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I. PARA KURULUNUN TANIMI, TEMEL OZELL~KLER~, TAR~HSEL 
G E L ~ s ~ M ~  VE PARA KURULU - MERKEZ BANKASI i ~ i ~ ~ i ~ i  

Bu bolumde para kurulu genig bir gekilde tanlt~lrnlgtlr. Ozellikle para kurulunun 
merkez bankas1 iligkisi ve para kurulunun temel ozellikleri ile ~al lgma b i~ im i  ayrlntll~ bir 
gekilde ele allnmlgtlr. 

Bretton Woods para sisteminin 1973'te nihai olarak y~kllmasrndan bu yana, 
geligmig ulkelerle geligmekte olan ijlkelerin tedavuldeki paralarl araslndaki mesafe 
uGuruma donugmugtu. Bretton Woods sistemi ve "klasik" 1914 oncesi altln standard1 
donemlerinde ve daha klsa bir sure olsa da iki savag araslnda, geligmekte olan ulke- 
ler, genellikle saglam paralara sahip olmuglard~r. Saglam bir para, istikrarll, itibarll ve 
tam konvertibil olan paradlr. istikrarl~ paranln anlaml, cari yllllk enflasyonun nispeten 
duguk, genellikle tek rakaml~ olmas~ demektir. itibar ise, parayi basanln, gelecekte 
enflasyonu duguk tutacaglna- iligkin bir guven olugturmug olmas~dlr. Tam konvertibil 
olmaslnln anlaml, yabanc~ paralarl piyasa degeri uzerinden satln almak da dahil, 
paranln yerli ve yabancl ma1 ve hizmetleri, herhangi bir klsltlama olmaks~zln satln ala- 
bilmesidir. ( Hanke ve Schuler 1994:l) 

Gunumuzde, en geligmig ulkeler, a l t~n standardlndaki kadar olmasa bile, en 
saglam paralara sahiptir. Buna karg~l~k geligmekte olan ulkelerin en bagta gelenlerinin 
ise saglam olmayan paralarl vardrr. Geligmekte olan ulkelerde saglam paranln kaybl, 
bu ulkelerdeki merkez bankalar~n~n yukseligi ile baglantllldlr. Bretton Woods sisteminin 
nihai ylkll~glndan onceki donemin genelinde, geligmekte olan ulkelerin en bagta gelen- 
lerinin modern tarzdq merkez bankalarl yoktu. Bunun yerine, ozel kesimin sahibi 
oldugu ticari bankalar taraflndan basllan rekabete dayall bir banknot sistemi, ozel ke- 
sime ait bir ticari bankanln tekelinde bas~lan bir banknot sistemi veya para kurullarl 
vard~. 

Para kurulu sisteminin ge~migi 19.yy ortalarlna kadar uzanmakla birlikte, 
merkez bankacll~glna k~yasla olduk~a az bilinen bir sistemdir. Para kurulu ile ilgili bir 
~ o k  degigik tanlmlar yap~lm~g olmakla birlikte, bunlar araslnda onemli o l~ude  benzer- 
liklerin oldugu gorulmektedir. En basit gekli ile para kurulu, parasal taban yaratmada 
uygulanan bir politika kurall veya bir ulkenin para arzl mekanizmaslnl belirlenen sabit 
kurdan ulkenin doviz varllklar~na baglayan bir sistem olarak tanlmlamak mumkundur. 
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Para kurulu, rezerv para olarak da adlandrrrlan yabanc~ bir slpa paraya kargllrk sabit 
kur uzerinden piyasaya para arz eden bir kurum geklinde tanimlanabilir. ( Schuler 
1998:l) Daha genig bir tan~m olarak para kurulu; aqk bir yasal taahhut altlnda yerli 
paranln belirlenmig yabanci bir paraya karg~ sabit kur uzerinden degigimini saglayan 
bir kurumdur. Tipik bir para kurulu gu u~ unsuru bir arada bulundurur; ana ulke ile tam 
konvertibil paraya sahip ulke arasinda sabitlenmi~ doviz kuru, otomatik konvertibilite 
ve sisteme olan uzun vadeli guven.( Gulde 1999:3) 

Para kurulu sisteminde, yerli paranin sabit kur iizerinden endekslendigi paraya 
"rezerv para" ad1 verilmektedir. Her ulkenin para birimi rezerv para olarak kabul 
edilmemektedir. Bunun isin ABD Dolari, lngiliz Sterlini gibi uluslararasi piyasalarda 
kabul gormug, gu~ l i j  ve istikrarl~ bir para biriminin olmas~ gerekmektedir. Yerli para bi- 
riminin para birimine endekslendigi ulkeye de "rezerv ulke veya rezerv paralr ulke" ad1 
verilmektedir. Gunumuzde uygulanan para kurulu sistemi ile ge~migte uygulanan para 
kurulu sistemleri birbirinden olduk~a farkli ozellikler tag~maktad~rlar. Bu farklil~gi ortaya 
koyabilmek isin iki segit para kurulu sisteminden soz edilmektedir. 

Bunlardan birincisi, Ortodoks para kurulu sisternidir. Bu sistem, daha ~ o k  ingiliz 
somurgelerinde uygulanm~gtrr. Ortodoks para kurulu sisteminin ozellikleri araslnda, en 
son o d u n ~  veren kurumun olmamas~, tek bir para otoritesinin olmasi, %I00 kargilrk 
sisteminin bulunmasr ve ihtiyari para politikasin~n uygulanmamasr gibi ozellikler mev- 
cuttur. Gunumuzde, bu tur ozellikleri tag~yan para kurullarlna rastlamak neredeyse 
imkansizdlr. Degigen ekonomik ve finansal yap~larla birlikte, para kurullarrn~n yaprsl da 
zaman i~ inde degigmigtir. Soyle ki, gunumuzde uygulanan para kurulu sisterninde en 
son oduns veren kurumun olmas~, % 100 karg~lik sistemine esnekliklerin getirilmesi, 
para kurulu yanlslra merkez bankas~nln varligin~ muhafaza etmesi ve sinlrli da olsa 
ihtiyari para politikasinln uygulanmasi gibi ozellikler mevcuttur. Bu tur ozellikleri 
tag~yan para kurullarlna da "yan esnek" veya "melez" para kurullar~ ad1 verilmektedir. 
Bu segit para kurullar~n~ uygulayan ulkeler, kendi iktisadi gartlarrna gore uygularnaya 
bazi esnekli kler getirmiglerdir. 

