HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 1, No 1,2009 ISSN: 2146-0817 (Online)

PARASAL ANAYASA

Hasan ATILGAN

Maliye Teftis Kurulu Bagkanlig1

Maliye Bakanligi A Blok Zemin Kat, Dikmen Cd.
06100 Dikmen/ANKARA

Ozet

Parasal anayasa, genig anlamda, hiikiimetin anayasada para yaratma giiciinii dii-
zenleyen kurallar da iceren para sistemine iligkin kural ve kurumlari ifade eder.

Hiikiimetlere tamamen takdire dayal: (ihtiyari) politika uygulama serbestisi taniyan
ekonomik sistemler uzun dénemde enflasyon riskine maruz kalwlar. Uzun dénem
parasal istikrar sadece hiikiimetlerin para arzint etkileyen takdire dayali (ihtiyari)
yetkileri olmadiginda saglanabilir. Ancak, parasal anayasa savunucular: arasinda
hangi kuralin en iyi oldugu hususunda uzlasma saglanabilmis degildir.

Kurallar iizerindeki belirsizlikler ve yetersizlikler giderilemedigi siirece kurallari
takdire dayali (ihtiyari) kararlara iistiin tutmaksizin, takdire dayali (ihtiyari) karar-
lar alinirken bazi yol gosterici kurallardan yararlanilabilir.

Anahtar Kelimeler: parasal sistem, parasal anayasa, parasal kurallar

Alan Tanimu: Parasal Iktisat, Anayasal Iktisat

MONETARY CONSTITUTION
Abstract

A monetary constitution, in the broadest sense, defines rules and institutions related
to monetary system. It includes rules, that regulate the government’s power to issue
money in constitution.

Economic systems giving discretionary power to governments can never be
inflation-free in the long run. Long-term monetary stability can be maintained only
if governments have no discretionary authority to influence the stock of money. But,
among the monetary constitutionalists there is no compromise about which rule is
the best.

As long as uncertainties and insufficiencies related to rules could not be eliminated,
it is reasonable to take advantage of some guiding rules without seeing them
superior to discretion in taking discretionary decisions.

Key Words: monetary system, money supply, monetary constition, monetary rules
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1. GiRiS

Son yiizyil boyunca hemen hemen tiim iilkelerde sik sik enflasyon ile karsilagilma-
sinin temel nedeni, devletin para arzini tekelinde tutmasi ve para arzina dolayli yol-
lardan miidahale etme giiciine sahip olmasidir. Bu tehlikeyi L. Von Mises 1912
yilinda gorerek, asagida belirtilen diisiincesiyle gilinlimiiz i¢in son derece 6nemli
sayilabilecek bir uyariy1 cok 6nceden yapmustir:

“Devlete paranin degerini etkileme giicii veren ilke kabul edildigi zaman, bu giiciin
kullamiminda yanhshklar yapimast ve abartilmis bigimde kullanilmas: tehlikesi
ortaya ¢ikar...

Devletin, paranmin degerini etkileyebilecek her tiirlii girisimden uzak kalmasi gere-
kir.”

Enflasyonun temel sorumlulugunu devletin para arzina dogrudan ve dolayli yollar-
dan yaptig1 miidahalelerde bulan goriis, hemen hemen biitiin iktisatcilar tarafindan
paylasilmaktadir. Cesitli lilkelere ait istatistiki veriler de bu goriisii kuvvetle destek-
lemektedir. Giiniimiizde enflasyonu &nlemek icin siyasal iktidarlarin ve merkez
bankasinin para piyasasina miidahalesini azaltici, hatta tiimiiyle ortadan kaldiric
anayasal onlemlerin almmasi yoniinde egilimler mevcuttur. Iste parasal anayasa
adin1 tagtyan bu ¢alismamizda parasal olumsuzluklara iliskin s6z konusu gergekler
anlatilmakta, parasal disiplin ve istikrar1 saglamaya yonelik ¢esitli oneriler incelen-
mektedir.

2. PARASAL ANAYASA KAVRAMI

Parasal anayasa genis anlamda para sistemine iligkin kural ve kurumlar1 ifade et-
mektedir. Dar anlamda ise parasal anayasa, para sistemine iliskin anayasada yer alan
kurallar1 ifade etmektedir.

Parasal anayasa devletin para basma hakki ve yetkisini anayasada diizenleyen ve
hangi g¢ergeve i¢inde para arzimi arttirabilecegini belirleyen kurallari igermektedir.
Giiniimiizde bir ¢ok iilke anayasalarinda para basma yetkisini diizenleyen kurallar
yer almakla birlikte, bu yetkinin smirlarmi belirleyen kurallar bulunmamaktadir.
Bunun bir sonucu olarak hiikiimetler para otoritesi tizerinde etkili olarak para arzinin
arttirllmasina neden olmaktadir. Hiikiimetler sadece parasal genislemeye neden
olmakla kalmamakta, ayrica yine para otoritesinin bagimsiz hareket etmesini engel-
leyerek para politikasi araglarinin keyfi ve takdiri olarak kullanilmasina etkide bu-
lunmaktadir. Tiim bu miidahaleler sonug¢ olarak ekonomik birimlerin karar ve faali-
yetleri lizerinde 6nemli etkilerde bulunmaktadir.

Parasal anayasa, siyasal iktidarlarin para tizerindeki gii¢ ve yetkilerini suiistimal ve
istismar etmemeleri i¢in para sistemine ve parasal biiylimenin ne sekilde olacagina
iliskin baz1 genel kurallarin anayasa icerisinde giivence altina alinmasini 6nermekte-
dir. Anayasal iktisatcilar, tarih boyunca siyasal iktidar1 temsil eden ydneticilerin
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halktan aldiklar1 ve halk adina kullandiklar1 yetkilerini daima istismar ve suiistimal
ettiklerini savunmaktadir. Paranin heniiz miibadelelerde yaygin olarak kullanilmadi-
&1 devirlerde yoneticiler sahip olduklari vergileme yetkisini kotilye kullanma egili-
minde olmuslar, halki agir vergi yiikii altinda tutmuslardir. Ekonominin parasallas-
masi, bir bagka ifadeyle parasal ekonomiye gecisle birlikte siyasal iktidarlar paranin
yonetimi ilizerinde sz sahibi olmuslar ve para arzini diizenleyerek ve modern para
politikast araglarint kullanarak ekonomiye miidahalelerde bulunmaya baglamislardir.
Siyasal iktidarlarin para iizerindeki yetki ve miidahalelerini arttirmalari ile parasal
disiplin giderek bozulmaya baslamis, bunun sonucunda da basta fiyat istikrarsizligt
olmak iizere ekonomideki istikrarsizliklar artmustir. iste anayasal iktisatcilar devlet
anayasasinin bir boliimiinii olusturacak olan parasal anayasa igerisinde para ile ilgili
kurallarin belirlenmesini ve siyasal iktidarlarin bu kurallar gergevesinde yetkilerini
kullanmalarini 6nermektedirler (Aktan ve digerleri, 1998: 190-194).

Parasal anayasa ekonomide giivenirliligin, tutarliligin, dngoriilebilirligin ve seffafli-
gin saglanmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Para miktarindaki degismelerin giinii-
birlik keyfi ve takdiri miidahalelerden uzaklastirilmasi, bireylerin ekonomiye olan
giivenlerini arttirir ve para otoritesinin tutarh politikalar izlemesini saglar. Ekonomik
birimler ekonomide sok karar ve uygulamalar ile sik sik karsilagmazlar ve gelecekte
neler olabilecegini en azindan daha tutarl olarak tahmin edebilirler (Aktan ve diger-
leri, 1998: 245-246).

Bir parasal anayasa, genis anlamda bir parasal sistemi belirleyen kurumlarin belirli
bir yapisidir. Bu kurumlar su sorulara cevap olusturur. Para vazifesini ne goriir?
Hangi kurumlar paray1 basar? Paranin degerini ne belirler? Para bir ya da daha fazla
mal ile tanimlanabilir mi? Kagit para degerini kithigindan m1 alir? Eger dyleyse ne
tiir otorite, hangi araglarla ve varsa hangi kurallar altinda paranin miktarmi diizen-
lemeye calisir? Parasal kurumlari ve 6zellikle otoritelerin politikalar1 hakkinda hal-
kin rasyonel olarak ne tiir beklentileri vardir.

Genis anlamda parasal anayasa ile kastedilen sey parasal rejim ile kastedilenin ayni-
sidir. Daha kati anlamda bir parasal anayasa, anayasal hukuk tarafindan belirlenen
bir rejim olup, ana hatlari sadece anayasal diizenlemelerle degisebilir.

Esasen politik karar alicilar sadece bireylerin, ailelerin, firmalarin, hiikiimet kurulug-
larmin ve diger kurumlarin davranislarini belirleyen kural ve simirlamalar: belirler-
ler. Politik karar alicilarin kaynak dagilimi, iiretim, fiyatlar, faaliyetlerin cografi
dagilimi, gelir ve servetin dagilimi gibi sonuglar {izerinde dogrudan degil dolayli bir
etkisi vardir.

Farkl diisiinceleri uzlastirma fikri parasal otoritenin ihtiyarilik yetkisinin kural tara-
findan sinirlanmasinin gerekip gerekmedigi sorusunu akla getirir. Asir1 sekilde ihti-
yari parasal faaliyetleri 6neren herhangi biri kural uygulamasini benimsemedigi
takdirde, gerekli giiclerle donatilmis bir merkez bankasi otoritesinin ihtiyari uygu-
lamalarint géze almalidir. Béylece hiikiimet tarafindan yonlendirilen paranin hesap
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birimi olarak benimsenmesi, parasal sistemi tarihi kayitlarin da gosterdigi gibi kotii
kullanimlara maruz birakabilir (Yeager, 1992: 731-734).

Giiniimiizde enflasyonu 6nlemek i¢in siyasal iktidarlarin ve merkez bankasinin para
piyasasina miidahalesini azaltici, hatta tiimiiyle ortadan kaldirict anayasal 6nlemlerin
alinmasi yoniinde egilimler mevcuttur. Parasal anayasa bu gergekleri anlatan ve ne
gibi dnlemlerin alinabilecegini tartisan bir aragtirma alani olusturmaktadir.

Bir anayasal rejim, politik kararlar alan otoritelerin takdir yetkisini sinirlayan bir
sistemdir. Bir parasal anayasa rejiminin tantyacagi takdir yetkisi dar ve genis olabi-
lir.

