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OZET

Gelismekte olan ilkelerin pek ¢ogu yapisal sorunlar ve merkez bankalarnin
kamu finansmaninda kullamilmasindan  kaynaklanan yiiksek enflasyon ve
makroekonomik istikrarsizliklarla kargi karstyadirlar. Bu istikrarsizhiklar politikacilan
uzun dénemde makroekonomik istikrar ve biiyiimeyi saglayacak alternatif finansal
sistemler aramaya itmistir. Bu alternatiflerden birisi olan para kurulu sistemi giiniimiizde
14 iilke tarafindan uygulanmaktadir. Para kurulu sistemi sabit kur iizerinden kurul
parasint %100 rezerv para karsilifinda tiretmeyi amaglamaktadir. Para kurulu her zaman
kurul parasini rezerv paraya gevirmek isteyenler igin yeterli rezerve sahip olmak
zorundadir. Sistemin tamamen pasif para politikasi kuralina gére caligmas,
konvertibilite garantisi vermesi ve sabit kur izlemesi enflasyonun diismesine yol
agmaktadir. Diistik enflasyon ve sabit kur ile tilkede riskler azalmakta, yatinm ve ticaret
artmakta, uzun dénemde makroekonomik istikrar yakalanabilmektedir.

Tarihteki uygulamalara bakildiginda yaklagtk 70 iilkede para kurulu sistemi
basan ile caligmustir. 1950°lerden sonra para kurullannin yerini politik nedenlerden
dolay1 merkez bankalar1 almaya baglamigtir. Bununla beraber 1990’larda biiyiik oranda
ekonomik istikrarsizliklar ve serbest piyasa ekonomisine gegmek isteyen iilkelerin para
kurulu sistemine gegmesiyle para kurulu merkez bankalarina tekrar énemli bir alternatif
olmustur. Arjantin (1991), Estonya (1992), Litvanya (1994), Bulgaristan (1997) ve
Bosna-Hersek (1997), para kurulu benzeri sistemleri uygulamasina gegmislerdir. Sistem
IMF ve Diinya Bankas tarafindan pek ¢ok iilke i¢in (Venezuale, El Salvador, Meksika,
Rusya, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye) tavsiye edilmistir.

Bu ¢aligmada para kurulu sistemi teorisi, uygulamalar, performansi, Tiirkiye’de
uygulanan para programu uygulamalan ile benzerlikler degerlendirmesi yapilmaktadir.
Gegmis donem para kurulu sistemi uygulamalarinda merkez bankasina oranla bityiime
ve enflasyon agisindan daha iyi sonuglar elde edilmistir. Para kurulu sisteminin kiigiik,
ekonomik resesyon yasayan, serbest piyasa ekonomisine gegmek isteyen, savag
ekonomisi yagayan ilkeler i¢in ¢ok daha elverigli oldugu sonucuna varlmgtir. Bu
iikkelerde toplumun para kurulunu kabul etme sorununun az olacag diisiiniilmektedir.
Turkiye’nin  1990’lardan itibaren enflasyonu diigirme amactyla uyguladifi para
programlaninin yan para kurulu sistemine benzedigi ve Tiirkiye para arzi iretim

mekanizmasinin para kurulu sistemi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmaktadr.
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SUMMARY

Most of the developing countries constraint with instabilities higher inflation and
macroeconomic which result from the use of central banks in finance of government in
addition to structural problems. These enforce politicians to adopt alternative financial
systems, which sustain long term macroeconomic stability and growth. Currency board
system, as an alternative of these systems is adopted in fourteen countries. Currency
board system supplies board money on condition that it has 100% foreign reserve via a
fixed exchange rate. Board always has a sufficient reserve for these who ask for
exchanging board money with reserve money. That system completely works on the
principle of passive money policy guarantees convertibility implements fixed exchange
rate results in low inflation. The country through low inflation and fixed exchange rate
diminishes risks, increases investments and trade, and catches up with macroeconomics
stability in the long term.

Historical experiences one considered, it will be seen that currency board system
works successfully approximately in seventy countries. Due to political considerations
most of currency boards have been replaced by central banks since 1950s. After these
countries which attempt to achieve transition to free market economy and the ones which
experience recession in their economy involved in the system, currency boards
constituted an important alternative of central banks. In 1990s Argentina (1991), Estonia
(1992), Lithuania (1994), Bulgaria (1997) and Bosnia and Herzegovina (1997) adopted
systems. In addition, currency board is suggested for Indonesian, Venezuela, El
Salvador, Mexico, Brazil, Russia and Turkey.

In this study, theories and practices concerning currency board system, and its
performance, and considered the question whether it can be adopted in Turkey are
evaluated as comparatively. What it is compared with central banks the practices of
currency board system one successful in terms of growth and inflation. It has been
concluded that currency board system is respectively suitable for those countries, which
attempt to achieve transition to free market economy, those which experience war
economy and those ones, which contrasts with a recession in economy. The people’s
involvement in the system is not so much acute in these countries. The money program
Turkey has adopted to reduce inflation since 1990 resembles quasi currency board
system. The mechanism of money supply in Turkey is in congruence with currency

board system.
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GIRIS

Para, insanoglunun yeryiiziindeki seriiveni boyunca ilkel kabile toplumundan
gunimize kadar farklt nesnel gorinimler altinda Onemli yasamsal kolayliklar
sunmugtur. Paranin  kullanim ozelliklerinin  artmasiyla birlikte, parasal sistemin
kontroliinii saglayan kurumlarda da gelismeler ve gesitlenmeler olmustur. Para zamanla
yalmzca miibadele aract olmaktan g¢tkmig, ekonomik birimlerin kararlaninda ve
ckonomiyi yonlendirmede etkin bir ara¢ haline gelmistir. Keynesyen ckonominin ve
monetarizmin hakim oldugu dénemde ekonomide parasallagmanin artist parayr bir

ekonomi politikast aracina doniistirmiis ve para arzinin énemi artmigtir.

Paranin ekonomiye yon vermedeki etkinliginin artig1 ile parasal giice sahip
olmanin 6nemi artmgtir. Kagit para iiretimine gegilmesi ile birlikte siyasal iktidarlar
biyuk bir giice sahip olmuslardir. Siyasal iktidarlann elde ettikleri bu giicii hi¢ bir
sirlayict etken olmaksizin para arzim artirmakta kullanmalarinin yol agtit enflasyon,
yuksek faiz, reel yatinmlarda, istihdamda, gelir dagihminda, uretimde gerileme,
Odemeler dengesi bozulmasi, sosval huzursuzluklar ve hatta ulusal ve uluslararast
krizlere yol agabilmesi para arzi iizerindeki giiciin ve yetkinin simrlandinilmasini

glindeme getirmistir.

Ekonomik krizler ulkelerarasi ekonomik performans ve gelismislik diizeyi
farklarini, bu farklar da ekonomiler i¢in parasal istikrar olgusunun 6nemini artirmaktadir.
Parasal istikrarin olmadigt bir ekonominin saghkl isleyebilmesi miimkiin olmamakta,
istikrar igin parasal sisteme giivenin olmasi gerekmektedir. Giiniimiizde iilkeler ancak
guvenilir bir parasal sistem ile globallesen bir dinyada varligim stirdirebilmekte ve

kiiresellesen ekonomide etkin bir sekilde yer alabilmektedirler.

Son on yil igerisinde meydana gelen Meksika Krizi (1994), Asya Krizi (1997)
gibi iki buyik kriz ve 1994 yili Tarkiye Krizi, bir kez daha ekonomik istikrarsizlik
yasayan Ulkelere parasal istikrarin 6nemini hatirlatmgtir. Bolge tilkelerini biiyiik oranda
etkileyen Meksika Krizi 30 milyar dolar gibi biyiik bir mali yardimla atlatilabilmistir.
Amerika Birlesik Devletleri ve bazt Avrupa iilkeleri diginda tiim diinyada ekonomik
durgunluga neden olan Asya Krizinin yansimalar sonucu ortaya ¢tkan Rusya Krizi ve

Brezilya Krizi ozellikle kendi bolgelerinde ¢ok daha tahrip edici sonuglara yol agmstir.
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Krizlerden en ¢ok etkilenen {ilkelerde dikkati ¢eken en 6nemli konu, gii¢lii bir mali
sistemin yoklugu, yapisal sorunlann, zayif iktidarlarin varligi, ekonomi politikast
uygulamalarinda gerekli kararlihin olmamasi, halkin ulusal paraya ve siyasal otorite

uygulamalarina giiven duymayisidir,

Gunumiizde ekonomik krizlerin olusumunu o6nlemek ve vyol agh@
olumsuzluklar bir an once giderebilmek igin yeni parasal sistem arayislart artmaktadir.
Bu tartigmalara en ¢ok konu olanlardan birisi para kurulu sistemi uygulamasidir. Para
kurulu sistemi, parasal disiplin saglamak ve koloni ticaretini kontrol etmek amaciyla
Ingiltere somiirgelerinde 19. yiizyil ortalarinda uygulanmaya baslanmustir. 1849 yilinda
Ingiltere sémiirgelerinden Mauritius’da baglayan olusum, takip eden donemde siirekli
artmig ve 1940’1arda yaklagtk 50 tlkede uygulanir hale gelmistir. Para arzinin yalmzca
%100 digsal varliklar (doviz-tahvil) karsiiginda uretilebilmesi, sabit kur, tam
konvertibilite uygulamasi, son bagvuru mercii bulunmamasi, devicte finansman
olanaginin saglanmamas: gibi uygulama gartlan iceren ortodoks para kurulu sistemi,
kurulugunu takip eden donemlerde uygulama sartlannin {ilke kosullarina gore

esneklestirildigi uygulamalara (yari-melez para kurulu sistemi) sahne olmusgtur.

1940’h yillarla birlikte, merkez bankacihg: sisteminin giderek artan para
politikast araglan kullanimina sahip olma istegi, merkez bankasinin bagimsizlik sembolii
gibi gorilme digincesi, para kurulu sistemi uygulamasinin azalmasma yol agmustir.
Dogu Bloku iilkelerinin serbest piyasa ekonomisine gegmek igin sergiledikleri gikig yolu
arayislari, Latin Amerika ilkelerinin iginde bulunduklar istikrarsizlik ortamindan
kurtulma gabalari, Asya Krizi sonrasi Endonezya, Rusya, Tiirkiye, Brezilya gibi tlkelere
ABD ve IMF tarafindan onerilen para kurulu sistemi tavstyeleri, 1950°li yillardan
itibaren giderek azalan para kurulu sistemi uygulamasini tekrar giindeme getirmistir. Bu
uygulama,; krizden biiyiik oranda zarar goren, serbest piyasa ekonomisine gecis yapmak
isteyen tlkeler disinda ekonomik istikrarsizlik yasayan ve i¢ savag sonrast bozulan
ekonomisini diizeltmeyi amaglayan tlkeler igin de tavsiye edilmektedir. Bu konuda IMF
ve Diinya Bankasimin 1950°1i yillardaki tutumunun aksine bir ¢ok iilkeye sistemi tavsiye
etmesi, bu baglamda Bulgaristan ve Bosna-Hersek’e rezerv para temininde yapti

yardimlar dikkat ¢cekmektedir.



Gunumiize kadar yaklasik 70 ulke tarafindan ekonomik kosullara gore
esneklestirilmis bir yapida iglem yapan para kurulu sistemi uygulamast bugiin Hong
Kong, Arjantin, Estonya, Litvanya, Bulgaristan ve Bosna-Hersek’inde aralarinda
bulundugu 14 ilke tarafindan uygulanmaktadir. Para kurulu sistemi hakkinda gegmis
dénemde oldugu gibi ginimizde de tartigmalar devam etmektedir. Para kurulu
taraftarlar1 kronik enflasyon yasayan her ilke icin boyle bir sorunun atlatilabilmesinde
para kurulunun merkez bankasinin alternatifi olarak kullanilabilecegini one
surmektedirler. Para kurulu sistemine kars: olanlar ise guxliIniijz ekonomi sistemine en
uygun parasal sistemin merkez bankaciift sistemi oldugunu, para kurulu
fonksiyonlarimin merkez bankasi tarafindan yapilabilecegini 6ne siirmektedirler.
IMF’nin bu konuda yapmis oldugu ¢aligmaya gore parasal istikrarsizligin yasandigi her
tlkede para kurulu sistemi uygulamasina gidilebilecegi ve bu sisteme IMF’nin destek
verecegi agiklanmaktadir. Merkez bankasi ve para kurulu sistemi disinda serbest
bankacilik modeli, altin standardina donil, parasal anayasa, tek merkez bankasi, tek

diinya parasi, dolarizasyon gibi oneriler de yapilmaktadir.

1980’11 yillardan 2000 yilina kadar yiiksek enflasyonlu bir donem yagayan
Turkiye de, bu alternatif ¢6ziim arayiglanindan etkilenmekte ve kendi ekonomisine
uygun ¢ikis yollari aramaktadir. 1980-1990 doneminde enflasyonla birlikte ekonomik
bilyiime yasanabilmigsken, 1994, 1999 yillarindaki ekonomik daralmalar, Turkiye’nin
enflasyondan kurtulma cabalarini ve istegini artirmug, fiyat istikrarini yakalamaksizin
ekonomik gelismenin saglanamayaca@ anlagilmistir. Ekonomik istikrar amaciyla 1990
yilinda uygulamaya konulan para programu ile baglayan enflasyonu diigiirme ¢abalarina
parasal buyiiklik hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi, kamu harcamalarn hedeflemesi,
merkez bankasinin bagimsizliginin  artinlmast hedefleri de konulmugtur. Bu

programlarda genel olarak para arzinin doviz karsiliginda yapilmasina ¢aligilmugtir.

1994 yilinda IMF’nin tavsiyesi ile baglayan para kurulu sistemi tartimalar 1997
yilinda hazirlanan Yeni Tiirk Liras: projest ile yeni bir boyut kazanmgtir. Aym dénemde
iki ayri Yeni Para uygulama projesi disiincesi para kurulu sistemini giindemde
tutmustur. Asya Krizinin olumsuz etkileri sonucu ¢oziim olarak IMF tarafindan para
kurulu sistemine gegis tavsiyesi tekrarlanmigtir. Yeni Tiirk Lirasi ve para kurulu sistemi

uygulamasmin hayata gegirilememesine ragmen ¢6ziim arayislan devam etmigtir. Bu



arayiglar sonucunda, para kurulu sisteminin temel gartlanina uygun olarak “2000 Yili
Enflasyonu Disirme Programi: Kur ve Para Politikasi” adt altinda  déviz kuru
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi, para arzinin déviz karsih@in yapilmasini ve yapisal
soruniarin giderilmesi amaglayan program hazirlanmigtir. Programin basarist i¢in siyasi
kararhilik gosterilmesine, kamuoyu desteginin saglanmasina, giiven ortaminn

olusturulmasina, para politikasi uygulamalaninda seffaflik gosterilmesine caligtimstir.

Parasal sistem arayislan igerisinde para kurulu sistemi iizerine yapilan ¢aligmalar
gln gectikge artmaktadir. Bu galigma, para kurulu sistemi teorisini agtklamayi, merkez
bankacilig sistemi ile kargilastrmayi, gegmis dénem ve giiniimiz uygulamalarindan
omekler vermeyi, uygulamalarin basgarilanm  olgmeyi, avantaj-dezavantajlarin
aciklamayi, Turkiye’de uygulanan para programlarinin para kurulu sistemi ile
benzerliklerini ortaya koymay:, diger parasal sistem arayislan igerisinde para kurulu
sisteminin yerini belirtmeyi ve sistemin Tiirkiye agisindan degerlendirmesini yapmayt

amaglamaktadir.

Ug boliimden olusan bu ¢ahismanin birinci bolimiinde para kurulu sisteminin
dogusu, tanimi, uygulama kosullan, ozellikleri ve merkez bankaciligi sistemi ile

karsilagtinimast yapilmaktadir.

Ikinci boliimde, gegmis donem ve giiniimiiz para kurulu sistemi uygulamalari
igerisinde ilk dénem para kurulu sistemi uygulamalan, yirminci yizyil para kurulu
sistemi uygulamalan, para kurulu sistemi uygulamasinin azalma nedenleri, giiniimiiz
uygulamalarindan Hong Kong, Arjantin, Estonya, Litvanya, Bulgaristan 6rnegi genis bir
bigimde ele alinmakta, bu ilkelerde para kurulu sistemi uygulamalarinin birbirinden
farkhiliklant ve kullandiklan para politikas: araglan, para kurulu sistemi uygulayan
ilkelerin performans degerlendirmesi, para kurulu sisteminin avantaj ve

dezavantajlar incelenmektedir.

Ugtincii  boliimde, Tiirkiye ekonomisinin analizi yapiimakta, Turkiye’de
enflasyonu yenmeye yonelik para programlari incelenmekte, “2000 Yili Enflasyonu
Diigirme Programi: Kur ve Para Politikast™” adli programin para kurulu sistemi ile
benzesmesi irdelenmektedir. Son olarak, Tirkiye’deki parasal iiretim mekanizmasinin

para kurulu sistemi agisindan ekonometrik analiziyle ¢aligma sona ermektedir.



BIRINCI BOLUM

PARA KURULU SISTEMI VE ISLEYISI

L.LPARA KURULU SISTEMi

Para kurulu sistemi insanoglunun parasal disiplini saglamaya yonelik sistem
arayislarindan biridir. Sistemin gegmisi 19. Yizyil ortalarina dayanmasina ve merkez
bankacilifi sisteminden sonra en ¢ok uygulama olanagt bulan bir sistem olmasina
ragmen yeterince taninmamaktadir. Gunimizde biyik oranda ekonomik
istikrarsizliklarla vyiiz yize kalan geligmekte olan iilkelerin ve serbest piyasa
ekonomisine gegmek isteyen iilkelerin parasal sistem arayislari para kurulu sistemine
giincellik kazandirmugtir. Diinyadaki bu gelismelerle birlikte Tirkiye’nin 1990°h yillarda
enflasyonu yenme c¢abalan para kurulu sisteminin tartisiimasina neden olmustur. Bu
boltimde para kurulu sisteminin dogusu, tamimy, tiirleri, uygulama kosullan, 6zellikleri

ve sistemin hangi tilkeler igin uygun olacag: konulan ele alinmaktadir.
1.PARA KURULU SISTEMININ POGUSU

Para kurulu sistemi diisiincesinin ortaya gikisina gegmeden once Ingiltere’nin
17-19. yiizyil mali sisteminden bahsetmek gerekmektedir. Parasal diizenlemeler igin
ingiltere Bankasi (Bank of England) 1694 yilinda kurulmus ve mali piyasadaki
egemenligi 1750 yilina kadar siirmiigtiir. 1750-1810 yillan arasinda ingiltere’de faaliyet
gosteren banka sayis1 650°ye yiikselmistir. Artan 6zel banka sayilan ve her bir bankanin
kendi adina para arz etmesiyle birlikte para arzi {retim mekanizmasinda kangikliklar
olmustur. Bu donemde parasal sorunian irdeleyen iki okul ortaya ¢ikmugtir. Bu okullar;
Nakit Okulu (Currency School) ve Bankacilik Okulu (Banking School) dur' .

1.1.Nakit Okulu (Currency School)
ingiltere’de 18. ve 19. yiizyilda serbest bankacilik sistemi uygulanmstir. Buna

ragmen kanunlar yoluyla bankalararasi rekabet engellenmistir. 1708-1826 yillan

' O.Faruk Colak, Selahattin Togay, “Para Arziiin Kontroliine fliskin Monoterist Bir Yaklagim™,
Finansal Piyasalar ve Para Politikass, editdr O.Faruk Colak, Alkim Kitapevi. Ankara. 1996 5.27.



arasinda “Ingiltere Bankas:™ (Bank of England) hiikiimetin bor¢ ¢demelerini para
basarak kargilami§ ve banka bu iglemlerden bilyilk oranda senyoraj elde etmigtir. Ozel
bankalarin bastiit paralarin ¢ogalmasi basilan paramin altin konvertibilitesinin
bozulmasina yol agmistir Bu nedenle Ingiltere Bankasinin monopol giiciinden
yararlanilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu tavsiyelerinden kisa bir zaman sonra Ingiltere

Bankas: bagimsiz bir sekilde kendi parasini basabilmek igin gahgmalar yapmistir®,

ingiltere Bankasimin giiclenen bu konumu sonucunda nakit okuluna bagl
iktisatgilar, 1797 ve 1844 wyillan arasinda siirekli olarak bankacilik diizenlemelerini
tartignuglardir. Bu iktisatgillardan Thomas Jeferson bankalarin yalnizca mevduat
islemleri yapmasi ve banknot basmamasi gerektigini belirtmistir. 1816 tarihinde John
Taylor’a yazdigt mektupta, ordulardan ¢ok bankalardan korkmak gerektigini soylemistir.
John Adams ise bankalann altin ve giimig rezerv kargiligi diginda basacag: her kagidin

hig bir seyi temsil etmeyecegini ifade etmistir.

Ricardo, hikiimetin monopo! bir bigimde para basmasina iligkin detaylar
antatan (1824) kitabinda para kurulunu tasvir etmekteydi. Para basmamin Ingiltere
Bankasimnin monopoliinden ziyade bir devlet monopoliinde olmasimi ve basilan
paralara karsilik tutulmasim belirtmistir. Ingiltere Bankasi ve diger bankalarin bastigt
banknotlarin 1833 yilinda degeri diistiigiinde, Ingiltere Bankasinin para basma
ayricalifinin gozden gecirilmesini biitiin iilkelerde senyorajin devlete ait olmasi ve

para basma islemlerinin devlet monopoliinde olmasi gerektigi fikrini tekrarlamustir®.

Nakit okulu iki temel konuya dikkat ¢ekmigtir. Bunlardan birincisi, paranin

* -
altin akimma hemen cevap verememesi ve banknot bastminin altin para basimindan

* Kurt Schuler, Currency Board, Unpublished PHD. Dissertion, George Mason Univercity Virgina
1992. <www.erols.com./kurrency/webdissi.html.> (Mayis 1999)

Son yillarda clektronik ortamda sunulan bilimsel gahismalann sayisi artmaktadir. Internet ortamundan elde

edilen kaynaklara atf yapilmasi konusunda galismalar devam etmekiedir. Bu gahgmalardan en fazla kabul

gbreni Amerikan Cagdas Dil Demegi (MLA) tarafindan gelistirilen yontemdir. Bu ¢alismada intemet
ortanundan elde edilen kaynaklara ML A modeli esas alinarak atifta bulunuinwstur. Genis bilgi i¢in bakiniz.

Cagn Erhan, Elcktronik Kaynaklann Bilimsel Caligmalarda Kullammi, AU SBF Dergisi, 54(3), Temmuz-

Eyliil 1999, Andrew Harnack, Gene Kleppinger <htip://www.csc.eku.eduw/honors/beyond-mla>.

3 ] K.Galbraith, Para-Nereden Gelir Nereye Gider, Cev: Nilgiin Himmetoglu-Belkis Corakei, Altin
Kitaplar Yayincvi, Istanbul, Ekim 1990, s.41.

“ Vural Fuat Savas, iktisatin Tarihi, Avciol Basim-Yayim, 2.Baski Istanbul 1998, s.345.

" Altin akim mekanizmasma gére para arzindaki artiglar, yurtigi fiyatlan yiikseltmekic, ithalat artarak iilke
aleyhine geligmekte ve iilkeden altin gikmaktadr. Aliin gikigi ile birlikte para arz1 azalmakta, fiyatlar
diigmekie, ihracat artmakia, iilkeye altin girmekte ve bu mekanizma bu sekilde devam etmektedir. Colak,
Togay, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, 5.27.




daha kolay ve maliyetsiz olusudur. Bu nedenle para basimimin etkin bir kurum
tarafindan yapiimasi istenmistir. lkincisi, para basim islemlerinin mevduat
islemlerinden ayrilmast i¢in Ingiltere Bankasinin para bastm ve mevduat hizmetlerini
ayri ayri yiritecek bigimde yapilandiniimasi istenmigtir. Bu amagla, para ve mevduat
iglemlerinin birlikte yapilmasinin diizensiz bir bankaciliga yol agtig: ileri siriilmistur.

Ayrica basilan para ve mevduatlar igin ortak rezerv tutulmasina karsi gikilmigtir.

1.2.Bankacihik Okulu (Banking School)
Bankacilik okulu 6zel bankalara para basma izninin verilmesiyle bankacilik

sisteminde rekabetin kendi kendine saglanabilecegini savunmustur. Monopol
bigimde para basma hakkina sahip olan ingiltere Bankas’nin diger bankalarin iflasi
durumunda bu bankalarin paralarini ellerinde bulunduranlarin kayiplarini telafi
edemeyecegini belirtmistir. Okul, sirsiz bir bigimde para basilmasina Iskogya
Bankacilik sistemini 6rnek gostermistir. Thomas Tooke, rekabetgi bir gsekilde para
basilarak para arzim genigletmenin fiyatlan yiikseltmeyecegini, para arz
genislemeden de fiyat artislarinin olabilece§ini  savunmustur. Para arzinin fiyat
hareketlerine bagh olarak artiriimasini istemigtir. Para arzinmin altin rezervlerine gore
yapilmasinin para darligma yol agacagim ve para arzinin piyasa talebine gore

yapilmasi gerektigini belirtmistir®.

Bu tartigmalar sonucunda 1844 tarihli “Bankacilik Imtiyaz Yasasi” ile ingiltere
Bankasina %100 altin kargilig1 para basma zorunlulugu getirilmistir. Bu zorunluluga
ragmen bu sistem bir para kurulu sistemi olarak ifade edilmemektedir. ingiltere
Bankasinin monopol bir bigimde para basma iglemi biitiin Ingiltere bankacilik sistemi
altin rezervinin Ingiltere Bankasmda toplanmasina neden olmustur. Para kurulu sistemi
hakkinda ¢aligmalar yapan Schuler’e gore teorik agidan Ingiltere Bankasinin
bankacihk bolimii her zaman maksimum diizeyde para basma imtiyazini
koruyabilseydi, para kurulu olarak ifade edilebilirdi. Baska bir yorumla Ingiltere
Bankas! bankacilik bolimii bagimsiz bir bigimde iflasa gidebilecek varliga sahip
olsaydi, gene para kurulu olarak ifade edilebilirdi. Para basma monopolii ingiltere'de

yerlestikten sonra monopoliin ne oranda olmas: gerektigi giindeme gelmistir’ .

> Schuler, Currency Board, <www.crols.com./kurrency/webdiss L. html.>
® Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Beta Yayinlan 2. Baski Istanbul 1983. 5.83.
"Colak, Togay. 5.27.



Genel bir ifadeyle 1844 yilinda hazirlanan Bankacilik imtiyaz Yasast
ingiltere Bankasint para kuruluna donistirme belirtileri tagimaktadir. Banka para
kurulu sisteminde oldugu gibi karsihk bulundurmug fakat, bu %100 oramnda
olmanustir. Diger bankalar da mevduatlar igin gerekli yabanci rezerv kargilifina
sahip olamamistir. Karstlik orammin %100 olmamas: “Ingiltere Bankasi™nin para
kurulu yerine merkez bankasina donistirilmesine olanak tamnugtir. Ingiltere
Bankasimi merkez bankasina donistiirmenin nedenlerinden birisi o dénemde
ingiltere’nin diinyanin en giiglii ekonomisine sahip olmasi ve diger iilkelerin ingiltere
ekonomisine ve parasal sistemine bagimliligidir. Ingiltere, para kurulu sistemini
kendi iilkesinde uygulamamasina ragmen, ortodoks para kurulu sistemini gelistirmis

ve sistem Ingiltere sémiirgelerinde uygulanmaya baslanmistir®.
2. PARA KURULU SiSTEMININ TANIMI

Para kurulu sistemi basit bir ifade ile bir iilkenin parasal tabaninin belirlenen
sabit bir kur iizerinden ddviz rezervlerine bagh olarak diizenlenmesidir. Para kurulu,
rezerv varhiklarint sabit bir oranda kurul parasina geviren veya tersini yapan bir
kurumdur’. Para kurulu sisteminin dolasima ¢ikardig1 paraya karsihik tuttugu yabanci
iilke parasina "rezerv para", yabanci ilkeye de "rezerv iilke" denmektedir. Para
kurulu sisteminde rezerv para olarak doéviz tutulmasi gerekmesine karsin
kurulusundan giiniimiize kadar gecen zaman igerisinde altin, yabanci-yerli tahvil

tutan kurullar da olusturulmustur'®.

Para kurulu sisteminde parasal tabamn déviz rezervlerine bagli olmasi
nedeniyle doviz gelirlerinde arttg, &demeler dengesini artirmakta, 6demeler
dengesindeki artig dolayli yoldan parasal tabam artirmaktadir. Parasal tabamin
odemeler dengesindeki artiglar yoluyla yapilmasi nedeniyle para arzi uretimi

konusundan herhangi bir devlet miidahalesine gerek duyulmamaktadir. Finansal

§ Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html.>

? Balino, J.T.Tomas, Charles Enoch, August 1997, Currency Board Arrangements Issues and
Experiences, IMF, Occasional Papers, Washington D.C. s.1.

19 Giirgan Celebican, “Para Kurulu Sistemi” ASOMEDYA, Temmuz 1998, 5.32.



kurumlar i¢in litikide sikintist durumunda bir son bagvuru mercii (LOLR, Lender of Last

Resort’) bulunmamaktadir'’.

Para kurulu sistemi diizenlemelerinin iyi igleyip islememesi kurul kurallarinin
etkin bir bigimde yerine getirilip getirilmemesine baglidir. Kurul kararlart para
kurulunun hareket smirlarint belirleme agisindan 6nemlidir. Merkez bankaciligi
sisteminde finansal kararlar merkez bankast kanunlan ile yapilmaktadir. Para kurulu
sistemine gegen bir tlkenin ihtiyag duydugu temel kararlar, rezerv paramn segimi, kur
oramnin belirlenmesi ve finans sektorinin giivenligine yonelik olarak "giivenlik
marji"mn olusturulmasidir. Temel kararlar konusunda yapilacak degisimler igin para

kurulu ile hitkiimet arasinda yetki smirlarinin belirlenmesi gerekmektedir'2.

Para kurulunun bagimsiz bir kurum olmas: gerekmektedir. Finansal sistem
i¢cinde diizenleyici, maliye bakanligt catis1 altinda faaliyet gosteren veya mevduat
sigorta fonu gibi hizmet sunan bir kurum olmamalidir. Kurula yiiksek diizeyli bir
bagimsizlik veriimeli ve kanuni koruma saglanmalidir. Herhangi bir ekonomik kriz
durumunda nakit sikintis1 geken bankalarin kurtarilmasina yonelik izlenen yontemler
para kurulu sistemi diizenlemelerine ters olmamahdir. Kurul iilkesi finansal sistemi
liberal bir yapiyla diinyadaki diger finansal piyasalarla entegrasyon igine girebilir.
Aym zamanda rezerv tlke finans piyasas: ile yapilan entegrasyon diinyanin geri kalan
ile yapilmis anlamina gelmektedir. Finans piyasasinda yabanci ortaklhiklar kurmak,
likidite saglama olanagint artirmakta ve finansal sistemi gliglendirmektedir. Yapilacak

olan entegrasyon doviz kontrollerini kaldiracak, faiz oramina miidahalelere gerek

" Lender of Last Resort (Son Bagvuru Mercii) Kriz zamanlaninda piyasada zor durumda kalan
taraflarin, ozellikle nakit konusunda ortaya ¢ikan sikasikhgin giderilmesiyle ilgilidir. Kriz
zamanlannda nakic sikisan taraf bankalardir ve son borg verici ise merkez bankasidir. Merkez
bankasi bu islemi rceskont kredileri yoluyla yapabilir. Bazen dc merkez bankasintn son borg
vericilik gérevini yapacagim duyurmast krizi sona erdirmek igin yeterli olabilmckicdir. Mclih Bulu,
Para ve Finans Ansiklopedisi. Creative Yayimnciltk ve Tanitim Ltd.sti. 1996_ss.1430-32.

" Biilent Giiltckin. Kamil Yilmaz, Para Kurulu: Nedir, Ne Zaman Gerekir? Tesev Yaynlan,
istanbul 1996 s.12.

12 Charles Enoch and Anne-Marie Gulde, “Are Currency Boards a Cure for Monetary Problcms”,
IMF, Finance and Development, December 1998, vol:35, no:4.
<www.imf.org.external/pubs/ft/fandd/1998/12/enoch.htm >(Haziran 2000)

7.6, VIWSEXORRETIM WURULY
TOKBAANTASYOR MERKEZ
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duyulmayacaktir. Finans sektoriinde yurtigi ve uluslararas: parasal akimlarin geligmesi

para kurulunun son basvuru mercii olma gereksinimini azaltacaktir".

Para kurulu sisteminde rezerv para segimi onemli bir konudur. Segimde
kullanilan kriterlerden birisi, segilen paranin biyiik oranda iilkeye geliyor olmast ve
segilen paranin uluslararasi piyasalarda gegerliliginin yiksek olmasidir. Guniimiizde
uygulanmakta olan 14 para kurulu tilkesinin 7 tanesi ABD Dolarmni, 3 tanesi Alman
Markini, 2 tanesi Ingiltere Sterlini, 1 tanesi Singapur Dolarini ve 1 tanesi de Danimarka
kronunu rezerv para olarak segmislerdir. Rezerv para se¢iminde kullanilan bir diger
kriter de rezerv paraya sahip olacak ilke ile ticaret ve parasal akimlarin kuvvetli
olmasidir. Ticari bagin yiksek oldugu tlkenin parasinin diginda bir paranin tlke
icerisinde ikamesi yiiksek diizeyde ise rezerv para segimi giiglesmektedir'®. Omegin,
Estonya’nmin Avrupa tlkeleri ve Finlandiya ile ticari baglarinin yiiksek olmasina ve
Avrupa tulkeleri paralarinin iilke igerisinde yaygin bir bigimde kullaniimasina ragmen,
dolarin rezerv para olarak secilmesi rezerv para teminini bir olgiide giiglestirmigtir.
Bulgaristan’in IMF’den mali destek almasina ragmen Alman Markini rezerv para olarak
segmesi ticari bagin etkinligini gostermektedir. Uygulamada para kurulu sistemini segen

butin alkeler tek paray: rezerv olarak segmiglerdir.

Para kurulu daha etkin bir parasal kontrol igin, rezerv karsih@ini biyik
oranda nakit varliklardan olusturabilir. Rezerv karsihk orami kurulun elinde
bulundurdugu rezerv miktarina bagh olarak degismektedir. Para kurullart herhangt
bir resesyon durumunda ekonomik ve politik rahatsizliklari 6nlemek igin gok
seyrekte olsa devaliilasyona veya revalilasyona bagvurabilirler. Koloni para kurullan
sterlinin uluslararas1 piyasada deger kaybetmesi ile revaliiasyon yapmak zorunda
kalmiglardir. Ayrica, enflasyonun kurul parasinin degerini artirmast ve bu deger
artiginin uluslararasi ticareti olumsuz etkilemesi nedeniyle bazi para kurullan

devaliiasyon yapmuslardir.

13 Kurt Schuler, “The Importance of Being Ortodox””, International Worlshop on Currency Boards:
Convertibility; Liquidity Management and Exit Conference, 9 October 1999, Hong Kong Babist
University, Hong Kong, <www.hkbu.edu hk/~ccon/99wsSchuler.doc.>(Haziran 2000)

MAtish R.Ghosh. Anne-Maria Gulde, Holger C.Wolf, “Currency Boards: The Ultimate Fix?”,IMF
Working Paper, WP/98/8, January 1998, s. 9.
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Para kurulu sistemini hayata gecirmek i¢in gerekli olan zaman ulkeler
arasinda farkliliklar gosterebilir. Bu farkliliklar, kanun yapicilarin bilgi birikimine ve
para kurulu kurallarim1 kanunlastirmak i¢in parlamenter sistemin etkin bir sekilde
calistyor olmasina baglhidir. Sistem ile ilgili kanunlarin gikarilmasi parlamenter
tartigmalar ile uzun zaman alabilir. Buna ragmen bazi iilkelerde para kurulu
sistemine gegis donemi ¢ok kisa olmustur. Para kurulu sistemi uygulayan Ulkelerin
pek ¢ogu mevduat bankacilifit ve d6éviz hizmeti igeren birincil bankacilik hizmetine
dayali finansal sistemden interbank, repo, swap vb. islemleri de igeren modern
finansal sisteme ge¢is yapmuglardir. Para kurulu uygulayan bazi ilkelerin ticari
ozellikleri para kurulu uygulamasinin devam ettigi donemde belirginlesmistir.
Ornegin, Bat1 Afrika’da fistik ve kakao, Malezya’da kalay ve kauguk, Hong Kong’da

finansal hizmet ve tekstil bu iilkelerin en temel ihracat sektérleri olmugtur'.
3.PARA KURULU SISTEMINiN TURLERI

Ricardo’nun prensipleri dogrultusunda olusturulan para kurulu sistemi
parasal tretim igin %100 rezerv para bulundurma zorunluludu ve para politikasi
araglarimi kullanmama gibi kat1 kurullar igeren bir sistemdir. Béyle bir uygulamamn
siyasi otoriteye para politikas: konusunda hareket alani saglamamasi ve yasanilan bir
takim ekonomik giigliikler, tilkelerin para kurulu sistemini esneklestirmesine neden
olmustur. Ortodoks para kurulu sistemi olarak ifade edilen ilk uygulamalardan sonra
esneklestirilmis uygulamalara yari(melez) para kurulu sistemi, iki parali sistem ile

yapilan uygulamalara paralel para iireten para kurulu sistemi ifadesi kullanilmaktadr.

3.1.0rtodoks Para Kurulu Sistemi

Para kurulu sisteminin ilk olusturuldugu modeldir. Bu modele goére bir
iilkenin parasinin yetkili bir kurul tarafindan sabit kur ile %100 rezerv para
kargih@inda tretilmesidir. Kargilik rezervi yalmizca doviz olarak tutulmaktadir.
Giiniimiizde merkez bankaciligi sisteminin kullandigi ¢ok sayida para politikasi

araglar1 kullamlmamakta, son basvuru mercii bulunmamakta, kamu finansmani

15 Charles Enoch and Anne-Marie Gulde, “Are Currency Boards a Cure for Monctary Problems”,
<www.imnf org.external/pubs/ft/fandd/1998/12/enoch. htm>
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yaptlmamaktadir. Bu model sadece ilk donem para kurulu tlkelerinde uygulama

g 16
olanag: bulmustur”.

Ortodoks para kurulu sisteminde doviz kuru iki nedenden dolay:
sabitlenmektedir. Birinci neden, altin standardindaki gibi parasal Gretimin ve
dolasimin otomatik olarak saglanabilmesi istegi, ikinci neden, déviz kurunun
sabitlenmesi ile doviz arbitraji olanaginin ortadan kaldirilmasidir. Resmi déviz kuru
ile piyasa doviz kuru arasinda farkliliklarin olmamasi, dovize yonelik spekilatif

ataklari onleyebilmektedir'”.

3.2.Yar1 (Melez) Para Kurulu Sistemi

ilk para kurulu uygulamalarindan ardindan ortodoks para kurulu sistemi
ilkelerinden sapmalar olmustur. Karsilik rezervi olarak doviz diginda varliklar
tutmaya, para politikasi araglarinin bir veya bir kaginin kullaniimasi ile merkez
bankacilifi ve para kurulu sistemi arasinda bir olusum meydana getirilmistir. 20.
ylzyilin baslarinda bu tiir uygulamalar yayginlasmig ve iilkelerin ekonomik
kosullarina gore farkl 6zellikler tasimistir. Yari (melez) para kurulu benzeri isimlerle
ifade edilen bu sistemde, rezerv varliklan iginde devredilebilirligi ve faiz kazanci
yiiksek tahviller tutulmaktadir. Tahvil faizleri ile bu tahvilleri tutma masraflan
arasinda kalan kisim ile kurula gelir saglanmaktadir. Bazi para kurulu ilkeleri
merkez bankasi kanunlarinin devam etmesini veya kurulun merkez bankasi ile
uyumlu ¢aligmasini istemektedirler. Arjantin’de kurul, merkez bankasinin bir
kurumu gibi faaliyet gostermekte, Estonya’da merkez bankasi “bankacilik bolimi”
ve “para basim boliimi” gibi departmanlara ayrilmaktadir. Boyle bir uygulama ile
kurumlann yetkilerinin belirlenmesi ve departmanlar arasinda simetrik ¢aligiimanin

saglanmas1 amaglanmaktadir'®.

Merkez bankasinin olusumuna yénelik kurallar, bir para kurulu sisteminde

merkez bankasinin faaliyet gostermesi icin yol gosterici olabilir. ikinci béliimde para

1% Judy, Richard W., “Currency Boards: An Idea Whose Time Has Come”, Economic Reform

Today, Banking and Financial Reform, No. 1, 1995, Center for International Privalc Enterprisc.

Washington D.C. USA. <www.cipe.org/ert/015/guest. htmi> (Haziran 1999)

l7'I‘sang Shu-ki, “Currency Board Complication:The AEL Modcl”, Focused Rescarh Arca, Hong Kong

Babtist University, Hong Kong, February 1998, <www.hkbu.edu.hk/'web.982.htmi> (Mayis 1999)

'8 Charles Enoch and Anne-Maria Gulde, “Making a Currency Board Operational”. Paper on Policy
Analysis and Assessment, IMF, PPAA/97/10, November 1997,5.10
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kurullarinin kullandigt parasal araglan gosteren tablo.28’de goriilecegi gibi Arjantin
Bankasi1 ve Hong Kong Para Otoritesi birgok para politikast aract kullanmaktadirlar.
Bu iilkelerde para politikas: araglant kullanim yetkilerinin hangi kuruma ait oldugu
belirlenerek, yetki karmasast o©nlenmeye c¢alistimaktadir. Merkez bankasinin
bulundugu bir para kurulu sistemi olusturulurken merkez bankasinin rezerv
yonetiminde nasil bir fonksiyon tastyacagt gézden gegirilmelidir. Nakit kullaniminin
yaygin oldugu eski miibadele donemlerde para kurulu sisteminin ihtiyact kargilamasi
daha kolaydir. Finansman sistemindeki teknolojik gelismeler dolayisiyla paranin
elektronik olarak el degistirmesi ve nakit kullanmaksizin parasal akimlarin
gerceklestiriimesi uygulamalar farklilagtirmaktadir. Finansal araglarin ¢esitliginin
artmasi, sermaye akimlarinin tesvik edilmesi, iilkeye yabanci sermaye girig-gtkigini
hizlandirmakta ve para kurulunun hareket alaninin artist uygulamada farkhiliklara yol
agmaktadir'®. Giiniimiiz para kurulu sistemi uygulamalarinda farklilhiklar ikinci

bolumde tilke bazinda ele alinmaktadir.

3.3.Paralel Para Ureten Para Kurulu Sistemi
Para kurulu sistemi olusturmanin bir diger bigimi, ilkede dolasimda

bulunan merkez bankast paras: ile birlikte yeni bir paranin piyasa sirilmesi ve
zaman igerisinde kurul parasinin merkez bankasi parasinin yerini almasidir. Paralel
para ireten para kurulu sistemi olugturmak, 60 gin gibi kisa stride
tamamlanabilmigtir. Kuzey Rusya para kurulu ginimiz iletisim araglan
bulunmaksizin, 11 haftada uygulamaya gegirilebilmigtir. Paralel para iireten para

kurulunun olusturulabilmesi igin izlenmesi gereken asamalar soyle siralanabilir®;

Ilk asamada, para kurulu sistemi igin gerekli baslangig rezerv karsilig1 temin
edilmelidir. Baglangi¢ rezervlerinin ne olacagi kurulun nasil olusturulacagina baghdir.
Merkez Bankasi, para kuruluna donistirilecekse, parasal taban igin %100 rezerv
karsihigina ihtiya¢ duyulmaktadir. Sistemin ihtiyag duydugu rezerv para, parasal taban
buyiikliigiine ve doviz kuruna bagli olarak degismektedir. Ticari bankalardaki rezerv

paranin hepsinin para kurulu parasina ¢evrilmesi gerekmemektedir.

¥ Yam, Joscph, “A Modern Day Currency Board system”, Hong Kong Monetary Authority 1999,

<www.info.gov. hk/hkma/eng/public/mdcbs/content. htm> (Haziran 1999)

* Steve H.Hanke, Kurt Schuler, Currency Board for Developing Countries: A Handbook, ICE
Press, San Francisco, 1994, ss. 65-72.
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Para kurulu sisteminde bankalarin zorunlu karsithk uygulamas: yoktur.
Bankalar kargilik oranimi kendisi belirlemektedir ve bu nedenle mevduatlarma ciizi bir
oranda rezerv karsihd: tutmaktadirlar. Schuler ve Hanke’ye gore, merkez bankasinin
para kuruluna donistirilmesi durumunda gerekli baglangi¢ rezervinin dolagimdaki
para+vadesiz mevduatin %10’u oraninda olmasi yeterlidir. Ciinku, para kurulu merkez
bankasinin dolagimdaki parasi igin rezerv karsiligi bulundurmak zorunda degildir.
Kurul parasi olugturuldugu miktarda rezerv kargiligt tutmas gerekmektedir.

Ikinci asamada, para kurulu parasmmin vergi o6demelerinde ve kamu
bor¢lanmalarinda kullanimi zorunlu hale getirilmelidir. Ozel kesimler tarafindan

yapilan borglanmalarda bu tiir zorunluluk bulunmamalidir.

Uclincii asamada, para kurulu parasi baslangigta rezerv para miktarina esit
olarak basiimalidir. Rezerv para arttig1 oranda kurul parasi artirllmahdir. Kur bire-bir

oraninda belirlenirse rezerv paraya esit oranda para basiimahdir.

Son asamada, para kurulu parast merkez bankasi parasindan daha istikrarlt
olacag1 icin hesap birimi ve deger saklama araci olarak kullanilacaktir. Bu islem
merkez bankast parastmi kurul parasi ile rekabet etmek zorunda birakacaktir. Kiigiik
ddemeler i¢in merkez bankast paras: biiyiik 6demeler igin kurul paras: kullaniimaya
baslanilacaktir. Merkez bankasi parasinin dolagimdaki paranin (MB parasi+kurul

parasi) % [0’undan daha agag: diismesi durumunda merkez bankast kaldiriimalidir.
4.PARA KURULU SISTEMININ GELIiSiMi

Ingiltere somiirgeleri, 19. yiizyilda bilyiik oranda sterlin ve bolgesel paralar
kullanmaktaydilar. Sterlinin bu bolgelere ulasimindaki aksakliklar ticarette
olumsuzluklar meydana getirmistir. Somiirge iilkeleri bu aksakliklari gidermek igin
sabit bir kur lizerinden sterlin karsilifinda kendi paralarini basmak istemiglerdir. Bu
istede ilk etapta ingiltere tarafindan karsi gikilmasina ragmen rezerv karsiliginin
sterlin olmasi, karsihiklarin Londra’da tutulmas: kosulu ile kendi paralarim
basmalarina ve para kurulu sistemi uygulamasina izin verilmigtir. Bu uygulama ile
somiirgelerle Ingiltere arasindaki parasal bagin devam ettirilmesi amaglanmistir. Bir

diger amag, somiirgeler ile parasal birligin saglanmasi, kolonilerdeki askeri
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harcamalar i¢in para tagimaciliginin 6nlenmesi, kolonilerde kullamlan farkl: paralar

ve sterlin arasinda sabit doviz kuru olusturulabilmektir®.

Para kurulu sistemi ilk kez Hint Okyanusunda bir Ingiliz kolonisi olan
Mauritius’da 1849 yilinda uygulamaya konmustur®. Mauritius Para Kurulu ilk
uygulama olmasi nedeniyle para kurulu sisteminin temel ilkelerini belirlemistir.
Daha sonra Orta Afrika'daki Ingiliz kolonileri, Giineydogu Asya Ulkeleri, Orta Dogu
tlkelerinin bazilar1 ve pek ¢ok kiigitk iilke para kurulu uygulamasina gegmistir.
Seylan 1884 yilinda, Penang ve Malarca 1899 yilinda para kurulu sistemi
uygulamaya baslamustir®. Para kurullart 19. yiizyil biterken koloni yonetimleri
tarafindan yaygm bir ¢oziim olarak gorilmistir. Ik para kurulu sistemlerinden
sonra, para kurullarinin tuttugu kargihik bilegimleri ve oranlarinda degisimler olmus
ve rezerv para ile kurul parasi arasindaki doniisimlerden komisyonlar alinmaya
baslanmistir®™. 1899 yihnda ingiltere'nin destegi ile Falkland Adalari’nda para kurulu
sistemi olusturulmustur. Para kurullarina yeni gegen ulkeler Mauritius modelini
benimsemelerine ragmen, zamanla sistemi kendi ekonomik yapilari dogrultusunda
degistirmislerdir. Bati Afrika Ingiliz somiirgelerinden Gambiya, Gana, Nijerya,
Sierre Leone 1912 yilinda ortak bir para kurulu olusturmuglardir. Bati Afrika para
kurulu sistemi Mauritius ve Seylan para kurulu sistemine goére modern gorintisi ile

daha sonraki para kurulu uygulamalarina ek teskil etmistir®,

ingiltere somiirgelerindeki para kurulu sistemi uygulamalari, diger somiirgeci
devletlerin de kendi kolonilerinde para kurulu sistemi uygulamalarina yol agmistir.
ABD, 1903 yilinda Filipinler'de, 1904 yilinda Panama'da para kurulu sistemine
gegiste oncilik etmistir®. italya aym dénemde yonetimine kattigi Somali'de ve
Libya'da para kurulu sistemine benzer bir sistemi uygulamaya koymugtur. Fransa da

aym sekilde para kurulu sistemine benzer bir sistemi “emisyon kurumlari” gibi farkl1

2 ALJ.Schwartz, “Currency Boards: Their Past, Present, and Possible Fuiure Role”, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy Vol:39, North-Holland. 1993. s.151.

2 Steve H.Hanke, “The Disrcgard for Currency Boards Realites”, CATO Journal, Vol:20, No: 1,

Spring/Summer 2000, s.50.

3 John Williamson, What Role for Currency Board?, Institute for Intermational Economic”,
Washingion D.C. 1995, s.5.

2 Schwartz. 5.157.

** Giiltekin, Y ilmaz. s.10.

**Norman S.Fielike, “The Quest for Sound Money: Currency Boards to the Rescuc?”, New England
Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, November-December 1992, s.14.
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bir isimle hayata gegirmistir. Emisyon kurumlarinda rezerv karsilik orani, tedaviile
surtilen paranin Ugte biri oraminda tespit edilmis ve rezerv karsilifi olarak Fransiz

Frang; ile birlikte iilkenin yurtigi varliklarimin tutulmasina izin verilmistir®’.

Para kurulu sistemi hakkinda ilging bir uygulama Kuzey Rusya’da olmustur.
Ingiltere hazinesi J.M. Keynes'in tegviki ile devrim sirasinda Kuzey Rusya’da para
kurulu sistemi uygulammstir. Ingiltere hazinesi Kuzey Rusya’nin tutmak zorunda
oldugu rezerv paray: kendisi temin etmistir. Bu uygulama yalmzca bir yil siirmiig?®
ve 1919 yili sonrasi Kuzey Rusya’min Polonya ve Sovyetler Birliginin kontroliine

girmesiyle kurul sona ermistir®.

Para kurulu sistemini uygulayan ilke sayisi1 1940°h yillarda yaklagik 50
adede ulagmistir. 1950°li yillardan itibaren somiirge devletlerin bir kismi siyasi-
ekonomik bagimsizitk, ulusal paraya sahip olma ve merkez bankasi araglarim
kullanabilme isteklerinden dolay: para kurulu sistemi uygulamasim terk etmiglerdir.

Bu tlkeler, para kurulu sistemleri yerine merkez bankacilig: sistemine gegmiglerdir.

ABD Dolarinin 1971 yilinda altin kargiliinin kaldirilmas: ile para ve mali
disiplin saglama sorunu ortaya ¢ikmigtir. Para kurulu sisteminde para arzinin
ddemeler dengesi yoluyla saglanmasi zorunlulugu, parasal disiplin sorununu ortadan
kaldirmaktadir. Parasal disiplinin mali disiplin saglanmasma yardimct olmasi,

ilerleyen yillarda para kurulu sistemine tekrar olumlu bir bakig agisi saglamugtir®®.

Arjantin ve Brezilya’da 1980°lerde biiyiik oranda ekonomik istikrarsizliklar
yaganmis ve bu ulke paralarinin degerlerinde biiyiikk dalgalanmalar meydana
gelmigtir. Bu dlkelerden Arjantin’in sabit kur uygulama istegi para kurulu sistemine
gegiste etkili olmustur’’. Estonya 1992 yilinda, Litvanya 1994 yilinda serbest piyasa

ekonomisine gegmek, Bulgaristan Dogu Blokunun dagilmasindan sonra ekonomik

%7 Giltekin, Yilmaz, ss.10-11,

% Williamson, 5.6.

* Beyaz Rusya, Ulke Raporu, ASOMEDYA, Temmuz 1999, s.17.

30 Robert A Mundell, “Currency Boards, Fixed Exchange Rates and Monctary Discipline”
Proceedings of a Conference on Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan
Leviathan, World Bank Discussion Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, 5.27.

3 R.A.Mundell, “Currency Areas, Common Currencies and EMU” AEA Papers and Proceeding,
Vol:87, No:2, May 1997, s.214.
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daralmay1 6nlemek ve enflasyonu diisirmek i¢in 1 Temmuz 1997 tarihinde, Bosna-

Hersek 1 Agustos 1997 tarihinde para kurulu sistemine gegmislerdir’?.

Endonezya, 1997-1999 doneminde yasanan Asya krizi nedeniyle para kurulu
sistemi uygulamasina gegmeyi dusunmistir. Gegis i¢in gerekli olan rezerv
kargihgini borglanma yoluyla temin etmek istemis ve bu istek IMF ve diger finansal

kurumlar tarafindan uygun gériilmediginden Endonezya isteginden vazgegmistir>

Brezilya 20. ylzyilin basindan beri yiiksek diizeyde enflasyon yasayan
iilkelerin baginda gelmektedir. Ulkedeki yiiksek faiz oranlari, borglanma olanagin
olumsuz etkimistir. Ulke bu yiizy1l boyunca gevsek bir para politikasi uygulamus,
uygulanan gevsek para politikasi sermaye kagisina ve yiiksek diizeyli enflasyona
neden olmustur. Gevgek para politikalarinin oniine gegilmesi, Arjantin’de yasanan
enflasyon basarisinin Brezilya'da da yasanabilecedi diisiincesi, para kurulu sisteminin
Brezilya’da uygulanmasi gerekliligi distncesini ortaya ¢ikarmistir. Brezilya’da
biitge gelirlerinin artinnlmasi, giderlerin azaltilmasi, etkin bir harcama politikasinin
saglanmast i¢in mali reformun para reformundan 6nde gelmesi gerektigi diisiincesi,
para kurulu sisteminin uygulanmasina neden olmustur’. Robert Mundell, AB’ne
katilma istegi olan iilkelerin tiye kabul kriterlerini yerine getirebilmesi i¢in para kurulu

sistemine ge¢melerini veya paralanini EURO’ya sabitlemelerini nermektedir®.
5.PARA KURULU SISTEMININ UYGULAMA KOSULLARI

Her sistemi olugturan kendine 6zgli uygulama kosullarimin bulunmasi
kaginilmazdir. Para kurulu sisteminde ise sabit kur, konvertibilite, rezerv para
bulundurma ve rezerv karsiliginin %100 olmas: kosullann bulunmaktadir. Rezerv
karsiliginin %100 olmamasi ve karsilifin rezerv para diginda varliklardan olugmast
durumunda sistem yar1 para kurulu sistemine dénigmektedir. Sistemin kendine dzgii

konvertibilite anlayis1 olmasina ragmen, sabit kur, rezerv karsiligt bulundurma ve

3 Ghosh, Gulde, Wolf, “Currency Boards: The Ultimate Fix?”, s.+4.

3 Kurt Schuler. “Information on The Currency Board Systme, Dollarization, and Related Topics”.

<hitp:/fusers.erols.com/kurrency/intro. htm>

3 Kurt Schuler, “Brazil's Yo-Yo Monetary Policy”, January 1999, <wwv.crols.conVeurrency/brazil himl>,
(May1s 1999)

3 ipck Cem. “Nobel Ekonomi” Sabah Gazetesi, 18 Ekim 1999.
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konvertibilite kosullarindan herhangi birinin yerine getirilmemesi para kurulu sistemi

uygulamasinin yirirliikten kalktift anlamina gelmektedir.

5.1.Sabit Kur lkesi
Para kurulu sisteminde sabit kur uygulamas: ile kurul paras: ile rezerv para

arasindaki degisim oram sabitlenmektedir. Sabit kur sistemi uygulamast ekonomik
kosullar ne olursa olsun degistirilmemektedir. Segilen déviz kuru etkinlik agisindan
ne agir1 derecede diisik ne de asirt derecede yitksek belirlenmelidir. Belirlenen kur
oraninin piyasada olusan kurdan farklihik géstermemesi gerekmektedir. Resmi kur ile
pivasa kuru arasindaki farkliliklar spekilatif faaliyetlerin  asini  derecede
yogunlagsmasina neden olmaktadir. Herhangi bir depresyon ortaminda spekiilatif
faaliyetlerin agirt derecede yogunlagsmamast igin resmi kur ile piyasa doviz arasinda
farklihklar 6nlenmelidir’®. Déviz kuru istikrarinin saglanmasi igin iilke igine doviz

girisi ile para arz1 islemlerinin eg zamanl yiriitilmesi gerekmektedir®”.

Déviz kuru sisteminin se¢imi ekonomiler igin uzun bir tartigma siireci
icerebilir. Belirli bir kur d6viz kuru sisteminin her ilkede aymi sonuca ulagmasi
beklenilemez. Ulkeler “pegged”, “crawling peg” (yonlendirilmis sabit kur),

2 (39

“crawling band” (yonlendirilmig sabit band), “sabit”, “sepet”, “serbest

22 C¢

managed
floot” (gozetimli dalgalanma) kur sistemlerinden” birini segebilirler. Sistemin segimi
ekonomi politikalarin etkinligini ve piyasamn serbestligini belirleyen onemli bir
karardir. 1990'larda Latin Amerika ve Dogu Asya’da yasanilan krizler déviz kuru
sistemi se¢imi tartigmalarim artirmigtir. Gelismekte olan iilkeler igin doviz kuru

se¢imi, ucret ve kiralarin ne kadar esnek olduguna, para ve maliye politikalarin

3 Adam G.G.Bennett, "Currency Boards: Issucs an Experiments”, IMF Finance and Development:
Cilt:32, Say1 3; September 1995, s.41.

3" Steve H.Hanke, “A Tale of Pesos: A Comparison of Currency Policies in Mexico and Argentina”
12 December 1995, <www. hitp//patriot.het/ bernkopf/c-boards. html> (Kasim 1999)

" Pegged Kur: Spesifik bir kur oranmun (genellikle yakin bir band) sccildigi ve oranin devanu igin
miidahale cdildigi bir sistemdir. Devlet kur oranini korumak igin déviz piyvasasinda kendi parasim veya
doviz alim satimi yapmaktadir. Parasal taban hem yurtdist hem de yurtigi varliklardan olugabilir. Pegged
Exchange Rate. <http//courses.ncsu.eduw/classer/bus  42/03a/s1d004.htm> Crawling Peg: Bu kur
sisteminde iilke parasmin degeri sabitlenmistir. Belirlenen sabit deger iilkenin ckonomik gostergelerine ve
ozellikle odemeler dengesindeki gelismelere bagh olarak ayarlanmaktadir Crawling Band: Ulke
parasiun deferi 6nceden agiklannug sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde dalgalanmaktadir.
Sabit deger scgilmis ekonomik gostergeler ve Gzellikle ddemeler dengesindeki geligmelere bagh olarak
ayarlanmakiadir, Managed Floot: Para otoritesi déviz kurlarma miidahale etmekle birlikte bu miidahale
énceden belirlenen kurallara gore yapiimaktadir. Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Déviz
Kuru Sistemleri”, TCMB Arastirma Genel Midiirliigii, Tartigma Tebligi, Eyliil 2000, ss.2-4.
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etkinlik ve esnekligine, sermaye hareketlerinin sinirlanabilme kapasitelerine baghdir.
Herhangi bir dlke kur sistemini segerken sermaye piyasasinin agiklik oranina gore
hareket etmelidir. Cogu gelismekte olan iilke i¢in tamamen esnek bir kur politikasi
son derece maliyetli olabilir. Sermaye hareketleri kontroliniin zorlagmasi ile
spekualatif  faaliyetlerin  asin  derecede  yogunlagmast  dlkeyi  krizlere
siiriikleyebilmektedir®®. Para kurulu sistemi sabit kur uygulamas ile bu tiir ataklari

onlemeye alternatif bir ¢6ziim sunmaktadir.

Sabit kur ile pegged kur sistemi birbirine benzemelerine ragmen aralarinda
temel farkliliklar vardir. Pegged kurda serbest doviz piyasas: yoktur, para ve doviz
kuru politikalarimi yiiriitmek igin para otoritesine thtiyag duyulmaktadir. Parasal
taban hem yurti¢i hem de yurtdisi varliklardan olugmaktadir. Pegged kurda para ve
kur politikalarinda ¢atigmalar olabilir. Ornegin iilkeye yogun bir sermaye akimi
oldugu zaman para otoritesi parasal taban igerisindeki yerel varliklar azaltmak
suretiyle sterilizasyon yapabilir. Parasal taban bilesenlerinden yabanci para 6demeler
dengesi krizini 6nlemede kullanilamaz. Boyle bir islemin yapilmasi para politikas: ve
déviz kuru arasinda ¢eliskiye neden olur, spekiilasyonlar: artirir, devaliiasyona yol
acar. Bu tir bir islem 1994 Meksika Krizinde yasanmigtir.

Tablo.1.Serbest, Sabit ve Pegeged Kur Sistemlerinin Temel Ozellikleri

Kur Sistemi | Kur Politikas: | Para Parasal Taban Kur ve Para Odemcler
Politikast Kaynaklan Politikas: Catigmast | Dengesi Krizi

Serbest Yok Var Yurtigi Yok Yok

Sabit Var Yok Yuridist Yok Yok

Pegged Var Var Yurtici+Yurtdigt | Var Var

Kaynak: Steve [LHanke, “IHow to Establish Monetary Stability in Asia”, CATO Journal, Winter 1998, Vol: 17,
Num:3. <www.cato.org/pubs/journal/cj1 7n3-9htmli>.(Ekim 2000)

Tablo.1’e gore, serbest kur sisteminde kur politikast, kur ve para politikasi
¢atigmast yoktur, fakat para politikas1 uygulamas: vardir. Sabit ve dovize miidahale
edilmemesi nedeniyle 6demeler dengesi krizi olmamaktadir. Pegged kur sisteminde
ise kur miidahaleleri ve sterilizasyon uygulamalari ortaya c¢ikmakta, spekiilatif

baskilar olusmakta, 6demeler dengesi krizi olabilmektedir. Serbest kur uygulamasinin

¥ Jane Sneddon Little. Giovanni P.Olivei, “Rethinking the International Monetary System: An
Overview”, New England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, Nov/Dec.1999,s.7-9.
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gelismis iilkeler, sabit kur uygulamasimn gelismekte olan ilkeler ve para kurulu

iilkeleri, pegged kurun gelismekte olan ilkeler igin uygun oldugu vurgulanmaktadir’®,

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir ilkede iilkenin kendisini krize
hazirlamasi zaman alabilmektedir. Bu noktada optimal kur oranimn belirlenmesi
giindeme gelmekte, cari hesap dengelerinin iyi tahmin edilmesi, sermaye akimlarin
iilke aleyhine donstiirilmemesi gerekmektedir. Ulkelerin sabit déviz kuru veya
siiriinen déviz kuru paritesi izlemesinin arkasinda yatan bir olgu da, yerel para faiz
oramt ile yabanci para faiz oram arasindaki esitsizlikleri Onleyerek, sermaye

akimlarinin aleyhe donmemesini saglamaktir.

Para kurulunun sabit kur sistemi izlemesi durumunda enflasyonun disipline
edilebilecegi diisiincesi hakimdir. Para kurulu sistemine sahip iilkelerin gogunda
enflasyon oranlaninda diigiisler olmusgtur. Sabit doviz kuru uygulamast ilk basta
Arjantin’de oldugu gibi enflasyonu hemen digirmese bile (1991 yihi %171,7, 1992

yili %24,9) zamanla 6nemli oranlarda distsler sagladig gorilmistir®.

Para kurulu sistemi uygulamasina giiniimizde de devam eden Arjantin,
Brunei ve Dariisselam’da kurul parasi ile rezerv para arasindaki kurun
degistirilebilmesi “yiiriitme yetkisine” dayanmaktadir. Estonya parasimin degerini
degistirme yetkisi Estonya merkez bankasina verilmistir. Litvanya merkez bankasi
yiiriitme organindan izin alarak doviz kuru degigikli§i yapabilmektedir. Sabit kur
uygulamasi para kurulu sistemi i¢in zorunluluk, merkez bankacilig1 sistemi igin bir
tercihtir. Bu nedenle para kurulu sisteminden farkli olarak merkez bankalar rezerv
varliklarini istedigi oranlarda tutabilmektedir. Bu oran parasal tabanin %25-50-100

hatta %200 ii oraninda olabilmektedir®'.

¥ Steve H.Hanke, “How to Establish Monetary Stability in Asia”, CATO Journal. Winter 1998, Vol:

17, Num:3. <www.cato.org/pubs/journal/cj17n3-9htmi> (Eyliil 2000)

0 Nissan Liviatan, “Summary and Evaluation of Main Topics” Proceedings of a Conference on
Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion
Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, s.xiii.

' Williamson, ss.16-17.
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5.1.1. Béviz Arbitrajimn Onlenmesi

Déviz arbitraji, resmi doviz kuru ve piyasada arz talep kosullarina gore
olusan kur arasidaki farktan ekonomik birimlerin kar elde etmeleridir’. Para kurulu
sistemlerinde tam konvertibilite ilkesi ile simrsiz bir bigimde kurul parasi ve doviz
(rezerv para) degisiminin yapilmas: piyasa kuru ve resmi kur arasinda fark olmas:
durumunda déviz arbitraji saglanmasina yol agabilmektedir. Piyasada olusan doviz
kuru, para kurulunun belirledigi déviz kurundan daha dasiikse, bankalar piyasada
kurul parast satip karsihginda doviz alabilirler. Satin aldiklant dovizleri kurulda
tekrar kurul parasina gevirerek aradaki kur farkindan gelir elde edebilirler. Bankalar,
atil rezervlerini arbitraj elde etmede kullanabilmek i¢in bu rezervlerin misteriler
tarafindan bankadan ¢ekilmesini 6nlemede piyasa kuru ve resmi kur arasindaki fark
kadar bir (komisyon) islem maliyeti uygulayabilirler. Komisyon uygulamast doviz

kurunun istikrarint saglamada bir faktor haline gelebilir.

Arbitraj amacina yonelik kurul parasi ile rezerv para arasindaki degigim
hacmini, bankalarin veya para kurulunun bizzat kendisinin uyguladii degisim
komisyonlari ve arbitraj geliri elde etmek isteyenlerin islem maliyetleri (kurula gidis
doniis, kirtasiye vb.) belirlemektedir. Arbitrajcilar degisim komisyonu ile kur
farkindan elde edece@i arbitraj gelirini karsilastirmakta, kazanct ile katlanacag:
komisyon gideri esit ise bu isleme basvurmamaktadirlar. Dusik bir kazang soz
konusu ise kurula gidis-doniis, kirtasiye, tlkede bu tiir iglemlere vergi uygulamast
durumunda vergi giderlerini hesaba katmak zorundadirlar. Diger bir yontemle doviz

islemleri spot' veya forward™" bigiminde de yapllabilmektedir"".

Para kurulu sisteminde doviz arbitrajina yonelik olusan spekilatif amagh
faaliyetlerin agirt derecede yogunlagmasi ekonomik istikrarsizliklara yol agabilir ve para

kurulunun kredibilitesini azaltabilir. Para kurulu gereksinim duydugunda doviz veya

2 Emel Yurt, “Arbitraj”, Para ve Finans Ansiklopedisi, T.C.Ziraat Bankast ve Creative Yaymncihik
Tamtim Ltd. Sti., 1997, s.97.

" Spot:ki taraf arasinda bir dévizin iglem tarihinde belirlenen kur iizerinden alig veya satisuu iki giin
sonra valorii ile gergeklestirmekdir. Islemlerin gergeklestigi piyasaya spot piyasa denilir. Doviz
piyasasi islemlerinin 2/3 sini spot iglemler olusturur.

™ Forward: Iki tarafl arasinda belirli bir doviz varigy gelecekte belirli bir tarilte ve belirli bir fiyattan aluup
satilmak iizere yapilan sézlesmedir. Forward iglemlerinde siire iki tarafin antlagmasmna baghdur.

* Yam, “A Modemn Day Currency Board system™,
<www.info.gov.hk/hkma/cng/public/mdcbs/content htm>
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kurul parast temin etmek igin degisim komisyonlarmt (reeskont politikasina benzer
bigimde) bir para politikasi araci olarak kullanabilir. Kurul, spot ve forward islemlerini
bir politika araci olarak kullanabilmesine karsin bu iglemin 6zel sektor tarafindan daha
etkin kullanimt kurulun parasal hedefleri gergeklestinmesini giiglestirebilir. Para kurulu
sisteminin iyi igleyebilmesi igin kur oranimnin ve spot, forward doviz kurlarinin sabit
olmast gerekmektedir®. Para kurullarinin sabit kur uygulamasiyla doviz arbitraji dalgals

kur sisteminde daha distik diizeyde olmaktadir.

Fiyat arbitraji, para kurulu sisteminde para arzim deistirmede 6nemli bir
faktordir. Para kurulu tilkesindeki fiyatlar rezerv iilkedeki fiyatlardan daha distkse,
ihracat yoluyla déviz girdisi artmakta, yiitksekse tersi islem ortaya ¢ikmaktadir. Boyle
bir akimt onlemek i¢in para kurulu yurtigi fiyatlart rezerv iilke fiyatlarina
sabitleyebilir. Fakat bu islemin tlkedeki nominal ve reel fiyatlarin aym dizeyde

kalmasini saglayacagi kesin degildir®.

5.1.2.Faiz Arbitrajmm Onlenmesi

Faiz arbitraji, yurti¢i faiz oranlan ile uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki
farktan kazang¢ saglanmasidir. Bu kazang, para kurulu sisteminde kurul parasi faiz
oranlan ile rezerv para faiz oranlan arasindaki fark ile olusur. Kurul parast reel faiz
orant rezery para reel faiz oranindan yiiksek ise, rezerv paralar kurul parasina gevrilip
faize yatinlir, donem sonunda elde edilen faizt+kurul parast rezerv paraya gevrilerek
baslangigtaki durumdan daha fazla rezerv para elde edilmis olur. Faiz, giiniimiiz para
kurulu sistemlerinde etkinligi saglayan araglardan birisi haline gelmistir. Ozellikle
sabit kur sisteminin uygulandigt ortamda kurul parasi faiz oranlarinin rezerv para faiz
oranlarindan yiiksek olmas: durumunda, spekiilatorler kurul parasina, tersi durumda
rezerv paraya yoneleceklerdir. Kurul parast talep siddetini, faiz oranlart diginda
etkileyen diger faktorler; hitkiimetin uygulamis oldugu mali ve diger ekonomik
politikalarin kredibilitesi, finansal sistemi etkileyen digsal ve igsel gevre, ekonomik

ve politik gevre vb. faktorlerdir®’. Para kurulu faiz arbitrajim onleyebilmek igin kurul

* R A. Mundell, “Currency Areas, Common Currencies and EMU” 5.216.

 Steve H.Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, A Currency Board
Approach to Reform, ROUTLEDGE, New York 1993, 5.65.

7 Yam, “A Modem Day Currency Board system”,
<wwiw.info.gov. hk/hkma/eng/public/mdcbs/content. htm>



23

parast ve rezerv para faiz oranlarmn biiyiik olgiide birbirine yakin olmasim
saglamaya ¢aligmaktadir.

5.2.Konvertibilite ilkesi

Konvertibilite, bir iilke parasinin diger iilke paralan ile sinirsiz bir bigimde
degistirilebilmesi ve uluslararasi piyasalarda islem gormesidir. Uluslararasi Para
Fonuna gore, tam konvertibilite, genis ve mutlak anlamda bir iilkede yerlesik olan
veya olmayan gergek ve tizel kigilerin o ilke parasi veya diger yabanci paralar ile
olan alacaklarim serbest bir sekilde yerine getirebilmesi ve diger yabanci paralar ile
degistirebilmesidir. Konvertibilite igin one siriilen sartlardan” birinin eksik olmasi
durumunda kismi konvertibilite s6z konusu olabilmektedir. Uygulamalarda ozellikle

yabancilar i¢in kisitlamalar bulunmaktadir®®.

Para kurulu sisteminde konvertibilite, kurul parast ile doviz (rezerv para)
arasindaki sinirsiz degisimdir. Gegmis donem para kurulu {ilkelerinde konvertibilite
yalmzca rezerv para-kurul parasi arasinda iken giiniimiiz para kurulu iilkelerinde
biitiin uluslararasi paralar piyasada islem gérmektedir. Ornegin, Hong Kong’da ABD
Dolart mevduatindan daha gok Japon yeni mevduati bulunmaktadir. Konvertibilitenin
uygulanabilmesi i¢in d6viz kuru sistemlerinden herhangi birinin segilmesinin yeterli

oldugu ve sistemlerin birbirlerine tistiinliigiinin olmadig: belirtilmektedir®.

Konvertibilitenin uygulanabilmesi igin ¢ unsurun dikkatli bir sekilde
izlenmesi gerekmektedir. Birincisi; degisim igleminin yerine getirilebilmesi igin
konvertibilitenin  kapsaminin  belirlenmesi, ikincisi; konvertibilitenin otorite
tarafindan denetlenmesi, ugiinciisii; konvertibilitenin yerine getirilme seklidir.
Konvertibilitenin yerine getirilmesi ve izlenmesi igin islemlerin bilangolar yoluyla
takip edilmesi gerekmektedir. Konvertibilite uluslararasi &demelerin kolayca
yaptlmasina ve buna baglt olarak ticari ve mali akimlarin geligmesine yardimct
olmaktadir, Kurul tarafindan segilen rezerv paramin uluslararast piyasalarda
gecerliliginin ve guvenilirliginin yiiksek olmast rezerv iilkenin kurul alkesine doviz

kazandirict bir yapiya sahip olmasimi gerektirmektedir. Bu kosulu yerine

* Sartlar hakkinda genis bilgi igin bakiniz, Ridvan Karluk, Uluslararas: Ekonomi, Beta Yayinlan, Istanbul
1998, (5.293-96)

“® Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Yayinlan, Istanbul 1998, s5.293-96.

% Yam, “A Modem Day Currency Board system”, <www.info.gov.hk/hkma/eng/public/mdcbs/content. htm>



24

getirebilmek igin rezerv tilkenin istikrarl, gelismig, rekabetgi bir yaptya sahip olmasi
ve biyik olgiide kendi gideriyle kendi gelirini saglayabilmesi gerekmektedir. Bu
nedenlerden dolayr para kurulu sistemine gegen bir iilke, rezerv para olarak

konvertibilitesi ve satin alma giicii yitksek bir paray: rezerv para olarak segmektedir”.

Kurul iitkesinde her isteyen rezerv parayi kurul parasina gevirebilir veya tersi
islem yapabilir. Rezerv karsiligi olarak tutulan tahvil vb. boyle bir isleme tabi
degildir. Bu sekliyle uygulamaya kismi konvertibilite de denilebilir. Para kurulu
parasal degisimi ve degisimden dogan iglem maliyetlerini azaltmak igin minimum
degisim miktarlari belirleyebilmektedir. Ornegin, Jamaika ve Barbados 1000 sterlin,
Bat1 Afrika Para Kurulu ise 10000 sterlin miktarinda alt limit koymustur. Baz1 para
kurullari, kurul parast ile rezerv para arasindaki degisime komisyon uygulamiglardir.
Degisim komisyonu uygulamasi ile doviz arbitraji engellenebilecek ve doviz rezervi
(rezerv para) veya kurul parasindaki dalgalanmalar onlenebilecektir. Para arzi ve
talebine yonelik dalgalanmalarin  6nlenmesi ekonomik istikrar getirecektir.
Uygulanan komisyonlar para kurullarina gelir saglamasina kargin kural olarak para

kurulunda boyle bir uygulama olmamalidir®'.

Konvertibilitenin etkin bir sekilde uygulanabilmesi ve para kurulunun
yukimliliklerin yerine getirebilmesi igin para kurulu sistemine %100 doviz rezerv
karsilifr ile ise baslanmahdir. Ortaya ¢ikabilecek herhangi bir banka
basansizliklarini giderebilmek i¢in fazla rezerv (%5-10) tutulmasi gerekmektedir.
Hong Kong, 1983 yilinda para kurulu sistemine tekrar dondiagi zaman “Doviz
Fonu™nun rezerv parasi konvertibilite ihtiyacindan fazla, Arjantin’de ise parasal
taban! karsilayacak diizeyde olmugtur. Estonya, 1992 yilinda para kurulu sistemine
rezerv karsilik oram %100 oranindan daha diigiik olarak baglamistir. 1. Diinya
Savaginda Estonya’nin Ingiltere Bankasinda kalan altin rezervlerini Estonya’ya geri

iade etmesi ile rezerv karsihgt %100 oranmina agmistir>.
silig

Para kurulu sistemi uygulamasinda rezerv para ile kurul parasi arasindaki

simirsiz - de@igimin  herkes ig¢in gegerli olma garti bazi iilkelerde yerine

*Mahfi Egjlmez, “Konvertibilite”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Ziraat Bankasi, 1996, 5.1032-1033.

