ulagarak 6 milyon Bat1 Afrika Poundu piyasaya siirilmiigtiir.

Bat1 Afrika Para Kurulu, baslangig rezervlerini kendi giimiig paralariyla giimiis
Ingiliz paralarint degistirerek olusturmugtur. %100 kargilik sistemini uygulayan para

kurulu, 1926 yilinda portfoyiinde bulundurdugu menkul kiymetlerin degerinin diigme

"> Antony G. HOPKINS, An Economic History of West Africa, Columbia University Press, Newyork,
1973, 5.52
18 AKYAZI, a.ge.,s.102
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olasiligina karsilik mevcut rezervlerine %10 ilave rezerv tutmugtur. Elde edilen senyoraj
gelirleri ise, Bati Afrika Hilkiimetlerine dagitilmigtir. Kurul rezervlerinde Ingiliz
Hikiimetinin ve belediyesinin garanti verdigi veya c¢ikardifi menkul kiymetleri
bulundurmus, Bati Afrika Sémirgelerinin ¢ikardigi hi¢bir menkul kiymet rezerviere

alinmamigtir.

Birinci Diinya Savasinda, Ingiltere’nin Almanya’dan aldigs Bati Kamerun ve
Togoland’da da, Bati Afrika Para Kurulu faaliyetini sirdiirmiistiir. Yine, Liberya, kendi
para birimini kullanmayarak, Amerikan Dolari resmi 6deme aract oluncaya kadar, Bati
Afrika Poundunu kullanmigtir. Bati Afrika Para Kurulunun bagarilarina bagli olarak
kurulun dolagimdaki paras: artmig veya azalmigtir, Ornegin, depresyon dénemlerinde
(1920), kurulun dolagimdaki parasi 7.27 milyon Pound iken, 1939 yilinda 11.71 milyon
Pounda, 1957’li yillarin baglarinda ise en yitksek seviyeye ¢ikarak 125 milyon Pounda
yikselmigtir. Bu rakamlar, o doénemde, Bati Afrika ekonomisinin biyidiiginin

gostergesidir. '’

Bati Afrika’da bir banka Pound karsilifinda ingiliz Sterlini degistirmek
istediginde, bu paralari kurulun islemlerini yiiriiten sémirgelerdeki temsilcisi ingiliz
Batr Afrika Bankasina yatirmasi ve bankanmin da durumu Londra’da ki merkez para
kuruluna bildirmesi gerekiyordu. Kurul ise, Londra’da temsilcisi olarak bulunan Joint
Stock Bankasina, komisyon uicreti kesildikten sonra, yatirilan Bat1 Afrika Poundu kadar
Sterlin 6demesinin yapilmasini bildiriyordu. Eger, kurulun Londra’da ki bankasinda bu
miktan 6deyecek kadar nakit yok ise, kurul bankaya talimat vererek sahip oldugu bazi

menkul kiymetlerin satilmasini ve 6demienin yapilmasini isteyebiliyordu.
3. Somiirgelerin Para Kurulundan Merkez Bankasima Gegis Sebepleri

Para kurulu sistemi giiniimiize kadar yaklagik 70’den fazla iilkede uygulanmigtir.
Para kurulunun en yaygin olarak kullanildifi dénem 20.yiizyilin ilk yarisidir. 1940’1
yillarin sonlarinda para kurulu sistemini uygulayan tlke sayis1 50 dolaylarina ¢ikmagtir,
Fakat, 1950°I1 ylllarda, somurgeler bagimsizliklarint kazandikga para kurullarini merkez
bankalarina déniistiirmiiglerdir. Ozellikle, Briiksel’de (1920), Cenova’da ve Londra’da

(1933) yapilan uluslararas: konferanslarda, tim gelismis tilkelerde merkez bankalarinin
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kurulmasinin gerekliligi konusunda alinan kararlar neticesinde, para kurulu yerini
merkez bankasina birakmugtir. 1967°1i yillara bakildiinda, para kurulunu uygulayan
bagimsiz tek iilke Kuzey Yemen olmustur. Ingiltere’nin sémiirgeleri dahi para kurulu

yerine merkez bankaciligini uygulamiglardir.''®

Para kuruluyla ilgili ilk teorik tartigmalar Oxford Universitesinde kalkinma
iktisatgilarindan J. Mars tarafindan basglatilmistir, Mars’a gore, s6miirgelerin para
kurullarim1 merkez bankalarina g¢evirmelerinin bazi nedenleri vardir. Bu nedenlerden
biri, para kurulunun rezerv maliyetleri ile ilgilidir. Yabanci rezervlerin talep edildigi
miktarda sabit orandan yerel para karsilif) degistirilmesinin, yani yerel para karsiliginda
%100 dis rezervlerin tutulmasinin maliyetli oldugu séylenmistir. Ayrica, bu rezervlerin
sémiirgelerde degil de Ingiltere’de rezerv olarak tutulmasimin iktisadi kalkinmayi
simirlandiracagy belirtilmigtir. Diger bir durum ise, o dénemde, yurti¢i varliklarda
tutulan yatiim rezervlerinin dig varhiklara gére daha giivenli ve kazangh oldugu
goriilmiistiir. Cinkil, aym vadeye sahip sémiirge tahvilleri Ingiliz tahvillerine gére daha
fazla getiri saglamistir. Bununla birlikte, yurtici iktisadi kalkinma daha hizli olmustur;
¢linkli, daha fazla tasarruf yurti¢i ekonomiye kanalize edilmistir. Bu durumda yerel
paranin rezerv paraya olan konvertibilitesine de zarar gelmemistir. Ciinkii, dolasimdaki

¢ekirdek paraya karsilik herzaman %100 dig rezerv bulundurulmustur.

Para arz: ile 6demeler dengesi arasindaki otomatik iliski para kuruluna yapilan
diger bir elestiri konusudur. Para arzinin cari islemler bilangosuna baghi olmas:
ekonomide meydana gelebilecek mevsimsel dalgalanmalarin gerektirdigi finansal talep
degisikliklerini karsilamada yetersiz kalabilecegi belirtilmistir. Bu durumda iktisadi
kalkinma da yavaglayacaktir. Clinkii, cari islemler hesabi denk veya agik verdiginde
para arzi daralacak ve talebi karsilayamayan para arzi fiyatlarin diismesine neden
olacak, buda iilkeyi iktisadi durgunluga siiritkleyecektir, Ayrica, para arzimn cari
islemlere bagh olmas: firsat maliyetini de (senyoraj gelirlerinin azalmasi) arttiracaktir.
O donemde, ekonomik kalkinmada merkez bankasimn para kurulundan daha etkili

olacag: goriisii yayginlagmistir.

1" SCHULER, a.g.e., s.75
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Yine, merkez bankasinin lehine yapilan bir elestiri ise, para kurulunun ihtiyari
para politikalarina miisaade etmemis olmas:1 ve nihai kreditériin (en son 6diing veren
kurum) olmayisidir. 1940, 1950 ve 1960 ‘I yillarin iktisatgilari, ihtiyari para
politikalarinin ekonomik bilyiimede daha etkili oldugunu savunmuglardir.'”® Nihai
kredit6riin ticari bankalan likit krizlerinde bankalara verdigi kredilerle mali panikiere
karst korudugu ve ihracatin digmesinden dolay: ekonomide olusan iktisadi durgunlugu
ve mali krizleri 6nledigi belirtilmigtir. Yine, altin ve déviz rezervlerindeki artiginin
ulusal para arzinda sigkinlife yol agmasi ve azaliyin ise iktisadi durgunluga neden
olmasi sterilizasyon politikasinin 6nemini ortaya g¢ikarmustir. Fakat, ortodoks para
kurulunda para politikalar1 kullanilmadigindan dis ticaretin para arzi1 tizerindeki etkileri
sonucu olugabilecek olasi bir enflasyon veya igsizlik énlenemeyecegi belirtilmistir. Para
arzi ve dig ticaret arasinda olugabilecek bu tiir sorunlarin agilabilmesi igin para politikasi

araglarinin kullanilmasinin gerekli oldugu savunulmustur.

Para kurulundan vazge¢ip merkez bankasina yonelmenin bir nedeni de, merkez
bankasimin ulusal bagimsizlifin bir gostergesi olarak algilanmig olmasidir.
Bagimsizliklarina kavusan ulkeler, somirgecilikle 6zdes gordikleri para kurulundan
kurtulmay! ulusal egemenligin bir sart1 saymiglardir. Merkez bankalar1 bagimsizligin bir
simgesi durumuna gelmistir. Para kurulu sisteminin bagimsiz bir para ve doviz kuru
siyasetinin uygulanmasini kisitlayict niteligi hizli bir iktisadi kalkinmay1 gergeklestirme
ozlemiyle bagdagmaz sayilmistir.'” Bu sebeple para kurullari sémirgeciligin bir
kalintis1 olarak algilanmis ve bagimsizlifin kazanilmasiyla sistem hizla terkedilmeye

baslanmustir,

Sterlinin diger paralar karsisinda deger kaybetmesi de, para kurulu yerine
merkez bankasinin tercih edilmesinde etkili olmugtur. Bretton Woods anlagmasini
imzalayan Ingiltere altin standardini uygulayarak déviz kontroliini kaldirmigtir. Bu
anlagmayla Sterlin’e karsi spekiilatif akimlar baslamistir. Ingiltere spekiilatif alimlart
kargilamak igin altin rezervlerinin 6nemli bir kismini kaybetmistir. Bunun {zerine

Ingiltere tekrar dévizi kontrol altina almug; fakat, bu kontroller Sterlin’in deger

% Arthur HAZLEWOOD, “Sterling Balances and the Colonial Currency System: A Reply”, Economic
Journal, V.64, No.255 (1954), s.616
120 CELEBICAN, a.g.e., s.31
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kaybetmesini engelleyememis ve Amerikan Dolart kargisinda devaliie edilmigtir.
Sterlinin istikrarli bir para birimi olma &zelligini kaybetmesi ile Sterlin degisim

standard1 ¢c6kmeye baslamis yerini Amerikan Dolar1 almaya bas)lamxstlr.121

Tiim bu nedenler, para kurulunun merkez bankasina doniisim silrecini
hizlandirmistir. Bununla birlikte, merkez bankasimin araglarinin finansal agiklara ve
enflasyona neden olmasindan korkulmus ve merkez bankasim isletebilecek yetigmis
yeterli elemanin olmamasi ve gelismis yurti¢i tahvil piyasasinin olugsmamasi merkez
bankasim giigstiz kilan nedenler arasinda yer almigtir. Ayrica, eski sémiirgelerin yeni
yoneticilerinin kolaylikla etki altina alabilecekleri merkez bankasi kaynaklarim

kullanarak siyasal gikar elde etmeyi diisiinmiis olabilecekleri de gézardi edilmemistir.

Tim bu gelismeler sonucunda, 1950’lerin sonlarina dogru teorik tartigmayi
merkez bankasi kazanmistir. Bagimsizliklarim1 kazanan somirgeler para kurulu
sistemini terkedip merkez bankalarimi kurmuslardir. Sémiirgelerin bagimsizliklarini
kazandi§1 ve merkez bankalarim kurduklar tarihler Tablo’ 17 de gosterilmistir. Ikinci
Diinya savagindan 1960’11 yillarin sonlarina kadar gegen donemde sémiirgelerin ¢ogu
bagimsizliklarina kavugmustur. Bu dénemde birgok eski sdmirgelerde para kurulu
sistemi terkedilirken, Bermuda, Brunei, Cayman Adalar, Faroe Adalari, Cebelitarik,
Hong-Kong ve Singapur’da sistem giiniimiize kadar silrmiigtiir. Burada, gegmis para
kurullant deneyimlerinden Hong-Kong ve Singapur para kurulu ile merkez bankasi
sistemleri arasinda sitirekli degisim yasamistir. Singapur ve Hong-Kong deneyimlerinin
ilging yani, bu para kurullarinin zamanla ortodoks para kurulu sisteminden uzaklasarak

merkez bankas: gérevlerini de listlenmis olmalaridir.

Singapur 1899-1973 yillan arasinda para kurulu sistemini stirdiirmiistiir. 1965
yilinda bagimsizlifin1 kazandiktan sonra da para kurulu sistemini terketmemistir.
Singapur Hikiimeti 1971 yilinda para kuruluna ilaveten, para politikalar1 yiiriitme
yetkisine sahip Singapur Para Idaresini kurmustur. Para kurulundan farkli olarak, bu
kuruma para politikalan yiiriitme yetkisi verilmistir. Bu iki kurumsal yap1 giintimiizde

de stirmektedir.

2l HAZLEWOOD, a.g.e., s.167
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Somiirgeler | Bagimsizlik Tarihi | Mer. Ban. Kur Tarihi
Ingiliz Bat1 Afrikas:
Nijerya 1960 1958
Gana (Gold Coast) 1957 1957
Sierra Leona 1961 1970
Gambia 1965 1963
ingiliz Dogu Afrikas
Kenya 1963 1966
Uganda 1962 1966
Tanzanya 1961 1966
Zanzibar 1963 -
Aden 1963 -
Ingiliz Somalisi 1960 -
ingiliz Orta Afrikas:
Giiney Rodezya 1965 1956
Kuzey Rodezya 1964
Malavi 1964 1956
ingiliz Dogu Asyas:
Malaya 1957 1959
Malezya 1963 1963
Sarawak 1963 1963
Singapur 1965 Para Otoritesi, 1971
Brunei 1984 -
Hong-Kong Cin’in Yonetiminde Kambiyo Fonu, 1935
ingiliz Karayipleri ,
Barbados 1962 -
Ingiliz Guyanasi 1966 1966
Leeward Adalar1 1962 1983
Trinidad ve Tobago 1962 1966
Windward Adalar 1962 1983
Bahama 1962 1983
Bermuda 1962 -
Jamaika 1962 -
Falkand Adalart Ingiliz Sémiirgesi 1962
Ingiliz Hondurasi 1964 Para Otoritesi

Kaynak:“Chwee-huay OW, The Currency Board Monetary System;The Case of
Singapore and Hong-Kong, Ph. Dissertation, Johns Hopkins University, 1985,
s.14” (AKYAZI, 1996, s.109’daki alint1)

Hong-Kong Para Kurulu Sistemi 1935 yilinda kurulmugtur. 1973-1983 arast

sabit déviz kuru politikast birakilarak, para kurulu sisteminden vazgegilmistir. Bu

donemde Hong-Kong Para Kurulu para politikalarindan sorumlu bir merkez bankasi

gibi ¢aligmigtir. Hon-Kong, 1983 yilinda, parasinin Amerikan Dolan kargisinda biyik
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oranda deger kaybetmesi sonucu para kurulu sistemine geri dénmiis ve giiniimiize kadar

devam etmigtir.

B) GUNUMUZDE UYGULANAN PARA KURULU SISTEMLERI

Yiizyilin ortalarinda merkez bankacilifina yonelik yaygin ve giiglii bir egilimin
ortaya ¢ikmasina kargin para kurulu eski sémiirgelerin bazilarinda devam etmis,
bazilarinda ise yeniden kurulmusgtur. Bugiin Arjantin, Dijiboutu, Hong-Kong, Brunei
Dartisselam, Estonya, Litvanya, Dofu Karayipler, Hong-Kong ve Bulgaristan’da para
kurulu sistemi uygulanmaktadir. Bu iilkeler para kurulu sistemini uygularken ortodoks
para kurulunun 6zgin bi¢iminden az yada ¢ok uzaklagmuslardir. Dolayisiyla, bugiin,
para kurulu sistemini uygulayan tiilkelerde tekdiize bir uygulamanin varlhigindan
sozetmek mimkin degildir. Ornegin, Estonya ve Arjantin para kurulu asin déviz
rezervi karsiliginda para politikalarini kullanip banka denetimi yapabilmektedir. Ayn
zamanda, Arjantin ve Litvanya Para Kurulu geleneksel merkez bankasinin
fonksiyonlarini ve 6deme sistemini kullanmaktadir. Yine, bu tlkeler kisithida olsa déviz
rezervlerini kullanarak nihai kreditorlik yapmakta;, ayrica, Arjantin, Brunei-
Darusselam ve Dogu Karayip Merkez Bankasi (DKMB) %100 karsilik sistemini

uygulamamaktadir.

Ginimiizde para kurulu uygulamalari, ekonomik sorunlari agirlagan, gecis
ekonomisinden piyasa ekonomisine gegis stirecinde yer alan tilkelerin sorunlarini
¢ozmede Onemli bir alternatif uygulama olarak goriilmektedir. Arjantin, para kurulu
sistemi ile enflasyonla miicadelede sagladig: basar1 ve makroekonomik performansiyla
6nemli bir basar1 saglamasi; yine, Sovyetler Birliginin dagilmasi ile para kurulu
sistemini uygulayan tlkelerden Estonya ve Litvanya’nin ekonomik istikrar saglamas
ve Onimizdeki 10 yil igerisinde Avrupa Birligine tam iyelik i¢in davet edilmesi,
Bulgaristan’in 1997 yilinda para kurulu uygulamasiyla kotillesen ekonomik tabloyu
diizeltme yolunda olumlu sonuglar almaya baslamasi son yillarda para kurullarina

yonelik ilgiyi arttirmigtir.

Asya krizinden etkilenen Rusya bityiik bir krize girerek para kurulu ile ilgili
tartigmalart baglatmig; 1999 yilindan itibaren ise, ekonominin iyilestirilmesi amaciyla

para kuruluna gegis i¢in galigmalar yapilmigtir. 1997 yilinda Bosna-Hersek’de para
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kurulu uygulamasina ge¢mistir. Arjantin merkez bankasi sisteminden para kurulu
sistemine gegen iilkeler arasinda tek orta biiylklikte iilke olmasi dolayisiyla ayri bir
oneme sahiptir. Bundan dolay1 Arjantin Para Kurulu sistemini ayrintili bir sekilde
inceleyecegiz. Bununla birlikte, Baltik iilkeleri ve Bulgaristan Para Kurullarini da ele

alacagz.
1. Arjantin Para Kurulu

Bugiin Arjantin’de uygulanan para kurulu sistemi aslinda yeni bir uygulama
degildir. Arjantin Para Kurulu sisteminin ilk uygulamasi 1899 yilinda gergeklesmistir.
1890 yilinda yasanan banka krizleri ve darbe sonucu Arjantin hiikiimeti dis borglarin
ddeyemez hale gelmis ve para basma yetkisini Caja de Conversion adli kuruma
devretmigtir. Caja, bagbakan tarafindan aday gosterilen ve senato tarafindan onaylanan
bes kisilik bir komisyon tarafindan y6netilmigtir. Caja’nin amaci, Arjantin para birimini
altin kargihifindan konvertibil hale getirmek idi. 1899 yilinda bir Arjantin pesosu
karsihginda 0,63 gram altin paritesi kurulmug ve bir 8nceki pariteye gére %56 oraninda
devalliasyon yapilmistir. Ayrica, %100 altin karsihifi olmadikga para basimi
yasaklanmigtir. Bu durumlardan dolayi, Caja de Conversion kurumu bir gesit para
kurulu olarak smmiflandirilmigtir. 1935 yilinda Caja de Conversion yerini merkez
bankasina birakmug ve 46 y1l boyunca sadece 14 y1l para kurulu sistemi gibi ¢alismistir
(1902-1914 ve 1927-1929).'%

Buglin 1991 yilinda tekrar kurulan Arjantin Para Kurulu sistemini incelemeden
once bu kararin alinmasina neden olan sartlar incelemede yarar var. 1970’li yillarda
petrol fiyatlanimin asinn artisiyla birlikte Arjantin’de iktidara gelen hiikiimetler
enflasyonu dislirmede bagarili olamamuglardir. 1960’larda %20’lerde seyir eden
enflasyon 1970’li yillarda %100’tin lizerine ¢ikmug, 1980°li yillarda ise tamamen
kontrolden ¢ikmigtir. Bu donemlerde uygulanan istikrar paketleri enflasyonu diisiirmede
basarisiz olmustur. Tablo.18’de gosterildigi gibi, 1982°de %165,2 olan enflasyon 1984
yilinda % 626,7 seviyesine ¢ikmigtir. Enflasyonun bu kadar hizh artisi sonucu, 1985
yumda yeni bir istikrar programi olan Austral Plani uygulanmigtir. Bu planin

uygulanmasiyla 1986 yilinda yillik enflasyon artist %90’a inmigtir. Fakat siki para

122 SCHULER,a.g.¢., 5.89-90
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politikasinin zamanla gevsetilmesi ve gerekli mali reformlarin yapilmamas: bir sonraki
yil enflasyonu arttirmig, 1987 yilinda %131,6 ya, 1988 yilinda %342’ye, 1989 yilinda
%3079,2’ye, toptan egya fiyatlannnda %1607 seviyesine gikarak hiperenflasyon
dizeyine ylikselmistir. Enflasyonla ortaya gikan bu dengesizlikler biitge dengesinin
bozulmasina ve Gayri Safi Yurtici Hasila’da (GSYIH) azaliglara neden olmustur.
Tablo.18’i inceledigimiz vakit, Austral Planinin uygulandigt dénem diginda, GSYIH
negatif deger almustir, 1985 yilinda %-6,6 olan bilylime, 1986 yilinda %7,3 olarak
gergeklesmistir.  Austral Plamnin  siki bir  sekilde uygulanamamasi Arjantin
ekonomisinin biiylimesine yansimis ve 1987 yilinda biiytime oram diiserek %2,6 olarak
gergeklestirmistir. 1988 ve 1989 yillarinda blyiime negatif olmug %-1,9 ve -%6,2, 1990
yilinda %0,1 olarak gergeklesmistir.

Tablo.18. Arjantin’de Tiketici Fiyat Oranlar1 ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (%)
(1981-1990)

Yillar Tiiketici Fiyat Oranlan GSYIH Artisi
1981 104,0 -
1982 165,2 -
1983 3442 8
1984 626,7 -
1985 672,2 -6,6
1986 96,0 73
1987 131,6 2,6
1988 342,7 -1,9
1989 3079,2 -6,2
1990 2311,3 0,1

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics, V. L111,
N.10, Mart 1998

Ekonomide yasanan bu istikrarsizlik reel para talebini hizla azaltmigtir. Para
tabaninin azalmasi senyoraj gelirlerinin azalmasina neden olmus, dolayisiyla biitge
agiklarinin monetizasyonu zorlagsmgtir. 1991 yilina kadar enflasyonla micadelede
uygulanan heteredoks istikrar programlarina ragmen enflasyonla miicadelede istenilen
bagar: saglanamamgtir. Dolayisiyla, halkin hem hitkiimete hem de Merkez Bankasina

olan giiveni kaybolmustur. Arjantin’in bu kisir déngiiden kurtulmasinin tek yolu yeni
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bir hiikiimetin gelmesiyle uygulamaya konulacak genis kapsaml bir yapisal reform

paketi ile miimkiin olabilecegi goriilmiistir.

1989 yilinda yapilan segimlerle isbagina gelen Carlos Menem, Arjantin
ekonomisini diizeltmek i¢in, mali ve parasal reformlan igeren istikrar tedbirlerini
yiiriirliige koydu. 1991 yilinda Menem tarafindan Maliye Bakanliina atanan Domingo
Cavallo ile birlikte ekonomik reform siirecinde yeni bir asama saglandi. Enflasyonla
miicadelede inanirlifin ve itibarin 6nemini kavrayan Menem hilkiimeti, para kuruluna
gecmeden Once, her istikrar paketinin kagmilmaz sarti olan mali reformlari yaparak
halka, 6zel kesime ve yabanci yatirimcilara giiven verdi. Bu gergeve igerisinde,
ozellestirme yapilarak, dig ticarette liberalizasyona gidilerek, kamu kesiminde
biirokratik engeller kaldirilarak, kamu harcamalarinda kesintiler yapilarak, vergi
reformu gergeklestirilerek, biitge disiplini saglanarak ve yeni bir parasal sistem
uygulanarak para kurulu éncesi mali reformlar yapilmistir. Ozellikle, para kurulu
sistemine gegilmeden 6nce, biitge agiklar1 oldukg¢a azaltilmug; 1987 yilinda GSYIH’nin
%4,9’unu olusturan biitge agiklari, 1988 yilinda %5,8’e ¢ikmig ve 1990 yilinda ise

%3.8e diismiistr.'*

1991 yilimin Nisan ayinda Konvertibilite Kanunu ile birlikte, Arjantin Merkez
Bankasi, ortodoks para kurulu ve merkez bankas: dzelliklerini ayni anda tagiyan hibrid
(ara) bir kurum haline getirildi. Konvertibilite kanunlari ile kurulan Arjantin Para

Kurulu Sistemi ii¢ temel sart1 igerdi;'?*

1) Arjantin para birimi Amerikan Dolarina sabitlendi

ii) Arjantin para birimi Austral, simdiki para birimi Peso, ile Amerikan Dolan

arasinda tam bir konvertibilite olugturuldu

iii) Arjantin merkez bankasi parasal tabanin en az %100’iine Karsilik déviz

rezervi tuttu.

