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sSunus

Turkiye Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakfi (TESEV), gelismis ve hatta ge-
lismekte olan ulkelerde ¢ok sik rastlanan ve kamu politikalarimn olusmasin-
da onemli ufuklar acan bir “digince tretim merkezi” (Batrdaki yaygn
deyimle “think tank”) olarak kuruldu.

TESEV, kurulusundan itibaren kendisini, ulke sorunlarim ilgilendiren
alanlarda ve tilke gundeminde yer alan veya almasinda yarar bulunan konu-
larda, sorunlann anlasilmasina ve ¢6ztimiine yonelik, tarafsiz, nesnel, bilimsel
yontemlere bagli ve uluslararas: 6lciitlere uygun arastirma, egitim ve yaym fa-
aliyetlerinde bulunmak amacim giiden, bagimsiz bir kurulus olarak tanimla-
du.

Bu tamm ile Kurucular Bildirisi ve Vakif Senedi'nde belirtilen ilkeler 1s1g1n-
da, TESEV'in temel hedefi, sorunlara ve uygulamalara iliskin goris, dustince,
veri ve bilgi Gretmek ve bunlara dayali ¢ozum secenekleri gelistirmektir.

Ulusal ve uluslararas: sorunlarla ilgili arastirmalar, TESEV'in calismalarn-
nin 6nemli bir boltimiint olusturmaktadir. Ve butin TESEV faaliyetlerinde
oldugu gibi, arasurmalanmizda da esas olan tarafsizhk ve cagdas bilim-
sel yontem ve standardlara uygunluktur.

Toplumun éndegelen akademisyen, burokrat, gazeteci, is adam, sanayici,
sendikaci ve yoneticileriyle baz sivil toplum orgiitlerinden olusan 300 yakin
kurucu tye, Vakfin coksesliliginin ve tarafsizhfimn bir gostergesidir.

Ote yandan TESEV, arastirma ve yaymlanmn bilimsel kalitesine ve en yuk-
sek uluslararasi olcutlere uygunluguna da azami 6zen gostermektedir. Keli-
menin her anlamiyla uluslararas: bilim insanlanindan olusan bir bilim kurulu
ve genis bir akademik damsmanlar kurulu, TESEV’in o6nemli
gurur kaynaklandir.

TESEV aragtirmalan, Batr'daki érneklerinde oldugu gibi, yayinlama karan
verilmeden o6nce bagimsiz ve anonim bir bilimsel hakem kurulu dene-
timinden gecer.

Dogal olarak, TESEV yaymlarinda yer alan gorusler, aragtirmanm yazarla-
rna aittir. Daha agik bir ifadeyle, TESEV'in bir arastirma raporunu yayinla-
maya karar vermesi, tiyelerinin, Yornetim Kurulu'nun veya yoneticilerin, soz-
konusu rapordaki gorus ve onerilerin timiine ya da bir kismma katldiklan
anlamina gelmez. Hatta bazi yonetici veya tyeler, bu goruglerin tam tersi du-
suncede olabilirler. TESEV bir siyasal parti veya bir ¢ikar grubu olmadigm-
dan, bir butin olarak aym gorusleri savunmak durumunda degildir.

Ancak, herhangi bir konuda yaymladigimiz bir arastirma raporu,
TESEV’i iki aqidan baglar: Birincisi, TESEV konunun ¢ok énembi oldugu ve
mutlaka 6grenilmesi, anlasiimasi, tim yénleriyle ve degisik bakis acilarmdan
tartisilmasi gerektigi inancindadir. Tkincisi ise TESEV, arastirmanin ve onu iz-
leyen yaymun gecerli bilimsel yontemlere ve kalite standardlarina uygun ol-
dugu dusincesindedir.

Bu amag ve ilkeler 1iginda yuritttigamnz arastirmalann ve bunlara dayal
yaymlarm her duzeydeki yoneticilere, karar vericilere, uygulayicilara ve
konuyla ilgilenen kamuoyuna yararh olacag, tartismalara yeni boyutlar
- katacag inancindayiz.

TESEV, ulkemizde politika kararlarinin aragtirmaya, veriye, bilgiye ve bi-
limsel esaslara dayandinlmasina katkida bulunabildigi olcude, gorevini
yaprus hissedecektir.

Prof. Dr. Yilmaz Esmer

Genel Direkior
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Ozet

Para kurulu déviz rezervi karsiligy sabit kur uzerinden para ¢i-
karan oldukea basit bir kurumdur. Ortodoks anlamda para ku-
rulu sistemi para arzini kati kurallarla belirler ve huktimetlerin
para otoritesi tizerindeki yetkilerini neredeyse tamamen kaldinr.
Parasal taban, ancak banka sistemi ya da ¢zel sektor ulusal para
taleplerini karsilamak icin kurula sabit kurdan doéviz sattig) za-
man artar; 6zel sektér 6demeler dengesi agigini finanse etmek
icin doviz satin aldig) zaman azalir. Para kurulu ve hukametler
acik piyasa iglemleri ve reeskont kredisi gibi araclarla parasal ta-
bam degistirerek para politikas: yurutemez. Bu sistemde bitce
aciklannin monetize (para basarak finanse) edilmesi mumkun
degildir.

Merkez bankasinin politik strecten bagimsiz bir kurum ola-
rak kalamadigy veya ozerkligini koruyamadig ilkelerde, para
kurulunun merkez bankasina gére avantajlan t¢ ana bashk altin-
da 6zetlenebilir. Bunlar, makroekonomik disiplinin saglanmas,
otomatik dis 6demeler dengesi mekanizmasinm kurulmas: ve
ulusal paraya giivenin tekrar saglanmasidir.

Para kurulu sistemi ekonomiye olumlu katkilarinin yanisira
baz1 sorunlan da beraberinde getirir. Para kurulunun enflasyo-
na ¢o6zam olarak onerildigi hatirlanirsa, bu sorunlann en 6nem-
lisi ytiksek enflasyondan dustk enflasyona gecis stirecinde karsi-
lasilan ulusal para biriminin asm degerlenmesidir. Para kurulu
sisteminin yapismdan kaynaklanan diger sorunlar da, kisa do-
nemli makroekonomik yénetimin zorlugu, uluslararas konjonk-
tirden kaynaklanabilecek ¢demeler dengesi krizleri karsisinda
yetersizlik ve senyoraj geliri kaybi olarak siralanabilir.

Gunumuzde Turkiye dahil pek ¢ok tlkede ekonomi politika-
lannm yiiksek enflasyonla mucadelede basarisiz kalmastyla giin-
deme gelen para kurulu, aslinda yeni bir dustincenin artnu de-
gildir. Para kurulu fikrinin ortaya atiligi, 19. yuzyihn ilk yansin-
da Ingiltere’de merkezi parasal otoritenin kurulmasi sirasinda ge-
cen tartismalara kadar uzanir. Para kurulunun fikir babalan Ingi-
liz iktisatcilards, ancak ilk basarih uygulayicilan Ingiliz somiirge-
leri oldu. Ik para kurulu 1849'da Ingiltere'nin Hint Okyanu-
swndaki somurgelerinden Mauritius'da yurarltge girdi. Bunlan
daha sonra Seylan (bugiinki Sri Lanka), ve Bogazlar Yerlesimle-

-1i (bugiinku Singapur ve Malezya) takip etti.

Ikinci Duinya Savagrna kadar 70 ulkede uygulanan para kuru-
Iu sistemi bu tilkelerde fiyat istikrarini basariyla korumustu. Bu
tilkelerin ¢ogu merkez bankast sistemine gecerken zaman icinde
yluksek enflasyonla tamst. Para kurulunun getirdigi disiplin,
httkametlerin biitce aciklarim merkez bankalarindan finanse et-



medeki sorumsuzluklarn sl¢usunde kayboldu.

Para kurulu, yuksek ve kronik enflasyon problemi ile karst
karsiya bulunan diger gelismekte olan tlkelerde oldugu gibi,
Turkiye'de de makroekonomik disiplini ve istikran saglayacak
bir ¢6zum olarak son gunlerde gindeme girmistir. Para kurulu
sistemi ile, radikal bir coztimle hiuktmetin para arzi tayin etme-
deki yetkisinin tamamen kaldirilmast amagclanmaktadir. Diger
bir ¢oztim ise, merkez bankasinin anayasal garantilerle ozerkles-
tirillmesi ve hitkimetin para otoritesi tizerindeki para basabilme
yetkilerinin 6nemli ol¢tide kisitlanmasidr.

Para kurulu tecrtibeleri incelendiginde, para kurulunun ku-
ciik ve acik ekonomilerde ya da ekonomi yénetimine giivenin
neredeyse tamamen kayboldugu ortamlarda bagarih oldugu go-
ruftr. Para kurulu, ulusal paraya ve ekonomik politikalara olan
guveni, yasal ve geriye dontilmez sabit kur kurali ile merkez ban-
kasma gore daha kisa siirede tesis edebilir.

Kammizca, Turkiye'de para kurulu igin harcanacak zaman ve
enerjiyi, merkez bankasin gercek anlamda 6zerklestirmek icin
harcamak daha akilci bir tercih olacaktir. Gercek anlamda ézerk-
lik, fiyat istikranni korumak amactyla merkez bankasinin para
arzint kontrol etme yasal yetki ve sorumlulugunu almas: demek-
tir. Eger 6zerk bir merkez bankasi kurmaya ve yonetmeye olan
inancimiz ve guvenimiz kayboldu ise, o zaman para kurulu sis-
temini Ttrkiye icin ciddi olarak dusunmek gerekir. Zira, bugin-
ku merkez bankasi dtizeni ve yonetim tarzi ile son yillarda uygu-
lanan para ve butce politikalar stirdurtilebilir olmadig gibi, tl-
keye maliyeti cok yuksek olmaktadir.

Merkez Bankasimn 6zerkliginin sadece yasal bir degisiklikle
gerceklestirilecegini dusunmek bir hata olur. Yasal yetkilerle te-
sis edilen Merkez Bankasi 6zerkliginin hayata gecirilmesi ve ka-
lic1 olmast icin en az ti¢ yeterlilik sarti oldugunu disuntyoruz.
Bunlar sirasiyla, ozerk bir merkez bankasini yénetebilecek ba-
gimsiz dusunce, karakter ve beceriye sahip yoneticilerin atanma-
s1 ve bu yoneticileri atayabilecek prosedirlerin yerlesmesi, kamu
bankalarinin ozellestirilmesi ve, son olarak da, 6zerklik konu-
sunda kamuoyu desteginin saglanmasidir.



Currency Board
Summary

A currency board is a monetary authority with a mandate to
issue domestic currency that can be exchanged for the foreign
reserve currency on demand at a fixed exchange rate. By
following rigid money supply rules, the orthodox currency board
severely restricts the power of the government on monetary
policy. The monetary base increases only when the private sector
sells foreign exchange to the board at a fixed rate to meet its
demand for national currency, and it decreases when the private
sector buys foreign exchange from the board to finance a balance
of payments deficit. The board cannot conduct monetary policy
by changing the monetary base with traditional tools of
monetary policy, such as open market operations and/or credit
extension to private or public sector. Under currency board
system, the government cannot monetize budget deficits.

In countries where the central bank cannot be autonomous to
protect itself from political pressures, the currency board can be
useful to establish macroeconomic discipline and stability, to
sustain an automatic balance of payments adjustment, and to
build confidence in the national currency.

Despite these obvious benefits, the currency board system can
have some disadvantages. The most serious problem is the
overvaluation of the national currency during the stabilization
program aimed at reducing inflation, which is the purpose of
switching to currency board. Other disadvantages are the
difficulty of conducting a short-term counter cyclical monetary
policy, the inability to respond to a balance of payments crisis
that might be created by exogenous shocks, and the loss of
seignorage revenue.

Although the currency board has recently been offered as a
solution to high inflation in many countries including Turkey, it
is not a new concept. The idea emerged during the controversies
surrounding the establishment of the central monetary authority
in England in the early 1800%. The intellectual founders of the
currency board were British economists, but it was the British
colonies that first implemented the concept successfully. The
British colony of Mauritius in the Indian Ocean was the first to
establish a currency board in 1849. Ceylon and the Straits
Settlements followed. By the end of the World War 1, 70
countries, most of which were colonies, had implemented
currency boards.

Currency boards were effective in sustaining price stability in

most of these countries. Nevertheless, as colonies gained
independence, new rulers switched to central banking system,
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thinking that the currency board was a vestige of colonial rule.
However, most of these countries started to face a new problem
under the central bank system: high inflation. It became all too
easy for governments to have access to central bank credit.

The experience of Turkey clearly shows that it is time to limit
the seignorage authority of governments which have been using
it as irresponsibly as their counter parts in former colonies.

There are two ways of restricting the government’ seignorage
authority: One solution is to establish a currency board and
exclude the government completely from the process of
determining the money supply. The second alternative is to
ensure the autonomy of the central bank with constitutional
legislation, thereby, significantly limiting the power of the
government on the monetary authority.

A survey of currency board experience in other countries
indicates that it is a suitable solution for small and open
economies or for economies where the credibility of the fiscal
and monetary authorities has been nearly depleted.

We think that Turkey is better served if the policy makers
spend their time and energy to build an independent central
bank rather than endlessly debating the desirability of one
system over the other.

Central bank’s autonomy should be understood to mean that
it is responsible for the control of the money supply with
sufficient authority and competence to sustain price stability in
the economy.

While the necessary condition for an independent central
bank is an enabling legislation with consitutional guarantees,
sufficiency conditions are more difficult to attain. Sufficiency
conditions include appointment of an independent minded and
competent central bank management along with the
establishment of procedures to ensure such appointments,
privatization of state banks, and, perhaps most importantly,
public support for an independent central bank.

If the confidence in the political process has been lost to build
an autonomous central bank, a currency board should then be
considered seriously for Turkey because irresponsible monetary
and fiscal policies of the last decade and a half have been too
costly for the country. Otherwise, insistence on the current struc-
ture of the central bank and the recent style of economic mana-
gement may eventually force Turkey to institute a currency board.

-
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(Giris

Para kurullar (currency board) 19. yuzyll Ingiliz somurgelerinin
merkez bankalarnydi. lkinci Diinya Savas sonrasinda bagimsizliga
kavusan somtrgelerde isbasina gelen yonetimler, eski diizenin bir
somird araci olarak gordukleri para kurulu sistemini terkettiler.

Bu doneme kadar 70 tlkede uygulanan para kurulu sistemi, fi-
yat istikrarim altin standard: duzeninde oldugu gibi basariyla koru-
mustu. Bu tlkelerin cogu merkez bankasi sisteminde zaman iginde
yuksek enflasyonla tanisti.

Bugun bircok tlkede fiyat istikrarini geri getirebilmek icin, para
kurulunu iktisat tarihinin arsivinden ¢ikanp yeniden uygulama tar-
tismalan bagladi. Bazi iktisat¢ilar enflasyonla miicadelede basarisiz
kalmis ulkeler ile gecis ekonomisi diye adlandinlan eski Sovyet
Cumburiyetlerine para kurulunu oéneriyorlar. Bununla elde edil-
mek istenen ise, fiyat istikrarin ¢abuk ve kahic1 bicimde saglayacak
kurumsal yapiy1 yerlestirmektir. '

Oldukga basit bir kurum olan para kurulu, doviz rezervi karsih-
g1 sabit kur tuzerinden para ¢ikanr. Para kurulu sistemi para arzim
kat1 kurallarla belirler ve hukametlerin para otoritesi uzerindeki
yetkilerini tamamen kaldirir.

Bu sistemde biit¢e agiklannin monetize (para basarak finanse)
edilmesi mumkun degildir. Para kurulu agik piyasa islemleri ve re-
eskont kredisi gibi araclarla parasal tabam degistirerek para politi-
kas1 ytiratemez. Hicbir 6zel veya kamu kurulusuna (hazine ve ban-
kalar dahil) kredi veremez. Parasal taban, ancak banka sistemi ya
da ozel sektor, ulusal para taleplerini kargilamak i¢in kurula sabit
kurdan doviz sattigy zaman artar; ozel sektor ddemeler dengesi aci-
gim finanse etmek igin doviz satim aldif) zaman azahr.

Pek cok konuda kamplara ayrlan iktisatcilar, para kurulu konu-
sunda da gorts birliginde degiller. Mutlak para kurulu savunucu-
lar, soruntu her ekononomiye para kurulunu ¢o6zim olarak éner-
mektedirler. Bu kampa gore, butce disiplini ancak para kurulu ile
kalic1 olabilir.

Diger bir grup ise, merkez bankasinin ekonomik gelismeyle ge-
len bir asama oldugunu savunuyor ve ciddi bir siyasi irade ile mer-
kez bankalannin para kurulunun yaptigi bitin fonksiyonlar yeri-
ne getirebilecegini distintiyorlar. Hatta, merkez bankasinin banka-
larm bankasi olmak ve para politikas: yiritmek gibi gorevlerinin
modern ekonomilerde ¢ok daha énem kazandig: gorisindeler. Bu
nedenle de merkez bankalanni para kurullanna tercih ediyorlar.
Ancak, ¢ok 6zel durumlarda para kurulunun merkez bankasina go-
re daha uygun para otoritesi olabilecegini de gozard: etmiyorlar.

Bu ¢alismada para kurulu taninu ve islevleri aymintili bir sekilde

incelendi. Para kurulunun tarihsel gelisimi ve gintumuzdeki para
kurulu deneyimleri arastinld1. Bir ekonomide para kuruluna gecisin

i1k onerildigi tarihten bugiine
kadar gecen 150 yilda 70
iilkede uygulanan para kurulu
sistemi, fiyat istikrarini, altin
standard1 diizeninde oldugu
gibi basariyla korudu.

Oldukca basit bir kurum olan
para kurulu, doviz rezervi
karsilig1 sabit kur iizerinden
para ¢ikarr.

Bu sistemde, biitce aciklarinin
para basilarak finanse
edilmesi mimkiin degildir.

Baz iktisatcilara gore, biitce
disiplini ancak para kurulu ile
kalic1 olabilir.

Baz iktisatcilara gore ise,
ciddi bir siyasi irade ile,
merkez bankalar1 para
kurulunun biitiin islevlerini
gorebilir. =



Bu calismada sorulan
sorulardan biri de “Turkiye
icin para kurulu mu, yoksa

merkez bankast mi1 daha
uygun olur?” sorusudur.

faydalan ve yaratacag sorunlar degerlendirildi. Para kurulu ve mer-
kez bankasinin hangj sartlar alinda bir ekonomiye uygun oldugu
tartisild1. “Turkiye icin para kurulu mu, yoksa merkez bankasi m1?”
sorusu soruldu ve yamtlar verildi.




Para Kurulu: Tanim ve Islevleri

Merkez bankasinin, para basmak, para politikasini yuriitmek
ve bankalarn bankasi olarak gerektiginde mali sisteme midaha-
le etmek gibi geleneksel gorevlerine karsi, para kurulunun gore-

vi oldukga basit ve seffaf kurallarla belirlenmistir. Ortodoks pa- *

ra kurulu, sadece doviz ve doviz cinsi varliklar karsiliginda sabit
kur uzerinden piyasaya para arzeder. Bunun disinda baska hicbir
gorevi yoktur.

Para kurulu sisteminde para tabani, déviz rezervlerine bagh-
dir. Doviz arzindaki artis, demeler dengesi fazlasi ile 6zel sektor
ve banka sisteminin ulusal para talebine bagh oldugu icin, para
kurulunun emisyon tizerinde hi¢bir insiyatifi yoktur.

Para kurulu ile merkez bankas: arasindaki farki, iki kurumun
Sekil 2.1'deki basitlestirilmis bilan¢olarinda kolayca gorebiliriz.
Para kurulunun bilangosunun aktifler tarafinda sadece dis varlik-
lar, pasifler tarafinda ise emisyon ve ¢zvarliklar bulunur. Oysa
merkez bankasinm bilan¢osunun pasifleri, para tabanim olustu-
ran emisyon ve banka mevduati ile 6zvarliklardan olusur.

Basitlegtirilmis Para Kurulu Bilangosu

Aktifler . Pasifler
- Dis varliklar Tedavule ¢ikan para

Likit rezervler (Ticari Banka mevduati)
~ Yaurim rezervleri ' '
Fazlalik rezervler f Ozvarliklar _

Basitlestirilmis Merkez Bankasi Bilancosu

Aktifler . Pasifler
Dis varliklar Tedavtile ¢ikan para
Likit rezervler - Ticari Banka mevduat

Yatirim rezervleri
I¢ varliklar ‘ Ozvarliklar

Merkez bankasini para kurulundan ayiran 6zellik, aktiflerin-
- de sadece dis varliklarm degil, hazineye, kamuya ve 6zel sektore
acilan kredilerden olusan ic¢ varliklarin da bulunmasidir. Banka-
" lar ellerindeki varliklar: iskonto ederek merkez bankasindan ki-
sa donemli kredi alabilirler. Merkez bankas: aktiflerinde, tesvik
edilmesi 6ngortlen sektorlere verilen krediler de bulunabilir.
Para kurulu, agik piyasa islemleri ve reeskont kredisi gibi

araclarla para arzim degistirerek para politikast gidemez; hicbir
o0zel veya kamu kurulusuna (hazine ve bankalar dahil) kredi ve-

Ortodoks para kurulu,
sadece doviz ve doviz cinsi
varliklar karsihginda sabit
kur tizerinden piyasaya
para arzeder.

Sekil 2.1
Basitlestirilmis
Bilancolar

Merkez bankasini para
kurulundan ayiwran ézellik,
aktiflerinde sadece dis
varliklarin degil, acilan
kredilerden clusan ic
varhklarin da bulunmasidir.

3



Para kurulu, para politikas:
giidemez; hichir ozel veya
kamu kurulusuna kredi
veremez.

Merkez bankalar,

para kurulu sistemine uyan,
kurala bagh bir para politikast
da gudebilir; para kurulu
sistemini uygulayabilir.

1939°da yapilan degisiklige
kadar, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast da yeni
parayr doviz ve altin karsilig
¢ikartabilmekteydi.

Rezerv para olarak secilecek
* para biriminin, uluslararasi
istikrara sahip bulunmasi ve
iilkenin onemli ticaret
ortaklarindan birine ait
olmast gerekir.

remez. Parasal taban, ancak banka sistemi ya da 6zel kesim ulu-
sal para ihtiyacim karsilamak icin kurula sabit kurdan deviz sat-
t1g1 zaman artar. Eger 6zel sektor 6demeler dengesi agigim finan-
se etmek icin d6viz satin alirsa parasal taban azalr.

Merkez bankasi, parasal taban: kendi insiyatifiyle degistirebi-
lir. Parasal tabani sadece dis varhiklar degil, i¢ varliklan satin ala-
rak da arttirabilir. Ozel kesim doviz talep ettiginde, merkez ban-
kas1 bir taraftan doviz satarak, diger taraftan acik piyasa islemle-
riyle i¢ varhklar arttirarak, parasal tabanin kigtlmesini onleye-
bilir. Sterilizasyon olarak tanimladigimiz, parasal tabarun dis var-
liklardaki dalgalanmalara karst i¢ varliklardaki degisikliklerle
kontrolu islemi para kurulu sisteminde yapilamaz.

Sabit kur rejimi giiden bir merkez bankasimn dis varliklan
uzerinde tasarrufu yoktur; ancak banka, varliklann alim satimiy-
la parasal tabani kontrol edebilir. Merkez bankalari para kurulu
sistemine uyan, kurala bagh bir para politikas: da gudebilir. I¢
varliklan sabit tutarak ve parasal tabam sadece dis varliklara kar-
s1 birebir degistirerek para kurulu sistemini uygulayabilir.l Bu,
1844’de Ingiltere Bankasi (Bank of England) Kanunu'nun éngor-
dugi kuraldir. Kanun, Ingiltere Bankasina elindeki gecmisten
kalan devlet tahvilleri kadar tedaviile banknot cikarma izni verir-
ken, yeni sterlin ibrazini ancak altin karsiliginda yapmak zorun-
lulugunu getirmekteydi.

