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Ozet: Tiirkiye sahip oldugu enflasyon oran ile, gerek iilke igerisinde gerekse ufuslararasi
alanda pek ¢ok problemlerle kars: karsiya kalmaktadir. Oysa diinya geneline baktldiginda
enflasyon sorunun artik giindemden ¢iktifs gorillmektedir. Ornegin Tiirkiye ile aym
kategoride degerlendirilen Arjantin, uygulamaya koydugu ve para kurulu sistemini de
kapsayan istikrar progranu sayesinde enflasyon oraniu %3000'lerden % 4'lere kadar
indirebilmigtir. Tirkiye, geldigi nokta itibariyle fiyat istikrar1 saglaninaksizin ekonomik
gelismenin istikrarli olamayacagi gergegini gérmis durumdadir. Nitekim mevent hitkiimet
programinda enflasyonla micadele tek ve en écil hedef durumundadir. Sorun, bunun nasil
basarilaeafn noktasinda diplimlenmektedir. Bu konuda birgok tartigmalar yaptlmakta ve
oneriler ortaya atilmaktadsr. Bunlardan birisi de degigik versiyonlan ile dile getirilen para
kurulu uygulamasidir. Para kurulu sisteminin gegmigi 19. yy'a kadar uzanmaktadir.
Sistemin esast ulusal paranin giiglii bir paraya endekslenmesi ve sadece d8viz rezervleri
karsiliginda arz edilmesine dayanmaktadir. Dogrudan enflasyonla miicadeleyi amaglayan
sistemde para politikasi tamamen pasifize edilmektedir. Calisma, para kurulu sistemini
genis bir gekilde tanittiktan sonra, mevcut tartigmalar 1s13inda Tiickiye icin gerekliligini ve
uygulanabilirliligini incelemeye yonelik olarak ele alinmgtir.

I. Giris

Tiirkiye’de bugiin % 90’larda seyreden enflasyon orami Avrupa Birligi
ityelerinin sahip oldugu enflasyon oranlar toplamindan bile daha yiiksektir.
Ozellikle 1994 yilinda yasanan mali krizle birlikte Cumburiyet tarihinin en
yitksek rakamina ulasan enflasyona karsi gesitli ¢6ziim &nerileri ortaya atilsa
da, bunlar ciddi boyutta ve genis kapsamli istikrar paketleri gergevesinde ele
alinmamalarn nedeniyle sézde kalmaktan Oteye gidememiglerdir. Refahyol
hikkiimeti déneminde oldugu gibi bugiinlerde de giindeme sik¢a getinlen
konulardan birisi dogrudan enflasyonla miicadele etmeyl amaglayan ve
giintimiiz merkez bankaciligina karss alternatif bir sistem olarak ortaya atilan
para kurulu (currency board) sistemidir.

Gegmisi 19. yv.’daki Ingiliz ve Fransiz sémilrgelerine kadar uzanan ve
son yillarda da serbest piyasa ekonomisine gecis siireci yagayan eski Sovyet
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Cumburiyetleri i¢in Onerilen para kurulu, déviz kuru politikasi ile para
politikas: bilesiminden olusan bir sistemdir. Para kurulu sistemi en kat1 sekliyle
iki unsura sahiptir. Birincisi sabit déviz kuru sistemi olup, ulusal pararun gii¢lii
bir paraya sabit bir orandan baglanmasim ifade etmektedir. Digeri de, para
politikast esnekliginin ortadan kaldirilarak, sadece doviz rezervleri karsgihiginda
para basimina imkan tamnmasidir.

Para kurulu sisteminin gegmigte Afrika ve Asya’da Ingiliz ve Fransiz
sémiirgelerinde ve son zamanlarda da Singapur, Hong Kong ve Arjantin’de
basarili sonuglar verdigine dair gézlemler olmali ki, Tiirkiye’'nin de bu tiir bir
uygulamaya ge¢mesi gerektigine iliskin bazi gorisler ortaya atilmis hatta
Refahyol hiiklimeti zamamnda bu konuda resmi  galismalann yapildig
medyada sik¢a yer almigtir'. Simdilerde ise Anasol-D hiikiimetinin ekonomiden
sorumlu bakani Giines Taner ve Bagbakan Mesut Yilmaz'in basina yansiyan
baz1 agiklamalartyla para kurulu sistemi yeniden glindeme geimistir. Gorsel ve
yazili medyadan elde edilen bilgilere gore, Refahyol projesinde, ABD dolarina
esit degerde olan Yeni Tirk Lirasi (YTL) adi altinda bir para biriminin
piyasaya sunulmasi ve dolar gibi alip satilabilmesi; meveut TL.’nin ABD
dolan karsisindaki degeri dalgalanirken, YTL'min sabit kalmasi ve doéviz
karsiliginda basilmasi Sngoridmiistii. Bu uygulama gekli ile sistem, 20. yy.
baglarinda Rusya’da ve giliniimizde ABD ve Kanada simrnnda uygulanan
“paralel para” sekline benzemektedir. Taner'in projesi, Refahyolun projesiyle
benzerlikler gostermekle birlikte ondan farkli olarak, YTL'nin ¢ikarilmasi ile
birlikte eski TL'nin tamamen tedaviilden kalkmasim Ongormektedir. Nihayet
Basbakan Yilmazm basina yansiyan agiklamalanna gore para politikasinda
yapilacak degisikliklerle yakin zamanda "melez para kurulu sistemi"ne
gecilmesi distiniilmektedir. Bu ¢ergevede TL'in doviz rezervleri karsiliginda
arz edilmesi ve bagka bir paraya veya para sepetine endekslenmesi
diisiniilmemektedir. Anlagtlacag iizere para kurulu sisteminin iki versiyonunda
da teruel amag para arzina bir simrlama getirmek ve bdylece enflasyonu asag:
¢ekmektir.

Bu ¢alismanin temel amaci, giiniimiiz temel ekonomik problemlerinden
biri olan enflasyon problemini gidermede etkin bir yontem olarak ileri siiriilen
para kurulu sistemimn gerek tarihsel gerekse uygulama siirecindeki gelisimini
ele alarak, Tiirkiye 6rneginde gerekliligini, uygulanabilirligini ve etkinligini
tartigmaktir.

' Gmegin, Bozkurt (1996), Giirbiiz (1996), Gokge (19962, 1996b), Oguz (1996), Bolak (1996),
ve digerleri.
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IL. Para Kurulu Sisteminin Isleyisi ve Ozellikleri

Parasal giivenilirligin ve buna bagli olarak mali sistemde istenilen
istikrarin saglanamadiga iilkelerde, parasalct bir yaklagimla para arzimi kontrol
etmek suretiyle parasal gilivenilirligi yeniden saglamay1 amaglayan para kurulu
sistemni, merkez bankaciligi sistemine kiyasla basit sayilabilecek bir isleyis
mekanizmasina sahiptir.

Para kurulu sistemi, genel anlamiyla parasal taban yaratmada
uygulanan bir politika kuralidir. Para otoritesi, yam para kurulu, ulusal paray1
sabit bir kurdan ABD dolan veya Alman marki gibi segilen rezerv bir paraya
kargilik basmaktadir, Kural asagidaki basit formiille ifade edilebilir (Zarazaga,
1995, s.15):

X
Belirlenen Ddviz Kuru

= Rezerv Para Stoku

Burada, X; esitligi saglayan parasal taban diizeyidir. Para kurulunun yapacag
1§, belirlenen déviz kurunu sabit tutacak X’i yani parasal tabamt ayarlamaktir.
Bu ifadeden agagidaki formiile ulagmak miimkiindiir.

Parasal Taban

Belirlenen Déviz Kuru

PT(DK)DR =
(DK) Rezerv Para Stoku

Egsitlikte, PT; parasal tabaru, DK, belirlenen doéviz kurunu ve DR; ddviz
rezervlerini ifade etmektedir. Esitligin sol tarafi, para kurulu sistemi geregince
“17%e esit olur ki buna “para kurulu kurali” denilmektedir. Buradan para kurulu
kuralim PT(DK)DR=1 secklinde de ifade etmek miimkiindir. Anlatilanlar
Tiirkiye igin tartigilan YTL agisindan ifade edilirse:

DK(1YTL = 1$)= LS yazilabilir.
DR

Sistem geregince belirlenen doviz kurunun sabit kalabilmesi i¢in
parasal taban ile rezerv para stoku arasindaki iligkinin bire bir olmas
gerekmektedir. Buna gore, iilke i¢indeki parasal taban doviz rezervlerine bagli
olarak degisecektir. Ornegin, eger yabanci sermaye girisi dolaytsiyla iilkenin
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déviz rezervleri 0.10 artarsa, para otoritesinin taahhiit ettigi sabit déviz kurunun
korunabilmesi igin parasal tabamin 0.10 artmasi, tersi durumda 0.10 azalmas:
gerekmektedir. Bu kuralin ekonomik anlami parasal tabamin tamamen déviz
rezervleri karsihiginda olusturulmasidir. Bu sisternde para arzimn itibari olarak
yaratilmas: séz konusu degildir (Walters ve Hanke, 1992, s.558). Bu durum
stiphesiz % 100 rezerv karsihgimn uygulandigi kat para kurulu sistemi igin
gecerlidir. Gegmiste ve giiniimiizde, zaman zaman belirli sinirlar igerisinde
kalmak suretiyle itibari paramin yaratildigi para kurulu sistemine de rastlamak
miimkiindiir. Bu sistem literatiirde yan esnek veya yumusak para kurulu
sistemi olarak adlandinlmaktadir.