Son olafak para kurulu sistemi, para kurulunun yanlslra, bankalarin ve diger 
mali kur~~rnlarin olugturdugu bir butunu ifade etmektedir. Bununla birlikte sistem 
iserisinde en onemli kurum olarak para kurulu one qkmaktad~r. Bu nedenle para kuru- 
lu denildiginde, arka planda para kurulu sisteminin de anlagllmasi gerekir. (Akyaz~ 
1999: 55) 



1.2. PARA KURULUNUN TAR~HCES~ 

Gunumuze kadar 70'den fazla ulkede para kurulu benzeri sistemler uygulan- 
mlgt~r. ilk para kurulu, 1849 yll~nda, Hint Okyanusundaki ingiliz Kolonisi olan 
Mauritiuz'ta kurulmugtur. Para kurullar~, az say~daki diger bazl ingiliz somurgelerinin ve 
baglms~z bir. ulke olarak Arjantin'in para kurulu kurduklar~ 1900 y111 civar~na kadar 
yavag yavag yayllm~gt~r. -1900'den sonra para kurullar~ lngiliz somurgeleri ile baz~ 
geligmekte olan bag~ms~z ulkelerin tercih ettikleri bir parasal duzen olmugtur. Para 
kurullar~ en buyuk saylya, Afrika, Karayipler ve Guney Asya'daki bir qok ulkede para 
kurullar~nln kuruldugu 1950'li y~llarda ulagm~gtlr. Bugunki Avrupa Merkez Bankas~ gibi, 
baz~ ingiliz somurgelerindeki para kurullar~ da her biri uq veya daha fazla ulkeye 
hizmet veren para kurullarlna bagl~yd~. 

Para kurulu sistemleri genel olarak yabanc~ yat~r~rnlar~ tegvik etmede bagarlll 
olmuglard~r. Para kurullar~yla birlikte pek qok ulke, ilkel parasal kogullardan, sofistike 
bankacll~k ve kambiyo hizmetlerini de iqeren modern para sistemine dogru kararl~ bir 
a d ~ m  atm~gtlr. iglemlerde modern para kullanlrnln~ tegvik eden para kurulu sistem- 
lerinde enflasyon genel olarak duguk olmugtur. Ekonomik buyume genellikle tatmin 
edicidir ve baz~ durumlarda muhtegemdir. Baz~ ulkelerin bagl~ca ozelligi olarak kalan 
ihraq mallarlnln ticareti, para kurulu sistemi y~llar boyunca ortaya q~km~gtlr. Bat1 
Afrika'da kakao ve flst~k; Malezya'da kauquk ve kalay; Hong Kong'da tekstil ve finansal 
hizmetler para kurulu altlnda geligmigtir. ( Ozipek ve Toprak 2001:69) 

Para kurulu sistemi genellikle istikrarl~d~r. Baz~ para kurullarlnln 197011erde 
Sterlinden daha istikrarl~ rezerv paralara geqmelerine ragmen, tum para kurullar~, re-z- 
erv para ve sabit doviz kuru ile tam konvertibiliteyi muhafaza etrniglerdir. Buyuk 
depresyon zamanlnda bile, o donemde mevcut olan para kurullar~, yine o donemde 
mevcut olan hemen hemen tum merkez bankalar~ndan farkl~ olarak sabit doviz kurunu 
ve tam konvertibiliteyi muhafaza etmiglerdir. Para kurullarr, baa ulkelerin savag done- 
mi iggalini daha qabuk telafi etmesine de yard~mc~ olmugtur. 

ikinci Dunya Savagl boyunca para kurulu sahibi olan Hong Kong, Malezya ve 
Filipinler, Japon ordusu taraf~ndan iggal edilmiglerdi. Japon ordusu para kurulu 
paraslnln yerini almas~ iqin iggal paralar~ q~karrn~gt~. Bugun birqok geligmekte olan 
ulkenin insanlarl ellerinde yabanc~ para tutarlar; ama iggal edilmig topraklarda yagayan 
insanlar, savag boyunca para kurulu paralarrn~ ellerinde tutmaya devam etmiglerdir. 
Para kurullar~n~n yabanc~ rezervleri, rezerv ulkede, ingiltere ve Amerika'da guven 
iqinde muhafaza ediliyordu. iggal paralarl ag!rl enflasyonu tecrube ettiler ve neredeyse 
degersiz hale geldiler. Savagtan sonra ingiltere, Hong Kong ve Malaya'da; Amerika ise 
Filipinler'de kurullar~ yeniden tesis etmiglerdir ( Hanke ve Schuler 1994:42). 