1930’da cikanlan ilk Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu da para arzin1 bu prensiplere dayali olarak yaprmustir.
1939°da yapilan degisiklikle kamu kuruluslarina kredi verme iz-
ni verilmeden énce, TCMB yeni paray1 doviz ve alun karsihigr ¢1-
kartabilmekteydi.

Merkez bankas: sisteminde bankalar munzam karsihk tutmak
zorundadirlar. Para kurulu sisteminin banka rezervlerine yakla-
simi daha esnektir. Ortodoks para kurulu sisteminde, doviz cin-
sinden serbest rezervlerin belirlenmesi bankalara birakilmstir.
Bankalara munzam karsilik tutma zorunlulugu konmas: duru-
munda, para kurulunun pasifleri arasinda ticari banka mevduati
da yer alr.

Para kurulu sisteminde, (i) rezerv para birimi, (ii) uygulana-
cak sabit doviz kuru dizeyi, (iii) para kurulunun referans alaca-
g1 parasal buytikluk ve minimum rezerv karsilik oram ve (iv) ak-
tiflerin vade yapisimin belirlenmesi gerekir.

i) Rezerv Para Biriminin Belirlenmesi

Rezerv para olarak secilecek yabanci para biriminin uluslara-
rast piyasalarda kabul goren istikrarh bir para birimi olmasi ge-
rekir. Aksi taktirde, rezerv para biriminin degerinde ortaya cika-
bilecek dalgalanmalar 6demeler dengesini olumsuz etkileyecektir.2



Rezerv paranin sec¢iminde 6nemli olan diger bir kriter de, se-
cilecek paranin tilkenin 6nemli ticaret ortaklarindan birine ait ol-
masidir. Sabit doviz kuru, iki ulke arasidaki ticareti rezerv pa-
ra biriminin degerindeki degismelerden yalitir. 1kili ticarette
uzun vadeli istikrar saglanir ve uluslararasi doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin toplam doviz gelirleri tizerindeki etkisi azalulir,

Fiyatlarin ve tcretlerin esnek olmadifi sartlarda, rezerv para-
nin seciminde aranacak baska bir kriter, iki ulke (para kurulu l-
kesi ve rezerv para tilkesi) ekonomilerinin benzer soklara tabi ol-
malandir. Fiyatlar esnek degilse, olumsuz bir soka maruz kalan
tlkenin dis ticaret dengelerinin yeniden saglanmasi, ancak do-
viz kurunun artmast ile mimkindur. Bu durumda optimal do-
viz kuru politikas: serbest dalgalanmadir. Para kurulu sistemin-
de, dis ticaret dengesinin nominal deger kaybiyla saglanmasi
mimkuin degildir. Iki ulke aym soklara maruz kaliyorsa, ikili dig
ticaret dengesinin saglanmasi i¢in dis ticaret hadlerinde ve dola-
yistyla doviz kurunda degisiklik gerekmeyecektir.3

ii) Sabit Déviz Kuru Ne Olmali?

Para kurulu sisteminin getirdigi sabit kur duzeni ile merkez
bankas: sisteminde takip edilecek sabit kur politikasi arasinda
onemli bir fark vardir. Merkez bankasinca takip edilen sabit kur
politikasinda doviz kuru genelde hiktmet tarafindan belirlenir
ve istendiginde hukumet tarafindan degistirilebilir. Para kurulu
sisteminde ise, sabit doviz kuru, para kurulu kanununda, ya da
anayasada ilan edilir.

Doviz kurunun daha ileri bir tarihte degistirilmesi ancak yeni
bir kanun, ya da anayasa degisikligi ile mamkun oldugu igin, sa-
bit doviz kurunun iki ilke parasmin goreli alim gugclerini yansit-
mast 6nem kazanir. Aksi taktirde kurlardaki dengesizlik dis 6de-
meler dengesine yansiyacaktir.

iii) Referans Parasal Biiyiiklitk ve Minimum Rezerv Karsilik
Oram

Yukarida da belirttigimiz gibi, ortodoks para kurulunun pasit-
leri sadece emisyon ve 6zvarliklardan olusur. Boylece, ortodoks
para kurulu sisteminde piyasaya strtilen banknotlarin toplam:
karsiligy doviz rezervleri tutulur.

Bankacilik sektorunin zayif oldugu bir ulkede, bankalara pa-
ra kurulunda munzam karsilik bulundurmak yikamlaluga geti-
- rilebilir, ya da para kurulu bankalararas: takas islemlerini yura-
tebilir. Her iki durumda da, para kurulunun pasiflerine (Sekil
2.1’de parentez icinde gosterilen) ticari banka mevduat da ekle-
necektir. Para kurulunun tim yukamlultkleri karsithiginda déviz
rezervleri tutmast gerektigi icin, referans almacak parasal buyik-
lik, emisyon ve ticari bankalarn kurulda bulundurdugu mevduatin

Para kurulu sisteminde, dis
ticaret dengesinin nominal
deger kaybiyla saglanmasi
mumkiin degildir.

Para kurulu sisteminde sabit
doviz kuru, para kurulu
kanununda ya da anayasada
ilan edilir.

Para kurulunun rezervleri,
secilen parasal biyiikligin
en az tamamini karsilayacak
diizeyde olmahdur.



Para kurulunun, rezervlerin
tamamini nakit doviz olarak
tutmasi gerekmez; tuttugu
takdirde, devletin senyoraj
gelirleri rezerv para iilkesine
hibe edilmis olur.

toplamina esit olan parasal tabandur.

Para kurulunun rezervleri, secilen parasal buyukligin en az
tamamini karsilayacak duzeyde olmalidir. Dig varhklarda olasi
bir deger kaybina karsi, para kurulunun referans para buytikli-
gunden daha fazla dis varhk bulundurmasi gerekebilir. Bunun
yanisira, ileride ¢ikabilecek bir mali kriz ihtimaline kargi, para
kurulunun minimum rezerv karsiliklanyla ilgili baz1 esneklikler
getirilebilir.

iv) Rezervlerin Vade Yapisi

Para kurulu istendiginde doviz talebini karsilayabilmek icin
rezervlerinin bir kismimi nakit tutar. Normal ekonomik sartlar-
da, tutulacak nakit oram buyiik degildir. Net doviz talebi toplam
rezervlerinin kuctk bir bolimu olacag i¢in, para kurulunun re-
zervlerin tamamim nakit doviz olarak tutmas: gerekmez. Tuttu-
gu taktirde, devletin senyoraj gelirleri rezerv para tlkesine hibe
edilmis olur.

Gec¢misten gunumuze para kurulu deneyimleri incelendigin-
de, nakit doviz ve doviz cinsi likit rezervler toplam dis varlikla-
rin yuzde 30u ila ytizde 50%ine karsilik gelmektedir (Schwartz,
1993). Para kurulunun yurt disindaki yatrimlardan elde ettigi
faizler gelir olarak yil sonunda ¢zvarhklara eklenir ve 6zvarliklar
yuzde 5 veya 10 artinca bu gelirler hazineye devredilir.



Dinyada Para Kurulu Deneyimi

Gunumuzde pek ¢ok tlkede ekonomi politikalaninin ytksek  Para kurulu fikri, ilk kez
enflasyonla mucadelede basarisiz kalmasiyla gindeme gelen pa- 19. yiizyilin ilk yarisinda
ra kurulu, ashnda yeni bir digtincenin urinu degildir. Para ku- Ingiltere’de ortaya atilmistir.
rulu fikrinin ortaya atihst, 19. ytzyihn itk yarisinda Ingiltere’de
merkezi parasal otoritenin kurulmas: sirasinda gecen tartugmalara
kadar uzanir. Bu tartismalarda, “Para Ekolu” (Currency School) adiy-
la arulan grup, Ingiltere Bankasi'na (Bank of England) ancak elin-
deki altin ve giimus rezervleri kadar banknot basma yetkisi veril-
mesini onermistir. Arzulanan, o dénemde hutktmetin bankas:
gorevini de yerine getirmekte olan Ingiltere Bankasinin karsilik-
s1z banknot ¢ikarmasim énlemektir.

Para kurulu sistemi aradan gecen 150 yil icinde 70 dolaylarin-  Giiniimiizde Rusya,
da ulke ve somurgede uygulanmistir. Bugiin Hanke ve Schuler  Brezilya, Meksika gibi
(1994) tarafindan Rusya, Brezilya ve Meksika gibi ytksek enflas-  yiiksek enflasyonlu iilkeler
yon tlkeleri icin onerilen “ortodoks” para kurulu sistemi ise, sa-  i¢in para kurulu sistemini
dece Ingiliz somurgelerinde uygulanmustir. Ikinci Dunya Sava-  énerenler vardir.
si'ndan sonra bagimsizhgina kavusan somurgelerin hizla terket-
tigi para kurulu sistemi, az sayida tlkede farkli uygulamalarla
gunumuze kadar ulasmistir. Halihazirda para kurulu sisteminde-
ki ulkelerin listesi Tablo 3.1'de sunulmustur.

Tablo 3.1 Guntmiizde Para Kurulu Sistemindeki Ulkeler

i Kurulus Niifus .
Ulke / Bolge Tarihi (Temmuz 1994) Rezerv Para
Arjantin 1991 33,912,994  ABD Dolan
Bermuda 1915 61,158  ABD Dolan
£ Bruney 1987 284,663  Singapur Dolan
: Cayman Adalan 1972 31,790  ABD Dolan
Estonya 1992 1,616,862  Alman Mark
Falkland Adalan 1899 2,261 Ingiliz Sterlini
Faroe Adalan 1940 48,427  Danimarka Kronu
Cebelitank 1927 31,684  Ingiliz Sterlini Su anda para kurulu
Hong Kong 1983 5,548,754  ABD Dolan 10 ulkede uygulanmaktadr.
Litvanya 1994 3848380  ABD Dolan Ancak, Arjantin disinda,

bunlar kiciik iilkelerdir.

Kaynak: Williamson (1995)

19. ytizyilin ilk yarisinda Ingiltere’de baslayan tartismalara
aciklik getirebilmek icin énce, Ingiltere Bankas: da dahil olmak
Uzere, Ingiltere’deki butun bankalarin 6zel kurumlar oldugunu "
hattlatahm. Ingiltere Bankasi'na bazi bolgelerde tedaviile bank-
not ¢ikarma tekeli verilmisti. Ingiltere Bankasi emisyona bagh
olarak artan pasiflerini cogunlukla devlet tahvillerinden olusan
aktifler ile dengelemisti. Boylece, Ingiltere Bankast, bir anlamda,




Bank of England, bir anlamda,
guniimiizde gelismekte olan
itlkelerde merkez
bankalarinin ana islevlerinden
biri haline gelen biitce acig
finansmanminin iilk érnegini
vermistir.

19. yiizyil Ingilteresi’nde,
“para ekolii”’ne mensup
olanlar, altin rezervlerinde
artis olmadan banknot
ctkarmayi imkansiz kilan bir
sistem oneriyorlard.

“Bankacilik ekolii” ise, bugiinki
anlamda merkez bankaciligini

savunuyordu.

“Bankacilik ekolii”ne gore,
sadece tedaviile ¢ikan
banknotlar iizerinde durmak
ve mevduatr gozardi

etmek yanlist.

ginumuzde gelismekte olan tulkelerde merkez bankalarinin ana
islevlerinden biri haline gelen buitce agif finansmanmnin ilk 6r-
negini sergilemekteydi.

Ingiltere Bankas: sadece devletin bankeri olmakla kalmamus,
ayni zamanda, kicuk bankalarn pasiflerini -degerli madenlere
cevirerek ticari bankalarin bankasi islevini de gormeye baslamis-
ti. “Bankalarin bankasi” olmak Ingiltere Bankasrna btiytik pazar
gict saglamis, kar amaci giden bir ozel kurulus olmas: da bu
konumunu gerektiginde kendi ¢ikan dogrultusunda kullanma
firsati vermisti. Bu duruma bankacilik sektoriinden gelen itiraz-
lar sonucunda Ingiltere Bankast i¢in yeni bir kurumsal yapt ara-
yislar basladi.

Bu arayisla baslayan tartismalarda “Para Ekoli”, ticari banka-
larin ellerindeki alin miktanndan bagimsiz tedavule para cikar-
malannin parasal dengelerin bozulmasinin asil nedeni oldugunu
one surmekteydi. Para Ekolii, teshis edilen bu soruna cozim
olarak altin rezervlerinde artis olmadan banknot ¢ikarmay: im-
kansiz kilan, tamamyla kurala bagh bir sistem 6nerdi. Bugiin
“Marjinal Para Kurulu Sistemi” diye amlan bu éneriye gore, In-
giltere Bankasi'nin Tedaviil Boliimi'ne (Issue Department) sade-
ce altin ve gtmus karsiligi banknot ¢ikarma yetkisi verilmektey-
di.4 Aynica, Ingiltere Bankas’nn, ticari bankacilik faaliyetlerini
Tedavul Bolumt'nden bagimsiz Bankacilik Boslimt'ne toplamasi
istenmekteydi.

Ulusal para otoritesinin kurulmasi asamasinda ortaya ¢ikan
bu tartismalara katilan iki grup daha vardi: 6zel bankalarin o za-
manlar sahip olduklar para basma ve kendi rezervlerini kontrol
etme yetkilerinin strdirilmesini savunan Serbest Bankacilik
Ekoltl ve bugiinku anlamda merkez bankacihgimi savunan Ban-
kacilik Ekolu. Serbest Bankacilik Ekolii parasal istikrarin bozul-
masini Ingiltere Bankasimin alun ve gumus rezervlerinden ba-
gimsiz, genisletici ya da daraltict politikalar izlemesine bagla-
maktaydi. Cozami Ingiltere Bankasrmin kapatilmasi ve ticari
bankalarin kendi rezervletini kendilerinin kontrol etmesinde
gormekteydi.

Bankacilik Ekolu ise, Ingiltere Bankasi'min kar amaci giitme-
yen, htktimetin ve bankalarin bankasi gérevini tistlenen bir ku-
ruma donismesini savunmaktaydi. Bu ekol, parasal istikrarmn
saglanmasinda bankacilik sektortniin toplam aktif ve pasifleri-
hin kontroltniin énemini vurgulamaktaydi. Bankacilik Ekoli’'ne
gore Para Ekoli'nun, sadece tedavtile ¢ikan banknotlar tzerinde
durmas1 ve bankalarm pasif kalemleri arasinda giderek daha
onemli bir yer tutan mevduan gozardi etmesi yanlistr. Ote yan-
dan, bu ekol, Serbest Bankacilik Ekoli’niin iddiasimin aksine, ti-
cari bankalarin tamamen kontrolsiiz birakilmalart durumunda,
portfoylerindeki kredilerin kalitesine dikkat etmeyeceklerini éne




surerek; ticari bankalann, kar amaci gitmeyen bir merkez ban-
kas1 tarafindan denetlenmesini ve Ingiltere Bankasrmin devlet
milkiyetine gecirilerek bugtinkii anlamda bir merkez bankas: gi-
bi ¢alismasini savundu (Goodhart, 1995).

19. ytazyiln ilk yarisinda gecen ve bugin de tazeliginden hic-
bir sey kaybetmemis olan bu tarugmalar, 1844 yihinda Ingiltere
Bankasi Kanunu'nun ¢ikanlmas ile birlikte “Para Ekolt”niin sa-
vundugu dogrultuda sonuglandi. Ancak, yeni kurulan sistemde
zamanla ortaya ¢ikan sorunlar Ingiltere Bankasinin Tedavul Bo-
lam@'ntin bir para kurulu gibi calismasim engelledi.

Bankacilik Ekoli'niin bekledigi gibi, emisyon hacminin kont-
rol altinda tutulmasi parasal sistemde istikrarin saglanmasina
yetmedi. Emisyonun sabit tutulmasina ragmen bankacilik sekto-
runin mevduatindaki btiytime, parasal buytikluklerde ciddi bir
artisa neden oldu. Tedavil Bolumu faizleri kontrol edemedigi
icin, altn rezervlerindeki azalmanm 6nune gecemedi.5 1847 y1-
Inda Ingiltere Bankasi’na acik piyasa iglemleri gerceklestirme
yetkisi verilmesiyle “Marjinal Para Kurulu Sistemi” terkedildi ve
Ingiltere Bankas: bugiinku anlamda bir merkez bankas gibi ca-
lismaya basladu.

3.1 S()'mﬁrgelerde Para Kurulu

Para kurulunun fikir babalan Ingiliz iktisatgilariyds; ilk basa-
nh uygulayicilan ise Ingiliz somirgeleri oldu. Ik para kurulu
1849°'da Ingilterenin Hint Okyanusundaki sémiirgelerinden
Mauritius’da ytirarluge girdi; bunu daha sonra Seylan (buginki
Sri Lanka) ve Bogazlar Yerlesimleri (Straits Settlements) takip et-
ti. Somurgeler para kurulunu kurarken kendi baglanna hareket
ettiler ve Londra’dan bu konuda destek gormediler. Ancak mer-
kezi otoritelerin bu konudaki gorusleri zaman iginde degisti ve
1894’de Honduras Para Kurulu Kanunu'nun ardindan para ku-
rullan Ingiliz somurgelerinde yayginlasmaya baslad.

Ik para kurulu, Mauritius'da bir mali kriz sonrasinda 1849
yihnda kuruldu. 1847 yilinda patlak veren mali krize yol acan
olaylar zinciri, somiirgenin en onemli ihra¢ Grtnu olan sekerin
uluslararas: piyasalarda fiyatimn dtusmesiyle birlikte basladi. Bu
sektore verilen kredilerin batmasiyla, banknot basma yetkisine
sahip iki yerel bankadan biri olan Mauritius Bankas: iflas etti. Bu
olay bankacilik sektorine olan givenin azalmasina ve somiirge-
nin diger bankasi olan Ticaret Bankasimin tedavile surdugu
- banknotlarin piyasada nominal degerinin altinda islem gormesi-
ne yol act1.

Mauritius bankacilik sektorundeki bu belirsizlik, 1849 yiln-

da Hint rupisi karsihginda banknot cikarmaya yetkili para kuru-

lunun tesisine kadar surdia. Ozel bankalarm banknot basma yet-
kisi kaldirildi. Rezerv olarak kiymetli madenler, dis varliklar ve

19. yiizyilda gecen bu
tartismalar, bugiin de
tazeligini koruyor.

Emisyon hacminin kontrol
altinda tutulmasi, parasal
sistemde istikrarin
saglanmasina yetmedi.
Mevduattaki bityiime,
parasal biyiikliikleri de
arttirdu

Ilk para kurulu, 1849’da
Mauritius’da kuruldu.



ilk para kurulu ile
birlikte bir 6grenme
siireci de

baslamis oldu.

Mauritius, en biiyiik ticaret
ortagi olan Hindistan’in
para birimini rezerv para
olarak secti.

Mauritius’u, 1885°de Seylan
para kurulu izledi.

Singapur’u da iceren Bogazlar
Yerlesimleri para kurulu
1899’da kuruldu.
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baz i¢ varliklar tutulurken, sabit doviz kuru giimus Hint rupisi-
ne gore tesbit edildi. I¢ varliklarin tutulmasindan kaynaklanan
yiksek riski azaltabilmek icin, somurge hitktimeti rezervlerin
dortte birinin de Londra kaynakli diistik riskli menkul degerlere
ayrilmasini sart kostu. Ayrica, htiktimet para kurulunun menkul
degerler tutmaktan ugrayabilecegi olasi zararlan karsilamak tize-
re, para kurulunun kannin ytizde birini Amortisman Fonu'na ya-
tirmasl sartini getirdi.

Mauritius’daki bu ilk para kurulu uygulamasimn baz ilging
ozellikleri vardi. Bunlardan ilki, bir somiirge yonetimi olmasina
kargilik yerel htktmetin merkezden bagimsiz olarak para kuru-
lunu kurmas ve Londra’nin baskilanna ragmen para kurulu uy-
gulamasmdan vazge¢memis olmasidir (Schwartz, 1993).

Mauritius deneyiminin ikinci bir 6zelligi dg; para kurulunun
kurulusu ile birlikte belirli bir 6grenme: siirecinin baglamasidir.
Kurulun etkinligini arttirabilmek ve ic ve dis piyasalardaki dalga-
lanmalarm olumsuz etkilerini engellemek icin kurulun uymas
gereken kurallarda zamanla 6nemli degisiklikler yapilmstir.

Uctincisu, Hindistan da bir somurge tlkesi oldugu halde,
Mauritius hitktimetinin rezerv para olarak giimus Hint rupisini
tercih etmis olmasidir. Bu rastgele yapilan bir tercih degildi. O
dénemde, Mauritius'un en buytk dis ticaret ortagi Hindistan idi
ve yerel huiklimet rupiyi rezerv para secerek kur dalgalanmalar-
nin dis ticaret tizerindeki etkisini asgariye indirmeye ¢ahsti.

Mauritius’daki ilk para kurulu uygulamasini, yine bir mali
kriz sonras1 1885 yilinda yurtrlige giren Seylan para kurulu iz-
ledi. Seylan para kurulu baslangicta Mauritius deneyiminden ge-
nis ¢apta yararlanmus olsa da, iki deneyim arasinda baz farklilik- -
lar vardir. Bunlardan en 6nemlisi, Seylan’da ¢zel bankalann teda-
vile para ¢ikarma yetkilerinin hemen kaldinlmamasidir. Diger
bir fark ise, Seylan hukametinin yerel menkul degerlerin munzam
karsilik olarak tutulmasima izin vermemesiydi.

Burada tizerinde duracagimiz tictincti deneyim, Singapur, Pe-
nang, ve Malacca’dan olusan Bogazlar Yerlesimleri (Straits Settle-
ments) para kuruludur. Mauritius ve Seylan’dan farkli olarak Bo-
gazlar Yerlesimleri yerel htiktimeti para kurulu sistemine gecme
kararim bir mali kriz sonrasinda almadi. Para kuruluna gecis
uzun bir stirede gerceklesti.

Parasal sistemdeki degisiklik ihtiyaci, yerel hukametle Lond-
ra’daki Kraliyet Hazinesi ve Somurge Ofisi arasindaki anlasmaz-
Ligin bir trtint olarak ortaya ¢ikti. 1872 yilinda yerel hiktme-
tin Hong Kong ve Sanghay Bankasi'ma verdigi, daha énce gtimus
para olarak tedaviile ¢ikarilan ve 5 dolarn alunda kalan gamus
paralann yerine banknot basma imtiyazini, Londra’daki Kraliyet
Hazinesi ve Somirge Ofisi onaylamadi. Yerel hitkiimetle Lond-
ra arasindaki anlasmazlik, 1897°de Bogazlar Yerlesimleri Mecli-
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si'min yerel huktmete banknot basma yetkisi vermesi ve bunun
Londra tarafindan onaylanmasma kadar strda. Bogazlar Yerle-
simleri para kurulu 1899°’da kuruldu.

19. yuzyil boyunca somiirge yonetimlerinin kendi insiyatifle-
riyle baslattiklan para kurulu sistemi, Bogazlar Yerlesimleri para
kurulunun tesisi sirasinda ¢ikan tartismalann etkisiyle Ingiliz
hikameti tarafindan da benimsendi. Ingiliz Sémurge Ofisi ve
Kraliyet Hazinesi bu konudaki ilk sistematik ¢alismayr 1894
Honduras Para Kurulu Kanununun hazirlanmasi asamasinda
yaptl.

Daha sonra 1912 yilinda Bati Afrika’daki Ingiliz somurgeleri-
ne (Gambiya, Gana, Nijerya ve Sierra Leone) hizmet vermek tize-
re Bat1 Afrika Para Kurulu kuruldu. Bati Afrika Para Kurulu'nun
ozelligi kurulusu sirasinda daha énceki uygulamalardan edinilen
tecritbelerin kullanilmas: ve daha sonra diger somurgelerde ku-
rulacak olan para kurullarina érnek tegkil etmesidir.

