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Tesekkiir

Enflasyon olgusu yillar boyunca iilkemizin makro ekonomik performansini olumsuz yonde
etkilemis, ulusal paranin kredibilite ve konvertibiltesini zayiflatmis, gelir dagiliminda
adaletsizlige ve bunun gibi bir ¢ok olumsuz sonuglara yol agmistir. Enflasyonla miicadele
i¢cin bir¢ok politika mevcuttur. Bunlardan biriside Para Kurulu sistemidir. Giiniimiize kadar
yiiksek enflasyonla miicadele eden kiiciik ve orta biiyiikliikteki tilkelerin para kurulu sistemi
sayesinde diisilk enflasyon seviyelerine ulagmasi, iilkemiz icinde s6z konusu sistemin
uygulanabilirliginin aragtirilmaya baglanmasina neden olmustur. Tez arastirmasinin baslangi¢
noktas: ise “Tiirkiye’de enflasyonla miicadele amaciyla alternatif politikalar nelerdir?”

sorusuyla baglamistir ve bu baglamda arastirma devam etmistir.

Arastirmanin basindan itibaren sorulariyla beni yonlendirdigini tezimin kaynakgasini
yazarken fark ettigim, “Iyi ki onunla tez ¢alismasina baslamisim.” dedigim tez hocam Sayin
Yrd. Dog. Dr. Ali KOCYIGiT’e ve boliim baskanimiz Sayin Prof. Dr. Cetin DOGAN’a
sonsuz tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Arastirma yaparken en diisiikk seviyelerde gezinen
motivasyonumu diizeltmek i¢in yiiksek telefon faturalarina katlanan ve Erciyes
Universitesinin en saglam iktisat doktora 6grencisi Ugur ADIGUZEL in, simf arkadagim ve
nese kaynagim TUIK Uzm. Yrd. Ali TUFEKCI’nin her zaman yanimda olduklarini bilmek
cok giizel... Tesekkiiriin son noktasinda ise maddi ve manevi tiim sorunlarima katlanan
babam ve ailemin diger iiyelerine minnettarim, onlarin destegi ile bu tez calismasi hayat

bulmustur.

Nihayetinde ise tek amacimiz iilkemizin bir adim daha ileriye gitmesini saglamaktir. Bizim
bundan baska bir idealimiz yoktur. Umarim Para Kurulu Sistemine yolu arastirmaya diisen
degerli arastirmacilara bu tez yardimci olur. Benden sonra Para Kurulu Sistemini arastiracak

arkadaslara yararli olmasi dilegiyle...



ENFLASYONLA MUCADELEDE PARA KURULU SISTEMI VE TURKIYE'DE
UYGULANABILIRLIGININ ANALIZI
OZET

Para kurullari, enflasyonla miicadelede gelismekte olan iilkeler i¢in merkez bankacilig
uygulamasinin alternatifi olmaktadir. Arastirmanin amaci teorik acidan para kurulu sisteminin
incelenmesi, tarihsel siire¢ igerisinde para kurulu sistemini uygulayan iilkelerin
performanslarin1 degerlendirmek, buradan ¢ikan sonug ise para kurulu sisteminin Tiirkiye’de
uygulanabilirliginin analizini yapmaktir. Arastirmada para kurulu sistemini uygulayan
iilkelerde enflasyon ve faiz oranlarinin diismesi ile yiliksek biiyiime hizlar elde edildigi ancak
o0demeler bilancosu agigi olusturdugu, issizlik oranimi artirdigi, finansal piyasalarda nihai
odiing verici pozisyonunun olmamasi nedeniyle kiiciik bankacilik krizlerini finansal krizlere
doniistiirdiigi saptanmistir. Tiirkiye uygulamasinda ise enflasyon orani, kamu kesimi borg
stoku, oddemeler bildncosu dengesizlikleri ile para kurulu sisteminin gerekli yapisal reformlar
saglanmadan yararli olamayacag1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Kurulu Sistemi, Merkez Bankasi, Enflasyon, Déviz Kuru Sistemleri

IN COPING WITH THE INFLATION, THE CURRENCY BOARD SYSTEM AND THE

ANALYSIS OF FEASIBILITY IN TURKEY
ABSTRACT
For developing countries, the currency board took over the place off central bank. The
objective of the study was the investigation of the currency board system. Theoretically, the
performance evalution of the countries practicing currency board system in the historical
process and with the findings from above- mentioned, analysing the feasibility of currency
board system in Turkey. In this study, we found that in the countries practising currency board
system, the inflation and interest rates decrease, but this caused a current account balance, and
increased the total public depts stocks and because of not having final money lenders in the
financial system, 1t was found that small banking crisises, become financial crises. However
in Turkey’s practising, it was reduced that, with the inflation rate, pubic dept stocks,the
imbalance in payments, 1t couldn’t be usefull without performing the necessary the structural
reforms.

Key Words: Currency Board System, Central Bank, Inflation, Exchange Rate Systems
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GIRIS

Finansal istikrarin ve ekonomik gelismenin saglanmasi iilkelerin ulusal paralarinin itibarli ve
konvertibil olmasim gerektirir. Saglam bir parayr ise paranin islevlerini yerine getirebilen,
yiiksek enflasyon karsisinda itibarimi yitirmemis, para ikamesi oraniin diisiik oldugu para
olarak tanmimlayabiliriz. Kiiresel piyasalarda saglam bir paraya sahip olmak, dis ticarette
rekabet giiciinii artirmakta, borclanmayi kolaylagtirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
merkez bankasi kaynaklarinin, hiikiimetlerin izledikleri popiilist politikalar nedeniyle etkin
kullanilmamaktadir. Merkez bankalarinin gorevlerini yerine getirememesi ve dolaysiyla
giivenirliligini yitirmesi finansal istikrar1 saglamak amaciyla alternatif sistemlerin
uygulanmasin giindeme getirmistir. Para kurulu sisteminin temel karakteristigi olan kamu
harcamalarinin finanse edilmemesi ve para arzinin otomatik bir siirece baglanmasi, para
kurulu sistemini, enflasyonla miicadelede gelismekte olan iilkeler icin merkez bankalarinin
alternatiflerinden biri haline getirmistir. Ote yandan ekonomiler disa agildik¢a doviz kuru
tercihi 6nem kazanmaktadir. Uluslar arasi alanda olusan bolgesel para birlikleri, iilkelerin para
kurulu sistemini tercih etmesinin altinda yatan baska bir nedendir. Parasal birliklerin sagladigi
avantajlardan faydalanmak iizere iilkeler, para kurulu sisteminin bir diger 6zelligi olan rezerv
para secimini, birliklerin ortak para birimine baglamislardir. Bu sayede para alanina

adaptasyon siirecinde 6nemli kazanimlar elde etmislerdir.

Arastirma {iizerinde en fazla durulacak konular para kurulu sistemi isleyis mekanizmasi, para
kurulu sistemini uygulayan iilkelerin sistemden elde ettikleri deneyimler ve para kurulu
sistemini Tiirkiye’de uygulanabilirliginin analizidir. Para kurulu sistemi merkezi hiikiimetten
bagimsiz bir yapida yiiriitilen para politikast uygulamasidir. Genel olarak bakildiginda
aragtirma konusunda incelenen en ©nemli baghk enflasyonla miicadele ve bu problemi
tamamlayan para kurulu sistemidir. Gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon olgusu ve
yiiksek enflasyonun yol actig1 sorunlarin varligi, bu konunun iizerine gidilmesine ve konu ile
ilgili alternatif yaklasimlarin gelismesine neden olmaktadir. Para kurulu sistemi bodyle bir
siirecin iiriiniidiir. Sistem 18.yy’da Ingiltere’nin somiirgelerini kontrol altinda tutmak
amaciyla gelistirdigi bir mekanizma olmasina ragmen 1980’li yillarda finansal istikrari
saglamak amaciyla bagimsiz, kiigciilk ve disa acik ekonomilerde uygulanmaya baglamistir.
Zaman icerisinde daha kapsamli olarak ele alinmasi geregi hissedilen konu, enflasyonla

miicadele amacinin Otesinde finansal piyasalarda nihai 6diing vericiligin olmamasi, kamu



harcamalarini finanse etmemesi, para arzina otomatik bir ayarlama mekanizmasi getirmesi vs.
ile siyasi otoriteden bagimsiz bir para politikas1 uygulama olanagi tanimstir. Ote yandan
parasal birliklere giris amaciyla kullanilmasi ile bagka bir acidan giindeme getirmistir. Bu
dogrultuda Tiirkiye icin para kurulu sisteminin uygulanabilirligi tartisilacaktir. Dolayisi ile
calismanin 6zel problem alami Tiirkiye’de para kurulu sisteminin uygulanabilirligini
tartismak, bunu para kurulu sistemini uygulayan Arjantin, Hong Kong, Estonya, Litvanya ve
Bulgaristan Ornekleriyle karsilastirmak ve aralarindaki benzerlik veya farkliliklar1 ortaya

koymaktir.

Arastirma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde para kurulu sisteminin teorik agidan
ele alinmasi amaclanmaktadir. Bu boliimdeki konular sirasiyla; para kurulu sisteminin tanimu,
para kurulu sistemi cesitleri, para kurulunu olusturan unsurlar, para kurulu sisteminin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri, sistemin tarihsel agidan incelenmesi, para
kurulu sisteminin lehine ve aleyhine goriislere yer verildikten sonra para kurulu sisteminin
diger doviz kuru sistemleri ile karsilastirmasi yapilacaktir. Boliimiin devaminda ise para
kurulu sistemi ile merkez bankacilifi uygulamasi karsilastirmast yapilarak her iki sistemin
benzer ve farkli yonleri ortaya konulacaktir. Sistemde para arzi1 mekanizmasi ayrintilari ile ele
alindiktan sonra birinci boliimiin son kisminda para kurulu sistemi ile ilgili literatiirde yer

edinmis bilimsel ¢caligmalara yer verilecektir.

Ikinci boliimde ise -belirli kriterler g6z 6niinde bulundurularak segilmis- para kurulu sistemini
uygulayan iilkelerden Arjantin, Hong Kong, Estonya, Litvanya ve Bulgaristan’in sistemi
tercih etme nedenleri, sistemi uygulama siirecleri tarihsel acidan ele alinacaktir. Daha sonra
ise s0z konusu iilkelerin sistemi uygulama siiresi boyunca makroekonomik gostergeleri
incelenecektir. Bu incelemedeki amag; para kurulu sisteminde teorinin pratige yansimalarini
irdelemek ve teori ile pratik arasinda baglanti kurmak ve buradan cesitli ¢ikarimlar yapmaktir.
Buradan ulastigimiz sonuglar ile en azindan Tiirkiye'nin 6znel sartlarina girmeden genel
anlamda para kurulu sistemini uygulayan iilkelerin kazamimlarini, uygulama hatalarin1 ve

bunlarin sonuglarini ortaya koymaktir.

Uciincii ve son boliimde ise para kurulu sisteminin Tiirkiye’de uygulanabilirliginin analizi
yapilacaktir. Bu boliime Tiirkiye’de 1980°’den sonra uygulanan doviz kurlarima ve zaman
icerisinde para kurulu sisteminin neden tartisilmaya baglandigi deginilecektir. Para kurulu

sisteminin uygulamaya baslamadan once kamu kesimi bor¢ stokunun azaltilmasi ve finansal



piyasalarin yeterliligi ve gerekli diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Bu asama ilk 6nce
para kurulu sisteminin uygulanabilirligi i¢in s6z konusu bu gostergeler yeterli seviyede olup
olmadigina deginilecektir. Bir sonraki asamada ise iilkemizdeki enflasyon orani, ddemler
bilangosu, kamu kesimi bor¢lanma gostergeleri ve finansal piyasalarin yeterliligi agisindan
para kurulu sisteminin gerekli olup olmadig1 konusunda bir sonuca ulasilmaya calisilacaktir.
Konuyu biraz daha irdelemek amaciyla 1970-1997 aras1 Tiirkiye’nin enflasyon, nominal
doviz kur ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda zaman serileri yaklasimi vasitasiyla bazi
sonuglar elde edilmeye calisilacaktir. Boliimiin sonunda ise para kurulu sisteminin Tiirkiye’de

uygulanmasina dair lehte ve aleyhte goriislere yer verilecektir.
Calismanin sonug¢ kisminda ise para kurulu sistemi iizerine genel bir kaniya ulasilacaktir. Bu

baglamda teoride para kurulu sistemi, 6rnek iilke uygulamalar1 ve Tiirkiye analizi iizerine elde

edilen bulgular ortaya konulacaktir.

10



BIiRINCi BOLUM
PARA KURULU SISTEMININ TEORIK ACIDAN ANALIZi
1.1.PARA KURULU SiSTEMIi NEDiR?

Arastirmamizin baglangi¢ asamasinda Para Kurulu sisteminin Tiirkiye’de uygulanabilirliginin
analizine gegmeden Once sistemi ortaya koymamiz gerekmektedir. Bu nedenle birinci boliime
para kurulu sisteminin tanmimi yapilarak baslanacaktir. Para kurulu sisteminin tanimi
icerisinde; sistemin Ozellikleri, sistemin farkli uygulamalar1 olan Ortodoks para kurulu ve
Para Kurulu Benzeri sistem, daha detaymnda ise para ikamesi (dolarizasyon) arasindaki
farklara deginilecektir. Tanimlamanin devaminda ise para kurulu sisteminin temel
karakteristiklerine; rezerv para, konvertibilite, rezerv miktari, karlar, para kurulu sisteminde
harcamalar, faiz ve enflasyon oranlan iizerinde sistemin etkilerine, para kurulu sisteminde
para politikasinin yapisi ve amaclarina deginilecektir. Tamimlamanin son kisminda ise para
kurulu sisteminin nasil kurulabilecegi ortaya konulacaktir. Para kurulu sisteminin genel hatlar
ile ortaya konulmasindan sonra 1800’lii yillarda ingiltere’de diisiince olarak ortaya cikan
sistemin 19. yy. ilk uygulamasindan giiniimiize kadar uygulamalar1 ¢ercevesinde para kurulu
sisteminin tarihi Ozetlenecektir. Bu asamadan sonra para kurulu sisteminin oOzellikleri
cercevesinde para kurulu sisteminin lehine ve aleyhine olanlarin argiimanlar ele alinacaktir.
Daha sonra nihayetinde bir doviz kuru sistemi olan para kurulunun, diger doviz kuru
sistemleri ile karsilastirmasi yapilacaktir. Para kurulu sisteminin alternatifi olan merkez
bankacili§i uygulamasi ile karsilastirllmasinin yapilmasindan sonra para kurulu sisteminde
rezerv para secimi, para arz ve talebi, buna bagh olarak para arzi siirecinin varsayimlari,
varsayimlara bagli kalinarak para arzinin artis ve azalis mekanizmasinin isleyisine deginilerek

birinci boliim noktalanacaktir.

1.1.1. PARA KURULU SiSTEMi TANIMI

Para kurulu (currency board), tamami yabanci bir “ rezerv”’ para tarafindan desteklenen, sabit
bir oran iizerinden talep oldugu takdirde tamami rezerv paraya cevrilebilen kigit ve bozuk

parayi tedaviile ¢cikaran parasal bir kurumdur (Hanke, 2001).

Para otoritesi, banknot ve bozuk paralart yabanci ¢ipa para birimini (rezerv para) sabit bir kur

iizerinde konvertibilitesini saglar. Secilen para cipasi durgun olmasi beklenen ve uluslar arasi
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kabul gormiis bir para birimidir. Para kurulu diisiik faiz riski iceren cesitli varliklarin baskin
oldugu rezerv parayr tutar. Koyulan cok basit bir kural ile para kurulu banknot ve bozuk
paralarin sirkiilasyonu i¢in %100 rezerv paraya denk bir rezerv tutar (Saleh, 2004). Rezerv
para birimi seciminin para politikasinin yurt i¢i olaylara miidahale esnekligini azaltabilme
olasilig1 vardir. Para kurulu sisteminin en u¢ noktasi tam dolarizasyondur. Tam dolarizasyon
ise bir iilkede ulusal paranin, siirekli deger kaybi veya buna duyulan giivenin yitirilmesi
sonucu, bir kisim parasal fonksiyonlarin1 yapmamasi ve dolayisiyla iilke sakinlerinin ulusal
para yerine daha giivenilir bulduklar1 yabanci parayi talep etmeleri durumudur. Para ikamesi
olay1r bir anlamda ulusal paradan kacis olayidir. Enflasyonist bir ortamda, siirekli deger
kaybeden ulusal paranin, ilk olarak tasarruf ya da servet birikimi araci olma fonksiyonunu
zayiflamaktadir. Bir iilkede mevduat faizleri enflasyon oraminin altinda tutulmaktaysa,
bireyler tasarruflarin1 saglam yabanci paraya doniistirmeye zorlanmis olacaklardir. Ulusal
paraya olan giiven kaybi daha da ileri boyutlara ulasirsa, ulusal para degisim, 6deme ve deger
standartlar1 olma fonksiyonlarimi yitirebilir. Para ikamesi, nakit doviz ikamesi biciminde
olabilecegi gibi, hesap ikamesi tahvil ikamesi bigimleriyle de ortaya c¢ikabilir
(Seyyidoglu,1999). Para ikamesinin son noktasi Tam Dolarizasyon ile Ortodoks bir para
kurulu arasindaki temel fark ise;

e Dolarizasyon yapan iilke, para kurulu sisteminin varliginda kazanabilecegi senyoraj

gelirini kaybeder.
e Para kurulunun siyasi avantajlart ve bagimsiz bir para politikas1 uygulama olasilig

daha fazladir (Hanke, 2001).

1.1.2. PARA KURULU SISTEMi OZELLIKLERI
Tipik para kurulu uygulamasi Ortodoks para kurulunu yansitmaktadir. Ortodoks para kurulu
sistemi Ozellikleri:
¢ Genellikle kagit para ve bozuk para arz eder.
e Rezerv parada sabit doviz kuru kullanir.
®* %100 oraninda yabanci1 rezervler tutar.
e Tam konvertibilite saglanir, taahhiit edilir ve parlamentodan ¢ikarilan yasa ile korunur.
e Kurallar belirlenmis para piyasasi mevcuttur.
e Para kurulu nihai 6diing verici pozisyonuna girmez.
e Ticari bankalan diizenleyecek kurallar getirmez.

o Seffafliga sahiptir.
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e Bagimsizdir, siyasal baskidan korunmustur.

e Yiiksek itibara sahiptir.

e Sadece faizden senyoraj kazanci saglar.

¢ Enflasyona yol agmaz.

e Kamu harcamalarini finanse etmez, biitcenin monetarizasyonu yoktur.
e Para reformu i¢in 6n sartlara ihtiya¢ duymaz.

e Hizh parasal reform saglar.

e Personel sayis1 azdir.

Para kurulu tam konvertibilite paraya sahip oldugundan para kurulunun parasina sahip olan
herkes sabit bir oran iizerinden rezerv para ile degistirebilir. Rezerv para disinda sahip olunan
yabanci paralar konusunda para kurulunun herhangi bir gorevi yoktur. Tipik bir para
kurulunda, kurala bagli bir para politikas1 vardir. Bunun sonucunda hiikiimet finans
politikasina sik sik miidahale edemez. Para kurulu, merkez bankas1 gibi nihai 6diin¢ verici
degildir, iflas eden ticari bankalara ve kamu aciklar1 finansmaninda para kurulu sistemine

giivenilmez (Hanke, 2001).

Biitgenin, merkez bankasi kaynaklar ile finansmani (biitgenin monetarizasyonu) gelismekte
olan iilkelerde en biiyiik sorunlardan biridir. Diger kriterleri bir yana birakirsak para kurulu
sistemi bu Ozelligi nedeniyle alternatif politikalara avantaj saglamaktadir. Gelismekte olan
iilkeler icin bir diger sorunda fiyat istikrar1 sorunudur. Rezerv iilkenin merkez bankasi, para
kurulunun bulundugu iilkede parasal istikrarsizlifa (enflasyona) yol agmaz mi? Bu sorunun
cevabinda da nispeten giivenilirlik diistiniilmelidir. Se¢ilen rezerv paranin, kiiresel piyasalarda
islem goren, tam konvertibiliteye sahip, itibar1 yiiksek bir merkez bankasma ait olmasi
gerekmektedir (Hanke, 2001). Parasi rezerv para olarak secilen iilke genellikle sanayi
iilkesidir. Dolayisiyla bu ekonomide verimlilik ve gelir, ticarete konu olan iiriinler iizerinde
nispeten yavas artma egilimindedir. Inelastik arzin s6z konusu oldugu ticarete konu olmayan
mallara iliskin fiyatlar, gelismis iilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde daha hizli artabilir.
Dolayisiyla bu sonug, parasimi ABD dolarina baglayan Hong Kong’un 1983 yilindan bu yana
enflasyonun ABD’ye oranla neden daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir (Oktar, 2001).
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Para kurulunun Temel Karakterisitikleri;

Rezerv para: durgunlugu beklenen, uluslar arasi kabul edilmis ve politik riskleri
karsilayabilecek 6zelliklere sahip bir para birimi olmalidir.
Konvertibilite; tam ve sinirsiz konvertibilite rezerv para ile yerli para arasinda, ticari
bankalarda rezerv paradan tutarlar. Bireyler hem ticari bankalardan hem de para
kurulundan konvertibiliteyi saglayabilirler.
Rezervler: rezerv paraya karsilik gelen % 100 oraninda yerli para bulundurur.
Ortodoks para kurulu sistemine %100’e denk bir rezerv oram1 gerekmektedir. Ancak
pratikte para kurulu benzeri sistemi uygulayan iilkelerde bu oranin %60-%110
arasinda oldugu tespit edilmistir.
Karlar;

Kar= rezerv kazanmanin faizi- sirkiilasyon icinde banknot ve bozuk para

tutmanin maliyeti
Harcamalar; emisyon yapmanin ve para kurulu calisanlarin iicretleri, bundan baska
maliyeti yoktur.
Faiz oranlari; politik risk veya sermaye giris ¢ikisini engelleyen bariyerler olmadigi
slirece, rezerv para olarak secilen iilkenin faiz oranlari ile ayn1 olacaktir. Rezerv iilke
faiz oranlar1 ile para kurulu iilkesi faiz oranlarin1 birbirine yaklastiran mekanizma
arbitrajdir. Para kurulunda tipik merkez bankasinda oldugu gibi reeskont orani
(discount window) kurulmaz.
Enflasyon; rezerv para birimi sec¢ilen iilkenin enflasyonu kadardir. Para kurulu ile
enflasyon ithal edilir. Ancak secilen rezerv para saglam ve itibarli para 6zelliklerine
sahip oldugu icin muhtemelen rezerv para segilen iilkenin enflasyonu oraninda diigiik
olacaktir.
Para politikasi; tamamiyla otomatiktir. Ulke icine giren rezerv para miktar1 kadar
ulusal para emisyonu yapilir. Hiikkiimet harcamalarin1 bor¢clanma veya vergi geliri ile
karsilar. Biitcenin monetarizasyonu kesinlikle yoktur.
Senyoraj; iilkeye giren rezerv para miktar1 kariliginda emisyonu yapilan ulusal para
miktar1 kadar senyoraj geliri elde edilir. Para kurulu elinde tuttugu rezerv para
varliklarindan gelir elde eder, ama banknot veya bozuk para iizerinden faiz elde etmez.
Net senyoraj geliri= gayrisafi senyoraj geliri- banknot ve bozuk para emisyonu

maliyeti
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Para kurulu, enflasyondan senyoraj geliri kazanmaz.. Ciinkii para kurulu giiciinii nominal para
arzinmi artirarak almaz (Saleh, 2004). Para kurulu sisteminde genel ilke, rezerv olarak tutulan
varliklarin faiz geliri yaratan kalemlerden olusmasi gerektigidir. Ayrica bu faiz gelirlerinin
kisa vadeli olmasi da Onemlidir. Ciinkii varlik fiyatlarinda olasi dalgalanmalar meydana
geldiginde hiikiimetin  gelirleri azalmayacak ve para kurulunun sermaye yapisi
zayiflamayacaktir. Ornegin Estonya para kurulu uygulamasmin basinda sahip oldugu
rezervlerin biiyiik bir boliimiinii altin olarak olusturmasina karsin, altin rezervlerinin tamami,
faiz geliri yaratmak amaciyla Alman Mark’ina tahvil edilmistir. Yine Hong Kong para kurulu
biinyesinde gorev yapan Kambiyo Fonu’nun (Exchange Fund) rezerv varlilarimin hemen

hemen tamamu faiz geliri yaratan Amerikan dolarindan olusmustur (Oktar, 2001).

O halde para kurulu nasil kurulur?

1. Merkez bankasinin parasal tabani arz etmenin disindaki diger tiim gorevlerini
devreder.

2. Ulusal paranin kisa bir siire i¢in temiz ve siirlandirilmamis dalgali doviz kuruna
birakilmasina izin verilir.

3. Merkez bankasi faaliyetlerini seffaf ve ongoriilebilir hale getirilir.

4. Ticari bankalarin gerekli baz1 rezervlerini (merkez bankasindaki mevduatlar), ticari
bankalarin tercihlerine gore, para kurulu kagit ve bozuk paralarina veya menkul
kiymetlerine cevrilir, kalan rezervler elden ¢ikarilir.

5. Rezerv paraya gore sabit bir doviz kuru tesis edilir. Sabit doviz kurunu kurma zamani
geldiginde, 6nceki piyasa oranlar alani iginde kalan herhangi bir oran belirlemelidir.

6. Yabanci rezervlerin, tedaviildeki ulusal paralarin ve bozuk paralarin %100’iine esit
olmasi saglanir.

7. Merkez bankasinin kalan aktifleri ve yiikiimliiliiklerinin para kuruluna transfer

edilmesi ve para kurulunun isletime agilmasi (Hanke, 2001).

