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Para kurulu sistemi 199011 yillarda yasanan ekonomik krizlere radikd bir ¢dzim olarak tekrar
gundeme tasinmustir. Arjantin, Estonya, Bulgaristan ve Basna-Hersek uygulamaya gegmis ve Tirkiye,
Endonezya, Rusya, Brezilya ve Meksika da para kurulu sistemi tartismalar baglamustir. Turkiye, 2000-
Subat 2001 déneminde yart para kurulu benzeri bir uygulama ortaya koymasina ragmen, basar sagla
namamustir. Bu calismada, para kurulu sigeminin uygulanabilirligini aragtirmak icin ilk kez Muhtemel
Avantgj ve Dezavantgjlara Dayal1, Para Kurulu Sistemi Uygulanabilirlik Endeks hesaplanmustir.
Kukla degiskenlerin kullanimi ile hesaplanan endeks 1994 yilinda 81, 2001 yilinda 93 degeri ile
zirve yaptig1 ve 2005 yilinda 4, 2006 yilinda 11’ e distugt gozlenmistir. Endeks, 2001 sonrasinda
Tirkiye ekonomisinin para kurulu uygul anabilirli ginden ol dukca uzaklastigini gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Para Kurulu, Para Kurulu Uygulanabilirlik Endeksi, Turkiye Ekonomi-
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CURRENCY BOARD SYSTEM APPLICABILITY INDEX: THE CASE
OF TURKEY IN THE PERIOD 1990-2006

ABSTRACT

Currency board system came backed on the agenda as aradical solution to economic crises
in 1990's. Argentina, Estonia, Bulgaria and Bosnia Herzegovina adapted currency board system
and in Turkey, Indonesia, Russia, Brazil and Mexico currency board system discussions began.
Turkey practiced quasi-currency board system between 2000-February 2001 but could not
succeed. In this study, for the first time, the probable Advantage and Disadvantage based
Currency Board Applicability Index is calculated, in order to search the applicability of the
currency board system. The index which is formed by the use of the dummy variablesis 81 in
1994, reaches top in 2001 with the value of 93, declinesto 4 in 2005 and in 2006 the value is 11.
The Index shows that after 2001 Turkish economy is far from applicability condition of currency
board system. Jd Classification: E42, E47
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GIRIS

1990’11 yillarda yasanan ekonomik krizler para kurulu sistemi uygulama
duslncesini artirmigtir. Sistemin IMF ve Diinya Bankas: tarafindan da Endonez-
ya, Turkiye, Rusya, Brezilya, Meksika ve serbest piyasa ekonomisine gegmeyi
amaglayan Eski Dogu Bloku Ulkelerine tavsiye edilmes uygulama sayisinm
artirmistir. Bermuda (1915), Cubuti (1949), Brunei (1987), Cayman Adalari
(1972), Fakland Adalar1 (1899), Faroe Adalari (1940), Cebelitarik (1927),
Hong Kong (1983), Dogu Karaibler (1965) olmak Uizere 9 Ulke tarafindan uygu-
lanan sisteme Arjantin (1991), Estonya (1992), Litvanya (1994), Bulgaristan
(1997) ve Bosna-Hersek’in (1997) katilimiyla uygulama sayisi 14’ e yukselmis-
tir.

1990’ larin sonunda IMF ve para kurulu sistemi otoriteleri (Steve Hanke,
Kurt Schuler) tarafindan Turkiye ye para kurulu sistemi uygulama tavsiyelerin-
de bulunulmustur. 2000 yilinda “ 2000 Y:l: Enflasyonu Dustrme Programe: Kur
ve Para Politikase Uygulamas” yurirlige konulmustur. Program; siki maliye
politikas: (faiz dig1 bitce fazlasimn artirilmasi, yamsal reformlarin gergeklesti-
rilmesi, 6zellestirmenin hizlandiriimasi), enflasyon hedefi ile uyumiu gelirler
politikast (kamu agiklarimn azaltilmasi, yeni vergi uygulamalar: ile vergi gelir-
lerinin artirilmasi, kamu harcamalarin azaltilmast) ve kur-para politikast (gunl ik
kur politikasi izlenmesi, TL'nin degerinin doviz sepetine baglanmasi, para arzi-
nin doviz rezervlerine bagl olarak yapilmasi) olarak t¢ ana bagliktan olusturul-
mustur. Kur ve para politikas: uygulama yonteminin para kurulu sistemi ile pa-
raldlik arz eémesi nedeniyle uygulama, pek cok akademisyen ve birokrat tara-
findan yar1 para kurulu olarak tammlanmistir. Ekonomide yapisal sorunlarla
birlikte kur ve enflasyon uyumsuzlugunun yasanmasi nedeniyle 2001 Subat’ inda
Cumhuriyet tarihinin en agir ekonomik krizi yagannus, ekonomi %9.5 oraninda
kiictlmistdr. 2001 Mayis inda IMF ile yapilan yeni bir stand-by anlasmasi ile
serbest kur politikasi uygulamasina baslanmis ve enflasyon hedeflemesine geg-
mek amaglanmustir.

Calismamn amact, para kurulu sistemini tamitmakla birlikte para kurulu sis-
teminin hala alternatif bir parasal sistem olma Ozelliginin varligim yinelemenin
Otesinde Turkiye deki mevecut ekonomik kosullar ile sistemin uygulanabilirlige
ne kadar uzak (yakin) oldugunu analiz etmektir. Bu amacla daha dnce yapilan
calismalardan tamamen farkli ve yeni bir yontemle Tirk ekonomisinin para
kurulu sistemine ne kadar uzak (yakin) oldugunu 6lgmek amaclanmistir. Siste-
min muhtemel avantgj ve dezavantgjlarini degerlendirecek kistaslar kullanilns-
tir. Kistaslar yoluyla elde edilen para kurulu uygulanabilirlik endeksi ile 1995-
2006 doneminde Turk ekonomisinin para kurulu sisteminden ne kadar
uzak(yakin) oldugu rakamsal olarak ifade edilmistir.
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|. PARA KURULU SISTEMI

19. yuzy1l ortalarinda para basiminin monopol olmasi gerekliligi distince-
sinden hareketle “Nakit Okulu” ve “Bankacilik Okulu” tartismalari sonucunda
para kurulu sistemi diisiincesi ortaya cikmustir. Ingiltere nin somirgelerinde
ticaretin islerligini saglamak icin %100 sterlin karsiliginda bir kurum (para ku-
rulu) tarafindan para basilmasi uygulamasina gegilmesi para kurulu sistemi ola-
rak tammlanmustir (Colak ve Togay, 1996:27). Para kurulu sistemi uygulamasi
20. yiizyilda hizla artarak 1950'li yillarda yaklasik 50 ve toplamda 70 tlkede"
uygulanmig (Williamson, 1995:7), 1960’ lardan itibaren merkez bankaciliginin
bagimsizlik sembol(i olarak gorilmesi disiincesi, para kurulu sistemi sayisin
azaltmistir (Pakko, 1998:1).