Para kurulu sistemi sadece Ingiliz somirgelerinde uygulan-
makla kalmadi. Ozellikle 19. yuzyilin sonlarinda, Amerikan ve
Italyan somurge yonetimleri tarafindan da benimsendi. Uygula-
malarda buytik farkliliklar vardi. Ingiliz para kurulu sisteminin
agitlikla tizerinde durdugu en az yuzde 100 rezerv (yabanci pa-
ra veya kiymetli madenler) tutulmasi, sabit déviz kuru uygula-
masi ve rezervlerin ancak ¢ok kuctk bir kisminin i¢ varliklardan
olusmast gibi ortodoks kurallan diger somurge yonetimleri daha
esnek yorumladi.

Amerika ve ltalya disinda, Fransiz somurgelerinde de para ku-
ruju benzeri kurumlar -Emisyon’ Kurumlan (Instituts d’Emissi-
on)- olusturuldu. Emisyon Kurumlan para kurulundan farkl
olarak, tedavule stirdikleri paranin ancak tgcte biri karsihginda
rezerv tutmak zorundaydilar. Ayrica, Fransiz Frangi cinsinden
yabanci aktiflerin yamsira yerel aktif bulundurma yetkileri de
vardl. Emisyon Kurumlan gintimuzde tamamen ortadan kalk-
mamustir. Bati ve Orta Afrika’daki eski Fransiz somurgeleri bu-
gin Emisyon Kurumlan tarafindan piyasaya stiralen ve Fransiz
Frangina sabit kurla bagh olan CFA (Colonies Francaise en Afri-
que) Frang para birimini kullaniyorlar.

Somirgecilik doneminde para kurulunun hizla yayimasinin
ardindaki nedenlerden biri de ¢énemli bir soruna pratik ¢ézim
getirmesiydi. Merkezi idarenin para birimi hem tedavilde dolas-

makta, hem de banka sisteminde rezerv para islevini gormektey-

di. Eskiyen banknotlarin merkeze yollanarak yenileriyle degisti-
rilmesi 19. yuzyilda énemli bir sorundu. Kaybolan banknotlar
Ise somirgenin net dis varliklarimin azalmasi demekti. Para ku-
rulu, somurgenin net dis variiklanmi Londra’da veya bagh oldu-
gu merkezde tutup, karsihginda yerel banknot basarak soruna
yarauci bir ¢ozim getirmisti. Konvertibilite garantisi ve ytizde

Para kurulu sistemi

19. yiizyihin sonlarinda,
Amerikan ve Italyan
somiirge yonetimlerinde
de benimsendi.

Somiurgecilik doneminde para
kurulunun hizla yayilmasimin
ardindaki nedenlerden biri de,
onemli bir soruna pratik bir
cozum getirmesiydi.
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Somiirgelerde basarist
kanitlanan para kurulu
sistemi, daha sonralari

somiirge olmayan
iilkelerde de uygulanda.

Arjantin deneyimi, para kurulu
~ sisteminde dis konjonktiiriin
etkilerini azaltacak bir
mekanizma bulunmadigini
gostermistir.

Somiirgecilik donemi
sonrasinda, yeni ve
antiemperyalist yonetimler,
para kurullarint kaldirarak
yerine ekonomik gelismeye
bityiik katkida bulunacagim
disiindiikleri merkez
bankalarini kurdular.

12

yuz karsihik esast ile merkezi paray tam ikame edebilen yerel pa-
ra birimi yaratilmis; eskiyen ve kaybolan banknotlann yerine ye-
nilerini ¢ikarmak sorun olmaktan ¢ikmis ve yerel hukametin
senyoraj gelir kayb1 azalmist1.

Somiurgelerde basarist kanitlanmig para kurulu sistemi daha
sonralan somirge olmayan tulkelerde de uygulandi. Ingiltere
Bankasrnin kisa deneyimini bir kenara birakirsak, para kurulu-
na benzeyen bir sistemi uygulayan ilk bagimsiz tilke Arjantin’dir.
1902 ile 1914 yillan arasinda Arjantin ekonomisinde istikran
saglayan Arjantin para kurulu sistemi iki kurumdan olusmustu.
Bunlardan, “Le Caja de Conversion” konvertibilite garantisi altin-
da para basma yetkisine sahipti. Ikinci kurum ise tedavile ¢ikan
banknotlar altin ve doviz rezervleri ile garantileyen Arjantin Mil-
li Bankas1 (Banco de la Nacion Argentina)’dir.

1913 yilina kadar duzenli calisan bu sistem, savas beklentile-,
rinin artmasiyla birlikte uluslararas: piyasalarda faizlerin yuksel-
mesi ve Arjantin’in dis borg ertelemesinde karsilastigr guglukler-
den buyuk bir darbe aldi. Huktmet, “Le Caja de Conversion” ve
“Banco de la Nacion™un altin ve doviz rezervlerini dis borg 6de-
mek i¢in kullandi. Rezervlerdeki azalmanin yarattig i¢ krediler-
deki daralmaya htiktimet siyasi olarak dayanamadi. “Le Caja de
Conversion” kapatildi ve konvertibiliteden vazgecildi. Ulke eko-
nomisinin i¢ dengelerinde ciddi sorun yokken, uluslararas: piya-

salardaki dalgalanmalar Arjantin para kurulunun sonunu hazir-
lads.

Arjantin’in deneyimi, para kurulu sisteminde dis konjonkt-
run etkilerini azaltacak bir mekanizmanin olmadigini gostermis-
tir. llging bir tesadif eseri, bugtan de para kurulu sisteminde glan
Arjantin, Aralik 1994’de patlak veren Meksika krizinden en ¢ok
etkilenen tulke oldu.

3.2 Somirgecilik Sonrasi: Singapur ve Hong Kong

Ikinci Danya Savasindan 1960l yillarn sonuna kadar gecen
donemde somiurgelerin ¢ogu bagimsizliklanina kavustu. Sémir-
gecilik doneminin bir kurumu olarak goértlen para kurullan da
bu degisimden etkilendi. Bagimsizligina yeni kavusan tilke yone-
ticileri, para kurullarinin rezervlerini Ingiliz menkul kiymetleri-
ne yatirmasin somurgelerden emperyalist devlete kaynak trans-
feri olarak gordiler.6 Yeni antiemperyalist yonetimler, para ku-
rullarim kisa siirede kaldirarak yerine ekonomik gelismeye bu-
yuk katkis: olacagini dusundiikleri merkez bankalarini kurdular.

Ikinci Dunya Savast sonrast para kurullan bir ¢cok eski somiir-
gede terkedilirken, Bermuda, Brunei, Cayman Attalari, Falkland
Adalarn, Faroe Adalan, Cebelitanik, Hong Kong ve Singapurda
ginumuze kadar yasadi. Burada, gecmisteki para kurulu dene-
yimlerinden énemli farkhiliklar sergileyen iki uygulamay1 ozetle-




mekte fayda var: 1967 yihnda bagimsizhigim kazandiktan sonra
da para kurulu uygulamasimi tamamen terketmeyen Singapur ile
para kurulu ile merkez bankas: sistemleri arasinda gidip gelen
Hong Kong. '

Singapur ve Hong Kong deneyimlerinin ilging yam, bu para
kurullannin zamanla ortodoks para kurulu sisteminden uzaklas-
malar1 ve merkez bankasi gorevleri de tstlenen daha karmasik
yapilara dontismeleridir. Bu doénustum, modern ve karmagik
ekonomilerin parasal otoritenin emisyon disinda kalan iglevlerine
olan talebin yarattug) bir stirectir.

© i) Singapur

Singapur'un para kurulu deneyimi, Birinci Dunya Savasi on-
cesine kadar uzanmaktadir. Singapur, 1967°de bagimsizligina ka-
vuguncaya kadar bir Ingiliz somirgesi olan Bogazlar Yerlesimle-
ri'nin bir parcas: olarak kaldi. Bogazlar Yerlesimleri para kurulu
1938 yilinda Malaya'y1 da icine alacak sekilde genisledi. Yapilan
anlasma uyarinca, para kurulunun elde ettigi karlar iki somurge
yonetimi arasinda paylasilacakti. Merkezi Singapur'da olan para
kurulu, rezervlerinin tamamini Londra'daki bankalarda tutmak-
taydi. '

Bogazlar Yerlesimleri ve Malaya para kurulu sistemi, Mala-
yamn 1963'de bolgedeki diger adalarla birleserek bagimsiz Ma-
lezya Cumhuriyeti'ni olusturmasina kadar strdu. Malezya 1967
yihnda merkez bankasi sistemine gecerken, bagimsizhgimi ilan
eden Singapur para kurulu sisteminde kalda.

- Singapur Huikameti 1971'de, para kuruluna ilaveten Para 1da-
-resi’ni (Monetary Authority) kurdu. Para kurulu ile ayni kurum-
sal yapi ve yonetimi paylasan Sirigapur Para Idaresi'ne, para ku-
rulundan farkli olarak para politikalan yuritme yetkisi verildi.
Bu iki bash kurumsal yap1 gimumtzde de yirirliktedir.

Singapur, 1973 yilinda alistlmams bir uygulamaya giderek,
Singapur dolanim Amerikan dolan karsisinda dalgalanmaya bi-
rakti. Serbest (dalgalanan) doviz kuru sistemine ragmen Singa-
our para kurulu, Amerikan dolari, sterlin ve degerli madenlerden
lusan rezervleri ile tedaviildeki Singapur dolarlarinin tamamimn
steklemeye devam etti.

il) Hong Kong

Hong Kong, para kurulu sistemine 1935 yilinda, hiktmetin
el bankalarin elinde bulunan gumust kamulastirmasi ile geg-
Hﬁkﬁmet, kamulastirilan gimus karsihiginda faizsiz Borg Se-
di (Certificate of Indebtedness) verdi ve tg ticari yerel banka-
20T Senetleri karsihigimda banknot ¢ikarma yetkisi tamdi. Bu
da kamulastirilan gamusler, rezerv olarak tutulmak amaciyla

Singapur, 1967 yilinda
bagimsizligini kazandiktan
sonra da para kurulu
sistemini terketmedi.

Singapur’da 1971 yilinda

Para Kurulu’na ilaveten, para

politikalart yiiriitme yetkisini
de haiz olan “Para Idaresi”
kuruldu.

Hong Kong, para kurulu
sistemine, 1935 yilinda
hitkametin yerel bankalarin
elinde bulunan giimiisi
kamulastirmast ile gecti.
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Parasinin dolar karsisinda
biyiik deger kaybetmesi
iizerine, Hong Kong 1983’de
para kurulu sistemine

geri dondii.
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yeni kurulan Kambiyo Fonuna devredildi.

Hong Kong para kurulu sisteminde bankalarin Kambiyo Fo-
nunda munzam karsihk tutmak zorunlulugu yoktu. Hong Kong
Kambiyo Fonu, sabit déviz kuru uygulamakla yukimli olmama-
sina ragmen, bir para kurulu gibi ¢alismalarim surdurdi.

Baslangicta Kambiyo Fonu'nun elinde bulunan giimiis rezerv-
leri tedavtile ¢ikan paranin ytizde 100’unu kargilamaktaydi. Za-
man i¢inde, kiymetli madenler yerine Ingiliz sterlini rezerv para
oldu. Ancak Ikinci Dunya Savas: sonrasinda sterlinin iki kez de-
valtie edilmesinin ardindan Kambiyo Fonu, 1972 yilinda Hong
Kong dolanni Ingiliz sterlininden ayirarak Amerikan dolarna

bagladu. ‘

1972 yihndaki bu 6nemli degisikligin ardindan Fon, para ku-
rulu sistemi icin ileride 6nemli sorunlara yol acabilecek uygula-
malara basladi. Fon, ticari bankalara Hong Kong dolarn karsilig
Bor¢ Senedi vermeye basladi. Sonucta, Hong Kong dolarimin
Kambiyo Fonunun toplam rezervleri i¢indeki pay1 zamanla cid-
di bir artis gosterdi. Fon bununla da yetinmedi ve para kurulu
prensiplerinden daha da uzaklagarak, Bor¢ Senetleri sausindan
elde ettigi Hong Kong dolarlarim, yerel bankalarda mevduat ola-
rak saklamaya basladi. Bu uygulama para arzini hizla genigletti
ve bu durum Hong Kong'un para kurulu sistemini 1973 yilinda
fiili olarak terketmesine kadar surdu. Sabit doviz kuru politika-
st da birakildi. 1973'ten 1983’e kadar gecen sure zarfinda, Kam-
biyo Fonu para kurulundan ¢ok, para politikalarindan sorumlu
bir merkez bankas: gibi ¢alist1.

Hong Kongun para kurulu sisteminden ayriligi, Ekim
1983'de Ingiltere ve Cin arasinda, Koloninin gelecegiyle ilgili go-
rugmelerin tikanmasiyla baslayan borsa krizine kadar sturdu.
Borsanin ¢okust ve Hong Kong dolarimin Amerikan dolar karsi-
sinda ciddi bir deger kaybina ugramasi tizerine, Hong Kong pa-
ra kurulu sistemine geri dénda.

1983’de para kurulu sistemine geri donen Hong Kong hiika-
meti, zaman i¢inde tekrar sistemden uzaklasmaya basladi. Fon,
1988’den sonra yeniden para politikas: yarttecek yetkilerle do-
natildi. Piyasadaki faiz oranlaninin hareketliligini azaltmak icin
htikamet 1988 yihnda Kambiyo Fonu'na acik piyasa islemleri-
yuratme yetkisini verdi. Bu gelismeler, 1990 yilinda piyasaya ti¢
aylik hazine bonolan stirme yetkisinin verilmesi ve 1993 yilin-
da yaraulan Piyasadaki Nakit Akisin1 Ayarlama Mekanizmast (Li-
quidity Adjustment Facility) ile bankalarin Kambiyo Fonundan
kisa donemli bor¢lanmalanna imkan saglanmasiyla devam etti.
Bugun, Hong Kong Kambiyo Fonuwnun, genisleften yetkileriyle
geleneksel para kurulundan ¢ok, bir merkez bankasina donuistii-
gunt soyleyebiliriz.




3.3 Gecis Doneminde Para Kurulu: Estonya

1990 Eylal'inde Berlin Duvarimin yikilmasiyla baslayan, sos-
yalist sistemden pazar ekonomisine gecis stireci, eski sosyalist til-
kelerin beklemedikleri pek ¢ok sorunu da beraberinde getiriyor-
du. Ozellikle eski Sovyet Cumhuriyetleri pazar ekonomisinin ge-
rektirdigi kurumlardan ve deneyimlerden yoksundular. Gegis
dénemini uzun streli bir ekonomik krize girmeden agmak, yeni
kurumlaﬁ hizla hayata gecirmekle mumkundu. Boyle bir ortam-

da, pazar ekonomisine gegiste, para kurulu gibi basit kurallarla *

calisan seffaf kurumlar 6nemli rol oynayabilirdi. Bu tar kurum-
lar yeni olusturulan devlet yapisi i¢inde mali disiplini saglamamn
yanusira, degismeyen kurallarla calisan bir model rolu de ustlene-

bilirdi. Bu konuda ilk adim 1992 yilinda para kuruluna gecen

Estonya atu. Estonya’yr, Nisan 1994'de bir bagka Baluk tlkest,
Litvanya izledi. Letonya ise reformlara Estonya'yla es zamanh
olarak merkez bankasi sistemiyle basladi. '

1991°de bagmsizhigm kazanan diger Sovyet Cumhuriyetleri
gibi Estonya da makroekonomik politika tiretmekte ve bunlan
yurirlige koymakta zorluklarla karsilasti. Piyasa ekonomisine
geri donmek isteyen bu tlkede, dusuk enflasyon ve istikrarh bii-
yume hizini tutturabilmek i¢in makroekonomik disiplinin sag-
lanmas1 gerekiyordu. Bu yolda atilan énemli adimlardan birisi,
sabit doviz kuru uygulamasi, digeri de ulusal para otoritesinin
kurulmasiydi. Estonya her iki stureci de Haziran 1992'de baglat-
t1.

Estonya, 20 Haziran 1992°de ruble para alanini terkederek
kendi ulusal parast olan kronu piyasaya strdt ve yabanci yati-
nmcilar icin sorun olan déviz kuru riskini asgariye indirmek
amactyla sabit doviz kuru uygulamasina gegti. Once kronun de-
geri 10 Rus rublesine esitlendi. Ardindan da, serbest piyasada
rublenin Alman marki karsisindaki degeri uzerinden marka sa-
bitlendi.”

Sabit doviz kuru politika51 tek basina makroekonomik disip-
linin saglanmasinda yeterli olamazd. Butge disiplinin saglanabil-
mesi igin kurumsal degisikliklere ihtiyac vardi. Estonya, para ku-
rulu sistemine gecerek, sabit déviz kurunu rezervlerle garanti al-
tina aldi. Ayni zamanda parasal sistemi politik etkilerden koruya-
cak yasal yapiy1 kurdu.

Estonya Bankasinin kurumsal yapisi anahatlanyla 1844’den
sonra kisa bir stre Ingiltere Bankasinda yururlukte olan yapiya
* benzer. Estonya Bankas: bilancolari, birbirinden bagimsiz iki bo-
limden olusur. Bu beliimler, aynen Ingiltere Bankasi'nda oldugu
gibi, tamamen bankacilik islemleriyle ugrasacak olan ve gerekti-
ginde “en son borg mercii” (lender of last resort) islevini gorecek
olan Bankacilik Bslumt ve geleneksel para kurulu gorevini go-
ren Tedavul Bolumu'dur. 8

Sosyalist sistemden pazar
ekonomisine geciste,
para kurulu gibi, basit
kurallara bagh, seffaf
sistemler dusunilmeliydi.

Estonya, para kurulu sistemine
gecerek, sabit doviz kurunu
garanti altina ald.
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Bu kurumsal diizenlemeyle bir taraftan, Estonya Bankasi’nin
ihtiyari (discretionary) para politikalar1 uygulamas: engellendi.
Diger taraftan, emisyon hacmindeki olagandis: dalgalanmalara ve
olast bir mali krize karsi gerekli araglar Bankacilik Bolumunde

toplandt.

. Tedavul Bolumu, dis
Sekil 3.1
Baltik Ulkelerinde 1400 varliklardan elde ettigi faiz
Yillik Enflasyon 200 A gelirini Bankacilik Bolu-
A\ vany . mune aktarr. Biriken bu
1000 fonlardan gerektiginde ma-
500 li sikintidaki bankalar geci-
g ci kaynak temin edebilir.
T e Yine bu sl kaynakla
a0 Bankacilik Bolami agik pi-
yasa islemleri ile kisith
0 merkez bankas1 gorevlerin- ]

0 : —= den birini yapabilir. Ne
9211 92 921V 93l 9311 930l 931V 94 944l 940l 941V 85l Bankacﬂlk Bolumu,nun ne
de Tedavil Bolumunun
hukamete ya da kamu isletmelerine kredi agma yetkisi bulun-

maktadir.

Estonya Bankasinin referans aldig1 parasal buytklik, parasal
tabandir. Emisyon yerine parasal tabanin segilmesinin nedenle-
rinden birisi, huk@metin bankalarin aktiflerini yeterli bulmayip
Estonya Bankasinda munzam karsihk bulundurmalanmn zorun-
lu kilmasidir. Diger bir neden ise, yeterince gelismemis bankaci-
lik sektoruntin takas islemlerinin Estonya Bankas: tarafindan yu-

Sekil 3.2 ruttlmesidir.
Estonya ve ® Estonyanin para kurulu
Letonya'da

icin gerekli olan doviz re-
zervlerini bulmast zor ol-
madi. 1991’de Ingiltere
bloke etmis oldugu lkinci
Diinya Savast donemi taz-
minatlarni bagimsizligin
kazanan Estonya’ya transfer
etti.9 Ote yandan, Eston-
yanin Alman markim re-
s zerv para birimi olarak se¢-
mesi dogru bir karardi. Al-
man markinmn istikrarh bir para birimi olmasi ve Almanya’nin
Estonya’nin 6nemli dis ticaret ortaklari arasinda yer almasi rezerv
para biriminden kaynaklanan muhtemel soklar £stonya eko-
nomisi tizerindeki etkisini asgariye indirmis oldu.10

Parasal Tabandaki
Degisim (3 Aylth
Hareketli
Ortalama)

Yuzde

Para kurulu sisteminin Estonya’da ekonomik istikran sagla-
madaki katkisini degerlendirmek icin, bu ulkedeki istikrar poli-
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tikalar1 ve sonuglarini, Estonya ile buyuk benzerlikler gosteren
ve gecis doneminde ekonomik istikrarin saglanmasi icin aym za-
manlarda radikal onlemler alan bir baska Baltik tulkesi olan Le-
tonya'da uygulanan politikalarla karsilastirmay: faydali goriyo-

ruz.
Estonyamin para kurulu el 3.3
sistemine gectigi sirada, Le- 2° Estonya ve
tonya hitkameti ekonomik \ Letonya'da Genis
reformlara 6zerk bir merkez| 1 \ ?gtg‘j{:ﬁ‘}i o
bankasi kurarak basladi. Le- e Ortalama)
tonya, para kurulu sistemini 10
destekleyecek doviz rezerv-| §
leri olmadig icin, esnek kur > S
(6nceleri tamamen serbest,
daha sonralar ise kontrolli)
ve siki para politikalan ile °3
istikran saglama yolunu se¢-
ti.1l N
Estonya ve Letonya’da benzer makro politikalar farkli kurum-
sal yapida uygulanmasina ragmen, 1995 ortalarina kadar iki al-
kedeki fiyat hareketlerinde buyuk benzerlikler vardir. Her iki ul-
kede de, istikrar politikalan ve yeni para otoritelerinin kurulma-
siyla, ruble yerine gecen ulusal paraya olan gtiven artmis, buna
paralel olarak, doviz rezervleri de ciddi bir artis gostermistir.
1994 y1h sonuna kadar parasal taban ve genis anlamda para ar-
zindaki aylik artislar ytizde 3 ila yuzde 5 arasinda tutulmustur.
Bu politikalar, iki yilda enflasyonu dustrmede basarih olmustur.
Estonya’da 1992'de yuzde Sekil 3.4
950 diizeyinde dolagan yil- | '® léalﬂ’fg'kf}‘lﬁj
ik tuketici fiyatlan enflas- | 1o B L - o ;{: el

yonu, Mayis 1995’de ytizde
27’ye dusmustur. Leton-
ya'da, 1992’de yuzde %0
951'lik seviyesinden, Mart
1995 itibariyle yuzde 28.5%
dusmustar (Sekil 3.1). %
Para teorisi bize, para |
kurulu sisteminin ve stki | .
para pohﬂkaﬂ yuraten bir 920 920 92V 93F 83N 93Nl S3IV 94l 94N YAW 94NV
merkez bankasinin enflas-
- yonun dustrilmesinde ayni sonucu alabilecegini gosterir. Her
iki sistemin de enflasyona karg1 basarisi, para arzimi kismadaki Para kurulu sistemi ve stk
basarilaryla dogru orantihidir. Enflasyonun kontrolindeki basari  para politikast yiiriiten bir
rastgele olmamustir. Sekil 3.2 ve Sekil 3.3°'de gorilebilecegi gibi ~ merkez bankasi enflasyonun
her iki ulkede de parasal taban ve genis para arzi degisimi birbi- diisirilmesinde ayni sonucu
rine yakin oranlarda buyamustar. Gene her iki tlkede de para  alabilir.

95
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arzindaki dustse paralel olarak enflasyon yillik yuzde binlerden
yuzde 20-30lar duzeyine inmistir.

Benzer para arzi politikasi ytrtten merkez bankasi ve para
kurulu sistemi enflasyonu aym oranlara dusurtrken, Sekil 3.4'de
goruldugn gibi reel tretim-

Sekil 3.5 80

Estonya ve
- Letonya'da
Mevduat Faizleri

70

60 .

50

Yiizde

30

Estonya
20

—/\_‘_——__

deki daralma para kurulu
sisteminde daha az olmus-
tur. Diger bir deyisle, enflas-
yonun distralmesinin mali-

e yeti para kurulu sisteminde
A daha az olmustur.

Sabit kur politikasi ve pa-
ra kurulunun yarattigr ku-
rumsal guaven, saniriz, bu
sonugta 6nemli bir rol oyna-

393
6.93

9.93 4

3 mugtir.  Bu fark Sekil 3.5 ve
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Estonya ve Letonya mukayese
edildiginde, enflasyonun
disitrillmesinin maliyetinin
para kurulu sisteminde daha
diisitk oldugu goriliiyor.

