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OZET
PARA KURULU SISTEMi VE UYGULAMALARI
Omurzak JOLDOSHBAEV

Yiiksek Lisans Tezi, [ktisat Ana Bilim Dah
Danmisman: Prof. Dr. Nejat ERK
Subat 2004, 69 sayfa

Gegirdigimiz son seneler Para Kurulu Sistemine olan ilginin yeniden
canlandifina sahit olmustur. Bu calisma basarili Para Kurulu Sistemi i¢in gerekli
unsurlarin tartigmasini yapacaktir, uygun makroekonomik politika uygulamasina ek
olarak, otoriteler Para Kurulu Sistemine ge¢is déneminde gidisatin teknik yonlerini
hazirlarken dikkatli olmahilar. Hazirliklarin boyutu iilkeden ﬁlkejre degismektedir, ama
bununla birlikte gerekli olan genel degisiklikler; merkez bankasi kanununun degismesi,
hiikkiimetin nakit ve borg idare faaliyetlerinin yeniden organize edilmesi geklinde
siralayabiliriz. Son zamanlarda bankacilik sektdriinde problemler yasamig olan iilkeler

icin ek hazirliklar gerekecektir.

Anahtar Kelimeler; Para Kurulu, Sabit Kur, Konvertibilite, Déviz Kuru.
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ABSTRACT

CURRENCY BOARD SISTEM AND ARRANGEMENTS

Omurzak JOLDOSHBAEYV

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Nejat ERK
February 2004, 69 pages

The past years have witnessed a revival of interest in the adoption of Currency
Board arrangements. This master thesis argues that the successful establishment of a
Currency Board requires, in addition to adopting appropriate macroeconomic policies,
the authorities make careful preparations on the technical aspects of the transition.
Although the range of necessary preparations will vary from country to country, these
will generally involve changing the central bank law, reorganizing the government’s
cash and dept management activities. Additional measures are required for countries

that recently experienced banking sector problems.

Key words: Currency Board, Fixed Rate, Convertibility, Exchange Rate.



a1

ON SOz

Bu galismamizda PKS’nin ge¢misteki uygulamalar1 ve bagarlar hakkinda
kisaca bilgi verilmektedir. PKS uygulayan iilkeleri karsilagtirmalr olarak incelemek
suretiyle PKS’nin ne kadar etkili veya etkisiz bir sistem olup olmadigi, bunun yam sira
¢aligmada elde edilen bilgilere dayanarak Tirkiye agisindan uygulanabilir veya
uygulanilamazli31 ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

Bu ¢alismanin hazirlanip uygulanmasinda ve degerlendirilmesinde birgok
kisinin destek ve katkisi olmustur. Oncelikle ¢alismama bagladigimdan itibaren bu
yana her konuda biyik destek ve yardimlarim go6rdiigiim ve ¢aligmanin
~ gekillenmesinde 6nemli katkilar1 olan danigman hocam Prof. Dr. Nejat ERK'e,
sayin jiiri diyeleri Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU ve Dog. Dr. Veyis Naci
TANIS’ a tesekkiirii bir borg bilirim.
| Ayrica ¢aligmanin hazirlama esnasinda yardimlarini goérdiigiim hocam Prof.
Dr. Mahir FISUNOGLU’na, ¢alismamda yardimei olan M. Cihan YAVUZ’a tesekkiir
etmek istiyorum.

C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi Miidiirii Prof. Dr. Nihat KUCUKSAVAS’a,
Enstitii Sekreteri Halil Ibrahim AYKAN'a, Enstitli Sefi Sibel KOCAS'a, Enstitii
Gorevlisi Habip KILIC'a ve ¢aligmalarimda bana yardime1 olan tiim arkadaglarima
igtenlikle tegekkiir ederim.

Son olarak da tez ¢aligmalarim boyunca bana biiyiik destek veren ve higbir
zaman desteklerini esirgemeyen sevgili esim Ochirsaikhan ERDENE-OCHIR’e
tesekkiirler...

ADANA, 2004 Omurzak JOLDOSHBAEV
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BiRiNCi BOLUM

GIRiS

Giintimiizde Tiirkiye dahil pek g¢ok tilkede ekonomi politikalarimin yiiksek
enflasyonla miicadelede bagarisiz kalmasiyla giindeme gelen Para Kurulu Sistemi
(PKS), aslinda yeni bir diistincenin tirtinti degildir. PKS fikrinin ortaya ¢ikisi, on
dokuzuncu yﬁzyllm ilk yarisinda Ingiltere’de merkezi parasal otoritenin kurulmast
sirasinda yapilan galigmalara kadar uzanir. PKS’nin fikir babalari Ingiliz iktisatcilards,
ancak ilk bagarili uygulayicilar Ingiliz somiirgeleri oldu. ik PKS 1849°da Ingiltere’nin
Hint Okyanusu’ndaki sémiirgelerden Mauritus’da ytirtirlige girdi. Bunlar1 daha sonra
Sri Lanka, Singapur ve Malezya gibi {ilkeler takip etti.

Ikinci Diinya Savagi’na kadar doksan iilkede uygulanan PKS bu iilkelerde fiyat
istikrarin1 basartyla korumugstu. Bu iilkelerin ¢ogu Merkez Bankas: Sistemi’ne gegerken,
zaman iginde yiiksek enflasyonla tanigtilar (Giiltekin B., N., ve Yilmaz K., 1996, 1).
- Uygulamanin en yaygin oldugu dénem olan 1940’11 yillarda PKS’nde olan iilke sayisi
elliyi buluyor (Cebeci Y., 2001, 2). Ozellikle 1950°1i yillarda PKS’nin doruk noktasina
ulastig1 dénemler olmustur (Schuler K., A., 1992, 2).

Ancak daha sonra sistem albenisini yitirdi ve sistemi kullanan iilke sayis1 1970°1i
yillarda yirmiye, 1980’li y1llarda ise dokuza diistii.

Gelismekte olan {lilkelerde ise ozellikle doviz piyasasinda istikrarm bir tiirli
saglanamamas: nedeniyle, PKS uygulamasi 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
yeniden yayginlagmaya baslamsgtir.

Su anda PKS uygulamasinin diinyadaki bilinen en iyi 6rnegi Arjantin’dir. Son
yillarda, Estonya, Litvanya ve Bulgaristan gibi eski Dogu Blogu iilkeleri de, PKS
uygulamasiyla ekonomilerini krizden ¢ikarmaya ve Bati ekonomileriyle ve o6zellikle

Avrupa Birligi ile uyumlu hale getirmeye ¢aligmaktadirlar.



1.1.Problemin Tespiti

90’11 yillarin baginda diinyada yasanan global degisimler PKS olan ilgiyi tekrar
canlandirmugtir.  Ozellikle SSCB’nin  dagilmasiyla birlikte ortaya ¢ikan yeni
cumhuriyetlerin, Dogu Avrupa iilkelerinin ve Cin’in piyasa ekonomisine gegisi diinya
ekonomisinin dengesini 6nemli derecede etkilemigtir. Daha sonra Asya, Latin Amerika
ve Rusya’da yasanan ekonomik krizler diinyada bir ¢ok iilkenin ekonomisini negatif
yonde etkilemigtir.

Soz konusu donemlerde bir gok iilke yliksek enflasyonla kars: kargiya kalmistir
ve kullandiklart ekonomi politikalari yetersiz kalinca PKS daha ¢ok giindeme gelir
olmustur. Aym1 durum Tiirkiye igin de gecerli oldugu icin PKS Tiirkiye’de de giindeme
gelmigtir. Ayrica PKS ile ilgili kapsamli Tiirkge kaynaklar olduk¢a azdir. Dolaysiyla
Arjantin ve diger iilkelerinin elde ettikleri deneyimlerin olumlu olumsuz sonuglar1 ve
PKS’nin {istiinlik ve zayifliklar1 incelenerek, giiniimiizde AB standartlarina uyum
saglamaya calisan Tiirkiye agisindan bir degerlendirmesi yapilacaktir.

1.2.Caliymanm Amaci

Cahsniarmzda Para Kurulu Sisteminin ne zaman ve nerede ilk olarak icat
edildigi ve ilk uygulamalarindan itibaren gliniimiizdeki uygulamalara kadar genel olarak

incelenerek asagidaki amaglar elde edilmeye calisilacaktir;

1. PKS’nin ge¢misteki uygulamalar1 ve basarilart hakkinda kisaca bir bilgi
saglamak ve giliniimiizde PKS uygulayan {ilkeleri kargilagtirmali olarak
inceleyip sistemin etkili olup olmadigini ortaya koymak;

2. Sistemin Tiirkiye agisindan uygulanip uygulanamayacagini belirlemek;

3. PKS’nin biitiin hastaliklar1 iyilestiren bir regete olarak sunulmasi

nedeniyle bunun dogru olup olmadigini aragtirmaktir.

Ayrnica tarihi stireg igerisinde PKS’nin pek ¢ok ¢esidi tiiremistir. S6z konusu
PKS tiirleri de genel hatlariyla incelenecektir.



1.3.Cahsmanin Metodolojisi

Bu calismada kullamlan malzemeler uluslararasi taminmis ekonomistlerin tez
caligmalar: ve makaleleri, yayimlanan ekonomik dergi ve gazetelerde yer alan bilgi ve
verileri seklindedir. Ilk agamada elde edinilen bilgiler farkli gruplar igerisinde
toplanmustir, ikinci agamada ise elde ettigimiz kaynaklar dogrultusunda Para Kurulu

Sistemi ile ilgili biitlin bilgiler konumuzun ¢ergevesi dogrultusunda degerlendirilmigtir.
1.4.Boliimlerin igerigi

Bu ¢aligma “Girig B6liimii” ile baslarnaktadlr ve bu boliimde ¢aligma ile ilgili 6n
bilgi verilmektedir. Bununla birlikte bu c¢aligmanmin yapilmasimn nedeni, amaci ve
metodolojisi, belirtilerek ¢aligma hakkinda kisaca bilgiler verilmigtir.

“Ikinci Boliimde™ ise PKS’nin tanim ve &nemi, {istiin ve zayif yonleri, PKS ile
ilgili ampirik kamtlar verilmigtir. Bunun diginda PKS’nin teorik alt yapisi ve PKS’nin
ozellikleri detayl olarak anlatilmigtir. Ayrica PKS hakkinda bazi yaklagimlara yer
verilmistir. Son olarak da PKS’nin alternatifleri 6zet halinde anlatilmagtir.

“Usglincii Boliimde” ise Arjantin’in PKS deneyimi degisik iktisatcilarin degisik
bakis agilan agisindan ele alinmugtir. Iddia edilen kriz nedenleri ve krizin gercek
nedenleri incelenmistir.

“Dordiincti  Boliimde” ise o6nceki boliimlerde elde ettigimiz bilgiler
dogrultusunda PKS’nin Tiirkiye’de uygulanabilirligi ele alinmigtir. Ayrica bununla ilgili
degisik goriislere de yer verilmigtir.