Biitiin anayasal diizenlemelerde oldugu gibi, parasal anayasada da agik kapilar olabi-
lir. Ornegin altin standard: gegerli iken bankalarda bas gdsteren panigi 6nlemek icin
veya bir savasa girilmesi halinde konvertibilite kosulunun askiya alinabilmesine
imkan veren bir diizenleme; altin standardinin gerektigi gibi uygulanmasini engelle-
yecektir. Bu tiir agik kapilarin sik sik ve getirilen kurallardan kurtulmak amaciyla
kullanilmasi, rejimin temel 6zelligini teskil eden istikrarli beklentilerin yok olmasina
neden olur ve getirilen rejimin yararlarini1 dnemli dlgiide engeller (Savas, 1989: 55-
59).

Etkili bir anayasal rejimin ana 6zelligi, para biriminin degerini 6ngdrebilme giiven-
cesidir. Bu giivence olmadan hi¢bir ekonomi etkin igleyemez. Belirsiz ve uyumsuz
calisan ve birden fazla kigiden olusan bir kurulun eline birakilan para iizerindeki
ihtiyari (discretionary) yetkiden daha az dngoriilebilirlik 6zelligi olan bir rejim hayal
etmek zordur.

Sorumsuz davraniga kars1 hicbir sigorta yoktur. Ulusal ekonomide yatirim, tasarruf,
firma organizasyonu ve piyasaya giris lizerine karar vermeye calisan taraflar para
degerindeki degismelere karsi son derece duyarlidirlar. Boyle bir duyarliligin iiret-
ken bir ekonomiye zarari bilyiiktiir. Biitiin kisiler ve gruplar daha fazla 6ngdriilebi-
lirligi garanti edebilecek bir rejime gegiste yarar goriirler. Sadece anayasal sinirla-
malar Ongoriilebilirligi saglayabilir. Parasal kurallarda etkin bir degisme o6ziinde
anayasal olabilir, ancak seklen yasamaya dayanir. Meclisler, parasal otoritelerin
isleyisi i¢in hedeflenen bir amaci zorunlu kilabilir (Buchanan, 1990: 253-262).

3. PARANIN DEGIiSIM VE POLITiK SERVET TRANSFERiI OLDUGU
GORUSLERI

Paranin var oldugundan beri temel olarak birbirinden farkli iki amaci gerceklestir-
mek i¢in kullanildig: ifade edilebilir. Bunlar iiretim ve yagmaciliktir. Piyasa ekono-
misinde 6zel bireyler mal ve hizmetlerin goniillii degisimi amactyla parasal kurum-
lardan faydalanirlar. Politik idare ise aksine uyumsuz sekilde goniillii olmayan ser-
vet transferleri i¢in parasal kurumlar: kullanir.
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Paranin ekonomik yararliliginda son derece 6nemli olan husus, onun degisim degeri
veya satin alma giicliniin 6ngoriilebilirligidir. Ekonominin parasal kosullarinda genel
istikrar ne kadar biiyiik olursa, subjektif degerlendirme ve ekonomik mallarin elve-
rigliligine dayali olarak kaynaklarin daha etkin dagilimi gergeklesir. Para biriminin
degerindeki 6ngoriilemezlik ise aksine politik amaglara yarar. Ozellikle otoritelerin
faaliyetlerine bagl olarak biiyiik servet kayiplar1 yasamalar1 kaginilmaz olan eko-
nomik sektorler tarafindan enflasyonun sonuglar sezinlenemediginde, hiikiimetler
dolagimdaki para miktarini kendilerine en yiiksek fayday1 saglayacak sekilde arttirir-
lar.

Beklenmedik sekilde ani parasal genigleme bugiin daha biiyiik iiretim ve istihdam
saglayabilir, ancak yarin daha fazla {iretim saglamaz ve gercekte uzun donemde
yapisal olarak yikici etkisi nedeniyle toplam tiretkenligi olumsuz etkilemesi kuvvetle
muhtemeldir.

Hilkiimetin para arzini devamli olarak kotii yonetmesini Onleyecek iki alternatif
6neri mevcuttur. Birincisi, parasal otoritenin faaliyetlerine yasal sinirlamalar getir-
mektir. Digeri ise, daha radikal bir 6neri olarak hiikiimetin para arzini belirlemedeki
tekel yetkisini kaldirmaktir.

Mevcut parasal diizenleme reformu ihtiyacina parasal iktisat¢ilar arasinda geleneksel
karsilik, para arzin1 yonetme sorumlulugu verilen otoritelerin {izerine bir parasal
anayasa insa edilmesi ve uygulanmasi Onerisi olmustur. Boyle bir anayasa, takip
edilecek para arz1 prosediiriinii detayl olarak belirleyen baglayici kurallari igerecek-
tir (Brown, 1982: 7-52).

4. PARASAL ANAYASA ONERILERINDE KURALLARIN ONEMi

Parasal anayasacilarin 6nerdigi ¢esitli programlarin iki temel dayanagi1 vardir. Birin-
cisi, hiikiimetin sahip oldugu mevcut para tekelinin siirdiiriilmesidir. Ikincisi, para
otoriteleri lizerine baglayici para yaratma kurallarinin getirilmesidir.

Ne tiir olursa olsun kati bir sekilde tanimlanmis ve esnek olmayan parasal disiplin
kurallarinin parasal anayasacilar tarafindan getirilmesi, tanimlanmamis ve potansiyel
olarak onyargili, tarafli bir parasal politika sisteminin belirli ve iyi tanimlanmis bir
sistemle degistirilmesinden bagka bir sey degildir. Parasal anayasacilar Milton
Friedman’in vurguladig: su diisiinceyi paylasirlar:

“Parasal yapi, merkez bankasina verilen giice, rezerv sartlarina, vb. hususlara ilig-
kin simirlamalar getiren ve kurallar koyan bir ¢esit parasal anayasaya ihtiya¢ du-

2

yar.

Parasal anayasa, para yaratma oyununun kurallarini belirleyerek hiikiimetin para
arzini etkileyen planlarinin insanlar yerine kurallar tarafindan yiiriitiilmesini amag-
lamaktadir. Parasal anayasa para konusunda s6z sahibi olan belirli kisiler ve karak-
terlerden kaynaklanan istikrarsizligi hizlandiran kisilere olaganiistii bagimlilig: kal-
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diracaktir. Sonug olarak bdyle bir parasal anayasa, ge¢miste agikca sekilde tanim-
lanmis kurallarla smirlanmayan ve cesitli performans kriterleriyle test edilmeyen
genis yetkilerden kaynaklanan ekonomik faaliyetlerdeki biiyiik dalgalanmalari 6-
nemli 6l¢iide azaltacaktir.

Baglayici parasal kurallar para yaratilmasinda basa ¢ikilamayacak bilgi sinirlamalart
nedeniyle kendi 6nemini tartigir. Parasal anayasacilara gore otoritelerin ekonomik
sistemde gecikmeli tepkilerini kesin olarak tahmin etmekte basarisizlik, parasal
istikrarmn ihtiyari (discretionary) politikalarla basarilmasimi imkansiz kilar. Mevcut
bilgi durumu veri iken, bir ¢esit esnek olmayan ve baglayici bir anayasa belki de
miimkiin olabilecek en makul yontemdir (Brown, 1982: 14-16).

5. PARASAL GENIiSLEME

Parasal genisleme, hiikiimetlerin merkez bankasi {izerinde dogrudan ve/veya dolayl
yollardan etkide bulunarak para arzini arttirmalaridir. Politik ve ekonomik istikrar-
sizhigi egemen oldugu iilkelerde para arzinin agir1 bigimde genislemesinin temel
nedeni siyasi olgulardir. Siyasi otorite, yeniden secilebilmek i¢in kamu harcamalari-
n1 siirekli olarak arttirmakta, bunun neticesinde kamu kesimi finansman agiklari
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Kamunun finansman agig1 ise bes ayr1 yontemle gideril-
meye caligilir. Bunlar; vergileme, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, para basma ve doviz
rezervlerinin kullanilmasidir.

Kamu ekonomisinin gorev ve fonksiyonlarinin genislemesi kamu harcamalarinin
stirekli artmast anlamina gelmektedir. Artan kamu harcamalarma paralel olarak
siyasal iktidarlar finansman sorunu ile kars1 karsrya kalmaktadir. Kamu harcamala-
rinin finansmaninda temel kaynak vergilerdir. Vergiler devletin asil finansman kay-
nag1 olmasina ragmen verginin de bir sinir1 s6z konusudur. Ayrica vergilerin artti-
rilmasi, vatandaglar tarafindan tepki ile karsilanabileceginden, oy kaybetmek iste-
meyen ve yeniden segilebilmeyi planlayan siyasi iktidarlar vergileri 6zellikle se¢im
oncesi donemlerde arttirmamaya 6zen gosterirler. Kamu harcamalarinin tamamen
vergi ile finanse edilememesi biitge gelirleri ile biitge harcamalar1 arasindaki denge-
sizlik sorununu, yani biit¢e a¢i1g1 sorununu giindeme getirir.

Hiikiimetler biitce agigin1 tamamen vergi ile karsilayamayinca vergi dig1 kaynaklar-
dan bor¢lanma ve emisyona basvururlar. Kendilerini siirlayan herhangi bir engel
gormeyen hiikiimetlerin biit¢e agigini karsilamak {izere en fazla ragbet ettikleri yon-
temlerden biri emisyondur. Hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina basvurarak
karsiliksiz para basmasi ve merkez bankasi avanslarini kullanmasi, daha sonra mev-
cut borglarin bir yasa ¢ikarilarak ortadan kaldirilmasi ya da uzun vadeli bir borg
haline doniistiirlilmesi islemleri neticede enflasyona sebep olmaktadir (Aktan ve
digerleri, 1998: 61-62).
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6. HUKUMET KONTROLUNDEKI PARANIN ENFLASYONCU EGIiLiMi

Enflasyon i¢in devamli asir1 para arzi gerekli ve yeterli kosuldur. Bu durum giinii-
miiz hiikiimetlerinin para sistemlerinde yer alan asir1 parasal genisleme kusuru ola-
rak gozlenmektedir. Soru bu kusurun temel parasal reformla giderilip giderilemeye-
cegidir.

Parasal diizen reformu i¢in tiim Oneriler, enflasyonist parasal politikalardaki derin
cikarlar1 nedeniyle hiikiimet kontroliindeki paranin kanitlanmis enflasyoncu egilimi
gerceginden hareket eder.

Enflasyoncu egilimi yok etmek i¢in para basimi ve arzinin hiikiimet miidahalesinden
kurtarilmasi zorunludur.