Sekil 3.6’de sunulan mevdu-
at ve ozellikle kredi faiz oranlarinda goriulmektedir. Estonya'da
3 aylik mevduat faizleri 1993 ve 1994 yili boyunca ytizde 15-20
arasinda dalgalanmstir. Ayni faiz oranlan Letonya'da, 1993 yili-
nin Mart ayinda yuzde 70 civannda iken, 1994 Ekim’inde ancak
yuzde 30’lara dismustar. 1994 Eylul'inde Letonya’daki g ayhik
nominal kredi faiz oranlan Estonya'daki kredi faiz oranlarindan
25 puan ytuksektir.

Baslangicta iki tlke arasindaki ortak yonler, para kurulunun
faizler arasindaki fark: izah eden énemli faktorlerden biri oldugu

izlenimini vermektedir. Le-

e Letonya

\"—\

tonya'daki faizlerin Eston-
ya'ya gore yuksekligi bu al-
kede yuratilen siki para
politikasinin yeterli gtveni
yaratamadigl seklinde yo-
rumlanabilir. Estonya’'da ise
para kurulunun sabit kur ve
konvertibilite garantisi ile
‘lyarattigi kurumsal guvence
devaltiasyon beklentilerini
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kararak, risk primini dustr-
mus ve reel faizler Leton-

Estonya’da enflasyon

daha az ekonomik daralmayla
ditsiiritlmiis ve ekonomide
genisleme daha kisa surede
baslamistir.
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ya'dan daha dustuk duzeyde gerceklesmistir. Sonugta, enflasyon
ekonomide daha az daralmayla distrilebilmis ve ekonomik ge-
nisleme daha kisa sirede baslarmstirl2 (Sekil 3.4). Sebep-sonug
iliskilerini guvenilir bicimde ortaya ¢ikartan ayrinah bir ekono-
metrik calisma olmadigl icin, bu sonuclar hipotez olarak deger-
lendirmek daha dogrudur.

Para kurulu sisteminin Estonya gibi gecis ekonomilerine sag-




layacag faydalar, makroekonomik istikrarin saglanmasi ile simir-
I1 degildir. Pazar ekonomisi herseyden énce kurallarin gecerli ol-
dugu bir duzendir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi ve enf-
lasyon surecinin daha basindan kontrol altina alinmasi, bir yan-
dan htktmetin yapisal ekonomik reformlarla ilgilenmesini ko-
laylastirirken, diger yandan biitge disiplini ve para kurulu gibi
seffaf kurallarla calisan bir parasal sistemin, bu tilkelerde gelige-
cek pazar ekonomisinin diger kurum ve aktorlerine érnek ola-
cagin dustniyoruz.13

3.4 Istikrar Tedbirleri ve Para Kurulu: Arjantin

Merkez bankasi sisteminden para kurulu sistemine gecmis or-
ta buyuklukteki tek ulke olan Arjantin, sanirz inceledigimiz pa-
ra kurulu deneyimleri arasinda Turkiye gibi tlkeler i¢in daha ge-
cerli bir érnektir. Ulke ve ekonominin buyuklukleri yanisira, ki-
si basina dusen milli gelir agisindan da Turkiye ile Arjantin ara-
sinda benzerlikler bulunur. 1994 yilinda, Arjantin kisi basina
dusen 7220 dolar GSMH ile orta gelir tilkeleri arasinda st sira-
larda, Turkiye ise 2970 dolar ile ayn1 grubun orta siralannda yer
alirken, iki tlke ekonomileri yakin buyukliktedir.

1995 yili basinda yasanan Meksika krizi ve yarattig1 uluslara-
rasi iktisadi konjonkttrtn Arjantin ekonomisi tizerindeki etkile-
ri, Arjantin’in para kurulu deneyimini daha da ilging kilmaktadir.
Ote yandan da, Arjantin deneyiminin somurgeler déneminde uy-
gulanan ve son yillarda bazi yazarlar tarafindan neredeyse buitiin
makroekonomik sorunlarin ¢oztmu olarak gosterilen ortodoks
para kurulundan farkliligs onem tasimaktadir.14 Arjantin para
kurulu sistemi, ortodoks para kurulu ve merkez bankasi ozellik-
lerini ayni anda tasiyan bir ara kurumdur.

Arjantin deneyimini tartismaya ge¢cmeden once, Arjantin’in
para kurulu sistemine ge¢cme kararin hangi sartlarda aldipini ha-
tirflamakta fayda goriiyoruz. 1973’deki petrol fiyat artislarini ta-
kip eden yaklasik 17 yillik surede, Arjantin’de iktidara gelen hu-
ktimetler enflasyonu dustrmede basarili olamadilar.

1970’li yallarda ortalama yuzde 130 civarinda seyreden enflas-
yon, 1982°deki dis bor¢ krizinden sonra tamamen kontrolden
ctktr. 1985-1989 arasinda yurirluge konulan 6 ayn istikrar pa-
ketinin hepsi de enflasyonun kontrolinde basarisiz oldular.
1985'te yuizde 660 duzeyine ulasan yillik ttketici fiyatlan artisy,
ard arda gelen istikrar paketlerine ragmen 1989’da yuzde 3,080
- oraniyla hiperenflasyon duzeyine ytkseldi. Mart 1990°da yillik
yuizde 20,266’11k oranla rekor dizeye eristi. Enflasyonu dizginle-
mede gosterilen basiretsizlik, halkin makroekonomik politikala-
ra ve merkez bankasi dahil bu politikalan uygulamaktan sorum-
lu olan butiin kurumlara olan gitvenini tamamen ortadan kaldirds.

Hiperenflasyon ve getirdigi dolarizasyon stireci, reel para

Pazar ekonomisi, herseyden
once kurallarin gecerli
oldugu bir dizendir.

Merkez bankas sisteminden
para kuruluna ge¢mis orta
buyiiklitkteki tek iilke
Arjantin’dir.

Arjantin sistemi, merkez
bankast ve para kurulu
ozelliklerini birlestirmektedir.

Mart 1990°da,
Arjantin’de enflasyon
yiizde 20,266’ya ulagmistr.
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1992°de, paradan dort sifir
birden atild:.

(M1) talebini hizla azaltt1. Para tabani azalirken senyoraj gelirle-
ri dasmekte, butge aciklarinin monetizasyonu daha da zorlas-
maktaydi. 1985 Temmuz'unda yururltige giren Austral plani 6n-
cesinde ti¢ yilm ortalama senyoraj geliri GSYIH'nin yuzde 7.8%
iken, Austral plan1 sonrasinda bu oran ytizde 4.8%e dustu. Para
talebindeki daralma ayni zamanda Merkez Bankas'nin parasal
buyuklakler tizerindeki kontroliint kaybetmesine ve para politi-
kalarmin etkinligini yitirmesine de neden oldu. Butun bu gelis-
meler, ekonominin yonetiminden sorumlu kisilere bir anlamda
artik denizin bittigini gostermekteydi.

1989 yihinda Cumhurbaskan1 secilen Peronist aday Carlos
Menem populist bir mesajla se¢imi kazanmasina ragmen, isbasi-
na gelir gelmez hic beklenmedik bir dénusle istikrar tedbirlerini
yurarluge koydu. 1980’lerde ortalama ytizde 9 civarinda gercek-
lesen biitce agig1, 1990°'da yuzde 5.8%e dusuruldu. Ancak biitce-
deki bu basan enflasyonun tamamen kontrol altma alinmasma
yetmedi. Ocak 1991’de Domingo Cavallonun Ekonomi Bakanli-
g'na atanmasindan sonra ekonomik reform surecinde yeni bir
asamaya gecildi.

Enflasyonla mucadelede inamlirhgin ve itibarin énemini kav-
rayan huktimet, para kurulu sistemine gecerek halka, 6zel kesi-
me ve yabanci yatinmcilara inandirict bir mesaj verdi. Yeni dii-
zenlemeyle artik merkez bankas: basit ve seffaf kurallarla calisa-
cak ve kesinlikle buitge aciklarina finansman saglamayacakti. Pa-
ra kurulu sistemine gecmekle hukamet sadece butge disiplini
konusundaki kararlihgini sergilemekle kalmiyor, ayni zamanda
disiplinin kahcihgimin gerekli kurumsal sartin1 da yerine getirmis
oluyordu.

Arjantin para kurulu sistemi, Nisan 1991’de Konvertibilite
Kanunu ile birlikte yurirlige girdi. Kanun, bir yandan Arjantin
para birimi austral'in degerini 10,000 austral-bir Amerikan dola-
n olarak sabitlerken, diger yandan da merkez bankasinm bir pa-
ra kurulu gibi ¢alismasini, yani parasal tabanin tamamma kars:
ABD dolan rezervi bulundurmasim ve talep tzerine sabit doviz
kurundan dolar alip satmasim karara bagladi. Ocak 1992°de de
Arjantin 10,000 australe karsilik yeni para birimi pesoyu piyasa-
ya'surdu. Paradan dort sifir atilarak, yeni para birimi peso bir
ABD dolan karsiligiyla tedaviile girdi.15

Konvertibilite Kanunu Arjantin’e para kurulunun yamsira pek
cok radikal onlemler de getirdi. Yillar suren yuksek enflasyon
déneminin trant olan endeksleme bu kanunla yasaklanirken,
ucretlerin uretkenlige bagh olarak artmasina karar verildi. Yine
aym kanunla, ge¢miste yasak olan doviz bulundurfnak yasal ha-
le getirildi. Ancak bununla da yetinilmedi ve Konvertibilite Ka-
nunu, austral'in yamsira Amerikan dolarimin da yasal degisim

ey




araci olarak kullanilmasina izin tanidi.

Arjantin para kurulu sisteminin, ortodoks para kuruluna go-
re baz1 onemli farkliliklar: vardir. Bunlardan ilki, yabanci varlik-
larin parasal tabandan fazla olmasi durumunda, merkez bankasi-
na bu fazla rezervleri para politikas: yurtitmek i¢in kullanma yet-
kisi tanmnmasidir. Bunun yamsira, Arjantin Merkez Bankasi'nin
dolara ve altina endeksli Arjantin devlet tahvillerini uluslararas:
rezervlerine eklemesine izin verildi. Bu uygulama ortodoks para
kurulu anlayisiyla tam bagdasmasa da, para kurulu sistemine
belli bir esneklik kazandirdig: da bir gercektir. Bu duzenlemeyle,
hikamet gerektiginde merkez bankasina dolara endeksli tahvil-
ler satarak butce actklarini finanse edebilecekti. Kanunun yuriir-
luge girmesinden ¢ok kisa bir stre sonra alinan bir kararla, dola-
ra veya altina endeksli devlet tahvillerinin merkez bankas: re-
zervleri icindeki pay1 yuzde 10 ile sinirlandi

Tablo 3.2: Arjantin - Ekonomik Gostergeler

| 1990 1991 1992 1993 1994
GSMH (milyar dolar) 1414 1896 2285 2554 2832
Nefus (milyon) N3 RNT B1 O B5 339
GSMH Biyime Oram (%) 01 89 87 60 . 7l
Eﬁﬂasyon (Taketici Fiyatlan- | _ .
yilik ort) 23170 249 106 41
thracat (milyon dolar) -~ 12,354~ 11,918 12235 13,090 15,739
Ithalat (milyon dolar) 4077 8276 14872 16786 2154
Cari Denge (milyon ‘do-lar) -4’,5521 -672 ;6,664 -7,288 -10,074
Rezervler (Altin haric-

milyon dolar) S 4592 6,085 9,990 13,791 . 13,800
Toplam Dis Borg o — R o

(mitpardolar) 609 637 650 680 745
Debt—S_ekae Ratio o 390 363 285 218 L
Doviz Kuru (Ps:dolar) 0488 1 1 1
* Thracat / GSMH (%) 874 629 535 513 556
Ithalat / GSMH (%) 288 436 651 657 . 76l

Ihracat+Ithalat / GSMH (%) 11.62.:10.65 . 1186 1170~ 13.16

Kaynak: Economist Intelligence Unit (EIU) Country Reports, cesitli sayilar

Arjantin sistemi, merkez
bankasina baz1 kosullarda
para politikast yiriitebilme
imkam tanir.
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Arjantin para kurulu sistemi,

fiyatlart ve faizleri hizla

asagiya cekti. Buyime hizi ise,
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yiullik %7.5¢ ulastu.

Tablo 3.3: Estonya - Ekonomik Gostergeler

1992 1993 1994
GSMH (milyon dolar) 1,067 1,530 2414
Nufus (milyon) 1.54 1.50 1.50
GSMH Buytime Oramni (%) 233 2.1 47
Enflasyon (Tuketici Fiyatlan-
yillik ort.) 1,069.3 - 894 417
- Thracat (milyon dolar) 438 813 1,427
Ithalat (milyon dolar) 525 958 1,816
Cari Denge (milyon dolar) 34 24 -389
Doviz Kuru (EEK:dolar) 12.65 13.24 12.98
Thracat / GSMH (%) 41.04 53.12 59.11
Ithalat / GSMH (%) 49.19 62.60 75.23
lhracat+ithalat / GSMH (%) 90.23 115.72 134.34

Kaynak: Economist Intelligence Unit (EIU) Country Reports, cesitli sayilar

Arjantin Merkez Bankasimi ortodoks para kurulundan ayiran
diger bir ozellik de, merkez bankasimn mevduat sigortacisi ve
“bankalarn bankasi” olarak iglev gorebilmesiydi. Daha sonra ge-
tirilen diizenlemelerle merkez bankasmin bu islevleri kisitlands.
Fkim 1992’de bankalarin prim karsihg katlabilecegi mevduat
sigorta sistemi kuruldu. Merkez bankasinin “bor¢lanmada son
basvurulan yer” islevi ise 30 gtin gibi kisa stireli ve belirli miktarm
alnndaki cek karma isglemleri disinda kaldirda.

Arjantin para kurulu sisteminin fiyatlar, ozellikle faizler tze-
rindeki etkisi cabuk hissedildi. Ocak’ta yiizde 8, Subat'ta yuzde
27 ve Mart'ta yiizde 11 olan aylik enflasyon orani, Konvertibilite
Kanunu ile birlikte Nisan 1991'de ytizde 5.5, Mayis'ta yiizde 2.8
ve Haziran'da yuzde 3.l'e dustti. O gunden bu yana aylik enf-
lasyon oram yuzde 3"t agmadi.16

Sekil 3.7°de de gorulebilecegi gibi 1991’in ilk e aymda yuz-
de 15 civarindaki bir ay vadeli peso mevduat faizleri, para kuru-
lu sisteminin yurtrltge girmesiyle birlikte yuzde 2’lere distu.17
Dusgtik faiz hadleri ve fiyat istikrar, 1991-1994 deneminde, Ar-
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Jantin ekonomisinin son on yil i¢inde erisemedigi yiizde 7.5 yil-
bk bitytime hizim yakalamastm sagladi.

Arjantin’de enflasyonun dustrtlmesindeki basan kuskusuz
1990 yilinda baslayan ekonomik reformlarin ktumilatif etkisini
yansitiyor. Arjantin htukameti butge agigim kontrol altina alabil-

Ozellestirilmeyen Arjantin
KiT’lerinde istihdam
%20 oraninda azaltildi.
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Istikrar politikalarimin
basarisinda yabanci sermaye
girisleri de bityiik rol oynadu.

Kisa vadeli yabanci

sermaye hareketlerinin riski de
biiyiiktii. 1994’ten itibaren bir
yabanct sermaye kagist basladi.
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mek i¢in gerekli mali 6nlemleri konvertibilite kanunu yururlige
girmeden ¢ok once, 1990 yili i¢inde baslatmisti. Ozellestirme
programi cercevesinde Arjantin Havayollari ve EnTel (Telefon)

gibi dev sirketlerin satis stireci 1990 yili sonunda basladi. 1994 ~ ‘

yilina gelindiginde Arjantin htukametinin toplam ozellestirme
gelirleri 24 milyar dolan asmist1. Yeniden yapilanma programi
sonucunda, ozellestirilmeyen iktisadi devlet kuruluslarinda istih-
dam yuzde 20 oraninda azaltildi ve bu kuruluslarin harcamalarn
eskiye gore daha siki kontrol altina alind.

Vergi toplama sistemindeki Diinya Bankasi'min da katkilanyla

gerceklesen verimlilik artislaryla, 1991 yilinda bazi vergi kalem-
lerinde (6rnegin Katma Deger Vergisi) iki kata kadar varan artis-
lar sagland1.18 Ote yandan, vadesi gelmis bor¢ 6demelerinin brit-
cedeki etkisini zamana yaymak icin, 1990 yilinda kisa vadeli
yiiksek faizli tahviller uzun vadeli dolara endeksli tahvillerle de-
gistirildi. Butce harcamalarinda yapilan kesintiler, vergi sistemin-
de yapilan degisiklikle artan vergi gelirleri ve ozellestirme gelir-
leriyle, Arjantin huktmeti kamu kesimi borclanma geregini
(KKBG) azaltmay1 basardi. 198071 yillarda hukamet biutcesi
GSYIH'min ortalama yuzde 9'u kadar agik verirken, 1991 sonra-

sinda butce fazla vermeye bagsladi. Boylece, Arjantin daha para

kuruluna girmeden 6nce butge disiplinini saglayarak para kuru-
lu sistemine diizenli bir gecisi kolaylastird.

Arjantin’deki istikrar politikalannin basansinda yabanci ser-
maye girisleri de ¢nemli bir rol oynadi. 1991-1994 déneminde
ekonomik biytime énemli él¢tide yabanci sermaye tarafindan fi-
nanse edildi. Ulusal tasarruflarm yetersizligi ytzanden ortaya ci-
kan GSMHnin yuzde 3’ duzeyindeki cari agiklar kisa donemli
sermaye girisiyle kapatildi. Kisa dénemli yabanci sermaye hare-
ketlerinin, Arjantin gibi gelismekte olan tilkelerde ayn1 zamanda
yeni sorunlarn da beraberinde getirdigi 1994 sonunda patlak ve-
ren Meksika krizi ile ortaya ¢ikti.

Meksika hukametinin Aralik 1994°de pesoyu devalte etmesi-
nin ardindan, ABD Merkez Bankasmm (Federal Reserve Board)
faiz arttirmasimin etkisiyle de, son bir kag yil icinde Meksika'ya

akin etmis yatinmcilar bir kriz beklentisiyle giivenli piyasalara

cekilmeye basladilar. Kisa donemli yabanci sermayenin kagisty-

la Meksika Merkez Bankasinin Mart 1994’de 30 milyar dolar ci-

varinda bulunan rezervleri, 1994 sonunda 16 milyar dolara dus-
ti. Meksika krizi ancak gelismis tilkelerin IMF onculuginde ha-
zirladigr 50 milyar dolarhk yardim paketi sayesinde 1995 Agus-
tos'unda kontrol alina almabildi. Krizin Meksika'ya maliyeti
yuksek oldu. Yillik enflasyon tek haneli rakamlardan yizde
507lere cikarken, ekonomi 1995n ilk 9 ayinda ytizde 9.6 kiigiil-
du.19
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Meksika'da baglayan kisa vadeli sermaye kagislan diger Latin
Amerika ulkelerine ve Arjantin’e de sicradi. Arjantin’in 1994 y1-
limin Aralik ayinda 15.7 milyar dolar olan Merkez Bankas: déviz
ve altin rezervleri, Mart'ta 10.2 milyar dolara kadar geriledi.

1991-94 yillan arasinda ytizde 50'nin tizerinde buytyen Ar-
jantin mali sektort ve ozellikle kiguk bankalar sermaye kacisla-
nndan en ¢ok etkilenen kesim oldu. Bankacihk sektoru buiytik
capta mevduat kaybma ugradi. Dolar ve peso mevduat toplamy,
10 Aralik 1994’deki 45.1 milyar dolarlik dizeyinden, 15 Mayis
1995'de 38.2 milyar dolara kadar geriledi. Banka sektorunin
mevduatindaki bu dusus, Nisan'da istege bagh 6zel mevduat ga-
ranti sisteminin ytrtrlige girmesi ile birlikte yavaglarken, 1995
yili basinda sayilari 206’yi bulan finans kurumlan, iflas ve birles-
melerle daralarak Nisan ayinda 166’ya dustii.

Arjantin huktimeti sermaye kagisinin yaratuig) ani parasal da-
ralmay1 bankacilik sektorine acil kredi saglayarak énlemeye ca-
list1. Bir taraftan munzam karsilik oranlan azaltilhirken, Konver-
tibilite Kanunu'na daha énce konmus bir maddeden yararlamla-
rak, dolara endeksli devlet tahvillerinin toplam rezervler icinde-
ki pay1 ytizde 20’ye ¢ikarildi. Butin bu énlemlere ragmen, rezerv
kaybin tersine cevirmek icin IMF ile yapilan 2 milyar dolarhk
stand-by anlasmas gerekti.

Dort yillik basaril bir istikrar programindan sonra, kendi
kontroltt disindaki uluslararasi gelismelerden kaynaklanan bir
mali kriz yasayan Arjantin ekonomisi 1995°de ytizde 1.6 kucul-
du. Arjantin deneyimi, para kurulu sistemindeki bir ekonominin
muhtemel dis soklara kars: tepkisini ve alinan riskleri gosterme-
si acisindan énemlidir.

Arjantin deneyiminden cikarilacak dersleri kisaca ug bashk al-
tinda ozetleyebiliriz:

Birincisi, Arjantin deneyimi, ekonomik reformlann uygun za-
manlamasimin reformlarin basarist i¢in ne kadar énemli oldugu-
nu gosterdi. Arjantin ekonomik istikrari, yapisal reformlarla but-
ceyl denklestirmekle sagladi. Para kurulu daha sonradan bu re-
formlarm kahcr olduguna dair bir guvence unsuru olarak getiril-
di.

Ikincisi, para kurulunun gerektirdigi sabit kur uygulamasi bu
katkilar kadar, ekonomik istikrari tehdit edebilecek unsurlar da
icinde barmdirmaktadir. Ulusal paranin asirt degerlenmesi sonu-

~cu ortaya ¢ikan cari acik, baslangicta kisa vadeli yabanci serma-
ye girigleri ile karsilanabiliyordu. Bu stirecin devam edemeyecegi
Meksika kriziyle ortaya ikt Su anda Arjantin’in ikilemi, para
kurulunu kaldirmadan ya da devaltiasyon yapmadan asir deger-
lenme sorununa ¢ozim bulmaktir.

- Arjantin ekonomisi, dort

yillik basarili bir istikrar
programindan sonra, bir
mali krize girdi.
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Son olarak, Arjantin deneyimi bize ekonomik reformlar sonu-
cunda kalic1 istikrarin yerlesmesinin ¢ok zaman aldigimi ve para
kurulu gibi kurumsal dizenlemelere ragmen, giiven ortaminin
dis soklarin da etkisiyle ¢cabucak kaybolabildigini gosteriyor.
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Para Kurulunun Muhtemel
Faydalar1 ve Sorunlar

Onceki bolumlerde, para kurulunun islevleri, sistemin cals-
ma ilkeleri ve bazi tilkelerdeki para kurulu deneyimlerini incele-
dik. Bu bolumde ise para kurulu sistemi ile merkez bankas: sis-
teminin karsilastirmali bir analizini sunuyoruz. Bu karstlastir-
mali analizin nedeni para kurulunun son yillarda kronik enflas-
yon sorununu ¢ézmekte zorlanan tlkelere merkez bankasina al-
ternatif bir kurum olarak nerilmesidir. Daha énce de birkac kez
belirttigimiz gibi, merkez bankas: duzeninden para kuruluna ge-
cisle butge agiklarmin monetizasyonu imkansizlagir. Arjantin ve
Estonya deneyimlerinde gozledigimiz para kurulu, makro eko-
nomik politikalarda ciddi kisitlamalarla beraber bazi maliyetler
de getirecektir.