Ortodoks para kurulu sistemlerinde banka bagarlsrzl~gl en alt duzeyde ger~ek- 
legmigtir. Rezerv para ve sabit doviz kuru, yabanc~ tical-i bankalar~, ozellikle de rezerv 
ulkede kurulu olandan, gube kurmalar~ yonunde tegvik etmigtir. Onlarln ~ o k  uluslu gube 
aglar~, riski ~egitlendirmelerini mumkun k~lmlgt~r. Yerli bankalar, yabanc~ bankalarla 
rekabeti surdurmekte g u ~ l u  hale gelmiglerdir. Ortodoks para kurulu sistemlerinde 
sadece baz~ k u ~ u k  ticari bankalar bagarlsrz olmugtur ve mudilerini maruz blrakt~klarr 
kay~plar da az olmu~tur. Merkez bankaclllgl alt~ndaki kotu para politikalar~ klrrlgan hale 
getirdigi bankacll~k sistemlerini miras alan Yeni para kurulu benzeri sistemler, ciddi 
banka bagar~s~zl~klarlndan zarar gormuglerdir. Bununla birlikte, bagar~s~zl~klar ve etki- 
leri, komgusu olduklarr merkez bankac~l~gr sistemlerininkinden daha kotu olrnam~gt~r. 
(Hanke ve Schuler 1994 : 43) 

Para kurulunun dogaslnda olan tam konvertibilite, ekonomik ve siyasi belirsiz- 
lik donemlerinde bazr para kurulu sistemlerinden sermaye kayg~yla sonu~lanm~gt~r. 
Ancak, para kurulu sistemlerinde sermaye kaqgl, kambiyo denetimi tehdidi altlndaki 
merkez bankac~llZjl sistemindeki sermaye kaqg~na kryasla daha az gorulmugtur. Para 
kurulu sistemleri reel doviz kurlarlna yonelik ciddi goklar~ tecrube etmigtir; ama merkez 
bankaclllg~ sisteminde de gorulmugtur. Merkez bankac~l~gr sisteminin, bu konuda sis- 
tematik bir ~al~gmanln urunu olan kanltlar bulunmamakla birlikte, ortalama olarak reel 
doviz kurlarlndaki veya ekonominin diger reel ucretlerindeki goklarlnr hafifletmede para 
kurulu sisteminde ekonomik buyumeyi tegvik edici onemli bir unsur, ekonomik ge 
rileme surecine k i r  f~rsat~ avantajr kazanmak iqin yabanc~ yatlr~mc~larr tegvik eden tam 
konvertibilite olmugtur. Para kurulu sistemlerinde yabancl yatlr~mlar, reel doviz kurun- 
da ve diger reel ucretlerde goku hafifletmeye yardrmc~ olmugtur. (Hanke ve Schuler 
1994 : 42) 

Para kurulu sistemlerinin iktisadi bagar~s~na karg~n, ulusal hukumetler 1950'li 
ylllarrn sonlar~nda ve 1960'larda, para kurullar~nl merkez bankalarrna ~evirmiglerdir. 
Bazl hukumetler, bir merkez bankaslnrn ekonomik buyumeyi bir para kurulundan daha 
iyi ger~eklegtirmeyi saglayacaglna iligkin teorik argumanlardan etkilenmiglerdir. Bu 
argumanlar o zaman i ~ i n  zorlay~c~ gorunuyordu, ama gimdi yanlrg gorunmektedir. Para 
kurullarl sisternine yoneltilen teorik argumandan daha onemli olan ise siyasi faktor- 
lerdir. Para kurulu sistemini somurgecilikle birlegtirdiklerinden ve daha eski, daha koklu 
ulkelerin merkez bankas1 oldugundan dolayr, yeni bag~msrz olmug devletler merkez 
bankalarr kurdular. 

Bir merkez bankasl, bir ulusal bayrak gibi bag~nislzl~k semboluydu. Bazl yeni 
baglmsrz ulkelerin siyaset adamlar~, politize olmug bir merkez bankas~n~n siyasi avan- 
tajlarrnl anlamrg da olabilir. Eski para kurulu sistemlerinde merkez bankacll~glnrn sonu- 
cu sonukluk ve donukluk olmugtur. Ortalama olarak, para kurulcl yerini merkez 
bankacrl~glnln aldrij~ ulkelerde, enflasyon daha yuksek ve ekonomik buyume eski re 
zerv ulkeninkinden ve diaer para kurulu sisteminde kalan ulkelerinkinden daha duguk 
olmugtur. (Ozipek ve Toprak 2001: 72) 



Bu qerqevede para kurullarlnrn ve para kurulu sistemlerinin tarihsel olarak 
sahip olduklarl sicil, baglanglclndan bugune iktisatqllarrn kullandlgl qegitli kriterlerin en 
onemli olanlarlyla olquldugunde iyidir. Bir para kurulu iqin tipik saydlglmlz ozellikler, 
gerqekten de onlarrn tipik ozellikleri olmugtur. Para kurullarrnl guncel performanslarln~n 
onlarrn ulagmak uzere kurduklarl ideale, ozellikle de katl kurallarrn belirlendigi 
prosedure uygun olarak sabit bir doviz kuru uzerinden rezerv para ile tam konver- 
tibiliteyi muhafaza etmeye yakln olmuglardlr. Tarihsel tecrubeler para kur~~l lar~nln katl 
kurallara uygun biqimde tesis edilmesi durumunda, yuksek bir bagarr ihtimaline sahip 
olacaglna iligkin iddialarr desteklemektedir. (Hanke ve Schuler 1994 : 44) 

1.3. PARA KURULUNUN TEMEL ~ZELL~KLERI  

Bu bolumde para kurulunun temel ozellikleri tek tek ele allndlktan sonra ozel- 
likle merkez bankas~yla olan farkllllklarl incelenmigtir. Para kurulu sisteminin temel 
ozellikleri araslnda; tam konvertibilite, faizden senyoraj geliri elde edilmesi, varllklarl 
araslnda iq varllklarln bulunmamasl, pasif ve otomatik olarak qallgan para politikasl, 
en son odunq veren kurumun olmamasl, kamu aq~klarlnln finanse edilmemesi, aqlkllk, 
guvenilirlik ve sabit doviz kuru sisteminin geqerli olmasl gibi daha bir qok ozellikler 
bulunmaktadlr. 

