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TURKIYE EKONOMISINDE

PARA KURULU SISTEMININ ONEMI
Yrd. Dog. Dr. Zibeyir TURAN*

1. PARA KURULUNUN TANIMI, TEMEL OZELLIKLERI, TAR_iHSEL
GELISIMI VE PARA KURULU - MERKEZ BANKASI ILISKISi

Bu bolimde para kurulu genis bir sekilde tanitilmistir. Ozellikle para kurulunun
merkez bankasi iligkisi ve para kurulunun temel 6zellikleri ile galisma bigimi ayrintili bir
sekilde ele alinmigtir.

1.1. TANIMI

Bretton Woods para sisteminin 1973’te nihai olarak yikilmasindan bu yana,
gelismis Ulkelerle gelismekte olan Ulkelerin tedaviildeki paralari arasindaki mesafe
uguruma déniismiistl. Bretton Woods sistemi ve “klasik” 1914 dncesi altin standardi
dénemlerinde ve daha kisa bir siire olsa da iki savas arasinda, geligmekte olan Ulke-
ler, genellikle saglam paralara sahip olmuslardir. Saglam bir para, istikrarli, itibarli ve
tam konvertibil olan paradir. istikrarli paranin anlami, cari yillik enflasyonun nispeten
dislk, genellikle tek rakamli olmasi demektir. Itibar ise, parayi basanin, gelecekte
enflasyonu diistk tutaca@ina-iligkin bir giiven olusturmus olmasidir. Tam konvertibil
olmasinin anlami, yabanci paralari piyasa degeri (izerinden satin almak da dahil,
paranin yerli ve yabanci mal ve hizmetleri, herhangi bir kisittama olmaksizin satin ala-
bilmesidir. ( Hanke ve Schuler 1994:1)

Glnimuzde, en gelismis (lkeler, altin standardindaki kadar olmasa bile, en
sadlam paralara sahiptir. Buna karsilik gelismekte olan (lkelerin en basta gelenlerinin
ise saglam olmayan paralar vardir. Gelismekte olan Ulkelerde saglam paranin kaybi,
bu Ulkelerdeki merkez bankalarinin yiikselisi ile baglantilidir. Bretton Woods sisteminin
nihai yikilisindan 6nceki dénemin genelinde, gelismekte olan Ulkelerin en basta gelen-
lerinin modern tarzda merkez bankalan yoktu. Bunun yerine, 6zel kesimin sahibi
oldugu ticari bankalar tarafindan basilan rekabete dayali bir banknot sistemi, ézel ke-
sime ait bir ticari bankanin tekelinde basilan bir banknot sistemi veya para kurullari
vardl.

Para kurulu sisteminin gegmisi 19.yy ortalarina kadar uzanmakla birlikte,
merkez bankaciligina kiyasla oldukga az bilinen bir sistemdir. Para kurulu ile ilgili bir
¢ok degisik tanimlar yapilmis olmakla birlikte, bunlar arasinda énemili dlgiide benzer-
liklerin oldugu goriilmektedir. En basit sekli ile para kurulu, parasal taban yaratmada
uygulanan bir politika kurali veya bir Glkenin para arzi mekanizmasini belirlenen sabit
kurdan Ulkenin doviz varliklarina baglayan bir sistem olarak tanimlamak mdmkdnddr.

*Nigde Universitesi |.|.B.F. Ogretim Uyesi

59




TUHIS AGUSTOS - KASIM 2004

Para kurulu, rezerv para olarak da adlandirilan yabanci bir gipa paraya karsilik sabit
kur Uizerinden piyasaya para arz eden bir kurum seklinde tanimianabilir. ( Schuler
1998:1) Daha genis bir tanim olarak para kurulu; agik bir yasal taahhut altinda yerli
paranin belirlenmis yabanci bir paraya kars| sabit kur (izerinden degisimini saglayan
bir kurumdur. Tipik bir para kurulu su ¢ unsuru bir arada bulundurur; ana tlke ile tam
konvertibil paraya sahip Ullke arasinda sabitlenmis doviz kuru, otomatik konvertibilite
ve sisteme olan uzun vadeli giiven.( Gulde 1999:3)

Para kurulu sisteminde, yerli paranin sabit kur (izerinden endekslendigi paraya
“rezerv para” adi verilmektedir. Her (lkenin para birimi rezerv para olarak kabul
edilmemektedir. Bunun igin ABD Dolari, Ingiliz Sterlini gibi uluslararasi piyasalarda
kabul gérmus, glgli ve istikrarli bir para biriminin olmasi gerekmektedir. Yerli para bi-
riminin para birimine endekslendigi Ulkeye de “rezerv (lke veya rezerv paral ilke” ad
verilmektedir. GUnlimlzde uygulanan para kurulu sistemi ile gegmigte uygulanan para
kurulu sistemleri birbirinden oldukga farkl 6zellikler tagimaktadirlar. Bu farkhligi ortaya
koyabilmek igin iki ¢gesit para kurulu sisteminden s6z edilmektedir.