Para kurulu sisteminin giicli ve zayif yanlarim, degisik eko-
nomik kosullardaki etkilerini ve bu rejimde ekonominin ic ve dis
soklara karsi nasil kontrol edilecegini aynntiyla incelemekte fay-
da gortiyoruz. Bu analiz, yukarida ézetledigimiz cesitli tilke de-
neyimleriyle birlikte ele alindiginda bize Turkiye'deki olas bir
uygulamanin sonugclari hakkinda baz ipuglan verecektir.

4.1 Para Kurulu Sisteminin Faydalar

Merkez Bankasr'min politik stiregten bagimsiz bir kurum ola-
rak kalamadigi veya ozerkligini koruyamadig tlkelerde, para
kurulunun merkez bankasina gore avantajlarmi kabaca t¢ ana
baglik altinda toplayabiliriz:

i) Makroekonomik disiplinin saglanmast,

ii) Otomatik dig 6demeler dengesi mekanizmasinin
kurulmasi,

iii) Ulusal paraya gvenin tekrar saglanmasi.

Bu avantajlarin ayrmtl tartismasim bazi ilke érnekleriyle
asagida sunuyoruz.

i) Makroekonomik Disiplin

Degisik tlkelerde yasanan yiksek enflasyon ve hiperenflasyon
donemleri incelendiginde, enflasyonun ana sebebinin buitce
~aciklan ve bu agiklann finansman yontemi oldugu gorilir. Siya-
si iktidarlardan bagimsiz olamayan merkez bankas: sistemlerin-
de, butce agiklarinin 6nemli bir kisminin merkez bankas: tarafin-
dan para yaratilarak finanse edildigini goriyoruz. Bu politikala-
1n yarattifi dengesizliklerin maliyeti, enflasyonun hizla kontrol-
den gikmasidir. Ornegin, 1984 yilinda Bolivya hikametinin faiz-

Kronik enflasyon sorununu
cozmekte zorlanan iilkelerde,
merkez bankasina alternatif
olarak énerilen para kurulu
sistemi, bazi maliyetleri de
beraberinde getirmektedir.

Para kurulunun baslica

ii¢ yarart vardir:
makroekonomik disiplinin,
dis 6demeler dengesinin ve
ulusal paraya giivenin
saglanmas.
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Para kurulu sisteminde,
biitce disiplini bir kez
saglandiktan sonra, populist
politikalara geri dénmenin
iktidarlar acisindan siyasi
maliyeti yiitksek olur.
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dist butce agig GSYIHnin yuizde 23.5'ine esitti. Bu miktann yak-
lastk yuzde 901 merkez bankasi karsilamigtir.  Sonugta, 1984
yihnda yuzde 1,281 olan enflasyon orami bir sene sonra yuzde
11,750’ve yukselmistir.20

Para kurulunun getirecegi disiplin, yeterli yasal guvenceye sa-
hip para otoritesinin senyoraj gelirini kaldirarak hukimeti butge
siirlarinda kalmaya zorlamasindan kaynaklanir. Sargent ve Wal-
lace’n (1981) “Nahos Monetarist Aritmetik”ine gore hitktmetler
biitce agiklarini er ya da ge¢ kontrol altina almak zorundadir. Bu,
iki yolla gerceklestirilebilir. Birincisi, para otoritesinin yetkisini
biitce otoritesinin, yani hazinenin tizerinde tutmak. Tkincisi ise,
biitce aciklarindan dogan borcun yonetimini para otoritesine bi-
rakmakur, Para kurulu, birinci yolun yasal olarak kabul edilme-
si demektir.

Biitce aciklar kapatilmadan istikrar politikalanmn kahci bir
coziim Uretemeyecegini kavrayan bir siyasi irade, para kurulu
sistemine gecisle birlikte, ve belki de daha onceden, maliye poli-
tikalarinda kokli degisikliklere giderek enflasyonun ardindaki
ana unsuru ortadan kaldirabilir. Arjantin 6rneginde oldugu gibi,
hukametlerin bu secimi makroekonomik disiplin ve istikrar ki-
sa strede saglayabilir.

Para kurulu, daha sonra isbasina gelecek hiikametlerin degi-
sik nedenlerle buitge acigy vermesini engelleyemez. Hatta
populist politikalar: da dogrudan etkileyemez. Fakat para kuru-
lu sisterminde, biitce disiplini bir kez saglandiktan sonra yeniden
sorumsuz politikalara dénmenin ve bu politikalarda israr etme-
nin siyasi maliyeti hitktimetler i¢in daha yiiksek olabilir.

Para kurulu sistemi, parasal finansman yolunu kapatarak ha-
zinenin borg kapasitesini piyasalarn belirlemesini saglar. I¢ piya-
salarda huiktimetin borg talebi arttikca, hitktimet daha yuksek re-
el faiz vermek zorunda kalacakur. Ote yandan, dis piyasalarda
borclanma kapasitesine yaklasildikca hitktimet giderek artan risk
primi ¢demek zorunda kalacakur. Sonucta her iki piyasada da
borclanma maliyeti artacakur. Kronik biitce agigimn devam du-
rumunda uluslararasi piyasalar kredi simrlamalarma gidecek ve
hikametin dis bor¢ bulmasi imkansizlasacakur.2!

Hukametin, kredibilitesinin giderek diismesine ragmen, mak-
roekonomik disiplin saglanmadan i¢ ve dis piyasalarda borclan-
mada 1srar etmesi para kurulu sisteminin ¢cokme tehlikesini geti-
rebilir. Huktmetin giderek artan faizlerle borclanarak tasarrufla-
ra el koymasi, ozel kesim yatirunlarmni azaltacak ve uzun vadeli
btiytume potansiyelini dusurecektir. Kisa vadede hiijktimetin har-
camalarla surdurdigi fazla talep yuzinden enflasyon kontrol al-
tina alinamayacakur.

Ote yandan, yuksek enflasyona ragmen déviz kurunun sabit
olmasi, ulusal paranin agir1 degerlenmesine, buyik caph dis ode-




meler dengesi acigina ve para arzinda daralmaya kadar uzanan
etkiler zincirini yaratacakur. Bu zor sartlara ragmen hiiktmet
hala borclanma imkamna sahip ise, bitun bu gelismeler para ku-
rulunun rezervlerinin tikenmesine ve sabit déviz kurunun des-
teklenemez bir duruma gelmesine, bir bagka deyisle para kurulu
sisteminin ¢okmesine kadar uzanabilir.

Para kurulu ve merkez bankas: sistemlerinde sorumsuz mali
politikalar degisik sonuglar yaranr. Para kurulu dizeninde so-
rumsuz mali politikalar, huktimetleri merkez bankas: sistemine
gore daha cabuk iflasa gotartr. Merkez Bankas: diizeninde ise,
para basarak borglarini nominal degerinde 6deyebilen hukamet
sonugta hiperenflasyonu getirir. Hukametlerin borclar édeme-
mek yerine hiperenflasyonu tercih etmeleri, devlet borcunu res-
men odememenin siyasi maliyetinin hiperenflasyona gore cok
daha agir oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla para kurulu sis-
teminin  ¢okagunde sorumluluk saklanamayacagindan, siyasi
maliyetin sorumlu hiikimet icin daha agir olacagimi dusunityo-
ruz.

ii) Odemeler Dengesi

Gelismekte olan ulkelerin énemli sorunlarindan birisi, ode-
meler dengesinin stirekli olarak acik vermesi ve belirli araliklar-
la ortaya cikan 6demeler dengesi krizlerinin ulke ekonomisinde
yaratugl daralmalardir. 1982°de patlak veren dis borg krizi son-
rasinda, uluslararas: piyasalardan borclanma imkanlan oldukca
azalan bircok Latin Amerika tlkesi, dis 6demeler dengesi acikla-
nn1 GSMH'da ytuzde 5-6’ya kadar varan daralmalarla kapatabil-
di. Odemeler dengesi krizinin nedeni, bu tlkelerin izledikleri tu-
tarsiz para ve biitce politikalariyd.

“Hﬂkﬁmetin gerekli buitce disiplinini kurmakta ayak diremesi,
para otoritesinin para ve kur politikalanyla enflasyonun kontro-
lunt engeller. Enflasyonun istenen hizda diismemesi sonucu
ulusal para degerlenirken, 6demeler dengesi bozulur ve rezervier
azalir. Para arzinin rezerv kaybina paralel olarak azalmasi gere-
klrken merkez bankasinin rezerv kayiplarm sterilize etmesi so-
nucy ic talepte gereken daralma gerceklesmez. Sonucta ¢deme-
ler dengesi ag1g1 kapanmaz ve bir noktada kur politikalart coker
ve krize dontsur. Makro dengeler, IMF gozetimi alunda, devalu-
asyonu da kapsayan bir istikrar paketiyle yeniden kurulmaya ca-
lisilir.

~ Turkiye’de 1994 yilinda yasanan ve Latin Amerika’da benzer-
leri sik gorulmis olan krizin altinda yatan olgu, bu basit ve cok
bilinen dinamiklerdir. Enflasyonu dustrmek icin kurlar kontrol
alinda tutulurken, Tirk lirast 1989 yilindan itibaren degerlen-
mis; ihracat yavaslarken genisleyici biitce politikalanyla ve reel
Ucretlerin hizla yukselmesiyle i¢ talep kamgcilanms; ve ithalat

Para kurulu ve merkez
bankasi sistemlerinde
sorumsuz mali politikalar,
degisik sonuclar yaratir.

Hitkametlerin gerekli biitce
disiplinini kurmamasi sonucu,
odemeler dengesi acig
kapanmaz ve bir noktada kur
politikalari ¢okerek

krize doniisiir.

Ulkede bozulan
makroekonomik dengeler,
cok daha once gelmesi
gereken 5 Nisan 1994 istikrar
paketini zorunlu kilmistir.
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Arjantin ve Tirkiye gibi
ekonomilerde, odemeler
dengesindeki otomatik uyum
mekanizmast daha yavastir.
Buna ragmen, para kurulu
sisteminde 6demeler dengesinin
krize girme ihtimali disiiktiir.

Para kurulu, pasiflerinin
tamami karsihgida yabanc
varliklar bulundurarak ulusal
paranin konvertibilitesini

’ garanti eder.
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surdurtlemez boyutlara ulasmisur. 1989'da Turk lirasin za-
mamndan énce konvertibiliteye gecmesi sonucu kisa vadeli ser-
maye girisleri 6demeler dengesinde ¢ikmasi muhtemel bir krizi
ertelerken, ekonominin beklenmeyen soklara olan direncini
azaltmis ve ¢ikacak bir krizin boyutlarim buyﬁtmﬂg(ﬁ. Sonucta
tlkede bozulan makroekonomik dengeler hukameti cok daha
once gelmesi gereken noktaya getirmis ve 5 Nisan 1994 istikrar
paketini uygulamaya zorlamistir.

Turkiye dahil, gelismekte olan pek ¢ok tilkede degisik arahik-
larla krizle sonuclanan kronik dis 6demeler dengesi aciklan para
kurulu sisteminde sturdarilemez. Dis denge kendiliginden sagla-
mir. Sabit doviz kuru alinda 6demeler dengesi aciklari, ozel sek-
tor ve bankacilik kesiminin sermaye transferi i¢in para kurulun-
dan doviz cekmeleri sonucunda, para kurulunun rezervleri aza-
lir ve emisyon daralir. Para arzindaki bu daralmayla birlikte ic pi-
yasada faizler artar. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestli-
gi (finansal liberalizasyonun gerceklestirilmis olmasi) varsayimi
altnda, ulusal faizlerdeki artis kisa donemli yabanci sermayeyi
cezbetmeye baslar. Faizdeki artigin bir diger sonucu da ic tale-
bin daralmas: olacag icin, fiyatlar uzerinde bir bask: olusur. It-
halat azalirken ihracat artar. Thracattaki artis, ithalattaki azalma
ve yabanci sermaye girisiyle birlikte 6demeler dengesi yeniden
saglanir.22

Odemeler dengesindeki otomatik uyum mekanizmasimn ¢a-
lismasi yerel fiyatlann esnekligine baghdir. Hong Kong, Singapur
ve Estonya gibi disa-acik ve kigiik tilkelerde dhs ticarete, dolay-
siyla rekabete, tabi olan mallarm GSMH icindeki pay1 daha yuk-
sek oldugundan, 6demeler dengesi aciklar bu tlkelerde sabit
kur rejimiyle daha kolay kapamr. Arjantin ve Turkiye gibi orta
bytklukteki ve nisbeten daha az agik ekonomilerde ise otoma-
tik uyum mekanizmas: daha yavas ¢alisir. Buna ragmen, para
kurulu sisteminde 6demeler dengesinin krize girme ihtimalinin
bugtnku dizene gore daha az olacagim dustintiyoruz.

Para kurulu sisteminin 6demeler dengesi tizerindeki olumlu
bir yan etkisi de, makroekonomik disiplinle saglanan tcret, fiyat
ve doviz kuru istikran sonucunda hem dis ticaret hacminin ge-
nislemesi, hem de ihracat ve ithalattaki dalgalanmalarin azalma-
sidir. Oncelikle doviz kuru dalgalanmalarimn asgariye indiril-
mesi, ihracat ve ithalat fiyatlanmin dalgalanmasim azaltacak, bu
da, sirketlerin fazla risk almadan uzun dénemli dig ticaret bag-
lanulan yapmalarma imkan saglayacakur. Uzun donemli ticaret
iliskileri uluslararasi piyasalarda rekabet gicunin de artmasma
katkida bulunacag: i¢in sonug ihracati da olumlu etkileyecekdir.

iii) Ulusal Paray-a Guven

Para kurulu, pasiflerinin tamamimn karsihg olarak rezerv pa-




ra ve rezerv para cinsinden yabanci varliklar bulundurmakla ulu-
sal paranin konvertibilitesini garanti eder. Yiiksek ve kronik enf-
lasyon altinda yasamaya alismis pek ¢ok gelismekte olan tlkede,
para tabamimn yabanci varlik rezervleriyle desteklenmesi, ulusal
paraya olan guveni yeniden saglayarak dovize kagis stirecini ter-
sine cevirecektir. Yurtdisinda ve “yastik altinda” tutulan tasarruf-
larin geri dénmesi mali sistemi derinlestirirken, devaluasyon
beklentilerinin azalmasiyla risk primi, yani faizler dusecektir.

Derinlesmenin sagladigy maliyet dususleri, kredi ve mevduat
faizleri arasindaki fark: azaltirken, dastik maliyetli kredi kullan-
ma olanagini elde eden 6zel sektor yiksek enflasyon doneminde
azalan yatirimlarim artunr,

Konvertibiliteyle ulusal paraya karst yeniden saglanan guven,
makroekonomik disiplinin yerine oturmasiyla zaman icinde eko-
nomik kurumlara ve politikalara yonelik bir gtivene donusur.
Ortaya ¢ikan guven ortaminda huktimet uzun vadeli borclanma
imkani bulur. Hukametin i¢ ve dis piyasalarda odedigi risk pri-
mi, ve dolayisla borg faizleri duser. Turkiye gibi, butge gelirleri-
nin 6nemli bir kismi faiz 6demelerine giden tlkelerde, faiz oran-
larinda dusus egilimi ve uzun vadeli bor¢lanma imkani, bitcede
onemli o6l¢ude tasarruf saglar.23

Tablo 4.1 Arjantin - Biitce Dengesi (GSMH’ya orani, %)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Faiz Dis1 Denge

-Ozellestirme hari¢- 10 14 05 14 20 09

Ozellestirme gelirleri 00 02 12 08 02 02

Faiz Dis1 Denge

- Ozellestirme dahil 1016 17 22 22 11
“Faiz Odemeleri 48 32 17 17 11 12

Biitce Dengesi 58 -6 00 05 11 01

- 4.2 Para Kurulunun Getirecegi Muhtemel Sorunlar

- Para kurulu, ekonomiye olumlu katkilarinin yamsira bazi so-
funlar da beraberinde getirir. Bunlarn bir kismi yuksek enflas-
ﬁfondan dustik enflasyona gecis sirecinde karsilagilan sorunlar,
_ bir kismi da para kurulu sisteminin yapisindan kaynaklanan so-

runlardir. Bu sorunlarn bes bashk altinda toplayabiliriz: (i) Ulu-

sal para biriminin agirt degerlenmesi, (ii) Senyoraj gelirinde azal-
ma, (iii) Kisa dénemli makroekonomik yonetimin zorlugu, (iv)
Uluslararasi konjonktir ve odemeler dengesi ve (v) Kurulus asa-
~ masmda gerekli doviz rezervleri.

Giiven ortami, uzun vadeli
borclanmaya olanak saglar.
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Para kurulu ile

dogabilecek sorunlarin basinda,
ulusal paranin asirt
degerlenmesi gelir.

Hiperenflasyon

dénemlerinde, istikrar
onlemleri yillik enflasyon
oranint %20-30 gibi seviyelere
diisiitrmekte basarili olmustur.
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i) Ulusal para biriminin asiri degerlenmesi

Para kurulu sistemiyle birlikte ytirurluge konan basarili bir is-
tikrar program: sonucu yuksek enflasyon ve butce agiklar orta-
mindan, dusik enflasyon ve mali disiplin ortamimna gecen bir
ekonomide, ortaya ¢tkabilecek sorunlarin basinda ulusal paranin
asirt degerlenmesi gelir. Asirt degerlenme sorunu, para kurulu-
nun yiksek enflasyonlu bir ulkeye sabit doviz kuru esasini getir-
mesinden kaynaklanir.24

Yuksek kronik enflasyonlu bir tilkede para kurulu sistemine
gecisle birlikte enflasyonun kisa bir siire icinde rezerv iilkedeki
enflasyon seviyesine dusmesini beklemek fazla iyimserlik olur.
Bugtine kadar sabit kura dayal istikrar programi uygulayan ul-
kelerin hicbirinde boyle bir basan gerceklesmedi.

Nominal ¢ipa olarak kullanilan doviz kuru enflasyon siirecini
etkileyen onemli faktorlerden sadece birisidir. Sabit doviz kuru
uygulamasina ragmen, dis ticarete tabi olmayan mallarn fiyatla-
11, beklentiler, endeksleme ve yurtrlikte olan toplu sozlesmeler-
le belirlenmis tcretler enflasyonun stratle dusmesini engelleye-
bilir.25

Kronik enflasyonun ataletinin kirilmasi oldukea zor, fakat im- -

kansiz degildir. Para kurulu sistemiyle birlikte ytrtarlage giren
butge 6nlemleri sonucunda i¢ talep azalir. Fiyatlar tzerinde olu-
sacak baski, enflasyon beklentilerini distirecek ve endekslemeye
ragmen bir sonraki donem enflasyonu daha dusik gerceklese-
cektir. Ancak enflasyondaki dusme bir anda gerceklesmez. Za-
man i¢inde dereceli bir dusme egilimi gozlenir.

Yiitksek ve kronik enflasyonun kisa stirede dastiriilmesini zor-
lagtiran enflasyon dinamigi, hiperenflasyon ortaminda enflasyo-
nun daha hizhi kontrol altna alinmasim saglar. Hiperenflasyon
ortaminda her alana hakim olan belirsizlik sonucu sézlesmelerin
suresi giderek kisalir. Isci ve igveren sendikalarn bir-iki aydan
fazla gecerli olacak sozlesmelere girmezler. Kisa sureli sozlesme-
ler ve gelecege dontk olusturulan beklentiler hiperenflasyonun
kontrolunu kolaylastirict etkenlerdir. Istikrar tedbirlerinin yti-
rurltige girmesiyle birlikte, fiyat ve ticret artislan yeni enflasyon
hedefi temel alinarak yapilir; bu da enflasyonun asagiya cekilme-
sini kolaylastirir.

Bugtine kadar yasanan hiperenflasyon donemlerinde, istikrar
onlemleri yilhk enflasyon oranini kisa stirede yizde 20-30 gibi
orta seviyelere dustirmekte bagarili olmustur. Ancak, enflasyo-
nun bu platedan daha da asagilara dustiriilmesi kronik enflasyon
episodlan sonrasinda gorildaga gibi, birkag yillik bis-stirede ger-
ceklesmistir. Sonugta, asirt degerlenme sorunu Arjantin 6rnegin-
de de oldugu gibi bu tlkelerde de tamamen ortadan kalkmaz.

Sabit doviz kuru uygulamasimin baglangiciyla enflasyonun re-
zerv Ulkedeki duzeylerine gekilmesi arasinda gecen strenin




uzunlugu ve ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi, yerli uriin-
lerin i¢ ve dis piyasalardaki rekabet guctuni kaybetmesine ve
odemeler dengesinde biiyik boyutlara varan acgiklara yol acar.
Enflasyonun dustisti ne kadar yavas gerceklesirse, agin degerlen-
me sorunu da o kadar agir olur.

Arjantin ve ABD’deki enflasyon oranlan arasindaki farkin bir
sonucu olarak, 1991-1994 arasinda Arjantin pesosunun ytizde
40 reel deger kazanmas1 Arjantin’in dis ticaret rakamlarina da
yansimistir. 1991 yilinda sadece 672 milyon dolar olan cari acik,
1994 yihinda 10 milyar dolart bulmustur. Dért yil icinde ithalat
neredeyse uce katlamirken, ihracattaki artis yuzde 30 civarinda
gerceklesmistir (Tablo 3.2). Asin degerlenme ve cari acik oni-
miuizdeki yillarda da Arjantin ekonomisinin en buytk sorunu ol-
maya adaydir. Meksika krizinden sonra baslayan sermaye kacis-
lar cari aciklarin suremeyecegini gostermistir.

Asint degerlenmeye karst bazi ¢oztimler énerilebilir. 11k éneri-
lebilecek ¢oztim, istikrar surecine yiiksek dozda bir devaluasyon-
la (maksi-devaltiasyon) baslamakur (Williamson, 1995). Maksi-
devaltiasyonla, baslangicta reel degerinin alunda tutulan ulusal
para, enflasyon farklariyla zaman icinde gercek degerine erige-
cektir.26

Ikinci bir ¢éziim, Osband ve Villaneuva (1992)'nin énerisidir.
Bu o6neri, déviz kurunun para kurulu sistemine gegilir gecilmez
sabitlenmesi yerine, devaliasyonun ¢énceden halka duyurulacak
bir takvime gore zamana yayilarak azaltilmas: ve bu zaman dili-
mi sonunda sabit kura gecilmesidir. Bu oneri 1970 ve 1980’ler-
de Sili, Arjantin, ve Uruguay tarafindan yurarlige konulan tabli-
ta uygulamasina benzer. Bu 6nerinin uygulanmasindaki sorun,
zaman icine yayllan devaliiasyonun enflasyondaki dismeyi ne
kadar yavaslatacagim kestirmenin gaclagudur.

. Sonug olarak, asirt degerlenme, Arjantin gibi butce aciklanm
basarlyla kontrol altina almis bir tilkede dahi krize yol acabilecek
kadar ciddi bir sorun olabilmektedir. Butce aciklarn sorununu
cozmeden para kuruluna gegmek, asir1 degerlenmeyi sistemin
¢okmesine neden olacak boyutlara getirebilir.

.- ii) Senyoraj Geliri
Artan para talebini, merkez bankasi yeni para basarak karsi-
lar. Merkez bankasinin piyasaya para strmesiyle devlet kazang-

I akmaktadir. Karsiliksiz (fiat) para doneminde, kagit para bas-

mamn maliyeti nominal degerine gore ¢ok dustktur. Aradaki

 fark, devletin senyoraj geliridir. Merkez bankasindan para kuru-

luna gecisle birlikte, devlet para basma tekelinden kazandig sen-

wyoraj gelirini kaybedebilir. Daha dogrusu, para kurulu rezervle-
. Tini bir bagka tlkenin parasi cinsinden tutmakla, ¢zel kesimden

aldigy senyoraj gelirinin bir kismim veya tamamim rezerv para
tlkesinin merkez bankasina hibe etmis olur.

Enflasyonun diisiisii ne
kadar yavas gerceklesirse,
paranin asir1 degerlenmesi
sorunu da o kadar agir olur.

Asir1 degerlenme, Arjantin
gibi biitce ac¢iklarini basariyla
kontrol altina alan bir iilkede
bile krize yol acabilir.