Y AKYAZL, a.ge., s.115
' pamela K. STAR, “Goverment Coalitions and the Viability of Currency Boards: Argentina Under the
Cavallo Plan” Journal of Interamerican Studies, Vol.39, No.2 (1997), 5.94
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Konvertibilite kanunu, Arjantin para birimi australin degerini 10000 Austral=1
ABD Dolar olarak sabitlemis ve 1992 yilinda paradan dort sifir atarak yeni bir para
birimi pesoyu piyasaya slirmiistiir. Boylece yeni parite 1 Peso=1 ABD Dolan olmustur.
Parasal tabanin tamamu i¢in %100 Amerikan Dolarina endeksli devlet tahvili ve altin

gibi dis varliklar bulundurulmusgtur.

Arjantin konvertibilite kanunu ile para kurulu yaninda birgok radikal énlemleri
de beraberinde getirmigtir. Bunlardan ilki, uzun siiredir yiiksek enflasyonun iiriinii olan
endeksleme kaldirilmis ve iicretlerin iiretkenlige bagh olarak belirlenmesi karar
alinmustir. ikinci olarak, sézlesmelerin déviz ile yapilmasina ve ddeme araci olarak
kullanilmasina izin verilmis, ayrica gegmiste yasak olan doviz bulundurma yasal hale
getirilmigtir. Bununla birlikte, Arjantin Pesosunun yaninda Amerikan Dolarinin da yasal
degisim araci olarak kullamlmasina izin verilmistir. Ugiincii olarak, para kurulu sistemi
¢ikarilan bir yasayla gergeklestirilmig; dolayisiyla, doviz kurunun belirlenmesi ve
degistirilmesi ancak ¢ikarilacak yeni bir yasayla miimkiin hale getirilmistir. Bundan
dolay: iki tilke arasinda olusan sabit doviz kurunun goreli alim giiclinii yansitmasi
6nemli bir durum halini almigtir. Bu {i¢ unsur sistemin basarisina yardimei olmus ve bu
sekilde bir dizenleme halkin para otoritesine ve parasal sisteme olan giivenini

arttirmigtir. 125

Uygulamaya konulan Bonex Plam ile, devlet borglannin yapis1 da
degistirilmistir. Bu uygulama ile, tim vadeli mevduatlar 10 yil vadeye ¢evrilmis,
tahviller dolara endekslenmistir. Merkez bankasi bu tahvilleri ticaret bankalarina olan
borcunu 8demek igin kullanmis ve bankalar ise, mevduat sahiplerine 8demeyi bu
tahvilleri kullanarak ger¢eklestirmistir. Bu plan, hem para arzinin diigmesinde ¢ok

dnemli bir rol oynamig hem de merkez bankasina sermaye olusturmustur.

Para kurulu sisteminde giiglii bir bankacilik sisteminin olugturulmasi g¢ok
onemlidir. Bu yiizden, Arjantin Para Kurulu sistemi mali kriz durumunda baz1 énlemler
almigtir. Mali giivenligi saglamak amaciyla zorunlu likidite uygulamasi ve bankacilik

sektorlintin gitvenligini saglamak igin ¢esitli fonlar olugturulmustur. Kamu sektdriine ait

3 DOMINGO, a.g.e., 5.20
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kotii - performans sergileyen 15 banka sistemden gikarilmig veya ozellestirilmistir.
Mevduat1 az olan bankalar birlestirilmistir. Arjantin’de Meksika krizi 6ncesi (1994) 168
banka mevcut iken, krizden sonraki alti ayda 143 ve 1996’da 124 banka faaliyetini
stirdiirmtistiir. Arjantin yoneticileri, sistemik krizler kargisinda bankalarin daha etkili ve
uzun 6murlii olabilmesi i¢in yarisimn daha birlestirilerek bilyiitiilecegi belirtilmistir.
Ayrica, gelecekte bankalarin bir kriz esnasinda kapanma olasihfina karsihik ozel
mevduat sigortast olusturulmus ve para kurulu ydneticileri sistemik krizler kargisinda

nasil davranacagi konusunda egitilmistir.

Arjantin Para Kurulu, yabanci varliklarin parasal tabandan fazla olmasi
durumunda para politikalarim1 kullanabilmigtir. Ayrica, Arjantin Para Kurulu’nun
Amerikan Dolarina ve altina endeksli Arjantin devlet tahvillerini uluslararas:
rezervlerine eklemesine izin verilmistir. Baslangigta devlet tahvilleri toplam
kargihiklarin 1/3’tinti asmamasi 6ngoriilmiigse de, glinimiizde bu oran parasal tabanin
%20’si ile simrlandirnilmigtir. Arjantin, parasal tabani agsan, uluslararasi rezervleri ve
portfdyiinde bulundurdugu devlet tahvilleri ile hiilkiimete &diing fon verebilmistir.
Boylelikle hiikiimet gerektiginde merkez bankasina dolara endeksli tahviller satarak
biitge agiklarint finanse edebilmistir. Ayrica, para kurulu devlet tahvillerini kullanarak
ani sermaye girislerini sterilize etmis ve milli para arzinin beklenilmeyen yiikselisini
onlemistir. 1992 yilinda, bankalarin prim karsilig1 katilabilecegi mevduat sigorta sistemi
kurulmusgtur. Sigorta kapsamina girebilmek i¢in banka basina 50 milyon Amerikan
Dolari, her mudi i¢in 1000 Amerikan Dolar1 prim 8deme sart: konulmustur. Nihai
kredit6rltik islemi ise, vadesi bir ay olan ve belirli miktar altindaki ¢ekler karsiliginda

verilen reeskont kredileri disinda kaldirilmistir.'?®

Ozellestirme programi igerisinde Arjantin Havayollari, telekomiinikasyon
(EnTel telefon sirketi), enerji gibi birgok alanda faaliyet gosteren dev sirketlerin 1990
yilinda satisi baglamis ve 1994 yilina gelindiginde Arjantin hiikiimetinin toplam
62elle$tir111e gelirleri 24 milyar dolar1 bulmugtur. Yapilan ozellestirme sonucu
verimlilikte ve yatinmlarda 6nemli artiy saglanmistir. Bunun yamsira, Arjantin

hiikiimeti vergi alaninda reformlar yaparak vergi gelirlerini arttirmigtir. Vergi alaninda

12 STAR, a.g.e., s.104
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vergi cezalarini arttirarak ve katma deger vergisini iki katina gikararak GSMH’nin
yiizde 18’ini olusturan vergi gelirleri 1991 yilinda %22’sini olusturmugtur, 1991 yilinda
iicretler bir y1l dondurulmus ve kamu sektdriilnde ¢ahisan 70.000 is¢i ¢ikarilmisur.'?’
Artan vergi gelirleri, biitge harcamalarinda yapilan kesintiler, kamu sektdriinde
istihdamin %20 azaltilmasi ve 6zellestirme gelirleri Arjantin hitkiimetinin kamu kesimi
bor¢lanma geregini azaltmistir. 1980°1i yillarda biitge agifi veren Arjantin (GSMH’nin
%9’u), para kurulu sistemiyle biitge dengesini saglamigtir, Bdylece, Arjantin daha para
kuruluna girmeden 6nce biitge disiplinini saglayarak para kurulu sistemine diizenli bir

gecisi kolaylastirmustir.'?®

1991 yilinda kurulan para kurulu ile Arjantin’in makroekonomik gostergelerinde
olumlu gelismeler olmus ve sistemin ilk olumlu etkileri fiyatlar genel seviyesi ve faiz
oranlan {zerinde goriilmiistiir, Tablo.19°da Arjantin’in i¢ ve dis makroekonomik

gostergeleri verilmistir.

Tablo.19’u inceledigimizde, Arjantin ekonomisinin para kurulu &ncesi
durakladifini g&rmekteyiz. 1990 yilinda kisi bagina dilsen milli gelir 1980’ gére %10
daha azalmis, mali agik GSYIH’nin %7.6’sina ulagmis ve yaurim oranlan ise
GSYIH'nin sadece %14’ine inmigtir. Bu dénemde parasal ve mali disiplinsizlikler
hiperenflasyona neden olmus ve 1990°da yillik enflasyon artis orami %2311 olarak

gerceklesmistir.

1991 yilinda Arjantin modern para kurulu sistemini uygulayarak &zellikle
enflasyon ve faiz oranlannda biiyiik basari elde etmistir. Sistemin uygulanmasiyla
(1991) enflasyon oram %172’ye diismils; faiz oranlan ise, %1518’den %62’ye
diigmiistiir. Enflasyonda ve faiz oranlarindaki diisiis devam etmis, enflasyon orani 1992
yilinda %10,6’ya, 1994 yilinda tek haneli rakama %4,3’e diismiistiir. Bu gelisme devam
eden yillarda da sirmiis ve 1998 yilinda enflasyon oram %l,1’e gerilemigtir. Aym
geligme faiz oranlarinda da goriilmiiy, 1995 yilinda 1518 olan faiz oranlan para kurulu
sisteminin uygulanmasiyla enflasyona gore daha hizl bir diisiig trendine girmis ve 1997

yilinda %7 seviyesine inmigtir.

27 ZARAZAGA, a.g.e., s.17
' GULTEKIN ve YILMAZ, a.g.¢., s.24
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199054091 1984 1dos: 1996 1 1007
nflasyon O anlant | 2311,3] 172 43 3,3 0,2 0,5
TUFE) (%)
nflasyon Oranlar 1607 | 110 5,7 2,3 1,8 6,5 3,3 -1,1 0,9 -1,2
TEFE) (%)
aiz Oranlari 1518 62 17 12,8 8,8 13,1 7,3 7 7,6 8,1
yillik %)
ssizlik Orani (%) 9,2 5,8 6,7 10,1 | 12,1 | 18,8 | 18,4 | 13,8 | 14,1 | 14,2
hracat (milyar dolar) 12,353 11,978{12,235113,118}15,65920,967{23,812|25,360(26,460| 23,3
thalat (milyar dolar) 4,076 | 8,275 | 14,872(16,784{21,527|20,122|23,762{27,911|31,867| 25,5
-ari Bilango 4,5 -0,6 | -6,5 -74 | 99 | -24 | 41 |-12)96( -14,3 | -12,3
milyar dolar)
Jari Denge/GSYIH (%) | 3,2 | -03 |[-2,8 |-3 3,7 1,5 | <19 | 41 | -48 | -44
d6viz Kuru (peso/dolar) | 0,487 | 0,953 {0,990 [0,998 {0,999 | 0,999 | 0,999 | 0,999 | 0,999 | 0,999
Jluslararas1 Rezervler 4.5 6 9,9 13,7 14,3 14,2 18,1 22,8 | 24,7 | 26,5
milyar dolar)
>arasal Taban 3,617 | 7,823 | 11,010| 14,989 16,216 13,769 | 14,060} 15,975 16,392 | 16,524
‘milyon peso)
>ara Arzi (milyon peso) | 7,913 | 19,097|31,030|45,453 (53,471 {51,988 |61,731|75,843| - -
3SYIH Artisi (%) 0,1 10,5 | 10,3 6,3 8,5 -4,6 4,4 8,1 3,8 -4,3
Jeret Artigi (%) - 149 | 30,1 | 12,7 6,8 -1,5 0,5 - - -
Net Yurtigi Krediler 655 84,5 | 23,5 21 19,1 5,7 4 13,1 79| 0,8
%)
Biitge Dengesi/GSYIH | -0,3 -0,5 0 -06 | 0,7 { 0,5 | 20 | -0,8 | -0,7 -
)
[hracat/ithalat (%) 303 144 82 78 72 104 100 90 83 91
Dis Bor¢/GSMH 43 33,5 | 284 | 23,4 | 24,77 | 24,4 | 259 | 42,6 | 47,1 | 51,1

Kaynak: International Financial Statistics, Mart 1998.
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Arjantin rezerv iilke olarak segtigi ABD’nin enflasyon oranmim yakalamus, hatta

ABD’ye gtre daha iyi bir performans sergilemistir. Bu durum $ekil.3’de gosterilmistir.
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Sekil.3. ABD’de ve Arjantin’de Enflasyon Oranlan (%)

Kaynak:

IMF, International Financial Statistics, (Haziran 2000)

Enflasyon oranlann ile birlikte faiz oranlan da ABD’nin faiz oranlarina

yaklagmis; fakat, Sekil.4’de goriildiigii gibi, tam bir yakinsama saglanamamistir. Yani,

Arjantin’de faiz oranlari ABD’ye gbre azda olsa yliksek seyir etmistir. Bunun nedeni

ise, Arjantin ekonomisinin igerdigi risklerden kaynaklanmustir.
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Sekil.4. ABD ve Arjantin’deki Faiz Oranlarinin Yakinsamasi

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, (Haziran 2000).
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1987 ve 1990 yillar1 arasinda ortalama %-1.9 oraninda kiigiilen Arjantin
ekonomisi, 1991°de para kurulu sistemine gegmesiyle 1995 yilina kadar ortalama %8,5
oraninda biiylime saglamistir. Bununla birlikte, ilkenin uluslararasi rezervlerinde de
asin artiglar gézlenmistir. 1990 yilinda 4,5 milyara dolar olan toplam uluslararasi
rezervler, 1996 yilinda 18,1, 1999 yilinda 26,5 milyar dolara ylikselmistir. 1990 yilinda
GSYIH'nin %14’{ind olusturan yatrimlar, 1991°de %16’ya, 1992°de ise %19,6’ya
yiikselmigtir. Net yurti¢i kredilerin artis oraninda agirt dislisler gézlenmistir. Bunun
anlami ise, Arjantin hitkiimetinin karsiliksiz para basmadifi ve bankalara agilan kredi
miktarinin azaltildifidir. Bunun yanisira, para kurulunun kurulmas: ve devami igin gok
onemli olan biitge agiklan da, Tablo.19°da goriildiigii gibi, azaltilmig ve biitge dengesi

saglanmgtir.

Arjantin istikrar politikasinin bagarisinda yabanci sermaye girisleri ve
uluslararasi finansal kuruluslardan alinan yardimlarda énemli bir rol oynamustir. 1991-
1995 yillan arasi ekonomik biylime 6nemli 6l¢iide tilkeye giren yabanci sermaye ile
saglanmigtir. GSMH’nin yaklagik %3’tine denk gelen cari agiklar kisa siireli sermaye
girigleri ile kapatilmistir. Aynca, yurtigi yatinmlar igin yetersiz olan yerel tasarruflar
yabanci sermaye girigi ile yatirimlarin daha da artmasina neden olmustur. 1991 yilinda
sermaye bilangosu ~5,3 milyar dolar iken 1992 yilinda tilkeye 3 milyar dolarlik sermaye
girisi olmus, 1993 yilinda bu rakam 17,6 miyar dolara yiikselmistir. Bununla birlikte,
Arjantin’in uyguladigi para kurulu sistemi ile elde ettigi disiik enflasyon uluslararasi
alanda kabul goérmiis ve IMF yeni bir istikrar programi olarak para kurulu sistemini
kayit altina alnustr. Arjantin IMF ile stand-by anlagmasi yaparak 1991 yilinda 780
milyon SDR vel992 yilinda 2,44 milyon SDR kredi almistir. Para kurulu sisteminin
desteklenmesi amaciyla ilk yillarda IMF’den alinan toplam kredi miktarn 3 milyar dolar
olmustur. Bununla birlikte, Amerikan Kalkinma Bankasi ve Diinya Bankasi toplam 2,6
milyar dolar, Japon Eximbank 0,8 milyar dolar kredi vermigtir. Ayrica, Arjantin 2
milyar dolarlik devlet tahvilini uluslararas: piyasalara siirmiistiir,'? Brady Plam ile

bankalarin kredi hizmetleri azaltilmis ve borglarin monetizasyonu yasaklanmistir.

' STARR, a.g.e., 5.106
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Meksika hiikiimeti Aralik 1994’de lilke paras: olan pesoyu devaliie etmesi ile
birlikte tilkeden hizla kisa siireli sermaye kagisi baglamig ve bu sermaye kagisi diger
Latin tlkelerine ve Arjantin’e sigramigtir. Krizin etkisiyle para kurulu hizla d6viz ve
altin rezervlerini kaybetmeye baslamig, 1994 yilinda 14,3 milyar dolar olan uluslararasi
rezervler krizin baslamasi ile gegen i¢ aylhk slirede 10 milyar dolara dusmistiir.
Arjantin mali sektdril, 6zellikle kiiglik bankalar, tekila krizi olarak adlandirilan Meksika
krizi sirasinda sermaye kagiglarindan en gok etkilenen sekttr olmugtur. Devaliiasyon
beklentisi igerisine giren halk yerli paradan uzaklasmig ve bankalardan mevduatlarim
cekmistir. Krizin ilk ii¢ ayinda mevduatlar %18 azalmis, bu durum mali krizin daha da

30

derinlesmesine neden olmustur.’”® Banka sektdriinde yasanan mevduat diistigleri

kargisinda istege bagh 6zel mevduat garanti sistemi getirilerek diigils yavaglatilmigtir,

Krizin etkileri reel ekonomide de géritlmiistiir. Mali kriz sonucu bankalarin kredi
imkaninin kisitlanmasi ile tretim %4,5 oranminda azalmistir. Bununla birlikte igsizlik
orani krizin etkisiyle %50 oraninda artarak 1995 yilinda %18,8 oranina yiikselmistir.
Kriz nedeniyle tiretim maliyetleri artmig 1994°de %1.8 oraninda seyir eden toptan esya
fiyat endeksi (TEFE) 1995°de %6,5’e yikselmigtir. Bu donemde icret artiglan

dondurularak reel anlamda disiiriilmiigtiir.

Krize ragmen, Arjantin Konvertibilite Planindan 6diin vermemis, 1995 yilinda
iktisadi durgunluktan gikarak, 1996 yilinda GSYIH %4,4, 1997 yilinda ise %8 oraminda
artmigtir. Yatirimlarda artis devam etmis, enerji, ingaat ve imalat sekt6riinde iiretim
artig1 saglanmigtir. Ekonomide iyilesme istthdam alaninda da goriilmis ve 1997 yilinda
igsizlik orani %30 oraninda azalarak %13,8’¢ digmigtiir. Fakat, iicretler yatay seyir
etmistir. 1997 yilinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) sifira yaklagmis, toptan fiyat
endeksi (TEFE ) sifir olmustur. Fakat, 1998 yilinda Arjantin’in bilylime hizi %3,8’e
diismiis, 1999 yilinda ise bilytime oran1 -%4,3 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte
igsizlik orani da 1999 yilinda %14,2’ye yiikselmistir.

1997 yilinda Arjantin’in mali yapis1 da iyilesmistir. 1996 yilinda kamu agiklar
GSYIH nin %3,3’{inii olustururken, 1997 yilinda %1,9’a diismiigtiir. Hilkiimet gelirleri

" H. Steve HANKE ve Kurt SCHULER, “A Monetary Constitution for Argentina: Rules for
Dolarization”, Cato Journal, Vol.18, No.13 (1999), 5.406
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%0,8 milyar dolar artmig ve bu artig yakit vergilerinin, kurumsal vergilerin ve vergi disi
gelirlerin artigindan elde edilmigtir. Harcamalar azaltilmig ve kamu hizmetleri ve sosyal
giivenlik reformlart yapilmistir. 1995 yilindan itibaren Arjantin bankacilik sektorii
oldukea giiclenmistir. Ulkede finansal kurumlarin sayis1 %20’i azaltilmis ve yabancilara
ait bankalarin sayis1 arttirilmigtir. Uluslararas: rezerv miktar1 1997 yilinin sonunda 22,8

milyar dolara yiikselmigtir.

1995 yilinda, tekila krizin etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla, Arjantin
hiikimeti IMF ile 2 milyar dolarhk bir kredi anlagsmasi imzaladi. Bu anlagma,
otoritelerin mali yapilandirma programlarini ve yapisal reformlarim desteklemek
amaciyla yapilmistir. Mali sektor reformlariyla saggériilil diizenlemeler artmis, finansal
araglar daha etkin ve agik bir gsekilde uygulamaya konulmustur. Devletin rasyonel
davramglan ile yapisal reformlar gergeklestirilmis ve otoriteler toplumsal ve ekonomi

alanlarinda yapisal reformlart siirdiirmeyi hedeflemislerdir.

Arjantin sabit d6viz kuru uygulamasindan dolay1 dig ekonomik gostergelerinde
ozellikle cari iglemler bilangosunda baz: sorunlar yasamaktadir. Ulkenin ihracati 1990
ythinda yaklagtk 12,5 milyar dolar iken 1998 yilinda 26,5 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.Bu dénem igerisinde ihracat iki katina ¢itkmugtir. Ithalat ise, 1990 yilinda
4 milyar dolar iken 1998 yilinda yaklagik 32 milyar dolara yiikselmistir. Bu ithalatin 8
. kat artufim gosterir. Bu durum, Arjantin ve ABD’deki enflasyon oranlar arasindaki
farkin bir sonucu olarak, Arjantin pesosunun dolar karsisinda asiri degerlendigini
gsterir, 1991 ve 1994 yillari arasindaki verilere bakildiginda Arjantin pesosunun %40
deger kazandifini gormekteyiz. Arjantin pesosunun agiri deferlenmesi cari agigin
armasina neden olmugtur. 1990 yilinda 4,5 milyar dolar cari fazlalik verirken, 1991
yuinda 0,6 milyar dolar cari agik verilmis, 1994 yilina gelindiginde yagsanan tekila
krizinin etkisiyle de cari agik yaklagik 10 milyar dolar olmugtur. Bu durumda Arjantin
hitkiimeti sabit kurun neden oldugu devaliiasyon baskisimi mali devaliiasyonla
gidermeye calismustir. Yani, dig ticaret aqifim kapatmak igin ihracata siibvansiyon
ithalata ise tarife uygulanmistir. Arjantin bir nevi zimni devaliiasyon uygulamstir.
Uygulamanin olumlu sonuglari cari iglemler bilangosuna yansimistir. 1994°de 10 miyar

dolar olan cari agik 1996 yilinda 4,1 milyar dolara inmigtir. Fakat, 1999 yilinda cari
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islemler agig1 tekrar ylkselmis ve yaklagik 12,3 milyar dolar seviyesine ¢ikmugtir.'!
Devaliiasyon yapilamamas: durumunda cari agiklarin kapatilmas: igin iki yodnteme
bagvurulmugtur. Bunlardan ilki, cari agiklarin sermaye girigleri ile finanse edilmesi,
digeri ise, eger yeterli sermaye girisi saglanamiyorsa dfviz rezervlerinin
kullanilmasidir. Asir1 degerlenme sorunu Arjantin gibi biitge agiklarini bagariyla kontrol

altina almus bir illkede dahi krize yol agabilecek kadar ciddi bir sorun olabilmektedir.'*?

Yari para kurulu seklinde ¢alisan Arjantin Merkez Bankasi ( Banco Central de la
Rebublica) Meksika krizinin yol agtif1 sermaye kagisinin bir finansal krize doniismesini
onleyebilmek i¢in gerekli araglara sahip degildi. Konvertibilite kanununa gore, merkez
bankasi ne hiikiimete ne. de bankalara kredi saglama yetkisine sahip idi. Meksika
krizinin yasanmasi tlizerine, Arjantin hiikiimeti Konvertibilite Kanununa daha o6nce
koydugu bir maddeden yararlanarak dolara endeksli devlet tahvillerinin toplam
rezervler igerisindeki payim %30’a yiikseltti ve OECD iilkelerinin tahvillerini likidite
gereksinimi olarak kullandi. Bdylece merkez bankasi bankalararas: piyasalara likidite
saglamig oldu. Arjantin’de yaganan bu gelismeler, Arjantin Merkez Bankasinin (BCRA)

nihai kreditérliik fonksiyonunun 6nemini ve gerekliligini ortaya ¢ikarmis oldu.

Arjantin deneyimi, para kurulu sistemindeki bir ekonominin muhtemel dis
soklara karg1 tepkisini ve alinan riskleri géstermesi agisindan 6nemlidir. Arjantin para
kurulu deneyiminden bazi sonuglar gikarilabilir. Bu deneyimlerin ilki, para kurullarinin
devaliiasyonlar: 6nlemede basarili oldugu, fakat dig konjonktiirden kaynaklanan soklar
sonucu ortaya ¢ikabilecek mali panigi 6nlemede yetersiz kalabilecegidir. Ayrica,
Arjantin deneyimi, ekonomik reformlarin uygun zamanlamasinin reformlarin basarist
i¢in ne kadar 6nemli oldugunu g&stermistir. Arjantin, para kurulu sistemini kurmadan
once ekonomik istikrarn saglamistir. Bunu da yapisal reformlarla ve bitgeyi
denklestirmekle elde etmigtir. Bu siireg igerisinde, Arjantin Para Kurulu saglanan

ekonomik istikran siirdiirmek {izere bir giivence unsuru olarak kurulmustur.

