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OZET

Ekonomik istikrarin saglanmasinin ilk kosulu fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdiiriilmesidir.Giinlimiizde bu gorev merkez bankalarinca yerine getirilmektedir.
Merkez bankalarinin bu gorevi yerine getirebilmeleri ve ekonominin tiim taraflarina
giivenilir ve Ongoriilebilir bir ortam saglamasi i¢in sahip olmasi gereken en 6nemli
ozellik, “merkez bankasi bagimsizligi” olarak tanimlanabilecek bir dizi kurumsal, yasal
ve aragsal gilivenceler igeren siyasi iktidar ekisinden onemli 6lgiide uzaklasmay: ifade

eden bir hukuki ve fiili statiidiir.

Fiyat istikrarin1 saglayamayan ve ekonomik hayatta ciddi sikintilar yasayan
tilkelerde ise krizden ¢ikisin bir anahtar1 olarak daha siki ve kredibilitesi yliksek oldugu
diisiiniilen alternatif parasal otorite arayislari dogmus ve bu ihtiyaca cevaben Para Kurulu
uygulamasi genis bir alanda hayat bulmustur. Uygulandig: iilkelerde ciddi basarilar
kazanmis olan Para Kurulu sistemi bu sebeple her finansal kriz yasayan iilkede ilk

alternatif kurum olarak her zaman telaffuz edile gelmistir.

Bu caligmada merkez bankasmin bagimsizligi, fiyat istikrarmin
saglanmasindaki rolii ve buna alternatif bir kurum olarak diisliniilen Para Kurulu'nun
tarihsel gelisimi ile diinyadaki uygulamalar 1s18inda yapis1 ve basarili olma kosullar
incelenmistir. Ozellikle yakin tarihteki 6rnekler incelenerek Tiirkiye'de gegmiste ve simdi
uygulama alani bakimindan uygun bir alternatif olup olmayacagi sorusuna cevap

aranmaya calisilmstir.

Calismadan ¢ikan sonug, Para Kurulu sisteminin ancak yapisal reformlarla
desteklendigi durumlarda istenen basariy1 yakaladigi, fakat igerdigi kati1 diizenlemeler
nedeniyle 6zellikle kiiresellesen ekonominin en 6nemli 6zelligi olan sermayenin sinirsiz
serbestligi olgusu altinda bu sistemin son derece kirilgan ve saldirilara agik oldugu ve
yillar siiren bir miicadeleden sonra kazanilan basarilarin, sistemdeki yapisal zayiflik

nedeniyle bir anda kaybedilecegidir.



ABSTRACT

The first condition of providing economic stability is to gain the price stability and
to sustain it. Currently, this task is performed by the central banks of states. The most
important feature which is necessary to have by the central banks to perform this task and
to provide a reliable and predictable atmosphere to all parts of the economy is a legal and
de facto statute which means keeping away from the pressure of political power and
containing a series of institutional, legal and instrumental guarentees which can be

defined as “the central bank independence”.

In countries which experienced serious problems in economic life and couldn't
keep the price stability, a search for an alternative money authority having more rigid
practices and a high credibility has come out as a key for going out the economic crisis
and the practice of the Currency Board has took place in a wide area in response to this
need. The Currency Board system which won enormous successes in the countries put
into practice has been pronounced as an alternative institution in each countries which

experienced a financial crisis.

In this study, the independence of central bank, it's task for providing the price
stability, the historical development of the Currency Board being concerned as an
alternative institution to the central banks and The Currency Board's stracture in the light
of the practices in the world and the conditions of being successful has been examined.
Especially by examining the recent samples, it has been studied to answer the question of
whether it is a suitable alternative or not in Turkey in terms of practice area in the past

and at present.

The conclusion derived from the study, the Currency Board system can only gain
the success being desired when the circumstances are backed up by structual reforms. But
because of the rigid arrangements contained, under the fact of free movement of capital
which is especially the most important characteristic of global economy, this system is
highly susceptible and open to the external shocks and the successes which are gained
after the fights lasting for years can be lost in a minute because of the structural

weaknesses inside the system.
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ONSOZ

Diinya ekonomi tarihindeki krizlerin yukaridan bir fotografini cektigimizde,
ozellikle parasallasma diizeyi gelismis ekonomilerde krizlerin ilk 6nce parasal sisteme bir
darbe vurduklarini, kisilerin mevcut paraya olan giivenin sarsilmasi neticesinde para
ikamesi olgusunun yasanmaya basladigini ve bundan kaynakli bir istikrarsizlik ve
enflasyon siirecine girildigini ve bunun da diger bir¢ok sorunu bir araya getirerek toplum

icin son derece olumsuz bir ekonomik ¢evre yarattigin1 gérmekteyiz.

Ekonomik yapinin tiim bireyler i¢in “tahmin edilebilir ve siirdiiriilebilir” oldugu
bir durumu anlatan ekonomik istikrar kavramim temelinde “fiyat istikrar’” kavram yatar.
Eski ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani Alan Greenspan'in ekonomi literatiiriinde
aforizma sifatin1 kazanan meshur ifadesiyle fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tiikketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 olgiide diisiik bir

enflasyon oranidir.

Fiyat istikrarini saglama gorevi tarihsel siire¢ iginde ¢ok daha fazla ve farkli gérev
istlenmis olmakla beraber giiniimiizde gorevi hemen hemen teklesmis ve aynilagmis bir
kurum olan merkez bankalarina verilmistir. Giiniimiizde merkez bankalarinin ¢ogunun

agirlikl olarak tek amag olarak belirledikleri olgu, fiyat istikraridir.

Merkez bankasinin fiyat istikrarimi saglamada basarisiz oldugu durumlarda ise
sorunlarin ¢cok daha dayanilmaz boyutlara gelmesi ve ekonomik yapidaki dibe vurma
halinden ¢abuk ¢ikilmasi istegiyle kurumsal yapilar1 daha az karmasik , basit ve sonuca
dayali ekonomik kurumlar araciligiyla krizden ¢ikma egilimi bas gdstermistir. Bu
kurumlarin baginda ise fiyat istikrar1 saglamada merkez bankasina bir alternatif olarak
kurulan ve isleyen para kurulu bulunmaktadir. Déviz rezervi karsiligi sabit kur iizerinden
para ¢ikaran parasal bir kurulus olarak tanimlayabilecegimiz para kurulu, 150 seneden

fazla bir tarihsel gegmise ve uygulama deneyimine sahiptir.

Bu c¢alismanin amaci, parasal istikrarin saglanmasinda merkez bankasina alternatif
bir kurum olarak nitelendirilen para kurulu sistemini detayli bir sekilde
incelemek, Tiirkiye'de gecmis yillarda yasanan finansal krizlerden sonra giindeme gelen

“Para kuruluna gegilmeli” 6nerilerinin ne derece gegerli oldugunu ve Tiirkiye'nin mevcut



ekonomik gostergeleri altinda Tiirkiye'de parasal bir otorite olarak ileride para kurulunun

uygulama alan1 bulup bulmayacagini ortaya koymaktir.

Yiksek Lisans egitimim boyunca, gosterdigi yakin ilgiyi her zaman
hatirlayacagim, gegen yil aramizdan ayrilan sevgili hocam Prof. Dr. Zeki Sezer'i bu
vesileyle bir kez daha anmak isterim. Ayrica egitim siireci boyunca gerek akademik
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GIRIS
Kiiresellesme olgusunun ekonomik alandaki en o©nemli sonuglarindan biri
sermayenin serbest dolagimi olgusudur. Bu olgunun ekonomik hayattaki etkilerinin
Onemini gdz Oniinde biraz olsun canlandirabilmek i¢in diinyada sadece 2-3 giin iginde el
degistiren fonlarin hacminin diinyanin bir yillik ticaret hacmine yakin oldugu olgusunu
hatirlamak yeterlidir. Sermayenin bu denli serbest dolagsmasinin iilkeler i¢in olumlu

yanlar1 olsa da yikici etkileri daha fazladir.

Giintimiizde gerek bu risklerin etkisini azaltmanin, gerekse siirdiiriilebilir bir
biiytimenin temelinde giiglii bir ekonomik yapiya sahip olmak gerekliligi yatar. Giiglii
ekonomik yapidan kasit finansal istikrardir ve finansal istikrarin temeli de giicli ve
istikrarli bir para birimine sahip olmakla olusacak parasal istikrardir. Bugiin fiyat
istikrarinin  saglanmasi gorevinin merkez bankasi tarafindan istlenilmesi gerektigi
konusunda bir konsensiis vardir. Gegmiste bir ¢ok farkli isleve sahip olan merkez
bankalar1 zaman i¢inde birbiriyle ¢atisan gorevlerinin ¢ogunu tasfiye etmis ve sonunda
biiyiik Olciide tek ve aymi amaci olan “fiyat istikrarin1 saglamayi ve siirdiirmeyi”

benimsemislerdir.

Bagta “bagimsizlik” olmayist ya da kavramin gereklerinin yerine getirilmeyisi
olmak {iizere cesitli sebeplerle merkez bankasinin bu gorevi yerine getiremedigi iilkelerde
alternatif parasal otorite ihtiyact bir zorunluluk olarak kendini dayatmistir. Bu
zorunlulugun nedeni mevcut politikalara ve basta merkez bankasi olmak {izere tiim
ekonomik kurumlara kars1 duyulan gilivensizliktir. Bu kurumlarin karsi karsiya oldugu
kredibilite kaybi1 aymi kurumlarla krizden c¢ikisi bastan imkansiz hale sokar, c¢iinkii
ekonomik birimler Onceki tatsiz deneyimlerin tekrarlanacagi endisesiyle, gecmis
beklentileri dogrultusunda hareket ederler. Mevcut hareket kaliplarinin muhafaza edildigi
bdyle bir atmosferde uygulanacak krizden ¢ikis planlari birer 6lii dogumdan farksiz

olacaktir.

1850'lerden giiniimiize kadar uygulama alan1 bulmus olan para kurulunun
diinyadaki her finansal krizden sonra giindeme gelmesinin sebebi ise, para arzi artigini
sadece doviz girisine baglamak suretiyle enflasyon oraninda ciddi diigmeler saglamasi ve
yapisi geregi dig ticaret agiklarini kapayan bir sistem olusturmasiydi. Tiirkiye'de de 1994

krizinden sonra glindeme gelmesinde bu olgularin etkili oldugu soylenebilir.



Bu calismanin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasit konusunda merkez
bankasina alternatif bir para otoritesi olarak para kurulunun diinyadaki ornekleriyle

birlikte degerlendirilerek Tiirkiye'de uygulanip uygulanamayacagini ortaya koymaktir.
Calisma {i¢ boliim ve sonug kisimlarindan olugsmaktadir.

Birinci boliimde merkez bankaciliginin tarihsel gelisimi, temel gorev ve yetkileri
ile giiniimiizde merkez bankasi bagimsizligi kavrami 15181 altinda fiyat istikrarmi
saglamadaki rolii incelenmis, bagimsizlik-enflasyon ve bagimsizlik-biiyiime iligkileri

tizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde para kurulu sisteminin tarihsel gelisimi, teorik
yapist ve uygulamadaki 6zellikleriyle birlikte anlatilmis , diinyadaki 6rnekleri ayrintili bir
sekilde incelenmistir. Ayrica Tirkiye ile benzer ekonomik biiytikliiklere sahip Arjantin'de
yakin gecmisteki para kurulu uygulamalar1 detayli bir sekilde incelenmis ve Arjantin

orneginden alinacak derslere dair alternatif goriislere yer verilmistir.

Calismanin son bdliimiinde ise Tiirkiye ekonomisinin 6&zellikle 1980'lerde
baslayan neo-liberal yapisal doniisiim siireci iginde yasadigi degisikliklerin ekonominin
yapisini ne yone dogru degistirdigi ve bunun sonucunda olusan kirilgan yapinin krizlere
ne Olclide egilimi oldugu arastirilarak, 6zellikle 1994 krizi sonrasinda yogunlasan para
kurulu tartigmalarinin Tirkiye i¢cin ne Olglide dogru ve uygulanabilir savlar oldugu
tartistlmistir. Tiirkiye i¢in fiyat istikrarmin saglanmasinda para kurulunun mu yoksa

merkez bankasinin m1 daha optimal sonuglar yarattig1 sorusuna cevap aranmistir.

Sonu¢ kisminda ise ¢aligmada ortaya konulan olgular genel bir degerlendirmeye
tabi tutulmus, Tiirkiye icin mevcut ekonomik konjonktiirde bagimsiz bir merkez
bankasinin fiyat istikrarin1 saglamada para kurulu sisteminden daha etkin bir kurum

oldugu diisiincesine ulagilmistir.



BOLUM I

MERKEZ BANKACILIGI : TARiIHi, BAGIMSIZLIK KAVRAMI VE FiYAT
ISTIKRARINI SAGLAMADAKI ROLU

Bu boliimde 6nce merkez bankalarinin dogusu ve tarihi siire¢ icindeki gelisimleri,
yetki ve gorevleri incelenecektir. Daha sonra merkez bankasi bagimsizligi kavrami
tizerinde durulacak, bagimsizligin kavramsal ¢ercevesi cizilecek ve cesitli tilkelerdeki
uygulamalar1 karsilagtirmali olarak anlatilacaktir. Son olarak ise fiyat istikrar1 ile

enflasyon ve biiyiime iliskisi tizerinde durulacaktir.
1.1 TARIHI SUREC iCINDE MERKEZ BANKACILIGI
Merkez bankaciliginin tarihsel gelisiminde dort karakteristik donem vardir.
1.1.1 1668-1873 Donemi : Merkez Bankasinin Dogusu

Ik Banknotu 1661 yilinda Stockholm Bankasi ihra¢ etmis olmakla birlikte
gecerlilik stiresi hayli kisa oldugu ve merkez bankacilifinin temel fonksiyonlar1 olan
devletin bankasi olmak, banknot ihra¢ tekeline sahip olmak ve likiditenin son mercii
(nihai mukriz) olmak islevlerine sahip olmadig: i¢in ilk merkez bankasi olarak kabul

edilmemektedir. ilk merkez bankasi, bu fonksiyonlarin ii¢iine de sahip olan ve 1694
yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)' dir.

fIk kurulan merkez bankalariin 6zel sermayeye ait olmasi nedeniyle, zaman
icinde kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda para basma imtiyazin1 kullandiklar1 olmustur. Bu
sebeple zaman i¢inde yapilar1 degistirilmis ve cogu devletlestirilmistir. Giiniimiizde
sermayesi O0zel bankalara ait olan ABD Merkez Bankasi (FED) bu durumun bir

istisnasidir.

1.1.2 1873-1914 Donemi: Altin Standard1 “Bu donemde merkez bankalarinin

tek amaci paranin altina cevrilebilirligini garanti altina almak, dolayisiyla paranin ayni
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anda hem i¢ hem de dig degerini korumak olmustur.

1 TCMB Bilangosu. Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikast Yansimalari, TCMB Yayini, Ankara
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Bu uygulama ilk kez 1873 yilinda Almanya, Danimarka, Norve¢ ve Isvec'te

baglamis, daha sonra diger iilkelere yayilmustir.

Bu dénemde merkez bankalarinin temel amaci faiz oranlarinin kontrolii olmustur.
Altin rezervlerinin miidahale araci olarak kullanilmasiyla faizlerin dengeli bir seyir
izlemesi hedeflenmistir. Altin alarak faizlerin ylikselmesi, altin satarak da faizlerin

diismesi 6nlenmeye ¢alisiimistir.
1.1.3 1945-1971 Donemi : Bretton Woods Sistemi

1929 Biiyiikk Buhrani'ndan sonra ortaya c¢ikan Keynesyen goriis 1945-71
doneminde genis Olciide taraftar toplamis ve uygulama alani bulmustur. Keynes'in likidite
basta olmak iizere parasal faktorlere verdigi 6nem, donemin genel yapisi geregi merkez
bankasi gorevlerinde sayica bir artisi da beraberinde getirmistir. “Bu donemde merkez
bankalar1 sadece emisyon bankasi olmaktan ¢ikmis, devletin bankaciligim ve
danismanhigimi yaptig1 gibi, para politikasinin belirleyicisi ve bankacilik sisteminin

diizenleyicisi konumuna gelmistir.”

Bu sistemde “teoride tiim paralar altina baglamakla birlikte altin stoklarinin
onemli bir kismi1 ABD'nin eline gectigi i¢in, pratikte tiim paralar 6nemli dl¢iide ABD

dolarmna sabitlenmis ve ABD dolar1 da altina endekslenmistir.””

Bu donemin diger bir belirleyici 6zelligi ise II. Diinya Savasi'nin tiim diinyada
yaratti@1 yikimin etkilerini bir an once silme istegidir. Bu dogrultuda maliye politikalar
ekonomi politikalarinin olusturulmasinda basat rol oynamis, para politikalar1 ise maliye

politikalarin destekleyicisi olarak degerlendirilmistir.
1.1.4 1971'de Giiniimiize: Bagimsiz Merkez Bankacihigi

1970'lerin bagindan itibaren baglayan petrol krizleri nedeniyle petrole bagimli olan
tiim ekonomilerde digsal bir sok yasanmis ve fiyatlar asir1 dl¢lide artmistir. Bu soklarin
etkisini en aza indirmek isteyen hiikiimetlerin gevsek para politikas: izlemeleri
enflasyonist siireglere yol agmistir. Altin standardina bagimli sabit kur politikast petrol

soklar1 nedeniyle siirdiiriilemez hale gelmis ve Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir.

2 Deniz Gokee, Ka¢ Kepce Bagimsizlik Istiyoruz?, Finans Diinyasi, 4 Nisan 1990, s.34
3 TCMB Bilangosu. Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikast Yansimalari, TCMB Yayini, Ankara

2006-s.2



Bu donemde merkez bankalarinin birden fazla amaci olmasinin birbirleriyle ¢elisir
durumlar yarattig1 ve bu durumun da para politikasini etkinsizlestirdigi ortaya ¢ikmuistir.
Bunun yaninda ekonomik gelismeye destek amaciyla para politikasi izlenmesinin hem bu
destegi saglamadigi hem de enflasyonist bir siirece yol actifi ve durgunluk icinde
enflasyon olarak tanimlanan ve ekonomide yeni bir kavram olan stagflasyonu yarattigi

gozlenmistir.

Milton Friedman'in basimm1 ¢ektigi Monetarist yaklasim dolagimdaki para
miktarmin 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi olabilecegini, bu sebeple merkez bankasinin
temel gorevinin fiyat istikrarin1 saglamak ve ulusal paranin i¢ ve dis degerini korumak

oldugunu ileri siirerek para politikasina 6nem vermistir.

1970"erin  ikinci yarisindan sonra gelismis {ilkelerdeki para politikasi
uygulamalarinin temel dayanak noktasi parasal hedefleme olmustur. * Parasal hedefleme
stratejisi temel olarak, nihai olarak belirlenen fiyat istikrarma ulasilmasinda ara hedef

olarak belirlenen parasal biiyiikliiklerin kontroliine yonelik olarak kurgulanmaktadir.”

1980'lerde parasal hedeflere ulasmada yasanan giicliikler ve parasal hedefleme
cabalarinin faiz oranlarina asir1 dayandirilmasi nedeniyle parasal hedefleme stratejisinden
vazgecilmeye baglanmistir. Bu donemin istisnasi, Almanya Merkez Bankasi
(Bundesbank) ve Isvicre Merkez Bankasi'dir.

“1990'1  yillara gelindiginde merkez bankaciligindaki temel tartismalar
operasyonel tekniklerden (faiz orani-para tabani kontrolii) merkez bankasi bagimsizligi,

sorumlulugu ve giivenilirligi gibi yapisal sorunlara dogru kaymustir.””

1990'larin ortalarinda bu tartigsmalar neticesinde enflasyon hedeflemesi rejimi

agirlik kazanmaya baglamistir.

Bu rejimin temel ilkeleri bagimsizlik, seffaflik, giivenirlik ve hesap verebilirliktir.
Kisa vadeli faiz oranlarini temel para politikasi araci olarak kullanan bu rejimde aktarim
mekanizmasi hedeflenen enflasyona ulagilmasinin anahtaridir. Beklenti yonetiminin 6nem

kazandig1 bu yapida, enflasyonun ilksel sebeplerinden olan ge¢mise endeksli fiyatlama

4 TCMB Bilangosu. Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalari, TCMB Yaymi, Ankara
2006-s.3

5 TCMB Bilangosu. Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalari, TCMB Yayini, Ankara
2006-s.4



davranislarinin  kirtlmas1 ve hedeflerle uyumlu beklentiler olusturulmasi, stratejinin

basarisi i¢in olmazsa olmaz kosuldur.

Merkez bankasi bagimsizligr bu rejimin altyapisidir. Bu altyap1 saglam olarak

kurulmadan enflasyon hedeflemesi rejimi istenen sonuglar1 vermeyecektir.
1.2 MERKEZ BANKASININ GOREV VE YETKILERI

Modern merkez bankacilifinda asli gorev fiyat istikrarmi saglamaktir. Merkez
bankalar1 ekonomik istikrarin temelini olusturan fiyat istikrarmi sagladiklar1 6lgilide

ekonomik gelismeye katkida bulunabilirler.

Giintimiizde merkez bankalarmin asli gorevi fiyat istikrarini saglamak olmakla
beraber merkez bankalar1 6zellikle son 50 yilda ¢ok ¢esitli gorev ve yetkiler iistlenmistir.

“... merkez bankalarinin giiniimiizde yiiklendikleri baslica gorevler soyledir :

1. Para arzim1 ve kredi hacmini ekonominin dengelerini bozmayacak yonde ve

hiikiimetin uyguladig iktisat politikasiyla uyumlu olacak sekilde diizenlemek,
2. Devletin haznedarligin1 ve mali temsilciligini yapmak,

3. Ulusal paranin i¢ ve dig degerini korumak amaciyla hiikiimetin onaymi alarak

gerekli onlemleri yiiriirliige koymak,
4. Hikiimetin danismanligin1 yapmak,
5. Bankalarm nakit rezervlerini korumak,
6. Bankalara ve Hazine'ye kredi vermek,

7. Devletin uluslararast 6deme araglarini ve rezervlerini yonetmek ve doviz giris

c¢ikislarinin hesabini tutmak,
8. Uluslararasi dévizsiz 6demelerde kliring kurumu gérevini yapmak,
9. Bankalarin bankasi olarak bankalar1 denetim ve gozetim altinda tutmak.

Merkez bankalarinin sahip oldugu yetkileri ve araglari ise sdyle siralayabiliriz :



1. Sahip olduklari imtiyaza dayanarak para basmak,

2. Para ve kredi hacmini diizenlemek amaciyla, reeskont ve avans faiz oranlarim ve

senetlerin niteliklerini belirlemek,
3. Ekonominin likiditesini ayarlamak amaciyla agik piyasa islemleri yapmak,

4. Bankalar icin kanuni karsilik oranlarin1 ve bankalarin merkez bankasinda

bulunduracaklar1 para rezervlerini ayarlamak,
5. Banka kredileri i¢in genel ve sektdrel tavanlar belirlemek,
6. Bankalarin doviz yonetimine iliskin ilke ve sinirlar1 belirlemek,

7. Bankalar1 makro dengelerinin bozulmamasi veya saglanmasi yoniinde kararlar

almaya ikna etmek veya zorlamak,
8. Bankalar1 g6zetim ve denetim altinda tutmak, bilgi almak.”®

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin gorev ve yetkilerine baktigimizda ise,
1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu'nun 4. maddesinde temel gorev

ve yetkiler su sekilde siralanmigtir: “

Temel gorev ve yetkiler

Madde 4- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Bankanin
temel amaci fiyat istikrarimi saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim saglamak igin
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi

belirler.

Banka, fiyat istikrarimi saglama amaci ile celismemek kaydiyla Hiikiimetin

biiyiime ve istihdam politikalarint destekler.
Bankanin temel gorev ve yetkileri sunlardir:

I- Bankanin temel gorevleri;

6 Erding Tokgdz, Merkez Bankalarinin Bagimsizhigi, Hacettepe Universitesi [IBF Dergisi, 13. Say1.
1995, 5.7-10



a) A¢ik piyasa islemleri yapmak,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasimin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk

Lirasi ile degigimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

¢) Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve

esaslari belirlemetk,
d) Reeskont ve avans islemleri yapmatk,
e) Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

/) Tiirk Lirasimin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, odeme ve menkul kryymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler igin elektronik

ortam da dahil olmak iizere kullanmilacak yontemleri ve araglar: belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrar: saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
h) Mali piyasalar izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki katilma

hesaplarimin vadelerini belirlemektir.
1I- Bankanin temel yetkileri,
a) Tiirkiye 'de banknot ihract imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve

sorumludur.



¢) Banka, fiyat istikrarimi saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikast araglarint kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikast araglarint da

dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarvn ihtiyaci karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore bu

Fona avans vermeye yetkilidir.
e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.

f) Banka, bankalarin odiing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklari faiz oranlarim, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan istemeye

yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalart izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan
ve bunlart diizenlemek ve denetlemekle gérevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri

istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
1II- Bankanin baslica miisavirlik gorevieri;

a) Banka, Hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajani ve haznedaridir.

Bankamin Hiikiimetle iliskisi, Basbakan araciligi ile saglanir.

b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis

verir.

¢) Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goriislerini
ve tespitlerini Bagsbakanlik ile bu kurum ve kuruluslari diizenleme ve denetleme yetkisine

sahip kuruluglara bildirebilir.

Banka, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili olarak
diizenlemeler yapmaya ve bunlart uygulamaya, bu diizenlemelere tabi kurum ve
kuruluglar nezdinde bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve kendisine gonderilen

bilgilerin dogru olup olmadigini denetlemeye gorevli ve yetkilidir.

Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu

altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir.



Banka, para politikast ara¢larimin kullanimi siwrasinda islem yaptigt banka, kisi
veya kurumun iflasi halinde, alacakli oldugu miktar ve faizi icin iflas masasina imtiyazl

’

alacakl sifatvyla istivak eder. ..."
1.3 MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasi bagimsizligi kavram olarak 1980'lerde birgok tilkede enflasyonist
stirecin kronik hale gelmesi ve siyasi iktidarin etkisi altindaki merkez bankalarinin
hiiktimetin enflasyonist politikalarin1 destekleyici bir yapiya sahip olmalar1 nedeniyle i¢
ve dis borglarin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasi, kamu agiklariin hizla artisi ve bu artigin
borcu parasallagtirarak  finanse edilmesi nedeniyle olusan makroekonomik
rahatsizliklardan dolay1, para otoritesinin hiikiimetin etkisinden kurtulmasi gerektigi

fikrinden dogmustur.

Kurumsal olarak para otoritesinin hiikiimetten bagimsiz olmas1 gerektigi
konusundaki tartigmalar ise oldukca eski bir gecmise sahiptir. David Ricardo 1824'te
ulusal bankanin kurulmasi hakkindaki yazisinda bu karara iliskin ilk goriisleri ortaya
koymustur. “ Hiilkiimetin kagit para basimina giivenemeyecegi sdylenebilir, bu kesinlikle
onu bozar...Eger Hiikiimet, yani bakanlar kagit para basmanin giiciine kendileri giivenirse,
bu biiyiikk tehlike olacaktir. Fakat , ben bu giiveni kendi resmi konumlarindan
kaldirilmayan fakat Parlamento’nun bir veya her ikisinin oyuyla kaldirilan yoneticilerin
eline vermeyi umuyorum. Ayrica onlarin arasinda para anlagmalarinin her tlriinii
yasaklayarak bu yoneticiler ve bankalarin arasindaki karsilikli iliskiyi engellemeyi
umuyorum. Yoneticilerin kontrolii veya etkisi altindaki en basit derecede veya herhangi
bir hak iddiasinda, Hiikiimet’e 6diing para vermemelidir. Eger hiikiimet para isterse, bunu
yasal yollardan elde etmek zorunda olmalidir. Yasal yollar; insanlar1 vergilendirmek,
hazine bonosu basimi veya satisi, kredi yaratma, iilkede var olan sayisiz bankanin
herhangi birinden bor¢ alma ...... Fakat higbir durumda para yaratma giiciine sahip olan

kisilerden bor¢ alinmasina izin verilmemelidir. «’

J. M. Keynes ise 1913'te Hindistan Merkez Bankasi iizerinde c¢alisirken ideal
merkez bankas1 hakkindaki goriislerini s0yle agiklamistir: “Bankanin yoneticilerinin giin

be giin artan derecede bagimsizlikla nihai hiikiimet sorumluluguyla birlesecektir, gorevi

7 1lker Yilmaz, Merkez Bankasi Bagimsizlig1 ,Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Diyarbakir, 2006,
s.5



her zaman ticari politika bakis agis1 degil, genis bakis agisi olacak, merkez bankasi

yonetici memurlari i¢in zayiflamamis otoriteyi saglamak istenen durum olacaktir .” ®
1.3.1 Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Unsurlar

Merkez bankas1 bagimsizligi ¢esitli unsurlardan olugmaktadir. Bu unsurlar agagida

ele alinmugtir:
1.3.1.1 Amac¢ Bagimsizhg:

Amag bagimsizligi, merkez bankalarinin ulagmak istedigi hedef ya da hedefleri
secmekte serbest olmasidir. Modern merkez bankaciliginda bu konuda bir serbesti
olmadigini, merkez bankalarimin biiyiik ¢ogunlugunun kuramsal alandaki tartigmalarla
paralellik gostererek nihai hedef olarak fiyat istikrarin1 benimsedigi goriilmektedir. Bu
hedef c¢ogunlukla yasal diizenlemelerle merkez bankalarina verildiginden merkez

bankalarinin amag¢ bagimsizlig1 olmadigi sdylenebilir.

Amag bagimsizliginin olmamasi, tek amag¢ olarak fiyat istikrarinin segilmesi
bagimsizlik kavramiyla bagdasmayan bir durum gibi goriinse de bu durumun altinda
birden ¢ok amaci olan merkez bankalarmin higbir hedefi tutturamadigi, birinin digerine
ulagmakta engel teskil ettigi ve birden cok hedefi olan merkez bankalarinin siyasi
iktidarin etkilerine daha agik oldugu gibi elestiriler, yasanan deneyimlerle sabit oldugu
icin, merkez bankalarinda hedef tekligi ve bu tek hedefin yasal diizenlemelerle giivence

altina alimmas1 bagimsizligin ana unsurlarindan birini olusmaktadir.

1.3.1.2 Ara¢ Bagimsizhg:

Arag bagimsizlig1, merkez bankasinin yasayla belirlenmis nihai hedefine ulagsmada

kullanacag ara¢ ve yontemleri se¢me ve diizenlemedeki serbestisidir.

Merkez bankalarinin amag bagimsizligi olmamasina ragmen, ara¢ bagimsizliginda

oldukca gelismis olduklarini gérmekteyiz.

Merkez bankalarmin sahip oldugu ara¢ bagimsizligi, bagimsizligin en Snemli

gostergesi olarak kabul edilmektedir.

8 [llker Yilmaz, age.s.5



1.3.2 Bagimsizhigin Derecesini Etkileyen Unsurlar ve TCMB'deki Durum

Merkez bankalarinin bagimsizligi cesitli unsurlardan olugmakta ve bunlar
arasindaki iliski bagimsizlik olgusuna rengini vermektedir. Daha agik bir ifadeyle
bagimsizlig1 olusturan 6gelerden biri kendi basina olumlu ve bagimsizliga uygun bir
diizenleme olarak ortaya ¢iksa bile bir diger zorunlu 6genin bununla uyumlu olmamasi

bagimsizlik kavramina ciddi darbe vurabilir.

Bu kisimda sirasiyla merkez bankast bagimsizligini olusturan unsurlarin

ozellikleri ve TCMB'deki uygulanma kosullar1 incelenmistir.
1.3.2.1 Yasal Diizenlemeler

Merkez bankast bagimsizliginin en 6énemli unsuru yasal bagimsizliktir. Yasal
bagimsizliktan kast edilen para politikasinin siyasi iktidarin etki alanindan uzaklastirilarak
O0zerk bir kuruma verilmesi yoluyla siyasi iktidarin kamu borcunu parasallastirmak
maksadiyla merkez bankasi kaynaklarma el atamamasi (merkez bankasindan
bor¢lanamamasi, kisa vadeli avans kullanamamasi) dolayisiyla enflasyonist bir ortam

yaratamamas1 durumudur.

Bu durumun yasal bir diizenlemeyle saglanmas: siyasi iktidarin merkez bankasina
ne sekilde ve hangi Olciide bagimsizlik tanimayi kabullendigini ve merkez bankasi

bagimsizligimin etkinligini gdstermesi acilarindan hayati 6nemdedir.

Merkez bankasi bagimsizligimin gelismekte olan iilkelerde yeni olgunlagan bir
kavram olmasi nedeniyle, bu iilkelerde ¢ogunlukla merkez bankasi bagimsizligini
diizenleyen yasalar ¢ikarilmasina biiyiik 6zen gosterildigi gozlenmekle birlikte, hem
yasalarda merkez bankasi ile siyasi otorite arasindaki iligkilerin her zaman net bir sekilde
diizenlenmedigi hem de pratikte iilkenin siyasi Kkiiltiiriiniin de etkisiyle yasal
diizenlemelerden sapildigt ve merkez bankasi bagimsizligina miidahale edildigi

gozlenmektedir.

1211 sayili TCMB Kanunu'nda 25 Nisan 2001 tarih ve 4651 sayili yasa ile koklii

degisiklikler yapilmis ve merkez bankas1 bagimsizliginin yasal boyutlar1 diizenlenmistir.

4651 sayili kanunla getirilen ve yasal olarak merkez bankasi bagimsizliginin

temelini olusturan diizenlemeler sunlardir :



1. Bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve bankanin para
politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili oldugu hiikme

baglanmistir.

2. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak ve enflasyon ile miicadele edebilmek icin
giiniimiiz merkez bankaciliginda kullanilan para politikast araclarmi dogrudan

belirleme ve kullanma ile gorevli ve yetkili kilinmigtir.

3. Bankanin bu kanun ile kendine verilen gérev ve yetkileri kendi sorumlulugu

altinda bagimsiz olarak yerine getirecegi ve kullanacagi vurgulanmaigtir.

4. Bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve uygulamasindaki seffafligi ve para

politikasi kararlarinda hesap verebilirligi arttirtlmigtir.
1.3.2.2 Gorev Siiresi

Merkez bankasi bagimsizligmin diger unsuru banka baskan ve {iist yonetimin
gorev siiresi ve goreve gelis usulleridir. Bu hususta yaygin goriis merkez bankasi
baskanimin gorev siiresi ne kadar uzunsa hiikiimetten o Ol¢lide bagimsiz davranacagi
yoniindedir. Bu goriis temelde tutarli goriinmekle birlikte tek bagina mutlak olarak dogru
olmayip tilkenin siyasi kiiltiiriine, merkez bankasinin yasal bagimsizlik derecesine ve
banka st yoOnetimindeki kisilerin tutumlarina goére farkli durumlar meydana

gelebilmektedir.

Siyasi iktidarin uyguladigi maliye politikalar1 sonucu olusan kamu agiklarini
merkez bankas1 kaynaklariyla finanse etmesinin yaygin bir politika tercihi oldugu az
gelismis tlilkelerde, bu tercihe kosut olarak ya merkez bankasinin yasal bagimsizligi
yoktur veya yeterince saglam degildir ya da yasal olarak diizenlenmis bagimsiz merkez
bankas: statiisiine ragmen fiilen hiikiimetin merkez bankasi iistiinde baskis1 ve etkinligi
vardir dolayistyla merkez bankas1 bagkani segilirken de goreve devam ederken de siyasi
otoritenin etkisi altindadir. Merkez bankasinin yasal statiisiinlin net ifadelerle kaleme
alindig1 ve toplumsal bir uzlasma sonucu olusturuldugu durumlarda ise siyasi iktidarin

merkez bankasi tizerindeki etkisi azalmaktadir.

Merkez bankalarinda iist kademelerde gorev yapanlarin tekrar ayni goéreve

secilebilmek v.b saiklerle hiikiimetin istedigi yonde hareket ettikleri durumlarda ise gorev



stiresinin uzunlugu veya kisaliginin bagimsizlik kavrami iizerinde herhangi bir etkisi

kalmamaktadir.

TCMB Kanunu'nda 25 Nisan 2001 tarih ve 4651 sayili kanunla yapilan
degisiklikle daha 6nce yasada bulunan baskanin gorev siiresi ve atanma usullerine dair
diizenlemelerin yaninda bagkan yardimcilarmin atanmalari, gorev siireleri ve gérevden

alimma konular diizenlenmis ve bagimsizlik kriterlerinden biri daha yerine getirilmistir.
1.3.2.3 Merkez Bankasi Baskaninin Kisiligi

Merkez bankasi baskanmin kisiligi diger bagimsizlik unsurlartyla birlikte
bagimsizlik kavrami icinde Onemli bir yer edinmistir. Bu konunun onemi, para
politikasinda bagimsiz bir otorite haline gelen merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefine
ulasirken izleyecegi stratejilerin hayata ge¢mesi i¢cin kamuoyunu yonlendirecek ve
kamuoyunun davranis kaliplarin1 degistirecek her yeni politika aciklamasinin bizzat
merkez bankasi baskani tarafindan yonetilecek bir siire¢ olmasi zorunlulugundan

kaynaklanir.