*'Hanke, Schuler, Currency Board for Developing Countries: A Handbook, ss. 76-77.

52 Adam G.G.Bennett, “Currency Boards: Issues and Experiences”, IMF PPAA/94/18, September
1994, 5.45. '
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getirilmemektedir. Ornegin, Arjantin’de kurul parast ve rezerv para degisimi sadece
bankalar ve Caja de Conversion arasinda ger¢eklesmektedir. Estonya’da para kurulu
sistemine giivenilirlik saglamak igin her birime konvertibilite hakk: verilmesine
ragmen, giiniimiizde bu islemi yalnizca bankalar yerine getirebilmektedir. Hong
Kong’ta ise para basma hakkina sahip olan 3 lisanshi banka D6viz Fonu’nda ABD
Dolarim kurul parasina ¢evirirken; halk dévizi piyasadan saglamaktadir™. Sistemde
mevduat sahipleri mevduatlarini bankalarin kambiyo bélimlerinde veya para

kurullarinda dévize ¢evirebilmektedirler.

Devletin - déviz iglemleri {lizerine koyacagi kisitlamalar konvertibiliteyi
zayiflatmaktadir. En kati uygulama ise biitin doviz islemlerinin devlet kontroliinde
yapilmasidir. Her iilkenin ekonomik geligimi igin yabanci sermaye &nemli bir
faktordiir ve para kurulu ilkesi igin de rezerv para temin etme yoludur. Ayni
zamanda sermaye hareketlerinin kisa siireli olmamasi i¢in sermayenin iyi kanalize
edilmesi gerekmektedir. Birgok iilkede, hiikiimet doviz islemlerine miidahalede
bulunsa bile sermaye akimlarina miidahalelerde bulunmaz. Yabanci sermayenin
dogrudan yatinmlar yoluyla gelmesi biyiik bir avantaj iken banka ortakliklari
yoluyla gelmesi de para kurulu iilkesi bankalan i¢in rezerv teminini (dolayisiyla
LOLR roliinii) kolaylastirmaktadir. Kurul, ilke vatandaglarinin ve yabanci
uyruklularin ihracat ve ithalat yapabilmeleri igin kurul parasimin rezerv paraya,

rezerv paranin kurul parasina kolayca gevrilmesini saglayabilmelidir.

Para kurulu iilkede bankalarin mevduatlanm kurul parasina ¢evirmek
zorunda degildir. Bu nedenle bankalar ellerinde musteri taleplerine yetecek kadar
kurul parast tutmak zorundadirlar. Kurul parasini rezerv paraya gevirmek isteyenler
yurti¢i mevduatlarini dogrudan yabanci sermaye bankalarina yatirabilirler. Bu iglem
dolayli olarak para kurulu paras: igin mevduatlan nakde gevirmek ve kuruldaki

yabanci nakdi banknota gevirmek yoluyla yapilmaktadir™,
Para kurulu sisteminin kredibilitesini saglamamn bir diger yolu da rezerv

varhklarim Isvigre gibi giivenli bir iilkede tutmaktir. Rezerv varliklarinin yabanci bir

iilkede olmast para kurulu iizerindeki politik baskilari azaltacak ve ihtiyari para

33 Bennett, “Currency Boards: Issues and Experiences”, 5.40.
3 Kurt Schuler, “Information on The Currency Board Systme, Dollarization, and Related Topics”
<http:/fusers.erols.com/kurrency/intro. htm>
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politikasi uygulanmasim onleyecektir. Gegmiste somiirgelerin  rezerv varliklarini
Londra’da tutmalari bu tiir bir uygulamaya 6rnek olmasma kargin, giiniimiizde boyle
bir uygulama mevcut degildir. Giiniimiizde bazi merkez bankalari déviz varliklarin
yabanci dlke bankalarinda tutmaktadirlar. Para kurulu sistemi olugturulurken
ozellikle Dogu Avrupa tlkeleri igin rezerv para olarak EURO’nun da segilebilecegi
dustincesi vardir. Tek para birimine baglanmanm iglem maliyetlerini azaltiyor

olmasindan dolay1 para kurulu sistemlerinde sepet kur uygulamasi olmamistir™.

5.3.Rezerv Karsiiginin Gerekliligi ilkesi
Ortodoks para kurulu sisteminde dolasimdaki paranin %100'(ne esit miktarda

doviz rezervi tutulmaktadir. Ortodoks olmayan para kurulu sisteminde rezervler altin,
doviz, yerli ve yabanci tahvillerden olugmaktadir. Yiizde 100 digsal varlik tutulmasi
gereksinim duyulan rezerv para miktarim artirmaktadir. Kogullar elverigli olursa para
kurulu daha az likit olan ve daha yiiksek kazangli uzun vadeli varliklar tutabilirler.
Para kurulunun yerel veya yabanci tahvillerden sagladig: faiz geliri kazang, rezerv
para tutmaktan kaybettigi senyoraj, kayip olarak degerlendirmektedir. Para kurulu
elinde bulundurdugu rezerv para karsiliginda faiz kazanci saglayamamakta, rezerv
iilkesine karsiliksiz kredi vermis olmaktadir®®. Rezerv karsilik diizeyi ve maliyeti

arasindaki iliski sekil. 1 'de gosterilmektedir.

Rezerv ve Korul ?
Parasi
Marj.Etk. R R
A
p
»
O M N Rezerv Miktan

Sekil.1.Rezerv Karsiligi Maliyeti
Sekilde RR dogrusu kurul parasi marjinal verimliligini, MP egrisi rezerv para

marjinal verimliligini gostermektedir. MP e@risi ayni zamanda rezerv para talep
egrisidir ve azalan marjinal verimler kanununa goére negatif egilimlidir. OR'yi bir

tlkenin kurul parasi verimliligi olarak gosterelim. Bir para kurulu tilkesi faiz kazanci

> Hanke, Jonung. Schuler, ss.75-76.
36 Kurt Schuler, “Information on The Currency Board System. Dollarization. and Related Topics”.
<http://uscrs.crols.com/kurrency/intro.him>
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olmayan OM kadar rezerv para tutmasi durumunda rezerv maliyeti, rezerv karsihginda
drettigi kurul parasinin marjinal verimliligine esit olacaktir. Ulkenin daha fazla rezerv
para tutmas: durumunda (ON) rezervin marjinal verimliligi diisecektir. Kurul parasi
ve rezerv para verimliligi arasinda r kadar bir acik olusacaktir. Ulkenin bu agig
kapatmak igcin OM kadar rezerv para + MN kadar faiz getirili yerel ve yabanct tahvil
tutmast durumunda r kadar a¢ig: faiz getirisi ile kapatarak, kurul parasi ve rezerv para
marjinal verimliligini esitleyebilecektir’’. Para kurulunda faiz kazanclari hazineye
transfer edilebilmekte, faiz kazanci parasal taban biiyiikliigli ve rezerv/mevduat
oranina bagli olarak degismektedir™. Rezerv/mevduat orani kiigiikse daha fazla para

i¢in daha fazla tahvil tutulmas: gerekecek, tahvil faiz geliri artacaktir.

Rezerv para miktari ihtiyaci=briit miktar-var olan rezerv para miktart olarak
hesaplanabilir. Para kurulu olusturulacak lilkede merkez bankasi dis varliklari da
rezerv hesabina dahil edilebilir. Merkez bankasinin sahip oldugu dis varliklar disik
miktarda ise temin edilmesi gereken yabanci rezerv miktart yitksek olacaktir. Kurul
rezerv karsithgimi temin etmek igin 3 yol izleyebilir. Birincisi; kamu iktisadi
tegekkiillerini satabilir veya kiralayabilir. lIkincisi; IMF, Diinya Bankasi gibi
kurumlardan borg alabilir. Ugiinciisii; vergiler yoluyla kaynak temin edebilir ve

- . . “ e oe s ege SC
saglanan gelirler uluslararasi piyasadan rezerv para temini i¢in kullamlabilir®”.

Para kurulu sistemine gegisin ilk asamasinda dig varlik miktan ne kadar az
ise kurul para arzi da o oranda az olacaktir. Baslangigta kurul parasimmin az
olmasindan dolayr ekonomik aktiviteler diigiik olabilir. Para kurulu sistemine gegen
tilkenin kiigiik olmasi rezerv teminini kolaylastirmakta ve sistemin basarisini olumlu
etkilemektedir®. Ornegin, Arjantin’in 1998 yili itibariyle 300 milyar dolar GSYIH
ve para kurulunun kullanabilecegi 25 milyar dolar déviz rezervi biyiikligii ile

Estonya 3,5 milyar dolar GSYIH ve kullanabilecegi 810 milyon dolar®' doviz rezervi

7 iIker Parasrz, Uluslararas Para Sistemi, Ezgi Kitabevi Yayinlan, Bursa 1996, s5.39-40.

*® Lconardo Aucmhcimer, “Currency Boards and Policy Rules” Proceedings of a Conference on
Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion
Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, 5.25.

* Hanke, Schuler, Currency Board for Developing Countries: A Handbook, ss. 72-73.

% James Tobin, "Financial Globalization: Can National Currencics Survive?” Annual Word Bank
Conference on Development Economics, Washington D.C. 1998, s5.68-72.

¢! IMF, Internatiolan Financial Statistics, October 1999, Washington D.C. s5.92-95.88-93.
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oranlan birbirinden farklidir. Estonya’min GSYIH nin % oraminda doviz rezervine

sahip olmas: avantajh goérinmektedir.

Para kurulu sistemi faiz kazancindan mahrum olmamak igin rezerv paramn
%30-50 arasindaki kismini kisa vadeli, riski disiik ve getirisi yiiksek tahvillere
yatirabilir. Bu tahviller kisa vadeli olmasindan dolay: likit varliklar olarak
adlandrrilmaktadir. Geriye kalan %50-70 arasindaki rezerv para uzun vadeli (10 yila
kadar) mali araglara (vadeli mali araglar) yatirabilir. Para kurulunun pasifi ile
rezervleri arasindaki oran %105-110 arasinda degismektedir. %100 asan rezerv
fazlasina "fazla rezerv" denilmektedir. Giiniimiizde bazi para kurulu sistemi
uygulamalari ortodoks para kurulu sisteminden farkliliklar gostererek, karsihk
oranlarinda dustsler gorilmektedir. Arjantin'de karsilik oram parasal tabanin %66
sina, Dogu Karaibler 'de %60’1na ve Cubiti 'de %70 ne denk gelmektedir®®.

Fazla rezerv merkez bankacihgi sisteminde asagidaki  bigimde

formiillestirilebilir®.

TR=rd.D +ER
TR; toplam rezerv, ER; fazla rezerv, rd; kanuni karsilik orani, D; mevduat
rd=TR/D
IR
D
(e), burada azalan bir fonksiyondur. Yani de/dR=e (R)<O dir. Bu nedenle

=e(TR)

yiksek faiz oranlarinin var oldugu bir bankacilik sisteminde fazla rezerv
bulundurmanin maliyeti de yitksek olacaktir. Para kurulu sisteminde fazla rezerv
kurul tarafindan tutulmaktadir ve fazla rezerv bulundurmanmin sebebi faiz degil,

tamamen ekonomik resesyonlar igin giivenlik marji olusturmaktir.

Para kurulu sisteminde likidite sikintist iginde bulunan bankalari rahatlatmak
amactyla son bagvuru mercii bulunmamas: gerekmesine kargin bazi para kurullarinda

son bagvuru mercii bulunmaktadir. Bu islemi yerine getirmek igin fazla rezerve

" Dogu Karaibler: Antigua , Barbuda, Dominic. Grenada, St.Kitts ve Nevis, St.Lucia. St.Vincent ve
Grenadines'ten olusmaktadir.

%2 Celcbican, s.12.

® Tezer Ogal, O.Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, Ankara. Kasim
1999, s.806.
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(gtvenlik marjina) ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda, para kurullan rezerv
kargih@min %100'ntn Gzerindeki giivenlik marjim piyasa diizenlemesine yonelik

olarak kullanabilmektedirler®.

Para kurulu tilkesinde rezerv paranin yaygin bir bi¢imde ikamesi s6z konusu
ise insanlar rezerv parayr kurul parasina g¢evirmeyeceginden dolay: rezerv para talebi
azalacaktir®. Yani iilkede para ikamesi (rezerv para olarak dolar segen para kurullan
igin=dolarizasyon) var ise ilkede kurul parasi ile birlikte dolar kullamldifi igin
kargilik rezerv miktan azalacaktir. Para kurulunun %100 oraninda rezerv karsiligi
bulundurmas: parasal tabant kolayca etkileyebilmesine ve parasal akimlar etkin bir
bigimde diizenlenebilmesine yol agacaktir. Bazi para kurullarinin rezerv para miktan
parasal tabandan” veya M1~ den daha biiyiik olabilmektedir®. Genisletilmis parasal
kavramlar igin %100 rezerv karsiig1 bulundurulmasi zorunlu degildir. Fakat herhangi
bir kriz durumunda krize karst koyabilmek igin vadeli ve vadesiz mevduatlari da

kapsayan M2""" para arzina da %100 karsilik ayrilmas: 6nerilmektedir®’.

Para kurulu sistemi uygulayan her hangi bir iilkede kriz esnasinda iilke parast
yabanci paralara tam konvertibilite garantisi ile degistirilmeye ¢alisilacaktir. Ulkenin
yeterli rezerve sahip olup olmadig konusunda rezerv para’ . (baz para/doviz rezervi

Xdéviz kuru) élgisi kullanilmaktadir®.

%Charles Enoch. Annc Maria Gulde, “Are Currcncy Boards a Cure for Monctary Problems”,
<www.imf org.cxternal/pubs/fi/fandd/1998/12/enoch.htm>

% Hanke, Schuler. Currency Board for Developing Countrics: A Handbook, ss. 68-70.

" Parasal taban: Mecrkez bankasi tarafindan tedavile ¢ikanlan para (cmisyon)+bankalarin
mevduatlanimn belli bir oranda merkez bankasina yatinlan kisnm (zorunlu karsihiklar) +bankalarin
zorunlu karsiliklar disinda mevduat giivencesi ile kasalarinda tuttuklan serbest mevduatlar + acik
piyasa islemlerinden olusur. Parasal taban iglem amagh tutulan paradir.

" MI:Dolagimdaki para miktari+vadesiz mevduatlardir. Paranin miibadele fonksiyonunu vurgulayan
para miktar1 ve “dar kapsamh para miktar1” olarak da tamumlanr.

6yam, “A Modern Day Currency Board system™, <www.info. gov.hishkma/eng/public/mdcbs/content. him>

" M2:M l+vadeli mevduatlar+mevduat sertifikast

%7 Biilent Giiltckin, Kamil Yilmaz, “Para Kurulu Sistemine Gegis” Ekonomik Bagak. Say1 99, Mayis-
Haziran 1998, 5.32.

™ emisyon+zorunlu karsiliklar+serbest mevduatlar

% Nourial Roubini, “The Case Against Currency Boards: Debunking 10 Myths About The Benefits of
Currency Boards”, Historical Development of the Agency, Stern School of Business, New York
University, February 1998, <www.stern.nyu.edwasia/currency boards roubini.html> (Nisan 1999)




Tablo.2.Para Kurulu Sistemi Uygulayan Baz1 Ulkelerin (baz para/ddviz rezervi Xdéviz

kuru) Oranlari (1999)

Ulke Ad: (baz para/déviz rezervi Xdoviz kuru) Oranlan
Bulgaristan 0,453
Estonya 0,868
Litvanya 0,855
Arjantin 0,729
Hong Kong 0,313

Knynak; IMF, Internatilonal Financial Statistics, June 2000 verilerinden hesaplanmustr.

Hong Kong para kurulu sistemi uygulamasinda, rezerv oranimin yiiksek yani
Baz para/doviz rezerviXkur oramnn diigiikk olmas: bu tlkenin iiretim agirlikli degil,
hizmet ve finansal agirhkli bir yapiya sahip olmasi ile agiklanabilir. Bu ilke rezerv
oraninin yiiksek olmasi nedeniyle kur ayarlamalarindan ve devaliiasyonlardan daha
az etkilenmekte, finansal sistemin giiclii olmast nedeniyle krizleri daha g¢abuk
atlatabilmektedir®. Rezerv mevduat orami ve nakit mevduat oramnin istikrarini
etkileyen faktorlerden biri de finansal yeniliklerdir. Finans alaminda ortaya ¢ikan
yenilikler hanehalki ve bankalarin ellerindeki fonlarin ekonomiye aktanmim
hizlandirmakta ve ilke igerisindeki hareketini artirmaktadir. Rezerv mevduat oram
veya nakit mevduat oranlan artiglari para arzim diisiirmekte, azalmast durumunda

ters etki yapmaktadir.

5.4.Tam Karsilik ilkesi

Para kurulu rezerv parasi artmadikga tedaviildeki paray: artiramayacaktir.
Kurul parasi ile doviz rezervi arasindaki degisim 1/5 oraminda belirlenmisse, bir
birim rezerv artist ile 5 birim kurul parast artigt saglanacaktir. Kurul piyasadaki
ekonomik birimlere (bankalar, fertlere, sirketlere vb.) kurul parasim doviz
karsihginda satmak suretiyle (kayit dist ekonomi ve kara para olmadigi varsayimi)
dolasimdaki para miktarint belirleyebilecektir. Bu uygulama ile para miktan piyasa
ihtiyacina gore belirlenmis olmaktadir. Ulkenin dig 6demeler dengesindeki actk ya da

fazlaliklar rezerv para miktarim ve dolagimdaki para miktarnim belirlemektedir.

Tam karsihik ilkesi kati bir bigcimde (%100) uygulandiginda ilkenin
katlanmak zorunda kalacag: alternatif maliyet yiiksek olabilir. Rezerv paranin para

kurulu kasasinda efektif olarak tutulmas: iilkenin rezerv para iilkesine faizsiz kredi

 Bedriye Saragoglu, “Kiiresel Krizler ve Tiirkiye Ihracatnm Gelecegi” IGEME, Yil: 3, Nisan-
Haziran 99, Say1:10. 85.20-23,
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agmasi gibi bir sonug¢ ortaya ¢ikarmaktadir. Bu islem para kurulunu senyorajdan
mahrum birakmaktadir. Para kurulu sisteminde, yerel varliklann kazanci digsal
varhiklarin faiz kaybimi asarsa; para kurulu sistemi kazangh, tersi durumda
maliyetlidir. Kurulun rezerv kargiligini tamamen altin veya deferli maden olarak
tutmast durumunda (altin para sistemindeki gibi) rezerv tlke, para kurulu tlkesinin

kendisi olmaktadir’™.

6.PARA KURULU SISTEMININ ISLEYISIi

Para kurulu sisteminde kurul parasinin yaratilmasi, parasal taban olusum
mekanizmasi, kurulun izlemis oldugu para politikasi, faiz politikast, kurulun ticari
banka ile iligkileri, kurulun gelir kaynaklari, kurul iilkesinde yasanilan para ikamesi
ve kurul yonetimi merkez bankacilifs sisteminden farkhliklar arz etmektedir. Bu
bagslik altinda sistemin isleyis mekanizmas: ele alinmaktadir.

6.1.Para Kurulu Sisteminde Kurul Parasimin Yaratilmasi

Ortodoks para kurulu sistemi parasalci bir yaklagimla paramin piyasaya ¢ikis
siirecini kontrol ederek parasal giivenilirlifi saglamayr amaglamaktadir. Sistem
merkez bankacih@ sistemine oranla basit bir isleyise sahiptir. Kurul esas olarak

parasal tabani diizenleme iizerine odaklannustir.

Para kurulunun olusumu igin kurul parasinin rezerv karsilik orant ne olmahdir?,
Rezerv karstligi hangi tiir varliklardan olusturulmalidir?, Belirlenecek sabit kur hangi
iilke para birimine gore hesaplanmalidir?, Parasal degisim igin para kuruluna kimler

bagvurabilecektir? gibi dort temel konu tizerinde karar vermek gerekmektedirﬂ.

Bazi para kurulu sistemlerinde ticari bankalar bulunmamakta veya bankalar
yalmzca mevduat yaratan kurumlar olarak islev gormektedirler. Ulkeye sermaye
girig-¢tkist olmadig1 durumda cari hesap dengesine gore kurul parasi azalacak veya
artacaktir. Boylece, para arzi ile rezerv para arasindaki oransal iliski tam olarak
kurulabilecektir. Para kurulu sistemine bankalarin kredi-mevduat yaratma
fonksiyonlar1 eklendiginde, oransal iligkinin sirdiiriilmesi giiglesmektedir. Banka

mevduatlarinin para ve kredi olarak kullanildigi durumda oransal iliskinin kurulmasi

0 Schwartz, s.170.
™ Colak. Togay. “Currcncy Board: Para Arzimin Kontroliine iligkin Monctarist Bir Yaklagim™,
Finansal Piyasalar ve Para Politikass, 5.34.
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icin G¢ temel kosul gereklidir. Bu kosulardan birincisi; tilkede, sermaye giris-¢ikigi
olmamasi, Ikincisi; bankalarin rezerv/mevduat oranimn sabit ve tahmin edilebilir
olmas: ve sonuncusu; hanehalkinin nakit/mevduat oram sabit ve tahmin edilebilir

olmas zorunlulugudur’>.

Yukarida belirtilen kosullarin yerine getirilmesi ile dar anlamda para hacmi
cari iglemler dengesi ile ayni oranda buiylimektedir. Sermaye hareketlerinin oldugu
bir durumda oransal para arzi ve rezerv para arasindaki iligki bozulmaktadir.
Bankalar yurt digindan doviz borglanarak, aym rezerv/mevduat orani ile daha fazla
para yaratabilirler. Uzun donemde halkin nakit/mevduat oranindaki degigmelerin etkisi

bankalarin rezerv/mevduat oranindaki degisimlerin etkisinden daha biiyiik olmaktadir.

Para kurulu sisteminde para ve maliye politikast uygulamalarina sinirlamalar
getirilmektedir. Bu sinirlamalardan ilki, hiikiimete finansman agiklarimi kapatmak
i¢in bor¢ verilmemesidir. Hiikiimet, kuruldan borglanamamasina alternatif olarak
rezerv llkesinden borglanabilir. Uluslararasi piyasalardan borglanabilmek tlkelerin
kredi itibanna gore degismektedir. Para kurulu sistemi uygulayan iilkenin

kredibilitesinin yiiksek olabilmesi igin biitce denkligini saglamak avantajli olmaktadir”.

Para kurulu sisteminin olugumunda izlenmesi gereken adimlar soyle
siralanabilmektedir’®; Ilk olarak, para kurulu sistemi kanunlari olusturulmali,
ikincisi; para kurulu igin gerekli olan baglangi¢ rezervleri temin edilmeli, Gglinciisii;
para kurulunun bastifi paralarin baslangig rezervlerinden daha fazla olmamasina
dikkat edilerek %100 karsilik rezervi ilkesine bagh kalinmali, dordincist; yeni
paranin dolagima siiriilmesi ve halka dagitimiin 6nceden kararlagtirilan esaslara
gore yapilmali, besincisi; tlkede daha onceden bulunan finansal kurumlarin
islevierine ve biitiin yabanci paralarin dolagima devam etmesine izin verilmelidir.
Doviz bulundurma konusunda bir sinirlama olmamali, piyasadaki iglemler yalmzca
kurul paras: ve kullanimina devam edilen merkez bankasi parasi ile yapilmaly,

yabanct paralar arasinda parasal rekabet saglanmali, altincisi; iki parah sistemin

" Coskun Can Aktan, Utku Utkulu ve Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve
Parasal Istikrar i¢in Altenatif Oneriler, IMKB, Istanbul 1998, 5.170.

™ Colak,Togay, “Currency Board: Para Arziun Kontroliine iliskin Monetarist Bir Yaklasim”,
Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, s.34.

™ Hanke, Schuler, “Currency Boards and Currency Convertibility”, CATO Journal, Winter 1993,
vol:12, Issue 3. ss. 675-677.
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uygulandi@1 bir durumda para kurulunun yeni parasi 6nceki para ile paralel bir
sekilde dolagima devam etmeli ve rekabet siirdiirilmeli, son olarak; kurul parasina

konvertibilite garantisi verilmelidir.

Bu kurallara ilaveten sisteme islerlik kazandirmak igin yerine getirilmesi
gereken kurallar goyle swralanabilir”; ilk olarak; para kurulunun parasal taban,
toplam bilango’, kagit para ve interbank islemlerini yerine getirmek icin borglanma
sertifikasina sahip olmasi gerekmektedir. (Bu uygulama yalmzca Hong Kong para
kurulu sisteminde mevcuttur). ikincisi; para kuruluna islerlik kazandirmak igin
parasal tabanin bilesenleri arasinda tam doniigebilirlik (ikame) olmalidir. Uglinciisi,
konvertibilite bitiin yabanci paralant kapsamalidir. Dérdiinciisii, para kurulu
kurallarinin uygulanmasi konusunda geffaflik olmali, parasal kurallar duyurulmali ve
kurallar para kurulu tarafindan siki bir gekilde gozlenmelidir. Besincisi; seffaflik
ilkesi geregince parasal taban ve rezerv para varliklari yayinlanmalidir ve son olarak
para kurulu kamu finansmaninda kullanilmamali, son bagvuru merci roli
istlenmemeli, faiz piyasasma midahalelerde bulunmamahdir’®. Para kurulu

sisteminin olusturulmasinda bu kosullarin yerine getirilmesi bagari saglayacaktir.

Para kurulu sisteminde kurul parasinin yaratilmasi ortodoks para kurulu

sistemi ger¢evesinde ticari bankalar olmaksizin ele alindiginda

: . Parasaltaban
Rezerv para(Doviz)= esasina gore olmaktadir.

dovizkuru (sabit)

Para kurulu sabit doviz kuru ile parasal tabani ayarlamaktadir. Degisik bir
ifade ile, Parasal taban=rezerv para X doviz kurudur. Bu ifadeye gore, parasal taban
doviz rezervlerine gore olugmakta, para kurulunun emisyon iizerinde kendi insiyatifi

bulunmamaktadir’’,

S Yam, “A Modern Day Currency Board system”,
<www.info.gov.hk/hkma/eng/public/mdcbs/content. htm>

" Toplam Bilango: Mcrkez bankast ile ticari bankalar tarafindan tutulan rezerv hesaplart ve clearing
hesaplarninin bilango 6zetidir. Hong Kong da para otoritesi ile lisansh bankalar tarafindan tutulan
clearing hesaplan bilango ézetidir.

6 Colak, Togay. “Currency Board: Para Arzinin Kontroliine iliskin Monctarist Bir Yaklagtm™,
Finansal Piyasalar ve Para Politikas, ss.34-35.

""Yamak, Rahmi, Haydar Akyazi, , “Fiyat Istikrannin Saglanmasinda Para Kurulu Sisicmi ve
Tiirkiye™, Atatiirk Universitesi, IIBF Dergisi, Cilt:12, Say1: 1-2, Mayis 1998, s.3.
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Para kurulu sisteminde doviz kurunun sabit kalabilmesi i¢in parasal taban ile
rezerv para stoku arasindaki iliskinin bire bir olmas: gerekmektedir. Parasal taban
doviz kurunun sabit kalmast ile déviz rezervine bagh olarak degisecektir. Ulkenin
ithracat veya yabanci sermaye girisi gibi nedenlerle doviz rezervi %510 artarsa, sabit
doviz kurunun korunabilmesi igin parasal tabanmin %10 artmasi, tersi bir durumda
%10 azalmasi gerekmektedir. Ortodoks para kurulu sistemi geregince para arzinin
itibari olarak yaratilmasi soz konusu degildir’*. Bazi para kurulu benzeri sistemlerde
ticari bankalarin da kaydi para yaratabilmesi ile rezerv para ve parasal taban
arasindaki iliski rezerv/mevduat oramina gore defismektedir. Arjantin yart para
kurulu sistemi olarak devlet tahvillerini uluslararast rezervlere eklemis ve dolara
veya altina endeksli devlet tahvillerinin merkez bankas: igindeki payr %20 olarak
sintrlandinlmistir””. Bu islem rezerv para ile parasal taban arasindaki bire-bir iliskiyi

ortadan kaldirmaktadir.

Para kurulunun sahip oldugu d6viz varliklarinin artmas, rezerv iilke halkinin
talep ettiginden daha fazla para arz edilmesine neden olmaktadir. Rezerv ilke para
arzi artiginda kisa donem faiz oranlan diigmekte, fiyatlar yiikselmektedir. Fiyatlarin
artigt ile beraber ithalat egilimi artmakta, cari hesap a¢ig1 ortaya ¢ikmaktadir. Kurul
tilkesi yaptigt ihracat karsiliginda doviz gelirlerini artirmakta ve dolayli olarak da
kurul parasint artirmaktadir. Kurul parasi artigt ile fiyat ve faiz artiglari, iglemi tersine
cevirmektedir. Bu iglem, uzun dénemde kurul para arzini rezerv ilke para arzi ile
yakinlagtirmaktadir. Kurul para arzimin otomatik iiretim mekanizmasina sahip olmast,
para kurulunun yurtigine giren dovizi sterilize edecek araglara sahip olmamas kurul para

politikasinin rezerv iilke para politikasina bagimhligim artirmaktadir®.

Para kurulu sisteminde sabit kurun siirdiiriilebilmesi ve sistemin basarili bir
bicimde ¢alisabilmesi i¢in biitge denkligini saglamak gerekmektedir. Bu amagla
vergi reformlarinin, tlkedeki kamu payina goére Ozellestirilmesinin yapilmasi,
enflasyonist finansmamn 6nlenmesi, devlet siibvansiyonlarmnin kaldiriimasi, kurul

parasini rezerv paraya donistirmek igin yeterli karsiligin bulunmas: zorunludur.

Carlos E.Zarazaga, “Argentina, Mcxico, and Currency Boards: Another Casc of Rules versus
Discretion™. Economic Review, Federal Reserve Bank of Dallas, 4“‘.Qunrler 1995. ss. 15-16.

™ Giiltekin, Yilmaz. s.21.

80 Aktan, Utkulu. Togay. s.169.
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Para kurulu ve Merkez Bankasi bilangolarinin sadelestirilmis hali tablo.3’de

kargdastirmali bir bicimde gorilmektedir.

Tablo.3.Para Kurulu-Merkez Bankasi Bilanc¢elar: Karsilastirmas:

Para Kurulu Bilancosu

Aktifler Pasifler
Dig varliklar Tedaviile gtkan para
Likit rezervier {Ticari Banka mevduati)
Yaturtm rezervieri
Fazla rezervier Oz varhklar

Merkez Bankasi Bilangosu

Aktifler Pasifler

Dag varliklar Tedaviile gikan para
Likit rezervler Ticari Banka mevduat
Yatirnm rezervleri

{¢ Varliklar Oz varhiklar

Kaynak: Bitlent Giiltekin, Kamil Yiimaz, Para Kurulu: Nedir, Ne Zaman Gerekir? Tesev Yayinlan,
[stanbul 1996 s.3-4.

Bilangolarda goriildigti gibi, para kurulunun aktif tarafini sadece dig
varliklar, pasif tarafint tedaviile gikan paralar (emisyon) olusturmaktadir. Merkez
bankasi bilangosuna baktigimizda aktif tarafta dig varliklarla birlikte i¢ varhklarin da
oldugu gorilmektedir. I¢ varliklar igerisinde hazineye, kamuya ve ozel sektore agtlan
krediler de bulunmaktadir. Krediler; reeskont, kisa vadeli avans ve selektif kredi
politikalar1 yoluyla verilmektedir. Para kurulu sisteminde yalmizca dig varliklar,
merkez bankaciligt sisteminde ise i¢ ve dig varliklar parasal tabani belirlemektedir.
Kurul, para politikas! araglarini kullanamamakta, banka sistemi ve 6zel kesimin para
ihtiyacini rezerv para kargihi@inda parasal tabam artirmak suretiyle yerine getirmektedir.

Ozel sektoriin doviz satin almasi durumunda parasal taban azalmaktadir®'.

Merkez bankasi parasal tabam kendi insiyatifi dogrultusunda i¢ ve dig
varhiklar satin alarak artirabilir. Merkez bankas:t sterilizasyon uygulamasiyla o6zel
kesimin doviz talep etmesi durumunda merkez bankas: bir taraftan doviz satarak,
diger taraftan acgik piyasa islemleri ile i¢ varliklan artirarak parasal tabanin
kiigilmesini onleyebilmektedir. Para kurulu sisteminin pasifinde banka mevduati ve
agik piyasa iglemleri olmadigindan dolay: reeskont politikasi, ticari banka zorunlu

kargilik orani ve likidite orani gibi yaptirimlart bulunmamaktadir. Déviz cinsinden

8 Yamak, Akyazi, ss.5-6.

TG, YUHSEXMAREYIM KURULY
TOKUMANTASYON MERKEZI
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serbest rezervlerin belirlenmesi bankalara brakilmistir™. Para kurulu tlkesinde
finans sektoriiniin zayif olmasi durumunda bankalar herhangi bir finansal krize kars:
koyabilmeleri igin para kuruluna munzam kargilik yatirma zorunlulugu getirilebilir.
Bu iglem ile para kurulunun pasifine ticari banka mevduati eklenmis olmaktadir.
Boylece, parasal taban miktar1 emisyon ve ticari bankalarin kurulda bulundurdugu
mevduata gore belirlenmektedir®. Merkez bankalars, para kurulu sistemine benzer
bigimde bir para politikasi izleyebilir. 1¢ varliklarini sabit tutarak parasal tabami

sadece dis varliklarla degistirme yoluna gidebilir.

6.2.Para Kurulu Sisteminde Parasal Taban Olusum Mekanizmasi
Para kurulu parasal tabam belirlemede aktif bir role sahip degildir. Para kurulu

sisteminde para arzi i¢in rezerv karstifina ihtiya¢ vardir ve para arzini artirmanin tek
yolu rezerv para elde etmektir. Rezerv para elde etmenin en temel yolu cari hesap fazlast
saglamaktir. Cari hesap fazlast para arzini artinrken cari hesap agi@i para arzim
azaltmaktadir. Ayrica tilkeye gelen dogrudan yabanci yatinmlar ve sermaye girisi rezerv

para ve para arzi artisina yol agmaktadir™.

lIk para kurulu sistemi uygulamalarinda parasal tabami yalmzca tedaviildeki
paralar olusturmus, banknotlar ginlik islemleri yerine getirmede kullamilmigtir,
Giinlimiizde buiyiik hacimli parasal iglemlerin elektronik veya diger parasal araglarla
(¢cek, senet, tahvil vb.) yapilmasi, para kurullarimin parasal kontrol amaciyla
banknotlar Gzerine yogunlagmasini yetersiz kilmistir. Parasal taban nasil tanimlanirsa
tammlansin, parasal tabam olugturan bilesenler arasindaki déniisebilirlik (birbiri
yerine gegebilirlik) kurulun etkinligi agisindan dikkate alinmalidir. Parasal tabanin
biitiin bilesenlerinin rezerv varliklan yoluyla tamamen karsiliklandirilmas: gerekir.
Para kurulu sisteminin basarisi igin donigiim sartlarimin dikkatli bir sekilde yerine
getirilmesi gerekir. Parasal tabani olusturan kalemler arasindaki birbiri yerine ikame
edilebilirlik, bankalara ve bireylere parasal segim olanad: saglamaktadir. Bu se¢im

hem yabanci para hem de para kurulu parasi tutulabilmesine imkan tammaktadir®,

2 Almina Karasoy. “Para Kurulu Sisteminin Uygulamast”, TCMB Arastirmalar Genel MiidiirlGgi
Tartiyma Tebligleri, Mayis-Aralik 1996, s5.133-134.

8 Giiltckin, Yilmaz, ss.4-6.

8 Hanke, Jonung, Schuler, s5.63-64.

¥ Yam, “A Modern Day Currency Board system”,
<www.info.gov. hk/hkma/eng/public/mdcbs/content. hitm>
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Para kurulu tilkesinde herhangi bir bankaya gerekli izinler verildigi takdirde
para kurulu ile beraber piyasaya para arz edebilir ve piyasadan rezerv para
karsiliginda kurul paras: gekebilir veya geri 6deyebilir. Parasal degigimlerde ortaya
cikabilecek aksakliklar basilan paralanin  tamamen doviz rezervleri ile
karsiliklandirilmamis olmasina dayanmaktadir. Ticari bankalar merkez bankacilig
sisteminde oldugu gibi bor¢ alan ve verenler arasinda aracilik etmektedir. Bankalar
ne kadar ¢ok fazla borg verirse, borglananlar o kadar fazla harcama yapmaktadir.
Ticari bankalarin bor¢ verme kapasitesi talep edildiginde mevduatlart rezerve

doniistiirecek kadar yeterli fazla rezerve sahip olma ile stnirlanmaktadir®.

Ticari bankalarin nakit/mevduat oram degisimleri cari hesap ile parasal taban
arasindaki iliskiyi farklilagtirmaktadir. Ornegin, parasal tabanin %80 oraminda rezerv
para, %20 oraninda devlet tahvili karsilifinda olugsmasi parasal taban ve rezerv para
arz1 arasindaki iliskiyi 1,25 oranina yiikseltmektedir. Para kurulu sisteminde
basitlestirilmig bir bigimde para arzinin i¢sel faktorlerle piyasa tarafindan olusumu ve

parasal taban ve cari hesap arasindaki iliski tablo.4 ve 5 aracihid1 ile gosterilmektedir.

Tablo.4.Para Kurulu Sisteminde Basitlestirilmis Para Arzi Artis Mekanizmasi

Cari hesap dengededir. (Thracat=ithalat)
ithal mallara olan yerel talep azalir veya para kurutu iilkesinin mallarina olan yabanci talep azalir.
Cari hesap fazlasi olusur (ihracat ithalattan fazladir)
Ticari banka rezervi artar
Ticari banka kredileri artar
Faiz oram diiser
Gelir artar
i¢ piyasa mallarina talep artar
Yurti¢i mal fiyat: artar
Ithal mal talebi artar veya kurul iilkesinin ihrag mallarma yurtdist talep azalir
Cari hesap ickrar denwelir

Kaynak: Steve 1LIanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, a currency board
approach to reform, ROUTLEDGE, New York, 1993, 5.66.

Tablo.4’te cari hesap dengesi varsayimindan sonra ithal mallara olan talebin

azalmasi kosulu ile hareket edilmektedir.

% Hanke. Jonung. Schulcr. s5.63-64.
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Tablo.5.Para Kurulu Sisteminde Basitlestirilinis Para Arz: Azalis Mckanizmasy

Cari hesap dengededir. (Ihracat=ithalat)
Ithal matiara olan yere! talep artar veya para kurulu itlkesinin mallarma olan yabanct talep artar.
Cari hesap agig1 olusur (ithalat thracattan fazladir)
Ticari banka rezervi azalir
Ticari banka kredileri azalir
Faiz oran: artar
Gelir azalir
i¢ pivasa mallarina talep azahr
Yerli mal fiyat azalir
ithal mal talebi azalir veya kurul iitkesinin ihrag mallarina yurtdisi talep artar

Cari hesap tekrar dengeye gelir

Kaynak: Steve [LlHanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, a currency board
approach to reform. ROUTLEDGE, New York, 1993, 5.67.

Para arzi iretim mekanizmasim sayisal agidan incelemek igin, ticari
bankalarin topladiklari mevduatin 1/50’sini nakit tuttuklarini ve hanehalkinin ise
paralarinin 1/10’unu nakit tuttufunu varsayalim. Baglangigta cari hesapta denklik
oldugunu ve kurul parasiyla rezerv para arasindaki degisim orammin bire-bir
oldugunu kabul edelim. Dis 6demeler bilangosunda ortaya g¢ikan fazlaligin para
kurulu alkesi para arzina yansimasini para kurulu bilangosu, ticari banka bilangolar
ve hanehalk: bilangosu yoluyla inceleyelim ve para kurulu ve ticari bankalarin 6z

varligu sifir kabul edelim.

Ayrica, bu mekanizmanin igleyigini tablolar yardimiyla irdelerken kabul
etmemiz gereken bazi sartlar bulunmaktadir. Bunlar®’; para arzimn yalnizca para
kurulu tarafindan yapildigy, ticari banka mevduatlarinin sabit bir oranda para kurulu
parasina konvertibil oldugu, rezerv/mevduat oraninin sabit oldugu, nakit/mevduat
oranmin sabit oldugu, gelir ve para arzimin ayni yonde hareket ettidi, para kurulu
iilkesi ile rezerv tlke arasinda uluslararasi bankacilik birliginin olmadig1, 6demeler
dengesindeki degisimlerin yalnizca cari hesaplar degistirdigi ve sermaye hesabini
degistirmedigi, kurul ve bankalar igin belirli bir zorunlu rezerv kargilik oraninin
olmadigr ve bankalarin-kamu kurumlarinin yurti¢i islemlerinde rezerv para
kullanmadigidir. Bu varsayimlar; ortodoks para kurulu sistemini ele almakta,

uluslararasi parasal birligin olmamasi ve para kurulu digindaki kurumlarin rezerv

8 Hanke, Jonung. Schulcr. s.164.
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para tutmamasi, dolarizasyon olgusunu, sermaye hareketliligini dikkate almamasi

gibi kisitlar igermektedir.

Asagidaki tablo.6’da yer alan bilangolardan izlenebilecegi gibi, bagslangigta
kurulun 600 birim rezerv paraya ve %100 rezerv karsilik oramina gore dolagima
stirdiigii para 600 birim, ticari bankalarin 100 birimlik kurul parasi tuttugunu ve 4900
birim kredi verildigini ve 5000 birim mevduata sahip oldugunu kabul edelim.
Hanehalkinin 5000 birim mevduati ve 500 birim kurul parasi oldugunu, ayni zamanda
bankalarin 4900 birim borcu ve 600 birim 6z varh1 oldugunu kabul edelim.

Tablo.6.Para Kurulu, Hanehalki ve Ticari Banka Baslangi¢ Bilangolar
Para Kurulu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Rezerv para 600 Dolagimdaki para 600
Toplam 600 Toplam 600

Ticari Banka Bilangosu

Aktifler Pasifler

Kurul Parasi (nakit) | 100 Mevduat 5000
Plasmanlar 4900 Toplam 5000
Toplam 5000

Hanehalki Bilancosu

Aktifler Pasifler

Mevduat 5000 Bankalar Borglar 4900
Kurul Parasi (nakit) |500 Oz varliklar 600
Toplam 5500 Toplam 5500

Kaynak: Steve H Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, a currency board
approach to reform, ROUTLEDGE, New York 1993, s.165.

Sisteme ihracat sonrast 12 birimlik rezerv para girisiyle genis anlamda parasal
taban 5512 birime yiikselmekte, rezerv/mevduat orami 112/5012=0,2234 diigmekte,
nakit/mevduat orani ise 500/5012=0,0099761°e diigmektedir. Bu durum tablo.7’deki
ithracat sonrast durumu gosteren bilangolar yardimiyla izlenebilir. Sonug olarak,
bankalarin guvenli saydiklan orandan daha ¢ok mevduat karsihg tuttuklan,
hanehalkinin elinde istenilenden daha az nakit bulundurduklan ortaya ¢ikmaktadir.
Ticari bankalar plasmanlanni, hanehalki ise elde tuttuklam nakit parayr artirarak

baslangictaki oranlan yeniden kurma yoluna gideceklerdir.
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Tablo.7.Para Kurulu, Hanehalk: ve Ticari Banka ihracat Sonras: Bilancolan
Para Kurulu Bilangosu

Aktifler Pasifler
Rezerv para 612 Dolasimdaki para 612
Toplam 612 Toplam 612

Ticari Bankalarin Bilangosu

Aktifler Pasifler

Kurul Parasi (nakit) | 112 Mevduat 5012
Plasmanlar 4900 Toplam 5012
Toplam 5012

Hanehalk: Bilangosu

Aktifler Pasifler

Mevduat 5012 Bankalar Borglar 4900
Kurul parasi (nakit) |500 Oz varhiklar 612
Toplam 5512 Toplam 5512

Kaynak: Steve H.Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, a currency board
approach to reform, ROUTLEDGE, New York 1993, s.166.

Hanehalkimin elinde tutmak istedikleri nakit oran “c” ile, ticari bankalarin

[T
T

mevduat kargilik oranlan “r ile gosterilmektedir. Parasal garpan formiilii®®;

l+c¢
r+c

AM=

MO(parasal taban) para ¢arpan: formiiliine 6rnekteki rakamlan uygularsak,

1+0,1

—————— 12=110 birim para arz: artis1 saglanmaktadir.
0,02+0,10

Asagidaki tablo.8’deki bilangolarda goriilebilecegi gibi parasal sistem
yeniden dengeye ulastiginda parasal taban 110 birim artarak ticari bankalarinin
mevduat+kurul parasi 5100+510=5610’a ¢ikmig, hanehalkimin nakit/mevduat oram
510/5100=1/10 diizeyine yiikselmektedir.

Cari hesap dengesindeki 12 birimlik artig, dolasimdaki parayt ayni oranda
arttrrmasina ragmen, para arzimt (dolagimdaki para+ticari banka mevduati) 110 birim
artirmigtir.  Para arzimin  buyiklugiini  etkileyen iki degisken ticari banka
rezerv/mevduat oram1 ve hanehalki nakit/mevduat oramdir. Rezerv/mevduat oramnin
ve nakit/mevduat orantmin diigik olmasi para arzim artirmakta, yiiksek olmasi para

arzini azaltmaktadir.

88 Rudiger Dombusch, Stanley Fischer, Macro Economics, McGraw-Hill, Sixth Edition, New York:
1994, s.417.
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Tablo.8.Para Kurulu, Hanehalki: ve Ticari Banka Ihracat Sonras: Denge Bilangolari(1)
Para Kurulu Bilangosu

Aktifler Pasifler

Rezerv para 612 Dolasimdaki para | 612
Toplam 612 Toplam 612

Ticari Bankalarin Bilangosu

Aktifler Pasifler

Kurul Paras: (nakit) | 102 Mevduat 5100
Plasmanlar 4998 Toplam 5100
Toplam 5100

Hanehalk: Bilangosu

Aktifler Pasifler

Mevduat 5100 Bankalar Borglar 4998
Kurul Parasi(nakit) {510 Oz varliklar 612
Toplam 5610 Toplam 5610

Kaynak: Steve H.Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance a, currency board
approach to reform, ROUTLEDGE, New York 1993, 5.167.

Gunimiiz para kurulu sistemlerinin para arzi mekanizmasi finansman
sistemindeki teknolojik gelismelerden biiyiik oranda etkilenmektedir. Paranin
elektronik olarak el degistirmesi, nakit kullanmasizin parasal akimlarin olusmasi,
sermaye girislerinin tegvik edilmesi, bankalarin yurt disindan borglanabilmesi, baz
para kurulu sistemlerinde zorunlu karsilik oranlarni uygulanmasi, para arz

mekanizmastni karmasiklastirmaktadir.

Para kurulu iilkesinde rezerv para artigini takiben para arzimin artmas: diger
kosullar sabitken kisa vadeli faiz oranlarinin diismesine, mal talebinin yiikselmesine
yol agmakta ve yurtigi fiyatlari yiikseltmektedir. Para kurulu uygulayan iilkede rezerv
paranin artmasi, rezerv iilkede halkin elinde tutmak istediginden daha fazla dizeyde
para olmasina baghdir. Bu zorunluluk uzun dénemde, para kurulu ilkesi ile rezerv
tilke parasal genislemesinin birbirine yakin olgiilerde olmasina yol agabilir. Sonug
olarak, para kurulu iilkesindeki parasal biyiiklikler, biiyik bir olasilikla rezerv

iilkede uygulanan para politikasina bagh olacagi sonucuna ulagiimaktadir®.

6.3.Para Kurulu Sisteminde Para Politikas:

Para kurulu, giiciinii para kurulu sistemi kanunlarindan almaktadir. Para

kurulu sisteminin ilk uygulama tiirii olan ortodoks para kurulu hiikimete, yerel

¥ Giiltckin, Yilmaz.. ss.34-35.
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sirketlere ve bankalara bor¢ vermez. Hiikiimet, yalmzca vergileme veya borglanma
yoluyla harcamalarimi finanse edebilir. Sistemin parasal diizenlemelere iliskin
kurallart hemen hemen dokunulmazliga sahiptir. Kurulun yaptig: islemlerde
bagimsiz olmasi esastir ve hikimet politikalarindan etkilenmemelidir. Sistemin
gerektirdigi kurallarin digina ¢ikilarak, rezerv para karsiligi olmaksizin para
yaratilmasi, piyasa faiz oranina miidahale edilmesi gibi iglemler yapilmamalidir. Para
kurulu sistemi uygulamalarina y6nelik iglemler agiklik ve seffaflik igerisinde yerine
getirilmelidir. Odemeler dengesinin saglanmasi igin doviz piyasasina miidahale

edilmemeli, tam konvertibilite ilkesinden vazgegilmemelidir™.

Giinlimiiz para kurulu sistemi uygulamalarinda para politikas: araglarinin
kullaniminin artmasi ile doviz rezervleri son bagvuru mercii kapasitesini; agik piyasa
islemleri hacmini, mevduat hesaplarini ve para arzint belirlemektedir. Kurul, déviz
kurunu ve para talebini etkileyerek ekonomik istikrart saglamayr hedeflememelidir.
Kurul parasi veya rezerv para doniisimiinde komisyon uygulamasi doviz ve faiz
arbitrajlarim  gidermede kullanilabilir. Siki maliye ve para politikast yoluyla
enflasyonunun diisiriilmesine galigilmalidir. Para politikasi istihdami artirmak, faiz

oranlarin diisiirmek veya kredi hacmini belirleme amaglari igin kullanilmamalidir®,

6.4.Para Kurulu Sisteminde Faiz Politikasi

Para kurulu sisteminde faiz piyasasina miidahale edilmemekte ve faiz oranlari
piyasa kosullarina gore belirlenmektedir. Sistem, para kuruluna doviz rezervlerindeki
artistan dolay! ortaya ¢ikacak parasal taban artigim sterilize' edebilmek igin agtk
piyasa islemleri aracini kullanabilme olanagi vermemektedir. Para kurulu sisteminde
faiz istikran diger faktorlere gore daha kolay saglanmaktadir. ikinci boliimde para
kurulu performans degerlendirmesinde agiklandigi gibi para kurulu iilkesi faiz
oranlar1 rezerv ilke faiz oranlann arasinda %1-2 gibi kiigiik farkliliklar oldugu
gozlenmektedir. Para kurulu iilkesi faiz oranlarinin rezerv iilke faiz oranlarina

yakinlagsmasi (esit olmast) spekiilatif kazang amagh faaliyetlerin asin derecede

* Steve H.Hanke, Kurt Schuler, “Currency Boards and Convertibility”, CATO Journal. Winters 93,
Vol. 12, Issuc 3, s. 689.

! Richard W.Kopche, “Once and Future Monetary Regimes?” New England Economic Review,
Federal Reserve Bank of Boston, May/June 1999, s5.25,26.

" Steritizasyon: Ulkeye giren yada iilkeden gikan alyn veya dovizin para arzim ve fiyatlar genel

diizeyini etkilemesini 6nlemek amaciyla uygilanan politikalardir.
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yogunlagmasini 6nlemede 6nemli bir faktordiir. Bunlara ilaveten para kurulu paras:

faiz oranlarindaki diisiis kurul parasina giivenin saglanabilmesine katki yapmaktadir.

Para kurulu sisteminde faize miidahale edilmemesi esasi olmasina ragmen
yart para kurulu sistemi uygulamalarinda bankalann ginlik ihtiyacini
karsilayabilmek (interbank) ve faiz oranlarinin yiikselmesini &nleyebilmek igin
piyasaya miidahaleler yapildigi (Hong Kong) goriilmektedir. Yart para kurulu
sisteminde kurul parasal ihtiyacini karsilayabilmek igin kurul parasi faiz oram ile

rezerv para faiz orani farklihgin bir arag olarak kullanabilir®.

6.5.Para Kurulu Sisteminde Ticari Banka Islemleri

Para kurulu, bankalarin piyasa islemlerinden ve kurul parasi ile rezerv para
degisiminden elde ettigi karlarda pay sahibi degildir. Herhangi bir resesyon
doneminde bankalarin likidite sikintisindan kurtanlmasi igin son basvuru mercii
roliinii yerine getirmemektedir. Son bagvuru merciinin olmamasina ragmen banka
basarisizliklarina ortodoks para kurulu sisteminde g¢ok az rastlanmaktadir. Bazi
ilkeler para kurulu sistemine ge¢meden Once merkez bankasi uygulamast sonucu
olusan bankacilik problemlerini miras alabilirler. Merkez bankaciligi sisteminde
bankalar kanuni karsilik ve serbest rezervler (ihtiyat amaciyla) tutmaktadirlar. Para
kurulu sisteminde bankalar merkez bankacilifi uygulamasinda oldugu gibi mevduat
kargiliklarint belirlenen bir oranda degil kendi kogullarina gore tutmaktadirlar. Kamu
kurumlan ticari bankalarda vadesiz mevduat tutabilmektedirler. Para kurulunun

%100 ve daha fazla rezerv tutmast bankalar igin 6rnek teskil etmektedir™.

Para kurulu sisteminde zorunlu karsilifin olmadigi durumda bankalarin likit
varlik miktarlanim belirleyen bazi kriterler vardir. Bunlar; mevduat hacmi ve
mevduat doniigiim hizi, yiikimlilik durumu (Vade yapisi), piyasanin para talebi
(mudilerin), rezerv tutmanin firsat maliyetidir. Bankalar bu kriterlere gore ellerinde

likit bulundurmaktadir’”,

*?Colak, Togay. “Currency Board: Para Arzimin Kontroliing iliskin Monctarist Bir Yaklagim”,
Finansal Piyasalar ve Para Politikas, .35,

»Kurt Schuler, Information on The Currency Board Systme, Dollarization, and Related Topics,
<http://users.erols.com/kurrency/intro.htm>

' F.Humpage Owen, Jean M.Mclntire, “An Introduction to Currency Boards”, Economic Revicw,
Federal Reserve Bank of Cleveland, Vol:31, Issue, 2, Quarter 2, 1995, s.3.
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Para kurulu sisteminin olusturulmasi;, finansal iliskilerin yeniden
diizenlenmesine ihtiyag duyuracaktir. Sistemin temel kurallarindan birisi para
kurulunun hitkiimete bor¢ vermesine engel olmaktir. Merkez bankasi uygulamasinin
devam ettii para kurulu sisteminde merkez bankasmnin devlet hesaplarini idare
etmesi para kurulu sisteminin seffafligim azaltmaktadir. Para kurulu sistemi
uygulayan bazi iilkeler (Hong Kong) merkez bankasina ait devlet hesaplarmi ticari
bankalara yonelterek faiz geliri saglarken, birgogu bu islemi yapmayarak faiz

kazancindan mahrum kalmaktadir®.

6.6.Para Kurulu Sisteminde Senyoraj Kaynaklan

Senyoraj, paranin iiretim maliyeti ile tizerindeki yazili deger arasindaki farka
denir. Fark, devlete gelir olarak kaydedilir. Kagit paranin basim maliyetinin gok
disiik olmast nedeniyle, maliyet ile yazili deger arasindaki fark yiiksek olmaktadir.
Bu yolla devlet vergi toplamadan veya bor¢glanmadan harcamalarinin bir kismini
kargilayabilmektedir. Giiniimiizde senyoraj devlet i¢in onemli bir gelir kaynaf
haline gelmistir. Diger bir ifade ile senyoraj, para basiminda monopol giiciin
kullaniminin bir sonucu olarak hiikiimetin elde ettigi (satin alma giicii) reel gelirdir.
Basilan kagit ve ufaklik paralar mal ve hizmet aliminda kullanilmaktadir. Rezerv
iilkenin diisiik maliyetle bastif1 kagit paralar ile para kurulu sistemine uygulayan
tilkeden mal ve hizmet satin almasi karsiliksiz kazang olarak ifade edilebilir.

Senyoraj gelirini formiille gosterirsek’®;

M-M=)_ (M-M

— ), ) (%) seklindedir.

Senyoraj =

Literatiirde iki tiir senyoraj kavrami tartigilmaktadir. Birincisi; parasal
senyoraj kavramu, ozel sektoriin merkez bankasindan M kadarlik baz para elde etmek
icin yapmak zorunda oldugu fiili kaynak transferini ifade eden parasal senyoraj
kavramudir. Bu transfer hiikiimetin para basmada monopol giiciine sahip olmasindan
dolay: elde ettigi gelirdir. Elde edilen gelir nominal olarak S=AM ve reel olarak

S=AM/P big¢iminde tamimlanabilir ve satin alma giictinii temsil etmektedir.

% Charles Enoch, Anne Maria Gulde, “Are Currency Boards a Cure for Monctary Problems”,
<www.imf.org.external/pubs/ft/fandd/1998/12/enoch.htm> )
% Merih Paya, Para Tcorisi ve Para Politikas:, Filiz Kitapevi, 2.Baski, Istanbul 1998, 5.45.
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s=AM/p=(AM/M) (M/P)=P(M/P)
=(etg)(M/P)
Bu denklemde; s= senyoraji, p= parasal genisleme oranim, e=enflasyon

oramint g= ekonominin biiyiime oranini, M/P= reel para dengesini gostermektedir.

ikinci tiir senyoraj kavramu ise firsat maliyeti yaklasimidir. Bu yaklasiminda

senyoraj, nominal faiz oram ile reel para balansi garpimina esittir.
S=i(M/P)
S=senyoraj1, i=nominal faiz oranin1 géstermektedir.

Fisher 6zdesligine gore nominal faiz orant = reel faiz orami + enflasyon

oranidir. i=r+e, yi formiilde yerine koyarsak;
S=(r+e)(M/P) ortaya gikar.

Sonug olarak, parasal taban hiikiimete sifir faiz orani ile verilen bir kredi

olarak ifade edilebilir’’.

Giiniimiizde 6zellikle azgelismis iilkeler igin senyoraj en ¢nemli ve zorunlu
gelir kaynaklarindan birisi haline gelmistir. Yapian aragtirmalar Turkiye'de
senyorajin 6nemli bir kamusal gelir kaynagini olusturdugunu ve 1994 yilinda
senyorajin GSMH'da %4,76 bir paya sahip oldugunu gostermektedir. Bu payin
%4,50 si devlete, %0,26’s1 merkez bankasinin kurumlar araciligiyla kurdugu iliskiyle

ozel sektore gitmektedir’”.

Bazi kolonilerin para kurulu sistemini kabul etmelerinde senyorajdan pay
alma istekleri 6nemli rol oynamistir. Koloniler bagl olduklari iilkenin parasini kendi
parasi olarak kullanmalar durumunda senyorajin tamamen sémiirgeci tilkeye gittigini
gormiiglerdir. Bu gelirin tamamen somiirgeci lilkeye gitmemesi igin kendi parasint

piyasaya siirerek, senyorajin bir kisminin iilke igerisinde kalmasim saglamiglardir™.

Para kurullari igin en bityiik maliyet para basma giderleridir. Diger bir

maliyet ise, kurul galisanlarinin icretleridir. Para kurulu sisteminde az sayida

9 M.H. Arslan, Enflasyonist Finansman Teknikleri, AK-BIL Yaymncilik, Bursa, Mays 1997,5.93-101.

% Hakk: Soylu, Tiirkiye’de Senyoraj Gelirleri ve Kamu Agiklan, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin
No:81, Temmuz 1997, 5.67,

% Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabiliriigi Uzerine Bir Aragtirma, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Istanbul 1999, 5.82
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elemana ihtiyag duyulmas: personel giderlerini azaltmaktadir. Farkli bir uygulama
olarak kurul parasmm yurt diginda basilmasi maliyetleri artiracaktir. Tahvillerden
elde edilen yillik faiz kazanct kurul parasinin %4’ii oraminda olmasi durumda, para
kurulunun islem maliyeti %0,5-1 arasinda olmasi nedeniyle %3 oraninda gelir elde
edilebilecektir. Bu oran diinya genelinde GSYIH'min %3-4 oraninda senyoraj

gelirine oranla tatmin edici diizeydedir'®.

Yeni ylizyilda parasal birlik olusumlarinin artacag gozlenmektedir. Avrupa
Para Birligi ve ABD’de parasal bolgelerin olusturulmasina yénelik c¢alismalar
sirdiriilmektedir. Uluslararas: piyasada gegerliligi yiiksek olan paralarin pek ¢ok
lilke tarafindan ulusal para olarak kullanilma (Ekvator, 9 Ocak 2000) olasiligt
artmaktadir Sonugta bir gok iilkenin uluslararasi gecerliligi yiiksek olan paralari
ulusal para olarak kullanmasi sonucunda bu tilkelerin senyoraj elde etme olanaklar:

tamamen ortadan kalkacaktir'’'.

6.7.Para Kurulu Sisteminde Ekonomik istikrar

Sterlinin degerinde 20. yiizy:l boyunca bilyilk oranda dalgalanmalar
olmustur. Sterlinin altin karsiliginin kaldirilmasi, diinyanin en gegerli parasi iken bu
konumunu kaybetmesi, sterlini rezerv para olarak kullanan para kurulu ilkelerinde
ekonomik kayiplara neden olmustur. Bu kayba ragmen, para kurulu ilkeleri biiyiik
oranli ekonomik krizlerle karsilagmamiglardir. Bretton Woods sisteminin yikilmast
sirasinda para kurulu sistemi uygulayan biitiin iilkeler istikrarli paralara baglanarak
basarih bir bigimde sabit doviz kuru ve tam konvertibilite ilkesini siirdiirmiislerdir.
1973 yil1 petrol bunaliminda para kurullart konvertibiliteyi koruyabilmiglerdir. Para
kurulu sistemi uygulamasina devam eden en eski iilke Falkland Adalary’dir. Ulke
1899 yilinda kuruldugundan beri Ingiltere Paundu ile Falkland Paundu arasindaki
1£=1Falklandf kur oramm devam ettirmektedir'®. Sistemde para arzi

mekanizmasinin doviz artigina bagh olarak otomatik bigimde yaptimasi 6demeler

dengesi ve biitge denkliginin saglanmasinda etkinlik saglamaktadir.

' Hanke, Schulcr, Currency Board for Developing Countries: A Handbook, ss. 80-81.

"' Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, Ne Getiriyor? Ne Gitiiriiyor? Nereye
Gidiyor?, Alun Yaymnlan, 1LBasks, Ekim 1997, Istanbul, s5.221-222.

192 Hanke, Jonung, Schuler, 5.81.

T8, WKSEW@%ET?M KURYLY
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6.8.Para Kurulu Sistemi ve Para ikamesi (Dolarizasyon)

Para ikamesi, ulusal para yerine bagka bir iilke parasinin kullanilmas: olarak
tanimlanabilir. Para ikamesinin olusabilmesi igin bazi sartlar gerekmektedir.
Birincisi; iilke halkimin yabanci para tutma egiliminde olmast, ikincisi; yabanci ve
ulusal para biyikliklerinin talep kanaliyla de@ismesi gerekir. Ithalatgilar,
ihracatgilar, sik sik seyahat edenler, sinir ticareti yapanlar, dovizi tasarruf aract
olarak kullananlar para ikamesini artirmaktadir. Para ikamesi, enflasyon oranina,
ekonomin kapalilik derecesine, reel bityiime hizina, doviz kuru rejimine, teknolojik
gelisme seviyesi ve vergi sistemleri gibi faktorlere gore degismektedir. Para ikamesi
bir iilkedeki ulusal para kullammini ve senyoraj gelirini azaltmaktadir. Turkiye'de
yasanilan enflasyonun 6nemli bir senyoraj sagladig: soylenebilir'®. Tiirkiye’de 1999
yilinda mevduatlarin %45’inin déviz tevdiat hesabi olmasi, enflasyonun iilkede para

ikamesini artirdiina delil olarak gosterilebilir.

Para kurulu sistemi uygulayan iilkelerin biiyiikk ¢ogunlugunun ve iilkelerden
en biiyik olanlarinin rezerv para olarak dolar kullanmalari nedeniyle dolarizasyon
konusuna da deginmek gerekmektedir. Resmi dolarizasyon ve resmi olmayan
dolarizasyon olarak iki tir tamm yapilmaktadir. Resmi dolarizasyon bir ilke
parasimn tamamen elimine edilerek devlet tarafindan dolar ile degistirilmesi, biitiin
hesap ve 6demelerin dolar ile yapilmasidir. Dolarizasyon ile finans sektoriindeki
(faiz, iskonto vb) oranlar ABD’deki diizeye getirilmektedir. Resmi olmayan
dolarizasyon, halkin ekonomik faaliyetlerde yerel para yerine dolar kullanmalarn ve

tiretimlerinin veya mallarinin degerini dolar ile ifade etmeleridir'®*.

Resmi dolarizasyon i¢in agagidaki gibi bir model olusturulabilir'®;

iIlk asamada, yeni bir ulusal para olusturularak, bire-bir oranminda dolara

esitlenir ve eski paralarin belirli bir tarihe kadar degigimi istenir.

13 Emin Entiirk, Tiirkiye iktisadmda Yeni Bir Boyut Para fkamesi, Kavram, Teori, Olusum
Siireci ve Sonuclari, Uludag Yayinlan, Bursa 1991, ss.11-14.

191 Connie, Mack, “Issues Regarding Dollarization”, The Report of Subcommitte on Economic

Policy The United State Senate, July 1999, <www.senate. gov/~jcc/bankingdollar. htm>(Nisan 2000)

195 Jeffrey A.Frankel, “Dollarization: Fad or Future for Latin America”, Economic Forum IMF,
Washington.D.C. June 24, 1999,
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ikinci asamada, piyasaya yeteri kadar yeni para sirildiikten sonra eski

paralar piyasadan gekilir.

Ugtincti asamada, tcretler, yiikiimliilikler, fiyatlar eski para biriminden yeni

para birimine gevrilir.

Son asamada, faiz oranlari ABD Dolan ile aym diizeye getirilir. Odiing alim-
verme ve diger finansal islemlerde vadeler degistirilmez. Bu model kismen ortodoks
para kurulu sistemine ve daha ¢ok paralel para kurulu sistemine benzemektedir.
Dolarizasyon ile para politikast bagimsizligi ortadan kalkacaktir. Dolarizasyon
yasayan ilkedeki cari hesap dengesizlikleri sonucu olusabilecek ekonomik resesyonlar
tlkeler arasinda konuya yonelik bir anlasma olmadif:i takdirde Amerika Birlesik

Devletleri merkez bankasinin sorumluluk ve yiikiimliiliik alanina girecektir'*°.

Dolarizasyon olgusunun giiniimiiz anlami ile gegmisteki anlam: arasinda
degismeler olmustur. Gegmiste tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla yurtdisinda
dolar hesaplar acilirken, giinimuizde yurtigi bankalar tarafindan doviz tevdiat
hesaplar1 agilmakta, muamele saikiyle dolar kullamlmakta, ozellikle dayanikli
tuketim mallar1 fiyatlar dolar iizerinden belirlenmektedir. Déviz tevdiat hesaplarinimn
agilmasi yetkililere finansal sistemi yonlendirebilme, iilke disina sermaye kagisini
onleyebilme, doviz tevdiat hesaplarina uygulanan zorunlu karsiliklardan doviz
rezervi saglayabilme olanagi vermektedir. Bununla beraber yiiksek enflasyonlu bir
tilkede dolarizasyon enflasyon vergisini azaltarak Laffer egrisini tersine
evirmektedir'”’. Dolarizasyon yasayan iilkelerin dolara karsi esnek kur izlemesi
reel faiz oranlartnin belirlenmesini giiglestirmektedir'®®. Dolarizasyonda, ortodoks
para kurulu sistemindeki gibi faiz politikasiyla doviz kurunu korumaya ihtiyag

duyulmamaktadir. Faize miidahale edecek bir kurum bulunmamaktadir.

1% Roberto Chang. “Dollarization: A Scorecard”, Economic Review, Third Quarter 2000, Federal

Reserve Bank ol Atlanta, s.1.

17 Sebastian Edwards. “Dollarization in Latin America”, Procecdings of 2 Confercence on Currency
Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion Papers,
207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, s.1-3.

"% Larry Sjaastad, “Dollarization and Real Interest Rates”, Proceedings of a Conference on
Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion
Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, 5.35.
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Resmi dolarizasyon, para kurulu sistemlerinde yayginlagmaktadir. Kurul
parasinin degeri sabit kur Gizerinden belirlenmekte ve para arzt otomatik olarak talebe
gore dalgalanmaktadir. Yeterli rezerv para olmaksizin kurul parast basitlamamaktadir.
Bir iilke para kurulu sistemine (rezerv para=dolar) veya dolarizasyona ge¢tiginde
para politikas: otomatik olarak ABD para politikasina bagimli hale gelmektedir.
Dolarizasyon ile enflasyon ABD enflasyon oramina yaklasabilme ve dolarizasyon
ilkesini diinyadaki finansal krizlerden uzak tutabilme ihtimali ile para kurulu
sistemine benzer sonuglara ulagabilir. Dolarizasyon ile insanlar parasal varliklarini
cesitiendirmezler. Devaltasyon ile kriz olasthfinin azalmasi insanlarin tasarruf
egilimlerinin daha az degismesine yol agmakta, hedging’ anlasmalarint
azaltmaktadir. Dolarizasyonda devaliiasyon riskinin olmamas: son bagvuru merciine
ihtiyaci azaltabilecektir. Diinya ticaretinin biyiik bolimiiniin ABD Dolan ile
yapilmas: nedeniyle dolarizasyon ulkesinin ticareti gelisebilir ve dis ticaretindeki

islem maliyetleri azalabilir'®,

Dolarizasyon, ticarette iki tarafli parasal antlasmalardan daha etkili bir arag
olabilir. Yabanci yatirimctlara yatirimlarin geri doniigiinde daha giivenli bir ortam
saglayabilir'"’. Dolarizasyon, Panama ve Subat 2000 tarihinden itibaren Ekvator’da
devam etmektedir. Latin Amerika ulkeleri de igine dustikleri ekonomik durumdan
kurtulmak i¢in dolarizasyonu ¢6ziim olarak gormektedirler. Dolarizasyonu kabul eden
tlkelerin senyoraj kayiplarinin telafi edebilmek igin ABD’ye dolar basim maliyeti

karsiliginda dolar satmas: onerilmektedir'''.

Hong Kong’da muhtemel bir dolarizasyon uygulamasinin maliyetini

belirlemeye yonelik ¢alismada senyoraj kaybinin 1998 yili igin 5,1 milyar HK$

Vadcli pivasa islemlcrinde fiyat degisikliklerinden zarara uramamak igin alicuun veya saticinin 8deme
antlasmasi yapmasidir. Bir bankanmn miisterisinin (1 dolar=2,5 mark) hesabryla bir ay vadeli dolar sati1
yapliiu gozoniine getirelim. Satuf dolarn mikian 1 milyondur. Fiyat, satig anmndaki kurdur. Ancak
dolarlar bir av sonra teslim edecektir. Vade tarihine kadar dolar kuru, 2,7 marka yiikselirse banka 200 bin
mark zarara ugrayacaktir. Bankalar genellikle actk pozisyon riski altina gimezler. Miisterilerine bir ay
vadeli dolar satan banka, simultane, yani ayni anda yaptix ikinci bir vadeli operasyonla | milyon dolar
satin alir, Vade tarihinde dolar 2,7 marka yiikselmis olursa, birinci operasyondan kaybettigini telafi eder.
F.Ergin, Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numara ve Hearst Yaymcilik: Paymas Yaymlan

199 Connie. Mack, (July 1999), “Issucs Regarding Dollarization”, Fhe Report of Subcommitte o

Economic Policy The United State Senate, <www senate. gov/~jec/bankingdotlar htm>(Nisan 2000)

% Francois R.Vclde and Marcela Veracierie, “Dollarization in Argentina, Economic”, Economic
Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, First Quarter 2000, s.30-32,

! william A.Niskanen, “Dollarization for Latin America?”, CATO Journal. Vol:20. Num:1,

Spring/Summer 2000, s5.46.
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(GSYiH'nin %0,6) olacag hesap edilmistir. Senyoraj kaybinin telafi edilebilmesi
icin %3 oramnda faiz orami artigt ile yaratilacak enflasyonun, hiikiimetin uzun
donemli 6demelerinden elde edecegi enflasyon vergi kazancim GSYiH'min %0,6'stna
cikaracag: hesap edilmistir. Bu hesaba gore, Hong Kong'da muhtemel bir

dolarizasyon uygulamasinin olumsuzluklara yol agmayacag: belirtilmistir' 2.

6.9.Para Kurulu Sisteminin Yonetimi

Para kurulunun olusturulabilmesi i¢in ¢ok az sayida personele gereksinim
duyulmaktadir. Gegmis donem para kurullarinin bir ¢ogunda 3-8 arasinda yéneticisi
bulunmustur. Kurul yoneticilerinin yetkileri sinirlandirilmig ve parasal tabani ihtiyari
bigimde etkilemeleri engellenmistir. Bazi para kurullarinda yoéneticiler yabanct
uyruklu olmustur. Giniimiizde para kurulu sistemi uygulamasina geciste IMF'den
bor¢ alan ilkeye fon tarafindan yonetici atamasi yapilabilmektedir. Yoneticinin
yabanci uyruklu olmasinin politik baskilarin azalmasina neden olacag diigiiniilebilir.
Kurul personeli iki fonksiyonu yerine getirmektedir. Birincisi; para kurulu parasi ile
rezerv para degisimini yapmak, ikincisi; para kurulu varhklarmi rezerv paraya ve
getirisi yiiksek tahvillere yatirmaktir. Degisim islemleri i¢in daha az personele ihtiyag

duyulurken yatirim iglemleri igin daha uzman personele ihtiyag duyulmaktadir' ™.

7.PARA KURULU SiSTEMINE GECISTE ULKE UYGUNLUGU

Giiniimiizde para kurulu sistemi uygulayan ilkeler uzun donemde parasal
istikrar1 saglamak amaciyla sisteme katilmiglardir. Bu ilkeler sisteme gegmeden
onceki enflasyon oranlarina gore iki gruba ayrilabilir. Arjantin, Estonya ve Litvanya
yiiksek enflasyonlu iilke grubuna, Brunei Darusselam, Dogu Karaib Ulkeleri ve

Hong Kong’ diisiik enflasyonlu tilke grubuna dahil edilebilir.

Para kurulu sistemine gegiste, ekonominin yapisi, ekonomi politikalarin
etkinligi ve hangi rezerv paranin uygun olacaginin tespit edilmesi gerekmektedir.
Buna ragmen para kurulu sisteminin, uluslararas: piyasalarda pafa51 gegcerli olmayan
herhangi bir iilkede uygulanmasinin miimkiin olabilecegi belirtilmektedir. Diinyada

uluslararas1 piyasalarda gegerliligi en yiiksek olan paralar dolar, mark (EURO

12 Kurt Schuler, “A Contingency Plan for Dollarizing Hong Kong”, Letters, Vol:52, Scptember
1998. <www.hku klwvhkcer/articles/v52/kurt. him> (Mayis 1999)
'"“Hanke, Schuler, Currency Board for Developing Countries: A Handbook, ss. 77-78.
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uygulanana kadar), yen, sterlin ve franktir. Geligmis ilkelerin yaklasik %50si,
gelismekte olan tlkelerin %5°1 uluslararas: piyasalardd gecerliligi olan paraya sahiptirler.
Para kurulu sistemine gegen iilkeler secilen rezerv paranin uluslararas: gegerliligini
artirabilir''*. Bu konuda Hong Kong’un 1999 yilinda 96 milyar- ABD Dolarlik déviz

rezervine sahip olmasinin dolarin uluslararast gecerliligine katki yaptigi sdylenebilir.

Para kurulu sistemine gegerken ilke biyiikligiinin ne olmasi gerektigi
konusunda tam bir agiklik yoktur. Gegmiste para kurulu sistemi uygulayan iilkeler
farkli ekonomik bityiikliklerde olmasina ragmen, ekonomik bagari elde etmislerdir.
Giniimiizde para kurulu sistemine devam eden Hong Kong, Arjantin, Estonya,
Litvanya ve Bulgaristan gibi ilkelerde gelisme diizeyleri ve iilke biiyiikliikleri
farkliliklar gostermektedir. Para kurullarinin yalnizca agik ekonomiler’ igin uygun
olacag! dustinilmektedir. Para kurulu sistemi ic¢in kicik tlkeye sahip olmanmin
yamnda agik ekonomik yapiya sahip olmanin avantajhi oldugu goriilmektedir. Tarihi
acidan bakildiginda para kurullarinin hem kapali, hem de kiigiikk agik ekonomilerde
iyi performanslar sergiledigi gorilmektedir. Hong Kong nispeten biyiik bir
ekonomiye sahip olmasina ragmen ihracatiin GSYIH'ya oraninin %100 den fazla
olmast ile diinyamin en agik ekonomisine sahip iilkelerinden birisidir''’. Bununla
beraber, bir ekonomi i¢in para kurulu tarafindan g¢ikarilan giiglii bir paranin yerine
merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan giligsiiz bir paraya sahip olmanin avantajli

olmayacagi sdylenebilir.

Para kurulu sistemine gecen kiigiik ekonomilerin etkinlik igin daha yiiksek
oranda rezerv karsihg: tutmast gerekmektedir. Ekonominin kiigiik olmasindan dolay:
para arzi az olmakta ve para arzi igin gerekli rezerv karsiliginin dig yardimlarla
temini  kolaylagmaktadir. Para kurullarinin  kiigiik  ekonomilerde, bilyiik.
ekonomilerden daha basarili olmasinda kiigiik ekonomilerin para kuruluna gegmesi

ile senyoraj kayiplarinin biiyiik ekonomilere gore daha az olmasi etkili olabilir''®.