1.1.3. TARIiH BOYUNCA PARA KURULU

Para Kurulunun ilk olusumu 1800’1l yillarda “Para Okulu” (Currency School) olarak anilan
bir grup ekonomist tarafindan Ingiltere’de ortaya konulmustur. O yillarda Ingiltere’nin
somiirgeci anlayisi nedeniyle para kurullar ilk olarak Ingiliz somiirgelerinde kurulmustur

(Saleh, 2004).
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[Ik para kurulu 1849 yilinda Hint okyanusundaki Ingiliz kolonisi olan Mauritius da
kurulmustur (Hanke, 2001). Para kurullar1 ingiliz somiirgelerinde baslamis 20 yy. icerisinde
bagimsiz iilkelerinde tercih ettigi bir para politikas1 aract olmustur. Para kurullar1 en biiyiik
saytya Afrika, Karaipler ve Giiney Asya’daki bircok iilkede para kurullarinin kuruldugu
1950’11 yillarda ulagmislardir (Schuler,1992). 20 yy. da meydana gelen kiiresel krizlerde
(Biiyiik Depresyon, Ikinci diinya Savasi vs.) para kurullari diger merkez bankaciligin
uygulayan iilkelerin aksine sabit kuru ve tam konvertibiliteyi korumuslardir. Para kurulu
sisteminin dogasinda bulunan tam konvertibilite, ekonomik ve siyasi belirsizlik doneminde
bazi para kurulu sistemlerinden sermaye kacisiyla sonuglanmistir. Ancak para kurulu
sistemlerinde sermaye kacisi, kambiyo denetimi tehdidi atindaki merkez bankacilig
sistemindeki sermaye kacisina kiyasla daha az goriinmiistiir (Hanke, 2001). 20 yy. da kurulan
bagimsiz devletler, para kurulu sisteminin somiirgecilikle es deger gordiiklerinden, bu ulus
devletler bagimsiz merkez bankalar1 kurmuslardir. Para kurulu sisteminin uygulamada iki

farkli 6rnegi bulunmaktadir. Bunlar;

. Ortodoks Para Kurulu Sistemi: Para kurulu sisteminin ilk olusturuldugu model olan
Ortodoks para kurulu sistemi bir iilke parasimin yetkili bir kurul tarafindan sabit bir déviz kuru
izerinden %100 doviz karsihiginda iiretilmesidir. Ortodoks para kurulu sisteminde ihracat artisi
dis 6demeler dengesini artirirken, Odemeler dengesinde olusan arti bakiye doviz kazanci
saglayarak para arz1 artisina neden olmaktadir. Yine bu sistemde, biit¢ce finansman1 amaciyla
para basilamamakta, devlete bor¢ verilmemekte, son bagvuru mercii bulunmamakta ve parasal
islemin 6demeler dengesi yoluyla saglanmasi nedeniyle herhangi bir devlet miidahalesine gerek
duyulmamaktadir. Ancak Ortodoks para kurulu sisteminde para talebindeki artis bankacilik
sektoriiniin daralmasina yol agar. Ciinkii bu ¢esitli para kurulu uygulamasinda yabanci
rezervler sadece parasal tabami kapsar. Dolaysiyla para kurulunun, merkez bankasinin
likiditenin son kaynagi olma fonksiyonunu yapamamasi nedeniyle, para kurulu iilkesi parasal
tabanm1 karsilayacak biiylikliikkte bir rezerv fazlaligi olusturmadigi siirece bu daralmalarla
miicadele etmek zorlasacaktir. Bu agidan para kurulu sistemi salt para krizini bankacilik
krizine doniistiirme potansiyeline sahiptir. Boylesi bir kriz ortami Ortodoks para kurulu
sisteminin uygulandigi 19. yy da yasanmamistir. Giiniimiizde ise bir¢ok para kurulu iilkesi
ticari bankalar1 diizenlemek ve likiditenin son kaynagi olma fonksiyonlarini iskonto penceresi

olanaklar1 yoluyla gerceklestirmek amaciyla biitiiniiyle apayri bir organizasyon yapisina

16



gitmistir. Ornegin Estonya para kurulu uygulamasinda ikili bir yap1 olusturulmustur (Oktar,

2001).

. Yar1 (Melez) Para Kurulu Sistemi: Ik para kurulu sistemi uygulamalarindan sonra
iilkelerin kendi kosullarina gore Ortodoks para kurulu sisteminden sapmalar seklinde
uyguladiklar1 modeldir. Parasal araclarin bir veya birka¢inin uygulamaya konulmast yoluyla

merkez bankasi ile esdeger bir sistem arasinda bulunmaktadir (Barisik, 2001).

Tablo 1: Para Kurulu Sistemi Uygulayan Bazi Ulkeler

Ulke Niifus GSYIiH Sistemin Doviz Kuru
(US$) Baslangici Baslangic
Arjantin % 37 milyon 374 milyar 1991 1 peso=1 USD dolan
Bosna # 3.5 milyon 5.8 milyar 1997 lkonv.mark=1 DM
Bulgaristan 8.2 milyon 34 milyar 1997 llev=1DM
Estonya # 1.4 milyon 7.8 milyar 1992 8krooni=1DM
Falkland Adl.  2.880 mevcut degil 1899 1Falkland£=1US
Faroe Adl. 41.000 700 milyon 1940 1Faroe kronu=
1Danimarka kronu
Hong Kong¥ 6.8 milyon 168 milyar 1983 7.8 Hong Kong$
=1US$
Litvanya # 3.6 milyon 18 milyar 1994 4litai=1US$

Not: 3% Para kurulu benzeri.¥ 1998’den beri daha Ortodoks
Kaynak: Schuler(1992).

1.1.4. PARA KURULU SiSTEMIi LEHINE VE ALEYHINE ARGUMANLAR
1.1.4.1. PARA KURULU LEHINE ARGUMANLAR

Gelismekte olan iilkelerde ulusal para itibarini yitirmis ve dolayisiyla bireyler tasarruflarini
yabanci para cinsinden (gayri resmi dolarizasyon) tutmaktadirlar. Para kurulu sisteminde

secilen rezerv para biriminin diisiik enflasyona sahip olmasi nedeniyle para kurulu sistemi
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uygulayan iilkeler de fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir. Para kurulu sistemi 6zellikle kiigiik
Olcekli ve disa agik ekonomilerde merkez bankalarina oranla daha elverislidir. S6z konusu
ekonomilerde senyoraj gelirlerinde alternatif maliyetin diisiik olmasinin yaninda, gerekli
rezervleri bulmadaki kolaylig1 para kurulu sisteminin uygulanabilirligini avantajh kilmaktadir.

Hong Kong para kurulu sisteminin bagarisi da bu kaniy1 giiclendirmektedir (Oktar, 2001).

Siklikla ekonomik gerilemelere neden olan hiikkiimet miidahalelerine karsi iilkelere daha
dayanikli para ve maliye politikas1 uygulamak icin sabit doviz kurunu kullandilar. Sabit kur
altinda devam eden para kurulu sistemi kamu biitgesi lizerinde sert sinirlamalar empoze
ederek hiikiimetlerin verimsiz transfer harcamalar1 yapmalarim engeller. Ayrica sabit kur,
rezerv para ile birlikte kur riskini elimine eder. Yine sabit doviz kuru rejiminde kredibilitenin
artmasi ve kur riskinin elimine edilmesiyle saglanan kombinasyonla yabanci yatirimlar para
alanina (currency zone) yonelecektir. Ciinkili yabanci yatirimcilar rezerv para vasitasiyla
karlarin tagimalan konusunda herhangi bir kaygi duymayacaklardir. Sabit kur, uygulayan
iilkenin girisimcileri yiiksek likidite ve iyi kurulmus bir piyasa saglayacaktir (Saleh, 2004).
Para kurulunun diger bir 6zelligi ise para kurulu iilkesi ile rezerv iilkenin faiz hadlerini
birbirine yakinlastirmasidir. Arbitraj olanaklar1 sayesinde faiz hadlerinin uzun donemde
sapmaya ugramasi s6z konusu degildir. Arjantin’de faiz hadleri 1991-1992 yillar1 arasinda
Amerikan dolarinin {izerinde kalma egilimi gosterdi. Bu durum, kismen, yiiksek ekonomik
bliylimeden kaynaklanan gii¢lii para talebinin sonucuydu. Arjantin para otoritesi ilk 6nce
piyasa faiz hadlerindeki artisa, rezerv taleplerini daraltarak ve reeskont yoluyla karsi
koydular. Faiz hadlerinin %70’lere ulastigi 1995 yilina kadar rezerv kaybi artarak devam etti.
IMF tarafindan saglanan destek ile giiven tazelendi ve spekiilatif saldirilar son buldu (Oktar,

2001).

1.1.4.2. PARA KURULU ALEYHINE ARGUMANLAR

Para kurulu sisteminin biitiin avantajlarina kargin, dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Para
kurulu sisteminde para politikas1 araglar1 daha az kullanilir, yiiksek rezerv maliyeti ve
deflasyonist etkileri vardir. Para politikas1 araclarini etkinligini yitirmesiyle hiikiimetler yurt
ici faiz oranlarin1 ve doviz kurlarin1 kullanarak ekonomiyi uyaramayacaklardir. Bunun yerine

sadece iicret ve fiyat ayarlamalarim kullanabilir. Para politikas1 araclarinin etkinsizligi
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ozellikle yurt dis1 soklar konusunda da 6nem kazanmaktadir. Para kurulu iilkesi 6zellikle sabit
kurlarda dolay1 bu soklara maruz kalabilir. Ancak para kurulunun, kurala bagl para politikasi
uygulamasindan dolay1 bu soklardan minimum maliyetle kurtulabilirler. Deflasyon konusunda
ise; 0demeler bilancosu ve biitge agiklar1 durumunda, banknot ve bozuk para arzi, talebinden
daha yavas artacagindan bu da deflasyona neden olacaktir (Saleh, 2004). Para kurulu
sisteminde nihai odiing vericinin yoklugu olas1 likidite sikisikligimi bankacilik krizine
doniistiirebilir. Meksika krizinin Arjantin’e yayilmasi ile birlikte, Arjantin pesosuna karsi
baslayan spekiilatif saldir1 ile mali sistemde toplam mevduatlar %18 oraninda azalmistir.
Oysa kriz, mali sistemde toplam mevduatin %?2’sine sahip olan Bank Exader adli kiiciik bir
bankanin likidite problemi ile baglamistir. Bu gelisme para kurulu sisteminde parasal krizin

nasil ¢ok kisa siirede bankacilik krizine neden olabilecegini gostermistir (Akyazi, 1998).

1.2. ALTENATIF DOViZ KURU REJIMLERI VE PARA KURULU SiSTEMININ
KARSILASTIRILMASI

Tablo 2: Alternatif Kur Sistemlerinin Karsilagtirilmasi

Sistem Temel Olumlular Olumsuzlar Aciklamalar
Ozellikler
Serbest Doviz kuru | Nominal Yiiksek  oranhi | Hi¢bir iilke tam
Dalgalanma serbest piyasada | doviz kurundaki | nominal ve reel | esnek kur
(Free Float) belirlenir. degisim icsel ve | doviz kuru | politikas1
Merkez Bankasi | digsal ~ soklarn | dalgalanmalart uygulamamak-
doviz piyasasina | gerektirdigi kaynak tadir.
miidahale etmez. | ayarlamalarin dagilimim Gecmis,
hemen hepsini | olumsuz etkiler. | uygulamalar da
yansitir. Yiiksek | Para  politikasi | gbz Oniinde
diizeyde rezerv | doviz kuru | bulunduruldugun
birikimine disinda bir | da, ABD,
ihtiyag¢ yoktur. nominal Almanya ve
¢ipa Isvigre bu
cercevesinde uygulamaya en
sekillenir. yakin 6rneklerdir.
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"Kirli" Merkez Bankasi | Piyasaya tepkisi | Merkez Kanada
Dalgalanma belli bir pariteye | serbest Bankasini ve Avustralya
veya Gozetimli | bagimh dalgalanan  kur | hareketinin gibi gelismis,
Dalgalanma olmaksizin doviz | benzeridir ancak | seffaf olmayisi | iilkeler
(Managed piyasasina daha yiiksek | piyasalarda uygulamaktadir.
Float) miidahaleye diizeyde belirsizlige Meksika  1994—
hazir uluslararasi neden  olabilir. | 1995 krizi sonrasi
durumdadir. rezerv birikimine | Uygulamada benzer sistemi
Miidahale sikligi | ihtiyag ~ vardir. | miidahalelerin uygulamistir.
ve sekli hedef | Doviz etkileri "sinyal"
dogrultusunda kurlarindaki nitelifinde bile
degisir. Dogru- | "asirt" olsa kisa siireli
dan miidahaleler | hareketliligi olmaktadir.
uluslararasi onler. Istikrar
rezervlerde kazandirici
degisim degildir.
yaratirken,
dolayh
miidahaleler
yaratmaz.
Aralik  Ic¢inde | Nominal doviz | Sistem Araligin ¢ok dar | Avrupa Para
Dalgalanma kuru belirlenen | belirli esneklikle | oldugu ve makro | Sistemi
(Floating within | merkez  parite | kredibiliteyi politikalarin cercevesinde
a Band) etrafinda saglamaktadir. sisteme uyumlu | uygulanan D&viz
(Hedef Bolgesi) | asagl/yukari Aralik ve | olmadigi Kuru
(Target Zone) belli aralik | merkez  parite | durumlarda Mekanizmasi
icinde  serbest | gibi anahtar | uygulama (ERM) en bilinen
dalgalanir. bilgiler istikrar Onleyici | 6rnektir.  1992-
Sapmalarda piyasanin olabilir ve | 1993 ERM
parasal  otorite | bekleyislerini spekiilatif krizinin tanik
piyasaya sekillendirir. ataklara neden | oldugu gibi
miidahale eder. | Aralik olabilir. Araligin | sistem
Aralik genisligi | icinde tayini onemlidir. | 6nemli spekiilatif
degisir. gerceklesen Sistemin baskilara maruz
Daraldik¢a sabit | dalgalanmalar esnekligi aralik | kalabilir ve
kur  sistemine, | piyasadaki ve merkez parite | Merkez  bankasi
genisledikce sok degisimleri | degerlerinin belirlenen
dalgali kur | absorbe eder. revize araligt korumada
sistemine edilmesine kararsiz  kalirsa
yakinsar. olanak tanir. sistem ¢okebilir.
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Kaygan Aralik | Parasal otorite | Sistem Merkez paritenin | Israil 1989
(Sliding Band) | belirli bir | diinya ortalamasi | ayarlanma yilbaglarindan
merkez pariteyi | lizerinde donem ve | 1991 sonuna
izlemeyi taahhiit | enflasyon oranlarinin kadar benzer
eder. Ancak, | yasayan bilinmeyisi sistem
merkez  parite | lilkelerde aralik | piyasalarda uygulamistir.
araliklarla cesitli | sisteminin belirsizlik ve | Sistemin icerdigi
gostergeler uygulanmasina | faiz oranlarinda | belirsizlik ve
15181nda olanak tanir ve | hareketlilik neden oldugu
ayarlanir. tilke parasini | yaratabilir. hareketlilik
onemli  oranda | Aralik tayini | alternatif
deger onemlidir. uygulamalar  6n
kazanmasini plana
onler. cikarmaktadir.
Para Kurulu Kesin kurallara | Kredibilite Kredi acisindan | Tarihsel  olarak
(Currency baglanmis, unsurunu en | onemlidir ancak | pekgok tilkede
Board) sabit kur | coklayici sistem esnek | ilke uygulamasi
sistemidir. bir sistemdir ve | degildir. Onemli | goriilmektedir.
Para "zaman digsal soklar | Ancak bazilar
politikasinda tutarsizhigr" tamamen issizlik | onemli digsal
yasal sorununu ya da ekonomik | soklarda
sinirlamalar ortadan kaldirir. | aktivite yoluyla | uygulamaya son
mevcuttur. Para absorbe edilir. | vermek
otoritesi yerli Merkez bankasi | durumunda
paray1 yalniz "son kredi | kalmislardir.
yabanci para mercii"
girisi  karsilig fonksiyonunu
basabilir. yitirir.
Tam Para kurulu | Kredibilite Para kurulu | Panama ve San
Dolarizasyon sisteminin en u¢ | unsurunu sisteminde Marino en yakin
(Full formudur ve bir | maksimize oldugu gibi | uygulamalaridir.
'dollarization') | iilkenin parasal eden kredibilite
bagimsizligina sistemdir. Teori | agisindan olumlu
son vererek | olarak  parasal | ancak esneklik
yabanci para | otoritenin farkli | olarak
kullanmasdar. davranma hakki | olumsuz bir
yoktur. sistemdir.
Kaynak: Ozdemir, Sahinbeyoglu, 2000
1.3.PARA KURULU SISTEMI ILE TiPiK MERKEZ BANKASI
KARSILASTIRILMASI

Bu kisimda para kurulu sistemi ile merkez bankasinin karsilastirilmasini yapmistir. Bu

karsilastirilma icerisinde para kurulunun, merkez bankasi uygulamasina; operasyon kolayligi,

kamu harcamalarinin disipline edilmesindeki kredibiliteyi, enflasyon oranlarinin diisiik
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olmasi, iilke riskinin azaltilmasi hususunda avantajlart vardir (Saleh, 2004). Para kurulu
sistemi ile tipik merkez bankasi uygulamasinin karsilastirilmasinda bir bagka calismada su

sonuglara varilmigtir;

1.Merkez bankalarinin geleneksel islevleri ulusal diizeyde
0deme mekanizmasinin diizgiin calismasimi saglamak, finansal istikrar1 saglamak mali
konularda devlet hazinesinin bankasi olmak, likiditenin son kaynagi olmak, finansal
piyasalarda liderlik yapmak, banknot c¢ikarmak ve en Onemlisi ekonomik istikrarin

saglanmasinda énemli rol oynamaktir.

2. Merkez bankalarinin genel olarak bilangolarinin aktif kisminda i¢ ve dis varliklar
bulunurken, pasif tarafi parasal tabani yani dolasima ¢ikan para, bankalar mevduati gibi
kalemleri kapsamaktadir. Ornegin, T.C. Merkez Bankasi'nin pasif tarafina rezerv para,
emisyon ve bankalar mevduatindan olusurken, bu kaleme acik piyasa islemleri
eklendiginde, parasal taban elde edilir.

3. Para Kurulu bildn¢osunun aktifinde yalnizca dis varliklar bulunmaktadir. Son
0deme mercii degildir. Aktifte i¢ varliklar kaleminin bulunmamasi para kurulunun hicbir
sekilde kamu kuruluslarina, Hazine'ye ve 6zel sektore kredi veremedigini gdstermektedir.
Pasifinde ise bankalar mevduati, kamu mevduati ve acik piyasa islemleri gibi kalemler
bulunmamaktadir. Buna gore, para kurulu ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla
acik piyasa islemleri yapamaz, reeskont kredileri veremez ve ticari bankalar zorunlu

karsilik oran1 ve likidite oranmi gibi yaptirimlar kullanarak kontrol edemez.

4. Para Kurulu en az tiim yiikiimliiliikleri karsiliginda doviz rezervleri tutar. Para

kurulu olas1 doviz talebini karsilayabilmek i¢in rezervlerinin bir kismin1 nakit tutar.

5. Para Kurulu ¢cogu merkez bankasinin tersine, acik ve her tiirlii politik baskidan

uzak bir kurulustur.

6. Para Kurulu sisteminde para arzi kendini uyarlayan bir sistem (self-adjusting

process) araciligiyla piyasa tarafindan icsel olarak belirlenir.

7. Para kurulunun yalmzca faizden senyoraj geliri vardir. Aktifindeki rezerv para birimi
cinsinden menkul kiymetler iizerinden faiz geliri elde etmektedir. Para kurulu, merkez
bankalarinin tersine parasal sistemi kontrol edemediginden dolay1 enflasyon yaratamaz ve

enflasyondan senyoraj geliri elde edemez ( Aksoy, 1996)
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Para kurulu rezerv para miktarini sabit bir oranda tutar, buna karsilik merkez bankasi tutmaz.
Para kurulunda rezerv para miktar1 asir1 sekilde dalgalanmadikca pariteleri degistirmez, basit
ve belli kurallara dayali operasyon yapilir. Bu kurallar biitiin kamuoyu tarafindan bilinir ve
uygulanir. Boylece hiikiimet miidahaleleri engellenir ve sabit kurun kredibilitesi artar. Para
kurulu biit¢e agiklarinin ve maliye politikasinin finansmani konusunda belirli yasaklar getirir.
Para kurulunda aktorler diisilk enflasyon beklentisine sahiptir. Para kurulunda paritenin
Ongoriilebilirligi dalgali kurdan daha fazla oldugu i¢in yatirimlar artar. Para kurulunun bagka
bir avantaji da ddemeler bilangosunda otomatik denge saglamasidir. Para kurulu iilkenin
O0demeler bilangosunda bir acik olustugu zaman para arzi1 diisecek ve faiz oranlar
yiikselecektir. Bu da sermayeyi igeri c¢ekecektir. Aymi zamanda yiiksek faiz oranlar
deflasyonist baski olusturacak ve ddemeler bildncosunun dengeye gelmesini zorlagtiracaktir.
Diisiik talep ile sonunda, fiyatlar yapilan ihracat ile 6demeler bildncosu aciksiz bir sekilde tam
istthdam da dengeye gelecektir (Saleh, 2004). Para kurullart ihtiyari para politikasinin
uygulanmasina yonelik firsatlar1 ortadan kaldirmak ve yerli paranin sabit kur iizerinden
konvertibilitesini garanti etmek yoluyla kredibiliteyi artirmak olanagina sahiptir. Ancak kiigiik
ve acik ekonomilerde para kurullari, bankacilik sektorlerinin digsal soklara karst duyarl
olmalar1 nedeniyle, banka mevduatlarinin konvertibilitesini garanti etmezler. Bu nedenle
merkez bankalarinin aksine para kurullar likiditenin son kaynagi olma fonksiyonu olmazlar

(Oktar, 2001).

1.4. PARA KURULU SISTEMINDE PARA ARZ VE TALEBI

Merkez Bankasi, sadece doviz ve doviz cinsi varliklar karsilifinda sabit kur iizerinden
piyasaya para arz etmekle yiikiimlii oluyor ve bunun disinda hi¢bir gorevi bulunmuyor. Para
Kurulu sisteminde, para tabam doviz rezervlerine baglidir. Parasal taban, ancak 6zel ya da
kamu sektorii ulusal para ihtiyacimi karsilamak icin para kuruluna sabit kurdan doviz sattig
zaman artiyor, dis 0demelerde kullanmak ya da spekiilasyon amaciyla déviz satin aldiklar

zaman azalmaktadir.
Para kurulunu arz edecegi kagit ve bozuk para miktar1 piyasa tarafindan belirlenir. Parasal

tabani belirleme konusunda aktif bir rolii yoktur. Rezerv para ile sabit bir doviz kuruna sahip

olmasi ve %100 yabanci rezervleri elinde tutmasimi gerekliligi kurulun istegine bagh olarak
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parasal tabanin artisin1 veya azalisim 6nler. Tipik bir para kurulu sisteminde para arzi talep
degismelerine cevap verme konusunda oldukca esnek durumdadir. Bir para kurulu sisteminde
nihai rezervler, rezerv paranin parasal tabanidir. Nihai rezerv tedarik etmenin tek yolu da onu
rezerv iilkeden elde etmektir. Dolaysiyla cari islemler bildngosu fazlasi elde etmesi

gerekmektedir (Hanke, 2001).

Peki, para kurulunda rezerv para nasil secilecektir; Uluslar arasi ticaret ve finansmanda ii¢
anahtar para vardir; ABD Dolan, Euro, Yen.

1. ABD Dolari, uluslar arasi piyasalarda en ¢ok kullanilan paradir. Tarihsel olarak Dolar
diisiik bir enflasyona sahiptir. Yiiksek itibar1 ve tam konvertibiliteye sahiptir ve diisiik
reel faiz oranmi vardir.

2. Euro’da ise, iilkemiz i¢in Avrupa Birligine entegrasyon siiresinde Giimriik Birligi,
Maastricht Kriterleri ve ihracatimizin biiyiik ¢ogunlugunun Euro Bélgesine olmasi
nedeniyle tavsiye edilebilecek en uygun para birimidir.

3. Yen ise bu ii¢ para birimi i¢inde uluslara aras1 alanda en az kullanilanidir. 1970’lerden
beri diisiik enflasyona sahiptir ve uzun donemli istikrara sahiptir (Hanke, 2001).

Para kurulu sisteminde para arz1 genel bir ifade ile sdyle belirleyebiliriz;

M=[(1+C)/(r+C)] . (C+D) (1
M-= para arz
C= halk tarafindan tutulan banknot miktar
D=ticari bankalarin merkez bankasinda tuttuklar rezervler
C= nakit orami

r= ihtiya¢ duyulan rezerv miktari

Para Kurulu’nun para arzi, bize basit para carpanini sunar. Varsayalim rezerv iilkede gecici
olarak faiz oranlar1 artsin. Eger para kurulu iilkesindeki yatirimcilar yiiksek faiz oranlarindan
dolay1 disar1 sermaye cikarirlarsa, ilk 6nce para kurulu parasini, rezerv paraya degistirmeleri
gerekecektir. Yurt disina sermaye ¢ikis1 nedeniyle para kurulu iilkesinde yurt ici para arzi
azalacak odemeler bildngosu dengesi diisecektir. Faiz oranlarnn para arzi kadar artacaktir.
Rezerv iilke para oranindaki diisme baskisi para kurulu iilkesindeki faiz oram esitleyecektir.
Eger rezerv iilke, para kurulu iilkesinden agik farkla biiyiikse, faiz oraninda ki degisim para

kurulu iilkesi ile sinirli olacaktir. O zamanda esitlik su sekle doniisecektir;
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M=[1+C/r+C].(R) 2)

R=rezerv para varliklar

Bu durumda para kurulunun faydasi nedir?

Para kurulu iilkesinde; para kurulu sistemi ile fiyatlarda durgunlugu ve kredibilitesini
saglayacaktir. Merkez bankasi uygulamasi para kurulu arasinda ki bir farktan; para arzi
konusunda ortaya ¢ikiyor. Yurt ici teminatlar ilgilidir. Yonetimli dalgalanma veya sabit kur

sistemi altinda, merkez bankasi da benzer uygulamalar yapacaktir.

M=[1+C/r+C].(R+S) 3)

S=yurt i¢i teminatlar

Rezerv miktarinda bir degisme oldugu zaman, merkez bankasi agik piyasa islemleri ile yurt
ici para arz1 iizerindeki etkileri sterilize edebilecektir. Eger degisim kisa vadeli ve gegici ise,
miidahaleler fiyatlar ve faiz oranlarim stabilize edecektir. Eger degisim kalic1 ve yapisal ise
yurt disina sermaye kacisi olusacaktir ve devaliiasyonla sonuglanabilecektir. Para kurulu
hiikiimet teminatlarinin tutmamasina ragmen bazi para kurullar1 (para kurullar1 benzeri
sistemleri) para arzi iizerine etkilesim yapabiliyorlar (Spiegel, 2002). Para kurulu sisteminin
etkin bir sekilde islemesi yaratacagi kredibiliteye dogrudan baglidir. Daha 6ncede belirtildigi
gibi para kurulu sistemi para ihracim sadece mevcut doviz rezervlerine bagli olarak
yaratmakta ve aralarinda bire bir degisim oram sabit kurallarla desteklendigi i¢in sistemde
devaliiasyon yer almamaktadir. Ancak yerli para ile rezerv para arasindaki pariteyi sabit
kilmaya calismanin bedeli, Arjantin orneginde oldugu gibi ¢ok agir olabilmektedir. Ciinkii
kuralin katiligi, bir istikrar programi cercevesinde uygulansa bile yetkililerin soklar
karsisindaki hareketini simirlayarak nispi fiyatlarda gerekli ayarlamalari yapmasina engel
olmakta ve spekiilatif bir hiicum durumunda bankalara yeterli likidite destegi verilemeyecegi
icin 1995 yilinda Arjantin’de yasandigi gibi krize neden olabilir (Oktar, 2001). Ayrica Para
Kurulu sisteminde para arzimin iilkenin doviz rezervlerine baglanmasi, doviz girdilerinde
istikrar ve siirekliligin olmasim gerektirmektedir. Doviz girdisi i¢in temel kaynagin ihracat
olmasi, ihracati artirmaya yonelik genis kapsamli kurumsal bir yapinin olusturulmasini
zorunlu kilmaktadir. Bu cergcevede ihracatt olumsuz yonde etkileyebilecek vergiler ve
biirokratik engellerin kaldirilmasi, genis kapsamli tesviklerin saglanmasi ve kullanilan
teknolojinin yenilenmesi gerekmektedir. Ciinkii iilkemiz i¢in ihracat sektoriiniin, ihracata

konu olan mallarin fiyat elastikiyetinin diisiik seviyede olmasi ve teknolojik bakimdan ikame
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derecesinin yiiksek olmasi, diinya piyasalarinda genel kabul gormiis bir paraya sahip

olmamas1 gibi nedenler doviz rezervlerinin siirekliligini ve istikrarimi olumsuz y&nde

etkilemektedir.