Ikinci deneyim, para kurulu sisteminin 6ng6rdiigii sabit dgviz kuru uygulamasi,

enflasyonla miicadelede basarili olmasina kargsin, ekonomik istikrari bozabilecek

**! International Monetary Fund, “IMF Concludes Article IV Consultation with Argentina”, Press
Information Notice (PIN), No.00/9 (2000), s.5-6
2 Kurt SCHULER, “The Problem with Pegged Exchange Rates”, Kyklos, Vol.52, No:1 (1999), s. 84
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unsurlan igerdigini gdstermektedir. Sabit kur uygulamasi sonucu ortaya gikabilecek
ulusal paranin agin degerlenmesi durumu cari agiklarin artmasina neden olabilir."* 11k
etapta, Arjantin’de olugan cari agiklar kisa vadeli sermaye girigleri ile karsilanabilmistir;
fakat, tekila krizi sonucu kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin azalmasi cari agiklarin

bu sekilde tazmin edilmesini engellemisgtir.

Ucglincii olarak, Arjantin deneyimi giiniimtizde ortodoks anlamda para kurulu
uygulamasinin imkansiz oldugunu gostermistir. Arjantin Para Kurulu, Meksika krizi
esnasinda yasanan sermaye kagisinin yarattii ani parasal daralmamin mali sektbrde
meydana getirebilecegi bitytik ¢apl bir krize kars: bankacilik sektdriine acil olarak kredi
yardimi yapilmis, diger taraftan munzam karsilik oranlar: azaltilirken toplam rezervler
icerisindeki dolara endeksli devlet tahvillerinin pay1 arttinilmigtir. Yani, Arjantin
yasadifi Meksika krizinin etkilerini para kurulunun esnekligi sayesinde azaltmistir,
Bununla birlikte, para kurullari politikacilar tarafindan kullanilamayacak kadar kat1 bir

kurumsal yapiya oturtulmas: da gerekmektedir,'**

Arjantin deneyiminden ¢ikanlacak diger bir sonug ise, ekonomik reformlar
sonucu kalict bir istikrar ortaminin olusturulmasinin ¢ok zaman alacag: ve para kurulu
sisteminin olugturacag: giiven ortaminin dig soklarin etkisiyle ortadan kalkabilecegi
riskini tagimasidir. Bununla birlikte, Arjantin Para Kurulu’'nun kriz déneminde
gosterdigi performans, 6zellikle kriz esnasinda sagladif: fiyat istikrari, kurula gok

onemli bir kredibilite sagladig1 unutulmamalidir.
2. Baltik Ulkeleri Para Kurulu

Baltik iilkelerinden Estonya, Litvanya ve Letonya Sovyet Cumhuriyetinden
bagimsizliklarint kazanarak kendi yerel paralarimi basip makroekonomik politikalarinm
uygulamislardir. Bu lilkeler diisiik enflasyon ve istikrarhi bilytime hizini tutturabilmek
i¢in makroekonomik disiplini saglamalar1 gerekmekteydi. Bu hedef dogrultusunda ilk

adimi 1992 yilinda para kurulu sistemine gecerek Estonya atti. Estonya’y1 1994’de bir

'“SCHULER, a.g.c, 5.84
' BullentGULTEKIN ve Kamil YILMAZ, “Para Kurulu Sstemine Gegis”, Ekonomi Basak, Say1:99
(1998), .31
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baska Baltik {ilkesi olan Litvanya izledi. Letonya ise reformlarin merkez bankas: ile

siirdiirdii.

Estonya Haziran 1920 yilinda ruble para birimini terkederek kendi ulusal para
birimi olan Kronu tedaviile ¢ikardi. Bununla birlikte, sabit kur uygulamasina gegerek 8
Estonya Kronunu 1 Alman Markina esitledi. Estonya hiikiimeti iki para arasindaki kuru
belirleme asamasinda kronun degerini diisiik tutmay:1 hedefledi. Bundan amaci, ileriki
donemlerde Almanya ile Estonya arasindaki enflasyon farki yiiziinden kronun reel
deger artigini Snlemekti. Ayrica uyguladigi sabit kur sistemi ile déviz kuru riskini
asgariye indirmis oldu. Estonya Para Kurulu, parasal tabana karsilik %100 rezerv para
bulundurmus ve karsilik orani olarak altin rezervi ve ile Alman Markina endeksli dig
varhiklar tutmustur. Estonya, para kurulu uygulamasi igin gerekli olan déviz rezervlerini
bulmada zorluk ¢ekmemistir. Ciinkil, 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin Estonya’y:
isgalinden 6nce Estonya Bankasi 11 ton civarindaki altini Bat1 tilkelerindeki merkez
bankalarina yatirmistir. 1992 yilinda, Estonya Para Kurulu kurulmas: ile Ingiltere’de
bulunan altinlarin 4,8 tonluk kismu iilkeye geri getirildi. Diger iilkelerden de altinlarin
geri alinmasiyla para kurulu i¢in gerekli rezerv miktan olusturuldu.® Para kurulu
sisteminin kurulmasi ile birlikte Estonya Merkez Bankasinin hitkiimeti finanse etme
yetkisi kaldiriidi. Ticari bankalar sadece likidite krizleri esnasinda ve asiri rezerv

olusmasi kosuluy!la finanse edildi.

Estonya Para Kurulu’nun kurumsal yapisi birbirinden bagimsiz iki bdlimden
olusmustur. Bu bdliimler Bankacilik Bolimli ve Tedaviil Bolimiidiir. Bankacilik
Boliimii, bankacilik islemlerini ve nihai kreditdrlitk gérevini yiiriiten, Tedaviil Bslimii
ise, doviz karsilif1 para basan boliimdiir. Bankacilik bdlimii elde ettigi asir1 rezervler
karsiliginda likidite sikintist igerisindeki bankalara kaynak temin edebilmekte ve bu
agin rezervler ile kisith da olsa agik piyasa islemlerini gergeklestirebilmektedir. Tedaviil
bélimii ise, sadece rezerv para karsilifinda para basmakta ve dig varliklar karsiliginda
elde ettigi faiz gelirlerini Bankacihk Boliimiine aktarmaktadir. Her iki boliimiinde

hiikiimete ve kamu igletmelerine kredi agma yetkisi yoktur.'3¢

¥ AKYAZL age., 5.120
1% Adam BENETT, “The Operation of Estonian Currency Board”, IMF Staf Papers, Vol.40, No.2
(Haziran 1993), 5.460
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Estonya 1992 yilinda para kurulu sistemine gegerek ekonomide parasal ve mali
disiplini saglamigtir. Para kurulu 6ncesi hiperenflasyon yasayan Estonya, para kurulu ile
birlikte enflasyon oranim hizla tek haneli rakama indirmigtir. Tablo.20’de de gériildiigii
gibi, 1991 yilinda %211, 1992 yilinda %1069 olan tiiketici fiyatlar1 para kurulunun
kurulmasi ile birlikte hizla diiglige gegmis, 1993 yilinda %89,8, 1995 yilinda %28,8,
1998 yilinda tek haneli rakama %8,1’e ve 1999 yilinda ise %3,1’e diigmiistiir,
Enflasyon ve faiz oranlarinda olumlu gelismeler GSYIH’nin artmasina neden olmustur,
1991-1994 yillar1 arasinda ortalama %10 kiiglilen ekonomi, 1995 ve 1999 yillan
arasinda ortalama %4.5 oraninda bilyiimiistiir. Ucret artiglari ise, enflasyon artisinin
tizerinde seyir etmesi ve dzellestirmeler nedeniyle tilkede igsizlik oram hizla artmustir.
Para kurulunun devami igin hayati 6nem tagiyan biitge dengesi, Arjantin’de oldugu gibi,

Estonya’da da saglanmigtir.

Tablo.20. Estonya’nin Bazi Makroekonomik Gostergeleri

199111992 {1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Tiiketici Fiyat Oranlar1 (%)} 211 {1069 | 89,8 | 47,6 | 28,8 | 23,1 | 11,2 | 8,1 3.3
GSYIH Artis1 (%) -11,8(-19,31 -8,5 | 2,7 | 43 | 3,9 | 10,5] 4,7 | -1,1
Issizlik Orani (%) 01 | 1,7 13,6 38| 4,5 10 | 9,7 | 99 | 11,4
Bitge Dengesi/GSYIH (%) 0.4 | 1,2 | 2,1} 1,4 | 04 [ -1,5] 22 | -0,3 | -4,7
Ucret Artiglar (%) - - 19421-16,2136,9 | 25,7 119,7 | 15,4 | 7,1
Faiz Oranlar (%) - - |1841{11,5| 87 | 6,1 | 6,2 | 42 | 3,5
lhracat (milyon dolar) - | 430 | 805 |1,304{1,805{2,043]2,832(2,690 [2,453
Ithalat (milyon dolar) - | 397 | 896 |1,657{2,538(3,1884,28213,804 |3,330
Cari Denge (milyon dolar) - 36,2 |21,6 {-165 |-158 [-447 |-595 |-478 [-315

Kaynak: International Monetary Fund, “IMF Concludes Article IV Consultation with
the Republic of Lithuania”, Press Information Notice (PIN), No. 00/49 (2000),
s.4-5

Estonya dig ekonomik gostergelerinde, Arjantin’de oldugu gibi, baz1 sorunlarin
yagsandig1 goriilmektedir. 1993 yilina kadar cari fazlahk veren Estonya 1994 yilindan
itibaren cari agik vermeye baglamigtir. 1996 yilinda cari agik GSYIH nin %9,2’si kadar,
1997 yihinda 12,1°i ve 1998 yilinda %9,2’si kadar olmustur. Bu durum enflasyon artis
oraminin d8viz kuru artiginin tizerinde seyir ettiini gostermektedir. Diger bir ifade ile,

Estonya Kronu agir1 degerlenmistir.

TC. YOKSEXOGRETIM KURULD
DOXOMANTASYON MERKEZA
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Ulkenin uluslararas: rezervleri 1996°da 995 milyon mark iken, 1999 yilinda bu
rakam 1,667 milyon marka yiikselmistir. Ayrica, yurtigi kredilerde azalig goriilmigtiir,
1996 yilinda %70 oraninda artan yurti¢i krediler, 1998 yilinda %6.5 oraninda artmigtir.
Ulkede parasal taban artig1 oram da diigmiistiir. Bu durum, Estonya’nin karsiliksiz para
basmadifl, bankalar1 ve hiikiimeti finanse etmedigi ve kaydi para olusumunu

sintrlandirdify anlamina gelmektedir.

Bir bagka Baltik iilkesi olan Litvanya 1994 yilimin Nisan ayinda para kurulu
sistemini kurdu. %100 karsilik sistemini uygulayan Litvanya Para Kurulu rezerv para
olarak Amerikan Dolarimi se¢gmis ve 4 Litvanya Litas’im 1 Amerikan Dolarina
esitlemistir. Ayrica, Litvanya Para Kurulu, Estonya Para Kurulu gibi, bankacilik
krizinde sinirli olarak nihai kreditdrlitk yapabilmis ve belirli kurallar ger¢evesinde para
politikalarim kullanabilmigtir. Yani, Litvanya Para Kurulu da, giiniimiizde uygulanan
diger para kurullan gibi, ortodoks para kuruluna gore daha esnek olan modern para

kurulunu uygulamistir.

Litvanya’nin para kurulu 6ncesi makroekonomik gostergelerine bakildiginda,
Arjantin, Estonya ve Bulgaristan kadar yliksek enflasyona sahip olmasa da, enflasyonun
yitksek seyir ettigi goriilmektedir. Tablo.21°de goruldiigi gibi, 1993 yilinda %410
seviyesine ¢ikan tiiketici fiyatlari (TUFE), para kurulunun kurulmasiyla yil sonunda
ortalama %72,1 seviyesine inmigtir. Titketici fiyatlarindaki diisiis devam etmis ve 1996
yilinda %24,6’ya, 1997 yilinda tek haneli rakama %8,8’e diigmiistiir. 1998 yilinda ise,
tiiketici fiyat oranlan %5,1 olarak gergeklesmistir. Aym performans faiz oranlarinda da
gergeklesmis, bu iki temel gdstergenin olumlu geligimi ile GSYIH da artig saglanmugtir.
Para kurulu dncesi (1993) GSYIH %30 azalmustir. Para kurulunun kurulmas: ile (1994)
GSYIHda artiglar baglamis, 1994 yilinda %1, 1996 yilinda %4,7, 1997 yilinda %7,3 ve

1998 yilinda %5,1 oraninda bily{ime saglanmagtir.
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Tablo.21.Litvanya’nin Bazi Makroekonomik Gostergeleri

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Tiiketici Fiyat Oranlari (%) 410 | 72,1 | 39,7 | 24,6 8,8 5,1
GSYIH Artis1 (%) -30,4 1 3 4,7 7,3 5,1
[gsizlik Oram (%) 3,5 4,4 6,1 7,1 5,9 6,4
Biitgce Dengesi/GSYIH (%) 1,8 -1,5 | -1,8 | -2.3 -1,9 | -14
Ucret Artislar (%) 232 | 90,5 | 434 36 27,7 -
Faiz Oranlar (%) 88,29 | 48,43 | 20,05 | 13,95 | 7,89 | 5,98
Thracat (milyon dolar) 2,004 | 2,030 | 2,705 | 3,355 | 3,488 | 3,510
Ithalat (milyon dolar) 2,256 | 2,352 | 3,649 | 4,559 | 5,010 | 5,152
Cari Denge (milyon dolar) -85,7 | -94 -614 | -722 | -981 |-1,298
Cari Denge/GSYIH (%) -0,7 | -2,2 | -10,2 |} -9,1 | -10,2 | -12,1
Uluslararas: Rezervler (milyon dolar) | 350 587 819 850 | 1,063 | 1,462
Kaynak: International Monetary Fund, “IMF Concludes Article IV Consultation with

the Republic of Lithuania”, Press Information Notice (PIN), No. 99/96 (1999),
s.4-5

Litvanya’da para kurulu sistemine gegmeden &nce, biitce dengesini saglamistir,
igsizlik orami Estonya’ya gore daha diisiik seyir etmigtir. Para arzin1 belirleyen parasal
tabandaki yillik artig orani, para kurulu sistemine gecisle birlikte azalmistir. Ayni
sekilde, net i¢ varliklarda azalma gériilmils, 1994 yilinda %81,8 oraninda artan net i¢
varliklar, 1995 yilinda %23 oraninda artmis, 1996 yilinda %4,4 oraninda azalmig, 1998

yilinda %16,9 oraninda bir arti§ g&stermistir.

Dis ticarete baktifimizda, Litvanya’nin da dis ticarette bazi sorunlar yasadigini
gormekteyiz. Para kurulunun kurulmas: ile birlikte ihracatin ithalati karsilama orami
yillar itibariyle azalmis ve cari agiklar artmigtir. Para kurulu sisteminin kurulmasi ile
birlikte, cari denge GSYIH’nin ortalama %10’u kadar agik vermistir. Bu agiklar
sermaye bilangosundan ve IMF’in ve diger uluslararasi finansal kuruluglarin verdigi

kredilerden tazmin edilmigtir.

Para kurulu sisteminin Estonya ve Litvanya Uzerindeki ekonomik istikrari
saglamada katkisini analiz etmek igin, bu iki iilkedeki ekonomik sonuglari merkez

bankasina sahip diger bir Baltik {iilkesi olan Letonya ile karsilagtirarak ortaya
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cikarabiliriz. Letonya, Estonya ve Litvanya ile bliylikk benzerlik go6stermis ve
bagimsizliklarini  kazandiktan sonra ekonomik istikrarin saglanmasi igin ayni

zamanlarda onlem almiglardir.

Estonya para kurulunu kurdugu dénemlerde, Letonya (1992) 6zerk bir merkez
bankas! kurmustu. Letonya, kendi yerel para birimi olan Letonya Lat’sim gikarmig ve
esnek doviz kuru sistemini uygulamistir, Letonya’nin 8zerk bir merkez bankas: ile elde

ettifi makroekonomik basar1 Tablo.22’de gtsterilmistir.

Tablo.22. Letonya’nin Bazi Makroekonomik Gostergeleri

1995 1996 1997 1998 1999
Tiiketici Fiyat Oranlar: (%) 23,1 17,6 8 4,7 2,4
GSYIH Artis1 (%) -0,8 3,3 8,6 3,9 0,1
Issizlik Orani (%) 6,3 7,2 7 9,2 9,1
Biitge Dengesi/GSYIH (%) -3,9 -1,8 0,3 -0,8 -4,2
Ihracat (milyon dolar) 1,102 1,425 1,702 1,873 1,728
Ithalat (milyon dolar) 1,156 1658 1945 2,329 2,109
Cari Denge (milyon dolar) -9 -120 -167 -362 -354
Cari Denge/GSYIH (%) -3,4 -4,2 -5,1 -10,1 -9,7
Parasal Taban (%) 1 20 39 6 8
Faiz Oranlan 14,79 11,71 5,9 5,33 5,04

Kaynak: International Monetary Fund, “IMF Concludes Artical IV Consultation with
Latvia”, Public Information Notice, No.00/48 (2000), s.5

Letonya bagimsizligini kazandiktan sonra enflasyonu 6nlemede dnemli basarilar
elde etmistir. Estonya 1992’de %1069 diizeyinde dolasan yillik enflasyonunu 1999
yilinda %3,3’e diiglirmils, Litvanya %400’lerden 1998 yilinda %5,1’e disiirmiis,
Letonya ise %900’lerden 1999 yilinda %2,4’e dustrmustiir. Sekil.5’de goriildiigil gibi
ozerk merkez bankasina sahip Letonya, para kurulu sistemini uygulayan Estonya ve

Litvanya’dan daha diigiik bir enflasyon oranina sahiptir.
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Kaynak: IMF, Infernational Financial Statistics, V.XLIX, N.7, Haziran 2000.

Fakat, Letonya, GSYIH’nin artis hizi agisindan, Estonya’ya gére aym basariy:
gosterememistir. Diger bir ifade ile, Estonya’da enflasyon daha az ekonomik
daralmayla dusiirilmiis ve ekonomide genisleme daha kisa siirede olmustur. Sekil 6’da
gorildugi gibi, Estonya’da, 1994 yilinda, GSYIH’da 2,7 oraninda daralma goriiliirken,
1995°de %4,3, 1996’da %3,9, 1997 yilinda %10,5 ve 1998 yilinda %4,7 oraninda artis
gerceklesmisgtir.
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Bu iki farkli uygulama, yani, para kurulu sistemi ve siki bir para politikasi
yiriiten bir merkez bankasi enflasyonla miicadelede aymi sonucu alabilecegini
gostermektedir. Her {i¢ tilkede de, para arzimi belirleyen parasal taban degisimi

birbirlerine yakin oranlarda olmus ve net i¢ varliklarin kullanimi azalmistir.
3. Bulgaristan Para Kurulu

Bulgaristan kuruldugu yildan itibaren (1879) en biiyikk kurumsal degisikligi
1997 Haziraninda para kurulu sistemini kurarak yasadi. Bulgaristan’in para kurulunu
segmesindeki en biiyik neden yasadifi bilyiik ¢aph finansal krizlerdi. Ulke
hiperenflasyon yasamakta ve milli para siirekli devalile edilmekteydi. Disg rezervler
diismiis ve kritik bir noktaya gelmisti. Ulke dis borglarini 6deyemez durumda idi.
Yurti¢i harcamalar hizhi bir sekilde artmig ve blitge agiklarn ¢ok biiyiik boyutlara
ulagmisti. Bu sartlar altinda Bulgaristan Merkez Bankasi para arzi iizerindeki
kontrollinii kaybetmis ve temel fonksiyonlarimi yerine getiremez hale gelmisti. Yani,

para politikalarinin etkinligi kaybolmustu.

Ulkenin yasadigy istikrarsizhfin nedenleri olarak, basta hiikiimetin biitge
aciklarini para basarak finanse etmesi ve iflas etme esigine gelmis kurumlara ve ticari
bankalara slibvansiyon ve kredi verilmesi olarak belirtilmistir. Bu dénemde, bankacilik
sektoriiniin %80’ini elinde bulunduran 10 devlet bankasi ve 6zel bankalarin yars:
sistem diginda kalmig dokuz bankanin sermayesi eksiye diigmiistiir. Ayrica, ekonomi
hiperenflasyon spiraline girmis ve Bulgaristan Levi tiim paralara karsi deger
kaybetmistir. Ekonomide bozulmalarin en biiylik nedenlerinden biri de gegici kanun ve
diizenlemelerin finansal disiplinsizliklere yol agmasidir. Hiikiimet, tiim iktisadi
kurumlar igin bir ahlaki ¢6kiintli (moral hazard) olusturmugstur. Bu gelismelerden
dolay1, 1997 yilina kadar alinan istikrar tedbirleri ve uygulanan istikrar politikalar

basarisiz kalmis ve kurumlar kredibilitelerini kaybetmislerdir.'*’

Para kurulunun kurulmasindan bir yil sonra tartigilmaz bir sekilde finansal
istikrar saglanmug, déviz rezervleri artmis ve para arzi istikrar kazanmigtir. Enflasyon

hizla diigme trendine girmistir. Faiz oranlar1 diismily ve toplam biltge harcamalar

¥’ DOBREV, a.g.e.,s.11-12
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icerisinde faiz 6demelerinin pay1 6nemli derecede azalmigtir. Para ikamesi hala yiiksek
olmasina ragmen diisme egilimine girmigtir. Boylece, ekonomi tekrar istikrar
kazanmaya baglamigtir. Bulgaristan Para Kurulu sadece istikrar politikasi olarak degil;
ayn1 zamanda, piyasada tiim iktisadi kurumlarin kiiltiiriinii etkileyen bir ara¢ olarak

kurulmustur.

Bu gelismeler altinda IMF tarafindan da para kurulu uygulamas: i¢in destek
alinmigtir, Kurala dayali sisteme gegilerek merkez bankasi yetkisini kaybetmigtir.
Enflasyon ve faiz oranlari rezerv tilkenin enflasyon ve faiz oranlari seviyesine inmistir.
Alinan bu tedbirlerle ve uygulanan giivenilir politikalarla istikrarli bir biiylime
baglamistir. Bulgaristan rezerv para olarak Alman Markini se¢mis ve pariteyi 1 DM=

1000 Lev olarak esitlemistir.'**

Bulgaristan Para Kurulu'nun yapist ii¢ boélime aynldi; Tedavill Bolimii,
Bankacilik B6liimii ve Bankacilik Denetleme Boliimi. Tedaviil Béliimii, Bulgaristan
Para Kurulunun yiikiimliliigiinii kapsayacak kadar ddviz rezervleri bulundurmakla ve
para basmakla yiikiimliidiir. Bankacilik Boliimii, mali sistemde istikrar stirdiirebilmek
igin sistemik krizler karsisinda bankalara nihai kreditérlik yapmaktadir. Bankacilik
Denetleme Kurulu kanun ve kararnamelere dayali olarak bankacilik sistemini

denetlemektedir.

Uygulanan para kurulu sistemlerine bakildiginda, mali krizler esnasinda, sinirh bir
sekilde uygulanan nihai kredit6rliiglin tilkenin kredibilitesini arttirdi$i goriiliir. Bundan
dolayi, BPK, sistemik krizler durumunda nihai kreditérltik fonksiyonunu kullanabilmek
icin kanunlarla ag¢ik bir diizenleme yapmigstir. Bu uygulama Bulgaristan Para Kuruluna
bir kredibilite saglamigtir. Nihai kreditorlikk isleminden, sadece bankalarin istikrarini
etkileyecek bir likidite sikintisi kargisinda belirli bir likit varlik karsiliginda
faydalamlabilmistir. Kullanilan kredi miktar1 sadece Bankacilik Boliimiiniin Tedaviil
Boliimiinde yer alan fon miktari kadardir. Verilen krediler 30 giinlilk kisa vadeli

" Victor YOTZOV ve digerleri, “The First Year of Currency Board in Bulgaria”, BNB Discussion
Papers, No.1 (Eyliil 1998), 5.10
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desteklerdir. Ayrica, ticari bankalar BPK’unda minimum karsilik orani tuttugundan,

kagit ve madeni para yamnda mevduatlara da karsilik olarak rezerv para tutulmustur. '**

BPK yerel paray: rezerv paraya gevirirken resmi kurun %0.5°i kadar komisyon
almaktadir. Elde edilen bu komisyonlar senyoraj geliri olarak tutulmakta ve toplam
gelirin  %1’ini  olusturmaktadir. Ayrica, BPK elinde bulundurdugu varhklarin
faizlerinden de senyoraj geliri elde etmektedir. Bulgaristan Para Kurulunun yaptigi
aktiviteler ve tedavill departmaninin bilangosu haflalik olarak yayinlanmistir. Yani,
BPK maksimum transpanlia sahiptir. Para kurulunun kurulmas: ile parasal reformlar
hizh bir sekilde yapilmis ve para politikalarimin ihtiyari bir sekilde kullanilmasi
yasaklanmigtir. Bu uygulama ile merkez bankas: tizerindeki politik baskilar da ortadan

kalkmustir,

Bulgaristan, para kurulu sistemini kurmasiyla birlikte para politikalar: {izerindeki
ihtiyari uygulamalann ortadan kaldirmigtir. Para politikalarindan sadece minimum
kargilik orami uygulanmig, diger politika araglart kullanilmamigtir. Bulgaristan, bu
politika aracini, sadece kisa donemli giinliik faiz dalgalanmalarini kontrol altina almak
ve bankalarin nakit sikintilarinda bagvurabilecegi bir rezerv olarak uygulamistir. Yani,
minimum karsilik orami sadece konjonktiirel dalgalanmalarin giderilmesi i¢in
kullanilmigtir. Boylelikle, para arzinin kontroliini imkansiz hale getiren ve parasal
tabani arttiran biitge agiklarinin ve ticari bankalarin finansmani yasaklanmistir. Parasal
tabandaki artis sadece reel para talebinin yiiksekligine ve ddviz rezervlerinin artmasina

baglanmistir. 140

Bulgaristan’da para kurulunun kurulmasiyla gergeklesen enflasyon orani rezerv
ilkenin enflasyon oranmmna yaklagmasi beklenirken, para kurulunun kurulmasindan
sonraki ¢ ay igerisinde Bulgaristan’da gergeklegsen enflasyon orami Almanya’da
gerceklesen enflasyon oraninmin tizerine gikmigtir. Para kurulunun kurulmasindan sonra
olusan bu yiiksek enflasyon, para kurulundan onceki periyotta enflasyonu etkileyen
faktorler tarafindan agiklanamiyordu. 1991-1997 yillan arasinda enflasyonu etkileyen

faktdrler VAR modeli uygulanarak tespit edilmistir. Bu ekonometrik analize gére, para

'¥ Nicolay Nenovsky ve Kalin Hristov, “Financial Repression and Credit Rationing under Currency

Board Arrangement for Bulgaria”, BNB Discussion Papers, No2 (1998), s.21
1 AVRAMOV, a.g.e., 5.14
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kurulundan once enflasyonu etkileyen baslica faktorler; doviz kurlari, onceki
periyotlarda gerceklesen enflasyon oranlar1 ve rezerv para dinamikleri seklinde
olmugtur. Bu analize gore, bu dénem igerisinde enflasyonu etkileyen en biiyiik faktor
%55,1 ile doviz kurlari, %26,6 ile 6nceki dénemlerde gergeklesen enflasyon ve %18,5
ile rezerv para degisiklikleri olmustur. Bu galismada tcretlerin enflasyon dinamiklerini

etkilemedigi ortaya gikmustir.'!