Para kurulu sistemi, bir Ulke para arzimni sabit kur Uzerinden déviz rezervie-
rine baglayan ve yerli paray: yabanci paraya ceviren veya tersini yapan bir ku-
rum olarak tammlanmaktadir (Ballino ve Enoch:1997:1). Para kurulunun piya-
saya arz etigi paraya karsilik tutmak zorunda oldugu paraya “rezerv para’, tutu-
lan rezerv para Ulkesine de “rezerv Ulke” denilir. Para kurulu sisteminde tam
konvertibilite, %100 karsilik oram ve sabit kur uygulamasin sart kosul maktadir
(Celebican: 1998:32). Gunumiuzde para kurulu uygulayan 14 lkesinin 7 tanesi
ABD Dolarin, 3 tanesi Alman Markin, 2 tanesi ingiltere Sterlini, 1 tanesi Sin-
gapur Dolarin ve 1 tanesi de Danimarka kronunu rezerv para olarak secmigler-
dir (Ghosh vd, 1998).

A. PARA KURULU SISTEMI TURLERI

Ortodoks Para Kurulu Sistemi: Bu model ilk donem para kurulu uygula-
ma ornekleridir. Ulke parasinin yetkili bir kurul tarafindan sabit bir déviz kuru
Uzerinden %100 doviz karsiliginda dretilmesidir (Judy:1995). Butcenin finans-
man amaciyla para basilamamakta, devlete borg verilmemekte, son basvuru
mercii bulunmamakta ve para arzimin 6demeler dengesinde olusan bakiyeler
yoluyla saglanmasi nedeniyle herhangi bir devliet midahalesine gerek duyul-
mamaktadir (Hanke vd., 1993:8-11).

Yar: (Melez) Para Kurulu Sistemi: Acik piyasaislemleri, reeskont, kanu-
ni karsiliklar gibi parasal araglarin bir veya birkaginin uygulanmasi seklinde
olmakta ve ortodoks para kurulu ile merkez bankasi esdegeri bir sistem arasinda

! Mauritis 1849-1967, Yeni Zellanda 1850-56, Seylan 1884-1950, Abu Dhabi 1966-73, Aden 1951-72, Baha-
ma 1926-74. Bahreyn 1965-73, Barbados 1934-73, Guyana 1937-95, Irak 1931-49, irlanda 1929-43, italya
Somalisi 1941-59, Jamaika 1933-61, Kenya 1897-1966, Kuveyt 1961-69, Leeward Adalar1 1935-83, Liberya
1913-44, Libya 1950-56, Malaya 1899-1942, 1946-67, Maldive Adalar 1849-1967, Malta 1949-65, Nijerya
1913-59, Kuzey Rusya 1918-20, Zambia 1940-56, Malawi 1940-56, Umman 1970-74, Filistin 1927-48,
Filipinler 1903-18, 1923-42,1945-48, Katar 1966-73, Seychelles 1949-66, Sierra Leone 1913-64, Singapur
1849-1942, 1946-73, Zimbabwe 1940-56, Sudan 1957-60, Swaiziland 1974-86, Tanzanya 1920-66, Togoland
1914-58, Tongo 1936-74, Urdin 1927-64, Uganda 1919-66, Windward Adalar1 1935-83, Yemen 1964-71,
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bulunmaktadir (Enoch ve Gulde, 1997:10). Finansal araglarin gssitliginin artma-
st ve sermaye girislerinin tesvik edilmesi Ulkeye yabanci sermaye giris-Gikisin
hizlandirmakta, para kurulunun parasal ara¢ kullammimn artist yar: para kurulu
sistemlerini ortaya ¢ikarmaktacir (Yam, 1999).

Paralel Para Ureten Para Kurulu Sistemi: iki para biriminin bir middet
birlikte yuruklukte bulundugu bu sistemdir. ilk asamada, para kurulu sistemi
icin gerekli baslangic rezerv karsiligi temin edilmektedir. ikinci asamada, para
kurulu parasimin vergi ddemelerinde ve kamu borclanmalarinda kullammi zo-
runlu hale getirilmektedir. Uglincli asamada, para kurulu parasi rezerv para mik-
tarina esit dizeye yuksdtilmektedir. Rezerv para arttigi oranda kurul parasi arti-
rilmaktadir (Hanke ve Schuler, 1994a:65-72).

B. PARA KURULU SISTEMININ UYGULANABILIRLIK KOSULU

Sabit Kur ilkesi: Sabit kur uygulama kosulu ekonomik durum ne olursa
olsun degistirilmeme esasina dayanmaktadir (Schuler: 1998a). Kur degisikligi
yapmak ancak yasal dizenlemelerle olmaktadir. Arjantin ve Brunei’de kur de-
gistirme “yiritme yetkising’, Estonya da “Estonya Merkez Bankasi”na veril-
mistir. Litvanya merkez bankasi yuritme organindan izin alarak kur degisikligi
yapabilmektedir (Williamson, 1995:16).

Konvertibilite Ilkesi: Kurul parasi ile rezerv para arasindaki sinirsiz degi-
simi ifade etmektedir. Para kurulu sistemine gecen bir Ulke, rezerv para olarak
konvertibilitesi ve satin alma giici yiksek bir paray: rezerv para olarak segmek-
tedir. Rezerv karsiligi olarak tahvil vb. tutulmas: durumunda kismi konvertibili-
te olusur. Para kurulu parasal degisimi ve degisimden dogan islem maliyetlerini
azaltmak icin minimum degisim miktarlart belirleyebilmektedir (Hanke ve
Schuler, 1994a:76-77).

Tam Karsiik flkesi: Kurul parasina %100 karsilik bulundurulmas: gerek-
mektedir. Yar: para kurulu sisteminde karsilik rezervi olarak faiz getirisi sagla-
yan yerli-yabanci tahvil-bono ve altin-degerli madenler tutulmast ile kurulun
doviz gereksinimi azaltilmaktadir (Hanke vd., 1993:75). Karsilik rezervinin
déviz olarak tutulmasi durumunda senyorajin tamamen rezerv Ulkeye aktarilma-
st sz konusudur. Senjorgj kayiplarinin azaltilmas: amaciyla karsilik rezervinin
bir kisminin yurtici veya yurtdis: tahvillerden olusmas: kurula faiz kazanci sag-
lama olanag1 vermektedir (Mundell: 1997:214).