Bunlardan birincisi, Ortodoks para kurulu sistemidir. Bu sistem, daha gok ingiliz
somurgelerinde uygulanmistir. Ortodoks para kurulu sisteminin 6zellikleri arasinda, en
son 6dung veren kurumun olmamasi, tek bir para otoritesinin olmasi, %100 karsilik
sisteminin bulunmasi ve ihtiyari para politikasinin uygulanmamasi gibi 6zellikler mev-
cuttur. Gunimuzde, bu tir 6zellikleri tagtyan para kurullarina rastlamak neredeyse
imkansizdir. Degisen ekonomik ve finansal yapilarla birlikte, para kurullarinin yapisi da -
zaman iginde degigmigtir. S6yle ki, glinimuizde uygulanan para kurulu sisteminde en
son 6ding veren kurumun olmasi, % 100 karsilik sistemine esnekliklerin getirilmesi,
para kurulu yanisira merkez bankasinin varligini muhafaza etmesi ve sinirli da olsa
ihtiyari para politikasinin uygulanmasi gibi &zellikler mevcuttur. Bu tir 6zellikleri
tasiyan para kurullarina da “yan esnek” veya “melez” para kurullari adi veriimektedir.
Bu gesit para kurullarini uygulayan (lkeler, kendi iktisadi sartlarina gére uygulamaya
bazi esneklikler getirmislerdir.

Son olatak para kurulu sistemi, para kurulunun yanisira, bankalarin ve diger
mali kurumiarin olusturdugu bir bltlinu ifade etmektedir. Bununla birlikte sistem
igerisinde en édnemli kurum olarak para kurulu éne gikmaktadir. Bu nedenle para kuru-
lu denildidinde, arka planda para kurulu sisteminin de anlagiimasi gerekir. (Akyazi
1999: 55)
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1.2. PARA KURULUNUN TARIHGESI

-Gunumuze kadar 70'den fazla llkede para kurulu benzeri sistemler uygulan-
mistir. Ik para kurulu, 1849 yilinda, Hint Okyanusundaki Ingiliz Kolonisi olan
Mauritiuz'ta kurulmustur. Para kurullari, az sayidaki diger baz! ingiliz sémurgelerinin ve
bagimsiz bir- Glke olarak Arjantin’'in para kurulu kurduklari 1900 yili civarina kadar
yavas yavas yaylmistir. 1900'den sonra para kurullari ingiliz sémurgeleri ile baz
gelismekte olan badimsiz (lkelerin tercih ettikleri bir parasal dizen olmustur. Para
kurullar en blyUk saylya, Afrika, Karayipler ve Gliney Asya'daki bir ¢ok llkede para
kurullarinin kuruldugu 1950’li yillarda ulagmistir. Bugiinki Avrupa Merkez Bankasi gibi,
bazi ingiliz sdémurgelerindeki para kurullari da her biri li¢ veya daha fazla llkeye
hizmet veren para kurullarina bagliydi.

Para kurulu sistemleri genel olarak yabanci yatinmlari tesvik etmede basgarili
olmuslardir. Para kurullariyla birlikte pek gok Ulke, ilkel parasal kosullardan, sofistike
bankacilik ve kambiyo hizmetlerini de igeren modern para sistemine dogru kararh bir
adim atmistir. Islemlerde modern para kullanimini tesvik eden para kurulu sistem-
lerinde enflasyon genel olarak diisiik olmusgtur. Ekonomik blyime genellikle tatmin
edicidir ve bazi durumlarda muhtesemdir. Bazi Ulkelerin baslica ézelligi olarak kalan
ihrag mallarinin ticareti, para kurulu sistemi yillar boyunca ortaya ¢ikmigtir. Bati
Afrika’da kakao ve fistik; Malezya'da kauguk ve kalay; Hong Kong'da tekstil ve finansal
hizmetler para kurulu altinda geligmistir. ( Ozipek ve Toprak 2001:69)

Para kurulu sistemi genellikle istikrarlidir. Bazi para kuruilarinin 1970’lerde
Sterlinden daha istikrarli rezerv paralara gegmelerine ragmen, tiim para kurullari, re-z-
erv para ve sabit doviz kuru ile tam konvertibiliteyi muhafaza etmiglerdir. Blyik
depresyon zamaninda bile, o0 dénemde mevcut olan para kurullari, yine o dénemde
mevcut olan hemen hemen tim merkez bankalarindan farkl olarak sabit déviz kurunu
ve tam konvertibiliteyi muhafaza etmislerdir. Para kurullari, bazi (lkelerin savas done-
mi isgalini daha ¢abuk telafi etmesine de yardimci olmustur.

ikinci Diinya Savas! boyunca para kurulu sahibi olan Hong Kong, Malezya ve
Filipinler, Japon ordusu tarafindan iggal edilmislerdi. Japon ordusu para kurulu
parasinin yerini almasi igin isgal paralari ¢ikarmisti. Buglin birgok gelismekte olan
Ulkenin insanlart ellerinde yabanci para tutarlar; ama iggal edilmis topraklarda yasayan
insanlar, savas boyunca para kurulu paralarini ellerinde tutmaya devam etmislerdir.
Para kurullarinin yabanci rezervleri, rezerv lilkede, ingiltere ve Amerika'da giiven
icinde muhafaza ediliyordu. isgal paralari asiri enflasyonu tecriibe ettiler ve neredeyse
degersiz hale geldiler. Savastan sonra ingiltere, Hong Kong ve Malaya'da; Amerika ise
Filipinler'de kurullari yeniden tesis etmislerdir ( Hanke ve Schuler 1994:42).
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Ortodoks para kurulu sistemlerinde banka basarisizligi en alt diizeyde gergek-
lesmistir. Rezerv para ve sabit ddviz kuru, yabanci ticari bankalari, 6zeliikle de rezerv
Ulkede kurulu olandan, sube kurmalari yéniinde tesvik etmistir. Onlarin gok uluslu sube
aglari, riski gesitlendirmelerini mimkan kilmistir. Yerli bankalar, yabanci bankalarla
rekabeti sirdirmekte gugli hale gelmislerdir. Ortodoks para kurulu .sistemierinde
sadece bazi kigik ticari bankalar basarisiz olmustur ve mudilerini maruz biraktiklari
kay plar da az olmustur. Merkez bankaciligi altindaki kétl para politikalari kiriigan hale
getirdigi bankacilik sistemlerini miras alan Yeni para kurulu benzeri sistemler, ciddi
banka basarisizliklarindan zarar gérmislerdir. Bununla birlikte, basarisizliklar ve etki-
leri, komsusu olduklari merkez bankacili§i sistemlerininkinden daha kétu olmamistir.
(Hanke ve Schuler 1994 : 43)