Bulgaristan’da 1997 yilinda kurulan para kurulundan sonra yapilan ampirik
calisma sonucunda, déviz kurlarinin, gegmis enflasyon oranlarinin, rezerv paranin ve
ticret dinamiklerinin enflasyon dinamiklerini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. Para
kurulunun kurulmasindan sonraki gegen ilk aylarda enflasyonun yiiksek ¢ikmasinin
nedeni fiyat katligiyla (rijit fiyat) aciklanmistir. Ozellikle mal ve hizmet iretiminde
monopolistik yapmin olugmasi ve fiyatlarin idari olarak belirlenmesi fiyatlar
katilagtirmigtir. Bu yilizden fiyatlarin esnekligi ve fiyat degisikliklerinin reel sektdre
yansimas! para kurulunun kredibiltesi igin ¢ok nemlidir. Yani, merkez bankasinin

politika araglari ile parasal degisimier baski altinda tutulmamalidir.

Para kurulu sisteminin kurulmasi ile sabitlenen déviz kuru, asin degerleme
nedeniyle, {Ureticiler, ihracatgilar ve ticari denge tzerinde olumsuz etkiler
olusturmaktadir. Klasik teori tartismalarinda, yerel paranin asiri degerlenmesi ihracau
ve rekabeti diigtirmekte, bunun yanisira ithalat mallarini yerel mallara oranla daha ucuz
hale getirmektedir. Bulgaristan’la ilgili yapilan ampirik c¢alismalar bu tezi
dogrulamaktadir. Bulgaristan’in ihracati ve reel déviz kuru arasinda aylik verilere dayali
olarak bir ekonometrik analiz yapilmistir. Bu ¢alisma sonucunda, orta vadede Levin
devalile edilmesi ithalatin sert bir sekilde diigmesine ve liretim maliyetinin artmasina

dolayisiyla tiretimin dilsmesine neden olacaktir.'?

Bulgaristan’da cari islemler bilangosunun tamami konvertibil olmasina ragmen,
sermaye bilangosuna kisitlamalar getirilmistir. Bu durumun tam tersi ortodoks para
kurulunda paranin tamami konvertibildir. Bu 6zellik 8nemlidir, ¢linkil tam konvertibilite

para arzinin sadece piyasa gligleri tarafindan belirlenmesini ve édemeler bilangosunun

"' YOTZOV ve digerleri, a.g.e., 5.9
42 Nicolay NENOVSKY, Kalin HRISTOV ve Iva PETROVA, “Two Approaches to Fixed Exchange
Rate Crises”, BNB Discussion Papers, No.4, (1999), s.17
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otomatik olarak dengeye gelmesini saglar. Sermaye hesabinin liberalizasyonu ile

portfolyo yatirimlarinin yiikselmesi likidite krizlerinin giderilmesine yardimei olur.

Bulgaristan’da para kurulu sisteminin kurulmas: ile tilkede yatirim riski dligmis,
faiz oranlart ve sermaye girdisi etkilénmistir. Para kurulunun kurulmasiyla ortalama net
sermaye degerinde artis olmasina ragmen, net sermaye akim azalmustir. Ciinkil para
kurulu sisteminde faiz oranlarn hizla disis trendine girmistir. 1997 yilinda politik
krizlerin ¢6ziilmesine ve nakit krizlerinin kalkmasina ragmen, faiz oranlarinda azalma
sermaye kacisina neden olmugtur. Tablo.23’de Bulgaristan’in makroekonomik

gOstergeleri verilmigtir.

Tablo.23.Bulgaristan’in Bazi Makroekonomik Gostergeleri

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Tiiketici Fiyat Oranlar1 (%) 32,9 | 310,8 | 578,5 1,0 6,2
GSYIH Arus: (%) 2,1 | -10,9 | -6,9 3,5 2,5
Issizlik Orani (%) 11,1 | 12,5 | 13,7 | 12,2 16
Biitge Dengesi/GSYIH (%) -6,4 | -13,4 | -2,1 0,9 -0,9
[hracat (milyon dolar) 5,345 | 4,890 | 4,940 | 4,193 | 3,967
Ithalat (milyon dolar) 15,224 | 4,702 | 4,559 | 4,574 | 5,031
Cari Denge (milyon dolar) -25,8 | 15,7 | 426,9 | -61,8 | -659,6
Cari Denge/GSYIH (%) -2,9 0,2 4,4 -0,5 -5,4
Parasal Taban (%) | 51 | 454 | 323 | 86 | 49
Faiz Oranlan 25,3 435 7,0 5,2 4.6
Uluslararasi Rezervler (milyon dolar) 1,546 | 781 | 2,474 | 3,056 | 3,222

Kaynak: GULDE, a.g.e., 8.3

Bulgaristan para kurulu dncesi agir bir makroekonomik kriz yagamistir. 1997
yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon orami %2000 seviyesini ge¢mistir. Ayni ddénemde,
Bulgaristan Levi dolar karsisinda deger kaybetmis ve 1§ 487 Lev’den 1588 Lev’e
yiikselmistir. Uluslararasi rezervleri titkenmis ve en fazla iki ay daha ithalat yapabilecek
doviz rezervleri kalmisti. Uretim ve vergi gelirleri GDP’nin %40’indan %14
seviyelerine diigmiistii. Hitkiimet biitce agiklarini kisa vadeli ve yliksek faizli hazine

bonolarim kullanarak finanse etmekteydi. 1994 ve1995 yillarinda reel GSYIH artarken
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1997 yihinda %10,9 diismiistii. Bununla birlikte, bu dénemde, tilkede igsizlik orani da

artmaktaydi.

Yiiksek enflasyon ve finansal krizler mevduatlar lizerinde de olumsuz etkiler
olusturmustu. Para kurulu 6ncesi Lev mevduatlarinda luzli bir kagig vardi. 1995 yilinda
Lev mevduatlar1 %83 oraninda diigmistii. Ayn1 zamanda, déviz mevduatlar1 da %40
oraninda azalarak 830 milyon dolar azalmigti. Faiz oranlari ise, giderek yikselmekteydi.
Cari bilango ise, 1996 yilina kadar bilyiik oranli agiklar vermisti. Bununla birlikte, biitge
agiklar1 giderek artmaktaydi.

Bulgaristan’da yasanan bu krizler sonucunda, 1997 yilimin ikinci ¢eyreginde
para kurulu sistemi kuruldu ve bu dénemden sonra makroekonomik gostergelerde
iyilesme goriildii. Ozellikle enflasyon orani, 1997 yil1 sonrasi, tek haneli rakamlara indi.
1996 ve 1997 yilinda daralan ekonomi, 1998 ve 1999 yilinda biiylime gosterdi. Bilige
agtklar giderildi Ulkenin uluslararasi rezervleri yitkselmeye basladi. Para kurulunun
kurulmast ile gecen ilk alti ay igerisinde mevduat oranlar tekrar diizeldi ve bir yillik

gecen siire icerisinde Lev mevduatlar1 %52 oraninda artti.

Para kurulu sistemi ile birlikte diisen faiz oranlari sonucu beklenilen kredi
geniglemesi olmadi. Parasal taban igerisindeki yerel varliklarin pay: distirtilerek %10
seviyesine indirildi. Ozel sektore verilen kredi miktart arttirilarak diglama etkisi ortadan
kaldirldi. Ozellestirme gelirleri hedeflenen oranda gergeklesmedi. Beklenilen
Ozelestirme gelirleri 23,8 milyar dolar belenirken gergeklesen rakam 1,8 milyar dolar
oldu. Cari islemler bilangosu, diger para kurulu uygulamalarinda oldugu gibi, sistemin
uygulanmasi ile agtk vermeye basladi. Ciinkii, uygulanan sabit kur sistemi yerel paranin

asir1 degerlenmesine neden olmustur.

Bulgaristan’da tiim bu olumlu gelismelere ragmen, hala bankacilik sistemine
olan giiven disiiktiir. Mevduatlarin, GSYIH igerisindeki yiizdelik paylarnn hizla
azalmistir. Bu oran, 1992 yilinda %72 iken, 1994 yilinda %50’ye ve 1998 yilinda
%22’ye digmiigtir. 700-800 milyon dolar hala bankacilik kesimi diginda

tutulmaktadir.'*?

143 NENOVSKY ve HRISTOV, a.g.e., 5.24
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4. Giiniimiizde Uygulanan Diger Para Kurullan

Giintimiizde uygulan para kurullarindan Hong-Kong Para Kurulunun ilk
uygulamasi, 1935 yilimin Aralhk ayinda, gilimils para standardindan vazgegilerek
Kambiyo Fonunun kurulmasiyla ve hitkiimetin yerel bankalarin elinde bulunan giimiisii
kamulastirmas: ile bagladi. Hikkiimet, kamulastirdifn giimii rezervleri karsihginda
banknot basma yetkisi olan ii¢ bankaya faiz getirisi olmayan borg¢ senedi verdi ve bu
bankalara bor¢ senetleri kargilifinda para basma yetkisi verdi. Kamulastirilan giimiigler
rezerv olarak tutulmak amaciyla Kambiyo Fonuna devredildi. Kambiyo Fonu’nda
bulunan giimils rezervler tedaville ¢ikan paranin %100’iini{i kargilamaktayd:. Daha sonra
giimils rezervler yerine Ingiliz Sterlini rezerv para olarak kullamldi. 1967 yilinda
sterlinin devaliie edilmesinden dolay1 16 Hong Kong Dolari = 1 Amerikan Dolan
esitligi stirdiirilemedi. 1972 yilinda sterlin tizerindeki devaliiasyon baskilarindan dolayi
Hong-Kong Dolari Amerikan Dolarina bagland1.'** Bu degisikligin ardindan Kambiyo
Fonu para kurulu sistemi igin ileride énemli sorunlara yol agabilecek uygulamalara
basladi. Bunlardan biri, Fon, para basan bankalara Amerikan Dolari yerine Hong Dolan
karsiifi borg¢ senedi vermeye baglamistir. Bununla birlikte, Fon, para kurulu
sisteminden daha da uzaklasarak, bor¢ senetlerinin satisindan elde ettii Hong- Kong
Dolarini yerel bankalarda mevduat olarak saklamaya bagladi. Bu uygulama para
politikasim ihtiyari hale getirdi ve para arzimin hizla genislemesine neden oldu. Bu
olumsuz gelismeler, 1973 yilinda, Hong-Kong’un fiili olarak para kurulu sisteminden

vazgecmesine neden oldu.'®

1974-1983 doneminde, Kambiyo Fonu para politikalarindan sorumlu bir merkez
bankas1 gibi gahigti. Ayrica, sabit kur sisteminden vazgegilerek serbest kur sistemi
uygulandi. 1980’lere dogru gelindiginde Hong-Kong ekonomisi istikrarini kaybetti.
Ticari agiklar artmaya bagladi, banka kredilerinin hizla artmasi para arzini bir yil
icerisinde yaklagtk %25 arttirdl. 1982 yilinda Cin ile Ingiltere arasinda Hong-Kong’un
gelecegi ile ilgili tartigmalar bir dizi finansal krizleri de beraberinde getirdi. Bu

dsnemde, borsa krize girdi, Hong-Kong Dolan hizla deger kaybetti, gayri menkullerin

' KWAN ve LUL, a.g.e., s.4
5 GULTEKIN ve YILMAZ, a.g.e.,s. 14
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degeri diigtii. Hong-Kong bu olumsuz gelismeler {izerine, 1983 yilinin ekim ayinda
Hong-Kong Dolari cinsinden mevduatlarin faiz gelirlerinden stopaj vergisini kaldirdi ve
en 6nemli gelisme olarak para kurulu sistemine geri dondii. 7,8 Hong-Kong Dolan 1
Amerikan Dolarina baglandi. Rezervler, baslica, Amerikan Hiikiimetinin faiz getirili

tahvillerinden olusturuldu.'*

1983 yilinda para kuruluna geri dénen Hong-Kong hikiimeti zamanla tekrar
sistemden uzaklasmaya bagladi, 1988 yilindan itibaren, faiz oranlarinin hareketliligini
azaltmak i¢in, Kambiyo Fonu’na agik piyasa islemlerini ytriitecek yetkiler verildi. Bu
gelismeler, 1990 yilinda piyasaya ii¢ aylik Kambiyo Fonu Bonolan siirme yetkisinin
verilmesi ve 1992 yilinda bankalara Kambiyo Fonu’ndan kisa dénemli borglanmalarina
imkan verilmesiyle devam etti. Kambiyo Fonunun yetkileri 1992 yilimin Aralik ayinda
kurulan Hong-Kong Para Otoritesine devredildi. Bu gelismeler, Hong-Kong Para
Kurulu’nun, giiniimiizde uygulanan diger para kurullan gibi, modern para kurulunu

uyguladigim gostermektedir.

Giinlimiizde uygulanan para kurullarindan biri de Brunei Para Kurulu’dur.
Brunei, Borneo adasinda, Ingiliz Korumaciligi altinda, 1952°den 1967 yilina kadar
Malay Para Kuruluna bagh bir bolgeydi. 1967 yilinda ¢ikardig: para yasasiyla Brunei
Para Kurulunu kurdu. Brunei yerel parasi olan Brunei Dolarimi Singapur Dolarina
bagladi. Iki tlkenin yaptifi anlasma geredi, her iki Ulkenin yerel parasi karsilikh
piyasalarinda dolagima ¢ikarildi. Brunei Para Kurulu 12 personelden olusturuldu.
Yonetim kadrosu ise, Hazinenin Nakit Bolimiinde g¢alisan personellerden atandi.

Brunei,1983°de ingiltere’den bagimsizhigin kazand1.'"’

Falkand Adalan da 1899 yilindan giinlimiize kadar para kurulu sistemini
uygulanustir ve bir Ingiliz kolonisidir. Kargilik orani olarak Ingiliz altim ve giimiis
madeni paralar1 kullanmigtir. 1930 yilinda ise, sterlin degisim standardim se¢mis ve
%100 karsihk sistemini uygulamigtir. Falkand Pound’u Ingiliz Poundu’na baglanmigtir.

Falkand Para Kurulu’nun bir 8zellii de 1984 yilmna kadar ticari bankalara sahip

H6 Kurt SCHULER, “A Contingency Plan for Dolarizing Hong-Kong”, Hong-Kong Centre for Economic
Research Letters, Vol.52 (Eyliil 1998), s.17

47 E. David LAIDLER, “British Monetary Orthodoxy in the 1870s”, Oxford Economic Papers, V.19,
No.3 (Subat 1987), s.40



129

olmamasidir. Bir diger para kurulu uygulamas: ise, 6zerk bir Ingiliz Kolonisi olan
Cayman Adalar1 Para Kurulu’dur. 1972 yilina kadar Jamaika para birimini kullanmugtir,
1972 yilinda para kurulu sistemini kurarak yerel parasi olan 0,83 Cayman Dolarin:

(CI$) 1 Amerikan Dolarina esitledi.

ingiliz Kolonisi olan Gibraltor, 1927 yilinda para kurulu sistemini kurdu. Hong-
Kong ve Singapur’da oldugu gibi para kurulu serbest bankacilifin yerini aldi. Para
kurulu rezerv para olarak Ingiliz altin parasim kullanms, fakat 1934 yihinda sterlin
degisim standardina ge¢mistir ve %100 karsihik orami kullanmugtir. Gibrator Pound’u

ingiliz Pound’una baglanmistir.

Faroe Adalani 1940 yilinda para kurulu sistemini kurdu. Rezerv para olarak
Danimarka’nin milli paras: olan Danimarka Kroner’ini segti. Belirli bir donem sonunda,
rezerv para olarak Ingiliz Pound’unu se¢ti ve 1 Ingiliz Pound’unu 22,40 Faroe
Kroner’ine bagladi. Kullamlan rezerv para Ingiliz Hiikiimeti tarafindan saglanmis ve bu
rezervler Ingiliz Merkez Bankasi’nda mevduat olarak yatirilmigti. Faroe Para Kurulu,
1949 yilinda, rezerv para olarak tekrardan Danimarka Kroner’ini se¢ti ve mevduatlarini

Danimarka Merkez Bankasi’na yatirdu.

Giiniimiizde uygulanan para kurullarinin ortodoks para kurullarina gére oldukc¢a
degisiklige ugradigim gormekteyiz. Clinkil, sémiirgecilik déneminde uygulanmig olan
para kurullarinin iginde bulunduklan sartlar ile giiniimiizde uygulanan para kurullarinin
sartlar oldukea farkhidir. Yani, gliniimiizde ekonomi daha karmagik ve daha global hale
gelmistir. Teknoloji gelisiminden dolay iilkelerin birbirlerine daha yakin olmasi, birgok
faydanin yaninda problemleri de beraberinde getirecektir. Bu sekilde, bir iilkede
baslayan mali krizler hizla diger iilkelere de yayilacaktir. Bunun en son ornegi Asya
Krizi ile yagsanmistir. Yasanan mali krizler sinirh diizeyde de olsa para politikasinin
uygulanmasimi zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle giliniimilzde uygulanan para
kurullari, merkez bankasimin bazi fonksiyonlarini zorunlu olarak kullanmaktadir.'*®
Suurh ve kurala dayal kullanilan para politikalari para kurulunun kredibilitesini daha

da arttirmaktadir.

8 AKYAZI, a.g.e.,s.123
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IL. PARA KURULU SISTEMININ TURKIYE'YE
UYGULANABILIRLIGI

Tirkiye’de para kurulu tartigmalar: ilk defa 1994 yilinda yasanan mali kriz
sonucu ortaya ¢ikmug ve yillardir enflasyonla miicadelede yetersiz kalinmasi bu sistemin
giiniimiize kadar tartigtimasina neden olmustur. Bu bolimde, enflasyonla miicadele
cercevesinde para kurulu sisteminin gerekliligi arastirilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
ilk olarak Tirkiye’nin mevcut ekonomik yapisi incelenecek, enflasyonla miicadelede
TCMB’smin fonksiyonu ve Tirkiye i¢in para kurulu sisteminin gereklilifi analiz

edilecektir.
A) TURKIYE’NIN TEMEL MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI

Tiirkiye 1980 sonrasi diga agik bir piyasa ekonomisi gelistirmis ve uygulamgtir.
Bu siiregte dig ticaret liberallestirilmis, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi izlenmis
ve mali piyasalarin gelistirilmesi yoniinde 6nemli ¢aligmalar yapiimgtir. 1989 yilinda,
kiiresellesme siireci olarak, uluslararas: sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmig
ve 6zellestirme girisimleri hizlandirilmigtir. Uygulanan bitiin bu 6nlemlerin istikrarls
bir politik ortamda yapilamamas: degisim siirecini geciktirmis ve sorunlarin giderek
kroniklesmesine neden olmugtur. Bu sorunlarin baginda, tilkemiz ekonomisinin 30 yildir
¢ozemedigi yiksek kronik enflasyon gelmektedir. Bununla birlikte imalat sanayisinde
ki yatirim eksikligi, rekabet ortamini gelistirecek degisikliklerin yapilmamasi, kamu
finansman dengesinin bozulmasi sonucu mali piyasalarin baski altinda kalmas: ve reel

faizlerin yikselmesi bu sorunlarin devamini olusturmustur.

Yiiksek kronik enflasyon, Tiirkiye’de makroekonomik dengesizliklerin temelini
olusturmus, bunun yanisira, goreli fiyatlardaki degigimi kolaylastirarak gelir dagilimint
bozmus ve yaratti31 belirsizlik sonucu yatirim ve tiretim potansiyelini disiirmigtir.'?’
Yiiksek kamu agtklari, 6zellikle 1990°L: yillarda, mali piyasalar ve para politikasi
lizerinde baski yaratarak enflasyon beklentilerine siireklilik kazandirmig ve yiksek
enflasyonun neden oldugu belirsizlikler, ekonomik birimlerin piyasa sinyallerini dogru

olarak algilamalarini gii¢lestirmistir. Bu durum 6zellikle mali piyasalarda risk priminin

19 Emin ERTURK, Déviz Ekonomisi, Der Yayinlar, Istanbul, 1994 , 5.198
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yiikselmesine neden olmus ve reel faizler sanayi yatinmlarnini ve kaynak dagilimim

olumsuz etkileyecek bigimde artmastir.

Tablo.24 incelendiginde, Turkiye’de temel makroekonomik dengelerin
saglanamadifi, 6zellikle enflasyonun ekonomi izerindeki olumsuz etkileri agikga
goritlmektedir. 1990-1993 déneminde ortalama %65’lerde seyir eden TEFE ve TUFE
oranlar1 1994 yihinda yasanan mali kriz nedeniyle TUFE %106,2°’ye TEFE 120,6’ya
ylikselmigtir. 1995-1999 yillari arasinda enflasyon oranlarinda digily yasanmis ve
ortalama TEFE %74 TUFE %78.4 oraminda gergeklesmistir. Ayni dénemlerde,
gelismekte olan {ilkelerde ortalama enflasyon oran1 %11, sanayilesmis iilkelerde %2.5

oraninda gergeklesmistir.'so

Bu dénem igerisinde, yliksek enflasyonun neden oldugu en 6nemli etkilerden
biri ekonomide yaratt1§1 istikrarsiz bilyiime dinamigi olmustur. 1977 yilindan bu yana
reel bilylime oranlarina bakildifinda ekonominin pespese ii¢ yil yiiksek bilyiime
gosterdigi donemlerin simirh oldugu, bilylime yillarimi hemen daralma yillarini takip
ettigi gozlenmektedir. Enflasyonun neden oldugu bu istikrarsiz bilyiime ortami,
ekonominin kaynaklarinin verimli kullanimina bir engel teskil etmektedir. 1996-1997
yillar1 arasinda GSMH biiytime hizi ortalama %7.7 olmustur. Ancak bu hizli bilyiime
performanst izleyen yillarda devam ettirilememis ve GSMH bilyiime hizt 1998 yilinda
%3,9%a gerilemis, 1999 yilinda ise, GSMH’da %6,4 oraninda bir daralma yasanmustir.
1996-1999 déneminde yiiksek enflasyon ve kamu agiklarinm hizli yiikselisiyle ortaya
¢ikan makroekonomik dengesizlikler, GSMH’nin bilylimesini yavaslatmig ve istikrarsiz

bir seyir izlemesine neden olmustur.

Y DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan Oncesinde Makroekonomik Gelismeler 1996-2000, (DPT,
Haziran 2000), s.8
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Asya ve Rusya krizleri gibi dig soklarin etkisinin yamsira, biiylimenin
ekonomideki verimlilik ve dis talep artigt yerine uzun siire silrdiiriilmesi miimkiin
olmayan geniglemeci makroekonomik politikalarla beslenen i¢ talep artigindan
kaynaklanmas: biiyiimedeki istikrarsizifin temel nedeni olmustur. 1989 yilindan sonra
GSMH bilylimesinin dig sermaye girislerine oldukg¢a duyarl bir hale geldigi bir ortamda

ic makroekonomik dengesizlikler biiyiime hizindaki istikrarsizli1 daha da arttirmasgtir.