Para kurulu sisteminde, kurul énceden belirlenmis sabit kurdan ulusal
parayl, suurlama olmaksizin, talep halinde rezerv paraya doniistirmek
zorundadir. Sistem, bunu garanti etmektedir. Para kurulu sisteminde bu
fonksiyonun yerine getirilebilmesi i¢in kurul, en az % 100 oraninda rezerv para
tutmak zorundadir. Humpage ve Meclntire (1995) tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore para kurullam, rezervleri uUg¢ degisik sekilde ve oranda
tutmaktadirlar. Birinci grup, % 30 ile % 50 arasinda degisen oranda tutulan
“likit rezervler”den olusmaktadir. Ikinci grup ise “yatirim rezervleri” olup % 50
ile % 70 arasinda degisen oranda seyretmektedir. Nihayet son grupta ise % 5 ile
% 10 arasinda yer alan “fazla rezervler” yer almaktadir’.

Parasal tabanmn rezerv para karsiliginda olusturulmasi sistemin
givenilirliligi ve devami igin bilyllk Onem tasimaktadir. Bunun yaninda
konvertibilitenin tam ve herhangi bir sarta bagli olmamas: ulusal paraya olan
gitvenin saglanmasi agisindan ¢ok 6nemnilidir. Ulusal paraya olan giiven ancak
bu sekilde saglanabilir. Bu yiizden para kurulu sistemine gegilirken Merkez
Bankasi bilangosunun pasifinde yer alan kalem degerlerinin toplamu kadar
rezerv para bulundurulmasi zorunludur. Ayrica sabit kurun stirdiiriilebilmesi
i¢in de biitgeyi dengeleyebilecek genis anlamda bir vergi reformu, dzellegtirme,
kamu sektortiniin enflasyonist finansmammn 6nlenmesi, devlet yardimlarimn
kaldirilmasi ve para kurulunun énceden ilan edilen déviz kurundan yerli paraya
rezerv paraya doniistiirmeye hazir olmasi gibi dnlemler paketinin uygulanmasi

& Kuzey Rusya’daki uygulamada % 100’lik rezervlerin % 25°lik kusmm Kuzey Rusya devlet
tahvillerinden olugmugtur (Hanke ve Schuler, 1993, 5.17). Ay sekilde Arjantin yan para
kurulu sisteminde de devlet tahvillerinin uluslararasi rezervlere eklenmesine izin verilmistir.
Ancak dolara veya attina endeksli devlet tahvillerinin merkez bankas: rezervieri igindeki pay:
yiizde 10 ile sinirlandmilmugur (Gilltelan ve Yilmaz, 1996, s.21).
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gerekir (Reynolds, 1993, s5.664). Bu onlemler, sistemin baganh bir sekilde
alismasi icin gereklidir.

Para kurulu sistemi, yiiksek ve kronik enflasyonun yagandigl ve buna
bagl olarak parasal giivenilirliligin kalmadig: iilkelerde, her ne kadar merkez
bankaciligi sistemin bir ikamesi olarak diigiiniilse de yapisi itibariyle merkez
bankalan ile bazi benzerlikler yaninda bazi énemli farkhiliklar da tasimaktadir.
Bunlar agagidaki sekilde 6zetlenebilir (Oktar, 1995, s5,123-124):

1) Para kurulunun para yaratmas1 ancak, doviz rezervlerindeki artiga
bagli olarak s6z konusu olabilir. Yani para kurulu, ulusal paray: sadece déviz
karsiligmda yaratir. Para kurulu kendisine, elinde ddvizle bagvuran her kisiye
yerli para vermeyi taahhiit eder. Bu konuda bir simrlama s6z konusu degildir.
Merkez bankalar: tarafindan paranin ihtiyari olarak yaratilmasi, para kurulu igin
diigiiniilemez.

2) Para kurulunun temel gérevi yerli pararun degerini korumaktir.

3} Para kurulu politik miidahalelerden bitiniyle bagimsiz bir
kurulustur. Yani para kurufu iizerinde siyasi otoritenin bir direktifi ya da
dogrudan miidahalesi s6z konusu olamaz.

4) Para kurulu, iilkenin déviz kuru hedefinden bagimsiz bir enflasyon
hedefi ortaya koyamaz. Oysa ginlimiizde bagimsiz merkez bankalan para
politikasimin kredibilitesini artirabiluek ve toplumun enflasyon beklentisini
karabilmek i¢in enflasyon hedefi belirleyebiimektedir.

5) Sabit kur sistemi esas oldugundan, iilkedeki faiz hadleri ve enflasyon
orant ulusal paranin baglandig ilkelerdeki oranlara egit olur.

6) Para kurulunun para politikasimn diizenlenmesinde herhangi bir
yetkisi yoktur.

Bunlara ilave olarak, para kurulu sisteminde giivenilirlik, agiklik,
sadece faizlerden senyoraj geliri elde etme, en son ddiing veren kurum olmama
ozelligl, tam konvertibilite, az sayida goérevlinin ¢alistirilmast gibi merkez
bankacilin sisteminden farkliliklar arz eden 6zellikler de mevcuttur (Hanke ve
Schuler, 1994, s.4). Merkez bankacihifi sistemi ile omun ikamesi olarak
diistiniilen para kurulu sistemi arasindaki fark: bir de bilango yapilarimi ortaya
koyarak gdrmek miimkiindiir. Sekil 1, bu amaca ydnelik olarak verilmistir.

} Omegin. giintimiizde para kurulu sistemini en iyi sekilde uygulayan Arjantin’de genis ¢aph
isttkrar programinin igerigi belirtilen bu hususlann biiyik cogunlugunu kapsamaktadir.



6 Rahmi YAMAK, Haydar AKYAZI

Basitlegtirilmis Para Kurulu Bilango Ornegi

Aktifler Pasifler

Di1s Varhklar Tedaviile Cikan Para
Likit Rezervier (Ticari Banka Mevduati)
Yatinm Rezervleri .
Fazlalik Rezervler Ozvarliklar

Basitlegtirilmis M erkez Bankasi Bilango Ornegi

A ktifler Pasifler
Dis Varhklar Tedaviile Cikan Para
Likit Rezervler Ticari Banka Mevduat:

Y aurtm Rezervleri
I¢ Varliklar

Sekil 1: Merkez Bankast ve Para Kurulu Sisteminde
Basitlegtirilmis Bilangolar
Kaynak : Gidtekin ve Yilmaz, 1996, 5.3.

Ozvarliklar

Basitlestirilmis bilangolardan da anlasitiacag) tizere tipik bir merkez
bankasi ile para kurulu arasindaki en o6nemli fark, merkez bankasimn
aktiflerinde dig varliklarin yani sira i¢ varliklann da bulunmasidir. Bilindigi
uzere i¢ varliklar, hazineye, kamuya ve 0zel sektore agilan kredileri
kapsamaktadir. Bu krediler, kisa vadeli avans, reeskont kredileri ve selektif para
politikasi aracilify ile verilmektedir. Biitiin bu krediler sonugta parasal tabam
etkilemektedir. Buradan, merkez bankalarinin parasal tabam hem dig hem de i¢
varliklar1 kullanmak suretiyle degistirebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Oysa
para kurulu sisteminde i¢ varliklar vasitasiyla parasal tabam etkilemek miimkiin
degildir. Ciinkil sistemin onemli bir dzelligi olarak, kurul, ne 6zel ne de kamu
sektdrine (Hazine ve kamu kuruluslari) kredi verebilir. Aynca para politikas
araglannui  kullanarak para arzim da  etkileyemez. Pasifteki kalemlere
bakildiginda bankalar mevduati, kamu mevduat: ve agik piyasa islemleri gibi
kalemlerin olmadig gériilmektedir. Bunun anlami, para kurulunun ekonominin
likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa islemlerini yapamamnasi, reeskont
kredileni verememesi ve ticari bankalan zorunlu karsilik oram ve likidite oram
gibi yaptinmlan kullanarak kontrol edememesidir (Karasoy, 1997, 5.134).
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I11. Para Kurulu Sisteminde Toplam Talep Politikalanmn Etkinligi

Para kurulu sisteminde maliye ve para politikalaninda Onemli
kisitlamalar meveuttur. Maliye politikast agismndan agik biitge uygulamalarina
sou verilmektedir. Bdylece biitce agiklarmn enflasyonist finansmann ortadan
kaldirilmasinin bir yolu da a¢ilmis olmaktadir. Ayrica kamu harcamalaninin
disipline edilmesi de bu sistemle birlikte zorunlu olarak giindeme gelmektedir.
Aym zamanda, maliye politikast kapsamunda vergi uygulamalarimin da biiyiik
bir onemi vardir. Bu sistemle birlikte hilkiimetlerin biitge agiklarim merkez
bankast kaynaklarum kullanarak karsilama imkanlarn olmadigindan, biitge
fazlas1 veya en azindan denk biitge ile hareket etmesi zoruntulugu ortaya
¢ikmaktadir. Sonugta kamu harcamalanmin finansmaminda ¢ segenek
kalmaktadir. Bunlar, kamu harcamalarint ve faaliyetlerini siurlandirmak, vergi
ve harg gelirlerini artirmak ve dig kaynakl1 ticari kredi temin etmektir (Fieleke,
1992, 5.22).