1.3.1. TAM KoNVERT~B~L~TE 

Doviz piyasasrnda yerli ve yabancl olsun, isteyen herkesin bir resmi makam- 
dan izin alma zorunlulugu olrnaks~z~n, mall hizmet veya sermaye iglemleri yapmak gibi 
herhangi bir amaqla ulusal parasrnl diger ulusal paralara donugturebilmesi geklinde 
tanlmlanan konvertibilitenin bir qegiti olan tam konvertibilite kavraml, ulusal paranln 
hiqbir slnlrlamaya tabi olmakslzln yabancl ulkenin paralarlna qevrilmesini anlatmak- 
tadlr. 

1.4. PARA KURULU S~STEM~N~N TURK~YE'DE UYGULANAB~L~RL~G~ 

1980'den gunumuze Turkiye ekonomisindeki geligmeler birbiriyle qeligen iki 
Turkiye goruntusu ortaya koymaktadlr. Bir tarafta, dlga aqrk kalklnma politikasl izleven, 
finansal liberalizasyonu gerqeklegtiren, Avrupa ile gumruk birligine giren, ve surekli 
atrllmlar yapmaya hazlr, Turkiye; diger tarafta basiretsiz butqe politikalarl ve tutarslz 
para politikalar~yla aglr hasta gorunumlu Turkiye. Turkiye 1980'den bu yana sozde 
enflasyona kargl mucadele etmesine ragmen henuz bu konuda kallcl bir bagarr elde 
edememigtir. 1987'den sonra demokratik sijrecin yeniden iglemeye baglamaslyla 
ucretleri kontrol altlnda tutmak zorlagmlgtl. 1988 sonraslnda izlenen populist poli- 
tikalarla enflasyon yukselige geqmig ve % 60 - 70'ler duzeyine q~kmlgtl. 1993 y111 son- 
larlna dogru izlenen yanl~g borqlanma ve finansman politikalar~yla derinle5en 
ekonomik kriz sonraslnda, 1994 tuketici enflasyonu % 130'la Cumhuriyet tarihinin en 



yuksek duzeyine ulagmlgtl. Her ne kadar 1995 y111 enflasyonu daha dugijk gerqek- 
legmigse de, 24 Arallk 1995 genel seqimleriyle ortaya qlkan siyasi belirsizlik ortamln- 
da enflasyon sorununun ve ardlnda yatan makroekonomik dengesizliklerin duzeltilme- 
si zorlagmlgtlr. ( Giiltekin ve Y~lmaz 1996. 39) 

Turkiye'de agamall olarak yukselen enflasyon surecini belirleyen iki ana unsur 
vardlr. Butqe aqrklarl.ve ucretlerdir. 1980'den bu yana yururluge konan istikrar prog- 
ramlarlnln hiq biri butqeyi denklegtirememigtir. Buna ragmen, gerektiginde enflasyonun 
hlzlnln kesilmesini saglayan ve hiperenflasyon duzeyine slqramaslnr bu gune kadar 
engelleyen en onemli etken, reel ucretlerin esnekligidir. Sendikalarrn politik gucunun 
yetersizligi ve Turk toplumunun istikrar programlarlna diger ulkelere kryasla daha fazla 
zaman tanlmasl, getirilen ekonomik onlemlerin klsa vadede etkili olmaslnl saglamlgtrr. 
Fakat, butqe duzeltmeleri kallcr olmadlgl iqin, Turkiye'de istikrar paketlerinin bagarlsl- 
zllgl, enflasyonun en fazla bir iki yll sonra program oncesi seviyesine qlkmasr ve hatta 
bu seviyeyi de agmasryla belli oluyor. lstikrar politikalarln yukunu klsa vadede buyuk 
olqude ucretliler qekerken, uzun vadede yatlrlm hacminin dugmesinden dolay1 
ekonomik buyume gerqek potansiyelin altlnda ger~eklegtigi iqin, sonuqta butun kesim- 
ler kaybetrnektedir. 

Diger kronik enflasyonlu ulkelerde oldugu gibi, Turkiye'de de enflasyon bir 
b u t ~ e  sorunudur. Tablodan da gorulecegi gibi, Kamu Kesimi Borqlanma Geregi 
(KKBG)'nin GSMH iqindeki pay1 1980'lerin ilk yarlslnda %5-6,5 araslnda dalgalandlk- 
tan sonra, 1987'den itibaren bir tlrmanlg surecine girmig ve 1992 ylllnda Oh13,4 
duzeyine ulagmrgtlr. KKBG'deki bu artlgrn bagllca kaynaklar~ konsolide butqe ve KIT 
a~lklarlnln yanlslra 1987'de uygulamaya konan butqe drgl fonlardlr. Enflasyon 
dinamigini belirleyen onemli bir diger faktor de aqlklarln monetizasyonudur. Son ylllar- 
da, Hazinenin Merkez Bankas1 kaynaklarlna daha srk bagvurmaslyla, 1990 yllr sonun- 
da GSMH'nrn Ohl'ine egit olan Merkez Bankasl'nln kamuya aqtlgl nakit krediler kale- 
mi, 1991 - 1993 doneminde GSMH'nln %4'unu agmlgtlr. Yuksek enflasyon ve belirsiz- 
likler yuzunden reel para talebi, yani tablodaki Mlve M2'nin GSMH1ya oranlarl 
dugerken, hazinenin monetizasyon yolunu daha srk kullanmasr enflasyonu daha da 
artlgmlgtrr. 