1.4.1. PARA KURULU SiSTEMINDE PARA ARZI SURECININ VARSAYIMLARI

Para kurulu sisteminde para arz ve talebi piyasa aktorleri tarafindan belirlenir. Para kurulu

sisteminde para arzi siirecinin bu basitlestirilmis agiklamasinin temelini olusturan

varsayimlar;

Ticari banka mevduatlari, sabit bir oran iizerinden para kurulu kagit ve bozuk parasina
cevrilebilir.

Para kurulu, iilkede kagit ve bozuk para ¢ikaran tek birimdir.

Ticari bankalarin rezerv mevduat oranlari sabittir.

Toplumun, para kurulunun c¢ikardigi kagit ve bozuk paralarin ticari banka
mevduatlarina orani sabittir.

Gelir ve para arz1 ayn1 yonde hareket eder.

Para kurulunun iilkesi ile rezerv iilke arasinda uluslar arasi sube bankaciligi yoktur.
Odemeler dengesindeki degisme ancak cari islemler dengesinde soz konusu olabilir;
sermaye hesab1 degismez.

Bankalar icin minimum rezerv oranlart veya ©Ozel banka regiildsyonlar1 mevcut

degildir.

Insanlar rezerv parayi iilke ici ticari islemlerde almaz veya kullanmazlar (Hanke, 2001).

1.4.2. PARA KURULU SISTEMINDE PARA ARZI ARTISININ ASAMALARI

A

Baslangi¢c durumunda cari islemler dengesi sifir (ithalat= ihracat) esittir.

Iki alternatif olas1 durumda ise ilk olarak ithal mallarma yonelik i¢ talep diiser veya
ikinci olas1t durumda para kurulunun iilkesinin mallarina yonelik i¢ talep artiyor.

Cari islemler fazlasi olusur.

Ticari bankalarin rezervleri yiikselir.

Ticari bankalarin kredileri yiikselir.

Faiz oranlan diiser.
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7. Gelir artar.

8. Mallara talep genellikle, para kurulu kagit ve bozuk paralar1 da dahil yiikselir.

9. Yerli mallarn fiyatlan yiikselir.

10. Yabanc1 mallara yonelik i¢ talep artiyor veya para kurulu iilkesinin mallarina yonelik
dis talep azalir.

11. Cari islemler dengesi sifira geri doniiyor (Hanke, 2001).

1.4.3. PARA KURULU SiSTEMINDE PARA ARZININ AZALISI

1. Cari islemler dengesi sifir

2. Ithal mallarina yonelik i¢ talep artiyor veya para kurulunun iilkesinin mallarina
yonelik dig talep azalir.

Cari islemler agig1 olusur.

Ticari bankalarin rezervleri diiser.

Ticari bankalarin kredi 6diingleri diiser.

Faiz oranlar yiikselir.

Gelir azalir.

Mallara talep genellikle, para kurulu kagit ve bozuk paralar da dahil, azalir.

© © N kW

Yerli mallarin fiyatlar diiser.
10. Yabanc1 mallara yonelik i¢ talep azaliyor veya para kurulu iilkesinin mallarina
yonelik dig talep artar.

Cari islemler dengesi sifira geri doniiyor (Hanke, 2001).

1.5. PARA KURULU SiSTEMi LITERATUR INCELEMESI

Kwan, Lui, Cheng (1999) calismalarinda Asya krizi ¢ercevesinde para kurulunun gosterdigi
tepkileri ortaya koymaya calismislardir. Asya krizi icerisinde uzun bir siiredir uygulamada
olan Hong Kong para kurulunu se¢mislerdir. Hong Kong’u se¢gmelerinin nedenleri 1935 ten
beri para kurulu sistemi uygulamalari, Hong Kong dolarinin cesitli spekiilatif ataklara maruz
kalmas1 ve en Onemlisi para kurulu ile ilgili bircok veriye sahip olmasidir. Calismalarinda
aradiklar1 sorular; para kurulunun pratikte nasil bir performans sergiledigi, para kuru
uygulamasinin fayda ve maliyetleri ve diger iilkelere tavsiye edilip edilemeyecegidir.
Arastirmalan sirastyla su asamalardan gegmistir. 1997-98 Asya finansal krizine kadar Hong

Kong para kurulunun tarihi, Hong Kong para otoritesinin kriz boyunca miidahaleleri

27



incelenmistir. Yazarlar Asya krizi ile birlikte gelen spekiilatif ataklara karst Hong Kong
dolarinin ve Hong Kong para otoritesinin tepkilerini incelemislerdir. Bu ¢erceve de enflasyon
orani, doviz kuru, issizlik orani, reel GSYIH’deki degismeleri incelemislerdir. Sonug
kisminda Hong Kong para kurulu deneyiminin diger sabit kur uygulayan iilkeler i¢in faydal
olabilecegi kanisina varmiglardir. Ayrica para kurulunun tuttugu yabanci rezervlerin optimal
seviyeden fazla oldugunu bulmuglardir. Hong Kong hiikiimetinin kriz karsisinda dolarizasyon

silahina yonelmislerdir.

Kwan, Lui (1996) calismasinda Hong Kong para kurulunu incelemistir. Arastirmalarinda
Hong Kong para kurulunu tarihsel olarak ele almistir. Calismanin devaminda Hong Kong
ekonomisinin digsal soklara karsi hem dalgali kur hem de sabit kur acisindan ampirik olarak
incelemistir. Ampirik calismasinda VAR (vektor otoregresif model) analizi yapmuslardir.
Arastirmalarin sonu¢ kisminda ¢ikt1 bityiime orani ve enflasyon oraninin hem dalgali kur hem
de sabit kur altinda kolerasyon katsayilar1 diisikk ¢ikmistir. Talep soklarinda, enflasyon
oraninin dalgali kurda daha biiyiik tepki verdigini ve yine talep soklarinda c¢ikti {izerine para

kurulunun daha biiyiik dalgalanmaya maruz kaldiklarini sonucuna varmislardir.

Batiz, Sy (2000) beraber hazirladiklar1 calismalarinda para kurulu sisteminin diger alternatif
doviz kuru rejimleri arasindaki avantaj ve dezavantajlarin1 ortaya koymusglardir. Bu
karsilagtirma icerisinde her iki u¢ doviz kuru rejimini; issizlik ve enflasyon orani, doviz
rezervleri, digsal soklar karsisindaki tepkilerini incelemiglerdir. Calismalarinin ikinci
boliimiinde kredibilitenin nasil saglanacagi konusu iizerinde durmuslardir. Son boliimde ise

para kurulu sisteminde olas1 devaliiasyon riskinin yol acacagi sonuclar ele almislardir.

Santiprabhop (1997), hazirladigr ¢alismasinda para kurulu sisteminin, finansal piyasalar
tizerindeki etkilerini incelemistir. Bu analizinde Estonya ve Litvanya’nin rezerv para olarak
sectikleri mark ve dolarin, s6z konusu iilkelerin faiz oranlari, para arzi vs. makro ekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerini ele almistir. Arastirmanin devaminda ise aymi etkileri Hong
Kong ekonomisi acisindan degerlendirmistir. Calismasinin sonu¢ kisminda ise para kuruluna
yeterli kredibilitenin saglanmasinda, merkez bankalarinin parasal operasyonlart ve nihai
odiing vericilik tutumunun yetenek ve esnekliginin ne kadar Oonemli oldugu vurgusunu

yapmustir.
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Enoch ve Gulde’nin (1997), beraber hazirladiklan calismalarinda para kurulu sisteminin nasil
isleyecegi ve sistemin uygulanmasi i¢in makro ekonomik gostergelerin optimal seviyelerini
bulmaya calismislardir. Bu amactan hareketle simiilasyon teknigi altinda para kurulunun
organizasyonu, rezerv para se¢imi, finansal sektoriin rehabilitasyonu, para kurlu isteminde
kamu harcamalarini, kamu borclarini, doéviz rezerv miktarini, nakit yonetimini ve

kredibilitenin nasil kurulacagim ve siirdiiriilebilecegi konularina deginmislerdir.

Oppers (2000), arastirmasinda para kurulu sisteminde rezerv paranin, sepet seklinde
olusturulmasinin olasi etkileri {izerinde durmuslardir. Arastirmasinin girig boliimiinde ¢ift
(dual) rezerv para secen para kurulunun uymasi gereken kurallari, bu se¢imin, her iki rezerv
paranin, para kurulu parasi iizerindeki ve ekonomik istikrarin saglanmasi iizerindeki etkilerini

incelmistir.

Saleh’in (2004) para kurullar ile ilgili ¢alismasinda sabit kurun, dalgali kur karsisindaki
avantajlarim1 ve alternatif bir para politikast olarak para kurulu sistemini incelemistir. Bu
noktada gelismekte olan iilkeler i¢in kur seciminde, yurt ici olaylara yogunlasmak ve maliye
politikalarinin etkinliginin artinlmasinda sabit doviz kurunun daha avantajli oldugunu
bulmustur. Buna karsin yine gelismekte olan iilkeler icin dalgali kurun biitce aciklarina ve
enflasyona yol actigi kanisina varmistir. Buradan hareketle sabit kur uygulamasinin, fiyat
hareketleri iizerindeki doviz kuru riskini elimine ettigini sdylemistir. Yine ayni makalenin
ikinci boliimiinde altin standardi ve para kurulunun tarihsel siire¢ icerisinde ele almistir. Yine
bu tarihsel siire¢ cercevesinde altin standardi ve para kurulu arsinda ki ortak ve farklhi
noktalar1 ortaya koymustur. Calismanin devaminda ise para kurulu sisteminin tanimini yapmis
ve li¢ anahtar unsuru oldugunu belirlemistir. Bu anahtar unsurlar para kurulu iilkesinin ulusal
parasi ile rezerv iilke parasi arsindaki sabit kur, tam konvertibilite ve para kurulu sistemi
uygulamalarinin yasalara desteklenmesi olarak belirlemistir. Bu tanim igerisinde para kurulu
sisteminde; rezerv para, konvertibilite, rezervler, maliyetler, enflasyon, faiz orani, senyoraj
geliri gibi kavramlarin olmasi gereken sekillerini ortaya koymustur. Calismanin bir sonraki
asamasinda para kurulu sistemi ile merkez bankasinin karsilastirilmasim yapmistir. Bu
karsilagtirma igerisinde para kurulunun, merkez bankasi uygulamasina karsi avantajlari
olarak; operasyon kolayligi, kamu harcamalarinin disipline edilmesindeki kredibiliteyi,
enflasyon oranlarinin diisiik olmasi, iilke riskinin azaltilmasi hususunda avantajli bulmustur.
Buna karsin para kurulu sistemin dezavantajlar olarak; para politikasi araglarin yitirilmesi ve

dolayisiyla miidahale esnekliginin azalmasi, rezerv tutmanmn maliyeti, deflasyon,
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somiirgecilik anlayisinin iiriinii olmasim 6ne siirmiis ve ayrica para kurulu uygulamasi igin
iilke ekonomisinin biiyiikliigii de g6z Oniine alinmasi gerektigini savunmustur. Bir sonraki
asamada ise para kurulu benzeri sistemler ile Ortodoks para kurulunun farklarini ortaya
koymustur. Caligmanin son asamasinda merkez bankasimin para kuruluna cevrilmesi i¢in
gerekli kriterleri siralamistir. Sonu¢ kisminda ise gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyonu
kontrol etmek, ulusal paraya kredibilite saglamak ve uluslar aras1 finansal piyasalardan daha

ucuz bor¢lanmak i¢in para kurulu sisteminin avantajli olacagi sonucuna varmaistir.

Spiegel (2002) ¢alismasinda para kurulu sistemini uygulayan Arjantin ve yasayan krizden,
Asya iilkeleri icin Oneriler ¢ikarmuistir. Para kurulu sisteminin genel tanimini yapmis ve
Arjantin para kurulu sistemini 1991-2001 uygulamasin incelemistir. Calismasinin sonunda
Arjantin para kurulu sistemi uygulamasinda, doviz kuru se¢iminin sagladigi kredibilite, doviz
kuru seciminin makro ekonomik politikalara etkileri, dolarizasyon konular1 hakkinda

Onerilerde bulunmustur.

Dominguez (2001) aragtirmasinda Arjantin para kurulu sisteminin uygulamasini Arjantin’in
makro ekonomik sorunlar1 cer¢evesinde ele almistir. Bu sorunlar igsizlik, biitce agiklari,
ekonomik miidahaleler, finansal piyasalar olarak ortaya koymustur. Calismanin tavsiye
boliimiinde ise vergi ve is giicii konularinda reformlar yapilmasi, sermaye hareketlerinde ki

dalgalanmalarin azaltilmas1 yoniinde ki Oneriler ile bitirmistir.

Kim (2003) caligmasinda Arjantin para kurulu sisteminin enflasyon, gayri safi milli hasila
igsizlik oram uygulamalan siireci boyunca irdelemistir. Tarihsel siire¢ icerisinde 1. Diinya
Savagindan sonra para kurulu sistemini 6zetlemistir. Bu cergevede para kurulunu uygulayan
iilkelerde, bu sistemin uygulama farkliliklarini ortaya koymustur. Sonug¢ kisminda ise Arjantin
para kurulunun 1995-1999 arasinda ki basarisini Arjantin pesosunun, rezerv para olarak

bagladigi ABD dolarinda ki gelismelerle ilgili oldugu sonucuna varistir.

Domill, Frenkel Maurizio’nun (2002) beraber yaptiklar1 calismada Arjantin para kurulu
uygulamasin1 gelir dagilimi, biiyiime issizlik iizerindeki etkilesimini incelemisledir.
Kurduklar1 ekonometrik model ile isgiicii piyasasindaki yapisal gelismelerin olast sonuglarini,
gelir dagiliminin sektorler icerisindeki payimi ve is giiciiniin bu sektorlerden kazandiklar

iicretler lizerine cesitli sonuglara varmislardir.
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Chui (2000), Hong Kong para kurulunu inceledigi makalesinde uygulanan para kurulu ilk
Once tarihsel siire¢ icersinde ele almistir. Caligmasinin devaminda Hong Kong’da 1974-1983
aras1 uygulanan dalgali kur uygulamasim incelemistir. Daha sonra 1997 Asya krizi igerisinde
Hong Kong ekonomisinin kriz boyunca karsilastig1 sektdrel ve makro ekonomik gostergeler
acisindan incelemistir. Asya krizinin etkilerini azaltmak i¢in Hong Kong para otoritesinin
tepkilerini incelemis ve kriz sonrasi iyilesmeleri belirlemistir. Chui c¢alismasinin son
boliimiinde ise Hong Kong’un hem dalgali kur hem de para kurulu agisindan performansin

degerlendirmis ve para kurulunun kriz sonrasi en makul uygulama oldugu sonucuna varmistir.

Gulde, Kahkonen ve Keller’in (2000) IMF i¢in beraber hazirladiklan arastirmada iilkelerin
hangi olas1 durumlarda para kurulu sistemine bagvuracaklarim ortaya koymuslardir. Avrupa
Birligine {iiye olan Estonya, Litvanya ve Bulgaristan para kurulu benzeri sistem
uygulamalarimt incelemislerdir. Bu ii¢ iilkenin incelenmesindeki ama¢ Euro Bolgesine
girmeden Once para kurulu sisteminin uygulanmasinin, birlige girdikten sonra getirdiklerini
incelemektir. Bu agidan her iic¢ iilkenin birlige katilmadan 6nceki ve birlige katildiktan sonraki
makro ekonomik gostergelerini irdelemiglerdir. Calismalarinin sonu¢ bdliimiinde ise para
kurulu sisteminin her ii¢ iilke i¢in birlige katilmadan 6nce adaptasyon igin olasi en iyi politika

uygulamasi oldugunu sonucuna varmisglardir.

Hanke ve Schuler’in (2000) beraber hazirladiklar1 “Gelismekte Olan Ulkeler Igin Para
Kurullar1” kitabi, konu icin temel kaynak sayilabilir. Calismanin giris boliimiinde para
kurullar1 yerine argiimanlart siralama ve tipik para kurulu ile tipik merkez bankasi
argiimanlarinin temel 6zelliklerini belirtmislerdir. Calismanin ikinci asamasinda gelismekte
olan iilkelerin parasal sorunlari i¢in para kurullar sisteminin neden uygulanmasi gerektigi
ortaya konulmustur. Bu noktada, gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon, yiiksek reel faiz
oranlari, biitce aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finansmam (biitgenin
monetarizasyonu) engellemek icin para kurulu sistemini 6nermislerdir. Ugiincii boliimde ise
hem merkez bankasi uygulamasini hem de para kurulu sisteminde parasal tabani belirleyen
faktorlere yer verilmis, buradan yol c¢ikarak para arzi ve para talebi siirecleri ortaya
konulmustur. Yine bu boliimiin devaminda para kurullarinin tarihi kisa bir sekilde ele alinmis
ve Ortodoks para kurulu ile para kurulu benzeri sistemler, iilke uygulamalan ile birlikte
karsilastirilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde para kurulunun olusturulmasi i¢in merkez
bankasinin para kuruluna cevrilmesi veya para kurulunun merkez bankasinin yaninda paralel

para cikaran bir kurum olmak iizere iki sekilde olusturulabilecegini ifade etmisledir. Bu nokta

31



her iki olusum sekli ile asamalar siralanmistir. Bu boliimiin devaminda ise para kurulunun
temel karakteristigi olan rezerv para ile ilgili nasil se¢ilecegi, hangi para biriminin rezerv para
alacag1 baslangi¢ rezervlerinin nasil hesaplanacagi ve gerekli olan baslangi¢ rezervlerinin
nasil temin edilecegini gostermislerdir. Bir sonraki boliimde ise para kurullari sistemine karst
itirazlar ¢ercevesinde; nihai 6diil vericinin yoklugu, para kurulu sisteminin uygulayan iilkenin
makro ekonomik biiyiikliigiiniin derecesi, genel bir ¢erceve icerisinde sabit kura kars1 dalgali
kurun, defldsyonun, enflasyon vergisinin, rezervlerin maliyetinin ve en kotii durum olarak da
bireylerin tiim para kurulu paralarini rezerv paraya c¢evirmeleri olarak siralamistir. Calismanin
sonu¢ bolimiinde ise parasal reformlar i¢in Oneriler sunulmus, ulusal paraya kredibilite
kazandirilmasi gerektigi ve bdylece biiyiime ve kalkinmanin saglanacagi, bununda Hong

Kong uygulamasinda oldugu gibi para kurulu sistemi ile olabilecegini ifade etmislerdir.

Quirk (1999) calismasinda enflasyonla miicadelede sabit kurun mu yoksa dalgali kurun mu
daha avantajli oldugunu arastirmistir. Bu kur seciminde esas kriterlerin, kurumsal
diizenlemeler oldugunu belirtmistir. Calismasinda su sonuglara variyor.

1. Hikiimetler sabit doviz kurunu belirlemekte iki taahhiit altina giriyor; kamunun
finansmaninda merkez bankasi kaynaklar1 kullanilmiyor ve emisyon.

2. Dalgali kur uygulamasinda kurlarda meydana gelebilecek dalgalanma cogu zaman
sabit kur lehine savunulur, ancak degiskelik ¢ogu kez arzulanan ayarlamalar ifade
eder.

3. Sanayilesmis iilkelerde doviz kurlar1 degiskenligini genelde yiiksek enflasyon
izlemistir.

4. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin; doviz kuru degiskenligi, enflasyonu
gecikmeli olarak takip etmektedir.

5. Devaliiasyon donemin de diisiik enflasyona sahip tilkelerde sabit doviz kuru rejiminin
basarisi, istikrarin bir sonraki asamasinda, enflasyon genis Olgiide tatmin edici
seviyelere diisiiriildiikten sonra yararl olabilir.

6. Para kurulu sistemi kisa arz talep baskilarim1 sezinleme yetenegini kaybedebilir. Bu
sorunu tam c¢ozememesine ragmen, sabit kura yakin doviz kuru marjlarinin kabul

edilmesi faydali olabilir.

Karasoy (1996) aragtirmasinin ilk boliimiinde para kurulu sisteminin tanimini yapiyor. Bir
sonra ki asamada ise merkez bankas1 uygulamasi ile para kurulu arasinda ki farklar1 ortaya

koyuyor. Arastirmasinda buldugu sonuglar sdyledir.
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1. Para kurulu sistemi kurulmadan 6nce biitge agiklar kontrol altina alinmalidir.

2. Gelismekte olan iilkeler i¢in sabit kur sistemi enflasyonu durdurur, fiyat ve iicretler
genel seviyesine limit getirmesi, kur riskini elimine etmesi, rezerv iilkeden sermaye
girisi saglamasini avantaj olarak goriiyor.

3. Kiiciik ve acik ekonomilerde uygulanan para kurulunun senyoraj gelir kaybinin daha
az oldugunu gozlemlemistir.

4. Para kurulunun, yiiksek enflasyonlu bir iilkede sabit doviz kurunu getirmesi, iilke para
biriminin agir1 degerlenmesine ve dolayisiyla cari agigin genislemesine yol agmistir.

5. Tiirkiye icin bagimsiz bir merkez bankasi, para kurulu gibi ¢alisabilir. Para tabanini
dis varliklar karsiliginda arttirabilir. Boylece kamuyu finanse etmemis olur. Para

politikasi araclarini kullanarak piyasalardaki olas1 dengesizliklere miidahale edilebilir.

Irvin (2001) calismasinda para kurullarinin parasal krizlere dayanikliliginin o6l¢iilmesi
amactyla matematiksel model kurmustur. Modeli iki temel catiya dayanmaktadir. Birincisi
para kurulu sistemi ¢okerse politika yapicilarin karsilasacaklari maliyetleri 6lcmek ve ikinci
olarak ta issizligin direncini dlgcmeye calisiyor. Kurdugu Obstfeld modelinde devaliiasyonun
para kurulu sisteminde ki olas1 etkilerini inceliyor. Yapilan matematiksel analizin sonucunda
spekiilatif ataklarin, politika yapicilarin devaliiasyon baskisi altina alacagimi bulmustur.
Politika yapicilar i¢in sorun; devaliilasyonun maliyeti ile eksik bilginin, devaliiasyon
beklentisine ve isgsizlik oraninin yiikselmesine yol acabilecegi sonucuna varmistir.
Devaliiasyon karari politika yapicilar i¢in gelecekte iki gilivenilir durum ortaya c¢ikaracaktir;
eksik bilgi maliyetlerin minimuma indirgenmesi ve krizlere kars1 dayanikliligin kredibilitesini

artiracaktir.
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IKINCI BOLUM

PARA KURULU SISTEMi UYGULAYAN ULKELERIN PERFORMANS ANALIZi

Aragtirmanin bu boliimiinde para kurulu sistemini uygulayan iilkelerin uygulama
tecriibelerine deginilecektir. Arjantin’in para kurulunu tercih nedeni; Arjantin’de enflasyon
olugmas1 Tiirkiye’de oldugu gibi kamu harcamalarim1 finansmanimin merkez bankasi
kaynaklarindan saglanmasidir. Hong Kong para kurulunu arastirma i¢ine almamizin nedeni
ise uzun bir ge¢cmise sahiptir, birgok kriz atlasmistir ve buna bagl olarak cesitli doniigiimler
gecirmistir. Bundan dolay1 para kurulu sistemi hakkinda bircok veriye ulagmak miimkiindiir.
Estonya, Bulgaristan ve Litvanya para kurullarinin tercih edilmesinin nedeni ise gecis
ekonomisi olan bu iilkelerin ruble bolgesinden ayrildiktan sonra Euro bolgesine girmek
amaciyla sistemi kullanmalaridir. Ikinci boliimiin amaci ise pratikte para kurulu sistemini

incelemek ve belirli ¢cikarimlara ulagsmaktir.

2.1. PARA KURULU ULKE DENEYIMLERI

2.1.1. ARJANTIN PARA KURULU UYGULAMASI

Arjantin’in ilk para kurulu deneyimi 1902-1914 aras1 Ingiliz somiirgesi altinda oldu. Ikinci
para kurulu deneyimi ise 1991 Mart’inda Arjantin ¢evresinde “Konvertibilite Kanunu” ile
basladi. Arjantin para kurulu, mevcut merkez bankasinin para kurulu seklinde faaliyet
gosterebilecek bir yapiya doniistiiriilmesi ile olusturulmustur. Arjantin para kurulunu
olusturan “Konvertibilite Kanunu’na gore, Arjantin’in eski para birimi olan Australin degeri 1
ABD dolari= 10 000 Austral seklinde belirlenmistir ( Akyazi, 1998). Daha sonra 1992 yilinda
para birimi degistirilerek 1 Arjantin pesosu=1ABD dolarina esitlendi. Bu kanun altinda ilk
etapta % 100 iizerine bir rezerv para tutuldu. Para kurulu, Arjantin hiikiimetine ait bankalar1
1/3 rezerv miktar kadar tuttu fakat bu bankalarin parasallagsmasin1 yasakladi. Bdylece sistem
uzun donemli maliye politikalar1 ve ©Odemeler bilangosu dengesi iizerine bir siiphe
uyandirmadi (Chang, 2003). Arjantin’in para kurulu sistemini tercih nedeni biit¢enin

monetarizasyonuna bagl olarak hiper enflasyona maruz kalmasidir.
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Grafik 1: Arjantin’in 1989-2001 Arasi Enflasyon Oranlart
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Para kurulu sisteminin uygulanmaya basladiginda enflasyon oram yaklasik %3000
oranindadir. Arjantin’in para kurulu sistemi uygulamasina gegmesindeki amacta zaten Finans
Bakam1 Cavallo’nun hiper enflasyon nedeniyle iilkenin diisen kredibilitesini kurtarmak
istemesidir. Yine para kurulunun uygulandigi yillar boyunca reel GSYIH ortalama %3,4
artmistir. Arjantin, Latin Amerika iilkeleri icinde farkli bir duruma sahipti. Ornegin Arjantin
reel GSYIH’s1 2001’in ortalarinda % 3 diistii, ancak diger Latin Amerika iilkelerinde sadece
% 1,3 diistii, igsizlik oran1 Arjantin’de %15,7 iken diger Latin Amerika iilkelerinde %6,7 idi (
Chang, 2003).