Sekil.7’yi inceledigimizde, enflasyonun bilyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi
gozlenmektedir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren enflasyonun hizla artmas: ekonomik
ve sosyal yasamda belirsizliklerin ortaya ¢ikmasinda etkili olmug ve bu siireg potansiyel
biiyiime egilimini geriye ¢ekmistir. Yapilan ¢aligmalarda, kurlarin enflasyonu ve bu
kanalla bilylimeyi etkiledigi gériilmils ve bu nedenle bilylime analizlerine d6viz kurlan
da dahil edilmigtir. Bu ¢aligmalar sonucunda, enflasyon orani ve kurdaki aginma

bilyiimeyi olumsuz y6nde etkilerken, para arzi ve 6zel yatirimlar bilylimeyi artiric

yonde etkilemektedir.
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Sekil.7. Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime Oranlari
Kaynak: DPT, a.g.e., s.10

Dalgal: ve kronik enflasyonun milli paramiza olan giiveni azaltmasi, ekonomide
Tiirk Liras: faizlerinin yiiksek seyretmesine neden olmugtur. Bunun sonucu olarak, faiz
odemelerinin toplam harcama kalemleri igerisindeki orami hizla artmis ve faiz
ddemelerinin GSMH igerisindeki pay: 1998’de %11,7, 1999 yilinda ise %13,7
olmugtur. Yine 1999 yilinda biitge gelirlerinin %52°si faiz &demelerine gitmisgtir.
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Yiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlari liretime yonelik yatinmlara olan talebi
azaltarak ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilerken, sermayenin iiretime y&nelik
ekonomik aktiviteden uzaklasmasina, spekiilatif kazang pesinde kosarak finansal
aktiviteye kaymasina yol agmustir. Bu durum yeni is olanaklarinin yaratilmasini ve

isgiicti verimliliginin artmasini nemli Slgiide etkilemistir.

Ihracatimiz 1989-1997 déneminde toplam %125 oraninda artig gsterirken,
ithalatimiz toplam %207 oraninda artmigstir. 1998 ve 1999 yillarinda ise ihracat artisi
Asya -ve Rusya krizlerinin yarattifi olumsuzluklardan etkilenmis ve bu ddnemde
ihracatimiz yatay seyir etmigtir. 1996-1998 déneminde, Tiirkiye’nin ihracat pazar
bilyiime oran1 %8 iken, 1999 yilinda %1,6 seviyesine diigmiistiir. Tiirkiye’nin rekabet
gliciinde, 1997 yil1 sonrasi, nispi bir bozulma gozlenmigtir. Bu dénemde, Tiirk Lirasinin
deger kaybi enflasyonla paralel bir gekilde gelismis olmasina ragmen, 1997 yilinda
Uzakdogu {ilkelerinin paralar1 6nemli O6lgiide deger yitirmis olmasi, bu iilkelerin
uluslararas1 pazarlarda Tirkiye’ye kars1 rekabet giictinti arttirmistir. Bununla birlikte,
Uretimin yavagladifi bir dénemde, dolar cinsinden {icret artiglarinin 1998 ve 1999
yillarinda da stirmesi, Tirkiye’nin rekabet giiciinii olumsuz yénde etkilemigtir. Boylece,
1996-1999 doéneminde, ihracatta yilhk ortalama artis iz %S5,3 seviyesinde
gergeklesmigtir. Ithalatimiz 1996-1997 déneminde ortalama %16,6 oraninda artmugtir.
1998 yilinda i¢ talep ve sanayi tiretiminin 6nemli derecede azalmasi ithalatin 1998 ve
1999 yillarinda sirasiyla %5,4 ve %11,4 oraninda azalmasina neden olmustur. 1991,
1994 ve 1998 yillan disinda cari islemler bilangosu siirekli agik vermigtir. Sermaye
hareketlerine bakildiginda, 1994 yilinda 4,2 milyar dolar sermaye ¢ikis1 ardindan 1996
yilinda 8,8 milyar dolar 1997 yilinda ise 8,7 milyar dolarhk sermaye girisi
gergeklesmistir. Asya krizinin ardindan portféy yatinmlarindaki 6nemli diisiisiin
etkisiyle, 1998 yilinda net sermaye girisi 448 milyon dolar diizeyinde gergeklesmistir.
1999 yilinda Hazine’nin yurtdiginda gergeklestirdigi tahvil ihracatlarinin sayesinde net

sermaye girisi 4,7 milyar dolar olmugtur.'!

BIDPT, a.g.e., 5.4
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Dis borg stokumuz giderek artig gostererek 1995 yilinda 73,2 milyar dolar iken
1999 yilinda 104,3 milyar dolara yikselmistir. 1996-1999 doéneminde dis borg
kullamminda 6zel sektoriin agirhigi artmigtir. Ozel sekt8riln orta ve uzun vadeli borglar
icerisindeki pay1 1996 yilinda %18,9 iken, bu oran 1999 yilinda %38,2’ye yiikselmistir.
Bununla birlikte i¢ borg stokunun da hizli bir artis trendi gésterdigini gérmekteyiz. 1989
yilinda 41,9 trilyon olan i¢ borg stoku 1999 yilinda 22,9 katrilyona 2000 yili Subat sonu
itibariyle 25,8 katrilyona yiikselmistir. I¢ borg stokunun GSMH’ya orani 1989 yilinda
%18,2, 1999 yilinda %29,3 olmustur. I¢ borglanma, 1998 yilina kadar tahvil, hazine
bonosu ve merkez bankasindan avans sgeklinde gergeklestirilmis, 1998 yilinda,
hazinenin kisa vadeli avans kullanimi kaldiridmigtir. 1998 yilinda, borglanma sadece
hitkimet tahvilleri ve hazine bonolan ile yapilmigtir. 1994 yilia 799 trilyon olan ig
borg stoku, 1999 yilina gelindiginde 22,9 katrilyona yiikselmistir. I¢ borglarin bu kadar
yiikselmesi faiz ddemelerini de arttirmis ve ayni donem igerisinde faiz 6demeleri 229,9

trilyondan 9,8 katrilyona yiikselmistir.

Tiirkiye’nin en 6nemli problemlerinden birisi de kamu finasman aciklandir.
Kamu agiklarinin kontrol altina alinamamasindan dolay: yiiksek reel faizler olusmus,
buda kamunun finansal dengesinin daha da kétiilesmesine neden olmustur. Birbirini
besleyen bu iki durum kamunun toplam borcunu arttirarak kamu dengesinin zaman
igerisinde siirdtirilmesini zorlastirmistir.'>* 1989 yilinda kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSMH’ya oram1 %5,3 iken 1999 yilinda %14,8’¢ yiikselmistir. 1996-1999
déneminde faiz digt kamu dengesinde yilik ortalama %1,8 diizeyinde fazla
saglanmasina ragmen, faiz 8demelerinin GSMH igerisindeki payinin stirekli artmas:

toplam kamu kesimi agifinin yiitkselmesinin temel belirleyicisi olmustur.

Enflasyonun ve faiz oranlarimn yiiksek seyir etmesi biitge agiklarmin da
artmasina neden olmustur. 1989 yilinda 7,6 trilyon olan konsolide biitge agiklan 1999
yilinda 9 Katrilyona yiikselmistir. Kamu kesiminin baskisinin ekonominin tiimii
lizerindeki yogunlugunun derecesini gosteren mali baskinhik olgiitli; yani, biitge

agiklanimin GSMH igerisindeki oram giderek artig gostermis ve 1996-1998 déneminde

52 Cetin DOGAN, “Yitksek Enflasyon Dinamikleri ve Turkiye lgin Bir Coztimlemesi®, Ekonomik
Yorumlar, Say1.3 (Mart 1998), s.37
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ortalama %7,6, 1999 yilinda %11,6 olarak gergeklesmistir.'”> 1999 yilinda, faiz
oranlarimin yiiksek seviyelerde devam etmesi ve faiz digindaki azalma toplam biitge
agiginin 6nemli derecede yiikselmesinin temel belirleyicisi olmugtur. Bununla birlikte,
Tiirkiye piyasalarinda mali derinlesmenin saglanamamast, borglanmayi zorlagtirmis ve
faiz oranlan {izerinde bir baski olugturarak faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur.'** Dolayisiyla, biitge agiklarimin i¢ bor¢lanma ydntemiyle kapatilmasinin
maliyeti giderek artmgtir. Faiz oranlarindaki bu izl yiikselis toplam faiz 6demelerinin

artmasina neden olmugtur.

Tirkiye’de kamu agiklanimin finasmanm ister agik finansman isterse borg
finansman geklinde olsun enflasyonist baskilara neden olmaktadir. Ciinkd, Tiirkiye’de
biitge agiklar1 bilyilk ve siireklilik arz etmektedir. Bununla birlikte, moneterist
iktisatgilar yaptiklart ¢alismalarda, biitge agiklarinin borgla finansmamimin agik
finasmana gére daha enflasyonist oldugunu ileri siirmiislerdir. Ciinkii, kamu ag¢iklarinin
finansmaninda monetizasyona degil de, bor¢ finansmanina basvuruldugunda hitkiimet
halki kendisine 6diing vermeye ikna edebilmek i¢in yiiksek faiz orami sunmaktadir.
Yiiksek faiz, bir yandan i¢ bor¢clanma yiikiini arttinrken, difer yandan maliye
politikalarina giiveni azaltmakta ve uzun donemde enflasyon beklentilerini
arttirmaktadir. Artan faiz oranlarina bagl olarak piyasalarda dislama etkisi (crowding
out) olugsmakta, buda yatirimlarin azalmasina ve {retimin diismesine neden
olmaktadir.'” Tirkiye’nin biitge agiklarinin finansman y8ntemine bakildiginda borg¢la
finansman ydntemine gidildigi gorlilmektedir. Bundan dolayi, tilkenin toplam faiz
O6demeleri hizla artmakta ve biitge gelirlerinin yarisindan fazlasi faiz ddemelerine
gitmektedir. Bu geligmeler, kamu kesiminin finansal dengesinin kurulmas: i¢in genis

kapsamli yapisal 6nlemlerin alinmasi gerektigini ivedilikle ortaya koymaktadir.

1990’dan sonra bozulan makro dengeler sonucunda déviz ikamesinin

yiikseldigini gormekteyiz. Doviz tevdiat hesabinin toplam mevduata orani

(DTH /M2Y) seklinde ifade edilen doviz ikamesinin yikselmesi halkin uygulanan

3 N. Kamuran MALATYALI, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarin Omekler ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi”, Deviet Planlama Tegkilat: (DPT Nisan 1998), s.59

134 Siikrtt BINAY ve Ktirsat KUNTER, “Mali Liberaliesmede Merkez Bankasi’nin Roli 1980-1997”,
TCMB, Tartigma Teblig:9803 (Aralik 1998)

155 [iker PARASIZ, Para Politikas: Tiirkiye Uygulamasi, (Ezgi kitabevi, 5. Baski, Bursa 1998), 5.289
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ekonomi politikalarina olan giiveninin giderek azaldifim gostermesi agisindan 6nem
arzetmektedir. D8viz ikamesi, enflasyonun yiiksek ve degisken, doviz kurunun siirekli
arttifl ve bitylik 6l¢lide kamu agiklarimin oldugu tilkelerde daha sik goriilmektedir.!%6
Sekil.8’da goriildiigii gibi, Tirkiye’de déviz ikamesi 1984’de %10°dan kiigiik iken,
1990’lara gelindiginde bu oran %23,3’e, 1994’den sonra ise %50’ye ylikselmigtir. Tiirk
Lirasinin deger kayb arttikga d6viz ikamesi oraninin da arttifim gérmekteyiz. Déviz
ikamesini onlemede en etkin ydntem olarak Tirk Lirasina olan giliveni saglamak ve
TL’ye endeksli varhklarin getirisini artirmaktir. Bu da, mali disiplinin saglanmasi ve

ekonomik istikrarin olugmasiyla miimkiin olacaktir.
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Sekil.8. Tirkiye’de Déviz Ikamesi (1984-1999)

Kaynak: DPT, a.g.e., s.10
Yaganan iktisadi sorunlarin ¢6ziimiinde kullanilabilecek en Gnemli araglardan

birisi de 6zellestirmedir. Fakat, Tirkiye'de Ozellestirme siirecinin agir igledigini
gormekteyiz. Tiirkiye 8zellestirme uygulamalarinin basindan giiniimiize kadar (1985-
1999) net ozellestirme geliri olarak toplam 5,5 milyar dolarlik &zellestirme iglemi
gergeklestirmistir. Ozellestirme gelirlerini bati tlkeleri ile karsilagtirdigimizda gok
yetersiz kalindign gorilmektedir. Tlrkiye ig¢inde bulundugu ekonomik sorunlan

azaltabilmesi i¢in 6zellestirme konusunda daha ciddi adimlar atmasi gerekmektedir.

% Nazende OZKARAMETE, “Tirkiye’de Dolarizasyon ve Para lkamesi:1990-1995”, Ekonomik
Yaklagim, Cilt.7, Say1.20 (Ankara 1996), s.99
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Ozet olarak, Tiirkiye ekonomisi 1989-1999 déneminde, yiiksek enflasyon
seviyesi, dalgal1 bilylime yapisi ve artan kamu agiklan ile istikrarsiz bir goriinlim arz
etmistir. Artan kamu agiklarinin yurtigi mali baskisinin yaninda yaganan dis soklarin
etkisi reel faizleri hizla yiikseltmistir. Artan reel faiz oranlar1 kamu agiklarinin daha da
artmasina neden olmus ve bor¢ faiz kisir déngiisit siirdiiriilemez boyutlara gelmistir.
Bununla birlikte, TCMB uyguladi1 para politikalarinin maliye politikalarinin etkisi
altinda kalmasi sonucu, ulusal paranin i¢ ve dis degerini koruyamaz hale gelmistir.
Bunun sonucu olarak TL’s1 diinyanin en degersiz paralarindan birisi olmustur.
Ekonomik istikrar ancak parasal istikrar saglanarak, istikrarli ve gii¢lii bir para birimi
kurularak olusturulabilir. Tim bu gelismeler ise, mali disiplinin saglanmasiyla
miimkiindlir. Mali disiplin saglanmadan alinan tiim 6nlemler bagarisiz olacaktir. Bu
gercevede, kamunun para otoritesi tlzerindeki baskisi simrlandinlmali  veya
kaldinlmalidir. Bu durum igerisinde iki ¢6ziim yolu sunulmaktadir. Bunlardan ilki, tam
bagimsiz merkez bankasinin anayasal garantilerle saglanmasi veya ikinci ¢dziim olarak
para kurulu sistemi kurularak hitkiimetin para arz iizerindeki etkisinin tamamen ortadan
kaldirilmasidir. Bu gelisme igerisinde, TCMB’un bagimsizligi ve Tiirkiye’de Para

Kurulu sistemi ayr ayri incelenecektir,

B) TCMB’NIN BAGIMSIZLIGININ DEGERLENDIRILMESI VE
BAGIMSIZLIGIN ENFLASYONLA ILISKiSi '

Merkez bankasimn bagimsizhig1 yasal ve fiili bagimsizlik olmak tizere iki farkli
sekilde incelenmektedir. Yasal bagimsizk merkez bankasinin kanundan gelen
bagimsizlifi; yani, yasal bir diizenleme ile bankaya siyasi otoriteden bagimsiz bir
sekilde hareket etme serbestisinin verilmesidir. Fiili bagimsizlik ise, yasal bagimsizlig:
kapsayacak sekilde yasal bagimsizligin uygulamadaki seklidir. Bir merkez bankasinin
yasal ve fiili bagimsizligin g&stergesi olarak merkez bankasi bagkaninin atanmasi ve
gorev sliresi, para politikasinin belirlenmesi, merkez bankasi amag¢ ve hedeflerinin
belirlenmesi ve kamu kesimine agilan kredilerin sinirlari baz alinmaktadir.'> Merkez

bankasinin bagimsizlifn kesinlikle hitkiimetten bagimsiz olarak algilanmamahdir.

57 Tonny LYBEK, “Central Bank Autonomy, and Inflation and Output Performance in the Baltic States,
Russia, and Other Countries of the Former Soviet Union, 1995-97", IMF Working Papaers, WP/99/4
(Haziran 1999), .10
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Bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin hitkiimetin genel politikalarina paralel bir para
ve kredi politikas1 izlemesi ve bu politika uygulamalarinda herhangi bir baski ve
miidahaleye maruz kalmamasi anlaminda kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bagimsiz
bir merkez bankasi sorumluluk ve agiklik sahibidir. Banka yaptif1 islemlerle ilgili

olarak kamuoyuna ve hiikiimete siirekli ve giivenilir bilgi vermelidir.

Bagimsizlik agisinda énemli olan merkez bankasinin iglemlerinin kamu kesimi
biitge agiklan veya fazlaliklarindan etkilenmeyecek duruma getirilmesidir. Bu durumda,
merkez bankasi para politikalarinin yiiriitiilmesinde etkin bir rol alacak, uzun dénemde
fiyat disiplininin saglanmasina ve dengeli bir ekonomik performansin olusturulmasina
onemli katki saglayacaktir. Merkez bankalarinin bagimsizlinin 6l¢iilmesi ile ilgili en
onemli ¢alisma 1992 yilinda Diinya Bankasi finansmam ile gergeklestirilen A.
CUKIERMAN, S. WEBB ve B. NEYAPTI'mn (CWN) 72 iilkeyi kapsayan
¢alismasidir. CWN, yasal bagimsizlik endeksini dort ana bashk altinda 20 farkh
sorulardan olusturmustur. Her soruyla ilgili cevaplara en diisiik bagimsizlik derecesini

gosteren 0 ile en yiiksek bagimsizlin g&steren 1 arasinda degisen puanlar verilmistir.'*

ik bolim sorulan merkez bankasi baskam ve {yeleri ile ilgili sorulardir.
Toplam bagimsizhik notu igerisindeki payr %20 olarak belirlenmistir. Bu béliimde,
merkez bankasi bagskaninin ve ydnetim kurulu Uyelerinin kimin tarafindan atandiklari,
gorev siireleri, gorevlerinin sona ermesi ve bagkamin hiikiimette bagka gorev alip
almadif1 sorular1 yer almaktadir. Bagkan ve liyelerinin gérev siirelerinin 8 yildan fazla
olmasi, baskani merkez bankasi kurulunun atamasi, ihtiyari olarak bagkanin isine son
verilememesi ve bagkanin hitkiimette baska bir gérev almamasi durumlarina tam puan

verilmistir.

Ikinci bolim sorulari, para politikasinin belirlenmesi ile ilgili sorulardir. Bu
bolimiin  sorular,; para politikastmin  kim tarafindan belirlendigi, olusan
anlagsmazhiklarda son s6ziin kimin s8yledigi ve devlet biitgesinin hazirlanmasinda
merkez bankasinin roliiniin ne oldugu sorular: yer almaktadir. Merkez bankasinin para

politikasinin tespitinde ve uygulamasinda hiikiimet yada parlamentonun kontroliinde

"% Alex CUKIERMAN, Steven B. WEBB ve Bilin NEYAPTI, “Measuring the Independence of Central
Banks and Its Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol.6, No.3 (1992),
5..358
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veya emrinde olmamast, itilaflarda son séziin merkez bankasi tarafindan sdylenmesi ve
biitgenin hazirlamasinda aktif rol almas: durumlarinda tam puan verilmigtir. Bu

béliimiin toplam bagimsizlik notu igerisindeki pay1 %15°dir.

Ugtincii bélimiiniin sorulari, merkez bankasimin amaglarina yénelik sorulardir.
Toplam bagimsizlik notu igerisindeki pay: %15°'dir. Burada merkez bankasinin fiyat
istikrar1 diginda bagka amaglarinin olup olmadig: ile ilgili, 6rnegin ekonomik bityiime
ve tam istihdamin saglanmasi gibi, sorular yer almaktadir. Merkez bankasina
ekonomide fiyat istikrar1 disinda bir ama¢ yiiklenmigse bankanin bagimsi1zli:
azalmaktadir. Ciinkii, bu amaglarin hepsini aym: anda gergeklestirmek imkansizdir ve bu
amaglar i¢in alinacak oOnlemler birbirleriyle ¢atisabilmektedir. Bu durumun
onlenebilmesi igin merkez bankalarina fiyat istikran diginda bir amag¢ yiiklenmemelidir.
Diisiik ve istikrarl: bir fiyat diizeyi piyasada belirsizlifi azaltacak, ekonomik birimlerin
gelecegi daha iyi gormelerini saglayacak ve ekonomik biiylime i¢in ortam saglamig
olacaktir. Bu béliimde ise, en yliksek puan merkez bankasinin tek amacinin fiyat

istikrar1 olmasi durumuna verilmigtir.

Dérdiinci boliimiin sorulari, kamu kesimine agilan kredilerin sinurlan ile ilgili
sorulardir ve toplam bagimsizlik notu igerisindeki agirlifi %50°dir. Burada merkez
bankasinin kamuya verdigi kredi miktar, niteligi, vadesi ve faizine y®nelik sekiz soru
yer almaktadir. Merkez bankasinin hiikkiimete kredi vermemesi durumuna tam puan
verilmigtir. Eger kamu kesimi finanse ediliyorsa bankanin bagimsizlik diizeyi

azalacaktir,
1. TCMB’nin Bagimsizhik Yéniinden Incelenmesi

Bagimsizlik 6lgiitlerinden hareketle TCMB’nin yasal ve fiili bagimsizlifinin bir
degerlendirilmesi yapilacaktir. 11k olarak, TCMB bagkaninin atamasi, gérev siiresi ve
gorevden alinma sekli degerlendirilecek; ikinci olarak, bankanin para politikasinin
belirlenmesine yo&nelik bir degerlendirme yapilacak; iigiincii olarak, bankamn
amaglarina yo6nelik bir degerlendirme yapilacak ve son olarak da bankamin kamu

kesimine agti§1 kredilerin sinirlari ile ilgili bir degerlendirme yapilacaktr.
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a) TCMB Baskaninin Atamasi, Gérev Siiresi ve Gérevden Alinmasi

Merkez bankalarinin bagimsizlif1 degerlendirilirken dikkate alinan temel kriter
merkez bankasi bagkaninin gérev siiresidir. Ciinkii merkez bankasi baskamnin gorev
stiresi ne kadar kisa olursa bagkaninin kigiligini etkileme o oranda artar., TCMB bagkani
1211 sayili TCMB kanununa gére Bakanlar Kurulu tarafindan bes yillik bir siire igin
atanir ve merkez bankasi politikas: ile ilgili olmayan nedenlerden dolay: gérevden

alinabilir,

Kanunda yer alan bu diizenlemelere kargihik, uygulamaya bakildiginda beg yillik
siireye uyulmadif1 goriilmektedir. Bankanmin kurulusundan bu yana 18 bagkan goérev
yapmis ve bagkanlarin gorev stireleri 4 yildan daha az olmugtur. Merkez bankasi
bagkaninin ortalama degisim stiresi 2,5 yil olmugtur. Hatta, eski bagkanlardan Biilent
GULTEKIN’in gérevi sadece 4 ay siirmiistiir. Gelismis iilkelerin merkez bankalarina
bakildiginda ortalama 11 yilda bir bagkan degistirildigi goriilmektedir. Federal
Almanya’da Bundesbank’in bagkani, yardimcisi ve ybnetim kurulu tiyeleri 8 yil igin,
ABD’nin merkez bankas: bagkan: 14 yil igin, Fransa’da banka meclis ilyeleri ve baskan
6 y1l i¢in, Kanada’da 7 yil ve Japonya’da 5 yil olarak segilmektedir. Bununla birlikte,
ltalya’da 40’in tizerinde hitkiimet degisikliginin yapilmasina ragmen aym dénemde
sadece 6 merkez bankas1 bagkani degistirilmistir.'sg Bu ¢ergevede, gelismis iilkelerde
merkez bankasi baskaninin kisisel bagimsizigi agisindan 6nem arz eden bagkanin

azledilemezIligi kurali Tiirkiye’de ¢aligmadig: goriilmektedir.

Bu gelisme igerisinde, TCMB’nin gegmisteki performans: ile giiven veren bir
kurum olmadif1 sOylenebilir. Sahip oldugu ¢agdas elektronik bankaciliga ve iyi
egitilmis bir iist ydnetici kadrosuna ragmen, bankanin bagarilar1 sinirh diizeyde kalmis

ve kamuoyunda gereken destegi ve giiveni saglayamamigtir.
b) TCMB’da Para Politikalarinin Belirlenmesi

TCMB’nin fiili bagimsizhigim etkileyen en 6nemli nedenlerden biri de, para

politikas1 uygulamalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de para politikasi hikiimet

'** Ali Sait YUKSEL, “Merkez Bankasinin Ozerkligi ve Ozellikle Enflasyonist Ekonomilerdeki
Islevleri”, Marmara Universitesi, No.528 (1993), 5.20
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tarafindan belirlenmekte ve Hazine ve Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaktadir.
Hiikiimet kararlara katilmakla birlikte yetkisi hiikiimete tavsiye niteligindedir ve
TCMB’nin 4. maddesinin ikinci boliimiinde, bankanin para-kredi konularinda karar
alma ve bu kanunla kendisine verilen yetkiler ger¢cevesinde Hitkiimete 6neride bulunma
yetkisine haizdir ifadesi ile bankanin para politikalar1 Uzerindeki roliiniin sinirlar
¢izilmigtir.'® Hikimet, merkez bankasina sadece ihtiyag duydugu zamanlarda
bagvurmaktadir. Bununla birlikte, TCMB’na para ve kredi politikalarin yiritiilmesi
gorevi verilmesine ragmen, bu kadar 6nemli bir sorumlulugu yerine getiren merkez
bankasina sadece ihtiya¢ duyuldugunda damg§ilmasi, uygulama yoninden yanlg bir
disiincedir. Bu durum, bankanin yasadan aldif1 bagimsizlik yetkisini hige saymak ve

merkez bankasini dislama anlamina gelmektedir.