Karsiliksiz para basma
doneminde, kagit para
basmanin maliyeti ile paranin
nominal degeri arasindaki fark,
devletin senyoraj geliridir.

- 2
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Para kurulu, senyoraj
gelirlerinde onemli bir kayba
yol agabilir.

Merkez bankast sisteminde,
karsiliksiz para basimi onemli
miktarda senyoraj geliri saglar.
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Senyoraj gelirindeki kaybin her yil gerceklestigi dustunulurse,
uzun vadede gelir kayb1 buytk rakamlara ulasabilir. Bu karam-
sar tablo para kurulunun rezervlerinin bos tutuldugu varsayimi-
na dayanmaktadir. Oysa para kurulu, rezervlerinin bir kismim
hayli likit ve gavenilir aktiflere yatirarak faiz geliri elde edebilir.

Ote yandan, yaurim gelirlerinin vazgecilen senyoraj gelirin-
den az olma ihtimali yiksektir. Para kurulu, doviz talebindeki
beklenmedik artislar1 karsilayabilmek i¢in rezervlerinin 6nemli
bir kismimu rezerv para olarak bulundurur. Hiktmete ve para
kuruluna kars: gitven ortami olusana dek her an dovize kagis ih-
timali olacaktir. Hatta, bazi durumlarda piyasalar para kurulunu
ve hukametin kararlihgini siayacaklardir. Bu ytizden, para ku-
rulu sistemine gecisten hemen sonraki dénemde, rezervlerin ta-
mamini nakit olarak tutmak gerekebilir.27

Senyoraj gelir kaybi kiiciik ekonomilerde daha azdir. Genelde
kiicuk tlkeler acik ekonomilerdir. 5.8 ve 2.8 milyon nifuslu -
Hong Kong ve Singapur'da ithalat GSMH'dan fazladir. Bir gecis
ekonomisi olan Estonya’da bile, ithalaun GSMH’ya oram 1994
yilinda ytizde 75’e ulasmistir.

Cogu ulkenin yaklagik 3-4 ayhk ithalan karsih@ déviz rezerv--
leri tuttugunu varsayarsak, disa acitk ekonomilerde ithalatin fi-
nansmani icin en az GSMH'min ytizde 10-20%i kadar rezerv gere-
kir. Gorece biiytuk ve kapal ekonomilerde ise ithalain GSMH'ya
orani yuzde 10-15 civanindadir. Bu ekonomilerde ithalat icin ge-
rekli rezervler, takriben GSMHnun ytizde 2.5-5'ine karsilik ge-
lir.28

Merkez Bankast sisteminde, huktmet karsiliksiz banknot ba-
sarak, yani parasal tabani genisleterek hic de kuctimsenmeyecek
miktarda (GSMH'nun ytizde 5-10’u) bir senyoraj geliri elde ede-
bilir. Pek cok tlkede para tabanimn GSMH'’ya orani ytzde 4-40
arasinda degisirken, ortalama rakam ytizde 10-15°dir. Bir baska
deyisle, para kuruluna gecen bir tilke, para tabam karsilign olarak
GSMHmin yuzde 10-15% civarinda doviz rezervleri bulundur-
mak zorundadir.

Bu hesaba gore disa agik ve ki¢uk ekonomilerde ithalatn fi-
nansmam icin gerekli doviz rezervleri takriben para tabanina
esittir. Para kuruluna gecisten dogan ek senyoraj geliri kayb:
énemsiz bir miktardir.

Gorece kapali ekonomilerde para kurulunun merkez bankasi-
na gore GSMH'mn yuizde 7.5-10"u kadar ek déviz rezervi tutma-
s1 gerekebilir. Bu yuzden karsiliksiz para basma yetkisi elinden
alman hukametin senyoraj gelir kayb1 daha btytkselur.

iii) Kisa Dénemli Makroekonomik Yonetimin Zorlugu

Kisa donemli konjonkeiirel dalgalanmalara (business cycles)
kars: etkin bir arag olan para politikalari, gelismekte olan tilkele-




rin ¢ogunda asil amagclarindan saptirlmis ve merkez bankasinin
para basma tekeli kamuya finansman saglamak icin kullamlms-
tir. Bu keyfi uygulamalara kars: onerilen para kurulu sistemi, pa-
ra politikalarim tamamen devre disi birakr. Konjonktiirel dalga-
lanmalarn kontrolu biitge politikalarina kalir. Fakat hiikamet
harcamalar, vergiler ve yaurim tesvikleri gibi biitge politika arac-
lan1 butcede degisiklikler gerektirdigi icin, para politikalar kadar
hizli devreye sokulamaz. Ayrica bu araglar ekonomiyi para poli-
tikast araclarina gore daha gecikmeli etkiler.

‘Para kurulu sisteminde diger bir sorun da hiiktimetin gerek- Para kurulu sisteminde,
tiginde dogrudan mali piyasalara midahale etme imkanmin si- hitkiimetin gerektiginde mali
nurh olmasidir. Yerel faiz oranlarmin rezerv tilkedeki faizlerin et- piyasalara dogrudan miidahale
ki alanma girmesi hukametin mali piyasalarda ortaya cikabilecek imkant kisitlidur.

spekulatif balonlar kontrol etmesini zorlastirir.

Bu tur bir durum 1990’lann basinda Hong Kong'da faiz oran-
lannin  ABD’deki ekonomik durgunluk sirasinda disen faiz
oranlarim takip etmesiyle yasandi. Bu sirada Hong Kong mali pi-
yasalarinda spekilatif bir donem yasamyordu; menkul ve gayri-
menkullerin degerleri hizla artmaktaydi. Para kurulu sistemin-
deki Hong Kong hitkimetinin yerel faizleri etkileyememesi bor-
sada ve gayrimenkul piyasalarinda Japonya’da oldugu gibi cal-
kantilara yol act1. Piyasalar istikrara aradan ancak ¢ yil gectik-
ten sonra, ABD faiz oranlarinin ytikselmesiyle kavustu.

Para kurulu sisteminde hukamet, kisa vadeli konjonktiirel
dalgalanmalara kars: kismi para politikalarim dolayli olarak kul-
lanabilir; biitce fazlasi vererek yaratacagi doviz rezervlerini bu
amaca yoneltebilir; ve gerektiginde de bu déviz rezervlerini para
kuruluna satarak piyasadaki para arzimi arttirmak yoluna gidebi-
lir. Hiktimet bu rezervleri acil harcamalan icin kullanabilecegi
gibi, “borclanmada son basvurulan yer” olarak para talebindeki
ani artiglan da bunlarla kargilayabilir.

Hukametin sinirh doviz rezervleriyle girisecegi bu kismi para
politikasimn etkisi merkez bankasi sisteminden cok daha kisitli-
dir ve zor biriktirdigi déviz rezervlerini kolayca tiiketmesine yol
agabihr

~ Ote yandan, hiikametin ekonomiyi daraltict bir para politika-
st izlemek icin elindeki araclar yetersizdir. Sadece bu amacla elin-
de yerel para bulundurmasimin maliyeti ise ok yitksek olacaktir.
Ekonomik dalgalanmalan kontrol edebilmek amaciyla hukémet
butce politikalar1 ve dis bor¢lanmay: kullanabilir. Hazine dis

» borglan erken odeyerek parasal tabani kucultebilir; dis borg ala-
rak da rezervleri, dolaysiyla parasal tabani, genigletebilir.

iv) Uluslararast Konjonktir ve Odemeler Dengesi

Para politikalarimin devre disi kalmasi, uluslararast konjonk-
turden kaynaklanan ekonomik dalgalanmalarm kontrol altina
alinmasim guglestirir.
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Para politikalarinin devre dist
kalmasi, uluslararasi
konjonktiirden kaynaklanan
ekonomik dalgalarin kontroliinii
guclestirir.

Olumlu yonlerine karsin, kisa
donemli dis sermaye akimi
gelismekte olan ekonomileri
dis soklara daha duyarh yapar.
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Gegtigimiz on yil zarfinda uluslararasi 6zel sermaye hareketle-
ri buytk 6nem kazandi. Bu dénemde izlenen mali liberalizasyon
politikalar sonucunda, gelismekte olan tilke sermaye piyasalar,
gelismis tlke yatinmcilarma yuksek getirili yatinm olanaklan
sundu. Gelismis tlkelerdeki likidite bollugunun da yardimiyla,
1989-1994 yillari arasinda 160 milyar dolar1 bulan kisa vadeli
yabanci sermaye akti.

Yabanci 6zel sermaye; Latin Amerika, Uzak Dogu ve diger ge-
lismekte olan tlkelerde ek kaynak yaratmistir. Latin Amerika ve
Uzak Dogu bu kaynaklar: farkh kullanmiglardir. Ote yandan La-
tin Amerika’da bu fonlar daha ¢ok titketim harcamalarini ve ¢zel-
likle de tuketim mallan ithalini finanse etmekte kullamlirken,
Uzak Dogu'da ise yatinmlarin ve ihracat kapasitesinin artisini
desteklemistir.

Buttn olumlu yanlarna ragmen, kisa dénemli sermaye akimi
gelismekte olan tlke ekonomilerini dis soklara karsi daha duyar-
i hale getirmistir. Sermaye hareketlerinin eristigi buyikluk ve
hiz ekonomi yonetiminde yeni sorunlar yaratmaktadir. Para ku-
rulu altinda ekonominin i¢ dengelerini dis dengelerden yalitma-
nin imkam yoktur. Beklenmedik duzeyde sermaye hareketlerini .
sterilize ederek kisa dénemde ekonomideki etkilerini yumusat-;
mak para kurulu sisteminde imkansiz, hi¢ degilse oldukea zor-
dur.

Tam kapasiteye yaklasmis bir ekonomide sermaye girislerinin
yaratacagl parasal genisleme enflasyonist baskiya yol acar. Ote
yandan, htuktmetin elinde ilkeden sermaye ¢ikigim yavaglatacak
bir ara¢ olmadif icin, yabanci sermayenin tlkeyi terketmeye
baslamastyla birlikte rezerv kaybina ugrayan finans sektori, hiz-
It bir daralmaya girecektir. Sonugta, para arzinda meydana gelen
daralma reel sektore de yansir. Ornegin, Meksika kriziyle bagla-
van sermaye kacislarinin Arjantin ekonomisinde yarattifr gug-
luklere t¢tinct bolumde deginmistik.

v) Kurulus Asamasinda Gerekli Déviz Rezervleri

Merkez Bankasi doviz rezervlerinin para tabamini destekleye-
bilecek diizeyde olmamasi, para kuruluna geciste sorun olabilir.
Hitkimet para tabanini desteklemek icin gerekli déviz rezervlerini
nasil saglayacaktir?

Merkez Barkasimin net dis varhiklarimin para tabamini karsila-
makta yeterli olmamast durumunda bazi ¢ozum yollar 6nerile-
bilir. Birincisi, merkez bankasnin doviz yikamlulikleri yeterin-
ce uzun vadeli ise, ortodoks ilkelerden feragat edip, brit doviz

~varliklarina bakilabilir (Benriett, 1994). Ancak; net. doviz varhk-
Janmm mtmkin olan en kisa $nrede’ tam karsilik i 1cm ye'erh da-
zeye getmlmem gerekir.

"Bir baska cozitm, hukametin gerekli net doviz varhklarmi
uluslararasi piyasalardan, IMF ve Dtinya Bankas: gibi uluslarara-




st kuruluslardan kredi alarak saglamasidir. Ulkesine gore bu ra-
kam cok yuksek olabilir. Bu fonun uluslararas piyasalarda kre-
dibilitesi ytiksek olmayan bir hikiimete hangi sartlarda verilece-
gini kestirmek zordur. Ayrica, bu fonlar hibe degil bor¢ olduk-
lan1 icin, ileride odenmeleri zorunludur ve o zamana kadar para
kurulunun net rezervlerini nasil arttiracagi acik degildir.

Ba.slangl.(; doéviz rezervlerinin yaratilmas: disa acik, kucik ul- . Para kuruluna geciste, merkez
kelerde daha kolay olabilir. Yukarida degindigimiz gibi, disa acik, bankasi doviz rezervleri para
kictik wlkelerin ithalat finansmani icin bulundurduklan déviz tabanini destekleyecek duzeyde
rezervleri para tabani karsih@ olarak gereken doviz rezervi mik- olmahdir.

tarina oldukea yakindir. Karsilik doviz rezervlerin yaratilmast,
ithalatin finansmani icin tutulan rezervlerin para tabanmdan da-
ha az oldugu buytik ve gorece kapali ekonomilerde oldukea zor-
dur.

Bazi 6zel durumlarda, 6zellikle reel para tabanimin cok azaldi-
g1 tlkelerde para kuruluna gecis icin gerekli doviz rezervlerinin
yaratilmasi zor olmayabilir. Bu durum, Arjantin’in' 1991 yilinda
para kuruluna gecisini kolaylastiran etkenlerden biridir. 1985
sonrasl icine girdigi hiperenflasyon stireci sonucunda reel para
tabanminin giderek daralmast bu tlkede karsihik doviz rezervi
miktarini énemli boyutta dasirmustur.29
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Turkiye'de Makroekonomik
Dengeler ve Para Kurulu

1980’den gunumuze Turkiye ekonomisindeki gelismeler bir-
biriyle celisen iki Turkiye goruntust yaratiyor. Bir tarafta, disa
acik kalkinma politikasi izleyen, finansal liberalizasyonu gercek-
legtiren, Avrupa ile gamrik birligine giren ve strekli atthmlar
yapmaya hazir bir Turkiye; diger tarafta basiretsiz butce politika-
lar1 ve tutarsiz para politikalariyla, agir hasta gorantmla bir Ttir-
kiye var.

Turkiye 1980°'den bu yana enflasyona karsi sozde muicadele
etmesine ragmen hentiz bu

Sekil 5.1 _
Tarkiye'de Kamu 160 o 4 | konuda kalic1 bir bagar el-
Kesé:fff:il;nﬁ? 140 R . de edebilmis degildir. 1980
j{431:4 . - <.
E ¢ Tahetici . SR askeri darbesini izleyen ye-
nflasyon (Titketici Enfiasyon K 10 i )
Fiyatlar) di yil boyunca demokratik

100 }
haklarin kisitlanmast ve

grevlerin yasaklanmasiyla
paralel olarak reel tcretle-
4 rin dusurtlmesi sayesinde,
enflasyon ytizde 30-40lar
duzeyine cekilebildi (Sekil
0 - = 5 E 5 8 2 5 55 5 3 8 5.1). Demokratik strecin
yeniden islemeye baslama-
siyla 1987°den sonra tcretleri kontrol altinda tutmak zorlasti.
1988 sonrasinda izlenen populist politikalarla enflasyon yiikseli-
se gecti ve yuzde 60-70’ler duzeyinde bir platoya oturdu. 1993
yih sonlarma dogru izlenen yanhs bor¢lanma ve finansman poli-
tikalariyla derinlesen ekonomik kriz sonrasinda, 1994 tiketici
enflasyonu yiizde 130'la Cumbhuriyet tarihinin en yiiksek dtze-
yine ulasti. Her ne kadar 1995 yili enflasyonu daha diisik gercekles-
misse de, 24 Aralik 1995 genel secimleriyle ortaya ¢tkan siyasi belir-
sizlik ortamnda enflasyon sorununum agilmasi ve ardinda yatan rak-
roekonomik dengesizliklerin duzeltilmesi zorlasmstir.

80

Enflasyon {%)

60

KKBG / GSYIH (%)

Tirkiye’de asamali olarak
yitkselen enflasyon sirecini
etkileyen iki ana unsur biitce

actklart ve iicretlerdir. 4
¢ Turkiye'de asamali olarak yukselen enflasyon strecini belirle-

yen iki ana unsur vardir: Butce agiklari ve tcretler. 1980°den bu
yana yurirltige konan istikrar programlarmm hicbiri butceyi
denklestirememistir. Buna ragmen, gerektiginde enflasyonun hi-
zinin kesilmesini saglayan ve hiperenflasyon diizeyine sicramasi-
ni bugtne kadar engelleyen en 6nemli etken, reél ticretlerin
esnekligidir.

Sendikalarin politik guctunun yetersizligi ve Turk toplumu-
nun istikrar programlarina diger ulkelere kiyasla daha fazla za-
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man tanimasl, getirilen ekonomik énlemlerin kisa vadede etkili
olmasini saghyor. Fakat, biitce diizeltmeleri kalici olmadig icin,
Tarkiye’de istikrar paketlerinin basarisizligi, enflasyonun en faz-
la bir iki yil sonra program éncesi seviyesine ¢ikmasi ve hatta bu
seviyeyi de asmastyla belli oluyor. Istikrar politikalanmn yukunt
kisa vadede buyuk slcude tcretliler cekerken, uzun vadede yat-
nm hacminin dismesinden dolay ekonomik biytime gercek po-
tansiyelin altinda gerceklestigi icin, sonucta toplumun biitin ke-
simleri kaybediyor.

i) Biitce Aciklan

Diger kronik enflasyonlu tlkelerde oldugu gibi, Tirkiye'de de Enflasyon bir biitce sorunudur.
enflasyon bir biitce sorunudur. Sekil 5.1°de goruldugn gibi, Ka-
mu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)nin GSMH icindeki pay
19807lerin ilk yarisinda ytizde 5 ila 6.5 arasinda dalgalandiktan

Tablo 5.1 Tirkiye - Ekonomik Gostergeler

Milyar Dolar 1990 1991 1992 1993 1994 1995
GSMH 1506 1485 1569 177.1 1264 118.7
thracat 130 - 137 14.9 15.6 18.4 13.7
Ithalat 226 210 23.1 29.8 22.6 214
Cari Denge -2.6 0.3 -1.0 -6.4 26 0.3
Daéviz Rezervleri 6.0 5.1 6.1 6.2 71 124
Dis Borclar 49.0 50.5 55.6 67.4 65.6 73.8
Dis Yukiimlalukler 10.0 9.0 8.7 9.9 126 0 171
Dov.Tevd Hesaplan 70 116 157 224 212 26
Yil Sonu Doviz '
Kuru (TL:dolar) 2930 5087 8585 14458 38,457 61,208
Milyar Lira
"Parasal Taban 22027 39323 78814 117,013 189,581 359,410
Ml 20,014 42529 81493 132308 200,546 358,386
-M2 70,764 115,740 196,503 291975 601,628 1,138481
SM2Y 89,270 165,458 306,634 544,932 1,254,932 2,055,779
Oranlar (%)
‘GSMH Baytime Oram 9.26 0.93 5.98 8.04 -6.10 10.0*
Enflasyon (TUFE- yil sonu) ~ 62.0 78.5 59.8 69.6 1306 913#*
Thracat / GSMH 87 92 95 88 146 128
Ithalt / GSMH 15.0 14.1 147 16.8 179 20.7%
Kamuya Agilan MB Kredileri /
GSMH 1.0 3.0 4.0 42 38 —
M1/GSMH , 6.58 5.63 6.05 5.17 413 4.9*
M2 / GSMH 16.04 1532 14359 1140 12.38 15.7%

M2Y / GSMH 22.5 26.1 278 273 322 38.8* .

* 1995 yili rakamlan tginca ceyregin sonuna kadardir
** Ikinci geyregin sonuna kadardir

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiist, cesitli yaymlar; Economist Intelligence Unit, cesitli sayilar
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Faiz é6demelerinin hitkimet
harcamalar icindeki pay1
%40’la rekor diizeye ulasmistir.

sonra, 1987’den itibaren bir irmanis strecine girmis ve 1992 y1-
linda yuzde 13.4 dizeyine ulasmustir. KKBG'deki bu artisin bas-
lica kaynaklar1 konsolide biitge ve KIT aciklanmin yanisira
1987°de uygulamaya konan biitge dis1 fonlardar.

Enflasyon dinamigini belirleyen bir diger onemli faktor de
aciklarin monetizasyonudur. Son yillarda, Hazinenin Merkez
Bankasi kaynaklarina daha sik bagyurmasiyla, 1990 yili sonunda
GSMHnin yuzde l'ine esit olan Merkez Bankasinin kamuya ac-
tigt nakit krediler kalemi, 1991-1993 déneminde GSMHmnin
yuzde 4’uni asmustir (Tablo 5.1). Yuksek enflasyon ve belirsiz-
likler yiziinden reel para talebi, yani Tablo 5.1'deki M1 ve
M2'nin GSMH’ya oranlan duserken, hazinenin monetizasyon yo-
lunu daha sik kul-

lanmast enflasyonu
daha da hizlandir-
mistr.

5 Nisan 1994 is-
tikrar programina
ragmen butce acik-
lan ciddiyetini ko-
rumaktadir.  Yeni
GSMH verileri kul-
lanilarak  yapilan

Sekil 5.2
FﬂiZ 0.45
Odemelerinin 041
Biitce <
Harcamalart 03T
Igindeki Payi 03
(3 Aylik Hareketli 025 |
Ortalama) ’
02
0.15 |
01 ]
0.05
Q HHHHHHH HHHH
5 8 8

A R S R A A H R

hesaplamalara gore
1993 yilinda ytizde

1980-84 doneminde
enflasyonun ditsme nedeni reel
iicretlerdeki azalmadir.
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12.2 olan KKBG'nin GSMH icindeki pay1, 1994 yilinda alinan
onlemlere ragmen ancak yuzde 8.1'e dustrtlebilmistir.
KKBGdeki bu dusus, reel cari ve yatirim harcamalarinda yapilan
buyik capl kesintilerle gerceklesmistir. 1994 yilinda faiz ode-
meleri hari¢ konsolide butce 152 trilyon (1987 fiyatlanyla 30
trilyon) lira fazla vermesine ragmen, i¢ ve dis borclarn faiz yu-
kuniin hizla katlanmasi sonucu, konsolide butge agiklari kapati-
lamamustir ve 1995'in ilk yansinda faiz 6demelerinin toplam hu-
ktimet harcamalari i¢inde pay1 yuzde 4071a (1987 fiyatlariyla 57
trilyon lira) simdiye kadar goriilmemis bir diizeye ulasmistir.30

Kriz sonrasinda dis bor¢ imkanlari azalinca, hazinenin yuklu
faiz 6demelerini de giderek artan faizlerle i¢ piyasalardan borcla-
narak yapmak zorunda kalmas: devleti aritmetik bir bor¢ ¢ikma-
zina sokmustur. 31 Bu afir faiz yikinin tasinamayacagl, bu po-
litikalarin uzun stire sturdirilemeyecegi agikea ortadadir.

ii) Sendikalar ve Reel Ucretler

12 Eylul sonrasinda grevlerin yasaklanmasi, bazlisci sendika-
larmm kapatilmast, kapatilmayan sendikalarn ise etkisiz kalma-
siyla iscilerin 1980-1988 yillari arasinda ugradig reel ticret kay-
bt yazde 37 dolaylarindadir (Sekil 5.3). Turk lirasinin 1980-84
déneminde yaklasik ytizde 900 devalie edilmesine ragmen, enf-




lasyonun bu dénemde yiizde 1007lerden yuzde 30-40 diizeyine
cekilmesi reel tcretlerdeki dususler sayesinde gerceklesebilmis-
tir.

1987 yilinda siyasi yasaklarin kalkmasiyla beraber reel ticret-
ler uizerindeki bask: azaldi. Butce agiklari artmaya devam eder-
ken, 1987 genel ve 1989 yerel secimleri 6ncesi verilen kamu sek-
tora tucret zamlan ile reel

ucretler 1980 yilindaki du-

190

Sekil 5.3

zeye ulastt. 1991 genel se-
¢imleri 6ncesinde yapilan| 1o
ucret artiglart ile birlikte,
1988-1992 déneminde reel
Ucretlerdeki artis yuzde
120’yi buldu.

5 Nisan prograrmu da ki- 1o
sa stiren basarisini tcretlile-
rin ytiksek reel ucret kayip-
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Tarkiye Reel Ucret
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Tarkiye

larim uysalca kabullenme- 70
sine borcludur. 5 Nisan
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1994 istikrar programin-
dan 1995 Haziran'ma kadar gecen strede reel ticretler yaklasik
yizde 40 dusmustur.