Para kurulunun dogasinda olan tam konvertibilite, ekonomik ve siyasi belirsiz-
ik ddnemlerinde bazi para kurulu sistemlerinden sermaye kagisiyla sonuglanmistir.
Ancak, para kurulu sistemlerinde sermaye kagisi, kambiyo denetimi tehdidi altindaki
merkez bankaciliii sistemindeki sermaye kagisina kiyasla daha az gérU_ImU$tUr. Para
kurulu sistemleri reel déviz kurlarina yénelik ciddi soklari tecriibe etmistir; ama merkez
bankacili§ sisteminde de gériilmastir. Merkez bankaciligr sisteminin, bu konuda sis-
tematik bir ¢alismanin Grin olan kanitlar bulunmamakia birlikte, ortalama olarak reel
doviz kurlarindaki veya ekonominin diger reel licretlerindeki soklarini hafifletmede para
kurulu sisteminde ekonomik biiyimeyi tesvik edici énemli bir unsur, ekonomik ge
rileme slrecine kér firsati avantaji kazanmak igin yabanci yatirnmcilari tesvik eden tam
konvertibilite olmustur. Para kurulu sistemlerinde yabanct yatinmlar, reel doviz kurun-
da ve diger reel (cretlerde soku hafifletmeye yardimci oimustur. (Hanke ve Schuler
1994 : 42)

Para kurulu sistemlerinin iktisadi basarisina karsin, ulusal hikimetler 1950’li
yillarin soniarinda ve 1960'larda, para kurullarini merkez bankalarina gevirmislerdir.
Bazi hikiimetler, bir merkez bankasinin ekonomik buyimeyi bir para kurulundan daha
iyi gerceklestirmeyi saglayacagina iliskin teorik argiimanlardan etkilenmislerdir. Bu
arglmanlar o zaman igin zorlayici gériiniiyordu, ama simdi yanhs goriinmektedir. Para
kurullar) sistemine yoneltilen teorik arglimandan daha énemli olan ise siyasi faktor-
lerdir. Para kurulu sistemini somdirgecilikle birlestirdiklerinden ve daha eski, daha kokli
Ulkelerin merkez bankas! oldugundan dolayi, yeni bagimsiz olmus devletler merkez
bankalar kurdular.

Bir merkez bankasi, bir ulusal bayrak gibi bagimsizilk sembolliydl. Bazi yeni
bagimsiz Glkelerin siyaset adamlari, politize olmus bir merkez bankasinin siyasi avan-
tajlarini anlamig da olabilir. Eski para kurulu sistemierinde merkez bankaciliginin sonu-
cu sOnlklik ve donukluk olmustur. Ortalama olarak, para kurulu yerini merkez
bankaciliginin aldigi Glkelerde, enflasyon daha yliksek ve ekonomik bliyime eski re
zerv U|kenigkinden ve diger para kurulu sisteminde kalan tilkelerinkinden daha digik
olmustur. (Ozipek ve Toprak 2001: 72)
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Bu gergevede para kurullarinin ve para kurulu sistemlerinin tarihsel olarak
sahip oldukiari sicil, baglangicindan bugiine iktisatgilarin kullandigi gesitli kriterlerin en
onemli olanlariyla élguldigiinde iyidir. Bir para kurulu igin tipik saydigimiz 6zellikler,
gercekten de onlarin tipik 6zellikleri olmustur. Para kurullarini gliincel performanslarinin
onlarin ulagsmak Uzere kurduklar ideale, 6zellikle de kati kurallarin belirlendigi
prosedure uygun olarak sabit bir doviz kuru (zerinden rezerv para ile tam konver-
tibiliteyi muhafaza etmeye yakin olmuslardir. Tarihsel tecriibeler para kurullarinin kati
kurallara uygun bigimde tesis edilmesi durumunda, ylksek bir basari ihtimaline sahip
olacagina iligkin iddialar| desteklemektedir. (Hanke ve Schuler 1994 : 44)

1.3. PARA KURULUNUN TEMEL OZELLIKLERI

Bu bdliimde para kurulunun temel 6zellikleri tek tek ele alindiktan sonra 6zel-
likle merkez bankasiyla olan farkliliklar incelenmistir. Para kurulu sisteminin temel
ozellikleri arasinda; tam konvertibilite, faizden senyoraj geliri elde edilmesi, varliklari
arasinda i¢ varliklarin bulunmamasi, pasif ve otomatik olarak galisan para politikasi,
en son 6dlng veren kurumun olmamast, kamu agiklarinin finanse edilmemesi, agiklik,
gavenilirlik ve sabit doviz kuru sisteminin gegerli olmasi gibi daha bir ¢ok 6zellikler
bulunmaktadir.