Merkez bankasi baskani en yliksek icra amiri olarak bankayi temsil eder ve

yOnetir. Bunlar baskanin idari gorevleridir.

Merkez bankasi baskaninin tiim toplumu ilgilendiren 6zelligi ise onun fiyat
istikrarin1 saglama miicadelesinde merkez bankasi politikalarini agiklayan, bekleyisleri
etkileyen yoniidiir. Merkez bankasi baskaninin konusmalar1 ekonomide giindem yaratan
ve tiim ekonomik aktorlerin bekleyislerini etkileme ve degistirme Ozelligine sahip

konusmalardir.

Enflasyon ile miicadeleyi ekonomik aktdrlerin davranislarimi degistirmeyi de
hedefleyen bir reklam kampanyasina benzetirsek merkez bankasi baskanini da bu

kampanyanin PR (Halkla Iliskiler) siirecinin basindaki kisi olarak tanimlayabiliriz.

TCMB'nin yasal bagimsizliga kavugmasini saglayan 4651 sayili yasanin yiirtirliige
girmesi ve toplumun da bu olguyu benimsemeye basglamasi siireciyle es zamanli olarak
goreve baslayan Siireyya Serdengecti bu donemde bagimsizliktan taviz vermeyen
“muhafazakar” yapist ile hem merkez bankasi bagimsizliginin yerlesmesine katkida

bulunmus hem de merkez bankasinin inandiriciligimin en Onemli unsuru olan,



kamuoyunda merkez bankasi politikalarmin anlagilmasini saglama amacina yonelik

iletisim politikasinin basarili bir sekilde uygulanmasina onciiliik etmistir.

Serdengecti doneminde ilk kez tek haneli enflasyon oranlar1 yakalanmig ve Tiirk
Lirasindan alt1 sifir atma operasyonu biiylik bir hizla tamamlanmistir. Ayrica baskan
Serdengecti gorev siliresi boyunca merkez bankasi bagimsizligt ve fiyat istikrar

kavramlarinin kamuoyunda iyi anlagilmasi i¢in yogun bir ¢aba gostermistir.

Bagimsiz bir merkez bankasi1 baskaninin para politikasi ile hedeflenen duruma
ulagilmasi i¢in merkez bankasina diisen gorevlerin yerine getirilmesini saglarken, fiyat
istikrarin1 bozucu davraniglarda bulunan siyasi otoriteyi uyarmasi ve bunu kamuoyu ile
paylasmasi hem merkez bankasi bagimsizliginin bir kosulu hem de hesap verebilirligin
bir geregidir. Merkez bankasi bagkani kurumunun izledigi politikalarin itibarini1 korumak
ve kamuoyunu bilgilendirmek gibi iki 6nemli sebep nedeniyle hiikiimetin etkinliklerini

dikkatle izlemeli ve gerektiginde hiikiimeti kamuoyu 6niinde uyarmaktan ¢cekinmemelidir.

Siireyya Serdengectinin gorev siiresi iginde bu uyarma gorevini biiyiik Olcilide

yerine getirdigi genel olarak kabul edilmektedir.

Bagkan Serdengectinin gorev siiresinin dolmasi takiben yeni bagkanin atanma
stirecinde yasanan olumsuzluklar hem merkez bankas1 bagimsizligi olgusuna zarar vermis
hem de piyasalarda uygulanmakta olan istikrar programi aleyhinde olumsuz bir hava

estirmistir.

Merkez bankasi bagimsizligina yeni kavusan ve iyi sonuglar elde etme yolundaki
Tiirkiye'de baskan degisikligi siirecinde yasananlar merkez bankasi bagimsizliginin hala
politik etkilere agik oldugunu ve bagimsizligin bir unsurunda meydana gelen bozulmanin
kamuoyunda bir giiven kaybi yaratmak suretiyle bir biitiin olarak bagimsizlik kavramina

zarar verdigini ¢ok net olarak gostermistir.
1.3.2.4 Toplumsal Destek

Merkez bankas1 bagimsizlig: siyasi iktidarin maliye politikalari neticesinde olugan
aciklarin merkez bankasi1 kaynaklarindan finanse edilmesinin; diger bir deyisle borcun

parasallagtirilmasinin enflasyon yarattiginin toplumca fark edilmesi sonucunda ortaya



cikmistir. Bu sebeple merkez bankasi bagimsizligi konusunda toplumun bagimsizlik

olgusuna nasil baktig1 ve ekonominin tiimiine dair algilayislari 6nem kazanmaktadir.

Bu baglamda iilkelerin ekonomik tarihlerindeki halk¢a en 6nemli sorun olarak
goriilen olgunun tespiti onem arz etmektedir. Alman halki i¢in I. ve II. Diinya Savaslari
doneminde yasanan iki hiper enflasyonun toplumun ekonomiye dair bilingaltinda
yarattigt travma ¢ok onemlidir. Bu nedenledir ki Alman halki enflasyonu tiim ekonomik
sorunlar i¢inde en Onemlisi olarak gormekte ve fiyat istikrar1 kavramimi 6n planda
tutmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi'nin kurulmasindan énce Bundesbank'in diinyanin en
gicli ve bagimsiz merkez bankasi kabul edilmesinin temelinde bu travmanin
tekrarlanmasini 6nlemek amaciyla Bundesbank'in yasal ve fiili bagimsizligimin saglanmis
olmasi1 ve toplumun da merkez bankasi bagimsizligina sahip ¢ikmasi ve destek vermesi

olgular1 bulunmaktaydi.

Tiirkiye'de ise halkin tarihsel olarak en énemli gordiigi ekonomik sorun issizlik
olagelmistir. Dolayisiyla hiikiimetlerin zaman zaman politik amaglarla iktisadi rasyonele
dayanmayan istthdam olanaklar1 yaratmasi (Kit'lere is¢i alimi, gegici/mevsimlik iscilerin
ozellikle secim donemlerinde kadroya gegirilmesi v.b.) halk tarafindan olumlu
karsilanmig fakat bu uygulamalarin fiyat istikrarin1 bozucu ve enflasyon yaratici etkileri

gormezden gelinmistir.

Daha 6nce de vurgulandigi gibi fiyat istikrarin1 nihai amag olarak kabul eden bir
merkez bankasinin bu amacina ulagsmasinin ilk kosulu toplumun bekleyislerini kendi
hedefi dogrultusunda etkileyebilme ve degistirebilme yetenegine sahip olmasidir. Bunun
icin dogru ve etkili bir iletisim politikas1 izlenmeli ve bagimsizligin geregi olan seffaflik
ve hesap verebilirlik kavramlarmin i¢i doldurularak toplumun izlenen politikalar

anlamasi ve benimsemesi saglanmalidir.

Tiirkiye'de 2001 yilinda TCMB Kanunu'nda kokli degisiklikler yapan 4651 sayili
kanunla yerlesmeye baslayan bagimsizlik kavrammin tamamlayicisi olan seffaflik ve
hesap verebilirlik kavramlar1 toplumsal destegi kazanmak, merkez bankas1 politikalarini
halka dogru ve etkili olarak anlatmak ve halkin ileriye doniik fiyatlama davranisi ile

hareket etmesini saglamak amagclariyla hayata gegirilmeye baglanmaistir.



Kisaca deginmek gerekirse hesap verebilirlik bagimsiz bir kurum olarak ¢aligan
merkez bankasinin bagimsizligi kullanmasindan kaynaklanan bir sorumlulugu oldugunu

ifade eder.

Merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglama hedefine ulagsmak i¢in izledigi
politikalarin sonuglar1 hakkinda halka ve onun temsilcisi olan parlamentoya karsi hesap

verebilir olmasi Latince tabiriyle bagimsizlik igin bir “sina qua non” ° dur.

TCMB yaptig1 sunumlar, internet sitesinde yayimlanan Para Politikas1 Raporlari,
Merkez Bankasi Beklenti Anketi ve Iktisadi Yonelim Anketi gibi istatistiksel bilgiler;
basin duyurular1 ve giinliik olarak yayimlanan bilangosu ile hesap verebilirlik ilkesine

islerlik kazandirmustir.

Bunun yan1 sira merkez bankas1 baskaninin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi'ne ve
Hiikiimete yaptig1 sunumlar hesap verebilirlik ilkesinin, toplumun temsilcisi sifatin1 haiz

kurumlar1 bilgilendirme sorumlulugunun bir parcasidir.

Seffaflik ise hesap verebilirlik sifatin1 tasiyan merkez bankalarinin bu sifati
hakkiyla tasiyabilmeleri igin politikalarini olustururken ve uygularken uymalar1 zorunlu

usullere atifta bulunan bir ilkedir.

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasina ait verilere tiim kesimlerce
kolayca erisilebilmesi saglayan bir ¢ergeve olarak tanimlanabilen seffaflik dort alt baglik

altinda daha ayrintili olarak incelenebilir. “

1. Siyasal seffaflik : Amaglarin, (Tirkiye i¢in su anda amag fiyat istikrarmi
saglamaktir. Buna enflasyon hedeflemesi rejimiyle ulasiimak istendiginde
toplumu giidiileyecek ara hedef yillik enflasyon oranidir.) net bir sekilde

tanimlanmasidir.

2. Para politikas1 seffafligi: Temel politika aracina (Tiirkiye'de uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika aract kisa vadeli faiz oranlaridir.)

yonelik kararlarin ve bu kararin nedenlerinin yazili olarak duyurulmasidir.

3. Operasyonel seffaflik : Piyasa miidahalelerinde, para ve kur politikasi

uygulamalar1 konusunda kamuoyunun bilgilendirilmesidir.
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4. Ekonomik seffaflik : Ekonominin degerlendirildigi, gecmis ve gelecege yonelik

tespitlerin yapildigi raporlarinin yayimlanmasini ifade eder.” '

Merkez bankasi seffafliginin ekonomik bekleyisleri sekillendirmede, bekleyislerin
ise merkez bankasi politikalarinin basarisinda 6nemli bir rolii oldugundan, seffafligin

merkez bankasi bagimsizlig1 i¢in hayati dnemde oldugunu séylemek abartili olmaz.
1.3.2.5 Genel Ekonomik Yapi

Ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar merkez bankasi bagimsizhiginim fiili
sinirlarinn  belirler. Olumsuz ekonomik yapir icindeki bir iilkede merkez bankasi
bagimsizligimin 6nemi diger acil olarak ¢o6ziilmesi gereken ekonomik sorunlarin
golgesinde kalacak dolayistyla fiyat istikrar1 hedefinden sapilacaktir.

Fiyatlar genel seviyesi, ulusal paraya duyulan giiven, borsanin yapisi, mali
sistemin yapis1 ve biiyiikligii, issizlik orani, biitce dengesi gibi biiyiikliiklerden olusan
genel ekonomik tablo olumlu bir yap1 izliyorsa merkez bankasi bagimsizlig: tartisilabilir

ve hayata gecirilebilir.

Geligmekte olan iilkelerin karsi karsiya oldugu onemli ekonomik sorunlardan

birisi biitge agiklari, digeri ise bu agiklarin finansmani sorunudur.

Biitce aciklarinin vergiler ya da bor¢lanma yoluyla finanse edilmeyip merkez
bankasinin karsiliksiz para basmasi yoluyla finanse edilmesi durumunda merkez bankasi
asli faaliyetinin disina ¢ikip, kamu agiklarim1 finanse eden bir konuma girmis olmakla
birlikte bu siirecin enflasyonist olmasi nedeniyle halk nezdinde ciddi itibar kaybi

yasamaktadir.

Mali sistemi diizgiin islemeyen, vergi kayip kacagimin yiliksek oranlarda oldugu
ekonomilerde gelir-gider dengesinin bozulmasi nedeniyle kamu finansmani1 6nemli bir
sorun arz etmekte, bor¢lanma yoluyla kapatilmak istenen bu agiklar bor¢lanma
vadelerinin kisalmasina, borglanma faizlerinin ise artmasia neden olmakta, bu da risk

primini arttirmak suretiyle enflasyonu yliksek seviyelerde kroniklestirmektedir.

2001 yilinda yapilan degisikliklerle TCMB'nin Hazine ve kamu kuruluslarina

kredi vermesi yasaklanmig ayrica yine bu kurumlarin ihra¢ edecegi bor¢lanma senetlerini
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birincil piyasalardan alamayacagi hiikkme baglanmistir. Hiikiimet kendisini merkez
bankasi kaynaklarindan mahrum birakan bu diizenleme nedeniyle kamu agiklarini
diizeltmek icin vergi sisteminde reform yapmak ve vergi gelirlerini artirmak
zorunlulugunda kalmistir. Ayrica kamu harcamalar1 belli bir disipline kavusmus ve

iktisadi olmayan harcamalardan 6nemli 6l¢iide vazge¢cmek bir mecburiyet olmustur.

Maliye politikasindaki sikilikla desteklenen siki para politikas1 i¢ borglanma
gereksinimini ve bor¢lanma faizlerini azaltacak, enflasyondaki diisiisle birlikte i¢

bor¢lanma faizleri ve dolayisiyla iilkenin risk primi de azalacaktir.

1.3.2.6 Amaclarin Sayisi

Tarihsel gelisim siireci icinde merkez bankalarinin birden fazla amag giittiigii

donemler olmustur. Bu amaglar bazen birbirleriyle ¢elisen 6zellikler de tagimistir.

Diinyadaki gelismelere baktigimizda zaman i¢inde merkez bankalarinin
amaclarinin teke indigi gorlilmektedir. FED kurulmadan Once faaliyette olan ve
diinyadaki en bagimsiz merkez bankasi kabul edilen Bundesbank'in amaci paranin

degerini korumak ve fiyat istikrarin1 saglamaktir.

Isvigre Merkez Bankasi'nin hedefi ise iilkenin menfaatine hizmet edecek bir para
ve kredi politikas1 uygulamaktir. FED'in temel amaci ise fiyat istikrarini ve uzun vadede

faizlerin indirilmesini saglamaktir.

Modern merkez bankaciliginda hedef sayisi1 teke inmis ayrica bu tek hedef biitiin
merkez bankalarinin benimsedigi ayni hedef olan fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. Bu
tek ve ayn1 hedefin yasal olarak gilivenceye alinmasi yine modern merkez bankaciliginin

onemli bir 6zelligidir.

TCMB de 2001 yilindaki yasal degisikliklerle tek hedef olarak fiyat istikrarini
saglamay1 ve siirdiirmeyi benimsemistir. Ayn1 maddede “Banka, fiyat istikrar1 amaci ile
celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiytime ve istthdam politikalarini1 destekler ifadesi” ile

fiyat istikrarinin asil hedef oldugu tekrar vurgulanmis ve higbir diger amacin bunu



engellemesine izin verilmeyecegi yasal olarak vurgulanarak, bagimsizlik olgusu

pekistirilmistir.

1.4 DUNYADA MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasi bagimsizligi kavraminin dogusunda, merkez bankasinin kamu
aciklarimi kendi kaynaklarindan ya da para basma yoluyla finanse etmesi sonucunda
olusan ve kronik bir nitelige biirlinen enflasyonist yapinin siirdiiriilemez bir durum

oldugunun toplumca hissedilmesi hususunun rol oynadig1 bilinen bir gercektir.

Merkez bankalarinin temel gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugu diisiincesi
tim diinyada hakim olmaya baslayinca, merkez bankasi bagimsizligi ile fiyat istikrari

arasindaki iliski ampirik ¢alismalara konu olmaya baglamistir.

Bu calismalarin en bilineni, A. Cukierman, S.B. Webb ve B. Neyapti'nin (1992)
ortaklasa yaptig1 caligmadir. Diinya Bankasi'nin maddi destegiyle yapilan calisma 72
tilkede merkez bankas1 bagimsizligini incelemis ve merkez bankasi bagimsizlig ile fiyat
istikrar1 arasinda bir iligki olup olmadigina cevap aramistir. Bu caligmay1 alanindaki diger
caligmalar arasinda 6ne ¢ikaran nedenler bagimsizlik kavramini yasal ve fiili yonleriyle

incelemesi, lilke sayisinin ¢oklugu ve calismanin kapsadigr dénemin uzunlugudur.

Calismada 1ilk olarak yasal bagimsizlik endeksi adi verilen bir endeks
olusturulmus ve yasal bagimsizlikla enflasyon orani arasindaki iliski incelenmistir. Yasal
bagimsizlik endeksini olusturmak i¢in merkez bankasi kanunlar1 dort baslik altinda
incelenmigtir. Bu boliimler merkez bankasi bagkan ve {ist yonetiminin se¢ilme sekli ve
degisim siklig1, para politikasinin belirlenme sekli, merkez bankasi amaglarinin

belirlenme sekli ve kamu kesimine agilan kredilerin siirlaridir.

Merkez bankasi baskan ve tist yonetimi ile ilgili béliimiin toplam bagimsizlik notu
icerisindeki agirligi %20 olarak belirlenmistir. Bu boliimiin agirliga esas teskil eden
sorular1 ise merkez bankas1 bagkan ve tiyelerinin gorev siireleri, goreve nasil atandiklari,
ne sekilde gorevlerinden ayrildiklari, baskanmin hiikiimette yer alip almadigi gibi
sorulardir. Her sorunun cevabi 0 ile 1 arasindadir. 0 en diisiik bagimsizligi, 1 ise en

yiiksek bagimsizlik derecesini ifade etmektedir.



Para politikasinin belirlenmesi ile ilgili boliim ise endeks i¢inde %15 paya sahip

olup; bu boliimiin sorular1 sunlardir:
1. Para politikas1 hangi yontemlerle ve kim tarafindan belirlenir?
2. Merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki sorunlar ne sekilde ¢oziimlenir?
3. Devlet biit¢esinin hazirlanmasinda merkez bankasinin katkis1 var m1 yok mu?

Burada merkez bankasinin para politikasinin tek belirleyici olmasi , merkez
bankasi-hiikiimet sorunlarinda son sozii merkez bankasinin sdylemesi ve biitgenin
hazirligina merkez bankasmin katki yapmasi durumlart yiiksek bagimsizlik gostergesi

olarak kabul edilip “1” notu ile degerlendirilmistir.

Merkez bankalarinin amaglarinin yer aldigi boliimde ise merkez bankasinin fiyat
istikrarin1 tek amag olarak benimseyip benimsemedigi arastirilmistir. Tek amacinin fiyat

istikrar1 olmasi en yiiksek puana sahiptir. Bu boliimiin genel i¢cindeki pay1 %15' tir.

Kamu kesimine agilan kredilerin sinirlarinin yer aldigir boliim ise toplam iginde
%50 ile en Onemli bolimii olusturmaktadir. Burada hiikiimetin merkez bankasi
kaynaklaria bagvurup bagvurmadigi, hiikiimete kredi veriliyorsa bunun bir sinirinin olup
olmadigi, verilen kredilerin karsiliginda herhangi bir teminat alinip alinmadigi, eger
alintyorsa bunlarmm vade ve faizlerinin ne sekilde belirlendigi ve merkez bankasinin
teminat olarak aldig1 kiymetleri birincil piyasada satip satamadigi gibi sorular vardir.
Tahmin edilecegi iizere hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmadigi durum

ideal durum olarak kabul edilerek tam not olan “1” ile degerlendirilecektir.

Bu dort boliimde yer alan sorulara verilen cevaplarin puanlamasiyla her iilke i¢in
bagimsizlik endeksi olusturulmustur. Bu endekslerin toplulastirilmasi ile olusan Merkez

Bankalarinin Bagimsizlik Siralamasi Tablo 1' de gosterilmistir.

Tabloda yer alan endeks degerlerinin kiigiilmesi bagimsizlik derecesinin azalmasi

anlamindadir.

Tabloyu inceledigimizde dikkatimizi ¢eken ilk husus gelismis iilkelerin merkez
bankalarinin bagimsizlik derecelerinin yliksek oluslaridir. Bundesbank en bagimsiz

merkez bankasi olarak dikkati cekerken, Isvicre Merkez Bankasi hemen arkasindan



gelmektedir; ama bunun genel gecer bir durum olmadigi yine ayni tabloda yer alan
gelismis iilkeler olan Japonya, Fransa ve Ispanya gibi iilkelerin birgok gelismekte olan
iilkenin gerisinde olmalarindan da anlasilmaktadir. Siiphesiz bu durum Japonya, Fransa
ve Ispanya'da merkez bankalarinmn hiikiimetin etkisi altinda olmasindan kaynakli degil,
yasal bagimsizlik endeksinin iilkelerin siyasi kiiltiirlerindeki merkez bankasi-hiikiimet

iligkilerini diizenleyen yazili olmayan kurallar1 dikkate almamasindan kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde yukarida bahsedilen merkez bankasi-hiikiimet iliskisine
dair yazili olmayan kurallarin eksikligi nedeniyle, merkez bankasi bagimsizligina ileride
gelebilecek hiikiimet miidahaleleri 6nlemek ve halkin merkez bankasi bagimsizlig
kavramini somut olarak anlamasi ve buna inanmasi i¢in yasal diizenlemelere daha fazla

onem verilerek hukuki normlarin daha ayrintili olarak diizenledigini gérmekteyiz.

Tiirkiye acisindan dikkat ¢eken nokta ise, caligmanin yapildigi zamandaki hukuki
yapisi itibariyle tim iilkeler arasinda 10. sirada yer alan Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin 2001 yilindaki yasa degisikliginden sonra ger¢ek anlamda bagimsizliga

yaklastig1 ve su anda bu endeksin ¢ok daha iist siralarinda yer aldig1 gercegidir.

A. Cukierman, S.B. Webb ve B. Neyapti ikinci olarak merkez bankasi
baskanlarinin goérevde kalma siirelerini esas alan bir endeks olusturmus ve buna fiili
bagimsizlik endeksi adin1 vermislerdir. Bu endeksin olusmasinda temel kabul merkez
bankasi bagkanlarimin degisme sikligimin daha diisiik bir bagimsizlik derecesine isaret
ettigidir. Tablo 2' de merkez bankasi bagkanlarinin gorev siireleri gosterilmektedir.
Endeks degerleri 1' e yaklastikca merkez bankasi baskaninin ortalama gorev siiresi

azaliyor demektir.

Geligmis tilkelerde ortalama gorev siiresinin uzun ve degisme siklig1r azken az

gelismis lilkelerde bunun tam tersi bir durum s6z konusudur.

Bu boliimde de endeks degerleri degerlendirilirken g6z 6nilinde bulundurulmasi
gereken husus, dogru bir degerlendirme igin {iilkenin siyasi geleneklerinin de hesaba
katilmasinin zorunlu oldugudur, zira baskanin yeniden segilebilmek igin siyasi iktidarla
uyumlu bir ¢izgi izlemesi durumu 6zellikle Izlanda, Norvec, Danimarka gibi gelismis

ilkelerde dahi gozlenen bir olgudur.



Tablo 1 : Kanundan Gelen Bagimsizlik ve Enflasyon Oranlar

Ortalama Enflasyon (1980-1989)

Kanundan gelen Ortalama
bagimsizhk enflasyon
(endeks) (%)
Almanya 0.69 3
Isvicre 0.69 ys
Avusturya 0.61 4
Danimarka 0.50 7
ABD 0.48 5
Kanada 0.45 6
Irlanda 0.44 9
Hollanda 0.42 3
Avustralya 0.36 8
Izlanda 0.34 32
Liiksemburg 0.33 5
Isvec 0.29 8
Finlandiya 0.28 7
Ingiltere 0.27 7
Italya 0.25 11
Yeni Zelanda 0.24 12
Fransa 0.24 7
Ispanya 0.23 10
Japonya 0.18 3
Norveg 0.17 8
Belgika 0.17 5
Yunanistan 0.55 18
Misir 0.49 16
Kosta Rika 0.47 23
Sili 0.46 19
Tiirkiye 0.46 41
Nikaragua 0.45 128
Malta 0.44 3
Tanzanya 0.44 27
Kenya 0.44 10
Filipinler 0.43 13
Zaire 0.43 45

Kaynak: A. Cukierman , S. Webb, B. Neyapti , "Measuring the independence of Central Banks and its Effect on Policy
Outcomes", The World Bank Economic Review, September-1992, s.62.



Tablo 2 : Merkez Bankasi Baskanlarimin Gorev Siirelerine Bagh Bagimsizhk
Endeksleri (1950-1989)

Ulkeler Endeks | Ort. YiI* [Ulkeler Endeks Oort.Y1l
Gelismis Ulkeler

izlanda 0,03 33,3 [Liibnan 0,19 52
Hollanda 0,05 20,0  |Nijerya 0,19 5,2
Danimarka 0,05 20,0 Bahama 0,19 5,2
Liiksemburg 0,08 12,5 Fas 0,20 5,0
Norveg 0,08 12,5 Habesistan 0,20 5,0
Italya 0,08 12,5  [Kolombiya 0,20 5,0
Ingiltere 0,10 10,0 Romanya 0,20 5,0
Kanada 0,10 10,0 Portekiz 0,20 5,0
Almanya 0,10 10,0 Tayland 0,20 5,0
Avusturya 0,10 10,0 Yugoslavya 0,23 43
Finlandiya 0,13 7,6 Endonezya 0,23 43
Isvigre 0,13 7,6 Zaire 0,23 43
Belcika 0,13 7,6 (Nepal 0,24 4,1
ABD 0,13 7,6 Panama 0,24 4,1
[rlanda 0,15 6,6 Pakistan 0,25 4,0
Fransa 0,15 6,6 Polonya 0,28 3,5
Isveg 0,15 6,6 Malta 0,28 3,5
Yeni Zelanda 0,15 6,6 Gana 0,28 3,5
Avusturya 0,15 6,6 Veneziiella 0,30 3,3
Japonya 0,20 5,0 Misir 0,31 32
Ispanya 0,20 5,0 Hindistan 0,33 3,0
Gelismekte OLUL. Peru 0,33 3,0
Katar 0,06 16,6 Cin 0,34 2,9
Giiney Afrika 0,10 10,0 Uganda 0,34 2,9
Barbados 0,11 9,0 [Nikaragua 0,35 2.8
Tayvan 0,13 7,6 Singapur 0,37 2,7
Filipinler 0,13 7,6 Zambiya 0,38 2,6
Honduras 0,13 7,6 Tiirkiye 0,40 2,5
Tanzanya 0,13 7,6 Bostana 0,41 2.4
Malezya 0,13 7,6 Kore 0,43 23
[srail 0,14 7,1 Sili 0,45 2,2
Zimbabve 0,15 6,6 Uruguay 0,48 2,0
Meksika 0,15 6,6 Samoa 0,56 1,78
Kenya 0,17 5,8 Kosta Rika 0,58 1,72
Yunanistan 0,18 5,5 Brezilya 0,68 1,40
Macaristan 0,18 5,5 Arjantin 0,93 1,07

Kaynak: Akyazi 1999; Cukierman, Webb, Neyapt1 1992

(*) Merkez bankasi bagkanlariin ortalama kag y1l gorevde kaldiklarini géstermektedir.



1.5 MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ ENFLASYON VE BUYUME
UZERINDEKI ETKILERI

Merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon ve biiyiime tiizerindeki etkilerinin
anlatildigr bu kisima gegmeden Once enflasyon ile miicadele stratejilerinden ve 6zellikle
bu stratejilerden su anda Tiirkiye'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi

stratejisinin 6zelliklerinden bahsetmekte fayda vardir.
1.5.1 Enflasyonla Miicadele Stratejileri

Glintimiizde merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in baslica
lic stratejiden yararlandiklarin1 gérmekteyiz. Bunlar sirasiyla doviz kuru sabitlemesi

(hedeflemesi), parasal biiylikliik hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesidir.
1.5.1.1 Doviz Kuru Hedeflemesi

Kisaca para arzi artisginin diger yabanci bir paraya endekslenmesi olarak
tanimlayabilecegimiz bu rejimin 6zellikleri, isleyisi, enflasyonla miicadelede etkinligi ve
bu rejimin en rijid 6rneklerinden biri olan para kurulu sistemi g¢alismanin ikinci

boliimiiniin konusunu olusturmaktadir.
1.5.1.2 Parasal Biiyiikliiklerin Hedeflenmesi

Bu stratejinin temelinde Milton Friedman'in “Enflasyon her yerde ve her zaman
parasal bir olgudur.” soziinii adeta kendine “motto” edinmis olan parasalct goriisiin

enflasyona bakisinin izleri vardir.

Bu stratejisinin hareket noktasi, parasal bir olgu olan enflasyonun parasal

biiytikliiklerden birinin biiyiime oraninin kontrol altina almasi yoluyla etkilenebilecegidir.

Hedeflenen parasal biiyiikliigiin ekonominin genelini ilgilendirmesi ve miidahale
kabiliyetinin olmas1 6nemlidir. Bununla anlatilmak istenen nihai olarak ulasilmak istenen
hedef (enflasyon) ile hedef parasal biiylikliik (6rn; net i¢ varliklar) arasinda giiglii ve

anlaml bir iligki bulunmasi gerektigidir.

Bu strateji merkez bankasia iilkenin ekonomik gereksinmelerini dikkate alan bir

para politikas1 izleme sans1 vermektedir. Ayrica parasal biiyiikliigiin ekonomik aktorlerce



izlenmesi kolay bir biiyiikliik olmas1 uygulanan stratejinin inandiriciligini ve seffafligini

arttiran bir unsur olacaktir.

Bir diger 6nemli nokta ise merkez bankasinin kontrol imkanlariin ytiksek oldugu
bir biiylikliigli parasal biiyiikliik olarak segmesi gerekliligidir. Aksi takdirde hedef olarak
secilen bliyliklilk amaca ulasmada merkez bankasinin ekonomik birimlerde olusmasini
bekledigi yeni davranis kaliplarinin olusmasina hizmet etmeyecek, dolayisiyla nihai hedef

olan fiyat istikrarindan bahsedilemeyecektir.
1.5.1.3 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyonla miicadele stratejileri i¢inde en yenisi enflasyon hedeflemesi
rejimidir. Ilk kez 1989'da  Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya
baslanan sistem burada gosterdigi basarinin ardindan tiim diinyada tartisilmaya ve

uygulanmaya baslanmistir.
1.5.1.3.1 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi rejimi; para politikasinin fiyat istikrarin1 saglamaya ve

stirdiirmeye yonelik olarak kurumsallagtigt modern bir stratejidir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurlari sdyle siralanabilir. “

e Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda sayisal bir enflasyon hedefi belirlenir ve bu
hedef kamuoyuna duyurulur. Merkez bankasi belirlenen bir siire sonunda bu

hedefe ulagilacagini taahhiit eder.

Bu yap1 toplumun para politikasini kolaylikla anlayabilmesini ve izleyebilmesini

saglar.

e Merkez bankasi tiim para politikas1 araglarini belirlenen enflasyon hedefine
ulagsmak i¢in kullanir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasinin temel

politika araci kisa vadeli faiz oranlandir.

e Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece bir enflasyon hedefi saptamak ve kamuoyuna
duyurmaktan ibaret degildir. Bu rejim, aym1 zamanda karar alma siirecinin

kurumsallasmasin1  saglamaktadir. Karar alma siirecinin kurumsallagmasini



saglayan Ogeler ise politika kararlariin seffaf bir yapiya kavusmasi, Para
Politikas1 Kurulu toplanti tarihlerinin belirli bir takvime baglamasi ve bu takvimin
onceden kamuoyuna duyurulmasi, kararlarin gerekgelerinin agiklanmasi ve bu

aciklamalarda gelecekteki kararlara iligkin egilimlere yer verilmesidir.

e Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez bankasinin gelecekteki enflasyona
iligkin Ongoériileri  biliylik 6nem tasimaktadir. Merkez bankasinin gelecek
enflasyona ve diger ekonomik biiyiikliiklere iligkin Ongoriileri gelecekteki
enflasyon baskilarina karsi merkez bankasini uyarmakta ve faiz kararlarinin

alinmas1 konusunda merkez bankasina yol gostermektedir.

Gelecekteki enflasyona iliskin Ongoriilerin hedeften 6nemli Olciide sapmasi
halinde bu sapmanin nedenine bagli olarak merkez bankasi kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin aldig1 kararlarla bu ikisi arasindaki uyumu yeniden saglamaya

caligir.

e Merkez bankasi enflasyonun gelecekte alacagi seyri ongorebilmek ve buna gore
faiz kararlarin1 alabilmek i¢in ¢ok genis bir veri setinden yararlanir. Bu bilgi
setinin i¢inde toplam arz ve toplam talep gelismeleri, parasal gostergeler, kamu
maliyesi gelismeleri, beklentiler, i¢ ve dis soklar, verimlilik, istihdam ve iicretler,
doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi gelismeleri, merkez bankasmin kendi igsel

tahminleri gibi ¢ok sayida unsur bulunmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamada 6n plana ¢ikan diger iki 6nemli
unsuru da beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim politikasidir. Ozellikle
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde bireyler beklentilerini ge¢misteki enflasyon
oranlarina bakarak olustururlar. Bu durum da yiiksek enflasyonun zaman iginde
stireklilik kazanmasina, yani diger bir ifadeyle, enflasyonda atalete sebep olur.
Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminde diger para politikasi stratejilerinden farkli
olarak gelecege yonelik enflasyon hedefleri konulmasi ve bu hedeflere
ulagilacaginin merkez bankasi tarafindan taahhiit edilmesi, ekonomik birimlere
geemis enflasyon orani disinda referans alacaklar1 bir bagka enflasyon orani daha

sunmaktadir.”"" Etkin iletisim politikasi ise toplumun merkez bankasi tarafindan
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aciklanan programa ve programda taahhiit edilen hedeflere ulasilacagina
inanmasint  ve davraniglarmmi  ve bekleyislerini bu yeni yap1 iginde
sekillendirmesini saglayarak enflasyon hedefine katki yapmasini gergeklestirmeye

donuk etkinlikler butiinidir.

Etkin iletisim politikasti merkez bankasinin seffaf olmasimmi gerektirir. Bu
cercevede merkez bankasi politika agiklamalarinda dogru davranmali, ekonominin genel
goriinlimiinii ve gelecekte izleyecegi seyre dair bilgi ve goriislerini topluma
aciklamalidir. Toplumun enflasyon hedefi, uygulanan politikanin gerekleri ve basar
sansinin ylikselmesi konularinda daha bilingli hale gelmesini saglayan bu seffaf politika
aynt zamanda merkez bankasinin belirtilen hedefinin disinda bir hedef tasimadigi
diisiincesini asilayacak ve enflasyon hedefine olan giiven artacaktir. Giiven artis1 beklenti
yonetiminde iyilesmeyi, bu da hedeflere ulasilirken 6denecek maliyetlerin azalmasin

saglar.

1.5.1.3.2 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Kosullari

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilebilmesi ve bu rejimin arzulanan enflasyon
hedefini yakalayabilmesi ve siirdiirebilmesi bazi1 yapisal diizenlemelerin hayata
gecirilmesiyle miimkiin olabilecektir.

Kisaca deginmek gerekirse bu 6n kosullar su sekilde karsimiza ¢ikmaktadir:

e Fiyat Istikrar1 Amacina Siki Baghlik
Merkez bankasinin asli amacinin enflasyon hedefine ulagmak oldugu, diger

ekonomik hedeflere ise ancak fiyat istikrar1 hedefiyle celismedigi takdirde destek

verilebilecegi hususunun tiim kesimlerce kabul edilmis olmasidir.



e Bagimsiz, Hesap Verebilir ve Giivenilir Bir Merkez Bankasi

Merkez bankasinin mali ve siyasi baskilara maruz kalmadan g¢alisabilmesine
olanak veren ve onceki boliimlerde anlatilan yasal ve ekonomik bagimsizlik unsurlarinin

hayata gecirilmis olmasidir.

Ayrica ilan edilen hedefe ulasilamamast durumunda merkez bankasinin bu
durumu gerekgeleriyle birlikte kamuoyuna agiklamasini da bu bashik altinda

degerlendirebiliriz.
e Giiclii ve Gelismis Finansal Piyasalar

Merkez bankasi1 faiz kararlarinin enflasyonu etkileyebilme siireci olarak ifade
edilen aktarim mekanizmasinin istenilen diizeyde ve istikrarli bir sekilde ¢aligabilmesi
icin finansal sistemin gii¢lii temellerinin olmasi, gelismis bir bankacilik sektoriiniin

mevcudiyeti ve gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarmin bulunmasi gerekir.

Aktarim mekanizmast ve isleyisi calismanin sonundaki ekte detayli olarak

gosterilmistir.
e Diisiik Mali Baskinhk

Mali baskinlik; ytliksek diizeydeki kamu borcunun Merkez bankasi tarafindan
belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim
mekanizmasinin istenildigi gibi c¢alismasini engellemesi ve bdylece para politikasinin

etkinligini azaltmasi1 anlamina gelmektedir.

Biitge agiklarinin yiiksek oldugu tilkelerde hiikiimetin kamu agiklarin1 piyasadan
borclanarak kapatmak istemesi bor¢ seviyesinin yiiksek olmasi nedeniyle finansal
piyasalarda bor¢ verilebilir kaynaklarin ¢ogunun kamuya aktarilmasina neden olur. Bu
durum oOzel sektore verilebilecek kredi miktarmi azaltmasi nedeniyle yatirimlarin

azalmasina, dolayisiyla ekonomik bilylimenin istenilen dl¢iide artmamasina yol acar.