Sendikalarm guiclii oldugu Latin Amerika'da, 1980’li yillarda
ucretliler huktimetlere aym “anlayist” gostermediler. Ulke capim-
da orgatlenmis sendikalar genel grevlerle hitktimet tizerinde si-
yasi baski kurabiliyorlardi. Arjantin’'de, Temmuz 1985’ deki
Austral plani cercevesinde tcretlerin bir sure dondurulmasim
destekleyen sendikalar, aradan 6 ay gectikten sonra ticret artigla-

5 Nisan program, kisa siiren
basarisim iicretlilerin yiiksek
reel iicret kayiplarini
kabullenmesine borc¢ludur.

11 igin genel grev duzenle-

Sekil 5.4

yecek kadar sabirsizd.
1986 Subat'inda yapilan ilk
genel greve sendikali iscile- 160
rin yazde 9071 kauldi. Ge-| 4]
nel grevlerin Mart, Nisan ve
Haziran’da tekrarlanmasi
Uzerine Arjantin hukameti
sendikalarn zam isteklerini

1983=100

Arjantin ve
Brezilya'da Reel
Ucret Endehsi

Temmuz 1986’da kabul et- " Breziya ——
- 60 e T
mek zorunda kaldi. Bu ka- \s
rar, Austral planinin basa- “ '
83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93
.nisizlikla  sonuclandigimin ;

ilaniydi.

Benzer bir durum 1986°da Brezilya'da yasandi. Subat'ta yurtir-
luge giren Cruzado planinn tizerinden gecen 9 aylik dénemde
reel dcretler ytizde 12 arttr. Cruzado planmin ardindan gelen Ha-
- ziran 1987 Bresser planiyla ¢ aylik donemde gortlen yuizde
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Reel iicretlerin kolayca
disiirillebilmesi,
hiperenflasyona gecisi bugiine
kadar onleyebildi.

Ozellestirme, yapisal
reformlarin vazgecilmez bir
pargast olmalidir.
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8'1ik dusus, bir sonraki t¢ aylik dénemde giderildi ve reel ticret-
lerde hic bir degisiklik gozlenmedi (Sekil 5.4).32

Arjantin ve Brezilya'da hem butce agiklarinin hem de reel tic-
retlerin kontrol altina alinamamasi hiperenflasyona yol act1. Ttr-.
kiye'de ise reel ucretlerin kolayca dustrulebilmesi kronik biitce
aciklarina ragmen hiperenflasyona gecisi bugtne kadar 6nleye-
bildi.

5 Nisan programinin makro dengeleri saglayamadan ¢okmesi,
1996 yilinda yeni bir dengeleme programini gerektirmektedir.
Siyasi belirsizliklerin uzun stirmesi ve gelecek hitktimetlerin du-
rumun ciddiyetini kabul etmemeleri halinde, ekonomik dengele-

rin bir istikrar programi hazirlanana kadar bozulma ihtimali var-
dir.

1996 yilinda geciktirilmeden devreye girmesi gereken istikrar
programinun bagarisin zorlastiracak iki énemli unsur vardir. I1ki,
faiz dis1 biitce harcamalarinda yapilabilecek tasarrufun boyutu-
dur. Cari ve yatirim harcamalari 5 Nisan kararlariyla mumkin
oldugunca kisildigy i¢in, htukametin faiz disi bitgeyi dengeleme-
si ancak vergi gelirlerini acilen arttirmakla mtmkundur.

Bugiin hitktimet ve pek ¢ok kisi ozellestirme gelirlerini biitce
sorununun ¢ozimi olarak gormektedir. Ozellestirme programm-
mn net olarak ne gelir getirecegini kestirmek giictiir. Ozellestir-
me biitceye yeni kaynak yaratmaktan cok, mali durumlan her
gecen gun kottye giden KT lerin butceye getirdikleri ytka azalt-
mak igin gereklidir. Bu yuzden o6zellestirme yapisal reformlarn
vazgecilmez bir pargast olmalidir.

Tki y1l aradan sonra ucretli ve sabit gelirlilerden tekrar feda-
karlik istemenin ne kadar mimkin oldugunu ve toplumun yeni
bir istikrar programinin getirecegi ek yiikleri ve gelir dagihmin-
da giderek artan esitsizligi gecmiste gosterdigi tevekkulle kabul
edip-etmeyecegini kestirmek giictur. Bu da yeni istikrar progra-
min1 bekleyen ikinci ¢énemli sorundur.

Bugiin geldigimiz noktada reel ticretlerin daha da asagiya dus-
mesindeki zorluk ve bitge aciklarimin faiz yiktyle buyiimesi
ekonomideki sorunlari yeni bir boyuta tastmistir. Cikis careleri
yaraticllifa cok fazla meydan vermeyecek kadar net ve sancilt
olacakur. Kisa sirede aym noktaya déonmemek igin iyi hazirlan-
mus bir program ve guvenilir bir siyasal irade kadar makro den-
gelerin kalicihgin saglayacak kurumsal reformlara da ihtiyag var-
dir. '

5.1 Tiirkiye ve Para Kurulu -

“Turkiye’de para kurulu gerekli mi ?” sorusuna cevap verme-

“den o6nce bu bolimde olast bir para kurulu uygulamasinin tek-

nik boyutlarini incelemek istiyoruz.




Sabit kur politikasina dayanan para kurulunun, Turkiye'de
enflasyonu kontrol altina alirken getirecegi uyum maliyeti Hong
Kong ve Singapur gibi acik ekonomilere gore daha fazla olacak-
ar. 65 milyon nufusu ve 150 milyar dolara ulasan milli geliri ile
orta buyuklikte ekonomiler arasinda yer alan Turkiyenin top-
lam dis ticaret hacmi GSMH’nin ytizde 25'ine esittir.33 Bu rakam
Arjantin i¢in yuzde 12, Brezilya i¢in yuzde 14tur. Turkiye, bu
ulkelere gore daha fazla disa agik bir tilke olmakla beraber bir
Hong Kong veya Singapur degildir.34
. Turkiye'nin para kuruluna gecis sirecinde sikinti yaratacak
konularn baginda para tabamni desteklemek igin gerekli yaban-
c1 rezervlerin yaratilmasi gelir. Su anda Tirkiye, para kuruluna
gecme asamasinda bulundurmasi gereken brut déviz rezervine
sahiptir. 1995 w1l sonu itibariyla 13.8 milyar dolar olan Merkez
Bankasrnin brut doviz ve alun rezervleri, 359 trilyon lira, yani

yaklagik 6 milyar dolar olan parasal tabanin iki katindan fazladir
(Tablo 5.1).

Merkez Bankasrnin doviz yukimluluklerinin tamamina yakin
bir kisminmn kisa vadeli olmasi, para tabam karsihig olarak net
doviz rezervlerine bakilmasim gerektirir. Ayrica, Turkiye gibi su-
rekli dis 6demeler dengesi agig1 veren ve para ikamesinin (cur-
rency substitution) yogun oldugu tlkelerde net déviz rezervleri-
ne bakmak daha dogrudur. Merkez Bankasiun déviz yukuamla-
lukleri 17.1 milyar dolar olduguna gore net doviz rezervleri tak-
riben eksi 3 milyar dolardir.

Net doviz rezervlerinin, para tabanimn tamamum kargilayabil-
mesi icin Tarkiyenin en az 9 milyar dolarlik ek bir fona ihtiyaci
olabilir. Turkiyenin uluslararas: piyasalarda dis kredi bulmakta
zorlandigl bugtinlerde, bu kadar yuiksek bir meblagda uzun do-
nemli bor¢lanabilmesi olanak disi goztikmektedir. Bu durumda,
Bolim 4.2°de anlatuldig: gibi, hitkimet IMF ve Diinya Bankast gi-
bi uluslararast kuruluslardan bu fonlan saglamanin yollarini ara-
yabilir. Fakat Turkiye'nin éntine konacak sartlarin tlkenin ikti-
sadi politikalanni arzu edilmeyecek derecede kisitlayacag: da dii-
sunulmelidir.

" Turkiye’de para kurulu uygulamasmin yaratacag: sorunlardan
birisi de devletin senyoraj gelirindeki azalmadir. 1987 yilindan
bu yana devletin senyoraj gelirinin milli gelire orani ortalama
yizde 2.8dir. Para kurulunun, GSMHnm yiizde 4’1 civarinda
olan para tabam karsiligr tutulan rezervlerin tamamimi uluslara-
» rast bankalarda tutmakla elde edecegi yaklasik yuzde 4 faiz geli-
ri, GSMHnin ytzde 0.16smna karsilik gelir (Tablo 5.1). Turki-
ye'nin para tabani karsiligl 6 milyar dolar civarinda net doviz re-
zervi bulundurmas: durumunda, hitktimet senyoraj gelirinin bi-
yuk bir kismim kaybedecektir.

Para kurulunun Tiirkiye’ye
getirecegi uyum maliyeti,
Hong Kong ve Singapur

gibi acik ekonomilerden daha
fazla olur.

Net doviz rezervlerinin para

tabanini karsilayabilmesi icin
9 milyar dolarlik ek bir fona

ihtiyac var.
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Para kurulu sistemi, Turkiye’ye
onemli élciide senyoraj geliri
kaybettirecektir.

Vergi gelirleri arttirllmadan
para kuruluna ge¢mek riskli bir
secim olur.

Mali sistem, devlet destegi
olmadan bir kriz ile basa
ctkabilir mi?

Para kurulu sisteminin hiitktimetlere uzun donemde zorunlu
bir butce disiplini getirmesi beklenmekle beraber, para kuruluna
gecilmeden once butce aciklar kontrol altina alinmazsa, kurulun
émri ¢cok uzun olmayabilir.

Yukarida da belirttigimiz gibi, su anda bttc¢enin hemen he-
men her kaleminde sorun vardir. Butce agiklarinin baglica kay-
naklar1, bor¢ 6demeleri ile sosyal guvenlik kurumlan ve KIT
aciklarinin yanisira yetersiz vergi gelirleridir. Bu kalemlerin her
birini kapsayacak bir butce reformu gereklidir.

Vergi gelirleri arturilmadan para kuruluna gecmek oldukca
riskli bir se¢im olur. Turkiye’de vergi gelirlerinin GSMH’ya orani
yuzde 13-15 arasinda degismektedir. Bu, Turkiye biyuklugin-
deki ve gelismiglik duzeyindeki bir ulke ekonomisi i¢in oldukea
dustik bir orandir. Para kurulu sistemine gectikten sonra yerel fa-
iz oranlarindaki dustis biuitce aciklarinin kontroltinit zaman igin-
de kolaylastiracaksa da, buitge disiplininin saglanabilmesi icin
vergi gelirlerinin para kuruluna gecmeden 6nce arttinlmas: gere-
kir.

Para kuruluna geciste onemli bir konu da, Tturk mali sistemi-
nin ortaya ¢ikabilecek krizlere merkez bankasi destegi olmadan
dayanma guctudur. Para kurulu bankalarin bankasi degildir. Aym -
zamanda bankalari denetleme gorevi de yoktur. Para kurulu sis-
temine gecisle birlikte bankacilik sektortinde bugtn bile hissedi-
len denetim boslugu olacaktir. Burada sorulacak soru, mali siste-
min devlet destegi olmadan bir kriz ile basa ¢ikabilecek gucte -
olup olmadigidir. Ya da baska bir deyisle, bankalarin denetleme
mekanizmasi olmadan ihtiyath politikalar izleyip izlemeyecegi-
dir. Gegmiste yaganan mali krizler ve banka iflaslan 15131 altinda
Turkiye'de bankacilik sektorunun ihtiyath davranacagim ve ken-
di denetleme mekanizmalarint kendi calistiracagini varsaymak
fazla bir iyimserlik olur kamsindayiz.




Para Kurulu veya Merkez
Bankast Tercihi

Bir 6nceki bolumde, yakin gecmiste Turkiye'de izlenen para
ve butge politikalarinin bir degerlendirmesini yapmis ve ekono-
mideki dengesizliklerin bu politikalardaki tutarsizliklardan kay-
naklandigini savunmustuk. Son 15 yilda isbasina gelen huka-
metlerin, bazi konularda basanli olurken, makro dengelerin sag-

lanmasindaki basanisizliklar ekonomide gereksiz dalgalanmalar
ve krizlere neden olurken, Tarkiye icin ciddi bir itibar sorunu da
yaratmigtir. I¢ piyasalardaki yuksek faizler ve dis piyasalarda kre-
di bulmakta karsilagilan zorluklar, ekonomide belirsizlik diye ni-
telendirilen, fakat aslinda son yillardaki ekonomi yonetiminin
kaybettigi itibarin belirgin isaretleridir.

Ekonomide uzun suredir devam eden ve sonuclarim makro
dengesizlikler olarak gozledigimiz ve 1980’li yillarin ortalarindan
itibaren devlet idaresine de giren keyfi yonetim tarzi, son bir kac
yil icinde yakmn tarihimizde gorilmemis boyutlara ulasmis ve
onemli kurumlar ve mevkileri son derece yipratmustir.35

Keyfi yonetimlerin neden oldugu hasarlar sadece yaratilan
krizle beraber gelen ve bir kag yil stiren ekonomik daralmayla,
bu daralmanin getirdigi reel gelir kayiplan degildir. Daha énem-
li ve Turk siyasi gindeminde de ¢ok az tartisilan sorun, tutarsiz
ekonomik politikalar ve yonetimdeki keyfiligin yarattig istikrar-
sizliklarm Turk ekonomisini potansiyelinin altinda bir biiytime
hizina mahkam etmesidir. Son yillarda Tark ekonomisinde elde
edilen bir cok basariya ragmen, istikrarsiz biiyamenin gériinme-
yen maliyeti tlke icin oldukea agir olmustur. Turkiye buytime
potansiyelinin altinda kaldig surece sadece buginki degil, gele-
cek nesillerin de ekonomik refah duizeyi dustik olacaknr. Aynica,
Tarkiye btttnlesmek istedigi Bat ekonomilerine ancak hizhi bu-
yume ile yetisecektir.36

Blitce ve para politikalarinda tutarsizhga ve ekonomi yoneti-
mindeki keyfilige meydan veren en 6nemli unsurlardan biri,
Turkiye’de siyasi otoritelerin para otoritesi ustiindeki yetkileri-
dir. Hukametler para otoritesi tizerindeki yetkilerini kullanarak

-para arzin, faizleri ve doviz kurunu, kisa siireli de olsa, sorum-
suz butce politikalanm desteklemek icin kontrol etmeye calig-
maktadir.

Huktmetlerin sorumsuzca kullandiklari para basma yetkileri-
ne siur getirilmesinin artik gerekli oldugu kamisindayiz. Cun-
ka basiretsiz politikalarm maliyeti giderek agirlasmakta ve so-

Son 15 yilda, hiikiimetler
makro dengelerin
saglanmaswinda basarisiz
olmustur.

Istikrarsiz bityitme, iilke icin

bityiik bir goriinmeyen
maliyet getirir.

-

Sorumsuzca kullanilan para

basma yetkisine artik bir
stmir getirilmelidir.
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Para basma yetkisi iki
yolla kasilabilir: para
kurulu sistemi veya ozerk
merkez bankasi.

Ozerk bir merkez bankast,

para kurulunun tim islevlerini
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yapabilir.

nuclarmni toplum 6demek zorunda kalmaktadr.

Huktmetlerin, para otoritesi tzerindeki yetkileri simirlandig
olctide daha saghkli buice politikalarnin olusmast beklenebilir.
Bu sayede, huktmetler kisa donemde btitce aciklarim merkez
bankasindan finanse etmek yeriné, seffaf bir sekilde piyasalardan
borg¢lanarak yapmak zorunda kalacak ve ekonomideki diger ak-
torler gibi piyasalarn ¢izdigi disiplinin disina ¢ikmalar daha zor
olacaktir. Uzun vadede harcamalarin sturekli artmas ise vergi ar-
tislart ile mumkan olacakur. Dolayisiyla huktmetler programla-
nn1 gerceklestirecek biitceler icin yasama organlarmdan ve sec-
menden yetki almak zorunda kalacakur.

Turkiye’de huktmetlerin para otoritesi tizerindeki yetkilerini
iki yolla kismak mumkundur. Ilki, para kurulu sistemi gibi ra-
dikal bir ¢oztimle huktmetin para arzini tayin etmedeki yetki-
sinin tamamen kaldinlmasidir. Tkincisi ise, merkez bankasmin
anayasal garantilerle 6zerklestirilmesidir.

Para kurulu ulusal paraya ve ekonomik politikalara olan gu-
veni, yasal ve geriye dontilmez sabit kur kuralh ile merkez ban-
kasina gére daha kisa surede tesis edebilir. Para kurulunun
onemli bir avantaji keyfl yonetime temayulil olan tlkelerde siki
bir disiplin getirmesi ve hukametlerin bu disiplinden sorumsuz-
ca siyrilmasini zorlastirmasidir.

Cunku para kurulu sistemine gegis nasil bir gaven artigina yol
acarsa, para kurulunun fiilen kaldirilmasi da ekonomide biuyuk
bir given bunalim yaratacaktir. Para kurulunun kaldirilmas: ile
birlikte doviz kurundaki ¢okiistn yaratacag: ekonomik karmasa-
nin siyasi hesabini vermek bir hitkimet icin merkez bankas: du-
zenine gore daha zordur.

Merkez bankalanmmn ozerkligi, kur politikalaryla dogrudan
baglantih olmadig icin, 6zerklik fiilen ya da dolayl: yollardan ih-
lal edilebilir.” Toplumun bu konularda yeteri kadar duyarl ol-
madig tlkelerde, hiktmetler merkez bankasi 6zerkligini fiili
veya dolayh olarak kaldirmanin ekonomide yaratacag: istikrar-
sizhgin siyasi soruna déntismeyecegini hesapladig) strece bu
yola bagvurabilir.

Ote yandan, ekoncmik istikran getirmede kararhi bir siyasi
irade, para kurulu kural ile calisabilecek kadar 6zerk bir mer-
kez bankast olusturabilir ve ozerkligin gerektirdigi yoneticileri
atayabilir. Cesitli tlke deneyimlerinin de gosterdigi gibi, para
kurulunun yapip da o6zerk bir merkez bankasimn yerine
getiremeyecegi bir gorev yoktur.

Para kurulu veya merkez bankasi tercihi tarnsma8inda, bugin
Tarkiyenin yasadigi guven bunahmmm Arjantin’in 1980’lerin
sonunda dustiigi kadar derin oldugu kamsinda degiliz.  Ote
yandan makro dengesizliklerin giderek artugi ve uygulanmast




gereken istikrar programinin daha da agr sartlar altinda gelecegi
de bir gercektir. Son olarak, bugtnku yasal duzenlemeler ve
yonetim aliskanliklanyla, Turkiye’de siyasi otoritenin merkez
bankas1 ve para basma uzerindeki yetkisini simirlandirmanin
neredeyse imkansiz oldugunu goruyoruz.

Tercihin, para kurulu ile merkez bankasi arasinda degil, para
kurulu ile 6zerk bir merkez bankas: arasinda olmas: gerektigini
dastntyoruz. Zira, buginki yasal ve kurumsal yapistyla merkez
bankas! ile para kurulu arasinda tercih yapmamn zor olmadigim
dustntiyoruz.

Para kurullaninin zaman icinde merkez bankalarna donts-
taklerini gozénine alirsak, 6zerk merkez bankas: tercihi Tir-
kiye’de bu dogal evrim siirecini kisaltabilecek bir karardir.
Kamimizca, Turkiye'de para kurulu icin harcanacak zaman ve
enerjiyi, merkez bankasim gercek anlamda 6zerklestirmek icin
harcamak daha akilc1 bir tercih olacaktir. Gercek anlamda ozerk-
lik, merkez bankasmnin para arzii ekonomide fiyat istikrarm
koruyacak bir sekilde kontrol etme yetki ve sorumlulugunu
tagimas! demektir.37 Ancak, 6zerk bir merkez bankasi kurmaya
ve yonetmeye olan inancimiz ve guvenimiz kayboldu ise, o
zaman para kurulu sistemini Turkiye i¢in ciddi olarak disunmek
gerekir. Zira, bugiinki merkez bankas: sistemi ve yénetim tarz ile
uygulanan para ve biitce politikalan strdurtlebilir olmadig gibi,
tilkeye maliyeti cok yuksek olmaktadur.

Ozerk bir merkez bankasi sadece yasal garantilerle
kurulamaz. Her iktidann keyfi olarak kolayca degistiremiyecegi
yasal garantiler, ¢zerkligin gerekli sartidir, fakat yeterli sart
degildir. Bu yasal garaiitinin temelini, merkez bankasimin kamu
kesimine hi¢ bir zaman, bankalara da mali krizleri 6nlemek
d1§mda kredi vermemesi olusturur.38

" Merkez bankasinin birincil, belki de tek, gorevi ulkede fiyat
1st1krar1n1 saglamak ve ulusal paranin degerini korumak ol-
mahdlr Merkez bankalari fiyat istikranm saglayacak para
pohtlkalarml tamamen bagimsiz olarak kendi basina, ya da
hikametle pazarhk yoluyla gerceklestirebilir. Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi, bugiinki yasal cercevede, buiytk olgide,
htiktimetlerin para politikasim yuritmek zorunlulugundadir.39

" Ozerkligi kalict yapabilecek en az ti¢ yeterlilik sart1 oldugunu
dastmityoruz. 1lki, 6zetk bir kurulusu yonetebilecek bilgi ve
cesaret sahibi, bagimsiz distnebilen yonetimlerin atanmasi ve
" boyle yonetimlerin atanmasmi saglayacak prosedurlerin olug-
turulmasidr.

Tkinci yeterlilik sarti, kamu bankalanmin 6zellestirilmesidir.

~ Boylece, hitkametlerin kamu bankalan kaynaklarma el koyarak,
bitce aciklarma dolayh finansman saglama yolu kapatlacaktir.

Tercih, para kurulu ile merkez
bankasi arasinda degil, para
kurulu ile 6zerk bir merkez
bankas arasinda olmalidir.

Ozerk merkez bankast sadece
yasal garantilerle kurulamaz.

Merkez bankastnin birincil
gorevi fiyat istikrarim
saglamak ve paramin degerini
korumaktir.

Merkez bankasinin ézerk
kalmasinin kosullarindan biri,
kamu bankalarinin
ozellestirilmesidir.
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Ozerkligin kalici olmasinda en
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onemli etken ise, toplumun
bilincli destegidir.

Uctincu yeterlilik sarti, ve belki de en ¢nemlisi, 6zerk merkez
bankasina toplumsal destegin saglanmasidir. Nihai analizde, bir
ulkede merkez bankasmin ozerkligini ve enflasyonun dusik-
lugtnd en iyi aciklayan degisken, o titkede toplumun enflasyona
kars1 olan duyarhhg ve bunu saglayacak kurumlara olan des-
tegidir.40 Turkiye gibi, huktmetlerin yonetmekten cok rant
dagitimim kontrol ettigi ekonomilerde, hentiz rekabetin disip-
linine alismamus c¢ikar gruplan ve bu gruplarin medya dahil her
tarlu giclt sozciilerine karsi, Merkez Bankasi gibi kurumlarin
ozerkligini koruyabilmesi ancak toplumsal destekle gercek-
lesebilir.




Sonuc

Bu calismada para kurulunu inceledik. Merkez bankasina
gore avantajlanni ve sorunlarini orneklerle 6zetledik. Modern
ekonomilerde fiyat istikrar1 6zerk merkez bankalariyla saglanir-

ken, neden baz ulkelerde para kuruluna ihtiya¢ oldugunu aras-
tirdik.

- Baz1 ozel sartlarda para kurulunun merkez bankasina gore
daha avantajli oldugunu soyleyebiliriz. Birincisi, para kurulunun
kugctik ve actk ekonomilerde merkez bankasindan daha uygun
bir sistem oldugu soylenebilir. Herseyden once, acik ekonomiler-
de, para kurulunun gerektirdigi sabit kur rejimi, kapali
ekonomilere gore daha avantajlhidir. Kuguk ve agik ekonomiler-
de, senyoraj gelirlerinde alternatif maliyetin dusik olmasi ve
gerekli rezervleri bulmadaki kolaylik da goz éntine alinirsa, para
kurulu bu ulkelerde merkez bankasina gore daha avantajh
olacaktir. Nitekim, gecmisteki basarili para kurulu deneyim-
lerinin Singapur, Hong Kong gibi kugtk tlkelerde gerceklesmesi
tesadtf degildir.