5 Nisan 1994 istikrar program~nda butqe aqklarl ciddiyetini korumugtur. Yeni 
GSMH verileri kullanrlarak yapllan hesaplamalara gore, 1993 yll~nda %12,2 olan 
KKBG'nin GSMH iqindeki payl, 1994 ylllnda allnan onlemlere ragmen ancak %8, l ' e  
dugurulebilmigtir. KKBG'deki bu dugug, reel cari ve yatlrlm harcamalarlnda yapllan 
kuquk qapll kesintilerle gerqeklegmigtir. 1994 ylllnda faiz odemeleri h a r i ~  konsolide 
butqe 52 trilyon (1987 fiyatlarryla 30 trilyon) lira fazla vermesine ragmen, iq ve d ~ g  
bor~larln faiz yukunun hlzla katlanmasl sonucu, konsolide butqe aqlklarl kapatlla- 



mamlgtlr. 1995'in ilk yarrslnda faiz odemelerinin toplam hukumet harcamalarr isinde 
pay1 %40'la gimdiye kadar gorulmemig bir duzeye ulagmrgt~r. Kriz sonraslnda d ~ g  b o r ~  
imkanlar~ azallnca, hazinenin yuklu faiz odemelerini de gidererek artan faizlerle is 
piyasalardan borslanarak yapmak zorunda kalmasl devleti aritmetik bir borq qkmazr- 
na sokmugtur. Bu aglr faiz yukunun taglnamayacagl, bu politikalarln uzun sure 
surdurulemeyeceQi asrksa ortaya qkrnlgt~r. ( Giiltekin ve Y~lmaz 1996 : 40) 

1.6. SEND~KALAR VE REEL UCRETLER 

12 Eylul sonraslnda grevlerin yasaklanmasl bazl igsi sendikalarlnln kapatrl- 
masl, kapatllmayan sendikalarln ise etkisiz kalmaslyla ig~ilerin 1980 - 1988 ylllarl 
araslnda uQradlg~ reel ucretler kaybl % 37 dolaylarlndadlr. Turk liraslnrn 1980 - 1984 
doneminde yaklagrk % 900 devalue edilmesine ragmen, enflasyonun bu donemde 
yuzlerden % 30 - 40 duzeyine ~ekilmesi reel ucretlerdeki dugugler sayesinde seki- 
lebilmigtir. 

1987 yrllnda siyasi yasaklarln kalkmaslyla beraber reel ucretler uzerindeki 
bask1 azaldl. Butse asrklarl artmaya devam ederken, 1987 genel ve 1989 yerel sesim- 
leri oncesi verilen kamu sektoru ucret zamlar~ ile reel ucretler 1980 ylllndaki duzeye 
ulagmlgtrr. 1991 genel sesimleri oncesinde yap~lan ucret art~glar~yla birlikte 1988 - 
1992 doneminde reel ucretlerdeki artlg % 120'yi bulmugtur. 5 Nisan programr da krsa 
suren bagarlslnl ucretlilerin yuksek reel ucret kaylplarlnl uysalca kabullenmesine 
borsludur. 5 Nisan 1994 istikrar programlndan 1995 Haziranlna kadar gesen surede 
reel ucretler yaklaglk % 40 dijgmugtur. 

Sendikalarln guslu oldugu Latin Amerika'da, 1980'li y~llarda ucretliler 
hukijmetlere aynr anlay~gl gostermediler. Ulke saplnda orgutlenmig sendikalar genel 
grevlerle hukumet uzerinde siyasi bask1 kurabiliyorlardl. Arjantin'de Temmuz 1985'deki 
Austral Plan1 sersevesinde ucretlerin bir sure dondurulmas~r~~ destekleyen sendikalar, 
aradan altr ay gestikten sonra ucret artlglarl isin genel grev duzenleyecek kadar 
sablrslzdl. 1986 Subatlnda yapllan ilk genel greve sendikal~ ig~ilerin %90'1 katlldr. 
Genel grevlerin Marl, Nisan ve Haziranda tekrarlanmasr uzerine Arjantin Hukumeti 
sendikalarln zam isteklerini Temmuz 1986'da kabul etmek zorunda kalmrgtlr. Bu karar, 
Austral Planl'nln bagarlslzllkla sonuslandlgln~n ilanl olmugtur. 

5 Nisan programlnln makro dengeleri saglayamadan sokmesi, 1996 ylllnda 
yeni bir dengeleme programlnl gerektirmektedir. Sesimlerle gelen siyasi belirsizliklerin 
uzun surmesi ve gelecek hukumetlerin 1993 ylllnda oldugu gibi durumun ciddiyetini 
anlamamalar~ halinde, ekonomik dengelerin bir istikrar programr hazrrlanana kadar 
bozulma ihtimali vard~r. 1996 yrllnda geciktirilmeden devreye girmesi gereken istikrar 
programlnln bagarlsrnl zorlagtlracak iki onemli unsur vardrr. ilki, faiz dl91 butse harca- 
malarrnda yapllabilecek tasarrufun boyutudur. Cari ve yatrrlm harcamalarl 5 Nisan 



kararlar~yla mumkun olduijunca k ~ s ~ l d r g ~  i ~ i n  hukumetin fazi dl91 but~eyi dengelemesi 
ancak vergi gelirlerini acilen artt~rmakla mumkundur. Bu gun geldigimiz noktada reel 
ucretlerin daha da agagrya dugmesindeki zorluk ve b u t ~ e  a~ rk la r~n~n  faiz yukuyle 
buyumesi ekonomideki sorunlarl yeni bir boyuta tag~mrgtrr. Crkrg ~areleri yaratlclllija 
~ o k  fazla meydan vermeyecek kadar net ve sancrl~ olacaktrr. K~sa surede aynl noktaya 
donmemek i ~ i n  iyi haz~rlanmrg bir program ve guvenilir bir siyasal irade kadar makro 
dengelerin kalrc~l~gr n~ saglayacak kurumsal reformlara da iht iya~ vard~r. 
( Giiltekin ve Y~lmaz 1996: 41 - 42) 