“Besinci Boliimde” ise tiim ¢aligmanin genel 6zeti verilmektedir. Ayrica bu
caligmanin literatiire katkisi, galismanin kisitlar: ve gelecege yonelik ¢alisma alanlar

belirtilmigtir.



Girig

IKINCi BOLUM

PARA KURULU SiSTEMi

PKS doviz rezervlerini kargilayacak sekilde sabit kur iizerinden para basan veya
¢ikaran basit bir kurumdur. Ortodoks anlamda PKS, para arzim kati kurallarla belirler
ve hiiklimetlerin para kurulu otoritesi fizerindeki yetkilerini neredeyse tamamen kaldirir.
Parasal taban, ancak banka sistemi ya da 6zel sektor ulusal PKS taleplerini karsilamak
i¢in kurula sabit kurdan doviz sattif1 zaman artar ya da 5zel sektor 6demeler dengesi
agigim finanse etmek i¢in doviz satn aldifi zaman azalir. PKS ve hiikiimetler agik

piyasa islemleri ve reeskont kredisi gibi araglarla parasal tabami degistirerek, para

politikas: ylirlitemezler. Bu sistemde biitge agiklarinin monetize (para basarak finanse
etmek) edilmesi miimkiin degildir (Giiltekin, B, N, ve Yilmaz, K, 1996, 1).

2.1.Para Kurulu Sisteminin Tamim ve Onemi

Para Kurulu Sistemi temel olarak dort unsur iizerinde durur:

1.

Paramin bir bagka doviz kuruna veya doviz kuru sepetine baglayip
sabitlenmesi.

Isteyene bir sabit kurdan d6viz satis1 yapilmasimu taahhiit edilmesi. Yani
merkez bankasimn kendi parasal yiikiimliiliiklerini kargilayacak kadar rezerv
parasi olmasi.

Merkez bankasimin sadece dig kaynak girisi oldugunda parasal genisleme
yaratabilmesi.

Uygulamanin geleceginin  anayasa yoluyla giivenceye alinmasi. Yani
PKS’nin giivenceye alinmasi igin anayasaya bazi maddelerin eklenmesi. Bu
kosullardan da anlagilabilecegi gibi, PKS uygulamasina girerken merkez
bankasinin islevleri ortadan kalkmaktadir (Cebeci, Y, 2001, 2).



2.2.Para Kurulu Sisteminin Ustiin ve Zayif Yénleri

PKS’nin bir takim tistiinliik ve zayifliklar vardir. S6z konusu tistiinliik ve
zayifliklar agagida tartisiimaktadar.

2.2.1.Para Kurulu Sisteminin Ustiinliikleri

Merkez bankasimn politik stiregten bagimsiz bir kurum olarak kalamadig veya
ozerkligini koruyamadig: lilkelerde, PKS’nin merkez bankasina gére avantajlar ti¢ ana

baslik altinda 6zetlenebilir:

1. Makroekonomik disiplinin saglanmasi.
2. Otomatik dis 6demeler dengesi mekanizmasinin kuruimasi.

3. Ulusal paraya giivenin tekrar saglanmasi.

PKS tecriibeleri incelendiginde, PKS’nin kii¢iik ve agik ekonomilerde ya da
ckonomi yonetimlerine olan gilivenin neredeyse tamamen kayboldugu ortamlarda
basarili oldugu goriiliir. PKS ulusal paraya ve ekonomi politikalarina olan giiveni, yasal
ve geriye doniilmez sabit kur kurali ile merkez bankasina gore daha kisa siirede tesis
edebilir (Giiltekin B., N., ve Yilmaz K., 1996).

Ayrica, PKS’nin istiinliiklerinin agagidaki alt bagliklar seklinde incelenebilir.

2.2.1.1.Faiz Diisiiriicii Etkisi

PKS’de faiz piyasasina miidahalelerde bulunulmamaktadir. Faize miidahale
yaptlmamasi, kur oramnin sabitlenmesi, para arzinin dig Sdemeler dengesi fazlasiyla
dogru orantili olarak otomatik bir bigimde diizenlenmesi, PKS’nin saglamis oldugu
kredibilitenin para ve ddviz piyasasinda belirsizligi ortadan kaldirmasi faiz oranlarini
kurul iilkesi faiz oranlar ile yakinlagmasina neden olmaktadir (Celebican G., 1998, 40).
Para kurulu iilkesinde faiz oranlarindaki diigiis iilkede faiz arbitrajmin 6nlenmesine
yardime1 olmaktadir (Akyazi H., 1999, 76). ’



2.2.1.2.Enflasyon Diisiiriicii Etkisi

Gelismekte olan {ilkelerin blyiik- bir ¢ogunlugunda enflasyonun temelinde
parasal disiplinin saglanamamasi, merkez bankasi kaynaklarimin kamu finansmaninda
kullanilmasi ve biitge agiklarinin para politikas: lizerine yaptigi baskilardir. PKS’nin
uygulandig bir tilkede kamu finansmaninin ve biitge agiklarinin para kurulu olanaklar:
ile kargilanamamas1 ve PKS’nin seffaflig1 enflasyonist beklentilerin azalmasina katka
yapmaktadir. PKS uygulama deneyimlerinden enflasyon oranimin  diistiigii
gozlenmektedir (Giilde A. M., Kahkonen J., Keller P., 2000).

2.2.1.3.Yonetimi Kolaylastirica Etkisi

Para kurulunun gérev ve yetkilerinin agik bir sekilde bilinmesi, para arzim dis
6demeler dengesi ile aym yonde islemesi, parasal ara¢ kullanimunin (yeniden iskonto,
bankalar aras1 degisim, takas, son bagvuru mercii vb.) olmamasi ¢ok az sayida personel
tarafindan (4;5 yOnetici) islevlerini yerine getirebilmesine neden olmaktadir. Bu
Ozellikler kurulun islem maliyetlerini diistirmekte ve islevlerini yerine getirme hizini
artirmaktadir. Sistemin basit bir yapida galigtyor olmas: ve faaliyet sonuglarimin belirli
periyotlar ile yayinlanmas: kurulun seffafligin1 ve kredibilitesini artirmaktadir (Akyazi
H., 1999, 77).

2.2.1.4.Mali Disiplin Saglama Etkisi

PKS’nin kurala bagli politikalarla islemesi sonucu para arzi otomatik olarak
olusmakta, devlet para piyasasina miidahalelerde bulunmamakta, ihtiyari para politikas:
uygulanmamakta ve kurul kaynaklarimn kamu finansmaninda kullamlmamasiyla mali
disiplin saglanilmaya caligilmaktadir. PKS’de iki tiir biitge problemi ortaya ¢ikmaktadir.
Ulkede biitge agiklarmin enflasyon vergisi yoluyla kapatilamamas: giigliigiidiir. ikincisi,
biitce agiginin para kuruluna gegmeden Once kapatilma zorlugudur. Biitge agiklarinin
kapatilabilmesi amaciyla yapilacak borglanmalarin ‘yurti(;i tasarruf ve doviz
bor¢lanmasiyla finanse edilebilen miktardan daha biiyilk olmamalidir (Meltzer A. H.,
1993).



7

PKS’ne gegis i¢in biitge acifinin bulunmamasi zorunlulugu olmamasina ragmen,
biitce éq,lklan belirli bir dsnem GSYIH’nin % 3-4’ii arasinda olmaya devam edebilir.
Biitge agiklanmin belirli bir zaman igerisinde kapatilamamasi PKS’nin varlifim
tehlikeye sokabilir (Walters A., 1993, 101). Arjantin, Estonya ve Bulgaristan’in
ekonomide kamu etkinlifini azaltmasi, yapisal sorunlara deginilmesi, Hong Kong’un
yiiksek diizeyde bir verimlilik artisi yakalamasi maliye politikasi tizerindeki olumsuz
baskiy1 azaltmakta, mali disiplin saglama bagarisim artirmaktadir.

2.2.2.Para Kurulu Sisteminin Zayifliklar

PKS ekonomiye olumlu katkilarin yansira baz& sorunlar1 da beraberinde getirir.
PKS’nin enflasyona ¢6ziim olarak Onerildigi hatirlanirsa, bu sorunlarin en 6nemlisi
yiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegis siirecinde kargilagilan sorun, ulusal para
biriminin agin derecede degerlenmesidir. PKS’nin yapisindan kaynaklanan diger
sorunlar da, kisa dbnemli makroekonomik yonetimin zorlugu, uluslararas:
konjonktiirden kaynaklanabilecek Gdemeler dengesi krizleri karsisinda yetersizlik ve
senyoraj gelir kaybi olarak siralanabilir (Giiltekin B. N., Yilmaz K., 1996, 1).

Steve H. Hanke’ye gore, efer PKS uygulanrken PKS’nin ashndan, yani
Ortodoks' PKS’nden sépmalar olursa problemler yasanacaktir. Ornegin Meksika peso
krizi gibi problemler yasanir (Hanke H. S., 2000, 2). Ortodoks anlamda PKS, para arzimi
kat1 kurallarla belirler ve hiikiimetlerin PKS otoritesi iizerindeki yetkilerini neredeyse
tamamen kaldirir. Parasal taban, ancak banka sistemi ya da 6zel sektdr ulusal PKS
talepleﬁni karsilamak i¢in kurula sabit kurdan doviz sattifi zaman artar ya da 6zel
sektor 6demeler dengesi ag¢i18im finanse etmek i¢in d6viz satin aldig1 zaman azalir. PKS
ve hiikktimetler agik piyasa islemleri ve reeskont kredisi gibi araglarla parasal tabam
degistirerek, para politikas: ylirlitemezler. Bu sistemde biitge acgiklarimin monetize
edilmesi miimkiin degildir.

Genelde PKS uygulam'asmda Arjantin bir kenara birakilirsa tamamen kiigiik
olgekli ekonomilerde denenmistir, Cibuti, Bosna ve Estonya gibi iilkeler. Ayrica, PKS
uygulamalarinda, bagarinin bagarili uygulamalarin kendisinden mi, yoksa giidiilen siki
‘maliye politikalarinin sonucu mu, oldugu belli degildir (Cebeci Y, 2001, 1).