Biitge disiplinini saglamaya yonelik kisitlamalar, hikkiimetleri 6zellikle
vergi politikalarinda yeni ve ciddi diizenlemeler yapmalarn konusunda bir
zorunlulukla kars: kargiya birakmaktadir. Hatta bunfarin para kurulu sistemine
gecmeden Once yapilmast gerekmektedir. Ayrica, parasal finansman yolunun
kapanmus olmas: hilkiimetlerin i¢ ve dis piyasalarda mali rekabetle karsi kargiya
kalmalarina neden olmakiadir. Bu da hiikiimetin glivemlirliligi ile yakindan
ilgilidir. Yapilan ¢aligmalar, para kurulu sistemine gegisle birlikte iilkelerin
biitge fazlasi verdiklerini ortaya koymugtur. Singapur ve Hong Kong 1960-1980
déneminde gogunlukla fazla vermiglerdir (Ow, 1986, s. 48-51). Aym sekilde
Estonya'nin 1992’deki biit¢e acigim GSMH’simun % 4’linden % 0’a indirmeyi
bagarmast ve dolayisiyla i¢ bor¢lanma ihtiyaciu sifir diizeyinde tutmasi da
onemli bir 6rnek olusturmaktadir (Bennett, 1995, 5.40).

Maliye politikasinda yapilacak diizenlemelerin anlamlhi olabilmesi para
politikasinda vapilacak degisikliklerle desteklenmesi ile mimkiindiir. Bu
gergekten hareketle, para kurulu sistemine gegisle birlikte para politikasmda da
dnemli kisitlamalar giindeme gelmektedir, Bunlarn ilki para kurulunun para
politikasm belirleme yetkisinin olmamasidir. Kurul tamamen pasifize olmus ve
otomatik olarak ¢alisan bir sisteme sahiptir. Para kurulu sisteminde para arzi
igsel olarak belirlenmektedir. Kurulun tek gérevi sabit kur fizerinden ulusal
banknot ve madeni paralani yabanci para ile degigtirmektir. Merkez
bankasindan farkli olarak hikimetin enflasyonist finansérit olarak hareket
edemez (Hanke ve Schuler, 1992, s.15). Bdylece para politikasinin maliye
politikasinun emrine girmesiyle gelismekte olan iilkelerin en biiyiik problemi
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olan monetizasyon problemi de ortadan kalkmaktadir. Bu da enflasyonun
kontrol altina alinmasinda 8nemli bir baslangig olmaktadir.

Para kurulu sisteminde merkez bankacilig:i sistemindeki gibi reeskont
politikas: kapsaminda ¢alisan en son 6diing veren kurum olma &zelligi yoktur.
Bu agidan sistem elestirilmekle birlikte, sistemi savunanlar bunun
alternatiflerini ortaya koymaya ¢alismuslardir. Bunlar asagidaki sekilde
Ozetlenebilir (Hanke ve Schuler, 1994, s. 86-88):

1) Merkez bankasi olmasa bile hiikiimet en son &diing veren kurum
ozelligi tasiyabilir. Hikiimet ticari bankalara biitge fazlaliklarindan o6diing
verebilir. Nitekim Hong Kong hiikiimetinin bunu birkag kez uygulamis olmasi
ornek olarak gosterilmektedir.

2) Elegstirilere verilen temel cevaplardan birisi, en son 6diing verme
mekanizmasimn ¢6zdigiinden daha ¢ok problem yarattigy seklindedir. Cogu
merkez bankasi sadece ticari bankalar igin degil aymt zamanda kamu kuruluglar
icin de en son §diing veren kurum olma fonksiyonunu yerine getirir. Merkez
bankalar1 ticari bankalar i¢in en son Oding veren kurum olarak
nitelendirilmekle birlikte, likiditeleri zayifladifinda merkez bankalarmn
kendilerini kurtaracagin bildiklerinden ahlaki tehlike séz konusu olabilir.

3) En son &diing veren kurum olarak merkez bankalanmn olmayist,
para kurulu sisteminin olumsuzlugu olarak goériilmekle birlikte, gegmiste para
kurulu sisteminde biiyiik ticari bankalarin basarisiz ohmamalar ve sadece birkag
kiiglik ticari bankamin mevduat kayiplaniun gergeklesmesi ileri siiriilen
olumsuzluklar énemsiz kilmaktadir.

4) Para kurulu sisteminde ticari bankalarin istikran i¢in iki onemli
kaynak vardir. Bankalar arasi 6diing piyasasi ve uluslararasi sube agidir. Ticari
bankalar hem bankalar arasi piyasadan dogrudan dogruya hem de Europara
piyasasindan borglanabilirler.

5) Para kurulu sisteminde olasi mali panikleri 6nlemede iki yol vardir.
Bunlardan birincisi 6zel ihtiyari mevduat sigortasidir. Digeri de mudi ile ticari
banka arasimndaki geri alma sarti kontratidir. Bu kontrata gore ticari banka,
mudilerin  banknotlarni  para kurulu parasina  doniistirme  isteklerini
geciktirmek i¢in genel faiz oramindan daha fazla, Grnegin %3 gibi, faiz
ddeyebilecektir,

Kat1 para kurulu sisteminde en son 6ding veren kurum olmama &zelligi,

baz uygulamalarla esnek hale getirilebilmektedir. Ornegin Estonya para kurutu
sisteminde Estonya Bankasi’’mn Bankacilik Boliimi belirli sinwrlamalar
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¢ercevesinde, en son &diing veren kurum olarak gorev yapabilmektedir. Boltim,
banknot ihra¢ bélimiiniin kendisine aktaracags fazla rezervlerden bankalan
finanse edebilmektedir. Bunlara ilave olarak, hitkiimetler para kurullarinin
kendilerine bagislayacag: rezervlerle veya dis kaynakli kredilerle bankalara
odiing verebilmektedir. Singapur Para Otoritesi bunu yapmgstir. Ayrica
Arjantin, son zamanlarda IMF ve 6zel finans kaynaklarindan borglanarak

bankacilik sisteminin sikintilarim gidermeye ¢alismistir (Humpage ve Mclntire,
1995, s. 8-9).

Para kurulu sisteminde para politikasimn bir diger smirlamasi da
yabanci rezervlerdeki degisikliklerin parasal etkilerini sterilize etme veya agik
pivasa islemlerini kullanmak suretiyle faiz oranlarini etkileme imkaminm
bulunmamasidir. Faiz oranlanna miidahale edilmeyip, piyasada belirlenmesi
s6z konusudur. Bu durum, en son ¢diing veren kurum 6zelliginin ve agik piyasa
iglemlerinin olmamasi veya suurli bir diizeyde tutulmasimin dogal bir
sonucudur.

Kat: para kurulu sisteminde goriilen diger bir siurlama da agik piyasa
islemlerinin olmamasidir. Ancak para kuruluna esneklik kazandinlan
uygulamalarda, bu arag belli sirlar igerisinde kullanilabilmektedir. Omegin
Arjantin para kurulu sisteminde sadece dolara endeksli kagitlarla agik piyasa
islemi yapilabilmektedir. Kanunla bu iglemin hacmi para bazinin maksimum %
20’s1 ile siurlandirilmugtir. (Findikgioglu, 1996, s.71). Aym sekilde Estonya
para kurulu sisteminde ag¢ik piyasa islemlerine konu olan Estonya Bankasi
tahvilleri bulunmakla birlikte bunlarin temel gayesi bankalanin birbirinden
6diing almalarim kolaylagtirmaya hizmet etmektir. Gergekte Estonya’da agik
piyasa iglemleri ve iskonto penceresi uygulanmamistir (Bennett, 1995, s.41).

Goruldigu tizere para kurulu sistemi ile birlikte para politikasi
araglarina ve amaglanna &nemli kisitlamalar getinilmektedir. Zaman zaman
vurgulandign gibi para kurulunun temel amaci fiyat istikrarimi saglamaya
yonelik olarak para arzimn kontrol etmektir. Buradan, c¢agday merkez
bankalarimin tek hedefinin fiyat isiikranm saglamak oldugu seklindeki ortak
fikirle bir paralellik kurmak miimkunddir.