Boyle bir durumda aktarim mekanizmasinin faizler genel diizeyi ve kredi piyasasi
kanallar1 dogrudan, beklentiler kanali ise dolayli olarak etkinliklerini kaybettiklerinden

para politikasi, talep ve enflasyon iizerinde yeterince etkili olamaz. Bu nedenle mali



disiplinin saglanmasi ve mali baskinligin diisiik olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin

basaril1 bir sekilde ¢alismasi i¢in gerekli 6n kosullardan biridir.
e Teknik Altyapinin Saglanmasi :

Merkez bankasinin enflasyonla miicadele stratejisinde basarili olmasi igin sahip

olmas1 gereken veri seti genis kapsamli olmali ve gii¢lii tahmin modellerini igermelidir.
1.5.1.3.3 Diinyada Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamalar1

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk kez 1989 yilinda Yeni Zelanda'da uygulamaya
konulmustur. Bu iilkedeki basarisi rejime yonelik ilgiyi arttirmig daha sonra basta Kanada

olmak iizere bir¢ok iilkede uygulamaya konmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ok sayida iilkede uygulamaya konmasinin
nedenlerinin basinda siiphesiz enflasyon oranlariin diismesi konusunda ciddi basarilar

saglanmis olmasi1 gerekmektedir.

Enflasyondaki diislise ekonomideki biliylimenin de eslik etmesi, rejimi
ekonomideki aktorlerinin goziinde daha c¢ekici kilmistir. Ayrica ekonominin yapisal
olarak da giiclenmesi ve soklara kars1 direngli olmasi rejimin diger avantajlart olarak 6ne
¢ikmaktadir.

2005 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilke sayis1 23 iken, 2006
yilinda Tiirkiye'nin de bu rejime gecmesiyle 24'e yiikselmistir.

1.5.1.3.4 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin kurulus ve isleyis adimlarini su basliklar altinda

inceleyebiliriz.

e Enflasyon hedefinin belirlenmesi: enflasyon hedefinin sayisal olarak ifade
edilmesi ve bunun hangi kurum tarafindan belirlenecegi sorusu rejimin kurulusuna
dair ilk adimdir. Diinyada rejimi uygulayan iilkelere baktigimizda bu sorunun ii¢
sekilde cevaplandigin1 gérmekteyiz. Enflasyon hedefinin yalnizca hiikiimet ya da

merkez bankasi tarafindan belirlendigi durumlar ve hiikiimet ve merkez



bankasinin ortaklasa olarak belirlendigi durum. Tablo 3'te diinyada enflasyon
hedeflemesi uygulayan 24 ke bu soruya verdikleri cevaba gore

siiflandirilmastir.

Tablo 3: Rakamsal Enflasyon Hedefini Belirleyen Kurumlar

HUKUMET G.Afrika, Ingiltere,
Israil,Norveg,Endonezya
MERKEZ BANKASI Cek Cum., Isvec, Slovak Cum.,G.Kore,

Polonya, Tayland, Meksika, Sili

HUKUMET&MERKEZ BANKASI Avustralya, Brezilya, Filipinler, Izlanda,
Kanada, Kolombiya, Macaristan, Peru,

Romanya, Yeni Zelanda, Tiirkiye

Kaynak: Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, TCMB Yayni, 2006, s.11

e Hedefin niteligi (enflasyon sepeti tercihi): Hangi enflasyon sepetinin segilecegi de
iilkeden iilkeye gore degisiklik gostermektedir. Tirkiyenin de aralarinda
bulundugu 22 iilke, kamuoyunun giindelik hayatinda daha ¢ok yer tutan mallardan
olusan bir sepet olmasi ve bu sebeple halkin enflasyon degismelerini daha iyi
kavramasina olanak saglamasi nedeniyle TUFE iizerinden hesaplanan enflasyon
oranin1 hedeflerken, “sadece G.Kore ve Tayland fiyatlardaki gegici hareketleri
diglayarak enflasyonun altinda yatan gercek nedenleri gosteren ve bdylece

enflasyon egilimi ile ilgili daha fazla bilgi sagladig1 sdylenen cekirdek enflasyonu
hedeflemektedir.” '*

e Hedefin Karakteri (Nokta Hedef-Bant Hedef Tercihi): Iginde Tiirkiye'nin de
bulundugu baz iilkeler tutturulmasi daha zor olmasina karsin, ekonomik aktorleri
daha yiiksek oranda giidiiledigi diisliniilen nokta hedef uygulamasini segerlerken,

bazilar1 da enflasyonun alt ve iist siirlar1 arasinda dalgalanmasina miisaade edilen

bant hedef uygulamasini tercih etmektedirler. Sadece Slovakya iist sinir hedefi

gibi degisik bir hedef belirlemistir.
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Nokta hedefin tutturulmasit hemen hemen imkansizdir, ¢iinkii dogrudan para
politikas1 araclartyla kontrol edilmeyen petrol fiyatlari, uluslararasi ekonomik
krizler, kuraklik gibi soklar enflasyon hedefini olumsuz etkiler. Bu ylizden nokta
hedef belirleyen iilkelerde nokta hedefin etrafinda iilkeden iilkeye degisen bir
aralik tanimlandig1 ve bu araliga “belirsizlik”, “gliven”, “hosgorii” araligi gibi

isimler verildigi goriilmektedir.

Nokta hedef etrafinda belirlenen ve Tiirkiye'deki adi belirsizlik araligi olan bant

ile bant hedeflemesi ayni sey degildir. Birincisinde bant, hedeften asir1 sapmanin

alt ve st sinirlarin1 gosterme amacini tasirken, ikincisinde ise enflasyonun bant
icinde olmasi durumunda herhangi bir asiriliktan s6z edilmeyip, hedefin tuttugu
kabul edilmektedir.

Hedef Ufku: Belirlenen enflasyon hedefinin kac¢ yillik bir siire i¢in gecerli
oldugunu ifade eder. Gelismis ve enflasyonu tek haneye indirmis tilkelerde
herhangi belirgin bir siire sinirlamasinin olmadig1 ve orta/uzun vadeli olarak bu

hedefin izlendigi goriilmektedir.

Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler ise genellikle 1-3 yil

arasinda bir hedef ufku belirlemektedirler.

Karar Alma Mekanizmas1 ve Kararlarin Agiklanmasi: Enflasyon hedeflemesi
rejiminde temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina dair kararlarin ya
Para Politikas1 Kurulu (PPK) veya Banka Yonetim Kurulu v.b. adlar almig
kurumlar tarafindan ya da dogrudan Merkez Bankas1 Bagkani tarafindan alindiginm

gormekteyiz.

Rejimi uygulayan iilkelerin hemen tiimiiniin faiz karar1 alacak organin toplanma
ve faiz kararin1 agiklama tarihlerini 6nceden ilan ettigini gérmekteyiz. Genelde

toplanti aralig1 ayda bir olarak 6niimiize ¢ikmaktadir.

Toplantida alinan kararlar Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu bazi iilkelerde ayni

giin ilan edilirken, bazilarinda ertesi is gliniinde ilan edilmektedir.

Hesap Verebilirlik Uygulamalari: Hesap verebilirlik ilkesi c¢ercevesinde

karsilastigimiz ilk olgu, hedeften sapilan iilkelerde merkez bankalarinin neredeyse



tiimii sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken tedbirleri kamuoyuna aciklamakla
yiikiimlidiir, ek olarak bu iilkelerde hiikiimete merkez bankasi tarafindan bir rapor

da sunulmaktadir.

Tiirkiye'de merkez bankasi, belirsizlik araliginin altina diisiildiiglinde veya {istiine
cikildiginda hiikiimete bir mektup yazarak bu durumun nedenlerini ve alinacak

tedbirleri agiklar.

e lletisim Politikalar: Cogu iilkede temel iletisim arac1 enflasyon gelismelerini
belirli donemler itibariyle degerlendiren “enflasyon raporlaridir”. Bunun yani sira
para politikast kurulu toplanti 6zetleri de Snemli bir iletisim aracidir. Bazi
tilkelerde toplantidaki oylama sonuglar1 ve enflasyon oranini tahmin etmekte

kullanilan modeller de agiklanmaktadir.

TCMB ficer aylik donemler itibariyle enflasyon raporu yayimlamaktadir, ayrica
para politikasi kurulu toplantilarina dair ayrintili agiklamay sekiz is glinii i¢inde

sitesinde yayimlanmaktadir.
1.5.1.3.5 Tiirkiye'de Uygulanan Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimi 2006 yilinda uygulanmaya baglanmustir.
Ancak bu rejimin uygulamaya konmasi i¢in gerekli altyapi ¢aligmalarmin 2000 yilindan

itibaren basladigini sdyleyebiliriz.

“TCMB, para politikasinin gegirdigi evrim siireci ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulandig iilkelerde alinan basarili sonuglar nedeniyle 2000 yilindan itibaren
para politikasi ¢alismalara enflasyon hedeflemesi rejimi gercevesinde yon vermis ve

nihai hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mek oldugunu agiklamigtir.”"?

Onceki boliimlerde deginildigi iizere enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullari
(mali baskinligin azaltilmasi, giiclii finansal piyasalar, vb.) yerine gelmeden ve enflasyon
cok yiiksek ve oynak seviyelerde iken gelecek donem enflasyonu ile ilgili tahmin yapmak
zor olacagindan enflasyonun belirli bir diizeye diisiiriilmesinden sonra enflasyon

hedeflemesi rejimine gecilmesine karar verilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi denen ve
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asagida detayli olarak incelenen donem boyunca enflasyon hedefi ile birlikte parasal

gostergeler lizerine de hedefler konulmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde elde edilen kazanimlar ile enflasyon
hedeflemesi rejiminin 6n kosullar1 yerine gelince 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi

rejimine gegilmistir.
1.5.1.3.5.1 2002-2005 Dénemi: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

“Ortiik enflasyon hedeflemesi, en basit tanimiyla, enflasyon hedeflemesi rejimine

yakinsama stratejisidir.”"

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesinden onceki donemde, gerekli on
kosullarin yerine gelmesinin saglanmasi ve merkez bankasinin kendi kurumsal yapisinin
da bu siirece hazirlanmas1 donemindeki etkinliklerin tiimii ortiik enflasyon hedeflemesi
doneminin igerigini olusturan hususlardir. Enflasyon hedeflemesi rejiminden fark:

enflasyon hedefinin yani sira gosterge niteliginde baska hedefler de izlenebilmesidir.

Tiirkiye'de 2001 yilindaki Subat krizi ile uygulanmakta olan doviz kuruna dayali
istikrar programi ¢oktii. Sistemde gedikler agan bu kriz kimilerince Tiirkiye tarihinin en

ciddi finansal krizi olarak kabul edilmektedir.

Krizin yarattig1r tablo igerisinde Tiirkiye'de alternatif bir para politikasina
gecilmesi gerektigi fikri hakim olmaya basladi. Diinyada daha once bircok iilkede
denenmis ve basarili olmus enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesine karar verildi.
Fakat kriz sonrasi olusan ekonomik yap1 i¢inde dogrudan bu rejime gecilmesi, 6n kosullar
olusmadigindan rejimin gilivenilirligini baglamadan azaltacakti. Bu nedenle gerekli 6n
kosullarin saglanmasi ve para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflatilmasi
slireci olarak tanimlayabilecegimiz Ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya

baslamustir.

Ortiik enflasyon hedeflemesine gecildigi sirada Tiirkiye ekonomisinin iginde

bulundugu duruma dair su tespitler siralanabilir.
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Yillik enflasyon 2001 yil sonu itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmesini engelleyen ¢ok yiiksek bir seviyede idi.

2001 krizi sonrasi bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve bankalarin
mali yapilarinin devletce gii¢lendirilmesi sonucu net kamu bor¢ yiikii %90
seviyelerine gelmisti. Bu literatiirde mali baskinlik denen ve para politikasinin

kisa vadeli faizler tizerindeki kontroliinii kisitlayan en 6nemli faktordii.

Ekonomide ytiiksek seviyeli bir dolarizasyon olgusu yasanmaktaydi. Yerli paranin
halk nezdinde itibar kaybetmesi sonucu, paradan kagis olarak adlandirilacak
dolarizasyon (para ikamesi) siireci ileri bir sathadaydi. 2002 yilina gelindiginde

toplam varliklarin %40'indan fazlas1 yabanci para cinsindendi.

Kriz sonrasinda lilkenin risk primi yiiksek ve oynak bir seyir izlemekteydi.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin daha 6nce anlatilan 6n kosullarina bu dénemde
yapilan diizenlemelerle ulagilmistir. Fiyat istikrar1 hedefine siki bir sekilde
baglilik kosulu TCMB yasasinda 2001 yilinda yapilan degisiklikle saglamig ve
fiyat istikrar1 nihai amag haline gelmis, enflasyon hedefi hiikiimetle birlikte tespit
edilmeye baslanmistir. Bagimsiz, giivenilir ve hesap verebilir bir merkez bankasi
kosulu da yine 2001yilindaki TCMB yasasindaki degisiklikle saglanmis, TCMB
ara¢ bagimsizligina kavusmus ve enflasyonun temel nedenlerinden olan
TCMB'nin Hazine'ye ve kamu kuruluslarina kisa vadeli avans vermesi ve kredi
acmast da aynmi degisikliklerle yasaklanmigtir. Ayn1 kanun degisikligi ile dnceki
boliimlerde anlatilan geffaflik ve hesap verebilirlikle ilgili diizenlemeler
getirilmistir. Giiglii ve gelismis finansal piyasalar kosulu, bankacilik reformuyla
saglanmis, bankacilik sistemini giiclendirmis, finansal kesimin kirilganlig1 azalmis
ve finansal piyasalarin derinligi artmigtir. Dalgali kur rejimine uyum artmis, tiirev
piyasalar (0rnegin, vadeli islem opsiyon borsasi) ¢alismaya baglamistir. Mali
disiplinin saglanmasi hiikiimetin siki1 maliye politikas1 izlemesi ile gergeklesmis
kamu bor¢ stokunda 6nemli iyilesmeler saglanmig, borcun siirdiiriilebilirligine
dair endiseler biiylik Ol¢lide azalmis, diisiik mali baskinlik kosulu da boylece
yerine getirilmistir. Teknik altyapinin saglanmasi kosulu ise TCMB'nin gelecek
donem enflasyonunu ngdrmek icin kullandigr bilgi setini genisletmesi, enflasyon
tahmin modelleri gelistirmesi ve organizasyon yapisini yeni donemin gereklerine

gore dizayn etmesi ile saglanmistir. Bu donemde kamuoyu ile iligkilerin etkin bir



iletisim politikas1 ile yiiriitiilmesi gereginden hareketle TCMB biinyesinde iletisim
Genel Midiirliigi.  kurulmus ve Arastirma Genel Miidirligi yeniden

yapilandirilmistir.

Enflasyon hedefine ek bir nominal ¢apa olarak Para Tabani segilmistir. Bu
donemde faiz kararlari TCMB Baskani tarafindan ve 6nceden belirlenen tarihlerde
almmistir. Kamuoyu ile temel iletisim araci {iger aylik para politikas1 raporu

olmus, enflasyon goriiniimiine dair aylik basin duyurulari yayinlanmistir.

Bu donemdeki merkez bankasi bagimsizliginin saglanmasi, giiclii biiyiime
rakamlar1 ve enflasyonda tahminleri asan orandaki diisiisler, risk priminin ve mali
baskinligin azalmasi, ters dolarizasyon, dalgali doviz kuruna uyum gibi bagliklar
altinda toplanabilecek cok dnemli kazanimlar saglanmistir. On kosullarin biiyiik
Ol¢iide tamamlanmast ve 2002-2005 doneminde tiist iiste dort yil boyunca
enflasyonda tahmin edilenin Otesinde diisiislerin  saglanmasit  enflasyon
hedeflemesi rejiminin en 6nemli unsuru olan gerekli gilivenin temin edilmesini
saglamis ve 2005 yilinda gerceklesen paradan alti sifir atilmasiyla rejimin
operasyonel altyapist tamamlanmistir. Burada su noktay1 ozellikle vurgulamak
gerekir; para reformu TCMB'nin 6rtiik enflasyon hedeflemesi siirecinde elde ettigi
kazanimlarin ve kazanimlarin kaliciligina duyulan gilivenin gostergesi olmasi

agisindan ¢ok onemlidir.

Bu dénemde Tiirkiye Istatistik Kurumu da yeni fiyat endeksleri olusturarak teknik

altyapidaki kosullardan bir digerini yerine getirmistir.

Tiim bu 6n kosullarin saglanmasi ile 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmistir.
1.5.1.3.5.2 2006'dan Giiniimiize: A¢ik Enflasyon Hedeflemesi

2006 yil1 basinda uygulamaya konan ve simdiye kadarki siirecte olumlu sonuglar
veren agik enflasyon hedeflemesi rejiminin daha onceki boliimlerde kisaca deginilen

ozelliklerine biraz daha ayrintili bakmakta yarar vardir.

e Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi: Enflasyon hedefi hiikiimetle birlikte

belirlenmeye baslanmistir. Hiikiimetin para politikast hedeflerine ulagilmasin



saglayacak ekonomik politikalar izlemesi enflasyon hedeflemesi rejimine biiyiik

katki saglamaktadir.

Hedefin Niteligi: Toplum tarafindan giinliik yasam maliyetini daha 1yi 6lgen bir
endeks olan TUFE enflasyonu hedeflenmistir. Bununla birlikte TCMB, para
politikasinin kontroliinde olmayan unsurlar1 diglayan ve enflasyonun temelindeki
gercek nedenleri gosteren cekirdek enflasyon gorevini goren o6zel kapsamli

enflasyon gostergelerini de 2005 yilindan beri takip etmektedir.

Hedefin Karakteri (Nokta — Bant Hedef Tercihi): Kamuoyunun rejime olan
inandiriciligmin artmasi ve halkin daha kolay algilayabilmesi i¢in nokta hedef
belirlenmistir. Belirlenen nokta hedefle 2006 i¢in %5, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in ise
Yod'tlir.

Belirsizlik Araligi: Belirsizlik araligi + 2 puan olarak belirlenmistir. Bu aralik
dahilindeki sapmalar (6rn: 2006 yilinda yil sonu enflasyonu %9,6 gibi yiiksek bir
oran ¢ikmustir.) bir raporla kamuoyuna agiklanirken, hiikiimete mektup yazilarak

bu durumun sebeplerinin bildirilmesi zorunlu kilinmaistir.

Hedef Ufku: Orta vadeli bir yaklasim cergevesinde ti¢ yillik biitce uygulamasina
baslanmasi ve enflasyon hedeflerinin diger makroekonomik degiskenlerle
uyumunun saglanabilmesi i¢in hedefler {i¢ yillik bir siire i¢in belirlenmistir. 2009

yil1 hedefi ise 2006 yi1linda %4 olarak agiklanmustir.

Hedeflerin Degistirilme Kosullari: Hedeflerin degistirilmemesi asildir ancak dogal
afet, savag ve para politikasinin kontroliinde olmayan digsal unsurlardan (petrol
fiyatlarindaki artig, tarimda yasanan kuraklik, uluslararasi likidite hareketleri, vb.)
kaynaklanan nedenlerle hedeflerden sapmanin asir1 ve uzun siireli olacaginin

tespiti halinde hedeflerde degisiklige gidilebilmektedir.

Karar Alma siireci: Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejiminde
kullandig1 ana aracin kisa vadeli faiz oranlar1 oldugunu sdylemistik. Kisa vadeli
faiz oranlarina iliskin kararlar TCMB yasasinda 2001 yilinda yapilan

degisikliklerle kurulmus olan Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinmaktadir.



2002-2005 déneminde daha cok istisari bir kurul olarak calisan ve dnceden ilan
edilmeyen tarihlerde toplanan Para Politikast Kurulu 0rtiikk enflasyon
hedeflemesinin tamamlanip agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte
onceden belirlenen ve ilan edilen tarihlerde toplanan ve karar alici nitelige sahip

bir yapiya kavugmustur.

Para Politikas1 Kurulu yedi iiyeden olusur. Bu iiyeler TCMB Baskani, 4 TCMB
Bagkan Yardimcisi, 1 Banka Meclisi iiyeleri arasindan secilen liye ve 1 adet de
Bagkanin Onerisi lizerine miisterek kararla atanan iiyedir. Para Politikas1 Kurulu en
az bes liyenin katilimiyla toplanir ve katilan iyelerin “salt cogunluguyla” karar

alir.

Faiz kararlarina iliskin oylama ii¢ asamadan olusur. Birinci asamada faiz
oranlarmin degistirilip degistirilmeyecegi oylanir. Degistirme karar1 ¢ikarsa ikinci
asamada degisikligin yonii (asag1 mi1 ¢ekilecegi, yukariya mi ¢ikarilacagi oylanir),

ticlincii asamada ise ka¢ puanlik bir artig veya azalis yapilacagi oylanir.

Para Politikas1 Kurulu toplantisinda aliman faiz karar1 gerekgesi ile birlikte
toplantinin bitmesinden sonra ayni gilin i¢inde bir basin duyurusuyla ilan

edilmekte ayn1 zamanda TCMB'nin internet sayfasindan yayimlanmaktadir.

e lletisim Politikas;: TCMB'nin iletisim politikalarna egemen olan ilkeler etkinlik,
diirtistliik, tutarlilik ve seffafliktir.“Temel iletisim araci li¢ ayda bir yayimlanan
enflasyon raporudur. Raporda enflasyondaki ve enflasyon merkezinde
ekonomideki gelismeler kapsamli bir bicimde ele alinmaktadir. Raporda, ayni

zamanda TCMB'nin orta vadeli enflasyon tahminlerine de yer verilmektedir.” '°

Ayrica TCMB bagkan ve yoneticilerinin {niversitelerde ve sivil toplum
kuruluglarinda yaptig1 sunumlar, hazirlanan teknik raporlar, yayimlanan
kitapgiklar ve biitiin bunlara erisimi saglayan TCMB'nin internet sitesi diger

iletisim araglaridir.
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1.5.1.3.5.3 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Degerlendirmesi

Tiirkiye yakin donemde onemli ekonomik krizler yasamis, dolayisiyla ciddi
ekonomik sorunlarla yiiz yiize gelmistir. Yiiksek enflasyon, ekonomik kiigiilme ve issizlik

bu sorunlarin 6nde gelenleridir.

En son yasanan Kasim 2000 ve Subat2001 krizleri, finansal kesimin yillardir
siiren ylksek enflasyon doneminde devletin yiiksek miktarlarda ve yliksek faiz
oranlarinda bor¢lanmasi zorunlulugundan faydalanarak, bor¢ verilebilir fonlar1 kamu
bor¢lanmasi araglarina yatirmak suretiyle biiyiik oranlarda ve risksiz getiri elde etmeye

alistiklarini net bir sekilde gostermistir.

1999-2001 déneminde uygulanan déviz kuruna dayali istikrar programinin kurun
ileriki donemlerde alacagi degeri bastan ilan etmesi nedeniyle, kur garantisine kavusan
finansal kesim, yurt disindan sagladigi doviz kredilerini de kamuya borg vererek
degerlendirmis ve asir1 sayilabilecek karlar elde etmistir. Boylece banka bilancolarinin

aktiflerindeki devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) orani yiiksek seviyelere gelmistir.

2000 Kasiminda yasanan likidite sikisikligi nedeniyle TL'den kagis kurda asiri
yiikselmeye sebep olmus ve bu krizde aktiflerinin neredeyse tamami DiBS'lerden olusan
Demirbank dis kaynakli kredilerini ¢evirmek i¢in yeterli kaynagi temin edemeyerek

batmustir.

2001 Subat krizinde diger bankalarin da ciddi olarak hasar gormelerine sebep olan
bu durum, zararin Hazinece iistlenilip bankalarin durumunu iyilestirmek i¢in bankalara

uzun vadeli DIBS'lerin verilmesiyle sonuclanmustir.

Finansal yapis1 kirilgan ve risklere karst korumasiz, mali baskinligin yiiksek
oldugu ve yiiksek seviyelerde dolarizasyon olgusunun yasandigi bir iilkede enflasyon
hedeflemesi rejimine gegmek kolay olmamustir. Ancak enflasyonun fiyat istikrarini
bozma 0Ozelligi yoniiyle biitiin ekonomik kotiiliikklerin temeli oldugu goriisiiniin tim
toplumca kabul edilmesiyle ve gerekli yapisal ve yasal diizenlemelerin gergeklestirilmeye
baslanmasiyla birlikte toplumda enflasyonun yenilebilecegine dair beklentiler

kuvvetlenmistir.



Bu olumlu beklentiler altinda gecilen Ortilk enflasyon hedeflemesi rejimi
stirecinde hem ekonomik yapida 6nemli reformlar yapilmis hem de merkez bankasi
bagimsizligiin yasal ve fiili unsurlart olusturulmustur. Bu donemde enflasyonun dort yil
ist liste hedeflenen oranlarin altinda gerceklesmesi de enflasyon hedeflemesi rejimine

biiyiik bir toplumsal destekle ge¢ilmesini saglamistir.

2006 yilinda gecilen enflasyon hedeflemesi rejiminde temel arag¢ olan kisa vadeli
faiz oranlarinin aktarim mekanizmasi yoluyla talep ve enflasyon iizerinde etki yaratmasi
beklenmektedir. 2006 yilinda dis kaynakli sebeplerden otiirii yillik % 4 olarak belirlenen
enflasyon hedefinden 6nemli 6lgiide sapilmistir. Merkez bankasi hesap verebilirlik
ilkesinin geregi olarak bunun nedenlerini bir raporla kamuoyuna agiklamis ve ayrica
hiikiimete bir mektup yazarak basarisizligin nedenlerini ve alinmasi gereken tedbirleri

anlatmistir.

2007 yil1 i¢in hedef %4 olup hedefin £2 puanlik bant araliginin tist sinirina gelen

bir degerde gerceklesecegi diisiiniilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimiyle Tiirkiye ¢ok onemli kazanimlar elde etmistir.
Onceki béliimlerde ayrintili olarak bahsedilen bu kazanimlardan en dnemlileri; kronik
yiiksek enflasyon siirecinin ve enflasyonist fiyatlama yaklagimmin kirilmasi, ters
dolarizasyon siirecinin etkisiyle yerli paraya gilivenin tekrar saglanmasi, mali baskinligin
azalmas1 ve kamu borcunun disiplin altina alinmasi ile kamu borcuna aktarilan fon
verilebilir kaynaklarin 6zel sektore kredi olarak verilmesi nedeniyle yatirimlardaki

dolayisiyla genel ekonomik biiyiimedeki artis siireci sayilabilir.

“ Enflasyon hedeflemesi rejimi; kat1 kurallardan ziyade her {ilkenin kendine 6zgii
tarihsel, ekonomik ve siyasi kosullarma gore sekillendirilebilecek esnek bir yapi

sunmaktadir.”'®

Son olarak vurgulamak gerekirse enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasi
uygulamasinda bir son nokta degil, kesintisiz bir gelisme siirecinin baglangicidir. Nitekim

gelismis {lilkelerde enflasyon cok diisiik seviyelerde olmasina ragmen hedef ufku uzun
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donemli olup belli bir siire igermez. (Ornegin Ingiltere' de yillik enflasyon orami %2

olarak hedeflenmistir ve hedef ufkunda bir siire sinir1 yoktur.)

Tiirkiye icin ¢cok olumlu sonuglar yaratan enflasyon hedeflemesi rejiminin zaman
icinde geliserek uygulamaya devam edilmesi, iilke i¢in en yararh para politikasi stratejisi

olarak degerlendirilmektedir.

1.5.2 Bagimsizhik ve Enflasyon Arasindaki Iliski

Merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili ¢caligmalar diisiik bir enflasyon hedefinin

bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan saglanabilecegi gostermektedir.

Ozellikle bagimsizhgin  olmadigi iilkelerde hiikiimetin merkez bankasi
kaynaklarini 6nemli 6l¢iide kullanmasi enflasyonist siirecin 6nde gelen sebebidir.

Alesina ve Summers, 1950-88 dénemini kapsayan ¢alismalarinda merkez bankasi
bagimsizligindaki artis ile enflasyondaki diisiis arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Arastirmaya gore, merkez bankasi bagimsizliginin en yiiksek oldugu
Almanya, Isvicre ve ABD' deki enflasyon oranlari (sirastyla %3, %3.2, %4.1) daha az
bagimsiz merkez bankalarina sahip olan Ispanya, Fransa, Italya' dan (sirasiyla %8.5,
%6.1, %7.5) daha diisiik seviyededir.

Onceki boliimlerde bahsedilen CWN (1992) calismasinda da yasal bagimsizlik ve
enflasyon iligkisi ele alinmig ve gelismis iilkeler icin bu ikisi arasinda anlaml bir iliski

oldugu sonucuna varilmastir.
Fiili bagimsizligin daha az oldugu az gelismis iilkelerde ise yasal bagimsizlik
unsurlarinin  yerine gelmesine ragmen enflasyonda istenilen oranlarda diisiisiin

saglanamayisi yine CWN'nin ¢aligmalarindan ¢ikan bir diger sonugtur.

1.5.3 Bagimsizhk-Biiyiime Iliskisi

Merkez bankas1 bagimsizlig1 ve biiyiime arasindaki iliski teoride ve pratikte farkli

goriintiiler sergilemektedir. Yapilan aragtirmalarda bu iki degisken arasinda giiclii bir



iligkinin varligina dair bir igaret olmamakla birlikte bagimsizligin diger makroekonomik
degiskenleri etkilemesi yoluyla ekonomik biiylimeye destek verebilecegi somut olarak

gozlenmistir.

Alesina ve Summers'in (1993) 1955-88 ddénemini kapsayan arastirmalari Isvigre
gibi cok bagimsiz bir merkez bankasina sahip iilkedeki ekonomik biiyiime oranimin, Italya
gibi bagimsizlik derecesi daha diisiik olan bir ekonomideki biiylime oraninin altinda

kaldigini gostermektedir.

CWN’nin caligmasinda ise biiylimeyi etkileyen faktorleri temsilen baglangigtaki
GSYIH, egitim ve ticaret hadlerindeki degisiklikler ele alinarak bagimsizlik ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda gelismis iilkelerde bagimsizlik
ve biiylime arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bunun nedeni olarak bu
ekonomilerde uzun dénem dengelerin kuruldugu, diizgiin ve duragan bir seyir izleyen
ekonomik yapidaki gelismenin ancak verimlilik artisi veya teknolojik gelisme
diizeyindeki sicrayislara bagli olarak gerceklesebilecegi bir yapiya ulasilmis oldugu
olgusu akla gelmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ise diger faktorler sabitken merkez bankasinin politik
bagimhiligimin yiiksek olmasimin ¢ogu iilkede biiylimeyi yavaslattigi, dolayisiyla bu iki
kavram arasinda bagimsizlik derecesindeki diisiisiin ekonomik gelismeyi de olumsuz

etkilemesi anlaminda negatif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye'de ise merkez bankas1 bagimsizliginin yasal giivencelere kavusturuldugu
ve diger yapisal diizenlemelerin gergeklestirilmesiyle 2002'de ortiik olarak baglayan
enflasyon hedeflemesi siirecinde yiiksek oranli biiylime rakamlarina ulasildig
goriilmektedir. Siiphesiz bu durum bagimsizlik ve biiyiime arasinda birebir ve mutlak bir
iliskiyi gOstermekten ziyade merkez bankast bagimsizhiginin yasal giivenceye
kavusturulmasina kosut olarak yapilan ekonomik reformlar ve halkin enflasyonla
miicadele programia verdigi destekle pekisen ve siyasi iradenin enflasyonla miicadeleye
verdigi gliclii siyasal destekle uygulamada biiyiik bir giice ulasan rejimin iyi islemesinin

dolayl bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



1.6 FIYAT ISTIKRARI : TANIMI, ONEMI, TURKIYE'DEKi DURUM

Fiyat istikrar1 kavrami enflasyonla miicadele stratejisi sonucunda ulasilmak
istenen ve korunmasi gerekli diisiik diizeydeki enflasyon oranini ifade etmektedir.
Calisamanin bu kismimda fiyat istikrari kavramimin tanimina, iilkelerin ekonomik

gelismelerindeki onemine, Tiirkiye' de fiyat istikrar ile ilgili gelismelere yer verilecektir.
1.6.1 Fiyat istikrarimn Tanim

Fiyat istikrar1 eski FED Bagkan1 Alan Greenspan'in tanimiyla, insanlarmn yatirim,
tilkketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar olgiide

diistik bir enflasyon oranidr.

Bu tanimdan fiyat istikrarinin, diisiik enflasyon oraninin siireklilik arz eden bir
yapiya kavustugu bir ekonomik siire¢ oldugunu anliyoruz. Diinyada bugiin bu durum %1
ile %3 arasindaki bir enflasyon oranimi diizenli olarak yakalayan iilkelerde gegerlidir.
Diger bir deyisle %1 ile %3 gibi diisiik enflasyon oranlarinin bir kez yakalanip sonra
tekrar %10  gibi yiiksek enflasyon oranlarma ¢ikilmasi fiyat istikrar1 olarak

adlandirilamaz.

Tiirkiye tarihinin hi¢bir doneminde fiyat istikrarim1 yagamamistir. Bugiin dahi
yiiriitiilen enflasyon hedeflemesi rejiminin yakaladigi enflasyon oranlari, enflasyon
oraninda meydana getirdigi diigmeler nedeniyle olumlu olarak degerlendirilse de fiyat
istikrarmin gerektirdigi diizenli seyir izleyen %1-%3 araligindaki yillik enflasyon

hedefinin ¢ok uzagindadir.
1.6.2 Fiyat istikrarinin Onemi :

Fiyat istikrarinin 6nemini, fiyat istikrarinin saglanmadigi durumlarda karsilasilan

olumsuzluklarin en 6nemlilerini siralayarak kavrayabiliriz:

1. Enflasyonist ortamlarda ekonomik birimler yatirim, tiketim ve tasarruf
kararlarin1 alirlarken goreli fiyat degisimlerini kolaylikla ayirt edemezler ve

saglikli kararlar almalar1 ve karsilagtirma yapmalar1 zorlagr.



. Enflasyon piyasadaki oyuncularin gelecegi tam olarak Ongdrememeleri ve
gerekli bilgiye sahip olmamalar1 nedeniyle finansal piyasalarin verimli aracilik

faaliyeti yapmalarini engeller, dolayisiyla kredi hacmi daralir.

. Yuksek enflasyon ortammda yatirimcilar, yatirimin normal ekonomik
getirisine ilaveten enflasyon ortamimin yaratttigi belirsizlikleri bertaraf etmek
icin yiiksek oranli risk primi talep ederler. Bu yiiksek oranli risk primleri reel
faizlerin ylikselmesine neden olur. Yiiksek reel faiz orani da bilindigi lizere
yatirimlart biiyiik Ol¢lide diisiiriir ve sonug olarak ekonomi daralir, issizlik

artar.

. Yiiksek enflasyon tasarruflarin verimliligini de azaltir. Kii¢ilik yatirimer olarak
adlandirilan hane halki ve diger birimler birikimlerini eflasyon etkisinden
korumak i¢in yabanci para, gayrimenkul gibi alanlarda degerlendirirler.
Ekonomideki belirsizlik yliziinden yatirimlarin vadesi kisalir ve yatirimlar her
seferinde bu alanlara déner. Uretken alanlara gitmeyen tasarruflar genel olarak
degerlendirildiginde iilkemizin potansiyel {retiminden asagi seviyelerde

tiretimde bulunmasi sonucunu dogurur.

. Yiksek enflasyon ekonominin dis piyasalardaki rekabet giiciinii zayiflatir ve

tilkenin dis sermaye kaynaklarina erisimini giiglestirir. Ekonomiye disardan
gelen sermayenin daha ziyade “sicak para” olarak adlandirilan kisa vadeli ve

spekiilatif karakterde olmasi {ilkeyi digsal soklarin etkisine acik hale getirir.

. Bireylerin karar alma siireclerinde ge¢mis donem enflasyonuna endeksli bir
davranis kalibina girmeleri enflasyonun kendini besleyen bir siire¢ olmasiyla,

diger bir deyisle enflasyonun atalet kazanmasiyla sonuglanir.

. Yiksek enflasyon kaynak dagilimidaki adaleti bozar. Yiiksek karli spekiilatif
alanlara yapilan yatirimlar artarken, karliligi diisiik fakat sosyal faydasi

yiiksek yatirimlar gergeklestirilemez.



Enflasyon bu ekonomik olumsuzluklarin yaninda sosyal yapida da bazi tahribatlar

yaratir:

Enflasyon toplumdaki giiven duygusunu zedeler. Kisa vadeci yaklagimlar
sadece ekonomik yapida degil sosyal yapida da kendini gosterir. Bu durum

toplumun her kesiminde bir giivensizligin bas gostermesine neden olur.

Enflasyon en adaletsiz vergidir. Finansal olarak kendini korumakta zayif olan
sabit gelirliler nominal fiyat ve gelirlerin artmasi sonucu daha ¢ok vergi

Oderken, sermaye sahipleri devlete bor¢ vererek yiiksek karlar elde ederler.