1.3.1. TAM KONVERTIBILITE

Doviz piyasasinda yerli ve yabanci olsun, isteyen herkesin bir resmi makam-
dan izin alma zoruniulugu olmaksizin, mal, hizmet veya sermaye islemleri yapmak gibi
herhangi bir amagcla ulusal parasini diger ulusal paralara donstlirebiimesi seklinde
tanimlanan konvertibilitenin bir gesiti olan tam konvertibilite kavrami, ulusal paranin
higbir sinirlamaya tabi olmaksizin yabanci llkenin paralarina gevrilmesini anlatmak-
tadir.

1.4. PARA KURULU SISTEMININ TURKIYE’'DE UYGULANABILIRLIGI

1980'den glinimuze Turkiye ekonomisindeki gelismeler birbiriyle gelisen iki
Tlrkiye gorintisi ortaya koymaktadir. Bir tarafta, disa agik kalkinma politikasi izleyen,
finansal liberalizasyonu gergeklestiren, Avrupa ile gimrik birligine giren; ve surekli
atilimlar yapmaya hazir, Tlrkiye; diger tarafta basiretsiz bitge politikalari ve futarsiz
para politikalariyla agir hasta gérinimit Tirkiye. Turkiye 1980'den bu yana sézde
enflasyona karsi miicadele etmesine ragmen heniiz bu konuda kalici bir bagari elde
edememistir. 1987'den sonra demokratik surecin yeniden islemeye baslamasiyla
Ucretleri kontrol altinda tutmak zorlasmisti. 1988 sonrasinda izienen poplilist poli-
tikalarla enflasyon ylikselise gegmis ve % 60 - 70’ler dizeyine gikmisti. 1993 yili son-
larina dogru izlenen yanhs borglanma ve finansman politikalariyla derinlesen
ekonomik kriz sonrasinda, 1994 tiketici enflasyonu % 130’'la Cumhuriyet tarihinin en
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ylksek duzeyine ulagsmisti. Her ne kadar 1995 yili enflasyonu daha disik gergek-
lesmigse de, 24 Aralik 1995 genel segimleriyle ortaya gikan siyasi belirsizlik ortamin-
da enflasyon sorununun ve ardinda yatan makroekonomik dengesizliklerin diizeltilme-
si zorlagmistir. ( Giiltekin ve Yilmaz 1996. 39)

Turkiye'de asamali olarak ylikselen enflasyon strecini belirleyen iki ana unsur
vardir. Butge agiklari-ve Ucretlerdir. 1980'den bu yana yurirliige konan istikrar prog-
ramlarinin hig biri btgeyi denklestirememistir. Buna ragmen, gerektiginde enflasyonun
hizinin kesilmesini sadlayan ve hiperenflasyon diizeyine sigramasini bu giine kadar
engelleyen en énemli etken, reel Ucretierin esneklididir. Sendikalarin politik glictiniin
yetersizligi ve Turk toplumunun istikrar programlarina diger lilkelere kiyasla daha fazla
zaman tanimasit, getirilen ekonomik énlemlerin kisa vadede etkili olmasini saglamistir.
Fakat, bltge diizeltmeleri kalici olmadid igin, Tlrkiye'de istikrar paketlerinin basarisi-
zhig1, enflasyonun en fazla bir iki yil sonra program oncesi seviyesine gikmas! ve hatta
bu seviyeyi de agmastyla belli oluyor. istikrar politikalarin yiikiinii kisa vadede biiyiik
Olglide (Ucretliler gekerken, uzun vadede yatinm hacminin dismesinden doiay!
ekonomik blylime gergek potansiyelin altinda gergekiestigi igin, sonugta bitun kesim-
ler kaybetmektedir.

1.5. BUTGE AGIKLARI

Diger kronik enflasyonlu Ulkelerde oldudu gibi, Turkiye'de de enflasyon bir
butce sorunudur. Tablodan da gorilecedi gibi, Kamu Kesimi Borglanma Geregi
(KKBG)'nin GSMH igindeki payi 1980’lerin ilk yanisinda %5-6,5 arasinda dalgalandik-
tan sonra, 1987'den itibaren bir tirmanis slrecine girmis ve 1992 yilinda %13,4
dizeyine ulasmistir. KKBG’deki bu artisin baslica kaynaklar konsolide bitge ve KiT
agiklarinin yanisira 1987’de uygulamaya konan bitge disi fonlardir. Enflasyon
dinamigini belirleyen énemli bir diger faktor de agiklarin monetizasyonudur. Son yillar-
da, Hazinenin Merkez Bankas| kaynakiarina daha sik bagvurmasiyla, 1990 yili sonun-
da GSMH'nin %1'ine esit olan Merkez Bankasi'nin kamuya agtigi nakit krediler kale-
mi, 1991 - 1993 déneminde GSMH'nin %4’Uni agmistir. Yiiksek enflasyon ve belirsiz-
likler ylzinden reel para talebi, yani tablodaki M1ve M2'nin GSMH'ya oranlari
diserken, hazinenin monetizasyon yolunu daha sik kullanmasi enflasyonu daha da

arismstir.