IV. Para Kurulunun Kurulusu ve Rezerv Paramn Se¢imi

Politik kararliligin saglanmasi halinde para kurulunun kurulug siireci
son derece kolay olmakta ve kisa bir siirede gergeklesebilmektedir. Geligmekte
olan ilkelerdeki merkez bankasi tecriibelerine bakildifinda, biit¢e agiklar
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finansmamnin Snemli Sl¢lide merkez bankalan tarafindan gergeklestirildigi
gorillmektedir.  Devamlilk  gosteren politik  baskilann  mevcudiyeti
digiintildiigiinde ise, politikacilarm bu aligkanlif birden bire birakmalarinin
gii¢ olabilecegi disiiniilebilir. Ancak ekonomik problemlerin artmasi
durumunda bunun kagimilmaz oldugu anlasildiginda para kuruluna gegis siireci
kolay olabilecektir. Bu ger¢ek anlasildiginda ve politik giglitkler asildiginda
merkez bankasmdan para kuruluna gegis son derece kolay olacaktir. Oncelikle
karulun olusturulmasi yontinde yasal diizenlemelerin  yasama orgammndan
gegmesi gerekmektedir. Yoneticiler atanmali, merkez bankasinin banknot
tedaviil haklky kurula aktanlmali ve kurul igin gerekli aktifler hiikiimet
tarafindan saglanmalidir. S6ziin 6zii, siyasilerin istemesi halinde para kurulu
¢ok hizl1 bir sekilde tesis edilebilecektir (Dowd, 1993, 5.563).

Para kurulunun kurulug siirecinin  belirli asamalardan gegtigi
mubakkaktir. Mevcut merkez bankasmin para kuruluna doniistiriilmesi halinde
para kurulunun olusum siireci su sekilde siralanabilir (Hanke ve Schuler, 1994,
5.59-62):

1) Merkez bankasimn parasal tabam saglama disindaki  tiim
fonksiyonlar1 baska kuruluslara birakalir,

2) Kisa bir siire i¢in yerli para, doviz kurunun ger¢ek degerinin
belirlenmesi amaciyla, serbest dalgalanmaya birakilir,

3) Merkez bankasimn faaliyetleri agik ve dnceden tahmin edilebilir
hale getirilir,

4) Ticari bankalarin bazi zorunlu rezervleri ticani bankalarin istegine

bagl: olarak ya para kurulu banknot ve ufaklik parasina ya da yabanci tahvillere
dondgtiiriiltir, kalan rezervler iptal edilir,

5) Rezerv para ile sabit kur olusturulur,

6) Dolasundakt yerli banknot ve madeni paralarin % 100’iine esit
miktarda yabanci rezerv saglanur,

7) Merkez bankasimn geri kalan aktif ve pasifleri para kuruluna
aktarilir ve kurul ¢alismaya baglar.

Siralanan bu agamalann 120 giin gibi kisa bir siirede tamamlanmasi
uygun gorilmektedir. Gegmiste Filistin, Filipinler ve Libya para kurullan ile
giiniimiizde Estonya ve Arjantin para kurullarinin olugumu merkez bankalarinin
para kuruluna déniigtiiriilmesiyle gergeklestirilmistir.
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5

Para kurullarinm bir de “paralel para kurulu” seklinde bir versiyonu
vardir. Tirkiye’de son giinlerde giindemde olan “YTL” Gnerisi ve tartigmalarl
paralel para kurulu uygulamasina benzemektedir. Bu sistemin kati para kurulu
sisteminden farki, para kurulu yaminda merkez bankasina sahip olmasidir.
Sistem, merkez bankasmn tedaviile sundugu ve gigsiiz para olarak
pitelendirilen mevcut para ile para kurulunun bastigi saglam ya da kredibil para
arasindaki rekabete dayanmaktadir.

Para kurulu sisteminde bir diger konu da rezerv paramn se¢imi
meselesidir. Rezerv paranin se¢imi meselesi 6nemlidir. Bunun igin baz
knterler vardir. Bunlar su sekilde 6zetlenebilir (Giiltekin ve Yilmaz, 1996, s.4):

1) Rezerv para olarak segilen yabanci para birimi uluslararasi
piyasalarda kabul goren istikrarlt bir para birimi olmalidur,

2) Parasi segilecek tilkenin dnemli ticaret ortaklarindan birisi olmalidir,

3) Fiyatlarm ve tcretlerin esnek olmadigi sartlarda, rezerv paranin
se¢iminde aranacak kriter, iki iilke ekonomisinin benzer talep ve arz soklarina
dahil olmasidur.

Uygulamaya bakildiginda rezerv para olarak daha ¢ok ABD dolan
tercih edildigi goriilmektedir. Bunun nedeni dolarin difer paralara gore daha
¢ok uluslararasi ticaret parasi olma 6zelligi tagimasidir. Alman mark: gliglii bir
para olmasina ragmen, Alman piyasalarina girigin ¢ok zor olmasi 6nemli bir
dezavantaji olusturmaktadir. ECU ise simdilik bir belirsizlik dénemindedir.
Buna ragmen bazt iilkelerce kullamulmasi diisiiniilmiistiir. Nitekim Estonya
1992’de para kurulu sistemine ge¢tiginde Kron’u ECU’ya baglamay:
diisinmiig, ancak rezerv yonetimi ve doéviz kuru ile ilgili olarak yaratacagi
sorunlar dikkate alinarak bundan vazge¢ilmigtir (Colak ve Togay, 1995, 5.36).
Tirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda, YTL’nin ABD dolarina baglanmasi
ongoriilmektedir. Buna karsihk IMF, YTL mn Alman markina baglanmasinm da
ayrica dnermistir.

V. Para Kurulu Sisteminin Ge¢misi ve Giintimiizdeki Durumu

Merkez bankacihigimin 300 yildan fazla bir ge¢mise sahip olmasina
karsilik, para kurulu sistemi yaklagik yiiz elli yillik bir gegmise sahiptir. Bugiine
kadar 70 civannda ilke veya sSmiirgelerde uygulanan bu sistem giintimiizde
ozellikle eski Sovyet Cumhuriyetleri yarunda Latin Amerika iilkeleri i¢in de
onerilmektedir. 19. yy. ortalanindan itibaren uygulanan bu sistem ozellikle
Ingiliz somiirgeleri basta olmak iizere, Amerikan, Italyan ve Fransiz



12 Rahmi YAMAK, Haydar AKYAZI

sémiirgelerinde yogunlagmustir. Fransiz somiirgelerinde uygulanan sistemin
para kurulu olmayip, buna benzer uygulamalar oldugunu belirtmekte yarar
vardir®.

Son yillarda para kurulunu uygulayan iilke ve bélge sayisimn zamanla
azalmasina ragmen sistemi uygulayan iilkelerden bazilarmun biiyiik iilke olmast,
bazilarinin da gegis dénemi ekonomilerine sahip olmasi dnemli bir 6zellik
olarak kabul edilebilir. Giintimiizde para kurulunu uygulayan ilke sayisi 10
civarindadir. Yine bu iilkelerin Arjantin hari¢ hemen hepsi kiigiik iilke
konumundadir (Tablo 1).

Tablo-1: Giintimiizde Para Kurulu Sistemindeki Ulkeler

Ulke / Bdlge Kurulus Tarihi Niifus Rezerv Para
(Temmuz 1994)

Arjantin 1991 33.912.994 ABD Dolan
Bermuda 1915 61.158 ABD Dolan
Bruney 1987 284.663 Singapur Dolan
Ca Adalari 1972 31.970 ABD Dolan
Estonya 1992 1.616.862 Alman Marki
Falkland Adalart [ 1899 2.261 Ingiliz Sterlini
Faroe Adalan 1940 48.427 Danimarka Kronu
Cebelitank 1927 31.684 Ingiliz Sterlini
Hong Kong 1983 5.548.754 ABD Dolan
Litvanya 1994 3.848.389 ABD Dolan
Bulgaristan* 1997 8.400.000 Alman Marki

Kaynak: Giiltekin ve Yilmaz, 1996, s.7. (*) Bulgaristan tabloya sonradan ilave edilmistir.

Gegrmiste uygulanan para kurullannin sémirgelerin bagimsizlifini kazanmalan ile énemli bir
kasmumin ortadan kalktif: gergegini gz Sniine alarak, bunlar hakkinda aynntili bilgi vermek
yerine sadece adlanm ve uygulanma zamanini belirtmek daha uygun olacakur. Ingiiiz
sémiirgeleri : Mauritius (1849); Seylan (1885); Singapur, Penanq ve Malacea’y: igerisine alan
Bogazlar Yénetimi para kurulu (1899); Falkland adalan (1899); Bati Afrika (Gambia, Gold
Coast, Nijerya ve Sierra Leoene) para kurulu (1912); degigen sayidaki somiirgeler i¢in Dogu
Afrika para kurulu, ki burada Kenya ve Uganda (1919), Tanjanya (1920), Zambia (1936),
Somali, Eritre, Etyopya ve Aden (1940’larda birkag yil igin) gibi sémtirgeler vardi. Diger para
kurullant Filistin (1927) Urdin, Kibns (1928); 1930’larda Irak, Mouritius ve Soychelles, Fiji,
British Guiana, Barbados, Trinidad, Malay, Malta, Giiney Rodezya; Burma (1947); 1960’larda
Kuveyt, Aden, Bahrain, Katar, Dubai ve Umman para kurullar1 vardi. Aynca 1950’lerde
bagimsizlifant kazanan Sudan 1957-1960 arasinda para kurulu sistemini uygularken, Kuzey
Yemen1964-1971 yillart arasinda bu uygulamayr gerceklestirmigtir. (Schwartz, 1993, s.151-
168).
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Aslinda Tablo 1’e Singapur da dahil edilebilirdi. Ancak Singapur 1899-
1973 yillar1 arasinda para kurulu sistemim uygulamisken, 1973’den sonraki
uygulama para kurulunun degistirilmis bir halini almugtir. Singapur, Singapur
dolannmin yabanci paralara kars: dalgalanan para durumuna gegmesinden sonra
para kurulu sisteminin geleneksel olmayan versiyonunu izlemeye baslargtir.
Rezervler yiksek gliclil paray1 (parasal taban) % 100 veya daha fazla oranda
korumakla birlikte, Singapur dolar: talep halinde sabit kurdan rezerv paraya
dontismemektedir. Bu nedenle Singapur para sisteminin geleneksel para kurulu
sistemi olmadigi ilenn strtlmektedir. (Schuler, 1992, s.171). Estonya’da ve
Arjantin’de uygulanan para kurulu sistemlerinin hem uygulama tarzi hem de
ilkelerin 6zellikleri bakunindan biraz daha genig ele alinmasi zorunlulugu
vardir.