Enflasyon tiim toplum davramislarii etkiler. Yiksek enflasyonun neden
oldugu belirsizlik sonucu gerek ekonomik gerekse sosyal ve siyasal iligkilerde

ahlaki olmayan davramslar artar. '’

1.6.3 Tiirkiye'deki Durum

Tiirkiye bu kisimm basinda da deginildigi gibi tarihinde hi¢cbir zaman “fiyat

istikrar1” olgusu ile karsilagsmamustir.

Yiiksek enflasyon donemlerinin Tiirkiye'ye cok biiyiikk zararlar1 olmustur.

Basliklar dahilinde siralamak gerekirse en 6nemlileri sunlardir:

1.

Dolarizasyon olgusu yiiksek diizeylerde yasanmis, yerli paranin degisim,
deger saklama ve hesap birimi olma niteliklerinin ¢ok zayifladigr donemler
yasanmistir. Toplam mevduatlar i¢inde, yabanci para cinsinden mevduatlarin
orani %58’e kadar ¢ikmistir. Bunun yabanci paray1 basan iilkeye faizsiz kredi
vermekten, {lilke kaynaklariyla yabanci iilkenin ekonomik bilylimesine

yardimc1 olmaktan bagka bir anlami1 yoktur.

Finansal piyasalarin hacmi ve etkinligi diisiik seviyelerde kalmistir. Odiing
verilebilir fonlar biiyiik cogunlukla devlete borg olarak verilmis, 6zel kesime
kredi agilamamustir; dolayisiyla yatirimlar istenen oranda artmamis, ekonomik

bliyime saglanamamistir. Enflasyon nedeniyle yeterince sistem igine

17 Siireyya Serdengegti, “Fiyat Istikrar1 Konusmas1”, www.tcmb.gov.tr
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¢ekilemeyen kaynaklardan dolayr mali piyasalar sig kalmis, uzun vadeli

fiyatlandirma gereken vadeli piyasalar gelisememistir.

3. Kronik enflasyon sadece ekonomik biiyiimeye rakamsal anlamda degil nitelik
anlaminda da zarar vermistir. Uretilen iiriinlerin kalitesinde, pazarlamasinda
ve verilen hizmetlerin kalitesinde, enflasyon ciddi asinmalar yaratmistir. Bu

sebeplerden 6tiirii Tiirkiye'nin rekabet giicii ciddi olarak gerilemistir.

4. Enflasyonun yarattigi ahlaki c¢oOziilmenin bir sonucu olarak Tirkiye

uluslararasi yolsuzluk endekslerinde iist siralarda yer almaktadir.

Olusum o6zellikleri yukarida sayilan enflasyonu besleyen kaynaklarin baslicalar:
ise uzun siireli politik istikrarsizliklar, kamu agiklarinin kamunun tekel oldugu alanlarda
yiiksek fiyatlama politikalariyla kapatilmak istenmesi, bu yetmedigi takdirde borcun
parasallagtirilmasin1  teminen merkez bankasi kaynaklarina bas vurulmast olarak

sayilabilir.

Tiirkiye icin genel bir degerlendirme yaptigimizda yukarida sayilan fiyat istikrar
saglanamadig1 durumlarda yasanan olumsuzluklart da géz onlinde bulundurarak sunlar

sOyleyebiliriz:

Tiirkiye yiiksek enflasyon donemlerinin olumsuz etkilerini yillarca yasamistir. Bu
donemlerin etkileri uzun soluklu olmus ve enflasyonist atalet kendisini yenmeye caligan

programlari, programlarin eksikliklerinden 6tiirii yenmistir.

2001 krizinden sonra uygulamaya konulan ekonomik programla gerceklestirilen
reformlarin bir devami olarak merkez bankasi bagimsiz yapiya kavusmus ve enflasyon

hedeflemesi rejimine basarili bir sekilde ge¢ilmistir.

Enflasyonun topyekiin hayatimizdan ¢ikarilmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi
icin, yeni baslayan ve daha almas1 gereken yol bir hayli fazla olan enflasyon hedeflemesi

rejimi kararlilikla siirdiiriilmelidir.

Fiyat istikrarmin diger tim makroekonomik iyilesmelerin hayata gecirilmesini
saglayan temel zorunluluk oldugu kabul edilmeli ve hicbir ekonomik hedefin

gerceklesmesi igin fiyat istikrar1 hedefinden vazgecilmesi talep edilmemelidir.



BOLUM II
PARA KURULU SIiSTEMi VE DUNYADAKiI UYGULAMALARI

Merkez bankalarinin enflasyonu diisiirmede basarisiz oldugu durumlarda alternatif

para otoritesi tartigmalarinin giindeme geldigini ¢alismanin girig kisminda belirtmistik.

Gergekten de ilk kez Ingiliz sémiirgelerinde ortaya ¢ikan ve somiirge olgusunun
sagladig1 6zgiil kosullarin da yardimiyla basarili sonuglar veren para kurulu sistemi daha

sonra pek cok iilkede uygulanmigstir.

Yakin ge¢miste hiper enflasyon donemleri yasayan Arjantin ve Bulgaristan gibi
iilkelerin de kullandigr para kurulu sistemi, ekonominin i¢inde bulundugu olumsuz
atmosferin etkisiyle yerel paraya ve yerel paranin otoritesi olan merkez bankasina olan
giivenin en alt seviyeye indigi donemlerde bu tlilkelerde adeta bir can simidi olarak

gorlilmiis ve uygulamaya sokulmustur.

Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla ortaya c¢ikan devletlerin bazilarinda ise yeni
karsilagilan ekonomik diizende dengeleri kurma ve doviz kurlarina istikrar kazandirma

araclarindan biri olarak para kurulu sisteminden faydalanilmistir.

Merkez bankasina alternatif bir para politikas1 uygulayicist olan para kurulu
sisteminin detayli olarak incelenecegi boliimde, dnce para kurulu sisteminin tanimi ve
ozellikleri {izerinde durulacak, ardindan sistemin {stiinliiklerine ve zayifliklarina
deginilecek, son olarak da Diinya’da bu sistemi uygulayan {ilkelerin deneyimlerine

yakindan bakilmaya ¢alisilacaktir.
2.1 GENEL OLARAK PARA KURULU SISTEMI VE OZELLIKLERI
2.1.1 Para Kurulu Tanimlar

Para kurulu sistemi en yalin bicimde sadece doviz rezervleri (doviz ve doviz cinsi
varliklar) karsiliginda, belirlenmis bir sabit kur iizerinden para ¢ikaran parasal bir kurulus

olarak tanimlanabilir.

“Para kurulunu ABD Dolar1 ya da Ingiliz Sterlini gibi tam konvertibil bir yabanci
para cinsinden sahip oldugu varliklarla orantili miktarda dolagima para ¢ikarabilen, bu

paralar1 her istendiginde ve sabit bir kur iizerinden s6z konusu yabanci paraya; yabanci



paray1 ise ulusal paraya ¢evirme yiikiimliiliigiinii istlenmis bir kurulus olarak tanimlamak

da miimkiindiir.”'®

Bu sistemde sabit doviz kuru iizerinden ulusal paranin endekslendigi paraya

rezerv para; rezerv parayi ¢ikaran lilkeye de rezerv iilke denilmektedir.

Rezerv para olarak segilecek paranin, uluslararasi piyasalarda genel kabul géren
(tam konvertibl), giiclii ve istikrarli bir para birimi olmasi1 gerekir. Diinyadaki
uygulamalara baktigimizda bu ozellige sahip paralar olan Ingiliz Sterlini'nin, ABD

Dolari'nin ve Alman Marki'nin rezerv para olarak kullanildigini goriiyoruz.

Para Kurulu tanimlarinda ilk ayrim sistemin uygulamadaki 6zelliklerine gore
“sik1” veya “esnek” olarak adlandirilmasia neden olan “ortodoks para kurulu” ve “fiili
para kurulu ” tanimlarinda karsimiza ¢ikmaktadir. “Ortodoks para kurulu sadece doviz ve
doviz cinsi varliklar karsihginda piyasaya para arz eder, baska bir gorev listlenmez.”"
Ortodoks para kurulu sisteminde; merkez bankasi yoktur. Parasal tabanin biyiikligi
dogrudan iilkenin 6demeler bilangosu dengesine ve doviz varliklarindaki degismelere

bagli olarak belirlenmektedir.”*

Ortodoks para kurulu sisteminin diger ozellikleri ise %100 karsilik sisteminin
bulunmas1 ve son 6diing veren kurum (lender of last resort, nihai mukriz) 6zelliginin

bulunmamasidir.

Ekonominin gereklerinin degismesi ve cesitlenmesi nedeniyle ortodoks para
kurulu sisteminin giinlimiizde uygulanirhigi kalmamistir. Yakin donemde para kurulu
sistemini uygulayan iilkeler sistemi kendi ihtiyaglarina cevap verir sekilde revize edip
kullanmiglardir. Fiili para kurulu sistemi olarak adlandirilan bu sistemde %100 karsilik
sistemine esneklikler getirilmis, para kurulunun yam sira merkez bankasi da varliginm

slirdiirmiis ve en son ddiing veren fonksiyonu da kullanilmaya devam etmistir.

18 Giirgan Celebican, Para Kurulu Sistemi, Asomedya, Temmuz 1998,s.32

19 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, Para Kurulu Nedir, Ne Zaman Gerekir?, TESEV Yay.,1996, s.3

20 Pmar Pehlivan, Merkez Bankasina Alternatif Bir Kurum Olarak Para Kurulu, Bu Sistemin
Uygulanmasi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, Yayimlanmamig Master Tezi, Ankara ,2003, s.30



2.1.2 Para Kurulu Sisteminin Temel Ozellikleri

Para kurulu sisteminin merkez bankasi uygulamalarindan farklilasan pek cok
ozelligi bulundugu gibi, pratikte benzesen yonleri de vardir. Bu kisimda para kurulu

sisteminin temel 6zelliklerine deginilecektir.
2.1.2.1 Sabit Doviz Kuru

Para kurulu sistemi esas itibariyle sabit doviz kuru rejimlerinin 6zel bir
uygulamast olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iki para arasindaki kur kanunla tespit edilir ve
hiikiimet doviz kurunun 6diin verilmeksizin uygulanacagini kabul eder. Kurun kanunla
belirlenmesi ve hiikiimet taahhtidii ile siireklilik tagidiginin belirtilmesi giiven arttirici bir

unsurdur ve anayasal ya da yasal bir diizenleme ile giivence altina alinmaktadir.

Rezerv para iilkesinde enflasyon artisinin ¢ok yiiksek olmasi durumu hari¢ kurun

degistirilmesi miimkiin degildir.

Doviz kurunun belirlenmesinde 6nemli bir nokta da kurun yasal olarak
diizenlenmesinin, kolayca degistirilememesi durumunu beraberinde getirmesidir.
Dolayistyla kurun iki tilke arasindaki goreli alim gliglerini dogru olarak yansitmasi énemli

hale gelir, aksi takdirde kurdaki dengesizlik 6demeler dengesini de bozacaktir.
2.1.2.2 Rezerv Para Biriminin Belirlenmesi

“ Rezerv para biriminin se¢iminde Bennet (1995, s.40)'a gore iki nokta dnemlidir.
Bunlar segilecek paranin saglam ya da zayif bir para olusu ve “rezerv para iilkesinin”

tilkenin ana ticaret partnerlerinden biri olup olmadigidir.”*!

Hong-Kong ve Arjantin gerek uluslararasi ticarette gerekse finansal islemlerde
yogun olarak ABD Dolar1 kullandiklari i¢in rezerv para olarak bunu segmislerdir. Estonya
ise Finlandiya Mark1 ve Isve¢ Kronu ticari iliskileri a¢isindan uygun rezerv paralar
olmasina ragmen, saglam ve uluslararasi piyasalarda tam konvertibl olmasi nedeniyle

Alman Marki'ni rezerv para olarak se¢cmistir.

21 Coskun Can Aktan, Utku Utkulu,Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi, IMKB Yay.,1998, s .165



2.1.2.3 %100 Karsihik Sistemi

Ortodoks para kurulu sistemi uygulamalarinda karsimiza ¢ikan % 100 karsilik
sistemi, para kurulunun dolasima ¢ikardigi paranin tam karsiligini rezerv olarak elinde
bulundurmasi zorunluluguna isaret eder. Bu sistemde para kurullar1 rezervleri artmadikga

dolasima para ¢ikaramiyordu.

Gliniimiizde uygulanan para kurulu sistemlerinde bu durumun biiylik Olciide
esneklik kazandigim goriiyoruz. Ornegin Cibuti'de bu oran en az % 60 iken, Arjantin'de

ise parasal tabanin % 100' {i olarak muhafaza edilmistir.

Tam karsilik ilkesinin somiirge donemi uygulamalarinda bir sorun yaratmadigini,
clinki o donemde dolasimdaki paranin tamamimin rezerv paradan olustugunu
gormekteyiz. Oysa gilinlimiizde tam karsilik ilkesini kati olarak uygulayacak iilkelerin

karsilagacagi ¢ok ciddi alternatif maliyetler olacaktir.

Bu konuyu biraz agmak gerekirse sdyle bir durumla karsilasiriz: Rezerv paranin
sadece nakit rezervler olarak degerlendirilmesi durumunda bu para kurulu sistemi
uygulayan {ilkenin rezerv iilkeye faizsiz kredi agmasi anlamina gelecek ve para kurulunu

ciddi bir senyoraj gelirinden yoksun birakacaktir.

Bu nedenle giinlimiizde para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde rezerv
yonetiminin, vade ve risk yapisina gore {liglii bir ayrima tabi tutuldugunu ve rezervlerin ii¢
degisik sekilde degerlendirildigini gormekteyiz. Para kurulu sistemleri genellikle
rezervlerin % 30 ile % 50 arasindaki bir kismim iilkedeki kisa vadeli, diisiik riskli mali
araglarda degerlendirme yoluna gitmektedirler. Vadeleri bir yildan az olan kisa vadeli bu
rezervler “likit rezervler” olarak adlandirilmaktadir. Rezervlerin % 50 ile % 70 arasinda

degisen bir kism1 on yila kadar uzayan vadelerle degisik mali araglara yatirilmistir ve
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bunlar yatirim rezervleri olarak adlandirilmaktadir. Ugiincii olarak ise para
kurullarinin 6zellikle yatirim rezervlerindeki olast kayiplart 6nlemek amaciyla rezervlerin
% 5 ile % 10' u arasindaki bir kismini “ihtiyat rezervleri ” ad1 altinda muhafaza edildigini

goriyoruz.



2.1.2.4 Tam Konvertibilite

Konvertibilite doviz piyasasinda isteyen herkesin elinde bulundurdugu dovizi
iilke parasina; iilke parasini da istedigi dovize gevirebilme imkani ve serbestisi olarak

tanimlanabilir.

Para kurulu sistemi dahilinde ise tam konvertibilite denildiginde anlasilmasi
gereken tiim dovizler i¢in degil sadece ulusal para ve rezerv para arasinda gegerli bir

konvertibilitedir.

Teoride para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde herkes i¢in gecerli oldugu
sOylenen tam konvertibilitenin uygulamada 6nemli farkliliklar gosterdigini sdyleyebiliriz.
Ormegin Arjantin ve Estonya'da sadece bankalarm bir para kurulu sistemi olan merkez
bankasina miiracaat ederek ulusal parayi rezerv paraya, rezerv parayr da ulusal paraya

dontistiirebildikleri gézlenmistir.

Para kurulu sisteminde, tam konvertibilite ilkesinin sistemin diger ana unsurlari
olan sabit doviz kuru ve % 100 karsilik sistemiyle birlikte yasal bir diizenleme ile

giivence altina alinmasi sistemin giivenilirligini saglayan bir diizenlenmedir.
2.1.2.5 Sadece Faizden Senyoraj Geliri Elde Edilmesi

Ozellikle yiiksek enflasyona sahip iilkelerde devletin énemli gelirlerinden biri
senyoraj geliridir. Senyoraj geliri en basit sekliyle kagit para basmanin maliyeti ile kagit
paranin nominal degeri arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Yiiksek enflasyon altinda
yasayan llkelerde enflasyon nedeniyle artan para talebini karsilayabilmek i¢in merkez
bankalar1 emisyon yoluyla piyasaya para vermektedirler ve bu da devletin senyoraj geliri
elde etmesine neden olmaktadir. Yani artan para talebi parasal taban genisletilerek

karsilanmaktadir.

Para kurulu sisteminde, sadece doviz rezervleri karsiliginda para arzi
yaratildigindan devlet boyle bir gelir elde edememektedir. Siiphesiz bu durum para
kurulunun rezervlerinin tiimiinii nakit olarak tuttugu iilkelerde gecerlidir. Rezervlerin
tiimiiniin nakit olarak tutulmasinin rezerv iilkeye faizsiz kredi agmak anlamma geldigini
daha once belirtmistik. Uygulamada bu durumun yarattig1 yliksek diizeydeki gelir kaybi

g0z Oniine alinarak para kurullarinin elde ettikleri rezervlerin bir kismini rezerv paraya



endeksli yatirnm araglarinda degerlendirmek suretiyle dnemli sayilabilecek Olciide faiz
geliri elde ettiklerini gdrmekteyiz. Ozetle para kurulu sisteminde senyoraj geliri sadece

rezervlerin faizlerinden olugsmaktadir.

Senyoraj gelirlerinin ne sekilde dagitildigini belirterek bu kism1 tamamlayabiliriz:
senyoraj gelirleri, para kurullarinin karsilik rezervleri yiizde yiiziin altinda oldugunda
oncelikle bu agigin kapatilmasinda kullanilmakta, ardindan varsa artan kisim hiikiimete

devredilmektedir.
2.1.2.6 “ Son Odiin¢ Veren Kurum” Niteliginin Bulunmamasi

Son 6diing veren kurum (lender of last resort, nihai mukriz) olma 6zelligi merkez
bankalarinin finansal sistem ic¢indeki roliiniin 6nemini anlatan bir 6zelliktir. Nihai 6diing
verme fonksiyonu, likidite sikintis1 i¢inde olan bankalara kredi verme ve bankalarin
aktiflerinin nominal degerinden satin alinmasi anlamma gelir. Bu durumda merkez

bankasi kendi yiikiimliiliiklerini ihrag etmis olur.

“Para kurulu ise sadece doviz rezervlerindeki artis sonucu para arzinm arttirabildigi
icin finansal sistemde olusan bir krize aninda miidahale edemez. Bu durumu bir
benzetmeyle degerlendiren Calvo ( 1993,22)' ya gore para kurulu sisteminde nihai 6diing
veren fonksiyonunun olmayist ABD'nin New Jersey eyaletinde FED'in olanaklarindan
yararlanamayan bir banka kurmaya benzer yani nihai 6diing verme fonksiyonunun

olmayisi sistemi mali krizlere agik hale getirir.”*

Bu ozellik, biitce acgiklarimin parasallastirilamayacagi ve para kurulunun agik
piyasa islemleri ile para arzindaki dalgalanmalara ve faiz oranlarina miidahale
edemeyecegi anlamina gelir. Bu ikili yap1 sistemi dis kaynakl krizlere kars1 direngsiz bir

konuma sokar.

22 Coskun Can Aktan, Utku Utkulu,Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi?, IMKB Yay., 1998, s. 175



2.2 PARA KURULU SISTEMi VE MERKEZ BANKASI ARASINDAKI
FARKLAR

Para kurulu sistemi ile merkez bankasi arasindaki farklarin en 6énemlisini yansitan
olgu iki sistemin bilangolarnin incelenmesiyle anlagilabilir. Tablo 4' te iki kurumun

bilangolar basitlestirilerek gosterilmistir.

Tablo 4 : Para Kurulu ve Merkez Bankasinin Basitlestirilmis Bilanc¢olar:

Basitlestirmis Para Kurulu Bilancosu

Aktifler Pasifler

Di1s Varliklar Tedaviile Cikan Para
Likit Rezervler (Ticari Banka Mevduati)
Yatirim Rezervleri
Fazlalik Rezervler Oz Varliklar

Basitlestirilmis Merkez Bankasi Bilancosu

Aktifler Pasifler

Di1s Varliklar Tedaviile Cikan Para
Likit Rezervler Ticari Banka Mevduati
Yatirim Rezervleri

I¢c Varliklar Oz Varliklar

Kaynak : N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, Para Kurulu Nedir, Ne Zaman Gerekir?, TESEV
Yay.,1996, s.3

“ Para kurulu sisteminde para tabani, doviz rezervlerine baglidir. D6viz arzindaki
artig, 0demeler dengesi fazlasi ile 6zel sektdr ve banka sisteminin ulusal para talebine

bagli oldugu igin para kurulunun emisyon tizerinde higbir inisiyatifi yoktur.”*

Tablo incelendiginde ilk olarak karsimiza g¢ikan olgu para kurulu sisteminin
bilangosunun aktifinde sadece dig varliklarin; pasifinde ise emisyon ve 6z varliklarin
bulundugudur. Oysa merkez bankasi bilangosunun pasifleri emisyon ve banka mevduati

ile 6z varliklardan olusur.

23 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Y1lmaz, Para Kurulu Nedir, Ne Zaman Gerekir?, TESEV Yay.,1996, 5.3



Tablo'da yer alan ve agiklanmasi gereken bir husus da para kurulu bilangosunun
pasifinde yer alan ve parantez i¢inde gosterilen ticari banka mevduati kalemidir. Bilindigi
gibi ortodoks para kurullarmin pasifleri sadece emisyon ve 6z varliklardan olusur.
Boylece ortodoks para kurulu sisteminde piyasaya siiriilen tiim banknotlarin toplami

kadar d6viz rezervi tutulur.

“Bankacilik sektoriiniin zayif oldugu tilkelerde ise bankalara para kurulunda
munzam karsilik bulundurma zorunlulugu getirilebilir, ya da para kurulu bankalar arasi
takas islemlerini yiiriitebilir. Her iki durumda da para kurulunun pasiflerine tabloda
parantez i¢inde gosterilen ticari banka mevduatlarini da eklemek gerekir. Para kurulunun
yikiimliiliikleri karsiliginda doviz rezervi tutmasi gerektigi i¢in referans alinacak
biiytikliik, emisyon ve ticari bankalarin kurulda bulundurdugu mevduatlarin toplamina

esit olan parasal taban olacaktir. “**

Bu durumda pasifleri ayn1 kalemlerden olusan para kurulu sistemi ile merkez
bankasini ayiran Ozellik olarak merkez bankasi bilangosunun aktifinde yer alan ig
varliklar kalemi kalmaktadir. I¢ varliklar kaleminin énemi bu kalemden hazineye ve
kamu kuruluslarina avans kullandirilabilmesinden ve kredi agilabilmesinden kaynaklanir.
Ayrica bankalarin ellerindeki varliklar1 iskonto ederek merkez bankasindan kredi

almalarini1 saglayan kaynak yine i¢ varliklar kalemidir.

Para kurulunun aktifinde i¢ varliklar kaleminin olmayisi, para kurulu sisteminin
tanimindan gelen bir zorunluluktur. Para kurulu sistemi tanimi itibariyle sadece doviz
rezervleri karsilifinda para yaratan bir kurum oldugu i¢in agik piyasa islemleri ve
reeskont kredisi gibi iglemlerle para arzini1 degistiremedigi gibi herhangi bir kamu

kurulusuna veya 6zel bir ticari kurulusa kredi vermesi miimkiin degildir.

Para kurulu sisteminde parasal taban, ancak banka sistemi ya da 6zel kesim ulusal
para ihtiyacin1 karsilamak maksadiyla kurula sabit kurdan doviz sattig1 zaman artar. Oysa
merkez bankasi parasal tabani kendi inisiyatifi ile Ornegin i¢ varliklar satin alarak

degistirme imkanina sahiptir.

TCMB'nin de 1930'da ¢ikan ilk yasasi ile faaliyete gegmesiyle yeni parayi sadece
doviz ve altin karsiligi piyasaya cikararak bir nevi para kurulu gibi calistigini, fakat

1939'da donemin ekonomik kosullarinin gerektirmesi nedeniyle TCMB yasasinda yapilan

24 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, Para Kurulu Nedir, Ne Zaman Gerekir?, TESEV Yay.,1996, 5.6



degisiklikle bankaya kamu kuruluslarina kredi verme izni verilmesiyle bu diizenlemenin

son buldugunu goriiyoruz.

Merkez bankasi ile para kurulu sistemi arasindaki diger farklar ise tablo 5

araciligiyla 6zetlenmistir.

Tablo 5 : Merkez Bankasi ile Para Kurulu Karsilastirmasi

Merkez Bankasi Sistemi

Para Kurulu Sistemi

Banknot, madeni para ve mevduat arzi

Sadece banknot ve madeni para arzi

Bagli ya da esnek kur

Rezerv doviz ile sabit kur

Degisken doviz rezervi

%100 doviz rezervi

Siirli konvertibilite

Tam konvertibilite

Etken para politikasi

Edilgen para politikas1

Son kredi veren kurum

Son kredi veren degil

Ticari bankalar regiile eder

Ticari bankalar1 regiile etmez

Yar geffaf

Seffaf

Politik baskilara agik

Politik baski yok

Az giivenilirlik

Yiiksek giivenilirlik

Faiz ve enflasyon iizerinden senyoraj

Faiz iizerinden senyoraj kazanir

Enflasyon yaratabilir

Enflasyon yaratmaz

Hiikiimet harcamalarini finanse edebilir

Hiikiimet harcamalarini finanse etmez

Parasal reform i¢in 6n kosullar1 vardir

Parasal reform i¢in 6n kosulu yoktur

Yavas para reformu

Hizli para reformu

Cok personel

Az personel

Kaynak: HANKE, Steve H. ve K. SCHULER, Currency Boards For Developing Countries: A Handbook,
International Center For Economic Growth Publication, Press San Francisco, California, 1994'den

aktaran Pinar PEHLIVAN, a.g.e., s.72.



2.3 PARA KURULU SiSTEMININ KURULUSU

Para kurulu sistemi merkez bankasi kaynaklariyla borcun parasallagtirildigi ve
hiikiimetin ciddi miktarlarda senyoraj geliri elde ettigi iilkelerde, hiper enflasyonist bir
yapinin olugsmasi ve dolarizasyon olgulariyla birlikte yerli paraya ve ekonomik kurumlara
giiven kalmayis1 sonucu bir zorunluluk olarak kendini dayatmaktadir. Hiikiimetler biiyiik
senyoraj geliri saglayan mekanizmadan kolay kolay vazgecmek istememektedirler ancak
iilkede yasanan ekonomik problemlerin boyutu ve iilke parasina giivenin kalmadigi

durumda baska bir alternatif kalmamaktadir.

Para kurulu sisteminin bir zorunluluk oldugunun hiikiimet ve kamuoyu tarafindan
kabuliinden sonra para kurulu sistemi olusturulmasi yoniindeki yasal diizenlemelerin
parlamentodan gegirilmesi, para kurulu yoneticilerinin atanmasi, merkez bankasinin para
basma yetkisinin kurula devredilmesi, kurulun calismaya baglayabilmesi i¢in gerekli

rezervlerin saglanmasi gibi diger 6n kosullarin yerine getirilmesi gerekir.

Para kurulu sisteminin basarili bir sekilde calisabilmesi i¢in iilkenin tagimasi

gereken diger siyasi ve ekonomik kosullar {i¢ baslik altinda toplanabilir.

1. Ulkenin kii¢iik ve acik bir iilke olmasi gerekir. Kiigiikten kasit {ilkenin diinya
ekonomik dengelerini etkilemekten uzak olmasi; aciktan kasit ise iilkenin serbest
bir dis ticaret rejimine sahip olmasi ve dis ticaretinin GSYIH'e oranmin yiiksek

olmasidir.

2. Ulke ekonomisinin cari durumu: Para kurulu sistemi ciddi enflasyon
problemlerine sahip {ilkelerin yararlanabilecegi bir diizenlemedir. Hiper
enflasyonun yarattig1 tahribatin biiyiikligii ciddi ve kati uygulamalarin hayata
gecirilmesini zorunlu kildigindan, para kurulu sistemi uygulanabilir tek alternatif
olarak kalmaktadir. Enflasyon sorunu bu derece ciddi olmayan iilkelerde bu

sistemin uygulanmasina gerek olmadig1 sdylenebilir.

3. Ulkenin politik durumu: Para kurulu uygulanacak iilkenin siyasi iktidari bu
politikanin gerekliligine Once kendisi inanmali ve kararli bir siyasi irade
gostermelidir. Ayrica para kurulu sisteminin basarili bir sekilde islemesinin 6n
kosulu olan sisteme giiven duygusunun toplum indinde yer etmesi igin

calismalidir.



Para kurulu sisteminin kurulus siireglerine baktigimizda ise sistemin kurulusu ile
ilgili olarak iki yoldan birinin tercih edildigini goriiyoruz. Bunlardan birincisi mevcut
merkez bankasinin para kuruluna dontistiiriilmesi, ikincisi ise merkez bankasinin yani sira
para kurulunun da kurulmasidir. Bu yollarin uygulanmasindaki adimlar asagida

Ozetlenmistir.
A) Merkez bankasinin para kuruluna doniistiirtilme siireci:

1- Merkez bankasinin para basma disindaki tiim gorevlerinin bankalar ve
bakanliklar gibi kurumlara birakilmasi,

2- Belirli bir siire igin, iilke parasinin gergek degerinin belirlenmesi amaciyla

tamamen dalgalanan serbest doviz kuru sistemine gegilmesi,
3- Merkez bankasinin tiim faaliyetlerinin agik ve 6ngoriilebilir hale getirilmesi,

4- Ticari bankalarin isteklerine bagli olarak, merkez bankasinda bulundurduklar
zorunlu rezervlerin bir kismmin para kurulu parasina veya yabanci tahvillere

doniistiiriilmesi ve kalan kisminin iptal edilmesi,
5- Rezerv para ile sabit doviz kurunun belirlenmesi,

6- Dolasimdaki paranin ve zorunlu rezervler icin de % 100'liine esit miktarda

yabanci rezervlerin saglanmasi,

7- Merkez bankasinin kalan aktif ve pasiflerinin para kuruluna devredilmesi ve

kurulun ¢alismaya baslamasi.
B) Paralel Para Kurulu Kurulmas: Siireci:
1- Para kurulu i¢in baslangi¢ rezervlerinin saglanmasi,

2- Ozel borglarin ve vergilerin 6denmesinde para kurulu parasmin yasal ddeme

araci oldugunun yasal diizenlemelerle belirlenmesi,

3- Baslangig rezervlerine esit miktarda para kurulu parasinin basilmast,



4- 1yi hazirlanmis bir plan gergevesinde, her vatandasa esit miktarda para kurulu
parasi dagitilmas1 yolunun da izlenebilecegi bir yontemle, para kurulu parasinin dolasima

cikarilmasi,

5- Piyasa tarafindan belirlenecek doviz kuru cercevesinde para kurulu parasinin

merkez bankasi parasi ile paralel para seklinde dolagimina izin verilmesi. ” *

Para kurulu sisteminde gegciste asilmasi gereken ilk sorun iilke parasinin rezerv
paraya doniisiimiinli saglayacak olan kurun tespiti sorunudur. Kurun gercek degerinin
belirlenmesi rejime duyulan giiven ve rejimin bagarili olarak yiiriimesi i¢in son derece

Onemlidir.

Doviz kuru belirlenirken ulusal paranin degeri diisiik tutulursa bu, {ilkede
enflasyonist baskilara neden olur. Ulusal paranin yiliksek degerlenmesi ise tilkenin
uluslararas1 ticaretteki rekabet giiclinii azaltir ve 6demeler dengesine olumsuz etkide
bulunur. Bu durumu sdyle agiklayabiliriz: asir1 degerli yerli para iilkenin ihra¢ mallarim
pahali duruma sokar ve ihracati azaltir. Dolayisiyla dis ticaret agig1 verilecek ve doviz
rezervleri azalacaktir, doviz rezervlerinin azalmasi ise parasal tabanda bir kii¢lilmeye
gidilmesini gerektirecektir. Bu nedenle kurun piyasada serbest¢e belirlenen degerine

yakin bir degerde belirlenmesi 6nemlidir.

Diger bir sorun ise baslangi¢ rezervlerinin miktar1 konusudur. Ortodoks para
kurulu uygulamalarinda dolasimdaki paranin %100' iine esit diizeyde rezerv tutulmasi
sart kosulmustur. Ticari bankalarin mevduatlarinin da para kurulu bilangosunun pasifine
eklendigi esnek para kurulu uygulamalarinda ise rezerv paranin en az parasal tabana esit

olmas1 gerektigi fikri hakimdir.

Segilecek rezerv paranin diinya capinda kabul gormiis, ticarete aracilik eden
giiclii bir para olmasi ya da para kurulu sistemini uygulayacak tilkenin biiyiik ticaret
ortaklarindan birinin parast olmast zorunlulugunun nedenlerine onceki  bdliimlerde
deginilmisti. Burada ilaveten sdylenebilecek husus rezerv para olarak tek bir para yerine
cesitli paralardan olusacak bir sepetin de segilebilecegidir. Ancak bu durum rezerv
yonetimini ve ulusal paranin yabanci paralarla degisimini zorlastiracagi ve kamuoyunda

anlasilma giigliikleri yaratacagindan genelde tercih edilmemektedir.

25 Akyazi (1999, s.64) ve Hanke-Schuler (1994, 5.59-68)’den aktaran Turgay Kilig, Para Kurulu Sistemi
ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001, s.32-33



2.4 PARA KURULU SIiSTEMININ USTUNLUKLERI VE ZAYIFLIKLARI
2.4.1 Para Kurulu Sisteminin Ustiinliikleri:

Para kurulu sisteminin uygulamada sagladig1 ustiinliikleri bes baghik altinda

toplamak miimkiindiir.
1. Parasal ve Mali Disiplinin Saglanmasi:

Para kurulu sisteminin yiiriirliige girmesiyle sadece doviz rezervlerine bagl olarak
para arzi artisinin olanakli olmasi ve hiikiimetin daha 6nceki donemde oldugu gibi merkez
bankas1 kaynaklarindan sorumsuzca yararlanamamasi gibi diizenlemeler ve sabit kur
uygulamasi, doviz piyasasinin igleyisinin ve izlenmesinin kolaylagsmasi ve doviz kuru
riskinin asgariye inmesi gibi sebeplerle uygulanan para politikalarina bir ¢eki diizen
verilmesinin yani sira  kamuoyunda bu politikalara giiven duyulmasinin zemini

hazirlanmais olur.

Parasal disiplin ayn1 zamanda mali disiplinin saglanmasina da yardimci olur. Para
kurulu sisteminin uygulanmaya konmasiyla birlikte ortadan kalkan senyoraj gelirleri

hiikiimeti biitge siirlar1 dahilinde tasarrufta bulunmaya zorlar.

Para kurulu sisteminin dogru ve etkin bir sekilde calisabilmesi icin sistem
kurulmadan 6nce gerekli mali reformlarin yapilmasi, hem sistemin kurulmasi hem de
basarili bir sekilde isleyebilmesi icin zorunlu oldugundan hiikiimetler bu reform
kararlarini almak zorundadirlar. Para kurulu sisteminin iste bu zorunluluktan kaynaklanan

mali disiplinin hizlica saglanmasina yol agan bir niteligi vardir.

Para kurulu sisteminin uzun déonemde saglayacagi en énemli faydanin, enflasyon
beklentilerini ortadan kaldirarak iicret ve fiyatlar tizerindeki enflasyon beklentilerinin
neden olabilecegi artiglar1 engellemek suretiyle enflasyonist baskilarin ekonominin

tiimiinde sebep olacagi olumsuz etkileri 6nlemesi oldugu sdylenebilir.
2. Otomatik D1s Odemeler Dengesinin Kurulmast :

Gelismekte olan {ilkelerin en 6nemli sorunlarindan biri 6demeler dengesinde
siireklilik kazanan acik verme olgusudur. Ulkedeki enflasyon siirecinin kronik bir nitelige

biirlinmesi lilkeyi ulusal paranin asir1 degerlenmesi olgusuyla kars1 karsiya getirir. Bu da



O0demeler dengesinde agiga yani lilkeden doviz ¢ikisina neden olur. Merkez bankasi bu
durumda iki segenek ile kars1 karstyadir: Sterilizasyona gitmek ya da gitmemek. Giderse
para arzindaki azalig 6nlenebilir fakat i¢ talebin azalmamas1 durumunda 6demeler dengesi

yine agik verir. Gitmezse rezervlerin azalmasiyla baglantili olarak para arzi azalacaktir.

Para kurulu sisteminde ise sterilizasyon imkani olmadigindan dédemeler dengesi
bilangosu agiklar1 uzun siire siirdiiriilemez. D1g 6demeler dengesi kendiliginden saglanir.