C. PARA KURULU SISTEMININ ISLEYiSi

Para kurulu isleyisi parasal tabam diizenleme esasina dayanmaktadir (Co-
lak ve Togay, 1996:34). Para kurulu sisteminin olusumunda izlenmesi gereken
achmlar soyle siralanabilmektedir (Hanke ve Schuler: 1993:675-677); ilk olarak,
para kurulu sistemi kanunlar1 olusturulmali, ikincisi; para kurulu igin gerekli
olan bagslangig rezervleri temin edilmeli, Uglinctisl; para kurulunun bastig para-
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larin baglangi¢ rezervlerinden daha fazla olmamasina dikkat edilerek %100 kar-
silik rezervi ilkesine bagli kalinmali, doérdinciisii; yeni paramn dolasima stirdil-
mesi ve halka dagitimi Onceden kararlastirilan esaslara gore yapilmali, besincisi;
Ulkede daha 6nceden bulunan finansal kurumlarin islevlerine ve biitiin yabanci
paralarin dolasima devam etmesine izin verilmelidir. Altincisi; iki paral siste-
min uygulandig: bir durumda para kurulu parasi onceki paraile paralé bir sekil-
de dolagima devam etmeli ve rekabet surdirtlmeli, son olarak; kurul parasina
konvertibilite garantisi verilmelidir.

Merkez bankacilig1 sistemine gore basit bir isleyis mekanizmasina sahip
olan para kurulu sisteminde ulusal para yaratiimasi ortodoks para kurulu sistemi
cercevesinceticari bankalarin para yaratma olgusu dikkate alinmaksizin

Parasal Taban

Rezerv para(doviz rezervi) = BelirlenenDovizKuru  esasina gore, diger bir
ifade ile Parasal Taban=Rezerv Para X Belirlenen Doviz Kuru sistemine gore
yapiimaktadir (Hanke vd., 1993:63-64).

Tablo 1: Para Kurulu Sisteminde Basitlestirilmis Para Arzi Artis Mekanizmasi

Cari Hesap Dengededir
ithal Mallara Olan Talep Yerd Talep Azalir veya Rezerv Ulke Mallarina
Yabanci Talep Azalir
Cari Hesap Fazlasi Olusur
Ticari Banka Rezervi Artar
Faiz Oran Duser
Gdir Artar
Ic PiyasaMallarina Talep Artar
Yurtici Mal Fiyatlart Artar
ithal Mal Talebi Artar veya Kurul Ulkesinin ihrag Mallarina Y urtchs: Talep
Azar
Cari Hesap Tekrar Dengeye Gdlir

Kaynak: Steve H.Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, a currency board
approach to reform, ROUTLEDGE, New Y ork, 1993, s.66

Para kurulu sistemi para arzi azalis mekanizmasi da tersi sistemle islemek-
tedir. Para kurulu Ulkesinde rezerv paray: takiben para arzimin artmasi diger
kosullar sabitken kisa vadeli faiz oranlarimn dismesine, mal talebinin yuksel-
mesine yol agmakta ve aym zamanda fiyatlar: yukseltmektedir. Uzun donemde
para kurulu Ulkesi ile rezerv Ulke parasal genislemesinin birbirine yakin olguler-
de olmasi gerekmekte, para kurulu Ulkesindeki parasal biyikltkler biyik oran-
darezerv Ulke para politikasina bagli olmaktadir (Hanke vd., 1993:66).

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

| 6 Erciyes Universitesi Iktisadi ve ldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayl: 32, Ocak-Haziran 2009, ss.1-20

I1. PARA KURULU SISTEMi MUHTEMEL AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

A. AVANTAJLARI

Faizi DUsUricl Etkis: Faiz piyasasina midahal € erde bulunulmamasi, kur
oranmmnin sabitlenmesi, para arzinin dis 6demeler dengesi fazlasiyla dogru orantil
olarak otomatik bir bicimde diizenlenmesi, para ve doviz piyasasinda belirsizli-
gin kalkmasi faiz oranlarinin kurul tlkesi faiz oranlar: ile yakinlasmasina neden
olmaktadir. (Celebican, 998:40).

Enflasyonu Dustrici Etkisi: Kamu finansmammn para kurulu olanaklar
ile karsilanamamasi ve para kurulu sisteminin seffafligi enflasyonist beklentile-
rin azalmasina katki yapmaktadir. Para kurulu sistemi uygulama deneyimlerin-
den enflasyon orammnin distigt gozlenmektedir (Gulde vd., 2000:2-3). Doviz
girisi yoluyla parasal tabandaki artislar saglanmasi deflasyonist streci de onle-
mektedir (Trealdgold, 2006:147).

Yonetimi Kolaylastirice Etkisi: Para kurulunun gorev ve yetkilerinin agik
bir sekilde bilinmesi, parasal araclarin kullamilmamasi ¢ok az sayida personel
tarafindan (4-5 yonetici) islevlerini yerine getirebilmesine neden olmaktadir. Bu
Ozdlik, kurulun islem maliyetlerini disirmekte ve isleyis hizimi artirmaktadir
(Akyazi, 1999:77).

Mali Disiplin Saglama Etkisi: Kurala bagli politikalar nedeniyle para arzi
otomatik olarak olusturulmakta, devlet para piyasasina midahalelerde bulun-
mamakta, ihtiyari para politikasi uygulanmamakta ve kurul kaynaklarinin kamu
finansmaninda kullanilmamasiyla mali disiplin saglamimaya caligilmaktadir
(Méeltzer, 1993:708). Biitce agiginin belirli bir donem GSYIH’ min %3-4 arasinda
olmasinaizin verilmektedir (Walters, 1993:101).

Konvertibilite Saglama Etkisi: Konvertibilite igin rezerv karsiliginin %100
olmasi, konvertibilitenin kanunlar yoluyla korunmasi para kurulu parasinin iti-
barim artirmakta, Ulkede enflasyon oranlarinin diststine ve sisteme glvenin
saglanmasina yardimci olmaktadir (Hanke ve Schuler, 1994b).

Odemeler Dengesini Saglama Etkisi: Odemeler dengesindeki fazlalik para
arzint artirmakta, para arzindaki artis faizleri ve fiyatlar: yikseltmekte, fiyatlar-
daki artislar ihracat1 dilsirmekte, ithalati artirmaktadir. ithalat artis1 ve ihracat
dusUst dis 6demeler dengesi agig1 meydana getirmekte ve para arzi daralmakta-
dir. Bdyle bir sistemde para arzim diizenlemek icin hukiimetin sterilizasyon ve
midahal elerine gerek duyulmamakta ve sistem otomatik bir bicimde c¢alismak-
tadir (Celebican,1998:40).