Gliniimiiz hiikiimeti para standardinin bir anahtar 6zelli§i para yaratma iizerinde
etkin bir sinirlamanin bulunmayigidir. Esasen hiikiimet kendisine bagli ulusal mer-
kez bankasi tarafindan uygulanacak herhangi bir parasal genisleme yolunu se¢gmekte
Ozgiirdiir. Tarih, hitkiimetlerin benzer sekilde enflasyoncu yolu sectiklerine dair tiim
iilkelerden pek ¢ok kanit gostermektedir.

Bu durumun temel agiklamasina gore para genis anlamda nétr degildir. Ve hitkiimet-
ler paranmn nétr olmayisini enflasyoncu parasal genisleme oranini secerek kendi
avantajlaria kullanmaya g¢alisirlar.

Klasik tarafsizlik kavrami, ekonomiye para girisinin ne kaynaklarin dagilimini ne de
gercek servet dagilimimi degistirmedigini ifade eder. Bu kavram belirli teorik analiz-
ler i¢cin makro ekonomide basitlestirici bir alet olarak hizmet goriir. Ancak bu kav-
ram kendi ¢ikarma diiskiin hiikiimeti ve hiikiimet kontroliindeki bir para sisteminde
para yaratma ozelliklerini dikkate almaz. Bu nedenle paranin tarafsiz oldugu tanim-
lamasi gercek diinya kosullariin dogru bir tanimi olarak kabul edilmemelidir.

Hilkiimet bazi varliklar karsiligi durumlar haricinde karsiliksiz para yaratmayaca-
gindan, parasal tabandaki herhangi bir artis 6zel kesimden hiikiimete bir kaynak
transferine yol acar. Hiikkiimet bu transferi pozitif oranl bir enflasyonla giivence
altina alabilir. Enflasyon nedeniyle ilave para basimi ve enflasyon vergisi 6zel ke-
simden hiikiimete kaynak transferini gergeklestirir. Deneyimler enflasyon vergisinin
cogu iilkede, 6zellikle Latin Amerika’da ve Giiney Avrupa’da hiikiimetlerin kamu
aciklarmin finansmanina ihmal edilemeyecek kadar 6nemli diizeyde katk: sagladigi-
n1 gostermektedir.

Hiikiimet kontroliindeki paranin enflasyoncu egiliminin bir diger nedeni, hiikiimetle-
rin istthdami ve dretimi genisletici parasal politikalarla yiikseltme girisimleridir.
Sabit ticret sozlesmeleri ile birlikte enflasyonda sezinlenmeyen bir artis reel ticretleri
diisiiriir, Gretim ve istihdam da artis saglar. Bununla birlikte bu etkiler, ticretlilerin
gercek duruma dayali beklentileri nedeniyle ¢ok kisa siireli olacaktir. Sonugta eko-
nomi dogal issizlik ortaminda daha yiiksek bir enflasyonla dengesini saglayacaktir.

17



HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 1, No 1,2009 ISSN: 2146-0817 (Online)

Bu nedenle enflasyon ve igsizlik arasinda uzun donemde istikrarli ve yarar saglar bir
degisim olmadig ifade edilebilir.

7. PARASAL ANAYASA PROBLEMLERI

1914 yilinda baslayan mevcut ihtiyari (discretionary) parasal politikalar ¢ag1 siirekli
enflasyon ¢agina donistii. Olduk¢a bagimsiz merkez bankasina sahip iilkelerin dii-
siik oranli enflasyon diizeyinde kaldiklart dogrudur. Ancak bu iilkeler diisiik oranli
olsa bile enflasyonun uzun dénemdeki etkisi onemli olmustur. Enflasyoncu egilimler
farkli parasal anayasalarla tartigilmasi gereken tek dzellik degildir. Issizlik, is diize-
yi, reel faiz oran1 gibi gercek faktorlerdeki degisimler de dnemli olabilir. Bu degi-
simlerin bazi altin standardi uygulayan iilkelerde mevcut ihtiyari (discretionary)
sistemden daha fazla olmasi da miimkiindiir. Bununla birlikte stirekli enflasyonu
ortadan kaldirmak i¢in hiitkiimeti ve merkez bankasini baglayan bir parasal anayasa-
y1 kabul etmek zorunda oldugumuza ¢ogu iktisat¢i ikna olmus durumdadir.

Anlamli bir parasal anayasa i¢in ¢ok degisik kapsamli 6neriler mevcuttur. Bu oneri-
ler, para biriminin fiyat endeksine gére ayarlanmasini, kagit para basiminin bir ana-
yasal biliylime kuralina baglanmasini, mala dayali paranin baslatilmasini, higbir
hiikkiimet kontroliinii igermeyen serbest bankaciligin kurulmasini igermektedir. Bu
farkli oneriler iginden uygulanabilecek kapsamli parasal anayasa tiirii lizerinde uz-
lasma mevcut degildir.

Serbest piyasa parasi, rekabet¢i paralar, mala dayali para veya kuralla sinirlanmis
kagit para uygulamasi 6rneklerinin hepsi biraz parasal anayasanin kabul edilebilirli-
gi, gerekliligi ve arzu edilebilirligi iizerinde hemfikirdir. Hiikiimetin enflasyoncu
egilimlerini sinirlamanin gerekli oldugu fikri bir ¢ok iktisat¢i tarafindan benimsen-
mis olup, en azindan 1800’lii yillara dayanmaktadir.

Merkez bankalarinin; hiikiimetlerin enflasyoncu egilimlerinin nedenleri ve onlar
saglam parasal anayasalarla sinirlama alternatifleri iktisatcilar tarafindan yaygin bir
sekilde tartisilmasina ragmen, buna esit 6nemde olan bir baska soruna ¢ok az 6nem
verildi. Bu sorun, politik giicler enflasyoncu tavir igindeyken gercek bir parasal
anayasa uygulamasmin nasil baglatilabilecegi ve siirdiiriilebilecegidir. Bu sorunun
muhtemel ¢dziimii nasil bir parasal anayasanin segilecegine bagh olabilir. Ornegin
belirli bir anayasa uyumluluk, enflasyonu dnleme ve sistemdeki reel degiskenlerin
degisimlerini azaltma bakimindan miikemmel olarak nitelendirilebilir. Ancak sz
konusu anayasa uygulamaya baglatilamaz veya uygulanmasi siirdiiriilemez ise, yeri-
ne daha sinirli diizeyde ve yine de tatmin edici olan alternatif anayasalar benimsene-
bilir.

8. PARASAL REJIM TARTISMALARINDA UZERINDE DURULMASI
GEREKEN HUSUSLAR

Herhangi bir parasal reform, diyalog siireciyle mevcut kontrolsiiz tekelci otoriteyi
lizerinde uzlasilan bir alternatifle degistirmelidir. Hangi alternatif rejimin tercih

18



HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 1, No 1,2009 ISSN: 2146-0817 (Online)

edilecegine iligkin tartigmalar olusturulmalidir. Ancak bu tartisma Oncesi, simdi
mevcut olan sinirlanmamis parasal otoriteden daha fazla Ongoriilebilirligi
(predictability) iceren bazi alternatif rejimler ihtiyaci {izerine uzlasma saglanmaya
calisilmalidir. Higbir kural olmasaydi, asina oldugumuz trafik karmasasina benzer
bir durum mevcut olurdu. ilk gereksinim, yolun bazi kurallarinin olmasidir. Bu ku-
rallarin yolun sagindan mi1 veya solundan mi siirmeyi gerektirecegi konusu bir kura-
lin olmasi gerekliligi yaninda ikincil 6neme sahiptir.

Parasal tartigmalarin {i¢ asamasi vardir. Birincisi, mevcut bir rejim altinda politika-
nin uygun yonil hakkindaki tartigma tabii ki son zamanlarda en ¢ok dikkat ¢eken
alandir. ikincisi, sinirlanmanns parasal rejimin, daha az esnek olmakla birlikte daha
fazla ongoriilebilirligi iceren alternatifleri kadar iyi olup olmadigina dair tartigmalar
vardir ve olmalidir. Bir baska deyisle, bu asamada, temel parasal rejimlerde bir degi-
siklik olmasinin gerekip gerekmedigi tartismasi biter. Burada tartisma, anayasalci
olmayan devaml ihtiyari yetkinin destekleyicileri ile baz1 alternatif rejimleri savu-
nan anayasalcilar arasinda geger. Ugiincii asamada ise, mevcut parasal diizenleme
alternatiflerinden o veya bu se¢enegin taraftarlart arasinda tartigmalar vardir.

Ikinci ve {iglincii tartisma asamalar1 arasinda devamh karistirmalar ve gegisler gorii-
niir. Tartigmalarda parasal biiylime kurali, mala dayali parasal sistemleri ve rekabetgi
para sistemlerini savunanlar, sinirlanmamis ihtiyari (discretionary) parasal tekeli
savunanlara karsi birlesir. Bir bagka deyisle tartigmalarda merkezi konu yetki karsiti
kurallar (rules versus discretion) degil, sinirlanmamis tekel karsiti alternatif parasal
anayasa rejimlerinden biri olacaktir.

Ulke parasinin degisim degerinin diistiigii ve yurt igi fiyatlarda yukari baskinin olus-
tugu durumlarda para otoritesinin uygun sekilde davranacagina dair hangi giivence-
lere sahibiz? Se¢menlerin kisa vadeli ¢ikarlarinin baskisi karsisinda para otoritesinin
politik baskilara dayanabilecegini 6ngdrebilir miyiz?

Politik isleyis karsisinda bu sonuglara olumlu cevap vermek asir1 iyimserlik olacak-
tir. S6z konusu durum parasal diizenlemeler igin gergek bir anayasal degisiklik ge-
rektigini gostermektedir(Buchanan, 1987: 119-127).

9. PARASAL ANAYASADA OLMASI ARZU EDILEN OZELLIKLER
Anayasal yapidaki degisiklikler maliyetlidir ve sadece ciddi problemler mevcut ise
diisliniilmelidir. Anayasalar uygulamaya gegildikten sonra sik sik gézden gegirilme-
ye tabi tutulmamalidir.

Arzu edilen bir parasal anayasanin 6zellikleri sunlar1 kapsar (Willet, :145-160):

eistenilmeyen politika sonugclari igin faaliyet alanini sinirlamak,

eTakip edilmesi istenilen politika stratejilerine miisaade etmek,
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eUygulanabilir kosullar saglamak,
eMiimkiin olabildigince basit ve genis kitle tarafindan anlasilabilir olmak,

oCok yaygm tartisma konusu olan belirli bir bakis agisina dayanmamak ve 6nemli
6lgiide destegi temin etmek.