Bu siirecin isleyisi kisaca tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablodaki siirecin gerg¢eklesmesi i¢in baz1 kosullarin mevcudiyeti sarttir, bunlar:
Ulkeye sermaye giris ¢ikislarinda tam bir serbesti olmasi, iilkedeki iicret ve fiyatlarin

esnek olmasi ve iilke ekonomisinin disa agik olmasidir.
3. Ulusal Paraya Glivenin Saglanmast:

Para kurulu sisteminin gereklerinden biri olan tam konvertibilitenin geregi olarak
tilke parasmin rezerv paraya, rezerv paranin da iilke parasina doniistimii yasal olarak
giivenceye baglanmistir. Bu da {ilkedeki ekonomik birimlerin iilke parasinin degerini
dogru olarak degerlendirmelerine ve ekonomik faaliyetlerinde {iilke parasini
kullanmalarina yardimci olur. Uzun vadede islemlerin yerli parayla yapilmas: artikca
dolarizasyon olgusu azalir. Bu aymi zamanda hiikiimetin oturtmaya calistigi yeni
ekonomik diizenin daha kolay yerlesmesine imkan veren bir ortam yaratir. Bu giiven
ortaminda risk priminin giderek diismesine kosut olarak siyasi iktidar daha uzun vadelerle
ve disiik faiz oranlarindan borglanabilir. Risk priminin diismesiyle bor¢lanma
maliyetlerinin diigmesinin, az gelismis lilkelerde biitce gelirlerinin énemli bir kisminin
faiz 6demelerine gittigi gercegi de goz Oniinde bulunduruldugunda, biitce kalemlerinde

onemli 6l¢iide bir iyilesme sagladigi goriiliir.



Tablo:6 Otomatik Uyum Mekanizmasi

Cari acik dengededir.
!

[thal mallara olan talep artar veya para kurulu uygulamas1 yapan iilkenin

mallarina olan dis talep azalir.

!

Cari agik olusur.

!

Ticari bankalarin rezervleri azalir.

!

Ticari bankalarin verdikleri krediler azalir.

!

Faiz oranlar1 artar.

!

Gelir azalir.

!

I¢ piyasada mal ve para talebi azalir.*

!
I¢ piyasada mal fiyatlar1 artar.

!
[thal mallara talep azalir veya iilke iginde iiretilen mallara olan dis talep artar.
!
Cari acik tekrar dengeye gelir (yeni denge).
Kaynak : Almila Karasoy, Para Kurulu Sisteminin Uygulanmasi, TCMB Tartigma Tebligi No:9622, Ekim
1996, s134-135

Para kurulu sisteminde para arzi mekanizmasi taniminin arkasindaki bazi onemli varsayimlar; 1. Ticari
bankalarda mevduatin rezerviere orani sabittir. 2. Gelir ve para arzi ayni yonde hareket etmektedir. 3.
Odemeler dengesi agisindan yalmizea cari denge degismekte, sermaye hareketleri aym kalmaktadir. Bu
varsaymm goz oniine alinmaz ise (daha gercekc¢i olacagindan dolayy), faiz oranlarmmin artmasi, sermaye
girigini de artiracaktir. Bu durum da 6demeler dengesinin yeniden saglanmasini etkileyecektir. Sermaye
girigleri cari agigr offset edebilir veya iizerine c¢ikabilir. 4. Halk rezerv para birimini ellerinde

tutamamaktadir. Diger taraftan bu varsayimlar para kurulu sistemi analizinde goz oniine alinmayabilinir.



4. Para Kurulu Sisteminin Uygulanmasinin Basit, Seffaf ve Az Maliyetli Olmast:

Para kurulu sistemi esasen para arzini1 doviz girisine baglayan, uygulanmasini ve
takibi gayet kolay bir mekanizmadir. Bu basitlik kurulun islemlerinin kamuoyu tarafindan
etkin bir sekilde takip edilmesini de saglar. Ayrica binlerle ifade edilen merkez
bankasinin personel sayina kiyasla para kurulu sisteminin personeli bir ka¢ yiiz kisiyi

geemez. Bu da ¢esitli agilardan daha az maliyetle ¢alisan bir para otoritesi yaratir.

5. Faiz Oranlarinin Uluslararasi Faiz Oranlarina Yakinsamast:

Para kurulu sisteminin igerdigi sabit doviz kuru mekanizmas1 sonucunda olusan
kredibilite ve iilkedeki ekonomik belirsizliklerin kalkmasiyla olusan giivenli yapi risk
priminin azalmasina ve bu da iilkedeki faiz oranlarmin rezerv iilkedeki faiz oranlarina

yaklagmasina olanak vermek suretiyle {ilkenin bor¢lanma maliyetlerini azaltacaktir.

2.4.2 Para Kurulu Sisteminin Zayifliklar:

Para kurulu sisteminin gerek yapisindan gelen, gerekse sistemin igleyisinden

dogan bir takim yetersizlikleri de mevcuttur. Bunlari da bes baslik altinda toplayabiliriz:
1. Ulusal Para Biriminin Asir1 Degerlenmesi:

Ulusal paranin asir1 degerlemesi olgusu para kurulu sisteminin temelini olusturan
kanunla belirlenmis sabit doviz kuru rejiminden kaynaklanir. Kurun kanunla tespit
edilmesi ve olaganiistii durumlar olugsmaksizin degistirilememesi kurun degerinin dogru

olarak tespit edilmesinin 6nemini bir kat daha arttirir.

Baglangigta ulusal paranin degerinin gergek degerinin altinda belirlenmesi tilkede
enflasyonist baskiya ve spekiilatif sermaye saldirilarina yol acarak ulusal paranin asir
degerlenmesine yol agabilir. Ulusal paranin baslangicta gercek degerinden daha degerli
kilinmas1 ise yerli iirlinlerin i¢ ve dis piyasalarda rekabet giiclerinin azalmasma ve
O0demeler dengesi agiklarina neden olur. Enflasyonun diisiis siirecinin gecikmesi asiri

degerlenme sorununun etkilerinin agirlagmasina neden olur.

Asirt degerlenme sorununa Onerilen ¢ozlimlerin basinda baslangigta yapilmasi
Onerilen yiiksek oranl bir devaliiasyon gelir. Bundan elde edilmek istenen fayda ulusal

paranin baslangigta reel degerinin altinda tutularak zaman i¢inde gergeklesecek enflasyon



farklariyla gercek degerine ulagmasidir. Fakat bu uygulamaya {ilkenin kredibilitesini
sarsacagl, finansal sistem {iizerinde yikici etkileri olacagi ve halkta giiven problemi

yaratacagi gerekgeleriyle sicak bakilmadigi saptanmistir.

Asirt degerlenmenin etkilerinin en aza indirilmesi i¢in, para kurulu sistemine
gecilmeden Once biitce disiplininin saglanmasi ve biitce agiklari sorununa gercekgi bir

¢Oziim getirilmesi sarttir.
2. Senyoraj Gelirlerinin Azalmas:

Para kurulu sisteminde devletin en 6énemli gelir kaynaklarindan biri olan senyoraj
gelirleri 6nemli dl¢iide azalmakta, para kurulu sadece yatirim rezervlerinin faiz getirisi

kadar bir senyoraj geliri elde etmektedir.

Uzun vadede senyoraj gelirleri kayb1 ciddi rakamlara ulasabilir. Ancak sistemin
giivenilirligi i¢in, Ozellikle sistemin ilk yillarinda dovize kagis olasiligr yiiksek
oldugundan senyoraj gelirlerinden fedakarlik yapilip, para kurulu rezervlerinin tamaminin

nakit olarak tutulmasi bir gerekliliktir.
3. Para Politikasimin Etkinliginin Yok Olmast:

Merkez bankasinin para basma tekelinin kamu agiklarinin finansmaninda
kullanilmasinin engellenmesi i¢in gegilen para kurulu sistemi bu olumsuz durumu ortadan
kaldirmakla birlikte, olas1 dis soklara kars1 etkili bir arag olan para politikas1 miidahalesini
de uygulanamaz kilar. Bu durumda konjonktiirel dalgalanmalara karsi elde sadece
maliye politikast araglari kalmaktadir. Fakat devlet harcamalari, vergiler, v.b maliye
politikasi araclar1 hem biitce yasasinda degisiklik gerektirmeleri hem de dogasi geregi
para politikas1 araglar1 gibi dogrudan degil dolayli etkiler yaratmasi nedeniyle soklara
kars1 para politikas1 araglarinin sagladig: etkinlikte bir miidahale saglayamaz. Bu yapisal
Ozellik nedeniyle para politikas1 araglarindan yoksun olan para kurulu sisteminde dis

soklarin zararlar1 daha fazla ve kalici olabilir.



4. Baglangi¢ Rezervlerinin Saglanmasi Sorunu:

Bu konudaki sorunun kaynagini merkez bankasinin déviz rezervlerinin parasal
taban1 destekleyecek seviyede olmamasi olgusu olusturur. Bu durum gerekli rezervlerin

nasil saglanacagi sorusunu giindeme getirir.

“Bu  soruna getirilen ilk ¢Oziim Onerisi merkez bankasinin  doviz
yiikiimliiliiklerinin yeterince uzun vadeli olmasi1 kosuluyla, net déviz varliklarinin en kisa
stirede tam karsilik ilkesi geregince yeterli diizeye getirilmesi sartiyla ortodoks ilkelerden

feragat edilip, briit doviz varliklarina birakabilir. (Bennet 1994,4)%

5. Siyasi Ortam: Para kurulu sisteminin basariya ulagmasi i¢in en Onemli
kosullardan biri siyasi iktidarin gerekli mali reformlar1 yapmasi ve bunlarin
uygulamalarinda titizlik gostermesidir. Ancak hiikiimetin kisa vadeli faydalar i¢in
popiilist yaklagimlara meylederek mali disiplinden kopma ve sistemi tehlikeye atma riski
her zaman vardir. Her ne kadar bunun siyasi faturasi hiikiimete ¢iksa da, ekonomik
faturast tim halka c¢ikacagindan toplumda para kurulu sistemine olan giliveninin

yiiksekligi ve siirekliligi sistemin basarisi i¢in sarttir.

Hiikiimetin dengeli harcama politikas1 yerine, i¢ceriden borg¢lanma yoluna gitmesi
faizlerin yiikselmesine ve borcun bor¢la kapatilmasi olgusuna neden olur. Bu durum ise
kamu acgiklarinin bir kismmin enflasyon vergisi ile kapatilmasina neden olacagindan
disaridan borglanmaya gore daha elverigli gorlinse bile, para kurulu sisteminin temel
hedeflerinden biri olan enflasyonun diisiiriilmesinden uzaklasmay1 ifade eder ve ayni
zamanda zaten bozuk olan gelir dagiliminin dar gelirliler aleyhine bir kez daha bozulmasi

anlamina gelir.

2.5 Diinyada Para Kurulu Sisteminin Uygulamalari

Para kurulu, kokeni 1850'lere dek uzanan oldukga eski ge¢mise sahip bir para
politikas1 kurumudur. Ik kez Ingiliz somiirgelerinde uygulanan sistem, 1960'larda
somiirgeciligin tasfiyesi sirasinda bagimsizligin1 kazanan devletlerce somiirge doneminin

bir kalintis1 goriilerek tasfiye edilmis ve yerlerine ulusal merkez bankalar1 kurulmugsa da
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hem bazi eski somiirgelerce terk edilmemis hem de ileri ki donemlerdeki krizlerde,
sOmiirge donemindeki basarili uygulamalari hatirlanarak tekrar giindeme gelmis ve bazi

ilkelerde uygulama sans1 bulmustur.

Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla ortaya ¢ikan biiyiiklii kiiciiklii yeni devletler de
kendilerini yepyeni bir diinya ve ekonomik sistem i¢inde bulmus ve bu yeni sisteme uyum
saglamak i¢in kendi ekonomik kurumlarini olusturma siirecinde ¢ogu para politikasini
merkez bankasi araciligiyla ylirlitmeyi tercih ederken Estonya gibi bazi devletler ise

ozellikle kur yonetimindeki sikiligindan dolay1 para kurulu sistemini tercih etmiglerdir.

Yakin donemde hiper enflasyon donemleri yasamis ve ciddi ekonomik ve
toplumsal bunalimlar gecirmis olan Arjantin ve Bulgaristan gibi iilkeler ise iilkede hakim
olan hiper enflasyonun da etkisiyle mevcut kurumlara olan giivenin tiikkenmesi nedeniyle,
krizden c¢ikisin yolunu kokli ekonomik reformlarda gormiisler ve bu reformlar
uygulayacak, halkin giivenecegi yeni kurumlar kurma ihtiyacini hissetmislerdir. Iste yeni
donemde uygulayacagi siki politikalarla para politikas1 otoritesi gorevi iistlenecek yeni

kurum bu {ilkelerde para kurulu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu kisimda diinyadaki para kurulu uygulamalar tarihsel akisina uygun olarak ii¢
kistmda incelenecektir. Ilk olarak somiirge donemi para kurulu uygulamalari, ardindan
somiirgecilik sonrast dénemdeki para kurulu uygulamalari ve son olarak da yakin dénem
para kurulu wuygulamalari, donemlerin karakteristik ozelliklerinin 15181 altinda

incelenmeye calisilacaktir.
2.5.1 Somiirgecilik Donemi Para Kurulu Uygulamalar

Para kurulu sistemi ilk kez Ingiliz somiirgelerinde uygulanmis ve basaril1 sonuglar
vermigtir. Ortodoks para kurulu uygulamalarinin  ornekleri olan bu ddnemdeki
uygulamalar para kurulu sisteminin taninmasini ve tizerindeki teorik tartigmalarin artmasi
yoluyla sistemin gelisiminin saglanmasi yoOnleriyle adeta para kurulu sistemi
tartigsmalarinda laboratuvar gorevi gormislerdir. Bu donem para kurulu modelleri
baslangigta Londra'nin destegi olmadan kuruldular, 1894 yilinda Honduras Para Kurulu

Kanunu'ndan sonra para kurullari ingiliz sémiirgelerinde yaygimnlik kazand.



2.5.1.1 Mauritus Para Kurulu

“Mauritus’ta 1847 yilinda sOmiirgenin en Onemli ihra¢ {iriinii olan sekerin
fiyatinin uluslararasi piyasada diismesiyle birlikte bu sektore verilen krediler batmaya
basladi ve para basma yetkisine sahip iki yerel bankadan biri olan Mauritus Bankasi iflas
etti. Bankacilik sektoriine olan giiven azaldi ve somiirgenin diger bankasi olan Ticaret
Bankasi'nin tedaviile siirdiigii banknotlar da piyasada nominal degerinin altinda islem
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gormeye basladi.

Boylelikle somiirgede baslayan mali kriz 1849 yilina kadar devam etti. 1849
yilinda Hint rupisi (yerli para, para kurulu rupisidir.) karsiliginda banknot ¢ikarmaya
yetkili para kurulu olusturuldu. Para kurulunun tesisiyle 6zel bankalarin banknot basma
yetkisi kaldirilldi. “Rezerv olarak kiymetli madenler, dis varliklar ve bazi i¢ varliklar
tutulurken, sabit doviz kuru giimiis Hint Rupisine gore belirlendi. I¢ varliklarin
tutulmasindan kaynaklanan yiiksek riski azaltmak i¢in somiirge hiikiimeti rezervlerinin
dortte birinin de Londra kaynakli diisitk menkul degerlere ayrilmasini sart kostu. Ayrica
hiikiimet para kurulunun menkul degerler tutmaktan ugrayabilecegi olas1 zararlari
karsilamak {izere, para kurulunun karmnin %1'inin amortisman fonuna yatirilmasi sartin
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getirdi.

Mauritus para kurulunun sistemin ilk 6rnegi olmasinin yani sira dikkati ¢eken
baska bazi Ozellikleri oldugunu goriiyoruz. Birincisi, somiirgenin para kurulunu
olustururken rezerv para olarak somiirgeci devletin parasi olmasi yaninda o dénem diinya
ticaretinde rezerv para olarak kabul edilen Ingiliz Sterlini’ni degil, komsu baska bir
sOmiirge olan Hindistan'in para birimi olan rupiyi tercih etmesidir. Siiphesiz bu tercih bir
rastlanti degil, o donem Mauritus'un en biiyiik ticaret ortaginin Hindistan olmasinin
getirdigi yerinde bir diizenlemedir. Hiikiimetin bu tercihle kur degismelerinin dis ticaret
tizerindeki etkilerini en aza indirmeyi amagladigin1 sdylemek yerinde bir degerlendirme
olacaktir. Ancak zaman i¢inde giimiis fiyatinda olusan asir1 dalgalanmalar nedeniyle
Mauritus hiikiimeti 1934 yilinda 1 Sterlin = 15 Rupi degisim oranin1 belirleyip, sterlini

rezerv para haline getirmistir.
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fkinci dikkate deger 6zellik, somiirgeci devletin aleyhteki goriislere ragmen bu
sistemin kurulmast ve sOmiirgeci devletin israrli baskilarma ragmen bu sistemden

vazgecilmemesidir.

Ucgiincii bir dzellik olarak her yeni uygulamada oldugu gibi burada da hazir bir
recete bulunmadigindan Mauritus para kurulu daha ziyade bir 6grenme siireci olmustur.
“Kurulun etkinligini arttirabilmek ve i¢ ve dis piyasalardaki dalgalanmalarin olumsuz
etkilerini engellemek icin kurulun uymasi gereken kurallarda zamanla Onemli
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degisiklikler yapilmigtir.
2.5.1.2 Seylan (Sri Lanka) Para Kurulu

Seylan para kurulunun ¢ikisi neredeyse Mauritus para kurulunun ¢ikisiyla birebir
ortiismektedir. Mauritus'ta seker fiyatlarmin disiisiiyle baslayan mali kriz, Seylan'da
kahve sektoriindeki fiyatlarin diismesi ve bu sektore verilen kredilerin donmemesi iizerine
cikmistir. Aynen Mauritus'ta oldugu gibi banknot ihra¢ imtiyazina sahip iki bankadan biri
olan Oriental Bank batmistir. Para kurulu sistemi 1885 yilinda rezerv para olarak

Mauritus para kurulu gibi Hint rupisini segerek faaliyete baslamustir.

“Seylan para kurulunun Mauritus para kurulundan iki 6nemli farki, Seylan'da
Mauritus'un aksine 6zel bankalarin banknot ihrag etme yetkilerinin hemen kaldirilmamasi
ve Seylan hiikiimetinin yerel menkul degerlerin munzam karsilik olarak tutulmasina izin

vermemesidir.”*’

2.5.1.3 Bat1 Afrika Ornegi

Bati Afrika para kurulu 1912 yilinda kurulmus olup kapsami icindeki Ingiliz

sOmiirgeleri Gambia, Gana, Nijerya ve Sierra Leone'dir.

Para kurulu sisteminin kurulus nedeni Ingiltere'nin elde ettigi senyoraj gelirinden
somiirgelere pay vermek istememesidir. Kurulun olusturulmasina denk diisen yillarda
Ingiliz sémiirgelerinde giimiis Ingiliz parasi kullanilryordu. Ingiltere hiikiimeti artan para

talebini karsilamak amactyla somiirgelere para gondermis ve senyoraj geliri elde etmistir.
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Altin Ingiliz parasmin degerinin yiiksek olusu ve ticaret icin elverisli olmamast,
kagit paranin hizla deforme olmasi gibi nedenlerden dolay1 glimiis para talebi hizla

artmistir.

Senyoraj gelirinden pay alamayan sOmiirgeler ise 1912 yilinda Somiirge
Bakanligi'nin onayi ile para kurulunu kurmustur. 1913 yilinda kurulun madeni parasi,

1916 yilindan itibaren ise banknot paralar1 piyasaya stiriilmeye baslanmaistir.

Bat1 Afrika para kurulunun %100 karsilik sistemini benimsemesi onun ortodoks
para kurulu uygulamalarinin giizel bir 6rnegi oldugunu tescillemektedir. Bunun yani sira
portfoyiinde bulunan menkul kiymetlerin degerindeki olasi azalmalar1 karsilamak
amaciyla %10 karsilik tutulmaya baslanmasi “ihtiyat rezervleri” kavraminin ilk

orneklerinden olmasi nedeniyle 6nemlidir.

Bati Afrika para kurulunun amaclarina baktigimizda ise ii¢ temel amacin
oldugunu gormekteyiz. Birincisi yerli para birimi olan Bati Afrika Poundu’nun
dolasimdaki Ingiliz para biriminin yerini almas1, ikincisi Bat1 Afrika Poundu’nun Ingiliz
sterlinine kars1 sabit kur {izerinden konvertibilitesi ve tigiinciisii portfoy yatirimlarindan

elde edilecek kazanglardan liye somiirgelerin pay almalarmin saglanmasidir.
2.5.2 Somiirgecilik Sonras1 Donemde Para Kurulu Uygulamalar:

Somiirgecilik sonrast donemde bagimsizligini kazanan eski somiirgelerin ¢ogu
somiirgeci devlete ait tiim kurumlar1 ge¢misin birer kalintis1 olarak gorerek tasfiye ettiler

ve dogal olarak para kurullar1 da bundan payimni aldi.

“Bagimsizliga yeni kavusan iilkelerin yoneticileri, para kurullarinin rezervlerini
Ingiliz menkul kiymetlerine yatirilmasini sdmiirgelerden emperyalist devlete kaynak
transferi olarak gordiiklerinden™' bu yola bagvurmuglardir. Para kurullarmin yerine

bagimsizligin sembollerinden biri olarak goriilen ulusal merkez bankalar1 kuruldu.

Bu kisimda, somiirgeciligin tasfiyesi silirecinde para kurulu uygulamasindan
vazgegmeyen ve para kurulu uygulamalari bazi yonleriyle farkliliklar arz eden Singapur

ve Hong Kong'daki para kurulu uygulamalarina deginilecektir.
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2.5.2.1 Singapur Ornegi

1967 yilinda bagimsizligini kazanan Singapur para kurulu sistemine ¢ok daha
once gecmisti. Singapur'un da i¢inde oldugu bir somiirge yonetim birimi olan Bogazlar
Yerlesimi (Singapur, Penang ve Malacca'dan olusuyordu.) 1938 yilinda Malaya'y1r da
icine alacak sekilde genisledi. Yapilan anlagma uyarinca, para kurulunun elde ettigi karlar
iki sOmiirge yonetimi arasinda paylasilacakti. Merkezi Singapur'da olan para kurulu
rezervlerinin tamaminit Londra'daki bankalarda tutacakti. 1963 yilinda Malaya'nin
bolgedeki diger adalarla birleserek Malezya Cumhuriyeti'ni kurmasi ve para kurulundan
ayrilmasiyla birlikte yalniz kalan Singapur 1967 yilindaki bagimsizliginin ardindan da

para kurulu sistemini siirdiirdii.

“Singapur hiikiimeti 1971 yilinda para kuruluna ilaveten Para Idaresi ad1 altinda
yeni bir kurum ihdas etti. Para kurulu ile ayn1 kurumsal yap1 ve yonetimi paylasan bu
yap1, Para Idaresi'ne para politikalarim yiiriitme yetkisini verdi.”*> Boylece Singapur para
kurulu sistemi ortodoks para kurulu sisteminden bir hayli uzaklasan ve klasik merkez

bankasi islevleriyle donanmaya baslayan bir kurum yapisina kavusmaya basladi.

“Para Kurulu sisteminde olmasi beklenmeyen bir diger uygulamaya imza atan
Singapur, 1973 yilinda Singapur dolarim1 ABD dolarn1 karsisinda serbest birakmustir.
Dalgali doviz kuru sistemine ragmen Singapur para kurulunun ABD dolari, sterlin ve
degerli madenlerden olusan rezervi ile tedaviildeki Singapur dolarmin tamamim

desteklemeye devam etmistir.” *

Son derece ilging olan bu sistemde hala adina para kurulu denen bir kurum olsa
bile sistemin taniminda yer alan “yerli paranin sabit bir kur iizerinden rezerv paraya
dontistiiriilmesi” kosulu gerceklesmediginden bunun para kurulundan ziyade kontrollii

dalgal1 kur uygulamasi yapan bir merkez bankas1 uygulamasina benzedigi sdylenebilir.
2.5.2.2 Hong-Kong Ornegi

“Ortodoks para kurulu sisteminden bir hayli farklilik tagiyan Hong-Kong para
kurulu 1935 yilinda hiikiimetin yerel bankalarin elindeki giimiisii kamulastirmasiyla

kurulmustur. Hiikiimet yeni olusturulan kambiyo fonunu kamulastirilan giimiisleri rezerv

32 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, age, s.13
33 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, age, s.13



olarak tutma goreviyle donatti. Aynm1 zamanda hiikiimet, kamulastirilan giimiisler
karsiliginda faizsiz bor¢ senedi verdi ve li¢ ticari bankaya da bu senetler karsiliginda
banknot ¢ikarma yetkisi verdi.”** Baglangigta kambiyo fonunun elindeki giimiis rezervler
tedaviile ¢ikan paranin %100%ni karsilamaktaydi. Zaman rezerv para yerine olarak
Ingiliz sterlini, daha sonra ise Ingiliz sterlininin iki kez devaliie edilmesinin ardindan

1972 yilinda ABD dolar1 kullanilmaigtir.

1972 yilindaki rezerv para degisikligi ile birlikte kambiyo fonu para kurulu
uygulamalarmdan &nemli ilkesel farklhiliklar igeren uygulamalara giristi. Once ticari
bankalara Hong-Kong dolar1 karsiliginda borg senedi vermeye basladi, boylece rezervler
icinde yerli paranin pay1 giderek artti. Ardindan bor¢ senedi satisindan elde ettigi Hong-
Kong dolarlarini yerel bankalardan mevduat olarak saklamaya basladi. Para arzinin hizla
genislemesine yol acan bu uygulama Hong-Kong'un 1973 yilinda para kurulu sistemini ve
sabit doviz kurunun birakilmasiyla sonuglandi. 1973-1983 déneminde kambiyo fonu para

politikalarinda sorumlu bir merkez bankasi gibi calisti.

“1983 yilinda Hong-Kong'un gelecegine dair Ingiltere ve Cin arasindaki goriisme
stirecinin tikanmas1 Hong-Kong'da finansal bir krize neden oldu. Borsa ¢oktii ve Hong-
Kong dolar1 ABD dolar1 karsisinda ciddi bir deger kaybina ugramasi nedeniyle 1973
yilindan beri fiilen merkez bankasi olarak ¢alisan kambiyo fonu tekrar para kurulu olarak
islemeye basladi. Fakat bu doniis fazla uzun Omiirlii olmadi. Fon 1988 yilindan sonra
yeniden para politikasini yiiriitecek yetkilerle donatildi. 1988 yilinda kambiyo fonuna agik
piyasa islemi yapma yetkisi verildi. 1990 yilinda ise ii¢ aylik Hazine bonolar1 ihrag etme
yetkisiyle donanan fon, 1993 yilinda olusturulan piyasadaki nakit akisini ayarlama
mekanizmas1 ile bankalarin kambiyo fonundan kisa donemli borg¢lanma imkani
getirilmesiyle para kurulu sisteminden tamamen uzaklagmis ve para politikasi ylirlitme

araglarina sahip klasik bir merkez bankasi hiiviyeti kazanmistir,”*

2.5.3 Yakin Ge¢cmisteki Para Kurulu Uygulamalar:

Para kurulu sistemi ilk kez uygulandigi 1849' dan beri uygulandig: iilkelerde
karsilastig1 farkli ekonomik problemleri ¢ozerken, baslangictaki ortodoks niteligi zaman
icinde degisiklikler gdstermekle birlikte enflasyonla miicadelede yakaladigi basaridan

dolay1 ¢ok sayida iilkede uygulanarak gilintimiize kadar varligini siirdiirmiistiir.
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Gliniimiizde Bermuda, Cayman Adalari, Cebelitarik, Estonya, Litvanya, Cibuti
gibi kii¢iik ekonomilerde halen varligmi siirdiiren para kurulunun yakin ge¢cmisteki
uygulamalarinin incelenecegi bu kisimda 6nce Sovyetler Birligi'min dagilmasindan sonra
“yeni diinya diizeni” ne adapte olurken parasal otorite tercihini para kurulundan yana
kullanan ve basarili sonuglar alan Estonya, sonrasinda 1996 yilinda hiperenflasyon altinda
girdigi krizden 1997 yilinda uygulmaya koydugu para kurulu sistemi ile ¢ikan ve aldigi
bagarili ekonomik sonuglar1 2007 yil1 basinda AB iiyeligi ile taglandiran Bulgaristan ve
son olarak da ekonomik biiytikliikleri itibartyla Tiirkiye ile karsilagtirilabilir diizeyde olan

Arjantin incelenecektir.

Bu kisimda ayrica Arjantin' de uygulanan para kurulu sisteminin sonuglari
tizerinden para kurulu uygulamalar1 degerlendirilecek ve son olarak para kurulu

sisteminin fiyat istikrar1 saglamasindaki islevi hakkindaki goriislere yer verilecektir.

2.5.3.1 Estonya Ornegi

Estonya Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan pazar ekonomisi kosullarina
gecisi saglamak icin tiim siyasi ve iktisadi yapilanmasini yeni doneme uyumlandirma
cabalar1 i¢inde, gecis donemini hasarsiz atlatmak i¢in parasal otorite olarak bu doniistim
stirecini daha hizli gerceklestirebilecegine inandigi ve basit bir isleyise dayanan para
kurulu tercihinin daha islevsel oldugu diisiincesiyle hareket etti ve 1992 yilinda ruble
kullanimindan vazgecerek kendi para birimi olan kronu piyasaya siirdii. “Ayni1 zamanda
sabit doviz kuru rejimine de gecildi. Once kronun degeri 10 Rus rublesine esitlendi,
ardindan da serbest piyasada rublenin Alman marki karsisindaki degeri lizerinden marka
sabitlendi.”® Estonya hiikiimeti kur belirleme asamasinda kurun resmi degerini piyasa
degerinin altinda belirlemistir. Bunun amaci daha dnceki boliimlerde de deginildigi iizere,
ileride Almanya ve Estonya arasindaki enflasyon farki yliziinden kronun asir1 degerlenme

olasiligmin iilkenin rekabet giiciinii olumsuz etkilemesini bertaraf etme istegidir.

Bir para kurulu sistemi olan Estonya Bankasi iki bdliimden olusuyordu. Bunlar
son 0diing verme fonksiyonuna da sahip olan ve tamamen bankacilik iglemleriyle ugrasan
Bankacilik Bolimii ve geleneksel para kurulu gorevlerini yerine getiren Tedaviil

Bolimu'diir.
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Bu ikili yapryla hedeflenen, hem Estonya Bankasi'nmin se¢imlik para politikalar
uygulamasinin engellenmesi hem de olasi mali krizlere karsi Bankacilik Boliimii' niin

nihai mukriz 6zelligi sayesinde miidahale etmesinin saglanmasi oldugu sdylenebilir.

Estonya'nin rezerv para olarak Alman markini tercih etmesinin nedeni, hem
Alman markinin diinya ¢apinda giiglii ve istikrarli bir para birimi olmasi, hem de

Almanya ile Estonya'nin 6nemli dis ticaret iligkisinin olmasidir.

“Estonya Bankasi'nin referans aldig1 parasal biiyiikliik, parasal tabandir. Emisyon
yerine parasal tabanin se¢ilmesinin nedenlerinden birisi, hiikiimetin bankalarin aktiflerini
yeterli bulmayip Estonya Bankasi'nda munzam karsilik bulundurmalarini zorunlu
kilmasidir. Diger bir nedeni ise yeterince gelismemis bankacilik sektoriiniin takas

islemlerinin Estonya Bankasi tarafindan yiiriitiilmesidir.”’

Estonya para kurulu sistemini incelerken dikkati c¢eken ilging bir nokta ise
baslangi¢ rezervlerinin saglanmasi sirasinda (1991) Ingiltere'nin II. Diinya Savasi
donemine ait daha once bloke ettigi tazminatlart bagimsizligim1 kazanan Estonya'ya
vermesidir. Bu sekilde karsilanan doviz rezervinin parasal tabanin %90' unu olusturmasi

miktarin sistemin kurulusundaki énemi hakkinda yeterli bir fikir vermektedir.

Estonya para kurulu diger 6zelliklerini sdyle siralayabiliriz :

e Kur ve karsilikla ilgili diizenlemelerin degistirilmesi ancak parlamento karari ile
miimkiindir.

e Baslangigta para kuruluna herkesin miiracaat hakki varken krona olan giivenin
artmastyla pratikte bu hakkin sonralar1 sadece bankalarca kullanildigin
goriilmektedir.

e Bankalara zorunlu karsilik tutma yiikiimliliigi getirilmistir.

e Hiikiimetin veya herhangi bir kamu kurulusunun Estonya Bankasi'ndan kredi

kullanmast yasaktir.

IMF'nin 2001 yil1 istatistiklerine gore Estonya'nin 1992 yilindaki enflasyon orani
baz olarak (100) kabul edildiginde, bu oran 2000' de 6.2' ye inmistir. 1994 yilinda %11.5'
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lerde olan faiz oranlar1 2000' de % 3.8' e inmistir. Bu iki olgu biiylimeyi de olumlu
etkilemis ve ekonomi 1995 yilindan sonra biiylime siirecine girmistir. Biiylime orani,

1997 yilinda bir 6nceki yila gore %11 oraninda artig gostererek rekor kirmistir.

Estonya ile ayn1 donemde bagimsizlig1 elde eden ve doviz rezervleri yeterince
giiclii olmadigindan para kuruluna gegemeyen ve bir merkez bankasi kurarak yeni
doneme uyum saglamaya calistigi bilinen Letonya ise esnek kur ve siki para
politikalartyla parasal istikrarini saglamaya calismistir. Farkli parasal uygulamalara
ragmen Letonya da basarili ve Estonya ile yakin ekonomik sonuglara ulagmistir. Her iki
tilkede farkli parasal sistemlerin bagartya ulagsmasinin altindaki ana etmenler
uygulamalardaki ciddiyet ve programlara verilen toplumsal destek olmustur. Mayis
1995'te Estonya ve Letonya'da TUFE'nin artis oranlarmin sirastyla % 27 ve % 28.5 olmasi
benzer ekonomik yapiya sahip iki ililkede siki para politikas1 yiiriiten bir merkez bankasi
ile para kurulu arasinda enflasyonun disiiriilmesinde c¢ok biiylik farklar olmadigmi

gostermektedir.

2.5.3.2 Bulgaristan Para Kurulu

Bulgaristan1t para kurulu sistemini uygulamaya mecbur birakan olay, 1996 yilinin
sonlarinda bir banka krizi ile baslayan ve lilkeyi iflasin esigine getiren mali krizdir.
Bulgaristan't iflasin esigine getiren ekonomik biiylikliikler asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 7 : Bulgaristan'in Makroekonomik Gostergeleri (1994-1998)

1997 ilk
Gostergeler/ Yillar 1994 1995 1996 1997 1998
Ceyrek
GSMH Biiyiime Hiza 1,8 2,1 -10,9 - -6,9 5,0
Enflasyon Oram 121,9 32,9 310,8 2040,4 578,5 1,0
Mali Denge (GSMH
. -5,8 -6,4 -13,4 -52,1 -2,1 1,3
Icindeki Payr)
Para Rezervlerindeki
- 50,5 92,4 780,0 780,0 6,0
Artis
Altin Cinsinden Yabanci
1311 1546 781 826 2474 3051
Rezervler ( Milyon $)
Doviz Kuru (Leva/Mark) 42,8 493 313,4 946,9 1000 1000

Kaynak: Anne-Marie Gulde, “The Role Of The Currency Board in Bulgaria’s Stabilization”, IMF Policy
Discussion Paper, 3, Nisan 1997'den aktaran Turgay KILIC, a.g.e., s.59.

Enflasyon Ocak 1997'de % 500'lerden ayn1 yilin Mart ayinda % 2000'leri asmis ve
hiperenflasyon siirecine girilmistir. Siirekli deger kaybeden ulusal para levadaki aginmay1
onlemek isteyen merkez bankasi, doviz rezervlerini tiikkenircesine kullanmigsa da basarili
olamamistir. Uretimdeki diisiis vergi gelirlerinde % 40' a yakin bir azalmaya sebep olmus,
hiiklimet bu kaybi1 yiiksek faizli ve kisa vadeli tahviller ihrag ederek telafi etmeye

caligmustir.

Krizin ana nedeni, Bulgaristan'daki bankacilik sektoriiniin ciddi yapisal
bozukluklar i¢inde olmasidir. Krizde on devlet bankasinin dokuzu teknik olarak iflas
etmis durumdaydi. Bulgaristan Ulusal Bankasi'nin bu yapiya miidahalesi ve bilango
yapilar1 kotii olan bankalar1 kapatmasi uygulamalari, bu zayif bankalarin ¢ok az bir
kesimine uygulandigi igin sistemin biitiinii i¢inde bu miidahalelerin pek bir anlami

olmamustir.

Haziran 1996'da stabilizasyon programimin iflasiyla iilkedeki ekonomik yapinin
stirdiiriilemeyecegi kesinlik kazanmis ve krizden ¢ikis i¢in radikal ¢oziim Onerileri ortaya

atilmistir.  Ekonominin iginde bulundugu hiper enflasyon, dolarizasyon ve borcun



parasallastirilmasi gibi durumlarm biitiin agirligiyla hiikiim siirdiigii bir ortamda ilk akla
gelen fikrin para kurulu sistemine ge¢mek olmasi sasirtict degildir. Bulgaristan'in para
kuruluna gegmek icin gerekli 6n kosullara sahip olmadigi, mali kesimin ¢ok zayif oldugu
ve nihai bor¢ veren bir kurumun varligma ihtiya¢ duyuldugu, Bulgaristan'm doviz
rezervlerinin ¢ok diisiik oldugu gibi makul elestiriler dile getirilmisse de para kurulunun
hiper enflasyon siirecini bertaraf etmede en etkin ara¢ oldugunu ve yiiksek faiz oranlarimin
diistiriilmesinde basarili sonuglar elde edilebilecegini savunun para kurulu taraftarlar1 bu

tartigmadan galip ¢ikmustir.