Sisteme Gegis Kolayligr: Para kurulu sistemi isleyis mekanizmasinin basit
olmasi, sistemin seffaf bir isleyis mekanizmasina sahip olmasi ve kurulun ¢ok az
savida personel tarafindan calismasi, kurula uygulanabilme kolavlig1 saglamak-
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tadir. Boyle bir yapi, kurulun kamuoyunca kabullenilme ve given ihtimalini
artirmaktadir (Celebican, 1998:39).

Kriz Olasiligini Azaltma Etkis: Para kurulunun kendi parasini Uretmesin-
deki temel amac yerd finansal krizleri 6nlemede etkin olabilmektir. Konvertibi-
liteden taviz verilmemesinin uluslararasi krizleri en az maliyetle atlatmada yar-
dima oldugu Meksika krizinde Arjantin’de ve Asya krizinde Hong Kong'da
gozlemlenmistir (Williamson, 1995:25).

B. DEZAVANTAJLARI

Senyoraj Azaltuci Etkisi: Para kurulu Ulkesinin rezerv paradan faiz kazanci
saglamamasi, kurul Ulkesi igin bir gelir kaybina yol agmaktadir. Para arzimin
yalmzca doviz karsiliginda yapilmasi, senyorajin rezerv tlkeye gitmesine neden
olmaktadhr. Kurul Ulkesi, rezerv karsiligi icerisindeki yurtici-yurtdis: tahvil faiz
gelirleri ile senyoraj kaybinm azaltmaya calismaktadir. (Aktan vd., 1998:184).

Para Politikas Uygulamalarznin Pasifligi: Para kurulunun aktif para poli-
tikasi izleyememesi ekonomik konjonktirii destekleyici bir unsur haline gelebi-
lir. Kurulun sabit kur izlemesi sonucunda ekonomik aktivitelerin canlandigi
dénemlerde doviz girisi artisimin para arzi artisina ve faiz oranlari dististine yol
acgmasi ekonomide canlanmay: zirveye cikarmaktadir. Zirve noktasindan sonra
faiz oranlar: artisi ile sabit kur sistemi mekanizmay: tersine gevirmektedir (Ak-
tan vd., 1998:170-171).

Son Bagvuru Merciinin Olmamase:: Son basvuru merciinin bulunmamasi
herhangi bir kriz durumunda likidite sikintisi igerisindeki bankalar: zor durumda
birakmaktadir. GUnimiiz para kurulu uygulamalari son bagvuru merciinin yok-
lugunu goze alamamakta, zorunlu karsilik, mevduat sigorta sistemi, sermaye
yeterlilik rasyosunu artirmak gibi uygulamalar yoluyla bu fonksiyonu yerine
getirmektedirler (Togay ve Barisik, 2000:92).

Kolonizm Yaratic: Etkisi: Para kurulu sistemi para kurulu Ulkesi ile rezerv
Ulke arasindaki bagimlilik iliskisini artirmaktadir. Tarihi agidan bakildiginda
cogu para kurulu tlkesinin Ingiltere kolonisi olmasi, rezerv karsilig1 varliklari-
min gogunlugunun Sterlin ve Ingiltere tahvillerinden olusmasi, bir kisim tlkele-
rin rezerv varliklarim rezerv Ulke bankalarinda tutmasi, senyoraj gelirlerinin
rezerv Ulkeye gitmesi koloni iliskilerini giclendirmistir (Hanke ve Schuler,
1994a:94-95).

Ucret Esnekligini Kaldirmase: Para kurulu sisteminde licret konusu yete-
rince e alinmamustir. Ucretler, doviz kuru ve parasal stoktan baska sendika,
kalifiyelik, arz-talep gibi faktorlere gore belirlenmektedir. Bu nedenle para ku-
rullar1 Ucret oranlarim belirlenirken Phillips Egrisine gore belirli bir issizligi
gbze alarak yapmakta (Meltzer, 1993 708) ve issizlige ¢ozim getiremedikleri

DqI(:)zI enmektedir. (Batiz ve Shy, 2000:
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Enflasyon Vergisini Azaltic: Etkisi: Para kurulu sisteminde hizli bir enf-
lasyon disUsuniin saglanmasi enflasyonu gelir kaynagi olmaktan ¢ikarmaktadir.
Enflasyonun devami stz konusu ise, para ikamesinin artmas: enflasyon vergisini
azaltmaktadir (Hanke ve Schuler, 1994b).

Sabit Kur Uygulamas:: Sabit kur sisteminde ihracatin fazla olmasi fiyatlari
artirabilmekte, ithalatin fazla olmasi parasal azalmayla birlikte enflasyonu disui-
rebilmekte, dnlem olarak déviz kurunun esneklestirilmesini gerektirebilmekte-
dir. (Walters, 1993:102). Enflasyonun ihracat Uzerindeki olumsuz etkisinin gide-
rilebilmesi igin ekonomide verimliligin artirilmas: ve varolan yapisal sorunlarin
giderilmesi gerekmektedir (Devereux, 1999). Enflasyon ve kur uyumsuzlugu
sorununun ortaya gikmamasi igin sinirlt bir esnek doviz kuru sisteminin para
kurullarinda uygulanmast 6nerilmektedir (Kent ve Delano, 1993:10).

Ekonomik BlyuklUk: Sistem parasi uluslararasi piyasada gegerli olmayan
her Glke icin uygulanabilir énerisine ragmen, kiigiik-acik ekonomiler™ icin daha
uygun oldugu gorist yaygindir. Kiciik-acik ekonomilerde yénetim etkinligi
kolay saglanmakta, gerekli yamsal dizenlemeler hizla yapilabilmekte, halkin
guveni saglanabilmekte, uygulanacak sistem Uzerinde politik baskilar az olmak-
tadir. GUnimiize kadar, para kurulu sistemi uygulayan Ulkelerin biyik ¢cogunlu-
gunun kictk ekonomiler oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, Hong
Kong gibi (nifus) kiiclik ve agik bir tUlkede basaril: iken, Nijerya, ingiltere Dogu
Afrikasi gibi Ulkelerde basarili olmadigi gézlenmektedir (Hanke ve Schuler,
1994b).

[11. YONTEM VE COZUMLEME

Schuler (1991), (1998a), (1998b), (1999), Hanke (1995), (1998), Hanke
vd.(1993), Hanke ve Schuler (1993), (1994a), (1994b), Liviatan (1993), Walters
(1993), Mdtzer (1993), Schwartz (1993), Balino ve Enoch (1997), Batiz vd.
(2000), Bennett (1995), Devereux (1999), Judy (1995), Williamson (1995),
Enoch ve Gulde (1997), Ghosh vd, (1998), Kuttner (1998), Pakko (1998),
Kwan vd (1999), Tsang (1998), Yam (1999), Domag ve Peria (2000), Gulde vd.
(2000), Irwin (2004) ve Treadgold (2006) tarafindan yapilan calismalar para
kurulu teorisinin tammu, diinya uygulamalar: ve avantgj-dezavantajlar: gibi teo-
rik konular1 icermektedir.