1994 yilinda, hazinenin bagimsiz bir mustesarlik haline getirilmesi ile tim kamu
kurum ve kuruluslarin yurtigi ve yurtdist iligkilerinin diizenlenmesine yoénelik gérevler
Hazine Mistesarli§ina birakilmast ile merkez bankasi yetki paylagimi ile kargi karsiya
birakilarak parasal konularda ¢ift baglilik yaratilmig, bu da merkez bankasinin
bagimsizligin1 zedelemigtir. Ayrica, TCMB’na para arzim kontrol amaciyla agik piyasa
islemlerini yapma izni verilmesine ragmen, etkin bir para kredi kontroliine izin
verilmemistir. Dolayisiyla, merkez bankasi para arzimi sadece hisse senedi ve tahvil
alim satimi kadar degistirilebilmistir. Bununla birlikte, banka sermayesi igerisinde
Hazine’nin pay: yirirlukteki yasa gergevesinde %51 oraninda olmast, banka meclisi
tyelerini Hazine’nin egemen oldugu genel kurulun segmesi bankanin bagimsizligin
sinirlayan etmenler arasinda yer almugstir. Biitin bu dizenlemeler yapisal olarak ayr
amag ve gorevleri olan iki kurum arasinda zaman zaman ¢ikar ¢atigmalarinin ¢ikmasina
neden olmustur. Bu durumda, TCMB’nin bagimsizlifindan ve etkin bir para

politikasindan bahsedilmesi s6z konusu degildir.
c. TCMB’nin Amaglar1 Y6niinden Degerlendirilmesi

Merkez bankasinin amaglarinin belirlenmesi agisindan 1985 yilindan itibaren,
ozellikle parasal programlar gergevesinde 6nemli adimlar atilmistir. Programlarda orta

ve uzun vadede fiyat istikrar1 saglamak, milli paray: itibarli bir para konumuna getirmek

1% TOKGOZ, a.g.e., s.10-11
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! Fakat, TCMB’min gorevleri arasinda fiyat

temel amag¢ olarak belirlenmistir.'®
istikrarinin saglamasinin tek hedef olduguna dair bir ifade bulunmamasi bagimsizlik

gostergesi agisindan 6nemli bir eksikliktir.

TCMB paranin degerini korumaya yonelik hedefler belirlerken, hiikiimetin
biiyimeye ve istihdama yonelik amaglar belirlemesi, merkez bankasinin hedefledigi
fiyat istikrar ile ¢elismektedir. Diger bir ifade ile, TCMB’nin fiyat istikrarina yénelik
amaci, maliye ve gelirler politikas: ile desteklenmedifi i¢in bankanin bagim51zllg1
yeterince saglanamamaktadir. Geligmis {lkelerin merkez bankalan incelendiginde,
sadece, fiyat istikrarina yonelik politikalarin uygulandig1 ve buna paralel olarak maliye
politikalarin olusturuldugu goriilmektedir. Bu tiir merkez bankalarina muhafazakar

merkez bankalar1 ad1 verilmektedir.,
d. TCMB’nin Kamu Kesimine Agtii Krediler Y6niinden Incelenmesi

Son olarak kamu kesimine agilan krediler ile ilgili kriterler
degerlendirildiginde, TCMB’min bagimsizhgmin  diigik  seviyede oldugu
anlasilmaktadir.  Bir merkez bankasinin bagimsizhgim etkileyen en 6nemli
gostergelerden birisi biitge agiklarni ve bu agiklarin finansman seklidir. TCMB
incelendiginde, yillarca kamunun finansman agifini kapatan, ucuz yatinim kredisi
veren ve kaynaklarini sitirekli bu yonde kullanan bir banka olarak goriilmektedir.
Kamu agiklarini i¢ ve dis borglanmayla kapatamayan hikiimet sik sik merkez
bankasinin kaynaklarina bagvurmaktadir. Ozellikle, 1984 yilina kadar kamunun
finansmaninda merkez bankasi kaynaklari yogun olarak kullamlirken, bu tarihten

itibaren i¢ borglanmaya gidilmistir.

Parasal programlarla ilgili olarak 5 Nisan 1994 yilinda alinan kararlarla kamu
kesimine agilan kredilerin sinirlandirilmasina iliskin dtizenlemeler yapilmistir. Bu
¢ergevede, Hazinenin Merkez Bankasi’ndan kullanacag: kisa vadeli avanslar igin
sinirlamalar getirilmigtir. Bu gergevede, hazineye agilacak kisa vadeli avans miktar,
bir 6nceki mali yil genel bitgesi ddenekleri toplamim agan tutarin 1996 yih igin
%10°u, 1997 yih igin %6°s1, 1998 ve sonraki yillar igin ise %3’t olarak

U AKDIS, a.g.e., 5.122
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belirlenmistir.'®® 1997 yilimn Haziran ayinda Hazine ile Merkez Bankasi arasinda
yapilan protokol ile Hazine kisa vadeli avans stokunu bir dnceki yilin ek biitgesi
diizeyine ¢ekmis ve yil sonuna kadar bu seviyede birakmigtir. 1998 yilinda ise, hazine

kisa vadeli avans kullanimindan tamamen vazgegmistir.

Bu gelismeler TCMB’nin bagimsizlifina 6nemli katki da bulunmasina ragmen
yeterli degildir. Ciinkli, merkez bankasinin hazineye sagladigi destek sadece kisa
vadeli avans kapsaminda degildir. Hazine blitge agiklarinin finansmaninda yiiksek
miktarda i¢ bor¢lanmaya giderken, TCMB, tahvil ve bono ihalelerinde, hazinenin
borglanmasina uygun ortam hazirlayarak koordinasyonu saglamaya ¢aligmaktadir. Bu
cerceve igerisinde, TCMB’nin Hazine ile bir koordinasyon i¢inde ¢alismak zorunda
kalmas1 bankanin hedeflerine yonelik ¢aligmasini ve bu yonde para politikalarim
uygulamaya koymasin giiclestirmektedir. Bu durum , TCMB’nin etkin ve bagimsiz

olarak ¢aligmasini engellemektedir.

CWN, 72 iilke lizerinde yapmis oldugu bu ¢alismada merkez bankalarinin
temel gdrevinin fiyat istikrarim1 saglamaktir, gériisiinden hareket edilerek bu amacin
saglanmasinda veya saglanamamasinda bankanin bagimsizlik derecesinin yerel ve
onemi gosterilmeye g¢alistlmistir. CWN her iilke igin, yukarida dort ana boliimde
tasnif edilen sorular karsiiginda iki belirleyici degisken hesaplamis ve bunlarin her
biriyle gergeklesen enflasyon oram karsilastilmigtir. Bu sorular gergevesinde,
Tablo.25’de goriildiigit gibi, 6nce yasal diizenlemeleri esas alan bir endeks
hesaplanmis ve bu endekse gbre merkez bankalari baimsizlik siralamalarina
tutulmugtur. Ikinci degisken olarak CWN fiili bagimsiziigi 6lgmek igin merkez

bankasi bagkanlarinin degisim sikligini dikkate alarak olusturdugu endekstir.

Bu sonuglar gercevesinde, tilkelerin yasal bagimsizlik endeksini iki farkh
grupta incelemek gerekmektedir. Ciinkii, gelismis tilkelerde, merkez bankalarinin
yasal bagimsizlik derecesiyle enflasyon arasinda anlamli bir iligki bulunurken

gelismekte olan iilkelerde benzer anlamli iligkiler bulunamamugtir.

162 AKYAZI, a.g.e., s.151
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Tablo.25 incelendiginde, yasal bagisizlik endeks agisindan, geligmis iilkelere
ait merkez bankalarindan Almanya Merkez Bankas: Bundesbank en bagimsiz merkez
bankasi ikinci en bagimsiz merkez bankasi olarak Isviqre Merkez Bankasi, ABD
Merkez Bankasi ise besinci sirada yer almaktadir. Gelismekte olan {ilkelere
bakildiginda, 0,55 bagimsizlik endeksi ile Yunanistan ilk sirada yer alirken, onu

Misir, Kosta Rika, Sili ve 0,46 bagimsiz endeksiyle Tirkiye izlemektedir.

Yasal bagimsizlik endeksi bir biitin olarak ele alindiginda, gelismekte olan
iilkelerin bliyiik bir kismimin yasal bagimsizlik endeksi gelismis bir ¢ok iilkenin
ontinde yer aldigi goriilmektedir. Ayrica, bazi gelismekte olan iilkelerin yasal
bagimsizlik endeksleri yiiksek olmasina ragmen, enflasyon oranlarn yiiksek seyir
etmektedir. Hatta bazi uzak dogu iilkelerin merkez bankalarinin yasal bagimsizlig:
olmamasina ragmen enflasyon oram gok diistik seviyededir. Ornegin Tiirkiye 0,46°lik
bagimsizlik endeksi ile 10’cu sirada yer alirken d8nemin enflasyon oran: ile (%41) 72
iilke siralamasinda 62°ci siradadir. Buna karsilik Belgika, Norveg, Japonya, Ispanya,
Fransa ve Yeni Zelanda sahip olduklari yasal bagimsizlik endeksleri agisindan tiim
iilke swralamasinda son siralarda yer alirken sahip olduklari enflasyon oranlar
agisindan en diisiik enflasyona sahip tilkeler arasinda yer almaktadir. Buna karsilik,
birgok gelismekte olan lilkelerin merkez bankalari da yasal bagimsizlik endeksi

agisindan gelismis {ilkelerin 6niinde yer almaktadir.
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Tablo.25. Segilmis Bazi Ulkelerin Merkez Bankalarinin Yasal ve Fiili Bagimsizlik
Endeksleri (1980-1989)

Ulkeler Y.B.E' | F.B.E? | Enflasyon(%) | Ulkeler Y.B.E' | F.B.E? | Enflasyon(%)
Gelismis Ulk. Gelismekte Olan  Ulk.

Almanya 0,69 0,10 3 Katar 0,20 0,00 4
isvigre 0,64 0,20 3 Honduras 043 0,10 7
Avusturya 0,61 0,10 4 Kostra Rika 0,47 0,40 23
Danimarka 0,50 0,00 7 Sili 0,46 0,80 19
ABD 0,48 0,10 5 Tirkiye 0,46 0,40 41
Kanada 0,45 0,10 6 Nikaragua 0,45 0,40 18
Irlanda 0,44 0,20 9 Malta 0,44 0,20 3
Hollanda 0,42 0,10 3 Tanzanya 0,44 0,10 27
izlanda 0,34 0,00 32 Zaire 0,43 0,20 45
Liikksemburg 0,33 0,00 5 Peru 0,43 0,30 108
isveg 0,29 0,10 8 Portekiz 0,41 0,30 16
Finlandiya 0,28 0,20 7 Nijerya 0,37 0,10 18
ingiltere 0,27 0,10 6 Meksika 0,34 0,30 50
italya 0,25 0,00 11 Cin 0,29 0,30 8
Yeni Zelanda 0,24 0,30 12 G. Afrika 0,25 0,20 14
Fransa 0,24 0,20 7 Hindistan 0,34 0,30 9
Ispanya 023 0,10 10 Romanya 0,30 0,20 4
Japonya 0,18 0,30 3 Pakistan 0,21 0,30 7
Norveg 0,17 0,10 8 Brezilya 0,21 0,80 119
Belgika 0,17 0,13 5 Tayvan 0,21 0,20 5

Kaynak: Alex Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility, and Independence, (MIT,
Cambridge Massahusetts, London, 1995), s.381

1.Yasal Bagimsizlik Endeksi 2. Fiili Bagimsizhik Endeksi
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Geligmis iilkeler i¢in anlamli olan yasal bagimsizlik endeksi, gelismekte olan
iitkkeler i¢in anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu durumda, gelismekte olan iilkeler igin ikinci
temel degisken olarak merkez bankasi bagkanlarinin degisim sikhfim dikkate alan
CWN’in fiili bagimsizlik endeksine bakilmas: gerekir. Bu yéntemde merkez bankasi
bagkanlarinin ortalama gérev siireleri ile enflasyon iligkisi kurulmustur. Gergekten de
gelismekte olan iilkelere bakildiinda, merkez bankasi bagkanlarinin gorev stiresi
yasal olarak uzun olmasina ragmen, politik baskilar nedeniyle uygulamada kisithdir.
Ornegin, Tirkiye’de Merkez Bankasi Baskani’nin yasal olarak gbrev silresi 5 yil
olmasina ragmen, uygulamada ortalama 2,5 yil olarak ger¢eklesmistir. Hatta, baz

bagkanlarin gérev siireleri bir yilindan daha az stirmiigtr.

Fiili bagimsizlik endeksi yoniinden lkeler bir biitiin olarak ele alindiginda,
merkez bankas: bagkanlarinin ortalama gérev stiresi 29 yilla izlanda iilkeler arasinda
ilk sirada yer alirken, Almanya 10 yilla 9’cu sirada, Amerika 8 yilla 14°cii sirada yer
almisur.'®® Tiirkiye ise ortalama 2,5 yillhk degisim siiresiyle 64°cii sirada yer almigur.
Dikkat edildigi gibi, yasal bagimsizlik endeksi yiikseldik¢e bagimsizlik artmakta; fiili
bagimsizlik endeksi diistikge baskanlarin degisim siklifi azalmakta, yani merkez
bankasinin bagimsizhig1 artmaktadir. 1950-1989 doneminde, gelismis iilkelerde
ortalama 10 yilda bir bagkan degisirken, bu siire gelismekte olan iilkelerde ortalama

4,5 yil olmusgtur.

Bu analiz sonucunda, gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin kagit
tizerinde bagimsiz kilmak yetmedigi agik¢a goriilmektedir. Bu iilkelerde bagkanlarin
stk degisimi ile enflasyon oram arasinda ¢ok belirleyici bir iligki oldugu
goriilmektedir. Bu ger¢evede, bagimsizlik analizlerinde yasal bagimsizlik endeksinin
gelismis dlkeler igin, fiili bagimsizlik endeksinin geligmekte olan iilkeler igin daha iyi

sonug verdigi ortaya ¢ikmaktadir,'®

2. Enflasyon ve Bagimsizhik Ilikisi

102 CUKIERMAN, WEBB ve NEYAPTI, a.g.e., s.364

14 Helmut WAGNER, “Central Bank Independence and the Lessons for Transition Economies from
Developed and Developing Countries”, Comparative Economic Studies, Vol.41, No.4 (Kis 1999),
5.28
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Merkez bankasimin bagimsizhig: ile ilgili teorik ve ampirik galigmalarda,
merkez bankasinin bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif bir iligki oldugu
gorilmiigtir, Ozellikle bagimsiz bir merkez bankasinin enflasyonu digirmede dnemli
bir rol oynadif1 kanitlanmustir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarin bazilari agagida

agiklanmustir.'®

Alesina (1988) yilinda yaptif1 arastirmada genel olarak merkez bankasi ve
enflasyon arasinda negatif bir iligki bulmustur. Grilli, Masciandrao ve Tabellini
(1991) merkez bankasinin bagimsizhifmi Slgmeye yonelik 1950-1989 donemini
kapsayan iki ayr1 endeks olusturmustur. Ilk endeks ekonomik bagimsizliga yonelik,
digeri ise politik bagimsizliga yonelik endekstir. Ekonomik endekste, hikiimetin
merkez bankasi ve para araglari iizerindeki kontrolii analiz edilmis ve ekonomik
bagimsizlikla enflasyon arasinda negatif iliski bulunmustur. Politik endekste, politik
bagimsizlik ve enflasyon arasinda iligki analiz edilmis ve bu iki de@isken arasinda
negatif iligki bulunmugtur. Fakat, politik bagimsizlikla enflasyon arasindaki iligki

istatiksek olarak anlamli gitkmamustir.

Bade ve Parkin ise, Bretton Woods sisteminden sonra merkez bankasinin
finansal bagimsizligi ile enflasyon arasinda anlamh bir iliski bulamamustir. Buna
karsilik, politik bagimsizlikla enflasyon arasinda giigli bir iliski oldugunu ileri
sirmiistir. Ciinkdi, analiz yaptigi tlkeler igerisinde Almanya ve Isvigre en digik
enflasyon oranina sahip olmasinin nedeni olarak ¢ok yiiksek politik bagimsizliga

sahip olmasi gosterilmistir.

Alessina ve Summers merkez bankasinin bagimsiziiginin 6lgiimiinde Bade ve
Parkin, Grilli, Tabellini ve Masciandaro’nun olugturdugu ortalama endeksi kullanarak
analizde bulunmuglar ve merkez bankasinin bagimsizlif: ile enflasyon arasinda
negatif korelasyon bulmuglardir. Ayni zamanda, merkez bankas: ne kadar bagiml ise
enflasyonun o kadar degisken olacag: ifade edilmigtir. Yine, Cukierman (1992) 1950-
1989 déneminde, merkez bankasinin bagimsizhift ile enflasyon arasindaki iligkiyi

arastirmustir. Cukierman, 70 iilkenin verilerini kullanarak yaptig1 bu arastirmasinin

165 patricia S. POLLARD, “Central Bank Independence and Economic Performance”, Federal Reserve
Bank Saint Louis, Vol.75, No.4, 5.20-21
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diger arastirmalara gore ¢ok daha genig kapsamli olmas: bu aragtirmanin 6nemini
arttirmigtir.  Aragtirma sonucunda merkez bankasinin bagimsiziginin enflasyonu

beklenilen yénde etkiledigi goriilmiistir.

Danes, CWN’in daha 6nce ifade edip test etmedigi, doviz kuru sistemlerinin
merkez bankasi bagimsizhfi ile enflasyon arasindaki iliski Uzerindeki -etkisini
aragtirmigtir. Danes, yaptifi ampirik ¢aligma sonucunda sabit déviz kuru sistemini
uygulayan ulkelerde merkez bankas: ile enflasyon arasindaki iligkiyi ne beklenilen
yénde ne de anlamli bulmustur. Cinkii, sabit kur sisteminde para arzi igseldir,
dolayisiyla parasal degisikliklerin kaynagt merkez bankasindan ziyade piyasalardir.
Esnek doviz kuru sistemini uygulayan tlkelerde merkez bankasinin bagimsizligs ile
enflasyon arasindaki iligki negatif ve anlamli gikmugtir. Karma déviz kuru sistemi
uygulayan tlkelerde ise, bu iki buytiklik arasindaki iligki anlamli fakat beklenilen

yonde ¢ikmamistir,

Tim bu analizler sonucunda, merkez bankasinin bagimsizlik derecesi ne kadar
disiik ise enflasyon o kadar degigken ve enflasyonla ilgili belirsizlikler o denli fazla
olacagi; yine, merkez bankasinin bagimsizlik derecesi ne kadar yiiksek ise ortalama
enflasyon orani o kadar digiik olacag: iligkisi ortaya ¢ikmigtir. Fakat, bu analizlerde
dikkat edilmesi gereken nokta, enflasyonun tek faktorli bir olgu olmadigidir.
Enflasyon tilkeden tilkeye degisen ekonomik, sosyal ve siyasal unsurlar1 da igeren gok
yonli  bir olgudur. Bu yizden merkez bankasinin bagimsizligi enflasyonla

miicadelede tek bagina yeterli bir arag degildir.
C) TURKIYE’DE PARA KURULU SISTEMININ UYGULANABILIRLIGI

Bu bélim iki ana basllk altinda incelenmistir. Ilk olarak, para kurulu
sisteminin 6ngoérdiigii politikalarla Turkiye’de ki mevcut enflasyonun 6nlenip
onlenemeyecegi konusu ampirik bir galigmayla incelenmis; ikinci olarak, IMF ile
yapilan 2000 yili Stand-By Anlagmas: gergevesinde zimni olarak uygulanan para

kurulu sistemi incelemistir.
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1. Para Kurulu Sisteminin Tiirkiye’de ki Enflasyonu Onlemedeki

Basarisina Yonelik Ekonometrik Uygulama

Para kurulunda temel amag¢ para arzimin doviz rezervlerine baglanarak
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve milli paranin giiglii ve giivenilir bir yabanc) para
birimine baglanarak ulusal paraya olan giivenin arttirilmasidir. Bu sekilde, hem para
arz1 kontrol altina alinacak hem de ulusal para birimine olan gliven artacaktir, Para
kurulu sisteminde enflasyonun 6nlenmesi igin segilen parasal gésterge ile enflasyon,
doviz rezervleri ile para arzi ve d8viz kuru ile enflasyon arasinda siki bir iligkinin
olmém gerekmektedir. Bugiin Tiirkiye’de enflasyon stirecinin gerisinde kamu agiklan
ve bunun merkez bankasi tarafindan finanse edilmesinin bulundugu inanci hakimdir. Bu
amagla, 1998 yilinda uygulamaya baslanan enflasyonla miicadele programi
¢ergevesinde  Hazinenin  borglanma politikasinda ve Merkez Bankasi’min  para
programlarinda kisitlamalar getirilerek gevsek para politikast uygulamas: ortadan
kaldirlmustir. Tiirkiye’de enflasyonun kaynaginda parasal dinamikler énemli bir yer
tutuyor ise, para kurulu sisteminin enflasyonu 6nlemede 6nemli bir bagar elde edecegi
sOylenebilir. Bdyle bir durumda para arzinin siki bir sekilde kontrol edilmesi,
miicadelenin en 8nemli kismimi olusturmaktadir. Para arzinin siki bir sekilde kontrol
edilmesini saflayan uygulamalardan biri de para arzinin doéviz rezervlerine
baglanmasidir. Para kurulu sisteminde enflasyonla miicadelede para arzi sadece dig
varliklardaki artiy ve azaliga baflanmaktadir. Netice olarak sistem karsiliksiz para

basma uygulamasint kaldirmaktadir.

Para kurulu sisteminin Tirkiye'de enflasyonu Onlemede bagarili olup
olamayacagin gorebilmek amactyla, iilkedeki enflasyonun parasal dinamiklere bagh
olup olmadigim1 analiz etmeye yonelik kointegrasyon uygulamali nedensellik testi
yapilmistir. Bu amagla ilk olarak metodoloji ve verilerin zaman serisi 6zellikleri
hakkinda bilgi verilmis, ikinci olarak ise “Kointegrasyon (Esbiitiinlesik) Testi” ve “Hata
Diizeltme Mekanizmasi (ECM) ve Granger Nedensellik Testi” uygulanarak ampirik
sonuglara ve degerlendirmelere yer verilmistir. Yapilan bu ampirik g¢aligma ile
Tiirkiye’de para kurulu sisteminin enflasyonla miicadelede bagarili olup olamayacag:

konusunda somut bulgulara dayanan tespitlerin yapilmas: amaglanmigtir.

¢ YOS EXOCRETIM KIRULD
DOXDMANTASYON MERKEZ!
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a) Metodoloji

Ekonometrik ¢alismalarda genel olarak kullanilan geleneksel tahmin
yontemleri degigkenlerin kovaryansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz
oldugu varsayilmaktadir. Fakat, makro degiskenlere uygulanan birim kok testleri
sonucu bu varsayimlarin herzaman gegerli olmadig: ortaya ¢ikmistir. Duragan olmayan
veya birim kok igeren defiskenler zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisen
degiskenlerdir. Birim kok iceren yani duragan olmayan degiskenler tizerinde yapilan En
Kigiik Kareler Yontemi (EKKY) testi giivenilir olmayan sonuglara yol agacag:

belirtilmig ve bu tiir tahminlere diizmece regresyon analizleri denilmistir.

Zaman serisi analizinde en énemli kavram duraganlik testidir. Belli bir dénem
icin gozlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin duragan oma sartlar

sunlardir:'® (k gecikme mesafesini gosterir)

Sabit aritmetik ortalama : E(Y)) = u
Sabit Varyans : Var(Y)) = E(Y, - p)* = 0*
Gecikme mesafesine bagh olarak kovaryans: y, = E[[¥, - »)- (7., - )]

Bu sartlar yerine gelmediginde siire¢ duragan degildir. Herhangi bir zaman serisinin
duragan olup olmadiZini tespit etmek igin “Korelogram Testi” veya “Birim K6k Testi”

yapiimaktadir. Bu ¢aligmada duraganlik testi igin birim kok analizi yapiimugtir.