5 Haziran 1997 tarihinde 1000 Leva 1 Mark'a esitlenmis ve sabit doviz kuru
rejimine gecilmistir. Bulgaristan Bankasi'nin yeni donemde izleyecegi politikalar
belirlenirken, sekilsel olarak orgiitlenmede Estonya Bankasi 6rnek alinmis ve Banka
Nakit Boliimii ve Bankacilik Bolimii olmak iizere iki boliime ayrilmistir. Nakit
Boliimii'niin rezerv yonetimini tstlendigi ve sabit kur tiizerinden doviz taleplerini
karsiladig1; Bankacilik Boliimii'niin ise temel islev olarak likidite sikintisi ¢eken ticari
bankalara bor¢ verme goreviyle donatildigi ve IMF ile iligkilerde aracilik gorevi

tistlendigi goriilmektedir.

Bulgaristan Ulusal Bankasi'nin kanununda yapilan degisikliklerle para kurulu

sisteminin yasal ayagi tamamlanmistir.

Yasal alandaki diizenlemelerin anlam kazanabilmesi i¢in yapilmasi gereken
reformlar1 iceren bir onlemler paketi de uygulamaya konmustur. Pakette yer alan en
onemli konu, genis capli biit¢e agiklarinin finansmani sorunu olmustur. Bu sorun IMF
kredileriyle ve biitgenin kisa vadeli finansal gereksinimleri karsilamak amaciyla
olusturulan Mali Rezerv Hesabi'na aktarilan hiikiimet mevduatlari ile on iki kalemden

olusan diger biit¢e gelirleri yardimiyla ¢oziilmeye calisilmistir.

Bankacilik sisteminde de bazi degisikler yapilmasi yoluna gidilerek sistemin
denetimi Bankacilik Boliimii'ne verilmis, bankalar yasasinda yapilan degisikliklerle
bankacilik sektoriinde olusabilecek sorunlari ¢dzme konusunda Bulgaristan Ulusal

Bankasi'na genis yetkiler verilmistir.



On kosullarin yerine getirilmeye baslamastyla birlikte 1 Temmuz 1997'de para
kuruluna gecilmistir. Rezerv para daha once de belirtildigi gibi Alman Marki'dir.
Rezervler ise altin, diger yabanci madenler ile yabanci tahvillerden ve diger mali

enstriimanlardan olugmaktadir.

Para kurulu uygulamasmin sayisal sonuglar1 tablo 7'den izlenebilmektedir. En
onemli sonug, hi¢ siiphesiz hiper enflasyon dinamiginin kirilmasi ve enflasyonun bir yil
gibi kisa bir siirede % 1'lere indirilmesidir. Rezervlerde saglanan ciddi artis ve faiz

oranlarindaki 6nemli diislis sistemin diger 6nemli basarilarindandir.

“Bulgaristan para kurulu deneyimi kurala bagli bir sistemin ekonomik davranislar
ve anlayislart hizli bir sekilde degistirmedeki giliciinii gostermesi acisindan oldukga
onemlidir. Ancak baz1 dersler de ¢ikarilmalidir. Her seyden 6nce para kurulu sistemi
diger stabilizasyon programlarindan farkli hazirliklar gerektirmektedir. Para kurulu
uygulamasina gegilmeden baz1 &n kosullarin saglamasi gerekir. ikinci olarak para kurulu
genis ¢apli bir siyasi ve toplumsal destegi zorunlu kilmaktadir. Ugiincii olarak, para
kurulu stabilizasyon programmin sadece bir unsurudur. Iyi uygulandiginda
makroekonomik dengesizlikleri gidermede etkili olacaktir; ancak uzun dénemli bagarisi
bazi onlemlerle desteklenen iyi bir diizenlemenin basarili bir sekilde uygulanmasina
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baghdir.

2.5.3.3 Arjantin Para Kurulu Ornegi ve Arjantin'den Alinacak Dersler

Arjantin ekonomik biiytikliikleri itibariyle Tiirkiye ile karsilastirilabilir bir yapiya sahiptir.
Bu iilkenin ge¢irdigi para kurulu deneyiminin hem para kurulu sistemi tartismalarina yeni
katkilar yaptigini1 hem de uygulamadaki sonuglar1 agisindan bu sistemi uygulamak isteyen

tilkeler i¢in kavranilmasi kolay somut bir 6rnek olusturdugunu goriiyoruz.

Iki alt basliktan bu olusan bu kisimm ilk alt bashginda énce Arjantin'i para kurulu
sistemini uygulamaya zorlayan siire¢ anlasilmaya calisilacak, ardindan Arjantin para
kurulu sisteminin kurulusundan baglayarak ne asamalardan gecerek uygulamaya

konuldugu ve para kurulu sistemi i¢inde ne gibi farkliliklar tagidigina deginilecektir.

38 Anne-Marie Gulde (1999, s. 20)’den aktaran Turgay Kilig¢, Para Kurulu Sistemi ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001, s.61-62



Ikinci alt baglhikta ise Arjantin'de uygulanan para kurulu sisteminin sonuglarina

deginilecek ve bu sistemin arkasindaki iktisadi ideolojinin bir elestirisi yapilacaktir.
2.5.3.3.1 Arjantin Para Kurulu

Arjantin ekonomisi 1960-69 doneminde ortalama %23 diizeyinde bir enflasyona
sahip iken, 1973 yilindaki diinya petrol krizinin etkileri sonucu bu ortalama 1970-79
doneminde % 133'e yiikselmis ve kronik enflasyon dinamigine uygun sekilde zaman
icinde (1980-82 donemi hari¢ olmak {izere) siirekli artig egilimine girmistir. Tablo 8'de
Arjantin'in = 1960-90  donemindeki enflasyon oranlar1  gosterilmistir. Tablonun
incelenmesinden de anlasilacag: tizere, 1981'den sonra kronik enflasyon siirecinin vites
biiyiiterek hiper enflasyon dinamigine dogru bir yonelim gostermis ve 1985'de %672 gibi
yiiksek bir diizeye ulasmistir. Ayni yil uygulamaya konan istikrar programi etkisini
gostermis bir sonraki yildaki artis oran1 % 90 seviyesinde gerceklesmistir, ancak yapisal
reformlarla desteklenmeyen programin siki para politikasi uygulamalarindan da
vazgecilmesiyle birlikte yeniden tirmanma egilimine giren enflasyon 1989'da %3070 gibi

hiper enflasyon donemlerinin karakteristigine uygun bir seviyede gerceklesmistir.

Tablo :8 Arjantin'deki Enflasyon Oranlari (1960-90)

Yillar Enflasyon Oranit (%) Yillar Enflasyon Oranit (%)
1960-69 23(ort.) 1985 672
1970-79 133(ort.) 1986 90

1980 101 1987 131

1981 105 1988 343

1982 165 1989 3070

1983 343 1990 2312

1984 627

Kaynak: Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayini, 1999, s.114

Arjantin'de hiper enflasyon ile miicadele, siyasi iktidarlarin ¢ozmeye calistiklar
fakat basarili olamadiklart en 6nemli sorun olagelmistir. Donem donem uygulamaya
konulan istikrar programlari ile enflasyonda kisa stireli iyilesmeler gozlenmisse de gerekli

yapisal tedbirlerin etkin bir sekilde uygulanamayis1 ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle



birlikte cari islemler dengesinin bozulmasi ve bunu takip eden sermaye ¢ikislarina neden

olan spekiilatif yapi, merkez bankasinin ddviz rezervlerinin azalmasi sonucunu

dogurmustur.

Para kurulu sistemine gecilene dek uygulan cok sayidaki istikrar programlari
arasinda en dikkate deger sonuglari elde eden 1985'de uygulamaya konan Austral Plam
olmustur. Planin igerdigi hazineye ve kamu kuruluslarina merkez bankasi kaynaklarindan
faydalanma imkaninin yasaklanmas, iicret ve fiyatlarin dondurulmasi ve doviz kurunun
sabitlestirilmesi ve eski para birimi Peso'nun yerine yeni para birimi olarak kabul edilen
Austral'in kullanilmas1 gibi gayet siki parasal diizenlemelerle, biitge agiklarinin hizla
kapatilmasini, dis ticaret ve servet lizerinde alinacak vergilerle ek gelir kaynaklarina
kavusulmasini, kamunun ekonomideki etkinliginin azaltilmasini (6denilen reel ticretlerin
ve yapilan yatirimlarin azaltilmasi yoluyla) ve borcun parasallagtirilmasi olgusunun

Onlenmesini amaglamaktaydi.

Uygulanan siki para politikalar1 enflasyonda ciddi oranda diisiisler saglamissa da

bunun devami gelmediginden enflasyon yeniden yiikselmeye baslamistir.

Arjantin'de uygulamaya konulan istikrar programlarinin basarisiz olmasimnin
nedenleri arasinda siki para politikalarinin uzun siire siirdiiriilemeyisinin yaninda bagka
bir takim nedenler de yer almaktadir. “Bunlardan bazilar1 kur ¢ipasinin yeterli para ve
mali sinirlamalarla desteklenmemesi, temel mali reformlarin uygulanamayarak kisa vadeli
¢Oziim arayislarina gidilmesi ve amaglanan politikalarla desteklenecek ozellestirme, dig

ticaretin liberallestirilmesi gibi yapisal reformlarin uygulanmamasidir.” *

Siirekli basarisizliklarla sonuglanan ekonomik programlar halkta, siyasi iktidarlara
ve ekonomik kurumlara kars1 giiclii bir giivensizlik ortami yaratmigtir. Hiper enflasyon
stirecinin dogal bir sonucu olan dolarizasyon olgusunu beraberinde getirmesi, reel para
(M1) talebinin iyice azalmasima ve dolayistyla merkez bankasinin kontrol altinda tutmaya
calistig1 parasal tabanin kiigiilmesine ve hiikiimetin senyoraj gelirlerinin azalmasina neden
olmustur. “1985 Temmuz'unda yliriirliige giren Austral Plan1 6ncesinde ii¢ y1lin ortalama
senyoraj geliri GSYIH'min %7,8'i iken, Austral Plam1 sonrasinda bu oran %4.8'e

dismiistiir.” *° Hiikiimetin biitge agiklarini parasallastirma imkaninin kalmadig boyle bit

39 Giilten Ulker, “Kur Cipasi-Enflasyona flag m1”, Global Biilten, (Mart 1998), s.12
40 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, Para Kurulu Nedir, Ne Zaman Gerekir?, TESEV Yay.,1996, s.20



yapida kelimenin tam anlamiyla ciddi bir doniisiim programinin yiiriirliige konmasi bir

mecburiyet halini almistir. Daha acik bir ifadeyle, mevcut yap1 i¢in deniz bitmistir.

1989 yilinda yapilan Cumhurbaskanligi se¢imini, kampanya sirasinda gayet
popiilist bir soylemi olan El Turco lakapli Carlos Menem kazanmistir. Menem
secilmesinin ardindan ise kampanya sirasinda siirdiirdiigii popiilist sdylemi birakarak
ciddi bir istikrar programi yliriirliige koymustur. Bu amagla alinan 6nlemler arasinda dig
ticaret, Ozellestirme ve kamu sektoriinde biirokratik islemlerin azaltilmasi, kamu
harcamalarinda 6nemli Olcilide tasarrufa gidilmesi, vergi reformunun gergeklestirilmesi

sayilabilir.

“Dis ticarette otomotiv, tekstil ve kagit sektorii disindaki sektorlerde kotalar
kaldirilmig, ihracati engelleyici nitelikteki vergiler onemli Olciide azaltilmistir. Ayrica
Brezilya, Paraguay ve Uruguay ile glimriik birligini igeren Marcosur Antlagmasi

imzalanarak, ihracatta biiyiik olgiide liberalizasyona gidilmistir.”*!

Diinya Bankasi'nin yardimi ile vergi sisteminde onemli degisiklikler yapilmis ve
etkinlik saglanmistir. Ayrica Diinya Bankasimin katkilariyla kamu sektoriinde %20
oraninda istthdamin azalmasimi saglayan diizenlemeler yapilarak, kamu harcamalar

disiplin altina alinmaya calisiimistir.

Ciddi bir oOzellestirme programi uygulanmig, basta telekomiinikasyon, hava
yollari, petrol, su, enerji gibi alanlardaki kamu girisimlerinin satisindan “1991-1994

siirecinde toplam 12 milyar dolara yakin bir kaynak kamuya aktarilmigtir.” **

Tiim bu 6nlemler biit¢e acigin1 azaltmakla birlikte, enflasyondaki beklenen diisiisii
saglayamadigindan Ocak 1991'de Domigo Cavallonun FEkonomi Bakanligi'na
atanmastyla yeni parasal sistemi de iceren Konvertibilite Plani, ayn1 yilin Nisan ayinda

uygulamaya konmustur. Programin {i¢ ana hedefi sdyle siralanabilir;

e Kamu dengelerinde siirdiiriilebilir bir yapinin saglanmasi,

41 Pmnar Pehlivan, Merkez Bankasina Alternatif Bir Kurum Olarak Para Kurulu, Bu Sistemin
Uygulanmasi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, Yayimlanmamis Master Tezi, Ankara ,2003, s.123
42 Ering Yeldan, “Neoliberalizmin Gozde Ekonomisi Arjantin Cokerken”, Birikim, 2002 Subat,

say1.154, s.24



e Ulusal paraya olan giivenin tekrar saglanmasi ve dolarizasyon siirecinin

tersine ¢evrilmesi
e Dis kredi kuruluslariyla olan iligkilerin yeniden diizenlenmesi

Konvertibilite Plan1 Arjantin para birimi olan Austral ile ABD dolar1 arasinda
10000 Austral = 1 ABD dolan esitligini kabul etti ve kuru sabitledi. Diger yandan,
merkez bankasinin bir para kurulu olarak calismasini, diger bir deyisle para basma
olanaklarinin sadece doviz rezervleriyle siirlanmasini diizenledi. Ocak 1992'de parasal
reformun ikinci adimi atilarak 1000 Austral = 1 Yeni Peso kabul edildi ve 1 Peso = 1
Dolar paritesi altinda yeni para birimi tedaviile ¢ikarildi. “Eyliil 1992'ye kadar yapilan
degisikliklerle para reformunun diger unsurlari tamamlandi ve merkez bankasinin para
basarak kamuya kredi a¢gmasi yasaklandi ve reeskont islemlerine siki bir denetim
getirildi.”*
Yeni para birimi pesonun tam konvertibiliteye kavustugu yeni para kurulu

sisteminin diger 6nemli ve onu ortodoks para kurulundan ayiran 6zellikleri ise sunlardir;

e Yabanci varliklarin parasal tabani asmasi durumunda hiikiimetin para

politikasinda kullanilmak {izere bu fazla rezervleri kullanma yetkisi vardir.

e Para kurulu portfoyiinde devlet tahvillerinin bulunmasidir. Bununla
hedeflenen mali krizlere karsi sisteme bir likidite saglayabilme imkanidir.

Nitekim 1994 Meksika krizi sirasinda Arjantin bu kanaldan faydalanmistir.

e Ortodoks sistemden ayiran bir diger Ozellik ise mevduatlarin {izerinde
herhangi bir sigorta bulunmamasidir. Yasal olarak banka basina 50 milyon
ABD dolari1 ve mudi bagina 1000 ABD dolar1 kurul tarafindan
sigortalanmigsa da, uygulamada 1995 Nisan'ina kadar mevduatlar iizerinde

hicbir sigortanin olmadig1 bir sistemde calisilmistir.
Para Kurulunun Ortodoks sistemle benzer yanlari ise sunlardr;

e Daha oncede deginilen merkez bankasinin son bor¢ veren kurum olmama

niteligini blinyesinde barindirmasi ve

43 Ering Yeldan, a.g.m., s.25



e Kurun yalnizca parlamento tarafindan degistirilebileceginin yasal olarak

diizenlenmesidir.

Yukarida anlatilan diizenlemelerle sistemin gerg¢evesi olusturulduktan sonra ve
mali alanda yapilan reformlarla birlikte faaliyete gegen para kurulu sistemi Arjantin'de
dikkate deger basarilar saglamistir. Ekonomide saglanan basarinin boyutlarii daha 1yi

anlamak i¢in, sistemin kazanimlarini {i¢ baglik altinda toplamak uygun olacaktir.

e Enflasyondaki basar1 : IMF verilerine gore 1989'da yillik %3070 olan
enflasyon orani, 1991'de % 172" ye, para kurulu sistemine gegis sonrasi
donemde ise 1994, 1996 ve 1998 yillarinda azalan bir grafik izleyerek
sirastyla %4.2, %0,2 ve %-1.8 seviyelerinde gergeklesmistir.

e Faiz oranlarindaki basari: Enflasyondaki diisiise paralel olarak, biiyiik
diistisler saglanan diger alan faiz oranlaridir. Yine IMF verilerine gére 30-90
giin vadeli hazine bonolarinin faiz oranlari, 1989'da % 17236 seviyelerinde
iken bu oran 1991'de %62'ye, 1996'da ise % 7'ye diismiistiir.

Uribe gibi bazi iktisat¢ilar ise, enflasyon ve faiz oranlarindaki diisiisiin dogru
degerlendirilmesi gerektigini, zira bu gostergelerdeki diisiise ragmen, “programin
yirtirliige girdigi ilk dort yillik donemde enflasyon oraninin devaliiasyon oraninin
lizerinde seyrettigini ve bu durumunda reel déviz kurunun zaman i¢inde giderek

degerlenmesine yol agtigini savunmuslardir.”*

e FEkonomik biiylimedeki basar1 : Diisiik enflasyon ve faiz oranlar1 altinda
Arjantin ekonomisi 1991-94 déneminde % 7.5 gibi 6nemli sayilabilecek bir

biiylime oranin1 yakalamistir.

Diger ekonomik gostergelerdeki degisimler tablo 9 aracilifiyla izlenebilir.
Tablonun incelenmesinden Arjantin'de uygulanan para kurulu sisteminin basarili oldugu
alanlarin yanm1 sira basarisiz oldugu yanlar da ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin en
onemlilerinin de stirekli artig gosteren issizlik orani ve cari denge gostergeleri oldugu
tabloya ilk bakista dikkati cekmektedir.

44 Pmar Pehlivan, Merkez Bankasina Alternatif Bir Kurum Olarak Para Kurulu, Bu Sistemin
Uygulanmasi ve Tirkiye'de Uygulanabilirligi, Yayimlanmamig Master Tezi, Ankara ,2003, s.130



Issizlik olgusunun temelinde, dzellestirme siireci sonunda kamudaki istihdam
oraninin %20 dolayinda diisiiriilmesi, ikinci alt baslikta daha detayli deginilecek olan
sendikalarin kontrol altina alinmas1 ve {ilkedeki ekonomik biiyiimenin daha ziyade kisa

vadeli yabanci sermayenin destegiyle saglanmasi hususlar1 6nemli rol oynamuistir.

Cari dengenin siirekli agik vermesinin sorumlusu ise asir1 degerlenen Arjantin
Pesosu’dur. “ Arjantin ve ABD arasindaki enflasyon oranlar1 arasindaki farkin bir sonucu

olarak 1991-94 yillar1 arasinda Peso reel olarak %40 deger kazanmigtir.”*

Arjantin'de enflasyon ile miicadelede para kurulu sisteminin elde ettigi basarinin
temelinde, daha once de birka¢ kez vurgulandigi gibi, topyekiin olarak gergeklestirilmesi
zorunlu olan mali yapidaki reformlarin ciddiyetle yerine getirilmesi yatmaktadir. Nitekim
gerekli mali reformlarin uygulanmasina 1989'daki bagkanlik se¢imlerinin hemen
arkasindan baslandig1 fakat para kurulu sistemine 1991 yilinin Nisan aymda gecildigi

animsanacak olursa bu durumun gegerliligi daha iyi kavranabilir.

45 N.Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz, Para Kurulu Nedir, Ne Zaman Gerekir?, TESEV Yay.,1996, s.33



Tablo :9 Arjantin'in Temel Ekonomik Gostergeleri

Gostergeler | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GSMH 8.6 6.0 7.4 -4.5 4.2 2.0 1.7 -6.3 -4.4
Biiyiime hizi
(%)

Enflasyon 25 11 4.2 33 0.2 0.5 0.9 -1.2 -0.9

orani (%)

Faiz Oram| 17 11 8.08 11.9 7.36 6.97 7.56 8.05 8.34
(%)

Issizlik 6.7 10.1 12.1 18.8 18.4 - 14.1 15.5 -
Orani (%)

Cari Denge| -6.5 -7.4 -11.1 -5.19 -6.84 -12.49 -14.6 -12.3 -
(milyar
dolar)

Thracat 122 13.1 15.6 20.9 23.8 26.3 26.4 233 26.2
(milyar
dolar)

ithalat 14.8 16.7 21.5 20.1 23.7 30.4 314 25.5 25.1
(milyar
dolar)

Ulusl. 9.9 13.7 143 14.2 18.1 223 24.7 26.2 25.1
Rezervler
(milyar
dolar)

Déviz Kuru| 0.99 | 0.990 0.999 1 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999

(Peso:Dolar)| 8
Kaynak: IMF International Statistics,2001

Arjantin'de basarili sekilde isleyen ve enflasyon ve faiz oranlarinda “mucizevi”
sayilabilecek Olciide diisiisler saglayan para kurulu sisteminin yumusak karni ise, 6zellikle
ilk dénemde cari agigin kapanmasinda ve ekonomik biiytimede etkin bir rol oynayan
yabanc1 sermaye girisleridir. ilk dénemdeki bu olumlu katkilarina ragmen bir kriz

esnasinda sistemi en ¢ok tehdit eden yine yabanci sermaye olgusu olmustur.

Yabanci sermaye girislerinin bu ikili etkisini yansitan “laboratuvar” ise 1994'te
Meksika'da ve 1999'da Brezilya'da patlak veren krizlerdir. Arjantin'in para kurulu

sisteminin ilk yillarindaki ekonomik biiyiimesinde lokomotif gdrevini yabanci sermaye




girigleri tstlenmistir. Ulusal tasarruflarin azligindan kaynaklanan ve GSMH'nin % 3'{ine

ulagan cari agiklar, kisa donemli sermaye girisleri ile kapatilmustir.

Kisa donemli sermaye hareketlerinin Arjantin gibi iilkelerde ekonomik
performansa yaptig1 etkinin uluslararas1 ekonomik konjonktiire bagli olarak 180 derece
degisebildiginin en iyi Ornegi 1994 Meksika krizi olmustur. Konunun para kurulu
sisteminin uygulanmasindaki énemi dolayisiyla anilan krize ana hatlariyla deginmekte

yarar vardir.

Meksika hiikiimetinin 1994 yilinin Aralik ayinda yerel para olan Meksika
Peso'sunu devaliie etmesi Meksika'dan sermaye kacisina neden olmustur. Bu kagisin
cevreye de sirayet etmesiyle 1995 yilinin baslarindan itibaren Arjantin'den de ciddi dlgiide
sermaye ¢ikiglar1 yasanmasii beraberinde getirmistir. Arjantin Peso'sunun spekiilatif bir
saldirtya maruz kaldigi 1995 yilmin ilk ii¢ aylik doneminde Arjantin para kurulu sistemi
tam konvertibiliteyi ve sabit kuru savunmak zorunda kalmis ve bu nedenle Aralik 1994'te
15.7 milyar dolar diizeyinde olan déviz rezervinin Nisan 1995'te 10.2 milyar dolara kadar
inmesi pahasma piyasanin dolar talebini karsilamigtir. Bankacilik kesiminden ¢ekilerek
dolara doniistiiriilen mevduatlar bankacilik kesiminin bilangolarinin pasifinde énemli bir

azalmaya neden olmustur.

Kriz doneminde Arjantin'in ekonomik gostergelerinde meydana gelen
degisiklikler tablo 10'da gdsterilmistir. Tabloda yer alan en 6nemli gosterge yukarida
deginilen mevduatlardaki azalma olgusudur. Bu durumun 6nlenebilmesi i¢in daha 6nce de
belirtildigi gibi istege bagl 6zel mevduat garantisi sistemi devreye sokulmak istenmisse

de bunlar gostermelik uygulamalar olmaktan 6teye gidememistir.



Tablo :10 Mali Kriz Doneminde Arjantin'in Temel Ekonomik Gostergeleri

Asamalar- l.asama 2.asama 3.asama 4.asaa Krizin sonu
gostergeler 15.12.1994 01.03.1995 01.04.1995 15.05.1995 31.07.1995
Dév.rezv.(milyar $) 15.8 133 10.2 11.3 12.8
Mevduat  (milyar 22.3 19.3 17.5 17.7 19.2
peso)
Mevduat( milyar $) 22.9 23.0 20.8 19.5 21.1
Peso kredi faizi(%) 12.4 22.7 28.1 24.5 14.4
Dolar Kredi Faizi 9.3 13.3 20.7 19.4 12.2
(%)
Peso Tahvil 22.6 38.9 40.8 28.0 26.5
Getirisi(%)
Dolar Tahvil 17.8 29.6 27.6 20.9 21.5
Getirisi(%)

Kaynak: Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayini, 1999, s.134

Burada mevduat azalmasinin tasidigi ilging bir ozellik, kriz donemlerinin
genel davranis kalibin1 da c¢ok iyi yansitan bir tutum olan, dolar ve peso cinsinden
mevduat azalislarmin birbirleriyle ters yonlii bir iliski i¢inde olmamasidir. Daha acik bir
sekilde ifade etmek gerekirse, kriz korkusuyla yerel paradan kagan halk ayn1 zamanda
bankacilik kesimine olan gilivensizlik nedeniyle bankalardaki dolar cinsinden mevduatini
da ¢ekerek her iki cinsten mevduatlarini yastik altina koymustur.Kriz nedeniyle Arjantin

ekonomisi 1995 yilinda % 4.5 kii¢iilmiistiir.

Bu kriz, para kurulu sisteminin uluslararas1 likidite problemleri ile
karsilagilmast durumunda 6zellikle Arjantin gibi iilkelerde biiylimenin motoru olarak
gorev yapan yabanci sermayenin iilkeden ani ¢ikiglarinin sistemi ne denli sarsacagini

gostermesi bakimindan 6nemli sonuglart biinyesinde barindirmaktadir.

Arjantin'in para kurulu sistemi deneyiminden elde edilen sonuglar topluca

degerlendirilerek ulasilabilecek yargilar sunlardir:

e Para kurulu sistemi Arjantin gibi tiim ekonomik gostergelerin kontrolden ¢iktig1
ve hiper enflasyonist bir yapi1 altindaki tilkelerde, enflasyonist beklentilerin giiclii

oldugu ve ulusal paraya giivenin hi¢ kalmadigi bir ortamda ancak ciddi mali



reformlarin gerceklestirmesinin ardindan uygulandiginda islevsel olmakta ve
enflasyonla miicadelede istenen sonuglar1 vermektedir. Para kurulu sistemi

reformlarin hazirlayicisi degil, tamamlayicisi olarak kurulmaktadir.

e Para kurulu sisteminin en son 6diin¢ veren kurum islevinin olmadig1 durumlarda,
bankacilik kesimi giiclii olmayan {ilkelerde para kurulu sisteminin uluslararasi

finansal krizlerde etkin bir rol oynayamadig1 goriilmiistiir.

e Sabit kur uygulamasi, enflasyonla miicadelede etkin bir ¢ipa olarak gorev
yapmakla birlikte asir1 degerlenme sorunu nedeniyle cari agiklara sebebiyet
vermekte ve cari agigin kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edildigi Arjantin
gibi para kurulu sistemi uygulayan iilkelerde, yasanan bir uluslararasit mali kriz
sonucunda hem asir1 derecede sermaye ¢ikisi nedeniyle cari agik artmakta hem de
dolara asir1 talep nedeniyle sabit kur uygulamasina duyulan giiven ciddi bir darbe

almaktadir.

e Para kurulu sistemi; Arjantin drneginin ¢ok net olarak gosterdigi gibi enflasyon ve
faiz oranlar1 gibi ekonomik biiylikliiklerde onceki doneme kiyasla tahminlerin
Otesinde iyilesmeler saglanmakla birlikte, cari acik ve daha onemlisi igsizlik gibi
gostergelerde onceki doneme oranla daha kotii bir tablo yaratmistir. Dolayisiyla
ekonomik yapida ciddi degisikler yaratacak bu sisteminin uygulanmasinda
sistemin yaratacagi sonuglarin sosyal fayda-maliyet analizi biiylik bir titizlikle
yapilmalidir. Aksi takdirde iilkede i¢ barisi tehdit edebilecek bir kaos ortami

yaratabilir.

2.5.3.3.2 Arjantin Para Kurulu Sisteminin ideolojisinin Elestirisi

Bir onceki alt baglikta incelenen Arjantin para kurulu sistemi, sadece sistemin
kendi paradigmasi ig¢inde degerlendirilmis ve bu paradigmanin teknik gereksinimlerini
yerine getirme diizeyiyle baglantili olarak basarili  veya basarisiz  olarak
degerlendirilmistir. Oysa ki bir ekonomik yap1 ya da kurum incelenirken onun dogasini,
isleyis kurallarimi ve sonuglarmi hem daha i1yi kavrayabilmek hem de ortaya c¢ikan

sonuglar iyi ya da kotii olarak degerlendirebilmek i¢in “iyi” ya da “k6tii” niin neden



bdyle adlandirilacagimi agiklamak gerekir. Bunun i¢in bu yap1 ya da kurumun arkasindaki
iktisadi felsefe veya ideoloji olarak adlandirilan diisiince sisteminin incelenmesi sarttir.
Sadece teknik diizenlemelerin tek basina iyi ya da kotii olarak degerlendirilmesi gibi bir
durum iktisatta ve hayatta gecerli olmayip onlarin i¢inde bulundugu baglam ve
baglammin G&yle olusmasini saglayan yapiya zemin olan ideolojik yapinmn “iyi” veya
“kotii” vasiflart oldugu diisiincesiyle, Arjantin para kurulu sisteminin dayandigi iktisadi
ideolojisi olan neo-liberal iktisat politikalarina dair birkag s6z sdylemenin hem sistemin
sonuglarinin hangi dl¢iide “basarili” oldugunu gostermesi hem de bu “basarili” sonuglarin
Arjantin'de gergekten bir “mucize” yaratip yaratmadigini acgikliga kavusturmasi agisindan

yararli olacagi diistiniilmektedir.

Arjantin icin bir onceki alt baglikta belirtilen olumlu ifadeler, sadece enflasyon
oraninda saglanan yliksek oranli diisiis nedeniyle sdylenmistir. Arjantin i¢in 6ykii aslinda

“mutlu son” la bitmemistir.

Ocak 1999' da komsusu Brezilya'nin ulusal para birimi Real'i devaliie etmesiyle
Arjantin ciddi bir krizle daha kars1 karsiya kalmistir. Arjantin i¢in sonun baslangici olarak
niteleyebilecegimiz bu siireg, iilkenin en 6nemli dis ticaret ortagi da olan Brezilya'nin
rekabet giiciiniin Arjantin'e gore artist olgusunu da beraberinde getirmistir. Aslinda
piyasalar baslangicta bu krize 1994 Meksika krizindekine oranla daha serin kanl
yaklasmig ve iilkede mali anlamda bir kargasa hakim olmamis, doviz rezervleri
azalmamistir. Ancak kredi hacminin daralmasinin tiretim {izerindeki olumsuz etkileri
goriilmiis ve issizlik % 14.5 gibi bir oranda gerceklesmistir. “Ekonomideki reel kesimi
olumsuz etkileyen bu soka kars1 para kurulunun para politikas1 aracilifiyla miidahalede
bulunamamasi ve bes yillik donem icinde iki ciddi kriz yasanmasi nedeniyle hiikiimet
para kurulu sistemine son verildigini ve ABD dolarmin resmi para birimi olarak
kullanilacagini agiklamasina ragmen 2000 y1l1 basinda iktidara gelen yeni hiikiimet boyle
bir politika degisikligi yapilmayacagini bildirerek para kurulu sisteminin devam edecegini
agiklamigtir.”*® Brezilya krizinden sonra bir tiirlii toparlanamayan Arjantin i¢in kotii son,
“23 Aralik 2001'de 132 milyar dolar tutarindaki dis borcun &denemeyeceginin ilan
edilmesi ve diinya tarihinde o ana kadar goriilmemis bir bor¢ konsolidasyonuna imza

atilmasiyla gergeklesti. Issizlik oraninin % 20' leri coktan astig1 Arjantin'de halk Noel

46 H. Serkan Silahgor'den aktaran P. Pehlivan, Merkez Bankasma Alternatif Bir Kurum Olarak Para Kurulu, Bu
Sistemin Uygulanmasi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi,Y ayimlanmamis Master Tezi, Ankara ,2003, s.134



haftasina sokak gosterileri ve bagkaldirilar ile girdi.”*’

Kiiresellesme olgusunun
yiikselmesiyle birlikte, bu yeni donemin hakim ideolojisi olan neo-liberal diisiince,
devletlerin ekonomideki etkinliginin zayiflatilmas1 ve sermayenin serbest dolasiminin
ontindeki engellerin kaldirilmasini saglamak temel hedefi dogrultusunda diinya ¢apinda
etkin bir calismaya giristi. Temel iddialar1 ise, ekonomide ve kaynak dagiliminda
istikrarin saglanabilmesi i¢in devletin ekonomiden elini ¢ekmesi gerektigi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesinin {ilkenin diinya ile biitiinlesmesini saglayarak kaynak
dagiliminda etkinligin saglanmasmin 6n kosulu oldugu idi. Bu ideoloji ayn1 zamanda
yapisal reformlar admi verdigi diizenlemelerle mevcut ekonomik kurumlarin kendi
amaglar1 dogrultusunda revizyonunu sart kosarken bunu uyulmasini gerekli evrensel bir
gercek olarak sunmayi da basariyordu. “Krizin nedenleri, bu yolla teknik ayrintilara
indirgendikge siirecin toplumsal ve ekonomik maliyetlerini yiiklenen kitlelerin goziinde
tek sorumlu “beceriksiz” ve “muhteris” siyasal kadrolar olmaktaydi. Boylelikle neo-
liberal yaklagimin kuramsal agmazlarinin basariyla gizlenebilmesinin ve bunalimlarin
gercek nedenlerinin sermaye birikim siirecinin dinamiklerinde yattig1 gerg¢eginin ustalikla

giindem dis1 birakilabilmesinin kosullari yaratilmaktaydi.”*®

Arjantin para kurulu deneyiminin gdsterdigi neo liberal politikalarin ig
tutarsizligina dair bir 6rnek, ulasilmak istenen hedef olarak lanse edilen “makroekonomik
istikrar temelinde ekonomik biiylimeye finansal kuralsizlastirma yoluyla diinya ile

biitiinlesme saglanarak™ varilamayacagidir.

Bu paradigma sadece Arjantin'de degil 1980'lerden itibaren ¢ogu az gelismis
tilkede uygulamaya konmus ve bu iilkelere yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin finansal
yapilarinin bu sekilde serbestlestirilmesinin sart oldugu telkinleri yapilmis ve bu telkinler

cogu lilkede taraftar bularak gerekli diizenlemeleri hayata gecirmistir.

Arjantin'de neo liberal politikalarin yukarida bahsedilen Onermelerinin 1989
yilinda Carlos Menem'in isbasina gelis stireciyle birlikte etkinlik kazandigini

gormekteyiz. Arjantin'de neo liberal politikalarin biiyiik destek goérmesinin ve Carlos

47 Ering Yeldan, Neo-Liberalizmin G6zde Ekonomisi Arjantin Cokerken, Birikim, Subat 2002, Sayi:
154, s.24

48 Galip L. Yalman ve Pmar Bedirhanoglu, “Neoliberalizmin A¢mazlar1 ya da Arjantin'in fiyaskosunu
Tartismanin Onemi”, Birikim, Subat 2002, Say1 154, 5.18



Menem'in iki donem seg¢ilmesinde neo liberal ideolojinin diinya ¢apindaki kurumlardan
olan IMF'nin Arjantin'e verdigi 6zel destegin etkisi oldugu goriilmektedir. “Zira IMF,
1991 yilindan baglayarak ¢esitli asamalarda imzalanan “stand-by” ve “extended fund
facility” anlagmalari ile konvertibilite planinin (KP'nin) finans kapital icin, eski baskanm
Michel Camdessus'un deyisiyle, giivenilirlik belgesi “Credibility Plan” niteligi

kazanmasinda basat rol oynamustir.” %

Neo liberalizmin mali kurumu olan IMF'in destegiyle, Arjantin'de uygulamaya
konan “yapisal” reformlarla cergevesi olusturulan finansal kuralsizlagtirma siireci,
sermaye giriglerine miisait bir ortam yaratti ve Ozellestirmeler yoluyla hem “devletin
ekonomiden elini ¢ekmesi” saglandi hem de islevsizlestirilerek basit bir doviz idaresi
kurulusuna cevrilen merkez bankasi ile para kurulu sisteminin altyapisini olusturacak
doviz rezervleri saglanmis oldu. Buradaki temel amag¢ genel neo liberal politikalarla
uyumlu bir sekilde “para politikalarmin ulusal hedeflere gore diizenlenmesinden
vazgecilmesi karsiliginda, biiyiime i¢in gerekli finansmanin dis kaynaklardan saglanacagi

umuduydu.” *°

Konvertibilite plani ile getirilen sabit doviz kuruna dayali para kurulu sisteminin,
kurun asirt degerlenmesine yol agacagi ve cari agik sorununu ¢ozmek soyle dursun
agirlastiracaginin bilinmesine ragmen Washington Konsensiisii olarak bilinen neo liberal
politikalar agisindan dis ticaretin serbestlesmesiyle artan cari islemler acigina ragmen

istikrarli bliylime, acik siirdiiriilebilir bicimde finanse edilebildigi miiddetce miimkiindii.