Grafik 2: Arjantin’in 1993-2001 Aras1 GSYIH Biiyiikliigii
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Baslangicta Arjantin’de var olan hiper enflasyon 1993 yilina kadar hizli bir sekilde diistii.
1993-98 arasi enflasyon orani %4 oldu. 1 peso=1 dolar lizerinden parite olmasina ragmen
1995 Meksika d6demeler bilancosu krizi ve 97 sonunda dogru Asya krizi, Arjantin pesosu
iizerinden devaliiasyon yoniinde spekiilatif ataklara neden oldu. Bu baskilar Arjantin
ekonomik performansmi 1998 sonuna dogru ve 2001 yilinda % 3 negatif biiyiime ile
sonuclandirdi. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki rezerv iilkenin finansal ve ekonomik
kosullart para kurulu iilkesini etkilemektedir. Arjantin’in rezerv iilkesi ABD ve 1991-1996
aras1 doviz kuru duragandi. Fakat 1996-2001 aras1 yillik ortalama %6 arasinda degisti
(Feldstein, 2002).

Arjantin pesosunun kiiresel piyasalarda hemen degeri diistii. Arjantin’i en biiyiik ticari
partneri Brezilya, édemeler bilancosunu diizeltmek amaciyla 1999°da parasimi devalue etti
(Chang, 2003). Arjantin’de yasanan cari agik daha c¢ok Arjantin pesosunun asiri
degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Arjantin ve rezerv iilkesi ABD’deki enflasyon
oranlarindaki farkin sonucu olarak Arjantin pesosunun %40 reel deger kazanmasi dis ticaret

verilerine yansimistir (Akyazi, 1998).

Tablo 3: Arjantin’in Se¢ilmis Makroekonomik Gostergeleri

1991 [ 1992 1993 [ 1994 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Enf. Oram 117 | 24,9 10,6 42 1,6 0,0 0,4 0,7 -1,8
Issizlik Oram 6,9 7,0 9,3 12,2 17,5 14,9 13,1 14,3 | 14,2
GSYiH deflator | 137,5| 13,7 6,9 0,8 3,2 -0,1 -0,5 2,0 | 2,0
Odemeler Bil.

Den. - - -7,853 | -10,34 | -4,93 | -6,468 | -12,03 | -14,2 | -12,3
( milyar $)

Ihracat

(%GSYiH) - - - - 9,7 10,5 10,6 10,4 | 9,8
Ithalat

(%GSYiH) - - - - 10,1 11,1 12,7 12,9 | 11,5
Kamu Borg¢

Stoku - - 293 184 329 311 479 488 | 280
(milyar $)

Kamu Top. Di1s

Borg - 57,39 | 53,62 | 61,27 | 67,20 | 73,51 | 74,80 | 82,44 | 84,85
Stoku (milyar $)

BCRA Top. 5,835 (8,541 | 11,766 | 11,818 | 9,832 | 13,452 | 16,437 - -
Rezervler

Kaynak: IMF Ulke Raporlarindan ve Simone (2002) derlenmistir.
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Para kurulu sistemini uygulayan Arjantin’in bu sistemden etkin olarak faydalanamamasinin
nedenlerini siralayacak olursak;

Issizlik: 1999°da %13,8 olan issizlik suan %15,5’tur ki bu sonu¢ kesin degildir ¢iinkii
icerisinde friksiyonel issizligi yansitmiyor. Ayrica part-time c¢alisan insanlarin sayis1 1995 den
2000°’ne %26 artti. Endiistriyel ve yapici sektorlerde, is giicii kaybindan ¢ok biiyiik
etkilendiler. Ayrica, aktif niifusun %40°’1 kagak olarak ¢aligsmaktadir.

Aciklar: Arjantin uzun bir siire biitce a¢i1g1 verdi. Bagsbakan Fernando de La Rua 1999’daki
iyilestirme plani, problemlerin birikmesiyle biitge aciklari kapatmaya yetmedi. Bunun en
biiyiik iki sebebi vergi kacinmasi ve yiiksek oranda vergi kagakcilifiydi. Arjantin biitce
aciklarim kapatmak icin GSYIH nin %69,3 kadar dis bor¢ kulland.

Parasal Sorunlar

Para kurulu: Arjantin merkez bankasi, para kurulu cercevesinde %80 oraninda ABD dolar1
rezervi bulundurdu. Kriz zamani boyunca yapilan ekonomik modeller, Arjantin merkez
bankasinin para arzimi artirmasi ve sisteme daha fazla likidite vermesi gerektigini tavsiye
ettiler. Fakat bunu yapmadilar, ¢iinkiit ABD dolan arzi bulmalan gerekiyordu. Arjantin para
kurulu i¢in iki yorum vardi. Birincisi yiiksek iilke riski oldugundan yabanci yatirimcilar icin
maliyetli giiven yoktu. Ikincisi ne Latin Amerika iginde Arjantin’i aykir1 pozisyonudur.
Cavallo dolayli yabanci sermaye hareketlerine %25 oraninda izin verdi. Bu kararlar sayesinde
yabanci yatirnmcilarin Arjantin’e giiveni yeniden kuruldu ve hazine kagitlarinin 350 milyar
dolan satildi. Yiiksek faiz oran1 yabanci yatirimcilart cezp ediyordu fakat iilke icinde yatirim

yapmay1 olanaksiz kiliyordu ( Dominquez, 2001).

Sonug olarak Konvertibilite Plani ile Arjantin, ABD parasal sistemine dahil olmasi hiper
enflasyonu diisiirdii. 1997°de % 0,5 enflasyon orani ile diinyanin en biiyiik enflasyonuna sahip
oldu. Para kurulu sistemi yerli ve yabanci yatinmcilara, hiitkiimete giiven duymalar1 agisindan
biiyiik fayda sagladi. Bununla beraber Arjantin, tarim {iriinlerindeki fiyatlari soklara ve
diinyanin diger iilkelerinden gelen soklara hazir degildi. Ozellikle 1994—-1995 Mexico pesosu
krizi, Arjantin’de kisa ve vadeli faiz oranlarinin yiikselmesine ve Arjantin pesosunun devalue
edilmesine yol acti. Bununla birlikte Arjantin’in i¢yapisal sorunlar1 da vardi. Ilk olarak asiri
kamu harcamalar1 ve ikinci olarak rijit i¢ giicii kanunlari. Bu problemler sonucunda biiyiik
biit¢e aciklari, yiiksek issizlik oram1 ve umutsuz bir toplum yaratti. 14 Haziran 2001°de hazine
bakan1 Domingo Cavallo, Arjantin pesosunu yeni bir formiille euro ve dolarla birlikte
ayarladi. Fakat daha sonraki alti ay boyunca hicbir yapisal reform yapilmadi. Bu para

kuruluna yeniden kredibilite sagladi. 2001’in son iki haftasinda Arjantin’in 192 milyar dolar
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borcu vardi. 6 Ocak 2002’de Basbakan de La Rua Para Kurulu sistemini bitirdigini ve pesoyu
devalue ettigini agikladi (Kim, 2003). Bu noktada Arjantin para kurulu sisteminin en biiyiik
hatas1 sabit kuru yanlis parite lizerinden kurmasidir. Bunlara ek olarak makro ekonomik
politikalar ve yapisal reformlarin eksikligi yerli ve yabanci yatirimcilara giiven vermemis,

dolaysiyla para kurulunun kredibilitesi sarsilmistir (Spiegel, 2002).

Arjantin para kurulu deneyiminden Gelismekte Olan Ulkeler igin ¢ikarilacak dersler sunlardir;
1-) Arjantin para kurulunun ¢okmesinde en Onemli olarak doviz kurlan iizerinde olsan
baskinin kirilmadi ve kredibiliteyi saglayacak devam ettirecek hicbir adim atilmadi.

2-) Arjantin kamu borc¢lar1 155 milyar dolarn astiktan sonra devaliiasyon baskis1 olustu. Para
kurulu sisteminde sert mali 6nlemler alinmas1 gerektigini ifade ediyordu.

3-) Rezerv para ile para kurulu parasi arasinda devaliiasyon baskisindan uzak, her iki para
arasinda konvertibilite saglanmasi ve mevcut paritenin geregini yansitmasi gerekiyor.
Arjantin pesosunun devaliiasyonu bir¢ok ticari bankanin iflasina neden olmustur.

4-) Hicbir kosul altinda dolarizasyona bagvurulmamalidir. Dolarizasyon riski altinda,

Arjantin’in kamulari ile olan ticaret ve rekabet giicli azalmistir.

Bununla beraber gelismekte olan iilkeler icin dalgali kurun bazi zorluklar1 bulunmaktadir.
Birincisi yurtdis1 soklarinin finans piyasasinda krizler yaratmasidir. ikincisi gelismekte olan
iilkelerin kendi para birimleri iizerinde bor¢lanmalarindan yoksun olmalaridir. Bu yiizden de
dalgali kurda cikan krizler yogun iflaslarla son bulmaktadir. Ugiinciisii ise dalgali kurda

fiyatlarin genel seviyesi iizerindeki durgunlugun devam etmesi merkez bankasina baghdir.

Sonugta bu devrelerden en Onemlisi doviz kurunun asinn veya eksik degerlenmesini
engellenmeli ve kurlardaki dalgalanmalarin azaltilmasi icin alternatifleri ciddi olarak
diisiiniilmektedir (Damill, Frenkel, Maurizio, 2002). Arjantin para kurulunun portfGyiinde
devlet tahvilinin bulunmasi, Ortodoks bir para kurulu uygulamasi olmadigim gostermektedir.
Boylece hiikiimetin i¢ ve dis soklara neden olabilecek mali bir kriz durumunda, finansal
piyasalara likidite saglamak amaciyla kullanmistir. Arjantin para kurulunu, Ortodoks ara
kurulunda ayiran diger 6zellikler ise; kurulun sinirlandirilmig diizeyde de olsa para politikasi
uygulatabilmesi ve hiikiimete kredi saglayabilmesidir. Parasal tabani asan uluslararasi
rezervler ve portfoyiinde bulundurdugu devlet tahvilleri ile hiikiimete 6diing fon
verebilmektedir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarm kullanarak ve swap islemlerini yiiriiterek

para politikasini devam ettirmektedir. Bununla birlikte kurul mevduat sigortacist ve nihai
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odiing vericilik 6zellide tasimaktadir. Ancak 1995 yilinda yapilan Mevduat Giivencesi Planina
gore mevduat sigortas1 kaldirilmig, yine ayni yil icerisinde sadece aylik gecici nakit
taleplerindeki dalgalanmalar1 dengelemek amaciyla teminat karsiliginda verdigi reeskont

kredilerini sinirlandirarak ddiing verme fonksiyonunu kaldirmistir (Balino, Enoch, 1997).

2.1.2. HONG KONG PARA KURULU UYGULAMASI

Hong Kong para sistemi 19 yy. boyunca ve 20. yy. baslarina kadar giimiis standardini
kullandilar. 1934’°de birlesik devletler, Hong Kong ve Cin’den yiiksek bir fiyat iizerinden
biiyiik miktarda giimiis satin aldi. Bu olaymn sonucunda her iki iilke giimiis standardini
biraktilar. Aralik 1935’de Hong Kong hiikiimeti daha sonra Doviz Fonu yasasi olarak
adlandirilan yasayla 6zel kesimin elinde bulunan biitiin giimiis bozuk paralar1 topladi. Ay
zamanda Ozel sektor elinde bulunan banknot emisyon bankalarina toplanan bu giimiis
rezervleri karsisinda Certificates of Indeptness (Cls) verdi. Toplanan bu giimiis rezervleri,
Londra borsasinda sterlin karsiligr satildi. Bu noktada sonra bir banka daha fazla emisyon
yapmak isterse, 16 HK dolari= 1 Pound’tan ( D6viz Fonundan) CIs almak zorundaydi. Ayrica
Doviz Fonu eger ara arzim artirmaya karar verirse, bankalardan Cls alabilecekti (Kwan,Lui,
1996).

Tablo 4: Hong Kong Ekonomisinde Uygulanan Kur Sistemleri

Tarih Déviz kuru rejimi Referans oram

4 Kasim 1935 Glimiis standardi --

6 Aralk 1935 Rezerv para segilen sterline | £1=HK$16

23 Kasim1967 baglanma £1=HK$14.55

6 Temmuz 1972 ABD dolarina +-%2.25’te 1 ABD dolari=HK$5.65

14 Subat 1973 dalgalanma 1 ABD dolart =HK$5.085

25 Kasim 1974 Dalgal1 kur uygulamasi --

17 Ekim 1983 Rezerv para ABD dolarma 1 ABD dolart =HK$7.80
baglanma

Kaynak; Kwan, Lui, 1996

1967-1972 aras1 Hong Kong dolari, sterlin karsisinda deger kaybetmistir (1 sterlin= 14,55
HKS$). (Kwan, Lui, Cheng, 1999). Temmuz 1972’de sterlin iizerinde ki devaliiasyon baskisi,
HK dolar ile sterlin arasina ki baglantiyr kopardi. 1972 yilinda Hong Kong dolari, tekrar
ABD dolarina baglanmistir. Bu andan itibaren HK dolarinin, ABD dolarina baglanarak belirli
bir aralikta dalgalanmasina izin verildi. Fakat ABD dolarn iizerinde ki devaliiasyon baskis1t HK

para otoritesi dalgali kuruna gecme karar1 aldi (Kwan,Lui, 1996).
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Grafik’te Hong Kong dolarinin 1974-83 aras1 dalgalanmaya birakildig1 gosteriyor. Bu siire
zarfinda ekonomi iyi performans sergilemis; petrol krizinin etkilerinden kurtulmus, enflasyon
oran1 %4-6 araligina gecmistir. Bununla birlikte 70’lerin sonuna dogru kamu harcamalar1 ve
piyasanin 1sitnmasi, para arzinin %352’lere ¢ikmasi, enflasyon oraninin %15’e ulasmasi, Hong
Kong dolarinin 1979-82 aras1 %20 deger kaybetmesine neden oldu. Biitiin bu olanlarin sebebi
sadece dalgali kur degildi, temel neden parasal ¢ipanin etkinlikten yoksun olmaliydi. Parasal
politikalarda seffaflik ve hiikmetin interbankin likitidesi ve faiz oranlan iizerinde etkisi yoktu

(Chui, 2000).

Grafik 3: Hong Kong Ekonomisi Dalgali Kur Uygulamasinda Enflasyon ve GSYIH Biiyiime

Oranlan

DI Real GDP growth

207 = Inflation rate 20

Kaynak: Chui (2000)

1974-1983 arasin uygulanan dalgali kur uygulamasinda, emisyon yapmaya yetkili bankalar
ayni sisteme devam ettiler. Mayis 1979°da bu yetkili bankalar, D6viz Fonunda ki kisa vadeli
rezervlerine karsilik %100 likit varlik bulundurmalan kurali getirildi (Kwan, Lui, 1996).
HKMA, doviz kuru fonunun kisa vadeli kagitlan karsihiginda %100 likit varliklar
bulundurarak, ticari bankalarin kaydi para yaratma siireci iizerindeki etkisini devam ettirdi.
Ancak bu etki bankalarin uluslar arasi piyasalardan kredi bulmalariyla, Hong Kong dolarinda
miidahale siirecinden daha fazla dalgalanma yasanmistir (Kwan, Lui, 1999). 1982 yilinda
Sino- British istilasiyla beraber Hong Kong ekonomisinde, banka iflaslar, piyasa

basarisizliklar1 vs. sebeplerle bir¢ok finansal kriz yasanmistir (Yip, 2005).
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17 Kasim 1983°de para otoritesi para kurulu sistemine gecmeye karar vermis ve 1 ABD
dolari= 7,8 HK dolarindan kuru baglamistir. Tekrar para kurulu sistemine gegilmesiyle
birlikte Hong Kong para otoritesi pasif bir para politikas1 uygulamayr amag¢lamistir. Hong
Kong para otoritesinin bundan sonraki tek amacit spot kuru 7,75 ile 7,80 arasinda tutmak
olmustur (Kwan, Lui, Cheng, 1999). Para kurulu sistemini uygulayan diger iilkeler, sistemi
tercihlerinin temel nedeni hiper enflasyonla miicadele olmustur. Hong Kong’un para kurulu
sistemini tercih etmesinin nedeninin enflasyon ile miicadele olmadigi, asagida verilen tablo ile
anlasilmaktadir.

Grafik 4: Hong Kong Ekonomisi 1983—-1998 Arasi Enflasyon Oranlari

5.0

2.5 1

5.0 4

4.5 4

4.0 4

381

301
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Kaynak: Kwan, Lui 1999

Para otoritesi, acik piyasa islemleri yapmak amaciyla “Accounting Arrangements” adli para
kanununu yiriirliige koymustur. Saglanan bu yasal destekle birlikte hiikiimetin faiz
oranlarinda ayarlama yapma yetkisi esnetildi. 1990’11 y1llarda para otoritesi kisa vadeli hazine
kagitlarina benzeyen, “ Doviz Kuru” kagitlan ¢ikardi. HKMA, 1992°de “Doviz Kuru Ofisi”

ve “Banka Komisyonu”nu kurdu. Bu kurumlarin kurulusundan itibaren talep kosullarina bagh

olarak HKMA interbank likiditesini ayarlamada etkin rol oynamaktadir (Kwan, Lui, 1999).

Hong Kong ekonomisi tarihsel siire¢ icerisinde bircok digsal sok yasamistir. Bunlar Meksika
ve daha sonra kiiresel etkileri olan Asya krizleridir. Temmuz 1995’de Meksika krizi sonrasi
Hong Kong dolar1 etkilendi, fakat bu gecici bir soktu. Asya krizi 1997°de basladi. Ozel
bankalar, HKMA’ dan daha fazla rezerv para talep etmeye basladilar. Yasanan diger
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sorunlarla beraber gecelik faiz oranlart %300 asti. Hong Kong dolarina yapilan spekiilatif
ataklarla ve yliksek faiz oranlaryla birlikte piyasa yapist bozuldu. Bu olumsuz kosullara kars1
HKMA,; yiiksek pirim tizerinden artan yiiksek likitide talebini karsilad1 Genel olarak HKMA’
nin tepkisinin nedenlerini ii¢ baslikta toplayabiliriz;

B Para kurulu sisteminin seffafligini artirmak,

B Konvertibiliteyi korumak,

B Likitide darligim gidermek,

HKMA Asya krizinden iistiin bir performans gostererek c¢cikmistir. Hong Kong ekonomisi
1999’un 2. ¢eyreginden itibaren tekrar iyilesmeye basladi. Hong Kong ekonomisinin saglam
bir finans sistemine sahip olmasi para kurulu sisteminin en biiyiikk gereklerinden birini
karsilamaktadir (Chui, 2000). Para kurulu sisteminin kiiciilk ve acik ekonomilerde
uygulanmasi, sistemin digsal soklara karsi cevap verme ve ekonominin ayarlanmasi agisindan
elestirilere neden olmustur. Teorideki aragtirmalarin bir¢ogu spesifik kur tercihlerinin, talep
ve arz soklari, igsel ve digsal soklara bagh oldugunu gostermektedir. Sok gecisleri biiyiik
cogunlukla iicret ve fiyat ayarlamalar iizerinde yogunlasmaktadir. Yapilan ¢calismalarda Hong
Kong ekonomisindeki cikti dalgalanmalarinin icsel soklara bagh oldugunu gostermektedir.
Bulunan bir diger sonuc ise Hong Kong’un rezerv para olarak ABD dolar1 kullanmasina
ragmen, Japonya’nin Hong Kong ekonomisi iizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu

gostermektedir (Cheung, 2000).

Hong Kong ekonomisi statik degildir. Zaman sirasiyla giimiis standardi, para kurulu sistemi
(sterlin), dalgali kur, tekrar para kurulu sistemi (ABD dolar1) olmak {iizere cesitli kuru
deneyimleri yasamistir (Yip, 2005). Hong Kong para kurulu deneyimlerinden
cikarabilecegimiz sonuglar sunlardir;

Hong Kong para sistemi, siirekli degisen bir yap1 arz ediyor. Soyle ki ilk Once giimiig
standardi, daha sonra rezerv para sterline baglanmasi, dalgali kur uygulanmasi ve son olarak
ABD dolarina baglanmasi. Belki bu siire¢ bize uzun siireli sabit kur uygulamasinin
olamayacagin gosterir?

Hong Kong para sistemi tarihinde iki farkli kur uygulamasi (1974—-1983 aras1 dalgal kur,
1983 giinlimiize para kurulu uygulamasi), iilkenin makro ekonomik gostergeleri géz Oniine
alindiginda; kiiresel krizler, dissal soklar, kamu kesimi biitce dengesi, ddemeler bildncosu
dengesizlikleri vs. problemler karsisinda her iki kur uygulamasinin verecegi tepkiyi

gosterebilir.
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2.1.3. ESTONYA PARA KURULU SISTEMi UYGULAMASI

Estonya 20 Haziran 1992’de Sovyetler Birliginden ayrilarak bagimsizligini ilan eden ilk
iilkedir. Estonya’nin IMF ye iiye olmasi ise Eyliil 1991°de gergeklesti. 1992 yilinda Estonya
icin IMF’de 31 milyon SDR (yaklasik 43 milyon ABD dolan) kota acildi. Bagimsizliklarinin
ilk yillarinda, Estonya ekonomisinin merkezi planlama uygulayan Sovyetlere bagli olmasi
biiyiik zorluklar1 beraberinde getirmistir. Estonya dis ticaretinin yaklasik %90’min Sovyetler
ile olmasi, Rusya’da meydana gelen bir dalgalanmadan Estonya’nin daha biiyiikk oranda
etkilenmesine neden olmustur. Aylik enflasyon oranmnin %15’e ulasmasi, reel GSYIH nin
%25 azalmasi, artan biitce agiklar1 vs. sorunlara Estonya’da para kurulu sisteminin
uygulanmasin tartismaya agcmistir. Eyliil 1992’de Estonya para kurulu sistemini uygulamaya
basladi. Estonya bu gecis siirecinde bircok sorunla karsilagsmistir. Hangi rezerv paranin
secilecegi, rezerv para baslangic rezervlerinin nerden saglanacagi, mali aciklarin
kapatilamamast yoniindeki baskilar vs. bu tartigmalardan sonra Estonya Kronu, Alman
Markina sabit bir parite tizerinden baglanmistir. Para kurulu i¢in gerekli rezervlerde IMF’den
saglanmistir (Knobl, Sutt, Zavacico, 2002). Estonya parlamentosundan, para kurulu sistemi
icin cikarilan yasa 6zetle su ifadeleri icermektedir;

¢ Estonya Kronunun sabit bir parite tizerinden Alman Markina baglanmasi,

¢ [Estonya Merkez Bankasiin kronu devaliie etmemesi taahhiidii,

e Resmi parite iizerinden krona tam konvertibilite saglanmasi,

e Bankanin yabanci rezervler karsiliginda emisyon yapabilmesi,

¢ Son olarakta nihai 6diing vericiliginin kaldirilmasi (Sepp, Lattemae, Randveer, 2002).

Yasanin icinde var olan bu ifadeleri vermemizin nedeni Estonya’nin ortodoks para kurulu
sistemi uyguladigini gostermektir. Rusya’dan ayrilarak bagimsizligini ilan eden diger Baltik
ekonomileri gibi Estonya’da hiper enflasyon ile karsi karsiya kalmistir. Diger iilke
orneklerinde goriildiigii gibi iilkelerin para kurulu sistemi uygulamalarinin temel nedeni
enflasyon olgusudur. Asagidaki tabloda Estonya ekonomisinin makroekonomik verileri

gosterilmektedir.
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Tablo 5: Estonya Secilmis Makroekonomik Gostergeleri

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Reel GSYIH 14 1 90| 20| 43|39 ] 98 | 46 |-06]| 7.1 | 50
Biiyiime Oram

Issizlik Oram 76 | 97 1100 97 | 103 } ; . - i,
Enflasyon Oram 1076 | 89.8 | 477 1 290 | 23.1 [ 112 | 82 | 33 | 40 | 5.8

Odemeler Bilancosu
Dengesi ( % GSYIH)

Thracat(%GSYIH) | 55 4 | 696 | 753 | 72,0 | 67.1 | 78.4 | 79.7 | 77.2 | 93.8 | 90.6
Kamu Top. D1s Borg
Stoku (milyar €) - - - - - - 201 | 238 | 211 | 192

Bankacilik Sektorii
Varhklari(%GSYIH) | 19 | 29,3 | 34,8 | 38,0 | 43,8 | 63,4 | 55,7 | 61,7 | 67,7 | 72,0

Mali Aciklar

(%GSYiH) - |07 13 | -13]-1,9] 22 |-03]-47]-09| 09
fystatik Orant ~ 65| 76| 97 100 97 | 99 | 123|137 126
Merkezi Hiikiimet

Borelar (%GSYiH) | 22 | 36 | 30 | 52162 | 52 [ 43 | 46 | 32 | 27

Kaynak: IMF Ulke Raporlarindan derlenmistir.

Estonya para kurulu uygulamasina gectikten sonra finansal reformlara basladi. 1993 yilinda
banka sektorii varliklar GSYIH nin %20’si iken 2001 yili sonunda %70’ten daha yiiksek bir
seviyeye geldigi goriilmektedir. Ayrica 1992’de mevduat hacimleri kiiciik olan 42 banka,
2002 yilina kadar elimine olarak 7’ye diismiistiir. BOylece finansal piyasalara derinlik ve
saglamlik kazandirilmistir (Sepp, Lattemae, Randveer, 2002). Estonya 6rneginden para kurulu
sisteminin igsizlik oranim diigiirmedigini gormekteyiz. Bunun nedeni ise sistemin parasal

reformlarin, yapisal reformlarla desteklenmesi geregidir.

Para kurulu sistemi basarili bir sekilde uygulanmistir. Ekonomisinin bagli oldugu Rusya’dan
gelen digsal soklarin etkileri azaltilmis, piyasa ekonomisine gegis hizlandirilmis, enflasyon
oraninin diigiiriilmesi saglanmig ve son olarakta EMU’ ya gecmeden Once para kurulu

uygulamasi bu adaptasyon siirecini kolaylastirmistir (Knobl, Sutt, Zavacico, 2002).
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2.1.4. LITVANYA PARA KURULU SISTEMi UYGULAMASI

Litvanya’da para kurulu sistemi 1 Eyliill 1994’te kuruldu. 1 ABD dolari= 4.4578 LTL den
parite kuruldu. Bu uygulamada Litvanya Merkez Bankasi (BoL) para kurulu benzeri bir
sistem uyguladi (Greenwood, 2006). BoL para kurulunun; sabit kur, konvertibilite vs.
ozelliklerini korudu fakat tipik merkez bankaciligi uygulamasinda olan nihai ddiing vericilik,

likiditenin saglanmasi gibi 6zelliklerini korudu.
Litvanya’da para kurulunu olan ihtiyacin temel nedeni yiiksek kamu borclaridir. 1994-1997
aras1 uygulanan para kurulu sistemi uygulama siiresi boyunca yasanan gelismeler asagidaki

tabloda goriilmektedir.