A. Estonyva Para Kurulu

Estonya, piyasa ekonomisine gecis asamasinda para kurulu sistemim
uygulayan ilk eski Sovyet Cumhuriyeti olma 6zelligini kazanan ilkedir. 20
Haziran 1992°de Ruble alamm terk ederek kendi ulusal parasim para kurulu
sistemi altinda piyasaya slrmiistir. Bagslangigta, Estonya, kronunu Isveg
kropuna baglamay digiinmiigse de daha sonra Alman markina baglamistir. Bu
se¢im para kurulunun basansi agisindan olumlu olarak nitelendirilmektedir.
(Cinki Alman marks istikrarl bir para oldugu gibi Almanya Estonya’min en
o6nemli ticari ortaklanndan birisi konumundadir. Bdylece rezerv para
biriminden kaynaklanan muhtemel soklarin Estonya ekonomisi iizerindeki
etkisinin asgariye indirilmesi miimkin olmustur (Giiltekin ve Yilmaz, 1996,
s.16).

Estonya’mun uyguladigt para kurulu sistemi geleneksel uygulamalardan
farkliliklar arz etmektedir. Estonya Bankasi “Banknot Thrag Bolimi” ve
“Bankacilik Boliimii” olmak tizere iki ayr1 boliime aynlmistir. Bunlardan Ihrag
Boliimiéi para kurulu gibi ¢alisirken; Bankacihik Boliimii, fonksiyonlart
kisitlanmis merkez bankasi olarak ¢alismaktadir. Bu bsliim esas olarak Estonya
ile eski Sovyet Cumbhuriyetleri arasindaki édeme antlasmalarindan sorumlu
olup, bankalarin ihtiyag duymalan halinde onlara kredi temin etmektedir.
Ayrica bankalarnn kurulug izinleri ve denetlenmesi yine bu bdlim aracilifi ile
gergeklestirilmektedir (Bennett, 1993, s.454; Osband ve Villanueva, 1993,
5.203). Bankacilik Boliminin bankalarin  gegici likidite ihtiyaglarim
kargilamasinin para kurulu sisteminin blitinliigini genel anlamda bozmadig:
kabul edilmektedir. Buna gerek¢e olarak, para kurulunun sahip oldugu ihtiyag
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fazlas1 senyoraj gelirlerinin Bankacihik Béliimiine aktarilmas: gosterilmektedir.
Kisaca bu bilinen anlamiyla tam bir reeskont kredisi uygulamasi degildir.

Estonya, piyasaya siirdiigii kronu 11.3 ton gibi 6nemli bir altin rezervi
ile desteklemigtir. Estonya’nun bu altinlart bulmasi zor olmamustir. Ciinkii, 11.
Dilnya Savagi sonrasinda Ingiltere Bankasi’nda biriken altin hesab1 1991'den
itibaren Estonya’ya aktarilmaya baglanmistir. Bu 6zelligi ile Estonya, zamanla
bolgenin en istikrarli parasina sahip olmustur. Bdylece kiigiik bir iilkenin yeni
bir para birimi olan kron ile kazandi olaganiistii bir basar ortaya ¢ikmigtir
(Reynolds, 1993, 5.669).

Estonya para kurulu sisteminin sonug¢larim degerlendirmek igin zaman
heniiz erken sayilabilir. Bununla birlikte alinan bagarili sonuglar gelecek igin
{imit verici niteliktedir. Ozellikle enflasyonla miicadelede 6nemli basarilar elde
edilmistir. 1992 yilinda tiiketici fiyatlan bazinda % 950 olan yilhk enflasyon
oram Mayis 1995°de % 21’lere kadar diigmistiir. Enflasyondaki diisiisle birlikte
reel iretimdeki asin dalgalanmalar azalmustir. Diger bir bagann da faiz
oranlarinda yakalanan dugiik seviyedir. 1993-1994 yili boyunca iig¢ aylik
mevduat faiz oranlart % 15-20’ler diizeyinde seyretmistir. Bu basarnun altinda
sabit kur uygulamasiyla devaliiasyon beklentilerinin kirilmasi ve risk priminin
dilgtiriilmesi oldugu savunulmaktadir (Giiltekin ve Yilmaz, 1996, s.17-18).

B. Arjantin Para Kurulu

Arjantin para kurulu sistemi birgok farkli 6zellikler tasiyan bir
sistemdir. Baslangigta sistemin para kurulu olup olmadigmn tartigildigim
belirtmekte yarar vardir. Hanke (1993), Arjantin’deki para kurulu seklinin,
merkez bankasi fonksiyonlanmin kisitlanmasindan ibaret olduunu ve
dolayistyla bu  uygulamamn tam  anlamiyla bir para  kurulu
nitelendirilemeyecefini savunmaktadir. (Hanke, 1993, s.50). Buna karsilik
birgok iktisatgr da bu uygulamanin “yarnt para kurulu” sistemi olduguna
inanmaktadir.

Arjantin para kurulu sistemi, Arjantin’in biiylik ve diinyaya agik bir
iilke olmasi, ekonomik sorunlarimn biiyiikliigii ve Latin Amerika igin Ornek
teskil etmesi nedeniyle dikkatle izlenmektedir. Gergekten de Arjantin 1994
verileri itibariyle 34 milyon civarindaki niifusu, 8 bin $’lik kisi basina diigen
geliri ile Diinya Bankasi’nin yaptig1 siralamada orta gelirli tilke grubunun st
diliminde yer almigtir (World Economic Report, 1996, 5.189). Ayrica, Arjantin
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bu gelir diizeyi ile Brezilya, $ili ve Uruguay ile olusturduklarn Mercosur ticaret
blogunun da en zengin {iyesi durumundadir (Kozlu, 1997, s.13).

Arjantin para kurulunun, geleneksel para kuruluna gore fi¢ 6nemli fark:
vardir. Bunlardan birincisi, 1991 yilinda uygulanan Konvertibilite Kanunu’na
gbre merkez bankasinun hitkiimete &diing fon verilebilmesidir. Ancak fon
miktar1 parasal tabami asan miktardaki uluslararasi rezervlerle snurlh
tutulmustur. Sistemin ikinci 6nemli farki, uluslararasi rezervlere dolarin yani
sira dolar veya altina endeksli devlet tahvillerinin de dahil edilmesidir.
Hilkiimet gerektiginde devlet tahvillerini merkez bankasina satarak biitge
agiklanm finanse edebilmektedir. Bunun sinirlanmamast itibari para hacminin
geniglemesi anlamina geleceginden, alinan bir karar sonucu dolara veya altina
endeksli devlet tahvillerinin merkez bankasi rezervleri icindeki payr %10 ile
sinirlandirilmistir. Arjantin para kurulunun bir diger farki da kurulun mevduat
sigortasi ve en son 6diing veren kurum olma &zelligini devam ettirmesidir, Para
kuruJu 50 milyon dolar1 ve mudi bagina 1000 $’lik mevduat: sigortalamustir.
Kurul agik piyasa islemlerini de sadece aylik gegici nakit taleplerindeki
dalgalanmalari dengelemek i¢cin kullanabilmektedir.

Agantin, para kurulu sistemine ge¢is asamasinda ¢ok 6nemli mali
reformlar gergeklestirmigtir. Soyle ki, Arjantin ekonomismdeki yeniden
yapilanmanin miman sayilan Cavallo’'nun (maliye bakani) ifadesiyle
Arjantin’de yaganan mucizenin iki ana nedemi vardir. Birincisi, her istikrar
paketinin olmazsa olmaz 6gesi olan mali reform ve ikincisi, iki parali bir para
kurulu ve tam konvertibilitenin uygulandigs para politikasidir (Findikcioglu,
1995, 5.71). Mali reformlar kapsaminda Diinya Bankasi yardimayla siirdiriilen
ve vergi gelirlerini ikiye katlayan vergi reformu, yaklasik % 20 oramnda
istihdamuin azalmasiyla sonuglanan devletin kiigiiltiilmesi, kamu harcamalar
fizerinde Kkontrolin gergeklestirilmesi, sosyal icerikli yardumlarin tasra
teskilatlarina birakilmasi, ihracat {izerinden alinan vergilerin kaldirilmasi,
ithalat vergilerinin ve kotalann azaltilmasi, borg vadelerinin uzatilmasi gibi ¢ok
Onemli diizenlemeler nieveuttur.