11 Balino, Enoch, s.7.

" Atk Ekonomi: Dis ticarctin GSMH’da yiiksck bir pay aldig: ve sermaye haraketlerinin scrbest
oldugn ekonomilerdir. Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Allam
Yaymcilik, Aralik 2000, s.102.

'3 Williamson, ss.32-33.

116 Mundell, “Currency Arcas, Common Currcncies and EMU”, 5.215.
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Para kurulu sistemine gegmek isteyen bir iilkenin, ithalatin 3 veya 4 ayhk
defierine esit rezerv paraya sahip olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Nispeten kapalt
ve ithalatimin GSYIH’ya oram %10 olan bir iilkede, ithalat i¢in GSYIH’nin yalnizca
%2,5-3,5 civarinda bir rezerv para tutulmaktadir. Nispeten agik bir ekonomide
(ithalatin GSYIH’ya oraninin %50 oldugu iilkede) GSYIH nin %10-15"i oraninda
rezerv para bulundurmaktadirfar. Rezerv paranin GSYIiH’ya orami %4’ten %40’a
varan rakamlarda olmasina ragmen, bu oranin normalde %10-15 civarinda olmas:
yeterli olabilir''’. Turkiye agisindan 1999 yilina gore bir hesaplama yapilirsa ithalatin
4 ayhk kismi 15 milyar dolar, GSYIH’mn %10’u 20 milyar dolar ve doviz
rezervlerinin 25 milyar dolar olmasi teoriyi dogrulamaktadir. Hong Kong’un diger
iilkelere (Litvanya, Estonya, Bulgaristan ve Bosna) 6rek olmast para kuruluna

gecmede diger para kurullarindan etkilenmenin varligin ortaya koymaktadir.
1. PARA KURULU SISTEMi iLE MERKEZ BANKACILIGI
SISTEMLERININ KARSILASTIRMASI

Merkez bankasi, ticari bankalarin para arzim kontrol etme amacina yonelik
islem yapan bir otoritedir. Merkez bankasi sistemi uygulamas: sonucu yiiksek
diizeyli enflasyon ve ekonomik istikrarsizligin yasandigi ve parasal giivenilirligin

kalmadi@i bir ortamda, para kurulu merkez bankasi sistemine alternatif olmaktadir.

Para kurulu sistemi ve merkez bankaciifi sistemleri arasinda 6nemli
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklhiliklar tablo.9°da goriilmektedir. Para kurulu
sisteminde uygulanacak parasal reformlar igin yogun bir hazirlik ¢aligmasina ihtiyag
duyulmaz. Sistemin basit bir igleyis mekanizmasina sahip olmasi nedeniyle reformlar
kisa siirede ve daha kati bigimde uygulanabilir. Merkez bankaciligi sisteminde
parasal reformlar igin bir hazirhk c¢aligmasi yapilmas: gerekmektedir. Reform
hareketlerinin ne tiir sonuglara ulasacag: tahmin yontemiyle belirlenmeye caligihr''®,

Diger farkliliklar konular igerisinde ele alindig: i¢in tekrardan kagimilmgtir.

17 williamson, s.32-33.
118 Steve H.Hanke, Kurt Schuler, Currency Board for Developing Countries: A Handbook, 1994,
update June 2000. <www.erols.com/kurrency> (Ekim 2000)




Tablo.9.Para Kurulu ve Merkez Bankaclhgn Sistemlerinin Ozellikleri

Para Kurulu Sistemi (ortodoks)

Merkez Bankacilif: Sistemi (Geligmckte olan iilke)

*Para arz1. sabil déviz kurunda rezerv
karsihigina baghi olarak yapilir,

*Rezerv kargilik oramt %100 diir.

*Tam konvertibilite uygulamr

*Kurala baglh para politikast uygulamr

*Son bagvuru mercii yoktur.

*Sistem seflaftr.

*Politik baskilardan korunmustur.

*Sistemin kredibilitesi yiikscktir,

*Yalmzca tahvil faizinden kazang saglanir,

*Gelir amaciyla enflasyon yaratilamaz.

*Kamu harcamalan finanse edilemez.

*Para reformu i¢in yogun bir hazirlik

Para ve mevduat arzi sabit, sepet ve dalgali doviz
kuru uygulamasindan herhangi birinde olabilir.
Rezerv karstlik orami degiskendir.

Sinirh konvertibilite uygulamr

Intiyari para politikast uygulanabilir.

Son bagvuru mercii vardir.

Sistem ycterince sefTaf degildir.

Politik baskilara maruz kalir.

Sistemin kredibilitesi diisiiktiir.

Faiz ve enflasyondan kazang saglamr,

Gelir amagli enflasyon yaratilabilir.

Kamu harcamalar finanse edilebilir.

Para reformu igin yogun bir hazirlik ¢alismasina

gahigmasina gerek yoktur.
*Parasal reform hizlidir. Parasal reform yavagtir.
* Az sayida personel calisir. Cok sayida personel caligir.
Kaynak: Hanke, Jonung, Schuler, Russian Currency and Finance: a currency hoard approach to reform,

ROUTLEDGI, New York, 1993. s.6. Hanke, Schuler, Currency Board for Developing Countries: A
Handbook, ICF Press San Francisco, California, 1994, 5.6.

Para kurulu sistemi ve merkez bankacihgi sistemleri kargilagtirmasi

gerek vardur.

yapilirken para kurulunun merkez bankasindan daha fazla kurallara bagl kaldigi ve
kurulun, kurala bagli kalabilmesinde kamu otoritesinin giivencesinin etkin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Para kurulu sisteminde kurula verilen bu ayricaligin merkez

bankasinda da saglanip saglanamayacagi sorusu akla gelmektedir.

Merkez bankalari ilk kez para arzini kontrol etmek amaciyla olusturulmasina
ragmen ilerleyen zamanlarda devletin bankasi olma, kamu finansmam saglama, kredi
arzim kontrol etme fonksiyonlarina sahip olmugstur. Ekonomik gelismeler merkez
bankalarinin daha fazla fonksiyonlar elde etmesine neden olmustur. Bankamn bazi
onemli gorevleri; para arzini kanunlar gergevesinde diizenlemek, iilke parasinin
degerini korumak, para politikasini belirlemek, hazine adina bankacilik hizmetlerini
yiritmek, finansal sisteme istikrar saglamak, son bagvuru mercii roliinii yerine
getirmek, devletin hazinedarli1 gorevini yerine getirmek, uluslararasi 6demeleri

yonetmek, altin ve doviz rezervi bulundurmak olarak stralanabilir''?.

Merkez bankasinin bu gérevlerini saglikli bir sekilde yerine getirebilmesi igin
bankaya etkin bir hareket alaninin saglanmasi, devletin kurumlar arasindaki yerinin
ve fonksiyonlarinin ne olmasi gerektiginin bilinmesi gerekmektedir. Bu noktada

bankanin bagimsizlif1 ve 6zerkligi konusuna deginmek gerekmektedir.

119 Tezer Ogal ve digerleri, Tktisat, Gazi Kitabevi, Ankara 1997, ss. 422-425,
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Siyasi otoritenin hem para hem de maliye politikalar uygulama yetkisine
sahip olmasi fiyat istikrarinin saglanmasini giiglestirmektedir. Bu zorluk karsisinda
para politikast yiriitilme iglemlerinin merkez bankasmna devredilmesi bagimsizlik
olgusunu ortaya gikarmaktadir. Merkez bankasinin bagimsizligt para politikasina
iliskin temel kriterleri belirleme konusunda kuruma verilen serbestliktir. Bu serbesti
merkez bankasinin kamu otoritesinden tamamen bagimsiz olacagi anlammna
gelmemektedir. Bagimsizlik ile siyasi otorite-merkez bankasi arasindaki igbirligi ve
yetki-sorumluluk paylagimi akla gelmelidir. Tam anlamda merkez bankasinin
bagimsizligindan bahsedebilmek igin yetki ve sorumlulugun birlikte devredilmesi
gerekmektedir. Sorumlulugun verilmedigi bir durumda merkez bankast yetki
kullammim asabilir veya daha rijit bir ifade ile yetkilerini kotiiye kullanabilir.
Merkez bankasinin bagimsizhig tammini yaparken 6zerklik konusuna da deginmek
gerekmektedir. Bagimsizlik ile merkez bankasinin ekonomi politikasinin diger karar
birimlerinin etkilerinden yasal olarak korunmasi, 6zerklik ile ekonomik ve politik

ortamda, belli bir kurumsal ger¢evede karar alma giiciintin verilmesi anlagilmalidir'®°.

Merkez bankasi bagimsizligi yasal ve fiili bagimsizhik olarak ikiye ayrilabilir.
Yasal bagimsizlik, hitkkiimet veya bagka bir otorite ile merkez bankas: iliskilerinin
ayrintilt bir gsekilde tammlanarak, bankanin gérev ve sorumluluklarimn bir kanun ile
belirlenmesi ve siyasi otoritenin ekonomi yonetimiyle ilgili bankaya baski yapma
veya etkilemelerinin 6nlenmesidir. Bagimsizlik diizeyi siyasi otoritelerin ekonomik
onceliklerine gore degismektedir. Fiili bagimsizlik, merkez bankasina verilen yasal
bagimsizligin ne oranda kullaniidiidir. Fiili bagimsizlid1 belirleyen unsurlar; merkez
bankas! bagkanmnin gérevde kalig siiresi, bagkanin diger kurumlar ile iligkileri gibi
unsurlardir. Merkez bankasinin bagkaninin statiisiiniin yasal belirlenme siireci gergek
bagimsizhifn belirleyen unsurlardan birisidir. Statiiyii belirleyen yasamin g¢ok agik

olmasi durumunda bile fiili bagimsizlik oram farkh olabilmektedir''.

Merkez bankast bagimsizlif1 yasal ve fiili bagimsizlik ayrimimin yapilmasi
ile birlikte politik, ekonomik ve fonksiyonel bagimsizlik aynimi da yapilmaktadir.

Politik bagimsizlik ile merkez bankasinin siyasi otoritenin etkisinde bulunmaksizin

12 Aktan, Utkulu, Togay. s.111-113. )
12 g adir Escr, “Merkez Bankasinin Bagimsizhiginin Makrockonomik Performans Uzerindeki Etkileri”
Uzman Goziiyle Bankacihk, Sayi:7, Eylisl 1994, 5.60.
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kendi parasal politikalarini belirleyebilmesi anlagilmaktadir. Politik bagimsizhgin
kaynagim, banka ve siyasi otorite arasinda olugan kurumsal iliski, siyasi otorite ve
banka arasindaki isbirli§inin yogunlugu, banka yoneticilerinin géreve atanma ve
gorevden alim sekli, siyasi otoritenin banka yonetimindeki etkinligi belirlemektedir.
Ekonomik bagimsizlik ile merkez bankasimin herhangi bir kisitlama olmaksizin para
politikast araglarim  kullanabilmesi anlasilmaktadir. Ekonomik bagimsizligin
kaynagini, siyasi otoritenin biitge finansmaninda merkez bankas: kaynaklarimi ne
oranda kullandig1, merkez bankasi baskaninin gérev siireleri, siyasi otoritenin merkez
bankas: yonetiminde ne oranda soz sahibi oldugu ve merkez bankasi bagkanimn
uygulayacag: para politikalari i¢in siyasi otoriteden izin almas: belirlemektedir.
Fonksiyonel bagimsizhif1 ise bankanm para politikast olustururken siyasi otoriteye

bagimhlik oram belirlemektedir'?.

Merkez bankaciligt sisteminde para politikast etkinliinin saglanabilmesi igin
sorumluluk  kavrammin yerine getirilmesi gerekmektedir. Merkez bankas:
uygulamalari toplumun biitiin kesimlerini etkilemektedir. Bu nedenle merkez bankalart
bir yandan bagimsizhiklarini korumaya g¢alisirken diger yandan siyasi otoriteye ve
kamuoyuna agtklama yapmak zorundadir. Bu islem, siyasi otoriteye hesap verme
seklinde iken kamuoyuna uygulayacag politikalan ve sonuglarinin neler oldugunu
bilangolar ve sozlii olarak agtklamak seklinde olmaktadir. Para kurulu sisteminde
oldugu gibi seffaflik ilkesinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Her iki sistemde

seffaflik olgisi arttigi oranda kamuoyunun kurumlara giiveni artmaktadir'®.

Merkez bankaciligi sisteminin basanisim Olgmeye yonelik en 6nemli
arastrma Cukierman-Webb-Neyapti’nin Diinya Bankas: destegiyle 1992 yihinda
yapmig olduklari galigmadir. Bu ¢aligma 21 gelismis, 51 gelismekte olan tlkeyi ve
1950-1989 yillarimi kapsayan bir bagimsizlik olgiimiinii kapsamaktadir. Ulkelerin
yasal bagimsizliklarim él¢meye yonelik teste merkez bankast kanunlar, bagkan ve
iiyelerin gorev siireleri, kamu kesimine yapilan finansman, merkez bankasi
amaclarinin  belirlenmesi ve para politikasinin  belirlenme  gekli  kriterleri

kullamlmistir. Bu kriterlere en yiiksek bagimsizlik endeksi sirasiyla Aimanya,

122 Akyazi, 5.13.
133 Aktan, Utkulu. Togay. ss.115.
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Isvigre, Avusturya, Danimarka ve ABD’dedir. Turkiye 72 ulke icerisinde 9., 51
gelismekte olan dlke igerisinde 5. sirada yer almigtir. Arjantin ise, sirayla 17. ve 24.
olmugstur. Tiirkiye enflasyon konusunda 51 gelismekte olan ilke igerisinde 41. ve

Arjantin sonuncu olmustur'**,

Merkez bankasi bagkanlarinin gérevde kalma siirelerine gore yapilan test
sonucunda Turkiye 51 gelismekte olan iilke igerisinde 42. sirada yer almig ve merkez
bankasi baskanlarinin gorevde kalma siiresi ortalama 2,5 yil olmustur. Arjantin’de
merkez bankasi baskaninin gérevde kalma siiresinin 1,07 olmast ile sonuncu sirada
yer almistir. Gelismis Glke merkez bankasi bagkanlarinin gorevde kalma siireleri
ortalama 10,6 yil ve izlanda’da 33 yil olmusken, gelismekte olan ulkelerde merkez

bankas1 bagkanlarinin gorevde kalma siiresi ortalama 5,4 yil olmugtur'®’.

Merkez bankalarinin fiili bagimsizhgint Slgmeye yonelik testte Tirkiye
gelismekte olan tilkeler igerisinde 30. sirada, Arjantin ise sonuncu sirada yer almstir.
Testler sonucunda ulkelerin yasal bagimsizhik ile fiili bagimsizliklari arasinda
farklihklar oldugu sonucuna, ilke fiili bagimsizliginin ve merkez bankast
baskanlarinin gérevde kalma siirelerinin enflasyon ile dogru orantili oldugu sonucuna
ulagtinustir. Enflasyonu dagiirebilmesi igin merkez bankalarina daha fazla yasal
bagimsizlik verilmesi ve yasal bagimsizhgin fiili bagimsizhga donigmesi
gerekmektedir. Bu amagla bagimsizlik kriterlerinin anayasal givence altina
alinmasmnin daha etkin bir sonug saglayacag: kanaatine vanlmigtir. Diger taraftan
para kurulu sistemi olusturulurken kurala bagh para politikast ve para kurulu
ozerkliginin merkez bankasina verilmesi, merkez bankasina enflasyonu diigiirmede

basar1 getirebilecektir.

124 Alex Cukicrman, Steven B.Webb. Bilin Neyapti, “Measuring the Independence of Central Banks and
Its Effect on Policy Outcomes", The Word Bank Economic Review, Vol:6, Number:3, 1992, s. 362.
125 Cukierman, Webb, Neyapti, ss. 363-364.



IKIiNCi BOLUM

PARA KURULU UYGULAMALARI

L.GECMIS DONEM PARA KURULU UYGULAMALARI

Gegmis donem para kurullari, itk para kurulu uygulamalar ve yirminci
yizyil para kurulu uygulamalart olarak iki gruba aynlabilir. ilk para kurulu
uygulamalart para kurulu sistemi modelini bigimlendirmiy ve diger para kurulu
uygulamalarina érnek olmustur. Ilk para kurulu uygulamalarimn olusumunda
lkelerin i¢ine dustiikleri krizden kurtulma ¢abalan ve ortodoks para kuruluna
baglilik dikkati gekmektedir. Yirminci yiizyil para kurulu uygulamalarinda ortodoks
para kurulu sistemi modelinden uzaklasildigi ve iilkeleri para kurulu uygulamasina

iten nedenlerin farkhlastigi ortaya ¢ikmaktadir.
1. iLK PARA KURULU UYGULAMALARI

Para kurulu sistemi en yaygin bigimde Ingiltere kolonilerinde uygulanms ve
zamanla ABD ve Fransa kolonilerinde de uygulamaya gegilmistir. 1850’lerde
Ingiltere somiirgelerinin niifusu yaklasik 60 milyon ve dolasimdaki para miktari 150
milyon sterline ulagmustir. Somiirgelerin yillik ticaret hacmi yaklagik 500 milyon
sterlin iken, 1937 yilinda 700 milyon sterline yiikselmistir. O donemin kosullarina
gore boyle bir ticaret hacminin diizenli bir parasal sistem olmaksizin yiiriitiilmesi gii¢
olmustur. Ayrica, parasal sistemin ticaret hacmindeki degisime uygun bir esneklik
gostermesi  gerekmigtir. SOmiirge ilkelerinin ticaret hacminin ve ekonomik
potansiyelinin  bilinmemesi, parasal ihtiyaglarin tespit edilememesine neden
olmustur. Ingiltere’nin parasal ihtiyaglara karsilik verememesi, somiirgelerin bolge
iilkeleri parastm (Hindistan, Danimarka, Almanya, ispanya ve Fransa paralan ile
birlikte altin ve bakir sikkeler) kullanmasina yol agmigtir. Somiirgelerdeki askeri
birliklerin harcamalan igin diizenli bir parasal sisteme ihtiya¢ duyulmas: ile ingiltere
hazinesi, ¢oziime yonelik olarak 1825 yilindan itibaren sterlinin imparatorluk
genelinde para standard: olarak (sterlin para sahast) kullanilmasim kararlagtirmigtir.
Bu uygulama ile somiirgelerde kullamlan paralar arasindaki degisim oram

sabitlenmistir. Hazine tarafindan somiirgelere gonderilen sterlin, askeri harcamalar
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i¢in kullanilarak piyasaya siiriilmiistiir. Sterlinin degerinin diger paralara karst yanhsg
tespit edilmesi, Londra’ya aktarilan sterlin fonlarina %3 komisyon uygulanmasi ve

zengin altin yataklarinin bulunmas: sterlinin somiirgelerde kullanimini azaltmgtir.

Sterlin para sahasi uygulamasma ragmen somiirgelerde istikrarli parasal
sistem olusturulamamistir. Sémiirgelerde merkez bankacilifi sistemi, banknot ihrag
eden bankalarin merkez bankasina karsi ¢ikmalar, somiirgeci ilkeler tarafinda
merkez bankasinin bagimsizhik sembolii gibi goriilmesi ve merkez bankasi
olusturmak igin somiirgelerin yeterli altyapiya sahip olmamalari nedeniyle
kurulamamistir. Somirge ilkelerine getirilen para basimi kisitlamalann  bazi
kolonilerde suni para kithgina yol agmig, para kurulu uygulamasim tesvik etmigtir
Biitin bu geligmeler somiirgelerde en uygun uygulamanin para kurulu sistemi

olacag: diisiincesine yol agmigtir' %S,

1.1.Mauritius Para Kurulu (1849-1967)

Ingiltere’nin 1810 yilinda Mauritius’u Fransizlardan almasiyla koloninin
Amerika ile olan ticari baglantisi kesilmis ve seker sektdriine bilyiik yatwimlar
yapilmistir. Yatinmlar ile Mauritius’un seker dretimi diinya tretiminin %7’sine

ulasarak, Ingiltere'nin en biiyiik seker iireticisi olmustur'?’.

Ingiltere’de 1847 yilinda yasanan finansal kriz, temel ihra¢ maddesi olan
seker fiyatinin diismesine neden olmustur. Adada para arz etme yetkisine sahip olan
2 bankadan birisi ve en biyiik dis kaynakli banka olan “Mauritius Bankast”
kullandirdig1 kredilerin geri 6denmemesinden dolayr zarar ederek, 25 Subat 1848
tarihinde tasfiye edilmigtir. Bankanin iflas: ile bankacilik sektoriine duyulan giiven
azalmis ve bankalarin kendi adina tedaviile siirdiikleri banknotlara itibar
kaybolmustur. Piyasadaki tiim banknotlar nominal degerinin altinda iglem gérmiistiir.
Adadaki diger banka “Mauritius Ticari Bankasi” onlem olarak para degisimlerinde
iskonto uygulamistir. Koloni hiikiimeti, Mauritius bankasinin basarisizligindan sonra
kendi ticari bankasini kurmustur. Hiikiimet, 1848 yilinda Mauritius ticari bankasinin

para basma imtiyazini iptal etmigtir. Mauritius hitkkiimeti para kurulu sistemine 1849

126 Akyazi, 55.92-94.

127 L. Amedec Darga, “A Comparative Analysis of The Accumulation Process and Capital Mobilization in
Mauritius, The United Republic of Tanzania and Zimbabwe” United Nations Conference on Trade and
Development. Study No: 3, United Nations, Geneva, September 1998, ss.5-6.
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ythinda kur oranmmt 1 Mauritius Rupisi=1 Hindistan Rupisi belirleyerek ge¢mistir.
Mauritius para kurulu sistemine rezerv karsthifini yalnizea yurtigi tahviller tutularak

baslanms ve zamanla Hint Rupisini rezerv para olarak tutmustur' >

Stiveys Kanalimn 1869 yilinda agilmasi, Mauritius igin sterlin para sahasi
uygulamastnt imkansiz hale getirmistir. Gimiis, 1870 yilindan sonra, altina kargi
deger kaybetmeye baslamigtir. 12 Agustos 1876 tarihli konsey ile adada o zamana
kadar varolan dolasimdaki Hint metal parasi ile Ingiltere paralar1 yerine para
basiimasina karar verilmistir. 1. Diinya savast boyunca ve sonrasinda giimiigiin fiyati
hizly bir sekilde artmug ve hukimet gimis sikke ihracatim yasaklamigtir. 1920-25
tarihleri arasinda sterlin standardinin uygulanma tartigmalarindan sonra da giimasiin
fiyatindaki dalgalanmalar devam etmigstir. Kurul gelir saglamak amaciyla kurul
parast ile rezerv para arasindaki degisimlere komisyon uygulamistir'””. 1934 yilinda
hikiimet 15 rupi=1 sterlin kur oraninda sterlin standardi uygulamasina gegmistir.
Mauritius para kurulu para arzinin monopoliesmesi, kurul merkezinin somiirgede

olmast ile bir model olugturmustur'".

Mauritius 1964 yilinda bagimsizlik kazandtktan 3 yil sonra merkez
bankasinin kullandigi para politikasi araglarindan yararlanmak ve ticaretin bolge
ulkelerine yonelmesi ile merkez bankasi kurarak, para kurulu sistemini

uygulamadan kaldirmigtir™".

1.2.Yeni Zellanda Para Kurulu (1850-1856)

Kendi kendint yonetmeyen bir koloni durumunda olan Yeni Zellanda 25
Kasim 1847 tarihinde Mauritius’dan daha 6nce para kurulu sistemine gegme
calismalant yapmustir. Ingiltere para kurulu sistemini test edebilmek icin Yeni
Zellanda'nin ¢ok uygun bir koloni olacag: disiincesi ile olugsuma 6nciiliik etmistir. O
dénemde Yeni Zellanda'da “Avustralya Ulusal Bankasi”nin para basma imtiyazinin
bulunmasina ragmen 6zel sahislar da para basma hakkina sahiptiler. Ingiltere,
yalnizca digsal varliklarin rezerv karsih@i olarak tutulmasim (%25 oraninda sterlin,

%75 oraninda sterlin tahvilleri) kararlastirmistir. Bu 6zelligi ile kurul, ortodoks para

1% Akyazl, 5.99.

12 Schwartz., 5.152.

B39 Akyazi, 5.100.

13! Hanke, Jonung, Schuler, s.176.
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kurulu sistemine benzemekte ve Mauritius para kurulundan farkli bigimde rezerv

degisim komisyonlari uygulanustir.

Yeni Zellanda halk: kurul parasinin zamanla enflasyonist etki yaratmasindan
rahatsiz olmuslardir. Yeni Zellanda parlamentosu 1854 yilinda kurulun devam
ettirilip-ettirilmemesi istegi konusunu aragtirmak igin bir komite olusturmustur.
Komite, kurulun kaldirimasi yoniinde goriig bildirmigtir. Yeni Zellanda’nin kendi
kendini yonetmeye basladig: 1856 yilinda parlamento, para kurulunu kaldiran Kagit
Para Kanununu c¢ikarmus, yerel ve imparatorluk bankalarinin iilkede banknot
basmasina izin vermistir. Hitkiimetin bir kurumu gibi hareket eden Avustralya Ulusal
Bankasinin 1856 yilinda dolagimdaki para kurulu banknotlarini geri ¢ekmesi ile
rekabetgi bir para basimi ortamn yaratilmustir. 1934 yilinda merkez bankasi kuruluna

kadar uygulama devam etmigtir'*2.

1.3.Seylan Para Kurulu (Sri Lanka) (1984-1950)
Nisan 1884 tarihinde kahve endiistrisinin agir bir depresyona girmesinden sonra

Seylan’da faaliyet gosteren bankalar bilyitk kayiplarla kapanmaya baglamis ve Seylan
parast %5 oraninda deger kaybetmistir. “Seylan Kagit Para Kanunu” 1884 yilinda
yurirliige girerek, Mauritius para kurulu modelinde bir para kurulu sistemi
olusturulmustur. Kur oram, 1 Seylan Rupisi=1 Hindistan Rupisi olarak belirlenmistir.
Seylan para kurulu sistemi, Mauritius deneyiminden genis ¢apta yararlanmasina
ragmen, iki deneyim arasinda farklar vardir. Birincisi; Seylan’da ézel bankalarin
tedaviile para ¢ikarma yetkilerinin kaldiriimasidir. lIkincisi; Seylan hiikiimetinin

yurtigi menkul degerlerin karsilik olarak tutulmasina izin vermemesidir'*’.

Seylan para kurulu, yalmzca sterlini karsilik olarak kullanan ilk Ingiltere
koloni para kuruludur ve daha sonraki para kurullari igin Bat1 Afrika para kurulu ile
birlikte 6rnek teskil etmistir. Seylan, Mauritius para kurulu sistemi uygulamasinda
oldugu gibi 1948 yilinda bagimsizlik kazanmasinin ardindan merkez bankasi para
politikas: araglarim kullanma istegiyle 1950 yilinda merkez bankas: kurarak para

kurulu sistemi uygulamasint kaldirmigtir'>*.

132 Schulcr, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html >
133 Giiltekin, Yilmaz, s.10.
'3 Hanke, Jonung, Schuler, s.173.
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1.4.Bogazlar Yerleskesi Para Kurulu (Singapur, Penang, Malacca) (1899-1973)

Bogazlar Yerleskesi para kurulu 1899 yilinda isleme baslamigtir. Kurul,
%100 rezerv karsiligina ilave olarak %10 oraninda ulusal ve yabanci tahvillerden
depresyon fonu olusturmusgtur. Rezerv kargihiinin maksimum %50'si tahvil, geriye
kalan %50°si giimiisten meydana getirilmigtir. Bogazlar Yerlegkesi bolgesinde
bulunan Malaya 1963 yilinda bagimsizlik ilaninin ardindan Malezya Cumbhuriyeti
adimi almig, 1967 yilinda merkez bankasi sistemine benzeyen “Monetary Authority”
kurmugstur. Para otoritesi merkez bankasinin sahip oldugu araglar1 da (reeskont, agtk
piyasa, iskonto, kredi tayinlamasi) kullanabilme yetkisine sahip olma ozelligi ile

giiniimiz para kurulu sistemlierine benzerlik gostermektedir'®.

Singapur, 1899-1973 yillar1 arasinda para kurulu sistemi uygulamistir. 1973
yilindan sonra esnek kur sistemine gegmesiyle para kurulu sisteminden

>

uzaklasmistir. Ulkede para basim iglemini “Board of Commissioners of Currency’
isimli bir kurum yapmig ve para kurulundan ayn olarak piyasaya para arz etmistir'®.
Kurum, bu 6zelligiyle merkez ‘bankasi fonksiyonlarini da yerine getirmistir.
Singapur’da halen %100 ve daha fazla oranda rezerv kargiligi bulunmaktadir. Ulusal

para karsihginda doviz talep edilmesi durumunda doniisim yapllmamaktadxrm.

2.YIRMINCIi YUZYIL PARA KURULU UYGULAMALARI

Yirminci yiizyilda Ingiltere somiirgeleri diginda da para kurulu
uygulamalarina gegilmistir. Bu uygulamalarda birden fazla ilkenin ortak para kurulu
sistemi  olusturduklar1 dikkati ¢ekmektedir. Yirmici yizyll para kurulu

uygulamalarimin hizla arttif1 bir dénem olmustur.

2.1.Koloni Para Kuruilan
Ondokuzuncu yiizyilda para kurulu uygulamalarimin tamami Ingiltere

somiirgelerinde olmustur. Yirmici yiizyilda para kurulu uygulamalan Ingiltere
kolonileri digina ¢ikmustir. Bu baghk altinda Ingiltere koloni para kurulu sistemleri

incelenmektedir.

1% Schwartz, ss.155-156.

136 Giiliekin, Yalmaz, s.13.

131 Haydar Akyazi, A.Kadir Topal, “Enflasyonla Miicadelede Arjantin Mucizesi ve Tiirkiye’de
Enflasyon Duyarsizigy”, iktisat igletme ve Finans, Haziran 1997. s. 24.
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2.1.1.Bat1 Afrika Para Kurulu (1913-1964)

Bati Afrika para kurulu Kamerun 1916-1959, Gambia 1913-1971, Gold
Coast(Gana) 1913-1958, Nijerya 1913-1959, Sierra Leone 1913-1964, Togoland (Gana’ni
bir bolimii) 1914-1958 iilkelerini kapsamaktadir*®.

Para kurulu sistemi Batt Afrika para kurulu ile klasik bir ifade kazanarak, ilk
modern para kurulu sistemi olmustur. Bati Afrika para kurulunun olugsumunu
destekleyen hareket; Seylan ve Mauritius’da oldugu gibi mali krizler ve Yeni
Zellanda’daki gibi para kurulu doktrinine baghlik degildir. Ingiltere somiirge ofisi
tarafindan Kibris, Mauritius ve baz1 Hindistan bolgeleri i¢in 1930'larda olusturulmas:
diisiiniilen parasal diizen igin bir model hazirhig1 olmas: agisindan ayri bir 6neme
sahiptir, Bat1 Afrika Para Kuruly, bolgesel bir para olusturmak, sabit bir kur oraninda
Bati Afrika Sterlinini Ingiltere Sterlinine ¢evirmek, bélge hiikiimetleri arasinda

senyoraj gelirini paylasmak gibi farkl amaglar giitmiigtiir*.

Ingiltere’nin sahip oldugu Bati Afrika kolonilerinde (Gambia, Yeni Gine,
Sierre Leone ve Nijerya) 20. yiizyila kadar Ingiltere giimiis sikkesi kullantlmistir,
Ingiltere’nin Nijerya kolonilerinden biri olan Lagos, Ingiltere Koloni Sekreterligine
1898 yilinda, Ingiltere Hazinesi ile senyorajin paylastimas: énerisinde bulunmasina
ragmen, Oneri hazine tarafindan reddedilmistir. Koloni yonetimi Bat1 Afrika'da para
basma olasiliginin arastirilmasi igin bir komite olusturmustur. Olusturulan “Barbourd
Komitesi” 1900 tarihli raporunda Ingiltere giimiis sikkesinin kullanimina devam
edilmesini, Bat1 Afrika tlkelerine senyorajin yarisinin verilmesini ve diger yarisinin
da altin rezervi olusturmak igin kullanilmasini 6nermistir. Kolonilerde parasal
durumu arastirmak ic¢in kurulan Emmott Komitesi, Imparatorluk hiikiimetine Bati
Afrika'da gumis sikke ve banknot basmak igin bir para kurulu olusturulmasin
onermistir. Oneri sonucunda 1912 yihnda olusturulan kurul, ilk defa 1913 yilinda
Bat1 Afrika'da kurul parasi basmugtir. Para basma gérevi kurulun kendi kurumlarinin
diginda Ingiltere Bat1 Afrika Bankasina verilmistir. Rezerv karsiligi altin ve tahvil

olarak Londra'da tutulmustur. Komite, zamanla rezerv igerisinde tahvil oraninin

138 Hanke, Jonung, Schuler. ss5.172-179.
1% Ficlike, s.15.
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artinlabilecegini belirtmigtir. Kurul, parasal degisimler icin %0,75 oraninda

komisyon uygulanmis ve komisyon oranlarinda degigimler yapmigtir'*.

Bati1 Afrika para kurulu karsilik rezervi baslangigta %100 oraninda olmamasina
ragmen, 1926 yilinda bu oran %100’t ge¢mistir. Ocak 1920 tarihinden itibaren 37
milyon WA(Bat1 Afrika) Sterlin tutarinda senyoraj kurul dlkeleri tarafindan
paylasiimugtir. Herhangi bir depresyona kargt koyabilmek i¢in %10’luk bir rezerv
fazlasi olusturulmustur. Degisim komisyonlar: kurulun en 6nemli gelir kaynaklarindan
biri olmustur. Bat1 Afrika para kurulu sistemi I. Diinya Savagi sirasinda Almanya'dan
alinan Batt Kamerun ve Togo'nun katilmasi ile geniglemigtir. Kendi parast bulunmayan
Liberya ABD Dolarini resmi para olarak kabul ettigi 1944 yilina kadar Batt Afrika
para kurulu sterlinini kullanmustir. Gana 1958 yilinda, Nijerya 1959 yilinda, Sierre
Leone 1964 yilinda, Gambia 1971 yilinda merkez bankast kurarak kuruldan

ayriimiglardir. Kurul parast 1973 yilina dolagima devam etmigtir**'.

Kurulun 6nemli 6zelliklerinden birisi kurul merkezinin Londra’da olmasidir.
Merkezin Londra’da olmas: kurul parasi ile rezerv para arasinda degisim siirecini
uzatmugtir. Her bir banka Bati Afrika Sterlini ile Ingiltere Sterlini degistirmek
istediginde bu paralart kurul somiirge temsilcisine, (Ingiltere Bat1 Afrika Bankasi)
temsilcinin de Londra’daki para kuruluna bildirmesi gerekmistir. Kurul, Londra’daki
temsilcisi “Joint Stock Bank™a somiirgelerin banka hesabina komisyon diigiildiikten
sonra sterlin yatirilmasini istemistir. Kurulun Joint Stok Bank'taki déviz hesab:
yetersiz ise 6demelerin yapilmasi igin altin, tahvil vb. satilmast istenmigtir. Bu

uygulamalarla birlikte somiirge bankalar1 da degisim komisyonlar: alabilmislerdir'*,

2.1.2.Dogu Afrika Para Kurulu (1919-1966)

Dogu Afrika para kurulu Aden 1951-1972, Ingiltere Somali’si 1942-1961,
Eritre (ltalya Somali’si) 1942-1945, Kenya 1897-1963, Etiyopya 1942-1945,
Tanganyika (Tanzanya) 1920-1966, Zanzibar (Tanzanya) 1936-1966, Uganda 1919-

1966 iilkelerini kapsamaktadic'®.

10 Akyazi, s5.101-102.

Ml Schwartz, ss.162-164.

2 Akyazi, 5.104.

'3 Hanke, Jonung, Schuler, ss.172-179.
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1. Dunya savagindan sonra Hint Rupisinin degerinde dalgalanmalar olmustur.
Bu dalgalanmalar, Ingiltere’nin 1920 yilinda sterlin para sahasi iginde bulunan
Kenya ve Uganda’yr kapsayan Dogu Afrika para kurulunu olugturmasma yol
agnugtir. Batt Afrika para kurulu gibi Dogu Afrika para kurulu merkezi Londra’da

olmusg ve Ingiltere bankasi ile Koloni Ofisi tarafindan yonetilmistir'**.

Biiyiik tarimsal alanlara ve iiretime sahip olan Tanzanya, 1920 yilina kadar
Ingiltere kolonisi olarak varligimi siirdiirmiistir. Tarimsal ticaret GSYIH’nin
%46,7’sini, tarim digt ticaret ve finans sektérii %22,1’ini ve madencilik ve tag
ocakgthgr %2,5’ini olugturmustur. Tanzanya kolonilikten kurtulduktan sonra bu
sektorel yap: degismeye baslayarak kamu ve 6zel sektor hizmetlerinin payr artmaya
baslamistir'”. O dénemin kosullarina gore iyi bir ekonomik yapiya sahip olan

Tanzanya ayn yil Birlesik Uluslar mandasi haline geldikten sonra kurula katilmistir.

Kurul, 1920 yili Mart ayinda 20 Dogu Afrika (EA) Silini=sterlin degerinde yeni
bir Dogu Afrika parasim piyasaya stirmiig ve kurul iilkelerinde Hindistan Rupisinin
kullantmini durdurmugtur. Dogu Afiika para kurulu Bati Afrika para kurulunun aksine
degisim komisyonunu sik stk degistirmigtir. Kurulun rezerv kargiligi 1950 yilina kadar
%100 oramina ulasamamis ve lye iilkelere senyoraj 6denmemistir. Dogu Afrika para
kurulu tiye sayist 1930°Iu ve 1940’1 yillarda artmustir. Zanzibar 1936 yilinda, Italya
Somali’si (bugiin ki Somali’nin bir kismi), Eritre, Etiyopya, Ingiltere Somali’si
(bugiin ki Somali’nin bir kismi1) ve Aden (bugiin ki Yemen’in bir kismu) II. Diinya
Savasi sirasinda kurula katilmislardir. Savas nedeniyle banknot miktari sikke
miktanim ilk kez 1941 yilinda agmugstir. Etiyopya 1945 yilinda kendi merkez

bankasim kurarak kuruldan ayrilmiglardir'®.

Kurul, 1956 yilina kadar merkez bankasi fonksiyonlarina uygun olarak kendi
hitkkiimet tahvillerini karsilik olarak tutmugtur. 1960Yardan sonra bagimsizlik
hareketleri, merkez bankast ve son bagvuru merciine sahip olma istegi kurulun
etkinligini azaltmustir. Italya Somali’si ve Ingiltere Somali’si 1960 yilinda birlesmis

ve kendi merkez bankasimi kurmuslardir. Aden, 13 Ekim 1964 tarihinde Giiney Arap

144 Schuler, Currency Board, <www.crols.com./kurrency/webdiss1.html.>
145 | Amedce Darga, ss.7.
146 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html.>
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para kuruluna katilmak i¢in sistemi terk etmistir. Uye iilkelerden Tanzanya, Zanzibar

ve Uganda’nin sistemden ayrilmasi ile 1966 yilinda kurul uygulamadan kalkmistir*¥’.

2.1.3.0rta Dogu Para Kurullari (1927-1974)

Orta Dogu para kurullar1 Filistin 1927-1948, Urdiin 1927-1964, Irak 1931-
1949, Kuveyt 1961-1969, Yemen Arap Cumbhuriyeti 1964-1971, Aden 1951-1972,
Bahreyn 1965-1973, Katar/Dubai 1966-1973, Umman 1970-1974 para kurullarin

kapsamaktadir'*®,

Filistin para kurulu, 11 Subat 1927 tarihinde 1 Filistinf=1£ kur oram ile
olusturulmustur. 1929 yilindan 1937 yilina kadar Filistin para kurulu diger para
kurullarina oranla ¢ok diigiik diizeyde ‘(dolaslmdaki paranin %8,4’l oraninda) déviz
rezervi, hitkiimet ve Ingiltere tahvilleri tutmustur. Irak para kurulu, 1931 yilinda kur
oramt 1£=1 Irak Dinan belirlenerek Ingiltere tarafindan olusturulmustur. Irak para
kurulu devletin atadig: iki kisi tarafindan yonetilmistir. Yonetim ticari bankalarin
bagkani ve Ingiltere bankas: tarafindan secilen bir ingiliz bakandan olusmaktaydi.
Kurulun merkezi Londra’daydi ve 1947 yilinda Ulusal Irak Bankasi kurularak 1949

yilinda kurulun yerini almigtir'®.

Israil, 1927-47 arasinda sterlin para sahasindan gikarak esnek kur sistemine
gegmigtir. Bu donemde ekonomik iglem hacmi ve igsizlik dizeyi yiiksek olmasina
ragmen ulkede fazla go¢ hareketi yasanmamistir. Ekonomik islem hacmi diinya
ekonomisi tarafindan etkilenmemesine ragmen diinya parasal hacminden ve sermaye
hareketlerinden etkilenmigtir. Bu ozellikleri ile para kurulu pratikte diger para
kurullarindan farklilik gostermigtir'®®. 1948 yilinda kazanilan bagimsizligin ardindan
bir ticari bankaya merkez bankas: fonksiyonlan verilerek, “Anglo-Palestine Bankas”
kurulmug ve daha sonra “Israil Bankasi™na doniistiiriilmistir. Filistin para kurulu
1951 yilinda Urdiin para kurulu olarak ismini degistirmis ve 1959 yihna kadar
faaliyetlerine devam etmigtir. Arap Yarimadasi kolonilerinden Kuveyt 1961, Yemem

Arap Cumbhuriyeti 1964, Aden 1965, Bahreyn 1964, Katar/Dubai 1966 ve Umman

7 Ficleke, s.15.

1%¥ Hanke, Jonung, Schuler, ss.172-179.

1% Schuler, Currency Board, <www.crols.com./kurrency/webdiss1.html.>

%0 Michael Michaely, “Round Table on Stabilization and Currency Boards”, Proceedings of a
Conference on Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World
Bank Discussion Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, s.91.



66

1970 yilinda para kurulu olusturmuslardir. Birlesik Arap Emirlikleri bagimsizligini
kazandiktan sonra 1973 yilinda merkez bankasinin bulundugu bir para kurulu sistemi
uygulamasina gegmistir. Bazi Orta Dogu iilkeleri para kurullari altin, dolar ve sterlin

tahvillerini rezerv olarak tutmuslardir’'.

Bahreyn, 1964 yilinda dolasimdaki Koérfez Rupisinin yerine Bahreyn
Dinarimi basarak para kurulu sistemine gegmistir. Para otoritesinin fonkstyonlarini
gelistirmek, ekonomiyi canlandirmak ve Bahreyn’i finans merkezi haline getirmek
icin 1973 yilinda “Bahrain Monetary Agency” kurmugtur. Bahreyn giiniimiize kadar
Orta Dogu’nun en énemli finans merkezi olma ¢abalarini siirdiirmektedir. Kurumun
baslica amaglari; Bahreyn parasinin emisyonunu yiritmek, para ve doviz
piyasalarinin diizenli bir sekilde isleyisini saglamak, bankacilik sistemini kontrol
etmek, hiikiimet politikalariyla uyumlu krediler vermek, Bahreyn finans piyasasinin
gelisimi saglamak, hitkiimetin parasal araglart kullanmada bir mali kurum gibi gorev
yapmasini  saglamaktir'”®2.  Kurulun yerine getirdigi butin fonksiyonlar ve

sorumluluklar merkez bankacili: sistemi ile uyum gostermektedir.
2.1.4.Giiney Rodezya Para Kurulu (1938-1956)

Giney Rodezya (simdiki adi Zimbabwe) 1929 yilinda kendi kendini
yonetebilen bir koloni haline gelmigtir. 1938 yilinda 1 Rodezyaf=1£ kur oramyla
Kuzey Rodezya (simdiki Zambia) ve Nyasaland’t (Malawi) kapsayan Giiney
Rodezya para kurulunu olusturmugtur. “Standard Bank of South Afrika” ve
“Barclays Bank™in ii¢ kolonide banknot basmasi serbest bankacilik sisteminin
varligina dayanmaktaydi. Kurul, 1940-42 yillar1 arasinda %100 sterlin rezervi, 1942-
47 yillari arasinda %100 sterlin, %10 Rodezya sterlini, 1947-56 yillar1 arasinda %50
sterlin, %60 Rodezya sterlini tutmasi rezerv uygulamast farkliligim1 gostermektedir.
Kurul, %0,25 oraninda komisyon uygulamistir. Bu ii¢ koloni 1950 yilinda “Central
African Federation of Rhodesia”y: olusturmus ve kurulun adimi “Merkezi Para
Kurulu” olarak degistirmigtir. Kurul, 1956 yilinda merkez bankasina donustiiriilerek,

sistem uygulamadan kalmstir'>.

13V Schuler, Currency Board, <www.crols.com/kurrency/webdiss1.html>

'32Nouriel, Roubini, “The Case Against Currency Boards:, Debunking 10 myths About The Benefits of
Currency Board”, <www.stern.nyu.edw/asia/currency boards roubini.html>

153 Schuler, Currency Board, <www.erols.convkurrency/webdiss1.himl>
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2.2.Koloni Dist Para Kurullan

Yirminci yiizyilda Ingiltere kolonileri disinda bagimsiz iilkelerde de para
kurulu uygulamasina baslamigtir. Bu iilkelerden Arjantin ve Filipinler’de para kurulu
uygulamasinda kesintiler olmustur. Koloni dist para kurullarindan para kurulu
uygulamasina devam edenler, dolarizasyona gegen veya rezerv para degisimi yapan

tlkeler olmusgtur.
2.2.1.Arjantin Para Kurulu (1902-1914, 1927-1929)

Arjantin, para kurulu sistemi uygulamasi 3 doneme ayrilmaktadir. Bunlardan
birincisi; 1902-1914 dénemi, ikincisi; 1927-1929 donemi, Ggiinciisii; 1991 yilinda

baslayan ve giiniimiizde de devam etmekte olan donemdir’>*.

Arjantin verimsiz bir {iretim donemini izleyen bankacilik krizinden sonra
1890 yilinda dis borglarini 6deyememistir. Para basma isleminin devlet borglarina
baglanip-baglanamayacagini yeniden gozden gegirerek, Ekim 1890 tarihinde “Caja
de Conversion”u kurmustur. Bu kurum ile monopol bir bigimde para basma giicii
elde etmek istemistir. Ulkedeki zenginlik artisinin banknot talebini artirdigi 1902
yilinda iilke para kurulu sistemi uygulamasina gegmistir. Altin rezervi 1902 yilinda

dolagimindaki paranin %11’inden 1913 yilinda %73'e yitkselmigtir'>.

Arjantin 1. Dinya Savaginin ortaya ¢ikmasi ile altnin yurtdigina gikigini
onlemek igin altin ihracatini yasaklamig ve Agustos 1914 yilinda altin standardini
kaldirmigtir. Bu islem ile para kurulu sistemi kesintiye ugramlstxr”e.
Konvertibilitenin kesilme sebebi Arjantin’in deflasyon riskini géze alamamasi olarak
goriilebilir. Arjantin, 1925 yilinda altin ihracatina izin vererek, 25 Agustos 1927
tarihinde tekrar altin standardina dénmek suretiyle para kurulu sistemine donmiistiir.

Caja bankasi 45 yillik yagsami boyunca (1890-1935) yalmzca 14 yil (1902-1914 ve

131 Wwilliamson, s.6.

155 Steve H.Hanke, Kurt Schuler, “Currency Boards for Latin America”, Proccedings of a

Conference on Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World

Bank Discussion Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, 5.18.

156 Guilermo Calvo, “Financial Aspects of Currency Boards”, Proceedings of a Conference on
Currency Substitution and Currency Boards, Editcd by Nissan Liviatan, World Bank Discussion
Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, 5.22.
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1927-1929) para kurulu olarak islem yapmustir'”’. Giniimiizde Arjantin’de

uygulanan sistem bir sonraki kistmda incelenmektedir.
2.2.2.Filipinler Para Kurulu (1903-1918, 1923-1942, 1945-1949)

Filipinler, 1898 yihnda ABD yo6netimine gegmistir. Bu gegisin ardindan
ABD’den gok biiyuk yatirim ve ticaret kaynagi elde ederek, altin standardin
uygulamasina baslamigtir. ABD, para reformuna yénelik arastirmalardan sonra 1903
yilinda Filipinler’de para basilmasin: kabul ederek, para kurulu sistemine gegilmesini
uygun gormigtiir. Filipinler Pesosunun degeri 1 dolar = 1 peso olarak belirlenmistir.

Kurulun merkezi New York’ta bulunmustur'®®.

ilipinler para kurulundan ilk sapma 1916 yilinda gimis sertifika
rezervlerinden 15 milyon pesoluk bir kismin satilmasi ve bu satigtan giimiis
fiyatlarindaki arti nedeniyle hazineye gelir saglanmasidir. Mart 1918 tarihinde
hitkiimetin peso sikkelerindeki giimiis oramm azaltmas: sistemde daha biyiik bir
sapma meydana getirmistir. Gumiig sertifikalara tutulan karsthk oramnin %75’ten
%60’a diisiiriilmesi para kurulu sisteminin bitecegi anlamina gelmis ve 1903 yihinda

baslayan ilk deneyim 1918 yilinda sona ermistir.

Filipinler, 1922 yilinda aldig: kararla altin standardina dénmek igin 23,5 milyon
dolar borglanarak, para kurulu sistemine dénmiigtiir. Hiikiimet, Subat 1934 tarihinde
altina karst dolanin devaliie edilmesinden dolayr pesoyu devaliie etmistir. Sistem, IL
Diinya Savaginda Japonlarin Filipinler’i igaline kadar varhigini siirdirmiistiir. isgal
sirasinda Japonya para basmig ve savastan sonra eski sistem tekrar gozden gegirilmistir.

1922 yilinda baslayan ikinci deneyim 1942 yilinda sona ermigtir'>.

Filipinler, 1945 yilinda para kurulu sistemine tekrar doniis yapmugtir.
Amerika, 1947 tarihli Filipinler-Amerika komitesi goriismelerinden sonra bir merkez
bankast kurulmasim tavsiye etmigtic. Rezerv karsihginin %100 olmamasinin

ekonomik olmadigi vurgulanmigtir. Filipinler merkez bankasi, 1 Ocak 1949 tarihinde

137 Hanke, Schuler, “Currency Boards for Latin America”, s.19.
158 Schwartz, ss.164-165.
159 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html>
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agilarak monopol bir bigimde para basmaya baglanmig ve para kurulu sistemi

uygulamadan kalkmigtir'®.

2.2.3.Panama Para Kurulu (1904-....)

Amerika Birlesik Devletleri, Panama’da bolgesel giimiis standard:
uygulamak istemistirr. Bu amagla Panama’yr ekonomik giiciinden dolay:
Kolombiya’dan ayirdiktan sonra para kurulu sistemi olusturmustur'®'. ABD’nin 1913
yilinda hikiimete para basma yetkisi vermesiyle “Banca de Panama” kurulmustur.
Banca de Panama para bastmimi karsilamak i¢in New York Bankasinda rezerv
kargiligi tutmustur. Panama, giiniimiizde para basma hakkina sahipken Panama halki
ABD Dolarimi kullanmaktadir. 1970 yilindan itibaren serbest faiz ve serbest
bankacilik politikast uygulamas: ile iilkede 30’un iizerinde uluslararas: banka
agilmgtir. Geligmenin devam etmesi ile Panama boélgenin uluslararasi finans merkezi

konumuna gelmis ve tilkeye bityiikk miktarda uluslararasi sermaye girisi olmustur'®.

Panama, 1904 yilindan beri resmi bir bigimde dolarizasyon  olgusu
yasamaktadir. Hikiimet kendi parasini basabilme hakkina sahip olmasina ragmen

1 ve toplam icerisinde Gnemsiz bir miktar

sadece metal paralar basmakta
olusturmaktadir. Dolar ve “balboa” arasindaki doviz kuru asla degistirmemektedir.
Panama, 1934 yilinda yapilan devaliasyon ve 1941 yilinda merkez bankasi
kurulmasindan sonra para kurulu olarak tanimlanmamasina ragmen tilkede resmi

olmayan bir dolarizasyon yasanmasi bakimindan ilging bir ornektir'®,

2.2.4.Kuzey Rusya Para Kurulu (1918-1919)

I.Diinya Savaginda Kuzey Rusya’da yaklagik 10 bin miittefik asker kendi
ihtiyaglari igin paralar harcamiglardir. Bolgede heterojen bir bigimde “‘crazist”,

“kerensky”, “bolshevik” ve Kuzey Rusya hitkiimeti paralart dolagimda olmug ve bu

1% Schwartz., ss. 165~166.

'®! Fielike, ss.14-15.

162 Juan Luis Moreno-Villalaz, “Lessons from the Monetary Experience of Panama: A Dollar Economy
with Financial Integration”, CATO Journal, Vol:18, Issue:3, winter 1999, Washington, ss. 421-439.

163 Hanke, Schulcr, “Currency Boards for Latin America”, s.14.

160 Kurt Schuler,. “A Contingency Plan for Polarizing Hong Kong”, Letters, Vol:52., Scptember
1998, <www . hku.kh/hkcer/ardicles/v52/kurt. htm>
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paralarin degerlerinin disik olmasi nedeniyle 6demelerde sikintilar yasanmlstlr'“.

Bu sikintilar nedeniyle Ingiltere, Keynes’in Kuzey Rusya’nin kendi parasim basmasi
goriisiine katilmis ve bu gorigl ifade eden taslakta Keynes’in Bati Afrika para
kurulundan etkilendigi  gorilmustir'®. Kuzey Rusya para kurulunun
olusturulmasinda Ingiltere hazinesinden alinan yardim Kuzey Rusya rezerv kargiligt

varliklarinin %25’ini olusturmustur'®’.

Kuzey Rusya Hiikiimeti “National Emission Caisse” adiyla bir kurum
olusturarak kur oranini 1 sterlin = 40 yeni ruble=48 eski ruble olarak belirlemistir.
Caisse, ABD Dolan ve Fransiz Frangimi da parasal degisim i¢in kabul etmistir.
Halkin, Caisse’nin basti§i paralari kullanmak istememesi nedeniyle hitkimet bu
paralari devlet garantisi altina almistir. Caisse dolasimdaki para igin en az %75
oraninda sterlin rezerv kargihgt tutmustur. Caisse’nin (%100) yeterli sterlin rezervini
saglamas: igin Ingiltere, 100 milyon ruble yardimda bulunmustur. Bu paralar
Archangel ve Murmansk’ta Ingiltere askerlerinin mal ve hizmet alimlan yoluyla
piyasaya strilmiistiir. Caisse, rezerv karsiligini Bank of England’in kasasinda
bulundurmus ve degisimler igin %1 oraninda komisyon uygulamstir. Caisse ve
Kuzey Rusya hiikimeti para basma gelirlerini yari yariya paylasmiglardir. Kuzey
Rusya’da uygulanan sistem giinimiize kadar uygulanmig tek paralel para lireten para

kurulu sistemi olarak tamimlanmaktadir'®%,

Ingiltere, Mart 1919 tarihinden itibaren Kuzey Rusya’dan birliklerini
cekmeye baslamis ve son miittefik kuvveti 27 Eylil 1919 tarihinde iilkeyi terk
etmistir. Emission Caisse, 30 Nisan 1921 tarihine kadar Londra’da agik kalmaya
devam etmigtir. 1921 yilindan sonra Caisse parasi ve rezerv para arasindaki degisim
durdurulmug ve halkin elinde kalan rublenin ¢ogu hi¢ bir zaman degistirilemeyerek
halk gelir kaybina ugratilmistir. Halkin gelir kaybetmesine ragmen bu degisimin

durdurulmasindan Ingiltere kazang saglamigtir'®.

165 Steve H.Hanke, “The Case for a Russan Currency Board System”, CATO Foreign Policy
Bricfing, No.49, 14 Aralik 1998, 5.6, <www.cato.org/pubs/.../fpb-049¢s.html> (Mart 2000)

165 Steve.H.Hanke, “Only the Dollar Can Rescue Russia”, Wall Street Journal, August 21 1998.

167 Williamson, s.14.

168 Alan Walters, “A Hard Ruble for the New Republics”, National Review, Vol:44, issue 2,
2/3/1992.

1% Akyaz, s5.105-106.
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2.2.5.Serbest irlanda Para Kurulu (1928-1948)

Serbest Irlanda’da para kurulu éncesi 4 mevduat bankast ve hem Londra hem
de Kuzey irlanda’da para basma ayricaligina sahip 6 bankasi vardi. Serbest Irlanda,
Londra para piyasasinda islem yapabilen bir bankacilik sistemine sahip olmanin
avantaji ile 1928 yilinda merkez bankasi kurmus ve 1 irlandaf=1£ kur oraniyla para
kurulu sistemine ge¢mistir. Bankalarin kamu hesaplanim tutabilme olanaklan ile ilk
kez para kurulu gorevi yapacak bir bankanin kamu hesaplarim da tutabilecegi sistem
olusturulmustur. Ingiltere altin standardini yiiriirliikten kaldiran 1931 tarihli depresyon
ile hiikiimet 1934 yilinda para kurulunun devami konusunda arastirmalar yapmak igin
bir komisyon kurmustur. Komisyon, Mart 1938 tarihli raporunda Serbest irlanda igin
merkez bankasinin daha avantajli olacagi sonucuna varmugtir. Olusturulan merkez
bankasina aragtirma komisyonunun onerisinden daha fazla bir gii¢ verilerek, irlanda

merkez bankasi 1 Subat 1943 tarihinde para kurulunun yerini alnustir' ™.

2.2.6.1talya Somali’si Para Kurulu (1941-1959)

Italya Somali’si 1941 yihnda 20 Dogu Afrikaf=1£ kur esitliginde para
kurulu sistemini kurmus ve bu kur oranim 1950 yilina kadar devam ettirmistir. 18
Nisan 1950 tarihinde 20 somali=1£ degerinde somali isimli paralar basmistir.
Dolagimdaki para 55 milyon somali olarak smirlanmigtir. Para arzinin miktar
olarak bir otorite tarafindan sinirlanmasi para kurulu sistemlerinde aligilmamisg bir
uygulamadir. 1941-50 yillarinda sterlin ve tahvil, 1950-59 aras: altin ve her tiir
doviz rezerv karsiligi olarak tutulmustur. Her tiir dovizin rezerv kargilifr olarak
tutulmast giniamiz uygulamalann ile yakinsama gostermektedir. Italya
Somali’sinin bagimsizliin1 kazanmasindan sonra kurul, kurumlara yeni giigler ve
yeni isimler vermistir. Bu isimlerden biri bir merkez bankasina donugtirilen
“Somali Ulusal Bankasi”dir. Italya Somali’si, 1960'larda bagimsizlik kazanarak
Dogu Afrika para kurulu bélgesinden ayrilan Ingiltere Somali’si ile birlegerek

giiniimiiz Somali’si haline gelmistir'”".

170 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html>
"l Schwartz. ss.167-168.
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2.2.7.Libya Para Kurulu (1950-1956)

Libya, 1. Diinya Savasina kadar bir Italya somiirgesi ve 1951 yilinda
bagimsizligin1 kazamncaya kadar Birlegmis Milletler mandasinda kalmgtir. 1L
Diinya Savagindan énce Libya’da italyan Lirasi dolagima devam etmigtir' . Libya
hiikiimeti ve IMF ortak bir para kullaniminin nasil bagarilacagini aragtirmak igin bir
calisma yapmugtir. Arasgtirmacilar, raporlarinda Libya’nin merkez bankast igin uzman
personeli olmamasindan dolayr para kurulunun daha yararli olacagim belirtmiglerdir.
Libya’da bankacilik sisteminin ¢ok zayif olmasi nedeniyle merkez bankasmin para
kurulunun sagladii faydalar saglayamayacagim soylemiglerdir. IMF, para kurulu

konusunda ilk kez devreye girmekte ve olumlu tavir takmmaktadir'”.

Kurulun merkezi Libya’da olmasina ragmen yoéneticileri Londra’da
toplanmistir. Kurul yonetiminin gok uluslu olmas: dikkat gekicidir. Kurul bagkant
herhangi bir ulustan olabilmis ve ilk bagkan Ingiltere vatandasi olmustur'®. Libya
bankacilik sektoérii 1950’11 yillarda hizla biiyiimiig, diger bankalar Barclays Bank ile
rekabete agilnugtir. 26 Nisan 1955 tarihinde “Libya Ulusal Bankasi” kurulmus, 1
Nisan 1956 yilinda banka, 5,16 milyon sterlin olan sikke ve Libya parasim

kurulundan devralmis ve para kurulu sistemi uygulamadan kalkmistir'”.

2.3.Fransiz Kolonileri Para Kurullan
Fransa’da parasal islemleri diizenlemek ve para basimini gergeklestirmek

amaciyla 1848 yilinda “Bank of France” kurulmugtur. Kolonilerde bu iglemleri
yerine getirmek ig¢in “Instituts d’Emission” adinda bir kurum olusturulmustur.
Hindigini (Indochina) diginda her bir kolonide basilan para, Fransiz Frank: paritesine
esitlenmistir. 1930 yilinda Fransiz Frang: ve Fransiz Kurusu arasindaki déviz kuru
dalgalanmasindan sonra 10 Fransiz Frangi=Fransiz Kurusu olarak yeniden
tanimlanmustir. Ingiltere koloni para kurulu sistemlerinin rezerv olarak ¢ogunlukla
Sterlin tutmalarina ragmen, Fransiz koloni para kurullan iskonto edilebilen Fransa

kaynakl: varliklar ve yerel varliklar tutmuglardir.

172 G.A.Blowers, A.N.Mclcod, “Currency Unification in Libya”, IMF Staff Papers, Vol:1 April 1951
No:3, s. 441.

173 Schwartz, ss. 168-169.

" Hanke, “Currency Boards for Latin America”, s.16.

173 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html>
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Fransa, Bat1 Afrika’da (Benin, Ivory Coast, Nijerya, Senegal, Togo ve Yukar
Volta) ve Orta Afrika’da (Kamerun, Orta Afrika Cumbhuriyeti, Cad, Kongo ve
Gabon) iki ayn kurul olugturmugtur. Kurullar, Fransiz Kolont Afrikasi (CFA, French
Colonies of Africa) Frangini kullanmiglardir. Her bir kurul kendi merkez bankasina
sahip olmuslardir. CFA Franki, Fransa Hazinesi tarafindan garanti edilen Fransiz
Franki ile sabit bir paritede her bir bolgedeki talebe gore basilmigtir. Her bir bolgenin
kendi paralar1 olmus, Institut d’Emission bir merkez bankasi olarak gorev yapmig ve

ticari bankalarin iskonto gereksinimlerini yerine getirmistir' ™.

H.GUNUMUZ PARA KURULU UYGULAMALARI

Para kurulu olusturulduktan bir yiizyil sonra sayisal ve bolgesel yayginlik
agisindan 1950'lerde zirveye ulagmistir. Koloni para kurullarinin gogunlugunda
ekonomik agidan iyi sonuglar elde edilmesine ragmen, 1950’lerde para kurulu
sistemi ¢ok biiyiik bir uygulama sahasina sahipken nigin bu kadar Izl azaldid
sorusu gindeme gelmistir. Bu sorular sonucunda Oxford Universitesi gelisme
ekonomisti J.Mars para kurullant hakkinda ilk teorik tartigmayr yapmigtir. Mars, 1948
tarihli “Niyerya Finansal Sistem Hesab1” isimli eserinde para kurulu sisteminin
ekonomik gelismeyi tegvik i¢in kullanilabilecek rezerv parayi, para kurulu iilkesi
disinda (Londra) tutmasinin gereksiz oldugu iddiasinda bulunarak ilk temel elestiriyi
yapmistir. Mars istatistiki araglari kullanarak gelismis ve gelismemis ulkeler
arasindaki ticaretin siirekli gelismis tlkeler lehine bozuldugunu ve %100 sterlin
karsihgr uygulamasinin Nijerya’da sirekli deflasyonist etkiye sahip oldugunu
vurgulanustir. Nijerya gibi fakir bir iilkenin, zengin bir dlke gibi %100 doviz karsilift
uygulayamayacagini ve bu nedenle para kurulu ile bagimsiz merkez bankacilik
arasmda bir diizenleme olan “Managed Sterling Exchange Standart Currency” isimli
bir modelin uygulanmasint ¢nermistir. Bu 6neriler dogrultusunda para kurullarninin

%100°den daha diigiik oranda sterlin rezervi tutma egilimi artmistir'”.

Para kurulu olusturmak i¢in gerekli yabanci rezervi bulma gigligii para kurulu
sisteminin azalmasinda etkili olmustur. Cogu iilkede, II. Diinya Savagim takiben

ekonomik sikintilar ve déviz temin etme gigliikleri ortaya ¢ikmugtir. Merkez

176 Schwartz, 5.167.
177 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html.>
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bankacilig: sisteminin isletilebilmesi i¢in para kurulu sistemindeki kadar dovize
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Para kurulu sisteminde daha az dig varliga ihtiyag
duyulmasi iilkelere merkez bankasi kurma tercihi yaptirmugtir. Para kurullar
tarafindan rezerv ilke tahvillerine ve paralarina yatirim yapmanin para kurulu
ulkesinden rezerv tilkeye kaynak transfer etmesi nedeniyle rezerv iilkenin haksiz
gelir saglamaktadir. Bu haksiz gelirle birlikte gegmis donemde kolonilerde faaliyet
gosteren rezerv iilke bankacilik birimlerinin bolgesel amaglardan ¢ok aile
kurumlari gibi hizmet sunuyor olmalan digiincesi para kurulu lkelerinin rezerv

iilke varliklarina yatinmini azaltmistir'’®.

Para kurulunun %100 rezerv karsiligi tutmamast gerektigi elestirisinden sonra
para kurulu rezerv karsihgimin ne kadarlik bir oraninin ulusal varliklara yatirilirsa
gtvenli olur? sorusu tartigilmigtir. Rezerv karsiliklan igerisinde uzun dénemli varhiklar
olusturan yatirim rezervinin dig varliklardan ¢ok ulusal varliklara yatirmanmn giivenli
olabilecegi vurgulanmustir. Rezerv kargihiklan igerisinde yatirim varliklarina yatirim
yapmamn koloni para kurullarimin tahvil faiz gelirleri elde etmesine, daha fazla

kaynagi ekonomiye aktarilabilmesine olanak tantyacag: belirtilmigtir' ™.

Para kurulu sistemi uygulamasinin azalmasina katk: yapan bir diger faktor,
cari hesap dengesini saglamak igin para arzimt siki kontrol altma almanm
gereksizligi tzerine yapilan elestiridir. Para okulu, para kurulu benzeri bir sistemin
denk bitge igin yeterli oldugunu diisiinmesine ragmen, Mars ve diger ekonomistler
para arzi i¢in %100 karsilik sisteminin gereksiz bir uygulama oldugunu
diginmuslerdir. Bunlarin diginda bir tlkenin para arzi, uluslararasi ticaretteki
gegici dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenmiyorsa, iilkede etkin bir mali disiplin
sozkonusu ise parasal istikrarn saglanabilmesinin %100 karsilik rezervi ayirmadan
da miimkin olabilecegini belirtmislerdir'®. Diger bir diisiince koloni statiisiiniin
ilkede uygulanmasi gereken ekonomik programlara engel olmasiydi. Merkez

bankasinin olmamasinin ekonomik geligmeyi yavaglattif1 digiincesi yayginlagmstir.

178The ABC of a Currency Board”, The Economist, November 1%. 1997, s.6.
19 Schwartz, s5.170-171.
180 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss1.html.>
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Aymi zamanda uluslararas1 yardim kuruluslar ile daha biiyiikk yatirimlar yapilmasi

istegi para kurulu sisteminden vazgegmede etkili olmustur'®’.

18 Eylil 1949 tarihinde sterlini 2,80 Dolara esitleyen devaliiasyon, sterlin
tutanlan daha fazla zarara ugratmmgtir. Koloni hiikiimetleri minimum diizeyde sterlin
tutmaya ikna edilmesine ragmen; sterlin, dolara, marka ve yene oranla uluslararasi
para olma 6zelligini kaybetmigtir. 18 Kasim 1967 tarihinde 1£=2,40$ olarak tekrar
devaliie edilmesi sterlin bolgesindeki somirgelerin kaybint artirmigtir. Bu kayiplar
sonucunda Hong Kong ve Singapur gibi tlkelerin sterlin bélgesinden ¢ikma istekleri
artmustir. Ingiltere bu isteklere engel olmak igin 1968 yilinda bu iilkelerin gelecekte
olabilecek devaliiasyon kayiplarini telafi edecegini belirtmistir. Bu islemi,
Isvigre’deki Uluslararast Somiirge Bankas: yoluyla krediler vererek yapmay:

planlamasina ragmen ikna edici olmamgtir'®?,

Para kurulu sistemi uygulamasinin azalmasina neden olan teorik elestirilerle
birlikte ulusal egemenlik ifadesi gibi gorilen merkez bankasi kurma istegi, Bretton
Woods sistem ile sterlinin zayiflamasi ve merkez bankaciligi sisteminin hitkiimetlere
harcama yapma kolayligt saglamasidir. 1960’lardan itibaren IMF her yeni
bagimsizhgmt kazanan ulkeye merkez bankasi kurulmasi yoniinde tavsiyelerde
bulunmustur. IMF, bu donemde Ingiltere Bankas: ile basa bas bir etkinlige ulasarak;
yeni bagimsizligim kazanan Bati Afrika Ulkelerinin merkez bankasi kurmalarinda
etkili olmustur'®.

Son donemde merkez bankacilit ve para kurulu sistemleri arasindaki
tartigmalar Dogu Blokunun dagilmasindan sonra serbest piyasa ekonomisine gegmek
isteyen ulkelerle birlikte tekrar giindeme gelmistir. IMF’nin merkez bankacilig:

konusundaki goriisleri degiserek, 1994 yili sonu itibariyle Arjantin, Estonya ve

181 Schwartz, ss. 169-170.

82 Melih Bulu, “Sterlin Alant”, Para ve Finans Aansiklopedisi, Creative Yayincthik ve Tanitim
Lid.Sti, 1996, s.1452-1453,

183 Michael R.Pakko, “Currency Boards: Monetary Magic?”, International Economic Trends, The
Federal Reserve Bank of St.Louis, May 1998,
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Litvanya gibi tlkelerdeki para kurulu sistemlerini savunmakta ve Bulgaristan ve

Bosna-Hersek para kurulu sistemlerinin kurulmast icin tegviklerde bulunmugtur'®”.

Ginumuze kadar yaklasik 150 yillik para kurulu sistemi uygulamast tarihi
boyunca 70 kadar para kurulu sistemi uygulamasindan yalnizca 14 tanesi giinimiizde
devam etmektedir. Bunlar, Hong Kong, Singapur, Brunei, Cayman Adalar,
Gibraltar, Falkland Adalar, Faroe Adalari, Estonya, Litvanya, Bulgaristan, Bosna-
Hersek ve Arjantin’dir. Hong Kong, Cayman Adalari, Gibraltar, Brunei ilk Ingiliz
kolonileridir. Faroe Adalari, Danimarka giidiimiinde bir tlke olmasina ragmen

Ingiltere kaynaklt para kurulu sistemine sahiptir.

Tablo.10.Giiniimiizde Para Kurulu Sistemi Uygulayan Ulkeler

Ulke/Bslge Kurulug Tarihi Niifus Rezerv Para
Arjantin 1991 33.912.994 ABD Dolari
Bermuda 1915 61.158 ABD Dolan
Brunei 1987 284.663 Singapur Dolan
Cayman Adalan 1972 31.970 ABD Dolart
Estonya 1992 1.616.862 Mark
Falkland Adalan 1899 2.26] Hanehalk:
Faroe Adalan 1940 48.427 Danimarka Kronu
Cebelitank 1927 31.684 Hanehalki
Hong Kong 1983 5.548.754 ABD Dolart
Litvanya 1994 3.848.389 ABD Dolari
Bulgaristan * 1997 8.400.000 Mark
Bosna-Hersek* 1997 3.500.000 ABD Dolan
Dogu Karaibler 1965 ABD Dolan
Cubiti 1949 Mark

Kaynak: John Williamson, What Role for Currency Boards? Institute for International Economics,
Washington [3.C. Scptember 1995, 5.7., Atis R.Ghosh, Anne-Maria Gulde, Holger C.Woll. Currency Board: The
Ultimate Fix?, IMF Working Paper, WP/98/8 January 1998.5.9.* Bulgaristan ve Bosna-Ilersek tabloya sonradan
ilave edilmistir.

Tablo.10°da goriilecegi iizere, para kurulu sistemi uygulayan iilkelerin
¢ogunlugunun rezerv para olarak ABD Dolarini segmesine ragmen niifus, geligmiglik

ve cografi agisindan farkliliklar bulunmaktadir.

1.LHONG KONG PARA KURULU

Hong Kong para kurulu sistemi iki déneme ayrilmaktadir. Sterlinin rezerv

para olarak kullanildifii 1935-1972 yillarimi kapsayan birinci dénem ve 1983°ten

'8 Hanke. Steve H., “New Currency Boards Come to the Balkans”, The Newsletter About
Reforming Economies Transition, The World Bank Group, 1997,
<wwyw.worldbank.org/htm//prddr/trans/jan 1 997/arts.htm> (Nisan 2000)




77

giniimize kadar devam eden ABD Dolarini rezerv para olarak kullanan ikinci

dénem ayri ayri incelenmektedir.

1.1. 1935-1973 Donemi Hong Kong Para Kurulu
ABD’nin 1934 yilinda yiiksek bir fiyattan giimis almaya karar vermesiyle

Hong Kong ve Cin’den buyiik oranda ilke digina gimiis ¢iktst yasannustir. Biyiik
oranl giimiig ¢tkigi sonucu her iki iilkede giimig standard: uygulamasinit kaldirmustir.
Déviz Fonu, Aralik 1935 tarihinde kuruldugu zaman rezerv para olarak sterlini
secerek kur orant 1 sterlin=16,45 HK Dolar1 olarak belirlemistir. Hong Kong
hitkimeti 6 Aralik 1935 tarihinde tlkedeki giimiis rezervlerini devletlestirmistir.
Doviz Fonunda toplanan gimis 12,313 milyon sterline veya kabaca 200 milyon

Hong Kong Dolarma gevrilerek, para kurulu uygulamasina baslanmigtir'®’.

Hong Kong’da giinimiizde de banknot basma yetkisine sahip olan ii¢ banka
vardir. Banknot basma yetkisine sahip olan bankalar baslangigta rezerv kargilig
olarak %6100-105 oraninda rezerv para tutarlarken, daha sonraki donemlerde rezerv
para yerine borg¢lanma sertifikasi tutma uygulamasina gegilmistir. Daha fazla para
basmak i¢in Doviz Fonundan daha fazla borglanma sertifikasi almak gerekmektedir.
Ug banka disinda diger bankalarin 1895 yilindan beri banknot basmalar: yasaktir ve
mevduatlart Hong Kong Dolarina gevirmek igin ii¢ bankadan birinin parasina
gereksinim duymaktadirlar. Para basma yetkisine sahip bankalar “Hongkong and
Shanghai Banking Corporation”, “The Chartered Bank of India. Australia and
China” ve “The Mercantile Bank of India, Australia and China” dir. Bu bankalar faiz
getirisi olmayan borglanma sertifikalarini kargilik olarak tuttuklarindan dolay: butiin

para basim kazanglarini giiniimiizde de Déviz Fonu elde etmektedir'*.

Japonya, 26 Aralik 1941 tarthinde Hong Kong’u isgal etmis ve Hong Kong
parasini kanunsuz bir bigimde harcamasina ragmen, rezerv karsihiginin Londra’da
tutulmasindan dolayr Doviz Fonu varliklarim harcama olanagt bulamanustir. Ocak
1943 tarihinde Japonya kanuni parasi olarak lanse edilen “Askeri Yen” isminde yeni

bir para piyasaya siiriilmiistiir. Askeri Yenin paritesi 1 yen=4 HK Dolar oraninda

185 Tsang Shu-ki, “Currency Board Complications: The AEL Model”,
<www.hkbu.cdu.hk/‘ccon/web982 . html>

1% yum K.Kwan, Francis T.Lui, “Hong Kong’s Currency Board and Changing Monetary Regimes”,
NBER, Warking Papers Scrics, 5723, s.3.
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belirlenmis ve halk bu parayr antipati duyarak disik oranda kullanmgtir.
Dolagimdaki Askeri Yen+Hong Kong Dolar savag oncesi nifusun yariya diigmesine
ragmen bu donemde 3 kat artmigtir. Askeri Yen savas sonrasinda deger kaybetmeye
baslamus ve Ingiltere, Hong Kong Dolarimin degerini yeniden diizenleyerek, 1 HK
Dolari=100 Askeri Yen olarak degisimin yapilmasim saglamistir. 1953 yilina kadar
Doviz Fonu, Sterlin rezervint dolasgimdaki paranin %100°0 dizeyine getirmistir.
1935°ten 1967°ye kadar gecen donem, 6zel bankalarin para basmas: disinda klasik

koloni para kurulu sistemi olarak ifade edilebilir'®’

Amerika Birlesik Devletleri 18 Aralik 1971 tarihinde dolari devaliie etmis ve
1 ons altin 35 dolardan 38 dolara yiikselmistir. Hong Kong, Ingiltere gibi parasini
%8,57 oraminda revaliie ederek devaliasyonu dengelemis ve 1 ABD Dolari=5,582
HK Dolart olmustur. 23 Haziran 1972 tarihinde sterlinin ABD Dolarina karst
dalgalanmaya birakilmasi ile sterlin %3,7 oraninda deger kaybetmigtir. Hong
Kong’un sterlin rezervi tutmast ve sterlinin dalgali kur izlemesinden dolayr Doviz
Fonu 91.3 milyon HK Dolan kayba ugranmistir. ABD Dolarinin 1971 yilinda altin
garantisinden g¢tkmasindan dolay: bitiin degerli paralar serbest kur politikasina
gegmislerdir. ABD Dolarma karsi yapilan spekilasyonlar Hong Kong’a sermaye
akimma yol agmustir. Hong Kong fiyat istikrarini korumaya yonelik olarak Hong
Kong Dolarim ABD Dolarina karsi dalgalanmaya birakmigtir. Bu iglem sonucunda

para kurulu sistemi uygulamast kalkmstir'®,

Hong Kong, 1974-1983 doneminde serbest kur politikasi uygulamigtir.
Serbest kur politikasi Hong Kong’da yiiksek enflasyona, diisitk buyiime oranina ve
ozellikle de hem iretim hem de fiyatlarda biiyiik salimimlara neden olmugtur'®.
Serbest kur sisteminin uygulandigi 1974-1983 dénemi para basma yetkisine sahip
olan bankalarin para arzuu artirmak i¢in Déviz Fonu’ndan borglanma sertifikast alma

zorunlulugu devam etmistir. Doviz Fonu banka hesaplarini tutmus, ve bankalardan

"¥Kenneth Kasa “Why Attack a Currency Board?”” Economic Letter, Number: 99-36, November
26,1999, Federal Reserve Bank of San Francisco, <www.fibsf.org/cconrsrch/wklyltr/wklylir99/c199-
36.htmP> (Mart 2000)

1% John Dadsworth and Dubravka Mihaljck, Hong Kong, China, Growth, Structural Change and Economic
Stability During the Transition, IMF Occasional Paper 152, Washington D.C. August 1997s.5.