10. GERCEK PARASAL ANAYASAYA GECISE ILISKIN TARIHSEL
UYGULAMA TURLERI

Gergek parasal anayasaya gegisin tarihi 6rneklerine baktigimizda dort farkli durumla
karsilagiriz. Bu durumlar su sekilde siniflandirilabilir:

e Asir yiiksek enflasyon sonrasi istikrarli bir parasal anayasaya gecis,

eKonvertibilitenin kaldirildig1 savas donemi sonrasi eski altin veya giimiis paritesine
doniis icin gercek parasal anayasanin yeniden diizenlenmesi,

elliml1 bir enflasyon sonrasi1 daha diigiik bir paritede gercek bir parasal anayasaya
gecilmesi,

eDiger lilkelerdeki anayasa o6rneklerinden 6rnek alinan duruma elverisli istikrarl
parasal sistemlerin uygulanmasi.

10.1. Asin Yiiksek Enflasyon Sonrasi istikrarl Bir Parasal Anayasaya Gegis

Bir sistem asir1 enflasyona girdikten sonra gergek parasal kosullara doniis kaginil-
mazdir. Asir1 enflasyon belli bir noktada sonra ermek durumundadir. Sonug olarak
ya bir reform ya da mevcut paranin mal veya yabanci para ile degistirilmesi kaginil-
mazdir. Modern organize devletlerde genellikle reform alternatifi secilmistir.

Asirt enflasyon ve hatta ilerlemis enflasyonda bireylerin gercek nakit taleplerini
azalttiklar1 ve paray1 artik bir hesap birimi olarak kullanmadiklari iyi bilinir. Gergek
para stokundaki azalis bir likidite problemine yol acar ve ulusal paray1 yabanci para-
larla ve diger deger saklama araglari ile degisime zorlar. Sonug olarak hiikiimet para
arzini yiikseltmek suretiyle giderek daha az kaynak saglar duruma gelir. Ayni za-
manda enflasyonun neden oldugu kaynaklarin yanls dagilimi ve vergilerin toplanma
ve harcama zamanlar1 arasindaki gecikmeler nedeniyle normal vergi gelirleri azalir.
Kaynaklarin yanlig organizasyonu ve yanlis dagilimu issizlik artigina neden olur. Bu
durumda hiikiimetteki parti veya partiler veya muhalefet tarafindan para reformunun
baslatilmas1 segmenlerin biiyiik ¢ogunlugunun destegini kazanabilir. Boylece daha
fazla enflasyona kars1 bir giivence niteligi tasiyan yeni bir parasal anayasaya gegis
kaginilmazdir.

20



HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 1, No 1,2009 ISSN: 2146-0817 (Online)

10.2. Ilnmh Bir Enflasyon Sonrasi1 Gerg¢ek Parasal Anayasaya Gecis
10.2.1. Ihmh Enflasyon Siireci ve Sonrasinda Istikrar Politikalarimn Etkileri

Bir iilke uzun bir parasal istikrar doneminden sonra 1limli enflasyon siirecine girmis-
se, onun baslangigtaki etkisi mal talebinde ve is piyasasinda gelirlerin artis1 ve belki
de ekonominin bazi sektorlerinde erken darbogazlar ve birkag fiyat yiikselisi seklin-
dedir. Ancak 1limh enflasyonun bu erken asamasinda genel fiyat diizeyinde artis
hissedilmez veya beklenmez. Sonug olarak iicret artislarini telafi etmeye yonelik
talepler gecikerek gelir. Ulkede son kusak boyunca énceden enflasyon tecriibesi hic
yok ise, tiim bu olgular genellikle fiyatlar diizeyinin nominal para stokundaki artis-
tan daha az siddetle yiikselisi seklinde istatistiklere yansir.

Yeni ve iliml1 bir enflasyonun baslangi¢ yillarinda yurt i¢i fiyatlar ve iicretler yavas-
ca tepki gosterirken, yabanci doviz kurlari daha hizli ve siddetli yiikselir. Doviz
piyasalari daha iyi organize olmuslardir ve doviz piyasalarindaki katilimeilar genel-
likle tiim ekonomiyi etkileyen degisiklikler hakkinda daha iyi bilgilendirilmiglerdir.
Ilimli enflasyonun baslangici yerel paranin yabanci paralar karsisinda degerinin
altinda islem gérmesine neden olur. Neticede ihracat endiistrileri girdi fiyatlarindan
daha siddetli yiikselen fiyatlari nedeniyle avantajli konumdadirlar. Benzer sekilde
ekonomide ithalatla rekabet eden sektorler yurt i¢i piyasalardan enflasyon Oncesi
duruma gore daha iyi rekabet avantajina sahip olurlar. Diger taraftan ithalat fiyatla-
rinin yurtiginde {iretilen mallarin fiyatlarindan daha siddetli yiikselen fiyatlar: nede-
niyle avantajli konumdadirlar. Benzer sekilde ekonomide ithalatla rekabet eden
sektdrler yurti¢i piyasalardan enflasyon dncesi duruma gore daha iyi rekabet avanta-
jina sahip olurlar Diger taraftan ithalat fiyatlarinin yurtiginde {iretilen mallarin fiyat-
larindan daha siddetli yiikselisi bir ¢esit enflasyon ithali seklinde enflasyonu besle-
yici etki yaratir.

Enflasyonun bir diger lilkeye gore dengelenmesi, herhangi bir ticaret yapilan iilkeyle
karsilastirildiginda, yerel para stokunun azaltilmasini gerektirir.

Para stokunun goreli olarak dengelenmesinin sonuglart sunlardir:

eReel para stoku normal diizeyine doner. Fiyat diizeyi endeksi nominal para stoku
endeksi ile uyum igindedir.

eDoviz kurlart halen yiikselebilen fiyatlar genel diizeyinden daha siddetli diiser.
Yerel paranin degerinin altinda degerlenmesi ortadan kalkar ve satin alma giicii
paritesi yaklasik olarak diizelir. Gergekte, bazen asir1 degerleme bile s6z konusu
olabilir. Thracat ve ithalatla rekabet eden endiistriler paranin diisiik degerlenmesin-
den kaynaklanan avantajlarin1 kaybederler. Para stoku biiyiime oranindaki diisiistin
enflasyoncu olmayan etkisi doviz kurlarmin asagi hareketi ile giiclenir. Bu sonugla-
rin ekonominin diger sektorlerine ne derecede yansiyacagi genel ekonomik kosullara
baghidir.
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10.2.2. TIhmh Enflasyon Sonras1 Gercekci Bir Parasal Anayasanin
Olusturulmasi

Ilimli bir enflasyon sonrasi sabit bir parasal anayasay1 baslatma olasilig1 iizerinde
cesitli iligkilerin etkisi nedir? Enflasyon karsiti politikalarla incinen sektorler —
bunlar tabi ki ihracat ve ithalatla rekabet eden endiistriler ve onlar tarafindan ¢alisti-
rilan kisiler— koruyucu yasa ve idari miidahale baskilari igin ¢aba sarf edeceklerdir.
Istikrar saglayic1 tedbirlerin bir sonucu olarak; paranin diisiik degerlendirilmesinden
kaynaklanan asina oldugumuz faydalar azalacak ve hatta asir1 degerleme rekabet
dezavantaj1 olusturabilecektir.

Boyle durumlarda hiikiimetler oldukca farkli tedbirler alabilirler. Ornegin, miidaha-
leler koruyucu tarife, ithalat kotasi, ve anti damping vergisi bigimini alabilir. Miida-
haleler para arzinda bir artigla birleserek yabanci doviz piyasalarina miidahale sekli-
ni de alabilir. Bu ikinci tiir miidahaleler Alman Bundesbank ve Isvicre Ulusal Ban-
kasi tarafindan 1878’de ve Ingiliz Doviz Kurlarini Dengeleme Hesabi tarafindan
1932’de uygulanmustir.

Muhtemel bir diger faaliyet, halen kuru diisiik belirlenmis sabit ve istikrarli bir para-
ya gegcilmesidir. Boyle bir oneri yabanci doviz kurlarinin desteklenmesinden ve
diisiik degerlenmesinden kayba ugrayacak olan ihracat ve ithalatla rekabetci endiist-
rilerden hemen destek alacaktir. Aslinda ihracat endiistrileri bu Oneriyi ithal vergile-
rine ve ithal kotalarina tercih edeceklerdir. Boyle bir dengeleme ihracat ve ithalatla
rekabet eden endiistriler tarafindan siibvansiyonlara da tercih edilecektir. Dahasi,
politikacilar enflasyona dayanikli para olusturduklari i¢in dviineceklerdir.

10.2.3. Inmh Enflasyon Sonrasi istikrar1 Saglamanin Onemi

Tarihi kanitlar 1limli enflasyonu takiben istikrar saglayici tedbirler alindig1 takdirde
sabit parasal anayasaya gecisin politik acidan uygun oldugunu goéstermektedir. Bu-
nunla birlikte karsit politik giiglere ragmen istikrar saglamaya ni¢in girisildigi yete-
rince agik degildir.

Enflasyon siirecinin kontrol disina ¢ikiyor oldugunun fark edilmesi, belki de genisle-
tici politikalara karst ¢alismanin asil giiclidiir. Enflasyon ilerledikge iicretliler ve
sendikalar1 da dahil olmak lizere gidereck daha fazla kisi enflasyonu gercekei bir
sekilde algilayacaktir. Sonugta harcamalar artacak, darbogazlar gelisecek, is¢iler ve
sendikalar1 beklenen enflasyon oranim iicret taleplerine dahil edeceklerdir. Bu bir
kez olduktan sonra daha diisiik issizlik ve daha biiyiik vergi hasilati olarak sayilabi-
lecek enflasyondan kaynaklanan politik faydalar azalmaya, kredi verenler ve sabit
gelirliler reel gelir kayiplarindan magdur oldukca enflasyonun maliyeti daha ¢ok
telaffuz edilmeye baglanacaktir. Hiikiimet memurlar1 ve muhalefet liderleri enflas-
yon karsiti politikalar1 6nerme ve baslatmayr politik acidan yararl bulacaklardir.
Daha fazla parasal istikrara sahip diger iilkelerle yapilan karsilagtirmalar istikrar
saglayici politikalarin lizumlu oldugu seklinde yaygin halk inancina neden olacak-
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tir. Dahasi, disaridaki istikrarin neden oldugu sermaye kagislarinin dnlenmesi agi-
sindan enflasyoncu politikalardan vazgecilmesi ilave bir motivasyon nedeni olabilir.