Bunun yanisira, bir ekonominin i¢-dis soklara ve ekonomi politikas1 hatalarina
déviz kurunun degismesi yoluyla uyum saglama olanagini kaybetmesi, baska sorunlar

da yaratir. Yani, kur sabit kalinca, yeni kosullara uyum i¢in licret esnekligi gerekecektir.
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Bir diger sorun da, rezerv parada enflasyonist veya deflasyonist baskilar

gergeklesirse PKS uygulanan iilke parasinda da ayni baskilar ger¢eklesecektir.
2.2.2.1.Senyoraj Azaltici Etkisi

PKS uygulayan iilkelerin rezerv para olarak sectigi paralarin kullaniminin
artmasi ile rezerv paranin uluslar aras1 gegerliligi artmaktadir. Kurul iilkesinin rezerv
paradan faiz kazanci saglamamasi, kurul tilkesi igin bir gelir kaybmna yol agmaktadir.
Para arzimin doviz karsilifinda yapilmasi, senyorajin rezerv lilkeye gitmesine neden
olmaktadir. Kurul iilkesi, rezerv karsilify icerisindeki yurti¢i ve yurtdisi tahvil faiz
gelirleri ile senyoraj kaybim azaltmaya galigmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiik
¢ogunlugunda senyorajin 6nemli bir kamu gelir kaynag: olmasi nedeniyle (GSMH’nin
% 4-5) bu iilkeler igin PKS’ne ge¢mek bu geliri kaybetmek anlamina gelmektedir.
PKS’e ge¢meden 6nce bir iilkede para ikamesi artmig ise, para kurulunun olusumu
senyoraj kaybim azaltmaktadir (Aktan C. C., Utkulu U., Togay S., 1998, 184). Arjantin
1971 —1990 déneminde GSYIH’simun % 9,72’si oraninda senyoraj geliri saglarken
(Click R. W, .1998, 155).PKS’ne gegisle birlikte rezerv olarak % 70 oraninda dolar

bulundurmast senyoraj gelirini azaltmagtir.
2.2.2.2.Para Politikas1 Uygulamalarmin Pasifligi

PKS pasif bir yonetim sistemine sahiptir. Aktif para politikas1 izleyememesi
ekonomik konjoktiirti destekleyici bir unsur haline gelebilir. Kurulun sabit kur izlemesi
sonucunda ekonomik aktivitelerin canlandigt dénemlerde doviz girigi artiginin para arz:
arigina ve faiz oranlan diisiisiine yol agmasi ekonomide canlanmay1 zirveye
cikarmaktadir. Zirve noktasindan sonra faiz oranlar artigt ile sabit kur sistemi
mekanizmayi tersine ¢evirmektedir. PKS’nin kojonktiirii destekleyip—desteklememesi
para arzinin yaratilmasi siirecinde hane halki ve bankalarin davramig bi¢imlerine
baglidir. Bu birimlerin davramsg bigimlerinin kontrol edilmesinin giigltigii konjonktiirii
artiric1 etkide bulunmaktadir (Aktan C. C., Utkulu U., Togay S., 1998, 170-171).

PKS’de sabit kur ve kurala bagh para arzi mekanizmasina ragmen, iilkeye
yabanci sermaye giris ve cikisinin olmadifi durumlarda bile para kurulu konjoktiirii
destekleyici olabilir. Para arzinin yalmizca dis ticaret fazlasi ile saglanmasina ragmen

uluslararasi piyasalardan kaynak temini para arzi istikrarini ve ekonomik istikran
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bozabilir. PKS’de merkez bankacilifi sisteminde oldugu gibi ekonomide bankalarin
agirlig: artikga kurulun para arzim kontrol edebilme ve ekonomik istikrar: saglayabilme
yetenegi azalmaktadir (Celebican G., 1998, 41).

2.2.2.3.Son Bagvuru Merciinin Olmamasi

PKS’de kural olarak son bagvuru mercii bulunmamaktadir. Son bagvuru
merciinin bulunmamas1 herhangi bir kriz durumunda likidite sikintis1 igerisindeki
bankalar1 zor durumda birakmaktadir. Keynesyen iktisat¢ilar, merkez bankasinin en
o6nemli hedefinin finansal sistemin istikranm saglamak ve finansal sistemdeki iflaslarin
Onlenmesi i¢in son bagvuru merciinin bir zorunluluk oldugunu belirtmektedir.
Monetaristler ise, son bagvuru merciinin ve mevduat sigorta sisteminin bir zorunluluk
olmadigim belirterek, merkez bankasinin ddeme giicii olmayan bankalar1 kurtarmasinm
istemekte ve bu fonksiyonun yoklugunun bankalarn yiiksek risk olma davramslarim
Onleyecegini vurgulamaktadir. Friedman, son bagvuru mercii gorevinin iskonto
politikas1 yoluyla yerine getirilmesini finansal sistemde ahlak, risk sorununu ortaya
¢ikaracagim belirtmektedir. Gegmis dénem PKS uygulamalarinda son bagvuru mercii
olmamasi nedeniyle yiiksek diizeyli herhangi bir olumsuzluk yaganmamigken glintimiiz
PKS uygulamalar son bagvuru merciinin yoklugunu géze alamamakta, zorunlu karsilik,
mevduat sigorta sistemi, sermaye yeterlilik rasyosunu artirmak gibi uygulamalar
yoluyla bu fonksiyonu yerine getirmektedirler (Togay S., Barigik S., 2000, 92).

Son bagvuru merciinin olmadigi bir durumda PKS mali sistemden kagis:

Onleyebilmesine ragmen kesin bir ¢6ziim sunmamaktadir.
2.2.2.4.Kolonizm Yaratic1 Etkisi

PKS para kurulu {iilkesi ile rezerv iilke arasindaki bagimlilik iliskisini
artirmaktadir. Tarihi agidan bakildiginda gogu para kurulu {ilkesinin Ingiltere kolonisi
olmasi, rezerv karsiligi varliklarinm ¢ogunlugunun sterlin ve Ingiltere tahvillerinden
olugmasi, bir kisim ilkelerin rezerv varhiklarini rezerv iilke bankalarmda tutmasi,
senyoraj gelirlerinin rezerv tilkeye gitmesi koloni iliskilerini giiglendirmigtir (Hanke H.
S., Schuler A. K., 1994, 9)
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2.3.Para Kurulu Sistemine Iligkin Ampirik Kanitlar

PKS’nin performans gostergelerinden en Onemlisi, sabit kur uygulamasinin
glinlimiiz uygulamalarinda ihracati olumsuz etkilemesine ragmen konvertibilitenin
devam ettirilmesidir. Hong Kong, Malaya, Filipinler ve Solomon Adalan gibi pek az
para kurulunda 2. Diinya Savagi nedeniyle konvertibilite kesintiye ugramis fakat,
PKS’ne devam etmigtir. Para kurullar1 sabit kur uygulamas: ile kendi kimliklerini ve
endiistrilerini koruyabilmigler ve dig kaynakli krizlerden rezerv varliklari ile daha az
etkilenmiglerdir (Schuler K. A., 1991).

Tablo 1.Serbest, Sabit ve Parite Kur (Pegged Kur®) Sistemlerinin Temel Ozellikleri

Kur Kur Para Parasal Taban |Kur ve Para Politikas1 | Odemeler
Sistemi Politikas1 | Politikas1 | Kaynaklari Catismasi Dengesi Krizi
Serbest Yok Var Yurtici Yok Yok

Sabit Var Yok Yurtdigi Yok Yok

Parite Var Var Yurtici+Yurtdisi | Var Var

Kaynak: Steve H.Hanke, “How to Establish Monetary Stability in Asia”, CATO Journal, Winter 1998,
Vol:17

Tablo 1’¢ gore, serbest kur sisteminde kur politikas1 yok, kur ve para politikast
catismas1 yok, fakat para politikasi uygulamasi vardir. Sabit kurda dévize miidahale
edilmemesi nedeniyle 6demeler dengesi krizi olmamaktadir. Parite kur sisteminde ise
kur miidahaleleri ve sterlizasyon uygulamalari ortaya ¢ikmakta, spekiilatif baskilar
olugmakta, &demeler dengesi krizi olabilmektedir. Serbest kur uygulamasimn gelismis
tilkkelere, sabit kur uygulamasmmn gelismekte olan iilkelere ve para kurulu iilkelerine,
parite kurun gelismekte olan iilkeler i¢in uygun oldugu vurgulanmaktadir (Hanke H. S.,
1998).

Hong Kong’da 1938-99 d6nemlerini kapsayan sabit kur-esnek kur
uygulamasmin dig kaynakli soklarda biiylime ve fiyatlar iizerine etkisini inceleyen bir
arastirmada sabit kur uygulamasinda biiylimenin daha yiiksek ve fiyatlarin daha istikrali
oldugu sonucuna ulagilmistir (Kwan-Lui-Cheng, 1999, 24-25). Domag¢ ve Perie
tarafindan gelismis ve gelismekte olan 95 iilkeyi kapsayan bankacilik krizi ve doviz

kuru sistemlerinin baglantisina yonelik bir ¢aligmada sabit kurlu bir sitemde finansal

* Pegged Kur: Spesifik bir kur oranmin ( genellikle dar bir band ) secildigi ve oranin devam igin
mildahale yapilan bir sistemdir. Devlet kur oranmi korumak igin déviz piyasasinda kendi parasinmm veya
ddviz alim satimi yapmaktadir. Parasal taban hem yurti¢i hem de yurtdigi varliklardan olugabilir.
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krizlerin {ilkeye yansimasinin daha gii¢ oldugu fakat olas1 durumda esnek kurdan daha
biiyiik etkiye sahip olmasina ragmen, istatistiki agidan sabit kur sisteminde esnek kur
sisteminden daha az finansal kriz ortaya ¢iktif1 vurgulanmaktadir. Optimal doviz
kurunun iilkeden iilkeye degismesine ragmen gelismekte olan iilkelerin finansal istikrar
agisindan sabit d6viz kuru sistemi uygulamas: tavsiye edilmektedir (Domag P., 2000).

Para kurulu iilkeleri i¢in sabit kur uygulamasi tavsiyesine ragmen, sabit kur
sisteminin uygulandig1 bir {lilkede, {ilkenin kendisini krize hazirlamasi zaman
alabilmektedir. Bu noktada optimal kur oraninin belirlenmesi giindeme gelmekte, cari
hesap dengesinin iyi tahmin edilmesi, sermaye akimlarm iilke aleyhine d6niismemesi
gerekmektedir. Ulkelerin sabit doviz kuru veya siirlinen kuru paritesi izlemesinin
arkasmda yatan bir olgu da, yerel para faiz oran ile yabanci para faiz oram arasindaki
esitsizlikleri nleyerek, sermaye akimlarmin aleyhe dsnmemesini saglamaktir.

PKS’de karsilik rezervi olarak doviz tutulmas: ile senyoraj gelirinden mahrum
kalinmakta ve rezerv iilkeye karsihksiz kredi verilmesi gibi bir durum ortaya
cikmaktadir. '

Tablo 2.Giiniimiiz PKS’nin Faiz Oranlan

Yillar

Arjantin Hong Litvanya |ABD Estonya Bulgaristan | Almanya
Kong

1991 *61,68 - - - - 39,48 -

1992 16,18 3,07 - 3,68 45,61 8,01
1993 11,34 2,25 88,29 3,17 - 42,56 6,27
1994 8,68 3,54 *48,43 4,63 11,51 51,14 4,47
1995 11,9 5,63 20,05 5,92 8,74 35,94 3,85
1996 7,36 4,44 13,95 5,35 6,05 74,68 2,83
1997 6,97 5,98 7,89 5,62 6,19 *48,83 2,69
1998 7,56 6,62 5,86 5,47 5,65 2,94 2,88
1999 7,64 4,62 4,70 5,41 3,52 3,21 2,43
2000 Ekim | 7,86 4,77 3,38 6,65 3,85 3,11 3,97

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1999, January 2001. * Ulkelerin PKS’e
gectikleri tarihlerdir. Arjantin, Hong Kong, Litvanya ABD dolarini, Estonya ve Bulgaristan Alman
markini gipa olarak se¢mislerdir.