5 Nisan 1994 istikrar programinda bitge agiklari ciddiyetini korumustur. Yeni
GSMH verileri kullanilarak yapilan hesaplamalara goére, 1993 yilinda %12,2 olan
KKBG'nin GSMH igindeki pay!, 1994 yilinda alinan dnlemlere ragmen ancak %8,1'e
dusdrllebilmisti. KKBG'deki bu disls, reel cari ve yatirnm harcamalarinda yapilan
kiguk capli kesintilerle gergeklesmistir. 1994 yilinda faiz édemeleri hari¢ konsolide
bitgce 52 trilyon (1987 fiyatlariyla 30 trilyon) lira fazla vermesine ragmen, i¢ ve dis
borglarin faiz ylkinin hizla katlanmasi sonucu, konsolide butge agiklari kapatila-
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mamigtir. 1995'in ilk yarisinda faiz 6demelerinin toplam hiikimet harcamalari iginde
pay! %40'la simdiye kadar gorilmemis bir dlizeye ulasmistir. Kriz sonrasinda dis borg
imkanlari azalinca, hazinenin yiklu faiz ddemelerini de gidererek artan faizlerle ig
piyasalardan borglanarak yapmak zorunda kalmasi devleti aritmetik bir borg ¢gikmazi-
na sokmustur. Bu agir faiz yukanin tasinamayacagl, bu politikalarin uzun sure
surdirulemeyecegi agikga ortaya gikmustir. ( Giiltekin ve Yilmaz 1996 : 40)

1.6. SENDIKALAR VE REEL UCRETLER

12 Eylul sonrasinda grevlerin yasaklanmasi bazi iggi sendikalarinin kapatil-
masl, kapatilmayan sendikalarn ise etkisiz kalmasiyla isgilerin 1980 - 1988 yillar
arasinda ugradidi reel lcretler kaybi % 37 dolaylarindadir. Tirk lirasinin 1980 - 1984
déneminde yaklasik % 900 devallie edilmesine ragmen, enflasyonun bu dénemde
ylzlerden % 30 - 40 duzeyine gekilmesi reel Ucretlerdeki duslsler sayesinde geki-
lebilmisgtir.

1987 yilinda siyasi yasaklarin kalkmasiyla beraber reel Ucretler Uzerindeki
baski azaldi. Bltge agiklari artmaya devam ederken, 1987 genel ve 1989 yerel segim-
leri 6ncesi verilen kamu sektoru Gcret zamlari ile reel tcretler 1980 ylindaki diizeye
ulagmistir. 1991 genel segimleri dncesinde yapilan Ucret artiglariyla birlikte 1988 -
1992 doneminde reel Ucretlerdeki artis % 120’yi bulmustur. 5 Nisan programi da kisa
sltiren basarisini Ucretlilerin yiuksek reel Ucret kayiplarini uysalca kabullenmesine
borgludur. 5 Nisan 1994 istikrar programindan 1995 Haziranina kadar gegen surede
reel Ucretler yaklasik % 40 digsmustir.

Sendikalarin gugli oldudu Latin Amerika’da, 1980'li yillarda Uucretliler
hikkimetlere ayni anlayisi géstermediler. Ulke gapinda érgiitlenmis sendikalar genel
grevlerle hiikiimet Uzerinde siyasi baski kurabiliyorlardi. Arjantin’de Temmuz 1985'deki
Austral Plani gergevesinde Ucretlerin bir siire dondurulmasini destekleyen sendikalar,
aradan alti ay gectikten sonra Ucret artislari igin genel grev dizenleyecek kadar
sabirsizdi. 1986 Subatinda yapilan ilk genel greve sendikali isgilerin %90'1 katildl.
Genel grevlerin Mart, Nisan ve Haziranda tekrarlanmasi Uzerine Arjantin Hikiimeti
sendikalarin zam isteklerini Temmuz 1986'da kabul etmek zorunda kalmistir. Bu karar,
Austral Planr’'nin bagarisizlikla sonuglandiginin ilani olmustur.

5 Nisan programinin makro dengeleri saglayamadan ¢dkmesi, 1996 yilinda
yeni bir dengeleme programini gerektirmektedir. Segimlerle gelen siyasi belirsizliklerin
uzun siirmesi ve gelecek hiikimetlerin 1993 yilinda oldugu gibi durumun ciddiyetini
anlamamalari halinde, ekonomik dengelerin bir istikrar programi hazirlanana kadar
bozulma ihtimali vardir. 1996 yilinda geciktiriimeden devreye girmesi gereken istikrar
programinin basartsini zorlastiracak iki Snemli unsur vardir. iiki, faiz digi biitge harca-
malarinda yapilabilecek tasarrufun boyutudur. Cari ve yatinm harcamalarn 5 Nisan
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kararlariyla mimkin oldugunca kisildidi igin hikimetin fazi dis! bitgeyi dengelemesi
ancak vergi gelirlerini acilen arttirmakla mimkind(r. Bu gin geldigimiz noktada reel
Ucretlerin daha da asagiya dismesindeki zorluk ve biitge agiklarimin faiz ylkiyle
blylmesi ekonomideki sorunlari yeni bir boyuta tasimistir. Cikis gareleri yaraticiliga
¢ok fazla meydan vermeyecek kadar net ve sancil olacaktir. Kisa strede ayni noktaya
dénmemek igin iyi hazirlanmis bir program ve guvenilir bir siyasal irade kadar makro
dengelerin kalicihigini saglayacak kurumsal reformlara da ihtiyag vardr.