Ikinci olarak, para kurulu bir ulkede kaybolan given ortamim
yeniden kurabilir. Bu sonuca Arjantin deneyimini inceleyerek
vardik. Dis borg krizleri, siyasi populizm, ard arda ¢oken istikrar
programlar1 ve hiperenflasyon, sonunda ekonomik politikalara
olan giveni tamamen yok etmisti. Para kurulu, boyle bir ortam-
da, yaratacagl muhtemel butiin sorunlara ragmen, guveni sag-
layabilecek neredeyse son care olarak gortlmistu.

Para kurulu ekonominin dis denge uyumunu altin standards
esasina dayandirdign icin, dengelerin saglanmasimnda kaliciligy
saglayacak inamilir bir kurumsal duzenlemedir. I¢ ve dis
piyasalara giiven veren para kurulu sistemine gecisle uluslararas
mali destek daha kolay saglanabilir.

Bu sartlar altinda dahi para kuruluna gecis bazi sorunlan
beraberinde getirecektir. Bunlarn basinda ulusal para biriminin
asint degerlenmesi gelir. Ulusal para biriminin asin degerlenmesi,
tlkenin rekabet giicuni kaybetmesine ve ddemeler dengesinde
buytk boyutlara varan agiklara yol acar. Bu aciklarin finans-
manmnin yabanci sermaye akist ile karsilanmasi, kisa vadede
gecici bir rahatlik saglarken, uzun vadede bir ¢demeler dengesi
krizine ortam hazirlar. Biitge sorununu ¢ézmeden para kuruluna
- gecmek, sabit kur politikasiun ve dolayisiyla para kurulu sis-
teminin ¢okmesini neredeyse garantiler.

Para kurulu gecici bir rejimdir. Para kurulundan merkez ban-
kasina gecis tabii bir kurumsal evrimdir. Ortodoks para kurullan
sadece somurgelerin ¢zel kosullarinda ortaya ¢ikmisur. Singapur
ve Hong Kong deneyimlerinde para kurulunun zaman icinde adi

Bazi ozel sartlarda, para
kurulu merkez bankasina gore
daha avantajh olabilir.

Ancak bu sartlarda bile, para
kuruluna gecis baz1 sorunlari
da beraberinde getirir.
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Para kurulu gecici bir rejimdir;
bir aractir. Amac ise biitce
aciklarint kontrol ederek
enflasyonu diisirmektir.

Para kurulu
sistemini secmek,
bitun alternatiflerin
tiketildigini kabul
etmektir.

Bunun yerine, 6zerk bir merkez
bankast icin yasal ve toplumsal
destegi saglamak daha dogru
olur.
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degismeden geleneksel merkez bankalarna doéntstuginu goz-
ledik. Arjantin ve Estonya para kurullan da ortodoks para kurulu
tanumu ile karsilagtirildiklannda, gorev alanlarmin daha genis ol-
dugu ve merkez bankas araclari ile donatilmis olduklan goriluar.

Para kurulu bir aractir. Bu sistemle gerceklestirilmek istenen
asil amac butce aciklarim kontrol altina almak suretiyle enflas-
yonu dugtrmektir. Ancak butceyi para kurulu denklestirmez.
Para kurulu biutce agiklanmn finansmamni zorlastirsa da, bit-
cenin kontroli siyasi otoritededir.

Ekonomik ve siyasi sorumlulugu olan hukametlerle idare
edilen ekonomilerde, merkez bankasina kars para kurulu tartis-
mast pek anlamh degildir. Zira, teoride para kurulunun uy-
guladify para arzi kuralini bir merkez bankasmin da uy-
gulamamasi icin bir neden yoktur. Ozerkligi yasal giivence altina
alinan bir merkez bankasi, para tabamm yabanci varhklar kar-
sihginda arttirma kuralini uygulayabilir. Ek olarak, merkez ban-
kast, para kurulunda olmayan kisa donemli para politikasi arag-
larim kullanacak esneklige sahiptir. Bu durumda, para kurulu sis-
temini secmek buttn alternatiflerin titketildigini kabul etmektir.

Turkiye’de basiretsiz biitce ve tutarsiz para politikalarn,
ekonomide maliyeti agir makro dengesizlikler yaratmistir. Siyasi
otorite, Merkez Bankas: uzerindeki yetkilerini sorumsuzca kul-
lanarak biitce a¢iklanindan kaynaklanan sorunlarn erteleyebilmis-
tir. Bu politikalarda israr edilmesi sonucunda, ertelenen sorunlar
buytyerek guntumtize ulasmistir.

Bu sorunlann ¢ozumu icin para kurulu sihirli degnek olarak
sunulursa, ¢ikacak tartismalar vakit kaybina yol acacaktir. Zaman
ve enerjimizi Merkez Bankasinin ¢zerkligi icin gerekli yasal ve
toplumsal destegin saglanmasinda kullanmayr daha faydal
gorayoruz.

Turkiye hentuz 1980’lerin sonundaki Arjantin degildir, ancak
bitce ve enflasyon sorunlarina ¢ozam getirmekte gecikirse
sonunda para kuruluna mahktm olabilir.




Notlar

1 Para kurulu ve merkez bankast sistemlerini karsilastirmada yararh

. olabilecek iki para politikasi kurali tanimlayabiliriz. Bunlardan ilki olan al-
tn standardi kuralina gore, merkez bankasi, dis varbklarinin toplam var-

“hiklara oranim sabit tutabilir. Bu kuralin uygulanmasi durumunda, para
taban1 daha hassas olacak ve dis varliklardaki dalgalanmalar sonucunda

- para tabaminda buyuk ¢apl degisiklikler meydana gelecektir. Dis 6demeler
dengesine parasal reaksiyon otomatik hale gelirken, parasal tabandaki dal-
galanmalar artmaktadur. Ikinci kurala gore, parasal taban dis varliklardaki
degisikliklere kars: rezerv degisikliklerini sterilize ederek sabit tutmaktir.
Digsal para tabani kurah olarak tanimlanan bu kuralda, 6demeler dengesi
aktif kur ve biitce politikalan ile saglanir.

2 Doviz kuru sadece bir tlke parasma gore sabitlenmek zorunda degildir.
Teorik olarak, agirhkh déviz kuru bu paralarin dis ticaret paylan bazinda
olusturulacak sepete gore belirlenebilir. Ancak dis ticaret paylarinin zaman
icinde degismesi, bu sepetin kompozisyonunun sik stk gézden geciril-
mesini gerektireceginden, yabanci para sepeti uygulamada sorun cikar-
tabilir. Guniimuzde Amerikan dolann ve Alman marki, gelismis mali
piyasalara sahip ve dustik enflasyon oranlanyla istikrarh ekonomilerin para
birimleridir ve bu 6zelliklerinden dolay: uluslararasi rezerv para olarak ter-
cih edilmektedir.

3 Bu yaklasimda karsilikl ithalat talebi esnekliklerinin benzer oldugu var-
sayllmistir. Aksi taktirde, analiz daha da karmasik olacaktir.

4 Marjinal para kurulu sistemi, sadece para kurulu kurulduktan sonra
tedavile cikarilan banknotlanin karsih@ olan miktarda doviz rezervi
bulundurmayi gerekli kilar. Amac parasal genislemeyi kisitlamaktir.

5 Sabit kur sistemi altinda, para arzinin artmasiyla birlikte i¢ talepte mey-
“dana gelen canlanma, cari hesap aciklarim kagimilmaz kildi. Bu da Ingiltere
Bankasi'nin altin rezervlerinin azalmasina yol agt.

6 Bu konuda kisa bir siire énce yapilan ¢alisma bu tezi dogrulamiyor. Bu
. calismada, 1870 sonrast donemde Ingiliz sermayesinin somirgelerdeki
‘yatirimlarimin - getirisinin  Ingiltere’deki alternatif araclardan elde
“ edebileceklerinin ¢ok alanda oldugunu, dolayisiyla somiirgelerin sitbvanse
edildigini gostermektedir (Schwartz, 1993).

7 Estonya hitkéimeti kuru belirleme asamasinda kronun resmi degerinin
piyasa degerinin alinda olmasina dikkat etti. Sabit resmi kur tizerinden
hesaplandiginda, Haziran 1992'de Estonya’daki ayhik ortalama isci ticreti
yaklagik 30 dolardi. Bu, Polonya’daki ortalama isci Gcretinin ancak yedide
birine karsihk gelmekteydi (Saavalainen, 1995). Amag, kronun degerini
baslangigta dusiik tutarak, ileride Almanya ve Estonya arasindaki enflasyon

" farki yiizitnden kronun muhtemel reel deger artigmin tlkenin rekabet
gictnt olumsuz etkilemesini onlemekii.

8 Estonyanin para kurulu deneyimi, basindan itibaren IMFnin aktif
danismanhg ve gozetimi altinda gerceklesti. Estonya Bankasr'nin kurum-
sal yapisi bu iligkinin dogrudan yansimasidir.
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9 Bu transferle olusan doviz varliklan, Haziran 1992'de parasal tabanm ancak
yuzde 90'm1 karsilayabilecek diizeyde idi. Ancak Estonya Bankasi, déviz karsiik
oranu birkag ay gibi kisa bir stirede yiizde 100% ¢ikard.

10 Alman mark: yerine Fin marka’s1 ya da Isvec kronu secilseydi, 1992
yihomin ikinci yansinda bu para birimlerinin deger kaybi Estonya
ekonomisini dogrudan etkileyebilirdi.

1 Diger Baltik tlkesi Litvanya'da ise, 1994 yilma kadar ekonomik reform-
larla ilgili bir ilerleme saglanamada.

12 Estonya 1994'de yuizde 4.7, 1995'de de yuzde 5lik bilylime lzma eris-
mistir. Letonya’daki goreli ytiksek faiz oranlar, ekonomideki olasi genis-
lemeyi geciktirmistir. Saavalainen’in (1995) hesaplarina gore, Estonya’nin
1992'nin ikinci ceyregi ile 1994in son ceyregi arasindaki kumilatif reel
GSYIH kaybi yiizde 6.7 iken, Letonya'da bu oran yuzde 11.8 olarak gercek-
lesmistir.

13 Estonya huktmet butcesi 1992'den bu yana fazla verirken, Letonya
1992 ve 1994de GSYIH'min yiizde 0.8 ve yiizde 4.1 oraminda biitce acig
verdi.

14 Hanke ve Schuler (1994) ¢ozimit ortodoks para kurulunda gormek-
tedirler. Bu yazarlar, para kurulu idare meclisi ve yonetiminin yabancilar-

dan olusmasim ve para kurulunun yurt disinda, tercihan Isvi¢re'de, bulun-

dugu tlkenin kanunlanina gore calisan bir sirket olarak kurulmasim
oneriyorlar.

15

degistirilmesi konusuna da deginmek istiyoruz. Kronik enflasyonla
degerinden ¢ok kaybetmis ulusal para birimi ne zaman degistirilmelidir?
Radikal istikrar tedbirlerinin ve kurumsal degisikliklerin yurtrlage kon-
dugu anda mu, yoksa tedbirler basariya ulaginca m1? Arjantin hikameti
basarili sonuclarin kalici oldugunu gordugi anda bu karan almustir. Arjan-
tin, para birimini degistirmek icin enflasyonun stabilize olmasim beklemis
ve 10,000 australe karsit gelen yeni para birimi pesoyu Ocak 1992'de
piyasaya sirmustiir.

16 Enflasyonun Arjantin’de Estonya’dan daha disiik olmasi, Estonya'min
Arjantin’e gore ¢cok daha disa a¢ik bir ekonomi olmasiyla celisiyor (Tablo
3.2 ve 3.3). Bunun ardinda yatan neden, Estonya'nm hald gecis donemini
tamarolamamis olmasidir. Gegis doneminde reel uretimde meydana gelen
daralmaya ragmen, ilkeye giren yabanci sermaye para tabanimn artmasina
yol acarak talebin aynt oranda kisilmasim engeliemistir.

17 1985'deki Ausiral plaminin izerinden dokuz ay gectikten sonra, ytuzde
1.5-2 arasindaki aylik enflasyona ragmen, faiz oranlan yuzde 4-5 arasinda
gerceklesmisti. '

18 1939'de GSMH'nn yizde 18ine karsibik gelen vergi gelirleri, vergi
reformlan sayesinde 1991’de yuzde 22’ye yitkseldi.

19 Tirkiye'nin 1994 yili baginda yasadig krizle benzerlikler gésteren Mek-
sika krizini inceleyen pek ¢ok calisma yapildi. Tarkiye i¢in de ilging sonug-
lar veren bu calismalar arasinda Calvo ve Mendoza (19953), Sachs ve diger-
leri (1995), Dornbusch ve Werner (1994) sayilabilir.

Ulkemizde paradan sifir atmak olarak da bilinen, ulusal para biriminin.




_ 20 Ozellikle Latin Amerika tlkelerinin enflasyon deneyimleri ve yiiksek

btitce agiklan ile enflasyon arasindaki baglanti konusunda iki énemli kay-

“nak icin bakiniz: Bruno ve digerleri (1992) ve Edwards (1995).

21 Dis piyasalarda kredi limitlerine daha cabuk ulasilacakuir. Kredi
notunun diismesi ihtimali normal sartlarda daha fazla bor¢lanmaya karst
caydiric1 bir etki yapacaktir.

22 para kurulu sistemi, altn standardi rejimine benzer. Alun standarch
~ rejiminde 6demeler dengesi kendiliginden saglamir. Acik veren ulkede ser-

maye ¢ikis1 para arzim azalur ve faiz hadlerini yiikseltir. Faizlerin yiiksel-
mesiyle i¢ talepteki daralma i¢ fiyatlart dasirar, ihracat artarken ithalat
azalir. Bu gelismelerin sonucunda tiretim tam kapasiteye 6demeler dengesi
saglanarak doner. Odemeler dengesi tam serbest kur politikasiyla da sag-
lanabilir. Bu rejimde, ¢demeler dengesindeki aciklar ilke parasinin

~ degerini dusurecektir. Ulke parasi deger kaybederken, ihrac mallari goreli

olarak ucuzlayacak, i¢ fiyatlar da yitkselecektir. Fiyat artislan reel para ar-
zim1 dastrecek ve sonucta altin standard: rejiminde fiyatlann dismesiyle
ulasilan dengeye, serbest kur rejiminde, fiyatlarda artisla vanlacakur. Bir
t¢tncil rejim de, 6demeler dengesinin, para ve biitce politikalariyla destek-
lenen kurlarla saglanmasidir. Devaliasyonla 6demeler dengesi saglanirken,
yuksek faizlerle ve siki biitce politikastyla i¢ talep daralulir. Genelde cogu
tilkeler tciinci rejimi secerken, gerekli biitce politikalarin: uygulamazlar,
yuksek faiz ve sermaye girisleriyle ertelerler. Turkiye’de 1989 sonrast bas-
layan ve halen de devam eden ekonomik politikalar bu rejimin yanhs uy-
gulanmasina bir drmektir. Bu ti¢ rejim arasindaki tercih, gecis doneminin
getirecegi uyum maliyeti varsayimlarina baghdar.

23 Nitekim, Arjantin’de para kurulu sistemine gegcisle birlikte bir yil vadeli
mevduat faiz oranlan yiizde 150-200'lerden yuzde 20°ye dustt (Sekil 3.7).
Arjantin’de Konvertibilite Kanunu sonrasinda i¢ bor¢ faiz yikii biitce
daralmasimn da etkisiyle hizla azaldi. 1989 yilinda GSMH'nin yizde 4.8'ine
karsilik gelen faiz ddemeleri, kisa vadeli yiiksek faizli tahvillerin uzun

. vadeli dolara endeksli tahvillerle degistirilmesi sayesinde 1990 yihinda
. .yuzde 3.2'ye dusti. Faiz ddemelerinin GSMH icindeki pay1 1991 yihinda da
. yuzde 1.7 olarak gerceklesti ve 1994’e deginde yiizde 1.2'ye kadar geriledi

(Tablo 4.1). Benzer bir gelisme Estonya’da da yasandi. Faiz oranlarindaki
hizl1 diisme enflasyonun kontrolani kolaylastirirken, aym zamanda, gecis

. stirecinin sonucu olan ekonomik daralmanin stiresini kisaltt.

24 Ingiliz somurgeleri boyle bir sorunla karsilasmadi. Sémurgelerde para

. kurulu sistemine gecisteki amag enflasyonu kontrol altina almak degildi.

Para kurulu sistemi éncesinde yerel para birimi olarak Ingiliz Sterlini kul-

. lanildip1 icin somiirgelerde enflasyon sorunu yoktu ve sabit kur politikasi

da yerel para biriminin asir1 degerlenmesine neden oldu.

. 29 Kronik enflasyona alismis ekonomilerde, fiyat ve iicretler resmi ya da

gayriresmi endekslenme yoluyla belirlenir. En basit haliyle endeksleme, bir
sonraki donem icin verilecek tcret artislarinin o dénemde gerceklesmesi

-, beklenen enflasyon orani ile bir 6nceki donemde gerceklesmis enflasyon

- oramimn agirhkl ortalamasina gore belirlenmesidir. Fiyat ve tlcret artis-

larimi endeksleyerek karara baglayan anlagmalar imzalandiktan sonra
yl'irl"lrh‘ige konan énlemler paketi, enflasyonu daha yavas dustirecektir.

. 26 Baz1 durumlarda maksi-devaliiasyon da sorunu ¢ozemeyebilir. Turkiye
gibi girdi, makine ve techizat ithalau gorece fazla olan ekonomilerde mak-
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si-devaliiasyonun maliyet arttirici etkilerinin enflasyon momentumunu
guclendirme olasiligy vardir. Yapisal sorunlan Turkiye’den ¢ok farkh ol-
masina ragmen, Polonya'nm 1990’da, eski Cekoslovakya'nin da 1991'de
baglattiklari istikrar programi deneyimleri, maksi-devaltiasyonun kontrol
altina alinmak istenen enflasyon siirecini daha da kérikleyebilecegini gos-
teren iki drnektir.

27 Arjantin para kurulu sistemi bu tir bir speklatif hiicumu yasadi. Bu
donem zarfinda yeni para kurulu sistemi spekiilatorler tarafindan birkez
denendi. Kasim 1992°de ortaya ¢ikan kriz beklentileri tizerine pesodan kisa
siireli bir kagis basladi. Ancak Merkez Bankasi, talep edilen yaklastk 300
milyon dolarlik rezervleri aninda saglayarak bu spekilatif saldirmin bir
krize yol agmasina engel oldu (Bennett, 1994).

28 By analiz Williamson'un (1995) yaptig1 hesaplara dayanmaktadir. Bu
sonuclar yaklasitk rakamlardir; ayrnntih bir tahmin yontemine dayan-
madigindan tek tek tlkeler icin burytk sapmalar olabilir.

29 1991 Nisam'mda parasal taban ve Ml'den (emisyon arti vadesiz
mevduat) fazla olan déviz rezervleri, M2'nin (M1 arn1 vadeli mevduat) de
dortte ticiine kargihk geliyordu (William R. Cline, Financial Times, 28
February 1995; aktaran Williamson, 1995).

30 Bu oran 1987 éncesinde yiizde 15-20 arasinda dalgalanirken, 1987-93
arasinda ortalamas: yiizde 23'e yuikselmis, bu arada da daha degisken ol-
mustur (Sekil 5.2).

31 Turkiye'de devlet borclarinin 6zellikle i¢ borclarm GSMH'ya oraninin
OECD tilkelerine gore daha dusik oldugu ve ilkenin bor¢ kapasitesi asil-
madig icin, hitkkiimet ve bazi ¢evreler i¢ borclar konusunda endiselenmeye
gerek olmadigim soyluyorlar. Bir ulkenin bor¢ kapasitesini borcun milli
gelire oram degil, borc 6deyebilme giict tayin eder. Ornek verilen ABD,
Japonya ve Avrupa tilkelerinde net faiz oranlan yiizde 3-5 duzeyindedir.
Turkiye'de ise, Hazine 1994 yilindan bu yana ytizde 25-65 dolaylarinda reel
faiz 6demektedir. Tarkiye'nin bor¢/GSMH oraninin bu tilkelere gore su an-
da oldugundan cok daha diisitk olmas: gerektigini soyleyebiliriz.

32 gekil 5.4de gorildign gibi, Arjantin ve Brezilya'da reel ucretlerdeki
duisiis bir y1l gibi kisa bir surede gerceklesmiyor; zamana yayiliyor.

33 Bu rakam 1990-1994 yillar: ortalamasidir (Tablo 5.1).

3% Hanke ve Schuler (1994), Hong Kong, Singapur gibi tlkelerin cografi
olarak kaguk, takat uretim gucit olarak orta gelir duzeyindeki pek ok l-
keden daha biiyik olduklarina isaret etmektedirler. Her ne kadar bu iki
kicitk tlke GSMH olarak cografi olceklerinden gergekten cok daha
bityitkse de, bu iki ekonomi dényanin en agik ekonomileridir.

35 Ekonomide ve kamu idaresinde, baz1 hallerde ¢oziilme noktasina kadar
varan zayiflama, bu ¢alismanin konusu olmamakla beraber, sorumlulugun
sadece kamu kesiminde olmadigin1 hatirlatmakta fayda gorayoruz. Kamu
yonetiminin zayiflamasi, modernlesen Tiirk ekonomisiné®e toplumuna
ayak uyduramamas: kadar, rant dagitan ekonomideki sosyal talepten de
kaynaklanmaktadir.

36 Son sekiz y1lda ekonomideki ortalama biiytime hiz1 yiizde 2.9, nafus ar-




tist da yfizde 2.2 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, gelir dagihmindaki
dengesizliklerin arttigmi gozonine alirsak, toplumun refah duizeyinin his-
_§edilir bir sekilde artmadigim soyleyebiliriz (TUSIAD, 1996).

37 Merkez bankast ozerkligi ve para politikalan tizerinde oldukca zengin
bir literatiir vardir. Bu calisma para kurulu ile ilgili calismalar
kapsamaktadir. Modern merkez bankacilig ile ilgili arastirmalarin genis
bir 6zeti Capie, Goodhart, Fischer ve Schnadrda (1994) bulunabilir.

38 Merkez bankas: Yasas'mn, 1994 krizi sonrasinda IMF'nin baskilariyla
azalulan, hazineye sagladigi kisa vadeli avans smn baglayicl
olamamaktadir. Hokametin ek bir biitceyle limitleri delmesine engel
yoktur. Ayrca, Hazine kamu bankalan kaynaklarin: kullanarak piyasa digt
bor¢ bulabilmektedir.

3% Merkez bankasinin para politikasim htikGmetten tamamen bagimsiz
tayin edebildigi en ¢ok bilinen 6rnek Alman Merkez Bankasrdir. Merkez
bankasmin yillik enflasyon hedefini pazarlik ederek tayin ettigi fakat
enflasyon hedefinin gerektirdigi para politikalarini uygulamakta
hikéimetten bagimsiz oldugu 6mek ise Yeni Zelanda Merkez Bankasr'dur.
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunuw'nun 4. maddesi Banka’mn
temel gorevini s6yle tammlar: “Para ve kredi politikasini, kalkinma planlan
ve yillik programlar gozonunde bulundurularak ekonominin gereklerine
gore ve fiyat istikrarim saglayacak bir tarzda yiiratmek.”

40 Cukierman, Webb ve Neyaptrnin (1992) yetmis iki ulkede yaptigi
merkez bankasi 6zerkligi ve enflasyon arasindaki iliski ile ilgili
arastirmamn bulgulari, enflasyona kars1 duyarh olmayan tlkelerde, politik
sistemin her zaman merkez bankasimn yasal statisina dolayh veya
dogrudan ihlal edebildigini gostermektedir.
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