Tablo 2’de goriildiigii tizere tilkelerin PKS’de gegtikleri tarihlerden itibaren faiz
oranlart rezerv iilke faiz oranlarina biiyiik bir yakinlik. géstermekte, Ekim 2000’de
ortalama % 4,6 olmakta ve aralarindaki fark % 1-2’e diismektedir.

ABD’nin altin karsilifini kaldirdigy 1971 yilindan giiniimiize kadar merkez
bankalarinin enflasyon iizerindeki basarisina yonelik bir ¢alisma Schuler tarafindan
yapilmistir. 19 gelismis iilke ve 126 gelismekte olan iilkede enflasyon orta diizeyde
devam etmektedir. 37 gelismekte olan iilke yillik enflasyon oram1 % 100-999 arasinda,
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19 gelismekte olan tilke yillik enflasyon oram1 % 1000°dir ve 13 gelismekte olan iilke
parasinin yiiriirlikkten kaldirldigini belirterek, merkez bankaciligi sisteminin tek ¢oziim
olarak goriilmemesi gerektigini vurgulamaktadir (Schuller K., 1998).

Schuler tarafindan yapilan bir diger ¢alismada para kurulu uygulayan iilkelerin
PKS ile elde ettikleri kigi bagmna GSYIH artis hizi (1951-1988) ve enflasyon oranlart
(1950-1960) merkez bankacihif1 sistemindeki oranlar ile kargilagtirmasi yapilmus,
PKS’de enflasyon ortalamasi % 4,19’iken, merkez bankacilifi sisteminde % 10,6’dir
kisi bagina yillik GSYIH artis hiza para kurulunda ortalama % 3,95’iken merkez
bankacilifinda % 1,6 gibi diisiik bir rakam olarak bulunmugtur (Schuler K. A., 1991).

Ghosh, Guilde ve Wolf tarafindan 1970-96 dénemini [ Arjantin (1991-96),
Antiqua-Barbados (1981-96), Dominic (1987-96), Dujibouti (1978-96), Estonya (1992-
96), Grenada (1977-96), Hong Kong (1983-96), Litvanya (1994-96), St. Vincent,
Grenadigs (1980-96) ] ve yillanm kapsayan ¢alismada PKS uygulayan iilkelerin parite
kur uygulayan iilkelerden % 4 daha diisiik enflasyon yasadiklarimi tespit etmigtir: Para
kurulu i¢in daha diistik bir enflasyon oranimn para arzi iizerindeki olumlu etkisinden ¢ok
balkin gelecekteki para politikalarnin antienflasyonist bir yapiya sahip olunacag:
beklentisinin daha faydali oldugu vurgulanmistir (Ghosh A. R., Guilde A. M., Wolf C.
H., 1998).

-

Tablo 3.Giiniimiiz PKS, Enflasyon ( TUFE ) ve GSYIH Biiyiime Oranlari ( % )

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hong Kong Enf. Bitylime 9,3 8,4 8,7 8,5 6,3 5,8 2,8 4.6
- 6,1 5,4 3.8 4,5 4,9 5,1 2,1
Arjantin Enf. Bliylime 25 11 4,2 1,6 0 0,3 0,7 -1
7.8 6 1,7 -4 4,8 8,6 4,2 -2,5
Litvanya Enf. Biiylime - 409,6 72,1* 384 24.6 8,9 5 0,7
- -16 9,8 3,3 4,7 7.1 5,1 -4,1
ABD Enf. Biiylime 3 2,9 2,6 2,7 2,9 2,3 1,6 2,1
2,6 4,0 2,6 3,6 2,0 4,2 4,2 4.3
Estonya Enf. Biiylime * 89,8 47,6 28,7 23,05 11,2 8.2 3,3
- -12,4 -8,5 -1,7 4,2 4 8 -
Bulgaristan Enf. Biiylime 91,5 73 95,8 62,1 123 1008* 22 2,5
- 11 1,7 2.8 -10,1 -6,8 - -
Almanya Enf. Bitytime 5,1 43 2,7 2,7 1,4 1,8 0,9 0.4
2,2 -1,1 2,4 1,7 . 1,0 1,4 2,1 1,0

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000, Yearbook 2000.*PKS’ne gegis
yillan

Ulkelerin PKS’ne gegisten hemen sonra enflasyon oranlarinda hizli disiisler
oldugu ve 1999 yili ortalamasmin % 2 oldugu gozlenmektedir. GSYIH oranlarinda

uluslararas: kriz donemleri diginda artiglar olmustur.
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Tablo 4.Giiniimiiz PKS Ulkelerinin [hracat Miktar1 ve [hracat Artiy Oranlar1 (%)

Milyar $ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hong Kong 119,49 [13524 [1514 173,75 [180,75 [188,06 [173,99 |173,89
Arjantin 12,2 13,2 15,7 21 23,8 26,37 26,4 23,333
Estonya 0,43 0,776 1,313 1,838 2,077 [2,924 3,130 2,914
Litvanya ~3 2,176 2,019 {2,705 3,355 3,86 3,711 3
Bulgaristan 3,736 3,728 3,996 3,352 4,833 4,923 43 3,937
Toplam 137,758 |155,12 | 174,428 |202,645 |214,815 [226,137 [211,531 |207,04
Toplam artig % 12,6 12,42 16,15 6,00 5,27 -6,91 2,12
Diinya ihr.Artig1 % 13,78 19,96 3.4 4,43 -1,49 2,69

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000

Tablo 4’e gore Litvanya’nin 1994 yilinda PKS’ne ge¢mesi, ihracat konusunda
beklenileni vermemesine ve Bulgaristan PKS’nin heniiz ihracata yansimamasina
ragmen diger iilkelerde ihracat artiglarinin hizli oldugu gézlenmektedir. Ozellikle Hong
Kong ve kismen de Arjantin’in ihracat artiglar1 tatmin edicidir. Dikkat ¢eken bir nokta
Asya krizinin Estonya diginda biitiin {ilkelerde ihracat1 yaklasik olarak % 7 oraninda

diigiirmesidir.
Tablo 5.Giiniimiiz PKS Uygulamalarinda Odemeler Dengesi
Milyon § 1991 1992 11993 1994 [1995 [1996  [1997  [1998  [1999
[Arjantin -806 1883 11125 [-709 2215|3338 [3374 | 4118 1945
Estonya . 57,9 1646 [17,5 - 835 1063 [2159 [37.3 119.3
Litvanya 2085 1128 [1683 |-4.8 2242|4262 |-178,7
Bulgaristan 274 268,7 |-321,7 [-2156 4446 [-738,7 [11453 [-943 [86,6

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, Yearbook 2000

PKS’e gegtikten sonra 6demeler dengesini saglamada Arjantin’in Meksika krizi
diginda, Estonya’mn  her doénemde, Litvanya’nmin 1996-1999 yillari disinda,
Bulgaristan’in ise 1998 yili disinda bagarili olduklar gézlenmektedir.

Para kurullanmin i¢ ve dig soklari Onlemede basarisiz kaldiklar elestirisi
yapilmaktadir. Para kurullu tilkeleri (6zellikle Arjantin, 1994 Meksika ve 1999 Brezilya
krizinden) ve tiim diinya finansal krizlerden etkilenmigtir. PKS’ni uygulayan iilkeler,
enflasyonist baskilar1 yogun olan, piyasa ekonomisine gegis siireci yasayan ve tilke
parasina giivenin kayboldugu iilkeler olmast krizden etkilenmelerine neden olmaktadir.
Arjantin’”de  parasal politikalara glivenin  kaybolmas1 ve giivenin tekrar
saglanabilmesinin uzun zaman gerektirmesi kriz ortamlarmmn  olusmasim
dogallastirmaktadir. Asya krizinin para kurulu iilkelerini etkilemesinin dogallifina
ragmen Arjantin’in Meksika krizini kendi olanaklan ile atlatmasi ve Hong Kong’un
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Asya krizinden en az etkilenen bolge {lilkesi olmasi PKS’nin basarist olarak

degerlendirilebilir.

2.4.Para Kurulu Sisteminin Teorik Alt Yapisi

PK S’nin teorik alt yapisi ve dzellikleri asagida alt bagliklar altinda detayl1 olarak

incelenmisgtir.

2.4.1.Para Kurulu Sistemi ve Spekiilatif Saldirilar

Uzak Dogu iilkelerinde bastan asagi, Thailand’tan baglayarak Taiwan’a kadar
bir ¢ok iilke paralarmin deger kaybetmesini seyrederken, bir tek Hong Kong dolan
ayakta durmaktadir. Bununla birlikte Hong Kong bu boélgede Para Kurulu Sistemi
uygulayan tek iilkedir. 2001 yilinda spekiilatorler Hong Kong dolarina saldirida
bulunmugtu ve piyasayr ciddi olarak etkilemigti. Uluslararas1 Para Fonu’nun
yazilarinda belirtildigi gibi Para Kurulu Sistemi’nin avantajlarinin oldugu gibi
dezavantajlar1 da vardir. 1983 yilinda Para Kurulu Sistemi’nin uygulamasiyla birlikte
Hong Kong dolan HK $ 7.80=1 USA $ seklinde resmi olarak sabitlemigti. Bu
taahhiittiin glivenilir olmas i¢in de Para Kurulu Sistemi elinde rezerv tutmaktadir. Bu
rezerv para Hong Kong dolarimn sabit kurdan yiizde yiiz karsiligina esittir. Para Kurulu
Sistemi’nde faiz oranlar1 otomatik olarak ayarlanmaktadir. Yani yatirimcilar yerli
paradan yabanci paraya, Ornegin dolara gegmek isterlerse, yerli paraya olan arz
otomatik olarak diigmektedir. Bu da faizlerin artmasina neden olur. Faizlerdeki artig da
yatinmeilar igin yerli para ¢ekiciligi artana dek siirecektir. (1998 Para Dergisi,
31.05.1998. 2s.)

Tahmin edilebilirlik ile kurallara baglilik &zellikleri Para Kurulu Sistemi’nin en
Onemli avantajlarindandir. Para Kurulu Sistemi d6viz kur oranini sabit tutmaktadir, bu
da ticareti ve yatirimlan artirmaktadir. Biitlin bunlara ragmen sistem bazi dezavantajlar
da saglamaktadir. Bu dezavantajlardan biri, hiikiimetlerin diger sistemler gibi kendi faiz
oranlarim1 belirleme olanaginin engellenmesidir. Hong Kong ekonomisinde faiz oranlari
Amerikan Federal Kaynaklan tarafindan belirlenir. Ciinkii Hong Kong’un enflasyon
oram1 Amerika’nin enflasyon oranina gére daha yiiksektir. Eger Para Kurulu Sistemi
uygulanan iilkede enflasyon diger tilkeye goére, yani kendi parasimi sabitledigi tilkeye

gbre yiiksek ise, para birimi agir1 degerlenmis olacaktir ve rekabet giicii azalacaktir.
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Hiikiimet dig soklara (ihracat fiyatlarinda diisiis, kapital girisindeki diisiis) karst d6viz
kuru aracindan yararlanamaz. Bunun yerine yerel ticretler ile fiyatlar ayarlanmalidir.
Arjantin gibi fiyatlarin yapigkan oldugu tilkelerdeki para biriminin asir1 degerlenme
olasiligi cok yiiksektir.