( Giiltekin ve Yiimaz 1996: 41 - 42)

il. TORKIYE VE PARA KURULU

Turkiye'de para kurulu gerekli midir? Sorusuna cevap vermeden énce bu
bdlimde olasi bir para kurulu uygulamasinin teknik boyutlari incelenmistir. Sabit kur
politikasina dayanan para kurulunun, Tuarkiye'de enflasyonu kontrol altina alirken
getirecedi uyum maliyeti Hong Kong ve Singapur gibi agik ekonomilere gore daha
fazla olacaktir. 68 milyon niifusu ve 150 milyar dolara yakin milli geliri ile orta buy(k-
likte ekonomiler arasinda yer alan Turkiye'nin toplam dis ticaret hacmi GSMH'nin
%25’ine esittir ( bu rakam 1990 - 1994 yillari ortalamasidir ). Bu rakam Arjantin i¢in %
12, Brezilya igin % 14'tlr. Tirkiye, bu lilkelere gore daha fazla disa agik bir (ilke olmak-
la beraber bir Hong Kong veya Singapur degildir.”

Turkiye'nin para kuruluna gegis slrecinde sikinti yaratacak konularin baginda
para tabanini desteklemek i¢in gerekli yabanci rezervlerin yaratilmasi gelir. Su anda
Turkiye para kuruluna ge¢gme asamasinda bulundurmasi gereken briit doviz rezervine
sahiptir. 1995 yil sonu itibariyle 13.8 milyar dolar olan Merkez Bankasi'nin briit doviz
ve altin rezervleri, 359 trilyon lira, yani yaklasik 6 milyar dolar, olan parasal tabanin iki
katindan fazladir. ( Giiltekin ve Yiimaz 1996: 43) Merkez Bankasi'nin doviz yik{im-
[Ultklerinin tamamina yakin bir kisminin kisa vadeli olmamasi para taban! karsili§i
olarak net doviz rezervlerine bakilmasini gerektirir. Merkez Bankasr'nin déviz ylkim-
lGldkleri 17,1 milyar dolar olduguna gére net doviz rezervieri takriben eksi 3 milyar
dolardir. Ayrica, Tarkiye gibi sirekli dig édemeler dengesi agi§i veren ve para
ikamesinin yogun oldugu tlkelerde net déviz rezervlerinin, para tabaninin tamamini
karsilayabiimesi igin Turkiye'nin en az 9 milyar dolarlik ek bir fona ihtiyac! vardir.
Turkiye'nin uluslar arasi piyasalarda dis kredi bulmakta zorlandi§i ortadadir. Bu
durumda hiikimet IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan bu fonlari
saglamanin yallarini arayabilir. Fakat Turkiye’nin éntine konacak sartlarin ulkenin ikti-
sadi politikalarini arzu edilmeyecek derecede kisitlayacagi da disiniimelidir.

"Hanke ve Schuler (1994) Hong Kong, Singapur gibi iilkelerin cografi olarak kigik, fakat liretim giicii
olarak pek ¢ok orta gelir diizeyindeki Ulkelerden daha biy(k olduklarina isaret etmektedir.
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Turkiye'de para kurulu uygulamasinin yaratacagi sorunlardan birisi de devletin
senyoraj gelirlerindeki azaima olacaktir. 1987 yilindan bu yana devletin senyoraj gelir-
lerinin milli gelire orani ortalama % 2,8'dir. Para kurulunun, GSMH'nin %4’ civarinda
olan para tabani kargiligs tutulan rezervierin tamamini uluslararasi bankalarda tutmak-
la elde edecegi yaklasik %4 faiz geliri GSMH’'nin % 0,16’sina karsilik gelir. Turkiye’'nin
para tabani karsiligi 6 milyar dolar civarinda net doviz rezervi bulundurmasi durumun-
da, hilkimet senyoraj gelirlerinin blyuk bir kismini kaybedecektir.”

Para kurulu sisteminin hiukimetlere uzun dénemde zorunlu bir bitge disiplini
getirmesi beklenmekle beraber, para kuruluna gegilmeden 6nce butge agiklari kontrol
altina alinmazsa, kurulun é6mri gok uzun olmayacaktir. Biitgenin hemen hemen her
kaleminde sorun vardir. Biitge agiklarinin baslica kaynaklari, borg édemeleri ile sosyal
giivenlik kurumlari ve KiT agiklarinin yanisira yetersiz vergi gelirleridir. Bu kalemlerin
her birini kapsayacak bir butge reformu gereklidir. Vergi gelirieri artirimadan para kuru-
luna gegmek oldukga riskli bir segim olur. Vergi gelirlerinin GSMH'ya orani % 13-15
arasinda degismektedir. Bu, Turkiye buUyUkligindeki ve gelismislik dlzeyindeki bir
ulke ekonomisi igin oldukga dusuk bir orandir. Para kurulu sistemine gegtikten sonra
yerel faiz oranlarindaki dists butge agiklarinin kontroliinl zaman iginde kolaylastira-
caksa da, butge disiplininin saglanabilmesi igin vergi gelirlerinin para kuruluna gegme-
den dnce arttinimasi gerekir.