Turkiye'yi konu alan Colak ve Togay (1996), Glltekin ve Yilmaz (1996),

Yamak ve Akyazi (1998), Aktan vd. (1998), Celebican (1998), Togay ve Barisik
(2000), Serkan (2000), Tolga (2000), Akyaz1 (2002) tarafindan yapilan ¢alisma-

" Kiiglik-Agik Ekonomi: Tam rakabet varsayimi altinda atomistik birimlerin karsilastiklan kisitlamay: kaldira-
cak bigimde uludararasi diizeyde ticareti yapilan veya yapilabilen her mal veya faktorin fiyatinin digsal olarak
verildigi ekonomilere denilmektedir. Aykut Kibritgioglu, “Para ve Maliye Politikalarimin Etkinligi, Finansal
Sinirliliklar ve Sektérler Arast Fon Akimlart”, Editor: A.Kibritcioglu, Uluslararasi (M akro)iktisat, Ocak
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lar teorik tamtimla birlikte Turkiye de olabilirlik tarismalarim ve dinyadaki
uygulama sonuglarim analiz etmektedir. Akyazi (1999), Kutlar ve Barisik
(2002) calismalarinda ekonometrik yontem ile para kurulu sistemi para Uretim
mekanizmasi ile Turkiye deki para Uretim mekanizmasini karsilastirmiglar ve
benzerlik bulgularina ulasmiglardir. Talasli (2003), gecis ekonomilerini ele alan
calismasinda Enstonya, Litvanya ve Bulgaristan’ da para kurulunun para kurulu
Oncesine goére daha yiksek blytime ve daha distik enflasyon saglandigin tespit
etmistir.

A.YONTEM

Bu calisma, 1990-2006 donemi icin 1990’11 yillarda Turkiye de gegis tar-
tismasi yapilan para kurulu sisteminin uygulanabilirlik testini farkl: bir yontemle
ilk kez para kurulunun muhtemel avantaj ve dezavantgjlarina dayali endeks
olusturma yontemi ile yapmaktadir. Degerlendirmeye, avantaj ve dezavanta
konusunda gecen her bir alt baglik igin Tirk ekonomisinde durumu en iyi yansit-
tig1 disUnilen veri seti secilerek baglanmustir. Bu veri setleri enflasyon, faiz gibi
endeks olarak ifade edilebilen gostergelerdir.

Endeks bir degiskenin veya degisken grubunun zaman, yer ve gruplar ice-
risindeki oransal dagilimim vermektedir. Endeksler basit ve bilesik endeks ola-
rak iki temel ayirima sahiptir. Basit endekste bir degisken sézkonusu iken bile-
sik endekste birden fazla degiskenden olusmaktadir. Bilesik endeks, tartili bile-
sik endeks ve tartisiz bilesik endeks olarak gruplandirihir. Tartisiz bilesik en-
deks, hesaba katilan n degiskenin aritmetik veya geometrik ortalamasi alinarak
hesaplanir. Tartili bilesik endekste hesaba katilan n degiskenin her biri
agirliklandirilarak hesaba katilmaktadir. Ornek olarak tartisiz bilesik endeks
denklemi

| 100G R

(A
n I:{)i (1)
seklinde ifade edilirken POi = i’inci maddenin baz alinan y1l degeri ve Pi =
i"inci maddenin cari degerini ifade eder (Esin vd, 2006:561-574). Veri olarak
aldigimiz serilerden kukla degisken olusturmak icin kullanidigimiz yalnizca iki
kosul 6neren denklem su sekilde ifade edilebilir.

10, R %0- %l0ise® 2
n P, . %l101- %20i%® 4 )

0 >

| A = Ega
Denklem 2'deki kosullu 6nermeler ile avantgj ve dezavantgjlar yansitan
her bir alt baslik icin bir kukla degisken seris olusturulabilir. Sisteme gecis
avantaj1 altbagslig icin uygun bir gosterge bulunamadigi, enflasyon vergisi deza-
vantaj1 altbaghigimn senyorgj dezavantaji atbashg: degerlendirme kistasi ile
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de degerlendirilemedigi icin analiz dis1 birakilmistir. Bu gostergeler icin elde
edilen kukla degisken serisi igin Turk ekonomisin yapisina uygun katsay: aralik-
lar1 belirlenmistir. Kukla degiskenlerle elde edilen katsayilarin toplam: denklem
3'te oldugu gibi para kurulu sistemi olabilirlik endeksini olusturacaktir.

ENDEKS = I(A)+|(B)+|(C)+|(D) ............... (3)

Bu endeks, sdz konusu donem iginde para kurulu sisteminin uygulanabilir-
liginden uzaklasip-yaklastigimizi veya hangi donemde en yakin oldugumuzu
sergilemektedir. Veriler; TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve OECD,
World Development Indicators' ten alinmustir.

Tablo 2: Avantgj ve Dezavantgjlari Degerlendirmede Kullamlan Veri Setlerin-
den Kukla Degisken Serilerinin Elde Edilmesi

Avantajlar Secilen Kukla Degisken K atsayis1 Hesabi
Gosterge
Faiz Hazine Kukla Degisken (HBFK), Hazine bonosu faizinin %0-5 arasi igin
Dasurtct Bonosu 0, %5.1-10 arasi igin 1, %10,1-20 aras icin 2, %20,1-30 arasi
Etki Faizi(HBF) |icin 3, %30,1-40 arasi icin 4 ve devam eden bir sekilde kukla
degisken katsayisi kullanil mustir.
Enflasyon Enflasyon Kukla Degiskeni (TUFEK), Enflasyonun %0-5 arasi igin O,
Dusurtct (TUFE) 9%5.1-10 arast igin 1, %10,1-20 arast igin 2, %20,1-30 arast igin
Etki 3, %30,1-40 arasi icin 4 ve devam eden hir sekilde kukla degis-
ken katsayisi kullarilmstir.
Y 6netimi Bagkan Kukla Degiskeni (BASK) Yeni baskamn atandigi yillar igin 5,

Kolaylastirict | Atamast diger yillar icin sifir kukla degisken katsayisi kullanmlmustir.
Etki (BAS)

Mali Disiplin | Borglanma | Kukla Degiskeni (KKBGK), KKBG' nin %0-5 arasi igin 0, %5.1-