II. TURKiYE VE PARA KURULU 

Turkiye'de para kurulu gerekli midir? Sorusuna cevap vermeden once bu 
bolumde olasl bir para kurulu uygulamas~n~n teknik boyutlarr incelenmigtir. Sabit kur 
politikaslna dayanan para kurulunun, Turkiye'de enflasyonu kontrol alt~na allrken 
getirecegi uyum maliyeti Hong Kong ve Singapur gibi aqk ekonomilere gore daha 
fazla olacakt~r. 68 milyon nufusu ve 150 milyar dolara yak~n milli geliri ile orta buyuk- 
lukte ekonomiler araslnda yer atan Turkiye'nin toplam drg ticaret hacmi GSMH'nln 
%25'ine egittir ( bu rakam 1990 - 1994 yrllar~ ortalamas~d~r ). Bu rakam Arjantin iqin % 
12, Brezilya i ~ i n  % 14'tur. Turkiye, bu ulkelere gore daha fazla d~ga aqk bir ulke olmak- 
la beraber bir Hong Kong veya Singapur degildir: 

Turkiye'nin para kuruluna g e ~ i g  surecinde slkrntl yaratacak konularln baglnda 
para tabanlnr desteklemek i ~ i n  gerekli yabanc~ rezervlerin yaratrlmasr gelir. Su anda 
Turkiye para kuruluna geGme agamaslnda bulundurmasr gereken brut doviz rezervine 
sahiptir. 1995 yrl sonu itibariyle 13.8 milyar dolar olan Merkez Bankasl'nrn brut doviz 
ve altrn rezervleri, 359 trilyon lira, yani yaklagrk 6 milyar dolar, olan parasal tabanln iki 
katrndan fazlad~r. ( Giiltekin ve Yllmaz 1996: 43) Merkez Bankasl'nrn doviz yukum- 
luluklerinin tamamrna yak~n bir k~sm~nrn k~sa  vadeli olmamas~ para tabant kargrlrg~ 
olarak net doviz rezervlerine bakllmasln~ gerektirir. Merkez Bankasr'n~n doviz yukum- 
lulukleri 17,1 milyar dolar olduguna gore net doviz rezervleri takriben eksi 3 milyar 
dolardlr. Ayrrca, Turkiye gibi surekli d ~ g  odemeler dengesi a q g ~  veren ve para 
ikamesinin yogun oldugu ulkelerde net doviz rezervlerinin, para tabanin~n tamarnln~ 
kargrlayabilmesi i ~ i n  Tijrkiye'nin en az 9 milyar dolarl~k ek bir fona ihtiyacr vardlr. 
Turkiye'nin uluslar arasl piyasalarda d ~ g  kredi bulmakta zorlandrg~ ortadadrr. Bu 
durumda hukumet IMF ve Dunya Bankas1 gibi uluslararasr kurulu~lardan bu fonlarr 
saglamanrn yollarlnr arayabilir. Fakat Turkiye'nin onune konacak gartlarrn ulkenin ikti- 
sadi politikalarlnl arzu edilmeyecek derecede krs~tlayacagr da dugunulmelidir. 

'Hanke ve Schuler (1094) Hong Kong, Singapur gibi ijlkelerin cografi olarak kuquk, fakat uretim gucu 
olarak pek qok orta gelir duzeyindeki ulkelerden daha buyuk olduklar~na i~aret etmektedir. 



Turkiye'de para kurulu uygulamaslnln yaratacagl sorunlardan birisi de devletin 
senyoraj gelirlerindeki azalma olacaktlr. 1987 ylllndan bu yana devletin senyoraj gelir- 
lerinin milli gelire oranl ortalama % 2,8'dir. Para kurulunun, GSMH'nln %4'u civarlnda 
olan para taban~ karglllgl tutulan rezervlerin tamamlnl uluslararasl bankalarda tutmak- 
la elde edecegi yaklaglk %4 faiz geliri GSMH'nln % 0,16'slna kargrl~k gelir. Turkiye'nin 
para tabanl karglllg~ 6 milyar dolar civarlnda net doviz rezervi bulundurmasl durumun- 
da, hukumet senyoraj gelirlerinin buyuk bir klsmlnl kaybedecektir.' 

Para kurulu sisteminin hukumetlere uzun donemde zorunlu bir b u t ~ e  disiplini 
getirmesi beklenmekle beraber, para kuruluna ge~ilmeden once b u t ~ e  a~lk lar l  kontrol 
altlna allnmazsa, kurulun omru ~ o k  uzun olmayacaktlr. But~enin hemen hemen her 
kaleminde sorun vardlr. B u t ~ e  aqklarlnln bagllca kaynaklar~, b o r ~  odemeleri ile sosyal 
guvenlik kurumlar~ ve KIT a~lklarlnln yanlslra yetersiz vergi gelirleridir. Bu kalemlerin 
her birini kapsayacak bir b u t ~ e  reformu gereklidir. Vergi gelirleri artlrllmadan para kuru- 
luna ge~mek olduk~a riskli bir s e ~ i m  olur. Vergi gelirlerinin GSMH'ya oranl % 13-15 
araslnda degigmektedir. Bu, Turkiye buyuklugundeki ve geligmiglik duzeyindeki bir 
ulke ekonomisi i ~ i n  o lduk~a duguk bir orandlr. Para kurulu sistemine ge~tikten sonra 
yerel faiz oranlarlndaki dugug b u t ~ e  a~ lk lar~n ln  kontrolunu zaman i~ inde  kolaylagtlra- 
caksa da, b u t ~ e  disiplininin saglanabilmesi i ~ i n  vergi gelirlerinin para kuruluna geGme- 
den once arttlrllmasl gerekir. 