Tablo 6: Litvanya Secilmis Makroekonomik Gostergeleri

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Reel GSYIH
biiyiime —98 3.3 477 7.3 5.1 —39 3.9
orani

Enflasyon 72.2 35.5 13.1 8.4 2.4 0.3 1.5
Oranm

Biitce
aag/GSYIH | —4.8 —4.5 —4.5 —1.8 —5.9 —8.5 —2.8
orani

ihracat
Biiyiime 5.7 35.7 31.9 24.1 —2.9 —164 20.6
Hizx

Ortalama
Yilhk Faiz | 574 27.2 21.3 14.4 12.2 13.1 12.1
Oram

Kaynak: IMF, Ulke Raporlarindan derlenmistir.

Litvanya para kurulu sistemi uygulayarak enflasyon oramini diisiirmede basar sagladigi
ortadadir. Diger bir konu ise faiz oranlarinda, se¢ilen rezerv para olan ABD dolarimin faiz
oranini ithal etmesidir. Litvanya para kurulu sistemine basladigi 1994 yilinda negatif reel faiz
oranindan, 2001 yilinda yaklasik %10 reel faiz oramina ge¢mistir. 1999 Rusya krizinden
Litvanya biiyiik ol¢iide etkilenmistir. Bu krizden c¢ikmak icin hiikiimet daraltict maliye
politikas1 uygulamustir. Bu noktada biitce ag131/ GSYIH oran1 1999’da %8,5’ten 2000 yilinda

%2,8’e distiriilmiistiir. Krizden c¢ikis siireci igerisinde AB’ne uyum programlariin biiyiik
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destegi olmustur. 1999- 2000 aras1 Litas’in baglandign ABD dolari, dis ticaretinin biiyiik
cogunlugu AB ile olan Litvanya i¢in sorun olmaktaydi. Litvanya’daki ihracat¢ilar euro/dolar
paritesinden etkileniyordu. Diger taraftan AB’ye tam iiyelik yolunda olan bir Litvanya soz
konusuydu. Bu noktada BoL rezervlerinin %96’sin1 euroya ¢evirdi ve litas’1 yeni denge kuru
iizerinden euroya bagladi. Bu kuru yeniden baglama islemi ile Litvanya ekonomisi Euro
Bolgesine adaptasyonda biiyiik bir asama kaydetmistir (Alonso-Gamo, Fabrizio, Kramarenko,

Wang, 2002).

2.1.5. BULGARISTAN PARA KURULU SiSTEMi UYGULAMASI

Bulgaristan 1 Haziran 1997°de hiper enflasyon ve finansal piyasalardaki karisiklik nedeniyle
para kurulu sistemine gecmistir. Bulgaristan’da enflasyon oraninin bu seviyelere gelmesinin
temel nedeni biitce agiklarinin monetarizasyonudur (Gulde, 1999). Bulgaristan’daki sorunlar
baska bir goriise gore ertelenen yapisal reformlar, zayif bankacilik sistemi ve biitge
aciklaridir. 1996 sonunda bankacilik sisteminden kaynak cikis1 ve azalan likidite, finansal kriz
ve banka iflaslarina neden oldu. Bu gelismeler sonucunda 1997’nin ilk iki ayinda leva,

Amerikan dolari karsisinda % 417 devaliie edildi (Vasileva, 2003).

Para kurulu sistemine ge¢meden once Bulgaristan’da finans sektoriindeki dalgalanmalarin,
genel Bulgar ekonomisinin genelinde bilyiik oranda etkisi vardir. Ciinkii diger gecis
ekonomilerine (Litvanya, Estonya) nazaran Bulgaristan’da bankacilik ve finansal hizmetler

daha gelismistir.

BNB ( The Bulgarian National Bank) 5 Haziran 1997°de 1000 leva= 1 Alman Mark’1
iizerinden denge pariteyi kurdugunu resmi olarak ifade etti. BNB kendisine ornek aldigi
“Bank of England Model” ine uygun olarak Bankacilik departmani ve Emisyon departmani
olmak iizere iki farkli agidan organizasyonu kurdu. Her iki departmana da amaglarina uygun
hareket etme serbestisi saglandi. Bu amaclar cercevesinde Emisyon departmani iilkeye giren

rezerv para karsiliginda emisyon yapti (Gulde, 1999).
Para kurulu sistemi uygulayan diger gec¢is ekonomilerine nazaran Bulgar ekonomisinin, para

kurulu sistemini uygulamaya baslarken farkli nedenleri vardi. Bulgaristan para kurulu

sistemini uygulamasinin diger bir amacida piyasa ekonomisine ge¢mekti. Ayrica para kurulu
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sistemi parasal enstriimanlar1 sinirladig i¢in, maliye politikasinin 2 temel etkisi ortaya cikar.

Bunlar; kamu bor¢ stokunun azaltilmas1 ve yapisal reformlarin devami i¢in gerekli kaynagin

yaratilmasidir ( IMF Ulke Raporu, 2003).

Tablo 7: Bulgaristan Secilmis Makroekonomik Gostergeleri

1994

1995

1996

1997/Q1

1997

1998

Reel
GSYIH
biiyiime

1.8

2.1

—10.9

—6.9

5.0

Enflasyon
Oram

121.9

32.9

310.8

2040.4

578.4

1.0

Mali
Denge (%
GSYIiH)

—134

—52.1

1.3

M1
Biiyiime
Oram

50.5

92.4

780.0

780.0

6.0

Yabanci
Rezervler (
milyon $)

1311

1546

781

826

2474

3051

Kamu
Borg
Stoku (%
GSYIH)

111.1

155.8

192.2

103.2

98.5

Odemeler
Bilancosu
Dengesi(
%
GSYIiH)

10.1

-0.5

-5.0

Nominal
Faiz
Oranlar

51.3

194

116.6

128.6

.03

0.38

Doviz
Kuru

Leva/ABD
Dolan

Leva/ DM

66.0

70.7

487.4

1021.9

1776.5

1675.1

42,8

49.3

313.4

946.9

1000.0

1000.0

Kaynak: IMF iilke raporlarindan derlenmistir.

Bulgaristan’in para kurulu sistemi uygulamaya baslamasinin nedeninin hiper enflasyon

oldugu agikca goriilmektedir. Para kurulu sistemi uygulamaya konulmasindan itibaren ¢ok net

47




ve hizli sonuglar alimmistir. Yine Bulgaristan 6rneginden c¢ikarabilecegimiz bir bagka sonug
ise, Bulgaristan’in rezerv para sectigi Alman Marki’nin faiz oranini ithal etmesidir. Nominal
faiz oranlar1 1996’da %116,6 seviyesinde iken para kurulunun uygulanmaya bagsladigr 1997

yilindan itibaren binde birden daha diisiik seviyelere gelmistir.

Para kurulu sistemi uygulanan 5 yil boyunca kamu harcamalarini finanse etmedi. Sovyetlerin
egemenliginde olan Bulgaristan, 1980’lerin ikinci yarisinda toplam dis bor¢lar1 10,2 milyar
dolar1 ge¢mis, 1990’larin basinda ise 13,8 milyar dolara, GSYIH nin %131’ine ulagmistir.
Ayrica Bulgaristan’in toplam bor¢ stoku igerisinde, yabanci kaynaklarin payr biiyiiktiir.
Yiiksek bor¢ stoku ve cevrilemezligi sonunda 1990 yilinda Bulgaristan’a moratoryum ilan
ettirdi. Para kurulunun finansal politikalarinin yaninda Bulgaristan maliye politikasinin amaci
bor¢ stokunu eritmek ve yapisal reformlan siirdiirmek olmustur. Para kurulunun Bulgaristan’a
bor¢ stokunun azaltilmasinda, kur riskini minimuma indirerek yatirimcilara giiven saglamasi
ve kamu harcamalarini finanse etmemesi olmustur. Su konuya deginmekte de yarar vardir.
Diger gecis ekonomilerinin aksine Bulgaristan’ tasarruf orani diisiiktiir. Bunun sonucu olarak
odemeler bilangosu ac¢igi 1999-2001 arasi GSYIH’nin %20’sine ulagmustir. Para kurulu
sistemi uygulanan 5 yil boyunca kamu bor¢ stoku/ GSYIH orani azalmistir (IMF Ulke
Raporu, 2002).

Bulgaristan’in para kurulu sisteminde basariya ulagsmalarinda Bulgar parlamentosundan ¢ikan
para kurulu sistemi yasast ve Ortodoks bir para kurulu organizasyonu kurmalarinin anahtar

rolii vardir.

2.2.PARA KURULU SIiSTEMIiNi UYGULAYAN ULKELERIN PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

Para kurulu sistemine adaptasyon modellerinde, yiiksek biiylime hizlarinin, igsel
degiskenlerden kaynaklandigi ampirik caligmalarla ortaya konmustur (Razgallah, 2000). Para
kurulu sistemi ulusal paraya konvertibilite ve itibar saglar. Sistemi uygulayan iilkelerde
secilen rezerv paranin iilkesinden para kurulu iilkesine dolayli ve dolaysiz sermaye yatirimlar
gelmektedir. Sistemin uygulanmasi ile baslayan finansal istikrar enflasyon beklentilerini ve
faiz oranlarim rezerv iilke enflasyon ve faiz oranlarina yaklastirarak (diisiirerek) yatirimlarin
artmasini saglar. Artan toplam talep ile birlikte ekonomide kaynak kullanim oranlar ve

verimlilik artig1 saglanir. Arjantin 1992 yilinda uygulamaya basladig1 para kurulu sistemi ile
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Tablo 8: Ornek Ulkelerin Para Kurulu Sistemi Performans Analiz'
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! Kaynak: IMF ilgili iilke raporlarindan derlenmistir.
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birlikte GSMH’de biiyiime artiglar1 kaydetmistir. Para kurulu sisteminin digsal soklar
karsisinda para politikas1 araclarini etkinsiz kilmast nedeniyle Arjantin, Meksika krizi
esnasinda negatif bliylime gostermistir. Merkezi planlamadan ¢ikan Estonya ve Litvanya ise
para kurulu sistemi uygulama siiresi boyunca yiiksek biiylime hizimi yakalamistir. Estonya
para kurulu sistemini uygulamaya baslamadan once %14 negatif biiyiime yagamistir. Sisteme
gecmesi ile birlikte ilk iki y1l negatif biiylime gerceklestirmis, fakat daha sonra biiytime hizini
1995°’te %4,3 ve 1997°de %9,8’e yiikseltmistir. Litvanya’da para kurulu sistemini
uygulamadan once %9 negatif bilyiime yasamasina ragmen 1993’te %3,3, 1994°te %4,7 ve
1995 yilinda %7,3 biiylime hizina ulasmistir. Para kurulu sistemi uygulayan tilkelerde GSMH
biiyiikliigii ve biiyiime hizi1 artmistir. Digsal soklarm yasandigi yillar haricinde sistemi

uygulayan iilkeler yiiksek bityiime hizina ulagsmislardir.

Enflasyonun olusmasina neden olan bir ¢ok etmen vardir. Reel doviz kurundaki degerlenmeye
bagli olarak reel iicretlerde artislar, liretim maliyetlerindeki artistan kaynaklanan olumsuz arz
soklar gelismis iilkelerde enflasyona neden olan etmenlerdir. Gelismekte olan iilkelerde
kroniklesen enflasyonun nedeni ise kamu kesimi biit¢e agiklarinin emisyon ile kapatilmasi,
biitgenin monetarizasyonudur. Ornegin kamu kesimi biitce acigimin GSYIH nin %3’1i, ulusal
paranin ise GSYIH nin %12’si oldugunu varsayalim (diger bir deyisle likit varliklar toplami
%12). Eger hiikiimet biitge aciklarimi emisyon ile kapatmaya karar verirse, toplam para %25
olacaktir (3/12). Para arzinda olusan s6z konusu bu artig, toplam talebi ve dolaysiyla fiyatlar
genel seviyesini artiracaktir. Bir diger drnekle karsilastiracak olursak, bagka bir iilkede kamu
kesimi biitce ac1g1 %1 GSYIH ve para talebinin de %1 GSYIH oldugunu varsayalim. Bu
durumda enflasyon oram %100 olacaktir. Orneklerde goriildiigii iizere para talebinin, biitge
aciklart ve dolaysiyla enflasyon orani iizerinde etkisi vardir. Para kurulu, tilkenin d6viz kuru
hedefinden bagimsiz olarak bir enflasyon hedefi ortaya koymaz ve Para kurulu, acik piyasa
islemleri ve reeskont kredisi gibi para politikasi araglariyla parasal tabani degistirerek para
politikasini yiiriitmez (Oktar, 2001). Para kurulu sisteminde para arzinin artis veya azalisi
piyasa giicleri tarafindan belirlenir. Sistem sadece rezerv para ve sabit doviz kuru ile talep
edilen miktarda para arz eder. Arbitraj para kurulu sisteminde anahtar roldedir. Para kurulu
sistemini uygulayan iilkedeki nominal fiyatlar icin rezerv iilkedeki fiyatlar1 bir ¢apa olarak
alir. Para kurulu rezerv para ile sabit doviz kurunu siirdiiriir, ancak ekonomideki diger
nominal veya reel herhangi bir fiyati kontrol etmez (Hanke, Shuler, 2001). Rezerv iilke ile
para kurulu iilkesi arasinda diisiik ticaret engelleyici bariyerlerin olmas1 durumunda ticarete

konu olan mallar icin, rezerv iilke ile para kurulu sistemini uygulayan iilke arasinda fiyat
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yakinlagmalar1 olur (Saleh, 2004). Rezerv iilke fiyatlarinin ¢apa olarak alinmasiyla, rezerv
iilkeden para kurulu sistemini uygulayan iilkeye arbitraj yolu ile enflasyon ithali olur. Secilen
rezerv iilke paras1 da kredibilitesi yiiksek, saglam bir para olacagi icin para kurulu iilkesinde
enflasyon oranlar1 diisme egilimine girer. Para kurulu sistemi uygulayan iilkelerin sistemi
uygulamadaki temel amaci enflasyonla miicadele etmektir. Ozellikle Arjantin ve Bulgaristan
hiper enflasyonla kars1 karsiya kalmislardir. Arjantin 1991°de para kurulunu uygulamaya
basladiginda %2314 olan enflasyon rakami bir sonraki y1l %117’ ye diismiistiir. Arjantin ve
ABD’deki enflasyon arasindaki farkin bir sonucu olarak 1991-1994 yillar1 arasinda Arjantin
pesosunun %40 deger kazanmasi, dig ticaret dengesinin hizla bozulmasi sonucunu
dogurmustur (Oktar, 2001). Enflasyondaki diisiis siireci yillar itibariyle devam etmis 1999
yilinda %-1,1 seviyesine gelmistir. Bulgaristan 6rneginde ise ayn1 sebepten dolay1 para kurulu
uygulamaya baslamistir. Bulgaristan’da 1997 yilinda %578,5 olan enflasyon orani, para
kurulunun uygulanmaya baslangi¢ yilinda % 1 seviyelerine diismiistiir. Daha sonraki yillarda,
1998°de %7 ve 1999°da %11,3 olarak gerceklesmesine ragmen, 2000 yilinda enflasyon orani
tekrar diisme egilimine girmistir. Estonya’da ruble bolgesinden ayrildiktan sonra yiiksek
enflasyona maruz kalmistir. 1992 yilinda %107,6 olan enflasyon orani yillar itibariyle azalma
trendine girmis ve 2002 yilinda %5,8 seviyelerine kadar diigmiistiir. Estonya orneginde goze
carpan nokta ise diger para kurulu sistemi uygulayan iilkelerin aksine enflasyon orani ani bir
sekilde diismemis, bu diisiis siireci yillara yayilmistir. Litvanya’ enflasyonla miicadele
anlaminda para kurulu sisteminden istenilen sonuglara ulasmistir. Para kurulu sistemini
uygulamaya basladig1r yilda %72,2 olan enflasyon orani yillar itibariyle azalma egilimine
girmis ve 1997 yilinda %8,4 olan enflasyon oraninda para kurulu sistemini birakmistir. Para
kurulu sisteminin uygulamasinin baslamasiyla enflasyonun rezerv iilkedeki seviyeye
cekilmesi arasinda gegen siirenin uzunlugu ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi, yerli
iriinlerin i¢ ve dis piyasalarda rekabet giiciinii kaybetmesine ve 6demeler dengesinde biiyiik
bu boyutlara varan aciklara yol acar. Enflasyonun diismesi ne kadar gecikirse, ulusal parada
asirt degerlenme sorunu o kadar agir olur (Oktar, 2001). Ancak para kurulu sistemi ile
enflasyon arasinda uzun donemde negatif korelasyon iligkisi oldugu bulunmustur (Razgallah,
2000). Sonug olarak enflasyon orani agisindan para kurulu sistemi uygulayan iilkeler, teorik

temellere uygun olarak basarili sonuglar elde etmislerdir.

Para kurulu sisteminde cari agik durumunda ticari bankalarin rezervler ve dolaysiyla 6diing
verilebilir fonlar diisiiyor, faiz oranlar yiikselir. Ekonomideki toplam talep diiser ve yerli

mallarin fiyati diiger. Yabanci mallara yonelik i¢ talep azaliyor, dolayisiyla para kurulu
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iilkesinin mallarina talep artarak cari islemler dengesi sifira doner (Hanke, 2001). Bu siirecin
terside soz konusudur. Cari fazla olmasi durumunda siirec tersine isleyerek denge noktasina
ulagir. Teorideki bu temellerin tersi bir durum uygulamada gerceklesmektedir. Analiz
ettigimiz Para Kurulu sistemini uygulayan iilkeler -Hong Kong hari¢- ddemeler bilangosu
dengede olmas1 gerekirken cari acik vermektedir. Her iilke para kurulu sistemi uygularken
digsal soklarla karsilagsmistir, bu krizlerin etkilerini diger gostergeler lizerinde gorebiliyoruz.
Ancak s6z konusu iilkeler para kurulu sistemine bagsladiklar1 yildan itibaren; Arjantin 1991°de
1,4 milyar dolar olan cari islemler acig1 1999 yilina kadar artmig 1999 yilinda 13,3 milyar
dolar acik vermistir. Bulgaristan 1997’ de para kurulu sistemini uygulamaya basladigin 1,046
milyar dolar olan cari fazlasi, sistemin uygulanmaya baslamasiyla tersine donmiis, giderek
artan bir sekilde cari islemler dengesinde agik vermistir. 2002 yilinda Bulgaristan 878 milyon
dolar cari acik vermistir. Estonya 6rneginde de ayni siire¢ yasanmistir. Estonya 1992’de para
kurulu sistemini uygulamaya bagsladiginda 23 milyon dolar olan cari islemler fazlasi azalmus,
cari islemler dengesinde negatif olusumlar baglamis ve 2002 yilina gelindiginde 241 milyon
dolar agik vermistir. Litvanya uygulamasinda ise para kurulu sistemine gec¢ilmeden 6nceki var
olan cari islemler a¢ig1 daha sonrada devam etmistir. Tam kapasiteye yaklagmis olan bir
ekonomide sermaye girislerinin yaratacagi parasal bir genisleme enflasyonist baskilara yol
acar. Ote yandan hiikiimetin elinde sermaye cikislarin1 yavaslatacak bir ara¢ olmadig1 icin,
rezerv kaybina ugrayan finans sektorii hizli bir daralmaya girer. Sonugta para arzinda
meydana gelen daralma, reel konjonktiire yansimakta gecikmez ve ekonomi kriz kosullarini
yasamaya baslar. Estonya ve Litvanya para kurullari, 1992-1995 yillar1 arasinda yasanan
bankacilik krizleri sirasinda likidite sikintisi yasayan banklara kaynak akisinin yapilmasina
izin vermislerdir. Kuskusuz para kurulu sisteminin otomatik diizenleme mekanizmasinin
calismasi para kurulu iilkesinin fiyatlarinin esnek olmasina baghdir. Ornegin Hong Kong gibi
disa acik ve kiiciik olcekli ekonomilerde dis ticarete ve dolaysiyla rekabete acik olan mallarin
GSMH icerisindeki pay1 yiiksek oldugundan 6demeler bildncosu aciklart bu tiir iilkelerde
sabit kur rejimiyle daha kolay kapanir. Buna karsin Arjantin gibi orta biiyiikliikte ve nispeten
daha az disa acik ekonomilerde ise otomatik uyum mekanizmasi daha yavas calisir (Oktar,
2001). Eger nominal doviz kurlar, iki iilke arasindaki nispi fiyat farkliliklarin1 yansitan ve
olmasi gereken kur olarak nitelendirilen déviz kuru seviyesinin altinda ise ulusal paranin agir
degerlenmesi, lizerinde ise ulusal paramin ek degerlenmesi séz konusu olacaktir. Ulusal
paranin asinn degerlenmesine bagli olarak ihracat azalacagindan 6demeler dengesi agiklari
artacaktir. Dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki farkliliklar, enflasyonla ilgi

beklentilerin tam olarak onlenememesi ve iicretler ile fiyatlardaki esnekliklere bagli olarak
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fiyatlardaki azaliglar yavas seyredebilmektedir. Dolaysiyla sabit doviz kuru uygulamasina
gecilmesi ile birlikte belirtilen kosullara bagl olarak para kurulu iilkesi enflasyonunun, rezerv
iilke enflasyon oranina yakinlagsmasi siireci uzayabilir. Bu durumda ulusal paranin asiri
degerlenmesinin etkileri de uzun siireli olacak ve bdylece ihracata konu olan mallarda rekabet
giicliniin azalmasi1 ile 6demeler bildncosu olumsuz yonde etkilenecektir (Akyazi, 1998).
Arjantin, Estonya, Litvanya para kurulu sistemi uygulamalarinda, bu iilkelerin 6demeler
bilancosu aciklar1 vermelerinin nedeni olarak da ulusal paralarinin asirt degerlenmesi
gosterilebilir. Sonug olarak teoride olasi cari islemler fazlasi veya ag¢ig1 durumunda 6demeler
bilangosunun dengeye gelmesi gerekirken pratikte ayni sonuclar elde edilememistir. Sabit
doviz kuru enflasyonu onlemede basarili iken, ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden
olmaktadir. Ulusal paranin asir1 degerli hale gelmesi ile birlikte, paranin asir1 degerlenmesinin
azaltilmasina karsilik enflasyon sarmalina neden olan devaliiasyona yol acmasi arasinda bir
iliski s6z konusudur. Bu durumda enflasyon sarmali ile 6demeler bildncosunun dengesinin
bozulmas1 arasinda bir tercih yapilmasi gerekmektedir. Para kurullarinin en ©Onemli
eksikliklerinden biride ulusal paranin agirt degerlenmesidir. Bunun Onlenmesi i¢in doviz
kurlarinin baslangicta gercekei bir sekilde belirlenmesi gerekir. Doviz kurunun serbest piyasa
sartlar1 altinda belirlenmesi optimal ¢oziimdiir. Ayrica dig ticarete konu olan ve olmayan
mallarin iiretiminde verimlilik artiglarinin saglanmasi, dig ticareti artiric1 onlemlerin alinmasi
ve yabanci sermaye girislerinin cazip hale getirilmesi ek tedbirler olarak sayilabilir (Akyazi,

1998).

Reel doviz kuru, yurti¢i ve yurtdisi talep yoluyla issizlik oranim etkiler (Razgallah, 2000).
Para kurulu sistemi, bir para politikasidir. Teorik temellerinin iginde issizlik ile miicadele
hedeflenmemistir. Ancak para kurulu sisteminin issizlik iizerindeki etkisi dolayli olarak
gerceklesmektedir. Bu etkiler enflasyon orani, cari islemler agigi veya fazlasi, maliye
politikas1 tercihlerine gore sekillenmektedir. Para kurulu sistemini uygulayan iilkelerden
Arjantin’de para kurulu sistemini uygulamaya basladigi y1l %6,9 olan issizlik orani bu sistemi
uygulamadan kaldirdigr 1999 yilinda %14,0 olarak gerceklesmistir. Issizlik oram1 Arjantin
orneginde olumsuz egilim gostermis ve yillar itibariyle artmistir. Bulgaristan’ da ise para
kuruluna baslangi¢ yil1 olan 1997°de %13,7 olan issizlik orani, kismen yatay sayilabilecek bir
sekilde kiiciik artiglar gdstermis ve 2002 yilinda %16,4 seviyesine yiikselmistir. Aym sekilde
para kurulu sistemini uygulayan Estonya’da 1992°de para kurulu baslangic yilinda %7,6 olan
igsizlik orani, yillar itibariyle artan bir trend izlemis ve 2002 yilinda %12,6 seviyesine

yiikselmistir. Litvanya orneginde ise igsizlik deki artis oram1 diger gec¢is ekonomilerinin aksine
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daha diisiik olmustur, ancak igsizlik oraninda artis s6z konusudur. Sonug olarak para kurulu
sistemi uygulayan iilkeler, igsizlik sorunu ile ilgili olarak para kurulu sisteminden basarili

sonuglar alamamiglardir.