Iliml enflasyonun asil avantajlari tiikketildikten sonra, istikrar saglayici ¢aba beklen-
tileri olmasina ragmen, bu durum politikacilarin enflasyonsuz bir duruma ulasincaya
kadar istikrar saglayici ¢abalarinda 1srar edecekleri anlamina gelmez. Gergekte enf-
lasyonsuzluk, daha fazla istikrar saglayici politika izlenmesine muhalefet olan poli-
tik giicleri uyandirir. Boylece ihracat ve ithalatla rekabet eden endiistriler iizerinde
tirmanan baskilarin uygun bir aninda, daha fazla istikrara karsi olan politik gii¢lerce
de kabul edilebilir sabit bir parasal sistem uygulanmaz ise istikrardan doniis olabilir.
Bu firsat kacirilirsa, daha ileri genigletici ve/veya korumaci politikalar beklenebilir.
Bu goriisii destekleyici, 6zellikle Latin Amerika’da ve Batili endiistrilesmis iilkeler-
de ¢ok sayida drnek vardir. Ilk doniisten sonra genisletici siirec, zaten énceden mev-
cut olan enflasyonist temelden bagladig1 i¢in ¢ogu kez daha yiiksek enflasyon diize-
yine cikilir. Bu nedenle, hiikiimetlere veya merkez bankalarina ihtiyari (ihtiyari,
discretionary politikalardan kasit; otoritelerin takdirine dayanan kisa vadeli para ve
maliye politikalaridir.) giicleri veren ekonomik sistemler uzun dénemde asla enflas-
yonsuz olamayacaklari ifade edilebilir. Bu ifade, bagimsiz merkez bankalarmin
bagimli merkez bankalarina gorece daha diisiik oranli enflasyona sebep olduklari
gercegini inkar etmez. Bununla birlikte her ikisi de politik giiclerin ekonomik talep-
lerine bagli olarak ¢alisacagindan, en iyi durumda bile ortalama olarak diisiik oranl
bir enflasyon siirdiiriilebilecek, ancak bu asla enflasyonsuz bir sistem olamayacaktir.

11. PARASAL iSTIKRARIN KORUNMASI

Uzun donemli parasal istikrar, enflasyonsuz bir parasal sistem sadece politikacilar
ve merkez bankacilari para stokunu etkileyecek higbir takdire dayali, ihtiyari
(discretionary) yetkiye sahip olmamalar1 kosuluyla saglanabilir. Tarihte higbir para
anayasal sinirlama olmaksizin uzun dénemde istikrarini asla koruyamamustir. Hatta
tarih bununla birlikte en iyi parasal anayasalarin bile sonsuz sekilde siirdiiriilemeye-
cegini gostermektedir. Yakin tarihte 19.yy’da sadece birkag iilke birkag yiizyil veya
daha uzun siireli fiyat istikrart deneyimini yagamistir ve bu nedenle uzun dénemli
fiyat istikrart nadir basari olarak goriiniir. Dahasi, biiyiik savaslar kalic1 parasal ana-
yasalarin varligina karsi en biiyiik tehlikeyi olusturmustur.

Bu gozlemlerden ¢ikarilan sonuglar nelerdir? Birincisi, biiyiik savaslardan kaginma-
nin yani sira esasli parasal anayasalara gecis i¢in nadir firsatlar cesaret ve kararlilikla
degerlendirilmelidir. Dahasi, uzun dénemde enflasyonu 6nlemek icin &zellikleri en
uygun bir anayasay1 uygulamak ve devam ettirmek i¢in dogru anda dogru somut bir
planin mevcut olmasi zorunludur. Bdyle bir plan asagida sayilan alt1 tedbiri igerme-
lidir:

1.Hiikiimetlerin biitce agiklar1 yaratma giicleri lizerine bir anayasal siirlama geti-
rilmesi,

23



HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 1, No 1,2009 ISSN: 2146-0817 (Online)

2.Hiikiimetlerin ve merkez bankacilarinin para stokunu etkilemelerini 6nleyecek bir
anayasal giivence saglanmasi,

3.Para stokunu simirlayacak bir mekanizma,

4.Parasal anayasalarin ornegin iicte iki gibi nitelikli bir ¢ogunluk karariyla diizenle-
nebilme zorunlulugunun olmast,

5.Nitelikli ¢ogunluk tarafindan onaylanan tiim parasal anayasa degisikliklerini ge-
gerli kilabilecek halk referandumu zorunlulugunun olmasi,

6.Hiikiimet kabinesine belirli kosullar altinda degisiklik yapma giiciinii veren higbir
aciliyet ifadesine yer verilmemesi.

S6z konusu tedbirlerin kanunlastirilmasi ihtiyari (discretionary) politikalart dar bi-
¢cimde sinirlandiracaktir, ancak bunlar enflasyonu kontrol etmek i¢in yeterli degildir.
Saf altin ve giimiis standartlar1 acik bir avantaja sahipti. Banka parasinin degerli
metallere sabit bir kurdan dontstiiriilmesi kurali daima herkes tarafindan test edile-
bilir ve hiikiimetler, merkez bankalar1 ve anayasa mahkemeleri tarafindan kolayca
yeniden yorumlanamazdi. Yillik %2 veya %3 oraninda bir parasal biiylime kuralini
tarif eden bir anayasal kural i¢in bu son kosul gegerli olamazdi. Birincisi, halk kurali
ne test edebilecek ne de onun gergekte kurala uyulup uyulmadigini belirleyemeye-
cekti. Ikincisi, hangi parasal biiyiikliigiin hangi dsnemde hangi tabana gore ve hangi
oranda bilyiimesi gerektigine karar vermek zor olacakti. Iste bu durumda gesitli
yorumlamalar i¢in olduk¢a uygun bir ortam olacak ve anayasal kural agik¢a tanim-
lanmamigsa ¢ok az degeri olacaktir. Aslinda anayasada parasal biiytikliigiin, parasal
tabanin ve ilgili donemin tanimlanmasinin imkansiz olmadig1 sdylenebilir. Ancak bu
secilen parasal biiyiikliik yeni mali buluslar nedeniyle giderek amaca uygunlugunu
kaybederse ne olacaktir? Ustelik kuralin yerine getirilisi halen halk tarafindan izle-
nemeyecektir. Merkez bankasini kim kontrol edecektir? Bir diger hiikiimet organi
mi1? Bireyler hiikkiimeti veya merkez bankasini kural ihlali nedeniyle dava etme
hakkina sahip olacaklar mi1?

Denge saglayici agirlikli bir fiyat endeksi benzer sorunlara neden olacaktir. Fiyatlar
ve boylece endeks hiikiimet tarafindan hileyle belirlenebilir. Agirliklar ve sepetteki
mallar anayasada sabit olursa, bunlar ikame ve diger faktorler nedeniyle zaman
icinde amaca uygunlugunu kaybedebilirler.

Parasal sistemin sadece devletin hakimiyet alanindan ¢ikarilmasi ters kosullar altin-
da istikrarli bir parasal anayasanin korunmasi i¢in yeterli olabilir. Parasal sistem
lizerinde hiikiimetin etkisinin tamamen kaldirilmasi en etkili 6zelliktir (Bernholz,
1987: 83-117).
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12. PARASAL KURALLAR

Kurallarin bazi avantaj ve dezavantajlari vardir. Dezavantaj tarafinda, kurallar kaci-
nilmaz olarak agir1 basitlestiricidir ve herhangi bir kisi parasal otoritenin kendi takdir
giiclinii kullanarak daha iyi politika siirdiirebilecegini diisiinebilir. Bir amaca daya-
nan kurallar belki diger amaglara dayanan kurallarla uyumlu olmayabilir. Kurallar
basitge ¢ok iyi islemeyebilir veya bazi durumlarda islerken diger bazi durumlarda
islemeyebilir.

Kurallarin baz1 giiglii avantajlar1 da olabilir. Merkez bankasi politikasinin agik, dii-
zenli ve tutarli olmasini saglar. Kurallar modeller gibi ¢elisen istatistiklere bogulmus
parasal otoritelere yardimci olabilir ve yon gosterebilir. Kurallar miktar ydniinden
rehberlik edebilirler, bu durum 6zellikle otoritelerin parasal daralma ve genisleme
ihtiyaci duyduklarinda ve miktarint 6nceden kestiremedikleri durumlarda énemlidir.
Kurallar merkez bankasi davranisini, 6zellikle merkez bankalari politik baskilarla
karsilastiginda, disipline edebilir. Kurallar 6nceden ekonomiyi dengeleyebilir, tarih-
sel olarak bu test edilebilir. Genel olarak kurallar kor bir gidise gore tercih edilebilir.

Hiikiimet kontroliindeki para nedeniyle anayasal gercevede hiikiimetin veya hiikii-
mete bagli merkez bankasinin ellerini baglamanin bir yolu iilkenin anayasasina bir
parasal kural yazmaktir. Onceden taahhiit altina, yiikiimliilik altma girebilmeyi
saglamak i¢in anayasallik sarttir.

Henry Simon 1936 yilinda kural-otorite tartismasini baslattiginda, o parasal kuralin
ihtimale dayanmayan veya sadece birkag olasiligt dikkate alan basit bir kural olma-
sin1 Onermigtir.

Parasal kuralin ikinci 6nemli yonii fiyat diizeyi veya para arzindan hangisine dayali
olmasi1 gerektigine iliskindir. Friedman ve Monetarist okul fiyat diizeyi kuralini
reddeder. Fiyat diizeyi kurali parasal araglart mekanik sekilde fiyat diizeyinin hedef-
ten sapmalariyla iliskilendirir. Cesitli kaygilar Monetaristleri parasal biiyiikliiklerin
biiylime orami iizerinde odaklasan kurallar 6nermelerine yol agmistir. Friedman
kuralinin ana dezavantaji onun yapisal degisimle basa ¢ikamayisidir. Sabit parasal
biliylime durumunda paranin dolagim hizinda veya hasila biiyiime trendinde biiyiik
degisiklikler ekonomiyi enflasyon veya deflasyona zorlayacaktir. Bu durumu 6nle-
mek i¢in trendde bir degisiklik sezinlendigi zamanlar anayasal degisiklik gerektire-
cektir. Ancak anayasal degisiklige miisaade edilmesindeki problem parasal biiyiime
oranina iliskin anayasal degisikligin politik bir konu olmasidir. Ornegin, ekonomi
daha yavas reel biiylime egilimi i¢inde ise politikacilarin daha diigiik parasal biiylime
orani lehine oy kullanmalari olasilik digidir. Bu nedenle herhangi bir anayasal degi-
siklik gerektirmeyecek bir parasal kural gereklidir. 1984 yilinda Meltzer herhangi
bir anayasal degisiklik gerektirmeyecek bir kural 6nerdi. Geriye doniik olan bu ku-
ral, cari parasal taban bilyiimesini reel hasila ve paranin dolagim hizi arasindaki {i¢
yillik hareketli ortalamaya esit sekilde belirler. Boylece kural parasal tabandaki
biliylimeyi iiretim ve paranin dolagim hizindaki degisiklik trendlerine gére otomatik
olarak diizenlemeyi basarir. Sonu¢ olarak Meltzer’in kurali uzun doénemde fiyat
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diizeyini arzu edilen sekilde sabit kilma 6zelligine sahiptir. Bununla birlikte bu kural
kisa ve orta donem sirasindaki yapisal degisiklikler iizerindeki mevcut bilgiyi
degerlendirmez, hasila ve fiyatlarin kisa donemde yoniinii arzu edilmeyen sekilde
degistirebilir. Bu nedenle bu kuralin kisa donem ozelliklerini ayrintili olarak incele-
yecek ampirik bir modele ihtiyag vardir.