Oysa bu acgig1 finanse eden tek yapi pratikte “sicak para” girisleri olarak
adlandirilan kisa vadeli sermaye akimlaridir. Milliyet gazetesi kdse yazari Metin Miinir
17 Subat 2007 tarihli kose yazisinda sicak parayi, uluslararasi bir mali dalgalanma
nedeniyle iilkeden ¢ikarken yarattig1 yakici etkilerden dolay1 bu isimle andigini sdylerken,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine verdigi zarari veciz sekilde

oOzetleyen bir kelime oyunu da yapmis oluyordu.”

49 Galip Yalman ve Pinar Bedirhanoglu, agm, s.20
50 Galip Yalman ve Pinar Bedirhanoglu, agm, s.21

51 Metin Miinir, “Oliimden Sonra Faiz Var M1? , 17 Subat 2007, Milliyet Gazetesi.



Nitekim IMF'nin bahsettigi “stirdiiriilebilir bor¢ dinamigi’nin hi¢ de siirdiiriilebilir
olmadigimi 1994 ve 1999 krizleri gostermistir. IMF de bu durumu krizden sonra gérmiis
ve Arjantin'in toparlanmasi i¢in 1998 yilinda 3 milyar dolar, daha sonra 13,7 milyar dolar
ve 2002 yilinda 26 milyar dolarlik kredi paketleri hazirlayarak Arjantin'e sunmustur. 2001
yilinda iglerin koétiiye gitmesi lizerine 8 milyar dolarlik ek bir kredi daha saglanmistir.
Siiphesiz bu biiyiik tutarli kredilerin hemen hazir edilmesi sadece Arjantin'in IMF i¢in bir
prestij meselesi olmasindan degil, Arjantin'in yine neoliberal iktisadin diliyle “batmak

icin ¢ok bilylik” olmasindan kaynaklanan bir zorunluluk olarak degerlendirilmelidir.

Arjantin'de “1980'ler boyunca siiren ekonomik bunalimin giderek bir siyasal
bunalima da donilismesiyle birlikte “istikrar”in ¢ok farkli toplumsal kesimlerin ortak
0zlemi haline gelmesi, Konvertibilite Plani'nin bu 6zlemi gerceklestirecek tek segenek

olarak sunulmasini miimkiin kilmistir.” >

Sendikalar {izerinde, gerek yasal diizenlemeler gerekse yatay iliskiler yoluyla
Latin Amerika iilkelerindeki sendikacilifin toplumsal hayatta {istlendigi roliin
kapsayiciligt da goz Oniinde bulundurularak ciddi bir baski kurulmus ve bu sayede

Konvertibilite Planina ciddi bir toplumsal muhalefet gosterilmesinin 6nii alinmustir.

“Istikrar igin her kesimden fedakarlik” gibi Tiirkiye icin de hi¢ de yabanci
olmayan sdylemlerle zaten siirekli bir “fedakarlik” i¢cinde yasayan iicretli ve igsizlerin sesi
kesilmis, toplumun bu kesimleri diglayici bir popiilist séylemin ortasinda kaldiklarindan

fazla bir sey sdyleyememislerdir.

(13

. Menem doéneminde sendikalari, piyasa mekanizmasinin disipline edici
mantigma tabi kilmak konusunda gergeklestirilenler, neoliberal agidan takdir edilmekle
birlikte, belirli alanlarda, birtakim sendikalarm gosterdigi direnisin, emek piyasalarinin
esneklestirilmesinin tam olarak saglanamamasinin IMF'in ikinci kusak reformlar

konusunda israr etmesine neden oldugu séylenebilir.”*

Arjantin'in enflasyon oranlarinda ve faizlerde yakaladigi diismeye ragmen yogun
olarak siiren ve kisa vadeli sermaye girisleriyle siirekliligi saglanan disa bagimli

biiyimesi, 1ki krizin ardindan sermayenin tim Latin Amerika'yr riskli olarak

52 Galip L. Yalman ve Pmar Bedirhanoglu, “Neoliberalizmin A¢mazlar1 ya da Arjantin Fiyaskosunu
Tartismanin Onemi”, Birikim, Subat 2002, Say1 154, 5.22
53 Galip Yalman ve Piar Bedirhanoglu, agm, s.22



degerlendirmesi sonucu, bolgeden ayrilmasi ilizerine ¢okmiistiir. Cokiisle birlikte krizin
faturasi yine “‘en alttakilere” ¢ikti. IMF'nin neo liberal dili kullanmaktan vazgegmeyen
yonetiminin “giiclendirilmis biitge” adin1 verdigi ve maaslarin, emeklilik 6demelerinin ve
sosyal harcamalara iligkin kamusal ytikiimliiliikklerin yerine getirilmesi yerine, yabanci
bankalarin alacaklarin tahsilini giivence altina alacak bir siyasi tercihi zorla empoze

ettirmesi” ** Arjantin'de sosyal patlamaya neden oldu.

Arjantin'de uygulanan Konvertibilite Plan1 gdstermistir ki neo liberal politikalarin
uygulandig tilkelerde yasadig fiyaskosunun faturasi her zaman beceriksiz yoneticilere ve
siyasi  kadrolara kesilmektedir. Bununla hedeflenen sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesini ve bunu saglayacak “yapisal reformlarn” hala iilkeler i¢in tek

kurtulus recetesi oldugunu savinin tartisiimasini engellemektir.

Sonu¢ olarak, Arjantin'deki uygulamalarin sonuglar1 1s18inda neo liberal
politikalarin uygulanmasindan ¢ikan en 6nemli ders, krizlere ¢éziimlerin artik neoliberal
sistemin belirledigi parametreler ¢ercevesinde kalmarak bulunmasinin  giderek
zorlagtiginin kabulii ve parametrelerin degil, parametrelerin de icinde yer aldig1 sistem
degisikliginin gerekli oldugunun ortaya konulmasinin iilkeler i¢in tasidigr hayati dnemin

gormezden gelinemeyecegidir.

54 Ering Yeldan, Neo-Liberalizmin Gozde Ekonomisi Arjantin Cokerken, Birikim, Subat 2002, Sayi:
154,5s.28



BOLUM 111
PARA KURULU SISTEMININ TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI

Tiirkiye’de ozellikle 1994 krizi sonrasinda, kendisine ekonomi alanindaki
tartismalarda epeyce yer verilmis olan para kurulu sistemi, ekonomik gdstergelerin
tiimiiniin dibe vurdugu kriz donemlerinde, bliylik bir ilgiyle karsilanmakta ve bazi
iktisat¢ilarca adeta bir “can simidi” olarak gosterilmektedir. Bu goriiglerin karsisinda yer
alan ve para kurulu sisteminin 6zelliklerinin iyi incelenmesini savunan yazarlar ise, para
kurulu sistemini tilkedeki tiim ekonomik birimlerin i¢inde bulundugu giivensizlik ortami
icinde, iilke ekonomisinin normal donemlerde oldugu gibi birka¢ degisiklikle
diizeltilemeyecek kadar rayindan c¢iktig1 bir siiregte, bozulmanin yarattigi agir sonuglari
bir an 6nce kontrol altina almanin bir yolu olarak gérmektedirler. Bu nedenle para kurulu
sisteminin ¢okmiis bir ekonomide, baska bir alternatifin uygulanamayacagi durumlarda
uygulanan bir son secenek oldugunu belirtmek i¢in “deli gomlegi” benzetmesini

yapmaktadirlar.

Tiirkiye'de para kurulu sisteminin uygulanabilirligine iligskin tartigmalara yer
verilen bu boliimde, 6nce Tiirkiye ekonomisinin 1980°den baslayarak gec¢irdigi doniistime
deginilmistir. Daha sonra para kurulu sistemine dair tartismalara yer verilmis ve son
olarak Tiirkiye ekonomisinin 2002’den gilinlimiize kadarki gelisimi etrafinda para kurulu
sisteminin Tiirkiye i¢in uygulanabilir bir sitem olup olmadigina dair goriislere yer

verilmistir.

3.1 TURKIYE EKONOMISININ 1980°’DEN SONRAKI GENEL GORUNUMU

3.1.1 1980-1990 Donemi

1970’lerin son yillarindan miras kalan %350-60 arasindaki yiiksek enflasyon,
kronik bir sorun olan doviz yoklugu ve birka¢ milyar dolarlik dis agikla baslayan 80’11
yillarda toplumda ciddi boyutlardaki i¢ huzursuzlukla birlikte bir ekonomik bunalim
ortami hiikiim siiriiyordu.

24 Ocak 1980 kararlan ile iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik yapida koklii
degisikliklere gidilmis ve cumhuriyetin ilk yillarindan beri uygulanan ithal ikameci

kalkinma politikalart terk edilerek disa agik bir biiylime modeli benimsenmistir. Bu yeni



yapinin en temel amaci serbest piyasa mekanizmasini tiim kurum ve kurallariyla kurmak
ve fiyat mekanizmasinin ekonomiye yon verici Ozelliginin islerlik kazanmasim

saglamakti.

Devletin ekonomik yapiya miidahalesi en aza indirmek olarak da 6zetlenebilecek
bu siirecte, kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesinin yarattigi
enflasyonist siirecin Onlenmesine dair tedbirler alinmakla birlikte, o6zellikle 90°l1

yillardaki bor¢ dinamigi bunun gergeklesmesini 6nlemistir.

Tiim piyasalarda serbestlik ana felsefesini benimseyen 24 Ocak 1980 programi,
mal, emek, sermaye ve doviz piyasalarinda bunun gerceklesmesi i¢in genis kapsamli

diizenlemeler yapti.

Mal piyasalarinda 1970’lerin miraslarindan biri olan ve fiyatlarin asir
yiikselmesine neden olan kara borsalar hiikiim siiriiyordu. Bunun temel nedeni KIT
fiyatlar1 tizerindeki baski nedeniyle, iiretimin talebe yetisememesi ve talebi kargilamak
icin gerekli olan ithalat iizerinde ciddi engeller bulunmasiydi. 24 Ocak 1980 kararlari ile
KIT fiyatlar1 serbest birakildi. Fiyatlar, ilk etapta %100 ile %400 arasinda artmakla
birlikte zaman i¢inde ithalattaki kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte piyasa dengesinde

istikrarli bir seviyeye kavustu.

Emek piyasasinda ise, ihracata dayali bir biliylime stratejisi kabul edilmesi
nedeniyle ciddi kisitlamalar ve engeller getirildi. 1980 oncesinin giiclii sendikal gelenegi
yasal diizenlemelerle yerle bir edildi. Sendikalarin oOrgiitlenme faaliyetlerine 6nemli
engeller ve zorluklar getirildi. Ayrica grev kararlarinin alinmasi ve uygulanmasi ¢ok zor
sartlara baglanirken, hiikiimete grevleri erteleme yetkisinin de verilmesi bu aracin
onemini yitirmesine neden oldu. Sendikal yapinin c¢okertilmesi ile reel licretler zaman
icinde %40’a varan oranlarda azaldi. Boylelikle isgiicii maliyetlerinin, ihra¢ mallarinin
tiretim maliyetleri igindeki paymin Onemli Olgiide azalmasina kosut olarak ihrag

mallarinda elde edilen goreli iistiinliik nedeniyle ihracatta 6nemli dl¢giide artis gézlendi.

1980 6ncesi donemin bir diger yapisal 6zelligi ise faizler {izerinde tavanlar olmasi
nedeniyle negatif reel faiz olgusunun ekonomideki kaynak dagiliminda yarattig

tahribatti. Fisher denkleminin animsanmasiyla daha kolay anlasilabilecek bu husus soyle



aciklanabilir: Fisher denklemine gore bir iilkedeki nominal faiz, iilkedeki reel faiz orani
ve enflasyon oraninin toplamindan olusur. 1980 Oncesi donemdeki kredi tavanlari
nedeniyle %12 civarindaki nominal faiz tavanlart ve %40 dolayindaki enflasyon orani
altinda, kredi kullananlarin % 28’e varan reel kazanclar1 vardi. Bu durum bankacilik

kesiminin temel varlik sebebine aykirilik teskil ediyordu.

24 Ocak 1980 kararlar ile faiz oranlar1 ilk donemde bes biiyiik banka tarafindan
belirlenmis, zaman i¢inde tamamen serbest birakilmistir. Bu diizenlemedeki temel amag
piyasa kosullarina uygun seviyede belirlenen faiz oranlari ve serbestlestirilen sermaye

rejimi altinda iilkeye yabanci sermaye ¢ekmek ve bu sayede kamu agiklarini kapamaktir.

Doviz kurlarinda 1980 oncesi donemde, sabit ve katli kur uygulamalari ve
kambiyo kontrolleri ile iilkeye doviz giris ¢ikist ciddi bir kontrol mekanizmasiyla denetim
altinda tutulmussa da iilkenin doviz krizlerine girmesi 6nlenememistir. Ithal mallara olan
talep nedeniyle artan doviz talebi, piyasadaki kurdan karsilanamayinca doviz kara borsaya
diismiistiir ve iilkenin doviz rezervleri azalmistir. 24 Ocak 1980 programi bunu agmak
icin biiyiik oranl bir devaliiasyona gitmis ve Tiirk Lirasinin dolar kargisindaki degeri bir
seferde %49 oraninda diisiiriilmiistiir. Bu yolla iilkeye doviz girisinin artacagi diigiiniilmiis
ve arzu edilmisse de bu sermaye girislerinin uzun dénemli maliyetleri ve sermayenin

iilkeden zamansiz ¢ikiginin yaratacag tahribatlar hesaba katilmamastir.

Temel ekonomik biiylime modelinin ihracata dayali kalkinma olmasi nedeniyle
yukarida sayilan yapisal degisiklerin yani sira yabaci sermayeyi lilkeye gelmeye tesvik
etmek i¢in mevzuatta gerekli degisiklikler yapilmistir. Bu diizenlemelerden en 6nemlisi
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ile getirilen Tiirk
vatandaglarina doviz alip satma serbestisi; yabancilara da Tiirk borsalarinda islem yapma
serbestisi tanityan degisikliktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi igin
vergi ve yatirim alanlarinda tesvik diizenlemeleri yapilmissa da uygulamada bu konuda

basar1 saglanamamuistir.

1980 oncesi donemde cok diisiik seviyelerde olan kamu agiklari, o6zellikle
1985’ten sonra hizla artis gostermeye baslamistir. Bu olgunun altinda yatan nedenler,
1983 secimlerinden sonra kamunun harcamalarinda goriilen (6zellikle personel

harcamalarindaki) artiglar ve siirekli se¢im atmosferinde yasayan iilkede siyasi iktidarin



secim ekonomisi izlemesidir. Bor¢lanma ydntemi olarak, finansal liberalizasyonun
karakterine uygun bi¢imde i¢ bor¢lanmanin tercih edilmesi ve ekonomik konjonktiirdeki
diger gelismeler nedeniyle i¢ bor¢lanma faizlerinin artisi, kamu agiklarinin giderek artis
gostermesinin bir diger nedenidir. Giderek artan kamu aciklari nedeniyle de kamu

yatirimlar1 azalan bir grafik izlemektedir.

Ozellestirme de 24 Ocak 1980 kararlarmin ana basliklarinda biri olmasina
ragmen, bu siirecte olgu tizerindeki tartigmalar iktisadi sonuglari tizerinden degil ideolojik
perspektifler {izerinden yapilmistir. Yasal diizenlemelerin tamamlanmamasi nedeniyle
Ozellestirme girisimlerinin ¢ogu yargidan donmiistiir. 24 Ocak 1980 programi bu konuda

bir bagar1 gésterememistir.

3.1.2 1990 — 2000 Donemi

24 Ocak 1980 programmin alt yapisini olusturdugu sermaye hareketlerinde
serbestlik olgusunun etkileri 1990 — 2000 doneminde belirgin hale gelmistir. Uluslar
aras1 yatirimcilara portfoy ¢esitlendirmesi imkani saglayan ve yiikselen piyasalar
(emerging markets) olarak nitelenen yapi iginde yerini alan Tirkiye dis sermaye
girislerine tamamen agik bir hale geldi. Bu sermaye girisleri bor¢ cevriminde bir
rahatlama saglamakla birlikte, {ilkedeki yapinin uluslararasi konjonktiire eklemlenmesi

nedeniyle, lilkeyi uluslararasi mali krizlerden etkilenme tehdidiyle kars1 karsiya birakti.

1989°da Tiirkiye sermaye hareketlerini serbestlestirdi ve konvertibilite kosullarini
kabul ettigini IMF’ye bildirdi. Yasal altyapisal diizenlemeleri ekonominin iginde
bulundugu cari sartlar (enflasyonun indirilememis olmasi, doviz rezervlerinin gliglii
olmayisi,mali yapidaki sorunlarin ¢dziilmeyisi v.b.) gdz Oniine alinmadan yapilan bu
diizenlemeler, 1989 sonras1 donemde iilkenin ekonomik performansini dis sermaye giris

ve ¢ikislarina asir1 derecede bagimli kilmisti.

Dolarizasyon olgusunun ivme kazandig1 bu donemde, dis sermayenin daha ziyade
bor¢lanma probleminin sagladigi imkanlar nedeniyle geliyor olusu biinyesinde

ekonominin tiimii i¢in ciddi riskler barindirtyordu.



Enflasyonun kendini besleyen 0Ozelliginin bir sonucu olarak i¢ borglanma
gereksinimi arttyor ve bu nedenle i¢ borglarin vadeleri kisalirken, ekonomideki
olumsuzluklarin etkisiyle artan risk primini de biinyesinde barindiran borg¢lanma faizleri

ise yukseliyordu.

Bankacilik kesiminde diizenleyici bir otorite ve mevzuat olmayisindan dolayi,
bankalar bu donemde kontrolsiizce risk biriktirmistir. Bu nedenle bankalarin
kirtlganliklar1 artmis ve bu durum sistem i¢in ciddi riskler tasiyan bir yapiya

donlismiistiir.

Bu siire¢ yukarida bahsedilen gergeve icinde devam ederken, kamunun faiz disi
aciklarinin  yiikselerek milli  gelirin = %6.4’1i  seviyesine ulagmasi, reel isgilici
maliyetlerindeki artig, TL nin asir1 degerlenmesi, kisa vadeli dis yiikiimliiliiklerin artmasi

ve cari dengedeki agigin yiikselmesi gibi nedenlerle 1994 krizi patlak vermistir.

Ulkenin kredi notunun diisiiriilmesi ve Hazine’nin bor¢lanamamasi nedeniyle
ihale iptaline gitmesi gibi nedenlerle, giiven ortami ¢okmiis ve ayni yil sonu itibariyle
iilkeden 4.2 milyar dolar tutarinda net sermaye ¢ikist olmustur. Yiiksek oranli bir
devaliiasyon yapilmis ve ardindan IMF destekli bir istikrar programi konulurken 1994°te
GSMH ciddi oranda (yaklasik %6.4) azalmistir.

Programin uygulamaya konmasindan sonra, 6zellikle kamu dis1 kesimlerin tekrar
dis bor¢lanma kabiliyetini kazanmalar1 nedeniyle kriz tahmin edilenden hizli atlatilmis ve
1995°’te ekonomi %8 biliylimiigtiir. 1995’te  IMF programinin igerdigi tarim
siibvansiyonlarinin  ve para arzit artisinin  sinirlanmast  gibi  diizenlemeler

saglanamadigindan program uygulamadan kaldirilmistir.

1990’1arin ikinci yarisindan itibaren i¢ borglanmanin maliyetinin ¢ok yiikselmis
olmasi ve bunun ekonominin tiimiinde 6zellikle mali sektor (bilhassa bankalar) tizerinde

yarattig1 baskilarmn etkileri 2000°lere girerken 6nemli bir sorun olusturmaktaydi.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin, tilkeyi uluslararas1 krizlerin etkilerine
acik hale getirdigi daha 6nce de vurgulanmisgti. Tiirkiye bu olguyla 6zellikle 1998 Rusya

ve 1999 Brezilya krizleri sirasinda sermayenin krizi yasayan iilkelerle birlikte, yiiksek



riskli tllkelerden de cekilmesi sebebiyle tanismigtir. Ciddi oranda sermaye ¢ikislarina
sebep olan bu iki kriz doneminde i¢ bor¢ faizlerinin artmasi ve maliye politikalarinin
stkilagsmasi nedeniyle ekonomi 1998’de %3.8 oraninda bir biiylime gostermis olmakla
beraber dnceki yildaki biiylime oraninin %8.3 oldugu g6z 6niine alindiginda bir daralma
yasandig1 ortadadir. 1999°da ise %-6.4’liik bilylime oraninin da gdsterdigi gibi ciddi bir
kiigiilme yasanmistir. 1999°daki kiigiilmede ayn1 yilin Agustos ayinda yasanan depremin
etkileri biiytiktiir.

Ekonomideki yiiksek enflasyon ve kamu kesimi borg¢lanma gereginin (KKBG)
yiiksek oranlara ulagmasi nedeniyle (1999°da KKBG/GSMH orant %16 diizeyinde idi.)
dolarizasyon hiz kazanmig ve mevduatlarin yarisindan fazla bir kismi1 doviz cinsinden

tutulmaya baglanmasti.

Enflasyonist bekleyislerin gecerli oldugu ve ekonomik politikalara giiveninin
kalmadigi bir ortamda, 1998’de Hazine ile TCMB arasinda yapilan protokolde
Ongoriildiigii iizere Hazinenin ve kamu kuruluslarinin merkez bankasindan kisa vadeli
avans ve kredi kullanmasinin engellenmesi gibi bazi diizenlemeler yapilmigsa da,
ekonominin i¢inde bulundugu sartlar nedeniyle bu diizenleme baska yollardan asilmis ve
Hazine TCMB’den saglayamadig: kisa vadeli avans ve krediyi, T.C. Ziraat Bankas1 ve
Tiirkiye Halk Bankasi’ndan kullanmistir. Bankalarin tahsil edemedigi bu krediler 6nemli
meblaglara ulasmis ve sonraki donemde ciddi bir krize sebebiyet vermistir. Bu bankalarin
Hazine’den alacagi olarak muhasebelestirilen ve adina “gorev zararlar1” denen bu
kredilerin biiyiikligiiniin 1999 yilinda milli gelirin %13’ seviyesine ulagsmasi bir alarm
sinyali idi, fakat dikkate alinmadi ve bu durum 2001 krizindeki faturanin agirlasmasina

neden oldu.

Tiirkiye'nin 1990-2000 donemine ait secilmis ekonomik gostergeleri tablo 11

yardimiyla izlenebilir.



Tablo 11 :Tiirkiye'nin Temel Ekonomik Gostergeleri (1992-2000)

Gostergeler 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Gsmbh biiy.hiz1 (%) 6.4 8.1 -6.1 8 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.1
Tefe (% ort.) 62 58.3 120.6 88.5 74.6 81 54.3 62.9 32.7
Tiife (% ort.) 70 66.1 106.2 93.6 79.4 84.9 69.7 68.8 39

Thracat (milyar $) 14.7 15.3 18.1 21.6 23.2 26.2 26.9 26.5 273

Ithalat (milyar $) 22.8 [ 294 23.2 353 43.6 48.6 459 40.6 53.9

Cari islemler | -6.9 -6.4 2.6 -2.3 2.4 -2.6 1.9 -1.3 -9.7
dengesi(milyar $)

Konsolide  biitge | -47.4 | -133. | -152.1 | -316.6 | -1238 | -2240 | -3697 | -9044 | -1284
dengesi  (Trilyon 8 6
TL)

KKBG/GSMH 10.6 12 7.9 5.2 9 8 9 15.3 12
Ic borg stoku | 194.2 | 357.3 | 799.3 1361 3148 6283 11612 | 22920 | 36420
(trilyon tl)

Dis bor¢ stoku [ 555 [ 67.3 65.6 73.2 79.7 84.8 96.6 102.8 | 106.9
(milyar$)

Uluslararasi 15.2 17.7 | 16.5 23.9 24.9 27.1 29.4 34.1 34.7
rezervler (milyar $)

DTH/M2Y 36.2 41.7 ] 50.1 51.9 47.7 50.7 49.4 43.7 44.5

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Géstergeler, TCMB Yillik Rapor 2000 ve Hazine Istatistikleri 1980-
2001.

3.1.3 2000 Y11 Sonrasi Donem

2000 yilina girerken Tiirkiye'de i¢ bor¢ sorununun agirlasmis oldugunu,
bankacilik sistemindeki yapisal bozukluklar dolayistyla krizlere karst dayaniksiz bir mali
sektor yapisinin oldugunu, enflasyondaki ataletin devam ettigini ancak cari islemler

aciginin dnemsiz sayilabilecek bir seviyede olmadigini goriiyoruz.

1999 yilindaki deprem siirecinin getirdigi olumsuzluklara ragmen, AB siirecinde
yasanan olumlu gelismelerle dogan iyimser ortamin etkisiyle, ekonomide de yeni bir
yapilanma i¢in gerekli olumlu ortam olugmustu. Bu kosullar Tiirkiye'nin Aralik 1999'da
IMF destekli yeni bir ekonomik programi yiiriirliige koymasini sagladi.

Déviz Kuruna Dayali Istikrar Programi (DKDIP) olarak adlandirilan programm
temelini doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanmak ve para ve kur politikalarinda siki
bir durus izlemek suretiyle, sik1 maliye politikalarinin da yardimiyla enflasyonu kontrol

altina alma amaci olusturuyordu.



Program 2000 yil1 sonu igin TEFE'deki artis hedefini %20, TUFE'deki artis1 ise
%25 olarak hedefliyordu. Bu arada 1 ABD Dolar1 ve 0.77 Euro'dan olusan bir kur sepeti
olusturuldu. Bu sepetin TL karsisindaki degisiminin alacagi seyir 1.5 yillik bir siire i¢in
onceden belirleniyor ve taahhiit ediliyordu. Programin isleyisi icinde zaman Once bant

sistemine gecilecegi, daha sonra ise serbest dalgali kur sistemine gegilecegi belirtiliyordu.

Programin para arz1 ayaginin kontrol altina alinmasinda ise merkez bankasinin net
i¢ varliklarinin 6nceden ilan edilen bir bant igerisinde hareket etmesinin saglanmasiyla,
para tabanindaki degismelerin sadece net dig varliklardaki degismelerle saglanmasi

hedeflenerek, para kuruluna benzer bir sistem getirilmisti.

Merkez bankasinin faiz politikasindan vazgectiginin ve faizlerin sermaye giris
cikislartyla ilintili olarak piyasa belirleneceginin kabulii anlamma gelen bu yeni sistem

para politikasinda koklii bir degisikligi isaret ediyordu.

Mali alandaki reformlarin tamamlanmasi programin gereklilikleri arasinda yer
aliyordu. Bu kapsamda yapilmasi diisiiniilen reformlarin basinda kamu mali kesimindeki
kurumsal ve yonetsel diizenlemeler, vergi reformu, sosyal giivenlik reformu, bankacilik

reformu ve tarim reformu geliyordu.

Enflasyon beklentilerinin kirilmasint  programin basaris1 i¢in 6n sart sayan
hiikiimet, kamuda maas ve iicretlerin enflasyon hedefiyle orantili olarak artmasim
saglamak icin yogun c¢aba gosterdi. Ozellikle 6zel sektdrdeki isverenlere hiikiimet
tarafindan ticret artiglarinin program hedefleri dogrultusunda belirlenmesi konusunda

yogun telkinlerde bulunuldu.

Baglangigta program Ongoriilen patikada yol alirken, icerideki kur ¢ipasi
uygulamas1 nedeniyle i¢ bor¢lanma faizleri ¢ipanin belirledigi hedeflere uygun hareket
ederken, yabanci para bazinda reel faizlerin yiiksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle
iilkeye sermaye girisi ¢ogaldi. Enflasyondaki diisiislin bu siirece ayak uyduracak oranda
hizli olmamasi nedeniyle kur degerlenmeye basladi. ithalattaki artisla beraber dis agik

tehlikeli oranda artig gostermeye bagladi.



Sik1 maliye politikasina ragmen, programin ongordiigii reformlarin yapilamayisi
programa olan giliveni azaltti ve i¢ bor¢lanma faizleri iyice yiikseldi. Bu gelismeler
aylardir siiren kur garantisi altinda aktiflerinin 6nemli bir yilizdesini Hazine kagitlaria
yatiran bankalarin likidite taleplerini arttirdi ve Kasim 2000' e gelindiginde likidite

sikisiklig1 en iist seviyeye ulasti.

Bu siiregte merkez bankasinin likidite saglamasi, program hedeflerinin agilmasina
ragmen bir zorunluluk olarak kendini dayatti. Saglanan likidite ekonomideki giivensizlik
nedeniyle doviz alimma yoneldi. TCMB net i¢ varliklarindaki asir1 artisa ragmen
rezervlerdeki azalma durmayinca net i¢ varliklar degerini 30 Kasim diizeyinde durdurdu,
ancak faizlerin yiikselmesine ragmen doviz rezervlerindeki erime devam etti. Gecelik
basit faiz Ekim 2000'de %39 iken aynm yilin Kasim ve Aralik aylarinda sirasiyla %95 ve
%183 olarak gerceklesti. Ikinci el bono piyasasinda aylik ortalama bilesik faizler Ekim
ayida %38 iken, Kasim ayinda bu oran %45, Aralik ayinda ise %78 olarak gergeklesti.
Bu sancili slire¢ 2000 yilinin sonlarinda IMF'den saglanan “ek rezerv kolaylig1” ile

atlatildi, mali piyasalar bir dlciide yatist1.

Fakat bu rahatlama uzun siireli olamadi, ekonomi girdigi durgunluktan ¢ikamadi.
Bunun arkasinda yatan neden ise resmi makamlarca lilkeye girecegine kesin goziiyle
bakilan 12 milyar dolar civarindaki yabanci sermeyenin gelmeyisi idi. Bu beklenti
programm devam edecegine dair giiclii bir inanci da beraberinde getiriyordu. Ancak
gerekli reformlarin yapilmamasi nedeniyle dis yatirnmcilarin Tiirkiye'nin uyguladigi
ekonomik programa olan giivenleri ciddi olarak sarsilmisti. Ekonomideki bekleyislerin
olumsuzlastig1 bu yap1 altinda Hazine’ nin yiiklii bir bor¢ itfasi dncesinde yasanan siyasi
kriz (kamuoyundaki imaji1 ile “anayasa firlatma” meselesi.) mali piyasalarda panige neden
oldu ve dovize hiicum bagsladi. Merkez bankasinin 20-21 Subat tarihleri arasinda piyasay1

5 milyar dolar fonlamasina ragmen gecelik faizler astronomik boyutlara ulast.

Kamu bankalarmin likidite ihtiyaglarma cevap veremeyen bu siirli fonlama ile
bir netice alinamamasi ve 6demeler sisteminin kilitlenecek bir duruma gelmesi nedeniyle
22 Subat 2001'de ekonomik programin sona erdigi ve TL'nin yabanci paralar karsisinda

dalgalanmaya birakildig1 agiklandi.



Iktisat literatiiriinde imkansiz {i¢lii olarak adlandirilan ve sermaye hareketlerinin
kontrol edilemedigi (serbest oldugu) bir ekonomik diizende, déviz kuru, faiz oranlar1 ve
para arz1 gibi degiskenlerden herhangi ikisinin ayn1 anda kontrol edilemeyecegini ifade
eden Onerme 2001 krizi ile bir kez de Tirkiye'de dogrulanmis oldu. Tiirkiye'deki
uygulamada hem kurun 6nceden alacagi deger 6nceden belirlenmisti hem de i¢ bor¢lanma
faizlerinin beklentilerle uyumlu sekilde olusmasi i¢in baski yapiliyordu. Ayrica para arzi

da net dis varliklara baglanmis ve bir anlamda kurdaki degisime endekslenmisti.

Krizle birlikte yiiksek oranli bir devaliiasyon yasandi. Bu krizin Tirkiye
ekonomisinin yasadig1 en agir krizlerden biri olmasinin nedeni dogrudan reel sektorii
vurmus olmasidir. Kurdaki istikrarli seyre gilivenerek disaridan kredi alan, ya da
yatirimlarmin finansmaninda dovize endeksli kredi kullananlar ciddi zararlara ugramis,

6zkaynaklar1 erimis ve varliklarinin degeri diismiistiir.

Kriz ortamindan ¢ikis Kemal Dervis onderliginde uygulamaya sokulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile saglandi. Mayis 2001'de agiklanan program yeni
bir IMF destekli stand-by anlagmasi olmakla beraber, Diinya Bankasi1 kredileriyle de

desteklenmistir.

Programin basariyla uygulamaya sokulmasindaki en 6nemli unsur, programa
verilen siyasi destekle kisa siirede ¢ok sayida yasal diizenlemenin tamamlanmasi ve
bdylece programin toplumun giivenini kazanmasidir. Kamuoyunda Dervis yasalar1 olarak
bilinen yasal diizenlemeler yine kamuoyunda “15 gilinde 15 yasa” olarak ifade edilen

stiregte tamamlanmustir.

Onceki béliimlerde etraflica anlatilan merkez bankasi bagimsizliginin yasal olarak
giivenceye alinmasi, para politikas1 cercevesinde getirilen en biiyiik yeniliktir. Ayrica
bankacilik sektoriiniin diizeltilmesi i¢in de bir takim diizenlemeler yapilmistir. Oncelikle
kamu bankalarinin gérev zararlar1 bu bankalara 6zel tertip DiBS'ler verilerek tasfiye
edilmis, TMSF biinyesindeki bankalarin mali yapilarin1 giiclendirmek ic¢in de ayni yol
izlenmistir. Ozel sermayeli ticari bankalarm yabanci para pozisyon agiklarmi

kapatabilmeleri i¢in, bu bankalarla i¢ borg takasi yapilmastir.



Banka sisteminin mali bilinyesinin gii¢clendirilmesinin yan1 sira kurumsal yapida da

onemli diizenlemeler yapilmustir.

Diger alanlarda yapilan yasal diizenlemelerin islerlik kazanmasi ve 6zellestirmeye
hiz verilmesi ile uluslararasi piyasalarda yeni programa karst bir giiven olusturmustur.
Merkez bankasinin bagimsizliga kavustugu bu donemde para politikasindaki etkinliginin
artmasi, merkez bankasinin izlemeye basladig1 ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin siki
maliye politikalar1 ile desteklenmesi ve Kasim 2002 secimlerinden ¢ikan tek parti
hiikiimetinin programi giiglii bir sekilde desteklemesi, lilkeye duyulan uluslararasi giiveni
iyice arttirmis ve yabanci sermaye girisleri 6nemli olgiide artmaya baslamistir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda ciddi kazanimlar elde edilmistir. En Onemlisi
enflasyonda saglanan ciddi diislis olan bu kazanimlara c¢alismanin birinci boliimiinde
deginilmisti. 2006 yilindan beri uygulamakta olan acik enflasyon hedeflemesi, maliye
politikalarindaki sikiligin devam etmesiyle saglanan diisiik mali baskinlik ortami, i¢ borg
faizlerindeki azalmay1 da beraberinde getirmistir. Bu silirecin en 6nemli kazanimi ise
enflasyonist bekleyislerin yerini rasyonel bekleyislere birakmaya baglamasiyla

enflasyonist ataletin kiritlmaya baslamasidir.

2002 — 2005 doneminde ortalama biiyiime hiz1 %7.8, 2006 yilindaki biiylime hizi
i1se %5.7 olmustur. 2006'daki KKBG/GSMH oraninin ise %-3.1 olarak gerceklesmesi ise
bu konunun artik Tirkiye i¢in 6nemli sorunlar listesinde olmadigina isaret etmektedir.
Cari agik ise 2006'da milli gelirin %8'ine ulasmistir ve hali hazirda Tiirkiye'nin en 6nemli
sorunu budur. Bu sorunun olusmasinda bagrolii YTL'min asir1 degerli olmasi
oynamaktadir. YTL'nin asir1 degerli olmasi, enflasyonu bir ol¢lide dizginlemektedir.
Ancak bu durum ithalatin ihracattan fazla artmasina yol agmasi nedeniyle cari agigi

arttiric1 bir etki yapmaktadir.