189" Alan Walters, “The Experience of Hong Kong”, Currency Boards and External Shocks, How
Much Pain? How Much Gain?, The World Bank, Washington D.C.1996, ss.12-13.
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kaynak transferleri yapmistir. Mayis 1978’den itibaren bankalar, Déviz Fonunun kisa
dénem mevduatlaria karst %100 likit varliklar tutmuslardir. Bu donemin baginda
Hong Kong Dolar1 degeri yiiksek bir para iken 1977°den itibaren degerinde dustsler
baslamigtir. D1s ticaret agiklari biiyiimiis, para arzt (M2) bankacilik kredilerinin hizh
buyiimesinden dolay1 yilda yaklagik %25 artmigtir. 1982 yilinda Hong Kong’un
gelecegi hakkinda Sino-British anlagmasmin baglamas: ile finansal ve sermaye
piyasast krizleri ortaya ¢ikmis, gayri menkul fiyatlar artnug, kiigiik bankalar batmig

0

ve HK Dolari izl bir deger disiisii yasamistir ', Bu olumsuzluklar 1983 yilinda

para kurulu sistemi uygulamasini tekrar giindeme getirmigtir.

1.2.1983 Yilindan Giiniimiize Kadar Devam Eden Donem

Hong Kong, para kurulu sistemine gegmeden once somurgenin gelecegi
hakkinda Cin ve Ingiltere arasindaki politik goriismeler yapmustir. Bu gériismelerden
sonra Ekim 1983 tarihinde rezerv para ABD Dolarmi se¢mis, kur oranmnt | ABD
Dolari 7.8 HK Dolar sabitleyerek tekrar para kurulu sistemini uygulamaya koymustur.
Ekonomik soklar ve diger bazi etmenlerden dolay: 7 Eylil 1998 tarihine kadar gegen
zaman i¢inde paritenin 7,7 HK Dolan diizeyine kadar digmesine izin verilmistir'®'.
Rezerv karsilik orani baz1 dénemlerde %180’ler diizeyine yikselmistir. Hong Kong’da
para arzt biyilk oranda talep tarafindan belirlenmektedir. Para basmaya yetkili

bankalar HKMA’ya(Hong Kong Monetary Authority) borglanma sertifikasi verdigi

her durumda para basabilmektedirler'*%.

1.2.1.Hong Kong Para Kurulu Sistemi Kurumsal Diizenlemeleri
Hong Kong, Hong Kong Para Otoritesini 1 Nisan 1993 yilinda ve 1996 yili

sonunda da Real Time Gross Settlement (RTGS) sistemini kurmugtur. RTGS sistemi
ekonominin ist kurumlar: ile alt kurumlarn arasinda direkt iligkiye izin veren ve
biitiin ticari bankalar ile HKMA arasinda bir hesaplama mekanizmastdir. RTGS nin

olusum nedeni her bankanin HKMA ile direkt islem yapmak amaciyla yeterli rezerve

"yum K Kwan. T.Lui Francis, “How Wecll Has the Currency Board Performed? Evidence from Hong
Kong™ Working paper, Center for Economic Development, Hong Kong University of Science and
Technology. March 1999, <www.bm.ust.hk/"ced/main.htmi>, (Haziran 2000)

19! Tsang Shu-ki. , “Is a Currency Board System Optimal for Hong Kong”, Hong Kong Babist
University, May 1998, <www hikbu.edu.hk/> (May1s 1999).

192 Alan Walters, “Currency Boards and Their History”, Proceedings of a Conference on Currency
Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion Papcrs,
207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, s.5.
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sahip olabilecegi bir sistemi olusturmaktir. HKMA, bankalara mevduat rezerv
kargiligt zorunlulugunu yikleyebilme yetkisine sahiptir. Mevduat karsilig
uygulamaktaki ama¢ bankalar1 vergilemek degil, yeterli likidite dizeyini

saglayabilmektir'®.

RTGS sisteminin kurulmasi ile Hong Kong’un o6demeler sisteminde
degisiklikler olmustur. Bu degisiklik ile bankalara eski sistemde “Hong Kong
Associatinon of Banks” tarafindan yiiriitillen interbank iglemlerinin HKMA’nin
denetiminde yapilmasi uygulamasini getirmistir. Bu uygulama ile bankalara giin

ortast likidite temini kolaylig1 saglanmis, paranin degerini koruma amaglanmigtir'*,

HKMA, agik piyasa islemleri yoluyla déviz kurunu etkileyebilmek igin bono
basabilmekte ve 1992 yilindan beri “Liquidity Adjustment Facility” ismiyle bir
iskonto aracim kullanabilmektedir. Bu islem para iretimini etkilemenin yamsira
interbank faiz oranlan iizerinde etkin bir kontrol saglamaktadir. HKMA’ya mevduat
kargihiklarint toplama yetkist verilmistir. Bu yetkiler ile HKMA, bir merkez
bankasinin ¢ogu araglarina (reeskont, zorunlu karsilik, interbank, doviz piyasasi)

sahip bulunmaktadir'’.

Hong Kong’ta 1994 yili Eyliil ayinda kayith olan 179 bankanin 4/5’i koloni
diginda birlesmeler yaparken, bankacilik sektoriindeki krizlerden kigiik bankalarin
korunabilmesi igin Hongkong Shanghai Banking Corparation’a son bagvuru mercii
fonksiyonu verilmigtir. Hongkong Shanghai Banking Corparation bankacilik
sektoriinden borglanma sertifikasi yoluyla fazla bor¢lanmas: durumunda, borglandigi
orana gore HKMA’ya ceza 6demek zorundadir. HKMA nin bankacilik sisteminden
borglanmasi; dogrudan borg alma, doviz piyasasina miidahale, agik piyasa iglemleri

yoluyla yapiimaktadir'®.

193 Tsang Shu-ki. “Currency Board Complications: The AEL Model”,
<wwv.hkbu.edu. hk/ econ/web982.htmI>

19! Kwok-chuen Kwok, “Money and Banking”, The Other Hong Kong Report edit by Joscph
Y.S.Cheng. The Chinese University Press, 1997, s5.330,331.

195 walters, s.12.

'% Yum K.Kwan, Francis T.Lui, Leonard K.Cheng, “Credibility of Hong Kong's Currcncy Board:
The Role of Institutionat Arrangements™ Working Paper, Center for Economic Development, Hong
Kong University of Science and Technology, 4 June 1999, s.7, <www.bm.ust.hk/ ced/main.html>
(Haziran 2000)
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Hong Kong Para Otoritesi, Hong Kong’un uluslararast finans merkezi
olabilmesi igin diger merkez bankalan ile yakin iligkiler igerisine girmistir. Kurum,
Tayland, Filipinler, Yeni Zellanda, Malezya, Kore, Japonya, Endonezya, Cin,
Avustralya merkez bankalart yoneticileri ile 1995 yilinda Hong Kong’da toplantilar
yapmistir. Grup, finansal piyasalardaki gelismeleri yeniden gozden gegirmis ve
merkez bankalart arasinda daha ileri dizeyde ortakliklar igin firsatlar

degerlendirmistir'®”.

Hong Kong bankalart iyi bir liberal yapiya ve diizenlemelere sahiptirler.
HKMA, interbank islemleri ile piyasadan para gekerek veya enjckte ederek faiz
oranlarint yukseltmekte veya dusirmektedir. HKMA’nin 23 Ekim 1997 tarihinde
gecelik faiz oranlarii %300’e yiikselterek spekiilatorleri cezalandirma islemi ilgi

. eqe 98
gekici bir uygulamadir'®,

Tablo.11.Hong Kong’da Lisansh Bankalarin Para Arz icindeki Paylari (%)

Lisansh Bankalar 1997 1998
Hong Kong and Shanghai Banking Coorparation Limited 72,5 66,4
Standart Chartered Bank 13 12,5
Bank of Chine 14,5 21,5

Kaynak: Hislory of the Hong Kong Exchange Rate System Moncetary Reform Measures Since 1987 (November
17 1998), Phnom Penh Daily, 1ong Kong, <www.phnompenhdaily.com/17-10-9813.htmn> (Ocak 2000)

Tablo.11%e gore, Bank of Chine payimin 6nemli bir artis gostermesi Cin ile
yogunlagan ekonomik iligkilere baglanabilir. Asya krizinin hikim siordugi
donemlerde spekiilatif faaliyetlerin asirt derecede yogunlagmas: ile kargi karstya
kalan Hong Kong Dolarmi korumak ve bankalarin likidite sikintisint gidermek
amactyla 21-22 Ekim 1997 tarihinde biiyiikk oranlarda ABD Dolar satilmigtir.
Gecelik faiz oranlar1 %280'ler seviyesine yiikselmis ve doviz kuru asag: ¢ekilmistir.

24 Ekim tarihinde gecelik faiz tekrar %S5 oramna disiiriilmistir'”.

Hong Kong, 1999 yil1 itibariyle diinyanin 3. biiyiik uluslararasi doviz rezervine
sahip tlkesidir. Bu déviz rezervi M3’iin %40'ina kargilik gelmesine karsin HKMA,

doviz kurunu korumak igin doviz piyasalarina mudahalelerde bulunmaktadir. Doviz

197 Kwok-chuen Kwok. 5.333.

1% «The ABC of a Currency Board”, The Economist, November 1,s1. 1997, s.6.

199 Guy M .Meredith. “Liquidity Management under Hong Kong’s Currency Board Arrangements”, Prepared
for the Internatienal Workshop on Currency Boards: Convertibility, Liquidity Management and
Exit. 9 October 1999, Hong Kong, <www hkbu edu.hk/“econ/99wsMereditirdoc> (Haziran 2000)



kurlarina miidahale ile Hong Kong para kurulu merkez bankactligr sistemine yaklasan
bir yar1 (esnek) para kurulu sistemi 6zelligi gostermektedir. 1999 yili Subat ay: itibariyle

para kurulu parasal tabam 202,5 milyar HK Dolaridir®®.

Hong Kong, Cin'le birlesmeden 6nce 1997 yilinda para ve doviz kuru
sistemine yonelik bir takim kararlar almistir. Bunlardan baglicalan 1. para ve finans
sistemini diizenlemek, Hong Kong Dolarnin resmi para olarak kullammumin ve
konvertibilitenin devam etmesi, déviz kontrollerinin kalkmasi, bolge i¢ine disardan
akan sermaye ve bolge i¢indeki sermaye hareketinin serbestlestirilinesidir. Herhang
bir durumda ¢ogu merkez bankas: iskonto aracini son bagvuru mercii roliinii yerine
getirmek i¢in kullanmaktadir. Bazi durumlarda para politikasinin isletilmesini
saglayan “politika” fonksiyonunu, krize digen bankalart “kurtarma” fonksiyonundan
ayirmak gugtir. Hong Kong para kurulu sistemi her iki fonksiyonu bir arada

yiiriitmeye galismaktadir®®?.

HKMA, 5 Eyliil 1998 tarihinde sabit doviz kuru sistemini saglamlastirmak ve

korumak igin 7 teknik énlem” almistir, Bunlar™;

HKMA’nin | ABD$=7,75 HK Dolan paritesini siirdiirmesi ve piyasa
kosullarina gore kurun 7,80 diizeyine ¢ikmasina izin vermesidir. Hong Kong’da 7
Eyliil 1998 tarihinde uygulamaya konulan agik piyasa iglemleri etkisi bitiin lisanl
bankalarin konvertibiliteyi yerine getirmesinde yardimci olmustur. Bankalar, giin

sonu hesaplarint kapamak igin gerekli HK Dolarini temin edebilmektedirler”®.

Liqudity Adjustment Facility’e (LAF) belirlenen aralikta (7,7-7,8) doviz

kurunu degistirebilme izni verilmesidir. LAF, biitiin lisanslt bankalartn HKMA ile

“% Exchange Fund Abridged Balance Sheet and Currency Board Account. . Economic and Finance.
Chamber Org. Hong Kong Busines School . December 17 1999,
<www.chamber.org hk/bus_suite/daily_business news/econ/econ99121701. hlm> (ExTiil 2000)
' John Dadsworth and Dubravka Mihaljek, s.5.
“* Tsang Shu-ki. “Welcome on Board, Hong Kong!”, Hong Kong Babtist University. [4 September
1998, <www.hkbu.cdu.hl/ sktsang> (May1s 1999)
3 Strengthening of Currency Board Arrangement in Hong Kong, Press Realites. Hong Kong
Monctary Authority, October 1998, <www.info.gov. hivhkma/eng/press/1998/980905¢.him>(Ekim
1999)
" Andrew Fung. “Liability and Market Risk Management by a Bank Treasurer in a Modern Day Currency

__Board System”. International Workshop on Currency Boards: Convertibility; Liquidity-Management - - —-

and Exit Conference, 9 October 1999, <wwiy. hkbu.edu hk/econ/99wsNenovsky.doc>, (Haziran 2000)



83

clearing hesaplarini diizenlemede aracilik etmektedir ve LAF araciliiyla saglamilan

kolaylik bankalarin likidite yonetimini etkinlestirmistir.

LAF, iskonto islemleri yoluyla para tabanmini belirleyebilecektir. Parasal
tabani ayarlamak i¢in, HKMA faiz oranlarinin sermaye akimlarini etkiyecek diizeyde

olmasi gerekmektedir.

Repo islemlerinde rezerv para ile karsihiklandirilan doviz fonu sertifikalarim

giin sonu islemlerinde kullanmak faiz oranlarinda istikrar saglayacaktir.

Yeni doviz fonu sertifikalart yalnizca doviz temin edilmesi durumunda
basilabilecektir. Bu islem doviz fonu sertifikalarmma %100 rezerv karsthgl

saglamaktadir.

iskonto islemlerinin ¢o@almast amaciyla lisansh bankalarin ellerinde

tuttuklar doviz fonu sertifikalarina zamanla degisen iskonto oranlari uygulanacaktir.

Doviz fonu sertifikalarim ve borg tahvillerini igeren repo islemlerinde borg
tekrann simrlanmaktadir. Doviz fonu sertifikalarindan bagka hig bir sey iskontoya
kabul edilmeyecektir. Siralanan 7 teknik 6nlemle birlikte HKMA para kurulu

islemlerini gosteren doviz fonu bilangolarint yayinlamaktadir.

Para kurulu sistemine daha iyi bir islerlik kazandirmak i¢in “Déviz Fonu
Damigma Komitesi” (Exchange Fund Advisory Committe=EFAC) kurulmustur.
Déviz Fonu Danisma Komitesinin  (EFAC) gorevleri soyle siralanmaktadir®®’;
Do6viz Fonu Advisory Committe tarafindan alinan kararlarm HKMA tarafindan
dizenlenen politikalarla uyumlulastiniimasi, para kurulu islemleri konusunda EFAC
aracihgiyla HKMA’ya raporlar verilmesi, para kurulu islemlerinin etkinligini
saglayacak oOnlemler sunulmasi, sireli yaymlar ile para kurulu islemlerinin
seffafligiin  saglanmasi, para kurulu islemlerinin degisen piyasa kosullarina
uyumunun ve gelisiminin saglanmasidir. Danigma komitesi baskam, HKMA bagkani
tarafindan atanmaktadir. Gérev yapan diger kimseler HKM A nin kidemli memurlar,

akademisyenler ve finans sektoriindeki profesyonellerden olugmaktadir.

S Su:cngthcmnb g of Currency Board Arrangemem in Hong Kong, (Octobcr 1998). Press Realites,
Hom, Kong Monctary Authority, <www.info.gov.hk/hkma/eng/press/1998/980905¢.htm >
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Giiniimiizde uygulanmakta olan para kurullan igerisinde Hong Kong diger
para kurulu sistemlerinden farkli 6zelliklere sahiptir. Bu ozellikleri ve isleyis sekli ile
diger para kurullarindan 6nemli 6lgiide ayrilmaktadir. Para kurulu sabit doviz kurunu
takip etmekle birlikte, 1988 yilindan itibaren Doviz Fonu'na agik piyasa iglemleri
yapma yetkisi verilmesi, 1990 yilindan itibaren Déviz Fonu sertifikalarinin piyasaya
sirilmesi ve bankalara likidite saglamak amaciyla reeskont ve avans iglemleri
yapabilme olanaginin verilmesi kurulun merkez bankacihig sistemine yaklastiginin

isaretlerini vermektedir?®®.

1.3.Hong Kong Ekonomisinde Son Gelismeler

Hong Kong’da faiz ve enflasyon oranlari rezerv ilke ABD’deki faiz ve
enflasyon oranlarina yakinhk gostermektedir. Bu yakinlagmaya paralel olarak,
ticarete konu olan mallarda enflasyon orant ABD ile aym dizeydedir. Ticareti konu
olan mallarin iiretimindeki verimlilik artig ticarete konu olmayan mallarin verimlilik
artigindan daha yiiksektir. Bu nedenle ticarete konu olan mal fiyat artis1 yilda %1-3
iken, titketim mallar1 fiyat artiglan yillik %8 civarinda olmustur. Ticarete konu olan
mallardaki enflasyonun disiik olmasi toplam enflasyonu %3’e indirmistir. Hong
Kong’un 1984-1994 donemi igerisinde elde ettigi sonuglar soyle siralanabilir®®’.
Yillik GSYIH artis hizi %6,4 olmus, kisi bagina gelir 20 bin ABD Dolara ulagnus
(Ingiltere’den Yiiksek), dis ticaret fazlast GSYIH nin %7,7'sine yiikselmis (Bu Hong
Kong’a rezerv temininde ve dolayisiyla para kurulunun basarisina katkida
bulunmaktadir), biitce fazlasi GSYIH nin ortalama %2,1’ine ulasms (Para kuruluna
etkin bir kaynak kullammi saglamaktadir), enflasyon 1982-1994 doneminde yillik
%7,7 ve 1979-1983 doneminde yillik %12,6 olmustur.

Tablo.12.Hong Kong’da Ortalama Reel Biiyiime ve Tiiketici Enflasyonu (1961-97)

Dénem (%) Yillik Reel GSYiH Yilik Kisi Bagina Yillik TUFE Enflasyon
Biiyiime GSYIH Biiyiime Ortalamasi

1961-70 7,9 5,5 5,3

1970-80 3.9 6,3 8,7

1980-90 6,8 5,4 8,1

1990-97 5,0 33 8,3

Kaynak: Tsang Shu-ki, , “Is a Currency Board System Optimal for Hong Kong”, Hong Kong Bablist University,
May 1998, <www.hkbu edu hk/ >(May1s 1999)

2% Akyazi, s.125.
27 wallers. ss.12-13.
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Tablo.12’de Hong Kong ekonomisinin biiyiime ve tiiketici fiyatlarn
endeksindeki degismeler goriilmektedir. Hong Kong ekonomisi i¢in dikkati ¢eken
noktalardan birisi yiiksek enflasyon ile diisiik GSYIH nin birlestigi 1990l yillardir.
Bu dénemde enflasyonun Hong Kong ekonomisine yansimast iki yoldan olmugtur.
Bunlar®™®; Ticaret yoluyla gegen enflasyon ve varlik (gayri menkul-finans sektori

yatirimlart) enflasyonudur.

Hong Kong ekonomisinin Cin ekonomisi ile entegrasyonu sonucunda Hong
Kong’da yerel varliklara yabanci talep artmigtir. Bu talep artigt i¢ piyasada parasal
akimlarnn artirmmg, varlik enflasyonu ortaya ¢ikmustir.  Varhk enflasyonunun
Onlenebilmesi esnek kur sistemi uygulamasi ve faiz oranlarimin da bu amagla
kullanilmasi onerisi yapilmigtir. Sabit kur sistemi altinda hizlanan gayri menkul ve
finansal sektor yatinmlarinin (6zellikle Tayvan, Malezya, Endonezya) bolge tilkelerinde

enflasyonun yiikselmesine neden oldugu vurgulanmugtir,

Tablo.13.Hong Kong’da Hisse Senedi, Mal Fiyatlar: (1984-1997)

Yillar Hisse Senetleri Fiyati (Hang Seng Mal Fiyatlan Endeksi
Endcksi)

1984 100,00 100,00
1985 155,43 109,74
1986 195,16 121.42
1987 286,04 148,91
1988 253,51 181.56
1989 275,75 229,10
1990 300.18 254.87
1991 379.72 350,52
1992 549,90 492.55
1993 763,08 543,532
1994 937,34 670,68
1995 902,14 623,71
1996 1154,79 683.28
1997 1406,46 958,38

Kaynak: Usang Shu-ki, “Is a Currency Board System Optimal for 1long Kong”, <www.hkbu.cdu.hk/ >I
Tablo.13’e gore, Hong Kong’da hisse senetleri fiyatlarinin mal fiyatlarindan

daha hizli arttigr gozlenmektedir. Ozellikle, 1992 yilindan sonra hisse senetleri
fiyatlarinda hizli bir artig olmustur. Hong Kong ekonomisinde dikkati ¢eken bir konu
hizmetler sektoriiniin gelismesidir. 1979 yilindan sonra Cin ekonomisinin diga
agilmasi ile Hong Kong’lu miitegebbisler tesislerini daha ucuz emegin ve materyalin

bulundugu Cin’e tasimislardir. Uretim sanayi, Hong Kong’da azalmasina ragmen,

**® Shu-Ki, “Is a Currency Board System Optimal for Hong Kong”, <www.hkbu.edu.hk/ econ/>
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daha yiksek teknoloji kullanmuslardir. Hong Kong’daki sermaye, insan ve diger
kaynak fazlahigr hizmetler sektoriine yonelmigtir. Hizmetler sektortindeki karlilik
orani, miilkiyet fiyatlar ve kira yiiksekligi nedeniyle erimistir. Yatuunlar bu alanlan

terk ederek spekiilatif hareketlere yonelip yapisal degisime neden olmustur®””.

Tablo.14.Hong Kong’da Doviz Kuru Rejimi Uygulamalar: (1900-2000)

Tarih Doviz Kuru Rejimi Kur Oram

4 Ekim 1935 e kadar Giimiis Standardi

6 Aralik 1935 Sterline bagh 16HKS$=1%

23 Kasim 1967 14.55HK$=1$%

6 Temmuy, 1972 Y%+-2,25 miidahale marjt ile 5.65HK$=1ABDS
14 Subat 1973 ABD § sabit kur 5.085HK$=1ABD$
25 Kasim 1973 Scrbest Kur

17 Ekim 1983-1992 ABD $ sabit kur 7.8HK$=1ABDS$
1992-7 Eyliil 1998 Pepged kur 7.7-7.8HK$ =1 ABDS$
7 Evliil 1998-.... Sabit kur 7.8HK$=1ABD$

Kaynak: K.Yum Kwan, T.Lui Francis, “How Well Has the Currency Board Performed? Evidence from Hong
Kong™ Working paper, Center for Economic Development, Hong Kong University of Science and Technology,
March 1999, <www. bm.ust.hl/ ced/main. html.> (aziran 2000)

Tablo. 14"te Hong Kong para kurulunun giiniimiize kadar uygulamig oldugu kur
rejimi gosterilmektedir. Genellikle sabit kur sistemi uygulanmasindan dolaytr ABD
Dolarinin diger iilke paralarina kars: kur degisiklikleri Hong Kong Dolarm da degerini
degistirmistir. Mal ve hizmetler sektoriit ABD Dolannin kur degisiminden biiyiik oranda
etkilenmektedir. Buna ragmen sabit kur uygulamast devam etmektedir?"”.

Hong Kong ekonomisinin 1983 yilindan Asya Krizine kadar herhangi bir
krizle kargilagiimamasi para kurulu sisteminin basarisi olarak yorumlanabilir. Bu
stire igerisinde yerel bankalar bazi gugliiklerle kargilagmis ve Hong Kong Dolart
Meksika krizi sirasinda iki giin gibi kisa bir siirede ¢ok siddetli spekiilatif baskilara
maruz kalmasina ragmen biiyik oranda bir olumsuzluk olmamuistir.

Tablo.15.Hong Kong’da 1991-1999 Dionemine Ait Bazi Ekonomik Gostergeler

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rezerv MilvonABDS 28,81 | 3517 | 42,99 { 4925 | 554 | 63,81 92,8 | 89,65 | 96,24
Yara Piv. Faizi% 4.03 3.81 4,00 5,44 6,00 5,13 4.50 5.5 5,75
Mevduat Faizi % 5,46 3,07 2,25 3,54 5,63 4,44 5.98 6,62 4.50
i.;‘.sizlik Yo 1.8 2 2 1.9 32 2,8 22 | 4T
hracat MiLABD3$ 98,58 | 1194913524 ] 1514 | 173,75} 180,75 | 188,06 | 174,00 ) 173,89
lthalat IV = 100,24 {12341 | 138,65 | 161,84 | 192,75 | 198,55 | 208,01 184,5 1 179,52
Enflasyon TUFI:% 12 94 8,5 8,1 8,7 6,3 5,8 -2.8 -3,9
Doviz Kuru 1IK$/$ 7,7810 | 7,743 | 7,7260 | 7,738 | 7,732 | 7,736 7,746 7,746 | 7,771

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, s5.208-208,. October 1999, 55.218-219, June
2000, 55.222-223.

i"g Shu-ki, . “Is a Currency Board System Optimal for Hong Kong”, <www.hkbu.cdu.hk/"ccon/>
1% Henry C.K.Liu, “The Costs and Benefits of Pegging The Hong Kong Doilar to the US.Dolar”,
<http://csf.colorado.cdu/for.. /0195 hmi> (Haziran 1999)
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Hong Kong ekonomisinde Asya Krizinin etkisi ile olusan igsizlik oranlan
artist disinda herhangi bir olumsuzluk goze ¢arpmamaktadir. Enflasyon oraninin son
iki yilda eksiye diismesine ragmen, diger donemlerde ABD'den fazla olmasinin
altinda yatan 3 sebep vardir. Birincisi; Hong Kong Dolarinin para kurulu sistemine
gecisin ilk baslangicinda devaliie edilerek, ABD yurtigi fiyatlart ile Hong Kong
yurti¢i fiyat farkliliginin Hong Kong lehine artinlmasidir. Ikincisi; Hong Kong’daki
tretim verimliliginin ABD'deki diizeyden daha hizli artmasidir. Bu ticarete konu
olmayan mallar igin de giglii bir verimlilik oldugunu gostermektedir. Uglinciisi;
ABD Dolarinin Hong Kong'un giiglii ticaret ortaklart olan diger Dogu Asya

iilkelerine karsi hem reel hem de nominal agidan deger kaybetmemesidir®''.

Hong Kong hikimetinin yari kamusal altyapt harcamalart igin yaptig: borglanma
diginda herhangi bir kamu borcu bulunmamaktadir. Altyapi i¢in yapilan bor¢lanmalar para
miktarim artirmaktadir. Ozel kesimin yapnus oldugu banka borglanmalarinin %407 (50

milyar dolar) sirket ve gayri menkul satin almalari igin kullamlmaktadir®'.

Hong Kong, Asya Krizini diger bolge ilkelerine gore en az maliyetle
kapatnustir. Hong Kong basarisim strdiirmis oldugu para kurulu sistemine ve sahip
oldugu yiiksck dizeyli doviz rezervine borgludur. Krizin atlatilmasinda diger 6nemli
bir faktorde, uluslararasi rekabet diizeyi yiiksek finansal kurumlara ve siki maliye
politikasina sahip olmasidir. Hong Kong para kurulu uygulamasi hakkinda Asya
Krizi sonrasi su sonuglara ulagilabilir; para kurulu sisteminin fiyat esnekliginin
oldugu ekonomilerde daha basarilt olmasinin muhtemel oldugu, giiglii bir bankacilik
sistemine sahip olmanin para kurulu sistemi basanisini etkiledigi, para kurulu
sisteminde para arzi tiretim mekanizmasina miidahale edilmemesi gerektigi, para
kurulu sisteminde yurtigi fiyatlardaki degisimin dig ticaret dengesi igin Onemli
oldugu ve Hong Kong’un ihracat yapistmin uzun doénemli ticart soklara maruz

kalmayacak bir yapiya sahip oldugudur®".

' Williamson. s.9.

2 Henry C.K.Liu, “The Impact of A Frce-Floating Hong Kong Dollar on The Economics of Hong
Kong and China™, <hitp://csf.colorado.edu/for.../0195.mi> (Haziran 1999)

13 Yuk-shing Cheng. Wong Marn-hcong and Christopher Findlay, “Singapore and Hong Kong”, East
Asia In Crisis from Being a Miracle to Needing one, edit by Ross H.Mclead an Ross Garnaut,
Hong Kong 1999. 5.176.177.
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Hong Kong, ingiltere koloniliginden ¢iktig1 ve Cin yonetimi aliinda ozel
yonetim bélgesi haline geri dondiigiinde (1997) politik gegis sorunu yasanustir. Bazi
ekonomistler sabit kur sisteminin kaldiriimast gerektigi ve yakin bir gelecekte Asya
krizinin etkilerinin ortadan kalkmasi ile Hong Kong’un farkli bir sisteme gegecegini
soylemelerine ragmen, sabit kur sistemi devam etmektedir. Hong Kong’da sabit kur
sistemi bankacilik sektoriiniin siki denetim altinda tutulmasim saglamaktadir. Daha
once birinci bolim, bashk 6.1°de ele alindig1 gibi para kurulu sistemi bankalarin para
ve faiz arbitraji elde etme imkanlarini ortadan kaldirmaktadir’™ Hong Kong para
kurulu diger p?ira kurulu sistemlerine 6rnek teskil etmektedir®'”.

Hong Kong para kurulu sisteminin 1983 "ten giiniimiize kadar olan doneme iliskin
kredibilitesini 6lgmeye yonelik ¢aliyma yapilmusgtir. Siireg; 1. Donem; 1988-1992 yillarim
kapsayan kurala bagh (sabit kur) rejim, II. Donem; 1992-7 Eyliil 1998 tarihlerini kapsayan
ihtiyari para politikasi rejimi ve IIl. Doénem; 7 Eylil 1998-Agustos 1999 tarihlerini
kapsayan kurala bagli rejim olarak tge ayrilmugtir. Donemler arasinda devaliiasyon riski,
spekuilatif faaliyetlerin asinn derecede yogunlasmasi, LIBOR-HIBOR farklarimn etkileri
agisindan ekonometrik kredibilite 6l¢imii yapilmustir. Sonug olarak, sabit kur rejiminin

kredibilite agisindan daha etkin oldugu sonucuna vanimistir?'®.

Hong Kong, Agustos 1998 tarihinde sermaye piyasasina miidahale etmek igin
8.8 milyar ABD Dolari harcamistir ve bu rakam toplam déviz rezervinin %9 udur.
Bu olay tzerine Hong Kong’un kredi notu, “Standard & Poor’s Rating Group”
tarafindan dastrialmisgtir. Sonugta piyasa ve kamu baskisi Hong Kong’u sabit kur
sistemi uygulamak zorunda biraknustir. Asya Krizi sonras1 Hong Kong’un rezerv para

olarak ABD Dolart segmesinin fayda ve maliyetinin arastinlmis, optimal para bolgesi’

M Shy-ki, “Is a Currency Board System Optimal for Hong Kong”. <www.hkbu.cdu.hk/>

A% K. Yum Kwan, Francis T.Lui, “How Well the Currency Board Performed? Evidence from Hong
Kong", Working Paper, Hong Kong University of Science and Technology. Center for Economic
Devclopment, Marc 1999, <www.bm.ust.hk/~ced/main.html> (Haziran 2000)

1K wan. T.Lui. Cheng, 5.21-22.

" Bir merkez iilke ile uydu iilkelerin ortak kullanilan para ve para politikasma sahip olark olusturduklan para
bolgesidir. Diger bir ifade ile farkh tilkelerin aym parayr degil, belirli bir bolge icerisinde aymi paranin
kullanulmasidir. Optimal para bolgesi bir komgu iilke parasina baglanmak kadar kiigitk alanu kapsayabilecepi
gibi bir kita iitkelerini de kapsayabilir. Optimal para bolgesi olusturmak igin merkezi iilke ve uydu iilkeler
paralart arasinda sabit bir iligki, tam konvertibilite, doviz rezervlerinin merkezi iitke tarafindan yonctilmesi gibi
sartlan vardir. Jeflicy A Frankel, “No Single Currency Regime is Right for All Countrics or at All Time”
NBER, Working Paper 7338 Cambridge, September 1999. s.14, Stanley Fischer, “Scignior and Official
Dollarization™ Proceedings of a Conference on Currency Substitution and Currency Boards, Edited by
Nissan Liviatan. World Bank Discussion Papers, 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993.5.7.,
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tartismalart yapilmigtir. HKMA tarafindan alinan 7 teknik onlemden sonra énemli bir
spekulatif kazang amach faaliyet olmanustir. Bu onlemler Asya krizinin olumsuz
etkilerini en aza indirmistir. Alinan teknik 6nlemler ihtiyari para politikast uygulama

olanagin kisitlamaktadir®'”.

Hong Kong 5,5 milyonluk niifusu, 24 bin ABD Dolarlik kisi bagina geliri,
180 milyar ABD Dolarlik ihracati, 40 milyar ABD Dolarlik dis borcu ve 1999 yili
sonunda 96 milyar ABD dolar olan diinyanin iiglinci1 bityitk déviz rezervine ragmen
Cin yonetimine yonelik ozerkliginin devamini da dikkate alarak para kurulu

sistemini siirdiirmektedir®'®.

2.ARJANTIN PARA KURULU

Arjantin para kurulu sistemi uygulamasina 1902 yilinda baslamasina ragmen
sistem kesintilere ugramig ve ilk iki uyguma bir 6nceki kisimda ele alinmugtir. 1991
yilinda baslayan tgiinci donem bu kisimda ele alinmaktadir. Arjantin, 20. yiizyil
boyunca strekli ekonomik istikrarsizliklar ve biiyiik oranh enflasyonlar yagamistir.
Ulke para kurulu sistemi disinda (Austral I, 1985- Austral II, 1987- Primavere, 1988,
BB Progranmui 1989*'?) pek ok istikrar programlar yiiriirlige koymasmna karsin
basar: elde edememesi sonucu tekrar para kurulu sistemine donmiistiir. Ulkede para
kurulu sisteminin basansi i¢in yapisal reformlarin uygulamaya kondugu ve hizh bir

Ozellestirmenin yapildig1 gozlenmektedir.

2.1.Para Kurulu Oncesi Arjantin Ekonomisinin Yapisi

Arjantin, dogal kaynak zenginlikleri nedeniyle 19. yiizytlda Avustralya'dan sonra
refah diizeyi en yiiksek ikinci tilke durumunda iken, halihazirda 7000 dolarlik kisi basina
geliri ile 23. sirada bulunmaktadir. Petrol krizi nedeniyle 1970'h yillarda enflasyon orani
ortalama %130'a yiikselmis; 1982 yilindaki dig bor¢ krizinden sonra tamamen
kontrolden ¢tknus, 1984 yilinda %627, 1989 yilinda %3079, 1990 yili Mart ayinda yillik
%20266’ya yiikselmistir. 1985-1989 doneminde yiirirlige konulan 6 ayn istikrar

paketinin hepsi de enflasyonu distirmede bagarisiz olmugtur™.

' Kasa, “Why Attack a Currency Board?, <www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr/wklyltr99/e199-36.himi>
18 Deniz Gokge, “Cin, Asya’da Krizi Artiriyor”, 2 Eyliil 1999, Aksam Gazelcsi.

19 Saruhan Ozcl, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Alkim Yayincihk. Aralik 2000, 5.75.
> Giiltekin, Yilmaz., s.19.
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Enflasyon oramindaki bu istikrarsizlik, Arjantin'de makroekonomik
istikrarsizligin yayginlagmasina yol agmis ve bunun en 6nemli gostergesi 1990
oncesi donemde reel bilyiime oranimin biiyiik dalgalanmalar gostermesidir. Ornegin;
1977,1979,1983,1986 yillarinda reel biiyiime oram ortalama olarak %5 ile %7
arasinda gergeklesirken, bu gergeklesme 1978,1981,1985,1989 yillarinda %-5 ile
%-6 olmustur. Biiyime oranindaki bu istikrarsizlik Arjantin'de doéviz kuru

istikrarsizligini yaygxnlast1rm1$;1r221.

Arjantinin 1980-90 doneminde uygulamig oldugu istikrar programlarinin temel
hedefi entlasyonun dustirilmesidir. Bu programlar igerisinde en 6nemli olami 1985 yilinda
uygulamaya konulan Austral Planidir. Austral Planinin amaci; sitki para ve maliye

politikasi uygulamak, fiyat ve iicretleri dondurmak, yeni bir para birimine gegmektir*?.

Bu ozellikleri ile Austral istikrar programu heterodoks ¢zelliklere tagimakta
ve enflasyonun dusiirilmesinde sok stratejisine dayanmaktadir.  Arjantin,
oligopolistik yapinin hakim oldugu bir ekonomiye sahiptir. Boyle bir ekonomik
yapida fiyat ve dicretlerin dondurulmasina yonelik davramslar son derece énemli hale
gelmektedir. Toplam talepte diistsler fiyatlar genel dizeyinden daha ¢ok uretim
miktarinda dustislere yol agmaktadir. Programin basarisizligt Arjantin ekonomisinin
pityasa yapisina, devletin ekonomideki agirhigina, programlardan zamanla taviz
verilerek ilimh politikalar izlenmesine, se¢im ekonomisi izlenmesine, yapisal
reformlarin yapilamamasina baglanmaktadir. Ayrica, Diinya Bankasi tarafindan
yapilan bir aragtirmada istikrarsiz makroekonomik g¢evrenin, tasarruf ve yatinmlarin
yurtdigina akmasinm, emek verimliliginin dismesinin ve refah kaybinin programin
basarisizligina neden oldugu vurgulanmaktadir. Uygulanan Austral Plani az ¢ok
giintimizde uygulanan para kurulu sistemine benzemektedir. Austral planinda parasal
tabana, %100 rezerv karsiigr bulundurma zorunlulugu olmamasina ragmen, yabanci
rezerv karsiligt olmaksizin para arzi artisi yapilmamugtir. Bu donemde gelir saglamak

amactyla 6zellestirmeye bagvurulmamigtir®,

2! Jane Sneddon Little, Giovanni P.Oliveri, “Why the Interest in Reforming the Intcrmational Monctary
System?” New England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, Scpt/Oct.1999, 5.67.

222 jiker Parastz, Kriz Ekonomisi, II. Baski Ezgi Kitabevi, Bursa 1996, 5.106-110.

3 Daniel Artana, “Some Aspects of the Recent Program”, Proceedings of a Conference on
Currency Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion
Papers, 207, The Word Bank, Washingion D.C. 1993, s.41.
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Latin Amerika'da 1980 ve 19901 yillarda yasanan borg¢ krizleri Arjantin
ekonomisini de igerecek bigimde "devletin ekonomideki rolii ne olmalidir?"
tartigmasimi giindeme getirmistir. Bu konuda farklt gortsler bulunmaktadir. Bazi
cevreler gogu Latin Amerika tlkesinin ithal ikameci endiistrilesmeden vazgegerek,
serbest piyasa modeline gegmelerinin daha yararl olacagm belirtmislerdir®*, Latin
Amerika ilkelerinin 2000'li yillarda pozitif bir biylimeyi yakalayabilmesinde en
onemli faktoriin serbest piyasa ekonomisine gegisi hizlandumak oldugu
vurgulanmuistir®®, Latin Amerika'da 90°ls yillardaki piyasa mekanizmasina dayal
ckonomik yapinin onceki donemlerdeki devlet agirhikli iktisadi yapidan daha saglikls

oldugu belirtilmistir?.

2.2.Para Kurulu Oncesi Yapilan Reformlar: Cavallo Plam

Arjantin, 1980-1990 doneminde diinyanin en istikrarsiz parasina sahip
tilkelerinden birisidir. Bu nedenle Almanya'nin 1. Diinya Savasindan sonra izledigi
para politikastnin en o6nemli unsuru olan bagimsiz merkez bankast fikrini

cg: 227
uygulamaya karar vermistir

. Nisan 1991 tarihinde para kurulu sistemine gegmeden
once bir dizi istikrar paketleri yururliige koymustur. Arjantin ekonomisinin yeniden
yaptlanmasina yonelik ¢aligmalar ekonomi bakani Domingo Cavallo tarafindan
hayata gecirilmig ve "Cavallo Plani" olarak adlandirilmistir. Cavallo planmin istikrar
saglamaya yonelik araglarindan birisi mali reformlardir. ikincisi de para kurulu
uygulamasina gecisi miamkiin kilacak bigimde Arjantin ulusal parasimin ABD

Dolarina tam konvertibilitesini garanti eden para politikalaridir®®,

Cavallo plant para kurulu benzeri sistem olarak yorumlannustir. Carlos Menem,
peso yerine dolarin kullantmini gindeme getirerek; dolar kullanuminda senyoraj

kaybin, risk, faiz oranlan disisi ve daha yiksek biiyiime hizindan elde edilecek

*! Claudio M Loser and Martina Guerguil, “The Long Road to Financial Stability”. IMF, Finance
and Development, Vol:37, Number 1, March 2000, s.7.

*** Mike Cherizt, Sethephen Kay, Elizabeth McQuerry, “Latin America Hopes for Brighter Prospects
in New Ycar” EconSouth, Federal Reserve Bank of Atlanta, Fourth Quarter, 1999, 5.28.

%6 Carlos Lozada, “Economic Policy Trends in Post-World War Il Latin Amcrica”, Economic
Review, Federal Reserve Bank of Atlanta, Boston, Fourth Quartcr 1999. s.44.

*7 Steve H. Hanke. “A Talc of Two Poscs: A Comparison of Currency Policics in Mexico and
Argentina”™ www. herilege.org

** G. Findikcioglu. “Déviz Cinsinden Borglanma Uzerine”, Iktisat Dergisi. Sayr: 359. 5.71.



faydadan daha disik olacagin belirtmistir’®. Menem, Arjantin’in son altnus yildir
(1930-1989) diinyada ki (ekonomik-politik) gelismelerden soyutlanmig yapisim
degistirerek dunya ile bitiinlesmesini saglamayr amaglamistir. Bu amagla ekonomik
istikrarstzligi, hiperenflasyonu, dig borg krizini ve yolsuzluklart onlemeye yonelik
istikrar paketi yurirlige koymustur. Paket ile ekonomik sisteme islerlik kazandirmak
icin dis ticaretin artirilmasi, biirokrasinin, kamu harcamalarinin azaltilmasi, vergi
Dis ticaretin liberallesmesi i¢in otomobil, tekstil, kagit sektorindeki kotalar, ihracati
engelleyici vergiler ve dizenlemeler kaldilmigtir®’. Tablo.16°da Arjantin’in para

kurulu dncesi ekonomik istikrara yonelik yapnus oldugu reformlar goriilimektedir.

Tablo.16.Arjantin’de 1989-1993 Déneminde Uygulamaya Konulan Reformiar

Haziran 1989 Kur 650 Austral=1ABDS$ Mart-Nisan 1990 Otomotiv ithalat Reformu
[;ABustos 1989 Devlet Reform Yasast Subat 1991 Gelir ve Katma Deger Vergisi Reformi
[Evlil 1989 Ekonomik Giivenlik Yasast Mari 1991 Konvertibilite Kanunu
Kasim 1989 Vergi Reformu Mart 1991 Ticarct Reformu
Arahk 1989 Kur 1000 Austral=1 ABD$ Ocak 1992 Ek Vergi Reformu
ralik 1990 Yeni Vergi Yasast Ekim 1992 Ticarct Reformu Degisikligi
Ocak 1990 Bonex Plam Haziran 1993 Peirol Sirketi Reformu
[Subat 1990 Vergi Kagirma Cezasit Arlinnu Yasast

Kaynak: Evan Tanner, Pablo Sanguinetti, “Structural Reform and Disinflation: Lessons from Argentina’s
Convertibilty Plan™, The Journal of Developing Arcas Vol:31, Swmnmer 1997, 5.530.

Ozelestirme programi cercevesinde telekomiinikasyon, petrol, hava yollari,
petro-kimya, su ve enerji gibi birgok alanda devlet sirketlerinin satis1 yapilmig, kamu
kesimi bitce agigi kapatilmaya c¢alisiimistir. Sirketlerin 6zellestirilmesi ile vergi
kaynaklar artirilmis, kamu kurumlarinda ki yolsuzluklar azalmig, verimlilik artmig
ve butce agiklarinda (GSYIH ya oram) azalmalar olmustur. 1989-1992 déneminde
ditsiik faizli hazine bonolar: kullammu ile kamu sektorii a¢idt GSYIH'nin %7,3’ten
%0,4’e disiirtilmiistiir. Arjantin'de 1987 yilinda GSYIH'nin %4,9 ve 1988 yilinda
%3,8'i oraninda biitge agigt varken bu oran 1990 yilinda %3,8 olmustur. Cavallo
plani kamu sektoriinde tcret artiglanini azaltnustir. Menem hikumeti iktidarimn ilk

21 ayinda 6nemli geligmeler saglamasina ragmen biitge dengesini saglayamamustir.

¥ Steve H.Hanke. “How to Make the Dollar Argentina’s Currency”, Wall Street Journal,
<www.wsj.com.> (Aralik 1999)

3 Domingo Cavalto, “The Convertibility Plan”. Proceedings of 2 Conference on Currency
Substitution and Currency Boards, Editcd by Nissan Liviatan, World Bank Discussion Papers, 207,
The Word Bank. Washingtion D.C. 1993, 5.37.
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Bunun sebebi olarak piyasa birimlerinin hiikiimetin vaatlerinin 6ncekilerden farksiz

oldugunu diisiinerek hareket etmeleridir®".

Vergi cezalarinin artiriimast ile birlikte KDV uygulamas: yiirirlige girmigtir.
"Bonex Plani™ ile devletin borg yapisim degistirmek igin kisa vadeli borglar ABD
Dolarina endeksli devlet tahvilleri ile degistirilerek uzun vadeli hale getirilmigtir™>.
Dolara endeksli tahviller yoluyla saglanan faiz oranlarindaki diistisler ilerleyen

dénemde Arjantin'in uluslararasi piyasadan borglanabilme yetenegini artirmigtir™-.

Devlet iglerinde biirokrasinin ve devletin sagladigi hizmetlerin azalmas: ile
1990 yilinda igsiz sayis1 671 binden 284 bine digmiig, 387 bin azalmanin 103 binint
gegici olarak isten ¢ikanlanlar ve 284 binini tagraya transfer edilen Ggretmen ve
saglik personeli olusturmustur. Cavollo planini izleyen yillarda (Ekim 1993) sosyal
reform kanunu ile yaratilan tasarruflar sermaye piyasas: araglarina talebi artirmig ve

yatirimlara fon saglanustir™”,

Konvertibilite kanunu ile para kurulu sistemine gegis i¢in bir dizi 6n kosullar
(uluslararasi rezervler para kurulu kredibilitesine yetecek kadar olmalidir, ulusal para
yukuimluliikleri uluslararast rezervlerden kigik olmalidir, finansal kurumlar
giiclendirilmelidir) iceren kararlar alinmigtir®™’. Cavallo plani ile baslayan ve
konvertibilite plani ile hiz kazanan reform siirecinin temel ozelligi ekonominin reel
biiyiime oraninda biyiik istikrarsizliklar ortaya g¢ikmadan  enflasyonun
diigtirilebilmesidir. Bu amagla merkez bankasinin para yaratma siirecinin disiplin
altina alinmasi i¢in Haziran 1990°da bitin vadeli mevduatlarin on yil igerisinde dolar
agirlikli hazine bonolarina gevrilebilecegini ilan etmigtir. Merkez bankast bu bonolari,

ticari bankalara olan borglarint 6demede kullanmig ve ticari bankalar miisterilerine

3! Balino. Enoch. 5.31-32.

© Bonex: Alu ayhik libor faiz kazanct olan ve ikincil piyasalarda islem gorebilen ABD Dolarh
hitkiimet tahvilleridir. Hem Montevideo (Arjantin) hem de New York ta islem gormcektedir.
Regional Development, Argentina, Oct-Dec 1992, <www.hg.org/122>

= Akyazi, ss.113-117.

3 Adrcw Berg and Eduardo Borenstein, “The Dollarization Dcbate”, IMF, Finance and
Development. Vol:37. Number 1; March 2000, s.39.

** The World Bank , “Countrics: Argentina”, The World Bank Group, ss. 1-4.
<www.worldbank org/html/extdr/olTrep/lac/ar2 him. 2000 (Mayis 2000y

=% James Hanson, “Argentina’s Quasi-Currency Board”, Procecdings of a Conference on Currency
Substitution and Currency Boards, Edited by Nissan Liviatan, World Bank Discussion Papers.
207. The Word Bank, Washington D.C. 1993, s.45.



94

(mevduat sahiplerine) bu bonolar araciligiyla 6deme yapmuslardir. Bonex plani

cergevesinde gergeklestirilen bu doniigiim bir taraftan ekonomideki para arzi azaligin
236

saglarken, diger taraftan merkez bankasinin etkinligini artirmay: hedeflemistir

2.3.Arjantin’de Ozellestirme
Arjantin’de 1980’lerin sonlarina kadar GSYIH’nin %7’sine ve toplam

yatirimlarin %21’ine sahip olan 400 adet Kamu Iktisadi Tesekkiili varligin
sirdiirmistiir. Bu kurumlar son derece verimsizdiler ve 1989 yilinda en biiyik 13
KIT’in zarari 4 milyar dolar olmustur®™’. Arjantin’de ozellestirme uygulamasi 1989-
1990°h yillarin basinda giindeme gelmistir. Ik olarak Agustos 1989’da Devlet
Reform Kanunu ile Kamu Iktisadi Tesekkiillerin ozellestirilmesi kararlagtiriimisg
olmasina ragmen, tesekkiillerin ¢ogu konvertibilite sonrasi o6zellestirilebilmigtir.
Ozellestirme kamu sektériinde etkinligi, sermaye piyasasinin gelisimini ve teknolojik
yatinmlart artirmugtir. Arjantin’in 1991-92 doneminde Ozellestirme yapmasindaki
temel neden, devletin yurtici ve vyurtdigindan borglanabilmesinin giiglesmesi
nedeniyle yurtiginden kaynak saglama istegidir. Ozellestirme gelirleri devlete kamu

harcamalarini finanse edebilme olanagi saglamistir.

Tablo.17.Arjantin’de 1991-92 Dénemi Ozellestirme Programi (Milyon $)

Kurulug Miktar | Kurulus Miktar Kurulug Miktar

Telefon 3797.9 | Hava Yollan 743 | Elektrik 41899
Limanlar 13,6 |[Radyo ve TV. 13,9 | Petrol 6964,6
Gaz 2951,1 | Petro-Kimya 82,9 | Gemi Insas! 59,8
Celik 165.4 | Elektrik Uriinleri 15 | Gayrimenkul 183,6
Diger 67.6 Toplam 17972,5

Kaynak: Evan Tanner, Pablo Sanguinetti, “Structural Reform and Disinflation: Lessons rom Arpentina’s
Convertibilty Plan”, The Journal of Developing Areas Vol:31, Summer 1997, 5.538.

Tablo.17’ye gore, Arjantin’in iki yil gibi kisa bir siirede ekonominin en temel
kuruluslarini 6zellestirdigi ve yaklasik 18 milyar dolarlik gelir saglamasinin da bir bagan
olarak degerlendirilebilecegi soylenebilir. 1993 yili itibariyle ozellestirme gelirleri ile
birlikte Arjantin’e 30 milyar dolar tutaninda sermaye girisi ekonomiyi canlandirmugtir.

Arjantin ilerleyen donemlerde O6zellestirme faaliyetlerine devam etmiy ve 1995-96

236 K Pamcla Starr, “Government Coalitions and the Viability of Currency Boards: Argentina Under the
Cavallo Plan”, Journal of Interamerican Studies, World Affairs, Summer 1997 Vol: 39, Issuc:2,
§5.57-58.

37 Manucl Pastor, Carol Wise, “Stabilization and its Discontents: Argentina’s Economic
Restructuring in the 1990s” World Development Vol: 27, No:3, 1999, 5.487.
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doneminde 640 milyon dolar kaynak temin etmigstir. Dokuz farkli sektorde ozellegtirilen
28 kurumun yalmzca ikisinin ihracata yonelik bir yapiya doniismesi Arjantin
ekonomisinin oligopolistik yapisim degistirmemistir™®. Ozellestirmenin saghkli bir
yapida gerceklesmemesi neticesinde oOzellestirilen kurum karlarmin biyik gelirli
gruplara gitmesi, bir kisim gelirinde yabanci ortakliklar araciligiyla ilke digina gikmasi

ozellestirmenin faydalarimi azaltici etkilerde bulunmustur®”.

2.4.Para Kurulu Sistemi Uygulamasma Gegis

Arjantin para kurulu sistemi, ortodoks para kurulu ve merkez bankast
ozelligini bir arada tasiyan yart para kurulu bir sistemdir. Arjantin para kurulunu
ortodoks para kurulu sisteminden ayiran bazi oOzellikleri vardir. Birinci 6zellik,
yabanci varliklarin parasal tabandan fazla olmasi durumunda, merkez bankasinin bu
fazla rezervleri para politikalari yiritmek amaciyla kullanabilmesidir. Arjantin
merkez bankasinin dolara ve altina endeksli devlet tahvillerinin rezerv karsiliklarina
eklenmesine izin verilmistir. Kurulun islerlik kazanmasindan bir siire sonra altin ve
dolara endeksli devlet tahvillerinin rezerv karsihg@ igindeki payr %10 ile
sturlandirilmigtir. Para kurulu sisteminin ortodoks para kurulu sisteminden farkh
diger bir 6zelligi de merkez bankasinin mevduat sigortact uygulamast ve bankalarin
bankasi olarak gorev yapmasidir*®. Banka mevduatlari ve para kurulu mevduatlari
arasindaki serbest konvertibilite 6zel sektoriin nakit ihtiyaci i¢in mevduatlar bire-bir
oraninda degistirebilecegi anlamindadir. Bu degistirebilme giivencesi bankalarin
mevduat  yiikiimliliklerini kapsayan mevduat sigortast yoluyla olmaktadir®®'.
Merkez bankasi veya daha genel ifadeyle hiikiimet, banka sermayesini agsan banka

varliklari ile finansal kayiplara karsi mevduatlarini koruyabilmektedir®*2.

Parasal istikrar igin Nisan 1991 tarihinde merkez bankasi, para kurulu
sistemine uygun bir yapiya donistirilerek para kurulu sistemine gegilmigtir.

Arjantin eski para birimi olan Austral'i 1ABD$=10000 Austral olarak sabitlenmis ve

2% pastor and Wise, 5.488-89.

23 Omar Chisari. Antonio Estache, Carlos Romero, “Winners and Loscrs from the Privatization and
Regulation of Utilitics: Lessons from a General Equilibrium Model of Argentina”, Economic
Revicw . The World Bank, , Vol:13, No:2, March 1999, 5.376.

> Giiltckin, Y1lmaz , 5.20-24.

2 Akyaza, Topal, 5.26.

292 Gerald Jr Caprio, Michacl Dooley, Danny Lepizger, Carl Walsh, “The Lender of Last Resort Function
Under a Currency Board: The Case of Argentina”, Open Economic Review, Vol:7, Holland 1996, s.630.
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1992 yilinda parasindan 4 sifir atarak yeni para birimi olan Pesoyu | ABD$=1 Peso
olarak belirlemigtir. Arjantin rezerv kargiligi olarak %100 parasal tabana esit diizeyde
dig varliklar, altin, ABD Dolar1 endeksli tahviller tutmaktadir. Rezerv kargihif
icerisinde devlet tahvillerinin payr %33 olarak belirlenmesine ragmen bu oran %20
seviyesinde kalmaktadir. Rezerv karsiligir olarak %20 oraninda devlet tahvili
tutulmas parasal taban/yabanci rezerv oranina 1,25’e yiikseltmekte yani cigsal rezerv
kargthgr parasal tabanin %80'ine denk gelmektedir. Rezerv karsihigi olarak devlet

tahvillerinin tutulmas: ortodoks para kurulundan sapma olarak ifade edilmektedir®®,

Konvertibilite sisteminin ana unsurlari; bir yasa aracihig tle olusturulmast,
fiyat endeksleme uygulamasimin kaldirilmasi, doviz cinsinden sozlesme yapilmasidir.
Bu ii¢ unsur sistemin fonksiyonel isleyisi acisindan son derece onemlidir. Ozellikle
dolarizasyon kisa donemli bakis agisini ortadan kaldirarak, finansal aktiflerin vade

b, .. 244
yapisiin uzamasint mamkan kilmigtir

Arjantin’de 1994 yilinda yasanilan finansal kriz toplam mevduatlar igerisinde
%0,2 oraminda paya sahip olan “Extrader Bankasi”min likidite sikmntist ile
baslamistir. Bilangosunda bilyiikk oranda Meksika devlet bonolari ve tahvilleri
bulunduran Extrader Bankasi Meksika Pesosunun 20 Kasim 1994 tarihindeki
devaliiasyonuyla biyiik kayiplara ugramug ve banka mevduatlarini geri 6deyemez
hale gelmigstir. Extrader bankasinin yasadig: likidite sikigtkligi mevduat kagigim
hizlandirmis ve 18 Ocak 1995 tarihinde banka kapanmlstlr. Ulkedeki toplam
mevduatlarin %80’i en biiyiik 25 bankada toplanmistir*®*. Kriz sonrasinda mevduat
sahiplerinin bankactlik sistemine giiven saglamast igin merkez bankast sirli bir
mevduat sigorta uygulamasini tekrar yurirlige koymustur. Mudi bagina 20 bin dolar
giivence siirt daha sonra 30 bin dolara yukseltilmistir. 1991-99 doneminde
bankacilik reform onlemleri ile banka sayis1 167°den 119’a, kamu bankalar1 35’ten
16’ya diigmis ve bunlarin g¢ogu “Tekila Krizini” takiben kapannustir. 19 kigik

devlet bankasi da 6zellestirilmistir®*

' Star. ss. 52-33.
** Domingo F.Cavallo and Joaquin A.Cottani. “Argentina’s Convertibility Plan and The IMF” EAE
Papcrs and Proceedings, May 1977, s.17.
S Zarazaga. s.17.
% Pou, s.15.
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Tablo.18.Arjantin’de Aralik 1994-Nisan 1995 Dénemi Bankacilik Krizi Kronolojisi

Sok Baslangici

1.Para krizi ortaya ¢ikti, kredi 6demelerinde sikintilar baglad.

2.Tekila etkisi Latin Amerika’da istikrar etkiledi ve vatinmmeilar Arjantin’in durumunu yeniden
gozden gegirdiler.

3.Scermaye ve bono pivasalarinda biiyiik kayviplar olustu.

+.Bankalarn borglan artli.

Sok Sonrast

1. Konvertilite riskinin artmasiyla iki haftada bankalardan 2 milyar dolarhk mevduat ¢ekilmesi
yasandt

2. Likidite krizi bankalarin kredileri kesmesine yol actu.

3.BCRA (Buanco Central de la Republica Argentina) en biiyitk 5 bankava giivenlik igin 250 milyon
ABD Dolan kaynak sagladi.

+4.BCRA. yillik 790 milyon dolarlik kaynag 25 bankanin rezerv karsihgi azaltarak sagladt.
Arizin Devanunda

I.Ocak-Mart 1995 doncminde toplam mevduatlar %18 azaldi. (8milyar dolar)

2.Interbank faiz oranlart huzla yiikseldi.

3.Dolarizasyon artti.

+.BCRA likiditc vardimlarmu genisleterek. bunka sermaye simirlarmun iizerine qikts ve toplam 1.7
milyar $ iskonto ve 300 milyon $ repo sagladi.

5.Bavi bankalar battr.

Ekonomik Resesvonun Durmasi

1.Uluslararasi yvardim artt1,

2 Rererv diizeyinin 5 milyar dolar diigmesine ragmen giiglii bir konvertibilite uypulamast devam ctti
3.Mevduat sigortasi uygulamaya konuldu.

4.0rcl bankalarm yveniden kurulmas: ve tagra bankalarna fon sagltamak i¢in uluslararast bankacilik
yvardimlart kullanild.

5.Mali disiplin saglamaya vénclik planlar yavimlandi.

Sonug

1.Ortaklik olan 28 banka birlesti ve 3 banka tamamen kapandi.
2.Tasra bankalan zayifladi ve 15 banka 6zellestirildi.
3. Toplam 10 6z¢l bankamn mevduatlannin geri déniisiivic pivasa pavlan artts.

Kaynak: Gerald Caprio Jr., Michacel Dooley, Danny Leipziger, Carl Walsh, ““The Lender of Last Resort Function
Under a Currency Board: The Case of Argentina™ Open Economic Review, Vol:7, [olland 1996, 5.627.

Arjantin finansal sistemi 1995 yili sonunda kriz 6ncesi mevduatlarinin
%18’ini kaybetmistir. Finansal panik sirasinda pek ¢ok banka mevduatlarin
cekilmesini onlemek igin mevduat glvencesi, konveritibilitenin devam ve
devaliiasyon yapilmayacagi garantisi ile tasarruflarin tekrar bankalara donmesi
saglanmig ve Arjantin krizden kendi imkanlari ile kurtulmustur. Meksika yaklagik 30
milyar ABD Dolarlik IMF yardim paketleri ile krizi atlatabilmistir. Bu olay para
kurulu sisteminin finansal krizi énleyebilecegi ve Meksika’da olas: bir para kurulu
sisteminin tekila krizini 6nleyebilecegi iddiasinda bulunulmasma yol agmugtir®®,
Tekila Krizinin en goriinir etkisi reel biyiime oraminda ortaya cikan diisistiir.
Tablo.19°da goriildiigii gibi Arjantin para kurulu sonrast yalniza Meksika ve Asya

Krizi doneminde ekonomik kiigiilme yasamistir.

7 Zarazaga. ss.19-20.
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Tablo.19.Arjantin’de 1989-1999 Dinemi GSMH Artis Hizt (%)
1989 1 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1999
6 0 8-9 7-8 6 1.7 ~4 4.8 8.6 4.2 -2.5

Carlos Lozada, “Vconomic Policy Trends in Post-World War II Latin Amerika” Economic Review, Federal
Reserve Bank of Atlanta, Fourth Quarter 1999, s.44.

Ekonomik birimlerin Arjantin Pesosunun Meksika Pesosu gibi devaliie

edilmesi beklentisi yerli paradan kagisi hizlandirmistir. Devaliiasyon beklentisi ile
Arjantin Pesosu dolara g¢evrilerek yurt disina akmaya baglamasi rezerv karsiligmin
azalmasina neden olmustur. Arjantin ekonomisinin basanst 1994 yilindaki Meksika
Pesosu kriziyle kesintiye ugramistir. Arjantin’de krizin etkisi ile sermaye kagiglar
yagsanmig, doviz kuru sabitligini korumak i¢in 3 ay igerisinde 16 milyar dolarlik

doviz rezervinin 6 milyar dolarlik kismi harcanmugtir. Enflasyon orani 1995 yilinda

%2 ve 1996 yili ilk yansinda sifir olmasina ragmen, buyime [995 yilinda %4,4
diizeyinde olmustur. Arjantin'in bu ekonomik biiyiimeyi koruyabilmesinin altinda
yatan sebep Cavallo planinin yapisi ve stabilizasyon ¢abalarini hikametin
desteklemesi olarak gosterilebilir®®. Cavallo planinin basarist plant olusturan para
kurulu olarak da ifade edilebilir. Tablo.19°da Anantin’de Meksika kniziyle baglayan

bankacilik krizi 6zetlenmektedir,

2.5.Arjantin IMF iliskileri

Arjantin konvertibilite plani basta IMF olmak iizere uluslararas: finansal
cevrelerde ciddi bir destek bulmustur. 1996 yili sonunda, Arjantin’in bor¢ bakiyesi
sahip oldugu borglanabilme kotasinin yaklasik ii¢ katina ulasnus ve fonun en
buyik uagiinci musterisi haline gelmistir. IMF destegi, Arjantin’in Diinya Bankasi,
Inter-Amerikan Bankasi ve Japon Eximbank’tan ilave fon saglamasina yardimei
olmustur. Tekila etkisinden sonraki konjonktiirde, IMF hizli ve etkin bi¢imde ikinci
kez (1999’un ikinci yarisindaki) bank run’t 6nleyen Gnemli bir finansal paketi
uygulamaya koyma konusunda Arjantin hitkiimetine yardim etmistir. Arjantin aym
yil igerisinde uluslararas: finansal birliklerden destek aramakta ve ozellikle IMF ile 3

yillik bir stand-by antlasmast yapmak istemektedir®®.

*® IMF, “Argentina Mcmorandum of Economic Policics”, Publications, Washington D.C. USA.

February 14, 2000,ss.7. <www.imf, org/external/NP/LOL/2000/org/0 1/INDEX HTM>

* Michel Camdcssus. “Argentina and the Challenge of Globalization”, IMF News. 99/111.s.1
<www.imf/org/external/np/sec/mds/1996/mds 191 1. him> (Subat 2000)
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IMF ve Arjantin arasinda ekonomide devletin ve ¢6zel sektoriin roli,
uygulanacak politika farklilifi, bitge dengesinin  saglanmasi, ekonomik
liberalizasyonun erdemi konusunda doktrinal farklilik hala devam etmektedir.
Gunimizde ortodoks para politikasi uygulatan bir IMF, Arjantin’de olumsuz bir
cagrigim yapmaktadir. IMF, Arjantin’in arz yanh uygulamalarina kargt ¢iknmstir,
Ornegin; IMF, biitce fazlasi saglanmast durumunda bile vergilerin azaltilmasini asla

250
uygun bulmamaktadir™".

2.6.Arjantin Ekonomisinde Son Geligsmeler

Cavallo plam ekonomik buytimeyi hzlandirirken, enflasyonu distirmistiir.
Arjantin yatinmcilar igin karli bir piyasa haline gelmis ve uluslararasi faizlerin i¢
piyasa faiz oranlarindan diigiik olmasi yatinmlan artirnustir. Yatinimlarin iilkeye
doviz girdisi saglamasi nedeniyle anti-enflasyonist c¢abalarda basari saglanmustir.
Arjantin para kurulu bir bakima piyasa kuvvetleri tarafindan yonlendirilen bir kurul
haline gelmigtir. Para arzt merkez bankasinin elinde tuttugu rezerv paraya gore
olusmus, ckonominin buyliime hizi sermayenin disa veya i¢e akimina gore
degismistir. Sermaye akiminin yoni ve hacmi kismen iilkenin hedefledigi ekonomi
politikasin1  belirlemistir.  Arjantin ekonomisinin performansini  biytik oranda
uluslararas: finansal piyasalardaki kosullar belirlemistir™'. Reformlar veya para

kurulu finansal krizler sonrasi ekonomik biiyiimedeki disiisii onleyememis, fakat

krizin etkilerinin baslangicta beklenildiginden daha kisa ve daha az tahrip edici
olmasina yol agmigtir®*?.

Arjantin’de yatinm riski Cavallo planinin basladigi donemdeki diizeyin
yarisina dismastir. Yatirimlardaki kazanglar artmig, 1992 yilt baginda biyiik oranda
Ozel yatinmlar olmus, 1993 yilinda Arjantin hiikiimet bonolart uluslararas:
piyasalarda gozde kagitlar olmugtur. 1992-1994 doéneminde dogrudan, dolayli ve
Ozellestirme portfoy yatirimlart ile Arjantin’e 30 milyar dolar tutarinda yabanci
kaynak girisi olmustur®>. Agik ekonomi politikalarinin izlenmesi ve 6zellestirmeleri

sonrasi lilkeye giren sermaye miktart artmig ve sermaye-yogun teknolojiler ithal

30 Cavallo and Cottani. s.19.
1 Giiltekin. Yilmaz., s.20.
2 Loser and Guicrguil. 5.10.
% pPastor. s.481.
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edilmigtir. Emek piyasas: kurallarimn rijitligi (toplu sézlesme, yiiksek licret vergileri,

tazminat maliyeti) emek talebinde gerekli diizenlemelere engel olmus, yeni

teknolojiler ile emek talebi azalmistir™*.

Arjantin’de istikrar politikalarinin  baganli olmasinda yabanct sermaye
giriglerinin 6nemi biyiiktir. 1980 yilinda Arjantin’e giren yabanci 6zel sermaye akimt

—203 milyon dolar iken 1996 yihinda bu rakam 14,417 milyar dolara ulagnustir. Buna
255

2>

ilaveten 1980 yilinda yabanci iilke dogrudan yatinmlan 1,836 milyar dolar iken
1990° 11 yillarda ilkeye yapilan yabanct dogrudan yatitmlar ve Arjantin’den bagka

lilkelere yapilan dogrudan yatirimlarda artiglar tablo.20’de gorilmektedir.

Tablo.20.Arjantin’de 1992-1998 Donemi Yabanc: Sermaye Yatirumlari

Milyar dolar 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 | 1997 1998 | 1999

Arjantin'e Yap.Yabanci} 4384 | 2,763 | 3,432 | 5,279 | 6,513 | 8,094 | 6,150 | 23,152
Dogrudan Yatinmlar

Ulke Disma Crkan 1,166 | 0,704 | 0,952 | 1,543 | 1,576 | 3,170 | 1,973 | 1,195
Dogrudan Yatimmlar

Kaynak: IMI', International Financial Statistics, Yearbook 200(). s5.206-207.

Asya Krizi sermaye piyasasindaki yenilikler nedeniyle biitiin gelismekte olan
iilkeleri etkilemigtir. 1998 yilinda Latin Amerika’ya yabanci sermaye girigi 85 milyar dolar
(GSMH’nin %4,5), 1999 yilinda 66 milyar dolar olmustur. Yatinmlardaki azalmanin

nedeni olarak ekonomik konjonktiirlere karsi hassas olan o6zel sermaye yatirimlann,
256

toplam yatinmlardaki paymnin 1997 yilinda %50 olmast olarak gosterilebilir

Tablo.21.Arjantin’de 1991-1999 Dénemine Ait Bazi Ekonomik Gistergeler

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rezerv Milyon § 6005 9990 13791 14327 14,288 18104 23320 24361 26252
Para Piy. Faizi% 71,33 15,11 6,31 7,66 9,46 6,23 6.63 6,81 6,99
Mevduat Faizi % 61,68 16,78 11.34 8.08 119 7.36 6.97 7.56 8.05
Issizlik % 6,3 1.2 9,1 11,7 15,9 16,3 - 13,6 14,3
{bracat Milyon $ 11977 12235 13177 15659 20967 23810 26370 25227 23333
Ithalat CIF_* 8275 14871 16783 21527 20121 23761 30450 31402 25446
BiitgeDen.Milyon Peso -963 -73.3 -1574 -1885 -1426 | -5233,6 -
GSYIH “ 180898 | 226847 | 257570 281645 279543 | 297359 | 292859 | 298131 | 282769
Enflasyon*TUEE4 172 23 11 4,2 33 0.2 0.5 0,9 -1
Doviz Kuru 09985 | 09905 | 0,9985 0.9995 1,000 09995 | 0.9995 | 0.99935 | 0.9995

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, s5.88-93, October 1999, 55.88-93, June 2000,
ss. 88-93. *Intlasyon rakamlan tarafimizdan yiizdelestinlmistir.

Sabit kur sisteminin para kurulu sisteminde fiyat istikrart ve kredibiliteyi

saglamada temel faktor olmasindan dolay1 Arjantin’de enflasyon ABD diizeyinden

34 pedro Pou, "Argentina’s Structural Reforms of the 1990°s”, IMF, Finance and Development,
Vol:37, Numbser 1, March 2000, 5.15.

55 The World Bank, Word Development Report, 1998-99, s5.230-231

261 ozado, s.43.
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1991-94 donemi igerisinde %12 daha fazla olmasina ragmen Arjantin parasim
devaliie etmemistir. Diinya ticareti biyiik oranda ABD Dolart ile yapidigt i¢in
pesonun sabit kur izlemesi Arjantin ihra¢ mallarinin dig rekabetini azaltmugtir.
ihracat, 1998 yilinda Asya krizinin etkisi ile kigiik oranli bir diigiis gostermistir.
ithalat, 1991 yilinda ihracattan daha dusiik iken hizli bir artis egilimi ile 1992
yilinda thracati gegmis ve 1998 yilinda ihracatin ithalati kargtlama oram %80’c
dugmis olmasi Arjantin’in  gelismekte olan bir ilke konumunda oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Latin Amerika tilkeleri gibi Arjantin’inde dogal kaynaklar
yoninden zengin bir tilke olmasi ve ihracatinin yan ticari mallara yonelik olmasi
fiyat dalgalanmalarindan yiiksek derecede etkilenmesine neden olmaktadir®’. Latin
Amertka tlkelerinin birbirine bagimli bir bigimde biiyiimesi herhangi bir tlkenin
yasadigi resesyonun zincirleme etkiye sahip olmasina yol agmakiadir. 1998 yih
Brezilya krizi en yakin komsusu ve ticaret ortagi olan Arjantin’i olumsuz etkilemis
ve 1999 yilinda ABD nin Arjantin’e ihracatt %17 azalmistir™™".

Issizlik orami 1991 yihinda %6,3 iken giderek artan bir egilim gostermis, 1992
yilinda %7.2, 1993 yilinda %9,1, 1994 yilinda %11,7, 1995 yilinda %15,9 ve 1996
yilinda %16,3, 1999 yilinda %14,3 olmasina devlet faaliyetlerinin azaltilmas,
teknolojik yeniliklerle istihdam diizeyinin azalmasi, uluslararasi krizlerin ekonomide

kiigiilmelere neden olmasi gosterilebilir.

Arjantin’de, yurtigi likidite saglamada bankalarin déviz rezervi kullanma
kolaylig: igin doviz swap iglemi yapmasina izin verilmigtir. Swap kisa dénem sermaye
akimi kolaylig: saglamakta ve merkez bankasinmin kendi yabanci rezerv tabanim
azaltmaksizin swap islemleri ile parasal tabant etkilemektedir. Bankacilik sisteminde
uygulanan siki politikalar 1990'lar boyunca devam etmig ve bankacihk sistemi 1999
yilindaki dig finansal krizlere kargt kendini koruyabilmigtir. Yurti¢i resesyonlara ve
bozulan digsal ¢evre kosullarina ragmen banka mevduatlar1 6nceki yillara gore digen
artis egilimi gostererek, 1999 yilinda da biiylimeye devam etmistir. Arjantin bankalar
ihtiyath borg¢ verme politikasini siirdiirmiig, zorunlu karsilik fazlasini daha fazla likit

varhk tutmak igin kullannustir. Bozulan finansal gevre ve ekonomik faaliyet dugikliigii

7 Loser and Guiergiul, s.10.
=8 Latin Amcrica Research Group, “Imbalances in Latin Amcrican Fiscal Accounts: Why the United
States Should Carc”, EconSouth, Federal Reserve Bank Atlanta, First Quarler 2000, 5.19.



likit varhik tutmayr guclestirmektedir. Kasim 1999’da gert 6denmeyen borglar toplam

riskhi varliklarin % 10,3 ne, Aralik 1999, %11,5’ine yiikselmigtir,

Meksika, Asya ve Brezilya krizleri Arjantin ekonomisini olumsuz etkilemis,
bazi bolgelerde ve ozellikle emek-yogun sektorlerde igsizlik yuksek dizeyde devam
etmektedir. Sosyal giivenlik reformu maliyeti, kamu harcamalarindaki etkinsizlik ve
vergi tabaninin erimesi kamu agiklarinin olugsmasina neden olmustur. 1999 yilinda
kamu sektorii net borcu GSYIH’nin %45,7’sine yiikselmesine ragmen az geligmis
ilkelere oranla diisiiktiir. Son on yilin ikinci yansinda uluslararas: krizlerle artan
ddemeler bilangosu agiklari uluslararasi finansal g¢evrelerden borglanmanin olanagimi
azaltmistir®™”. Arjantin bu amagla 1999 yilinda “Law of Fiscal Responsibility” ile

2003 yilinda biitge dengesi saglamay: hedeflemistir®®

Arjantin, Arahik 1999 itibariyle 2000-2002 yillarini kapsayan Ekonomik
Reform Paketi hazirlanustir. Hikimet fiyat istikrart yoluyla sirdarilebilir bir
biyume, fakirligi ve issizlifi azaltmaya oncelik vermektedir. Yatirun artiglarinim
saglanabilmesi icin yurtigi tasarruflarin, rekabetin artirtimasi, yurtigi ve yurtdisi
finansman maliyetinin disiiriilmesi amaglanmaktadir. Kamu sektorii finansmaninda
yapisal degisimler ve sirdiriilebilir bir mali konsolidasyon ile kamu bor¢ yiika
azaltilmak istenmektedir. 2000 yili igin kamu harcamalarinda segici azaltmalar
yapmis ve gelir, tilketim, akaryakitta artan oranlt vergiler, personel saglik vergisi,
gelir ve katma deger vergisi tabaminin genigletilmesini igeren vergi paketi ile 2 milyar
dolarlik gelir (GSYIH min %0,7'si) saglamayi amaglarmstir. Arjantin ozellestirmeden
2000 yilinda 700 milyon dolar (GSYIH in %0,2’si) gelir saglamayi ve izlenecek

finansal politikalar ile 6zel sektore daha fazla kredi vermeyi hedeflemektedir.