Mecburi bir para arzi kuralinin faydalari her ne olursa olsun, akademik diinya disin-
da ciddi sekilde dikkate alimnmamistir. Agik bir sekilde, ihtiyari (discretion) politika-
lar1 safdig1 birakmanin algilanan maliyeti oldukg¢a biiyiiktiir. Algilanan maliyet biri
objektif ve digeri de subjektif olmak iizere iki unsura ayristirilabilir. Objektif unsur
kontrol edilmemis konjonktiirel dalgalanmalardan kaynaklanan refah kaybina esittir.
Bu kayip sanilandan ¢ok daha az olabilir. Monetaristlerin ampirik kanitlarina gore
ihtiyari parasal politikalar konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltmak yerine arttirma
egilimindedir. Ancak politikacilarin ve merkez bankacilarinin goriislerinde algilanan
maliyetin subjektif unsuru; otoritenin, gii¢ ve kamu prestiji keyfinin kayb1 muhteme-
len daha baskindir.

Rasyonel degerlendirmeye ragmen mecburi para kurallarina karsi olan yaygin itiraz,
ongoriilemeyen olaylara uyum saglama yetenegini muhafaza etmek isteyen insanin
dogasinda derin kdkleri olan bazi 6zelliklerden kaynaklanabilir.

13. PARASAL DIiSIPLIN VE ISTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK
CESITLI ONERILER

13.1. Sabit Parasal Biiyiime Kurah

Friedman'in sabit parasal biiylime kuralina gore para arzi her yil %3 ila %5 arasin-
daki bir oranda arttirilacaktir. Friedman'in belirledigi bu oran yaklasik olarak uzun
donem fiyat istikrarini saglayacakti.

Friedman'i sabit biiylime orani kuralinin mantigina gére gercek hasila biiylime
orani %3 iken, yaklagik olarak yillik %4 civarda bir parasal bilyiime biraz diisiik
enflasyona ve paranin dolanim hizinda degisikliklere sebep olacakti. Genisletici ve
daraltici mali soklar oldugunda faiz oranlar yiikselerek veya diiserek iiretimi denge-
leyecektir. Altin standardi ile karsilastirildiginda, diinya ¢apinda altin kesifleriyle
diizensiz gidisat yerine toplam likidite ekonomide normal bir biiyiimeyi saglayacak
sekilde diizenli olarak yiikselecekti.

Son yillarda ¢ogu Monetarist iktisatgr M2 gibi bazi parasal biiyiikliiklerin diizeyini
dengeleyecek bir kurala dnderlik ettiler. Bu kuralin durumu, ekonomide para arzi
diizeyi ile toplam talebin Sl¢li diizeyleri arasinda kabaca istikrarli bir iligski oldugu
inancina dayanityordu. Bagka bir ifadeyle, Monetaristlerin amaci toplam talep diize-
yini dengelemekti ve onlar para arzi diizeyindeki istikrarin bu amaca en iyi sekilde
hizmet edecegine inandilar.
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Ancak sabit parasal biiyiime kuralinin bazi sorunlari mevcuttur. ilk olarak, para
talebinde para yaratma sistemindeki teknolojik ve diizenleyici degisikliklere bagl
olarak soklar olusabilir. Sabit biiylime kurali bu durumda aynen altin standardinda
oldugu gibi sorunlarla karsilasacaktir. Ayrica altin standardinda oldugu gibi sabit
biiyiime kurali da kisa donemli ihtiyari parasal politika imkan1 sunmaz. Otomatik
parasal istikrar saglayicilarla bile konjonktiir devreleri hem altin standardinda hem
de sabit biiylime kuralinda uzun olabilecek ve kisaltmak i¢in higbir yol olmayacak-
tir.

Esasen sabit parasal biiylime kural1 gibi bir politika stratejisinin ekonomide istikrari
saglama yetenegi paranin dolasim hizinin istikrarina bagldir. Paranin dolasim hizi
istikrarli, klasik iktisat¢ilarin diistindiikleri gibi sabit veya yavasca degisiyorsa, para-
sal biiyiimeyi hafif bir artis egilimi trendi icinde tutmak toplam GSYIH’y1 da aym
yumusak bir artis egilimi i¢inde tutabilecektir. Diger taraftan paranin dolanim hizi
istikrarlt degilse, sabit parasal biiyiime kurali toplam iiretimde parasal biiyiimeyle
iliskili olmaksizin biiyiik konjonktiirel dalgalanmalara neden olabilecektir.
ABD’deki 1959-1997 donemine iliskin M2 tabanli paranin dolanim hizinda ¢ok agik
sekilde yukari ve asagi hareketler gozlenmektedir. Amerika’da 1981 yili sonuna
kadar toplam talep ve toplam para arasindaki iligki oldukea istikrarliydi. 1981 yilinin
sonundan itibaren Amerika’da toplam talep ve her bir parasal biiyiiklilk arasindaki
iliski keskin bir sekilde degisti. Ozellikle toplam talep para arzi diizeyine gore de-
vamli sekilde azaldi. Paranin dolasim hizindaki devamli diigiisiin nedenleri ¢ok agik
degildi, ancak muhtemelen piyasa faiz oranlarindaki diisiis, daralma ile banka mev-
duat faiz oranlarindaki artis ve en 6nemlisi diger finansal varliklarin degerlerindeki
onemli artistan kaynaklaniyordu. Ustelik ¢ok sayidaki ekonometrik kanit, toplam
talep ve para arz1 degisiklikleri arasindaki iliskinin kabaca istikrarli oldugunu, ancak
diizeyleri arasindaki iligkinin istikrarli olmadigini gosterir. S6z konusu bulgularin en
6nemli sonucu, para arzinda istikrarli bir biiylimenin toplam talepte istikrarli bir
biliylimeye neden olmayabilecegidir. Ancak, paranin dolanim hizindaki s6z konusu
istikrarsizliklar nedeniyle sabit parasal biiyiime kuralini bir parasal politika kurali
olarak kullanmak ¢ok giictiir.

13.2. Belirli Bir Mal Veya Genis Bir Mal Demetine Dayal Fiyat Kurah

Fiyat kuraliyla ilgili esas problem mallarin fiyatinin hem talep hem de arz kosullari-
na bagli olmast ve fiyat kuralinin diger piyasalarda onemli olgiide istikrarsizliga
neden olabilmesidir. Cesitli altin standard1 tiirlerinin uzun deneyimi altinda, ¢esitli
biiyiik altin kesiflerinin sebep oldugu kisa siireli enflasyonlar, uzun siireli deflasyon-
lar ve biiyiik bunalimlar yasanmustir. Altin standardinin esas 6nemi uzun bir zaman
déneminde toplam enflasyonu énlemesidir. Ornegin, 1939 yilindaki ABD fiyat dii-
zeyi 1789 yilindaki ile asagi yukari ayni diizeydedir. Bununla birlikte daha genis bir
mal demetine dayanan fiyat kuralinin da benzer problemleri olacaktir. Ancak, altin
gibi sadece bir mala dayanan piyasalara gorece sartlarda degisme daha az olacaktir.
Modern diinyada fiyat kurali, para otoritesinin bir petrol soku karsisinda para arzini
kiiciiltmek suretiyle fiyatlar1 indirmesini, ekonomiyi daraltmasini gerektirecektir.
Ancak, fiyat kuralinin, ortaya ¢ikan olumsuzlugu bir bagka olumsuz netice yaratacak
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sekilde gidermeye c¢alismasi, farkli politikalarla ¢ok daha iyisi yapilabilecegi icin,
makul degildir.

13.3. Belirli Bir Enflasyon Diizeyinin Onceden Hedeflenmesi Kurah

Bir grup endiistrilesmis iilkede farkli bir yaklagim enflasyon hedeflemesi olarak
bilinir. Parasal miktar1 otoritelerin kontrolii altinda tutmak yerine enflasyon hedef-
lemesi parasal politikanin nihai amacina, istikrarli fiyatlara yonelir. Otoritelere su ya
da bu sekilde enflasyonu asagida tutmalar1 sdylenir. Bu anlamda enflasyon hedefle-
mesi ¢ok farkli bir kural tiiriidiir. Bu kural parasal otoritelere bir amaca ulagsmak i¢in
cok biiyiik bir takdir yetkisi tanirken, diger amaglar i¢in hicbir takdir yetkisi vermez.

Enflasyon hedeflemesi merkez bankalarmin politikalarimi ¢ok siirlayici gériinmekle
birlikte, aslinda gercek enflasyon hedeflemesi stratejileri daha esnek olmuslardir.
Enflasyon hedeflemesi kurali genelde merkez bankalarinin %] ile %3 arasinda enf-
lasyon hedeflemesini gerektirmistir. Enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavan-
tajlart diger kurallara benzer. Fiyat ve liretim hareketleri arasinda negatif iliski veren
ters fiyat soklar1 durumunda enflasyon hedeflemesi merkez bankasini arzu edilme-
yen daraltici politikalara zorlayabilir. Ayrica zamanlama problemi de vardir. Genel-
likle enflasyon hedeflemesi iilkelerin enflasyon oranlari ¢ok yiiksek iken benimsenir.
Boyle durumlarda merkez bankalariin enflasyonu kademeli olarak m1 veya aniden
mi dengelemesi gerektigi sorulur. Enflasyon siireci dogrusal ise, merkez bankasi
enflasyonu kademeli olarak degistirmeye ¢alistiginda tiretim agiklart daha az olacak-
tir.