Para kuruluna ge~igte onemli olan bir konu da, Turk mali sisteminin ortaya Gr- 
kabilecek krizlere merkez bankas~ destegi olmadan dayanma gucudur. Para kurulu 
bankalarln bankas1 degildir. Aynl zamanda bankalar~ denetleme gorevi de yoktur. Para 
kurulu sistemine ge~igle birlikte bankacllrk sektorunde bu gun bile hissedilen denetim 
boglugu olacaktlr. Burada sorulacak soru, mali sisterr~in devlet destegi olamadan bir 
kriz ile baga qklp q~kamayacagl olmalldlr. Ya da bagka bir deyigle, bankalarln 
denetleme mekanizmasl olmadan ihtiyatll politikalar izleyip izleyemeyecegidir. 
Ge~migte yaganan mali krizler ve banka iflaslar~ 1g1g1 altlnda Turkiye'de bankacrllk sek- 
torunun ihtiyatll davranacag~nl ve kendi denetleme mekanizmalarlnl kendi ~allgtlra- 
caolnl varsaymak fazla bir iyimserlik olur kanrslndaylz. (Giiltekin ve Y~lmaz 1996: 44) 

'Her ne kadar bu iki k u ~ u k  ulke GSPJH olarak Cografi ol~eklerden ger~ekten ~ o k  daha buyikse de, bu iki 
ekonorni dunyan~n en a ~ l k  ekonornileridir. 



Ill. TilRKiYE i ~ i ~  PARA KLlRLlLU VEYA MERKEZ BANKASI TERC~H~ 

TCMB, para yaratlcl kurum olarak, para ve kredi politikaslnl fiyat istikrarlnl 
saglayacak bir tarzda yurutmekle gorevlidir. Buna karglllk hukumet, daha qok para har- 
caylcl kurum olarak, iktisat politikalarl kapsamlnda maliye politikaslnln hazlrlanmasl 
ve uygulanmasl ile one qlkmaktadlr. Boylece ulusal iktisat politikalarlnln uygulan- 
maslnda para yaratlcl kurum olan TCMB ile para harcaylcl kurum olan hukumetin 
beraber ve uyumlu bir gekilde Gallgmaslnln gerekliligi ortaya qkmaktadlr. Ancak, daha 
qok hukumet taraflndan kaynaklanan nedenlerle, olmasl gereken bu uyumun ylllardlr 
saglanamadlgl gorulmektedir. Bunun nedenleri, ylllardlr sure gelen mali disiplinsizlik 
ve bunun para politikasl uzerinde yarattlgr baskllardlr. 

Turkiye ozellikle 1980'li yrllarln sonundan itibaren, kamu finansman dengesinin 
bozulmasl nedeniyle mali disiplinsizliklerle kargl karg~ya kalmlgtlr. Cogunlukla uygu- 
lanan ucret ve fiyat politikalarl, s e ~ i m  ekonomileri, guvenlik harcamalarl ve i~ bor~lan- 
maya dayall finansman gibi nedenlerle ortaya qkan mali disiplinsizlik, sonu~ta 
TCMB'nin uygulamakla yukumlu oldugu para politikalarlnl etkisiz hale getirmektedir. 
TCMB, mali disiplinsizlige paralel olarak gerc;ek fonksiyonlarlndan uzaklagmlg, uzun 
ylllar kamunun finansman ihtiyaclnl karg~lamakla yukumlu bir kurum olarak 
gorulmugtur. (Akyaz~ 1999: 178) Neticede mali panik durumlarlnda bankalarln bankas1 
olmasl gereken TCNIB, kamunun bankas1 olmasl konumuna gelmigtir. 

Merkez bankasl, piyasalar~ yonlendirmede uzun ylllar etkisiz kalmrgtlr. Ozellik- 
le bankaclllk sektoru ile araslndaki iligkilerin slnlrll duzeyde kalmasl, piyasadaki kredi 
hacmini ve faiz oranlarlnl yonlendirmesini zorlagt~rm~gt~r. Turkiye'de kamu kesimi 
aqglnln buyukliigu ve bu aqgrn artan bir gekilde iq bor~lanma ile finanse edilmesi, slg 
sayrlabilecek finansal piyasalar uzerinde bask1 yaratmlgtlr. 

TCMB'nin uyguladlQl para politikalarlnln maliye politikalarlnln etkisi altlnda 
kalmaslndan dolayl, ulusal paranlrl i~ ve drg degerini koruma gorevini tam olarak ye- 
rine getirememigtir. Neticede TL, dunyanln en degersiz paralarlndan biri olarak, 
tagldrgl nominal dager baklmlndan, bugun dunyada pek rastlanmayan buyuk rakam- 
lara ulagan banknotlar haline gelmigtir. Oysa serbest piyasa ekonomisinin temelinde 
parasal istikrar yatmaktadlr. Bu da g i i ~ l u  ve istikrarll bir para birimi ile saglanabilir. 
Butun mesele mali disiplinsizlikte dugumlenmektedir. Bu sorun ~ozulmeden allnacak 
onlemlerin bagarlslz olmasl kaqnllmaz gorunmektedir. Bu konuda iki ana qozum yolu 
ortaya qkmaktadlr. Bunlardan birincisi tam baglmslz merkez bankaslnln anayasal 
garantilerle saglanmasl, ikincisi de para kurulu gibi radikal bir qozumle hukumetin para 
arzrnl etkilemesinin tamamen ortadan kaldlrllmasldlr. (Giiltekin ve Yllmaz 1996: 45) 

TCMB'yi mali disiplinsizligin yo1 actlgl baskllardan korumak i ~ i n  ileri sijrulen 
baglmslzllk konusu yakln bir gelecekte ~oziilebilecek gibi goriilmemektedir. TCMB'nin 
b a g ~ m s ~ z l ~ g ~  hazine ile uyumlu Gallgabilmesi ile yaklndan ilgilidir. TCMB'nin istikrarll bir 



para politikasr izleyebilmesinde ekonomik ve siyasal istikrarslzlrgln iki onemli klstl 
olugturuldugu da soylenebilir. 