Bunun yam sira, eger faiz oranlar1 hizla yiikselige gecerse Para Kurulu Sistemi
bankalara ve diger finansal enstitiilere bask: yapabilir. Bulgaristan gibi gelismekte olan
piyasalarda bankacilik sisteminin kirilgan olmasindan dolayr bu durum tehlikelidir.
Bununla birlikte klasik Para Kurulu Sistemi merkez bankasi gibi hareket etmez. Yani
son kaynak saglama gérevini yapmaz. Geleneksel merkez bankalar1 bankacilik
sektoriinde sorunlar yasandiginda sikismis bankalara bedava borg vererek panigi
yatigtirir. Bunun aksine klasik Para Kurulu Sistemi bunu yapmaz. Ama birgok Para
Kurulu Sistemi’ne gore daha gok ozgiirliiklere sahiptir.

Diger Uzak Dogu iilkelerinde yasanan ekonomik g¢okiintillerden sonra Hong
Kong dolarinin agir1 degerlenmis olmasiyla ilgili korkular yaganmisti. Ama korkular
bosuna yasanmigti. Clinkii, Hong Kong esnek ticret ve fiyat yapisina sahiptir (1998 Para
Dergisi, 31.05.1998, 2).

2.4.2.Para Kurulu Sisteminin Sagladig: Esneklikler

Birincisi, Hong Kong oldukg¢a biiylik rezervlere sahipti. Bu rezervler 85 milyar
dolardi ve bu parayla Hong Kong kendisinin M1 para tabamnin dort katim
kargilayabilirdi. Eger buna Cin Hiiklimetinin rezervini de katacak olursak M1 para
tabaninin dokuz katim karsilayacak kadar rezerv olusacakti. Bu kadar biiyiik rezerv
Hong Kong Para Kurulu Sistemi’nin diinyada olduk¢a inlti yapti ve yabanci
yatirimeilarin giivenini artirdi.

Ikincisi, Hong Kong bankalann iyi yonetilmektedir ve biiyilk sermayelere
sahipler. Biitlin bu sebepler Hong Kong Para Kurulu Sistemi’ni gii¢li kilmugtir ve
yiiksek faiz oranlarindan korumustur. Biitlin bu ekonomik giice ve finansal temele
ragmen Hong Kong Para Kurulu Sistemi’ne kars: spekiilatif saldirilar1 anlamak zordur.
Bunun nedenlerinden biri PKS’nin birazcik olsa da merkez bankaya benzemeye
baglamasi olabilir. Hong Kong ve diger PKS uygulayan Arjantin gibi iilkeler merkez
bankasimin yaptigi gibi faiz oranlarmin diizgiin dalgalanmas: igin para piyasalarina
miidahale ederler. Hong Kong para otoritesi Interbank araciligiyla para cekerck veya

para enjekte ederek, faizlerin yiikselmesi i¢in veya diismesi i¢in piyasalara borg verir.
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Bu tiir miidahaleler PKS’nin avantajlariu baltalamaktadir. Ayrica spekﬁlatﬁrleré firsat
taninmakfadir (The Economist, 1997, 3).

Yani para piyasasina miidahale ediliyorsa baz: belirsizlikler ve sorunlar dogar.
“Acaba hiikiimet faizlerin yiilkselmesinden endise mi ediyor? Eger dyleyse, yiiksek faiz
oranlart ekonomiye ne kadar mal olacagina bakilmaksizin hiikkiimet parasim sabit
tutmaya siki siki bagli kalacak mu?”seklinde sorular dogar. Bu tiir belirsizlikler
spekiilatif saldirilarin nedenidir. Dogru ve giivenilir Para Kurulu Sistemi bu tiir
belirsizliklerden kaginir (The Economist, 1997, 3).

2.4.3.Para Kurulu Sistemi ile Merkez Bankasi Arasindaki Fark

Ortadoks PKS uygulamasinda para kurulu, merkez bankasinin yerini alarak tam
konvertibilite ve yeterli miktardaki d6viz rezervleriyle, sabit kurdan ve belirli bir
yabanci para cinsinden sahip olunan doviz ve doviz varliklari karsihginda ulusal para
arzim saglamaktadir. Ortodoks PKS’de ticari ‘bankacilik sistemine likidite saglama,
biitce ac;lklaﬁnm finansmanina kaynak temin etme veya igsizlik sorunlarmna ¢6ziim
‘arama gibi uygulamalar yer almamaktadir (Carlson J., Valev N., 2001, 582). PKS’de
konvertibilitenin anlami, belirlenmig bir sabit kur lizerinden ulusal paranin rezerv paraya
doniistiiriilmesidir (Akyaz1 H., 1999, 56).

Esnek PKS’de, merkez bankasi ile para kurulu bir arada fiyat istikrarini saglayici
-politikalar uygulamaktadirlar. Esnek PKS uygulamasina &rnek olarak Bulgaristan
gosterilebilir. Bulgaristan’da 1997 yilmin ilk yarisinda, ulusal paranin 6nemli
devaliiasyonu (% 3000) ve hiperenflasyona varan fiyat artiglart nedeniyle oldukca
siddetli bir ekonomik kriz siireci baslamistir. Bulgaristan, krizi agma program
gercevesinde 1 Temmuz 1997°de PKS’ne gegmistir. Bulgar para kurulu,- Ortodoks bir
nitelige sahip degildi. Merkez bankasmin varligl devam etmistir. Ancak en son 6diing
verme  mercii  olarak  merkez  bankasinin  yetkilerini para  kurulu
devralmisti.Bulgaristan’daki para kurulu diizenlemesi, para politikalarindaki ihtiyarilik
(discretionary) ozelliginin simrlandirnldign fakat tamamen ortadan kaldirilmadigi bir
diizenlemeye 6rnek teskil etmektedir (Carlson J., Valev N., 2001, 584).

Para kurulunun gegerli oldugu ekonomilerde merkez bankalar1 geleneksel
islevlerinden olan ticari bankacilik sistemine ve kamu kesimine likidite saglama islevini
ve karsiliksiz para basma yetkisini kaybetmektedir. Oysa, karsiliksiz para basim

enflasyon oramim ylikseltmek suretiyle devlete enflasyon vergisi ve senyoraj geliri gibi
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O6nemli kazanglar saglamaktadir. Enflasyon oramindaki yiikselme, paranin satin alma
gliciinli azaltmaktadir. Paranin satin alma giictindeki azalma ise hane halkimin nominal
para talebini yiikseltmektedir. Para talebindeki artig, devletin senyoraj gelirlerinin
temelini olusturmaktadir. Bu durumda para kurulu gibi bir diizenleme ile para arzim
karsiliga baglamak devlet a¢isindan rasyonel olmayacaktir. Para kurulu diizenlemesine
sahip olan iilkelerde kurul, rezervler Olgiisiinde parasal taban yaratabilmektedir. Bu
durum, hiikiimetlerin senyoraj gelirlerinin azalmasi anlamina gelmektedir.

PKS ile merkez bankasi arasindaki fark, basitlestirilmis bilangolar yardimiyla
incelenebilir (Williamson J., 1995, 3).

Tablo 6.Basitlestirilmis Bilancolar

Basitlegtirilmig PKS Bilangosu Basitlestirilmis Merkez Bankas1 Bilangosu
Aktifler: Aktifler:

Dig Varliklar Dis Varlilar

Likit Rezervler Likit Rezervier

Yatirim Rezervleri Yatirim Rezervleri

Fazlalik Rezervleri I¢ Varliklar

Pasifler: Pasifler:

Tedaviile Cikan Para Miktar Tedaviile Cikan Para Miktart

Ticari Banka Mevduati Ticari Banka Mevduati

Oz Varliklar Oz Varliklar

Merkez bankasi ile para kurulu bilangolar: arasindaki tek fark, aktif hesaptaki i¢
varliklar. . kaleminden kaynaklanmaktadlr. I¢ varliklar hesabinda hazineye ve kamu
- kesimine agilan krediler yer almaktadir. Merkez bankasi bilangosu i¢ varliklar nedeniyle
para politikas1 araglarimi igermektedir. Oysa PKS, para politikas: uygulayacak araglara
sahip degildir.

PKS’nin aktifleri arasinda yer alan yatirim rezervleri, uzun vadeli ve yiiksek
getiriye sahip menkul degerlerdir. Fazla rezervler ise para kurulunun ihrag ettigi paranin
%5°1 ile % 10’u arasinda bulundufu rezervlerdir. Fazla rezerv bulundurmanin temel
nedeni, yatuim rezervlerinde ortaya ¢ikabilecek kazang ya da kayiplardir. PKS’e
gegecek olan tilke, parasal tabamin biyiikliiiine esit miktarda doviz rezervine sahip
olmak zorundadir (Aktan C. C., Utkulu U., Togay S., 1998, 4).

Bankacilik sektoriintin  yeterince gelismedigi tlkelerde, bankalara PKS’de
munzam karsilik bulundurma yiliktimliiliigt getirilmektedir. Bu nedenle PKS bilangosu
pasifinde, ticari banka mevduati da yer almaktadir (Aykin H., 2001, 6. s).
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PKS’de ticari bankalarin rezervleri, para kurulunda bulundurduklari rezervlerden
ve doviz varliklarindan olugmaktadir. Bu gekilde ticari bankalar nakit yetersizligi
durumunda portfoylerindeki doviz karsiliginda PKS’den ulusal para almaktadirlar
(Aktan C. C., Utkulu U., Togay S., 1998, 168).

2.4.4.Para Kurulu Sistemi ve Tam Konvertibilite

PKS sabit déviz kuru sistemidir. PKS sabit kur oranindan kendi parasini yabanci
dovize veya tersine yabanci dovizi kendi parasina gevirir. Bu yabanci d6viz rezervi
varlik olarak adlandirilir ve tek bir yabanci tilkenin parasi rezerv varlik olarak alinir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletleri parasi veya Euro rezerv varlik olabilir. Bazi
tilkeler gegmigte rezerv varlik olarak altin1 kullanmugtir.

PKS kendi parasinin tam konvertibilitesini saglar, yani kendi parasinin yabanci
doviz cinsinden tam karsiligi vardir. Ciinkii banka hesaplari sabit kur oranindan hem
PKS parasina hem de rezerv paraya cevrilebilir. Bunun yansira PKS’nin banka
hesaplarim kendi parasina gevirmesi agismndan ylikiimliiliigii yoktur. Bankalar miisteri
- likidite taleplerini karsilayabilmek igin elindeki paranin kérslhgl kadar rezerv paray1
elinde tutmak zorundadir.