Merkez bankas1 tarafindan cikarilan paranin itibar esnekligi ve sinirli konvertibilitesi, biitge
aciklarin1 kapatmanin ve dolaysiyla enflasyonun bir sonucudur. Gelismekte olan {iilkelerde
ticari bankacililik sistemleri genelde hiikiimet harcamalarinin finansmaninin uzantist gibidir.
So6z konusu ticari bankalar, hiikiimetlere daha ucuz kaynak saglamak amaciyla negatif reel
faiz sunarlar. Negatif reel faiz uygulamas yurt i¢i tasarruflarda, bir deger birikim stoku olarak
yerli paradan vazgecip, yabanci para kullanmaya baglamalarina neden olur. Ayrica gelismekte
olan iilkelerde finans piyasalar1 yeterince gelismemis oldugundan dolay1, bu piyasalarin kamu
bor¢larini finansman diisiik seviyededir. Kamu agiklarinin finansman i¢in geriye tek ¢oziim
enflasyon kalmaktadir. Nihai olarak para kurulu sistemi kamu harcamalarini finanse etmez ve
dolaysiyla enflasyonla miicadele eder (Hanke, Schuler, 2001). Para kurulu fiskal disiplinin
saglanmasina yardime1 olur, ancak onun gergeklesme garantisini vermez. Hiikiimetin, merkez
bankasindaki finansman kaynaklarini kullanamayacagindan, i¢ finansman ihtiyaglarin
karsilamak icin ya ticari bankalara bagvurmak zorunda kalacak ya da tahvil ihrac1 yapacaktir.
Eger ticari bankalar 6zel sektore bor¢ verecek kaynaga sahip bulunuyorlarsa ya da tahvil
istegi sinirliysa, hiikiimetin i¢ bor¢lanma talebi 1limli diizeyde olmalidir. Dolaysiyla en ideal
oran sifirdir, diger bir deyisle hiikiimetin i¢ bor¢lanmaya hi¢ bagvurmamasidir (Oktar, 2001).
Para kurulu sisteminin uygulanma sartlarinda bir tanesi de kamu kesimi bor¢ stokunun diisiik
seviyede olmasidir. S6z konusu gostergenin yiiksek seviyelerde olmasi ekonominin biitiiniin
icinde kamunun agirliginin fazla oldugu anlamina gelir. Boylece herhangi bir politik krizde
ekonomiyi daha fazla etkiler. Ayrica kamu borg¢ stokunun artmasi, 6zel sektdr yatirimlarinin
azalmasi (crowding out), fiyatlar genel seviyesinin ve reel faizleri yiikseltmesi gibi bir¢ok
sorunu beraberinde getirmektedir. Para kurulu sisteminde para politikasinin temel amaci fiyat
istikrarim1 saglamaktir. Ikincil araclar1 olan kamu harcamalarimin finansmanini yapilmamasi
mali disiplini saglar. Dolayistyla kamu bor¢ stokunu azaltilmasi ve siirdiiriilebilirligini devam
ettirir. Su konuya da deginmekte yarar var ki para kurulu sisteminde, rezerv paranin se¢imi ile
rezerv iilkenin enflasyon oranlar1 para kurulu iilkesine ithal edilmektedir. Olas1 bir sekilde
secilen rezerv paranin diisiik enflasyon ve faize sahip olmasi, para kurulu iilkesinde de
enflasyon ve faiz oranlarimi disiirecektir. Saglanan fiyat istikrarn ile birlikte diisiik faiz
oranlar1 6zel kesim yatirnmlarimi artirir. Boylece uygulanan daraltict maliye politikalarinin

genisletici etkisi ortaya c¢ikar. Para kurulu sisteminde hiikiimet aciklart ve bankacilik
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sektoriiniin finansmani kesin ¢izgilerle yasaklanmistir. Bu yiizden maliye politikas1 yapicilan
kamu harcamalarin1 azaltmali, vergi gelirlerini artirmalidir (Saleh, 2004). Kamu borg
stokunun veya kamu kesimi borclanma gereginin diisiik seviyelerde olmasi, para kurulu
sistemi icin bir amag¢ degil, uygulanmaya konulabilmesi i¢in gerekli sartlardan biridir
(Hanke,2001). Kamu bor¢ gostergeleri, para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde farkl
trendlere girmistir. Arjantin para kurulu sisteminde artis egilimine girmis, Bulgaristan ve
Litvanya para kurulu sistemlerinde yatay bir seyir izlemis, Estonya orneginde ise azalmistir.
Para kurulu uygulayan her iilkenin kendine 6zgii ekonomik o6zellikleri, kiiresel ekonomik
konjonktiir, iilkelerin bor¢ stoklarim1 doviz ve vade cinsinden simiflandirilmasi dikkate
alinmalidir. Para kurulu sistemine islerlik kazandirilmadan 6nce biit¢e aciklar1 kontrol altina
alinmalidir. Sistem, kamu harcamalarin1 nakit olarak finansmanin1 engellediginden olasi
durumda kamu kesimi bor¢lanma geregi arttigindan dolayi reel faizler yiikselebilir (Karasoy,
1996). Para kurulu sistemine gecisle birlikte azalan senyoraj ve enflasyon vergisi gelirlerinin
denklestirilememesi halinde biit¢ce a¢iginin artmasi ve dolaysiyla bunun sonucu olarak artan
biitce aciginin kapatilmasit problemi ortaya ¢ikmaktadir (Akyazi, 1998). Gelismekte olan
iilkelerde yiiksek enflasyonun var olusu yiliksek oranda senyoraj ve enflasyon vergisi
kazanimlarinin oldugunu gosterir. Para kurulu sisteminin uygulanmasiyla birlikte hiikiimetler,
kamunun finansmaninda alternatif kaynaklara yonelir. Para kurulu sistemi dogasi geregi
parasal politika uygulamalarina yer vermez. Ekonomide yasanacak olasi konjonktiirel
dalgalanmalarin kontrolii de maliye ve dolaysiyla biitce politikalarina kalir. Ancak bu
politikalarda hizli sonuglar vermez. Parasal operasyonlardan kaginan ve onun yerine likiditeyi
diizenlemek icin tamamiyla sermaye akinlarina dayanan para kurulu sistemi, ekonomiyi
beklenmeyen dalgalanmalarla karsi karsiya birakabilir. Islem maliyeti, kredi riski, piyasa
yetersizlikleri, para kurulunun kredibilitesinin diisiikliigii gibi nedenlerle faiz arbitraji kisa
vadede smirhdir. Faiz haddinin oynaklifinin  artmast nedeniyle, giinliik likidite
uygulamalarinin absorbe etme basarisizliklar1 spread’i artirabilir ve finansal islemlerin
maliyetini yiikseltebilir. Arjantin ve Hong Kong’da sermaye hesabi islemleri biitiiniiyle
serbestlestirilmesine karsin, faiz arbitrajinda bu diizeyde serbestlik tam olarak
saglanamamistir. Bu nedenle kisa vadeli likidite dengesizliklerin faiz ve doviz piyasalarina
zarar verdigi goriilmiistiir. Sonugta her iki iilkede acik piyasa isglemlerini giinliikk parasal
operasyonlar1 aktif sekilde yiirlitmek amaciyla kapasitelerini gelistirmeye yonelmislerdir
(Oktar, 2001). Para kurulu sisteminde hiikiimetlerin mali disiplinsizlige devam edeceklerini
beklemek gercek¢i olmaz. Para kurlu sistemiyle birlikte biitcenin denk veya fazla vermesi

zorunlulugu olmazsa olmaz bir zorunluluk degildir. Sistemde bazi sartlar altinda biitce
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aciklarina da izin verilebilir. Bor¢lanmanin merkez bankasi1 kaynaklart kullanilmadan, piyasa
sartlar1 altinda i¢ ve dis piyasalardan yapilmasi ve i¢ piyasadan yapilan bor¢lanmanin
piyasanin kamu i¢ bor¢lanma tahvillerinin doyma smirin1 agsmasi durumunda biitce acgigina
izin verilebilir (Akyazi, 1998). Para kurulu sisteminin uygulanmasinda, Ortodoks para kurulu
veya para kurulu benzeri sistem uygulamak bu noktada onem kazanmaktadir. Para kurulu
benzeri sistem uygulayan iilkelerde para kurulu nihai ddiing verici gibi davranirken, Ortodoks
para kurullarinda ise boyle bir pozisyon olmamakla beraber istenildigi takdirde hiikiimet bu
sekilde davranabilir. Para kurulunun diger énemli bir 6zelligi ise kamu harcamalarin1 (kamu
biit¢e agiklarin1) finanse etmemesidir. Bu 6zelligi ile para kurulu sistemi en azinda kamuya

mali disiplin saglar ve bor¢ gostergelerinin artig egilimini yavaslatir.

Arastirma icinde analiz edilen iilkelerin para kurulu tecriibelerinden asagidaki sonuglar
cikarilabilir;

e Para kurulu sisteminin basarili olabilmesi icin, uygulamaya gecmeden Once
makroekonomik yapida ve devletin kurumsal yapisinda degisiklikleri iceren dnlemler
alinmalidur.

e Para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde enflasyon ve faiz oranlarinda, her bir
ilkenin sectigi rezerv iilke enflasyonuna ve faiz oranlarina yaklasmistir. Boylece iilke
uluslar aras1 piyasalara ve diger ekonomik birliklere entegrasyonu kolaylastirmistir.

e Para kurulu uygulamasinda her iilkenin ekonomik yapisina gore esneklik
kazandirilabilmektedir.

e Para kurulu sistemi, ekonomik ve siyasi sorumlulugu olmayan hiikiimetlerle idare
edilen {ilkelere fiyat istikrarinin kazandirilmasinda ve parasal giivenirliligin
saglanmasinda yardimci olmaktadir.

e Para kurulu sistemini uygulayan ekonomilerde, uygulanan daraltici para ve maliye
politikalarina ragmen, hiikiimetler secim kazanabilmektedir.

e Para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde issizlik artmistir. Igsizligin artmasi
seklindeki sosyal maliyete karsilik, enflasyon oraninda saglanan diisiislerin toplumun
satin alma giiciinde saglayacagi iyilestirmeler sosyal fayday1 olusturmaktadir.

e Para kurullari, merkez bankalarindan ayr bir yap1 degillerdir. Arjantin ve
Bulgaristan’da oldugu gibi mevcut merkez bankalarinin c¢aligma diizenlerinde
yapilacak ayarlamalar ile para kurullart gibi calismalari miimkiindiir. Estonya

orneginde oldugu gibi mevcut merkez bankalarinin, merkez bankasi fonksiyonunu
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yerine getirecek bankacilik boliimii ve para kurulu gorevini yerine getirecek banknot
ihra¢ boliimii seklinde ikiye ayrilmas1 miimkiindiir.

Para kurulu uygulamasi ekonomik biiyiimeyi yavaslatmamaktadir. Yapilan bircok
calismada, para kurullariin uygulandigir ekonomilerdeki biiylime hizlariin, merkez
bankalarinin faaliyet gosterdigi ekonomiklerden daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur.

Para kurullari, merkez bankasinin bagimsizliginin saglanamadigl ve kredibilitesinin
diisiik oldugu ve etkin calismadig iilkelere alternatif bir ¢oziim olmaktadir (Akyazi,
1998).
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UCUNCU BOLUM

PARA KURULU SISTEMININ TURKIYE’'DE UYGULANABILIRLIiGININ
ANALIZi

3.1. TURKIYE’DE PARA KURULU SiSTEMi TARTISMASI

24 Ocak 1980 kararlarina kadar, kontrollii ve katl1 kur politikas1 uygulayan Tiirkiye, bu tarihte
aldigr kararlar cercevesinde -daha gercekci ve esnek- bir kur rejimine ge¢meye karar
vermistir. Bu kapsamda, TL, yabanci paralar karsisinda yaklasik olarak yiizde 50 civarinda
devaliie edilmis ve kimyasal giibre ithalati disinda kathi kur uygulamalan kaldinlmistir.
Ayrica, ihracatcilara taninan doviz tahsisi uygulamasi hammadde ve ara mali ithalatcilarina da
taninmustir. 1984 yilinda kur rejiminde ¢ok onemli bir degisiklik yapilarak yerlesiklere, ticari
faaliyetler karsiliginda edinilmis dovizlerin bankalarda mevduat olarak tutulmasi imkam
getirilmistir. 1989 Agustos ayinda kabul edilen 32 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
doviz ve efektif hareketleri iizerindeki kisitlamalarin hemen hepsi kaldirilmistir. Yerlesik
olmayanlara da doviz mevduat hesabi agcma hakki taninmis ve TL i¢in konvertibiliteye
gecilmistir. 1990-1992 yillar1 arasinda uygulanabilen para programlari hazirlanmis ve bu para
programlarinda doviz piyasasi genellikle TCMB’ nin acik pozisyonunu kii¢iiltme veya kontrol
altinda tutma c¢abalarinin sonucu olan miidahalelere ugramistir. Fakat bu miidahaleler kur
rejimini etkileyecek Olciide yogun olmamistir. 1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyla esnek
capa, uygulamada da kontrollii serbest bir kur rejimi uygulanmistir. Kur, piyasada serbestce
belirleniyor, fakat Merkez Bankasi yogun bir sekilde miidahale ediyordu. Bu donemde, kur
artislar1 genelde enflasyon diizeyinde veya bu diizeyin biraz altinda tutulmustur. 2000 Ocak
ayindan 2001 Subat’ina kadar bir kur temelli stabilizasyon programi uygulanmistir. Bu
kapsamda kur rejimi de esnek bir capa olarak belirlenmistir. 2001 Subat’indan sonra,
program basarisiz olmus ve Tiirkiye tamamen serbest bir kur rejimine gecmistir. Halen de bu
kur rejimi uygulanmaktadir (Inan, 2002). Gegen 20 yillik siireci analiz edersek 2 onemli
sonuca varabiliriz; 80’lere kadar kati kur politikalarindan 2000’lere dogru daha serbest kur
rejimlerine gecilmistir. ikinci olarak da hemen hemen biitiin alternatif kur rejimleri —para
kurulu sistemi hari¢- uygulanmistir.

Tiirkiye’de para kurulu uygulanasi ile ilgili tartismalar 1994 yilinda, IMF’in enflasyonla
miicadelede TL’yi Alman markina endeksleme Onerisi ile basladigi soylenebilir. IMF’in bu

onerisine kars1 iki farkli tepki ortaya ¢ikmustir. Oneriye olumlu bakanlar; TL'nin saglam bir
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paraya endekslenmesinin ekonomik acidan istikrar saglayacagini iddia etmislerdir. Bu 6neriye
kars1 olumsuz diisiinenler ise para kurulu sisteminin uygulanmasi sonucunda Almanya’nin
kendi sartlarina gore alacag her tiirlii kararlardan Tiirkiye nin de etkilenecegi ve beraberinde
sorunlar getirecegini savunmuglardir. Refahyol hiikiimeti zamaninda hazirlanan para
politikasina gore, TL’nin gii¢lii bir para birimine endekslenmesi, merkez bankasinin yani sira
para yonetimi ile ilgili olarak kararlar verebilecek yeni bir kurumun olusturulmasi, bdylece
para politikalarinin ve para arzinin iki ayr1 kurum tarafindan kontrol edilmesi amag¢lanmistir.
Iki kontrol merkezinden olusacak olan yeni sistemde, birinci merkez olan Merkez Bankasinin
para politikasin1 belirlemesi, ikinci merkez olan para kurulunun da piyasaya para siirmesi
Ongorilmiistiir. Sistemde; i¢c bor¢clanmanin Onlenmesi, bankalarin piyasaya para arzinda
bulunmamasi, iilkenin para mekanizmasinin belirlenen sabit kurdan doviz rezervlerine
baglanmasi planlanmistir. Refahyol hiikiimeti bu projelerini uygulamaya koyamadan gorevini
birakmistir. Yerine gelen Anasol-D hiikiimetinin ekonomiden sorumlu bakam Giines Taner
para kurulu tartismalarini yeniden giindeme getirmistir. Taner 1998’da tedaviile ¢ikaracagini
acikladigi Yeni Lira’ya %4 faiz verilecegini belirtmistir. Bu planda Yeni Lira’nin piyasaya
cikmasiyla birlikte eski liranin tamamen tedaviilden kalkmasi, belirli bir siire icerisinde
ellerinde eski lira bulunduranlarin, bunlar1 bankalarda degistirebilmesi, uygulamanin basladig
tarihteki Dolar kurunun esas alinmasi ve Dolar arttikca YtI'nin de buna paralel artmasi
Oongoriilmiistiir (Akyazi, 1998). 1999 yilinda hiikiimet; enflasyon, devaliiasyon, yiiksek faiz ve
kamu agiklar1 arasindaki fasit daireyi devaliiasyon noktasindan kirmak amaciyla IMF ile
stand-by anlagmasi yapmistir. Bu anlasmaya gore Merkez Bankasimin emisyon yapmasi,
iilkeye girecek ilave doviz miktarina endekslenmistir. Bununla birlikte 1,00 $ + 0,77 Euro’dan
olusan kur sepetinin degerinin bir y1l icinde en fazla %20 oraninda artirilmasi 6ngoriillmiistiir.
2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar politikas1 ortiilii para kurulu icermekteydi. Doviz
kurulunun kur sepetine gore onceden agiklanmasiyla kur riski azalmis ve sicak para girisi
saglanmistir. Sermaye girisiyle birlikte, para ve kur politikalinda sterilizasyon yapilmasina
imkan saglanmis para piyasasinda likidite fazla faiz diisiisiinii beraberinde getirmistir. Ayni
donemde bankalarin tiiketici kredilerini artirmalarini finansmanin repo islemleri ve interbank
piyasasinda borclanarak saglanmalari vade uyumsuzlugu riskini dogurmustur. Faiz
oranlarinda asir1 diismenin kredi miktarinda asir1 artis ile beslenmesi beraberinde tiiketim ve
yatinm harcamalarinda artis meydana getirmis, cari islemler a¢igini olumsuz etkilemistir
Dogan, 2005). Para kurulu sistemi hazirliksiz baglanmasi krizin arkasinda yatan sebep olarak
goriilmektedir. Para kurulu sistemine gegerken bunun cari islemler aciginda meydan

getirecegi olumsuzlugun absorbe edilmesi igin sermaye girisini saglayan mekanizmalar
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olusturulmamistir (Gengler, 2003). Ayrica s6z konusu bu donemde Ortodoks para kurulu
sisteminin uygulanmamasi, sistemi uygulamadan 6nce parlamentodan para kurulu sistemi
yasas1 (konvertibilite kanunu) ¢ikarilmasi geregi oldugundan, koalisyon hiikiimetleri bu
sorumlulugun altina girememislerdir.

Tezimizin bu boliimiinde para kurulu sisteminin, tilkemizin makro ekonomik gostergeleri ele

alinarak, uygulanabilirligi incelenecektir.

3.2. PARA KURULU SiSTEMININ TURKIiYE’'DE UYGULANABILIiRLiGININ
SISTEMIN ON KOSULLARI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

Para kurulu sistemi sadece enflasyonla miicadelede mi kullanilir? Bu sorunun cevabi para
kurulu sisteminin yapisinda olan siyasi baskidan korunma, hizli reformlar saglamasi, kamu
harcamalarini finanse etmemesi, ulusal paraya kredibilite saglamasi, mali seffaflik getirmesi
vs. sebeplerden dolay1 iilke riskini azaltmasi diisiiniilmelidir. Bu noktadan itibaren tezimizin
cikis noktasi Tiirkiye yasanan makro ekonomik sorunlara karsi para kurulu sisteminin yararl
olup olamayacagidir. Bunun i¢inde iilkemizdeki enflasyon orani, 6demeler bildncosu agigi,
kamu borg¢lari, finans piyasalarinin etkinligi, ithalat, ihracat, doviz kurlar1 gibi gostergeler
incelenerek her bir parametre icin para kurulu sisteminin gerekli olup olmadigini
incelemektir. Bir sonraki asamada eger para kurulu sistemi uygulanirsa ekonomi iizerindeki
olas1 sonuglarimi aragtirmaktir. Bu asamada hangi rezerv paranin segilebilecegi, baslangic
rezerv miktarinin ne kadar olmas1 gerektigi ve hangi kaynaklardan karsilanacagi vs. sorulara
cevaplara aramak olacaktir. Bir sonraki asamada ise Avrupa Birligi’ne iiyelik yolunda para
kurulu sistemine ge¢cmenin birlik 6ncesi ve sonrasinda getirecegi kazamimlan tartisilacaktir.
Bu a¢idan da daha once iilkemizle benzer konumlarda bulunan, para kurulu sistemi uygulayan
ve su an Avrupa Birligi iiyesi olan Estonya, Litvanya, Bulgaristan’in deneyimlerine kisa bir
atifta bulunarak, gerekli karsilastirmalar yapilacaktir. Sonu¢ kisminda para kurulu sisteminin
Tiirkiye icin hem Avrupa Birligine iiyelik hem de ekonomiye dinamizmin kazandirilmasi

konusunda ne derece yararli olabilecegi hakkinda sonuca varmaya ¢alisilacaktir.

3.2.1. ENFLASYON ORANI ACISINDAN PARA KURULU SiSTEMi GEREKLI
MIDIiR?

Analize ilk olarak enflasyon oranindan baslamamizin nedeni; para kurulu sistemi

uygulamasinin ilk amacimin fiyat istikrarimi saglanmasidir. Ayrica para kurulu sistemini
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uygulayan bircok iilke- 6zellikle hiper enflasyonla kargilasan Arjantin, Bulgaristan, Estonya-

enflasyonla miicadelede para kurulu sisteminin etkinliginden dolayi tercih etmislerdir.

Para kurulunun Tiirkiye analizinde ise Oncelikle enflasyona neden olan etkenleri ortaya
koymamiz gerekir. Yaptigimiz literatiir incelemelerinde ve yapilan ampirik ¢alismalara gore
Tiirkiye'de 1971-2002 aras1 donemde biitge agiklarimin monetarizasyonunun enflasyon
tizerinde dogrudan etkiye sahip oldugu goriilmektedir (Giinaydin, 2004). Daha genis bir
sekilde Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerini; arz-talep dengesizligi, kamu agiklani ve
devletin ekonomideki agirlifi, sermaye yetersizlikleri, ddemeler bildncosu agiklart ve
enflasyon beklentisi seklinde siralamak miimkiindiir. Enflasyonu besleyen dinamikler olarak
da; hizli niifus artisi, asirt tiikketim, biitge aciklari, tasarruf eksikligi, yiiksek kamu
bor¢lanmasi, ekonomi politikalarina giivensizlik ve ekonominin ithalata bagimli olmas1 olarak

siralayabiliriz (Akyazi, 1998).

Bu bulgulardan sonra agsagidaki tabloda yillar itibariyle Tiirkiye’de enflasyon oranlar

verilecek ve para kurulu sistemi uygulanmasinin olasi sonuclar1 6ngoriilmeye ¢alisilacaktir.

Tablo 9: 2000-2006 Aras1 Tiirkiye’de Enflasyon Oranlart

YILLAR
FIYAT
HAREKETLERI
*) 2000 2001 | 2002 2003| 2004 | 2005| 2006
Toptan Esya
Fiyatlar1 Indeksi | 32,7 88,6 30,8 13,9 13,8] 27| 11,6
Tiiketici Fiyatlar1
Indeksi 39,0 68,5 |29,7 184 93| 7,7 9,7

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi, (*) 2005 yili Ocak aymdan itibaren 2003= 100 temel y1ll iiretici ve tiiketici
fiyatlar1 genel indeksi (UFE) ve (TEFE) olarak hesaplanmaktadir.

Sadece son 6 yilin enflasyon oranlarin1 goéz oniine aldigimizda iilkemizin yiiksek enflasyona
maruz kalindigr asikar ortadir. Daha o©ncede ifade ettigimiz gibi Tirkiye’de yiiksek
enflasyonun temel nedenlerinden biride biitge aciklarmin monetarizasyonudur. Para kurulu
sisteminin karakteristiklerinden biride kamu harcamalarini finanse etmemesidir. Eger para
kurulu sistemi uygulansaydi olasit sonuclarindan biride su olabilir; cikarillacak olan para
kurulu sistemi yasasi ile politika yapicilar popiilist politika izlemeleri engellenecek, biitce

aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmeyecek ve dolaysiyla ulusal paraya
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istikrar ve itibar getirecektir. Diger bir bakis acis1 ise secilen rezerv para zaten diisiik
enflasyona sahip giiclii bir para birimi olacaktir. Para kurulu sistemi uygulanarak secilen
rezerv paranin sahip oldugu enflasyon orani ithal edilecektir ki bu oranda biiyiik olasilikla

diisiik enflasyona sahip olacaktir.

Son yillarda enflasyon oranin diismesinin nedeni ise genelde dalgali kur 6zelliklerini tasiyan,
yonetilen dalgal1 kur rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesini iceren (Managed Float Plus)
bir kur rejimi uygulanmasidir. Ancak bu politika karmasinin nihai hedeflere ulastirip
ulagtirmayacagt belli degildir. Bu asamada Frankel’in imkénsiz ii¢gleme hipotezine
(impossible trinity) hatirlamakta yarar vardir. Bu hipoteze gore kur rejimi segilirken goz
Oniine alinacak iki unsur vardir; her ekonominin iiretim cesitliligi nominal MG biiyiikliigii,
cografi konum. Bu hipoteze gore; bir ekonomi ayni anda hem finansal serbestlyi hem
bagimsiz para politikasin1 hem de kurlarda istikrar1 saglayamaz. Bu ti¢ hedeften en az biri
secilmelidir. Bu ii¢ hedeften en az bir tanesi birakilmalidir. Diger bir deyisle hem disa acik,
hem bagimsiz para politikas1 uygulayicisi, (mesela enflasyon hedeflemesi yapan) hem de
kurda istikrar saglayacak bir politikalar demeti imkansizdir. Eger, disa agiklik sartin1 bir an
icin kenara birakirsak; kur rejimi tercihi, dogrudan dogruya bagimsiz bir para politikast m1
yoksa kurda istikrar m1 daha 6nemlidir sorusu haline gelir. Bu noktada da ekonominin 6znel
kosullar1 devreye girer (Inan, 2002). Tiirkiye’'nin 6znel kosullarinda ise finansal piyasalarda
kirilganlik, yiiksek faiz diisiik kur politikas1 araciyla birlikte iilkeye giren dolaysiz sermaye
yatinmlar, iilkede var olan siyasi belirsizliklerin iilke riskini artirmasi vs. sorunlar vardir.
Para kurulu sistemi uygulamadan 6nce finansal piyasalarda saglamlik gerekir. Buna ek olarak
secilen rezerv paranin sabit parite {izerinden kurulmasi ve bu paritenin yasalarla
desteklenmesi, gelismekte olan iilkelerde goriilen “dalgalanma korkusunu” ve devaliiasyon
riskini azaltir. BOylece fiyat istikrar1 ve ulusal paraya itibar kazandirilabilir. Para kurulu
benzeri bir uygulamaya gecilmesi ile birlikte enflasyonla miicadelede secilecek olan rezerv
para, M1 veya M2 gibi parasal biiyiikliikler sadece dis varliklardaki artis veya azalisa bagl
olarak degisecektir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de enflasyonun temel kaynagimi olusturan

karsiliksiz emisyon yapilmasi sona erecektir (Akyazi, 1998).
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3.2.2. PARA KURULU SISTEMININ ODEMELER BIiLANCOSU UZERINDEKI
OLASI ETKIiLERIi

Tiirkiye’de 1980’li yillara kadar ithal ikameci biiyiime stratejisi, 80’li ve 90’11 yillarin
ortalarma kadar ihracata dayali biiyiime stratejisi ve 2000’li yillarda ise sermaye hareketlerine
dayali biiylime stratejisi uygulamistir. Dolaysiz sermaye hareketlerine dayali bu politikada,
yabanci iilke vatandaslarinin tasarruflarini iilkeye getirebilmek icin faizler yiiksek, kur ise
diisitk tutulmustur. Yabanci tasarruflarinin iilkeye cekebildigi siirece sorun yasanmiyor.
Burada 6nemli olan yabanci yatirnmcilarin risk algilamalaridir. Bu politika kamu borg¢larinin
yabanci para cinsinden azalmasini, ithalatin finansmanini vs. olanaklar sagliyor ancak bunun
yaninda yiikksek reel faizler yerli yatinmcilart ve dolaysiyla reel sektorii olumsuz

etkilemektedir.
Para kurulu sistemi teorisinde para otoritesinin iilkeye giren efektif miktar1 kadar ulusal para
emisyonu yapmasi, olast her durumda ithal ve ihra¢ mallarmin fiyatlarin1 etkileyerek

O0demeler bilancosunun dengeye gelmesini sagliyor.