Arjantin, ekonomik reformlarin uygulanmasinda iyi zamanlama yapmanin
faydalarim gormigtiir. Para kurulu, sistemin giivencesi olarak devreye girmigtir. Arjantin
para kurulu sisteminin sabit kur uygulama zorunlulugu nedeniyle Meksika krizini kendi

imkanlanyla atlatabilmesine ragmen, ulusal paranin aginn degerlenme sorunu ortaya

9 IMF; “Argentina Memorandum of Economic Policies”. ss.1-2.
<www.mf.org/external/NP/LOV2000/0rg/01/INDEX.HTM>
* pou. s.15. -
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¢tkmugtir. Bu sorun baslangigta yabanci sermaye girigi ile atlatilmig olmasina ragmen

bugiin devalilasyon yapmadan agirt degerlenme sorununa ¢oziim aramaktadir®®’,

Arjantin pesosunun deger kazanmas! ihra¢ mallarinda dezavantajlar ortaya
¢tkarmaktadir. Ozelikle Subat 1999 tarihinde Brezilya’min parasim %40 oraminda
devaliie etmesi Arjantin ihracat sektoriinde biyitk oranda dezavantajlar ortaya
cikarmistir™?. Arjantin kademeli bir devaliiasyon ile ihracat mallar fiyatinda avantaj
yakalamak istemektedir. Fakat bu istegi Brezilya ile olan biiyiik ticaret baglantisini
olumsuz etkileyecektir. ABD’de faizlerin yiikselmesi iilkede dolarizasyon olgusunun
263

yasanmasina neden olmaktadir
Meksika Krizi {1994), Asya Krizi (1997-99), Brezilya Krizi (1999) gibi resesyonlarla

. Arjantin’in para kurulu sistemine gegtikten sonra

karsilagmas: tilkede dolarizasyonu %63’ler diizeyine yiikseltmis ve Ekvator’un 9
Araltk 2000 tarihinde dolari resmi para olarak kabul etmesi son donemde Arjantin’in
resmi para olarak dolar kullanma tartigmalart yapilmasina neden olmaktadir®**. Bu
tartismalar ABD ile iki tarafli, tek tarafli ve bolgesel anlasma seklinde iig tipte

yapilmaya devam etmektedirler®®.

3.ESTONYA PARA KURULU

Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra birlikten ayrilan ulkeler pazar
ekonomisine gegis strecinde ekonomik reformlar yapmak zorunda kalmislardir.
Gegis stirecini uzun siireli ekonomik krizlere girmeden atlatabilmede basit ve seffaf
kurallarla ¢alisan para kurulu sistemi 6nemli rol oynayabilirdi. Para kurulu sistemi ile
kurulacak bu tiir kurumlar ile yeni olusturulan devlet yapisi igerisinde mali disiplinin
saglanmasi kolaylasabilirdi. Bu amagla atilacak énemli adimlardan birisi sabit doviz
kuru uygulamasina gegilmesi, digeri de ulusal para otoritesinin kurulmasiyd.
Estonya her iki adimi da gergeklestirerek para kurulu sistemine gegen ilk eski Dogu

Bloku tilkesi olmugtur®®.

% Giiltekin. Yilmaz, ss.24-25.

%% Niskanen, s.46.

63 Jan Katz, “Argentina: The Peso isn’t the Real Problem”, Business Week, New York. 7 June 1999

*61 Velde. Veracierto, ss.24-25.

6% Jeffrey A.Frankel, “No Single Currency Regime is Right for All Countrics or at All Times”, NBER
Working Paper, 7338, Cambridge, Scptember 1999, s.17.

% Akyazi. ss.119-120.
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Para kurulu sistemi, onceki donemlerde Avrupa kolonilerinin parasal istikrarini
saglamaya yonelik yaygin bir diizenlemeydi. Son olarak Hong Kong'un 1983 yihinda
ekonomik krizlere karst koymak igin tekrar para kurulu sistemine dénmesi Estonya igin
ikna edici bir 6rnek olmustur. Estonya, 20 Haziran 1992 tarihinde ruble para sahasindan
¢ikarak, Arjantin para kurulu sisteminde oldugu gibi mevcut paralardan stfir atarak degil
kendi parasi olan kronu piyasaya sirerek ve 10 ruble=! kron olarak sabit kur
uygulamasina gegmistir. Estonya rezerv para olarak ilk once EURO disiinmiis olmasina
ragmen, tek bir para birimine ve istikrarli bir paraya baglanmanin daha yararlt oldugunu
diisiinerek, 1 DM=8 kron oraninda marka baglanmustir. Kararda Almanya ile olan ticari
bagmn yiiksek olmasi ve markin istikrarindan dolay: rezerv para segmekten kaynaklanan

soklarin daha az olacagt inanc1 etkili olmustur®’.

Estonya’nin rezerv karsihi@i temin etmesi kolay olmustur. Para kurulu
sistemine gegildigi zaman rubleden krona gevrilen paralar igin ayrilmast gereken
rezerv karsihgt %100 oramindan daha diisiiktii. Rezerv karsihi1 biiytik miktarda altin,
marka endeksli faiz getirisi olan dis varliklardan olugmaktaydi. 20 Haziran 1992
tarihinde 754 milyon kron para arzi kargihginda II. Diinya Savasinda Sovyetler
Birliginin Estonya’yt isgali ile Ingiltere Bankasina yatirilan 11 tonluk altinin 4,8
tonluk kisminin iadesi ile 685 milyon kronluk rezerv karsiligina ulasilmigtir. Rezerv
karsiigt acig1 Isveg’ten savas oncesi bloke edilen altinlarin gelmesi ile 31 milyon
krona dusmiistiir. 17 Temmuz 1992 tarihinde de bankacilik béliimii rezerv fazlast 21
milyon krona(10 milyon ABDS) yiikselmistir. Rezerv fazlalifi artist “Interbank

Settlement”in savas oncest altin iadesi ile 40 milyon dolar olmustur.

Estonya, parasal reformun ilk asamasinda nakit ve mevduat rubleleri krona
¢evirmistir. Bunun i¢in 10 ruble=1 kron olarak belirlenmis ve para miktarimn
belirlenmesi amaciyla bireylerden reformdan once kayit edilen miktar kadar degisim
istenmistir.  Ticari  bankalarindaki  hanehalki  tasarruflari, bankalar ve

miitesebbislerden toplanan nakitler Estonya Bankasinda toplanmis ve sinirlama

*7 Giiltckin. Yilmaz. s.16.
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olmaksizin krona donistiriulmiistir. Eski Sovyetler Birligi simurlan iginde kalan

rubleler | DM=8 kron olarak hesaba katilmstir®**.

3.1.Estenya Bankacilik Sistemi

Para kurulu sistemini yiritmek i¢in olusturulan Estonya Bankasi iki
departmana ayrilmistir. Departmanlar “Banknot lhra¢ Bolimia™ ve “Bankacilik
Bolimii™nden olugmaktadir. Banknot thrag boliimii para kurulu sistemi gibi islem

yaparken, bankacilik boliimii finansal kurum gibi islem yapmaktadir®”.

Banknot ihra¢ bolimanin bilangosu ekonomik digsalliga dayanmakta ve
yetkililerce kontrol edilmektedir. Bankacilik bolimi igsellik ve politiklik gostererek
merkez bankasi gibi hareket etmektedir. Banknot ihrag bolimii para kurulu sistemini
isletmekte, yukiumlalikleri Estonya Bankasinda bulunan kron mevduatlarina ve
banknotlarinin degisim garantisine dayanmaktadir. Banka varliklar yikimliliklerini
karsilamaya yetecek doviz rezervlerinden olusmaktadir. Bankamin senyoraj kazanci
bulunmamakta, tahvil faizlerinden gelir elde edilmekte ve bu gelirler bankacilik
bolimiine aktarilmaktadir. Bankacilik bélimi, herhangi bir mali kriz durumunda
kendisine aktarilan kaynaklar belirli sinirlarda kalmak kosuluyla son bagvuru mercii

fonksiyonunu yerine getirmek i¢in kullanmaktadir.

Bankacilik boliimi yabanci rezerv fazlaligini elinde tutmakta ve Sovyetler
Birligi ile olan odeme islemlerinde merkez bankacilifi fonksiyonlarmi yerine
getirmektedir. Bankacilik bélumii parasal ihtiyacin arttigt durumlarda bankacilik
sistemine bor¢ saglamaktadir. Onceki merkez bankaciligi sisteminde ticari bankactlik
sistemine iliskin gergeklestirilen bitiin onemli islemler “Kuzey Estonya Bankasi™na
devredilmistir. Kuzey Estonya Bankasinin bankacilik sistemine yapaca@i herhangi
bir kaynak aktarimi yabanci rezerv fazlaligini gegmemektedir. Boylece, islemler para

kurulu sistemi kurallarina goére yapiimis olmaktadir.

Estonya para kurulu sisteminde mark ve kron arasindaki degisim igin
herkesin para kurulu ile iglem yapma hakk: bulunurken bu islem uygulamada

yalnizca bankalar tarafindan yerine getirilmektedir. Para kurulu sistemine gegisin ilk

% Adam G.G.Bennett, “The Operation of the Estonian Currency Board”, IMF Staff Papers. Vol:40.
‘No: 2. Junc 1993.5.462.
* Williamson. s.10.
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donemlerinde Estonya halk: para kuruluna parasal degisim igin bagvurmuslarsa da

.. . . 3 70
zamanla krona olan giivenin artmasi ile bu islem ortadan kalkmugtir™”".

3.2.Estonya Tasarruf Bankacih@

Tasarruf Bankasinin kargilastigi énemli bir problem, 1 Ocak 1992 tarihinde
dondurulan butiin hesaplarin ve Estonya’daki bireysel tasarruflarin kaynaginin tespit
edilememesidir. Estonya Bankasi etkin bir varlia sahip degildir. Biitin mevduat
islemlert Moskova’ya havale edildiginden, havale islemleri Estonya ve Rusya
arasindaki borg antlagmasi hiikkiimlerine gore yapilmaktadir. 1992 yilindaki enflasyon
beklentileri ile banka hesaplarinin reel degeri azalmig ve rezerv karsiigi maliyeti
nispeten digmiistir. Estonya bankasindaki hesaplara 1992 yili sonunda kurul

tasarruflarina cevrilme garantisi verilmistir®”".

Estonya, iyi kapitalize olmus bir bankacilik sistemi olmaksizin ekonomik
basarinin saglanamayacagl bilincindedir. Bu amagla 1997 yilinda “‘Eesti Pank™n
yeterli sermaye yeterlilik oraninin %8’den %10'a ¢ikarmigtir. Bankanin likidite
oraninin  yiikseltilmesi ve uluslararast piyasalarla entegrasyonlarin yapilmasi
bankacilik sistemine giiven getirmigtir. Bankacilik sektoriniin yabanci igletmecilere

a¢ilmast ile Estonya Ticari Bankasinin rekabeti artiritmistir®’>.

3.3.Estonya Doviz Kontrolleri

Para kurulu sistemi uygulamanin avantajlarindan birisi de liberal bir kur
diizenleme yapisina izin vermesidir. Liberal kogullari yerine getirmede aksakliklar
olmast durumunda kamu etkinliinin saglanabilmesi i¢in sermaye kontrolleri
uygulamast giindeme gelmektedir. Bu dogrultuda Estonya para kurulu sermaye
kontrol sistemi olusturmustur. Bu kontrol ile ticari bankalar tarafindan kazanilan
déviz, kurul parasina donistirilmektedir. Bu donisim yerel hesaplarin
kapatilmasim izleyen giinde, denizagiri hesaplarda ise 30 giin igerisinde yapilmak
zorundadir. Ayrica, bu sistem banka birlesmeleri durumunda tlke digindan gelecek
fon transferini kontrol etme amaci giitmektedir. Boylece, kamunun bankalardan

déviz ¢ekmesinin yarattifi genisleme disinda bankacihk sistemini kontrol

“Adam G.G.Bennett, “The Opcration of the Estonian Currency Board”,IMF Staff Papers,s.454.

*! Bennett, “The Operation of the Estonian Currency Board”, 5.455.

22 Vahur Krafi, “The Year of Rapid Economic Growth and Successful Test of Currency Board”,
Annual Report 1997, Bank of Estonia, <www.ec/epbe/1997/eng/foreword.html> (Haziran 2000)
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edebilmektedir. Ayni prensipler, halkin seyahat veya diger parasal iglemleri igin de
gecerlidir. Kron arzi artiginin etkinliinin saglanabilmesi i¢in Estonya Bankasi, halki
bu kurallara uymaya zorlamaktadir. Bu zorlamalar miitesebbisler ve kurumlar igin

caydirict olmaktadir®”.

Estonya Bankasinin rezerv karsihigint belirlemek igin aldigi 6lgii parasal
tabandir. Parasal tabanmn 6lgi olarak segilmesinin nedenlerinden birisi, hitkiimetin
bankalarin aktiflerini yeterli bulmayarak, bankalarin Estonya Bankasinda zorunlu
karsilik bulundurma zorunlulugu getirmesidir. Diger bir neden ise, bankacilik
sektoriiniin  yetirince gelismemesinden dolayt doniisiim  islemlerini  Estonya

s s 10274
Bankasinmn yiratmesidir™™.

Zorunlu karstlik oram 1997 yilinda %10 olarak belirlenmis, Ekim 1997
ythnda krona olan spekilatif kazanglt faaliyetlerin asini derecede yogunlasmast
sonucunda %3 ilave bir zorunlu karsilik uygulamast getirilerek %13 diizeyine
yukseltilmistir. Zorunlu karsilik  yukamlaliga olarak hikiimet tahvilleri kabul
edilmemekte, rezerv karsiliklan ve ilave likidite ihtiyacinin aylik %610 diizeyinde
olmas: istenmektedir. Gunliik hesaplamalarda likitide ihtiyact %64 oranindadir.
Bankalarin rezerv karsihginin aylik %10 ve giinlik %4 olmamast durumunda

zorunlu karsiligin %20’si oraninda ceza uygulanmaktadir®”.

3.4.Estonya Ekonomisinde Son Gelismeler

Estonya, ekonomik reformlara reel déviz kurunu enflasyona goére ayarlayarak ise
bagslamustir. Doviz kurunun reel degeri para kurulu sisteminin kurulmasini takip eden alty
ayda hizla artmus ve ilerleyen zamanlarda dusiik oranlarda degismeler gistermistir. 1998

yilt Agustos ayinda | ABD Dolari=14,137 kron seviyesine yiikselmistir.

Asya krizi gelismekte olan piyasa ekonomilerine finansal sistemlerini test
etme olana@ saglamistir. Asya ulkeleri ve Rusya piyasalarini sermaye akimlarina
karsi korumuslardir. Gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda faiz oranlarinda ve ilke

risk diizeyinde artislar olmustur. Estonya, kisa dénemli faiz kazanma amacina

= Bennett. “The Operation of the Estonian Currency Board™. s.459.

™ Giiltekin, Yilmaz, s.16.

% lmar Lepik, “Basic Featurcs of the Estonian Currcncy Board: Convertibility and Liquidity
Management” International Workshop on Carrency Boards: Currency Board: Convertibility
Management and Exit. 9 October 1999.<www.hkbu.edu.hk/‘ccon/99wsLepic.doc.>(Haziran 2000)
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yonelik yabanct sermaye akimlarmin ve ulusal paraya spekiilatif kazang amagh
faaliyetlerin asint derecede yogunlagmasina ragmen para piyasasina miidahale

etmemistir. Para kurallarima siki baghlikla faiz oranlarinda istikrar saglanustir®”,

Tablo.22.Estonya’da 1992-1999 Dionemine Ait Bazi Ekonomik Gistergeler

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rezerv Milyon § 170,18 | 386,12 | 44335 | 57991 630,71 757,72 | 810,10 | 853,06
Para Piy. Faizi% 5.67 4,94 3,53 645 11,0 4,92
Mevduat Faizi % 11,56 8,74 6,05 6,19 8,07 4,19
Iysizlik % 4,5 7.8 8.9 8,7 10,0 9,7 9,6
Ihracat Milyon Kron 5549 | 10642 | 16941 21040 25024 40662 | 43952 | 43178
Ithalat CIF. 5128 | 11848 | 21525 | 29101 38887 61610 | 64897 | 60248
Bitee Dengesi 163,3 | 458,3 | 421,1 2336 43,7 1634.4 423
GSYIH - 13158 | 22060 | 30268 | 40705 52446 65080 | 73213 | 74743
*Enflasyon TUFEY 89,8 47,6 28,7 23,05 11,2 82 33
Dirckt Yabanei Yat Milyo$ 8246 11479 | 1821,7 | 10760
Doviz, Kuru Krow/$ 12,912 | 13,878 | 12,390 | 11,462 12,440 14336 | 14,137 | 15,562

Kaynalk: IMF, International Financial Statistics, October 1998, 55.282-285. October 1999, $5.292-295, Junie 2(XX), $5.298-
301. Nmar Lepik, “Iasic Features of the Istonian Currency IBoard: Convertibility and Liquidity Management” Internationat
Workshop on Currency Boards: Currency Beard: Convertibility Management and Exit Conference Y October 1999,
<www.hkbu.edihi/ econ/Y9wsLepic.doc> *Enflasyon rkamlmn tamafimuzdan yiizdelegtinlmigtir.

Estonya ihracati, 1993 yiinda %75,9 ve 1994 yilinda %56,2 oramnda artnustir.
Ulkeye son donemde yapilan uluslararasi yatimimlar yitkselmistir. 1996 yilinda 1,3
milyar dolar, 1997 yilinda 2 milyar dolar ve 1998 yilinda 2,3 milyar dolarlik yabanci
yatinmlar ithalatt artirici etkide bulunmustur. Biitge, 1992 yilinda 163 milyon kron
fazla verirken, 1994 yilinda 458 milyon kron agik, 1995 yilinda 421 milyon kron fazla,
ve 1996 yilinda tekrar 43,7 milyon agtk verirken, 1997 yilinda 1,5 milyar kron fazla

vermistir. 1998 yilinda 42,3 milyon kron agikla ¢ok degisken bir seyir izlemistir.

Estonya’min thracatt 1992 yihinda 5,5 milyar kron (400 milyon dolar) iken bu
rakam luzh bir artig ile 1997 yili sonunda 40,6 milyar krona (2,836 milyar dolar)
yiikselmistir. Ithalat diizeyi 1992 yilinda 5,128 milyar kron (369 milyon dolar) ile ihracat
dizeyinden disiik iken ilerleyen yillarda ihracattan ¢ok daha hizlt bir artis egilimi
gostererek 1997 yili sonunda 6,2 milyar krona (4,3 milyar dolar) yitkselmistir. Issizlik
orant 1992 yilinda %4,5 oramndan pazar ekonomisine gegis siirecinin etkist ile 1996

yilinda %10 oramina yiikselmis ve 1997-98 yillarinda kiigiik oranl bir diisiis gostermistir.

Estonya’da GSYIH 1991 yilinda 180 milyon kron (142 milyon dolar) iken,
1992 yilinda ¢ok hizh bir ¢ikigla 1,3 milyar kron (948 milyon dolar) olmustur.

"Lepik, “Basic Features of the Estonian Cumency Board: Comvertibility and Liquidity
Management”, <www hkbu.cdu.hk/“econ/99wsLepic.doc.>
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llerleyen yillarda artis egilimi devam ederek 1997 yili sonunda 65 milyar krona (4,6
milyar dolar), 1998 yilinda 73 milyar krona (5,18 milyar dolar) yiikselmis, 1999
yilinda 74 milyar krona (5,08 milyar dolar) diigmiistiir.

Estonya para kurulu sistemi yoluyla biiyitkk oranda fiyat ve doéviz kuru
istikrart saglamugtir. Istikrar dogrudan yabanci yatirimlarin diger Baltik ilkelerine
gore daha yiksek olmasmna neden olmustur. Letonya’ya 1993 yilinda yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar 51 milyon dolar iken Estonya’da bu rakam 154 milyon
dolar olmustur. 1994-1995 doneminde Estonya’ya yapilan dogrudan yabanci
yatirtmlarin miktar1 400 milyon dolara ulasmis®”’ ve 1996 yilinda 827, 1997 ytlinda
1147, 1998 yilinda 2441, 1999 yilinda 1076 milyon dolar dogrudan yatirim
yaptnustir. 1996 yilvigerisinde Estonya’ya 191 milyon dolar net 6zel sermaye akimi
olmus ve 1998 wyili igerisinde tilkeye giris yapan yabanci sermaye yatirimlar
GSYIH'in %9,4'% diizeyine ulagmistir®’®.

Estonya faiz oranlari konusunda diger Baltik iilkelerine gore daha basanli
olmugtur. Ornegin, Estonya’da diisiik riskli varliklardaki faiz oranlari diger alkelere
gore ¢ok diguktir. Estonya Bankasinin mevduat sertifikasinin faiz orani uzun bir
stire yillik %5-6 diizeyinde kalmstir. Interbank ortalama faiz oranlart 1994 yili Ocak
ayinda %6, 1 oranina, 1994 yilt Aralik ayinda %5,43 oranina ve Mayis 1995 tarihinde
%5,11 oranina diigmastir. Nisan 1997 tarihinde %3 diizeyinde iken Ekim’de %17,
Haziran 1998 tarihinde %5, Aralikta %17 olmus ve 1999 yilinda diisiis egilimi
gostererek, %4,19 diizeyine inmistir®”.

Estonya daha ucuz emek, elektrik, kereste, metal gibi iiretim girdilerinde
karsilastrmali avantajlara sahiptir. Sabit kur uygulamasinin devami, disiik
enflasyonun saglanmas: tlkede yatirimlarin (6zellikle emek yogun) artmasina ve

yapisal degisimlerin ortaya cikmasma yardimer olacaktir™,

Estonya’daki faiz maliyeti uluslararast piyasalardaki faiz maliyetinden daha

diistiktiir. Faiz maliyetinin diginda yabanci yatirimlarin iilkeye girisini etkileyen diger

77 Balino. Enoch, s.13.

“* The World Bank, World Development Report. 1998/1999, 5.230, 231.

" Lepik, “Basic Fcaturcs of the Estonian Cuwrrency Board: Convertibility and Liquidity
Management”, <www. hkbu.cdu.hk/‘econ/99wsLepic.doc.>

0 The Estonian Institute, “Preconditions for Transforming the Economy”. Tallinn. Estonia
<www.einst.ec/cconomy/genercl.htm> (Mart 2000)




110

faktorler; para arzi goklarimin azalmasi, daha hizh bir 6zellestirme ve Estonya’nin
Finlandiya ve Isve¢’le olan politik ve tarihi baglarin kaybolmasidir. Estonya
Kronunun dolar karsisindaki kuru yillar itibariyle degisimler gostermigstir. Bu
degisim kronun marka bagli olmasina ve mark-dolar arasindaki kurun degigimine
baglanabilir. Doviz kurundaki degisimler kronun devalilasyonunu giindeme
getirmektedir. Estonya fiyat indeksine gore yurt i¢i mal fiyatlart yurt digt mal
fiyatlarindan daha pahali hale gelmigtir. Yurti¢i fiyatlarin yiikselmesi uluslararasi
rekabeti azaltici etki yapmaktadir. Yapilan Olglimlere gore yurt igi fiyatlan,
uluslararas fiyatlara gore 1994-1996 déneminde %10 artmustir. Bu donem igerisinde
ulkeyi parasal soklara maruz birakma ve para kurulu sisteminin kredibilitesinin
disiirme ihtimalinden dolayi devaliiasyon yapiimamistir®™'. Kurun deger artisi

ithracat sektoriiniin gelisiminde sorunlar yaratmaktadir.
4.LITVANYA PARA KURULU

Estonya’nin para kurulu sistemine gectigt tarihlerde Litvanya’da aynt sisteme
geeme ¢alismalari igerisindeydi ve serbest piyasa ekonomisine gegise yonelik olarak
yapisal diizenlemeler yapmaktaydi. Yapisal diizenlemeler Estonya’ya gore daha
yavag olmustur. Her iki dlkenin para kurulu sistemine gegmeden once 1990-1991

yillarinda yaptigs biitge reformlari mali disiplini saglamalarina yardimer olmustur®®?.

Litvanya’nin doviz kurunu belirleme iglemleri soyle siralanabilir, Ekim 1992
tarthinde para birimi olarak ruble segilmis ve rublenin degeri | ruble=1 talons olarak
belirlenmigtir. Daha sonra 1993 yili Haziraninda talonst da yuriarlikten kaldirarak 100
talons=1litas kur oramnt belirlenmistir®®’. 1 Nisan 1994 tarihinde 1 ABD Dolar=4 litas
oramnda sabitlenerek para kurulu sistemine gecilmistir. Litvanya, Hong Kong,
Arjantin ve Estonya para kurullarinin para birimi degisimleri ile kargilastinildiginda
gecis doneminde iki para birimi degisikligi yaptig1 gozlenmektedir.

Litvanya kur oramim piyasada gegerli olan reel kur tizerinden belirlemistir.
Kurun, reel déviz kuru ilizerinden belirlenmesi uluslararas: ticarette dezavantajlar

saglamistir. Ulkenin ticari baglani biiyiik oranda Avrupa Birligi iilkeleri ile olmasina

! Keith Siilats, “Estonya Kron: According to Big Mac Index the Exchange Rate Should be
5,56EEK:1DEM”, November 1997, <www.icg.cc/keith/englishvkron/htmb>. (Subat 2000)

2 galinoand Enocly 5.13.

3 IMF, International Financial Statistics, October 1998, s.448.
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ragmen Estonya gibi marki se¢mek yerine ABD Dolarini segmesi tlkenin dis
ticaretinde olumsuz yansimalara yol agnug ve 1995 yilinda dis ticaret agig

GSYIiH"in %10 diizeyine yitkselmistir®*!

Hiiktimetin bankacilik krizleri konusunda zayif bir reaksiyon sergilemesi para
kurulu sisteminin ilk donemlerinde kurulun kredibilitesini distirmistiir. Para kurulu
sisteminin son basvuru mercii olamama kurali sonucu Kasim 1995 tarthinde
bankaciik krizi ortaya ¢ikmustir. Kriz sonrasi tilkenin en biiyik iki bankasi kapanmisg
ve toplam mevduatlar 1996 yilmn ilk ceyreginde %15 diismiistic™. ilerleyen
donemde son basvuru mercii bulunmamasi kuralina ragmen banka kurtarma islemi,
bankaciltk sistemi taahhutlerinden olusan para kurulu rezervierine (1998 yili
bankacilik sektorii rezervleri 1,47 milyar litastir) baglh olarak yapilmistir. Ayrica para
kurulu sisteminin bankacilik sistemi korumaya yonelik operasyonlarindan dolayi
kaynak aktarimimnin yapilmasi durumunda mali disiplinin bozulacag: gibi ikilem
ortaya ¢iknustir. Para kurulu sisteminin uygulamaya konuldugu 1994 yilinda 757
milyon dolar ddviz rezervi mevcuttu ve bu doviz rezervlerinin bityitk bir kismi
bankacilik sistemini desteklemek amacina yonelikti. Litvanya para kurulu yeterince
seffaf davranmamakta ve halkin para kurulu faaliyetlerine yonelik bilgisi

2‘4(
olamamaktadir™

Litvanya rezerv karsilik diizeyini 1998 yili igerisinde de %80 olarak devam
ettirme karar1 alnigtir. 1 Ocak 2000 tarihinden itibaren iilke parasinin dolar yerine bir
para sepetine baglanmas: disincesi hakimdir®®’. Dolardan EURO’ya gegerken
kurun I EURO=1,1 dolar olmast hesap edilerek, EURO basina 0,4 litas kazang
saglanmast hesap edilmesine karsin EURO dolar kargisinda deger kaybederek
Agustos 2000 de 0,9765 paritesine diismesiyle hesaplar tutmamistir. IMF'de EURO

yerine marka baglaniimasi tavsiyesinde bulunmustur ***

1 Great Escape.” The Economist, 3 May 1997. Vol 343, Issuc 8015, 5.69.

83 Tsang Shu-ki. “Currcncy Board the Answer to Rate Stability”, Hong Kong Newspaper. October 31

1997 <sww.hkbu.cdu. hk/"econ/web.982. himi> (Mayis 1999).

6 Sampat Mukherjee, “Shedding the Strait-Jacket?” Indian Express Newspapers. 25 October 1997,
<wwiw.cxpressindia.cony/fe.../29855073.himl.> (Haziran 1999)

7 GreatEscape. s.6% - —— = —

88 Schuler. “The Importance of Being Orthodox”, <www.hkbu.edu hk/‘econ/wsSchuler.doc.>
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Litvanya Bankast bagimsiz bir bigimde para basabilmek amaciyla
kurulmustur. Banka, merkez bankacilifi ve ticari bankacthk fonksiyonlarim
biinyesinde tagimakta ve diger bankalarin yonetiminde etkin rol oynamigtir. Litvanya
Bankast tasarruf bankalarinin yerel varliklarint da kontrol etmekte ve diger bankalara
borg vermesini engellemektedir. Banka ayni zamanda iilkede ticari banka gibi hizmet
sunmakta ve merkez bankasi olarak gelismis ilke merkez bankalarinin clinde
bulundurdugu giigten daha fazla dizenleyici giici elinde bulundurmaktadir. Bu giic ile
diger ticari bankalarin lisanslarim iptal edebilmekte, bankalarin minimum sermaye
gereksinimini, maksimum ve minimum faiz oranlarmi belirlemekte ve doviz
iglemlerini kontrol etmektedir. Litvanya Bankasinin diger fonksiyonu Litvanya
hitkimetine parlamentonun izin verdigi o6lgide borglanma imkam saglamasidir.
Litvanya Bankasinin ekonomik aktivitelerdeki ve doviz piyasasindaki kontroliin fazla

olmasindan dolay1 yurtdigs ticarette biiyiik oranda soz sahibi olmaktadi™.

4.1.Litvanya Ekonomisinde Son Gelismeler

Litvanya parasimn kredibilitesini saglayan temel faktor para kurulu sistemine
geemek olmustur. Litvanya Avrupa Birligine girme isteginden dolayt para
politikasini Avrupa Birligi normlarina getirmeye ¢aligmaktadir. 1997-1999 para
politikasi progranunda litasin istikrarinin saglanacagi kararlastirtinugtir. 1998 yilinda
Litvanya Bankasi agtk piyasa iglemlerine baglamigtir. Merkez bankasindan
borglanilmada olgiiler konulmugtur. Litvanya’da 1998 yilinda saglanan istikrar hazine
bonosu faiz oranlarina yansimig ve 3 aylik faiz oramt %12 ve yillik faiz %14 diizeyinde
olmustur. Istikrarl: bankacilik sistemi yabanci bankalarin Litvanya’da subeler agmasina
yol agmugtir. Litvanya’da ¢zellestirme konusu sorun olmaya devam etmektedir. 1997
yilinda hikiimet, “Lithuanian State Commercial Bank™ ve “Lithuanian Agriculturel
Bank”in 6zellestirilmesine karar vermistir. Bu kapsamda “Lithuanian State Commercial
Bank™in varlik ve yiikiimliiklerinin biiyiik kismm “Lithuanian Saving Bank™a transfer

edilmesine ragmen ozellestirme iglemi basarisiz olmustur™”.

3 Kurt Schuler. George Sclgin, Joscph Sinkcy Jr. “Replacing the Ruble in Lithuania: Real Change
Versus Pscudo Reform™ Cato Policy Analysis. 28 October 1991, <www.cato.org/pubs/pas/pa-
163cs.html> (Mayis 1999)

[ %9 | ithuania The Report-of the Chairman-of the Board-Report,—=—=— ——— — ==~ =

<wwyw.lurias.it/ataskaita. E htm/AnnualReport> (Subat 2000) ——— e e




Tablo.23.Litvanya’da 1992-1999 Dionemine Ait Bazi Ekonomik Gistergeler

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rezerv Milvon § | 4534 | 350,32 | 52548 | 757.05 | 772,05 | 1009.9 | 140915 | 1195.01
Para Piy, Faizi% 69,48 26,75 20,26 9,35 6,12 6,26
Mevduat Faizi % 88.29 48,43 20,05 13,95 7.89 5.98 4.94
Issizlik % 1.3 4.4 3.6 6,1 7.1 7.1 6.4
[hracat Milvon $ 22322 | 20192 | 2705.0 | 33550 | 3860.2 | 3710.5 | 30445
ithalat CIF - 25123 | 2338.7 | 3648.5 | 4558.7 | 56442 | 57935 | 48917
Biitgc Dengesi ™ - -235.7 | -214.2 | -318,6 | -2843 | -183.95 | 459
GSYIH " 6025.7 | 6309,5 | 6751.8 | 71147 | 6820.7
EnflasvonTUFE : 72.1 39.6 24.6 8.9 50 07
Doviz Kuru $ 3.90 4.0 4,0 4.0 4,0 4.0 4,0 4,0

Kaynak: IMI, International Financial Statistics, October 1998, $3.446-449, October 1999,.55.470-4173. June 2000,
55.484-489, *Lnflasvon rakamlanmmn yiizdelegtirilmest ve rakamlarn dolar olarak ifadest taratimzdan yapilmugtir.

Tablo.23’e gore para kurulu sistemine gegisle birlikte ihracat diginda bitin
ekonomik gostergelerde olumlu gelismeler gozlenmektedir. Issizlik oranlarinda
1995-96 yillarinda gozlenen artis 1998 yilindan dusis egilimine girmigtir. Son
yillarda Litvanya’da yabanci yatirimlarda 6nemli miktarlarda artiglar olmustur. 1996
yilinda Litvanya’da yabanct 6zel sermaye yatirim miktart toplam 469 milyon dolar

29 o0
Pl 5zel sermaye

ve yabanci dogrudan yatirmlarinin payr 152 milyon dolar iken
yatrimlarinda bu rakam 1997 yilinda toplam 1,25 milyar dolara ve 1998 yilinda 1,45
milyar dolara yiukselmistir. Yabanct dogrudan yatinmlar 1997 yilina gore iki kat
artarak 1998 yilinda 900 milyon dolara ve 31 Aralik 1998 tarihinde ise bu rakam
1,63 milyar dolara yiikselmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlar iilkede gergeklesen
toplam yatinnmlarin %80’inden daha fazladir ve yatirimlarin ¢ogu yiyecek, tiitiin ve
elektrik sanayinde toplanmustir®?. Ulkenin ihracat sektoriinde paranin deger artigi

sorununun yol agtig1 olumsuzluklar yaganmaktadir.
5.BULGARISTAN PARA KURULU

Bulgaristan, serbest piyasa ekonomisine gegis amaciyla kanuni dizenlemelerin
bazen ¢ok hizli bazen de ¢ok yavas yapildig: bir iilkedir. Bulgaristan kapali ekonomik
yapt sonrasi serbest piyasasi ekonomisine gegis i¢in hukuki dizenlemeleri yapan ilk
iilkedir. Bulgaristan’da 1993-1997 déneminde telif hakki, insan haklari, ticari kanunlar
konusunda biyiik gelismeler olmus, yavas ve disiik sosyal maliyetli bir gegis

yaganmugtir. Parlamento diizenlemelerde etkin rol oynamistir.

"2 Lithuania The Report-of the-Chairman of the Board; Repor, =

. <www.turtas.it/ataskaita E htn/AnnualReport > e
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Tablo.24.Bulgaristan’in Serbest Piyasa Ekonomisine Ge¢ebilmek Amaciyla
Yapnus Oldugu Hukuki Reformliar

Kamu Hukuku Alaminda Telil Hakk: Kanunu 1993

Muhascbe Kanunu 1991 Milkiyet Kanunu 1951

Bankalar ve Kredi Islemleri Kanunu 1992 Belediye Milkiyet Kanunu 1996

Bulgaristan Ulusal Bankas: Kanunu 1991 Miilkiyet ve Tanmsal Alanlart Kullanma Kanunu 1993
letisim Kanunu 1975 Noter Kanunu 1996

Kurumlar Vergi Kanunu 1996 Patent Kanunu 1993

Gumrak Kanunu 1960 Devlet Mitlkiye Kanunu 1996

Serbest Bolge Yikumlilikler Kararnamesi 1987 | Ticari Markalar ve Endistnycl Dizayn Kanunu 1967
Gumrik Vergisi 1994 Yiikiimlilik ve Antlagma Kanunu 1950

Sigorta Kanunu 1996 Yabancilarin Yerlegim Kanunu 1972

Kara Paraya Karst Onlemler Kanunu 1996 Ticaret Hukuku Alaminda

Ulusal Muhasebe Standartlan Kararmamesi 1996 | Ticaret Kanunu 1991

Kigiscl Gelir Vergisi Kanunu 1950 Ortakhk Kanunu 1991

Fiyat Kanunu 1993 Tahvil, Sermaye Degisimi ve Yatinm Sirketleri Kanunu
Kita Sahanhigi Kanunu 1987 1995

Devlet Yatirim ve Geligme Bankast 1996 Rekabeti Koruma Kanunu 1991

Ceza Kanunlan 1968 Mal Degisim ve Piyasa Diizeni Kanunu 1996

Vergi Yonetim Kanunu 1993 Yabanc1 Yatmmetlann Korunmas: ve Tegviki Kanunu 1996
Vergi Usul Kanunu 1996 Tescil Kayit Kanunu 1996

Ulusal Muhasebe Dizend 1996 Devlet Miilkiyetinin Ozellestirilmesi ve Dondistimil ve
Titin ve Tatin Uretim Kanunu 1993 Belediye Tesebbiis Kanunu 1992

Parasal Degierler ve Parasal Islemler Kontrol Bayilik Kanunu 1992

Kanunu 1966 Miitegebbis Kanunu 1992

Katma Deger Vergisi 1993 Ovcllestirme Fonlan Kanunu 1996

Ozel Miilkiyet Alaminda Ozellegtirme Kurumlan Kararamesi 1992

Tanmsal Toprak Kiralama Kanunu 1996 Uluslararast Ticarctte Arbitraj Kununu 1988

Ispiicii Yasas: 1986 Uluslararas1 Mahkemenin Vekalel Yetkisini Onama 1992

Kaynak: Bulgarian Currency Board, The Bulgarian Law and Economi Today, Camber of Intellctual Property
Development and Protection, Sofia, Bulgaria , <www.bol. bp/trips-bg/overview.html> Maria Lavigne, The
Economics of Transition From Socialist Economy Market Economy, Macmillan Press. 1998, s5.122-125.

Bulgaristan, 1996 yili sonlarinda bankacilik krizi ve hiperenflasyonla kars:
karsiya kalnustir. 1997 yili Ocak ayinda %500 oraninda olan enflasyon Mart aymnda
%2000’e yiikselmigtir. 1997 yilimin ilk ¢eyreginde merkez bankasimin uluslararasi
rezervleri iki aylik ithalatindan daha az diizeye inmistir. GSYiH'nin %407 ina denk
gelen vergi gelirlert hizli bir digiisle, Subat 1997 tarihinde %14,7 oranma inmigtir.
Hiikiimet biitge agiklarimi finanse etmek igin daha kisa vadeli ve daha yiiksek faizli
hazine bonolar satiga sunmustur. Milli gelir, 1994 ve 1995 yilinda biytimiig, 1996
yilinda %10°dan daha fazla kigiilmiistiir. Ekonominin kétiiye gidisi sonucu daha
kredibil (para kurulu gibi) kurala bagli mantiklt bir sistem uygulanmast giindeme
gelmistir. Bu sistemin uygulanmasina yonelik olarak Bulgaristan’in gerekli 6n kogullara
sahip olmadig elestirisi yapilmugtir. Bu elestirilerden en 6nemlisi, para kurulu uygulayan
tlkelerde oldugundan daha fazla bankacilik problemleri oldugu ve son basvuru

merciinin olmayacagmin sikinti yaratacagidir. Merkez bankasimin bono ihracinin
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azalmasiin  hikimete kaynak saglanmasim giiglestirecegi, uluslararasi rezervlerin

yetersiz oldugu ve biiyiik bir devaliiasyonun gerekli oldugu vurgulanmistir™”

Katma Deger Vergisi Kanunu Reformu(Value Added Tax Law) ile 1993
yihinda serbest piyasa ekonomisine gegis igin 6nemli bir adim atilmustir. Politik
istikrar Bulgaristan ekonomisinin yeniden yapilanmasinda bir doénim noktast
olmustur. Hizl 6zellestirme ekonomik reformlarin ¢ekirdegini olusturmustur. En

- koklii degisim sabit déviz kur uygulamasma gegmek olarak ifade edilmistir®*,

Bulgaristan’in para kurulu sistemine gegis igin IMF tarafindan kaynak transferi
giivencesinde bulunulmustur®”’. Bulgaristan ve Bosna-Hersek’in para kuruluna gegis
siireci birbirine benzemektedir. 1990 yilindan itibaren Hanke, Bulgaristan’a 10 leva=1
dolar sabit kurunda para kurulu sistemine gegmesini tavsiye etmigtir. 1996 yili sonu
itibariyle ticari iglemlerde miibadele aract olarak biiyiik oranda dolar kullanilir hale
gelmigstir. IMF, Bulgaristan’in para kurulu sistemine gegis konusunda dig kaynak ihtiyaci
icin kredileri bir zorlama araci olarak kullannmstir®”®

Haziran 1997 tarihinde 1000 leva=1 DM olarak sabitlenmis ve para basimi
yalniz yabanci paralar karsiiginda yapilacagi hitkmiine baglanarak para kurulu sistemine
gegilmigtir. 1999 yili igerisinde parasindan sifir atarak kur orammt 1 leva=1 DM olarak
belirfemistir. Ulke parasinin marka baglanmasinin temel sebeplerinden bifiSi,
Bulgaristanin Avrupa BirliZi’ne tam iiye olma isteginden kaynaklanmaktadir. Para
kurulu sistemi kurallarimin stirekli ve sik1 bir sekilde uygulanmas, iilkenin orta vadede
Avrupa Birligi’ne en az maliyetle girmesini saglamak amacina yoneliktir. Avrupa
Birligi’nin 6ne siirdigi dyelik kabul sartlani (kurumsal ve kanuni uyum, yabancilar
politikasini revize etme, para piyasas: reformu, serbest rekabet, yabanci yatinimlara
serbestlik, 6zel miilkiyet, toprak reformu ve sivil toplum) Bulgaristan ekonomisinin

. gt 297
yeniden yapilanmasi amacina yoneliktir

3 Annc-Maric Gulde, “The Role of Currcncy Board in Bulgaria’s Stabilization”, IMF Policy
Dlscussnon Paper, PDP/99/3, April 1999, 5.2.

%4 -Bulgarian Currency Board”, The Bulgarian Law and Economic Today, Camber of

Intellctual Property Dev elopment and Protection, Sofia, Bulgaria,
<www.bol.bg/trips-bg/overvicw. html> (Mart 2000)

% «“What to do about Bulgaria”, World Press Review, Fcb 97, Vol: 44, Issue 2. p32.

% Hanke, Steve H., (1997), “New Currency Boards Come to the Balkars”, The Newsketter About Reforming
Economics Transition, Thc World Bank Gronp, <www. »mrk&mﬂcogg@ﬂn#/n&tﬂrmsfmlmmts (Nisan 2000)

-¥ BULGARIA, Recent Economic Developments 1998 Economic Prospects, -
<www.bia-bg.com/Useful/bulgaria-red. him>
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Bulgaristan, 1997 yilinda yirirlige koydugu 1997-2000 programi ile ozel
milkiyeti esas alan modern bir sosyalist piyasa ekonomisinin gelisimini saglamak,
rekabeti artirmak, serbest tesebbusi saglamak, yabanci yatirimlar artirmak ve

Avrupa Birligine entegrasyonu amaglamistir®®,

5.1.Bulgaristan’da Ozellestirme

Serbest piyasa sistemine geg¢mek isteyen tlkelerde ilk 6nce ekonomik yapinin
degisimi-i¢in Ozellestirmenin yapilmast gerekliligi inanci yaygindir. Bulgaristan 1992
tarihli Ozellestirme Kanunu ile isleme baslamistir. Bulgaristan devlet miilkiyetinin
%25°1 ve belediye miilkiyetinin %7’si ozellestirme kapsamindadir. Ozellestirmenin
baglica amaglarindan birisi devletin ekonomideki etkinligini mikrockonomik diizeye
cekmektir. 1996 yilina kadar 6zellesen sirketlerin %7,3’t yabanct sirketler tarafindan
alinmis ve bunlarin toplam degeri 6zellestirme gelirlerinin %34,3’luk kismini tegkil
etmigtir. Ozcllestirme piyasa kosullarimin gelismesine katki yapms, yatinmlar artmus,
biitiin 6zellesen kurumlarda {cret artiglart olmus ve sosyal diyalog artmigtir™”.

Bulgaristan’da ilk yogun 6zellestirme 1997 yilinin ilk yarisinda yapilmustir.

1993-1997 doneminde en biiyiik 6zellestirmeler,

Sodi-Devnya ta Solvey Belgika 160 milyon ABD$
Devnya Cement to Marvex Ispanya 44,5 milyon ABD$
Interpred World Trade Centre to Daewoo Group Kore 20 milyon ABD$

Bulgaristan’a 1992-93 doneminde 900 milyon dolar dogrudan yabanci
yatirim yapildigr g6z éniinde bulunduruldugunda ii¢ 6zellestirmeden 224,5 milyon
dolar kaynak saglanmis olmasi dikkat gekicidir. Yapilan bitin oOzellestirme
igslemlerinde seffaflik ve rekabet prensibi benimsenmistir. Yapilan ozellestirmeler
odemeler dengesinde iyilesmelere yol agmistir. 1997 yilinin 9 ayhk doneminde
devlet varliklarinin %18°1 6zellestirilmistir®®. Cari a¢igin 1993 yilinda 360, 1994
yilinda —1099, 1995 yilinda -32, 1996 yilinda 27, 1997 yilinda 427 milyon dolar

301

olmasi ozellestirme gelirinin  6nemini vurgulamaktadir Bulgaristan once

*8 “Bulgarian Currency Board”, <www.bol.bg/trips-bg/overview. html>

% Danicla Bobcva, Post-Privatization Behavior of Enterpriscs in Bulgaria. Trends an Policics in

- Privatization in, Centre for Co-operation with the Economies in Transition, Vol. IIL, No: 1, ss.51-64.
3% BULGARIA, Recent Economic Developments 1998 Economic Prospects,

<www.bia-bg.com/Useful/bulgaria-red htm>

3 IMF, International Financial Statistic, October 1999,5.176. T
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Ozellestirme uygulamasina baglamasi, yasamin daha sonra g¢ikarilnug olmasiyla
Avrupa’nin en liberal 6zellestirme yapisina sahip ilkesidir. Yabancilara ¢ok daha
fazla olanaklar tammmustir. Yerli yatirimecilar igin bir isletmenin %60’in1 almak

olanak dahilinde iken yabancilar igin bu oran %100°dur’ %%,

5.2.Bulgaristan’m Finansal Yapisindaki Degisimler

Bulgaristan para kurulu sistemi olusturulurken, Ingiltere Bankasi modeli gibi
cok seffaf bir sistemin olusturulmasina karar vermistir. Bulgaristan Merkez Bankasi
(Bulgarian National Bank (BNB)) banknot basim, bankacilik ve bankacilik
denetleme bolumii olarak Gi¢ departmana ayrilmistir. Bitin departmanlarin hesab:
aylik olarak yayinlanmaktadir. Banknot basim boéliimi, BNB'nin bankacilik
boliminden devletin ve diger kurumlarin banka mevduatlarindan ve kagit-metal
para yiukamliliklerinden sorumludur. BNB, her zaman bu yikamlalikleri
karsilayacak doviz ve altin rezervine sahip olmak zorundadir. Banknot basim
boliimii, banknot basmakta ve resmi kurdan sinirlama olmaksizin parasal dontistimler
yapmaktadir. Banknot basim boliiminiin hesaplan para kurulu sistemine giivenilirlik
saglamak amaciyla haftalik yayinlamaktadir. Bankacilik bolimi mevduatlar likidite
sikintist  yasanmast durumunda ticari bankalara bor¢ vermek amaciyla
olugturulmustur. Bankacilik boliimii, ticari bankalarin uzun déonem mevduatlarini ve
hiikiimetin uzun dénem borglanma taleplerini de degerlendirmektedir. Ayrica, IMF

ile Bulgaristan arasindaki iliskilerde mali kurum gibi rol oynamaktadir*”.

Bankacilik Boliimii mevduatlari, Basim Boliimii ve Bankacilik Boliimu
arasinda baglant1 saglamast hitkiimet ile para kurulu arasinda iliskiyi yansitmaktadir.
Hiikiimet ve IMF arasindaki iligki Merkez Bankasi tarafindan yerine getirilmektedir.
Bankacilik Bolumii bilango dengesi IMF den alinan borglar ve Basim Boliimiinden
alinan paralarla olusmaktadir. Bu paralar 30 giin igerisinde Bankacilik Bolimii ve

hitkiimet mevduatlarim azaltmak yoluyla hiikiimete aktanlmakta ve Merkez

392 Abidin Liitfi Demir, “Tiwrkiye’de ve Diinya’da Ozellestirme”, iktisat igletme ve Finans, Yil:15,
No:169, Nisan 2000, s.90.
393 Anne-Marie Gulde, “The Role of Currency Board in Bulgaria’s Stabilization”, ss.10-11.
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Bankasina bor¢ zimmeti yapilmaktadir. Bu iglem para kuruluna daha fazla son

. . - 304
bagvuru mercii fonksiyonu vermektedir*.

Merkez bankasimin 1 Temmuz 1997 tarihinde baslayan yeniden yapilanma
siireci uzun dénemde finansal istikrar igin etkili olmustur. Ulkenin doviz rezervi 1
Temmuz 1997 tarihinde 2,8 milyar mark iken hizli bir artigla Ekim 1997 tarihinde 4
milyar marka ulagmistir. Ulusal paranin etkinliginin artigi aktif bir re-monetarizasyonu
(vabanci rezerv varliklarin leva varliklarina ve dolasimdaki paraya doniistirilmesi)
saglanmigtir. Temmuz-Ekim 1997 doneminde dolasimdaki para %80 artarken, para
kurulunun leva varliklart %068 artmistir. Vadeli ve vadesiz mevduatlar %38, dolar
agirhkli mevduatlar %6,5 artmigtir. Parasal garpan Ocak 1997 tarihinde %5,9 iken

Temmuz sonunda %3,2 diigmus ve oran ilerleyen zamanda sabit kalnustir.

Para kurulu sistemine gec¢is bankacilik sisteminde etkinlik saglams ve
uygulanan para politikasi ile ticari bankalarda likidite artigt olmustur. Merkez
bankasi, ticari banka likiditesini ¢ekmek igin kullanilan agik piyasa islemleri
kaldirmugtir. Siki maliye politikasi ve konsolide biitge uygulamasiyla olugan biitge
fazlast hiikiimet borglarini azaltmistir. Bankacilik sistemindeki likit varliklar Haziran
1997°de %42,7 oranindart, Temmuzda %8,5’e, Agustosta %5,8’e, Eyliilde %6,5’e ve
Ekimde %5,6 diizeyine digmistir. Bulgaristan’da 35 banka faaliyet
gostermektedir’®. Bulgaristan’m yabanc: yitkiimlilikleri merkez bankas: tarafindan
toplanmakta ve bitin devlet ve tasarruf bankalann mevduat toplamaktadir.

Bulgaristan’da kriz disinda agik piyasa islemleri kullanilamamaktadir’®.

5.3.Bulgaristan Ekonomisinde Son Gelismeler

Bulgaristan para kurulu sistemine gegis sonrasi piyasa ckonomisine gegis igin
sosyal ve altyapt hizmetlerinin tamamlamasina hiz vermistir. Para kurulu
diizenlemeleri istikrarli bir biiyime saglamaya yonelik yapisal reformlarin

surdirilmesini  gerektirmektedir.  Maliye  politikalart  merkez  bankasinin

3 Nikolay Nenovski, Kalin Hristov, “Monetary Policy under the Currency Board: The Case of
Bulgaria” International Workshop on Currency Boards: Convertibility; Liquidity
Management and Exit Conference, 9 October 1999, T

<www. hkbu.cdu. hk/ccon/99wsNettovsky.doc.> (Haziran 2000). S
305 «Bulgarian Currency Board”, <www.bol.bg/trips-bg/overview. html >

— % MF Intcrnational Financial Statistics, October 1999, ss.176-177.
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makroekonomik istikrari devam ettirmesine ve kamu bor¢lanmasinin azalmasina
yardim etmektedir. Yetkililer, 1999-2001 d6neminde bitge agigmnin, yapisal
reformlarin maliyetini kargilamak ve daha fazla altyapt yatirnmlari yapmak igin
GSYIH'min %2’si oramnda olmasim kararlastirmislardir. Kamu kurumlannm ve
bankalardaki finansal disiplin, Ozellestirmenin tamamlanmasi, milli gelirin
artiridmasi, para ve maliye politikalarin yeniden yapilandirilmast ve bankacilik
sisteminin siki denetimiyle saglanacaktir. Finansal sistem -digmdaki Onlemler,
ekonomik aktivitenin yeniden diizenlenmesi, ticaretin liberalizasyonu, tarim ve enerji
sektoriindeki etkinsizligin giderilmesidir. Bulgaristan sosyal hedeflerini belirleyerek,
hizmet sektoriinin gelistirecek, gizli igsizligi azaltacak, yonetim etkinligini artiracak

s . 307
ve emeklilik sistemi reformunu olusturmaktadir®”’.

Tablo.25.Bulgaristan’da 1991-1999 Dionemine Ait Bazi Ekonomik Gistergeler

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rezerv Miyon $ 311 902 655 1002 1236 484 2249 2831 3083

‘ara Piyasa F.% | 48,67 | 52,39 | 48,07 | 66,43 63,09 119,88 | 66,43 | 248 2,93
Mevdual Faizi% | 3949 [ 4501 | 4256 | 51,14 35,94 74,68 46,83 2,94 3,21

Igsizlik Oran % 11,1 15,3 16,4 12,4 11,1 12,5 13,7

thracat Milyon L | 574 91,5 102,9 | 2162 359,7 859,8 | 82382 | 7570,1 | 72307
[thalat CIF “ 45,1 1043 | 1315 227 380 392,1 8191 | 87652 | 99714
Biitge Dengesi ™ -61 9,9 -36.1 -24.5 46,2 -269,6 3533 | 3993 3487
GSYIH « 136 201 299 526 880 1749 17103 | 21577 | 22776
Enflasyon*TUFE 91,5 73 95,8 62,1 123 1008 22 2.5

Doviz Kuru $§ 0,0218 10,0245 | 0,0327 | 0,0660 | 0,0707 0,4874 1,776 | 16751 | 1,9469

Kaynak: IMI, International Financial Statistics, October 1998, s5.164,167, October 1999,.55.174-177. June
2000, ss.176-181. OECD/CCET, Short-Term Economic Indicators Transition Economies Supplement
4/1997, January, 1998, ss.34-38, 110, 111. *Enflasyon rakamlar tarafimizdan yiizdelestirilmistir.

Bulgaristan ekonomisinde para kurulu sistemine gegisle birlikte tablo.26’da
gorildugu gibi 1997 yili ikinci donemi itibariyle biitiin rakamlarda ¢ok biiyik bir
iyilesme gozlenmektedir. Rezerv miktart 1997 yili 1. doneminde 517 milyon dolar
iken, Il. dénemde 1,345 milyar dolar ile 2,5 I;at artrmstir. Para piyasas: faizi 1.
donemde %196,15 iken, 1. donemde %65,53 ile 2,5 kat azalnustir. Ihracat rakamlar
1997 yili basindan itibaren ¢ok hizli bir artis seyri gostermis, biitge dengest 1996 ve
1997 yili birinci doneminde eksi bakiye verirken 1997 yili ikinci yarisindan itibaren
art1 bakiye vermigtir. Enflasyon, 1996 yilina oranla 1997 yilinda ¢ok bityiik bir sigrama
yapmigken;, 1997 yihi ikinci yansindan itibaren gok hizli bir disiisle iki haneli

rakamlara ve 1997 yili son geyreginde %S5, ve 1999 yilinda %2,5 oranmna diigmiistir.

—— 3 IMF-Annual Report; 1999, ss.72-73.—
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Tablo.26.Bulgaristan’da 1996-1999 Dénemine Ait Baz: Ekonomik Gostergeler

1996 1997-1 1997-11 | 1997-111 | 1997-IV 1998 1999
Rezerv milvon $ 484 517 1345 1980 2249 2831 3083
Para Pivasa Faizi% | 6643 196,15 65,53 2.29 1,74 248 2,93
Mevduat Faizi % 74.18 129.48 51,59 3.29 3.00 2,94 3.21
Ihracat Milyon Leva | 859.8 1996.6 2068 | 21324 | 20844 | 7570.1 | 72307
{thalat CIF © 892.1 1589.9 2152,1 | 21342 | 23942 | 87652 | 99714
Biitce Dengesi -269.6 -259,9 4114 71,2 124.6 5993 3487
Enflasvon* % 123 373,9 44 113 5 22 2.5
Déviz Kuru USAS 0,4873 1,5887 1,7186 | 1,7628 17765 1,6751 | 1,9469

—— — ~Kaynak: IMF, Infernational Financial Statistics, October 1998, 55,164,167, October 1999, ss.174-177, June
2000, ss. 176-181.*Enflasyon rakamlan tarafimzdan yiizdelestirilmistir.

Bulgaristan ekonomisi biiyiik oranda uluslararast ticarete yonlendirilmistir.
Serbest piyasa ekonomisine gegis doneminin ilk baslarinda geleneksel ihracat
politikasinin yikilmasina ragmen 1997 yilindan itibaren olumlu gelismeler olmustur.
Ihracattaki artis, 1996/97 doneminde milli gelirin olusumunda anahtar rol oynamig ve
ilerleyen dénemde biiyiimenin motoru goziiyle bakilmustir. lhracat ve ithalatinin
yarist OECD iilkelerine yapilmaktadir. Bulgaristan’in bagimsiz devletler toplulugu
ile sik1 ekonomik iligkileri devam etmektedir. Ekonomideki risklerin azalig1 yabancs

sermaye akimlarini hizlandirmistir’®®,

Para kurulu sistemi Bulgaristan’da makroekonomik dengesizlikleri azaltmugtir.
Yapisal reformlar ve kurala bagh bir para politikasi uygulamak makroekonomik istikrar
saglamada biiytk katki yapmustir. Basit ve seffaf bir yapi, bankacilik ve mali sektoriin
kontrolii para kurulunun basarisini olumlu etkilemistir. Bulgaristan kur oranim diinya ile
rekabet edebilecek bir diizeyde belirlemediginden ihracati dolar bazinda son iki yilda
yeterince artmanustir. Ihrag maddelerinin kimyasal ve temel madenler gibi geleneksel
kalemler olmasindan dolay tretici gelirlerinde artis olmamigtir. [hrag mallarinin
uluslararas! piyasada rekabet edebilmesi igin devaliiasyon degil diinya ile entegrasyon

¢coziim olarak gorilmektedir®.

Bulgaristan para kuruluna yonelik su degerlendirmeler yapilabilir®'’;

Bulgaristan para kurulu, ortodoks para kurulu ve klasik merkez bankast

anlayigini bir kangimidir. Bulgaristan para kurulunun esnekligi yarn para kurulu

3% 1 abour Markct and Social Policy in Bulgaria, OECD, Working Papers, No. 94, Paris 1998, 5.17.
309 Erding, Didar, “Currency Board Alone Is No Panacea For Bulgarian Economy”, American Chamber

of Commerce-in Bulgaria;-Sefia-Bulgaria, <www.amcham.bg/analysis. htm> (Mays 2000y -—————————— —
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olmasidan kaynaklanmaktadir. Para politikast ve son bagvuru mercii fonksiyonu para

kurulunun fazla rezervleriyle yerine getirilmektedir.

Ortodoks para kurulu sisteminde oldugu gibi otomatik ayarlama mekanizmasi
yoktur ve parasal taban 6demeler dengesine bagh degildir. Fakat, uzun donemde iki
degisken arasinda yakin bir iliski vardir. Kisa dénemde biitge akimlari (parasal taban
harcamalar, gelir, ozellestirme, tahvil dalgalanmalari ve uluslararasi kurumlardan
gelen transterler) etkilemektedir. Bulgaristan’da interbank faiz oranlartparasal tabani

etkilememektedir,

Bastm Boluma  bilangosundaki mevduatlar ihtiyari para politikasi
izlenmesine yol agmaktadir. Bu islem stabilizasyon etkisini de bozmaktadir.
Mevduatlarin  varhigr parasal istikrar i¢in gereklidir ve para kurulu sistemi

kosullarinin eksiksiz uygulanmasi gerekmektedir.

Bulgaristan’da yar1 para kurulu sistemi uygulamas: istenilinememektedir.
Para kurulunun degisimi igin bir ¢ok alternatif vardir. Birincisi; para kurulunun ilk
olusumuna geri doniilerek parasal tabanin otomatik ayarlanmasi mekanizmasini
yeniden diizenlemektir. Basim bolimu bilangolarindan hiikiimet mevduatlarini
¢ikararak, bunu ticari bankalara veya diger olusturulacak kurumlara aktarmaktir.
Ikincisi; merkez bankasmin ihtiyari para politikasini kaldirmaktir. Para arzi iizerinde
hikiimet mevduatlarinin etkisini kaldirarak para arizini talebe gore belirlemektir.
Ugiinciisii; Bulgaristan’in ileride tiye olmay: istedii AB’ye paralel bir para olarak
piyasaya sunmaktir. Birinct alternatif klasik para kurulu uygulamasmin geregidir ve
iglincii ihtimalin daha yararh olacags disiincesi ifade edilmektedir. Para kurulu
Bulgaristan’da yapisal sorunlara yonelik mali reformlarin uygulanabilmesini, sabit
doviz kuru uygulamasi ile fiyat ve faiz istikrarini yakalama, ekonomik biiylimeye
katki yapma, mali disiplin saglama, oOzellestirme programim gergeklestirme,

TR T eyt . - 3
bankacihik sektdrinii diizenleme gibi avantajlar saglamistir®'’.

3% Nenovsky. Hristov, “Monctary Policy under the Currency Board: The Casc of Bulgaria”,

<www.hkbu.cdu.hk/"ccon/99wsNenovsky.doc>
1 Jvailo Izvorski “Curency Board in Bulgaria-Advants and Disadvants”
<www-Imr.usc.cdu/-penev/Ustoi/3/curboard html> (Aralik 1999)
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6.BOSNA-HERSEK PARA KURULU

1996 tarihli Dayton/Paris antlagmasindan sonra IMF, Bosna-Hersek’in en az 6
yilik bir sire igin bir para kurulu sistemi olusturmasini uygun gormistir. Barg
antlagmasinin bir kosulu olan para kurulu sistemine rezerv para mark secilerek ve kur

orani 1 Bosna-Hersek Dinar= 100 mark belirlenerek 1 Agustos 1997°de gegilmistir’ %,

Tablo.27.Bosna-Hersek’te 1995-1999 Dinemine Ait Bazi Ekonomik Gostergeler

1% 1995 1996 1997 1998 1999
Yithik Enflasyon 4 -25 14 5 0
GSYIH Artis Hiza 21 69 30 124 10
Banka Faiz Or (1-3ay) 146,7 55,6 29,6 25.8 28
Biitce Agg/GSYIH 0 -3 -1 -2 -2
Rezerv Mik.(Milyon $) 207 235 80 175 475

Kaynak: Steve Hlaoke, “The Disregard for Currency Board Realities”, Cato Journal, Vol:20, Number: 1,
Spring/Sutmer 2000, s.57.

Tablo.27’ye gore, Bosna-Hersek ekonomisinde hizli bir iyilesme
gozlenmektedir. Ekonomik iyilesme ve yapisal reformlarla serbest piyasa
ekonomisine gegis hizlandinlmaktadir. 1998 yilinda Ozellestirme programi
baglatilmis, cari agiklan kapatmak amaciyla 1,3 milyar dolar dis yardim alinmugtir.
1999 yili igin % 8 reel biiyiime hedeflenmesine ragmen biyiime %10 olmustur.
Merkez bankasinin serbest rezervlerinin 25 milyon dolar olmasi éngériilmiistir .
Siki maliye politikas: ile kamu sektoriine verilen kredi azaltilmig ve biitge denkligi
icin dis f(inansmana ihtiyag¢ duyulmamigtir. Bankacilik reformlan, ozellestirme
iglemleri, sosyal yardimlar ve saglk sistemi reformlari, ticaret ve doviz piyasast
liberalizasyonu ekonomiyi canlandirmigtir. Yetkililer kamu harcamalart igin Diinya

Bankasindan kredi almiglardir®*®.

7.DiGER PARA KURULU UYGULAMALARI
Diger para kurulu sistemleri baghigi altinda giniimiizde uygulamaya devam
eden Brunei, Cayman Adalan, Falkland Adalari, Gibraltar, Faroe Adalari gibi ¢ok

kiigiik tlkelerin para kurulu sistemleri hakkinda kisa bilgiler verilmektedir.

31 Hanke, “New Currency Boards Come to the Balkans”,
<www.worldbank.org/htm//prddr/irans/jan1997/arts.him>

313 Camdessus, Michel, (June 14 1999), “Letter of Intent of the Government of Bosnia and

- - Herzegovina”, Bosnia and Herzegova and the IMF, IMF, Washington, D.C. USA.

<www.imf org/external/np/l0i/1999/061499.htm> (Subat 200)

31 IMF, Annual Report 1999, s5.71-72.




7.1.Brunei Para Kurulu
Brunei, Borneo Adasindaki ilk Ingiliz kolonilerinden biridir. Brunei ¢ipa

olarak Singapur Dolarini kullanmig fakat rezerv para olarak sterlin bulundurmus bir
para kurulu olmasi ile ilging bir 6rnektir. 1952 yilindan 1967 yilina kadar Malay Para
Kurulu sistemi igerisinde kalmigtir. 1967 yilinda kendi para kurulu sistemini kurmus
Brunei Dolart Singapur Dolarina birebir oraninda esitlemistir. Brunei ve Singapur
arasindaki antlagma ile iki ilkenin parasi her iki ilke simrlan .icinde gegerli
sayilmigtir. Para kurulunun yalnizca 12 personeli vardir. Yoneticiler para kurulu ve
“Currency Division of the Brunei Treasury Department” ile goriis alig-veriginde
bulunmaktadir. Brunei, 1983 yilinda bagimsizligini kazanmis ve genig petrol
yataklar refahinin ana kaynagint olusturmaktadir. Giintimiizde para kurulu benzeri

olarak isimlendirilmektedir. Para kurulu rezerv karsihgimi %70 olarak

kararlagtirmasina ragmen uygulamada bu oran %90 diizeyindedir’".

7.2.Falkland Adalar: Para Kurulu
Giiniimiizde de Ingiliz kolonisi olarak varligini siirdiirmektedir. Falkland Adalari

Para Komisyonunun para basmaya bagladigi 1899 yilindan itibaren bir para kuruluna
sahiptir. Falkland Adalarn hi¢ bir zaman metal para basmamugtir. 1930 yilinda para
kurulu %100 rezerv karsiligt uygulamasina ge¢mistir. Falkland Adalart Sterlini, Ingiltere
Sterlinine esit degerdedir. 1984 yihna kadar Falkland Adalarinda ticari banka
bulunmamustir. Ticari banka bulunmamasina ragmen bu gorevi hiikiimet bir 6zel banka
gibi yerine getirmistir®'°.

7.3.Cayman Adalari Para Kurulu

Cayman Adalart 1972 yilina kadar Jamaika parasimi kullanan bir Ingiliz
kolonisiydi. Para kurulu sistemini 1972 yilinda Cayman halkina daha biiyiik
bagimsizlik veren politik reformlarin bir pargasi olarak kurulmustur. Kur 0,83 CI$=1
ABDS olarak devam etmektedir. 1988 yili sonu itibariyle dolasimdaki parast 16,75
milyon CI$ dir*"”.

313 Schuler. Currency Board, <wwiv.crols.com./kurrency/webdiss 1. html >
316 Schwartz., s.157.
37 Schuler, Currency Board, <www.erols.com./kurrency/webdiss 1. htmil >
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7.4.Gibraltar Para Kurulu
Bir Ingiliz kolonisidir ve 1927 yilinda Para Kurulunu kurmustur. Serbest

bankacilik sistemine sahiptir. Para kurulu Ingiliz altin parasini rezerv para olarak
tutmaktadir. 1934 yilinda %100 sterlin doviz standardina baglannug ve Gibraltar

Paundu Ingiltere Sterlinine esit degerdedir.

7.5.Faroe Adalan Para Kurulu

. Iskogya. .ve - irlanda arasinda kendi -kendini--yoneten— bir -Danimarka-

somiirgesidir. Para kurulu sistemi 1940 yilinda Faroe adalari Ingiltere korumast
altinda iken, Almanya’nmmn Danimarka’yr isgal etmesinden sonra kurulmug ve
dolasimdaki Danimarka Kroner banknotlari, Faroe Adalari Kroner’inin yerini
almistir. Kur, 22,4 Faroe Kroneri=1 Sterlin olarak belirlenmigtir. Rezerv karsiligi
Ingiltere tarafindan karsilanmis ve rezerv karsih@ Ingiltere Bankasinda
tutulmaktadir. 12 Nisan 1949 tarihinde ada, Danimarka parasal sistemine katilmig
Faroe Kroneri Danimarka Kronuna esitlenmistir. Faroe hiikiimeti, Danimarka merkez
bankasindaki mevduatlarindan faiz kazanci elde etmektedir. 1990 yili sonunda
dolagimda 154 milyon kroner parasi bulunmaktadir’'®. Para kurulu uygulamalari

kronolojisi ck-1"de sunulmaktadir.

Meksika’'nin yasanus oldugu 1994 krizinde Meksika Pesosu biiyiik oranda
deger kaybi yagamugtir. Deger kaybini onlemek amactyla biyiik oranda doéviz
harcamasina ve uluslararas: piyasalardan yardimlar almasina ragmen krizin etkileri
agir olmustur. Bu gelismeler iilkede para kurulu sistemi uygulamasimi giindeme

getirmesine ragmen sistem uygulamaya gegirilmemistir’"”.

1999 yilinda ABD, Ingiltere ve Almanya baskanlar Balkanlarin istikrar1 ve
barisin devami konusunda bolge iilkeleri ile gorigmeler yapmuslardir. Bolgede
parasal istikrari igin olusturulabilecek bir para kurulu sistemi hakkinda goris ahs-
verisinde bulunulmus, bélge i¢in para kurulu sistemi bir ¢oziim olarak goriilmesine

320 Asya Krizinden biiyiik oranda

ragmen sistem uygulamaya gegirilememistir
etkilenen Endonezya parasi dolar karsisinda %85 oraninda deger kaybetmisg, ABD ve

para kurulu taraftarlarinca para kurulu olusumuna yénelik tavsiyelerde bulunularak

318 Sehuler. Currengy Board, <www.crols.com. /kurrency/webdiss1.htmi>
3i9 Steve H.Hanke, “Pegged oul”, Forbes, Vol:155, Issue, 2. 16 January 1995. New York.
% Milo Djukanovig, “Who Will Lead the Balkans?, Wall Strect Journal, 29 July 1999. New York.—
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calismalar yapilmistir. Fakat, Endonezya’da para kurulu sistemi uygulamasi
yirirlige girmemigtir' >’

Bazi  ekonomistlerce para kurullan bagimsiz para otoriteleri olarak
isimlendirilmektedir. Para kurulu uygulamalarina yonelik bir siniflandirma da Afrika,
Asya Kolonileri ve Karaibler ve giiniimiizde Burunei’nin ortodoks para kurulu sistemini

uyguladigr’*, diger para kurulu uygulamalarin yar1 para kurulu sistemi olarak ifade

—— ——edilmesine karsin Arjantin; Estonyave Litvanya para karulu sistemi AEL modeli olarakta

3
isimlendirilmektedir’?’.

Giiniimiizde devam eden para kurulu sistemleri ortodoks para kurulu
sisteminden sapma olarak her iilkenin kendi ekonomik kosullarina gére uyguladig
ve farkh para politikasi araglar1 kullandi@ yan para kurulu sistemleridir. Asagidaki
tabloda giiniimiizde para kurulu uygulayan ilkeler para politikas: aract kullanim

agisindan karsilagtirilmaktadir.

Tablo.28.Giiniimiiz Para Kurulu Ulkelerinde Para Politikas1 Araclart Kullanun Farkhliklar

Houng Kong Arjantin Estonya Litvanya Bulgaristan
Déviz Kuru 1ABD$=7 81IK$ | IABD3$=1Peso | 8Kroon=1DM | IABD=4Litas [1000Leva=1DM
Kargilik Oram %100 %100 %100 96100 %100
Konvertibilie Banknot Bankala | Tam Tam Ticari Bankal. | Tam
Karlar Var Var Var Var Var
Son Bagvuru Mercii | Var Kismen Var Acil Durumlard | Var
Mevduat Sigortas Yok Var Var Yok Veri Yok
Zorunlu Karsthik Var Var Var Var Var
Reeskont Var Var Yok Yok Veri Yok
Avans Var Ven Yok Yok Yok Yok
Swap Var Var Yok Yok Veri Yok
Repo, Ters Repo Var Var Yok Veri Yok
Interbank {sl. Var Var Var Veri Yok Var
Rezerv Trii Doviz Altin-Doviz- Altin-Déviz- Doviz Déviz-Altin-

ABDS$ tahvil Tahvil Tahvil

Kur Politikast 07.09.1999 Subit | Sabit Sabit Sabit Sabit
Yapsal Relonnlar Yok Var Var Var Var
Niifus 5.6 milyon 34 milyon 1,6 milyon 3,9 milyon 8.4 milyon
Kur Degisiminde Biraz Yok Veri Yok Var Yok
Para Kurulu Yetkisi®

Kaynak: Balino, J.'T. T'omas, Charles Enoch, Currency Board Arrangements Issues and Experiences, IMF,
Occasional Papers, August 1997, Washington D.C, ss.42-47, Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi Ozerine Bir Aragtirma, Tirkiye Bankalar Birligi, Istanbul 1999, 5.122, Metin Igerisinden
Derlenmistir. *Atis R.Ghosh, Anne-Maria Gulde, Holger C.Wolf, Currency Board: The Ultimate Fix?, IMF
Working Paper, WP/98/8 Junuary 1998.5.9.

3 Kurt Schuler, “Asia’s Reckoning: A Currency Board Beats IMF Rx”. Wall Street Journal; 18
February 1998, New York.
322 Kent Osband, Villanucva Delano, “Independent Currency Authoritics: An Analytic Primer”, IMF

_Staff Papers, Vol:40, Issue: 1 March-1993, Washington- e
= Tsang Shu-ki. “Currcncy Board Complication:The AEL Model”, Fcbruan 9 1998.
<wwwhkbu.edu hk/'web.982 html> - -



Tablo.28e gore, Arjantin ve Hong Kong en ¢ok para politikast aract kullanan

para kurullaridir. Uygulanan para politikast araglart ne kadar ortodoks para kurulu

sisteminden sapmalar yapddigint gostermektedir. Para politikast araglarmim kullanim

coklugu ile tlkelerin ekonomik biyiikliikleri arasinda bir dogru iliskinin varligi ortaya

gitkmaktadir. Ekonomi ne kadar biiyiik ise o ekonomide istikrar saglamak o kadar zor

olacagindan Hong Kong ve Arjantin daha fazla para politikas: araci kullanmaktadirlar.

—— Tablo.29.Para-Kurulu Uygulanns ve Uygula makta Olan Ulkelerin Gelirlerine
Gére Gruplandirmas:

Kamerun, Gambia. Liberya.
Sicrran Leone. Togo. Bosna-
Herzegova. Yemen Arap
Cumbhuriyeti. Honduras.
Gana, Kenya. Angola.
Liberya. Nijerya. Zambia.
Zimbabwe. Sudan

Bulgaristan. Litvanya.
Irak, Urdiin. Granada.
Belize., Panama, Sri
Lanka. Soloman Ad.
Fiji. Jamaika,
St.Vincent, Dominik,

Diisiik Gelirli Ulkeler Orta Gelirli Ulkeler Yiiksck Gelirli
Ulkeler
Diisiik Orta Gelirli Yiiksck Orta Gelirli
Ulkeler Ulkeler
Guinca. Eritre. Etivopya. Djibouti, Swaziland. Barbuda, Barbados. | Brunci. Hong
Sudan. Sudan. Tanzanya. Filipinler. Tongo. St Kitts. Bahreyn. Kong. Kibns,

Libya. Estonya,
Mauritius. Arjantin,
Liibnan. Umman.
Seychelles, Trinidad.
Tobago: irlanda.
Yeni Zellanda

Facroc Adalan,
israil, Cayman
Adalan, Bahama,
Bermuda, Kuveyt,
Katar, Singapur

Kaynak: The World Bank. World Develepment Report, 1998/1999, s5.250-251.