Arjantin’in para kurulu sistemine gegisinden bu yana yaklasik 6 yil
geemigtir. Boylesine radikal &nlemlerin sonuglanmi degerlendirmek heniiz
erken sayilabilir. Ancak elde edilen sonuglar gergekten mucizevi niteliktedir.
Alman sonuglardan yola ¢ikarak uygulanan sisteminin Arjantin gibi gelismekte
olan iilkeler i¢in de uygulanabilecegi yoniinde iyimser bir hava olugmustur.
Ozellikle enflasyonun diisiiriilmesindeki basar dikkat ¢ekicidir. Nitekim 1980-
1990 déneminde hiper enflasyon yasayan Arjantin’de yilik enflasyon



16 Rahmi YAMAK, Haydar AKYAZI

%3000’lere kadar ulagmistir. Hatta bu oran 1990 yilimn Mart ayinda yilhk
%20.266 gibi rekor bir diizeye erigmigtir. Enflasyonun durdurulmasinda
gosterilen basiretsizlik, hallan makroekonomik politikalara ve merkez bankas:
dahil bu politikalan uygulamaktan sorumlu olan biitiin kurumlara olan giivenini
tamamen ortadan kaldummugtir, (Giiltekin ve Yilmaz, 1996, s5.9). Ancak
uygulanan reform programi sonucu, enflasyon oram son 51 yilin en diigiik
diizeyine inmistir. Ayrica, Arjantin’de ilk kez yedi yildir iist uste, enflasyon
oraninda diisiis kaydedilmistir (Yeni Yizyil, 1997, s.9). Enflasyonda saglanan
bu basarimin yaminda dig yatmmetlarin ve finansorlerin giiveni de tesis
edilmistir. Vergi gelirlerinde de énemli artiglar saglanmugtir. Nitekim 1989
yihinda GSMH’run %1.6’s1 diizeyindeki biitge agig1, artan vergi gelirleri sonucu
fazlaliga doniismiis ve 1992 yilinda GSMH nin % 2’si orarunda fazla vermistir.
Reformlarin olumsuz etkisi olarak igsizlik bir miktar artsa da Arjantin’de
yasanan gelismeleri mucize olarak nitelendirmek mimkiindiir.

VI. Para Kurulu Sisteminin Fayda ve Maliyetleri

Para kurulu sisteminin uygulanmas: ile birlikte bir takim faydalarin
yamunda maliyetler de soz konusudur. Saglanan faydalardan birincisi, tam
konvertibiliteye geg¢ilmesi ve para kurulu pasiflerinin yabanci rezervlerle
giivence altina alinmasi ile birlikte ulusal paraya olan giivenin saglanmasi gelir.
Ustelik bu, gok kisa bir zaman igerisinde gergeklestirilebilir. Ulusal paraya olan
giiven yaninda, elde edilen baganh sonuglar ekonomik kurumlarnn itibarn da
artirmaktadir. Saglanan giiven ortamu ayrica iktisat politikalarinm etkinligini de
yiikseltrektedir.

Para kurulu sisteminin sagladign faydalardan ikincisi, mali disiplini
olusturmasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin
bagimsizhiginin yeterince saflanamamasi nedeniyle biitce agiklan bilyilk Sl¢iide
merkez bankalani kaynaklari ile finanse edilmektedir. Bu da enflasyonun
parasal dinamigini olusturmaktadir. Nitekim birgok calismada Latin Amerika
iilkelerindeki yiiksek enflasyonun nedeni olarak hiikiimetlerin her yil biiyiik
mali agiklarla ¢alismis olmalari ve bu agiklarin 6nemli bir kismunin merkez
bankast kaynaklaniyla finanse edilmesi gosterilmektedir (Dutton, 1981, 5.245).
Para kurulu sisteminde kamu a¢iklanmun bu yolla finansmammnm milmkiin
olmamas: veya kisitlanmasi hiikiimetleri mali disiplin saglamaya zorunlu
kilmaktadir.

Para kurulu sisteminin faydalanndan iigiinciisii de demeler dengesi
lizerindeki etkisiyle ilgilidir. Gelismekte olan pek gok iilkede degisik araliklarla
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krizle sonuglanan kronik dis ddemeler dengesi agiklar1 para kurulu sisteminde
sirdiiriilemez. Dis denge kendiliginden saglanir. Makroekonomik disiplinle
saglanan iicret, fiyat ve doviz kuru istikrart sonucunda hem dis ticaret hacminin
genislemesi hem de ihracat ve ithalattaki dalgzlanmalanin azalmasi gibi
6demeler dengesi ile ilgili olumlu gelismeler sisternle birlikte goriilmektedir
{Giltekin ve Yilmaz, 1996, 5.30).

Ozetle para kurulu sistemi, parasal sistemi politik kararlardan ayirarak
devlet hazinesinin israf edilmesim, sabit kur sistemi ile de déviz kurunun siyasi
ve ekonomik problemlerin ¢dziimiinde kullarilmasini Snlemekte, sorumsuz
hikkiimetler: disipline etmekte, enflasyonist finansman imkanlarina karsi
¢ikarak popilist politikalan frenlemede dnemli yararlar saglayabilen bir sistem
olarak degerlendirilmektedir.

Para kurulu sisteminin getirdigi maliyetlerden birincisi biitce
problemidir. Sistemle birlikte hiikiimetin enflasyon vergisi gelirinden mahrum
olmasu, biitge probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmekte ve boylece biitge
acigimin kapatilmasi ihtiyac1 ortaya cikacaktir (Meltzer, 1993, 5.70G8). Para
kurulu sisteminin getirdigi maliyetlerden ikincisi, para politikasinin pasifize
hale gelmesidir. Maliye politikasina gore daha hizli uygulanabilen ve
sonuglarniun daha erken alinabildigi bu politikamin kisitlanmig olmas: olas: i¢
ve dis konjonktiire] dalgalanmalarin Onlenmesinde giigliikkler varatabilir.
Sistemin olumsuz yoénlerinden iigiinciisii de en son 6diing veren bir kurumun
olmamasindan dogabilecek finansal kriz olasithginin artmasidir, Hem hitkiimet
icin hem de bankacilik sektdrii i¢in bu fonksiyonun olmamasi veya kisitlanmasi,
parasal krizin bankaciltk krizi gibi daha bilylik krizlere doniismesine neden
olacaktir (Fisher, 1996, s.37).

VII. Tiirkiye I¢in Para Kurulu Tartismalar

Tiirkiye’de enflasyonun temel nedenleri arasinda genellikle biitge
sorununun  oldugu kabul edilmektedir. Bir tirli hedeflenen seviyelere
indirilenieyen kamu kesimi borglanma geregi ve bunun yol agtigs finansman
baskisi enflasyonun parasal dinamigini artirmaktadir. Bu asamada Turkiye’deki
entlasyonun parasal bir olgu olup olmadigimin sorgulanmasi giilndeme gelse de,
iilkedeki enflasyonist bunalumin asilamamasinin ana nedeninin enflasyonun
parasal bir olgu oldugunun goriilememesi veya gorilmek istenmemesi
yoniindeki gorisler (Colak, 1996, 5.29) bizi sorunun temelinde parasal olgularn
6nem tagidigim ve bunun kontro] edilmesinin gerektigi noktasina getirmektedir.
Bununla birlikte tilkemizdeki parasal sorunlamn parasalei bir yaklagimla ele
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altup alinamayacagl konusunun daha fazla tartigilmasimn gerekli bir olgu
oldugunun altimn ¢izilmesinde yarar goriilmektedir.

Tiirkiye’de hiikiimetlerin para otoriteleri iizerindeki yetkilerini iki yolla
kismak miimkiindiir. 1lki para kurulu sistemi gibi radikal bir ¢&ziimle
hiikiimetlerin para arzim tayin etmedeki yetkisilerini tamamen kaldirmaktir.
Ikincisi ise, merkez bankasiun anayasal diizenlemelerle &zerklestirilmesidir
(Giiltekin  ve Yilmaz, 1996, s.46). Hi¢ siiphesiz uygun olan ikinci
mekanizmadir. Clinkil mevcut merkez bankacilig1 tecriibesiyle gerekli sartlann
saglanmas: halinde para kurulunun yapabilecepi biitiin isler merkez bankacilig
sistemi ile rahatlikla yapilabilir. Ancak Tiirkiye’nin yasadig1 merkez bankacilig
tecriibesi buna olan inanci ve beklentileri oldukga sarsmig durumdadir.
Buchanan’in “siun ¢izilmemis otorite, siyasi baskilar altinda enflasyona
yatkindir...” s6zii bunun dogal oldugunu ortaya koymaktadir. Buchanan
hikiimetlerin nasil kisitlanacagr sorusuna da, “... denetimden yoksun biitge
agiklanm ve para tekelini devletin kétiye kullanmasii Snlemenin ¢aresi,
demokrasiyi disiplin altina sokmaktir, yani biitge ve para aran kurallann ve
kurumlan ile hiikiimett baglamak ve halkin ¢ogunlugunun onayr olmadan
bunlari degistirmemek" (Yeni Yizyil, 1996, s.11} seklinde agiklik
getirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yaganan tecriibeler bunu merkez
bankas: ile gergeklestirmenin zor oldugunu ortaya koymaktadir. Bu agamada
merkez bankasina alternatif kurum olarak para kurulu tartismalan giindeme
gelmistir. Turkiye igin 6zellikle 1994 yili mali krizden sonra enflasyonla
miicadelede birgok oneriler giindeme getirilse de higbin Yeni Tirk Liras:
(YTL) projesi kadar dikkat ¢ekmemis ve tartigilmamigtir.