Tablo 10: 2001-2006 Aras: Tiirkiye Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Odeme Kalemleri
A. | CARi iISLEMLER
HESABI
MAL, HIZMET
ve YATIRIM
GELIRI
DENGESI
B. SERMAYE
HESABI
C. | FINANS HESABI

3.392 -1.524 -8.036 | -15.604 -23.157 -29.915

399 -3.960 -9.063 | -16.731 -24.625 -31.471

14.557 1.194 7.192 17.752 44.141 39.116

-1.759 118 4.941 2.194 2.216 -280

D. | NET HATA VE
NOKSAN
GENEL DENGE

12.924 -212 4.097 4.342 23.200 8.921

12.924 212 -4.097 -4.342 -23.200 -8.921

E. REZERV
VARLIKLAR

Kaynak: Merkez Bankasi
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Tabloda 2000-2006 yillar1 arasinda olusan cari islemler hesabinda agik olustugu
goriilmektedir. Teorik olarak acigin kapanmasi su sekilde olacaktir;
1. TIhracat, ithalattan az oluyor ve cari islemler ag11 olusuyor,
2. Ticari bankalarin rezervleri diisiiyor ve dolaysiyla &diing verilebilir fon arzi da
azaliyor,
3. Faiz oranlan yiikselir ve gelir azalir,
4. Ekonomideki toplam talep ( para kurulu kagit ve bozuk paralar1 da dahil) azaliyor.
Yerli mallarin fiyat1 diisiiyor,
5. Yabanci mallara yonelik i¢ talep azaliyor veya para kurulu iilkesinin mallarina yonelik
dis talep artirtyor,

6. Cari islemler dengesi sifira diisiityor (Hanke, Schuler, 2001)

Bunun tersi durumda s6z konusu olabilir. Soyle ki cari islemler fazlasi durumunda ticari
banka rezervleri yiikselir, 6diing verilebilir fon arz1 artar, faiz oranlan diiser, gelir seviyesi
artar, yerli mallara olan talep artis1 fiyatlara genel seviyesini yiikseltir, yabanci mallara olan

talep artar ve cari fazla kapanir.

Cari islemler dengesini ayarlamak icin para arzinda, para kurulunda ihtiyari bir eylemdir,
piyasa giicleri etkili olur. Para kurulu, kagit ve bozuk para taleplerine cevap vermez, sadece
rezerv para ve sabit doviz kuru ile talep edilen miktarda para arz eder. Doviz kuru sabit
oldugundan dolayi, doviz kurundan ¢ok, para arzindaki, faiz oranlarindaki ve cari islemler
dengesindeki degismelerden dolay1 arbitraj ortaya ¢ikar. Arbitraj bir para kurulu sisteminde
degisiklik yapmanin anahtaridir. Para kurulu iilkesindeki nominal fiyatlar i¢in rezerv iilkedeki
fiyatlar bir ¢ipa gibi ¢aligir. Para kurulu, rezerv para ile sabit doviz kurunu siirdiiriir, ancak
ekonomideki diger nominal veya reel herhangi bir fiyati kontrol etmez. Diger fiyatlari, para

kurulu yerine arbitraj belirler (Hanke, Schuler, 2001).

Teorik sonuglara gore para kurulu sistemi uygulanirken Odemeler bildncosu konusunda
herhangi bir sorun yasanmamaktadir. Ancak pratikte ayn1 basariy1 elde edememistir. Para
kurulu sistemi uygulayan Arjantin, 1995’te Meksika krizinden 1999°de en biiyiik ticari
partneri Brezilya’nin 6demeler bildncosunu diizeltmek amaciyla parasim devaliie etmesinden
olumsuz etkilenmistir. Yine para kurulu sistemi uygulayan ve Sovyetlerden ayrilarak

bagimsizliklarini ilan eden Estonya, Litvanya 1999 Rusya krizinden etkilenmislerdir. Bu iki
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olumsuz ornege karsin hemen hemen ayni durumda olan Bulgaristan, yine aym krizden, para
kurulunun kurulmasi i¢in gerekli sartlardan biri olan finansal piyasalarin saglamligi sayesinde
krizden daha az etkilenmistir. Para kurulu sistemini uygulayan Hong Kong ise 1997 Asya
krizinden ise para otoritesinin (HKMA) yiiksek performansi ile atlatmigtir. Asagidaki tabloda

odemeler bilangosu dengesini % GSYIH oraniyla verilmistir.

Sonu¢ olarak para kurulu sisteminin 6demeler bildngosu konusunda teorik ve pratik
unsurlarin1 ortaya koyduk. Kanaatimizce Ortodoks para kurulu sistemi uygulayan iilkeler —
Bulgaristan ve Hong Kong- digsal soklarin 6demeler bilangosu iizerindeki olumsuz etkilerini

bertaraf etmektedir.

3.2.3. PARA KURULU SISTEMININ UYGULULANABILIRLIGININ KAMU BORC
GOSTERGELERI ACISINDAN ANALIZi

Para kurulu sistemi, kamu harcamalarimin finanse edilmesinde rezervlerinin kullanilmasina
izin vermez. Boylece hiikiimetler icin ya denk biitce veya biitce fazlas1 vermesi gerekir yada
biit¢e agiklarinin finansmam icin alternatif kaynaklara basvurmasi gerekir. Asagidaki tabloda

kamu borg¢ stokuna iligkin gostergelere yer verilmistir.

Tablo 11:Tiirkiye Kamu Dis Borg gostergeleri % GSMH

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Top.
Dis
Borg 43,2 | 43,8 | 46,6 | 55,77 | 59,3 | 78,0 | 71,9 | 60,5 | 54,2 | 47,3
Stogu

Kisa
vadeli
dis -
borg¢ 9,3 9,2 10,1 12,4 14,2 11,3 | 9,1 9,6 | 10,9 | 10,6
stogu

Orta ve
uzun
vad.
Dis 33,9 | 346 | 36,5 | 43,3 | 45,1 | 66,7 | 62,8 | 50,9 | 43,3 | 36,7
borg¢
stogu

Kaynak: Hazine

Ulkemizde toplam dis borg stogunun GSMH’ye oraninda 19962002 arasinda yiikseldigini,

2002 yilindan itibaren azaldigin1 gérmekteyiz. Kanaatimizce diisiik kur politikasi ile saglanan
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parasal azalma oldugudur. Doviz kurundaki dalgalanmalarin kamu dig bor¢ stoguna yonelik
etkileri ilerde incelenecektir. Toplam dis bor¢ stogu i¢inde yer alan kisa vadeli dis borg stogu
ise 1996-2001 yillar1 arasinda artis géstermis, 2000 yilindan itibaren ise azalmistir. Ayrica dis
bor¢ gostergeleri analiz edildiginde, dis bor¢larin vadesinde kisa vadeden uzun vade lehine bir

kayma s6z konusudur.

Tablo 12: Toplam I¢ bor¢ Stoku

Top. I¢ Borg Top I¢ Borg Top. i¢ Borg Top I¢ Bor¢
Stoku (Milyon Stoku/GSMH Stoku (Milyon | Stoku/GSMH
YTL) YTL)
1998 11,613 21,7 2003 194,387 52,3
1999 22,920 29,3 2004 224,483 50,3
2000 36,420 29,0 2005 244,782 51,3
2001 122,157 69,2 2006 251,470 43,7
2002 149,870 54,5 2007 257,350

Kaynak: Hazine

Para kurulu sisteminin uygulanma kosullarindan biride kamu bor¢ stokunun makul seviyede
olmasi gerektigini daha once soylemistik. Ulkemiz borg stoku gostergeleri incelendiginde i¢
ve dis borclarin yillar itibariyle arttifn goriilmektedir. Bor¢ stokuna ilisin gostergelerin
seviyeleri birbirine yakin iilkelerde risk degerlendirmelerinin farkli olmasi iilke riski, kur ve
faiz politikast vs. degiskenlerle agiklanabilir. Bu durumda iilkenin bor¢ Odeyebilme
kapasitesi; bor¢ stokunun doviz cinsinden yapisi, reel faiz, reel kur, reel gelir gibi

degiskenlerin varyansina ve bu degiskenler arasindaki korelasyona baglidir (Inan, 2003).

Kamu bor¢ stoku icinde doviz cinsinden borclarin fazla olmasi, olast herhangi bir kur
dalgalanmasindan, kamuyu daha fazla etkiler (Inan 2003). Para kurulu sisteminde, kurulan
sabit paritenin parlamentodan c¢ikarilan yasa ile desteklenmesi kur riskini azaltir ve
dalgalanma korkusunun olas1 etkilerini elimine eder. Asagidaki tabloda toplam bor¢ stoku
tizerindeki kur etkisi goriilmektedir. Bor¢ stoku i¢inde var olan yabanci paralarin, kiiresel
sermaye piyasalarinda gosterdikleri performanslar para kurulu iilkesinde de dikkat edilmesi
gereken bir baska konudur. Bu yiizden para kurulu iilkesi rezerv para birimini secerken,
ithalat ve ihracatin yapisi, rezerv para gelecekteki performansina bakmasi gerekir. Ayrica
parasal birliklere girmek amaciyla rezerv para birimi secimi, secilen rezerv paranin, para

kurulu iilkesi borg stoku iizerinde etkisi géz Oniine alinmalidir.
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Tablo 13: Toplam Borg Stoku Uzerinde Doviz Kurlarmin Etkisi

96-97 [ 97-98 |98-99 [99-00 | 00-01 | 01-02 | 02-03 | 03-04 | 04-05 | 05-06(Q3)
USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DEM | -3,421 | 2,092 | -4,845 | -2,270 | -1,007 | 149 0 0 0 0
EICJ[IE/ -170 89 -212 -601 -642 | 6,255 | 7,944 | 4,268 | -7,17 4,187
SDR -40 25 -10 -45 -153 | 1,122 | 2,045 | 4,268 | -7,17 4,187
JPY | -1,176 | 1,126 | 1,008 | -754 | -1,030 | 506 612 140 | -403 -11

Kaynak: Hazine
Donem sonu kuru ile dolar karsilig1 — sonraki donem sonu kuru ile dolar karsiligi

Arjantin’in para kurulu sistemini uygulamasimin nedeni zaten yiiksek enflasyon ve yiiksek
bor¢ stokudur. Para kurulu sistemi, bir para politikasidir. Kamu borg¢ stokunun azaltilmasinda
para kurulu sisteminden faydalanilabilmek i¢in para kurulu sistemini kamu harcamalarim
finanse etmeyecegini parlamentodan c¢ikarilacak yasa ve daraltici maliye politikast ile
desteklemek gerekmektedir. Tablodan goriildiigii iizere Arjantin kamu borg stoku gostergeleri
acisinda arzu edilebilir sonuglar almamistir. Bunun nedenleri ise yapisal reformlarin
gerceklestirilememesi, biitce aciklari, kiiresel krizler gosterilebilir. Estonya ve Litvanya
orneklerinde ise para kurulu sistemi uygulanmasinin nihai amaci Avrupa Birligi yolunda
parasal reformlarin saglanmas1 ve Euro bolgesi adaptasyonun kolaylastirilmasidir. Bulgaristan
ise kamu bor¢ stokunu yillar itibariyle azaltmistir. S6z konusu {i¢ ge¢is ekonomisinin borg
stokuna ait gostergelerin olumlu seyri Maastricht Kriterlerinin yerine getirilmesi ile saglandig

sOylenebilir.

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, iilkenin uluslar arasi pazarlarda rekabet giiciiniin
azalmasina ve doviz gelirlerinin kaybina yol acar. Bu durumda, iilkenin ddemeler bilancosu
sorunu yasamas1 kacinilmaz olur. Dolayisi ile kamu maliyesinde disiplin saglanmadan, biitce
aciklart kapatilmadan, para kurulu sistemine gecilmesi sistemin 6zii olan sabit kur rejiminin
cokmesine neden olur. Bu bakimdan para kurulunun bir ara¢ oldugu dikkate alinarak etkin bir
maliye politikas1 uygulamak gerekir. Para kurulunun amaci sadece biitcenin saglikli oldugu
bir ortamda kamuya finansmani zorlagtirarak parasal istikrar saglamaktir (Oktar,2001). Sonug
olarak para kurulu sisteminin iilkemizde uygulanabilirligi i¢in kamu bor¢ stokunun azaltilmasi
gerekir. Para kurulu sisteminin nihai hedefleri arasinda bor¢ stokunun azaltilmasi yoktur,
azaltilmas1 uygulamak icin kosullardan biridir. Olas1 bir para kurulu sistemi uygulamasinda
kamu bor¢ stokunu azaltmak i¢in, para kurulunu daraltici maliye politikasi ve yapisal

reformlarla desteklenmesi gerekir. Daraltici maliye politikalarinin genisletici etkilerini 6n
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plana cikarmak icin faiz dis1 biitce harcamalarim azaltarak, faiz dig1 biitce fazlasini artirmak
ve boylece servet ve giiven etkisi yaratarak ozel tiikketim ve yatirimin artmasini saglayarak

biiyiimeye katkida bulunmaktir (Goker, 2005).

3.24. PARA KURULU SISTEMINIiN UYGULANABILIRLiGi iCiN FiNANSAL
PiYASALARIN YETERLILiGi

Finansal piyasalar tasarruflarin yatinmlara kanalize edilmesinde ve ekonomik biiyiimenin
finansmam icin gerekli kaynaklarin yaratilmasinda aracilik faaliyeti gosteren en Onemli
kesimdir. Finansal piyasalar hem yurt i¢i hem de yurt dig1 tasarruf sahiplerini, bu tasarruflara
ihtiyac1 olanlar ortak bir paydada bulusturarak her iki tarafa da avantajlar saglamaktadir.

1970-2004 aras1 veriler kullanilarak iilkemizde yapilan Granger nedensellik testleri, finans-
biiytime iligkisinde, iliskinin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiyiime dogru oldugunu
gostermektedir (Kiiciikaksoy, Aslan, 2006). Tiirk bankacilik sektorii, {ilke ekonomisinin uzun
yillar yasadigi istikrarsiz yapi ve banka Olgeklerinin kiiciikliigii gibi i¢sel faktorlerle uluslar
aras1 rekabetten kaynaklanan gelismelerle birlikte, Avrupa Birligi’ne iiyelik yolunda iki binli
yillara girmistir (TBB, 2000). 2000 ve 2001 krizlerinden biiyiik yara alan bankacilik sektorii
giiniimiize kadar devam eden ekonomik istikrarla birlikte degisim siirecine girmistir. Genel
itibariyle bu gelismeler olumlu yonde olmustur. Bankacilik sektoriindeki gelismelerin ve
degismelerin para kurulu isteminin uygulanmasi icin gerekli ve yeterli finansal derinlesme ve

gelismeye sahip olup olmadig1 bu boliimde ele alinacaktir.

Para kurulunda sabit bir doviz kurunun olmasi ve kambiyo denetiminin olmamasi en énemli
ozelliktir (Hanke, 2001). Bu durumda para politikas iilkenin para otoritesi tarafindan, rezerv
para ve para kurulu parasi miktar1 ise piyasalar tarafindan belirlenir. Yeterli seviyede
gelismislige sahip olan bankacilik sektorii, para kurulu sisteminde konvertibilitenin
saglanmasina yardimei olur. Ayrica para kurulu sisteminde nihai 6diing verici pozisyonunun
olmadigindan dolay ticari bankalar ve finansal kuruluslar kur, faiz, kredi, likidite vs. krizlere
karsi daha olgun davranirlar. Zayif bankacilik sektorii ise para kurulu sisteminde
kredibilitenin saglanmasina zarar verir. Ciinkii bankacilik krizleri iki yolla milli geliri etkiler.
Bunlardan birincisi, bankacilik krizi para stokunda beklenmedik bir daralma yaratarak
ekonomik durgunluga yol acar (para kanali). Ikincisi ise zayif bankacilik sistemi, kriz
ortaminda kredi arzini azaltir (kredi kanali) (Esen, 2005). Dolayist1 ile zayif bankacilik sistemi

para kurulu sisteminin igleyis mekanizmasini bozar. Finansal derinlesme veya yogunlagmanin
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olmadig1 bankacilik sektorii (zayif ve kiigiik bankalar) para kurulu sisteminde kredibilitenin
saglanmasina zarar verir. Zayif ve kii¢iik bankalar genellikle yiiksek oranda risk alma
arzusundadir ve Ongoriilebilir gostergelerin gonderdigi parasal sinyalleri algilayamazlar.
Ayrica soz konusu bankalar faiz oranlarinin diismesi icin gereken siireci yavaglatir
(Santiprabhap, 1997). Para kurulu sisteminde tartigilan bir baska konu ise nihai odiing
vericiligin yoklugudur. Zayif bankacilik sistemine sahip iilkelerde, ekonomik soklara karsi
bankalarin sigmacagi bir yer yoktur. Ancak para kurulu sisteminde hiikiimet, bankalar icin,
nihai 6diing vericilik pozisyonuna girebilir. Ornegin Hong Kong hiikiimeti, biitce fazlaliklart
kadar bankalara yiikiimliilikk acabilmektedir. Hiikiimetlerin nihai &diing vericilige
soyunmamasi durumda ise, interbank piyasasi biiyiik bir gelisme potansiyeline sahip olmakta

ve liderlik yapmaktadir (Saleh, 2004).

Finansal derinlesme, bankacilik sektoriin toplam aktif biiyiikliigii milli gelire oranimi
gostermektedir. Para kurulu sistemi agisindan finansal derinlesme, rezerv para ile para kurulu
parasi arasindaki konvertibiliteyi saglamasi igin yiiksek oranda olmasi gerekir. Asagidaki
tabloda Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal aracilara ait finansal derinlesme oram
verilmektedir. SO0z konusu tablodan yillar itibariyle finansal derinlesme oraninin arttig
goriilmektedir. Finansal derinlesme oranlar1 cercevesinde mevduatlarin GSYIH’ye orami
1959-2006 yillar1 arasinda artis gostermistir. Kredilerin GSYIH’ye oram ise yillar itibariyle
9%20-%40 bandinda pozitif yonde ilerleme kaydetmistir. Bu gostergelerde bankacilik
sektoriiniin aracilik fonksiyonunu yerine getirdigini gostermektedir (BDDK, 2006).

Grafik 5: Finansal derinlesme oranlari
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Para kurulu sisteminin 6n kosullarindan biri olan finansal piyasalarda derinlik ve saglamlik
i¢in baz alinan Toplam aktifler/GSYIH oram 2001 krizinin etkisiyle 2004 yilina kadar diisme
egilimi goOstermis, fakat 2004 yilindan itibaren ozellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlariin ilk adresinin bankacilik sektorii olmasi1 nedeniyle sektorde toplam aktiflerde bir

artis gézlemlenmistir.

Krizlere kas1 koymada ve finansal istikrar1 siirdiirmede giiglii bir sermaye yapisina sahip
olunmas1 Onemlidir. Sermaye yeterlili§i standart rasyosu yillar itibariyle azalma
gostermektedir. Takipteki kredilerin, briit kredilere oranimin azalmasi Tiirk Bankacilik
sektoriiniin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden gerekli dersi ¢ikardiklarn goriilmektedir.
Toplam krediler icinde bireysel kredilerin 2002—-2006 arasinda artmasi, bankalarin i¢ talebi
canh tuttuklarin1 ve dolaysiyla enflasyonun iki yil i¢inde %7-%10 bandinda gosterdigi

katiligin nedenini agiklamaktadir.

Tablo 14:Finansal Saglamlik Gostergeleri

% 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
(Q3)

Sermaye yeterliligi standart rasyosu 25,1 1309 | 28,8 | 24,2 | 20,5
Ana Sermaye/Risk Agirlikh Varhiklar 26,4 | 31,8 | 28,4 | 24,8 | 21,7
Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynaklar 36,3 | 51,0 | 56,0 | 65,6 | 65,5
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Ozkaynaklar - 1,2 1-0,2 |-0,3 |03
Takipteki Alacaklar/Briit Krediler 17,6 | 11,5 | 6,0 |4,8 |3,7
Bireysel Krediler/Toplam Krediler 13,8 1199 | 274 | 31,1 | 31,9
3 Aya Kadar Vad. Var./3 Aya Kadar Vad. 41,2 | 43,0 | 45,2 | 49,7 | 43,3
Yiikiimliiliikler
Kar Eden Banka Sayisi 37 39 40 41 36
Kar Eden Bankalarin Aktifleri/Top. Aktifler 92,8 97,6 | 91,7 | 93,8 | 98,8
Vergi Sonrasi Aktif Karlilig LS5 |25 |24 |1,7 |24
Vergi Sonras1 Ozkaynak Karhhg 159 | 18,3 | 16,5 | 11,8 | 18,8
Proviz.Sonrasi Net Faiz Gelirleri/Top.Briit 17,6 | 18,8 | 33,4 | 30,8 | 26,9
Gelirler
Faiz Dis1 Gelirler/Faiz Dis1 Giderler 63,7 | 56,7 | 56,1 | 51,8 | 87,9

Kaynak: BDDK, 2006

Eyliil 2006 itibariyle Tiirk finans sektorii toplam aktif biiyiikliigii bir 6nceki yilsonuna gore
%14,2 oraninda biiyliyerek 537 milyar YTL seviyesine ulagsmistir. Finans sektorii aktif
biiyiikliigiiniin GSYIH’ye oram %97,8 diizeyindeyken bankacilik sektorii aktiflerinin
GSYIH’ye oram1 %88,2 seviyesindedir. Finansal kiralama sirketleri, faktoring ve tiiketici

finansmamn sirketleri aktiflerinin orani ise %3,4 diir (BDDK,2006).
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Tablo 15:Finans sektorii aktif biiyiikliigii milyar YTL

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 % Aktif/
(Q3) GSYiH

Bankalar 171,9 | 216,7 | 255 313,8 | 406,9 | 473,7 86,3
Fin.Kiralama Sir. 2,8 3,8 5 6,7 6,1 9.5 1,7
Faktoring Sir. 1,5 2,1 2,9 4,1 5,3 5,7 1,0
Tiiketici Fin. Sir. 0,7 0,5 0,8 1,5 2,5 3,2 0,6
Sigorta Sir. 4.4 5,4 7,6 9,8 14,4 15,5 2,8
Menk. Kiymet Araci 0,9 1 1,3 1 2,6 2,8 0,5
Kur.
Menk. Kiym. Yat. Ort. | 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,1
Menk. Kiy. Yat. 4,8 9,3 19,9 24,4 | 29,4 23,6 43
Fonlari
Gayrimenkul Yat. Ort. | 0,9 4,1 1,2 1,4 2,2 2.4 0,4

Toplam 188,0 | 240,1 | 293,7 | 363 469,9 | 536,8 97,8

Kaynak: BDDK,2006

Piyasa yogunlagmas1 gostergesi olarak kullamilan Herfindahl-Hinschman endeksine gore
titketici finansman ve bireysel emeklilik sirketlerinde, menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda gorece yiiksek piyasa yogunlagmasi; faktoring, finansal kiralama ve
bankacilikta ise so0z konusu endeks daha diisiik seviyelerdedir. Bankacilik sektoriinde aktif
biiyiikliigiine gore en biiyiik bes bankanin pay1 2006 eyliil doneminde %60,3 olarak, ilk on
bankanin pay1 ise %84,1 olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektoriindeki olumlu gelismeler
sonucunda finansal derinlesme artmaktadir. Eyliil 2006 itibariyle toplam aktiflerin GSYIH’ ye
oran1 %84 e, toplam kredilerin GSYIH’ ye oram1 %36,4’de yiikselmistir (BDDK,2006).

Bankacilik kesiminin performansi asagidaki tabloda incelenmistir.

Tablo 16:Bankacilik sektorii performans endeksi (PE)

PE Likidite Kur Riski | Karhhk AKktif
Ozkaynak Kalitesi

2003 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2004 100,3 100,6 99,6 100,1 99,8 101,3
2005 100,5 102,2 99,5 99,8 98,7 102,2
2006(Q3) 100,5 99,8 98,6 99,8 100,9 103,2

Kaynak: BDDK, 2006

Tiirk bankacilik sektoriiniin performansi yillar itibariyle artis gostermistir. Ozkaynak
performansinin  yillar itibariyle azalmasinin nedeni bankalarin yurtdis1 kaynaklardan
borclanarak yatirimlar1 finanse ettigini ortaya koymaktadir. Kur riski endeksinde ise saglanan

siyasal istikrar ile birlikte iilke riskinin azalmasina bagl olarak azaldig1 goriilmektedir.
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Sonug olarak olast bir para kurulu sistemi uygulamasinda bankacilik sektoriiniin, aktif
biiyiikliigii ve aktiflerinin yapisi, finansal saglamlik kriterleri a¢1 ve diger bir yapisal gosterge
olan finansal derinlesme oranlar1 agisindan para kurulu sistemi uygulamaya acik ve yeterli
oldugu goriilmektedir. Ancak para kurulu sisteminin uygulanmasi i¢in finansal piyasalarin
yeterliligi tek basina yeterli olmamaktadir. Bu yiizden para kurulu sisteminin uygulanmasi

icin daha once irdeledigimiz gostergeleri baz almak gerekmektedir.

3.3. PARA KURULU SiSTEMi EKONOMETRIK ANALIZI

3.3.1. VERI SETi VE YONTEM

Para kurulu sisteminde rezerv para olarak tek bir para birimi secilebilecegi gibi sepet seklinde
de secilebilir. Arastirmanin uygulama béliimiinde Tiirkiye’nin 1970-1997 arasi enflasyon,
nominal doviz kuru ve reel doviz kuru endeksleri alinmistir. Ayrica doviz kurlarinda ise
0,5ABD dolar1 + 0,5 Alman Marki seklinde bir sepet olusturulmus ve buna bagli olarak
veriler cekilmistir. RDKE = reel doviz kuru endeksi, NDKE = nominal d6éviz kuru endeksini

gosteriyor ve Pf = yabanci fiyat endeksi ve Pn = yerel fiyat endeksi olmak iizere;

Pf = ABD*0.5 + ALM.*0.5 (1)

RDKE = NDKE* (P{/Pn) 2)

iligkisi tizerine kurulmustur. Calismada, ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklagimi
kullanilmigtir. Bu ¢ercevede, birinci olarak, ADF testi kullanilarak degiskenlerin duranlig test
edilmistir. Daha sonra ise, Granger nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki

iliskinin yonii tespit edilmeye calisilmistir.

3.3.1.1. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini, eger varsa
iliskinin yoniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan
gelistirilen Granger nedensellik analizidir (Granger, 1969). Granger (1969), nedenselligi su
sekilde tamimlamistir “Y’nin ongoriisii, X’in ge¢mis degerleri kullanildiginda X’in gecmis

degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y nin Granger nedenidir”. Seriler

72



arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde F testi uygulanmaktadir. Buna gore, hesaplanan F
degeri, secilmis bir anlamlikl1 diizeyinde F tablo degerini asiyorsa, nedensellik iliskisinden

sOz edilir.

3.3.1.2. Birim Kok Testi

Granger nedensellik testi icin kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
calismada duraganlik analizlerinde asagidaki Dicky-Fuller (1981) regresyon denklemleri takip
edilecektir. Denklem 1, bagimli degisken (AX;) ve bagimsiz degisken X ,’in yer aldig1
regresyonu; Denklem 2, Denklem 1’e sabit terimin ilave edildigi regresyonu; Denklem 3 ise,

Denklem 2’ye trendin dahil edildigi regresyonu gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1981).