PKS mierkez bankasi gibi hareket etmez, yani bankalar agisindan son gare
noktas degildir. Insanlar ellerindeki yerli para cinsinden hesaplar1 dogrudan bankalarda
veya dolayli olarak PKS’ne bagvurarak yabanci paraya ¢evirebilirler
(Schuler K. A., 1992, 3).

2.4.5.Para Kurulu Sisteminde Rezervler

PKS dolagimdaki parasinin yiizde yiiz karsihim yabanci kiymet olarak elinde
tutar.Bu kiymetler genelde hakit yabanci paralardir.Bununla birlikte, mal veya belirtilen
rezerv para cinsinden yurt disinda basilmis olan degerli kagitlar da kiymet olarak
tutulabilir.

Bu sekilde yiizde yiiz karsilik saglama zorunlulugun nedeni, eger insanlar
ellerindeki tlim paralar1 rezerv paraya ¢evirmek isterlerse bu isteklerin yerine
getirilebilmesi i¢indir. PKS rezervlerinin bir kismim likit geklinde, yani parasini rezerv

para olarak kullandig iilkenin banka hesaplan seklinde tutar.



19

Diger kismin1 da bahsedilen iilkenin kisa doénemli senetleri seklinde tutabilir
PKS eger sartlar gerekli kilarsa rezervlerinin bir kismint daha az likit olan, fakat daha
¢ok getiri saglayan varliklar, yani uzun dénemli senetler gseklinde tutabilir. Eskiden PKS
yiizde yiiz glivencenin diginda ylizde bes veya yiizde on oraninda fazladan ek rezerv
para bulundururdu. Nedeni de eger uzun donem tahvillerinde kayip yasanirsa bu kayibi
kapatabilmek igindir (Schuler K. A., 1992, 3).

2.4.6.Para Kurulu Sisteminde Enflasyon ve Faiz Oram Iliskisi

Eger, parasi rezerv para olarak kullamlan ilke ile PKS uygulayan iilke
arasindaki ticaret engeli az ise ve ticareti yapilan mallarin degis tokus oram iki tilke
arasinda birbirine yakin olursa, s6z konusu iilkeler arasindaki sabit déviz kur oram veri
olur. Ayrica, tiiketici fiyat endeksleri paralel olarak hareket etmek zorunda degildir.

Ciinkd, tikketici fiyat endeksleri ticareti yapilmayan mallar da igermektedir, yani
bu mallarn fiyatlar1 iki {ilkede birbirinden farkli olabilir. Bu iki {ilke arasinda fon
akiglarinda herhangi bir engelin olmadigi, politik riskin taginmadigi ortamlarda bu
tilkelerin faiz oranlar1 da aymi olur (Schuler K. A., 1992, 4).

2.4.7.Para Kurulu Sisteminin Para Politikasi

PKS’nin para politikas1 tamamen otomatiktir. Yani kendi madeni Ve.kaglt
paralarimi rezerv paralara sabit kur oraminda degis tokusunu saglamaktan ibarettir.
PKS’nin gorevi bu sekilde kesin bir hatla gergevelendigi i¢in, merkez bankasina gére
politikacilardan daha az etkilenir veya politikacilara kars1 daha ¢ok izole edilmis olur
(Schuler K. A., 1992, 4).

2.4.8.Para Kurulu Sisteminin Diger Sistemlerden Farki

PKS diger sabit kur oranli para sistemlerine benzer, fakat aynisi degildir ve
farklarim1 anlamak Onemlidir. PKS genelde altin merkezli veya doviz merkezli
standartlarin bir ¢esidi olarak kullamlmigtir. Altin merkezli standartta bankalar biitiin
hesaplarimi altin olarak tutarlar. Bunun yamsira, altin merkezli standartta bankalar

hesaplarini altin ve altim1 ikame edebilecek, ayrica diger altin merkezli iilkelere 6deme
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yapabilecek, banka hesaplari seklinde tutabilirler. Altin faiz kazandirmaz, ama altin
merkezli kiymetler faiz kazandirir. Doviz merkezli standart, altin merkezli standarda
benzer. Farki ise, rezerv para ile altin veya bagka bir mal arasinda sabit miibadele oram
yoktur.

Bazi iilkeler altin merkezli veya doviz merkezli standart olustururken, PKS
aracilifiyla basariya ulagmiglardir. Ama, merkez bankasi aracilifiyla basariya ulagmis
iilkeler de mevcuttur. Merkez bankas1 PKS’ne farklidir ¢iinkii, elinde yiizde yiiz rezerv
tutmak zorunda degildir.

PKS merkez bankas: degildir. ikisi arasindaki énemli fark, PKS rezerv parasinn
sabit bir oranini yabanci kiymet olarak elinde tutmaktadir, merkez bankasinda béyle bir
zorunluluk yoktur. Bir ¢ok merkez bankast kendi parasinin belirli asgari oranmimi altin
veya yabanci kiymet olarak rezervinde tutar. PKS’nde bu oran yiizde yirmi bes, ylizde
elli, yiizde ytiz olabilir. merkez bankasi’nda ise bu oran bu kadar yiiksek degildir.

Ortodoks PKS sabit doviz kur rejimidir. En azindan rezerv para istikrarsiz
olmadifi slirece, rezerv para ile yerli para arasindaki déviz kur oram1 devamli sabit
kalacaktir.

Yukarida agikladigimiz sebeplerden dolayi, Ortodoks PKS merkez bankasi’nin
aksine ticari bankalar agisindan son c¢are merkezi degildir. Yani kaynak saglayarak
kuftaran bir merkez degildir.

Sonugta, PKS Amerika Birlesik Devletleri’nde, Meksika’da veya 20.yy
baglarinda diger bazi lilkelerde uygulanan altin ya da giimiis sertifikal1 sistem degildir.
Altin ya da glimiis sertifikali sistemlerde hiikiimetler dolagimdaki paraya karsilik olarak
yiizde yiiz oraninda altin veya giimiis rezervleri tutarlar

Ortodoks PKS’nde ise, rezervlerinin tamamini yabanci faiz kazandiran kiymetler
cinsinden tutarlar. Altin veya glimiis sertifikali sistemlerde hi¢ faiz kazanilmaz.
Ellerinde tuttuklari yerli kiymet oranlari degisken olan sistemler ise, bu oranlan
tamamen degistirmek suretiyle banka sistemi rezervlerini sterilize edebilirler. Yani PKS
elindeki yerli kiymet oranlarimi banka sistemi rezervleri ile degistirmek siiratiyle.
Ortodoks PKS ise bdyle bir sey yapamaz. Ciinki elinde yerli kiymet yoktur (Schuler K.
A., 1992, 6). |
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2.5.Para Kurulu Hakkinda Bazi Yaklagimlar

Ekonomistler ile politikacilar arasinda PKS’nin sagladigi faydalar ve maliyetler
konusunda ciddi tartigmalar vardir. Son zamanlarda Hong Kong (1983), Arjantin
(1991), Estonya (1992), Litvanya (1994) ve Bulgaristan (1997) gibi iilkeler PKS’ni
uygulamis {iilkelerdir. Bununla birlikte Asya’dan birkag iilke (Endonezya kismen,
Tayland ve Malezya gibi iilkeler), PKS’ni uygulamay: diistinmektedirler. PKS hakkinda
konugmalar Latin Amerika iilkelerinde de ¢ok yaygindir. Ozellikle, Veneziiclla,
Brezilya ve Meksika Arjantin’in PKS uyguladifi zaman elde etti§i basanlarindan
etkilenen bu {ilkeler, PKS’ni uyguiay1p uygulamama konusunda ciddi olarak
diistinmektedirler.

Aslinda PKS bu kadar popiiler politika olmasina ragmen gergekte kotii bir
politikadir. Asagida PKS’nin abartilmis on faydasindan bahsedecegiz. Uzmanlara gore
sabit kur oranlarim bagariyla koruyabilmis iilkeler, bu bagariy1 PKS uygulamalarindan
. dolayr degil, PKS ile birlikte uyguladiklar1 makroekonomik ve yapisal liberallesme
politikalar1 séyesinde elde etmiglerdir. Yalmz, digsal soklarin gerekli kildig1 nominal
' ddviz kur oranlarindaki paritelerin ayarlanmasi ac1 verecektir (Nouriel R., 1998).

Simdi PKS hakkindaki gergek olmayan sdylenceleri detayh olarak inceleyelim.

2.5.1.Para Kurulunda Yerel Para Birimi

PKS hakkinda 6nemli soylencelerden biri PKS’de yerel para birimine kars:
spekiilatif saldirilar yasanmaz, ¢linkii sabit kur oram1 uygulamaktadir seklindedir.
Arjantin drneginde gergekler su ki, PKS spekiilatif saldirilar engelleyememistir. Ciinkii
spekiilatif saldinlardan sonra yatinmecilar devaliiasyonun yapilacagim beklerken, yani
yapimas: olasihiginmn yliksek olmasindan s6z ederken, adi gegen iilkelerin para
otoriteleri para arzim kisitladilar ve yerel faiz oranlarim (gergek faiz oranlarini yiizde 20
oranda) artirdilar. Mekanik PKS’de sermayenin disariya akisi otomatik olarak para
tabaninda daralmaya neden olur. Faiz oranlarimin yiiksek oranda yiikselmesi 1995°de
Arjantin ekonomisini durgunluga siiriikledi, tiretim ylizde 6 kiigiildii ve issizlik yiizde
18’e ¢ikti. S6z konusu yiikselen faiz oranlar yerli bankalarin batmasina neden oldu.
Dolaysiyla yerli firmalar da iflas etti ve ekonomi biiyiik bir durgunlukla karg1 karsiya
kaldi.
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Ayrica PKS’nin spekiilatif saldirilari engelleyemedigini kanitlamak ‘igin son
zamanlardaki Arjantin ve Hong Kong deneyimlerini delil olarak gosterebiliriz. 1994
yilinda Meksika pesosu ve 1997 yilinda da Asya iilkelerinin para birimleri ¢oktiigiinde
Arjantin (1995) ve Hong Kong (1997) para birimleri spekiilatif saldiriya maruz
kalmuglardir. Bu arada spekiilatif saldirlarin s6z konusu iilkelerin para birimlerini
¢cokertmedigi dogrudur. Yalmz bu saldirilarin s6z konusu iilke ekonomilerindeki
maliyetleri ¢ok yiiksektir.

Bu arada PKS uygulamayan Tayvan ve Singapur iilkelerini Arjantin ile
kargilagtiracak olursak, spekiilatif saldirilar yapildiginda, ad1 gegen iilkeler sabit doviz
kurundan vazge¢misler ve para birimlerinin serbest dalgalanmasina izin vermislerdi.
Dolaystyla para birimlerinde devaliiasyon yaganmigti ama biiyiik kriz yasamaktan
kurtuldular. (Nouriel R., 1998).