YTL projesi hakkinda gerek Refahyol hiikkiimeti zamaminda gerekse
Giines Taner'in son giinlerde medyaya yansiyan agiklamalarmda tam bir netlik
yoktur. Ancak Refahyol hiikiimeti adina g¢aligmalarn yiriitmils olan Altug'un
hazirlamig oldugu (1) Yeni Tiirk Lirasi (YTL) = (1) $ Projesinde 1YTL = 1$
seklindeki diizenlemenin Onerilen esaslari sdyle siralanmaktadir (Altg, 1997,
s.11-12): 1) Halkin karsiliga verdigi 6nemi g6z 6niine alarak, yeni paranin eski
TL'den aym bir para oldugunu belirtebilmek igin psikolojik tesiri dolayisiyla
TCMB'da kargilik tahsis edilerek YTL arz: (belirlenen sabit kurdan 1 YTL =
100.000 TL ) iulkenin doviz rezervi karsiligy arz edilecektir. 2) Halihazirdaki
ddviz rezervlerinin belirli bir viizdesine tekabiil eden $ karsiligt YTL piyasaya
arz edilecektir. Boylelikle, YTL miktarimu tahdit ederek, enflasyonist bir
politikadan uzaklasilmis oldugu kesin olarak ifade edilecektir. 3) YTL ile
giivenilir ve sabit degerli bir deger 6l¢iisiine kavusulacak, halkin elinde oldugu
tahmin edilen 20 milyar $ tutarimdaki kayrtdisi déviz rezervi, bu yolla banka
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sistemine sokulacak ve YTL'min igte ve dista itibani artacaktir. 4) Tedaviile
¢ikacak YTL ile devlet i¢ borg ana para ve faizleri ile devlet memur maaglarinin
ddenmesini yapacak yeniden borglanmasina ve para basilmasmna gerek
kalmayacaktir. 5) Hilkiimete finansman agiklarim kapatmak {izere YTL
lizermden 6diing verilmeyecek, eski TL tizerinden de emisyon durdurulacaktir.
Hilkkiimet sadece USA ve diger gelismis iilkelerin sermaye piyasalarindan §
olarak bor¢ alabilecektir. 6) YTL faiz oranlari temel olarak piyasada
belirlenecektir. 7) Vergilerin ve harglarin (1) YTL = (1) $ seklinde basilacak
yeni para ile odenmesi saglanarak emisyondaki (eski) para hacmi
daraltilacaktir. 8) Bankalarca mevduat karsiiklanimin YTI. olarak yatirilmasi 9)
Piyasadaki ($)'larin YTL'ne doniistiriilmesinin cazip hale getirilmesi 10)YTL
ile eski TL'nin yanstinlmasi.

Taner'in projesine gore, Refahyol hiikiimeti déneminde giindeme gelen
Yeni Lira'ya, yiizde 4 faiz verilecek, memur maaglar1 basta olmak {izere
devletin 6demeleri yeni para birimiyle yapilacak. Yem Lira'mn ¢ikmasiyla
birlikte eski lira tamamen tedaviilden kalkacak. Uygulamanmn basladig) tarihteki
dolar kuru esas alinacak ve dolar arttikga YTL da buna paralel olarak
geligecektir. (Milliyet, 1997, s.7). Gortilecegi tizere enflasyonun indirilmesi
amacina yonelik olan iki proje de esasinda aymdir. Farkli olarak Taner'in
projesinde eski TL tedaviilden kalkarken; Altugun projesinde eski TL ile
YTL'nin bir rekabeti séz konusudur. Bir diger farklilik da Taner'in projesinde
YTL'ye %4 gibi sabit bir faiz oram1 uygulamirken; Altug'un projesinde ise
piyasada gegerli olan faiz orant uygulamasi dngérilmektedir.

Nihayet para kurulu ile ilgili son gelisme Basbakan Mesut Yilmaz'in
agiklamasinda olmugtur. Yilmaz'in yaptig agiklamada, enflasyonla miicadele
para politikasinda yapacak degisikliklerle birlikte ¢ok yakinda para kurulu
uygulamasina benzer bir uygulamanun kullanilabilecegi anlasilmaktacir. Hazine
ve Merkez Bankasi'nin yaptifi ¢aligmaya gore Tiirkiye igin diisiiniilen "melez
para kurulu” soyle isleyecek (Sabah, 1997, s.1) :

-Merkez Bankasi'min i¢ varliklarmma sirlama getirilecek. Bdylece
Merkez Bankasi'mn Hazine'ye, KIT'lere, 6zel sektdr bankalanna vermis oldugu
kredilere nemli simrlamalar getirilmig olunacak.

-Piyasada para miktanm ayarlamak igin yapilan "agik piyasa
islemleri"ne de suurlama getirilecek. Diger bir ifade ile Merkez Bankasi'mmn
Hazine Bonosu ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri karsiliginda bankalara verdigi
kisa vadeli kredilere de kisitlamalar getirilecek.
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-Piyasaya arz edilen para miktari, doviz rezervlerine baglanacak.
Merkez Bankasi, bankalarin TL ihtiyacini, bankalardan déviz satin alarak
karsilayacak.

Yapilacak diizenlemelerle bu &nlemler alinirken, para arzinin déviz
rezervlerine esitlenmemesi ve TL'nin de yabanci bir para veya para sepetine
baglanmamasi ongoriilmektedir. Uygulanmast diistiniilen yumusak para kurulu
uygulamas1 daha 6nce bahsedilen klasik para kurullarina gore belirli farkliliklar
igermekle birlikte, i¢ varhklarin siurlamasiyla para arzini kontrol etmek ve
bdylece enflasyonu agagiya gekme amaciyla da klasik parakurulu uygulamasina
benzerlik gostermektedir. Enflasyonla miicadelede bu sistemin veya bagka bir
sistemin ne gekilde uygulanacagmna dair de higbir ciddi ve giiven verici resmi
agiklama heniiz kamuoyuna yapilmamistir.

YTL’s1 mekanizmasmnin iglerlik kazanmas: halinde su sonuglar
beklenilebilir (Karsh, 1996):

1) YTL ile, uzun zamandir yoksun kalinan giivenilir ve sabit degerli bir
deger dlgiisine kavusulacak, 2) Buglin piyasada gayrimenkul fiyatlan, igyeri
kiralan, bilgisayar fiyatlari, vadeli satiglar vs. dolar yerine YTL ile
belirlenecek, 3) Bugiin Tirk halkimin elinde kismen banka ve 6zel finans
kurumlarinda olmak tzere 20 milyar dolar tahmin edilen bir déviz rezervi
bulunuyor. Bu para Tiirk ekonomisine rezerv olarak donebilecektir, 4) Coziilen
ddviz iddihar piyasada doviz arzimi artiracal igin, Yeni TL nin degeri belki de
dolarin iizerine ¢ikacaktir. O zaman YTL’nin i¢ ve dig piyasada itibari artar.
Hukuken konvertibl olan Tiirk Liras1 boylece fiillen de konvertibl hale gelinis
olur. Yabanct doviz rezervlerine olan ihtiyag azalir. 5) Tedaviile ¢ikanlacak
YTL ile devlet, i¢ borg anapara ve faiz 6demelerini yapmak suretiyle yeniden
bor¢lanmasma ve para basmasima gerek kalmayabilecektir.

Biitin bunlara ragmen projeye olumsuz bakanlarin sayisi oldukga
fazladir. Bunlan ayrintili olarak ortaya koymaktansa olumsuz yaklasanlann
gerekcelerini 0zetlemek daha uygun olacaktir.

Yeni lira ile 1lgili elegtirilen hususlar :
1) 1 YTL =1 $ seklindeki sabit kuru saglayacak yeterli déviz yoktur.

Boyle bir kur tzerinden para kurulu sistemine ge¢mek ig¢in 10 milyar 3
diizeyinde ek, taze rezerve ihtiyag vardir,

2) % 100 karsihiginda tabi tutulacak parasal miktarin hesaplanmasi
hususunda énemli problemler vardir,
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3) Boyle bir sisteme gegilmesi ile birlikte hikiimet énemli miktarda
senyoraj gelirinden mahrum kalacaktir,
4) Para kurulu sistemi ile birlikte en son odiing veren kurumun

olmamas: nedeniyle (veya simrlandinlmis halde bulunmasi) mali kriz
durumunda bankalarin bunu atlatip atlatamayacaklar kugkuludur,

5) Biitiin sorunlar halledilse bile para kurulu sistemi, ozellegtirme, vergi
reformu gibi genis kapsamli istikrar paketleri ile desteklenmedik¢e basanl
olamaz,

6) Belirtilen genis kapsamli istikrar paketi uygulanmas: halinde para
kurulunun yapabilecegi biitiin islert merkez bankas: da yapar,

7) Ekonomi politikalart parammn endekslendigi iilkenin ekonomi
politikalarina bagiml hale gelir,

8) Bu kadar yliksek enflasyonda sabit doviz kuruna gecilniesi ciddi
sorunlara yol agabilir.