Para kuruluna gegiste énemli olan bir konu da, Turk mali sisteminin ortaya ¢i-
kabilecek krizlere merkez bankasi destedi olmadan dayanma glcudir. Para kurulu
bankalarin bankasi degildir. Ayni zamanda bankalari denetleme gorevi de yoktur. Para
kurulu sistemine gegisle birlikte bankacilik sektérinde bu gun bile hissedilen denetim
boslugu olacaktir. Burada sorulacak soru, mali sistemin devlet destedi olamadan bir
kriz ile basa ¢Ikip gikamayacagl olmalidir. Ya da baska bir deyisle, bankalarin
denetleme mekanizmasi olmadan ihtiyatli politikalar izleyip izleyemeyecedgidir.
Gegmiste yagsanan mali krizler ve banka iflaslari 151§ altinda TUrkiye'de bankacilik sek-
téranln ihtiyatl davranacagini ve kendi denetleme mekanizmalarini kendi galistira-
cagini varsaymak fazla bir iyimserlik olur kanisindayiz. (Giiltekin ve Yilmaz 1996: 44)

"Her ne kadar bu iki kiigUk (ilke GSMH olarak Cografi digeklerden gergekten gok daha biiyiikse de, bu iki
ekonomi diinyanin en agik ekonomileridir.
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Il. TORKIYE iGiN PARA KURULU VEYA MERKEZ BANKASI TERCIHi

TCMB, para yaraticl kurum olarak, para ve kredi politikasini fiyat istikrarini
saglayacak bir tarzda yurutmekle gorevlidir. Buna karsilik hikiimet, daha ¢ok para har-
cayicl kurum olarak, iktisat politikalari kapsaminda maliye politikasinin hazirlanmasi
ve uygulanmasi ile 6ne g¢ikmaktadir. Boylece ulusal iktisat politikalarinin uygulan-
masinda para yaratici kurum olan TCMB ile para harcayici kurum olan hikimetin
beraber ve uyumlu bir sekilde galismasinin gereklili§i ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, daha
gok hikumet tarafindan kaynaklanan nedenlerle, olmasi gereken bu uyumun yillardir
saglanamadigi gorulmektedir. Bunun nedenleri, yillardir stire gelen mali disiplinsizlik
ve bunun para politikas! Gzerinde yarattigt baskilardir.

Turkiye 6zellikle 1980'li yillarin sonundan itibaren, kamu finansman dengesinin
bozulmasi nedeniyle mali disiplinsizliklerle karsi karsiya kalmistir. Gogunlukla uygu-
lanan Ucret ve fiyat politikalari, segim ekonomileri, glivenlik harcamalari ve i¢ borglan-
maya dayall finansman gibi nedenlerle ortaya ¢ikan mali disiplinsizlik, sonugta
TCMB’nin uygulamakla yukumli oldugu para politikalarini etkisiz hale getirmektedir.
TCMB, mali disiplinsizlie paralel olarak gergek fonksiyonlarindan uzaklasmis, uzun
yillar kamunun finansman ihtiyacini kargilamakia yukimll bir kurum olarak
gorulmastur. (Akyaz) 1999: 178) Neticede mali panik durumlarinda bankalarin bankasi
olmasi gereken TCMB, kamunun bankasi olmasi konumuna gelmistir.

Merkez bankasi, piyasalari ydnlendirmede uzun yillar etkisiz kalmigtir. Ozellik-
le bankacilik sektoru ile arasindaki iliskilerin sinirh diizeyde kalmasi, piyasadaki kredi
hacmini ve faiz oranlarini yonlendirmesini zorlastirmistir, Turkiye’de kamu kesimi
aciginin blyukltga ve bu agigin artan bir sekilde i borglanma ile finanse edilmesi, sig
sayilabilecek finansal piyasalar lizerinde baski yaratmistir.

TCMB’nin uyguladigi para politikalarinin maliye politikalarinin etkisi altinda
kalmasindan dolayi, ulusal paranin i¢ ve dis degerini koruma gorevini tam olarak ye-
rine getirememistir. Neticede TL, diinyanin en degersiz paralarindan biri olarak,
tasidigi nominal dager bakimindan, bugilin dinyada pek rastlanmayan biytk rakam-
lara ulasan banknotlar haline gelmistir. Oysa serbest piyasa ekonomisinin temelinde
parasal istikrar yatmaktadir. Bu da gugli ve istikrarli bir para birimi ile sadlanabilir.
Butlin mesele mali disiplinsizlikte digimlenmektedir. Bu sorun ¢ozlilmeden alinacak
Onlemlerin basarisiz olmasi kaginilmaz gériinmektedir. Bu konuda iki ana ¢ézim yolu
ortaya gikmaktadir. Bunlardan birincisi tam bagimsiz merkez bankasinin anayasal
garantilerle saglanmasi, ikincisi de para kurulu gibi radikal bir ¢géztimle hiikimetin para
arzini etkilemesinin tamamen ortadan kaldiriimasidir. (Gliltekin ve Yilmaz 1996: 45)

TCMB'yi mali disiplinsizligin yol agti§1 baskilardan korumak igin ileri sirtlen
bagimsizlik konusu yakin bir gelecekte ¢oziilebilecek gibi goriiimemektedir. TCMB'nin
bagimsizhidi hazine ile uyumlu galigabilmesi ile yakindan ilgilidir. TCMB’nin istikrarli bir
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para politikasi izleyebilmesinde ekonomik ve siyasal istikrarsizligin iki dnemli kisti
olusturuldudu da séylenedbilir.