Zaman serilerine uygulanan duraganlik testleri serilerdeki bilginin yok olmasina
neden olmaktadir. Serilerdeki bilgilerin kaybolmasini 6nlemek igin olduk¢a yeni bir
uygulama olan kointegrasyon (esbiitinlesme) yoéntemi uygulanmaktadir. Ekonomik
teori bazi ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli dizgiin bir iligkinin oldugunu
ongormektedir. Yani, ekonometrik teorilerin 6ngérdiigii degiskenler en azindan uzun
donemde birbirinden uzaklagsmamalidir. Eger degiskenler birbirlerinden uzaklagiyorsa,
piyasa giigleri veya idari mekanizma bu degigkenlerin dengeye gelmesi igin ¢alisir. Bu

amagla, kointegrasyon bir veya daha fazla degigkenin, duragan olmasalar bile, dogrusal

16 Tiimay ERTEK, Ekonometriye Girig, Beta Yayilan, 2. Bask, Istanbul:1996, 5.380-382
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kombinasyonunun duragan olabilecegini ifade eder. Diger bir deyisle, kointegrasyon
duragan olamayan iki veya daha fazla degisken arasinda uzun dénemli bir iligki var ise,

. .qe .« . - - . . 6
bu uzun doénem iligkisinden sapmalarin duragan oldugunu gosterir.'®”

Kointegrasyon
zaman serileri arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi mevcuttur. Granger,
kointegrasyon sinamasinin diizmece regresyondan sakinmak igin bir On-sinama
oldugunu séylemigtir. Birim kok ve kointegrasyon metodolojisi regresyon kalintilarinin
duragan olup olmadiini analiz eder. Eger serilerde kointegrasyon var ise, diizenlenen
regresyon diizmece olmayabilir ve geleneksel “t” ve “F” sinamalari gegerli

sayilabilir."®®

Kointegrasyon sinamasi ig¢in en yaygin olarak kullanilan yodntem Engle-
Granger’in 1988 yilinda 6nculiik ettigi kointegrasyon (esbiitiinlegik) regresyonla tahmin
edilen kalintilara MacKinon kritik degerleri gergevesinde uygulanan Dickey-Fuller (DF)
ve Genisletilmig Dickey-Fuller (ADF) testleridir. 1969 yilinda Granger’n ileri strdiigi
Geleneksel Granger Testi yeni gelismeler 1s18inda elegtirilere ugramistir. En yogun
elestirilerden biri geleneksel nedensellik testinin degiskenler Uzerinde zaman serisi
dzelliklerini incelememesidir. Eger degiskenler egbitinlesik ise, gecikmeli hata
diizeltme terimi modele eklenmedik¢e bu degiskenlerin birinci derece fark: alinarak
yapilan analizler fonksiyonel olarak yanlig degerlendirilmis olur. Diger elestiri konusu
ise, geleneksel nedensellik testi degiskenlerin farkini alarak zaman serilerini duragan

hale getirirken degiskenlerin orijinal bilgilerinin elimine edilmesine sebep olmaktadir.

1988 yilinda Engle-Granger’in ileri siirdiigl esbiitinlesmeyi sinayan yeni
yaklasim, iki degisken arasinda esbiitiinlesme saglanirsa kisa donemde dengesizlikleri
gideren bir Hata Diizeltme Mekanizmasinin (Error Correction Model, ECM) olacagini
ifade eder. Hata Diizeltme Modeli ile (ECM), esbiitiinlesim denkleminden tretilen “hata
diizeltme teriminin” gecikmelisi istatistiksel olarak anlamh bir sekilde modele eklenir
ve degiskenlerin fark: alinmasiyla kaybedilen uzun dénem bilgileri modele yeniden

dahil edilir. Bulunan bu hata terimi kisa dénem ve uzun dénem arasinda bir képri rola

17 Muhsin KAR, An Emprical Investigation of Financial Liberalisation in Turkey: 1963-1995, Doktora
Tezi, Loughborough University, England: 2000, 5.194
' Domador N. GUJARATI, Basic Econometrics, McGraw Hill, Third Edition, Newyork: 1993, 5.718
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oynar. Diger bir ifade ile, hata diizeltme mekanizmasi iktisadi bir degigkenin kisa ve

o ey o e e . 69
uzun dénem iligkisini uyusturan bir aragtir.!

Burada uygulanan ampirik galigmada, degiskenler ve kisa doénem dinamik
ayarlamalariyla uzun dénem dengenin olugturulmas: arasindaki Granger Nedenselligi
aragtirilmigtir. Metot olarak, Engle-Granger’in (1988) ileri stirdiigti iki basamakl
yontem uygulanmigtir. Ilk olarak, En Kigiik Kareler Yontemi (EKKY) ile

esbutiinsellegen regresyonlar tahmin edilecektir;

X, =a,+ Bt + 1, (3.1
YVi=a+BX +u (3.2)

Burada a,ve qsabit g, ve gy, ise hata terimleridir. Caliymada ilk olarak serilerin

esbutiinlesik olup olmadiklari kontrol edilmis, ikinci adim olarak Hata Diizeltme Modeli
kullanilarak hata terimleri katsayisinin istatiksel olarak anlamli veya anlamsiz olmasina
gore degiskenlerin bir digerine gore Granger Nedensellik Testi uygulanmigtir. Hata

Diizeltme Modeli asagidaki gibi formiile edilir;'™

AX, =a, +byu,, + D o AX,  + D d,AY,  +e, (3.3)
i=1 J=1
q r
AY, =a + bl/";-x + chiAY;-i + ZdliAXl—j + e; (3.4
i=l

j=1
Denklemde ,_,ve u,, artiklarin gecikmeleri egbiitiinlesik regresyon (3.1) ve (3.2)

no’lu denklemlerden tahmin edilmistir. “A” degiskenlerin farkinin alinarak duragan
hale getirildigini gosterir. b, ve b, istatiksel olarak anlamli ¢ikarsa Y’nin Granger
Nedenselligi X ve X’in Granger Nedenselligi Y’dir denir. Hata Diizeltme Modeli
(ECM) Granger Nedenselligine ek bir kanal agarak, iki degiskenin egbiitiinlesik olmasi

durumunda tek yonliide olsa muhakkak bir nedenselligin olacagini ifade etmisgtir.

'% Wolter ENDERS, Applied Econometric Time Series, lowa State University, First Edition, Newyork:
1995, 5.363-365

1"® Subrata GHATAK, Chris MILNER ve Utku UTKULU, “ Trade Liberalisation and Endogenous
Growth: Some Evidence for Turkey”, Economies of Planning, Vol. 28, No.2-3 (1995), s.155
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iki degisken arasinda kisa dénemli nedensellik iligkisinin saglanmasi uzun

dénemli bir dengenin saglanmasim gerektirir. Hata Diizeltme Modelinde Y’nin Granger

Nedeninin X olabilmesi igin, d,ve d, anlaml g¢ikmasa bile, hata diizeltme kosulunun

(4,,veu, ,) anlamli bir katsaymin gikmas: yeterli oldugu ifade edilmektedir. Jones ve
Joulfaian (1991) yorumlar1 da bu durumu destekleyici y6ndedir. Gecikmeli bagimsiz
degiskenler icerisindeki degismeler kisa dSnemli nedensellik iligkiyi olustururken, hata
diizeltme kosulu uzun dénem iligkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Eger iki degisken esbiitiinsel
degil ise, hata diizeltme katsayis1 modelden ¢ikarilarak geleneksel Granger Testi yapilir.
Hata Diizeltme Modelinde (ECM) nedenselligin kaynags;'""

- Her agiklayic1 degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan F

veya Wald x? testinin istatistiksel olarak anlamliligs,

- Gecikmeli hata diizeltme terimine (p..;) uygulanan t- testinin istatiksel olarak

anlamlilig,

- Her agiklayic1 degiskenin gecikmeleri toplami1 ve gecikmeli hata diizeltme
terimine beraber uygulanan F veya Wald > testinin istatiksel olarak anlamlilig1

ile belirlenir.
Eger, by ve b; anlaml1 veya bg ve by beraber sifirdan farkli ise bos hipotez reddedilir..
b) Enflasyon Hipotezleri

Yeni Klasik ve Parasalci iktisatgilar enflasyonun tamamen parasal bir olgu
oldugunu ifade etmislerdir. Bu iktisatgilar enflasyonun en 6nemli nedeninin para arzi
oldugu noktasinda hem fikirdirler. Parasalcilar, enflasyon ve para arzi arasindaki
nedensellik iligkisinin tek y&nlii oldugunu ileri stirmiigler ve bu iligkinin para arzindan
enflasyona dogru oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, enflasyon oraninin gecikmeli
degerlerinin enflasyon lizerinde etkili oldugu belirtilmistir. Parasalci enflasyon

hipotezini analiz etmede kullamlacak diger bir hipotez ise para arzi ile nominal milli

"'KAR, a.g.c.,5.196
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gelir arasinda kurulmaktadir. Bu gercevede Parasalcilarin enflasyon hipotezi asagidaki

sekilde gosterilebilir;' "
H,: Para arzinin gecikmeli degeri enflasyon tizerinde etkilidir.
H,: Enflasyon oraninin gecikmeli degeri enflasyon {izerinde etkilidir.
H,: Para arzindan enflasyona dogru tek yonlii iliski vardir.

Keynesyen iktisatcilar ise Parasalcilarin enflasyon hipotezlerine karsi ¢ikmis ve
enflasyonun gecikmeli deferinin ve para arzinin enflasyon iizerinde ¢ok etkili
olmayacagi ve nedensellik iligkisinin nominal toplam hasiladan para arzina dogru
olacag: ifade edilmistir. Yani, enflasyonun nedeni olarak toplam hasilanin gecikmeli
degerleri gosterilmistir. Keynesyenler, enflasyonu parasal olmaktan ziyade reel bir
olayin sonucu olarak tanimlamuslardir. Eger, ekonomi diisiik istihdam diizeyinde ise bir
talep baskist olmadifindan parasal bilyiime enflasyona neden olmayacak; fakat,
ekonomi tam istihdam diizeyinde ise parasal biiylime talep baskisina yol agacagindan
enflasyon artacaktir. Keynesyen iktisatgilara gére, para arz bireylerin harcama egilimini
finanse eden bir unsurdur. Yani, nedenselligin y6nii enflasyondan para arzina dogrudur.
Diger bir deyisle, parasal sektdér reel sektdrden bagimsiz degildir. Bu durumda

Keynesyenlerin enflasyon hipotezi asagidaki gibi ifade edilebilir;
H,: Nedenselligin yonii nominal hasiladan para arzina dogrudur.

Bu hipotezler g¢ergevesinde Tiirkiye’de ki enflasyonun nedenselligi

incelenecektir.
c¢) Veri Seti ve Duraganlik Testi

Caligmada kullanilan veriler ti¢ aylik veriler olup 1987-1 ve 2000-3 dénemini
kapsamaktadir. Veriler TCMB’nin EVDS dafitim sisteminden alinmistir. Calismada
kullanilan veriler ve semboller Tablo.26°da gosterilmigtir. Degiskenlerin 6niine gelen

“L” harfi degiskenlerin logaritmasimn alindigini ifade etmektedir. Biitge Dengesi

" Enver Alper GUVEL, “Tuirkiye Ekonomisinin Kisa Ddnem Analizi (1987-1997): Makro Politikalar ve
Ekonomik Dalgalanmalar Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”, Cukurova Universitesi 1.1 B.F. Dergisi,
Cilt.8, Sayi1.1 (1998), s.21
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disinda tiim degiskenlerin logaritmas1 alinmigtir. “D” simgesi degigkenlerin birinci

devresel farklarimin alindifini1 gostermektedir. Gecikmeler (Lags) Akaiki Kriterine goére

belirlenmisgtir.

Tablo. 26. Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Gecikmeler Gecikmeler
LM2 Genis  Tanimh BD Biit¢e Dengesi
3 3
Para Arzi
LM1 Dar Tanimli Para LGSMH | Gayri Safi Milli
2 3
Arzi Hasila
LRP Rezerv Para 2 LV Para Talebi 3
LDK Dolar Alis Kuru 3 LKH Kamu 4
- Harcamalan
LTUFE Tiiketici  Fiyat 3
Endeksi

Calismada kullanilacak degiskenlere ait serilerin istatistiksel 6zelliklere uygun

olmalarini saglamak i¢in modelin ¢6ziimiinden 6nce Dickey-Fuller (DF) birim kok (unit

roots) analizi yapilarak serilerin durafanlifi test edilmigtir. Enflasyon oranlarim

hesaplamak amaciyla TOFE’nin logaritmasinin birinci dereceden farki alinmustir.
Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testlerinin

sonuglart Tablo.27°de verilmistir. Kritik degerler Eviews ve PcGive ekonometri

programi tarafindan tiretilmis olup, MacKinon degerlerine dayanmaktadir.
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Tablo.27. Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller Birim K&k Analizi (ADF)

Test Istatistikleri | Kritik Degeler

Seviye Degeri Birinci Farklar %l %5 %10
LTUFE 0,70 -6.43 -3.58 -2.91 -2.59
LDK 0.71 -5.91 -3.58 -2.91 -2.59
LM1 1,37 -6,58 -3.58 -2.91 -2.59
LM2 1,89 -4,77 -3.58 -2.91 -2.59
LRP 1.69 -6.34 -3.58 -2.91 -2.59
LGSMH -0,92 -12.05 -3.58 -2.91 -2.59
LKH -0,56 -11,50 -3.58 -2.91 -2.59
LV 0,52 -11,13 -3.58 -2.91 -2.59
BD 0,62 -6,43 -3.58 2,91 -2.59

Degiskenlerin seviyelerine uygulanan DF ve ADF test sonuglan degiskenlerin
duragan olmadifim1 gdstermektedir. Modern zaman serisi analizlerinde bu tiir birim
koke sahip bir zaman serisine tesadiifii (rastsal) yiirliylls zaman serisi adi verilir.
Tesadiifii ylirtiylis zaman serisi duragan degildir. Birinci derece farkina uygulanan DF
ve ADF test sonuglar degiskenlerin duragan oldugunu géstermistir. Bu gekilde orijinal
bir tesadiifii ylirliyils serisinin birinci farki duragan ise orijinal seriye birinci dereceden
entegre olmus denir ve teknik ifadeyle seriler I(1) seklinde gosterilir. Eger seriyi
duragan yapmak igin iki kere fark aliniyorsa I(2) seklinde, d defa fark almak
gerekiyorsa I(d) seklinde ifade edilir. Bu ¢alismada analiz edilen degiskenlerin birinci

dereceden farklarinin I(1) duragan oldugu gériillmektedir.
d) Kointegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi

Iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini belirlemek ve

nedensellifin y6niinii bulmak i¢in kointegrasyon (esbiitiinlesme) testinin yapilmas:
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gerekir.'”® Zaman serileri trend dolayisiyla duragan olmayabilir. Eger iki degisken aym
dereceden entegre iseler iki seri arasinda egbiitiinlesme olabilir. Egbiitiinlesik seriler

sahte regresyon igermez ve parametrelerle ilgili “t” ve “F” testi sinamasi yapilabilir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in geligtirilmis bazi testler vardir. Bunlardan biri
Engle-Granger esbiittinlesme (EG) testi; bir digeri ise, Johansan egbiitiinlesme (Vekt6r
Otoregresyon) testidir. Johansan esbiitiinlesme teorisi iki degisken arasinda uzun
ddénemde en fazla bir iligkinin olabilecegi ifade etmektedir ve degiskenler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin olup olmadifim test etmek i¢in “maksimim eigen deger” ve “trace”

istatistiklerini kullanmaktadir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi ise, (3.1) ve
(3.2) denkleminde ifade edilen (,u,) ve (,u,) hata terimlerinin seviye diizeyinde duragan

olup olmama durumunu t (tau) istatistifi ve MacKinon kritik degerleri ¢er¢evesinde
analiz eder. [Eger hata terimleri duragan ise iki zaman serisinde egbiitiinlesme var
demektir. Aslinda Engle-Granger testi esbiittinleme igin yapilmis bir Dickey-Fuller
(DF) testidir.

Burada yapilan ampirik ¢alismada Tirkiye’de enflasyonun sebepleri
aragtirilmug ve bu degiskenlerin her biri ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olup olmadifim analiz eden ¢ift yonlii Engle-Granger egbiitiinlesme testi uygulanmis ve
sonuglar Tablo.28’de gosterilmigtir. Tablo.28de gorilldiigii gibi, enflasyonla déviz
kuru, GSMH, genis para arzi, kamu harcamalari, rezerv para, dar para arz1 ve para talebi
esbiltiinlesik oldugu goriilmektedir. Bu degigkenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varhg: tespit edilmigtir. Engle-Granger Teoremine gbére, egfer iki zaman serisi
esbiitiinlesik ise (3.3) ve (3.4) esitligindeki gibi bir Hata Diizeltme Mekanizmasinin
kurulmas: gerekmektedir. Egbiitiinlesme olmayan zaman serilerine ise, Geleneksel

Granger Nedensellik Testi uygulanmagtir.

13 Cem KALDIRAR, “Johansen Esbitiinlesme (Cointegration) Analizi”, Hazine Dergisi, Say1.3
(Temmuz-1996), .79
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Esbiitlinlesik Regresyonlar =~ Hesaplanan Kritik Deger
ADF Artiklan %5 %10 Sonuglar

DLTUFE = f(LDK) 5,39 [1] -1,948 | 2,612 Esbiitiinlesik
LDK = f(DLTUFE) 0,381] -1,948 | -2,612 | Esbiitinlesik Degil
DLTUFE = f(LM1) -4,16(1] -1,948 | -2,612 Esbiitiinlesik
LM1 = f(DLTUFE) 0,1211] -1,948 | 2,612 | Esbtiinlesik Degil
DLTUFE = f(LGSMH) -4,05[1] -1,948 | -2,612 Esbiitiinlegik
LGSMH = f(DLTUFE) 0,03[1] -1,948 | -2,612 | Esbitinlesik Degil
DLTUFE = f(LM?2) 4,16 1] -1,948 | -2,612 Esbiitiinlesik
LM?2 = f(DLTUFE) 0.40[1] -1,048 | -2,612 | Esbiitiinlesik Degil
DLTUFE = f(LKH) -3,971] -1,948 | -2,612 Esbiitiinlesik
LKH = f(DLTUFE) -0,4501] -1,948 | 2,612 | Esbitinlesik Degil
DLTUFE = f(LRP) 7,03[1] -1,948 | -2,612 |  Esbiitiinlesik
LRP = f(DLTUFE) -0,92[1] -1,948 | 2,612 | Esbitinlesik Degil
DLTUFE = f(V) 548[l] | -1948 | 2,612 | [Esbutiinlesk
LV = 7(DLTUFE) 4389[1] | -1,048| 2,612 | [Fybiitiinlesk
DLTUFE = f(BD) 0,860 1,048 | 2,612 | Esoitiinlesik Degil
BD = f(DLTUFE) 093ll] | -1948| 610 | DPOMnlesik Det
LGSMI = £(LM2) 296] | -1948| 212 | o Puthnlesik
LM2 = f(LGSMH) 2,55[] | -1,048| 2,612 | [Esbitlinlesk

[ Hata Terimlerinin Gecikme Sayisi
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¢) Hata Diizeltme Mekanizmasi ve Granger Nedensellik Testi

Tirkiye’de ki parasal dinamiklerle enflasyon arasinda uzun dénemli bir
iliskinin (esbiitiinlesik) oldugunu gosterdikten sonra, diger adim olarak esbiitlinlegim
regresyonundan elde edilen hata diizeltme terimini de igerecek sekilde, (3.3) ve (3.4)
denkleminde oldugu gibi Hata Diizeltme Modeli (ECM) kurmaktir. Ciinkdi, iki degisken
arasinda uzun donem iligki olmasina ragmen kisa donem iligki olmayabilir. Hata
dilzeltme mekanizmasi ile, degiskenlerin Granger nedenselligi arastirilarak kisa dénem
dinamik ayarlamalarla uzun donem denge saglanmaktadir. Burada bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerleri degiskenin kisa donem dalgalanmalarim, hata
diizeltme terimi ise uzun ddénem dengeye dogru olan ayarlamalan ifade eder. Hata
Diizeltme Modelinin tahmin edilmesinden sonra metodoloji kisminda nasil
uygulanacagi g§1klanan istatistiksel testler yapilmiy ve nedenselligin kaynagi

belirlenmeye ¢alisilmistir,

Daha o6nce belirttigimiz gibi nedenselligin kaynag: ii¢ farkli sekilde analiz
edilmistir, bunlar, a) Her agiklayici degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak
uygulanan F veya Wald % testinin istatistiksel olarak anlamhlig: ile b) Gecikmeli hata
diizeltme terimine (p..1) uygulanan t- testinin istatistiksel olarak anlamlilig1 ile ¢) Her
agiklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine beraber
uygulanan F veya Wald ¥® testinin istatistiksel olarak anlamlih: ile nedenselligin

kaynag: belirlenmeye ¢aligilmigtir.

Degiskenler iizerine uygulanan bu i{i¢ nedensellik testi Tablo.29°da
gosterilmistir. Nedenselligin kaynaklarindan biri, tiim modellerde hata diizeltme terimi
oldugu goriilmektedir. Gecikmeli hata diizeltme terimlerinin (ECM-1) istatistiksel
olarak anlamlilifn bunu ifade etmektedir. Tablo.27 incelendiginde, enflasyona neden
olan en 6nemli degiskenlerden biri olarak doviz kurlarinin gecikmeli degerleri oldugu
goriilmektedir. Enflasyon ve doviz kuru arasindaki ampirik inceleme nedensellik
iliskisinin y&niiniin ddviz kurlarindan enflasyona dogru pozitif yonlii bir iligki oldugunu

gostermektedir,
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Her ii¢ nedensellik testide, gecikmeli hata diizeltme teriminin, agiklayici
degiskenlerin gecikmelerinin ve ilgili hata diizeltme terimi ile agiklayic1 degigkenlerin

gecikmelerinin birlikte istatistiksel anlamhili1 bu durumu desteklemektedir.

Déviz kurundaki degismelerin fiyatlar genel diizeyinde degismeye neden olmasi
iki ana yoldan gergeklesmektedir. Ilk etki arz y6niinden gelmektedir. D8viz kurundaki
artiglarin ithal girdilerin fiyatlarini arttirarak iretim maliyetlerini arttirmasi enflasyonu
yitkseltmektedir. Ikinci etki ise, talep ySnlnden enflasyonun yilkselmesidir. Kurlardaki
artig ihracat1 tegvik ederek tilkede talep artigina neden olur, bu talep artisinin kontrol
edilememesi enflasyonist baskiya yol agmaktadir. Ayrica, kur artiglar1 dis borg yitkiini
Tirk Lirasi cinsinden arttiracak bu da kamu kesimi borglanma geregini arttiracaktir.

Enflasyondan déviz kurlarina dogru bir nedensellik iligkisi ise bulunamamugtir

Parasalcilarin ileri siirdtiii gibi, enflasyonu etkileyen diger bir biiyiikliik ise
para arzidir. Her ii¢ parasal biiytikliigiin (RP, M1 ve M2) gecikmelerinin enflasyona
neden oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi ve ilgili hata diizeltme terimi ile
agtklayici degiskenlerin gecikmelerinin birlikte istatistiksel anlamlihif1 bu durumu ifade
etmektedir. Ayrica, Keynesyen iktisat¢ilarin ileri stirdiigii gibi, enflasyondan M1 ve M2
para arzina dogru bir iliski s6zkonusudur. Yani, M1 ve M2 para arziyla enflasyon
arasinda birbirini besleyen ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Ayrica, Para arz
(M2) ile GSMH arasindaki nedensellik iliskisinin GSMH’dan para arzina dogru olmas:,
yine enflasyonu etkileyen en anlamli degiskenlerden biri olarak GSMH’nin bulunmast,
enflasyonun belirleyicisinin parasal olmakla birlikte reel sektér oldugunu 6ngéren

Keynesyen hipotezini dogrulamaktadir.

Biitge dengesi ve enflasyon arasindaki iligki incelendiginde iki degisken
arasinda ne esbiitiinlesme analizi ile ne de geleneksel Granger testi ile bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Bu durum biitge acgiklarinin enflasyonist etkisinin finansman
sekliyle ilgili oldugunu gostermektedir. Eger, biitge agiklar1 para basilarak finanse
ediliyorsa bu ttr finansman sekillerine agik finansman ya da parasal finansman ad

verilmektedir. Turkiye’de enflasyon ve M2 para arzimin ¢ift yonlii iligkisi biitge
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agiklarinin agik finansman (monetizasyon) yoluyla kapatildigini gostermektedir.'™
Yine, kamu harcamalarindan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmis ve

uygulanan iig test ile bu durum desteklenmistir.

Turkiye’de enflasyonun bir diger belirleyici ise para talebidir ve nedensellik
iliskisi ¢ift yonludiir. Bu degigkenlerin gecikmeli hata diizeltme teriminin ve ilgili hata
diizeltme terimi ile agiklayici degigkenlerin gecikmelerinin birlikte istatiksel anlamlilig
bu durumu desteklemektedir. Para talebinin enflasyonu etkileyen degiskenler arasinda
yer almasi, enflasyonun gesitli psikolojik faktorlere ve enflasyonist bekleyislere bagh

oldugunu gostermektedir.