Tablo.29°de para kurulu sistemt uygulamig ve uygulamakta olan iilkeler gelir

agisindan gruplamaya tabi tutulmustur. Tablodan da goriilecegi lzere para kurulu

sistemi uygulayan alkeleri belirli bir gelir grubu ilkesi olarak tanimlamak miimkin

degildir. Ulkelerin ¢ogunlugunun kiigiik ekonomiler oldugu dikkat gekmektedir.
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Grafik.1’de para kurulu sistemi uygulamalar sayisal agidan doénemler
itibariyle gosterilmektedir. Bazi iilkelerin birden fazla donemde para kurulu sistemini
uygulamig olmalart donemler itibariyle uygulama rakamlarim yiikseltmektedir.
Uygulama en yitksek diizeye 1950-60 doneminde ulagmus, takip eden dénemlerde
azalmig, Merkez bankaciligt sisteminin en popiiler oldugu 1986-90 déneminde en

distk diizeye ulagnustir. 1990-2000 doneminde artig dikkati gekmektedir.

. HLPARA KURULU SiSTEMi PERFORMANS DEGERLENDIRMESI—

Para kurullarimin performans gostergelerinden en o6nemlisi sabit kur
uygulamast ile konvertibiliteyi devam ettirebilmeleridir. Hong Kong, Malaya,
Filipinler ve Solomon Adalar1 gibi pek az para kurulunda Ikinci Diinya Savast
nedeniyle konveritibilite kesintiye ugramasina ragmen para kurulu sistemi
uygulamast devam etmistir. Giinimiizde para kurulu sistemi uygulayan tlkelerin
para politikasi araglarinin gosterildigi tablo.28’de bitiin tlkelerin sabit kur sistemi
uyguladigi gorilmektedir. Para kurullari, sabit kur uygulamasi ile kendi kimliklerini
ve endustrilerini koruyarak ekonomik geligmelerini devam ettirebilmiglerdir. Dig
kaynakl krizlerden rezerv varliklari ve sabit kur uygulamasi ile daha az etkilendigi
sonucuna ulagilmigtir. Hong Kong’da 1983-99 dénemlerini kapsayan sabit kur-esnek
kur uygulamasimin dig kaynakli goklarda biyime ve fiyatlar lizerine etkisini
inceleyen bir aragtrmada sabit kur uygulamasinda biyime ve fiyatlanin daha
istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir’**. Hong Kong ve Arjantin, Asya Krizini en az

maliyetle kapatan iki ayr1 bolge tilkesi olmustur.

Domag ve Perie tarafindan geliymis ve gelismekte olan 95 iilkeyi kapsayan
bankacilik krizi ve déviz kuru sistemleri iligkisine yonelik bir ¢ahgmada sabit kurlu
bir sistemde finansal krizlerinin iilkeye yansimasinin daha gii¢ oldugu fakat, olast bir
durumda esnek kurdan daha biiyiik etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimistir. Buna
ragmen, istatistiki agidan sabit kur sisteminde esnek kur sisteminden daha az finansal

kriz ortaya ¢iktigi tespit edilmistir. Optimal doviz kurunun dlkeden iilkeye

324 Kwan, Lui. Cheng, ss.24-25.
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degismesine ragmen gelismekte olan tlkeler i¢in finansal istikrar agisindan sabit

d6viz kuru sistemi uygulamasi tavsiye edilmistir’>.

Para kurulu sistemlerinde devaliiasyon olgusuna ¢ok az rastlanmaktadir. Para
kurulu ilkeleri ¢ok nadir olarak ancak ihracati artirmak amaciyla devaliiasyonlar
yapmiglardir. Revaliiasyon ¢ok daha nadir goriilmektedir. Hong Kong, Singapur ve

Brunei 1967 yilinda rezerv para olan sterlinin ABD Dolart karsisinda deger

————=kaybetmesiredentyle-parasinrsterline karsi, Hong Kong 1973 yilinda para kurulu
kesintiye ugramadan once ABD Dolarina karsi ve Cubiti, para kurulu sistemi
uygulamast boyunca yalnizca iki defa parasimt revaliie etmistir. Rezerv para
tlkesinde tuketici fiyatlarindaki artig iki yilda %25 oranint agmast durumunda para
kurulu dlkesinin revaliasyon veya daha istikrarli bir parayir rezerv olarak

secebilecekleri belirtilmistir*?.

Para kurulunun isletim agisindan basit bir yapiya sahip olmasi ve az sayida
personele ihtiyag duymasi nedeniyle masraflar dolagimdaki parasinm ancak %0,5-1
arasindadir. Ornegin, Bati Afrika Para Kurulunun Londra’da bir ve Afrika’da bir

banka ile islem yapmasi maliyetleri diisirmustiir.

Para kurulu sistemlerinde banka iflaslan ¢ok az gorilmistir. Para kurulu
lilkesinin yerel bankalarmin genellikle kiigiik hacimli olmasi, imparatorluk
bankalarinin da birden ¢ok iilkede faaliyet g6stermesi ve buyik hacimli bir yapiya
sahip olmast basarisizlik sansim  azaltmigtir. Gegmis donem para kurulu
uygulamalarinin  gogunlugunda ve giiniimiiz para kurullarinin bir kismunda son
basvuru mercii olmamasina ragmen kendi ekonomik yapisindan kaynaklanan 6nemli
tinansal krizler olmamustir. Para kurulu tlkelerinin ¢ogunlugunda kiigiik hacimli olan
bankalar son basvuru mercii olmamasi nedeniyle daha ihtiyath davranmalari
basarilarini artirmistir. Ayrica yerel bankalarin uluslararasi ortaklikiar olusturmak

e, . . 3
yoluyla son bagvuru mercii temin etmesi anlamina gelmektedir 7,

2 jlker Domag and Maria Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange Rate Regimes™,
The World Bank/Universidad Torcuata Di Tella Conference on Exhange Rate Regimes,

Universidad Torcuata Di Tella, June 5-6 2000, Bucnos Aires, Argentina
7 i{’ Balino.Enoch. s.3.
" Humpage. Mcintire. s.8. , o - -
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Para krizleri, spekilatorlerin parayi daha hizli hareket ettirmelerinden dolay1
mobilize etmelerinden dolay: son yillarda sik meydana gelmektedir. Daha onceleri
ABD merkez bankasi gibi kurumlar spekiilatérlerin faaliyetlerini 6nleyecek cezalar
uygulamaktaydilar. Gunimizde buyik spekilatorler gogu merkez bankasimin sahip
oldugundan daha biiyiik miktarda para kullanabilecek konumdadirlar. Spekiilatorler

hikiimetlere piyasa hareketleri ile devalliasyon baskisi yapmaktadirlar. Bu tir

neden dlmuétur. Meksika Pesosu 1992 yilinda yikildiktan sonra, Arjantin ayni krizle
kargilagmig fakat devaliiasyon yapmamistir. Asya Krizi doneminde Hong Kong
spekulatif baskilara boyun egmeyerek, devaliiasyon yapmamis ve bolge ilkelerine
gore krizden daha az etkilenmistir. Istikrarin altinda yatan sebep diger nedenlerin

yaninda para kurulu sistemi geregi devaliiasyon yapmamasi gosterilebilir.

Amerika Birlesik Devletlerinin altin kargiligini uygulamasindan vazgectigi
1971 yilindan giinimiize kadar merkez bankalarinin enflasyon konusundaki
basarisina 6lgmeye yonelik bir galigma Schuler tarafindan yapilmigtir. Caligmada 19
gelismis ve 126 gelismekte olan iilkede yillik enflasyonun oraninin orta diizeyde
oldugu, 37 gelismis tlkede yillik enflasyon oraminin %100-999 arasinda oldugu, 19
tlkede yillik enflasyon oraninin %1000 oldugu, 13 gelismekte olan iilkenin parasini
yururlikten kaldinldigi tespit edilmis ve merkez bankalarimin kesin ¢oziim

saglamadig belirtilmistir*?®,

Gelismekte olan iilke paralarinin ABD Dolan karsisindaki biiyik oranli deger
kaybi1 devam etmektedir. 1970 yilindan giinimiize kadar depresyonlarin %79’u orta
duzeydedir ve bu tlkelerin %88’inin doviz kontrolleri uygulamasi nedeniyle depresyon
etkisinden kagimmalan gigtir. Bu gigliklerle birlikte 1971 yilindan giiniimiize kadar

gelismis tilkeler gelismekte olan iilkelere oranla 2 kat bityiimstiir’®’.

Schuler tarafindan yapilan bir diger ¢alisma da para kurulu uygulayan iilkelerin

para kurulu sistemi ile elde ettikleri kigi bagina GSYIH artig hizi ve enflasyon oranlari

3% Kurt Schuler. “No More Central Bank”, Journal of Commerce May 18 1998, <www,joc.com>.
(Haziran 1999)

*¥Sleve H.Hanke, “A Tale of Two Pesos: A Comparison of Currency Policics in Mexico”,
<www.heritcge.org>
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hesaplamalar 1950-60, GSYIH hesaplamalar: 1951-1988 doénemini kapsamaktadir™™”.

Tablo.30.Ge¢mis Donem Para Kurulu ve Merkez Bankacilig: Sistemlerinde
Enflisyon ve Kisi Basina GSYIH Artis Hizi Oranlan

Kaynak: Kurt Schuler, Currency Board, Unpu—b-lished PHD.Dissertion, George Mason -Univcrcity

Virgina 1992, <wwyw.crols.com./kurrency/webdiss1.hitml.> (Mayis 1999)

Tablo.30’da gonildiagi gibi para kurulu sistemi uygulayan iilkelerde enflasyon
ortalamasi %4,19 iken, merkez bankaciligi sistemi uygulayan iilkelerde %10,6, kisi

basina GSYIH artis1 para kurulu sistemi uygulayan iilkelerde ortalama %3,95 iken,

merkez bankacilig1 sistemi uygulayan iilkelerde %1,6 gibi rakamda gergeklestirmistir .

Tablo.31.Giiniimiizde Para Kurulu Sistemi Uygulayan Baz1 Ulkelerin 1991-1999

Donemi Mevduat Faiz Oranlan

Yillar (%) | Arjantin | Hong Kong | Litvanya ABD Estonya | Bulgaristan | Almanya

1991 61.68*%* 39.48

1992 16.78 3.07 3,68 o 45,61 8,01
1993 11.34 2.25 88,29 3.17 42.56 6,27
1994 8.68 3.54 48 43%* 4,63 11,51 51.14 4.47
1995 11,9 5,63 20,05 5,92 8,74 35,94 3,85
1996 7.36 4,44 13,95 5,35 6,05 74.68 2.83
1997 6.97 5,98 7.89 5,62 6,19 48, 83%* 2,69
1998 7.56 6,62 5,86 5.47 5.65 2,94 2.88
1999 7.64 4,62 4,70 5,41 3,52 3.2 2,43

Kaynak: IMF', International Financial Statistics, June 2000. ** Ulkelerin para kurulu sisteminde gegtikleri tarihir.

?{Ofsglml,cr, Currency Board, <www.crols.com./kurrency/webdissl.html>

Enflasyon Oram (%) Kisi Basma GSYIH Arts Hizs (%)
Ulkeler Para Kurulu Merkez Bankast Para Kurulu Merkez Bankast
Bahreyn 4.5 7.6
Barbados 8.6 9.8 4.3 0,5
Burma 3.0 0.8 5.4 2.8
Kibns 4.1 5.3 3.5 3.6 .
PRI il — ———77 T30 0.5
Gambiya 1.5 15.0 4.7 1,1
Guyana 1,7 12.6 -0.3 -0.3
Hong Kong, 4.2 8.7 6,5 6,5
Jamaika 29 13.0 5.8 1.1
Urdiin 78 1.6
Kcnya 2.3 9.6 1.4 1,6
Maleczya 2.0 4.1 2.8 3.9
Malta 2.5 3.9 2.3 94
Mauritius 2.0 10.6 0.4 3.5
Nijerya 2.3 13.2 2.5 0,7
Sicrra Leonc 2.8 334 8.0 -0.9
Sudan 1,0 17.2 1.9 0,1
Swaziland 14.4 54 0.3 5.4
Trinidad 24 10.1 3.5 0.6
Yemen 5.2 9.1 13,5 6.2
Ortalama 4.19 10.6 3.95 1,6
Ingilterc 6.8 2,28
ABD 42 2
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Tablo.31°de gunimiizde para kurulu sistemi uygulayan bazi iilkelerdeki faiz
oranlart incelenmektedir. Arjantin, Hong Kong, Litvanya parasint ABD Dolarna,
Estonya ve Bulgaristan Alman Markina sabitlemistir. Ulkelerin para kurulu sisteminde
gectiklert tarthlerden itibaren faiz oranlar rezerv tilke faiz oranlanna biiyiik bir yakinlik
gOstermekte, aralarinda %1-2 gibi kiigtik oranlarda farkliliklar bulunmaktadir. Tabloda

gosterilen bes tlkenin 1998 yili faiz ortalamast %5,76 iken, 1999 yili ortalamasi 5,38

7 olarak gercel\lesmlstxr - . S

Ghosh, Gulde ve Wolf taraﬁndan para kurulu sisteminin basarisim 6lgmek
amactyla 1970-1996 doénemini kapsayan bir ¢aligma yapilmistir. Calismada bazi
kurulu iilkelerini ~ kapsayan 136 gozlem (yil) dikkate alinmustir. Para kurulu sistemi
uygulayan iilkelerin sabit kur uygulamayan iilkelerden %4 daha diisitk enflasyon
gergeklestirdiklerini tespit edilmistir. Daha diigiik enflasyon elde etmenin daha diigiik
para arzi biuyiimesinden ¢ok gelecek para politikalarinin anti-enflasyonist fayda

saglayacag beklentisiyle olustugu sonucuna ulastimgtir”'.

Tablo.32.Giiniimiizde Para Kurulu Sistemi Uygulayan Bazi Ulkelerin 1992-1999
Dénemi Enflasyon Oranlan

TUFE (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hong Kong 9.3 8.4 8.7 9.1 6.3 5.8 2.8 4.6
Arjantin 25 11 4.2 1.6 0.2 0.3 0.7 -1
Litvamva 409.6 72 1%%* 39.1 24.6 8.9 5.1 0.7
ABD 3 2.9 2.6 2.7 2.9 23 1.6 2.1
Estonya *ok 89.8 47,6 28.7 23.05 11,2 8.2 33
Bulgaristan 91.5 73 95.8 62.1 123 1008 ** 22.3 2.5
Almanva 5.1 4.3 2.7 2.7 14 1.8 0.9 0.4

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000, Rakamlar tarafimeadin yiwdelegtinilmigtir.
**Para kuruluna gogis tanthidir,

Tablo.32°de gorildiiga iizere iilkelerin para kurulu sistemine gegmelerinin
ardindan 2-3 yil gibi kisa bir zaman sonra enflasyon oranlarinda Tuzli bir dusis
dikkati ¢ekmektedir. Tabloda incelenen bes tilkenin 1998 yili enflasyon ortalamasi
%8 iken, bu rakam 1999 yilinda %2,01°e dugmistir. Enflasyonun 1998 yilinda, 1999

yihina gore yiiksek ¢ikmasinin nedeni Bulgaristan para kurulu sisteminin yeni olmasi

" Bu iilkeler ve kapsadiklan dénem Arjantin (1991-96), Antigua-Barbados (1981-96). Dominik (1978-
96), Dujibouti (1978-96), Estonya (1992-96), Grenada (1977-96). Hong Kong 1983-96. Lithuania

(1994-96) St.Luice (1980-96), St. Vincent, Grenadigs (1980-96) scklindedir. - S
33 Atish R.Ghosh, Annc-Maric Gulde, Holger C.Wolf, “Currency Boards: The Ultimate Fl\ ?’ IMF

Working Paper, WP/98/8. January 1998, ss.11-19.



132

ve istenilen sonuglara 1999 yilinda ancak ulasabilmesidir. 1999 yilinda %2 gibi

diigiik bir enflasyon orant diinya olgiilerine gore tatmin edici diizeydedir.

Tablo.33.Giiniimiizde Para Kurulu Sistemi Uygulayan Bazi Ulkelerin 1992-1999
Donemi GSYIH Biiyiime Oranlar

(%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hong Kong 6,1 5.4 3.8 4,5 4.9 -5,1 2,9
Arjantin 7-8 6 1,7 -4 4.8 8.6 4.2 2.5
Estonya -12 4% -8.5 -1,7 4,2 4 8 4 -
fibitvanya — | -16 | -98¥ |33 | 47 | 71 511 4.1
Bulgaristan 31 11 1,7 2.8 -10,1 -6,8%% | 3 S%rx | Sl

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000, Rakamlar tarafimizdan
yiizdelegtirilmistir.* ** The Economist, Intelligence Unit, Bulgaria Country Report,**Para kurulu sistemine
geeis tarihidir,

Para kurulu sistemi uygulayan iilkelerden Hong Kong’un GSYIH artislan
Asya Krizi nedeniyle 1998 yili diginda tatmin edici diizeydedir. Arjantin’in, Meksika
ve Asya Krizi donemi diginda GSYIH biiyiime oranlari pozitif olmasina ragmen
degisken bir seyir izledigi gorulmektedir. Estonya para kurulu sistemine gegtikten
ancak 3 yil sonra pozitif biiyiime oranini yakalayabilmistir. Litvanya ve Bulgaristan
para kurulu gegisin hemen ardindan pozitif biyiime elde etmislerdir. Arjantin,
Estonya, Bulgaristan ve Litvanya’nin para kurulu uygulamalarina kisa bir dénem
once baglamalar bityiime konusunda kesin bir yargiya varilmasini giiglestirmektedir.

Tablo.34.Giiniimiizde Para Kurulu Sistemi Uygulayan Baz Ulkelerin 1991-1999
Ddénemi lhracat Rakamlan

Milvar Dolar | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 1999

Hong Kong | 11949 | 13524 | 1514 | 173,75 | 180,75 | 188.06 | 173.99 | 173,89
Arjantin 12.2 13,2 15,7 21,0 23.8 26,4 252 | 23,333
Estonya 043 | 0,776 | 1313 | 1.838 | 2,077 | 2.924 | 3,130 | 2,914
Litvanya 2176 | 2.019 | 2,705 | 3,355 | 3.86 | 3.711 | 4.0 Tah.
Bulgarislan | 3.735 | 3,146 | 3,275 | 5087 | 1,763 | 4.638 | 4.519 | 3,713
Toplam 154.53 | 173,707 | 204.380 | 211,745 | 225.882 | 210.55 | 207.850
Arts % 12,4 17,6 3.6 6.7 6.7 13

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000, Rakamlar tarafinizdan Dolara
gevrilmigtir,

Litvanya 1994 yilinda para kuruluna ge¢mis ve ihracat konusunda beklenileni
verememistir. Bulgaristan’in para kurulu sisteminin 1997 yilinda gegmesi nedeniyle
ihracatta heniiz olumlu bir yansima olmamistir. Hong Kong ve Arjantin’de ihracat
artiglar1 1992-1997 déneminde son derece hizli olmus ve 1997 yilindan sonra bir disiis
egilimi dikkat gekmektedir. Bu diisiiste Asya Krizinin etkisinin biiyitk olmasina ragmen

para kurulu dlkelerinin sabit kur uygulamast sonucu -paralannin deger artigt



thracatlarinda olumsuzluklara neden olmaktadir. Hong Kong disindaki tilkeler ihracati

gelistirmek i¢in paralarmin deger artisi sorununa gareler aramaktadirlar.

Para kurullarinin i¢ ve dis soklart 6nlemede basarisiz kaldiklari—elegtirisi
yapimaktadir. Para kurullar tlkeleri 6zellikle Arjantin 1994 Meksika, 1999 Brezilya
krizinden ve tiim dinya Asya Krizinden etkilenmistir. Para kurulu sistemini
uygulayan iilkeler enflasyonist baskilarin agir oldugu veya piyasa ekonomisine gegis
sureci yasayan ve ilke parasina giivenin kayboldugu iilkeler olmasi krizden
etkilenmelerine neden olmaktadir. Arjantin’de halkin parasal politikalara giiveninin
kaybolmast ve gilivenin tekrar saglanabilmesinin uzun zaman gerektirmesi kriz
ortamlarmin olugmasini dogallastirmaktadir®?. Asya Krizinin para kurulu tlkelerini
etkilemesinin dogalligina ragmen Arjantin’in Meksika Krizini kendi olanaklart ile
atlatmasi ve Hong Kong’un Asya Krizinden en az etkilenen bolge tilkesi olmasi para

kurulu sistemi uygulamasindan kaynaklandigi soylenebilir.

IV.PARA KURULU AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Para kurulu sistemi avantaj ve dezavantaj degerlendirmesi; faiz, enflasyon,
odemeler dengesi, mali disiplin, bitge denkligi, konvertibilite, sisteme gegis,
senyoraj, para politikasi, kriz olasiligi, son bagvuru mercii, ticret, enflasyon vergisi,

sabit kur, kolonizm ve ekonomik buyiiklik yoniinden ele alinmaktadir.

Faiz:  Para  kurulu  sisteminde faiz  piyasasina  miidahalelerde
bulunulmamaktadir. Faize miidahale yapilmamasi, kur oraninin sabitlenmesi, para
arzinin dis 6demeler dengesi fazlasiyla dogru orantili olarak otomatik bir bigimde
diizenlenmesi faiz oranlartmin  kurul Ulkesi faiz oranlan ile yakinlagmasim
saglamaktadir. Ayrica, para kurulunun saglamis oldugu kredibilitenin para ve doviz
piyasasinda belirsizligi ortadan kaldirmasi nedeniyle faiz oranlarinda distsler

333

olmaktadir’™™”’. Faiz oranlarindaki diisiis sonucu rezerv tike faiz oranlar ansinda %1-

2 gibi kiiglik farklar olmasina ragmen, sistem bagarili kabul edilmektedir. Para kurulu
ulkesinde faiz oranlarindaki diigiis ilkede faiz arbitrajinin Onlenmesine neden

olmaktadir***,

2 Akyazi. s.135.
333 Celebican. s.40. 7
3 Akvazi. s.76.



134

Enflasyon: Gelismekte olan iilkelerin biyiik bir ¢ogunlugunda enflasyonun
temelinde parasal disiplinin saglanamamasi, merkez bankast kaynaklarimin kamu
finansmaninda kullamlmas: ve biit¢e agiklarinin para politikast tizerine yaptig
baskilardir. Para kurulu sisteminin uygulandigi bir Glkede kamu finansmaninin ve
bitce agiklarinin para kurulu olanaklan ile kargilanamamast enflasyonist baskilar
azaltmaktadir. Bu uygulamalarla birlikte para kurulu sisteminin seffaflig
~ enflasyonist beklentilerin azalmasina katki yapmaktadir. Para kurulu sistemi

B - v e « 335
uygulama deneyimlerinden enflasyon oraninin distigua gozlenmektedxr’”'.

Yonetim: Para kurulunun gorev ve yetkilerinin agik bir sekilde bilinmesi, para
arzimin dig 6demeler dengesi ile ayn1 yonde iglemesi, parasal ara¢ kullaniminin (reeskont,
interbank, swap, LOLR vb.) olmamas: nedeniyle ¢ok az sayida personel tarafindan
islevlerini yerine getirebilmesine neden olmaktadir. Bu ozellikler kurulun islem
maliyetlerini dustirmekte ve islevlerini yerine getirme hizim artirmaktadir. Sistemin basit
bir yapida galigiyor olmas: ve faaliyet sonuglarinin belirli periyotlar ile yayinlanmasi
kurulun seffafligint ve kredibilitesini artirmaktadir. Kredibilite artisi ile kamuoyundaki

_ beklentilerin olumlu yénde olugmast sistemin basarisim artirmaktadir®®.

Odemeler Dengesi: Para kurulu sisteminde dig 6demeler bilangosundaki
fazlahik ilkedeki para arzim artirmakta, para arzindaki artig faizleri ve fiyatlar
artirmakta, fiyatlardaki artiglar ihracati disiirmekte, ithalatr artirmaktadir. ithalat
artig1 ve ihracat diisiisii dig 6demeler dengesi agigi meydana getirmekte ve para arzi
daralmaktadir. Boyle bir sistemde para arzim diizenlemek igin hiikiimetin
sterilizasyon ve miidahalelerine gerek duyulmamakta ve sistem otomatik bir bigimde
calismaktadir’®”. Odemeler dengesinin otomatik olarak ¢alisabilmesi yurtigi fiyatlarin
esnekligine baghdir. Arjantin ve Turkiye gibi nispeten biiyiik, tam agtk olmayan
ekonomiler i¢cin otomatik mekanizmanin daha yavas calisacak olmas: ve sabit kur

sisteminde yurti¢i fiyat artiglarinin ihracati azaltip, ithalat: artiracagindan dolay: cari

3 Anne Maria Gulde, Juha Kahkénen, Peter Keller, “Pros and Cons of Currency Board Arrangements
in the Lead-up to EU Accession and Participation in the Euro Zonc”, IMF Policy Discussion Paper,
PDP/OO/1, Jamgary 2000, 55.2-3.

36 Akyazi. s.77.

37 Celohican. s.40.
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dengeyi bozma ihtimali yiiksek olmasina ragmen, uygulama deneyimlerinden para

kurulu sisteminin 6demeler dengesini saglamada basarili oldugu belirtilmektedir®*®.

Muali Disiplin: Para kurulu sisteminin kurala bagli politikalarla islemesi
sonucu para arzi otomatik olarak olugturulmakta, devlet para piyasasina
midahalelerde bulunmamakta, ihtiyari para politikasi uygulanmamakta ve kurul
kaynaklarinin kamu finansmaninda kullanilmamasiyla mali disiplin saglaniimaya
_galigilmaktadir. Para politikast araglarimin kullamlmamasi ile -maliye politikast
araglar ile ekonominin disipline edilip-edilemeyecegi belirsizligi ortaya ¢ikmaktadir.
Boyle bir ekonomi igin mali disiplinden ne anlagiimast gerektigi ve enflasyonunun
nedenleri hakkinda goriig birligine varmak gerekmektedir. Gelismekte olan tlkelerde
enflasyonun en temel nedeni kapatilamayan biitce agiklari ve bu agiklarin
kapatilmas: igin i¢ borglanmaya 6denen yiiksek faizlerdir. Para kurulu tlkesinde
kural olarak i¢ borglanmaya gidilememesi nedeniyle biit¢e agiklarmin finanse
edilebilmesi i¢in yurtdigindan borglanilmaktadir. Yurtdigindan borglanmada yiiksek
faiz 6demesi yapmak zorunda kalinmasi mali sistemi tehdit etmektedir’®’. Bu tehdide
ragmen - Arjantin, Estonya ve Bulgaristan’in ekonomide kamu etkinliini azaltmas:,
yapisal sorunlara eginilmesi maliye politikasi tizerindeki olumsuz baskiy1 azaltmakta,
mali disiplin saglama basanisimt artwrmaktadir. Mali disiplinin saglanabilme bagarisina
ragmen, biit¢e agiklanini finanse etmek igin yurtigi ve yurtdigindan bor¢lanma olanag
kalmadigi zaman siyasi otoritenin para kuruluna bask: yapma tehlikesi ortaya
¢tkmaktadir. Bu tiir baskilanin artmasi sonucunda yeni para basan bir merkez bankasi
yaratma disincesi dogabilir™® .

Konvertibilite:  Para  kurulu  sisteminin  temel unsurlarindan  birisi
konvertibilitedir. Konvertibilitenin saglanabilmesi igin rezerv kargiliginin %100 olmasi
gerekmektedir. Ylzde 100 rezerv karsihgimin saglanmasi para kurulu parasinin
itibarin1  artirmakta, ilkede enflasyon oranlarimin disiisiine ve sisteme giivenin
saglanmasina yardimci olmaktadir. Fakat, teoride de olsa herhangi bir olumsuzluk
durumunda herkes kurul parasini rezerv paraya c¢evirmek isterse ne olacaktir? Bu

durumda, insanlarin  kurul parasin1 rezerv paraya gevirme taleplerinin

3 Giiltekin. Yilmaz. s.30.
339 Celebican. s.42
A williamson, 5.28-29.



karsilanabilmesi s6z konusu degildir ve sistemin yikilmasi anlamina gelmektedir.
Boyle bir olasilik buttin parasal sistemleri tehdit edecek unsur olmast nedeniyle ug

bir diisiince olarak kalmaktadir®**'.

Biitge Denkligi: Para kurulu tlkesinde kurulun biitge iizerinde dogrudan bir
tasarrufu bulunmamaktadir. Para kurulu dlkelerinin para kurulu uygulamasina
ge¢meden Once veya uygulamanin hemen ardindan kamunun ekonomideki varhgint
azaltmig (Bulgaristan, Arjantin) olmalart bitce denkligi saglamalarina yardimer
olmustur. Buna ragmen, para kurulu sisteminde iki tur biitge problemi ortaya
¢tkmaktadir.  Birincisi, tlkede bitge agiklarimin  enflasyon vergisi  yoluyla
kapatilamamas: giigliigiidir. Ikincisi, biitge agigmin para kuruluna gegmeden 6nce
kapatilma zorlugudur. Bitge agiklarinin  kapatilabilmesi amaciyla yapilacak
borglanmalarin yurti¢i tasarruf ve yabanci borglanmayla finanse edilebilen miktardan

> Hiikiimet harcamalarim finanse etmek i¢in kullanilacak

daha biyik olmamahdir
tasarrufun etkin kaynak kullanimi ve milli geliri artiracak sekilde kullaniimasi
gerekmektedir. Para kurulu bu tir maliyetleri dikkate alabildigi ol¢iide yasam sanst
bulabilmektedir. Para kurulu sistemine gegis igin biitge agi@imin bulunmamasi
zorunlulugu olmamasina ragmen, biitce agtklari belirli bir donem GSYIH min %3-4
arasinda olmaya devam edebilir. Biit¢e agiklarmmin belirli bir zaman igerisinde

kapatilamamast para kurulu sisteminin varhigin tehlikeye sokmaktadir™®.

Senyoraj: Para kurulu uygulayan iilkelerin rezerv para olarak segtigi paralarin
kullaniminin artmas: ile rezerv paranin uluslararasi gegerliligi artmaktadir. Kurul
tilkesinin rezerv paradan faiz kazanci saglamamast, kurul tilkesi i¢in bir gelir kaybina
yol agmaktadir. Para arzinin yalmzca doviz karsthinda yapilmasi, senyorajin rezerv
tilkkeye gitmesine neden olmaktadir. Kurul ilkesi, rezerv karsihg igerisindeki yurtigi ve
yurtdigi tahvil faiz gelirleri ile senyoraji azaltmaya caligmaktadir. Geligmekte olan
iilkelerin bilyitk ¢ogunlugunda senyorajin 6nemli bir kamu gelirt kaynagi olmasi

nedeniyle (GSMH’nin “5-6) bu ilkeler igin para kurulu sistemine gegmek gelir

3! Hanke, Schuler. Currency Board for Developing Countries: A Handbook. 1994, updatc Junc

2000. <www.crols.convkurrency>

2 Allan H. Mecltzer, “The Benefits and Cost of Currency Boards”, CATO Journal, Vol: 12, Issuc:3.
winter 1993. 5.708.

313 Alan Walters, “Round Table on Stabilization and Currency Board”, Proceedings of a Conference
on Currency Substitution and Currency Boards, Ediled by Nissan Liviatan, World Bank
Discussion Papers. 207, The Word Bank, Washington D.C. 1993, 5.98.
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kaybina neden olmaktadir. Para kurulu sistemine gegmeden énce bir iilkede para -

ikamesi artmug ise, para kurulunun olusumu senyoraj kaybin azaltmaktadir**.

Sisteme Gegig: Para kurulu sistemi kurallarinin basit olmasi, sistemin seffaf
bir igleyis mekanizmasina sahip olmast ve kurulun gok az sayida personel tarafindan
calismasi kurula uygulanabilme kolayhifi saglamaktadir. Boéyle bir yapi kurulun
kamuoyunca kabullenebilme ve giiven ihtimalini artirmaktadir®®. Buna ragmen
sisteme gegmek isteyen bir tlkede boyle bir uygulamaya halkin giiveninin
saglanabilmesi igin sistemin kendisinin, igleyisinin tanitimn ve ekonomiyi revize
edecek vyapisal reformlarin yapilmasi gerekmektedir. Ulkede buyik oranda
istikrarsizltklar yasaniyorsa veya Dogu Bloku iilkeleri gibi bir gegis sistemi
araniyorsa ve savag ekonomisi yasanityorsa sistemin uygulamaya gegirilmesi daha
kolay olmaktadir. Ayrica kurulun baslangi¢ igin ihtiya¢ duydufu rezerv paranin

mevcut olmamast da sisteme gegist zorlastirmaktadir.

Para Politikasi: Para kurulu pasif bir yonetim sistemine sahiptir. Aktif para
politikasi izleyememesi ekonomik konjonktiirii destekleyici bir unsur haline gelebilir.
Kurulun sabit kur izlemesi sonucunda ekonomik aktivitelerin canlandigr dénemlerde
doviz girigi artiginin para arzi artisina ve faiz oranlan diisiisiine yol agmas:
ekonomide canlanmayi zirveye gikarmaktadir. Zirve noktasindan sonra faiz oranlari
artigt ile sabit kur sistemi mekanizmay1 tersine g¢evirmektedir. Para kurulunun
konjonktiirti destekleyip-desteklememesi para arzinin yaratilmas: siirecinde hanehalk:
ve bankalarin davrams bigimlerine baghdir. Bu birimlerin davranig bigimlerinin

kontrol edilmesinin giigliiii konjonktiirii artirc1 etkide bulunmaktadir*®.

Para kurulu sisteminde sabit kur ve kurala bagl para arzi mekanizmasina
ragmen, iilkeye yabanci sermaye giris ve ¢ikisinin olmadigi durumlarda bile para
kurulu konjonktiirii destekleyici olabilir. Para arzimn yalmzca dis ticaret fazlasi ile
saglanmasina ragmen uluslararas: piyasalardan kaynak temini para arzi istikrarint ve

ekonomik istikrar1 bozabilir. Para kurulu sisteminde merkez bankacilid1 sisteminde

3 Aktan, Utkulu, Togay, s.184.
M3 Celebican. s.39.
36 Aktan, Utkulu, Togay, 5.170-171.
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oldugu gibi ekonomide bankalarin agirhgr artikga kurulun para arzim kontrol

edebilme ve ckonomik istikran saglayabilme yetenegi azalmaktadir®’.

Para kurulu sisteminde uygulanan para politikalarimin maliyetinin faydalarim
gegmemesi gerekmektedir. Uygulanan politikalarda herhangi bir istikrarsizlik unsuru
var ise sermaye konjonktirel davranarak, resesyon durumunda dilke digina gikmakta,
faiz oranlart artmakta ve siyasi otorite stki para politikalan izlemek zorunda
kalmaktadir. Boyle bir iglem, 1995 yilinda Meksika Krizi déneminde Arjantin'de
yasanmustir. Arjantin ekonomisi bolge tilkeleri ile olan yakin ekonomik iligkilerinden
dolay! olumsuz etkilenmistir. Onlem olarak; sermayenin konjonktiirel davramslarini
onleyecek finansal sistemdeki yapisal sorunlara oncelik verilmeli, yabancit ortakliklar
ve yabanci sermaye yatirimlara destek saglanmasi gerekmektedir***. Hong Kong, ABD
ekonomisi ile yakmn iliskilerden dolayr 1990’larin basinda ABD'nin yasadig:

depresyonun sonucu olarak artan faiz oranlartnin yansunasini ilkesinde gormistir.

Kriz Olasihgr: Bir para kurulunun kendi parasini tretmesinde temel amag
yerel finansal krizleri onlemede etkin olabilmektir. Etkinlik saglayabilmek igin
konvertibilitenin korunmas: gerekmektedir. Ekonomide olusabilecek herhangi bir
konvertibilite riski ulusal paradan kagisi hizlandirarak finansal kriz riskini ortaya
¢tkarmaktadir. Finansal sistemin zayif oldugu bir ilkede para kurulunun ulusal paradan
kagist onlemesi son derece gii¢ olmasina ragmen konvertibiliteden taviz
verilmemelidir. Konvertibiliteden taviz verilmemesinin uluslararasi krizleri en az

maliyetle atlatmada yardimci oldugu para kurulu uygulamalarinda gézlemlenmigtir™.

Son Bagvuru Mercii: Para kurulu sisteminde kural olarak son bagvuru mercii
bulunmamaktadir. Son bagvuru merciinin bulunmamasi herhangi bir kriz durumunda
likidite sikintist igerisindeki bankalart zor durumda birakmaktadir. Keynesyen
iktisatcilar, merkez bankasinin en 6énemli hedefinin finansal sistemin istikrarinin
saglanmasi, finansal sistemdeki iflaslarin onlenmesi igin son bagvuru merciinin bir
zorunluluk oldugunu belirtilmektedir. Monetaristler ise, son bagvuru merciinin ve

mevduat sigorta sisteminin bir zorunluluk olmadigini belirterek, merkez bankasinin

M7 Celebican, s.41.

318 “IDB Report on Development in Latin America and the Caribbean in 19947, BIS Review, Bank for
International Settlements. Basle. 5" May 1995.5.3.

> Williamson. 5.25.
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O0deme gicii olmayan bankalari kurtarmasint istememektedirler. Bu fonksiyonun
yoklugu bankalarmn yiiksek risk olma davraniglarint 6nleyecegini vurgulamaktadirlar.
Friedman, son bagvuru mercii gorevinin iskonto politikast yoluyla yerine
.- . . . . . . * -
getirilmesinin  finansal sistemde ahlaki risk sorununu ortaya ¢ikaracagint

belirtmektedir*™

. Gegmis donem para kurulu sistemi uygulamalarinda son basvuru
mercii olmamasi nedeniyle yiiksek diizeyli herhangi bir olumsuzluk yasanmanusken
giinimiiz para kurulu sistemleri bu fonksiyonu zaman zaman yerine getirmektedirler.
Bazi para kurulu dlkelerinde mevduat sigorta fonunun olusturulmast bu soruna

¢Oziim olarak onerilmektedir.

Hanke-Schuler’e gore, son bagvuru mercii olarak bir merkez bankasinin
olmamasi para kurulu sistemlerinin etkinliini azaltmamaktadir. Ticari bankalarin
basarisizliginin para kurulu sisteminde ikincil 6neme sahip oldugu vurgulanmaktadir.
Estonya’da para kuruluna gegcis sonrasi bankalarin basarisiz olmalari normal sartlar
altinda mumkiin degilken para kurulu sistemine gecis ekonomisinin yikledigi
sorumluluklar ve degigen rollerinin tesiri oldugu dusiniilmekte, fakat diger para
kurulu iilkelerinde buna benzer durumlara rastlanilmamustir. Para kurulu sistemleri
hayata gegtiinden beri her ticari banka son bagvuru mercii olarak merkez
bankasindan yararlanamayacagin: bilmektedir. Béylece, para kurulu sistemi igindeki

ticari bankalar hiikiimet giivencesi olmaksizin likiditelerini koruyabilmislerdir®'.

Bankalanin likidite problemlerini gidermek amactyla yurt digindan borg almalart
ve doviz rezervi saglamak icin yurt diginda subeler agmalart 6nerilmektedir. Hong Kong,
Arjantin ve Bulgaristan bankalarin krizi problemi ile karsilagmamalart igin uluslararasi
bankacilik tesvik edilmekte ve bankacilik lisans iglemlerinin standartlagtirilmakta ve

ortak vergi kurallar ile bolgesel bankaciliga giiven verilmeye caligilmaktadir®?,

Son bagvuru merciinin olmadig: bir durumda dolarizasyon mali sistemden

kagigt onleyebilmektedir. Fonlarin bankalar arasinda dagilim kompozisyonun

* Ahlaki Risk (Moral Hazard): Finansal piyasalarda finansal islem tamamlandiktan sonra ortaya ¢ikan
risk tiiriidiir. Kredi alanlar riski ve getirisi yiiksek alanlara yonelirler ve bagkalanindan aldiklan
kaynaklar1 daha sorumsuz haraket ederek kullanmalan nedeniyle kredi hacminin azalma islemidir.
“Finansal Krizlcrin Anatomisi”, Asomedya, Subat 1999, 5.29.

330 Aktan, Utkulu, Togay. ss.172-173.

331 Hanke. Schuler, Currency Board for Developing Countrics: A Handbook. ss. 86-88.

332 Williamson, s5.23-24.
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degigebilecedi bir durumda, dolarizasyon bireysel diizeyde bankalarin likidite ve
6deme giici sorunlarinin agtlmasinda olumlu katki yapmaktadir. Doviz tevdiat
hesaplart artiglariyla rezervin (ilke disindan fonlarla saglanmasina imkan
verilmektedir. Yabanct bankalarn para kurulu ulkesinde faaliyet gostermesine ve
ulusal bankalann yurt digina basvurmalarina izin verilmesi durumunda son basvuru
merciine ihtiyaci azalmaktadir. Herhangi bir finansal kriz durumunda bankalarin
borglarim geri 6deyemez duruma gelmesi hanehalkinin servet kompozisyonunun
degistirmektedir. Para kurulu sisteminde doviz kuru riskinin azalmasindan dolay:

yurtdisindan borglanma olanag artmaktadir®™.

Son bagvuru merciinin IMF tarafindan yerine getirilip-getirilemeyecegi, borg
alan tulkelerin bundan fayda saglayip-saglayamayaca@i tartigmalari yapilmaktadir.
IMF’nin bu gorevi yerine getirirken borg olan tilkelere 6n sartimin olabilecegi, IMF’nin
krize haftalar-aylar sonra miidahale edebilecegi, merkez bankalarmm ise bir iki giin

igerisinde miidahale edebilecegi igin bu olasiliga soguk bakilmaktadir®™'.

Kolonizm: Para kurulu sistemi para kurulu ulkesi ile rezerv iilke arasinda
koloni iligkisi yaratmaktadir elestirisi yaptimaktadir. Tarihi agidan bakildiginda gogu
para kurulu iilkesinin Ingiltere kolonisi olmasi, rezerv karsiligi varliklarinin
cogunlugunun rezerv llke parasindan olugmast, bir kisim ulkelerin rezerv varliklarim
rezerv iilke bankalarinda tutmasi, senyoraj gelirlerinin rezerv ilkeye gitmesi koloni
iliskilerini giiclendirmistir. Buna ragmen, Arjantin, Irlanda, Urdiin, Estonya,
Litvanya, Bulgaristan gibi bagimsiz iilkelerde uygulamig ve uygulamalar devam
etmektedir. Sonug olarak, para kurulu sistemi koloni iligkisine neden oldugu halde
koloni sistemi igerisinde para kurulu sistemi merkez bankasindan daha g¢ok

kredibilite saglamistir*™.

Ucret Ayarlamalari: Para kurulu sisteminde iicret konusu yeterince ele
alinmamigtir. Sabit dicret ile tam istihdama ulagmak, insanlarin c¢aligma istegini
azalttigindan dolayr olanak digidir. Sabit doviz kuru para stokunun ve lcret

diizeyinin belirlenmesine yéneliktir. Ucretler, déviz kuru ve parasal stoktan bagka

33 Aktan, Utkulu, Togay, 5.177-178.

34 Anna J.Schwartz, “Is There a Need for an International Lender of Last Resort?””. CATO Journal,
Vol:17, Num:1, Spring/Summer 1999, ss.3-5.

3% Hanke, Schuler, Currency Board fer Developing Countries: A Handbook, ss.94-95.
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sendika, kalifiyelik, arz-talep gibi faktorlere gore belirlenmektedir. Bu nedenle para
kurullar: ticret oranlari belirlenirken phillips egrisi doktrini uyarinca belirli bir
issizligi goze alarak yapmaktadirlar’®®. Para kurullarinin genel olarak issizlige ¢6ziim

getiremedikleri gozlenmektedir?®’.

Ucret ve fiyat esneklikleri olmadig1 bir durumda ekonomik soklardan rezerv
tlke ve kurul ilkesi aymi oranda etkilenmektedir. Rezerv lkelerinin daha istikrarli
ve uluslararasi ekonomik goklara daha direngli olmasi1 kurul dlkesine avantaj
saglamaktadir. Esnek kur uygulamasi durumda, soklara karsi daha karmagik bir
sistem uygulanmas: gerekmekte ve istikrar saglamak gii¢clesmektedir. Para kurulu
ulkesinin biyik ticari bagi olan ilke bankalan ile olan bankacilik ortakliklari doviz
ve sermaye akimi saglamada ve kriz atlatiimasinda kolaylik saglamaktadir. Yabanct
ortakliklardan borglanabilme para arzina esneklik kazandirmaktadir.

Enflasyon Vergisi: Cogu gelismekte olan llke enflasyon vergisini bir gelir
kaynagt olarak kullanmaktadir. Para kurulu sisteminde hizh bir enflasyon disiisiiniin
saglanmasi enflasyonu gelir kaynagi olmaktan gikarmaktadir. Enflasyon devami soz
konusu ise, para ikamesinin artmast enflasyon vergisini azaltmaktadir. Paralel para
tireten bir para kurulu sisteminde merkez bankasi parasmnm kullanimi ile bir miktar
enflasyon vergisi saglanabilmesine karsin genel olarak para kurullarinda enflasyon

vergisi ortadan kalmaktadir™®.

Sabit Kur Uygulamasi: Sabit kur butiin dlkeler igin optimal uygulama
sansina sahip degildir. ihracatin fazla olmas: fiyatlar artirabilmekte, ithalatin fazla
olmasi1 parasal azalmayla birlikte enflasyonu disiirebilmekte, dnlem olarak doviz
kurunun esneklestirilmesini gerektirmektedir. Para kurullar: sistemine gegis igin tam
bir doviz kuru istikrar: sart olmamasina ragmen, kurul etkinlik ve seffaflik yoluyla

zaman igerisinde déviz kurunun istikrarini saglamalidir®®.

Para kurulu ilkesi dig ticaretinin geligmesi ve dig 6demeler dengesinin

iyilesmesi i¢in iilkede fiyat artiglariin olmamast gerekmektedir. Fiyat artiglarinin

3% Meltzer, 5.708.

37 Luis A.Rivera Batiz, Amadou N.R.Sy, “Currcncy Boards, Credibility and Macrocconomic

Behavior”, IMF Working Papers, WP/00/97, June 2000 , Washington D.C. 5.6,

3% Hanke, Schuler, Currency Board for Developing Countrics: A Handbook. 1994, update June
2000. <www.erols.convkurrency>

3% Walters, “Round Tablc on Stabization and Currency Board’s.87~ -
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oldugu bir iilkede ihracatin gelismesi i¢in devaliiasyon yapilmasi zorunlulugu ortaya
¢ikmaktadir. Para kurulu tlkesi devalilasyon yapmamak igin para kurulu sistemine
gegmeden Once parasimin degerini diigiik saptayabilir. Kurun disiik oranda saptanmasi
durumunda kurul tilkesinde zamanla meydana gelecek enflasyon, devaliiasyonu tekrar
giindeme getirebilir. Enflasyonun 6demeler dengesindeki bozucu etkisi Hong Kong
gibi emek piyasalarinin son derece etkin oldugu ilkelerde daha az olmaktadir.
Arjantin, Bulgaristan, Estonya’da enflasyonun ihracat iizerine olumsuz etkileri
goriilmektedir. Bu olumsuzluklarin giderilebilmesi ig¢in ekonomide verimliligin

artirilmast, varolan yapisal sorunlarin giderilmesi gerekmektedir®.

Para kurullarinda sabit kur uygulamas: daha in-elastik para politikalarimn
uygulanmasina ve insanlanin rezerv para disinda baska paralara yonelerek (Hong
Kong’da dolar mevduatindan ¢ok yen mevduati bulunmaktadir) spekilatif kazanglar
elde etmesine neden olmaktadir. Sabit kur sistemi ile spekilatif kazan¢ amach
faaliyetlerin aginn derecede yogunlagsmasina karst koymanin tek araci, insanlarin
birikimlerini kurul parasi veya rezerv paralara yatirmalarim saglayacak diizeyde faiz
oranlarini yikseltmektir. Faiz oranlarinin yiikseltilmesi para kurullan igin zayiflik ifadesi

olarak algilanmaktadir*®

' Para kurulu sisteminde sabit kur uygulamas: ve rezerv iilke
faiz oranma yaklasan faizler, para ve faiz oranina yonelik spekiilatif faaliyetleri
azaltmaktadir. Para kurulu ilkelerinin sabit kur uygulamasi Asya Krizinde spekiilatif

amagli faaliyetleri azaltmig ve Hong Kong’a krizin atlatilmasinda basari saglamugtir.

Para kurulu tlkesi doviz kurunun degerini belirlerken gerekli maksimum
devaliiasyon oranini iyi tespit edebilmelidir. Paramn degerinin yanhs tespit edilmesi
doviz arbitrajina yol agmaktadir. Enflasyon oramt da diisiik olsa bile doviz kurunun
zaman igerisinde deferlenmesiyle birlikte baglangigtaki doviz kurunun dusiik
belirlenmesi beklenilen etkiyi gostermemektedir. Boyle bir sorunun ortaya
¢ikmamasi i¢in sinirli bir esnek doviz kuru sisteminin para kurullarinda uygulanmasi

da énerilmektedir’?.

3% Micheal Devercux, “What is a Currency Board System”, Private Economic Issues,

<hitp://teaching.ust.hk/“econ112/currboard. him#BoxItem 1.>

361 Robert Kuttner, “Currency Board: A Bad Idea Just Won’t Go Away”. Business Week, Issuc: 3571,
March 30 1998, New York, s.22.

320sband and Wilanueva. “Independent Money Authorities: An Anab tic ancr IMF Staff Papers,
Vol:40, Issuc: 1. March1993, Washington, D.C. o
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Ekonomik Biiyiikliik: Para kurullarinin kiigiik-agik ekonomiler” igin uygun,
kapali-buyitk ekonomileri i¢in uygun olmadig goriisi yaygindir. Kugiik-agik
ekonomilerde yonetim etkinligi kolay saglanmakta, gerekli yapisal diizenlemeler hizla
yaptlabilmekte, uygulanacak sistem tizerinde politik baskilar az olmaktadir. Bu
tilkelerin ¢ogunlugunda ikincil para olarak biyiik oranda dolar kullanilmasi ve 6zel
kesim tarafindan yapilan ekonomik faaliyetlerin biyiik bir kisminin dolar iizerinden
yapilmasi, para kurulu sistemine gegisi ve uygulama bagarismi artirmaktadir.
Giinimiize kadar, para kurulu sistemi uygulayan tilkelerin biyiik ¢ogunlugunun kiigtik
ekonomiler oldugu dikkat gekmektedir. Bununla birlikte, Hong Kong gibi (niifus)
kiigiik ve agik bir iilkede basarili iken, Nijerya, Ingiltere Dogu Afrikasi gibi iilkelerde

basarili olmadig1 gozlenmektedir®.

" Kiigiik-Agik Ekonomi: Tam rakabet varsayinu altnda atomistik birimlcrin karsilastiklan kisitlamayi
kaldiracak bigimde uluslararasi diizeyde ticareti yapilan veya yapilabilen her mal veya fakt6riin
fiyatimn digsal olarak verildigi ckonomilere denilmektedir. Aykut Kibritgiogh, “Para ve Malive
Potitikalarinin Etkinligi. Finansal Siurhiikiar ve Scktérler Arast Fon Akimlan”; Editér:

A Kibritgioglu, Uluslararas: (Makro)iktisat, Ocak 1996, Ankara, s.187.

363 Hanke. Schuler, Currency Board for Developing Countries: A Handbook. update June 2000.

—www.erols.com/kurrency>




UCUNCU BOLUM

PARA KURULU SISTEMININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

LTURKIYE EKONOMISINDE GENEL GORUNUM (1980-2000)

Tirkiye, 1990 yilmdan itibaren giderek siklasan kriz stirecine girmistir. 2000
yilt sonuna kadar 1994 Krizi, 1998 Asya ve Rusya Krizi, 17 Kasim 2000 Krizlerini
yasamistir. 1994 Krizi ve 1998 Asya Krizinden sonra ekonomide daralma olmustur.
1990 yilindan sonra devlet, reformlarla desteklenen istikrar politikalar yerine kisa
vadeli dig sermaye giriglerini 6zendiren ve kisa vadeli biytme saglayan politikalar
izlemistir. Boyle bir tercih, ekonomiyt i¢ veya dis piyasalardan kaynaklanan
spektilasyonlara maruz birakmigtir. Bu donemde, kamu kesimi borg yiki
sirdirilemez hale gelmistir. Kamunun tasarruf ve yatinm egilimi azalmig, ozel
sektor tasarruflan Gretim sektoriinden spekilatif kazang amagl alanlara yonelmis,
gelir dagiliminda bozulmalara yol agmus, siirekli dig kaynaklarla beslenen tiiketim

agirhikln bir biyiime modeli segilmesine neden olmugtur®.

Tarkiye’de, 1990’l yillarda ekonominin talep ve iiretim yapisinda degisimler
olmustur. Toplam harcamalar iginde dayanmikli tiiketim mallarina, otomativ sanayi
triinlerine, konut ingaatina yonelik i¢ talep artnustir. Toplam yatinimlar igerisinde
kamu yatirnmlarinin payi azalmistir. Ekonomide finans sektoriiniin agirligi artmaya
baglamusg, tlkede dis kaynak giris ve ¢ikislari kredi hacmini, kamu ag¢iklart finansman

. . . . . . [3
tarzini, faizleri, enflasyonu ve nominal déviz kurunu etkisi altina almistir’®’.

Tirkiye, 1980’lerden itibaren enflasyonla miicadeleyi birinci dncelikli konu
olarak ilan etmesine ragmen, bazi yillarda strdirilebilir olmaktan uzak kismi
basarilarin 6tesinde enflasyonda siirekli bir diigiig saglanamamustir. Bunun arkasinda

yatan en Onemli sebep, gercek anlamda enflasyonla miicadele edilmemesi ve

%4 Ering Ycldan, “Birinci Yilinda 2000-Enflasyonu Diisiirme Progranunn Degerlendirmesi”,
Miilkiye, Ocak-Subat 2001, Cilt: XXV, s5.157-158.

365 Merih Celesun. “Ekonomide Uzun Dénemli Bityiime; Enflasyon Siireci ve IMF-Destekli Program”,
Iktisat isletme ve Finans, Yil:16, Say1: 175, Subat 2001, s.21.
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enflasyonla miicadelede maliye politikasinin etkin bir gekilde kullaniimamasidir. Son
on bes yil igerisinde vergi sorununun astiine gidilmemis ve dolaylt bir arz yanl
iktisat politikast uygulanmistir. 1980-84 wyillarinda gelir vergisi tarifelerinde
indirimler yapilmugtir. 1980°1erin ilk yarisinda yapilan vergi indirimleri nedeniyle
kaybedilen vergi hasilatina 1985 yilinda uygulamaya konulan KDV’nin etkisiyle
ancak 1990°larda ulasilmasi, vyanhg bir wvergi politikasinin  uygulandigini
gostermektedir. Ayni dénemde kamu giderlerinde gergek anlamda bir kisilma
yaptmamistir,. Bu donemde konsolide biitge giderlerinin bir bolimi biitge dist
fonlardan kargilanmigtir. Yeter: kadar vergi toplanamamasi kamu kesimi borglanma
gereginin %10’un altina digmemesine neden olmugtur. Bu olgu, enflasyonla
miicadelede maliye politikasi araglarimn etkin bir sekilde kullanilmadigini
gostermektedir. Son 15 yil iginde enflasyonla miicadelede kisa siireli araliklarla da

olsa en ciddi politika uygulamasi para politikast olmustur.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hazinenin merkez bankasindan kisa
vadeli avans kullammimin derece derece dusiiriilmesi, enflasyonun 1989-90
doneminde daha da yikselmesini onlemigtir. 1991 yilindan sonra hazinenin merkez
bankasindaki avans limitini sirsiz kullanmasi enflasyonla miicadelede para
politikasint segenek olmaktan g¢ikarmugtir. 1997 yilindan sonra para politikast
yeniden 6nem kazanmistir*®.

Tablo.35.Tiirkiye’de Temel Ekonomik Gostergeler (1980-2000)

(%0) 1980 | 1985 | 1990 | 1991 {1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Baytume -2.8 143 9.4 03 6.4 8,1 -6,1 18,0 7.1 83 39 64 |45

Faiz ( Mevduat) 330 |550 1594 [727 |742 |748 956 {923 |93.8 1966 {955 |46,7 |40,

Kur Arigt* § 89.5 1327 |266 |734 |66 (689 [167.7]53,8 [80.7 1905 |505 [70,5 |23.2

Enflasyon (TEFE) | 1072|432 |523 |553 |62.1 [584 11207860 1759 [91.0 |543 1629 |369

fesizlik 81 Al 80f 791 80f 77) 81 69| 60} 57| 58| 56

Kaynak: DPT, Ekonomik_ ve Sosyal Gostergeler, 1950-1998, Aralik 1997. HM, Hazine Istatistikleri 1980-
1999, www.treasury.gov.tr Y1l sonu kurlarnna gore tarafinizdan hesaplanmigtir

Turkiye’de bityiime oranlarinda buyik bir degiskenlik gorulmektedir. 1980
yihinda kigiilmenin ardindan 1993 yilina kadar dalgali bir biyiime olmusken, 1994

yilinda ve 1999 yilinda ekonomide daralma olmugtur. 2000 yilt sonunda yasanilan

3% Mahfi Egilmez, “1980-1993 Arasindaki Uygulamalar”, Finans Diinyas:. Sayr:101. Mayis 1998, 5.12.
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krizle ekonomide kiigiilme beklenilmektedir. Faiz oranlari, kur artis oranlari ve
enflasyon oranlart ¢ogu yitlarda birbirine yakin takip etmelerine ragmen ekonominin
daralma dénemlerinde yiikselmistir. Issizlik oranlannmn var olam tam olarak
yansitmadig: disiiniilmektedir. Bu 6zellikleri itibariyle {ilkede istikrarlt bir ekonomik

yapinin olmadif gozlenmektedir.

1980°li yillarnin ikinci vanisinda itibaren KIT’lerin siyasetten nispeten
arindirtlmasi ¢abasina girilmisken, zaman igerisinde tekrar siyasal miicadeleler i¢ine
terkedilmistir. KiT lerin 6zellestirilmesi veya siyasetten arindirtimas: igin gerekli
anayasal degisimler yapilamadigi igin bu kurumlar ekonomiye yiik olmaya devam
etmektedir. KiT’ler konusunda en belirgin hata fiyatlandirma konusunda
yapilmaktadir. Basta tarimsal destekleme olmak iizere her tirli siibvansiyon

enflasyonu artiran unsur olmugtur™®’.

Kamu Harcamalari: Tirkiye’de gizli igsizligin yiiksek olmasi, tcret
dengesizliklerinin varligl, hizli kentlesme, hizli kentlesmenin dogurdugu egitim,
saglik, ulagim ve alt yapi harcamalarinin artist, yiksek dizeyli giivenlik harcamalari,
transfer harcamalar artisi, kamu mallarindan bedel 6demeden yararlanabilme
imkani, politikacilarin popiilist politikalar, savurganliklar, yolsuzluklar kamu
harcamalarimi artirmaktadir. Vergileme sorunlari, vergiye karsi direnme, kayit digi
ekonomi gibi olgular kamu gelirlerini azaltmaktadir. Bu olgularla birlikte Tiirkiye’de
konsolide biitge siirekli agik vermistir. Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisinda
gelirler ile harcamalar arasindaki fark daha da artmustir. 1990°hh yillarda faiz
odemeleri/GSMH oranlar1 1991-93 dénemi harig, konsolide biitge ag1gi/GSMH
oranlarim asmistir. 1997 yili hari¢ bitin yillarda kamu kesimi borglanma geregi,
konsolide butge agigindan daha biyiik olmugtur. Bunun sebebi, KKBG’nin konsolide
biitce agiklarma ilaveten KIT, fon ve yerel idarelerin agiklarim da igeriyor olmas:dur.
1998 verilerine gore, konsolide biitge harcamalan igerisinde belediyelerin %11,5 gibi

bir orana sahip olmast harcamalar: artirict etkide bulunmaktadir*®®.

il Egilmcz,filQ,S().. 1993 Arasmdalq Uygulamalar”, s13. e e
% DIE. Biitgeler, Belediyeler, i Ozel Idareler ve Koyler, 1998, s.4.
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Tablo.36.Tiirkiye’de Konsolide Biitce Rakamlarmm GSMH’ya Orani

1980 | 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Konsolide Bitee HaryGSMH 2031 150 169] 205} 20,1 243} 23.1| 21.8¢{ 263| 27.0[ 29,1 334
Konsolide Bitge GeVGSMIL | 1721 12.8] 139} 153 | 158| 17,6] 192 178} 180] 194| 219 22,5
KNonsolide Bitee A¢ig/GSMIT -3,1 -2.3 ~30] -53 43| 67| -39] -40{ -83 761 721 -109
KKBG/GSMI -88} -36] -74] -102} -106] -120} -7.9] 52| 90| -76| -92]| -143
Faiz Odemeleri/GSMII 06 19 35| 38f 37| s8] 77| 73] 100] 77| 115] 137
Kaynak: HM, Hazine Istatistikleri, 1980-1999, www.treasury.gov.tr.

Tablo.36ya gore, biitge gelirlerinin ve harcamalanimin GSMH igindeki
paylarinda stirekli bir artig egilimi gozlenmektedir. Biitge agiklarinin GSMH’ya oram
de degisken bir seyir izlemektedir. KKBG’nin kriz éncesi donemlerde yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Faiz 6demelerinin GSMH’ya oraninda siirekli bir artigin varhigs
devletin artan bir sekilde bor¢lanmaya gittigini ve faiz yikii altina girdigini
gostermektedir. Maastricht kriterleri geregi, AB konsolide biitce agigi/GSYIH

oranimt %3 referans deger olarak kabul etmesine karsin Tirkiye'de bu oranlar

oldukea yitksektir’®.

Tablo.37.Tiirkiye’de Konsolide Biitce Harcamalarmmn Dagilimi

(%) 1980 | 1985( 19901 19911 1992 1993 1994| 1995| 1996 1997*| 1998*| 1999*
Cari Harcamalar 4591 394f 528] 505| 56,1 456 411 3771 326 348| 332 327
Personel | 31,71 240) 425}) 420 471 3841 329) 294§ 247| 259) 248) 247
Digercari| 142{ 1541 103 85 9,1 73 8,2 83 78 8.8 84 8,0
Yatinm 17,21 1941 1041 8.0 8,6 75 5,6 54 6.0 74 6,4 55
Transfer 369412, 371| 405| 353] 468| 533| 57/0| 614| 578 604]| 619
i¢ Faiz Odeme 211 47 143] 130 138 191| 260| 278] 337 248] 361; 351
Dig Odeme 09| 80 6,5 55 44 4,9 73 59 43 38 35 3,2
Kaynak: DPT (1997), Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-1998, Arahik 1997. HM, Hazine

Istatistikleri, 1980-1999. www.treasury.gov.ir. * Oranlar tarafimizdan hesaplanmigtir.

Tablo.37°de gorildiigu gibi, cari harcamalarin konsolide biitge harcamalan
icindeki payr 1992°den sonra siirekli olarak azalmigtir. Bu azalista personel
harcamalar1 azalisinin biiyiik rol oynadigi s6ylenebilir. Dikkati ¢eken 6nemli bir nokta,
konsolide biitge harcamalan iginde transfer harcamalarinin payinin yiikselmesi ve bu
pay igerisinde i¢ faiz 6demelerinin bityiik rol oynamasidir. I¢ faiz 6demelerinin pay
1980 yilinda %2,1 iken, 1999 yilinda bu oran %35’e yiikselmistir. Bu ekonominin
giderek artan bir sekilde i¢ bor¢ sarmalina girdigini gostermektedir. Ayrica, yatirim
harcamalarinda da 6nemli bir diisiis gozlenmektedir. Tirkiye’de 1985 yilinda ve 1994-

3% Osman Demir, “Tiickiye’de Kanm Ekonomisi_x]in Temel Sorumu: Kamu Agiklanmun Yiiksck Faizli, Kisa
Vadeli Finansmans”, Camburiyet Universitesi, [IBF Dergisi, Feramnz Erdogan’a Armagan Sayisinda
Yaymilanacaktir,
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1998 doneminde alinan dis borgtan daha fazla geri 6deme yapilmigtir. Merkez bankast
avanslari 1990’larda 6nemli bir finansman araci olarak kullamlmigken, daha sonra
bundan vazgegilmistir. Merkez bankasi avanslarinin paymin arttigi 1980, 1993 ve 1994
yillaninmin ayni zamanda yitksek enflasyonlu yillar olmasinin dikkat ¢ektigi kadar, 1997,
1998 ve 1999 yillarinda bu araca bagvurulmadigt halde enflasyonun diigmemistir®”.
Sermaye Hareketleri: Tiirkiye’de toplam kredi hacminin milli gelire oraninin
dusiikliigh, mali kesim kaynaklarinin yatirim diginda devletin finansman amaciyla
kullandigim gostermektedir. Bir karsilagtirmaya tabi tutuldugunda 1999 yilinda briit
yurtigi kredi stokunun GSYiH’ya oramt Yunanistan’da %85, Ispanya’da %115,
Portekiz’de %108, Almanya’da %150, Kore’de %85 ve Tirkiye’de %37°dir.
Tiirkiye’de kredi hacminin goéreceli olarak diisiikliigii, kredi faizlerinin yiiksekligi
yaninda, reel kesim igletme sermayesi ve yeni proje finansmami konusunda
zorlandiini gostermektedir. Biiyitk hacimli 6zel kuruluglar finansman ihtiyaglarim
yurtdigindan  karsilayabilme  olanags ile finansman sorununa  ¢6ziim
bulabilmektedirler. Yiiksek enflasyon ortaminda yeterli kredi bulamayan ve 6z
kaynaklan kisith olan firmalar faaliyetlerinin bir bélimiinu kayrt dist yiriitmekte ve
vergiden kaginmaktadir. Bu olgu, vergi gelirlerinin diismesine neden olmakta,
371

kamunun finansman ihtiyacini artirmaktadir ™.

Tablo.38.Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri 1992-1999 (Milyon $)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Tiirkiye ye Yapilan Dogrudan 844 636 608 885 722 805 940 783
Yabanci Yatinm
Tiirkiye'den Yurtdisina -65 -14 -9 -113; -110] -251| -367| -645
Yaptilan Dogrudan Yatinm
Tiirkiye’ye Gelen Portfoy Yat. 3165] 44801 1123 703 1950 2344 -5089| 4188
Tiirkiye’den Yurt Disina -754| -563 35| 466 -13801 -710( -1622| -759
Yapilan Portfoy Yat.
Kaynak: IMF. Balance of Payments Statistics. Yearbook 2000, s.891.

Tiurkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatinmlar yillik 600-800 milyon dolar
diizeyinde seyretmesi, yabanci sermayenin lilkeye gelmedigini gostermektedir.
Tirkiye’den yurtdigina yapilan dogrudan yatinimlar diigik diizeyde fakat, artig

egilimi devam etmektedir. Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlari dogrudan

30 Demir, “Tiirkiye’de Kamu Ekonomisinin Temel Sorunu: Kamu Agiklarmun Yiiksck Faizli, Kisa
Vadcli Finansmani”,.
3 Celesun. s.16.
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yatirimlara gore nispeten yiiksek oldugu halde ekonomide yasanilan krizlerle (1994
ve Asya Krizi) birlikte hizli bir ¢ekilmenin oldugu gozlenmektedir. Tirkiye’den
yurtdigina yapilan portfdy yatirimlarinin iilkeye gelen portfoy yatwimlarindan daha
az oldugu ve degisken bir seyir izledigi goriilmektedir. Portfoy yatirimlarinin
dogrudan vyatinmlardan daha yiksek olmast iilkede belirsizliklerin oldugunu
gostermektedir. Turkiye’de yiiksek enflasyon nedeniyle olusan belirsizlik dig kaynak
giriglerini kisa vadeli hale getirmektedir.

I¢ Borglar: Tirkiye’de kamu finansmani amaciyla i¢ borglanmaya gidilme
islemine 1986 yilindan sonra hiz verilmistir. Ilerleyen yillarda i¢ borglanma
miktarinda hizli bir artig egilimi gozlenmektedir.

Tablo.39.Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanma Miktar: ve Borglanmanm Alicillara Goére Dagihmu

Borglanma Tutart Borglanmann alicilara gore dagilinu (%)
Milyar TL Bankalar Resmi Ozel Sektsér | Tasarruf Sahipleri
Kurumlar
1990 20 901 85.9 12,9 1.1 0
1991 45 787 92.8 32 4.1 0
1992 149 689 79.1 14.0 4.0 3,0
1993 330 033 77.8 6,1 2.7 13.4
1994 841 400 71,5 9,8 2.7 16,0
1995 1 665 503 81,6 8,8 3.6 6,0
1996 4 625 421 84.4 9.9 29 2,9
1997 6259 961 89.5 7.2 3.3 0.1
1998 14 254 323 86.8 8.0 3.9 1.3
1999 26 886 405 853 11,2 2,1 1,3

Kaynak: HM. Hazine Istatistikleri, 1980-1999. www.treasury.gov.tr.

Tablo.39’da en ¢ok dikkat ¢eken nokta biitin yillarda borglanmamn yaklagik
%80’ini bankalarin talep etmesidir. Portfoylerinin biyik bir kismni kamu
kagitlarindan olugturan bankalar bu yolla kolay, giivenli, yiiksek faiz kazanglar elde
etmiglerdir. Bu nedenle bankalar, girisimcilere kaynak saglamak olan asli
gorevlerinden biiyik o6l¢iide uzaklagmiglardir. Hazinenin 2000 yilinda i¢ piyasadan
daha digiik faizle borglanabilme olanagi bankalan yiiksek diizeyli faiz kazancindan
mahrum birakmistir. Bu da bankalar sisteminin krize girmesinde etkili olmugtur.
Devleti bankalardan sonra en ¢ok resmi kurumlarin finanse etmis olmasi dikkat
cekicidir, Turkiye’de i¢ bor¢lanma gelirlerinin ¢ok az sayida kesim tarafindan elde

edilmesi gelir dagilimin1 olumsuz etkilemektedir. Ig borglanma yoluyla paradan para



150

kazanma olgusu tasarruflarin reel sektor yerine finans kesimine ydnelmesini
saglamakta, bityiimeyi olumsuz etkilemektedir’ 2.

Drg Borglar: Tiirkiye’de yiiksek enflasyon nedeniyle olusan belirsizlik ortam
dig kaynak giriglerini kisa vadeli hale getirmigtir. Dig borglanmada devletin pay:
azalmig, 6zel sektoriin payt artmistir. Kamu finansmaninda surdirilebilir bir denge
saglanamadigi igin kamu kesimi, bankacilik ve Ozel sektor kisa vadeli sermaye

hareketlerine agir1 duyarli hale gelmistir’”.

Tablo.40.Tiirkiye’de 1996-Haziran 2000 Dénemi Dis Bor¢ Seyri

Milyar Dolar 1996 1997 1998 1999 2000
Toplam 79637 84891 96906 101781 114324
Orta-Uzun Vade 62292 66897 75689 78309 85412
Kamu 51571 50400 52400 54540 60563
Orel 10271 16639 23289 25768 24850
Kisa Vade 17345 17994 21217 23472 28912

Kaynak: Hazine Miistesarh@i, www.trcasury.gov ir

Tablo.40’ta goraldigi gibi, dig bor¢ miktarinda hizli bir yiikselme dikkati
¢ekerken aym zamanda kisa vadeli dis borglarda ve 6zel kesim bor¢lanmasinda artig
gozlenmektedir. Kamu kesiminde dig borg artig1 nispeten sabit bir seyir izlerken, orta
ve uzun vadeli dis borg artist kisa vadeli dis borg artisindan daha az olmugtur. Aym
zamanda dig bor¢ miktarimin GSMH’nin  yarnisim gegmesi ekonominin disa

bagimhiligimin yitksek oldugunu gostermektedir.

Dig Ticaret: 1980’lerden sonra enflasyonla miicadelede dogru olarak
uygulanmis politikalardan birisi dig ticaret politikalaridir. Bu donemde artan ihracat
artig1 ilke doviz girdilerini artirmasina ragmen i¢ fiyatiann artigina yol agmamgtir.
Ihracat artis1 ile paralel olarak yiiriirliige konulan ithalat serbestligi enflasyonun
yiiksek fakat, istikrarli bir boyutta tutulabilmesini saglamistir. 1990’1t yillarla birlikte

ozellikle kriz siireglerinde ihracat ve ithalatta biiyiik degisimler yaganmustir.

1980-1995 doneminde ihracati Ozendirici politikalar uygulamaya
konulmugtur. Bu politikalar kur ayarlamalart ve vergi iadesi sistemine
dayandirilmigtir. Bunun sonucu olarak TL 6énemli oranda deger kaybetmis, TL’ nin

reel olarak deger kaybi dig borg yiikiini artirmigtir. Dig borglarin biiyiik bir kisminin

32 Demir, “Tiirkiye’de Kamu Ekonomisinin Temel Sorunu: Kamu Agtklarmin Yiiksck Faizli, Kisa
Vadeli Finansmani™,
33 Celesun, s.14
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kamu kesimince yapilmasi kamu maliyesi agisindan sorunlar yaratnugtir.
Borglanabilmede yeni kaynaklar yaratilabilmesi igin ihracatin reel devaliiasyon
politikalariyla desteklemesine ¢aligtimistir.  Dig bor¢ faiz yiikiinin  yurtigi
kaynaklardan kargilanmasi igin sirekli olarak reel devaliiasyon yapmak borg yikii
izerine baski yapmustir. 1985 yilindan 2000 yilina kadar doviz kurlarint serbest
374

birakildig1 ve TL nin reel olarak deger kaybettigi gozlenmektedir
Tablo.41.Tiirkiye’de Dis Ticaretin Seyri (Milyar $)

Yillar Ihracat Ithalat [hracatin Ithalati Dis Ticarct Dengesi (<)
Kars.Oram %
1980 2910 7.514 38.7 4,603
1985 7.958 10,732 74.1 2975
1990 12,959 21,003 61,7 9,555
1991 13.594 19,782 68.7 7.340
1992 14,715 21.291 69.1 8.190
1993 15345 27.661 554 14,160
1994 18.105 21.875 82.7 4216
1995 21.637 35.564 64,5 13,212
1996 23.224 39.916 58.2 10.582
1997 26,261 46,226 56.8 15.398
1998 26,974 45,921 58.7 18,926
1999 26,588 40,687 65.3 14,112
2000% 27.000 54,000 50. 27.000

Kaynak: HM, 1980-1999 Hazine Istatistikleri, www.treasury.contir. *Tahmini

Tarkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte baglamlan disa agik biyiime
modeli ve 1986 yilinda uygulamaya konulan serbest kur politikas: ile birlikte dig ticarette
bir canlanma goriilmektedir. Ozellikle; 1994 Krizi, Asya Krizi sonrasinda ihracatta
durgunluk, ithalatta ise bir artig egilimi dikkati ¢ekmektedir. 1988 yilinda ihracatin
ithalat1 kargilama orani %86 gibi yiiksek bir diizeye ulagmugken ilerleyen yillarda diigis
egilimi gozlenmektedir. 2000 yilimda 27 milyar dolarlik dig ticaret agigr 2000 yili

programina olumsuz etkilemigtir.

Son dort yil igerisinde ihracat sektoriinde canlanma gériilmemektedir. ihracat
icerisinde imalat sektoriiniin agirhg devam etmektedir. ithalatta, 1999 yilindaki
disiis disinda artis goriilmektedir. 40 milyar dolarhk imalat sektori ithalati ile 23
milyar dolarlik ihracat yapilmas: tiiketime yonelik tretim yapisinin ve verimliligin
diisiik oldugunu gostermektedir. Ozellikle, 2000 yilinda kur oranmin siiriinen bir

bant sistemine gore diizenlenmesi ve EURO’nun deger kayb: ithalati artirmus,

3 jzzettin Onder ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yaps ve Politikalar, Tarih
Vakf Yurt Yaymlan, Ekim 1993, {stanbut, s.188.
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ihracatin dolar bazinda gelisimini engellemistir. Ihracatin ithalati karsilama orami
%50"ye diigmils, dig ticaret agigt 27 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. 2000 yili ilk
on bir ayinda OECD tlkelerine yapilan ihracat artmustir. EURO’nun dolar kargisinda
deger kaybetmesi sonucu ihracat fiziki anlamda artmasina ragmen deger olarak

artmamast dig ticaret hadlerinin Turkiye aleyhine bozuldugu gostermektedir.

Tablo.42.Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde Son Gelismeler (Milyar $)
1997 1998 1999 2000 Kasim*

IHRACAT 26.261 26,974 206,587 24,707
Tanm 2.712 2,717 2,432 1,702
Madencilik 404 364 385 355
imalat 23,145 23894 23,770 22,650
ITHALAT 48.559 45,934 40,686 49.673
Tarim 2.421 2,138 1,655 1,985
Madencilik 5.138 3,758 4,253 6.332
Imalat 41,000 40,038 34,778 41,356

Kaynak: HM. 1980-1999 Hazine Istatistikleri, www.treasury.com.tr. *DPT. Temel Ekonomik
Gostergeler. Aralik 2000

Bankacilik Sektérii: Finansal piyasalardaki yapisal déniigiimlerin hizlanmas:
genellikle kriz sonlarina denk gelmektedir. 1970°li yillarda yasamlan biiyiik petrol
krizleri ile sarsilan dinya ile birlikte Tiirkiye’de bankacilik sektorii 24 Ocak 1980
kararlar ile o zamana kadar hi¢ karsilasmadig rekabet kavrami ile tanismistir. Bu
tarihten itibaren bankalar rekabetin nispeten varoldugu bir piyasada calismak
zorunda kalmistir. Bu donemde banka sayisi artmus, bankalarin aktif buyukligi
yikselmis ve faiz oranlari piyasada belirlenmis fakat, kontrol devletin elinde
kalmigtir. Bankacilik sektoriine yonelik miidahaleler devam etmistir® .