- TCMB'nin kars! karslya oldugu bu iki kisiti ortadan kaldirabilecek ikinci alter-
natif para kuruludur. Suphesiz ki, 60 yili askin merkez bankaciligi tecriibesi, gok iyi
yetismis kadrolari ve bilgi birikimi ve mali sistemin liberallesmesi siirecinde yaptigi
katkilar goz 6ntinde bulunduruldugunda, TCMB’nin yerine para kurulunu oturtmak pek
kolay olmayacaktir. Bu durumda en makul ¢6ziim yolu, TCMB'nin mevcut yapisini
koruyarak, fonksiyonlari agisindan para kurulu yapisina benzer hale getirmek olabilir.
TCMB'nin tam badimsiz hale getirilmesi, bir anlamda para kurulu uygulamasina ben-
zer hale getiriimesi anlamina da gelmektedir. $Soyle ki, TCMB'nin tam bagimsiz ola-
bilmesi, basta Hazine olmak (izere higbir kamu kurulusuna kredi vermemesi, ticari
bankalara sadece gegici ve ani nakit ihtiyaci durumlarinda kredi vermesi ve asli
fonksiyonunun sadece fiyat istikrarint saglamak olmasi ile mimkuindur. Gérilecegi
Uzere, tam bagimsizlikla ilgili bu ozellikler esasinda para kurulunda da mevcut olan
Ozelliklerdir. Ayrica TCMB'nin tam badimsiz olmasinin bir sarti da mali disiplinin
saglanmasidir. Aksi takdirde bagimsiziigin bir anlami kalmayacaktir. Benzer durum
para kurulu iginde gegerlidir. Sonugta, TCMB ile para kurulu arasinda ortaya ¢ikabile-
cek temel farklilik, tlke parasinin gugli bir paraya sabit bir kur Gzerinden baglanmasi
olacaktir.

SONUG

Turkiye'de enflasyonla miicadelede 6nemli bir yol ayrimina gelinmigken, ote
yandan da bu sorunun ¢ézimunde kullanilabilecek yontem ve kurumsal duzenlemeler
konusunda arayiglar sirmektedir. Diinya giindemine paralel olarak, bu arayislar
beraberinde para kurulu ile ilgili tartismalari Tlrkiye glindemine tasimistir.

Tirkiye icin para kurulu tartismalarinda dikkati ceken en onemli husus, para
kurulu uygulamasina karsi olanlarin goklugudur. Bu grupta yer alanlarin argimanlarini
asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

- Para Kuruluna gegiste parasal tabant destekleyecek yeterli miktarda déviz
rezervi bulunmamaktadir.

- Para Kurulu 6ncesinde gergeklestirimesi gereken; o6zellestirme, mabhalli
idareler reformu, sosyal giivenlik reformu, vergi reformu ve kamunun reorganizasyonu
ile ilgili genis kapsamli reformlar yapilmaksizin para kuruluna gegilmesinin higbir
anlami yoktur. Para Kurulu bu reformlarin bir tamamlayicisi olarak gérinmelidir.

- Para Kuruluna gecilmesi halinde mali sistem ig ve disg konjonktirel dalgalan-
malara karglI savunmasiz hale gelecektir.
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- Para Kuruluna gegisle birlikte, ekonomi politikalari bagka bir tlkenin ekonomi
politikalarina bagimii hale gelecektir.

_ - Turkiye’deki siyasal istikrarsizlik, genis kapsamli reformlarin gergeklestiriime-
sine imkan vermemektedir.

- Enflasyon orani belli bir diizeye dlslrilmeden para kuruluna gegilmesi,
ulusal paranin asir dederlenmesine yol agacaktir.

- Para Kurulu sistemine gegis igin gerekli olan hukuki altyapi olusturuimamistir.

Para Kurulu 6ncesinde yapilmasi gereken reformlarin gergeklestiriimesi
halinde, para kuruluna geg¢mek yerine, karsiliksiz para basmayarak ve merkez
bankasinin badimsiz galigmasini saglayarak da para kurulu benzeri bir uygulamaya
gitmek muarkanddr.

Para Kurulunun karsisinda olanlarin yanisira Iehinde olanlar da s6zkonusudur.
Bu grupta yer alanlarin argiimanlarint $0yle 6zetlemek mimkinddr.

- Para Kuruluna gegilmesi ile birlikte, yillardir devam eden mali disiplinsizlik
onlenebilir.

- Para Kurulu sisteminin 6zellikleri olan; sabit déviz kuru, % 100 karsihk siste-
mi ve tam konvertibilite gibi 6zellikler ulusal paraya olan giiveni saglayacaktir.

- Para Kurulu sistemi ile Tlirkiye, igine diistigl “enflasyon girdabindan” kurtul-
ma sansini yakalayabilir. Boylece Turkiye'nin geligmis llke toplulukiari ile entegrasy-
onu kolaylasmis olacaktr.

Turkiye'nin bugiinki ekonomik ve siyasi sartlarinda para kuruluna gegilmesi
halinde, para kuruluna karsi olanlarin argimanlarinda buylk élglide dogdruluk payinin
oldugu soylenebilir. Baska bir ifade ile, buglinkii sartlarda para kuruluna gegilmesi
yarardan ¢ok zarar getirecektir. Bu asamada 6nerilebilecek en makul gé6zim TCMB’nin
para kurulu gibi galismasini saglamaktir. Arjantin ve Estonya’da oldugu gibi mevcut
ekonomik yapiya bagll olarak Ortodoks para kurulu yapisina bazi esneklikler
kazandirilarak TCMB'nin para kurulu gibi galismasi miimkun olabilir. Ancak para kuru-
luna getirilecek esnekliklerin para arzi kontroliini engelleyecek sekilde olmamasina
dikkat edilmelidir.
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