Saglayict Geregi 10 arast igin 1, %10,1-20 arasi igin 2, %20,1-30 arast igin 3,
Etki (KKBG) %30,1-40 arasi igin 4 ve devam eden bir sekilde kukla degisken
katsayisi kullanilmustir.
Konvertibilite | Finans Kukla Degiskeni (FHK), Finans Hesabi/GSMH'nin %-40--31
Saglayict Hesabi/ arasi igin 10, %-30--21 arasi icin 8, %-20--11 arasi icin 6, %-
Etki GSMH 10—1 arasiicin 4, %0-10 arasi igin 2, %11-20 arast igin 0, %21-
(FH) 30 arast igin -2, %31-40 arasi icin -4 kukla degisken katsayist
kullanil migtir.
Odemeler Cari Agik/ | Kukla degiskeni (CAK), Cari Agigin %2-2.9 arasi igin -3, %1-
Dengesi GSMH 19 arasiigin -2, %0-0.9 arasi igin -1, %-1—0.1 arasi igin 0, %-
Azaltici Etki (CA)? 2—llaasicinl, %-3—2.1aras igin 2, %-4—3.1 arastigin 3,

%-5—4.1aras icin 5, %-6-5.1 arasi icin %-7—6.1 arasi igin 6 ve
devam eden bir sekilde kukla degisken katsayist kullanmugtar.

Kriz Kamu Borg | Kukla Degiskeni (KBSK), Kamu bor¢ stokunun %31-40 arast

Olasiligint Stoku icin -4, %41-50 arasi igin -2, %51-60 arast igin 0, %61-70 arast
Azatic Etki 3GSYIH icin 2, %71-80 arasi icin 4, %81-90 arast icin 6, %91-100 arast
(KBS) icin 8 ve devam eden sekilde kukla degisken katsayisi kullanl-

mustar.

2 VTl hazl GSMH rakamlarmin artalama diviz kirina hliinerek dolara cevrilerak kil amlmichr
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Dezavantajlar

Senyorgj Senyorg* Kukla Degiskeni (SENK), Senyorajin %0.1-1 arast igin O,
azaltici etki (SEN) %1.1-2 arast igin 2, %2.1-3 arasi igin 4, %3.1-4 arasi igin 6,
%4.1-5 arasi icin 8 ve devam eden bir sekilde kukla degisken
katsayisi kullanil mustar.

ParaKurulu | Interbank Kukla Degiskeni (IFOK), Interbank faizinin %0.1-10 arasi igin
Uygulama Faizi (IFO) 0, %10.1-20 arasi i¢in 1, %20.1-30 arasi icin 2, %30.1-40 arast
pasifligi icin 3, %40.1-50 arast igin 4, %50.1-60 arasi igin 5 ve devam
eden sekilde kukla degisken katsayisi kullanilmigtir.
Kolonizm Paralkames® |Kukla Degiskeni (PIK), Paraikamesinin %0.1-10 arasi icin O,
(PD) %10.1-20 arasi igin 2, %20.1-30 arast icin 4, %30.1-40 arast 6
ve devam eden sekilde kukla degisken katsayist kullanmlmig
tar.
Ucret Reel Ucret Kukla Degiskeni (RUCK), Red (icret esnekliginin %-40—
Esnekligi Esnekligi® 30.1 arast igin 6, %-30--20.1 arast igin 4, %-10--10 arasi igin
(RUC) 0, 9%10.1-20 arasi igin 2, %20.1-30 arast icin 4, %30.1-40 arast
icin 6 kukla degisken katsayist kullanilmugtar.
Sabit Kur Kur Degis- Kukla Degiskeni (KURK), Kur degisikliginin %-20—10.1
kenligi” arasi icin 1, %-10-10 arast igin O, %10.1-20 arast igin 1,
(KUR) %20.1-30 arast igin 2, %30.1-40 arast igin 3, %40.1-50 arast

icin 4, %50.1-60 arast 5, %60.1-70 arasi i¢in 6, %70.1-80 arasi
icin 7 ve devam eden sekilde kukla degisken katsayisi kulla-

nil mustir.
Ekonomik Gayri Safi Kukla Degiskeni (MGK), 0-50 milyar $lik bir ekonomi icin
Buyukl ik Milli Hasilla | 20, 50.1-100 milyar $ icin 16, 100.1-150 milyar $lik bir eko-
8MG) nomi icin 12, 150.1-200 milyar $lik bir ekonomi i¢in 8, 200.1-

250 milyar $lik bir ekonomi igin 4, 250.1-300 milyar $lik bir
ekonomi igin 0, 300.1-350 milyar $lik bir ekonomi icin -4,
350.1-400 milyar $lik bir ekonomi icgin -8 ve devam eden
sekilde kukla degisken katsayisi kullanilmigtr.

B. COZUMLEME

Avantg] ve dezavantajlart degerlendirmek icin secilen gostergeler ve bu
gostergeler icin kukla degisken olustururken belirlenen katsayr Tirk ekonomisi-
nin sahip oldugu verilere ve yapisina mantiksal agidan tutarl: bir sekilde belir-
lenmeye calisilmistir. Secilen gostergeler ve bu gostergelere ait veriler ekler
kisminda Ek-1'de gorulmektedir. Kukla degisken serileri olusturulurken asagi-
daki esitlikler kullamlnugtir.

3 Yerel Hitkiimet Borcu/GSY IH, Word Bank’tan alinmustur.

* Parasal tabandaki artisin enflasyondan arindiriimis hali (veya milli gelire orani) dikkate ainmus-
tir. ((PT-PT_4/PT)/ENFLASY ON) sonucu € de edilen degerler kullanilmstir.

® DTH/Toplam mevduatlar 6lciisii kull an mustur.

© imalat sanayi redl ticretler degisim oran: dikkate alinmistir.

” Dolar kurundaki degisimler kullan mustur.
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HBFK = HBF*HBFKATSAYI
TUFEK = TUFE*TUFE KATSAYI
BASK = BAS*BASKATSAYI
KKBGK = KKBG*KKBGKATSAYI
FHK = FH*FHKATSAYI

CAK = CA*CAKATSAYI
KBSK = KBS*KBSKATSAYI
SENK = SEN*SENKATSAYI
IFOK = [FO*IFOKATSAYI

PiK = Pi*KASTASAYI

RUCK = RUC*RUCKATSAYI
KURK = KUR*KURKATSAYI
MGK = MG*MGKATSAYI

Yukaridaki esitliklerin sol tarafi hesaplanan kukla degisken serilerini, sag
taraf1 gosterge degiskenleri ve Tablo.1' de agiklanan sekilde olusturulan kukla
degisken katsayilarim gostermektedir. SPSS program ile hesaplanan kukla de-
gisken veri sonuclar1 Ek-2' de gorilmektedir. Olusturulan kukla degisken serileri
toplami ile Muhtemel Avanataj ve Dezavantajlara Dayali Hesaplanan Para Ku-
rulu Sistemi Uygulanabilirlik Endeksi alttaki esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