TCMB'nin karg~ karglya oldugu bu iki klsltl ortadan kaldlrabilecek ikinci alter- 
natif para kuruludur. Suphesiz ki, 60 y~lr agkln rnerkez bankaclllgl tecrubesi, qok iyi 
yetigrnig kadrolarl ve bilgi birikimi ve mali sistemin liberallegmesi surecinde yaptlgl 
katkllar goz onunde bulunduruldugunda, TCMB'nin yerine para kurulunu oturtrnak pek 
kolay olmayacaktlr. Bu dururnda en rnakul qozum yolu, TCMB'nin rnevcut yaprslnl 
koruyarak, fonksiyonlarl aqlslndan para kurulu yaplslna benzer hale getirmek olabilir. 
TCMB'nin tam baglrnslz hale getirilmesi, bir anlamda para kurulu uygularnaslna ben- 
zer hale getirilmesi anlamlna da gelrnektedir. Soyle ki, TCMB'nin tam bagrrnslz ola- 
bilmesi, bagta Hazine olmak uzere hiqbir karnu kuruluyna kredi vermernesi, ticari 
bankalara sadece geqici ve ani nakit ihtiyacl durumlarlnda kredi vermesi ve asli 
fonksiyonunun sadece fiyat istikrarlnl saglarnak olmasl ile mumkundur. Gorulecegi 
uzere, tam bagrrns~zl~kla ilgili bu ozellikler esaslnda para kurulunda da mevcut olan 
ozelliklerdir. Ayrlca TCMB'nin tam baglmslz olmaslnln bir $art1 da rnali disiplinin 
saglanrnasldlr. Aksi takdirde baglmsrzll(jln bir anlarnl kalmayacakt~r. Benzer durum 
para kurulu iqinde geqerlidir. Sonuqta, TCMB ile para kurulu araslnda ortaya qrkabile- 
cek ternel farklrllk, ulke paraslnln guqlu bir paraya sabit bir kur uzerinden baglanrnasl 
olacaktlr. 

Turkiye'de enflasyonla rnucadelede onemli bir yo1 ayrlmlna gelinrnigken, ote 
yandan da bu sorunun qozurnunde kullanllabilecek yontern ve kurl~msal duzenlemeler 
konusunda araylglar surmektedir. Dunya gijndemine paralel olarak, bu araylglar 
beraberinde para kurulu ile ilgili tartlgmalarl Turkiye gundemine taglrnlgtlr. 

Turkiye iqin para kurulu tartlgrnalarlnda dikkati qeken en onernli husus, para 
kurulu uygularnaslna kargl olanlarln qoklugudur. Bu grupta yer alanlarln argurnanlarlnl 
agagldaki gekilde ozetleyebiliriz: 

- Para Kuruluna geqigte parasal tabanr destekleyecek yeterli miktarda doviz 
rezervi bulunrnarnaktadlr. 

- Para Kurulu oncesinde gerqeklegtirilmesi gereken; ozellegtirme, rnahalli 
idareler reformu, sosyal gij-venlik reforrnu, vergi reforrnu ve kamunun reorganizasyonu 
ile ilgili genig kapsarnll reforrnlar yapllmakslzln para kuruluna geqilrnesinin hiqbir 
anlarnl yoktur. Para Kurulu bu reformlarln bir tarnamlayrc~s~ olarak goriinrnelidir. 

- Para Kuruluna geqilrnesi halinde rnali sistern iq ve d ~ g  konjonkturel dalgalan- 
malara kargl savunmaslz hale gelecektir. 



- Para Kuruluna geqigle birlikte, ekonomi politikalarl bagka bir ulkenin ekonomi 
politikalarlna baglmlr hale gelecektir. 

- Turkiye'deki siyasal istikrarslzllk, genig kapsamll reformlarln gerqeklegtirilme- 
sine imkan vermemektedir. 

- Enflasyon oranl belli bir duzeye dugurulmeden para kuruluna geqilmesi, 
ulusal paranin aglrl degerlenmesine yo1 aqacaktrr. 

- Para Kurulu'sisterrline geqig iqin gerekli olan hukuki altyapl olugturulmam~gt~r. 

Para Kurulu oncesinde yap~lmasl gereken reformlarin gerqeklegtirilmesi 
halinde, para kuruluna geqmek yerine, karglllkslz para basmayarak ve merkez 
bankaslnln baglmslz qallgrnaslnl saglayarak da para kurulu benzeri bir uygulamaya 
gitmek murnkundur. 

Para Kurulunun kargislnda olanlarln yanislra lehinde olaniar da sozkonusudur. 
Bu grupta yer alanlarln argumanlarln~ goyle ozetlemek mumkundur. 

- Para Kuruluna geqilmesi ile birlikte, ylllardir devam eden mali disiplinsizlik 
onlenebilir. 

- Para Kurulu sisteminin ozellikleri olan; sabit doviz kuru, % 100 karglllk siste- 
mi ve tam konvertibilite gibi ozellikler ulusal paraya olan guveni saglayacaktlr. 

- Para Kurulu sistemi ile Turkiye, iqine dugtugu "enflasyon girdablndan" kurtul- 
ma ganslnl yakalayabilir. Boylece Turkiye'nin geligmig ulke topluluklar~ ile entegrasy- 
onu kolaylagmlg olacaktlr. 

Turkiye'nin bugunku ekonomik ve siyasi gartlarlnda para kuruluna geqilmesi 
halinde, para kuruluna kargl olanlar~n argumanlarlnda buyuk olqiide dogruluk paylnin 
oldugu soylenebilir. Bagka bir ifade ile, bugunku gartlarda para kuruluna geqilmesi 
yarardan qok zarar getirecektir. Bu agamada onerilebilecek en makul qozum TCMB'nin 
para kurulu gibi qallgmaslnl saglamaktir. Arjantin ve Estonya'da oldugu gibi mevcut 
ekonomik yaplya bag11 olarak Ortodoks para kurulu yaplslna bazl esneklikler 
kazandlrllarak TCMB'nin para kurulu gibi qaligmas~ mumkun olabilir. Ancak para kuru- 
luna getirilecek esnekliklerin para arzl kontrolunu engelleyecek gekilde olmamaslna 
dikkat edilmelidir. 
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