Ampirik bulgular sonucunda, Tirkiye’de enflasyonu etkileyen en anlamli
degiskenlerden biri olarak déviz kurlar1 gozikmektedir. Para kurulu sisteminin nominal
¢ipa olarak déviz kurlarini kullanmasi, doviz kuru sistemi olarak sabit déviz kurunu
uygulamast Tirkiye’de enflasyonla miicadelede para kurulunun etkinligini ortaya
¢tkarmaktadir. Yine para kurulunda para arzinin sabit bir kur Gzerinden doviz
rezervlerine baglanmasi enflasyona neden olan para arzinin kontrol altina alinmasint
saglar. Turkiye’de enflasyon yapisinin sadece parasal olmamasi, ayni zamanda ré:el
sektore bagh olmasi, parasal onlemlerin yaninda mali 6nlemlerinde alinmasim
gerektirir. Ciinki, Turkiye’de bir enflasyon sarmali yasanmaktadir. Yani, parasalcilarin
ileri stirdiigii hem para arzindan enflasyona dogru bir nedensellik hem de Keynesyen
iktisatcilarin sirdigiy gibi enflasyondan para arzina dogru bir nedensellik iligkisi
gorilmektedir. Dolayisiyla, Tirkiye’de enflasyonla miicadelede ne parasal ne de mali
onlemler tek bagina yeterlidir. Para kurulu politika araci olarak her iki Onlemi de
birbirini tamamlayici yonde almasi, Tiirkiye gibi bir enflasyon yapisina sahip iilkelerde

para kurulunun bagarili olacagini gostermektedir.

Tiurkiye’de enflasyona neden olan en anlaml degiskenlerden biri de GSMH
ve para talebidir. Her ikisinin de enflasyonu etkiledigi ampirik bulgularla tespit
edilmistir. Yani, enflasyonun parasal oldugu kadar reel oldugu gorilmektedir. Para

kurulu kurulma asamasinda makroekonomik disiplini saglamasi; kamu kesimi

174 Ernur Demir ABAAN, Goverment Dept, The Central Bank and Inflation: Testing of Three Hypotheses
and The Structure of Turkey” , ODTU Gelistirme Dergisi, Cilt.20, Say1.3 (1993), 5.264
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borglanma gereginin azaltilmasi, biitge agiklarimin kapatilmasi, her tir politik
miidahaleye kapali olmasi, %100 kargilik sistemi ve tam konvertibilite gibi uygulamalar
ulusal paraya olan giiveni saglayacak ve para kurulunun kredibilitesini arttiracaktir,
Turkiye’de enflasyonun nedenlerinden biri olarak ortaya ¢ikan para talebi (V), yani
enflasyonun psikolojik ve subjektif yoni para kuruluna olusan giivenle ortadan

kalkacaktir. Diger bir ifade ile, enflasyonist beklentiler kirilacaktir.

Ayrica, para kurulunun nihai kreditorligt kisitlamasi hem hitkiimetler hem de
mali sistemde yer alan diger kurumlarin daha ihtiyath davranmasina neden olacaktir,
Ozellikle hitkiimet i¢ ve dig piyasalardan piyasa sartlarina gore borglanmak zorunda
kalacak ve dolayisiyla mali disipline daha g¢ok dikkat edecek ve biitge agiklarinin
monetizasyonuna izin verilmeyecektir. Enflasyonla kamu harcamalan arasindaki
nedensellik iliskisi ve biitge agiklarinin enflasyon iizerindeki baskisi gozoniine
alindiginda, para kurulu sistemiyle kamu harcamalarinin ve biitge agiklarinin enflasyon

iizerindeki baskis1 ortadan kalkacaktir.

Bu degerlendirmeler 1518inda Tiirkiye’de enflasyona neden olan degiskenlerin
para kurulu sisteminin ©ngérdugii politikalarla kontrol altina alinabilecegi agtkga

goriilmektedir. Fakat, programin basarisi i¢in dnsart olan siyasi destegin

2. 2000 Yili Stand-By Anlasmasi Cerc¢evesinde Zimni Para Kurulu

Uygulamasi

Tirkiye ekonomisinin makro dengelerinde ortaya ¢ikan siirdirillemez yapi
nedeniyle, 1998 yilinda Uluslararass Para Fonu ile imzalanan Yakin Izleme
Anlagmasiyla yapisal reformlar alaninda, para politikasinda ve biit¢e uygulamalarinda
diizenlemeler yapilmig ve 2000 yilinda yapilan Stand-By Anlagmasiyla Uluslararas:
Para Fonu tarafindan desteklenen 3 yillik (2000-2002) bir enflasyonla miicadele
programi baglatimigtir. Programi digerlerinden ayiran en énemli 6zellik gerekli siyasi
destege sahip olmasi ve Turkiye’de ilk kez boylesine kapsamli bir enflasyonla miicadele
programinin baglamasidir. Enﬂasyonla miicadelede alinan Onlemler incelendiginde

merkez bankasinin daha 6nce agikladifimiz modern para kurulu sistemi gibi galigtigini
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gormekteyiz. Ayrica, Merkez Bankasi Bagkant Gazi ERCEL Eylil 2000 yilinda yaptig

agiklamada Merkez Bankasinin bir nevi para kurulu gibi galistigini ifade etmigtir.'”

Enflasyonla miicadele programinin temel amaci; ii¢ yillik bir dénem sonunda
ehﬂasyonu tek haneli rakamlara indirmek, reel faizleri asagi ¢ekmek, ekonominin
bilylime potansiyelini arttirmak, kamu finansman dengesini saglikl ve strdirtlebilir bir
yapiya kavusturmak, ekonomide kaynaklarinin daha etkin kullamlmasini saglamak ve

yapisal reformlari hizla gergeklestirmektir.

Programa siyasi iradenin tam destegi ile 2000 yilinin ilk aylarinda maliye,
gelirler ve para-kur politikalar ile yapisal reformlar alaninda énemli adimlar atilmigtir.
Programin baglamasi ile birlikte faiz oranlar1 hizla digmily, TEFE’de ve 6zellikle 6zel
imalat sanayi fiyat artiy huzinda yavaglama gorilmis ve reel sektérde bir canlanma

baglamigtir. Burada programin ana hatlarini zet bir gekilde inceleyelim.,

Kamu agiklarinin hizli ve kalict olarak kaldirilmasina yonelik 6nlemlerin
alinmasi1 uygulanacak programin temelini olusturmaktadir. Cinkid, para kurulu
sisteminin devami igin biit¢e agiklarinin asgari diizeye indirilmesi gerekir. Dolayisiyla,
vergi uygulamalar ile gelirler arttirilarak ve harcamalar kisilarak 2000 yilinda biitge
performansinda hizl: bir iyilesme saglanmis ve uygulamaya konulan yapisal reformlarla
ileriki donemlerde kamu finansmanindaki iyilesme kalici hale getirilmesi
hedeflenmistir. Bununla birlikte, sikt biitge politikasi, yapisal reformlar ve 6zellestirme

uygulamalart ile reel faizlerin diigmesi ve i¢ borg stokunun azalmasi beklenilmektedir.

Para kurulunun o6ngoérdigii gibi, TCMB’s1 para ve kur islemlerini tam
agiklikla yapmaya baslamig ve 2000 yilinda 3 wil igin uygulayacag: para ve kur
politikast ilkelerini agiklamigtir. Programa gore, 14BDDolar:+ 0,77 Euro ’dan olusan
kur sepetinin bir yillik dénem boyunca giinlik olarak ilan edilmesi karart alinmigtir.
Doviz kurlarina iligkin gelecege yonelik dnceden yapilan agiklamalar geligmekte olan
tilkelerin yiiksek ve yapigkan enflasyonla miicadelede uyguladiklart pogramlarin en
Onemli pargasidir. Yiiksek enflasyona sahip uilkelerin enflasyonla girdikleri miicadelede

kargilagtiklar1 en 6nemli sorunlardan biri gegmis enflasyonun gelecekteki enflasyonu

175 Gazi ERCEL, TCMB Bagkan, “Tiirk Ekonomisinin Makroekonomik Ozellikleri ve Beklentileri”
konusmast (Prag, 26 Eyliil 2000)
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belirlemesidir. Enflasyondan korunmak igin gegmige yonelik yapilan endeksleme
enflasyonun digmesini engelleyen en 6nemli problemlerden biridir. Dolayistyla, yiksek
enflasyona sahip iilkeler gegmise yoOnelik endeksleme aligkanlifindan vazgegmesi

gerekir.

Program siiresince, doviz kuru politikas: iki farkli sekilde uygulanacakur. ilk
olarak, 2000 Ocak- 2001 Haziran dénemini kapsayan 18 aylik dénem igerisinde
enflasyon hedeflemesine yonelik kur sepeti, ikinci olarak 2001Temmuz- 2002 Aralik
déneminde kademeli olarak genisleyen bant sistemi uygulanacaktir. Ilk 18 aylik
dénemde Merkez Bankasi her {ig aylik donem sonunda 6nceki 9 aylik dénemdeki doviz
kur sepeti artig orani agiklandifr gibi korunmak izere, gelecek ¢ ay i¢inde kur sepeti
artis orani hedeflenen enflasyona esitlenecek ve kamuoyuna agiklanacaktir. Boylelikle
her ii¢ aymn sonunda gelecek 12 aylik donemin sepet artis oranlar1 belirlenecektir.
Enflasyon diistitkten sonra, para politikasina esneklik kazandirmak amaciyla, ikinci 18
aylik donem icerisinde kur esneklii arttirilacaktir. Genigleyen bir bant igerisinde
kademeli olarak daha esnek bir kur sistemine gegilecektir. Bu dogrultuda bandin toplam
genigligi 2001 yilinda %7,5, 2002 yili ortasinda %15 ve 2002 yili sonunda %22,5’a
ulasacak sekilde kademeli olarak genigletilecektir. Merkez Bankas: kur dalgalanmalarini
yakindan izleyecek ve kurlar bant igerisinde serbestge dalgalanabilecek, eger kurlar bant
disina ¢ikarsa Merkez Bankas: tarafindan miidahale edilip tekrar bant igerisine
sokulacaktir.'” Buradan anlagildigi gibi, programin ilk bolimiinde goreceli olarak
sabitlenen kur giderek esnek hale getirilerek hem enflasyonla miicadelede hem de

ulkenin rekabet giiciinde basar1 saglanacaktir,

Onceden agiklanan déviz kurlan piyasadaki belirsizligi ortadan kaldirarak bir
giiven ortami olugturacak, yapiskan enflasyonun rijitligini kiracak, mali piyasalarin
etkinligini artiracak ve bu gelismeler enflasyonu asag1 ¢ekecektir. Onceden agiklanan
doviz kurlar1 ile déviz kurunun belirsizlifinden kaynaklanan risk priminin ortadan
kalkmasi ile sermaye girisleri artacaktir. Yabanci sermaye girigleri hem faiz oranlarinin

diismesine hem de reel kredi stokunun artmasina neden olacaktir. Bu da iilkede mali

176 Gazi ERCEL, “2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas: Uygulamasi”
konusmasi (Ankara, 9 Aralik 1999).
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derinlesmeyi arttiracak, mali derinlesme ise, ©zel sektér firmalarinin iretim

maliyetlerini diistirerek enflasyonun diigmesine neden olacaktir.

Merkez Bankasi Stand-By anlagmas: gergevesinde uyguladigi kura dayali
istikrar program ile 6nceden agikladig: fiyatlarla kendisine getirilecek tiim dévizi satin
almay1, yine kendisine getirilecek tiim Tirk Lirasini déviz karsilig satin almayi taahiit
etmektedir. Bu donemde uygulanan para politikasina gére, Merkez Bankas: Tiirk Lirasi
yaratma islemini sadece onceden belirlenen kur oranlarindan déviz satin alarak
gerceklestirmektedir. Yani, parasal taban sadece Merkez Bankasi’nmin net dig
varliklarina bagli olarak degismektedir. Bu ise, likiditenin déviz karsilif: yaratilacagi
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, enflasyonla miicadele programina destek
vermek amaciyla net i¢ varliklar degiskeni iizerine de kisit getirilerek bir iist tavan
konulmusgtur. Bu iist tavan her ti¢ aylik dénem sonu igin belirlenmistir. Buna gore, 1999
yilinin sonundan itibaren baslayarak ii¢ aylik dénem sonlar: itibariyle net i¢ varhiklarin
alabilecegi maksimum deger -1,2 katrilyon Tiirk Lirasi olarak sabitlenmis ve
hedeflenen bu maksimum degeri merkez alan ve bir 6nceki ii¢ ayin sonundaki para
tabam  biyikliginin (+-) %S5’inin  belirledigi paralel bir bant igerisinde
dalgalanmasina izin verilmistir. Net i¢ varliklarin bir 6lgtiye kadar dalgalanmasina izin

verilmesinde ki amag faizlerin ani ve agir1 dalgalanmalarini 6nlemektir.

Bu programda, Merkez Bankasi net i¢ varlik artisina yolagacak biiyiikliikte
kamu finansmanina gitmeyecegini belirtmistir. Bununla birlikte, sterilizasyon
yapilmayacag1 ve kisa dénemli faiz oranlarinin piyasada belirlenecegini ilan etmistir.
Bu programda uluslararas1 rezervler iginde bir alt taban belirlenmistir. Déviz talep
karsth@inda piyasadan Tiirk Lirast gekildiginde, Merkez Bankasi ¢ekilen bu Tiirk
Lirasint net i¢ varhiklan arttirarak telafi etmemesi, yani sterilizasyon politikasi
uygulamamasi, Tirk Lirasina olan talebin artmasina ve doviz talebinin azalmasina

neden olacaktir.

Para kurulu sisteminin slirdiiriilebilmesi igin en 6nemli sartlardan birisi de
saglam bankacilik sisteminin kurulmasidir. Sistem uygulamaya konulmadan 6nce zayif
bankalarin sistemden ¢ikarilmasi veya mali yapilarinin giiglendirilmesi gerekir. Bu

baglamda, Tiirkiye, bankacilik sisteminin etkin bir sekilde diizenlenmesi, denetlenmesi
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ve uluslararast standartlarin mali sisteme aktarilmast amaciyla 1999 yilinda Bankacilik
Kanunu yiriirlige sokmug ve bankalarin gézetimi ve denetimi 6zerk bir kurulug olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na devredilmigtir. Alinan bu tedbirler ve
diizenlemelerle bankacilik sisteminin etkin galigmasim engelleyen faktorlerin ortadan
kaldiriimas: hedeflenmistir. Diger yandan, kamu bankalarinin bankacilik sisteminde
yarattif1 olumsuzluklardan dolay: zellestirilerek serbest piyasa kosullarn gergevesinde
faaliyet gosterecek kurumlar haline doénistirilmesi, mali biinyesi zayif bankalarin
sistemden ¢ikarilmas: ve kiiglik ve orta 6lgekli bankalarin birlestirilmesi ile saglam bir

bankacilik sisteminin kurulmasi programin ana hedefleri arasindadir.

Maliye ve gelir politikalartyla desteklenen doviz kuruna dayal istikrar
programu ile Tirkiye’de kurlarin 6nemli olgiide belirleyici oldugu enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin minimuma indirilecegi beklenilmektedir. Bu agiklamalar
dogrultusunda goériildiigii gibi, Turkiye 2000 yili Stand-By Anlagmasi ile modern para

kurulu sisteminin éngordiigil politika araglarini kullanmaya baglamigtir.

Fakat, uygulanan programda mali disiplinin saglanamamasi, yapisal
tedbirlerin zamaninda alinamamasi 2001 yili krizine neden olmugtur. Kriz son;jcu
olusturulan yeni programla sabit kur uygulamasindan vazgegilerek dalgali kur sistemine
gecilmis ve merkez bankasinin bagimsizligina yonelik ¢aligmalar 6n plana gikarlmigtir.
Bu duruma paralel olarak para politikalarinin uygulanmasina yonelik para politikasi
kurulu kurulmustur. Boylelikle para politikasinin ilke ve stratejisi fiyat istikrarinin
saglanmasi ve milli paramn itibarli bir duruma getirilmesi seklinde belirlenmistir.
Ayrica merkez bankasi para politikasi stratejisi yoninde hiikiimetle birlikte enflasyon
hedefini belirleme karari almigtir. Bu gelismelerle bagimsiz bir merkez bankacilig
hedeflenmis ve enflasyonla miicadelede doviz capasindan vazgegilip enflasyon

hedeflemesine yonelik bir program hazirlanmigtir.



170

SONUC

Tiirkiye, Ozellikle 1980’li yillarin sonundan itibaren, kamu finansman
dengesinin bozulmasi nedeniyle mali disiplinsizlikle karsi karsiya kalmisur. Ortaya
¢ikan mali disiplinsizlik Merkez Bankasi’'mn uygulamakla yikiimli oldugu para
politikalarimi etkisiz hale getirmistir. Tiirkiye dahil pek ¢ok gelismekte olan ilkelerde
iktisat politikalarinin enflasyonla miicadelede basarisiz olmasi fiyat istikrarini
saglamaya y®nelik alternatif politikalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu

alternatif politikalardan biri para kurulu sistemidir.

Para kurulu sistemi enflasyonla miicadelede para arzimi kisitlamaya yo&nelik
politikalar1 igeren bir sistemdir. Bu kisitlamay: da iki farkli yOntem kullanarak
yapmaktadir. Ilk olarak milli para ile rezerv para arasinda degistirilemez bir parite
uygulamaktadir. Bir diger uygulama olarak ise, para arzimi arttiran kaynaklar
kisitlamaktadir. Yani yerel para tamamen yabanci paralar karsilifinda tedaviile

¢ikarilmaktadir

Para kurulunun baslica hedefi parasal istikrar, diisiik enflasyon ve faiz orani
saglayarak {ilkenin kredibilitesini arttirmaktir. Bu kredibilitenin artmasi i¢in ii¢ temel
sartin gergeklestirilmesi gerekir. Ilk etapta parasal tabam destekleyen yeterince karsilik
rezerv para bulundurulmas:, ikinci uygulama olarak yeterince simirlandirilmis mali
politikalarin uygulanmasi ve iigiincii olarak da saglikli bir finansal sistemin kurulmas:
gerekir. Ozellikle para kurulu uygulamas: baglatilmadan 6nce bankacihik krizleri
ortadan kaldirilmali ve tiim bankacilik sisteminde gerekli disiplin galigmalar1 yapihip

aciz durumdaki bankalar tasfiye edilerek gii¢lii bir bankacilik sistemi kurulmalidir.

Para kurulu sistemi sadece sabit d6éviz kurunu siirdiirlip ve ihtiyari para
politikas1 uygulamalarimi engellemez. Bununla birlikte mali agiklarinin para basarak
finansmanini yasaklar. Modern para kurulu sistemi incelendiginde kurulun bilangosu iki
farkli bolimden olustufu goriiltir. Bu bélimler tamamen bankacilik islemlerinde
ugrasacak olan ve gerektiginde nihai kreditorlitk islemini gergeklestiren Bankacilik
Bolimii ve geleneksel para kurulunu gorevini iistlenen Tedaviil Bélimii’diir. Bu

kurumsal diizenlemelerle bir taraftan ihtiyari para politikas1 uygulamalar1 engellenirken
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diger taraftan emisyon hacminde olagandisi dalgalanmalara ve olasi bir mali krize karsi

gerekli araglar Bankacilik Bolimiinde toplanir.

Para kurulu sistemi gegis ekonomilerinde giiglii bir degisim saglamaktadir. Bu
degisim sonucu para kurulunun uzun dénemli devam ettirilmesi yapisal reformlarin tam
olarak uygulanmasina baghidir. Para kurulu ile birlikte reel sekt6riin davramglan ve
mantelitesi de degismektedir. Sistemin basarisi finansal alanda olusan bu kiiltiirel
degisimin kabul edilmesine ve uygulanmasina baglidir. Para kurulu sisteminde en ciddi
tehlike i¢ ve dis soklardir. Para kurulu soklar kargisinda sinirli enstriimanlarim
kullanarak bu krizleri ortadan kaldirmaya g¢ahstifindan mimkiin oldugunca soklara

neden olacak uygulamalara izin verilmemesi gerekir.

Giiniimiizde para kurulu uygulamalari ekonomik sorunlan afirlasan gegis
ekonomisinden piyasa ekonomisine gegis siirecinde yer alan {ilkelerin sorunlarin
¢ozmede onemli bir alternatif politika olarak goriilmektedir. Bugiin para kurulu
sistemini uygulayan iilkelerin ortodoks para kurulu sistemine gére daha esnek
politikalar icerdigi goriilmektedir. Gliniin sartlarina gore, lilkenin politik, siyasi ve
ekonomik yapisina gore, sistemin O6ziinden ayrilmadan, kurulun uygulamalarinin
degistigini gérmekteyiz. Dolayisiyla bugiin para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde
tekdiize bir uygulamadan bahsetmek miimkiin degildir. Ornegin, para kurulu sistemini
uygulayan Arjantin, Estonya ve Litvanya Para Kurullan agir1 déviz rezervi karsiliginda
para politikalarimi kullanip banka denetimi yapabilmektedirler. Yine bu iilkeler kisitlhida
olsa doviz rezervlerini kullanarak nihai kreditérlilk yapmaktadirlar. Arjantin, para
kurulu sistemi ile enflasyonla miicadelede sagladii basari ve makroekonomik
performansiyla 6nemli bir bagar1 saglamasi; yine, Sovyetler Birligi’nin dagilmas: ile
para kurulu sistemini uygulayan iilkelerden Estonya ve Litvanya’nin ekonomik istikrar
saglamasi ve Ontimiizdeki 10 yil igerisinde Avrupa Birli3i’'ne tam iiyelik i¢in davet
edilmesi, Bulgaristan’in 1997 yilinda para kurulu uygulamasi ile kétiilesen ekonomik
tabloyu diizeltme yolunda olumlu sonuglar almaya baglamas: son yilarda para kurulu

sistemine y&nelik ilgiyi arttirmistir.

Tiirkiye’de para kurulu tartigmalan ilk defa 1994 yilinda yaganan mali kriz
sonucu ortaya ¢ikmis ve yillardir enflasyonla miicadelede yetersiz kalinmas: bu sistemi

giindeme getirmigtir. Ayrica, ekonomide yasanan bu olumsuz gelismeler merkez
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bankasina olan giiveni sarsmig ve TCMB’nin fiili olarak bagimsiz olmadigi ortaya
¢ikmistr. Ekonomide yasanan bu olumsuz gelismeler dolayisiyla 1998 yilinda
Uluslararast Para Fonu (IMF) ile imzalanan Yakin lzleme Anlasmasiyla yapisal
reformlar alaninda, para politikasinda ve biitge uygulamalarinda diizenlemeler yapilmig
ve 2000 yilinda yapilan Stand-By Anlagmasi ile IMF tarafindan desteklenen 3 yilhk
(2000-2002) enflasyonla miicadele programi ¢ergevesinde para kurulu sistemi
uygulanmaya baglanmigtir. Programin ana hatlan incelendiginde sistemin modern para
kurulu sistemi gibi cahstifn gorilmektedir. Fakat, ekonomik reformlarin zamaninda
yapilmayarak ertelenmesi, kamu disiplinin saglanamamasi, 6zellikle 6zellestirilmelerin
zamaninda yapilmamas: programin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesini engellemis ve
ekonomik istikrar saglanamayarak 2001 yili krizi yasanmistir. Yasanan bu kriz ile

birlikte uygulanan modern para kurulu sisteminden vazgeg¢ilmistir.

Ampirik bulgular sonucunda, Tiirkiye’de enflasyona neden olan degiskenlerin
para kurulunun 6ngordiigii politikalarla kontrol altina alinabilecegi tespit edilmis, fakat
bu politikalarin maliye politikalari ile desteklenmesi gerektigi goriilmiistir. Maliye
politikalarniyla desteklenen bir para kurulu sisteminin enflasyonun en 6nemli

nedenlerinden biri olan mali disiplinsizligi disipline edecegi tespit edilmistir.

Para kurulu sistemi uygulanirken bazi durumlara da dikkat edilmesi gerekir.
Bunlardan ilki, para kurulu sisteminde para arzinin iilkenin déviz rezervlerine bagh
olmasi, doviz girdilerinde stirekliligin olmasin1 gerektirmektedir. Bundan dolay: iilke
doviz kazandirici islemlerini 6zellikle ihracat kalemini arttirmak zorundadir. Diger
dikkat edilmesi gereken konu ise, para kurulu sisteminde sabit kur uygulamasindan
dolay1r milli para asin degerlenebilir. Ulusal paranin agiri degerlenmesi durumunda
litkkenin dis piyasalardaki rekabet giicii azalir, bu durum iilkenin dis ticaret agifinin
artmasina ve d6viz rezervlerinin azalmasina bu da para kurulu sisteminin ¢6kmesine
neden olabilir. Dolayisiyla déviz kurlarimin tlkenin satinalma giiciine ve iilke igi

devaliiasyon beklentilerini kaldiracak diizeyde belirlenmesi gerekmektedir.

Yapilan teorik ve ampirik incelemeler sonucunda, Tiirkiye’de mali
politikalarla desteklenen bir para kurulu sisteminin enflasyonla miicadelede bagarili
olacagi, fakat sistemin basaris1 igin siyasi destegin salanmas: ve yapisal reformlarin

zamaninda yapilmas: gerekmektedir.
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