Enflasyon hedeflemesinin bir benzeri nominal gelir hedeflemesidir. Enflasyon he-
deflemesi ve nominal gelir hedeflemesi arasindaki asil fark soklardadir. Fiyat soklar1
var ise, nominal gelir enflasyon kadar degismeyecek ve merkez bankalar1 dogrudan
enflasyonu hedeflemek yerine nominal geliri hedeflemeyi tercih edeceklerdir. Diger
taraftan liretim soklar1 var ise, bu soklar nominal geliri degistirebilir ve enflasyon
hedefte olsa bile merkez bankasini nominal geliri arttirma veya daraltmaya zorlaya-
bilir. Genelde fiyat soklart veya iiretim soklarindan hangisinin daha biiyiikk ve daha
yaygin oldugunu sdylemek zordur. Ve bu nedenle nominal gelir hedeflemesinin
enflasyon hedeflemesi kuralindan daha basarili olup olmayacagini séylemek de
zordur.

13.4. Para Kurulu Olusturulmas: Onerisi

Para kurulu temel olarak, belirlenen sabit kurdan doviz varliklar1 karsilifinda para
yaratan, kamu kesimine ve bankacilik kesimine kredi verme fonksiyonu olmayan bir
kurumdur. Geligmekte olan iilkelerde merkez bankalarinin uyguladiklart ihtiyari
politikalar nedeniyle bir istikrarsizlik kaynagi haline gelmeleri, kurala gore para arz
etme diislincesine dayanan para kurulu sisteminin parasal disiplini saglamaya yone-
lik bir alternatif olarak tartismaya agilmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilke-
lerde merkez bankasinin gérevi para arzini kontrol etmekten daha ¢ok ekonomik
kalkimmanin tegvikidir goriisii hakim olmustur. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler-
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deki merkez bankalarinin ¢ogu, iilkelerinin ekonomik kalkinmasini hizlandirmaktan
daha ¢ok enflasyonla finansman araci olmuslardir.

Para kurullar1 genellikle bir finansal kriz ardindan giindeme gelen kurumlar oldugu
icin para kurulu uygulamasina gegis siirecinde doviz kurunun hangi rezerv paraya
gore belirlenecegi, baslangi¢ doviz kurunun hangi diizeyde belirlenecegi, para kuru-
lunun rezerv oraninin ve rezervlerinin kompozisyonunun ne olacagi biiyiik dneme
sahiptir.

Para kurulu dogas1 geregi aktif para politikast uygulayamamaktadir. Zaten para
kurulu sistemi aktif para politikasinin maliyetinin faydasindan daha biiyiik oldugu
inancina dayanmaktadir (Aktan ve digerleri, 1998:162-169).

13.5. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi

Mecburi parasal kural parasal politika iizerinde hem hiikiimetin hem de merkez
bankasinin takdir (discretionary) giiclinii ortadan kaldirirken, dnceden taahhiit etme
problemine alternatif bir ¢éziim hiikiimet {izerindeki para yaratma giiclinii tam ba-
gimsizlik statiisii de taniyarak tamamen merkez bankasma devreder. Bagimsizlik
taniyan yasal diizenleme mevcut ve gelecekteki hiikiimetlerin ellerini parasal politi-
kalar bakimindan etkin sekilde baglar ve bu sayede hiikiimetin fiyat diizeyi istikrar1
taahhiidiinii giivence altina alir.

Hiikiimetin elinin baglanmas hiikiimet kontroliindeki paranin yapisindan kaynakla-
nan enflasyoncu egilimini saf dig1 birakmak i¢in gerekli ancak yeterli kosul degildir.
Biirokrasinin ekonomi teorisi, politikacilar gibi merkez bankacilarinin da bdliinme-
mis takdir (discretion) giiciinii kendi kisisel avantajlar1 i¢in kullanma egilimi i¢inde
olacaklarini ileri siirer Bu durumda merkez bankasi statiisiiniin; merkez bankacilar:
icin kisisel bagimsizlik saglayan kolayliklari, tegvik edici sozlesmeleri ve kurumsal

bagimsizlig1 giivenceye alan diizenlemeleri kapsamasi gerektigi ortaya cikar
(Neumann, 1992: 751-756).

Kurumsal bagimsizligin 6nemli vazgegilmez sartlart vardir. Bunlar;
eHiikiimet otoritelerinin emir ve talimatlarindan bagimsizlik,

eMerkez bankasinin kamu sektorii otoritelerine bor¢ vermesinin yasaklanmast,
eDoviz kuru bagimsizlig

eMerkez bankasi statiisiiniin anayasada yer almasi,

Kurumsal bagimsizligin ilk sart1 hiikiimet ya da diger politik unsurlarin emirlerinden
acik ve kesin bagimsizliktir.
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Kurumsal bagimsizligin ikinci 6nemli sart1 , parasal politikayr hiikiimetin ihtiyari
(discretionary) kamu agi1g1 finansman taleplerini karsilamaktan kurtarmaktir.

Kurumsal bagimsizligin {igiincii sartt merkez bankasina doviz kuru rejimini se¢gme
ve doviz piyasalarina miidahale edebilme karar1 bagimsizligini tanimaktir.

Kurumsal bagimsizligin sonuncu sart1 bankanin statiisiinii iilke anayasasina yazmak-
tir.

Ancak s6z konusu bagimsizlik sartlarinin saglanmis olmasi enflasyonist egilimleri
onlemek acisindan gerekli olmakla birlikte yeterli degildir. Zira s6z konusu giiven-
celer sonras1 durum merkez bankacilarinin inisiyatifine kaldig1 gibi; getirilen kural-
larin ve giivencelerin zaman i¢inde agik taraflarinin bulunmasi s6z konusu olabile-
ceginden ve merkez bankasi politikalarinin hiikiimetlerin ekonomi politikalarindan
tamamen soyutlanmasi uygulamada imkansiz olacagindan, merkez bankasi bagim-
sizhigmin parasal istikrar1 saglamada fazla giivenilir olamayacagi; anayasal bagim-
sizliktan ziyade tilkelerin ve merkez bankalarmin parasal istikrar1 saglama konusun-
daki kendi kararli tutumlarinin ve i¢ disiplinlerinin daha etkili oldugu diinyadaki
uygulamalardan da goézlenebilmektedir. Alman Bundesbank bu durumun iyi bir
ornegini teskil eder.

13.6. Toplam Talep Diizeyinin Hedeflenmesi

Bu kural ekonomide GSMH veya yurt i¢i nihai satislar gibi baz1 dlgiilerle belirlenen
toplam talep diizeyinin korunmasidir. Arzu edilen fiyat diizeyi ne olursa olsun arz
kosullarindaki degisikliklere farkli karsiliklar nedeniyle talep kurali fiyat kuralindan
istiindiir. Talep kuralin1 izleyen bir merkez bankasi negatif veya pozitif arz soklari-
na tepki gostermeyecektir. Bu tiir soklar meydana geldigi yilda fiyat bilesiminde ve
iretimde bir defalik degisikliklere neden olacak, ancak enflasyon oraninda uzun
donemli degisikliklere sebep olmayacaktir. Bununla birlikte fiyat kuralini izleyen bir
merkez bankasi pozitif bir arz soku karsisinda parasal tabani arttiracak ve negatif bir
sok karsisinda da parasal tabani kiiciiltecektir. Bu durum iiretimde dalgalanmalari
arttiracaktir. Her iki kural istenen herhangi bir fiyat diizeyi ile uyumludur. Talep
kuralinin asil 6zelligi iiretimde dalgalanmay1 azaltmasidir.

Diger bazi kurallarla karsilastirilacak olursa; arz kosullarinda hem lehte hem aleyhte
beklenmedik degisiklikler karsisinda ters parasal politikalara neden olmadig1 igin
talep kuralinin fiyat kuralindan daha iyi oldugu ve benzer sekilde para talebindeki
beklenmedik degisiklikleri diizenledigi i¢in bir para kuralindan da daha {istiin oldugu
ifade edilebilir.

13.7. Taylor Kurah

Taylor kurali gercek ve hedef degerler arasindaki sapmalara karsilik para otoriteleri-
nin bir degiskeni, nominal faiz oranini kolayca kontrol edebilecekleri bir kuraldir.

30



HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 1, No 1,2009 ISSN: 2146-0817 (Online)

Taylor kurali, kisa vadeli nominal faiz oraninin enflasyon ve iiretime karsi nasil
olmasi gerektigini belirleyerek geriye dogru calisir. Dogrudan nominal faiz oranini
kullanarak para talebindeki soklarin etkisini telafi eder.

Taylor kurali su basit formiille ifade edilebilir:
R=r+i+0.5y+0.5(i—i*)

R : Kisa vadeli nominal faiz orani

r : Reel faiz orani

i : Gergek enflasyon orant

i*: Hedeflenen ( beklenen) enflasyon orani

y : Reel GSYIH nin potansiyel GSYIH’dan sapmasi

Nominal faiz orani (R) parasal otoriteler tarafindan belirlenecektir. Parasal politika-
larda gecikmeler var ise (i) ve (y) tahmin degerleri olarak kullanilabilir. Bu durumda
ileriye doniik parasal politika kararlar alinabilir.

Enflasyonist bir sok oldugunda para otoriteleri nominal faiz oranin1 enflasyondaki
degisikligin 1.5 kat1 kadar yiikseltecektir. Bu ise, enflasyon yiikseldikge reel faiz
oraninin da tiim sistemin istikrar saglayici 6zelliklerini koruyarak yiikselecegi anla-
mina gelir. Diger taraftan bir daralma olsaydi, hem cari hem de tahmini (y)’nin ima
edilen negatif degeri veya liretim acig1 otoritelere nominal faiz oranini diisiirmeleri
gerektigini soyler. 0.5 katsayis1 Taylor tarafindan biiylik zaman simulasyon modelle-
rinden ¢ikarilmis olup, daha sonraki arastirmalar daha biiyiik katsayilarin kurali daha
istikrar saglayic1 yapacagini gostermistir. Diizenleme katsayilar1 ile Taylor kural
istikrar saglayici1 ozelliklere sahip olmustur. Enflasyon yiikselirse, kural reel faiz
oraninin yiikseltilmesi gerektigini sdyler. GSYIH diiserse, kural reel faiz oraninin
diistiriilmesi gerektigini sdyler. Ancak bu kural i¢inde gizli olan ve gozle goriileme-
yen uzun vadeli tahvil faizi oranlarinin hareketleriyle daha fazla istikrar saglanabilir.

Herhangi bir faiz oraninda GSYIH ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki fark artar-
sa, para otoritesi tarafindan uygulanan faiz orani yiikselecek ve talebi bastiracaktir.
GSYIH diiserse, faiz oranlari arasindaki fark azalacak ve talebi canlandiracaktir.
Boylece kural dogrudan kendiliginden istikrar saglayic1 6zellige ve uzun vadeli
tahvil piyasalarinin hareketleriyle de dolayli istikrar 6zelligine sahiptir.