AX, =0X,  +e, “)
AX, =a+oX,  +e, (5)
AX, =a +bt+aX, +e, (6)

Denklemlerde X serisinin birim koke sahip oldugunu (a0 = 0) yani duragan olmadigim ileri
stiren sifir hipotezin testi yapilacaktir. Regresyon sonucu, eger |-tl (mutlak tau degeri)
MacKinnon mutlak degerinden biiyiikse, sifir hipotezi ret edilerek ilgili serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilacaktir. Eger Denklem 1, 2 ya da 3’ten elde edilen kalint1 teriminin (e)
ardigik olarak bagimli oldugu goériilityor ise, bu bagimlilik ortadan kalkincaya kadar, ilgili
denkleme, ele alinan serinin farkinin gecikmeleri (AX,;) ilave edilir. Ornegin, Denklem 3’deki
(e)’nin ardisik bagimli oldugunu varsayarsak. Denklem (3’)’te gosterildigi gibi, Denklem 3’e,

kalint1 terimi (e) beyaz giiriiltii (white noise) oluncaya kadar AX; ilave edilecektir.
AX,=a +bt+aX,  +B)" AX,  +e, (5"

Denklem (3’)’e genisletilmis DF (Augmented DF) denklemi de denmektedir. Duraganlik
testleri sonucunda X; serisi kendi seviyesinde ya da farki veya farklarinda duragan c¢ikabilir.
Kendi seviyesinde duragan ¢ikmasi durumunda X; serisinin kendi seviyesinde biitiinlesik
oldugu yani I(0) oldugu sonucuna ulasilir. Eger X; serisi birim koke sahipse yani I(0) degilse
(kendi seviyesinde duragan degilse), serinin 1. dereceden farki alinarak (AX;) bu farki alinmig
serinin duraganlik testleri yapilir. 1. dereceden farki aliman X, serisinin duragan g¢ikmasi
durumunda X; serisinin 1. dereceden biitiinlesik oldugu sdylenir, yani I(1) olarak nitelendirilir.
Bu anlamda eger X serisi d dereceden farki alindiginda duragan duruma doniisiiyorsa, X serisi

1(d) olacaktir.
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3.3.2. AMPIRiK ANALIiZ SONUCLARI

3.3.2.1. Birim Kok Testi Sonuclari
Granger nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi
gerektigi yukarida belirtilmisti. Bu calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi ADF birim

kok testi ile incelenmistir. Tablo logaritmasi alinmig NDKE ve RDKE serilerine ait birim kok

testi (duraganlik) sonuglarini gostermektedir.

Tablo17: NDKE, RDKE, TUFE’nin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

In(NDKE) In(RDKE)
Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli
Trendsiz trendli trendsiz trendli
Diizey | -0.3509 (2)* 3.900 (0) -1.2961 (6) 0.0655 (0) -1.5815 (0) | -1.7150 (0)
Degeri | [-1.955]** [-2.976] [-3.587] [-1.953] [-2.976] [-3.587]
Birinci | -0.2560 (1)* | -2.8075 (0) | -4.6642 (0) | -4.8731 (0) | -4.7731(0) | -4.7255 (0)
Fark [-1.955]** [-2.981] [-3.595] [-1.954] [-2.981] [-3.5595]
Ikinci | -8.8141 (0)* | -8.7595 (0) | -8.5559 (0)
Fark [-1.955]** [-2.986] [-3.603]
In(TUFE)
Sabitsiz Sabitli Sabitli
Trendsiz trendli
Diizey | -0.3417 (1)* | 6.1706 (0) -0.8927 (0)
Degeri | [-1.944]%* [-2.976] [-3.587]
Birinci | -0.1338 (1)* | -1.9005 (0) | -3.4044 (0)
Fark [-1.954]** [-2.981] [-3.595]
Ikinci | -6.0333 (0)* | -6.0804 (0) | -5.9554 (0)
Fark [-1.955]** [-2.986] [-3.603]
Not:

*Parantez i¢indeki degerler SC kriterine gore secilen gecikme sayisint gostermektedir.
** ADF testi icin %5 giiven araliginda Mac Kinnon kritik degeridir.

Birim kok testi; sabitsiz trendsiz, sabitli ve sabitli trendli olmak iizere ii¢ model icin
yapilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerinin diizey degerleri icin, her iic modele gore
elde edilen DF degerleri incelendiginde, s6z konusu degiskenlerin kendi seviyelerinde
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Buna karsin degiskenlerin birinci farklar alinip, birim
kok testindeki her iic model tekrar test edildiginde, InRDKE degiskenin duragan oldugu,
InNNDKE ve InTUFE degiskenlerinin ise duragan olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla
InNDKE ve InTUFE degiskenleri i¢in serinin ikinci farki alinip birim kok testi yapilmis ve
her ii¢c modelde de serinin duragan oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, nedensellik analizinde

InRDKE serisinin birinci farki ve InNDKE ve InTUFE serilerinin ise, ikinci farki
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kullanilacaktir. Serilerin duragan olmasinin para kurulu sistemi agisindan anlami; rezerv para
iilkesinde para kurulu iilkesine yonelik enflasyon ithalinde, rezerv iilke enflasyon oraninin
gecikmeli degerlerini para kurulu {lkesindeki enflasyon oran1 {iizerindeki etkisinin

azaltilmasidir.

3.3.2.2. NDKE, RDKE, TUFE arasinda Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testleri gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarli oldugundan, gecikme
uzunlugunun tespiti dnem kazanmaktadir. Bu baglamda, gecikme sayisinin belirlenmesinde
serilerin duragan olduklar1 seviyelerinde VAR analizi yapilmistir. VAR analizinde, gecikme
uzunlugu SC (Schwarz) ve AIC (Akaike) bilgi kriterlerine gore tespit edilmistir. S6z konusu
kriterlerin minimum oldugu gecikme sayisi, Granger’da kullanmilacak gecikme uzunlugunu
vermektedir. InRDKE’den InTUFE’ye ve InNNDKE’den ve INTUFE’ye nedensellik analizinde
gecikme uzunlugunu belirleme i¢in yapilan VAR tahmininde, ilgili kriterler cercevesinde,

gecikme uzunluklarinin 1 oldugu belirlenmistir.

Tablo18: NDKE, RDKE, TUFE Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Sifir Hipotezi F-Istatistigi ~ Olasihk

InRDKE, InTUFE’ nin Granger Nedeni Degildir 6.95181 0.01507
InNDKE, InTUFE’ nin Granger Nedeni Degildir 2.79390 0.10879

Granger nedensellik testi sonug¢larina gore “InRDKE, In'TUFE’nin Granger Nedeni Degildir”
seklindeki sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Buna karsin, “InNDKE,
InTUFE’nin Granger Nedeni Degildir” hipotezi ise, kabul edilmektedir. Bu sonuclara gore;
InRDKE, InTUFE’nin Granger nedenidir, ancak InNDKE, InTUFE’nin Granger nedeni
degildir. S6z konusu hipotez testlerinden anlasildig1 iizere nominal doviz kurundan enflasyon
oranina bir nedensellik bulunmamaktadir. Buna karsin reel doviz kurundan enflasyona

yonelik bir nedensellik bulunmaktadir.

Arastirmanin ekonometrik analiz bolumiinde ortaya cikan sonu¢ sudur: Eger 1970-1997
arasinda rezerv para birimi 0,5 ABD dolar+ 0,5 Alman Marki seklinde olusturulup Para
Kurulu sistemi uygulansaydi, ceteris paribus, Tiirkiye’de enflasyon orani soz konusu iilkelerin

enflasyon oranina yaklasabilirdi ve dolaysiyla diisebilirdi.
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3.4. TURKIYE ANALIZi iCiN SONUCLAR

Tiirkiye’de 1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri merkez bankasinin doviz rezervlerinde
Oonemli Ol¢iide azalmalara yol agmis ve bu durum her iki kriz doneminde de uygulanan doviz
kuru rejiminin terk edilmesiyle sonuclanmistir (Bozkurt, Dursun, 2006). Para kurulu
sisteminde, ulusal para arzi iilkeye doviz girisi ile artirnlir. Ulusal paradaki genislemenin
yabanci para girisine bagli olmasi ile gecmiste ve bugiinde iki farkli sona ulasilir. Gegmiste
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde merkez bankasimin likidite sikintisi i¢inde olan
bankalar1 fonlamay1 engellemis ve kriz daha da derinlesmistir. Para kurulu sisteminde para
arz1 otomatik bir mekanizmaya baglidir. 2000 yilinda belirli bir bantta déviz kurunu sabit
tutmaya calisan merkez bankasi yiiksek cari acik ve diger kiiresel etkenlerden dolay1 sermaye
cikisina karsi sabit parite den doviz satti. Ancak bu seferde TL’de likidite sikintis1 yasandi.
Para kurulunda nihai 6diing verici olmadigi icin merkez bankasi likidite sikintisini

gideremedi. Boylece doviz krizine bagli olarak finansal piyasalarda kriz yasandi.

Giintimiizde ise kur-faiz makasina dayali para politikas ile doviz girisi saglaniyor. Ancak yurt
disindan ne zaman ve nereye kadar gidecektir? Para kurulu sisteminde- Arjantin’de oldugu
gibi- her zaman devaliiasyon riski vardir. Bunlara ek olarak kamu bor¢ stokunun
stirdiiriilemezligi para politikas1 tercihinde para kurulu sistemini uygulanabilir olmaktan
cikarir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin Euro Bolgesine adaptasyonu i¢in rezerv para olarak
Euro’nun se¢ilmesi s6z konusudur. Su an icin kiiresel piyasalarda Euronun, dolara kars1 daha
degerli olmasi ve gelecekte de bunun korunacagi beklentisi hakimdir. Bu durumda ulusal
parayi sabitledigimiz rezerv paranin degerlenmesi rekabet giiciinii azaltir ve zaten yiiksek olan
cari acig1 siirdiiriilemez hale getirir. Sonug olarak yine ulusal paranin devaliiasyonu giindeme
gelir. Yatinmcilar i¢in ise devaliiasyon riski ile birlikte yiiksek oranda kamu borg¢ stoku olan

ve finansal piyasalar yeterince gelismemis olan iilkeler i¢in tilke riskini artiracaktir

2001 krizinden 2005 yili sonuna kadar ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006 yilindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesi uygulamasma gec¢ilmistir. Yapilan arastirmalar enflasyon
hedeflemesi uygulayan gelismekte iilkelerde, dolaysiz sermaye akimlarindan gérece daha az
zarara ugradigini gostermektedir. Ciinkii enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin
herhangi bir kur taahhiidii yoktur ve digsal soklardan kaynaklanan sicak para

azalma/kesilmelerin (sudden stop) kur ve faiz diizeyinde sebep oldugu artislarin etkileri diger
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kur rejimlerine oranla zamana yayilmakta, ekonomik birimler tepki icin zaman kazanmaktadir

(BDDK, 2006).

2001 krizlerinden sonra siyasal istikrarin saglanmasi, Avrupa Birligi uyum siireci igersinde
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, kamu biitcesinde gelir gider dengesinin ve teknik
diizenlemelerin yapilandirilmasi, faiz disi fazla hedeflerinin yakalanmasi, enflasyon oraninin
yillar sonra tek haneli rakamlara indirilmesi, istikrar ortami ve uluslar aras1 konjonktiiriin
olumlu seyri vs. yasanan olumlu gelismelerle birlikte iilkemiz 20 c¢eyrektir biiyiime
kaydetmistir. Merkez bankasinin agik enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali kur sistemini
politikasi tercihi ile 2006 yilinda arz soklarindan dolay1 uzunca bir siire %10 seviyelerinde
seyreden enflasyon oranina ragmen beklentilerin %5,5 seviyelerinde seyretmesi bu politika
sepetinden elde edilen kazanimlar1 gostermektedir (TCMB, 2006). Enflasyonun diisiiriilmesi,
beraberinde enflasyon beklentisindeki azaliglara bagli olarak, para talebini artiracaktir. Eger
artan para talebini karsilamak iizere para arzi artilamiyorsa, bu durum reel faizler oranlarinin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu durumda para kurulunun kredibilitesi olumsuz yonde
etkilenecektir. Yine enflasyondaki diigiise paralel olarak, Hazine’nin daha Onceki
donemlerinde reel getirisi yiiksek olan i¢ bor¢lanmanin getirmis oldugu reel faiz yiikii de
yiikselecektir. Dolaysiyla para kurulu sistemine gecmeden oOnce, Hazine’nin borglanma
geregini azaltmaya yonelik ¢alismalar yapilmalidir. Tiirkiye’de para kuruluna gegis siireci
icinde en onemli konulardan biriside, doviz kurunun hangi diizeyde belirlenecegi sorunudur.
Ideal olan durum iilkenin satin alma giiciine gore ve iilke i¢i devaliiasyon beklentilerini asgari
seviyeye indirecek diizeyde belirlenmesidir. Belirlenecek doviz kurunun, yerli paranin asir
degerlenmesine yol agmasi durumunda, zaten mevcut olan dis ticaret aciklar1 daha da
artacaktir (Akyazi, 1998). Rezerv para veya para sepetinin se¢iminde, iilkenin ihracat ve
ithalat yapisinin géz Oniine alinmasi, bununla birlikte rezerv paralarin diinya piyasalarindaki

performansi dikkate alinmalidir.

Para kurullari, enflasyonun Onlenmesinde ve ulusal paraya olan giivenin saglanmasinda
basarili olmakla birlikte, tek basina yeterli degildir. Bu yiizden para kurulu sistemine
gecmeden Once makroekonomik yapida ve devletin kurumsal yapisinda Gnemli
diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bunlarin basinda; biitce agiklarinin kapatilmasi,
devletin borclanma gereginin azaltilmast ve devletin yapisinin  kurumsal olarak
reorganizasyonu gelmektedir. Bunlar gerceklestirmek icin; Ozellestirme, vergi reformu,

sosyal giivenlik reformu, yerel yonetimler reformu, iicret ve istihdam politikas1 ile ilgili
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diizenlemeler yapilmalidir (Akyazi, 1998). Tiirkiye’de olast1 para kurulu sistemi
uygulamasinda; finansal piyasalarin ve dolaysiyla finansal araglarin yeterince gelismemis
olmasi, ekonominin igsel ve digsal soklara kars1 savunmasizligi, kamu kesimi bor¢ stokunun
yiiksekligi ve yapist sistemden etkili sonuclar almay1 onlemektedir. Merkez bankasinin, para
kuruluna cevrilmeden Once yeterli miktarda doviz rezervi bulundurmasi gerekmektedir.
Merkez bankasi bilancosunda yer alan rezerv para biiyiikligii Mayis 2007 itibariyle yaklagik
61 milyar Amerikan dolar1 doviz rezervi bulunmasi nedeniyle para kurulu sistemi

uygulanabilirliginde rezervler acisindan bir sorun ¢ikmaz.

Tiirkiye i¢in para kurulu sisteminin tartisilmaya baslamasindan itibaren, sisteme kars
olanlarin ¢oklugu goze carpmistir. Bu olumsuz goriise katilanlarin argiimanlar1 sunlardir;

e Para kuruluna geciste parasal tabam destekleyecek yeterli doviz —miktar
bulunmamaktadir.

e Para kurulu sistemine gecilmeden once gergeklestirilmesi gereken; 6zellestirme, vergi
reformu, mahalli idareler reformu, sosyal giivenlik reformu, devletin kurumsal
yapisinin reorganizasyonu yapilmalidir.

e Para kurulu sistemine ge¢ilmesi halinde; finansal piyasalar i¢ ve dis konjonktiirel
dalgalanmalara kars1 savunmasiz hale gelecektir.

e Para kurulu sistemine gecisle birlikte ulusal ekonomi politikalari, secilecek olan rezerv
iilkenin ekonomi politikalarina bagimli hale gelecektir.

¢ Enflasyon oraninin optimal seviyeye indirilmeden para kurulu sistemine gegilmesi,
zaten degerli olan YTL’nin daha da degerli gelmesine yol acacak ve dolaysiyla
iilkenin uluslar aras1 rekabet giicli azalacak, dis ticaret olumsuz etkilenecektir.

e Para kuruluna gegis i¢in gerekli hukuki altyap: yoktur.

e Para kurulu sistemine gecilmeden yapilmasi gereken reformlarin gerceklestirilmesi
halinde, para kurulu sistemine ge¢mek yerine, karsiliksiz emisyon yapmamak ve
merkez bankasinin bagimsizligin1 saglayarak da para kurulu benzeri bir sistem

uygulamaya konulabilir.

Para kurulu sisteminin uygulanmasina yonelik argiimanlar ise sunlardir;
e Para kurulu sistemi kamu biitcesine disiplin getirebilir.
e Para kurulu sisteminin 6zellikleri olan; sabit doviz kuru, %100 karsilik sistemi ve

tam konvertibilite ulusal paraya daha fazla itibar kazandirabilir.
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e Avrupa Birligine uyum siireci igerisinde rezerv paranin Euro olarak secilmesi,

Euro bolgesine adaptasyonu kolaylastirabilir (Akyazi, 1998).

Para kurulu sisteminin Tiirkiye’de uygulanabilirliginin destekleyenler, rezerv para olarak
Euro’nun secilmesinin, Euro bolgesine adaptasyonu kolaylastiracagim savunmaktadir. S6z
konusu bu avantajlar ise; mali agiklarin1 monetarizasyonun onlenmesi, biitce agiklarina ve
toplam kamu borcuna sinirlama getirmesi, bolge ici ticaret hacmini artirmasini Ornek
gostermektedirler. Bir bagka avantaj ise Euro’nun uluslar arasi1 dovizler karsisinda
dalgalanmasidir. Boylece olas1 donemsel iiretim dalgalanmalari durumunda Euro bolgesine
dahil iilkelere esneklik saglar. Fakat bu tercihin dezavantaji da bulunmaktadir. Bu dezavantaj
ise; tlkelerin tek baslarina kur politikast belirleyememesi nedeniyle iilke kendine 6zgii

(idiosyncratic) bir soka maruz kalirsa nominal kurlarda ayarlama yapamamasidir (Arat, 2003).

Son yillarda iilkemizde cari agiga dayali bilyiime strateji tercihi yapildi. Siyasal istikrarin
saglanmas1 ve yiiksek oranda sicak para girisiyle YTL daha degerli hale geldi. YTL nin
degerlenmesi faizler iizerinde yukart dogru bir baski olusturdu. Bu durumda saglikli bir
biiytime icin gerekli olan yatinm ve verimlilik artislari, dengeli bolgesel kalkinma, biitce
riskleri, diisiik oranda kamu bor¢ stoku v.s Ogretilere ne oldu? O halde biitiin bunlar
saglandig1 zaman para kurulu sistemine ihtiya¢ olacak mi1? Sistemde para politikas1 yurtici
olaylarla odaklanmaz. O zaman gelismekte olan iilkelerde bircok makroekonomik sorunun
cOziimiine para politikas1 yardimci olmayacak mu? Para kurulu sistemi finansal istikrari
saglar. Bu yiizden kalkinmanin gerceklestirilmesi icin para kurulu sisteminin siki maliye

politikasi ile desteklenmesi gerekmektedir.
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4. SONUC

Para kurullar1 19.yy’da ortaya ¢ikislarindan itibaren bir¢ok degisim gegirerek giiniimiize kadar
uygulanmiglardir. Baslangigta Ingiltere’nin somiirgelerini kontrol altinda tutmak amaciyla
kullandig1 para kurulu sistemi, daha bagimsiz iilkeler tarafindan da kullanilmaya baslanmistir.
Para kurulu sistemi, uluslar aras1 alanda kabul gotmiis bir paranin rezerv para olarak se¢ilmesi
ve sabit parite {izerinden ulusal paranin bu paraya baglanmasi temel karakteristigidir. Sistemin
diger oOzellikleri olan, %100 oraninda rezerv bulundurma, kamu harcamalarini finanse
etmemesi, ulusal para emisyonunu otomatik bir kurala baglanmasi, sistemli ve diizenli bir
para piyasasi olusturmasi, seffafliga sahip olmasi ve siyasi baskidan arindirilmig olmasi para
kurulu sisteminin avantajlar1 olarak karsimiza cikmaktadir. Para kurulu sisteminin
dezavantajlart ise; bagimsiz bir para politikas1 izlenemedigi, tam dolarizasyon, finansal
piyasalarda nihai 6diing vericinin yoklugu gosterilebilir. Literatiirde en ¢ok tartisilan konu ise
finansal piyasalarda olusabilecek olan olas1 mali krizde nihai 6diing vericiligin eksikligi ve bu
pozisyona kimin gececegidir? Sistemde bu sorunun cevabi hiikiimet olsa da, herhangi bir
sekilde popiilist politika izlenmesi durumunda hiikiimetin kredibilitesi ve piyasalara verdigi
giiven azalacaktir. Arastirma sonucunda ortaya c¢ikan sonuglardan biriside para kurulu
sisteminde ortaya ¢ikan kiiciik bankalarin yasadiklar1 finansal krizleri, ulusal anlamda makro

ekonomik krize doniistiirmesidir.

Arastirmamiz cercevesinde inceledigimiz Arjantin, Estonya, Litvanya, Bulgaristan, Hong
Kong para kurullarinda, her iilkeye ait 6zellikler dikkate alinmadig: takdirde genel olarak
enflasyonla miicadelede para kurulu sisteminden etkin olarak faydalanmislar ve ¢ok kisa bir
zaman icerisinde hiper enflasyondan tek haneli rakamlara ulasmislardir. Ancak ulusal paranin
asir1 degerlenmesinden kaynaklanan ddemeler bildncosu aciklarina karsi sistem teoridekinin
aksine kapanmamus, artmistir. Odemeler bilAncosundaki dengesizliklere ek olarak her iilkenin
uygulama siiresi icinde yasadigi kiiresel krizler karsisinda Ortodoks para kurulu sistemi
uygulamasindan, nihai 6diin¢ vericiligin olmadig1 para kurulu benzeri sisteme ge¢mislerdir.
Para kurulu benzeri sistemde piyasalara yapilan miidahaleler, sistemin otomatik ayarlama
mekanizmasint bozmustur. Para kurulu sistemi uygulayan iilkeler, kiiresel kriz ortamlar
haricinde, yiiksek biiytime hizlar1 elde etmistir. Saglanan yiiksek biiytime hizinin altinda yatan
nedenler ise yabanci yatirnmcilardaki giiven artis1 ile birlikte dolayli ve dolaysiz sermaye

yatinmlarmin para kurulu iilkesine yonelmesi, para kurulu iilkesi enflasyon ve faiz
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oranlarinin rezerv iilke enflasyon ve faiz oranlarina yaklagmasidir (diismesidir). Para kurulu
sistemi nihayetinde bir para politikast araci oldugu i¢in sistemi uygulayan iilkelerde issizlik
oranlarinda azalma goriilmemistir. Ancak bu noktada para kurulu sisteminin, toplam talep ve
enflasyon iizerindeki etkileri ve bu gostergelerinde issizlik oram iizerindeki etkileri goz ardi
edilmemelidir. Kamu kesimi bor¢lanma gostergelerinde ise Estonya, Litvanya, Bulgaristan,
Hong Kong para kurullar1 kamu kesimi bor¢lanma geregini ve kamu bor¢ stoku/ GSYIH
oranini diislirmiiglerdir. Arjantin bor¢ gostergelerinde ise iilkenin kendine 6zgii nedenlerinden

dolay1 artmigtir.

Ortodoks para kurulu sistemi ile tipik merkez bankasi arasinda ¢ok keskin farklar
bulunmaktadir. Para kurulu sistemi kamu harcamalarim finanse etmemesi, ulusal para
emisyonunu otomatik bir mekanizmaya baglamasi, merkez bankacilifi uygulamasina biiyiik
avantaj saglamaktadir. Merkez bankacilifi uygulamasi ise bagimsiz bir para politikasi
uygulama avantaji ile kendi {iistiinliigiinii ortaya koymaktadir. Oktar’in da (2001) arastirmasi
sonunda vardigi genel kam1 ve calismamizin teorik agisindan ve teoriyi temel alarak
inceledigimiz iilke Orneklerinden ¢ikan sonu¢ sudur; para kurulu sitemi uygulamaya
baslamadan once kamu kesimi bor¢ stoku azaltilmali ve sistemi uygulayacak iilkenin finansal
piyasanin gelismis olmasi gerekmektedir. Ulkelerin 6zellikle gelismekte olan iilkelerin para
kurulu sistemi tercih nedenleri hiper enflasyonla miicadeledir. S6z konusu bu iilkelerde
enflasyonun nedeni ise kamu bur¢ stokunun merkez bankasi kaynaklar1 kullamlarak
kapatilmasidir (biitcenin monetarizasyonu). Para kurulu sistemine ge¢meden Once
uygulamada var olan merkez bankalarina bagimsizlik kazandirilmasi durumunda merkez
bankacilifi uygulamasi veya bir baska acidan dalgali kur uygulamasi para kurulu sistemi
uygulamasindan daha avantajlidir. Ciinkii bagimsiz merkez bankacilifi uygulamasinda
bagimsiz bir para politikas1 izlenebilir ve yurt ici olaylara, i¢sel ve digsal soklara kars1 daha

etkin miicadele edilebilir.

Para kurulu sistemini uygulayan iilkelerin (Estonya, Litvanya, Bulgaristan) sistemi tercih
nedenlerinden bir digeri de parasal birlik icerisine (Euro Bolgesine) girmek istemeleridir. S6z
konusu bu iilkeler rezerv para birimini Euro olarak se¢misler ve Euro bolgesine adaptasyon

stirecini kolaylastirmada para kurulu sisteminden biiyiik fayda saglamislardir.
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Para kurulu sistemi tilkede ¢ikacak bir krize kars1 giivence vermez. Sistemle birlikte, faiz disi
fazla veren siki biitce politikasi, yapisal reformlarin saglanmasi katma degeri yiiksek olan
mallarin ihracatin ve siyasal istikrarin saglanmasi gerekir. Aksi halde, yurti¢ci sorunlara
duyarsiz kalan para kurulu saglikli sonuclar vermez. Bununla birlikte ulusal parada likidite

sorunu cari acig1 tetikler ve makro ekonomik krize yol agar.

Ulusal paranin agart veya eksik degerlenmesinin ¢6ziimiinde iilkenin makro ekonomik yapisi
one cikmaktadir. S6z konusu problemin ¢oziimii fiyat ve iicretlerin esnekligi ile kurun
baglanmadan Once serbest birakildiginda yani baslangic kurunun optimal seviyede

belitlenmesi ile giderilebilir.

Arastirmanin Tiirkiye ayag: ile ilgili goriislere iiciincii boliimiin sonunda yer verilmistir. Ozet
olarak sunlan soyleyebiliriz; Euro bolgesine adaptasyon amaciyla Para Kurulu sistemine
gecilebilir. Ancak sistemin uygulanmasinin 6n kosullar1 olan kamu bor¢ stogunun diisiik
seviyelerde olmasi, finansal piyasalarda yeterli seviyede derinlik olmasi gerektigi ve bunun
finansal ara¢ c¢esitliligini gerektirdiginden, giiniimiizde Tiirkiye i¢in makro ekonomik
gostergeler goz alindiginda Para Kurulu sistemi etkin olarak islemez ve sistemden saglanan

fayda sinirh diizeyde kalir.
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