ENDEKS=HBFK+TUFEK+BASK+KKBGK+FHK+CAK+KBSK+SENK
+IFOK+PIK+ RUCK+KURK+MGK

Hesaplanan kukla degisken degerleri ve Muhtemel Avanatg) ve Dezavan-
tagjlara Dayal1 Hesaplanan Para Kurulu Sistemi Uygulanabilirlik Endeksi sonuc-
lar1 Ek-2’ de sunulmaktadir. Grafik.1' de endeks sonuglari sunulmaktadir.
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Grafik 1: Muhtemel Avantgj ve Dezavantajlara Dayali Hesaplanan Para Kurulu
Sistemi Uygulanabilirlik Endeksi
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1990-2006 dénemini kapsayan Muhtemel Avanata) ve Dezavantgjlara Da-
yal1 Hesaplanan Para Kurulu Sistemi Uygulanabilirlik Endeksi sonuclarina gore
endeks degeri 2001 yilinda en Ust diizeye yikselmektedir. En yakin ikinci deger
1994 yilidir. 1990-2000 arasinda 1994 yil hari¢ endeks degeri dalgali yatay bir
seyir izlemektedir. 2000 yilinda uygulanan yar1 para kurulu benzeri sistemle
gelen Subat 2001 krizinden sonra endeks degerinde hizl1 bir diislis gozlenmesi
para kurulu sistemi uygulanabilirliginden uzaklasildigini géstermektedir. Para
kurulu sisteminin ekonomik kriz yasayan Ulkelere radikal bir ¢ozim olarak ta
sunulmasindan hareketle 1994 ve 2001 yillarinin para kuruluna gegiste en uygun
doénem olacag: ifade edilebilir. 2006 yilinda endeksin yiukselmesinde TCMB’ye
baskan degisikliginin yapilmasi, cari agikta artis, hazine bonosu faizlerinde artis
yasanmasinin etkili olmasina ragmen gegmis donemlerin rakamlarina bakildi-
ginda 2006 yilinda para kurulu uygulanabilirlik sartlarindan oldukga uzak oldu-
gumuz gozlenmektedir. Turk ekonomisinin 2001 yilindan gunimiize yapmis
oldugu yapisal dizenlemeer, ulastigi ekonomik gostergeler ve ekonomik bii-
yuklik para kurulu sistemi uygulanabilirliginden oldukca uzak oldugunu gos-
termektedir.

SONUGC

Para kurulu sistemi parasal sistemi diizenlemeyi amaglayan Merkez Ban-
kaciligi, Serbest Bankacilik Altin Standar1, Tek Dinya Merkez Bankasi, Parasal
Anayasa, Dolarizasyon gibi sistemlerden birisidir. Sistem yeterince tamnmama-
sina ragmen ozellikle 20. yuzyilin ilk yarisinda parasal sistemin diizenlenmesi
icin bir ¢cbzim olarak gorilmus, yaklasik 70 tlkede uygulanmstir. Bu uygulama
say1si ile merkez bankaciligindan sonra ikinci sirada yer almaktadir. 1950’ lerden
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yasanan uluslar arasi finansal krizler uygulama sayisini artirmis ve sisteme gin-
cdlik kazandirmugtir.

Para kurulu sistemine giincellik kazandiran tartismalarda faiz ve enflasyon
dusUst, yonetim kolayligi, mali disiplin, konvertibilite, 6demeler dengesi denk-
ligi, sisteme gegis kolayligi, kriz olasiligim azaltma gibi konular para kurulu
sisteminin avantajlar: olarak siralanmrken; senyoraj kayb, para politikast etkinli-
ginin azalmas, Ucret degiskenliginin kalkmasi, son bagvuru mercinin olmamasi,
kolonizm yaratma, sabit kur uygulamasi ve ekonomik buyuklik dezavantajlar
arasinda say1lmaktadir. Para kurulu sistemi ile 6zdeslesen ve bu konuda pek gok
calisma yapan ve siki bir savunucusu olan Steve Hanke gecmiste Endonezya,
Malezya, Kore, Tlrkiye, Bulgaristan, Estonya, Litvanya ve birgok Ulke icin
yaptigi para kurulu énerisini 2005 ve 2006 yillarinda Tarkiyeicin yinelemistir.

2000 y1l1 6ncesinde gevsek maliye politikasi, ekonomik istikrarsizlik, kayit
disilik, yolsuzluk, parasal kesimin devleti finanse etmesi, siklasan secim eko-
nomileri, 1999 yil1 depremi, yiksek oranli enflasyon, dev bitce agig: ve glven-
sizlik ortam para kurulu sistemini Tiarkiye de popller yapmustir. “ 2000 Yilz
Enflasyonu Dustrme Programe: Kur ve Para Politikass Uygulamas:” programi
“guasi currency board” denilen “yar1 para kurulu” 6zelligi tasimistir. TUrk eko-
nomisinin sahip oldugu pek ¢ok yapisal sorun ve kur-enflasyon uyumsuzlugun-
dan dolay1 program basarisizlikla sonuclanmustir.