Halbuki PKS savunucularina gére PKS’de asla spekiilatif saldin yasanmaz, bu
nedenle PKS uygulayan {ilke faiz oran1 her zaman parasimu sabitledigi tilkenin faiz oran1
seviyesinde sabit kalacak seklindeydi. Ama Arjantin Srneginde oldugu gibi, para
otoriteleri devaliiasyon beklentilerinden dolayi, faiz oranlarmi1 ani ve sert artirmak
zorunda kalmaktadirlar ve yukandaki goriisin dogru olmadiim ispatlar niteliktedir
(Nouriel R., 1998).

- 2.5.2.Bankacihk ve Finansal Sistemlerin istikrar1 Agisindan Para Kurulu

Ikinci s6ylencede, banka ve finansal sistemlerinin istikrar1 agisindan PKS nin iyi
oldugu sdylenmektedir.

Gergekler tam tersinedir: PKS’de yerel finansal sistemlerin ve yerel bankalarin
iflasina neden olabilecek spekiilatif saldirlar yasandiginda parasal sikigma ve faiz artis1
soz konusudur. Siki para tabanin, rezerv oranlarin veri olmasindan dolay1 bankalarin
firmalara verdikleri Odiing paralar1 geri cagirarak, sirketlerin iflasa siiriiklemesi
anlamma gelir. Bu nedenden dolay: finansal kriz yasayan ve bankalar iflasin esigine
gelmis {iilkelerde PKS’ni uygulamak tehlikelidir. PKS’ni uygulayabilmek icin soz
konusu {iilkenin banka sistemine bakmak lazimdir. Eger s6z konusu tilkenin bankacilik
sistemi geligmemis ise PKS tehlikelidir, veya s6z konusu iilkenin bankacilik sistemi
gelismis ise PKS basarili olur. Yani burada bu dengeye ¢ok dikkat etmek lazimdir
(Nouriel R., 1998).
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Banka sisteminin ¢okmesi s6z konusu oldugunda PKS uygulamalarinda belirli
bir olgtide hilecilige bagvurulmaktadir. Ornegin 1995 yihinda Arjantin spekdilatif
saldirilara maruz kaldiginda PKS kurallarina gore para otoritesi para tabanini, disariya
kacan sermaye orammna esit oranda kismaliydi. Ama para otoritesi burada hileye
bagvurmustur, ¢iinkii mekanik PKS para garpan1 yardimiyla bankalarin 6diing verecegi
paralarinda ve depozitlerinde siddetli bir kiiciilmeye sebep olacakt: ve banka sisteminin
¢Okmesi s6z konusu olurdu. Para otoritesi 6nce para tabaminmi kisardi daha sonra para
arzinin azalmasindan dolayr Odiing verilecek paralarin ve depozitlerin azalmasim
Onlemek igin, rezerv oranlarini 6nemli oranda diigtirdti. Bu da PKS kuralarina aykiridir.
Boylece acil durumlarda merkez bankasmin banka sistemini kurtarmak icin onlara
kaynak saglama Ozeligini, PKS’ne yiklemis oldu. Eger Arjantin rezerv oranlarim
degistirerek parasal tabandaki daralmay1 kolaylastirmasaydi, yani PKS kurallarina
uysaydi, alternatif blarak, yiiksek reel oranlar, banka ¢6kmeleri, hatta biiylik ekonomik
durgunluk yasanacakti. Bu durum Arjantin politikalarinin dogrulugunu onaylar nitelikte
ornektir. Halbuki PKS’nin bdyle bir sorumlulugu yoktur ve merkez bankasindan farkl
yapan en Onemli 6zelliklerinden biridir. Bununla birlikte, Arjantin &rnegi spekiilatif
saldin s6z konusu oldugunda, PKS’nin ¢aligmadigin ispatlamaktadir. Ciinkii PKS’ni
kurallarma gore caligtirsaydi, Arjantin’nin banka sistemi ¢okecekti. Merkez bankasinin
-acil durumlarda kaynak saglama 6zelligi yérzirll bir 6zelliktir ve PKS’nin bdyle bir rolii
iistlenmedigi igin finansal krizler yasandiginda fayda saglamak yerine daha g¢ok
zararlara yol agmaktadir (Nouriel R., 1998).

2.5.3.Sabit Kur Oram Rejimleri ve Para Kurullar:

1990°’larin deneyimleri bize kur oranlanndaki'sertligin nedeni olarak parasal
krizleri gostermektedir, esnek kur oranlan degildir. Parasal ¢6kmeler paralarn uzun
siire bu paranin temel denge degeriyle tutarsiz olan bagka bir para birimiyle sabitlendigi
zaman yasanmaktadir. 1992-93 ERM krizine, 1994-95 Meksika pezo krizine ve Tekila
etkisine ve 1997-98 Asya krizlerine bu lilkelerde uygulanan sabit kur orami sistemi
neden olmustur, esnek kur orani sistemi bu krizlere neden olmamistir. 1990°1arin bityiik
ﬁnansél krizleri konusulurken unutulan nokta, krizlerin daha esnek kur rejimleri
uygulanirken degil de, sabit kur rejimleri uygulamalarn altinda ortaya ¢ikmasi
gercegidir. Latin Amerika dersleri, sik sik sabit kur oranli veya PKS’den kaynaklanan

para biriminin gergek degerlerindeki agirn  degerlenmelerden  sakimilmasini
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gOstermektedir. Para kurulu diger bir ¢ok sabit kur oranl rejimler gibi sadece talihsiz
bir regetedir: daha biiyiik ger¢ek ekonomik maliyetlerle birlikte rejimin ¢okiisiine kadar
kisa donemde her sey iyi goziikiir. Para kurulu deneyimleriyle ilgili dﬁzinelerce tarihsel
deneyimli gozlemleyecek olursak hemen hemen tiim PKS’leri sonunda ¢6kmiis veya saf
digt kalmigtir (1990°’larin  baglarinda yanlislikla tercih edilen para kurulu
deneyimlerinden sonra, gilinimiizde aym seyi Litvanya ve Estonya gibi iilkeler
uygulamaya ¢alismaktadirlar) (Nouriel R., 1998).

2.5.4.Para Kurulu Yabanc1 Para Birimleri

Bu tartigma Veneziiella gibi tilkelerde yapilmistir. Bu iilkelerde bazi politikacilar
PKS’nin adaptasyonunun saglanmasimni yaygin bir gekilde tavsiye etmektedirler.
Veneziiella gibi iilkeler petrol ve diger temel mallarin ihracatini yapmaktadirlar ve bu
mallarin fiyatlar1 devalilasyondan etkilenmez. Ihrag iirtinlerinin biiytik kisminin fiyatlar:
diinya pazarinda belirlenen iilkeler agisindan bu dogrudur. Yine de, kur oram
sinirlamasina ragmen kur esnékligi faydali olabilir. Clinkii Para kurulu bu mallarin
rekabetgi giiciiniin kayibina ve gergek deger artiglarina sebep olacaktir. Bununla
birlikte, Veneziiclle gibi iilkeler talebi ve biiylimeyi negatif yonde etkileyen ticari
soklara maruz kalmaya devam ettigi siirece, esnek kur gerekli olmaktadir. Ornegin,
Teksas’da para kurulu vardir (veya tam olarak ABD’nin diger eyaletleri ile parasal
birlige baglidir). 1980°li yillarin ortalarinda petrol fiyatlar1 ¢oktiigiinde, Teksas ve
Louisiana gibi petrol iireten eyaletler derin bir durgunluga siiriiklenmiglerdir. Teksas’1n
- kendi dolart oldugunu varsayalim; ABD dolarina bagli Teksas dolarmin nominal ve
gercek deger kaybi, petrol fiyatlarindaki fiyat diistislerden kaynaklanan durgunlugun
etkisini azaltacaktir. Ciinkii esnek kur rejimi Teksas dolarim1 ekonomideki duruma gore
hareket etmesini sebep olacaktir. Ticari anlagmalar1 petrolden etkileniyorsa, ABD
dolarina bagli sabit kur oram optimal degildir. Bagka bir deyisle, Veneziiclla ve ABD
ekonomilerini ve verimliliklerini etkileyen soklar birbirinden tamamen farkli oldugu
siirece ve bu iki iilke arasinda yeterli faktdr hareketliligi yoksa s6z konusu iilkeler
arasinda optimal para birligi olamaz (Nouriel R., 1998).

Burada ABD ve ihrag ettigi temel {iriinlerinin 6nemli bir kisminda ticari anlagsma
soklarin s6z konusu oldugu iilkeler arsinda para kurulu (para birligi veya sabit kur
orani) uygulanmasi icin herhangi bir sebep yoktur. Ticaret anlasmalarinda sok

yasandiginda, nominal denge paritenin diiglik seyrettigi siirece piyasalar bu iilkeye
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saldiracaktir; bu durumda tlke para kuruluna sahip olmasina ramen bu saldiridan
kurtulamayacaktir veya bu saldir1 karsilifinda tiretim kayb1 seklinde biiyiik maliyetler
odeyerek kurtulabilecektir Bununla birlikte, Latin Amerika agisindan biraz benzerlikler
mevcuttur, yani sabit kur pariteler yakin gelecekte Latin Amerika’da ¢okebilir. 1998
oncesinde Brezilya para birimi gergek anlamda yanlig ayarlanmustir, biiyiik bir
devaliiasyon yasanabilecegi diigtiniiliiyordu ve yagandi. Dolaysiyla Arjantin pezosu da
¢Okmiistiir. Bu noktada, Latin Amerika’da para kurulu uygulayan ve adaptasyon
saglamay1 diisiinen (Veneziiella gibi) diger herhangi bir iilke sorunlar yagayabilir ve
saldirilara da maruz kalabilecektir. Daha genel olarak sylemek gerekirse, ihracatinmn
biiyiik bir kismi temel mallardan olugsan herhangi bir iilke i¢in para kurulu kétii bir
fikirdir. Yiiksek oranda degisken ticaret sartlar1 ve ihracatin yiiksek oranda temel mal
ihracatina baglihigi, sermaye akiglarini sterilize etmeye daha elverisli olan merkez
bankasin1 gerektirir. Para kurulu para tabaninda olduk¢a biiyikk dalgalanmalar
getirecektir ki, bu da derin dengesizlik etkisi yaratacaktir. En azindan Teksas olayindan
birileri, Teksas ve ABD’nin geri kalan kismini memnun edici durumun optimal para
birligi olabilecegini diistinebilir; bu arada onlarin verimlilik soklar1 es zamanli degildir.
Buna ragmen, Teksas ile ABD’nin geri kalan kismu arasindaki emek ve sermaye
hareketliligi derecesi oldukg¢a yiiksektir. Teksasi negatif petrol soklart vurdukea,
insanlar ve sermaye Teksasi diger eyaletlere ikame edeceklerdir ve bu durum da
soklarin gergek etkilerini bastiracaktir; yiiksek oranda emek sermaye hareketliligi ticari
soklara uyum gosterme agisindan yararlidir. Aymi sey para kurulu ile paralarim ABD
dolarina sabitlemis diger tilkeler i¢in s6ylenemez. Onlar ig¢ilerini ABD’ye gondererek

ticari goklara kargilik veremezler (Nouriel R., 1998).