13.7.1. Taylor Kuralimin Belirsizlikleri

Taylor kurali ile ilgili en az dort temel belirsizlik mevcuttur:
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a) Enflasyon Hedefi

Taylor kurali para otoritesinin fiyat istikrar1 konusunda 6nceden hazirlikli olmasini
gerektirir. Tam olarak hangi endeksin hangi diizeyde istikrarina c¢aligildigimin bilin-
mesi gerekir. Biitiin fiyat endekslerinin 6l¢iim problemleri oldugundan, sifir enflas-
yonun gerceklestirilmesi gerekmez. Hedeflenen enflasyonun gergeklestirilmesi zo-
runlulugu yoktur, ancak gercek ya da tahmini enflasyonun hedef enflasyonun altinda
veya istiinde oldugu bilinmek zorundadir. Bu durum enflasyon herkes tarafindan
sezinlenir oldugu hallerde gii¢ degildir, ancak enflasyon diistiikkce ve hedefine yak-
lastik¢a Ol¢lim problemleri nedeniyle ger¢ek veya tahmini enflasyonun hedeflenen
enflasyondan diisiik veya yiiksek oldugunu tespit etmek gii¢ olacaktir.

b)GSYiH (Uretim Diizeyi) Hedefi

Belirsizlikler GSYIH élgiileri bakimindan daha kétiidiir. Uretim diizeyinin potansi-
yel tiretim diizeyinden sapmalari genellikle enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani
(NAIRU) élgiileriyle tanimlanir. Ornegin gergek issizlik orant NAIRU nun iizerinde
ise, iretim ag181 vardir ve Taylor kurali faiz oranlarinin indirilmesi gerektigini sdy-
ler. Enflasyon olgiileri ile birlikte NAIRU nun diizeyi, cari veya tahmini igsizligin
liretim ac1g81 veya fazlasindan hangisine isaret ettigi bilinmelidir.

¢) Reel Faiz Oram

Enflasyon ve iiretim diizeyi hedefte olsa bile reel faiz oraninin belirlenmesi zorunlu-
dur. Normatif kavram olarak reel faiz oraninin ne olacagini belirlemek zordur.

d) Gecikmeler

Taylor kuralinin uygulanmasindaki son problem gecikmelerdir. Parasal politika
ekonomiyi uzun ve belki degisken gecikmelerle etkilese bile, parasal politika pren-
sipte enflasyon ve iiretim ac¢igindan 6nce uygulanmalidir. S6z konusu agiklar tahmin
edilebilmelidir ve tahminler, parasal politikanin zaman bakimindan uygulanabilecegi
kadar ilerideki bir donem igin yapilabilmelidir. Yeterince ileriye bakilmadig takdir-
de yanlis politika uygulamalari olasidir.

Taylor kurali iiretim ve enflasyon potansiyel ve hedeflenen degerlerinden uzak ol-
dukga net sinyaller verir. Ancak halen boyle bir kurali uygulamak zor olabilir. Kura-
la iliskin biitiin hedeflerin (hedeflenen enflasyon, potansiyel iiretim, reel faiz orani)
yorum problemleri mevcuttur. Ayni zamanda kuralin basarili olabilmesi i¢in Once-
den uygulanmasi zorunlu olabilir. Kural rehberlik saglar, ancak kesinlikle tam reh-
berlik saglamaz.

Her kuralin avantaj ve dezavantajlar1 olmakla birlikte, Taylor kuralinin net avantaj-
lar1 daha fazla goriinmektedir. Kurallarin belirsizliklerinin; kurallar gecmiste ne
kadar iyi islemis olursa olsun, muhtemelen politik karar alicilarin ihtiyari politikala-
rint siirdiirmeleri igin yeterli sebep teskil ettigi sdylenebilir. Kisa donemde belirsiz-
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likler ve 6zel faktorler, kurallarin halen bir ¢ok sorunla basa ¢ikamadigini goster-
mektedir. Asir1 belirsizliklere ragmen kurallar politikada karar alicilara iyi rehberlik
hizmeti saglayabilir. Kurallar otoritelerin bilylik ve daimi hatalardan kaginmalarina
yardimect olabilir. Kurallari ihtiyari karardan (discretion) iistiin tutmak yerine, kural-
lar ihtiyari kararlar1 olusturmaya yardimei olabilir (Gramlich, 1998: 127-137).

14. MAASTRICHT ANLASMASININ PARASAL ANAYASA OZELLIiGi

Avrupa Birligi iilkelerinin kendi aralarinda ekonomik ve parasal birlik olusturulmasi
konusunda imzaladiklar1 Maastricht Anlasmasi, mali ve parasal disiplinin saglanma-
st konusunda iiye iilkelerin uygulayacaklari ekonomi politikalarina Snemli bazi
sinirlamalar getirmektedir. Maastricht Anlasmasi hiikiimlerini bir tiir parasal anaya-
sa olarak ele almak miimkiindiir.

7 Subat 1992 tarihinde imzalanan Maastricht Anlasmasi ile Avrupa Birligine iiye
iilkelerde parasal disiplin ve istikrarin tesis edilmesine yonelik ii¢ sinirlama getiril-
mistir. Bunlar;

Birincisi, Birlige tiye herhangi bir iilkede enflasyon orani, bir 6nceki yilda Birlige
tiye tilkelerden en diigiik enflasyona sahip olan ii¢ iilkedeki enflasyon oranlari orta-
lamasinin yiizde 1,5’undan daha fazla olmamalidir.

Ikincisi, Birlige iiye iilkelerde uzun vadeli devlet tahvillerinin faiz oran1 bir 6nceki
yilda Birlige tiye iilkelerden en diisiik faizle tahvil ihra¢ etmis {i¢ tilkenin uyguladig:
faiz oranlar1 ortalamasindan iki puan fazla olmamalidir.

Son olarak, Birlige iiye iilkelerin ulusal paralar1 doviz kuru mekanizmasia dahil
olmalidir. Ulusal paranin doviz degisim orani son iki yil i¢inde normal dalgalanma-
ya birakilmamali ve devaliie edilmeksizin kur mekanizmasi i¢indeki deger degisimi
(+/-) ytizde 15’1 gegmemelidir. Burada amag, Avrupa Birligi’ne tiye iilkelerin parala-
1 arasindaki deger degisimlerinin siirekli gbzetimde tutularak belirlenen smirin
asilmamasidir.

15. PARASAL ANAYASA UYGULAMALARINDA KARSILASILAN
SORUNLAR

Parasal anayasa uygulamalarinda karsilagilan ¢esitli sorunlar mevcuttur. Bu sorunlar
asagida 6zetlenmistir:

Parasal anayasa acisindan en uygun kuralin hangisi oldugu hususunda heniiz bir
uzlagma yoktur. Literatiirde parasal anayasa konusunda ¢ok sayida Oneri ortaya

atilmigtir ve bu dnerilerin hangisinin daha uygun oldugu konusu tartigmalidir.

Ekonomide ortaya c¢ikabilecek konjonktiir hareketlerine karsi anayasada yer alan
parasal kuralin ne 6l¢iide otomatik istikrar saglama gorevi yapabilecegi belirsizdir.
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Ornegin ekonomide likidite sikintis1 ve para darligmnin yasandig1 ekonomik daralma
ortaminda parasal kural ekonomiyi daha fazla daraltici etki yaratabilecektir.

Para arzinin kontrol edilmesi sanildig1 kadar kolay degildir. Giiniimiizde para arzi
konusunda ¢ok farkli tanimlamalar vardir ve parasal anayasada hangi para arzinin
esas alinacagi bagli bagina bir tartisma konusudur. M1, M2, baz para, parasal taban,
rezerv para, merkez bankasi parasi vesaire tanimlardan hangisi ile para arzi etkin bir
sekilde kontrol altina alinabilir. Para arzinin igsel veya digsal oldugu hususunda
tartigmalar vardir. Para arzi tanimlamalarinda para benzeri tedaviil araglarinin dikka-
te alinmamas1 da para miktarinin etkin sekilde kontroliinii smirlayacaktir. Ayrica
para arz ile ilgili resmi istatistiklerin ne derecede giivenilir oldugu tartisma konusu-
dur (Aktan ve digerleri, 1998: 245).

Paranin dolagim hizinmn istikrarlt bir seyir izlememesi halinde parasal kurallar iste-
nildigi dlciide etkin olamayacak ve parasal anayasa, amaglanan hususlarin gercekles-
tirilmesi yerine bazi olumsuz sonuglara sebep olabilecektir.

16. SONUC

Gilinlimiizde para arzi konusunda ¢ok farkli tanimlamalar vardir ve parasal anayasa-
da hangi para arzinin esas almacagi bagli basma bir tartigma konusudur. Para arzi
tanimlamalarinda para benzeri tedaviil araglarinin dikkate alinmamasi da para mikta-
rinin etkin sekilde kontroliinii sinirlamaktadir. Ayrica para arzi ile ilgili resmi istatis-
tiklerin ne derecede giivenilir oldugu tartisma konusudur.

Parasal anayasa acisindan en uygun kuralin hangisi oldugu hususunda heniiz bir
uzlagsma yoktur. Literatiirde parasal anayasa konusunda cok sayida Oneri ortaya
atilmistir ve bu Onerilerin hangisinin daha uygun oldugu konusu tartigmalidir.

Getirilen kurallarin ve giivencelerin zaman icinde agik taraflarinin bulunmasi séz
konusu olabileceginden; parasal istikrar1 saglamada iilkelerin kendi kararli tutumla-
rinin ve i¢ disiplinlerinin daha etkili oldugu, Almanya’nin bu duruma iyi bir 6rnek
teskil ettigi sdylenebilir.

Kurallar gegmiste ne kadar iyi islemis olursa olsun, kurallarin belirsizliklerinin poli-
tik karar alicilarin ihtiyari (disretionary) politikalarini siirdiirmeleri i¢in yeterli sebep
teskil ettigi soylenebilir. Kisa donemde belirsizlikler kurallarin halen bir ¢ok sorunla
basa ¢ikamadigini gostermektedir. Asirt belirsizliklere ragmen kurallar politikada
karar alicilara iyi rehberlik hizmeti saglayabilir. Kurallar otoritelerin biiyiik ve daimi
hatalardan kaginmalarina yardimer olabilir. Kurallarla ilgili belirsizlikler giderile-
medigi siirece; kurallari ihtiyari kararlara iistiin tutmaksizin, ihtiyari kararlar alinir-
ken Taylor Kurali gibi bazi yol gosterici kurallardan, para kurulu olusturulmas: ve
merkez bankasi bagimsizligi gibi dnerilerle birlikte yararlanilabilir.
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