Subat 2001 krizi sonrasi uygulamaya konulan dizenlemeler ile Tirk eko-
nomisi kriz oncesinden cok farkli bir gorintl arz etmektedir. Bircok yapisal
sorunda oldugu gibi 0zellikle enflasyon, buyime, verimlilik, kamu bor¢ yukd,
borclanma faizi, borcun strdirebilirligi, ihracat gibi pek ¢cok konuda basarilar
elde edilen bir donemde para kurulu sistemini giindeme tagimanin anlamliliginm
test eimek gerekmektedir. Bu amagla, para kurulunun muhtemel avantaj ve de-
zavantajlarina dayal1 hesaplanan para kurulu sistemi uygulanabilirlik endeksi ile
bir degerlendirme yapilmistir. Her muhtemel avantaj ve dezavantgj alt bashgina
Tirk ekonomisi icin en uygun oldugu distnilen gostergeler secilmistir. Her
gostergeden verilerin yapisina ve Tirkiye ekonomisini durumuna gore belirle-
nen kukla degisken serileri olusturulmustur. Serilerin toplam ile endeks hesap-
lanmustir. Endeks yalnizca artis ve azalis trendini gostermekte olup, para kurulu
sistemine gegis uygunlugu ve uygun olmadigin belirleyici (esik degerler) kesin
rakamlar vermemekte, yalmzca uzaklasilip-yaklasildigimn 6lglisini verebil-
mektedir. Yapilan hesaplamaya gore, 2001 yilinda en yiksek degerine ulagan
endeks sonrasinda ¢ok hizli ve kesin bir inis trendi gézlenmektedir. Bu, 2000
yilinda yar1 para kurulu uygulamasinin zamanlamasinin yanlis oldugunu, uygu-
lama sonrasi ortaya ¢ikan kriz sonrasinin para kurulu icin daha uygun oldugunu
gostermektedir. 2006 yilinda hafifte olsa bir artis gézlenmesine ragmen, endeks
degerlerinin geneline bakildiginda para kurulu sisteminin Tarkiye de uygulana-
bilirlik kosulundan oldukga uzak oldugu gozlenmektedir.
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EKLER Ek-2 Belirlenen Kistaslar a Gore Olustur ulan Gélge Degiskenler
Ek-1 Secilen Gosterge Degiskenler ve Bu Degiskenlere Avit Veriler (%) YIL |HBFK |[TUFEK |BASK |[KKBGK |FHK |CAK |KBSK |SENK |IFOK |PiK |RUCK [KURK [MGK |ENDEKS
YIL | HBF | TUFE |BAS |KKBG| FH | CA |KBS|SEN| IFO | Pi |RUC| KUR | MG** 1990| 6 6 0 7 0 |10 0 |5 |44 2 |12 | 47
1990 | 53| 603| 0| 7.34| 181]-1.94| 302| 0315191 |23.15|21.12| 22.89|135522.3 1901, 8 6 0 0 6 ]1] 4]0 |7 6|6 6 |12 ] 62
1991 | 80| 66| 0| 1011]-114| 02| 321] 058|7275|3157| 37.5| 60.2|124882.4 1992 9 7 0 0 ,0]0] 4] 2|66 0 6 |12 | 54
1992 | 865| 701| 0| 1052|1595|-076| 34| 1.17|65.35| 358 5.17| 64.65]128859.1 1993 9 6 5 10 |4]4] 4] 2 66| 0 6 |12 | 58
1993 | 867| 661| 1| 102|3025|-466| 337| 1.05|62.83|37.77| 4.29| 6053 |138008.1 1904 16 | 11 | 5 6 6 |31 -2 2 | 13]8] 2 |16 |38 88
1994 | 158| 106| 1| 6.6|-183| 262| 44| 1.14|1365]49.74 | -19.4 | 169.93 | 100395.2 1995] 13 8 0 4 0 4|2 | 7|8 2 | 5 |12] 58
1995 |1232| 881| 0| 497|1278|-178| 35.8| 1.32| 72.3|49.27| -14.2| 5355 131682.9 1996| 14 8 5 8 0 412 | 78] 0 v |12 ] 68
1996 |1342| 804| 1| 864|1257|-175| 37.9| 1.02|76.24 | 4472| -0.80 | 77.94|138975.3 1997 13 8 0 7 0j]1(-20]7]8]0 8 |12 | €2
1997 |1245| 857| 0| 7.68|14.35|-1.85| 44.3| 0.95|70.32|45.92| 3.55| 86.85|142959.9 1998| 12 8 0 9 4 1212107 18] 0 v |8 59
1998 |1155| 846| 0| 937|-1.83| 1.17| 41.7| 096| 74.6|41.78| -004| 71.61|170180.1 1999| 11 6 0 5 /0]0] 0] 0 | 7 |8 2 6 |12 | 67
1999 |1096| 649| 0| 1557|11.87|-093| 53.9| 0.78 | 7353 | 40.67 | 11.12 | 60.98 | 144593.6 2000| 8 5 0 1 | 0]5]1 06 | 56| 0 4 18 58
2000 | 362| 549| 0| 11.82|1758|-527| 51.2| 3.43|56.72|39.02| 0.37| 48.46|186514.6 2001| 10 5 5 6 1103|809 |10 2 9 |12 ] 93
2001 | 996| 544| 1| 1645| -352| 2.79| 99.8| 0.83|91.95 | 54.65| -13.8 | 96.47 | 121702.2 2002) 7 4 0 12 |2 ]0] 6] 2| 4|10 0 0 |8 55
2002 | 627| 45| 0| 12.73| 2.32|-091| 88.2| 1.17| 4951 |55.00| -6.17| -0.85|167325.2 2003 5 2 0 9 31410 3|80 0 34
2003 | 46| 253| 0| 9.44|1037|-315| 79.3| 058|36.16|46.33| -1.91| -0.85| 255385 2004 2 0 0 4 0,/ 4,410 2 /8,010 4] 2
2004 | 247| 86| 0| 473| 182|-487| 738| 029|21.42|4223| 252 | -474]|320218.2 2005) 1 0 0 1 |416]2]0 1160 0o | 8 5
2005 | 163| 818| 0 09| 378| 64 68.1]035]1473|3426| 19| 573| 361623 2006] 2 0 5 1 | 4] 7] 0] 2 |1]6] 060 0o | 8 12
x2006| 21| 951| 1| 04|3258|-745| 60| 1.1|1464|3586|-002| 6.71|376341.2

Faiz DUsurucu Etki icin Hazine Bonosu Faizi (HBF) ve Kukla Degiskeni
(HBFK), Enflasyon dusUriicti etki icin TUFE ve Kukla Degiskeni (TUFEK),
Y onetimi kolaylastirici etki icin Baskan atamalar1 (BAS) ve Kukla Degiskeni
(BASK), Mali disiplin saglayici etki icin KKBG (KKBG/GSMH) ve Kukla
Degiskeni (KKBGK), Konvertibilite saglayici etki icin Finans Hesabir FH (Fi-
nans Hesali/GSMH) ve Kukla Degiskeni (FHK), Odemeler dengesi azaltic etki
icin CA (Cari Agik/GSMH) ve Kukla degiskeni (CAK), Kriz olasiligim azaltict
etki icin Kamu Bor¢ Stoku KBS (Kamu Borcu/GSMH) ve Kukla Degiskeni
(KBSK), Senyoraj azaltici etkisini degerlendirmek igin Senyoraj SEN ve Kukla
Degiskeni (SENK), Para Kurulu Uygulama pasifligini degerlendirmek igin
Interbank Faiz Oranlar1 (IFO) ve Kukla Degiskeni (IFOK), Kolonizmi degerlen-
dirmek icin Para ikamesi (PI) ve Kukla Degiskeni (PIK), Ucret esnekligini de-
gerlendirmek icin Redl Ucret degiskenligi (RUC) ve Kukla Degiskeni (RUCK),
Sabit kuru degerlendirmek icin Dolar kuru ortalama degiskenligi (KUR) ve
Kukla Degiskeni (KURK), Ekonomik buyukltgu degerlendirmek igin Dolar
bazinda Gayri Safi Milli Haslla (MG) ve Kukla Degiskeni (MGK) dir. Veriler
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Dunya Bankasi, World
Development Indicators ten alinmistir. *Kasim Ayi Sonu itibariyledir. ** Mil-
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