1980 yilindan sonra artan banka sayilar ile birlikte 1999 yilinda bu rakam 80
adede ulagmustir. Bu bankalardan 60 adedi mevduat ve ticaret bankasidir. Mevduat
ve ticaret bankalarinin 4 adedi kamu, 38 adedi 6zel, 19 adedi yabanci bankalardir. 19
adet kalkinma ve yatinm bankasi bulunmaktadir. Bankacilik sektorii rekabet
ortammdan uzak ve oligopolistik bir yapi sergilemektedir. 1980’1l yillarda bir kag
biiyik banka kredilerin yaklagik %60-65’ini verirken ve mevduatlarin %65-75’ine
sahipken artan banka sayilarina ragmen bu yogunlagma azalmamis ve oligopolistik

yapt bozulamamstir. 1990°h yillar teknolojik gelismenin, d6viz tevdiat hesaplarinin

375 Omer Faruk Colak; “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirk Bankacilak Sekidrii ve 1980
Sonrasindaki Gelismeler”, Uzman Goziiyle Baakacihk, Yil: 7, Sayi:30, Ocak-Subat 2000,
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arttigi, faizlerin yikseldigi, kamu finansman artti1, yeterli denetimin saglamadigt
donem olmustur® ™.

1980-1990 déneminde bankacilik sistemi uluslararasi piyasalara agilmaya
galigmustir. Bu agilmayla birlikte bankalar yabanci para cinsinden kaynaklara
yonelmig fakat, bu yonelis, 1994 krizi ile kesintiye ugramistir. 1994 yilinda
uygulamaya konulan istikrar politikalarinda kurumsal yapilanmaya iliskin onlemler
alinamadigr gibi Anayasa Mahkemesi tarafindan hazinenin kurulus kanununun iptal
edilmesi ve uzun stre yurirlige konulamamasi sonucu hazine belirli bir siire
kanunsuz yiiriitillen bir kurum haline gelmigtir. Bu gelisme, 1994 yihinin ikinci
yarisindan itibaren belirsizlik ortamini ve olumsuz beklentileri artrnustir®’’. Krizin
ardindan hazine ve merkez bankast sermaye yeterlilik oranlarim belirlemeye
¢alismustir. Son olarak, 1999 yilinda Bankacilik Denetleme Kurumu olusturulmustur.
Kurum ile sisteme yonelik politik miidahaleler en aza indirilmeye ¢alisitimaktadir.
2000 yili icerisinde yasanilan banka devirleri beklenenin aksinde gelismeler
oldugunu gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin etkin bir aktif-pasif yOnetimi
gosterememesinde devletin finansal kesimden stirekli fon talep etmesi etkili
olmustur. Politikacilar tarafindan bankalarin kamu kesimini finanse eden kurumlar
olarak gortulmesi ve uygulanan para politikalar sistem iizerine baski yapmaktadir.
Bankacilik sistemi igin ¢ikis yolu rekabetgi bir yapinin saglanmasi ve igletilmesi
olarak goriilmektedir®™.

Tirkiye’de 1980 sonrasinda uygulanan finansal politikalarin tasarruf ve
ekonomik etkinlik agisindan onemli ve kalici kazanimlar sagladigimt soylemek
gugtiir. Turkiye bu dénemde finansal reformun temel felsefesi olan serbestlesmeden
sapmamig, finansal sistemin kurum ve araglanndan pek c¢ogunu olusturmustur. Bu
olusuma ragmen, ekonomik gelismenin yaratacag gelir akimlanyla desteklenmeyen
yiikiimliluk yapilan, agtk hesaplar finansal kurumlarda koklii degisimlerin yapiimasini
gerektirmektedir. Ozellikle, 2000 yilinda bankacilik sisteminin 15-18 milyar dolarlik

agtk hesaba sahip olmas: ve Bankacilik Denetleme Kurumunun bankalardan agik

36 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, 6.Baski, Bursa, 379.
37 Egilmer. “1980-1993 Arasindaki- Uygulamalar™s: 14.
38 Colak. “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirk Bankacilak Sekirii ve 1980 Sonrasindaki Gelismeler”,
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hesaplarin  kapatilmast istegi, bankalart zor durumda birakmig, yabancilarin
bankalardan kredileri geri gekme istekleri Kasim krizine neden olmugtur.

Tirkiye’de finansal serbestlesme galigmalart ile birlikte tercihli krediler
azalmis, yatirim ve kalkinma bankaciligt etkinsizlesmis ve yatirim kaynaklan finans
kuruluslarinin iradesine birakilmustir. Uzun dénemli projeksiyonlar: temsil eden DPT
islevsizlesmis ve kamu sektoriinden o6zel sektére yapilacak gelir ve sermaye
transferlerinin idaresiyle gorevlendirilmistir’”.

Tablo.43.Tiirkiye’de Parasal Biiyiikliikler (Milyar TL)

Yillar Emisyon | Rezerv Pama Ml M2 M2Y | i¢ Borglanma
1990 14074 23871 31398 71510 93363 20901
1991 21288 37244 46783 117108 168044 45787
1992 36839 61195 78341 190736 293970 149689
1993 63101 101721 129087 282442 473059 330033
1994 120212 185738 230847 630248 1195353 841407
1995 223934 343484 388184 1256631 2414597 1665503
1996 382243 621483 896855 2924894 5373710 4625421
1997 758878 1186386 1581210 5658800 10664059 6259961
1998 1328542 2145716 2562478 11423198 | 20212650 14254323
1999 2390748 3932065 4272018 | 21992654 | 40153556 26886405
2000% 3772403 4936132 8209600 | 32812600 57167400 36420620

Kaynak: HM. Hazine Istatistikleri, 1980-1999, www.trcasury.gov.tr. * Gegici

Tiirkiye’de para arzi 2000 yili sonu itibariyle 3,8 katrilyon TLye, rezerv para
5 katrilyon TL’ye, M1 8,2 katrilyon TL’ye, M2 32,9 katrilyon TL'ye ve M2Y 58
katrilyon TL’ye yiikselmisken toplam i¢ borglanmanin 36 katrilyon TL duzeyinde
oldugu goriilmektedir. Bankacilik sisteminin munzam kargilik ve disponibil degerler
olarak i¢ bor¢lanma kagitlar: tutabilmeleri para yerine gegen varhklar: artirmaktadir.
Buna ilaveten Tiirkiye’de TL mevduatina %4, Doviz Tevdiat Hesabina %11 kargilik
bulundurulmasi, sermaye yeterlilik oranlarimn BIS’in énerdigi %8 diizeyinden diisiik
olmasi parasallagma olgusunu artirmaktadir. Parasallasgmanmin  artigt  para
politikalarintn ve merkez bankasinin bankalar Gizerindeki kontroliinii zayiflatmakta
ve ekonomiyi spekiilatif egilimlere maruz birakmaktadr.

Ozellestirme: Ozellestirme konusunda one siirillen dayanak noktast son 15
yilda degisim gostermigtir. 1980’lerde tiretkenlik ve kaynaklarin daha verimli
kullanilmasmi saglamak ilkesi benimsenmigken, Turkiye’deki ve diinyadaki

uygulamalardan miilkiyet bigiminin verimlilik sorununu ¢6zmediginin gorilmesi

319 Onder ve digcrlcﬁ. s5.206-209-  — - - e
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Uzerine kamu kesimi agiklarini kapatmak i¢in 6zellestirme ilkesi belirginlesmistir’so.

2000 yili programi ile 6zellestirmeye hiz verilmistir. Ozellestirmeden 1985 yilindan
1999 yili sonuna kadar 4,7 milyar dolar, 2000 yili ilk alt1 ayinda Tiipras, GSM ve
Petrol Ofist gibi biiyiik ihalelerle birlikte 5,25 milyar dolarlik gelir saglanmugtir. 2000
yil1 basinda 6zellestirme kapsaminda bulunan 76 kurulug sayist Haziran ayinda 56’ya
dusmiis, yil sonunda 18’ disirilmesi kararlagtirilmistir’®'. 2000 Yili istikrar
programu ¢ergevesinde yapilan ozellestirmelerde devlet bitgesine gelir saglamak
amaci gozlenmektedir. Devlet, vergi gelirleri veya harcama sistemi lizerine yapacagi
reformlar ile makro ekonomik dengeyi saglamak yerine kamu mallarinin
Ozellestirilmest ile gelir saglamayi amacglamaktadir.

Gelir Dagiinu: Tirkiye’de 1980’1 yillarla birlikte uygulanan ekonomik
politikalarda sosyal konulara daha az deginilmigtir. Piyasa sistemine iglerlik
kazandirmak amaciyla fiyat mekanizmasinin igletilmeye c¢alisilinasi, rekabet
ortamimn saBlanamamasi, yeterli denetimin olmamasi ve gelir dagilimint
iyilestirecek sosyal politikalarin yeterince uygulanamamasi gelir dagilimini olumsuz
etkilemistir. Ekonomik istikrarsizliklarin ve yiiksek enflasyonun yasandii bir
ortamda gelir dagiliminin bozulmas: kagimlmazdir. Tirkiye’de 1970’lerden beri
yasanmakta olan yiksek diizeyli enflasyon gelir dagilimini sabit ve diusuk gelirli
gruplar aleyhine bozmustur. I¢ ticaret hadlerinin siirekli tarim sektorii aleyhine
islemesi, tarimsal hastlanin milli gelirdeki payinin azalmast tarim kesiminde gelir
disisine neden olmustur.

Biitgeden egitim, saglik, kiiltiir hizmetleri i¢in aynilan payin azalmasi, bu tiir
hizmetlerin fiyatlandiriimas: dusik gelirli kesimin gelirini azaltmistir. i¢ borglanma
faiz kazanglarin sinirli sayida bir grup tarafindan elde edilmesi gelir dagilimini
bozucu etki yapmaktadir. 2000 yili programi geregince uygulan disiik tcret
uygulamasi tcretli kesimi daha da magdur etmektedir. 1994 yilt verilerine gore, en

iist %20’lik dilimin milli gelirden %54,9, ikinci dilimin, %19, tgiincii dilimin %12,6,

#9 yeldan, s.160.
31 Hazine Miistesarlig1, Enflasyonta Miicadcle Programi Politika Metinleri (Nivet Mcktuplar ve
Ekonomik Kararlara iligkin Mevzuat), Cilt 1l. Temmuz 2000, s.5.
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dordiancit dilimin %8,6 ve besinci dilimin %4,9 pay almast Tirkiye’de gelir

dagilimindaki bozulmayi gostermektedir’™.

ILTURKIYE’DEKI PARA POLITIKASI UYGULAMALARININ
PARA KURULU SISTEMI ILE KARSILASTIRMASI

Tirkiye gergek anlamda para politikasi uygulamaya, 1980°li yillarin sonunda
baglamigtir. O doneme kadar parasal gelismeler yalnizca baska politika araglarinin bir
sonucu olarak uygulamaya konulmus, ekonomik istikrarin parasal politikalara
dayandirilmasi 1988 yilinda baglanilan serbestlesme donemi sonrasina rastlamaktadir.
Planli donemlerde ekonomik konjonktiiriin ve sanayilesmenin hizlanmas! nedeniyle
gevsek para politikalan ilk dnce enflasyon lizerinde etki yapmasina ragmen, dig
kaynakli maliyet enflasyonlart krizlere neden olmugtur. 24 Ocak Kararlari sonucunda
faiz ve doviz kurunun serbestlesmesi ile yiikselen faiz ve kur artisi ekonomide baz
olumlu gelismelerin saglanmasina katki yapmustir.

Cumbhuriyet dénemi para politikalar1 uygulamalari dénemler itibariyle su

sekilde siiflandinlabitir’®.

1923-1950 Kamu Kurumlarinin Olusturuldugu Dénem,
1950-1961 Ozel Kesimin Yayginlagma Dénemi,
1962-1980 Para Piyasasinin Yayginlasma Donemi,
1980-1988 Dus Ticarette Serbestlesme Donemi,
1988-1994 Mali Serbestlesme Dénemi.

Kamu kurumlarinin olusturuldufu dénem; merkez bankasi gibi pek ¢ok
kamusal olugumun yapildigs, sabit doviz kuru uygulamasi ile para politikasindan
daha ¢ok maliye politikalarinin aktif oldugu ve temel ekonomi politikas: araglarinin
kullanildig1 donemdir. Merkez bankasi kurulusundan 1939 yilina kadar para arzini

altin standardin da oldugu gibi doviz ve altin karsihina goére yapmistir. Bu

82 Sahin, s5.450-453. 7 o
%3 Hursit Giines,- “Diinden Bugiine -ParaPolitikalar”, 75 Yilda Parammn Seriiveni, Tirkiyc Is
Bankasi, [IMKB, istanbul, Kasim 1998, s188.
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uygulama para kurulu sistemine benzemesine karsin 1990 yilina kadar bu tiir bir

uygulama tekrarlanmamigtir®®*

Ozel kesimin yayginlasma donemi; 6zel bankaciligin ve para politikast
araglart kullanimimn arttig1 bir dénemdir. Bu donemde para arzi artisi yoluyla mzh
bir buyiimenin amaglandigi, giderek artan enflasyon ile odemeler dengesinin

bozuldugu ve devaliiasyonlarin giindeme geldigi goriilmektedir.

Para piyasasinin yayginlagma donemi; para piyasasinin genigledigi ve maliye
politikast kullanimimnin arttit donemdir. Bu donem igerisinde 1971-1980 arasi
enflasyonist donem olarak adlandiriimaktadir. Bu donemde daraltici para politikasi
uygulamasinin gerekliligi ortaya ¢ikmasina ragmen, siyasilerin ve parasal otoritenin
geniglemeci para politikasi uygulamasi devam etmigtir. Sabit kur uygulamasi ile

beraber finans kesiminde kamunun egemenligi varhigini korumustur.

Dis ticarette serbestlesme donemi; devaliiasyonlarin, kamu mallar
fiyatlarinin ve faiz artigi ile birlikte bankacilik faaliyetlerinin artigi, Sermaye Piyasasi
Kurulunun olusturuldugu, mevduat sigortasi gibi yeni mali araglarin uygulandiy,
“banker faciasi” adiyla amilan krizlerin yasandig: ve dig ticaret iglemlerinin merkez

bankasi tekelinden ¢iktigi donemdir’®

Para politikast araglarmin kullanim yogunlugunun 1980-1992 doneminde
artig1 ve birgok yeni para politikasi aracinin kullanima sunuldugu gozlenmektedir.

Bu araglarin geligimi ve para arzi izerine etkileri tablo.44’te ifade edilmistir.

Tablo.44.Tiirkiye’de 1980-1992 Arasi Uygulanan Para Politikas: Araclar: ve
Para Arzi Uzerine Etkileri

[Para Politikas: Araglar: Gasterdigi Gelismeler Para Arzt Uzerine Etkisi
Agik Piyasa Islemleri Piyasadan Tahvil Alimi Artirict
Satinu Azaluc
Rceskont Islemleri Reeskont Oraninin Diigiiriilmesi Artirici
Artinlmast Azaltici
Genel Disponibilite Disponibilite Oranlarnimn Yiikseltilmesi Artirict
Oranlan Diigiiriilmesi Azalticy
Kredi Tavani Uygulamasi | Kredilerin Serbest Birakilmasi Artirict
Kredi Tavaminin Getirilmesi Azaltic
Zorunlu Karsithk Oranlan | Zorunlu Karsiliklarin Yiikseltilmesi Azaltici
Azaltilmasi Artirici

Kaynak; M.Akdig, Para Politikalarimm Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye, Ankara 1996, s.117.

B Aktan-Utkulu-Togay 5. 187. -
% Giines, “Diinden Bugiine Para Politikalan”™, ss 190191
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1980-1992 donemi genel itibariyle para politikas: araglarinin para arzini
azaltma amacina yonelik olarak sok uygulamalarin yapildigi ve kararliligin
bulunmadigi dénem olarak degerlendirilmektedir386. Para politikas: araglarimn
kullaniminin artmas: ile para politikasina ve dolayisiyla yetkili organa o6zerklik
kazandirmak amac¢lanmistir. Merkez bankasi 1980°li yillarin ortalarina kadar
yalnizca bir yandan biitgeyi ve KIT agiklarimi finanse ederken bir yandan da dis
borg¢lanma yoluyla déviz temin etme islemini yerine getirmistir. Bu gorevler
dogrultusunda merkez bankasi etkin bir para politikast uygulama olanag:
bulamamigtir. 1998 yilindan itibaren merkez bankasi geleneksel ¢izgiden
uzaklagarak, kamu sektoriine daha az kredi vermeye, doviz borglarini azaltmak igin

aktif bir para politikast izlemeye yonelik stratejiler geligtirmistir®®’.

Mali serbestlesme dénemi; mali serbestlesmenin dig ticaret serbestlesmesi ile
birlikte uygulandigi dénemdir. Agustos 1989 yilinda tiim yabanci sermaye akimin
serbestlesmesi en onemli adim olarak ifade edilebilir. Bu donemle birlikte parasal

programlar uygulanmaya baslamigtr®®.

1.PARASAL PROGRAMLAMA

Enflasyon, 1930’lu yillara kadar bir ekonomik problem olarak diinya
giindemine gelmemistir. 1929 ekonomik buhran sonrast igsizlik ve durgunluk yogun
bir sekilde tartigilmaya baglanmigtir. 1970°li yillarla birlikte Keynesyen politikalaria
birlikte eksik istihdam sorununa ¢oziim aranmigtic. Coziim arayiglari fiyat istikrarin
saglamaya olgusunu birincil politika haline getirmis ve enflasyonla miicadelede para
stoku hedef olarak segilmigtir. 1980°li yillarla birlikte finans sektoriinde yaganilan hizli
gelismeler ile yeni finansal araglann ortaya gtkmasi parasal hedefleme yapilmasini
giiglestirmistir. Bu olaylar merkez bankalarinin prestij kaybetmesine neden olmustur.
Para hedeflemesinden sonu¢ almamamasi nedeniyle ortaya ¢ikan prestij kaybi
enflasyonun kendisinin hedef segildigi uygulamalan giindeme getirmigstir.

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasimin belirli bir siire igerisinde

enflasyon oranini rakamsal olarak hedeflemesi veya hedef araligi iginde kalmasi igin

%6 M Akdis. Para Politikalaruun Ekonomik Istikrar Uzcrindeki Etkinlifii ve Tiirkiye. Ankara 1996, s.117.
*7 Emin Ovtiirk, Hasan Erscl, “Para Politikasi Uygulamalan ve Para Mikan”, Banka ve Ekonomik

** Giines. * Diinden Bugiine Para Politikalan™, s.190-191.  —
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yuritecedi parasal politikalar1 agik bir sekilde taahhiit etmesidir. Enflasyon
hedeflemest uygulayacak bir ilkenin merkez bankasinin bagimsiz olmasi
gerekmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz bir para politikast uygulayabilmesi igin
ara¢ bagimsizh@ yeterli olmamakta, ekonominin mali baskilardan kurtulmast
gerekmektedir. Kamu finansman ag¢iginin az olmasi bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmasini kolaylastirmaktadir. Kamu finansman agiginin azalmasi ile hazinenin
para arzi ile yaratilan senyoraja bagimliligi azalacaktir. Geliymekte olan tlkelerde
merkez bankasinin bagimsiz para politikalart yiriitebilmesini engelleyen tg¢ faktor
vardir. Bunlar; bilyik oranda senyoraj elde edilmesi, kamu borglanmasinin
yitksekligi ve hassas bankacilik sistemidir. Merkez bankalanimin fiili bagimsizliga
gecebilmesi igin kurumsal reform gergevesinde vergi tabaninin genisletilmesi, kamu
sektoriiniin senyoraj ve finansal sistemden elde edilen diger gelirlere bagimliliimn

azaltilmas, finansal sistemin yapilandiriimas: gerekmektedir’®.

Diinyada 1970°li yillara kadar biiyiikk oranda sabit doviz kuru uygulanmis,
fiyatlar sabit doviz kurunun ¢ipa segilmesi ile olusturulmus ve fiyatlarda biyik
dalgalanmalar olmamugtir. Sabit doviz kuru sisteminin azalmasiyla yeni bir ¢ipa
arayig1 gindeme gelerek, Friedman’in 1970°li yillarda o6nerdigi “para ¢ipast”
uygulamalarina baglanmistir. Bu 6neri dogrultusunda para miktart hedeflemesi yapan
para programlan uygulanmigtir, 1970°1i yillardan 1980°li yillarin ortalarina kadar
artan bu uygulamada para arzi ile enflasyon arasindaki iligkide istenilen sonucun
alinamamasi1 ile enflasyonun kendisinin hedef secildigi “enflasyon ¢ipasi”

uygulamastna baslanmistir®®.

Parasal geligmeler Keynesyen teoriye gore toplumdaki istekler dogrultusunda
olusurken, Monaterist teoriye gére parasal biiyiikliiklerin belirlenmesi, kontrollerinin
yetkililer tarafindan yapilmas: ongoriilmektedir. Parasal programlar bu teoriler
tizerine kurulmasina ragmen, para arzinin digsallifi olgusu para programinin tlkeden
tilkeye degisen bigimlerde uygulanmasina yol agmaktadir. Digsallik olgusu parasal

kontrolii saglamada merkez bankasina avantaj saglamaktadir. Ayrica, iilkelerin farkli

389 Sami Taban. “Enlasyon Hedeflemesi: Tiirkiye igin Bir Modcl Olabilir mi?”, iktisat isletme ve
Finans, Yil: 15, Say1:175, Ekim 2000, 55.23-26.

3% Ercan Uygur. - *25--Yaldir ~Siiren—Yitksck Enflasyon ve Enflasyonla Miicadclede Hedefler
Tutturulabilir mi?, igletme iktisat ve Finans, Y1l:15, Sayr: 167. Subat 2000, s.11.
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ekonomik oncelikleri (istihdam, milli gelir, enflasyon vb.) parasal politikalarin
hedeflerint degistirmektedir. Para ikamesi, déviz kuru ve uluslararas: karsiliklar para
programmn temel araglar1 olarak kullanilabilecegi gibi birgok arag bir arada
kullanilabilir. Para talebinde spekalatif bir yap: hakimse faiz politikast para
programinin temel aract olabilir. Parasal programlar dar veya genis kapsamli olarak
iki gruba ayrilabilir. Dar kapsamli programlar ile merkez bankasinmn bilangolarinin
kigilmest veya aktif yapisinin degistirilmesi hedeflenerek, para arzi izerinde
kamunun etkisi azaltimaya ¢aligtimaktadir. Genis kapsamli programlar ile bankacilik

kesiminin para yaratma olgusunun kontrolii amaglanmaktadir.

Para politikasinin bir dénem igerisinde uygulamasini saglamak amaciyla parasal
yetkilerin belirlenmis hedefler gergevesinde yiritilmesi para progranu olarak ifade
edilmektedir. Para programi diger bir ifade ile para politikasinin saptanmis bir siire igin
belirlenen hedefler ve araglar ile metodolojik bir bigcimde genellikle bir yillik olarak
uygulanmasidir. Bu o6zelligi itibariyle program “orta vadeli mali strateji” olarak ta
adlandirilabilir’®'. Parasal programlarn uygulanabilmesi igin uygulanacak politikanin
amacmnin belirlenmesi, belirlenen amaca hizmet edecek parametrelerin saptanmasi,
istenilen amaca uygun parasal hedefin belirlenmesi gerekmektedir. Para politikas:
araglariyla hedefleri ve hedefler ile de amaglar arasindaki iligkinin siire¢ olarak
belirlenmesi, gecikme stirecinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Parasal politikalarin en
belirgin amaci fiyat istikrannin saglanmas: iken, biiyiime, 6demeler dengesi, istthdam

artisi gibi hedeflerde genis kapsaml para programina dahil edilebilmektedir*®>.

Turkiye’de para programlari enflasyonu kontrol altina almayi hedefleyen
istikrar programlart gergevesinde hazirlanmig ve parasal hedefler belirlenerek amaca
ulastimaya g¢aligilmigtir. Monaterist bir yaklasimla para arzinin sabit bir oranda
artirilmast uygulamasi ile ise baslanmig, doviz ¢ipast yerine para g¢ipast
kullanilmigtir. 1980°lerdeki finansal serbestlesme ile baglayan finansal araglarin
kullanim ile luizlanan sermaye hareketliligi para arzinin sabit bir oranda artirilmasmna
engel olmustur. Para programlarinda para arzinin hedef secilmesi bazi sorunlar

ortaya ¢tkarmustir. Segilen hedef defiskenler ile gosterge degiskenler (para arzi,

3 Hursit Giines. Enflasyonun Kontroliinde Altcrnatlf Para Prooraml Istanbul Ticarct Odasi,
Ya)m No:1992-18, istanbul 1992;5:20. - "*
%2 Giines. Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Programu, 5.22.
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enflasyon) arasinda bir istatistiksel iliskinin olmast ve bu dogrultuda politik evrelerin
ayristirtlmasi gerekmektedir. Enflasyonu daha ¢ok hangi para arzinmn belirledigi ve
para ikamesinin nasil bir etki yaptiinin bilinmesi zorunludur. Paranin devir hizim
belirleme giigliigii parasal buytkliklerin segimini guglestirmektedir. Para miktarinin
bir hedef degisken olma giiciinii kaybetmesi ve etkisinin azalmast 1990’11 yilardan
itibaren yeni bir ¢ipa arayiglarimi ortaya gikarmustir. Fiyat istikrarmi saglamak igin
para programlarinda para miktar hedef degisken olmaktan ¢ikmakta ve enflasyonun
kendisi hedef segilmektedir. 1990’11 yillardan itibaren Yeni Zellanda ve Kanada’nin

onderligini cektigi para prograni uygulamalan Tiirkiye’de giindeme gelmistir™”.

2.PARA PROGRAMLARININ PARA KURULU SiSTEMi ILE
BENZERLIGI

Tarkiye’de 1990 yilindan itibaren 5 ayri para progranu uygulanmustir. Bu
programlarda hedef degisiklikleri yapilnustir. Bu programlardan baska Yeni Turk
Liras: arayiglarinda da bulunulmustur. Programlarda ve Yeni Turk Lirast projelerinde
belirlenen ve hedefler ve kullamlan araglar para kurulu sistemi hedefleri ve araglari
ile benzerlik gostermektedir. Bu kisimda programlarin para kurulu sistemi ile

benzerlikleri, sonuclar ve basarisizlik nedenleri incelenmektedir.

2.1.1990 Yt Para Programm

Turkiye’de para programi ilk defa 1990 yilinda merkez bankasi-hazine
isbirligi ile 1990-94 donemini kapsayan orta vadeli bir program olarak uygulamaya
konulmustur. Program ile para arzinin para kurulu sisteminde oldugu gibi kurala
baglt bir para politikast ile yiiriitilmesi gindeme gelmis, i¢ varliklar sabit tutularak,
dig varhiklardaki degigsime gore parasal tabami degistirme uygulamasina gegilmigtir.
1990 yili para programinda para kurulundan farkl: olarak sabit kur uygulamasina
gecilmemisg, satin alma giiciine benzer bir yaklagimla devaliiasyonsuz ve krizsiz bir
istikrar hedeflenmistir’”*. Gegmis donemlerde Alman merkez bankasinin uygulamis
oldugu “merkez bankasi parasini kontrol etme” politikasi en belirgin hedef olarak

secilmistir. Program ile merkez bankas: bilangolarinin kigiltiilmesi ve merkez

34, Kasim 1997 ss41=42. . —

33 Suat Oktar, “Para Programu, Kredibilite ve Fiyat istikrran”,ﬁBanka ve Ekonomik Yorumlar, Yil:

. % Akgn, Utkuly, Togay. ss.187-188. - = . -~ —
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bankasi bilango i¢ yapisinin degistifilmesi hedeflenmistir. Bu amagla pasifler
igerisindeki emisyon pay: yiikseltilmeye ve aktifler igerisindeki merkez bankasinin
hazineye a¢tif1 kisa vadeli avanslar azaltilmaya calisilmigtir’>. Program, para arzinmn
kurala bagli olarak déviz kargiliginda yapilmasi, kamu finansmaninin azaltilmaya

¢aligiimasi agisindan para kurulu sistemine benzemektedir.

Merkez bankasinin bilangosundaki dért degisken iizerinde miktar hedeflemesi
yaptlmigtir. Birincil olarak, net yabanci varhklarinin artinlmasi yoluyla merkez
bankasinin yabanct doviz kuru riskinin ve bilango analizi yoniinde degerleme
hesaplarinin  paymin azaltilmas: amaclanmistir. Ikinci olarak, yurtigi  kredi
geniglemesinin azaltilarak bilango hesabinin biiyiimesini sinirlandirmak hedeflenmistir.
Ugtincii olarak, kamu kesiminin déviz yikiimliklerini azaltmak yoluyla toplam
yukiimliliklerdeki merkez bankasi pay: artirilmak istenmigtir. 1990 yilinda enflasyon
orant %46 ile son on yilin en disiik dizeyine inmistir. Merkez bankasi rezervlerini

artirabilmis ve kamu finansmam yapabilmistir’®®.

Merkez bankasi, 1991 yilinda kurum igerisinde bir para politikas1 hedefleri
belirlemesine ragmen Korfez Savast ve siyasi ortam nedeniyle uygulamaya
konulamamistir. Bu dénemde Tiirk vatandaglarinin “Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesaplarinda™ 1 milyar Dolarlik azalma olmus, bunu onlemek igin yurt digindan
sicak para getirilmistir’”’. Program, kamu finansmammn azaltilamamasi, kérfez
savagi, siyasi nedenler ve ekonomide devletin agirhiginin devam etmesi nedeniyle

basarilt olamamugtir.

2.2.1992 Yih Para Program
1990 yilinda belirlenen orta vadeli hedeflere bagh kalinarak enflasyon ve
biit¢e ag1g1 varsayimina dayamlarak hazirlanan 1992 yili para programinda nominal

¢ipa olarak kamu finansmam gereksinimi segilmigtir. Merkez bankasi parasi igin

5 Giines, Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Programy, s.36.

3 Oktar, “Para Progranu, Kredibilite ve Fiyat Istikran”, 5.43.

" Yurt disinda oturma veya ¢ahisma izni ya da hakks bulunan, gegerli T.C. Pasaportuna veya "4112
Sayth Kanunla Saklt Tutulan Haklann Kullamlmasina iliskin Belge"ye sahip. 18 yagindan biiyiik
gergek kigiler agtirabilir. Ayrica, kamu kuruluslarinca yurt disinda siirekli olarak gorevlendirilenler
ile kamu ve dzel scktor kuruluslannin yurt diginda kurulmus biiro ve temsilciliklerinde ¢alisanlar da

- bu hesaplan agtirabilirfer. -

¥ Giines, Enflasyonun_Kontroliinde Alternatif Para-Programi;-s:37.— = o
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39 ~ N
8 Kamu finansmani bu dénemde

%40-50 oraninda bir artig hedefi tespit edilmistir
de artmig, 1992-1993 yilina kadar pozitif olan kamu tasarruflari bu donemde negatif
olmugtur. Cari harcamalar i¢in i¢ borglanma, yatirimlar igin dig borglanma
yapilmistir. Bu geligmeleri takiben 1994 krizi fiyat istikrarimt bozmusg, segim
takvimlerinin artmasi enflasyondan fayda saglayanlarin hiikiimetin siki para

programi uygulama istegini azaltmigtir®””.

Tiirkiye’de 1992-94 déneminde sicak para hareketlerinin hizlanmasi ile birlikte
1994 krizinin ilk belirtileri ortaya ¢ikmaya baglamigtir. 1994 parasal krizini hazirlayan
etmenler olarak biitgenin finansman sekli, finans sektorii istikrarsizligi,
makroekonomik dengesizliklerin olugmasi gosterilebilir. 5 Nisan kararlan ile siki
maliye ve para politikasi uygulamalarnina baglanmig ve merkez bankasmnin 6zerk bir
yaptya kavusturulmasi giindeme gelmigtir. 5 Nisan kararlan ile ekonomide durgunluk
yasanmasina ragmen, gerek 6zel sektoriin gerekse bankalarin ellerindeki kaynaklar
faize (bono-tahvil) yatirmalar1 nedeniyle karlar artmigtir. Kararlar ile bir 6lgiide kamu
ve dig ticaret agiklan azaltilmig fakat, 1995 sonbaharinda déviz kuru programinin

ortadan kalkmast ile istikrar programindan beklenilen gergeklesememistir.

1994 Istikrar Programi ile 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve
Para Politikast Uygulamasi arasinda “gegici vergi” ve “doviz kuru” uygulamalan
acisindan benzerlik bulunmaktadir. Istikrar programina gére TL’nin 1 dolar veya
1,5DM den olusan bir sepete baglanmas! ve her ay belirli bir oranda artacag: ilan
edilmistir. Fakat, 1994 yilt sonu ve 1995 yili baslarindan itibaren enflasyonun doviz
sepeti artigindan yiiksek olmas: ve aradaki farkin dig ticaret ve cari islemler agigim
artirmast ile doviz kuru programi uygulamadan kalkmugtir. Giderek artan dig borg
bulma gigliguyle i¢ borglanmaya verilen agirlik ekonomide reel faizlerin %30’]ara

ulagmasina ve ekonomik durgunluk yasanmasina neden olmustur’®.

Sonug¢ olarak;, 1990, 1992 para programlarmnin amaglarinin tam olarak
belirlenmedigi ortaya gikmaktadir. Bu donem igerisinde merkez bankasi dig 6demeler

dengesi sorumlulugu yiiklenmeden i¢ dengeyi saglamaya yonelik politikalar izlemistir.

% Riigtii Saragoglu, “Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast 1992 Yih Para Programu Hakkinda
Verilen Brifing”, 28 Ocak 1992, Ankara, s5.36-37.
3 Okdtar, “Para Programu, Kredibilite ve Fiyat Istikran™, 5.43.

M qpeue ss89
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1990, 1992 para programlarinda 6demeler dengest saglamamn merkez bankasinin
amact olmadigi vurgulanmigtir. Bu iki para programinda parasal kontroliin hangi
araglar ile yapilacag: ¢ok kesin ifadelerle belirlenmemistir. Agik piyasa islemleri ile i¢
borglanma istenilmeyen boyutlara ulagmig, doviz piyasasi islemlerinde doviz
rezervinin tim ekonomiyi kontrol edemeyecek durumda olmamasi nedeniyle istenilen
basart saglanamamigtir. Kisaca bu iki program amaglamig oldugu dar kapsaml
hedefleri ile nispeten fiyat istikran saglamasina karsin istenilen amaca

11994 yilin takiben uygulamaya konulan istikrar programma gore

ulagamamisgtir
TL’nin 1 dolar-1,5 DM’ye baglanmasi 2000 yili programinda oldugu gibi TL nin
deger art1s1 sorununu ortaya gikarmus, cari islemler dengesi iizerine baski yapmustir. iki
programda da ¢ipa olarak kullamlan para arz1 hedeflemesinden bir sonug¢ alinamamasi

enflasyonun kendisinin hedef segilmesi giindeme gelmigtir.

2.3.1997 Yili Para Programm

Merkez bankas: ile hazine arasinda bir protokol uyarinca Temmuz 1997
tarihinde yeni bir para program hazirlanmigtir. Program yeni bir anlayisla hazine-
merkez bankasi isbirligini ifade etmis ve programin sorumlulugu merkez bankasina
verilmistir. Enflasyonun distrilmesi i¢in 3 yillik bir hedef konulmus ve enflasyonun
1998 yilinda %50, 1999 yilinda %20 ve 2000 yilinda %5’e disarilmesi
kararlagtinilmigtir. Bu hedefler dogrultusunda merkez bankasi aracilifiyla parasal
kontrol amaglanmigtir. Merkez bankasina kisa vadeli faiz oranlarim belirleme
yetkisinin tekrardan verilmesi ile para arzinin ve faiz oranlarinin anti-enflasyonist
politika aract olarak kullanilabilmesi amaglanmigtir. Kisa vadeli avans uygulama
limitleri diisiiriilerek parasal disiplin saglanmak istenmistir. 1998 yili ilk ¢ ay1 igin
net avans kullamimimnmn sifir olacagi taahhiit edilerek genis kapsamli bir mali
programin sa¢ ayaklari olugturulmamasina ragmen 1998 yili para programi igin
elverisli bir ortam hazirlanmstir*?. Program, para arzimin siki bir sekilde kontrol
altina alinmasi, para otoritesine biiyik oranda yetki verilmesi acisindan para

kuruluna benzemektedir.

“! Giines, Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Programu, 5.38.
42 Sclahattin Togay, “Merkez Bankasi Bilangosunun Analizi”, Ekonomik Bagak. Yil:21, Sayr:97,
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1997 yili programinin bir diger 6zelligi ise yetki ve sorumluluklarin merkez
bankasina verilmesi ile para otoritesinin  bagimsizhift diigtincesini 6n  plana
ctkarmasidir. Yetki ve sorumluluk devri bagimsizlik olgusunu giiglendirmektedir.
Akademik caligmalarda ele alinan merkez bankasinin bagimsizligi ile entlasyonla daha
etkin miicadele edilebilecedi dugiincesi bu program ile hayata gegirilmeye
¢ahisilmistir®®. Bu tiir bir uygulama ile para otoritenin siyasi otoritenin baski alanindan
kurtanlabilecek olmasi para kurulu sisteminde en temel 6zelliklerden birisidir.

Merkez bankast 1996-1997 yillarinda ayrintilarim kamuya agiklamayan para
programi uygulamasi gercgeklestirmek istemistir. Bu donemde uygulanan para
politikast mali piyasalanin istikrarimi  hedef almistir. Bu hedef dogrultusunda
piyasalarda olusabilecek kisa sireli ve hizli fiyat artislanmn Ontine gegmek,
piyasalardaki belirsizligi azaltmak amacglanmustir. Dénem boyunca doviz kurlarmnin
enflasyon beklentileri paralelindeki hareketi ve bankalararasi para piyasasindaki faiz
oranlarinin degisikligi azaltilarak, bu oramn referans faiz olarak piyasalarca kabuliiniin
saglanmas: hedeflenmistir®™. Tiirkiye’de yasanilan biyiik oranli siyasi istikrarsizliklar

ve yapisal sorunlar programdan beklenilenin elde edilememesine neden olmustur.

2.4.1998 Y1l Para Programi
Turkiye’de parasal istikrara yonelik ¢aligmalar 1998 yilinda da devam etmis,

1998 yili basinda merkez bankast baskani Gazi Ergel tarafindan TI. den bes sifir
attlmasi, Yeni Turk Lirast uygulamasi, hikiimetin para izerinden etkisinin
kaldinlmasina yonelik calismalan igeren bir yasa teklifi hiikiimete sunulmustur .
Giintimiizde de TL’den bes sifir atilmasi Onerisi yinelenmektedir. Merkez bankasinin
1998 yilindan itibaren uygulamaya koyacag enflasyonla miicadele programinda
parasal biiyukliik olarak rezerv para segilmig ve doviz kuru hedeflemesi yapilmigtir.
Para arzinin déviz rezervlerine baglanmasi 6ngoriilmiistiir ve programin hedefleri

soyle 6zetlenmistir*®.

Merkez bankasinin para otoritesi olarak yetki ve sorumlulugunun artiriimass,

"3 Oktar, “Para Progranu, Kredibilite ve Fiyat istikran”, 5.44.
™ Gazi Ergel, 1998 Yii Para Politikast Uy gulamasn TCMB. Ankara. 8 Ocak 1998,

<www.lcmb.govir.> (Agustos 2000y — ——
408 lrl':m Knla\cx ‘Isukmr Progranu Ccrccvcsmdc Yeni TL Amy l$l Nlcm N: .151[ ve Ncrc\ ¢ Ka da 7

06 Gan Erc;cl Merkcez Bankast 1998 Yili itk Alt A;, llk Para Progmnu Gcrccklcsmcsn ve Ikinci Alu Ayhk
Para Politikas: Uygulamasi, TCMB, Ankara, 8 Ocak 1998, <www.{cmb.gov.tr.> (Agustos 2000)
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Merkez bankasi bilangolar yukumlalik tarafindaki rezerv para kaleminin
kontrol edilerek, para arzinin rezerv para (doviz) artigina bagli olarak yerine

getirilmesi,

Cari islemler hesabinin %70 olarak belirlenen enflasyon hedefine uyumlu bir

sekilde siirdturilmesi,

Politika araglart olarak, doviz, agik piyasa ve bankalararasi para piyasasi
islemlerinin kullanilmast kararlastinlmistir. Siralanan ilk iki madde para kurulu

sistemi uygulama kosullari ile benzerlik gostermektedir.

1998 yilmin 1lk alt1 aymnda programm hedeflerine biiyiik oranda ulagtlmistir.
30 Haziran 1998 tarihi itibariyle doviz rezervi 26,6 milyar dolara ¢ikarak, yil bast
itibariyle 8 milyar dolar artig gostermistir. Merkez bankasi net dis varliklan® yilin
ikinci G¢ aymda TL bazinda %58 artarken, ABD Dolari bazinda %43,7 artisla 30
Haziran 1998 tarihinde 16,7 milyar dolara ulagsmistir. Merkez bankast net ig
varliklart™ azalms, degerleme hesabindaki artig agik piyasa islemleri yoluyla
sterilize edilmistir. Hazinenin merkez bankasindan kisa vadeli avans kullanmiminin
azalmas! ve diger kamu kuruluslarina kredi kullandirilmamas: net i¢ varliklardaki
azalig saglayan faktorler olmustur. 1998 yili ikinci yarisi igin %50 enflasyon hedefi
ile uyumlu para ve kur politikas1 uygulamasina devam karart alinnustir. ikinci yart
icin merkez bankasi bilangosunun net i¢ varhklar kalemi —1514 trilyon TL olarak
belirlenmistir. Hizls bir doviz rezervi artisi beklenilmemis ve kamuya kredi agilmama

politikasina devam edilmesi karara baglanmstir®®’.

Tiirkiye’de para programlarinda hedef olarak faizin se¢ilmemesinin nedeni
siyési baskiya en ¢ok konu olan degisken olmasiyla agiklanabilir'™. 1998 yilinda
Rusya ekonomik krize girmisken, Tiirkiye’nin ekonomik krize girmemesini Deutsche

Bank, 1998 yilindaki vergi gelirini ve mali disiplini artirma ¢abalarinin varli1 olarak

" Net Dis Varhklar=Net Uluslararasi Rezervler+Net Orta Vadeli Dis Krediler+Kredili Mcktuplu
Déviz Tevdiat Hesaplar +Tiirk Savunma Fonu Hesabinin dahil edildigi diger kalemler.

~ Net I¢ Varhklar=Parasal Taban-Net Doviz Varhiklardur.

"7 Gazi Ergel, 1998 Yili Para Polmkasx U) gulamas;, TCMB Ankara. 8 Ocak 1998,

- — —<sywwicmbgovitr> —— — — — T

“® Gazi Ergel, “Tirkiyc'de Para Politikast U)gulamalan ve Ethlcn” lktlsat istetme ve Fi inans,
Aralik 1996, ss.5-11 . o oo § .
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gostermigtir. IMF’nin mali disiplin igin vergi gelirlerinin artirilmas: gerekliligi

diistincesi 2000 yil prograninda tekrar giindeme gelmistir*®.

2.5.Yeni Tiirk Liras: Arayislar ve Para Kurulu Tartismas:
Tiirkiye ekonomisi i¢in para kurulu sistemi tartigmas: 1994 krizini takiben

IMF’nin enflasyonla miicadelede TL’nin Alman Markina baglanmasi onerisi ile
baglamistir. Bu oneride TL’ nin saglam bir paraya baglanarak istikrarin saglanabilecegi
ongorilmistiir. Boyle bir uygulamanin Alman ekonomi politikalarindan dogrudan
etkilenilecegi ve bagimhiligin artacag diisiincesi ile hayata gegirilmemistir.

Tiirkiye’de 1997 yili itibariyle Yeni Tiirk Lirast (YTL) arayiglart giindeme
gelmistir. Bu arayisa yitksek oranli bir enflasyon yasanmasi gibi ekonomik
olumsuzluklar, TL’nin toplumdaki itibarinin ve konvertibilitesinin azalmasi, para
piyasasinda deger yitirmesi, TL nin satin alma giiciiniin diigmesi ve Avrupa Birligi

iilkelerinin 2002 yilindan itibaren EURQ’ya gegmesi sebep olarak gosterilebilir*'”.

Yeni Tiirk Lirast uygulama disiincesinin esaslan su sekilde 6zetlenebilir®';

YTL’nin dolar karsiliginda piyasaya arz edilerek miktanmin kontrol altina alinmast,

I YTL=100 bin TL olarak sabit kurdan hesap edilmesi,

YTL’nin giiveninin artirilabilmesi i¢in halkin elinde bulundurdugu tahmin
edilen 20 milyar dolarlik doviz rezervinin bankacilik sistemine aktarilmasi,

YTL’ye islerlik kazandirmak amaciyla devlet i¢ borg ana para faizlerinin, devlet
memur maaslarinm YTL ile 6denmest, vergi ve harglarin YTL ile tahsil edilmest,

TL emisyonunun durdurularak, kamu finansman agiklan igin YTL ile borg
verilmesi, YTL emisyonu igin dig kaynakli borglanma yapilmasi,

Mevduat munzam karsiliklarinin YTL olarak yatiriimasi,

Piyasada TL ile YTL’nin rekabet ettirilerek, paranin YTL’ye doniigiimiiniin
cazip hale getirilmesi 6ngoriilmiistir.

Bu uygulama kosullarna ile birlikte para otoritesinin iki boliime aynilarak,
para politikasmnin merkez bankasina, para arzi iglemlerinin ise yeni bir kurum
tarafindan yiiriitiilmesi ongoénilmigtar. Kuvvetler ayrihg ilkesi Estonya ve

Bulgaristan para kurulu sistemindeki uygulamaya benzemesine kargin, yeni bir para

09 Uygur, s.16.
419 Kalayer, s. 4. ,
M Akyazi sS4 L
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piyasaya siriilerek, bankalarin para arzinda bulunamamast, i¢ borglanmanin
yaptlamamasi, para arzimn doviz rezervlert karsiliinda yapiumast ongorusii ile

“paralel para kurulu sistemi” olarak tanimlanabilmektedir.

Yeni Tiirk Lirast projesi igin yeterli déviz rezervinin bulunmadigr, hitkiimetin
senyoraj kaybedecegi, son bagvuru merciinin olmayacag: veya kisitlanmasi ile
bankactlik sisteminin bir kriz durumunda gelecek endigesine kapilacagy,
ozellestirmeden beklenen gelirlerin saglanamayacagi, ekonomi politikasinin ABD
ekonomi politikalarina bagimli hale gelecegi diisiincesi ile birlikte hiikiimet degisimi

de uygulamanin hayata gegirilme ihtimalini ortadan kaldimustir,

Hiikiimet degisimi ile Yeni Lira’mn tedaviile ¢ikanlmasi disiincesi ortaya
¢ikmistir. Yeni Lira diisincesinde Yeni Lira’ya %4 faiz verilecegi, biitin kamu
ddemelerinin bu para ile yapilacag:, Yeni Lira’min tedaviile ¢ikmasi ile TL’nin
tamamen piyasadan kalkacag: belirtilmistir. Yeni Tark Lirasi uygulamasindan farklr

olarak TL’nin hemen tedaviilden kaldirilmasi diistiniilmastiir.

Ayni hitkiimet doneminde agiklanan enflasyonla miicadele programi da para
kurulu benzeri bir uygulama olarak yorumlanmustir. Bu programda para arzimin déviz
rezervlerine baglt olarak yapilmasi, para arzim kontrol edebilmek i¢in agtk piyasa
islemlerinin sinirlandirilmasi, merkez bankasinin hazine bonosu ve i¢ borglanma
yoluyla bankalara verdigi kisa vadeli kredilerin simmirlandiriimast ile “melez para

kurulu sistemi” ¢agristmi yapmaktadir®'2.

Tiirkiye ekonomisinde istikrar amacini hedefleyen programlarin basarisizlik
nedenleri olarak vyapisal sorunlara ¢oziim getirilmemesi gosterilebilir. Yapisal
sorunlart olusturan ekonomik nedenler igerisinde kamusal sorunlar, devlet ve 6zel
sektor iliskisi (devletin ekonomideki agirhi@i), siyasi nedenler igerisinde siyasi
partilerin tutumu, bakanltk sayillannin fazla olmasi, seg¢im ekonomileri, baski
gruplari, uluslararas: kuruluglarin 6nkosullar stralanabilir*”®. Az sayidaki holdinglerin
ekonomide biiyiik bir etkinlige sahip olmasi ve kamunun ekonomideki agirhgmin fazla

olmas, piyasalarda yeterli rekabetin bulunmamasi, para ve mali piyasalarda etkin bir

% Akyaz, s5.153-159. _
"3 M.Scna Ekici. Ersan Scver, “Tiirkiye’deki Ekonomik Istikrarsizligin Nedenleri ve Buna Bagh
Olarak Almmasi Gereken Onlemler”, Iktisat Dergisi, Ocak-Subat 2000, Say1 397-398, s5.36-39.
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sistemin ve denetimin olmamasi, para politikalan ile birlikte maliye politikas: araglarinin

da yeterince kullanilmamasi yapisal sorunlara dahil edilebilir. .

Para programlarinin en énemli etkinlik unsurlarindan birisi glivenilirliliktir.
Givenilirlik saglandig1 olglide toplumun enflasyon beklentiler azalmaktadir. Merkez
bankasi ve diger kamusal otoriteler kararliliim kamuoyuna yansitabildigi 6lgiide
licret soOzlesmeleri, faiz oranlart ve enflasyon konusunda halkin olumsuz
beklentilerinin &niine gegilebilecektir. Ayrica para otoritesinin giiven kazanmak
amaciyla seffaflik politikast ¢ergevesinde amaglarini, kullandigi araglari, ara

hedeflerini ve uygulama sonuglarin kamuoyuna duyurulmast gerekmektedir®'®,

Uygulanan para programlarinda yapisal sorunlarin, giivenilirligin, iradi
istikrarin ve seffaflik gibi unsurlarin yeterince yerine getirilememesi basarisiziik
saglamis ve merkez bankasimin fiili bagimsizligmin disiik olmasinin bagarisizliga
katkr yapmustir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas:t yasal bagimsizlik agisindan
72 ulke igerisinde ilk on siraya girerken, fiili bagimsizlik agisindan son siralarda
gelmesinin basarisizliga yol ac¢tif1 ve merkez bankasinin bagimsizliginin artirilmasi

gerektigi soylenebilir.

1998 yilt para programindan beklenilen hedeflere ulagilamamasinda Asya Krizi
ve Rusya krizlerinin ve Marmara Depreminin etkisinin biyik oldugu gozden
kaginlmamalidir. Uygulamada merkez bankasi parasal biytikliiklerden daha ¢ok finansal
piyasalara istikrar saglama amaci guttigu igin program para istikrart hedefinden
uzaklasmstir*". Merkez bankasinin 1997-1998 tarihleri arasinda uygulamaya caligtigt
doviz karsilig1 para yaratma siireci ile ortaya ¢ikan para kurulu benzeri politikalar 2000

yili para programu ile daha biiyiik oranda yogunluk kazanmigtir*',

2.6.2000 Y1h Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas:
Temmuz 1998 tarihine kadar IMF ile yapilan goriigmelerde IMF’nin para

kurulunda 1srarli oldugu ve o6nerinin kabul edilmeyerek yeni arayislara gidildigt

14 Syat Oktar, “Para Politikalariun Giivenilirligi ve Giivenilirliginin Saglanmasinda Enflasyon
Hedefi Yaklagimi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 35, Say:: 2, Subat 1998. 5.5-6.

415 Bcal, Colak. Finansal Sistem ve Bankalar, s.100

% Ertugrul Kizilkaya, “2000 Yih Para Programu Cergevesinde TCMB Bilangosunda Beklencn
Geligmcicr”. Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil.37, Say1:5. s.3.
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gozlenmektedir®'”. IMF ile Temmuz 1998 tarihinde “Yakin izleme Anlasmast”nin
bir uzantisi olarak imzalanan “stand-by” antlagmast g¢ercevesinde “2000 Yili
Enflasyonu Diigiirme Programi: Kur ve Para Politikast Uygulamasi™ adtyla para ve

kur politikas: hedeflemesi yapilmstir.
Program ii¢ temel politika tizerine oturtulmugtur®'®

Siki Maliye Politikasi: Faiz digi biitge fazlasinin artinlmasi, yapisal

reformlarin gergeklestirilmesi, 6zellestirmenin hizlandiriimast,

Enflasyon Hedefi Ile Uyumlu Gelirler Politikasi: Kamu agiklarinin
azaltilmasi, yeni vergi uygulamalari ile vergi gelirlerinin artirilmasi, kamu

harcamalarin azaltilmasi,

Kur ve Para Politikasi: Giinlik kur politikas: izlenmesi, TL’nin degerinin
doviz sepetine baglanmasi, agik piyasa iglemleri, bankalararasi para piyasasi
islemleri, zorunlu karsiliklar ve disponibilite araglarinin  kullanilmas:
kararlagtirilmistir. Programda enflasyon hedeflemesi yapilmak istenmesinin nedeni
olarak para hedeflemesinin diinya literatiiniinde kullaniimamas: ve Tirkiye’de var
olan biyiik oranli dolarizasyon ile parasal hedefleme yapilmasmnin mimkiin

olmayacag gosterilebilir*',

Kur Politikasi: Program geredince déviz kuru sepetini 1 ABD$+0,77 EURO
olarak belirlenmis, doviz kuru risklerini ortadan kaldirmak igin parite 2000 yili
sonunda kadar giinliik olarak tespit edilmigstir. Programda ana hedef kur politikasini
enflasyon hedeflerine gore yiriitmektir. Doviz kuru iki farkli kur rejimi olarak
aynilmig, Ocak 2000-Haziran 2001 déneminde “enflasyon hedefine gore kur
sepetinin” takip eden donemde ise “kademeli olarak genisleyen band” sisteminin
uygulanmasina karar verilmistir. Kur sepeti artig orantmt kamuoyuna agiklanmasi
kararlastinlmistir. 2001 yili Temmuz ayindan itibaren bant sistemine gegilerek
TL’nin ilk alt1 ayda %15, son alti ayda %22,5'lik bir band icinde dalgalanmas:
kararlastirilmistir. Merkez bankast 2001 yii Temmuz ayinda TL izerindeki

7 Milliyet Gazetesi, 25 Kasim 1999,

18 Gazi Ergel, 2000 Yilt Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikast Uygulamalan,

TCMB 9 Arahik 1999, <www.tcmb. gov.tr/yeni/evds/yayin/ps
¥ Uygur, s.15.

 baskanmatsy html> - —
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spekiilatif’ kazan¢ amagli faaliyetlere karst daha erken miidahale sistemi kurmayi,
2002 yili sonunda daha rahat hareket imkanina kavusarak, band sistemiyle 2001 yilt
sonunda TL den sifir atmayi planlamustir®?®. Déviz kurunun diisiik oranlarda artisi ile
ithal mallarindaki girdi maliyetlerinin azalmasi ve bu azalmanin enflasyonun

dusiurilmesinde destek saglayacag hesap edilmistir.

Sabit kur sisteminde rezerv para i¢inde net i¢ varliklarin pay: arttikga, hem
gelir diizeyinde kalict bir artis saglanamamakta, hem de net dig varhklar
azalmaktadir. Net i¢ varliklar ve net dig varliklardan olusan para arzinda net dig
varliklardan kaynaklanan artigin yurtigi faiz oranlarini diigtiricii etkisi net sermaye
cikist ile degismemekte fakat 6demeler dengesi agiklarina neden olmaktadir. Bu
agigin kapatilabilmesi i¢in doviz kurunun artirimast bir ¢6ziim olmasina ragmen,
sabit kur sisteminde boyle bir islem s6z konusu degildir. Bu durumda, merkez
bankas:t net i¢ varliklari azaltmak zorunda kalacaktir. Bu islem ile tekrar net i¢
varliklar azalarak eski dengesine gelmesi saglanmaya c¢aligilacaktir. Boyle bir
durumda net i¢ varlik hedefi konulmasi mekanizmanmin isleyememesine™' ve 2000

yili programinda oldugu gibi devaliiasyon yapilmasina neden olmaktadir.

Sermaye Hareketleri: Ginlitk kurlarin belirlenmesi ile ortadan kalkacak
olan doviz kuru riski ve saglanan istikrarin tlkeye sermaye girigini artiracag
beklenmistir. Sermaye girisi artist ile bir yandan faiz oranlar diigerken, diger yandan
ekonominin reel kredi stokunun artacagi hesap edilmistir. Dusiik faiz oranlarinin
yatinmctya diigiik maliyetle kaynak saglayacak olmasi iretim maliyetlerini
diisiirecegi ve ekonomik bilylimeyi artiracagi hesaplanmistir. Doviz kuru istikran ile
tilkeye girecek olan yabanci sermaye artiginin déviz rezervi artigi ile para arzini artigi
saglayacagi hesap edilmesine ragmen ilkeye 500-600 milyon dolar tutarinda
dogrudan yabanci sermaye girmig ve Kasim 2000 kriziyle 7,5 milyar dolar yabanci

sermaye iilkeden ¢ikmigtir*?2,

Déviz rezervi: Programin uygulamaya baglanmasi ile para arzinin doviz

rezervleri karsihiginda artinlabilmesi i¢in programa baglanirken sahip olunan 22,6

0 Sabah Gazetesi, 10 Arahk 1999.

! Aykut, Kibritgioglu, “Para ve Maliye Politikalarmn Etkinligi, Finansal Sturliklar ve Scktéricr
Arast Fon Akimlan”, Editér: A Kibritgioghy, Uluslararas (Makro)iktisat, Ocak 1996, Ankara, 5.155
22 Opar. Oyan, “2001 Y1k Biitge ve Istikrar Programi™, Miifkiye, Ocak-Subat 2001 Cilt:25 Say1:226, 5,144,



milyar dolarlik rezerve ilaveten uluslararast kuruluglardan (IMF Dinya Bankast)
kaynak temin edilmesi kararlastillmigtir. Bu amagla IMF ve Diinya Bankasinda 10
milyar dolarlik kaynak temini giivencesi alinmistir. 2000 yil1 igin dig piyasalardan 5,25
milyar dolarlik bor¢lanma yapilmasi kararlagtinlmistir. Déviz temin edilmesinde 2000
yihi turizm gelirlerinden elde edilmesi beklenilen 10 milyar dolann bayuk bir katki

yapacagt hesap edilmistir.

Fuaiz Politikasi: Merkez bankast program geregince faizlerin piyasa
kosullarina gore belirlenmesi kararlastindmigtir. Para arzinm doviz kargihginda
olugsmasi ile doviz rezervinin TL miktarint artiracagt ve TL faizinin diisecegi, tersi
durumda dovizin faizi yikselerek otomatik bir denge saglanmasi hedeflenmistir.
Agik piyasa islemlerinin azaltilmasi, faiz oranlarmin distk tutularak ozellikle
bankacthk kesimlerinin faaliyet dist gelirlerinin  azaltilmast ve bankacilik
faliyetlerinin saglanmas: hedeflenmistir*’. Turkiye’de %50'ler civarinda olan doviz
tevdiat hesaplarinin déviz kuru sabitligi ve diigiik faiz oranlari ile birlikte ¢6ziilmesi

beklenilerek artan TL’nin yatinmlara aktarilacag! hesap edilmistir.

Para Politikasi: Programda merkez bankasinin déviz piyasasi, agik piyasa
islemleri, bankalararast para piyasasi islemleri, zorunlu karsiliklar ve disponibilite
araglarin1 kullanaca@: belirtilmistir. Bu araglardan bagka merkez bankasi bilangosunun
net i¢ varhiklar kalemine tavan limiti getirilmesi, Net uluslararast varliklar kaleminin de
politika araci olarak kullanilmasi kararlastirilmigtir. Program boyunca ii¢ aylik dénemier
itibartyla degerleme hesabindaki de@isim etkisi hari¢ tutuldugunda net i¢ varliklarin
alabilecegi maksimum degerler belirlenmigtir. Net i¢ varliklar, parasal taban-net doviz
varliklar seklinde ifade edilmektedir. Net i¢ varliklar sabit tutulursa, net déviz varliklar
artmadan parasal taban artirilamaz. Net d6viz varliklant TL yikimliliiklerinden fazla
oldugu igin net i¢ varliklar negatif olmaktadir. Net doviz varliklan-TL yiikiimliilikleri
dusitk diizeyde ise net i¢ varliklar pozitif olmaktadir. Programda Araltk 2000 sonu

itibariyle 1,2 katrilyon diizeyinde net ig varhk hedefi konulmugtur*®*,

423 Hazine Miistesarhgy, Enflasyonla Miicadele Programm Politika Metinleri (Niyet Mcktuplari ve
Ekonomik Kararlara iliskin Mevzuat), Cilt II. Temmuz 2000.s.5.

121 Saruhan Ozcl. Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Alkim Yaymciltk. Aralik 2000,

Istanbul, 5.70.
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Tablo.45.Merkez Bankasi: Analitik Bilancosu

Aktif Pasif
1-DIS VARLIKLAR 1-TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLERI
a.Alun a.Dis Yiikimliiliikler
b.Déviz. Kamu gin Borglanma
¢.Kredili Mcktuplu Déviz. Mcvduat Hesabt Yurtdist Is¢i Tasarruf Hesabi (Dresdner Hesabr)
d.IMF"yc Borg b.I¢ Yikimliiliikler
2-IC VARLIKLAR Déviz Olarak Takip Olunan Mcvduat
a.Nakit Krediler Bankalann Dgviz Mevduat
Kamuya Acilan Nakit Krediler 2-MERKEZ BANKASI PARASI
Hazincyc Avans a.Emisyon
KIT ler Kredi b.Bankalar Mevduat
Bankalara Agilan Nakit Krediler Bankalar Zorunlu Karsiliklan
Diger Kalemler Bankalar Serbest Mevduat
b.Degerleme Hesabi ¢. Diger Merkez Bankasi Parasi
Fon Hesaplan
Banka Dis1 Kesim Mevduati
Agik Piyasa Islemleri
Kamu Mevduati

Kaynak: TCMB. Yillik Raporlan

Yukaridaki tablodan da ¢ikarsama yapilabilecegi gibi net i¢ varliklar sabit
tutularak merkez bankasi para arzinin doviz rezervleri karsiliginda yapilmasimi
kararlagtirmistir. Her ekonomik birimin merkez bankasinda doviz karsiligi TL veya
TL karsihgr doviz temin edebilmesi, kamu kesimine agilan merkez bankast kaynakls
kredilerin azaltilmas: 6ngériillmigtiir. 2000 yilinda ekonomide 6nce bir daralma
ardindan genisleme beklenilmistir. Bu dénemde i¢ borglanma kagitlarina
yatirilmayan bankacilik fonlarinin reel sektére akmasi hesap edilmistir. Yagsamlan
Kasim kriziyle net i¢ varliklara tavan konulma isleminin piyasanin ihtiyacin

karsilayamadigi ve interbank faizlerinin %1700’lere yiikseldigi gé)riilmektedir425 .

Hazine 2000 yilinda 5,25 milyar dolarltk net dis 6deme plami yamisira
ozellestirmeden 6,3 milyar Dolarlik gelir hedeflemistir. Merkez bankasimin hazineye
verecegi kisa vadeli avans miktarinin biitge 6deneklerinin %30 diizeyinde olacag ve
2000 yili biit¢esinin 47 katrilyon olmasi ile avans imkaninin 1400 trilyon olmasi

hesap edilmistir*®.

Yapisal Diizenlemeler: Programda sosyal givenlik reformu, tarim kesimi

siibvansiyonlarinin kaldirilmasi:, bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi ve

35 yeldan, 5.168.
4% Gazi Ergel, 2000 Yili Enflasyonu  Diigiirme Progranm: Kur ve Para Politikast Uygulamalan,
TCMB, 9 Aralik 1999, <www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/vayin/paragrqe2/baskanmatSy. html>
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7 Devlet igletmelerinin zarar eden

ozellestirilmeye hiz verilmesi kararlastinlmigtir
yapidan kurtarilabilmesi igin politik baskidan arindirilmasi ve kar eder duruma
getirilmest amaglannmigtir. Bu islemle yilda 3-5 milyar dolar gelir saglanmast
hedeflenmigtir.  Bakanhik sayisimn  azaltilmasi  gerektigi, Bagbakanlik ve
bakanliklarda ayni iglevi goren kuruluslardan gereksiz olanlarin tespitinin yapilarak

birlesmelerin gergeklestirilmesi onerilmektedir'?.

2000 yilr istikrar programinda IMF’nin kriz yonetiminden ¢ok, kriz onleyici
bir rol edinme istegi gozlenmektedir. Program kriz etkilerini sinirlama veya
gidermek i¢in degil, igsel nedenlerden kaynaklanabilecek bir kriz 6nleme amacina
yoneliktir *** Program, Tirkiye’de esas sorunun dinamik bir 6zel sektore ragmen,
hantal bir kamu kesiminin dizenlenmesi amacina yoénelik olarak tarundan, sosyal
guvenlige, bankaciliga kadar ¢ok genel bir kapsam igermektedir. Program ile “kamu
dengesi kavramr” literatire sokulmakta, biitge digt fonlarin azaltilmas: gundeme
gelmekte, 1999 yili itibariyle milli gelire gore %2,8 agik veren kamu kesimi

dengesinin 2000 yilinda +%3,7 oranina getirilmesi hesap edilmistir*"

Program ile TL den sifir atilmas: onerisi tekrar giindeme gelmistir. Program
sonucunda ulagtimas: hedeflenen tek haneli enflasyon rakamina (kalict bir enflasyon
rakanuna) ulasildiktan sonra paradan sifir atmak etkin olabilecektir. I¢ ve dig talep
kaynakli yeni yatirnmlardan giiciinii alan, verimlilik artisi ile destekienen, tretime
dayah biyiime ile fiyat artiglarinda meydana gelen kalici disiis sonrast paradan sifir
atilmas: daha uygun olacakur. Brezilya, Bolivya, Meksika gibi tilkeler paralarindan
sitfir atmalarina ragmen uygun sartlart yerine getiremedikleri igin basarili
olamamustir. Israil’in enflasyonu dusiirditkten sonra parasindan sifir atmasi kalici

s es - 43
¢Oziim saglamistir'.

T Uygur. 5.12.

¥ Mustafla A Aysan. “IMF ile Vanlan Uzlagma Noktast”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Temmuz
1999, Y:36, Say1:7.55.3-6. .

% Giiven Sak. “Istikrar Progranu ve Tiirkiyc Ekonomisin Gelecegi™. iktisat isletme ve Finans, Yil:
15, No: 169. Nisan 2000, s.9.

3% Nazim Kadri Ekinci, “Istikrar Progranu ve Tiirkiye Ekonomisin Gelecegi”. iktisat isletme ve
Finans. Yil: 15. No:169, Nisan 2000, s.10.

B! ibrahim Kibnish, “Tiirk lirasindan Sifir Atmaya Az Kaldi”, intermedya Macro Economy, No:67,
Mayis-Haziran 2000, 5.38-39.



Programin basarisi i¢in maliye politikast ile ilgili bazi diizenlemeler
yapilmistir. Buna gore; 6zel iletisim, ek gelir ve kurumlar, 6zel igslem ve faiz vergisi
uygulamas: getirilmig, temel gida maddeleri digindaki KDV oranlar: 2 puan artirtlmus,
bazi vergiler iizerinden yapilan stopajlar artirilnug, devlet i¢ borglanma senetlerinin
degerleme yontemi degistirilmis, pesin vergilerin iiger aylik donemlerle denmesine
iliskin bakanlar kurulu karari ¢itkmig, 2000 yili biitgesinin faiz, personel ve sosyal

giivenlik transferleri disindaki ddeneklerinin %2’si bloke edilmistir*?.

Kamu seffafliginin artinlabilmesi amaciyla yilin ilk alt1 ayinda 25 adet bitge
ici, 2 adet bitge igi fon tasfiye edilmis ve Agustos sonuna kadar 20 adet fonun tasfiyesi
giindemdedir. 2001 yili Subat ayina kadar islevlerine devam eden 6 adet butge disi
fonun kalmasi kararlagtirdlmigtir. Yil sonu itibariyle ulasilan sonuglar hedeflerin
gerisindedir. Programin en somut etkisi faiz oranlan tizerinde ortaya gikmig ve 1999
yili boyunca %100’iin iizerinde seyreden devlet i¢ borglanma senetleri faiz oram 2000
yili Ocak-Haziran déneminde ortalama %39°a diismiistiir. I¢ bor¢lanma ihalelerinde
vade 499 giin olmustur. Faiz oranlarindaki disiisle birlikte uluslararast piyasalardan
borglanma kosullarinda iyilesmeler olmus, dis borglanmanin kamu borglanmast
icerisindeki paytr 1999 wyilinda %5 iken, 2000 ilk ii¢ aymnda %17 oranina
yiikselmistir™”. Bu dénem igerisinde dis borglanma olanaklarindaki iyilesme ile hazine

net geri tdeyici olmug ve piyasalar tizerine baskis hafiflemistir.

2000 yilt ilk alti ayinda memur maaslan %15 oraminda artinlmigtir. Tiiketici
fiyatlarimin %17,1 oraninda artmast ile memur maagslarina %4,1 oraminda ek zam
yapilmgtir. Asgari ticret yilin ilk altt aymda %17,3, ikinci alti ayinda %8,2 oraninda
artitlmugtir.  Kira artiglart 2000 yili igin - %25, 2001 yilr igin %10 olarak
sinirlandiriimistir. Memur maaglar1 2000 yili igin kiimiilatif %35 oraninda artarken, is¢i

ticretleri artisinin %57,5 olmast ig¢i-memur arasindaki ticret dengesizligini artirmigtur.
Devlet bankalarinca saglanmilan kredi siibvansiyonlarinin kaldirtlmas: tarim
kesiminde yapilan en énemli degisikliklerden birisidir. Siibvansiyonlarin kaldiriimig

olmasinin etkileri, makroekonomik kosullardaki iyilesmenin yol agtifr faiz

32 pPT, Makrockonomik Program (2000-2002) ve Bes Ayhk Uygulama Sonuglart Sunug Notu, 27
Haziran 2000, 5.34, <www.dpt.gov.tr/esk/2000/sunus2.ppt> 5.34. (Afustos 2000)

33 Hazinc Miistcsarhi, Enflasyonta Miicadele Programm Politika Metinleri (Niyct Mckiuplan ve
Ekonomik Kararlara iligkin Mcvzuat), Cilt II. Tcmmuz 2000.ss.4-5.




176

oranlarindaki disis ile hafifletilmistir. Destekleme fiyatlarinin hedeflenen enflasyon
oranlarina gore belirlenmesi kararlastinimigtir. Dogrudan gelir destegi sistemine
gecis amactyla pilot bolge uygulamasina baglandnmugtir. Tanim Kredi Kooperatifleri
ozerklik yasast ¢iknus, sosyal giivenlik kuruluglarinin yeniden yapilandiriimast ve
bireysel emeklilige iliskin yasa tasarisi meclise sunulmugtur. 2000 yih igerisinde
TEKEL’i reforme etmek ve titiin destekleme fiyat mekanizmalarim kaldirmak igin
¢ yeni kanun ¢ikarilacaktir. Bu kanunlar ile TEKEL’in destek alini yapan biriminin
diger ticari faaliyet gosteren birimlerinden ayrilarak, tiitiin satiginin miizayede usulii
ile yapilmasi, ikinci kanun ile alkollii igki tiretimindeki tekelin kaldirilarak 6zel
sektdriin piyasaya girmesinin saglanmasi, tiglincii kanun ile TEKEL’in igki, tuz ve

tiitiin Girtinleri Gretim tesisleri 6zellestirilmesi amaclanmaktadir™®.

Globallesme, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hizli teknolojik
gelismeler ile olusan belirsizlik, mali sistemdeki risk cegsitliliginin artmast,
uluslararas! piyasalara bagimlihik, piyasa etkilegiminin artmasi ve hizli haberlesme
olanaklari bankalar tizerinde etkili olmustur. Bu etki bankalar farkli bir strateji ve
yonetim anlayigina itecektir ve Turkiye’de bankacilik sektoriinde yapisal reform
beklenmektedir. Program uygulamasi ile bankalar, kamu borglanmas: yoluyla
sagladiklart faaliyet dist kar zenginligi ortamindan bir anda uzaklasarak riske dayalt
gergek bankacilik ortami igerisine girmiglerdir. Ortam degisikligine uyum saglamak
amaciyla yeni bankalar kanunu, karsihk kararnamesi, sermaye yeterliligi, doviz
pozisyon yeterliligi gibi alanlarda uluslararasi standartlara ulagilmasi gerekmektedir.
Kamu bankalarinin  organizasyon ve biyiiklik agisindan kisa dénemde

Ozellestirmeye uygun bir hale getirilmesi gerekmektedir.

Bankalarin faaliyet digi karlarimin  azalmas: bankalarim kar marjlarim:
dusturecek ve 0z kaynak yaratma olanaklarini azaltacaktir. Bankalarin taze fon
gereksiniminin artmasi ile servis hizmetleri gelirine agirlik verilecek, bilango dist
hizmet kalemlerinden alinan iicret ve komisyonlar artirilacak, bireysel bankaciliga
agirlik verilmesiyle tiketim kredileri artacak, yeni kredi akimlar olusturulacaktir.

Ozellikle 1980 sonras: yasanan krizlerin biiyiik bir kisminmn bankacilik sektoriinde

“¥ Hazine Miistesarlig1, Enflasyonla Miicadcle Program Politika Mectinleri (Niyet Mcktuplan ve
Ekonomik Kararlara iligkin Mevzuat), Cilt II. Temmuz 2000.s.8.
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baslamasi, krizlerin yayilmasinda bankalarin iletkenlik gérevi yapmalari nedeniyle

. . . . . S
bankacilik diizenlemelerinin énemi artmaktadir®®>,

Tanm kesiminde siibvansiyonlarin azaltilmasi Tiirkiye’de kisi bagina gelir
ortalamasimin 1/3’tne ve nifusun %40°ina sahip olan tarim kesimini etkileyecektir,
Siibvansiyonlarin iretim ile iligkilendirilerek verilmesi durumunda iiretim ve gelir

artisina yol agacagi beklenmektedir®®.

Yapisal reformlarin gergeklestirilebilmesi amaciyla Diinya Bankas: ile 760
milyon dolarlik “Ekonomik Reform Kredisi” (ERL) anlagsmasi yapilmistir. Kredi
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun olugturulabilmesi i¢in 780 milyon
dolara yiikseltilmis ve 20 milyon dolarin kurul igin kullanilmasi dngoriilmistiir.
Diinya Bankas: tarafindan Halk Bankasinin KOBI bankasi olarak hizmet vermesi
gercktigi, tarim kesiminde son 10 yildir higbir verimlilik artigi olmadigi, bu alana
yapilan yatirimlarin  bosa gittii vurgulanmustir.  Ayrica BOTAS’in  tekel

437

konumundan ¢ikarilmas: istenmektedir Elektrik uretiminde o6zel sektoriin

katilimina yonelik gahigmalar yapilmaktadir.

Kasim krizinden sonra merkez bankasi para kurulu gibi davranmaktan
vazgecerek bankalara fon temin etmek suretiyle son bagvuru mercii roliinii yerine
getirmigtir. Programu Kasim krizine iten nedenler olarak, kamu agiklarinin
azaltilamamasi, yurti¢i piyasalardan ve merkez bankasindan kredi ihtiyacinin asgari
diizeye indirilememesi, bankalarin yeterli likitideye sahip olmamasi ve gerektiginde
TL’ye gevirebilecekleri doviz pozisyonlarina sahip olmamasi, yiiksek miktarda agtk
hesaplara sahip olmamasidir. Yurt digina sermaye ¢ikiglarinin oldugu bir ortamda

piyasalarda giivensizlik yayginlasarak dogrudan bir kriz havasina doniismektedir*®,

Déviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan bir program, giiglii bir maliye
politikas: ile birlikte basar sanst bulabilmektedir. 2000 yili programinda gerekli mali
diizenlemelerin yaptlamamas: ve giiglii bir maliye politikas: izlenememesi program

olumsuz etkilemistir. Ongoriilen yapisal diizenlemelerin yapilmasi ve diizenlemelerin

% Ahmet Ertugrul. “iktisadi istikrar Programi ve Bir Yapisal Dizenleme: Tirk Bankacihik Sistemi
Sorunlar Beklentiler”, iktisat igletme ve Finans, Yil: 15, Say1:70, May1s 2000, ss.7-17.

36 Uygur, 5.25.

437 Ajay Chibber. 30 Agustos 2000, <www.ntvmsnbe.com/news/27069.aspam=S | FP>

% yeldan, 5.170.
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cok aceleye getirilerek orta vadede sorunlara yol agmamasi gerekmektedir.
Diizenlemeler konusunda kisa stireli gecikmeler de olsa yapisal reformlarin kararls

bir sekilde yerine getirilmesi gerekmektedir™”.

HLTURKIYE’DEKi PARA ARZI MEKANIZMASININ PARA KURULU
SISTEMi PARA ARZ]I MEKANIZMASI BENZERLIK TESTI

Turkiye’de para kurulu sistemi hakkinda yapilan galigmalar artmaktadir.
Colak-Togay 1995, Karasoy 1996, Giiltekin-Yilmaz 1996, 1998, (elebican 1998,
Akyazi-Topal 1997, Yamak-Akyazi 1998, Aktan-Utkulu-Togay 1998 tarafindan para
kurulu sistemi hakkinda teorik galigmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarda para kurulu
genel hatlart ile anlatilarak para kurulu uygulamasinin enflasyona ¢6ziim
sunamayacagi vurgulanmistir. Akyazi tarafindan para kurulu sistemi hakkinda 1999
yilinda para kurulu sistemine yonelik ¢alisma; para stoku, enflasyon, doviz kuru, dis
varliklart arasinda yapilan ekonometrik g¢aligma ile desteklenmis ve para kurulu

sisteminin Tiarkiye’de enflasyonu diisiiremeyecegi sonucuna ulasilnustir.