Ozellikle ihracatgi kesimce dillendirilen, merkez bankasinin piyasadan déviz
alarak hem doviz rezervlerini giiclendirmesi hem de kurlarda ihracata yardimci olabilecek
bir yap1 olusmasimi saglamasi onerisi kagit iizerinde mantikli géziikse de fiyat istikrar
hedefleyen bir merkez bankasiin bdyle bir miidahalede bulunmasi diisiiniilemez.
Ihracatgilarin  verimlilik artisi, teknolojik yenilenme ve markalasma gibi alanlarda
kendilerini gelistirmeleri ve ihracatlarin1 bu sayede arttirmayr diistinmeleri enflasyon

hedeflemesi rejimi ve kiiresel ekonomi kosullar1 altinda daha gercekei olacaktir.



Issizligin tiim ekonomik gdstergelerdeki iyilesmeye ragmen %10'lar seviyesinde
seyretmesi Tirkiye'nin i¢inde oldugu olumlu ekonomik yapinin tagidigi en dnemli sosyo-
ekonomik risktir. Bu riski ortadan kaldiracak istihdam kosullarin1 saglayacak yegane
kaynak veri ekonomik diizen altinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin iilkeye

cekerek saglanabilir.

Bir ekonomi i¢in sahip oldugu hayati énem bu calismanin 1.6 numarali alt
baghiginda detayli olarak incelenen fiyat istikrari olgusuna kavusma yolunda Onemli
kazanimlar elde eden Tiirkiye'nin uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimini ayni

kararlilikla stirdiirmesi tilkenin gelecegi icin bir zorunluluk olarak goziikmektedir.

3.2 TURKIYE'DE PARA KURULU TARTISMALARI

Tiirkiye'de para kurulu tartismalar1 1994 krizi sonrasinda ve 1999'da ekonomik
istikrar programinin yiiriirliige konulmasi déonemlerinde yogunluk kazanmaistir.

3.2.1 1994 Krizi Sonrasindaki Tartismalar

1994 krizinden sonra giindeme gelen para kurulu tartismalariin kaynagini
Refahyol Hiikiimeti'nin iktisatgr Osman Altug'a hazirlatmis oldugu “Yeni Tiirk Liras1”

projesi olusturmustur. Bu projenin ana hatlar1 bagliklar itibariyle sdyle 6zetlenebilir:

1. TCMB'de karsilik tahsis edilmek suretiyle 1YTL=100.000 TL sabit kurundan
tilkenin doviz rezervleri karsilifinda para arz edilecekti. Burada karsilik tahsis
etmenin amaci halkin buna verdigi 6énemi dikkate alarak YTL'nin TL'den ayr1 bir
para oldugunu vurgulamakti.

2. YTL'nin rezervlerdeki dolar karsiligi basilmasinin Ongdriilmesiyle, miktarinin
sinirlandirilmasi yoluyla enflasyonist politikalardan uzaklasildigr mesaj1 verilmek
istenmistir.

3. YTL'nin giivenilir bir para birimi olmasi1 ve deger saklama niteligini kazanmasiyla
halkin elinde oldugu diisiiniilen 20 milyar dolar civarindaki ddviz rezervinin
ekonomiye kazandirilacagi diisiiniilmiistir.

4. Dolagima c¢ikacak yeni para memur maas Odemeleri ve devlet borg¢larinin
O0denmesinde kullanilarak yasal 6deme araci (legal tender) olma fonksiyonu

vurgulanacakti.



5. Hikiimete aciklarmi finanse etmek icin YTL verilmemesi, TL emisyonun
durdurulmas: ve hiikiimetin sadece ABD ve diger gelismis iilke piyasalarindan
bor¢lanmasi kosulu getirilerek, kamu agiklariin merkez bankasi kaynaklarindan
finansman1 engellenecekti.

6. YTL faiz oranlar piyasada belirlenecekti.

7. Emisyondaki eski para hacminin daraltilmasi i¢in vergi ve har¢larin yeni para ile
O6denmesi ongoriilityordu.

8. Bankalarca mevduat karsiliklarinin YTL olarak yatirilmasi da diizenleniyordu.

9. Piyasadaki dolarlarin YTL'ye doniismesini cazip hale getirecek diizenlemelerin
uygulamaya sokulmasi i¢in gerekli hazirliklarin yapilmasi programin hedefleri
arasindayda.

10. YTL ile TL'nin yaristirilmasi.”

Refahyol iktidarinin uygulamay1 diisiindiigii fakat projeden oteye gitmeyen YTL
projesinin tipik bir para kurulu sistemi 6nerdigini goriiyoruz. “Projenin diger detaylarinda
TL'nin gii¢lii bir para birimine endekslenmesi, merkez bankasi ile birlikte para politilarini
yonlendirecek bir kurumun olusturulmasi, bdylece para politikasinin ve para arzinin iki
ayr1 kurum aracihigiyla kontrol edilmesi amaglanmistir.”® Bu sistemde para arzini para

kurulu, para politikasini ise merkez bankas: yiiriitecekti.

Bu projeye getirilen elestirilerin en dnemlileri su basliklar altinda siralanabilir:

1. Tirkiye 1YTL=1 ABD Dolar1 paritesine gecilecek doviz rezervine sahip degildir.
Bu kurdan para kurulu sistemine ge¢mek i¢in en az 10 milyar dolar ekonomi
rezerve ihtiyag vardir.

2. %100 karsilik sisteminin kurulmasinda ciddi yapisal problemler yasanacaktir.

3. Para kurulu sistemine gecilmesi ciddi oranda senyoraj gelirinin yok olmasina
neden olacaktir.

4. En son 6diing veren kurum 6diing veren kurum oOzelliginin olmamasi, mali

krizlerin etkisini yakic1 hale getirecektir.
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5. Teknik diizenlemeler halledilse bile, 6zellestirme ve vergi reformu gibi genis
kapsamli diizenlemelerle desteklenmeyen para kurulu sistemi basarili olarak
isleyemez.

6. Belirtilen genis kapsamli istikrar paketinin uygulanmasi halinde ise para kurulu
sisteminin yapacagi tiim isleri merkez bankasi da yapabilecektir.

7. Yiksek enflasyon dilizeyinde sabit doviz kuruna gecilmesi, TL'nin asir1
degerlenmesine neden olacak, bu da Tiirkiye'nin dis ticaretteki giiciinii azaltarak
dis ticaret dengesinin daha da kdtiilesmesine neden olacaktir.

8. Ekonomi politikalari, paranin baglandig1 rezerv iilkenin ekonomi politikalarinin

etkisine agik hale gelecektir.”’

Bu dénemde yapilan akademik caligsmalar, fiyat istikrarina kavusulmasi igin para
kurulu gibi Tiirkiye'nin ekonomik gerceklerine uymayan tedbirlerden ziyade, merkez
bankasi bagimsizligina énem verilerek merkez bankasinin para politikalarinda tek yetkili
kilinmast suretiyle sorunlara ¢oziim aranmasinin daha gecerli olacagimi savunmuslardir.
Bu caligmalara 6rnek olarak Biilent Giiltekin ve Kamil Yilmaz'in 1996 tarihli ve Haydar

Akyazi'nin 1999 tarihli ¢aligmalar1 gosterilebilir.

Biilent Ecevit basbakanligindaki koalisyon hiikiimeti doneminde de TL'den bes
sifir atilarak olusturulacak 1YTL'nin 1 Euro'ya esitlenmesi gibi bir proje giindeme

gelmigse de uygulanamamustir.

3.2.2 Para Kuruluna Benzer Bir Istikrar Program: (DKDIP-1999)

1999 yilinin Aralik aymda yiiriitlige konan D&viz Kuruna Dayali Istikrar
Programi (DKDIP) IMF ile yapilan stand-by anlasmasina dayaniyordu. Program iiclii bir
sac ayagl lizerine insa edilmisti. Bu ayaklar kamu kesiminde uygulanacak reformlar
iceren paket, doviz kurunu nominal ¢apa olarak kabul eden para politikast ve sosyal
giivenlik, ozellestirme ve tarimsal kesimde reform yapilmasini 6ngoéren diizenlemelerden
olusuyordu. Programa yakindan bakildiginda enflasyonu diisiirme hedefinin programin
hedeflerinden biri olmakla beraber, programin ana hedefinin topyekiin bir ekonomik yap1

degisikligi saglamak oldugu gbze carpar.
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“Program para arz1 ayaginda, '6demeler dengesine parasalci yaklasim' olarak ifade
edilen ilkeyi benimsemekteydi. IMF'nin yonlendiriciligindeki istikrar programlarinin
hemen tlimiine kuramsal temel olusturan bu yaklasima gore, disa agik bir ekonomide
doviz kuru satin alma paritesinde dengeye kavusmak i¢in siirekli bir devinim halindedir.
Bu dengeye ulasabilmek icin para arzi piyasa gigleri tarafindan igsel olarak

belirlenmektedir.”*®

Bu boliimiin birinci alt baghigi igin de belirtildigi gibi 1 Dolar ve 0.77 Euro'dan
olusan sepet nominal ¢ipa olarak kabul edilmis, bu sepetin merkez bankasi tarafindan
2000 yili sonuna dek giinliik olarak degerlenecegi ve yil sonu itibariyle TL'nin sepet
karsisinda %20 oraninda deger kaybedecegi planlanmisti. Bdylelikle enflasyonist

baskilarin azaltilmasi hedefleniyordu.

Tipik bir para kurulu uygulamasi olan bu yapimin yani sira parasal taban iizerine
ek bir hedef konularak para arzi degisimi kontrol altina alinmak istenmistir. Bu merkez
bankas1 parasal tabanmi olusturan net i¢c varliklar (NIV) kalemi icin taban; net dis
varliklar (NDV) kalemi igin ise tavan degerler belirlenerek gergeklestirilmistir. Boylelikle
merkez bankasinin para arzini1 sadece doviz rezervlerindeki degisikligi isaret eden NDV

kalemindeki degisim kadar degistirebilmesi hedeflenmistir.

Bu yapinin islememesinin sebeplerine 3.1.3 nolu baslikta deginilmisti. Burada
ilaveten sdylenmesi gereken 19. yiizyilin uluslararasi ticarette finansal hareketlerin sinirh
oldugu ortaminda gayet basarili sonuglar veren para kurulu sisteminin para kuralinin, 21.
yiizy1l Tiirkiye'sinde g¢aligmamasinin nedeni uluslararasi ticaretten kaynakli parasal
hareketleri kontrol etmenin kolayliginin aksine gilinlimiizde son derece akiskan olan
spekiilatif sermaye hareketlerini kontrol etmenin zor oldugudur. Hele hele parasal
tabandaki degisimleri sadece bu spekiilatif hareketlerin yaratacagi degisimlere

endekslemenin yarattig1 yikici etkiler Tiirkiye deneyiminde ¢ok iyi gozlemlenmistir.

Tiirkiye 1989'da uluslararas1 sermayeye serbestlik saglayan 32 sayili karar1 kabul
ederek, sermaye akimlar tizerindeki biitiin kontrolleri kaldirmis ve uluslararasi sermaye
akimlarinin spekiilatif karakterli saldirilarina agik hale gelmisti. Ekonomide yiiksek faiz

oranlariin olugsmasina ve yerli paranin yapay olarak asir1 degerlenmesine neden olan bu
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serbestlik altinda merkez bankasinin birbirinden bagimsiz olarak déviz kurunu ve faizi
para politikasi araglar olarak kullanabilmesi daha 6nce de deginildigi iizere imkansiz hale

gelmistir.

Yine daha once deginildigi gibi kurun degerinin Onceden taahhiit edilmesi
nedeniyle oOzellikle bankalar dis piyasalardan doviz cinsinden asir1  derecede
bor¢lanmislardir. Bu kredilerin toplam1 2000 y1li i¢inde 209 milyar dolara ulagmistir. Bu
da sistemin c¢Okmesi durumunda olusabilecek zararm Dbiyikligini gostermesi
bakimindan 6nemlidir.

Mali sistemdeki gelismelere baktigimizda da DKDIP’ye zamansiz gegildigini
goriiyoruz. Iktisat teorisinde ekonominin giivenilirliginin temel gostergelerinden biri
olarak kabul edilen kisa vadeli dis bor¢ stoku/merkez bankasi rezervleri oraninin
programin baglangicinda % 100 iken Haziran 2000°de %112’ye, Aralik ayinda ise
%145’e dayandigini1 goriiyoruz. Bunun da para kurali olarak sadece doviz girisi karsiligi
para yaratabilen merkez bankasinin igini zorlastirdigin1 ve olast bir krizde borg

cevriminde ciddi sikintilar yaratabilecegini sdyleyebiliriz.

Donemin TCMB baskan1 Gazi Ergel’in 26 Eyliil 2000°de Prag’da katildigi bir
toplantida yaptigi konusmada 1999 yili sonunda uygulamaya sokulan ekonomik
programin niteliklerini ve amaglarini anlatirken “ ... 2000 yilinda net i¢ varliklari sabit
tutan merkez bankasi, TL likiditesini net dis varliklardaki degisime gore yaratmayi
amaglamistir. Bunu gerceklestirmek icin doviz rezervlerinin i¢ ylkiimliiliikleri
karsilayacak diizeyde olmas1 gerekmektedir. Biz bir nevi para kurulu gibi ¢aligmaktayiz.
Aradaki fark para kurulu uygulamalarinda déviz kurunun ABD Dolari, Alman Mark: ya
da Euro gibi belli bir para birimine sabitlenmesidir. ...”* demek suretiyle uygulanan

programin temelde bir para kurulu sistemi uygulamasi oldugunu teyid etmistir.

Gergekten de bir para kurulu gibi calisan merkez bankasinin uyguladigi para
politikas1 c¢esitli kereler vurgulandig: {izere, basta imkansiz {i¢glii kuralina uyulmamasi
nedeniyle icteki enflasyon beklentilerinin kirilamayisi, yapisal reformlarin yapilmayisi ve
iceride asir1 degerlenen TL’nin yarattig1 cazip getiri firsatlarindan yararlanmak isteyen
yabanci sermayenin iceri gelmesi ile dnce TL’ye olan talebi ve i¢ bor¢lanma faizlerini

etkilemis, icerideki yapinin krize girmesi neticesinde ise iilkeden hizla ¢ikarak merkez

59 Gazi Ercel, Tiirkiye Ekonomisinin Makro Ekonomik Ozellikleri ve Beklentiler, www.tcmb.gov.tr



bankasi rezervlerinin hizla azalmasina ve baglantili olarak sabit kura dayali istikrar

programinin ¢cokmesine neden olmustur.

Ozetle 1999 programmin bize gosterdigi olgu; ekonominin veri kosullarmin
Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi bir finansal krizin temel kosullarin1 ve onciil gdstergelerini
tagidig1 bir ekonomide, bu olumsuz kosullar diizeltilmeden ve gerekli yapisal reformlar
gerceklestirilmeden uygulamaya konulan para kurulu benzeri yapt merkez bankasim
spekiilatif saldirilar karsisinda savunmasiz birakmig ve bu olgu programin en zayif oldugu
noktadan yedigi darbeyle yikilmasina neden olmustur. Son olarak su husus sdylenebilir: “
Do6viz kuru sepetinin bir takvim altinda sabitlenmesi ve bagimsiz para politikalarinin
uygulama olanagmin, merkez bankasina getirilen kisitlamalar ile ortadan kaldirilmasi
sonucunda, ulusal ekonominin spekiilatif doviz giris ¢ikislar1 karsisinda higbir denetleme
ve yonlendirme olanagi bulamayarak basi bos bir ortamdan dengesizlige siiriiklenmesi
kacinilmazdi. Bu anlamda 1999 Aralik tarihli Niyet Mektubunda somutlanan program
aslinda sadece bir enflasyon diisiirme programi olarak kalmakta, bir istikrar programi
olma niteligini ise tastmamaktaydi. Bilakis, program ulusal ekonominin para piyasalarina
ve dis dengelerine enjekte ettigi istikrarsizlik unsurlart nedeniyle zaten kirillgan olan

makroekonomik yapinin istikrarsizhigini daha da artirmig olmaktaydi.”®

3.3 PARA KURULU SISTEMININ TURKIYE'DE UYGULANABILIRLIGI

Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin On asamasi olan Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan 6nce yapilan akademik caligmalarda o
donemin ekonomik gostergeleri altinda para kurulu sisteminin Tiirkiye icin enflasyonu
diistirmede ve fiyat istikrarin1 saglamada uygun bir yontem olup olmadig tartisilmis ve
sistemin Tiirkiye'de uygulanmasinin beraberinde getirecegi olumsuzluklar ve olasi

faydalar tartigilmistir.

Bu calismalarin hepsinde Tiirkiye'de para kurulu sistemine gegilebilmesi igin,
kurulun c¢alismaya baslamasindan once gerekli olan reformlarin  yapilmasinin

zorunluluguna deginilmistir.
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Tiirkiye'nin en 6nemli sorununun o giiniin sartlarinda yiiksek biitce aciklari ve
ac1Zn finanse edilis sekli oldugundan hareketle 6zellikle kamu maliyesinin disiplin altina
almarak KKBG'in azaltilmasi durumunda, kronik enflasyonu besleyen ana damarin

kesilmis olacag1 ve para kurulu uygulamasina gerek kalmayacagi ifade edilmistir.

Para kurulunun islemesi durumunda saglanacak enflasyon diisiisiiniin, enflasyonist
beklentilerdeki diisiislere bagli olarak reel para talebini arttiracak olmasi ve artan para
talebini karsilayacak ol¢lide para arzinin arttirilmamasi durumunda reel faiz oranlarinin
yiikselmesi, sistemin Tiirkiye ekonomisini karsi karstya birakabilecegi en dnemli tehdittir.
Zira para kurulu sisteminde para arzi tamamen digsal olup sadece iilkeye giren doviz

karsiliginda yaratilir.

Para kurulu sisteminin diinyadaki uygulamalarmma bakildiginda bu sistemin
genelde kiigiik ve acik ekonomilerde basarili bir sekilde uygulandigi gézlemlenmektedir.
Tek istisnasi olan Arjantin ise bu sistemde 6nce donemsel bazi olumlu sonuglar elde etmis
olsa da, sonrasinda iilkenin 132 milyar dolarlik dis borcu 6deyememe durumuna geldigi
daha onceki bolimlerde detayli olarak anlatilmisti. Dolayisiyla Tiirkiye gibi bir iilkede
spekiilatif sermaye akimlarini, déviz kurunu bir politika araci olarak kullanmak suretiyle
engellemek miimkiin degildir. Bu sekildeki bir uygulamanin etkilerini Subat 2001'de
yasayan Tiirkiye'nin bir daha ayni yanlis1 yapacagini beklemek gercekei degildir.

Bir diger husus yine enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesi donemde ekonomide
yogun olarak gozlemlenen dolarizasyon olgusudur. Donemin verilerine gore Tiirkiye
diinyada para ikamesi olgusunun en yiiksek yasandigi iilkeler arasinda 8. sirada olup, para
kurulu sisteminin para ikamesinin yliksekligi nedeniyle ciddi risk tasimaktadir. Bu riskin
nedeni para kurulu sisteminde digsal olarak belirlenen para arzinin, halkin uygulanan
politikalar sonucu bekleyislerindeki degisime paralel olarak yerli paraya donmesiyle bu

mekanizmanin i¢sellestirmesidir. Bu da para politikasinin etkinligini azaltir.

Sabit doviz kurunun belirlenmesinin de yiiksek enflasyon ortaminda ciddi sorunlar
yaratacagl ve reel doviz kurunun degerlemesine yol acacagi iddias1 da para kurulunun

Tiirkiye'de uygulanabilirliginin 6ntindeki bir engel olarak gdsterilmektedir.



Tiirkiye'nin yiiksek enflasyonla yasadigi donemlerde devletin enflasyon vergisi ve
senyoraj yoluyla elde edecegi gelirin neredeyse yok olmasina yol acacak olmasi, para
kurulu sisteminin uygulanmasina dair ciddi elestiri noktalarindan bir digeridir. Hiikiimetin
para kurulu sistemine gegmeden bu gelir kayiplarini telafi edici saglam ve siirekli gelir

kaynaklarini yaratmasi gerektigi vurgulanmustir.

Para kurulu sisteminin uygulanmasinin mali sistemde Onemli reformlarin
yapilmasini gerektirdigi sdylenmis ve Tlirkiye'nin para kurulu sistemine mevcut yapisiyla
gecemeyecegi diisiincesi agirlik kazanmistir. Bunun nedeni, para kurulu sisteminin ana
unsurlarindan olan bankalarin desteklenmemesi olgusunun olasi bir kriz durumunda mali

sektordeki kayiplar1 agirlagtiracag: diistincesidir.

Para kurulu sisteminin uygulanmasinda saglanacak faydalarin ise, ancak gerekli
yapisal diizenlemeler altinda saglanabileceginden hareket eden akademik calismalarda
One ¢ikan para kurulu sisteminin muhtemel yararlar su sekilde siralanmagtir:

1. Mali disiplinin saglanmasi durumunda, TCMB'nin iizerindeki siyasi baski

kalkacak ve enflasyon kontrol altina alinabilecektir.

2. Sistem gerekli diizenlemeler altinda yiirilirliik kazanirsa ulusal paraya olan
giiven tekrar kazanilacaktir. Doviz riskinin azalmasiyla birlikte islem
maliyetleri azalacak ve dis ticarette istikrar saglanacaktir.

3. Enflasyon ve faiz oranlarindaki azalmayla ekonominin istikrarli bir yapiya
kavusabilecegi sdylenebilir. Bu ancak uygulanacak istikrar programmin uzun

soluklu ve popiilist yaklagimlardan uzak olmastyla saglanabilir.

Para kurulu sistemine dair goriisler degerlendirildiginde, Tiirkiye'nin bu sisteme
gecmesini gerektirecek ekonomik gostergeler altinda yasadigi donemlerde bile genel
olarak hem Tiirk ekonomisinin yapisal Ozellikleri , hem de ekonominin biiyiikligi
nedeniyle para kurulu sisteminin Tirkiye ic¢in uygulanabilir bir sistem olmadig

gorlilmektedir.

Aralik 1999'da uygulamaya konan ve para kurulu sistemine benzer bir yap1 getiren
programin yapisal diizenlemeleri gergeklestiremedigi, enflasyonist bekleyisleri kiramadigi

ve uluslararasi spekiilatif sermaye saldirilarina kars1 koyamadigi 6nceki boliimde ayrintili



olarak belirtilmisti. Dolayisiyla oldukca agir bir krize sebep olan bu sistemin Tiirkiye igin

uygulanamaz oldugu deneysel olarak da kanitlanmistir.

Para kurulu sisteminin gerekli yasal diizenlemelerin yerine getirilmesi halinde
basartyla calisabilecegi siklikla vurgulanan bir olgudur. “Para kurulunun saglikli bir
bicimde islemesi i¢in gerekli kosullar yerine getiriliyorsa para kurulu sistemine ihtiyag
duyulur mu? Auernheimer bu soruya sdyle cevap veriyor: Eger ona sahipseniz ona ihtiyag

duymazsiniz, eger ona ihtiyaciniz varsa ona sahip olamazsiniz:”®'

Auernheimer'in bu sozii, para kurulu sistemine gecis i¢in gerekli sartlar
saglandiginda enflasyonun diigmesinin ve fiyat istikrariin saglanmasinin para kurulu
olmadan da saglandig1 2002 sonras1 Tiirkiye'deki enflasyonla miicadele donemine gegisi

en iyi Ozetleyen ifadedir.

Tiirkiye'de gerekli reformlar yapilarak saglanan bir mali disiplin altinda,
bagimsizligr yasal olarak saglanmig ve para politikast uygulamalarinda tek yetkili
kilinmis bir merkez bankasmin toplumsal destegi de arkasina alarak enflasyonu
diistirmede sagladigi basari ve bunun diger ekonomik gostergelerdeki iyilestirici etkisi
Tiirkiye'nin 2002 yilindan itibaren uygulamaya basladig1 enflasyon miicadelesinin dogru
temeller tiizerine insa edildigini gostermis ve para kurulu tartismalarinin sonunu

getirmistir.

Sonug¢ olarak, Tirkiye'nin Aralik 1999'da uygulamaya basladigi program ve
programin yapisal reformlarinin saglanamayisi para kurulu sisteminin gerekli 6n sartlar
saglanamadan hicbir basar1 kazanamayacagini, aksine olasi bir kriz durumunda maliyeti
arttiracagmi; 2002 yilinda yiiriirliige soktugu program ve programin basariyla
stirdliriilmesini saglayan yapisal reformlar, siyasi destek ve toplumsal beklentilerin
uyumlu hale gelmesi ise gerekli sartlar saglandiginda Tiirkiye gibi ekonomisi disa agik ve
gorece blyiik tlilkelerde, bagimsiz bir merkez bankasinin enflasyonu diisiirmede ve fiyat

istikrarini saglama yolunda ciddi basarilar gosterebileceginin birer ispati sayillmaktadir.

Tirkiye i¢in mevcut programi kararlilikla siirdiirmek, hem bir daha eski

istikrarsizlik donemlerine donmemek hem de ekonomiyi diizeltmek i¢in Tiirkiye

61 Coskun Can Aktan, Utku Utkulu,Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi, IMKB Yay.,1998, s .165



sartlarina uymadigi anlagilan para kurulu sistemi gibi “hayaller” pesinde kogsmamak igin

bir zorunluluktur.



SONUC
Tarihsel gelisim siireci i¢ginde, merkez bankalarinin baslangigta para basma olan
tek gorevlerine, cesitli baska gorevlerinin de eklendigi goriilmektedir. Ozellikle para
basma imtiyazinin zaman igerisinde hiikiimetler tarafindan kamu aciklarinin
finansmaninda kullanilmaya baglamasi ile hem enflasyon olgusunun kronik bir hal aldig
hem de yerli paraya ve onun patronu olan merkez bankalarina kars1 bir giivensizlik

olgusunun yerlestigi iilke deneyimlerinden ¢ikan en belirgin sonuglardir.

Fiyat istikrarmin saglanmasiin genel ekonomik istikrarin saglanmasi igin bir 6n
kosul oldugunun genel kabul gérmesiyle birlikte, bunu saglayacak yapi olan merkez

bankas1 bagimsizlig1 tartismalar1 da iktisat teorisinde kendine genis yer bulmustur.

Yapilan akademik caligmalarda merkez bankasi bagimsizligi ile fiyat istikrarinin
saglanmas1 arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. 1980 y1l1 sonras1 donemden baglayarak
yapilan c¢aligmalar, iilke ekonomilerinde merkez bankalarinin giderek bagimsiz yapilara

doniigsmelerini saglamustir.

Merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrari1 saglamada gerekli sartlardan
yalnizca biri oldugu, bu bagimsiz yapiin uygulayacagi para politikalarinin istenilen
sonuclar1 saglamasi i¢in 6zellikle gelismekte olan iilkelerde en 6nemli sorun olan biitce ve
dis ticaret agiklarmin siirdiiriilebilir hale gelmelerinin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Ayrica mali alanda uygulanacak reformlarla, maliye politikalarinin para politikalar
uygulamalari lizerindeki olumsuz etkisi anlamina gelen “mali baskinlik” olgusunun da
ortadan kaldirilmasi1 ve uygulanacak para politikalarina hem siyasi iktidarin desteginin
hem de toplumsal giiveninin saglanmasi fiyat istikrart hedefine ulagsmak i¢in yerine

getirilmesi gereken diger olmazsa olmaz kosullardandir.

Merkez bankasi bagimsizliginin saglanamadigi dolayisiyla siyasi iktidarlarin
kamu agiklarin1 merkez bankasi kaynaklarindan finanse ederek siirdiiriilemez bir yapi
yarattig1 iilkelerde, dogal olarak basta yiiksek oranli bir enflasyon olmak iizere bir takim
ekonomik problemler bu iilkeleri bir ekonomik kaosa siiriikklemistir. Bu ortamda parasal
istikrar1 saglamak icin merkez bankalarina alternatif yapilar aranmasi anlagilabilir bir

sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir.



Bu arayislarda 6ne ¢ikan alternatif yapi, basit bir isleyis mekanizmasi igermesi
nedeniyle para kurulu sistemi olmustur. Hiikiimetin para otoritesi {izerindeki etkisini bir
cirpida ortadan kaldirmasi, para kurulunun tercih edilmesindeki en 6nemli unsurdur. En
basit tanimiyla sabit doviz kuru iizerinden doviz rezervleri karsiliginda para ¢ikaran bir
kurum olarak tanimlanan para kurulu, daha 6nce de belirtildigi gibi {ilkedeki siyasi
iktidarin ve para otoritesi olan merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglayamamasi iizerine
uygulamaya konan bir sistem oldugu i¢in ekonomi literatiiriinde kosullart yorumlama
acilarina gore “can simidi” yada “deli gdmlegi” benzetmeleriyle tanimlanmaktadir. Kurun
yasa ya da anayasa ile belirlenmesi, tam konvertibilite, ylizde yiiz karsilik sistemi ve en
son Odiing veren kurum olmama gibi Ozellikleriyle merkez bankasindan ayrilan para
kurulu sistemi ayrica basit isleyis mekanizmasi, az personelle ¢aligmasi gibi pratik

kazanimlar1 da biinyesinde barindirmaktadir.

Diinyadaki 150 yili agkin gecmisine bakildiginda para kurulu sisteminin ilk 6nce
Ingiliz somiirgelerinde, sémiirge olgusunun sagladigi 6zgiil kosullarin da etkisiyle
bagsartyla uygulandigir goriilmektedir. Bu basarinin da etkisiyle uzun yillar boyunca
yiiksek enflasyon problemi yasayan iilkelerde cesitli kereler uygulana gelmis para kurulu
sistemi zaman ic¢indeki ekonomik kosullardaki degismelere ve iilkelerin kendi
farkliliklarindan kaynakli nedenlere bagli olarak farkli deneyimleri biinyesine katarak

zengin igerikli bir parasal sistem olmustur.

Ulke deneyimlerinden ¢ikan bir diger sonug, para kurulunun genellikle kiiciik ve

acik ekonomilerde basariyla uygulandigidir.

Ulke deneyimlerinden cikan en 6nemli sonug ise, para kurulu sisteminin yakin
gecmiste uygulandigi Arjantin gibi {ilkelerde uygulanabilmesinin 6n kosulunun mali
alanda topyekiin bir diizenlemeye gidilerek tiim mali sistemin para kurulu sisteminin

uygulanmasina hazir bir hale getirilmesinin zorunlu oldugudur.

Para kurulu sisteminin temel mekanizmasi olan sabit doviz kuru altinda sadece
tilkeye giren doviz karsiliginda tedaviile yerli para ¢ikarilmast mekanizmasi, temelde 19.
yizytlin dig ticaret kaynakli sermaye akimlarmi diizenlemekte gayet basarili bir
mekanizma olmasina ragmen, kiiresellesen diinya kosullarinda sinirsiz hareket kabiliyeti

kazanan spekiilatif sermaye akimlarin1 diizenlemekte yetersiz kalmaktadir. Bu spekiilatif



ataklar, hem para kurulu sisteminin 6ngordiigii mekanizmay1 yikmakta hem de yarattig1
dolarizasyon gibi yikict etkilerle iilkeyi para kurulu sisteminin baslangicindan &nceki
durumuna ve hatta bazen daha kotii durumlara sokmaktadir. Bu yapr para kurulu
sisteminin dezavantajini olusturmaktadir. Para kurulu sistemini sececek iilkelerin bu
olguyu ve iilke ekonomisine olasi bir dis sok durumundaki etkilerini dogru

degerlendirmeleri iilkenin ekonomik gelecegi i¢in hayati onem tagimaktadir.

Yakin ge¢miste yasanan biiyiik krizlerden sonra giindeme gelen ve Arjantin'de ve
komsumuz Bulgaristan'da uygulanan ve basarili neticeler elde edilen para kurulu sistemi
1994 krizinden sonra Tiirkiye'de de yogun olarak tartigilmistir. Dénemin hiikiimeti bu
kapsamda bir hazirlik projesi hazirlatmissa da, donemin ekonomik konjonktiiriiniin para
kurulu sisteminin uygulamasina olanak veren bir zemin sunmamasi nedeniyle bu proje

uygulanamamustir.

Aralik 1999'da uygulamaya konan DKDIP ile para kuruluna benzer bir sistem
Tiirkiye'de uygulanmaya baslanmistir. Ancak imkansiz tiglii kurali geregi hem kuru hem
de faizi kontrol edemeyen merkez bankasi, enflasyonun da yeterince hizli diigmemesi gibi
nedenlerle ve sistemin  altyapisinin olusturulamamasi1 sebebiyle bu programi
yiirlitememistir. Bunun en 6nemli nedenlerinin spekiilatif sermaye saldirilar1 karsisindaki
korunaksizlik ve mali yapida gergeklestirilmesi gereken reformlarin yerine getirilmemesi

oldugu soylenebilir.

2001 krizi sonrasinda uygulamaya konan Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) oncelikle merkez bankasi bagimsizligini yasal giivence altina almis, daha sonra
mali yapidaki reformlari seri bir sekilde gergeklestirmistir. Siyasi iktidarin tam destek
verdigi ve toplumsal destegi de kazanan program, gegen siirede olumlu sonuglar elde
etmistir. Merkez bankasinin bagimsizligini kazandiktan sonra uygulamaya basladig1 ve
yillar sonra tek haneli enflasyon oranimin yakalandigi enflasyon hedeflemesi rejimi
gostermistir ki, gerekli mali reformlarin yapilmasiyla olusan saglam bir mali sisteme
sahip iilkelerde siyasi iktidarin destegine ve toplumsal giivene sahip bagimsiz bir merkez
bankasinin uyguladigi para politikas1 ile gayet basarili sonuglar elde edilmesi kuvvetle

muhtemeldir.



Sonug olarak, Tirkiye gibi iilkelerde kat1 kurallarla ¢alisan ve dis soklara karsi
savunma mekanizmalar1 zayif olan para kurulu sistemi istenilen sonuglari saglamaktan
uzaktir. Politik baskilardan arinmis ger¢ekten bagimsiz bir merkez bankasi hiiviyetini geg¢
de olsa kazanmakta olan, gerek gelismis para politikalar1 uygulama yetenegini haiz
gerekse sahip oldugu 75 yillik tecriibenin de i¢inde oldugu zengin tarihsel deneyimiyle
TCMB’nin fiyat istikrarinin saglanmasi yolunda daha basarili sonuglar elde edilmesini
saglayan bir kurum oldugu, yakin ge¢miste yasanan iki deneyimin de gostermis oldugu
yalin bir gergeklik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle yillar sonra yakalanan diisiik
enflasyon oranlari altinda devam eden biiyiime siirecinin kalici hale gelmesi ve fiyat
istikrarina kavusulabilmesi i¢in merkez bankasi bagimsizligindan taviz verilmemeli ve bu
olgunun tiim yonleriyle koklesmesi igin gerekenler kararlilikla ve ivedilikle yerine

getirilmelidir.



EK: AKTARIM MEKANIZMASI

1. Faizler
Genel
Diizeyi
Yurtici
2. Kredi | Talep \ Yurtici
Piyasas: Enflasyonist
Baski
Kisa Vadeli Toplam
Faiz Tale 1—
Oranlari 3. Varlik ithal p ENFLASYON
Fiyatlari] Mallara B4
Olan Talep ithalat A
Fiyatlart
.Beklentiler %

Merkez bankalarmin kisa vadeli faiz oranlarma iliskin aldiklar1 kararlar,
enflasyonu ya da diger bir ifadeyle genel fiyat diizeyini, yukaridaki sekilde isleyisi
Ozetlenen ve ‘“‘aktarim mekanizmas1” adi verilen belirli kanallar aracilifiyla
etkilemektedir. Buna gore merkez bankasinin belirledigi faiz oranlari, enflasyon
tizerindeki etkisini dort kanaldan gostermektedir:

1. Merkez bankasiin faiz oranlari, yurtigindeki diger banka ve finans kurumlarinin
kendi miisterilerine uyguladiklar faizler iizerinde etkili olur.

2. Merkez bankasinin faiz oranlari, piyasa faizlerini etkileyerek bankalardan alinan
kredi hacmini etkiler.

3. Merkez bankasinin faiz oranlari, hisse senedi, bono ve doviz gibi varliklarin
fiyatlar1 lizerinde etkili olur.

4. Merkez bankasinin faiz oranlari, beklentileri; beklentiler de ileriye yonelik

yatirim, tiikketim ve fiyatlama kararlarini etkiler.

Ancak merkez bankasinin faiz kararlari, bu kanallar yoluyla toplam talebi ve
enflasyonu hemen etkileyemez; etkilerini ancak karar alindiktan sonra belirli bir gecikme
stiresi sonunda gosterebilir. Bu gecikme; politika degisikliklerinin yapilan sézlesmelere
ne kadar siirede yansiyacagi, bireylerin tiiketim aligkaliklarini ne kadar zamanda

degistirecekleri gibi unsurlara baglidir. Aktarim mekanizmasindaki gecikme nedeniyle,



merkez bankalar1 enflasyondaki olasi degismelere karsi gerekli tedbirleri 6nceden alarak
harekete gegcmektedirler.
Kaynak: Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, TCMB Yayini, 2006, s.26
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