Refahyol hikkiimeti ile Merkez Bankasi arasinda yasanan ve hiikiimetin
kredibilitesini olumsuz y6énde etkileyen 138 trilyonluk Merkez Bankasi karmnin
(tstelik kesinlegmemis) Hazine'ye gelir olarak aktarilmas: tartismalan, Merkez
Bankasi’min nasil bir politik baski altinda kaldigimi ve kalacagini gostermesi
agisindan ¢ok dnemlidir. Buna ilave olarak Barro'nun Tiirkiye’nin enflasyondan
kurtulmasinda para kurulunun yararli olabilecegini ve Merkez Bankasi'nin iilke
parasmm1 ABD dolan, Alman mark: gibi giiglii bir paraya ya da sepete baglamasi
Onerisine de dikkat ¢ekmek gerekir. Daha da 6nemlisi, Barro tartigma konusu
olan para kurullanmn kiigik o&lgekli ilkelerde uygulanabilecegi hususuna
aciklik getirerek, para kurulu uygulamasi ig¢in dlke biyiikligiiniin Snemli
olmadiginy, iilkede kredibilite yoksa, uzun yillar yiiksek enflasyon iginde
yasanryorsa daha sert énlemlerin alirmasini savunmustur (Arin, 1997, s. 13).

V1. Sonug ve Degerlendirme

Gelismekte olan iilkelerde merkez bankasina alternatif kurum olarak
diisliniilen para kurulu son yillarda literatiirde sik¢a ele alinan konular arasina
girmigtir. [lk kez 1847 yilinda Mauritius’da uygulanan para kurulu sistemi, 150
yillik bir tecriibeye ve 70 civarinda sémiirge veya devlette uygulanma imkanina
sahip olmustur. Yapilan ¢alismalar, para kurulundan merkez bankasina gegen
titkelerin  ekonomik performanslariun  olumsuz  yonde  etkilendigini
gdstermistir.



22 Rahmi YAMAK, Haydar AKYAZI

1950°1i ve 1960’1 yillarda somiirgelerin bagumsizliklarim kazanmalan
ile birlikte, daha gok siyasi nedenlere bagh olarak, merkez bankacilifina gegis
siireci hizlanmugtir. Ancak 1994 yilinda yasanan Meksika krizi ve 1990’11
yillardan itibaren dagilan Sovyet Birligi'nin eski cumhuriyetlerinde giindeme
gelen serbest piyasa ekonomisine ge¢is ¢alismalan para kurulu sistemini
yeniden giindeme getirmigstir. Tiirkive 1994 yilinda yasadig mali krizle birlikte
para kurulu sistemi tartigmalarinin igerisine girmistir.

Para kurulu sistemi tam para kurulu sisteminden yan para kurulu
sistemine dogru bir degisime ugramigtir. Tam para kurulu sisteminde % 100
karsilik sistem, sabit d6viz kuru, en son 6diing veren kurumun bulunmayisi,
hiikiimete ve kamu kuruluglarina higbir suretle finansman imkaninin
saglanmamasi gibi Ozellikler mevcutken, ginimiizde Omegin Estonya ve
Arjantin para kurulu sisteminde bunlara bir miktar esneklik getirilmistir,

Para kurulu sistemi, kolay kurulabilme 6zelliginin yaninda, basit isleyis
mekanizmasina, kredibiliteyi kisa zamanda saglayabilmesi 6zelliklerine bagh
olarak gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli avantajlar saglama imkarmna sahiptir.
Uygulanabilmesi halinde istikrarli, kredibil ve tam konvertibl bir para
yaratilabilmesinin yaninda saglanan gliven ortami sayesinde uluslararasi
yatirimlara imkan saglayabilmektedir. Para kurulu, bu yararlarin yaninda para
politikasinin sinirlandinlmasi, senyoraj gelirinden mahrum olma, en son 6diing
veren kurumun olmamasi gibi nedenlerle de g¢esitli elestirilere maruz
kalmaktadir,

Konunun bizi ilgilendiren yonii YTL ile ilgili boyutudur. Her ne kadar
resmi bir agiklama yapilmasa da Refahyol hitkiimeti zamaninda gilindeme
getirilen para kurulu uygulamastn seklinin paralel para kurulu gergevesinde
digiinillmiis oldugu  anlasilmaktadir. Glines Tanerin medyaya yansiyan
agiklamalarina gore ise paralarin rekabeti dngoriilmemekte eski TL'mn hemen
tedaviilden kaldinlmas: planlanmaktadir. Nihayet son giinlerde Bagbakan
Mesut Yilmaza atfen ¢ok yakinda "melez para kurulu" uygulanacagi ydnde
basinda agiklamalar yer almaktadir. Ancak bu konuda bir fikir birligi
saglanamadif gibi olumsuz goriigler ileri silirenler ¢ogunlukta gibi
goriilmektedir. Aslinda olumsuzluk kesin bir diigiince olmamakla birlikte, ciddi
ve uzun vadeli istikrar programlarimin uygulamaya konulmasi halinde Ttrkiye
igin bunun dusiiniilebilecegi genel olarak kabul edilmektedir.

Konuya iligkin tartigmalar siriip giderken ekonomik sartlar daha da
agirlagsmaktadir, Enflasyon % 100’ler civannda seyretmekte, kamu kesimi
bor¢lanma geregi bir tiirlii istenilen seviyeye indirilememekte, mali sistem
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kamu kesiminin verimsizligi nedeniyle baski altinda kalmakta, monetizasyon
zaman zaman sorunlar yaratmakta, dolarizasyon artmakta ve TL hizla deger
kaybetmektedir. Hepsinden 6nemlisi enflasyon beklentisinin kinlamamas: ve
halkin enflasyonla yasamaya alismasi enflasyonla miicadelede olumsuzluk
yaratmaktadar,

Butiin bunlar olurken, Tiirkiye’de para politikasinin uygulayicist olan
Merkez Bankasi da biitge politikalanmin olumsuz sonuglartmi Gnieyen veya
erteleyen bir kurum konumuna getirilmistir. Oysa yapuan bir ¢ok ¢aligma,
bagimsiz merkez bankalarimin ekonomik performanslarimn ¢ok iyi oldugunu
gostermigtir. Bu noktadan hareketle para kurulunu bir kurtarict olarak ortaya
atmaktansa, yaklagik 50 yillhik merkez bankacilii tecriibesinde yararlanmak
daha dogru bir yaklasim olacaktir. Tartigmalarin odaginda para kurulu mu
yoksa merkez bankas: m sorusundan ziyade para kurulu mu yoksa 6zerk bir
merkez bankas1 mu sorusu olmalidir. Eger 6zerk bir merkez bankas: fikrinde
birlesiliyorsa, Merkez Bankasi’nin 6zerkligi i¢in yasal ve fiili durumun uyumu
saglanmalidir. Fakat Refahyol hitkiimetinin Merkez Bankasi’run 138 trilyonluk
(hentiz kesinlesmemis) muhtemnel karimi hazineye gelir kaydetme isteklert bu
yondeki gelismelerin {imit verici olmadigim bir kez daha gostermigtir.
Temelinde biitge sorunu olan enflasyonun 6nlenmesinde para kurulunun ciddi
bir alternatif olabilecegini g6z ard1 etmemek gerekir. Konuyu belli bir siyasi
gonderme yapmadan ekonomik ve objektif kriterler ¢er¢evesinde ciddi olarak
tartigmaya agmakta yarar vardir. Bununla birlikte Taner'in " bir lira bir dolara
esit olacak " seklindeki beyanat1 ile yeniden giindeme gelen para kurulu
tartignialan maalesef sadece mansete ¢ikmak i¢in yapilan agiklamalar olmaktan
Oteye gidememektedir.

Summary: Turkey has several national and international problems because of the high
inflation rate in the economy. However, it can be observed that today inflation is not a
serious problem in the World. For example, Argentina, where economic conditions are
sirgilar to those of Turkey, reduced its inflation rate from 3000% to 4% by mcans of
stabilization policies including currency board system. In Turkey, it is realized that
improvements in the economy can not be stabilized without having price stability. So,
struggting for inflation is the only objective in the program of the present government.
But, the problem is how this objective is accomplished. Numerous discussions and
propositions have been made in this subject. One of them is the currency board system.
The past of currency board system goes to 19 th century. The main characteristics of the
curtency board system is that the board exchanges domestic currency for the foreign
reserve currency at a specified and fixed rate. In this system, there is no role of the
monetary policy. The purpose of this paper is to introduce the currency board system and
then to discuss the necessity and applicability of the system to the case of Turkey.
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