Turkiye'de 1990 sonrast uygulamaya konulan para programlarinin ne 6l¢iide
para kurulu sistemine benzedikleri ve programlardan ne 6lgiide basari saglandig: bir
onceki kisimda ele alinmugtir. 1990 yili para programinda para kurulu sisteminde
oldugu gibi kurala bagli para politikast yiiritilmeye, 1992 yili para programinda ise
kamu finansmani ve doviz kuru hedeflemesi yapilmaya ¢alisilougtir. 1997 yili para
programi ile merkez bankasina yetki ve sorumluluk verilmeye, doviz kurunun
beklenilen enflasyon dogrultusunda belirlenmesi amaglanmigtir. 1997 yih YTL
projesi ile para arzinin dolar karsilifinda yapilmasi, i¢ borglarin azaltilmasi, YTL ve
TL projeleri ile yeni bir paranin piyasaya suriilmesi digtnilmigtiar. 1998 yil para
programinda ise rezerv para ve déviz kuru hedeflemesine, para arzinin doviz
karsiliginda yapilmasina, merkez bankasinin yetki ve sorumluluklarmn artirilmasina
¢aligtimigtir. 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programu ile kur, para hedeflemesi, para
arzinin doéviz karstlifinda yapilmasi, ekonomideki yapisal sorunlarin giderilmesi,
merkez bankasinin yetki ve sorumlulugunun artiriimasi, kamu otoritesi kararhliginin
gosterilmesi, ekonomik uygulamalarda seffafligin sergilenebilmesi ve kamuoyunun

giiveninin saglanmlmasina ¢aligilmstir.

439 Celasun, 5.23.
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Para kurulu sistemine benzeyen bu uygulamalarla para arzinin doviz
karsthginda yapilmasina galisilmugtir. Para kurulu sisteminde para arzi doviz
karsihiginda yaptlmast kosulu gergevesinde Tiirkiye’de dig ticaret dengesinin, kamu
mevduatlarinin, déviz tevdiatlar1 hesaplarimin, zorunlu karsiliklarin, interbank
piyasast iglemlerinin para arzim ne Olgiide belirledigi konusunda ekonometrik bir
¢alisma yapilmasit amaglanmigtir. Bu ekonometrik iligkiyi incelemeden Once
Tiirkiye’de para arzi olusum mekanizmasina deginilmektedir.

Tiirkiye’de para arzi su sekilde ifade edilebilmektedir.**’,

Rezerv Para=EmisyontZorunlu Karsiliklar+Serbest Mevduat+Fon Hesabi+

Banka Dis1 Kesim Mevduati

Fon hesab: ve banka digi kesim mevduatinin g¢ok digiik diizeyde olmasi

nedeniyle rezerv para lizerinde etkin olmadig1 sonucuna ulagilabilir.
Parasal taban= Rezerv Para+Agik Piyasa Islemleri
Merkez Bankasi Parasi=Parasal Taban+Kamu Mevduati
Cogaltan denklemleri ise su sekilde siralanabilir.
Mevduat Cogaltani; DD=(1/rd)R
kd= ADD/AR
kd=1/r

DD; Vadesiz mevduat, R; Rezerv toplam, rd; nakit/mevduat orani, r; zorunlu
karsilik orani, Mevduat ¢ogaltani mekanizmasinin gegerli olmasi i¢in tek mevduat
tiriiniin DD olmasi, zorunlu kargiliklarin bankadan bankaya degismemesi, bankalarin

atil rezerv tutmamasi, banka sisteminden sizint1 olmamasi gerekmektedir.
Kredi Cogaltant; K= AL/AR
Ki=(kd-1) L; Kredi
Atil Rezerv Cogaltani; AR=ARR+AER

ARR=rdADD

Y Nur Kcyder. Para Teori-Politala-Uygulama, Bizim Biiro Yayinlan, 5. Baski, Ankara 1996, s5.199-212
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ER=eADD
ER; Atil rezerv, RR; Zorunlu Kargihik

Atil rezervi igeren mevduat ¢ogaltanm, kd'=1/(rd+e) ve buradan ADD=kd'AR
(mevduat artist) sonucu ¢ikmaktadir.

Nakit mevduat oram c=C/DD ile mevduat g¢ogaltamn kd"=1/(rd+e+c)
olmaktadir.

Vadeli/vadesiz mevduat orami t'=TD/DD nin mevduat ¢ogaltanina katilmasi
ile kd"=1/(rd+rt'+e+c) olur.

Kisaca parasal taban;
H=R+C=RR+ER+C seklinde ifade edilebilir.

R; Karsiliklar, C; dolasgimdaki para, RR; zorunlu kargiliklar, ER, atil rezerv

Tirkiye’de resmi mevduatlarin biiyiik oranda halktan alinan paralardan
olugsmasinin, para arzini’ daraltici bir etki yapmast nedeniyle para arzi tanimlarina

katilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, M1 igin para arzi ¢gogaltanina vadeli ve vadesiz
mevduatlari da katti§imiz zaman,
MI1=C+D
ki=M1I/H
=(C+D-Dg)/(CtR)
=(C+D-Dg)/(C+rdD+r:t’D+ER)
=(ct1-g)/(ctrd+rit’+e) sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Dg; vadesiz resmi mevduat, D; Toplam Mevduat, e; vadeli/vadesiz mevduat
orani, g; Dg/D

Vadeli mevduatlan da igeren M2 agisindan gogaltan katsayini incelersek;
k2=M2/H

= (C+D-Dg+TD)/(C+R)
= (C+D-Dg+TD)/(ctrdD+rt’D+ER)
= (ct+1-g+t’)/(ct+rd+rrt’+eR) sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Yukanida agiklanan Tirkiye’deki para arzi mekanizmasi gercevesinde, rezerv

para ile dig ticaret dengesi, kamu mevduatlart ve déviz tevdiat hesaplart (goreli
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olarak para ikamesi) arasindaki iligki irdelenmektedir. Zorunlu karsiliklar ve
interbank iglemleri verilerinin kullanim ag¢isindan modele uymamast nedeniyle

kullanilamanustir.

1.MODELIN OLUSTURULMASI

Modelde kullanilacak degiskenler sirasi ile, RP=rezerv parayi, DTD=dig
ticaret dengesini, KM=kamu mevduatlarini ve DTH=do6viz tevdiat hesaplarinin
logaritmik degerlerini gostermektedir. Tiirkiye’de dig ticaret dengesinin siirekli eksi
bakiye vermesinden dolayt DTD degerleri (-1) ile garpilmaktadir. Analizlerde VAR
vector auotoregression modeli kullamilmaktadir. Mevsimsel etkilerin en aza
indirilmesi amaciyla en uygun olan k= 4 gecikme i¢in VAR(4) segilmistir. Bu
degiskenlerin analize tabi tutulabilmesi igin mevsimsel duzeltmelerin yaptimasi
amactyla birimim kok testinin ve nedensellik iligkilerinin bulunmas: gerekmektedir.
Yapilan bu 6n testlerden sonra cointegre edici vektorlerin olup-olmadigt test

edilerek uzun doénem iliskisi incelenmektedir.

Modelde her bir degisken i¢in Merkez Bankasinin 1990-Temmuz 2000
doénemini kapsayan aylik ortalama verilerinden olusan yaklagtk 120°ser data
kullamlmustir. Bitiin verilerin mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmamis hali grafik

2’de gorillmektedir.

Grafik 2°de rezerv para, dig ticaret dengesi, kamu mevduatlar1 ve doviz
tevdiat hesaplarinin 1990-Temmuz 2000 donemi seyri gorilmektedir. Rezerv para ve
doviz tevdiat hesaplarinin (TL bazinda) siirekli bir artig egiliminde oldugu, dig ticaret
dengesinin 1994 yilt sonunda sifira yaklasarak biyik bir dalgalanma gosterdigi,
kamu mevduatlarinin siirekli bir artig egilimine ragmen dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Degiskenlerin analize tabi tutulabilmesi i¢in mevsimsel diizeltmelerin

(Duraganligin) test edilmesi gerekmektedir.
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Grafik.2. RP, DTD, KM ve DTH Serileri

L.1.Birim Kok Testi (Unit Root)
Kullanilacak degiskenlerin cointegration analizine tabi tutulabilmesi igin

degiskenlerin mevsimsel olarak dizeltilip dizeltilemedigt birim kok testi ile
yapilmaktadir. Engle-Granger metodolojisine gore, y, ve x, gibi iki degiskenin oldugunu
ve bu degiskenlerin birinci mertebe cointegre C(1,1)olup olmadigim gostermek igin
birim kok testi onerilmektedir. Burada [(1) seklindeki iki degiskenin CI(1,1)
mertebesinde cointegre olup olmadig test edilmektedir. Degiskenler kendi mertebeleri
icin On teste tabi tutulmaktadir. Cointegration yapilabilmesi igin degiskenlerin ayni
mertebede cointegre olmalart zorunludur. Bunun igin birim kok testlerine
bagvurulmaktadir. Degiskenler farkli mertebede biitiinsellesmiglerse cointegration

uygulanamaz. y, ve % I(1) ise, uzun donem tahminine gidilmesi gerekmektedir**'.

Duragan olmayan serilerin birinci diferansiyeli alindifinda duragan serilere
doniigiiyorsa, yani I(1) seklinde seriler olarak ortaya gikiyorlarsa seriler arasinda

cointegration analizi C(1.1) yapilabilir demektir. Serilerin duraan olup olmadigin

1 Engle RF , Granger CWJ (1987)Cointegration and Error —Correction:Representation, Estimation
and Tasting. Economctrica 55,2: 251-276



belirlemek i¢in Augmented Dickey-Fuller ADF ve Phillips-Perron PP unit root
testine bagvurulabilir. Bu g¢aligmada sadece ADF testi yapilmistir. Dickey ve
Fuller’in katsayilar tizerinde es hipotezleri test etmek igin iti¢ F istatistigi

gelistirdikleri trend iceren denklem asagidaki sekildedir*?,

’l
Ay, =m, +pyy, , +m,t +Z,B,Ay,_”, -+, Burada M; parametreleri, Y;
§::2 )

zaman siirecini gostermektedir.

Test sonuglarina bakildiginda bitin serilerin birinci mertebe entegre I(1)
olduklarr gorilmektedir. k gecikme degerine gore, normal ve birinci diferansiyeli
alinnus serilerin MacKinnon kritik degerlerine gore ADF test sonuglari tablo.46’da
verilmektedir. Bu test sonuglarina gore biitiin serilerin birinci dercce entegre I(1)
oldugu gozlenmektedir.

Tablo.46.ADF Testi Sonuglar:
ADF Test(k=4)

veriables levels(normal) birinci diferansiyel
RP -2.882 -6.233
DTD -3.365 -6.208
KM -2.466 -5.554
DTH -3.362 -4.255

Birim kok analizi i¢in MacKinnon kritik degerlerine gore, %1 anlamlilik
diizeyinde kritik deger —4,036’°dir. Bu kritik degerin normal degerlerden daha kugiik
olmasi nedeniyle duragan degildir. Fakat, birinci diferansiyel degerler —4,036’dan
daha kiigitk olmasi nedeniyle kabul edilebilir olan simrlarin digindadir ve duragan
hale gelmistir. Yiizde 5 anlamlilik diizeyinde kritik deger —3,447 normal degerlerden
kiigiik ve duragan degil, birinci diferansiyel degerlerinden daha biiyiik ve duragandr.
Yiizde 10 anlamlilik dizeyinde kritik deger —3,148 normal degerlerden ikisinden
biiyitk olmasi nedeniyle rem edilmektedir. Bu sonuglara gore; test, %1 ve %5

diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

1.2.Granger Nedenseliik Testi
k=4 gecikme degeri VAR (4)modelini olusturan degiskenlerin aralarinda bir

nedensellik iligkisini test etmek igin granger nedensellik testi yapimugtir. Test

#2 Dikey D.w.A Fuller (1981) Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Scries with a Unit
Root. Econometrica 49: 1057-72.
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sonuglanina gore, DTD’nin rezerv parayt etkilememesi (probability % olarak ifade
edilmektedir.) %12, tersi olan etkileme ihtimali %88 olarak ¢ikmaktadir. Benzer bigimde
RP ile DTH arasinda %100 nedensellik oldugu, DTH ile RP arasinda, DTH ile DTD
arasinda ve DTH ile KM arasinda gii¢lii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo.47.Granger Nedensellik iliskisi Sonuclan

Null Hypothesis: Gozlem Sayist  F-Statistic Probability
RP docs not Granger Causc DTD 119 1.85539 0.12342
KM docs not Granger Cause RP 122 0.28027 0.89023
RP docs not Granger Causc KM 122 2.63683 0.03763
DTH docs not Granger Cause RP 122 4.93318 0.00106
RP docs not Granger Cause DTH 122 1.66868 0.16217
KM docs not Granger Causc DTD 119 0.71052 0.58644
DTD docs not Granger Cause KM 119 0.10984 0.97886
DTH docs not Granger Cause DTD 119 20.3078 1.5E-12
DTD docs not Granger Causc DTH 119 1.36921 0.24929
DTH docs not Granger Cause KM 122 2.40736 0.05354
KM docs not Granger Causc DTH 122 0.39336 0.81304

Serileri duragan hale getiren birim kok analizi ve granger nedensellik
testinden sonra hata diizeltme iglemine ve cointegration analizine gegilmektedir.

1.3. Error Correction Model (Hata Diizeltme Modeli) ve Cointegration Analizi

443 . 444
ve Johansen ve Juselius’un

Cointegration analizinde Johansen
gelistirdikleri yontem kullanilmaktadir. Duragan olmayan para talebe degiskenleri
I(1) oldugu ADF testinde gorilmektedir. Seriler ¢oklu denklem sistemi kullanilarak
[(0)’a doniisturilebilir. Bir lineer dogrusal model igin k gecikmeye sahip n sayida
duragan olmayan X, degigkeni, D, deterministik degisken ile duragan hale

doniistiriilen VAR modeli agagidaki sekilde ifade edilebilir;

k-1
AX, =TIX,, + ) T,AX,  +®D, +&, Xt; Duragan olmayan degiskenler,
i=1

Dt; deterministik degiskenlerdir.

Deterministik degiskeni sabit bir lineer ifade, seasonal dummies (yapay

degiskenler), ilave deBiskenler ve diger stokastik olmayan regresorler (bagimsiz

3 S Johansen, Likelihood —Based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models.
Oxford University Press, New York 1995, s5.92-93.

443, Johansen, K. Juselius, Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration
with Application to the Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics and Statistics 52,
1990, s5.169-2006.
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degiskenler) igerebilir. nxn boyutlu (bagimsiz degiskenler) g, sok degiskeni
iidNL(0,Q2) scklindedir. H(r), o ve P nxr boyutlu matris olmak ilzerell =af"’
indirgenmis rank(reduced rank) sartt altinda VAR modelinin bir alt modeli agagidaki
sekilde ifade edilebilir.

k-1
AY, =af X+ T,AX,  +®D, +¢,

i=1

Elde edilen bu model reduced form error-correction model olarak bilinmektedir.
Bu model ile degiskenler arasindaki iligkiyi ¢ozebilmemiz amaciyla matriks sistemine

gevirmemiz ve matriksin rank (satir ve siitiin) sayisim bulmamiz gerekmektedir.

Son denklemde Il matrisinin ranki, ba@imsiz cointegre edici olmug
(cointegreted) vektorlerin sayisina egittir. Matrikste rank(IT)=0 ise, son denklemdeki
IT matrisi stfir olmaktadir. Denklemin birinci mertebe diferansiyelli VAR modeli
olmaktadir. Rank(IT)=n olmasi durumunda vektor stireci duragan hale gelmektedir.
Eger rank(I1)=1 ise cointegre edici vektor sayist bire esit demektir. Denklemdeki
son ifade affX; hata-diizeltme faktoriine esittir. Sonug olarak rankin I<rank(IT)<n |

arasinda olmasi birgok cointegre edici vektor bulundugunu gostermektedir.

Farklt cointegre edici vektorlerin sayist I matrisinin karakteristik koklerinin
yeterliliginin smanmasi ile elde edilebilmektedir. Matrisin ranki, sifirdan farkl
karekteristik koklerin sayisina esgittir. Simultaneous equations denklemler igin
maximum likelihood estimator yontemi kullanilarak A eigenvalues (karakteristik

kok) degerleri
[AS11-S10S ' 00S01/=0 seklinde siralanmaktadir.

Denklemin ¢o6ziimii ile IT matrisinin n karakteristik kokin r largest
eigenvalues I>A>A2>.....A>... A,<0 seklinde siralanmasi gerekmektedir. X,’deki
degiskenler cointegre olmamiglarsa I1 matrisinin ranki sifira egit olacak ve biitiin

eigenvelues sifir olacaktir. Ln(1) degeri sifir oldufundan, In(1-24,) degeri de

dogrudan sifira esit olacaktir. Eger matrisin rankt bir ve 0<A;<1 arasinda degisiyor

ise, In(1-A;) nin degeri negatif olurken diger biitiin eigenvelues sifir olacaktir.
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Eigenvelues sayisint test etmek igin  asagidaki  Agace V€ Amak istatistikleri
kullaniimaktadir.

A () = =1 In(1- 1))

i=r+l

A, (rr+)==TIn(1-4,,)
Denklemlerde A4,; tahmin edilen eigenveluesu ifade etmektedir. T ise

kullanilabilir gozlem sayisidir. Rank sayisinin bulunmas: ve cointegration analizine

gecilmesi gerekmektedir.
1.3.1.Cointegration Testi

Johansen tarafindan gelistirilen rank belirleme yontemi olarak H(0)’dan
H(n)’e kadar kiyaslama modelleri olusturulacaktir. Bu kiyaslama modelleri drnegin,
H(0), H(n) e kars: test edilmektedir. H(0) reddedildiginde H(1), H(n) hipotezine karsi
test edilmektedir. Sonugta kabul edil(;n H(r) hipotezinde rank sayisi belirlenmektedir.
Modelin rank: belirlendikten sonra birbirine en yakin olan Johansen yontemine gore
pes pese gelen modeller birbirine kars: test edilir. PcGive9.30 software kullanilarak -
elde edilen en uygun model Johansen yontemine gore bir sonraki modele gore test
edilerek en uygun olani segilmistir. Bu yonteme gore*’; bityiikliik siralamasi yapilan

kiyaslama modelleri olusturulmaktadir.

Hi (0)c.....cH(NC .....cHi(n)

U U 1
H(0)c.....cH(nc ......cH(n)
H(0),Hi(0),H(1),Hie(1). oo H(n-1).H;(n-1).

Bu kiyaslama modelleri ile sinirlandiriimamig alternatifler seklinde hipotez
testine bagvurulur. Bir hipotez kabul edilene kadar bu yonteme devam ettirilir.

Rezerv para denklemi ile ilgili unrestricted cointegration analizi sonuglan
Tablo.48’de verilmigtir. k=4 gecikme igin elde edile sonuglara gore Amax Ve Atmce
eigenvelues istatistiklerine gore cointegration rank sayisi tespit edilmistir. Amax V€ Atrace

test sonuglarina gore bulunan degerler %695 anlamlalik diizeyinde kritik degerlerden Aeace

45 Johansen. 5.93.
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istatistifinde daha buyiiktir. Bu biiyiklik 6megin r=0 da Aguee 96,51 degeri %10
oranindan daha fazla 53,1 degerinden bayuktir ve ** isareti kullanilmaktadir. *
isaretinin goklugu cointegre edici vektor sayisini artirmaktadir. Ao istatistiginde =0,

<1, r<2 degerlerindeki ** igareti ile rank sayist 3 olarak bulunmaktadir.

Tablo.48.Unrestricted Cointegration Testi Sonuglart

Eigenvelues 0.3150 0.1929 0.1474 0.0570
Hypotheses =0 <1 r<2 r<3
Ainax 45,03%* 25.51* 18.98* 6.99
%95

critical velue 28.1 22 15.7 9.2
ATRAGE 96.5]** 51.48%* 25,97+ 6.99
%95

critical value 53.1 34.9 20 9.2

Sinirlandinnlmamis modelinin se¢imini Johansen yontemine gore test ederek
dogru segilip secilmedigini asagidaki sekilde gosterilebilir. Segilen model H(r)
seklindedir. Bu model bir onceki modele gore Hid(r) sinanabilir. Buna gore
kiyaslama modellerinde ulagtlan degerler ile Agace V€ Ane  deBerlerinin

kargilastiriimasi gerekmektedir.

Hypothescs =0 r<l r<2 <3
He(R) 96.51** 51.48%* 25.97%* 6.99
Hic(R) 60.04** 30.45 10.8 1.85

Karsilastirmada 96.51** 60.04** 51.48%* 30.45* geklinde devam ettiginde
Hi(r) reddedilir ve Hy(r) hipotezi kabul edilir. Kabul edilen model i¢in Scwarz
Hannan—Quin ve Akaike Information Criteria ( SB,AIC, HQ) degerleri sirastyla -
14342  -15.341 -16.024 olarak elde edilmistir. Bu degerlerin disiiklaga
modelimizdeki anlamlilik diizeyini artirmaktadir. Agagidaki tabloda rank=3 igin a,
normallestirilmis § ve SE(at) degerleri verilmektedir.
Tablo.49’a gore, RP ile DTD arasinda kuvvetli (0,18664) ve digerleri arasinda
normal diizeyde bir iligki vardir. Bu iliskiyi kuvvetlendirmek igin smirlandiriimig

cointegration analizi yaptlmaktadir.
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Tablo.49.Unrestricted Cointegration Analysis a,B,SE(a) Values
RP DTD KME DTH Constant

*

1.0000  0.18664  -0.073804  -0.81305 -4.5048

10.994 1.0000 -1.4505 -7.7428 -38.591

34554 6.6926 1.0000 26.280 72.479
o

RP -0.039142  -0.0019107 0.0024989

DTD -0.39725  -0.10705 -0.037648

KM 0.0025752  0.047191 -0.0040357

DTH -0.049798  0.012586 -0.0013023
Standard errors of a

RP 0.0094662  0.0026676 0.00076246
DTD 0.15561 0.043850 0.012533
KM 0.095499  0.026911 0.0076920

DTH 0.012670  0.0035704 0.0010205

1.3.2.Restricted Cointegration Testi

Simirlandirilms cointegration analizi igin cointegre vektérlerden birinci ve
ikinci vektorlerde rezerv para bir olarak, ikinci vektorde para kurulunun iglevini
tammlayacak sekilde rezerv para ile 6demeler dengesi agii arasindaki iliskiyi
gostermek agisindan diger degiskenler sifir olarak belirlenmig, tgiincii vektorde ise
sadece rezerv para sifir olarak kabul edilmistir. Uzun dénem weak exogeneity (zayif
dissallik) igin feedbacks ikinci vektoriin birinci degiskeni ile iigiincti vektoriin birinci
ve tgiincii degiskenleri sifir olarak kabul edilmigtir. Stmirlandirmanin yapilabilmesi
icin X? testi sonuglarina bakmamiz gerekmektedir. X? test soncu: X*(2) = 1.3525
[0.5085] seklindedir. 0,5085 degerinin biyiikligi bize zayif digsallign ve
sinirlandirma yapabilecegimizi géstermektedir.

Tablo.50.Restricted Cointegration Analysis o,3,SE(a) Values
RP DTD KM DTH Constant

p
1.0000 -0.036657 -0.087584 -0.74182 -3.0110
1.0000 1.1296 0.00000  (.00000 0.00000
0.00000 -0.27114 0.041946 -0.012935 1.2950
¥ A
RP -0.14232 0.00000 0.00000
DTD -0.34730 0.028554 1.7523
KM 0.66234 0.0089977 0.00000
DTH 0.13386 0.0050035 0.027175
Standard errors of o

RP 0.027442  0.00000 0.00000
DTD 0.64784  0.012218 0.35522
KM 0.40496  0.0067420  0.00000

DTH 0.053461 0.0010252  0.030324
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Equilibrum —~Correction Mechanizms (EqCM) asagidaki gibi ortaya
cikmaktadirlar. Elde edilen uzun dénem rezerv para denklemler unresticted(ur) ve
restricted(r) modellerden elde edilen birinci cointegre vector uzun dénem rezerv para
denklemini gostermektedir. Sinirlandirtimamg C(1,1)yr ve stmirlandinlmig C(1,1)g

testi sonuglart;
C(1,Dux: RP=-0.18664DTD + 0.073804KM + 0.81305DTH +4.5048
C(1,1)x:RP=0.036657DTD +0.087584KM +0.74182DTH  +3.0110

Seklindedir. Rezerv para ile DTD, KM ve DTH arasinda bir iligkinin varlig
dikkat gekmektedir. Para kurulunun basit iglevini ifade eden rezerv para dig ticaret

dengesinin uzun dénem iligkisini gésteren denklem,
C(1,1): RP=-1.129DTD

seklinde olmaktadir. Denklemde rezerv paramn dig ticaret dengesi degiskeni
elastikiyeti birden biiyiiktiir. Degiskenin negatif olmast bu degiskenin (-1) ile
carpilmasindan kaynaklanmaktadir. Daha agik bir ifade ile rezerv para dig ticaret
dengesi degiskeni ile dogru orantihdir ve rezerv para artist dig ticaret dengesi
degiskeninden daha hizlidir. Bunun nedeni olarak dévizin yalnizca dig ticaret yoluyla
degil yabanci sermaye yatmnmlari, finans sektori ortakliklari, yabanci banka
faaliyetleri, uluslararasi kurumlardan yardim ve borglanmalar, tilke yardimlart gibi

faktorlerle saglanmasi gosterilebilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Paranmin kargi konulamaz varlik nedeni miibadeleyi kolaylastiriyor olmasidir. Bu
amagla doneme gore, degerli (las, deniz kabugu, titin, viski altin, giimiis vb.) varliklardan
olusmus ve deger saklama araci olarak da islev gérmistur. Zamanla, ilkel yasamdan
uzaklagildik¢a para kullantnm yaygmlasnus, paramin fonksiyonlart da gesitlenmigtir.
Piyasada, ¢ok sayida birbtrinden farkli paralarin dolagtmda olmasi ve bu paralarin
degerlerinin degismesi bir standart arayisint giindeme getirmistir. Bu amagla, 1609
yilinda Hollanda’da ilk kamu bankas: kurulmustur. Cografi kegifler ve yeni maden
vataklarmin bulunmasi parayr bollastirinca enflasyon ve entlasyonun denetimi
kavranu ortaya ¢iknugtir. 1609 yilinda kurulan ilk kamu bankas: hem yabanci para
hem de yerel paralarin iilkenin para standartlarina gore ger¢ek degerinden alim-
satimim yapmustir. Bu banka zamanla diger ilkelerde de koruyucu bankalarin
kurulmasina onculiik etmistir.

Bankalarin para yaratma siireci madeni paranin tagima giglugii nedeniyle
1719 yilinda banknot uygulamasina gegilmesi ile ortaya ¢ikimgtir Bu siiregte para
arzinin bollasmast enflasyon, ekonomik istikrarsizhik gibi sonuglara yol agarak
paranin kontrolii diisiincesini ortaya ¢ikarnugtir. Parasal kontrole yonelik ilk reform
hareketi 1694 yilinda Ingiltere Bankasimin kurulmasidir. O dénemde, hiikiimetin
parasal ihtiyaglarini kargilamaya c¢alisan Ingiltere Bankasi 1720-1780 doneminde
ingiltere’de tiim kagit paralarin tek kaynagi olmus ve bugiinkii merkez bankacilig
gibi dnemli bir konuma yiikselmistir.

Para ve paranin yonetimine yonelik tartigmalar 1811 yilinda hiz kazanmstir.
Tartigmalar paranin ekonomiyi nasil etkiledigi; paranmn fiyatlar: ve Giretimi mi yoksa
Gretimin mi para arzint etkiledigi iizerine yogunlasmistir. Bu tartigmalara paralel
olarak para arzinin devlet monopoliinde olmasi gerektigi diigiincesi ortaya giknugtir.
Bu doéneme kadar uygulanmakta olan serbest bankactlik modeli ile her bankanm
kendine o6zgii farkli degerlere sahip paralari ortaya gikmustir. Ingiltere’de 1750°den
[810 yilina kadar sayilar1 650°ye yiikselen 6zel bankanin urettigi paralar ile daha da
¢esitlenen para, para arzi mekanizmasinda kangikliklara neden olmustur. Bu
karigikliga 6nlem olarak Ricardo tarafindan paranin devlet monopoliinde dretilerek

senyorajin tamamen devlete ait olmas: gerektigi diisiincesi ortaya atilmustir.
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Ingiltere Bankasi’min 1844 yilinda %100 altin rezervi karsihginda para
basmasiyla merkez bankaciligi ve altin standardi sistemi baslanustir. Aynt déngmde
ingiltere, kolonilerdeki parasal islemleri ve ticareti diizenleyebilmek amaciyla %100
sterlin karsiliginda para arzim diizenlemeyi amaglayan para kurulu sistemi disiincesini
ortaya ¢tkarmgtir. Sistem, ilk defa Mauritius’da uygulamaya konularak doviz rezervleri
Londra’da tutulmustur. 1849 yilinda baslayan para kurulu sertiveni kolonilerde hizli Bir
bicimde artarak 1940’larda en yiiksek uygulama sayisina ulasmistir.

1. Diinya Savasi insanlara, altin standardinin ne kadar narin bir yapiya sahip
oldugunu gostermistir. Savas boyunca altin temini, Gretimi ve akim gii¢liitiniin ortaya
¢ikmast 1920 yilindan sonra altin standardimin terk edilmesine neden olmustur.
1920’lerde ortaya ¢tkan Alman ve Avusturya hiperenflasyonlari ve 1929 ekonomik
bunalimi, ekonomistleri yeni parasal sistem, yeni para ve para politikasi araglan
aragirmaya yoneltmistir. Bu doénem igerisinde yasanilan parasal istikrarsizliklar
ozellikle koloni tlkelerinde para kurulu sistemi uygulamasim artirmigtir.

Bankacilikta dontiim noktalarindan birisi olan Mevduat Sigorta Kurumu’nun
1933 yilinda olusturulmasi ile ABD’de batan banka sayisi 4004’ten 1934 yilinda
62’ye, 1945 yilinda da bire diistiriilmistiir. Istikrar arayislart sonucunda 1944 yilinda
Bretton Woods Sistemi ile IMF ve Diinya Bankasi kurulmus, yeni bir parasal sistem
olan altin standardimin avantajlari yeniden yakalanmaya ¢alisilmistir. Bretton Woods
sistemiyle iilkelerin paralarimi 6nceden belirlenen sabit bir kur Gzerinden altina ve
birbirine ¢evrilmesi éngoriilmiistiir. Dig ticaret yoluyla iilke digina altin ¢ikiginin gok
oldugu tilkelerin parasal agiklarinin giderilebilmesi amaglannustir. Ulke paralarinin
uluslararas: gegerliliginin bulunmamast durumunda mal satin alabilmek igin altin ve
doviz temin edilmesi gerekmistir. Doviz ve altin temininin Ulusalararast Para
Fonundan belirli kotalar dahilinde altin ve dolar borglanilarak yapilmasi
uygulamasina gegilmis ve ilkenin borglanmaya esdeger oranda kendi parasim fona
yatirmast kararlastirtlnustir.

Uye iilkelerin borglarimin artisi, Uluslararasi Para Fonuna diizenleyici bir
giice sahip olma olanag! saglamigtir. IMF, bu diizenleyici gii¢ ile iilkelere bir takim
istikrar tedbirleri tavsiyelerinde bulunarak yaptinmlar uygulamyg hatta, fonun tutumu
zamanla zorbalik olarak nitelendirilmistir. Fonun gelismekte olan lkelere uygulamig

oldugu yardim anlasmalarindan iilkenin yapisal sorunlarinin yogun olmas: nedeniyle
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tyi sonuglar almamanustir. II. Diinya Savagi sonrast 6zellikle Avrupa iilkelerine
yonelik politikalarinin daha yumusak ve istikrar kazandirict oldugu ortaya ¢ikmustir.
IMF, kurulusundan bu giine kadar gegen zaman igerisinde, giiniimiizdeki kadar agir
elestiriler almanmustir. IMFde elestirilerle birlikte bir anlayis degisimi gézlenmekte,
kriz sonrast midahale eden bir kurum konumundan krizi haber verici, énlem
paketleri sunucu bir kurum olma 6zelligine dogru bir yonelig gozlenmektedir. |

Merkez Bankaciligt sistemi ile baglanilan parasal sistemi diizenleme
arayiglar para kurulu sistemi, serbest bankaciltk sistemi (Ozel para sistemi), parasal
anayasa oOnerisi, altin para standardina doniis Onerisi, tek dinya paras), Diinya
Merkez Bankasi, dolarizasyon gibi 6éneriler takip etmektedir.

Para arzinin rezerv para kargihiginda sabit bir kur tzerinden diizenlenmesini
amaglayan para kurulu sistemi tam konvertibilite, %100 karsihk oram, sabit kur
uygulamasint sart kosmaktadir. Merkez bankacilifi sisteminden sonra altin
standarchni takiben en fazla uygulama olanagi bulan para kurulu sistemi giiniimiizde
ekonomik resesyonlar yasayan (Endonezya, Tiirkiye, Rusya, Brezilya, Meksika) ve
serbest piyasa ekonomisine gegmeyi amagclayan iilkeler (Eski Dogu Bloku Ulkeleri)
i¢in IMF ve Diinya Bankas: tarafindan onerilmektedir. 1980’lerde uygulama saytst
8’e diisen para kurulu sistemi giiniimiizde 14 iilkede uygulanmaktadir. Gegmis ve
ginimiiz para kurulu sistemi uygulamalarina yénelik caligmalardan para kurulu
sistemi uygulamasinin enflasyon diisiisii, biiyiime artis1, faiz disiislerinde olumlu
gelismeler saglandig) gorulmektedir. Bu olumlu geligmeler sistemin giincelligini
korumasina yardim etmektedir.

Para kurulu sistemi uygulayan iilkelerde enflasyon ve faiz oranlar1 parasi ¢gipa
olarak segilen rezerv iilkedeki oranlara yaklastigs, biiyiime oranlarinin yiikseldigi,
yapisal sorunlarin giderilemedigi i¢in Hong Kong diginda ihracattan beklenilen
artigin gergeklesmedigi sonuclarina ulagilmaktadir. Hong Kong’da, ozellikle ticarete
konu olan mallardaki yuksek diizeyli verimlilik artis1 ve iyi bir finansal yapiya sahip
olmak para kurulu sistemine bagsar1 saglamigtir. Bulgaristan’da ise, yeterli yapisal
diizenlemelerin yapilmas: ihracatin diginda bagari saglanmasina yol agmugtir.
Arjantin’de yapisal diizenlemelerin piyasanin oligopolistik yapisini bozamadig igin
sistemden beklenilen basar1 saglanamams ve dolarizasyona dogru bir y6nelig vardir.

Para kurulu iilkesinde faiz oranlarinin rezerv tlke faiz oranlarina yaklagmasi, faiz ve
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para arbitrajim Onlemektedir. Son donemde hizlanan finansal yenilikler arbitraj
kazanglari elde edilmesini kolaylagtirmakta, saglam bir finansal yapiya sahip
olmayan iilkeleri finansal krizlere itmektedir. Para kurulu tlkelerinde boyle bir kriz
ortaminin ¢tkma olasth@inin az olacag disiiniimektedir.

Gunimiizde merkez bankast gorevlerinin ne olmas: gerektigi, varligina gerek
olup-olmadig: tartismalan yapilmakta, ozellikle gelismekte olan ilkelerde merkéz
bankasimin hiikiimetin baski ve miidahalesi altinda parasal disiplin saglamaktan
uzaklasarak parasal istikrarsizi@a yol agtigi elestirisi yapilmaktadir. Merkez
bankacili1 ile para politikas: araglarinin kullamminin arttigi, senyoraj saglandigs,
vatandaglarin enflasyon vergisi 6demek zorunda kaldig1 gozlenmektedir. Bu noktada
merkez bankasinin 6zerklik ve bagimsizhginin artiriimasiyla enflasyonu diisiirme
bagaristnin arttigs sonucuna varilmaktadir.

Devletin para iizerindeki monopol giiciine son verilmesi paramn rekabeti
agilmas1 dusiincesi Gnerisini igeren serbest bankacilik modelini yeniden giindeme
getiren akimin oncisi F.A. von Hayek’tir. 18. ve 19. yiizyilda Belgika, Iskogya,
Bolivya, Fransa, Rodezya, Tayland’da uygulanmg olan bu sistemde merkez
bankasinin tamamen kaldmilarak, para arzinin 6zel bankalara ve firmalara birakilmasi
onerilmektedir. Para arzinin 6zel bankalar ve firmalara brrakilmasi, devletin para
sistemini olugturma ve para politikast uygulama yetkisini ortadan kaldirmakta, devletin
yetkisi sadece gerekli parasal hukuku olusturmakla simrlandinlmaktadir. Bu sistemde
tam rekabetin islemesinin giiglikleri, 6zel bankalarin devlet bankast ile rekabetinin gig
olmasi, uygulama maliyetinin yiiksek olmast, son bagvuru mercii fonksiyonunu kimin
yerine getireceginin belirsizlii, paralarin kabuliiniin nasil saglanacagi, para
sahteciliginin yiiksek olacagi ve uygulamaya yonelik testlerin bulunmamas: sisteme
olumsuz yaklagilmasina neden olmaktadir.

Parasal disiplin ve parasal istikrar saglamaya yonelik oneriler igerisinde en
fazla kabul gorenlerden birisi olan parasal anayasa Onerisinin Oncilugini James
M.Buchanan yapmaktadir. Bu sistemde parasal biiytime kuralinin anayasada
belirtilerek parasal disiplinin ve parasal istikrarin saglanabilecegi savunulmaktadir.
Para arzinin her yil sabit bir oranda artiriimasi, GSYIH veya GSMH deki artis ile
iliskilendirilmesi, belirli bir mal demetinin fiyat indeksi ile iliskilendirilerek

artirlimasi, konvertibilitenin denetimi ve para arzimin yasama organimn gogunluk
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karary ile artiriimast onerilmektedir. Para arzi miktarma hukuki sininlama getirmenin
likidite sikigikhgr i¢indeki bankalarin likitide ihtiyacini karsilayamamasi durumunda
paniklerin olusacagi. son bagvuru merciinin isleyemez hale gelecegi, demokratik
olmadigr, ekonomik konjonktiirlere uyum saglama giigliigi olacagi, para disindaki
odeme araglariun kontroliiniin nasi! saglanacag, endeksleme yonteminde hangi fiyat
endcksinin ve mal demetinin kullamlacagr elestirilerine maruz kalmaktadr. Buna
ragmen, glintimiizde Avrupa Birligi alkelerinin parasal birlik projesi parasal anayasa
sistemine uygun diismektedir.

Diger bir oneri olan paranm belirli bir agirlikta bir yabanct para (dolar) ile
tammlanmas: ve para arzimn altm kargiliginda artinlmasm igeren Altin Para
Sistemidir. Bu sistemde para yaratma siirecinin tamamen devletin kontrolii disinda
olmasiyla parasal istikrarin saglanacagr éngériilmektedir. Bu disiincenin onciliigiini
Robert A. Mundell’in de aralarinda bulundugu Arz Yanh iktisat¢ilar yapmaktadir,
1882-1914 ve 1925-1934 doénemini igeren klasik altin standardi ve 1944-197]
doénemini igeren altin-doviz standardina yonelik ¢alismalarda olumlu sonuglar elde
edilmistir. Bu olumlu sonuglara ragmen, finansal yeniliklerin nasil bir etki yapacag:,
kaynak maliyetinin ne kadar olacag: bilinmemektedir. Paranin, altin karsilig: ihrag
edilmesinden dolayr konjonktiira énleyici para ve kredi politikalarunn uygulamasimn
mimkiin olmayacagi, altin akim mekanizmasinin saglikli bir bigimde islemeyecegi
elestirisi yapiimaktadir. Altin iretim esnekliginin disiik olmasi, artan diinya ticaret
hacmine cevap verilemeyecegi kaygisimi dogurmaktadir. Bu elestiriler sistemin
uygulama olasiligini azaltmaktadir.

Diinya Merkez Bankast kurulmasi oOnerisi Jan Tinbergen ve “Birlesmis
Milletler Kalkinma Kurumu” tarafindan savunulmaktadir. Bu sisteme gore, IMF nin
yerine bir Diinya Merkez Bankas: kurulmasi ve parasal istikrar saglama gorevinin bu
kuruma verilmesi ongorilmektedir. Dinya Merkez Bankasi ile birlikte “Diinya
Hazine Idaresinin kurulmasi ile de likidite sikintisi icerisindeki iilkelere finansal
kaynak kullandirilmasi amaglanmugtir. Bu sistem devletleriistii ve ayni zamanda
devletlerarast isbirligini igerecek bir “Dinya Hikimeti” modeli niteligindedir.
Diinya Hikiimeti modeline gore, Gida ve Tarm Orgiiti’niin “Dinya Tarm
Bakanli”, Birlesmis Milletler Sanayi Kalkinma Teskilat:’nin “Diinya Sanayi

Bakanligi” ve Uluslararast Calisma Orgitiinin “Diinya Sosyal isler Bakanhgr™
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haline getirilmesi onerilmektedir. Birlesmiy Milletler Kalkinma Kurulu, Diinya
Merkez Bankasmim global ekonomik faaliyetleri istikrara kavusturacagini, mali
kurumlar igin son basvuru mercii rolit oynayacagini, dizenleyici kurallar
olugturacagim ve uluslararasi likidite olusturulabilecegini savunmaktadir. Parasal
birlik olusturulabilmesi igin iilkelerin ekonomik sistemlerinin, gelisme diizeylerinin,
ekonomik gostergelerinin birbirine yakin olmasi gerekliligi elestirisine Avrup~a
alkelerinin, Para Birligi Projesinde ¢ektigi sikintilarin 6rnek olarak gosterilmesi
uygulama sansini azaltmaktadir. Diinyada, dolagimda tek bir paranin gegerli olmasi,
tim diinya alkelerinin katilinuyla parasal birlik olusturulmasi ve Diinya Merkez
Bankasinin kurulmasini igeren tek diinya paras: 6nerilert de yapilmaktadir.

Giniimiizde diinyada hizla artan bir dolarizasyon olgusu yasanmaktadir.
Dolarizasyonun sermaye ithalini ve borglanmayi kolaylastirdigi, faiz, enflasyon
oranlarii  ABD duzeyine yaklastirdidi, devalGasyon riskini azalttifi, ticareti
gelistirebilecegi ve hatta para kurulu sistemine gegiste kolaylik saglayacagi
belirtilmektedir. Panama ve Ekvator’un dolarizasyona geg¢mesi, Arjantin’in benzer
bir diigince tagimasi yeni bir parasal sistem arayisi olarak nitelendirilebilir,

Yirminci yiizytla kadar emisyon hacmini belirleme fonksiyonunu yerine
getiren merkez bankast 1929 Ekonomik Buhranint takiben altin konvertibilitesinin
kalkmas: ile hiikiimetlerin midahalelerine maruz kalmigtir. Merkez bankacilig
sistemini politik baskilardan uzak tutmak amaciyla “Merkez Bankasi Bagiumsizligi”
ve “Merkez Bankas: Ozerkligi” tartigmalani giindeme gelmistir. Bagimsizlik ile
merkez bankasinin ekonomi politikasimin diger karar birimlerinin etkilerinden yasal
olarak korunmasi anlasilmaktadr. Ozerklik ile, ekonomik ve politik faktorlerin
olusturdugu bir ortamda belli bir kurumsal gercevede spesifik bir alanda karar alma
giicti olarak tammlanmaktadir. Diinya genelinde 1950-60’larda merkez bankalarina
yetki devrinin azaltildigr, 19707lerde ise stagflasyon yaganmasi ile alternatif iktisat
politikalart ve sistem arayiglarimin  arttigi gozlenmektedir. 1980’lerden itibaren
parasallagma ve para krizlerinin artmasi, bankacilik sektoriiniin krizlerde bir iletkenlik
gorevi yerine getirmesti, sabit kur sistemi ile uluslararasi krizlere yakalanma olasiligini
azaltabiliyor olmasi para kurulu sisteminin glincellesmesine yardim etmistir.

Déviz kuru sistemi segimi makroekonomik politikalarin etkinligini ve piyasa

serbestligini~ etkileyen Gnemli bir Karardir. Déviz kuru sistemi secimini, fiyatlar ve



ucretlerin esnekligi, sermaye hareketleri, para ve maliye politikalarimin etkinligi ve
esnekligi belirlemektedir. Bir ¢ok gelismekte olan iilke igin esnek kur politikast izlemek
maliyetli olabilmektedir. Para kurulu sisteminde sabit kur uygulama sart1 kigiik iilkeler
igin para kurulu uygulama olanagini ve avantajint artirmaktadir. Para kurulunun kiigiik
ilkelerde daha kolay uygulamaya gecirilebilecegi ve basart sansmnin yiksek olacag
sonucuna ulagiimaktadir, |

Diinyada parasal alandaki gelismeler Tiirkiye’yi de etkilemistir. 1980 yilina
kadar surdaralen klasik merkez bankaciligi sistemi uygulamasinin ardindan artan
finansal yenilikler, para politikasi araglart kullamminin artmasma neden olmus,
yiiksek dizeyli enflasyon, Glkenin ekonomi kogullarina gore degisen para politikasi
uygulamalarini gindeme getirmigtir. Dinyada 1970’lerde sabit kur uygulamasinmin
azalmasiyla ortaya ¢ikan yeni bir hedef segimi anlayist “‘para hedetlemesi”
uygulamasim gindeme getirmistir. 1970’lerden 1980’lerin ortalarina kadar para
hedeflemesini segen para programlart sonucunda para arzi ile enflasyon arasimdaki
iligkide istenilen sonuglar elde edilememesi, 1990’lardan itibaren “enflasyon
hedeflemesi™ uygulamasini giindeme getirmistir.

Tirkiye'de 1990 yilindan itibaren uygulanmakta olan para programlari
enflasyonu kontrol altina almayr hedefleyen bir istikrar progranu gergevesinde
hazirlanmug, parasal hedefler belirlenerek amaca ulagilmaya ¢aligtlnustir. 1990 yih
para programi ile para arzinin para kurulu sistemine benzer bir sistemle i¢ varliklar
sabit tutularak dig varhiklar karsihginda artirnlmasi hedeflenmis, sabit kur sistemi
uygulanmamistir. 1992 yili para programinda hedef degisikligi yapilarak kamu
finansmani gereksinimi hedeflemesi yapilmigtir. 1991 yili Korfez Krizi, 1994 yih
Ekonomik Krizi ve politik istikrarsizliklar, programdan istenilen sonuglarin elde
edilememesi ile birlikte merkez bankasinin o6zerk bir yapiya kavusturulmast
disiincesini ortaya ¢ikarmgtir.

Turkiye’de Yeni Tiirk Lirast arayiglar1 ve para kurulu sistemi tartigmast 1994
Ekonomik Krizi sonrast IMF nin Tiirk Lirasinin Alman Markina baglanmas: 6nerisi
ile baglamistir. 1997 yilinda YTL olusum tasarilart ve disiinceleri giindeme
getirilmistir. YTL’ nin dolara karg1 bire bir oraninda sabitlenmesi, YTL nin déviz
kargiliginda arz edilmesi, kamu 6demelerinin ve munzam karsiliklarin YTL ile

yapilmasi, TL nin belirli bir zaman sirecinde tedaviilden kaldiriimasim gindeme
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getirmistir ~ Yeni Lira uygulama digsincesinde ise TL’nin hemen piyasadan
kaldirilmas: 6ngéralmastiir. Bu 1ki dusiince paralel para kurulu sistemi olarak ifade
edilebilirken, aymi dénemde hazirlanan enflasyonla miicadele programinda para
arzmm  doviz  rezervi  karsihinda  yapilmasi, agtk  piyasa islemlerinin
sinirfandiriimasy, i¢ bor¢lanma yoluyla verilen kisa vadeli kredilerin sintrlandiriimasi
yart (melez) para kurulu sistemi olarak ifade edilmektedir. |

Merkez Bankast uyguladigi 1997 wyili para programi ile enflasyon
hedeflemesi yapnugtir. Bu hedefleme ile birlikte hazine-merkez bankasi isbirligi ve
parasal kontroliin merkez bankasina verilmesi, para otoritesinin bagimsizhgt
diistincesini on plana ¢iknustir. Bu diisiince ile enflasyonla daha etkin bir miicadele
saglanmasi amaglanmistir. 1998 yili para programina para ¢ipasi uygulamast ile
parasal buyikluk hedef secilmistir. Programda merkez bankasinin yetki ve
sorumlulugunun artirtlmasi, para arzinin doviz rezervlerine bagh olarak yapilmasi,
cari iglemler dengesinin enflasyon hedefine uyumlu bir sekilde yiritilmesi
kararlastiriimistir.

Tirkiye’de her donemde ekonomik sorunlar olmus ve bu sorunlarin énceligi
zamana gore degismistir. 1970°li yillara kadar istikrar igin siki maliye ve para
politikalar1 6n plana ¢ikmisken, 1980 yiliyla birlikte serbest piyasa ekonomisinin 6n
plana ¢ikmasi ile enflasyon thmal edilmistir. 1990’1l yillarla birlikte dinyada
hizlanan kuresellesme, globallesme, ekonomik ve parasal birlik diigiincesinin
yayilmas: ile Tiirkiye’nin de enflasyondan kurtulma g¢abalart giindeme gelmistir. Para
politikast gergcevesinde uygulanan para programlanndan kararlilik, seffaflik, ortak
hareket etme, siyasi istikrar etmenlerinin yeterince yerine getirilememesi, yapisal
sorunlara eginilemedigi, en énemlisi enflasyonu digiirmek igin konuya yalnizca para
politikast agisindan yaklagiilmasi ve maliye politikasinin ikinci plana atilmasi
nedeniyle istenilen basar saglanamamistir. Giniimiiz itibariyle ABD nin 6nciiliginii
yaptigi ve Avrupa ilkelerinin ulagmaya ¢alistig1 dijitallesme, arastirma ve gelistirme
artig, kiiresellesme, insan kaynaklarina yonelmeyle olusan “yeni ekonomi”
anlayisina Turkiye’nin de ulagabilmesi AB yeligine kabuliine katk: yapacaktir. Bu
amagla, Tirkiye’nin enflasyon, bilyiime, bor¢lanma, kurumsallasma gibi “eski
ekonomi” sorunlarindan kurtulma c¢aligmalarina 2000 Yili Enflasyonu Digiirme

Programi ile hiz verilmigtir.
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Turkiye, 2000 Yili Enflasyonu Diisirme Programi: Kur ve Para Politikasi
Uygulamalari ile hem para, hem kur, hem de enflasyon hedeflemesi yapmus ve biitiin
para programlarinda basarisizlif: getiren ve parasal sistemlerin uygulama kosulu olan
yapisal reformlart yapmayr amaglamistir. I¢ borglanmanin, cari agigin azaltilmast,
tarim destekleme ahlimlarimin  kaldinlmasi, bankacilik sektoriiniin - faaliyet digt
alanlardan uzak tutulmasi, Ozellestirmenin, sosyal giivenlik reformunun yapnlmasﬁ,
vergi tahsilatinin artirllmasi, verginin tabana yayilmasi, kamu seffafhgmin artirilmas,
ucretlerin enflasyon hedefine gore belirlenmesi, Tarim Kredi Kooperatiflerine 6zerklik
verilmesi, kamu bankalarinin §zellestirilmesi ve bankalari fonksiyonel degisime tabi
tutulmas: ¢alismalart devam etmektedir. Programdaki kur hedefi yil sonu itibariyle
EURO’nun uluslararas: piyasada deger disiigiiniin yansimast olarak tutturulamamugtir.
Hiikiimetin kamu giderlerini azaltmada yeterince kararli davranamamas: sonucu cari
agiklar azaltilamanus, kurun kontrol altinda tutulmas: nedeniyle ihracattan beklenilen
gelisme saglanamamus, dis ticaret agigi rekor diizeye ulagmug, bankacihk sistemi etkin
bir yapiya kavusturulamamigtir.

Calismada, Turkiye’de uygulanan para programlarinin uygulama esaslar
bakimindan para kurulu sistemi ile benzerlik tasidifi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle
2000 Yili Enflasyonu Disiirme Programinin para arzi iiretim mekanizmasi, kur
hedeflemesi, kamu bor¢lanmasimin azaltilmasi, merkez bankasina sorumluluk devri
ile benzerlik artmis ve uygulama yari para kurulu olarak ifade edilebilir hale
gelmistir. Yaptigimiz ekonometrik ¢aligmada Tirkiye’de rezerv para, dig ticaret
dengesi, kamu mevduati, doviz tevdiat hesaplan arasindaki iliski ele alinmistir. Para
kurulunun izerine oturdugu temel varsayimlardan hareketle, para arzim etkileyen
buyiklikler ile rezerv para arasindaki uzun donem iligkisini gérmek amaciyla
cointegration analizi yapilmigtir. Bu analiz sonucunda rezerv paranin uzun dénemde
dig ticaret dengesi ile yitksek diizeyli bir iliskisi oldugu goriilmistir. Stmirlandinilmig
cointegration testinde cointegre edici vektérden birinin rezerv para ile dis ticaret
dengesindeki talep elastikiyetinin birden biyitkk olmasi bir uzun donem iligkinin
varhigint kuvvetlendirmektedir.

Butiin bunlara ragmen para kurulu sistemi de bazi sorunlar igerebilmektedir. Bu
sistemin en onemli yetersizligi ulusal paranin degerlenmesi sorunudur. Doviz kurunun

baglangigta diisiik tespit edilmesi, bu soruna karst bir 6nlem olabilmesine ragmen kesin
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bir ¢oziim sunmamaktadir. Para kurulu sisteminde ortaya ¢ikan paramn deger artit
sorunu 2000 yilt programinda gorilmasgtiir. Programda tamamen sabit kur uygulamasi
yaprlmamasma ragmen enflasyonda beklenilen distglerin gergeklesmemesi ve EURO
deger kaybi ihracati ve ddemeler dengesini olumsuz etkilemistir. Bu olumsuzluklar
Kasim 2000 krizinin yasanmasma neden olmustur. Bu tir krizlerin yasanmamast igin
ozellikle yapisal reformlarin (ozellestirme, sosyal givenlik reformu, tanm ve
bankacilik), mali dizenlemelerin yapilmasi, seffafligin gerceklestirilmesi, faiz disi
harcama artisgtmin sifirlanmas, vergi gelirlerindeki artigin sirdiiriilmesi, 6zellestirmeler
konusundaki kararnamelerin meclisten gegirilmesi, yabanci sermaye girigindeki caydiric
etmenlerin kaldirilmasi, ihracat sektoriniin desteklenmesi, merkez bankasmin yetki
kullannm agisindan daha etkin hale getirilmesi, uygulamalar hakkinda hitkiimet
kararligmin siirdiiriilmesi, tim kesimlerin desteginin saglanmasi, programu uygulama
konusunda baska bir ¢ikig yolu birakilmamasi, inandiricihk adina dis destegin
saglanmasi gerckmektedir.

Bu kosullarin yerine getirilse bile Tirkiye’de ortodoks para kurulu sistemini
uygulama ihtimali zor goriinmektedir. Ortodoks para kurulu sistemleri igin sabit kur
uygulama zorunlulugu Tirkiye gibi ihracata yonelik gelisme stratejisi izleyen ve
nispeten biiyiik ekonomiler igin biiyik sorunlar getirecektir. Bu sorunlar 2000 yili
igerisinde dis ticaret agigum siirdiiriilemez hale getirmistir. Dis ticaret agifinin
gerektirdigi doviz gereksini, bankacilik sektoriiniin yiksek diizeyli agik hesabi ve
hassas bir finansal yapt Kasim krizine neden olmustur. 1999-2000 yilinda Arjantin,
Estonya ve Bulgaristan™in ihracat sektoriinde gesitli sorunlar yasanmaktadir. Merkez
Bankasinin kaldirilarak para kurulunun olusturulmasinin finansal sisteme yaratacagt
kurumsal degisikler su anda Tiirkiye a¢isindan zaman/enerji kaybina yol agacaktir.
Merkez bankasinin bagimsizlik dogrultusunda etkinliginin artiriimas: daha isabetli
olacaktir. Son olarak, para kurulunun nispeten kiigiik-a¢tk ekonomiler, bilyiik oranda
ekonomik istikrarsizlik yasayan iilkeler ve i¢ savas sonrasi ekonomisini diizeltmek
isteyen ilkeler, i¢ karigikliklar yagayan ilkeler igin uygulanmasinin daha kolay ve

basarili olabilecegi sonucuna ulagiimaktadir.
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ER-1PARA KURULU UYGULAMALARI KRONOLOJISI

1978

[1940tar

Ulkenin Uygulam | Rezerv Oram ve Varhklar | Diviz Kuru, Doviz Dagishm
Bugiinki Adu a Ylart
Bagmsizlik
Taribi | §
Abu Dhaht 1971 | 1966-73 | %100+4ltin ve doviz 1 Bahreyn dinan=17s.6d.stg
Aden ve Aden 1951- 1942-65 %100stg. 1965-72 | 1942-65 20 Dogu Aflrika Silini=1£
Idarcsi (Yemenin | 1972 baglangi¢ 2.5 milvon dinar | Komisvon %+1/2; 1965-1972
Bir Balima) 1967 % 100+stg Giiney Arab/Giiney Yemen dinan=£1
- Komisvon %434
Arjastin 1902- %100 altin 1 peso=0.6387084Y
1914, 1991... Alun. doviz 1991.... 1$=1 Pcso
1927-
1929.
1991......
Bahama 1973 1902- %100+ stg 1916-66 1Bahamat=1£
1914, 1966-70 1Bahama$=0,98 ABD$
1927- 1970-74 1Bahama$ - lABDS$
1929
Barbados 1966 1937- 1937-51 %100+s1g 1937-51 Bati Indics 4.83=1£
1973 1951-73 %110 stg 1940-73 Bati indics/Dogu Karaib
- 4.88=1£ Komisvon %3.8+.%7/16-
Bermuda 1966 1915..... 1915-70 %110+ 1915-70 Bermuda 1£=1£
- - 1970-..... %1 15ABD$ 1970.....Bermuda 1$=1$
Ingiltere 1937- 1937-51 %100 1937-51 Bat1 indics 4.83=1£
Guyanast 1906 1965 1951-65 % 100+%10 Komisyon %1 1951-65 Bati Indics
Guiana 4,85=1£ Komisyons-7/16
Ingilterc 1894- 1984-1939 %67 altin+%633 | 1894-194Y Belize 1$=1ABDS
Honduras: 1981 ABDS 1939-38 %110 1949-74 Belize 45=1¢£
|(Belire) 1981 | 1958-81 %110 1974-81 Belize 2$= 1ABD$
Solomon Adalan | 1930- Yol0O+Avusturalya £ SolomonAdalan  £=Avusturalyal £

e e

ingiltcre 1942- %100 20 Batr Afrika Silini=1£
| Somalisi 1960 1 1961 Komisyon %+1/2
Brunci 1983 1952- 1952-67 %100 1952-67 Malay 15=2s.4d.slg.
1973 1967-73 %100 altn ve Komisyon %zx1/8 1967-73 Brunci
doviz 13=2s.4d.stg
Burma 1948 1947- %100 sig Burma Rupc15=1£Komisyon +1/2
1952
Kamerun 1916~ %l 10 stg Bati Afrika 1£=1£stg,
Nijerya. 1959 Komisyon %+1/2
Kamerun un bir
kismi)1959
Caviman Adularr | 1933- 1933-61 %100 stg 1972 yilina kadar Jamaika parasi
1961 1972-....%100 ABDS$ kullandi
1972-...... 1972....Cayman(.83%=1ABDS$
Scvlan (Sri 1884- 1884-1917 %35-50 I Scylan rupisi= Hindistan rupisi
Lanka) 1948 1950 _metal+%50-67stg ve
rupi=%110 1917-1950
%0110 stg ve rupi
Kibris 1900 1928- %110 stg Kibris L£=1£ stg
1964
Danzig (Gdansk. | 1923- %100 stg 25 gulden I£ stg
Polonva) 1924




Dubai 1971 1966-73 | %6100 altin ve doviz 1 Katar/Dubai rival=0.16621 g altin
Eritre (italva 1942- %100 stg 20 Bati Afrika Silini=1£ stg
Etivopvast) 1945 Komisyvon %t1/2
1993
Etivopva 1942- %100 stg 20 Bat1 Afrika Silini=1£ stg
1945 Komisyon %+1/2
Falkland Adalart | 1899-.... | %I100+stg Falkiand 1£=1£ stg
Faroc Adalan 1940-.. | 194049 %100 stg 1940-49 2240 Farocsc Kronu=1£sig
{Danimarka’nn 1949-... %100 Danimarka | 1949-... 1 Danimarka Kronu= | :
Bir Boliimit) Kronu Farocse Kronu
Fiji 1970 1913- %100+ stg 1913-33 Fiji 1£=1€ stg
1975 1933-67 Fiji L.11£=1£ slg
1967-75 Fiji 2£=1£
Gambia 1965 1913-71 | 1913-64 %110 stg 1913-64 Bati Alrika 1£=1£ stg
1964-71 %100 doviz. Komisyon %t1/2
1964-71 Gambia 1£=1£ stg Komisyon
%t1/2
Gibraltar 1927-... [%100+5sig Gibralta 1£=1£ sig
Gold Coast 1913- %110 stg Batr Afrika 1£=1£ stg Komisyon
(Gana) 1957 1958 %t 1/2
Hong Kong 1935- 1935-41, 1945-72 %105 stg | Dalgali Kur izlenmekic
1941 1983-... %105 ABDS$ 1935-39 15.36-1645HK3$=1¢£ stg
1945- 1945-67 16HK$=1£ Komisyon%%0.%-
1974 1.17
1983-.... 1967-72 14.55 HKS$=1£ stg
1972-73 5.65 HK$=1ABD$
Komisyon %+2"7"1973-74
5.085HK$=1ABDS$ Komisyon %+2'"
-1983-... 7.80HK$=1ABD$
Irak 1932 1931- %100+ sig 1 Irak Dinan=1£ Komisyon%ext1/2
1949
Irlanda 1921 1928- %100 stg Hrlandaf=1£
[943
ltalva Somalisi 1941- 1941-50 %100 stg 1941-50 20 Dogu Afrika Silini=1£
(Somali'nin bir | 1959 1930-59 %100 doviz ve Komisyon %+1/2
kismp) altin 1950-59 20 Somali=1£ sig
Jamaika 1962 1933- 1933-53 %100 stg Hamaikat=1£ sig
1961 1953-61 %70 stg +%630 Komisyon %+7/16 ve %-1/2
Jamaikan
Kenya 1963 1897- %100 stg 20 Dogu Aflrika Silini=1£ stg
1966 Komisyon %1/2
Kuvevt 1901 1961-69 | Min.%50 altin+mak. %50 IKuveyt Dinan=1£ stg
ABDS ve sig=%100
Lecward Adalant | 1935- 1951-64 %1 10 stg 1964-68 | 1935-51 Trinidad parast kutlandt
(Anguilla. 1983 %70stg+%30 Batindics 1951-76 Batt Indics/Dogu
Antigua. =%110 Karaib4 8$=1£ stg Komisyon %+3/8
Barbuda. St Kitts 1968-71 %100 stg+Bau ve %-7/16
ve Nevis, indics$=%110 1971-74 1976-83 Dogu Karaib 2.73=1ABDS$
Montserrit) %490 slg+%10 Bau Karip$
1974-83 %100 doviz+Dogu
Karaib$§=%110+
Liberva 1913- Bat1 Afrika para kullandi
1944
Libya 1951 1950- %100 stg 1 Libya$=1£ stg komisyon %+1/4

1956
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Malava 1899- %110 sig 1939 za kadar Bogazlar Yerlegkesi
(Malezvammn Bir | 1942 parast kullandi. 1939-42, 1946-67
Kism) 1963 1946- IMalav$=2s.4d. Komisyvon %t1/8
1967
Maldiv Adalar 1849- Hindistan ve Mauritis parast kullandi
1965 1967
Malta 1964 1949- %100+ stg I Maltag=1£ stg
1965
Mauritius 1964 | 1849- 1849-65 %33-50 1949-1934 1 Maritius rupi=1
1967 metal+%50-07 Mauritius Hindistan rupe 1934-67 15 Mauritius
rupesi ve stg. rupisi=1£ Komisyon %+1/2
1865-34 %110 1934-67
%100 stg
Yeni Zellanda 1850~ Min. %25 metal+mak.%75 | 1Yeni Zellandaf=1£ stg
1907 1856 sg=%100
Nyjerva 1960 1913- %100 stg 1Bat1 Afrikaf=1£stg Komisyon %+1/2
1959
Kurey Bornco 1981- Y110 stg 1881-1906 1Bornc$=lispanya$
(Malezya min Bir | 1942 1906-52 1Bornco$=2s.4d.
Kism) 1963 1946~ 1946-67 1Malay$=2s 4d. stg
1967 Komisyon %+1/8
Kuzey Rusya 1918- %75 sig+%25 ruble 40 ruble=1£ stg Komisyon %+1
1920
Kuzcy Rodezya | 1940- 1940-2 %110 stg I Rodesya£=1£ Komisyon%+t!
(Zambia) 1964 1956 1942-47 %100 stg+%10
Rodczyat
1947-56 min. %30
sig+mak. %060 Rodezya
£=%110
Nvasaland 1940- 1940-2 %110 sig 1 Rodesvaf=1£ Komisyon%t1
(Malawi) 1966 1936 194247 %100 stg+9%10
Rodcszyat
1947-56 min %3¢
stg+mak. %00 Rodezya
£=%110
Umman 1970- %100+ sig I Umman riyali=1£ stg
1974
Filistin 1943 1927- %110 sig 1 Filistin€=1£ stg
1948 Komisyon %ot1/8
(1927-51
Gaza
Scridi)
Panama 1904- %100 giimiig para+%]13 1 balboa=1ABD$
1931 ABD$=%100 altin degeri
Filipinler 1946 1903- [903-18.1923-42.1945-48 | 2 pcso=1 ABD$
1918 %100 giimiig para+%]15-25 | Komisyon gckte %33/8
1923- ABD$=%100 altn degeri | Telgral %3/4
1942 1908-18 %100 giimiis
1945- para+%]I17.5 ABD$+%17.5
1948 50=%100 altin dcgeri
Katar 1971 1966- %100 altm ve doviz 1Katar/Dubai riyal=0.16621 g.altin
1973
St Helena 1970ler [ %100 + stg 1 St Helena£=14£ stg
Sarawak 1927- %110 sig 1927-52 1Sarawak$=2s.4
(Malczya nin Bir [ 1942 1952-67 1Malav$=2s.4d. slg




N
[
(e

Boliimii) 1963 1946- Komisyon %+1/8
1967
Scychelles 1976 | 1849- 1934-66 %100+ stg 1936 ya kadar Mauritius parasi
1966 kulland:t 1936-66 1Scychelles rupi=
15.6d.stg Komisyon %t1/2
Sierra Leone 1913- %110 stg 1Bat1 Afrikaf=1£ stg
1961 1964 Komisyon %+1/2
Singapur 1967 { 1899- 1899-23 %50-67 metal(en | 1899-1906 Dalgal kur izledi
1942 az %10 giimiig 1906-39 1Straits$=2s.4d. Komisyon
1946- igerikli}+Hindistan rupisi ve | %+1/8 ve%-7/8 1939-42,1946-67
1973 stg=%105, IMalay$=2s.4d.Kom. %+1/8
1923-42, 1946-67 %110 stg | 1967-73 1Singapur$=2s.8-7/10d. Stg
1967-73 %100 alun ve
doviz
Giincy Rodezya | 1940- 1940-42 %110 stg 1 Rodezyvaf=1£ stg
{Zimbabwc) 1956 1942-47 %100 stg+%10 Komisyon %+1/4
1965 Roderyaf
1947-56 min.%50
stg+mak.%60
Rodezyaf=%110
Sudan 1956 1957- %350 stg+%508Sudancse£ Sudanesc£=1£ 6d. Stg
1960
Swaziland 1968 | 1974- %100 Giincy Afrika rands | | langeni=1Giincy Afrika rand
1986
Tanganyika 1920- %100 stg 20 Dogu Afrika Silini=1€ stg
1966 Kom. %+1/2
Togoeland 1914- %110 stg 1 Bat1 Afrikaf=1£ stg Kom. %+1/2
(Ganamn Bir 1938
Kisnu) 1957
Tango 1970 1936- %100+ sig ve 1936-66 1Tongof=1Avusturalya £
1974 Avusturalya£/$ Kom. Cekte %s£3/4 Telgraf %:2'?
1966-74 1 pa’anga=1Avusturalya $
Transjordan 1927- %110 stg 1927-48 IFilisti€=1£ stg Kom. %+1/8
(Urdiin) 1946 1964 1948-64 1Urdiin dinan=1£ stg Kom.
%+1/8
Trinidad ve 1935- %100+stg 1935-51 4,8Bati indics$=1£ stg
Tobago 1962 1964 1951-64 4.8Bati indies=1£ stg
Komisyon %+3/8 ve %-7/16
Uganda 1962 1919- %100 stg 20 Dogu Afrika Silini=1£ stg
1966 Komisyon %+1/2
Bati Samoa 1920- %100 New Zcllanda £/$ 1920-67 1Bati Samoaf=1New
(Yeni Zcllanda) | 1973 Zellanda£ 1967-73 0,8076 tala=1 Yeni
1962 zcllanda $
Windwad 1935- 1951-64 %110 stg 1964-8 | 1935-51 Trinidad parasi kullands
Adalan 1983 %70 stg+%30 Bati 1951-76 4.8Bati indics/Dogu
(Grenada. St Indics$=%1100 Karaib$=1£ sig Komisyon%+3/8 ve
Vincent ve the 1968-71 %100 stg=Bati %-7/16
Crenadincs. St Indics$=%110+ 1976-83 2,7 Dogu Karaib=1 ABD$
Lucia, Dominica) 1971-74 %90
1974-1979 stg+%10Dogu
Karaib$=%110 1974-83
%100 doviz+Dogu
Karaib$=%110
Yemen Arap 1964- %100+stg 3 Yemen Riyali=1£
Cumbhuriyeti 1971




221

Zanzibar 1936- %100 stg 20 Dogu Afrika Silini=1£ stg
(Tanzanva) 1961 | 1966 Komisyon %+1/2
Estonva* 1992-.... | %100 Alun-Déviz 8 Kroon= |DM
Litvanya * 1994-.... | %80 Alun-Déviz 4 Litas=1$
Bulgaristan* 1997-.... | %100 Déviz-Degerli 1000 Leva=1DM
Madenler
Bosna-Hersek* | 1997-... | %100 Déviz 1 BH Dinar=100DM

Kaynak: Stcve H.Hanke. Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, A Currency.
Board Approach to Reform, ROUTLEDGE .New York 1993, s.174-180). * Richard W. Kopcke.
Currency Board:Once and Future Monetary Regimes?, New England Economic Review. Federl
Reserve Bank of Boston., (Mav/Junc 1999), 5.23.



EK-2 EKONOMETRIK OLCUM SONUCLARI

Cointegration analizi

eigenvalue loglik Degeri
960.781 0
0.315055 983.297 1
0.192916 996.049 2
0.147416 1005.54 3
0.057087 1009.04 4
Ho:rank=p -Tlog(l-\mu) using T-pm 95%
p= 0 45.03%* 38.98%* 28.1
p<= 1 25.51* 22.08%* 22.0
p <= 2 18.98* 16.43%* 15.7
p<= 3 6.995 6.054 9.2
standardized \beta' eigenvectors
RP DTD KM
1.0000 0.18664 ~-0.073804
10.9%4 1.0000 -1.4505
-34.554 6.6926 1.0000
-0.62603 0.12592 -0.58330
standardized \alpha coefficients
RP -0.039142 -0.0019107
DTD -0.39725 ~-0.10705
KM 0.0025752 0.047191
DTH -0.049798 0.012586

long-run

RP ~0.
DTD -0.
KM 0.
DTH 0.

0.
-0.
-0.
~0.

~T\Sum log(.)

96 .51 **
51.48%*
25.97%x*
6.995

DTH

-0.81305
-7.7428
26.280

matrix Po=\alpha*\beta', rank 4

RP DTD
14801 0.0078122
34144 -0.41945
54581 0.043797
13816 -0.0063473

KM

0.0067487

c.083

435

-0.17985

~-0.011

Analizde Kullanilan Gegikme Degeri
Girilen Sinirlayici Degiskenler :Sabit

RP
DTD
KM
DTH
RP
DTD
KM
DTH
RP
DTD
KM
DTH
RP
DTD
KM
DTH
RP
DID

608

:4

1.0000

0024989
037648

0040357
0013023

DTH

0.11471
0.27138

-0.28981
-0.098518

.87174 [0.5319]
.57324 [0.7760]}
.23928 [0.9744]

[o

[o.
[o.
[o.
[o.
[o.
[0.
[o.
[0.

.3020]

1324]
00001}
3202}
0000]
9721]
9938]
2387}
0035] *«*

**

* %

.61044 [0.9373]
.9915 [0.0087] *¥*

:Portmanteau 12 lags= 48.765
:Portmanteau 12 lags= 10.827
:Portmanteau 12 lags= 3.37%92
:Portmanteau 12 lags= 10.193
:AR 1- 7 F( 7, 95) = 0]

:AR 1- 7 F( 7, 85) = 0

tAR 1- 7 F( 7, 95) = 0

:AR 1- 7 F( 7, 95) = 1.2154
:Normality Chi*2(2)= 4.0433
:Normality Chi*2(2)= 23.909
:Normality Chi*2(2)= 2.2779
:Normality Chi*2(2)= 102. 44
:ARCH 7 F( 7, 88) = 0.2464
:ARCH 7 F( 7, 88) = 0.1482
:ARCH 7 F{( 7, 88) = 1.3457
:ARCH 7 F( 7, 88) = 3.3236
:Xir2 F(32, 69) = 0]

$Xir2 F(32, 69) = 1

using T-nom
83.53%*
44.56**
22.48*
6.054

Constant
~4.5048
-38.591
72.479
1.0940

0.0024181

0.10889

0.18373
-0.0073307

Constant
0.43382
3.3112

-1.9243
-0.36379

95%
53.1
34.9
20.0

9.2



S8
]
(O8]

KM (Xir2 F(32, 69) = 1.4123 [0.1162]

DTH 1Xir2 F(32, 69) = 1.89219 [0.0132] *

Vector portmanteau 12 lags= 174.87

Vector AR 1-7 F(112,284) = 1.1567 [0.1701]

Vector normality Chi*2( 8)= 130.34 [0.0000] **

Vector Xi”*2 F(320,601) = 1.1018 [0.1576]

Progress to date system

T P log-likelihood sC HQ AIC

19 119 68 COINT 1009.0359 ~-14.228 -15.171 -15.816
17 119 72 COINT 1025.4232 ~14.342 -15.341 -16.024

Tests of system reduction
System 17 --> System 19: F( 4, 98) = 7.7684 [0.0000] **

Koentegrasyon Kisitlamalarai
&12=1; &17=1; &19=0; &20=0; &21=0; &22=0;
&1=0; &2=0; &7=0; &8=0;

Alpa ve beta analiz kisitlar:i \alpha and \beta:

- linear restrictions

- \alpha x \beta restrictions are variation free

- \alpha has only within-equation restrictions

- \alpha restrictions are homogenous

-~ \alpha restrictions are simple

- \beta has only within-equation restrictions

- \beta restrictions are homogenous when scaling removed

- the restrictions do not identify all cointegrating vectors

Genel Kointegrasyon Testi

\beta’
RP DTD KM DTH Constant

1.0000 ~0.044835 ~-0.067118 ~0.75762 -2.9579
1.0000 1.1594 0.00000 0.00000 0.00000
0.0000 -0.27089 0.050181 -0.018812 1.3042

\alpha

RP -0.15200 0.00000 0.00000

DTD ~0.46069 0.024474 1.7771

KM 0.21968 0.00000 0.00000

DTH 0.13064 0.0047035 0.026029

Alpha standart hatalara

RP 0.028578 0.00000 0.00000
DTD 0.64425 0.011210 0.35604
KM 0.29180 0.00000 0.00000
DTH 0.053739 0.00085771 0.030418

Restricted long-run matrix Po=\alpha*\beta', rank 3

RP DTD KM DTH Constant
RP -0.15200 0.0068158 0.010202 0.11516 0.44962
DTD -0.43622 -0.43236 0.12010 0.31560 3.6804
KM 0.21%68 -0.0098504 -0.014745 -0.16644 -0.64980

DTH 0.13534 -0.0074555 -0.0074622 -0.099466 -0.35248



[SS)
3]
+a

Long-run matrix of first differences \Gamma

0.89363 0.022197 0.0072444 -0.064397
~3.7246 1.3388 0.12278 7.1561
-0.027646 0.017201 0.86854 0.12603

0.57400 0.010161 0.0069979 0.58965

Moving average impact matrix
RP ~0.64359 1.5358e-016 -0.44532-7.8937e-015
DTD 0.55509-1.3246e-016 0.38408 6.8082e-015
KM 2.5801-6.1570e-016 1.7852 3.1645e-014
DTH ~1.1109 2.6511e-016 ~-0.76867-1.3625e~-014

Linear Switching (scaled analytical); result: Strong convergence
(eps1=0.0001, eps2=0.005)

The restrictions do not identify all cointegrating vectors.

loglik = 1004.0748 -log|\Omegal| = 16.875207 unrestr. loglik =
1005.5384

LR-test, rank=3: Chi*2(3) = 2.9272 [0.4030]
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