2.5.5.Para Kurulu ve Para Birlikleri

Para birligine kars1 para kuruluyla ilgili tartigma tilkenin kendi para biriminden
vazgegmesinden dolayr senyoraj gelirini kaybedecegi diigiincesine dayanmaktir.
Bununla birlikte, PKS altinda, mali sistemi geliymekte olan ekonomilerde parasal
biiytime smurhi ve kiiglik oldugu stirece iilkenin toplayabilecegi senyoraj geliri sifira
yakindir. Eger tilke gergekten giivenilir sabit kur oranina sahip olmak istiyorsa, bir ileri
adim atabilmek igin ulusal para birimini tamamen kaldirabilir; parasal birlik
olugturabilir. Parasal birlik PKS’ne gére daha ¢ok giivenilir sistemdir (Nouriel R.,
1998).
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2.5.6.Para Kurulu ve Uluslararasi Sermaye Akiglari

Spekiilatif saldirilar meydana geldiginde biiyiik miktarlarda sermaye girisi veya
cikigt yasanir, spekiilatif saldirilarin meydana gelmesi iilkenin PKS’ne sahip olup
olmamasindan bagimsizdir. Bununla birlikte, PKS bu istikrarsiz sermaye akiglarinin
kontrol edilmesini daha ¢ok zorlastirir. Aslinda, PKS ekonominin parasal tabanda
biiyilkk dalgalanmalar ortaya g¢ikararak, daha derin istikrasizliklara neden olacaktir.
PKS’de merkez bankasina biiyiik sermaye akislarinin parasal taban {izerindeki etkisini
sterilize etme izni verilmemistir ve bu da istikrarsizliin nedenidir: sermaye disariya
kagtiginda para tabam daralir, faiz oranlan dramatik bir sekilde yiikselir, bankacilik
sistemi zorlanir ve biiylik bir ekonomik durgunluk yasanabilir. Tersine, biiyiik sermaye
girisi yasandiginda, merkez bankasina bu sermaye giriginin para arzi izerindeki etkisini
sterilize etme yetkisi verilmemistir. Fazladan parasal genisleme yiiksek enflasyona
sebep olabilir (Nouriel R., 1998).

| 2.5.7. Para Kurulu Sistemi ve Rekabet

PKS’nin rekabetgililigin kaybim ve gergek deger artigim 6nleyecegi mitolojidir,
¢iinkii ampirik kamitlar bunun tersini géstermektedir: sabit kur orani rejimleri ile kismen
PKS’ni gergek kur oraminda degerlenmeler, rekabetgililigin kaybi, ticaret dengesi ve
cari hesaplarin kétiilesmeleri gibi talihsiz olaylar eslik etmektedir. Bu nedenlerden
dolayl PKS’leri saldirilarin konusu olmaktadir ve sik sik bagarisizlifa ugrarlar. Genelde,
gercek kur oraninda degerlenmenin rekabetgililigin kaybina ve ticaret dengesi yapisinin
kotiilesmesi neden olacagim biz biliyoruz, biitlin bunlar cari hesaplar agigim
stirdiirilemez hale getirir. Asya iilkelerinde yagananlara bakacak olursak, gergek kur
oranindaki agir1 degerlenmeler kismen doviz kur orani rejimlerinin sonucuydu, asil
sebep de ulusal para birimlerini ABD dolarina sabitlemis olmalariydi. Bu gekilde
sabitlemenin iki sonucu vardi: ilki, olumlu faiz oranlarmm g¢ekiciligi biiyiik sermaye
girigine sebep olacaktir ve istikrarli sabit para politikasinn yarattigi, diigiik kur oram
riski beklentisi vardir. Bu gibi sermaye girisleri, yerel enflasyon oranlarmin diinya
enflasyon oranlarindan yiiksek olmasina ragmen paranin deger kaybetmesini 6nler ve
zaman zaman, hatta paranin deger kazanmasina bile neden olabilir; boylesine biiyiik
olan ve biiyliyen cari hesap dengesizligi, kismen paranin ger¢ek degerinin artmasina

sebep olur. 1990’11 yillarda bir ¢ok Asya tilkelerinin resmi d6viz kur politikasi, ulusal
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para birimlerini ABD dolarina sabitleme seklindeydi. O zaman Hong Kong ulusal para
birimini 'ABD dolarmma baglamak siiretiyle gergek PKS’e\ sahip idi, diger tilkeler ise
kendi doviz kurlarini usulen, bir para sepetine sabitlemislerdi; bununla birlikte, bu
sepette ABD dolarinin etkileme agirligi oldukga yiiksekti, béylece, bu iilkelerin
politikalarini dolayh olarak ulusal paralarini ABD dolarina sabitleyen bir politika olarak
karakterize edilebilir. Bununla birlikte, birgok Asya tilkelerinde d6viz kurunu garantiye
alan bu tiir politikalar, bu iilkelerdeki ABD dolarina bagli nominal déviz kurunun
istikrarim garanti etmistir, ayrica bu tiir politikalarin diger sonuglar1 da mevcuttur, yani
Japon yenine ve Avrupa para birimlerine bagh olarak dolarin nominal ve gergek
degerlerindeki degismeler ABD dolarina sabitlenmis Asya para birimlerini
etkifeyecektir (Nouriel R., 1998).

Ozellikle, 1991 ve 1995 yillar1 arasinda dolar yene ve marka kars1 goreli olarak
azalan nominal trende sahipti ve en diisiik olarak 1995 baharinda dolar bagina 80 yene
kadar ulagmigtir. O dénemlerde ABD dolarina sabitlenmis Asya para birimleri, Japon ve
Avrupa para birimlerine goreli olarak deger kayip ettikge, s6z konusu para birimleri reel
olarak deger kayib1 deneyimini yasamiglardir. Bununla birlikte, 1995 baharindan sonra
ise dolar diinyadaki bir ¢ok para birimine karg1 hizla deger kazanmistir. Bunun sonucu
olarak da, nominal olarak dolara baglanmig Asya para birimleri de hizla deger
kazanmagtir. - N

Bununla birlikte, Asya iilkelerinde kurdaki en yiiksek reel degerlenmeler
PKS’ne sahip tilkelerde yasanmistir, 1990 ve 1997 yillan arasinda Hong Kong dolart
reel anlamda %30’nun {izerinde degerlenmistir, bu rakam diger iilkelerin kurlarindaki
reel degeﬂenmelerin iki katidir (Nouriel R., 1998).

Not edilmesi gereken diger konu ise, eger yerel enflasyon oram diinya enflasyon
oranindan yiiksek ise ve diinya enflasyon oraniyla bir noktada siiratle birlesmiyorsa,
Asya tilkelerinde oldugu gibi kur orami sabitlenmis ve para politikasi i¢in nominal ¢apa
kullamliyorsa, para biriminde reel degerlenme yasanacaktir. Aslinda, yiiksek
enflasyondan kurtulmanin kisa yolu kur oranlarini sabitlemektir, ama s6z konusu durum
enflasyon oranlarim biranda diinya enflasyon oranina indirmez. Sebepleri; 1) Yerli ve
yabanci mallar birbirlerini tam olarak ikame edemedikleri igin kisa dénemde Satin
Alma Paritesi (PPP) tam olarak tutturulamaz. Bu sekilde kur oranlari sabitlendiginde
yerli firmalar enflasyon oranlarmmi indireceklerdir ama bir anda diinya enflasyon
oranlarina indiremezler. 2) Ticareti yapilmayan mallar, ticareti yapilan mallar kadar

rekabet baskisi hissetmezler, bSylece ticareti yapilmayan mallarda enflasyon yavag
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yavag diisecektir. 3) Nominal iicret artiglarinda 6nemli derecede tembellik oldugu
stirece, licret enflasyon oranlan diinya enflasyon oranlarina hemen inmeyebilir. Bir ¢ok
licret anlagmalar1 gegmise gore yapilir ve licret ayarlamalar yavas olacaktir.

Bununla birlikte, nominal {icretlerin resmi olarak indekslendigi iilkelerde, iicret
enflasyonlar: cari (diisiik) enflasyon oranlarim degil gegmis (yliksek) enflasyon
oranlarim temel alir; bu sekilde ekonomideki tembel iicret ayarlamalar, ticret enflasyon
oranlarimin diinya enflasyon oranlarina gére yiiksek seyredecegi anlamina gelir. Kur
oram sabit oldugu zaman yerel enflasyon orani diinya enflasyon oranina yaklagmiyorsa,
zamanla yei'el para biriminde reel deger artis1 yasanacaktir. Reel kur oranlarimin
degerlenmesi demek, yerel ekonominin rekabet glictinii kaybetmesi anlamina gelir: ithal
edilen mallara nazaran ihrag edilen mallar daha pahali olacaktir; bu da ticaret dengesini
bozacaktir ve zamanla cari hesap dengesi de bozulacaktir. Hatta yerel ve yabanci
enflasyon oranlar1 arsindaki kiigiik fark bile, reel deger artigin1 6nemli oranda ve hizla
arttirir.

Onun i¢in, enflasyonla savagmak igin sabit kur orami politikasim1 arag olarak
kullanan anti-enflasyonist istikrar politikalarmin problemi, sabit kur oranlarinda reel
deger artiglarina ve cari hesaplarin 6nemli derecede koétiilesmesine sebep olmasidir.
Bununla birlikte, Asya tilkelerinde bazi Latin tilkelerindeki gibi yiiksek enflasyonlar
yasanmad, s6z konusu iilkelerde genelde énﬂasyon oranlart OECD iilkelerinin biraz
iistinde seyretti; bu yiizden 1990’11 yillarda Asya lilkelerinde gézlemlenen reel deger
artiglara PKS gibi sabit kur geklindeki politikalar neden olmus olabilir (Nouriel R.,
1998).

Yukaridaki tartigmalar gegis ekonomileri dedigimiz, 1992°de ve 1994°de PKS
uygulayan Estonya, Litvanya gibi iilke deneyimlerinde de dogrulanmustir. Iki titkede de,
bu politikalara gecilmesiyle birlikte para birimlerinde yiiksek reel deger artislar
yasanmustir. Estonya ve Litvanya’da, PKS’ne adaptasyon siireci boyunca enflasyondaki
yavaglama beklendigi kadar biiylik olamamistir: PKS’ne ragmen 1996 yilina kadar iki
iilkede de enflasyon %13 — %19 oranlarinda seyretmistir. Sonug olarak, Estonya’da
1992°de PKS uygulamalaridan itibaren para birimindeki reel deger artis %70 ‘in
{izerindedir. Litvanya’da ise, 1994’de PKS’ne uygulamasindan beri para birimindeki
reel deger artis %59 oranindadir. Litvanya 1994 yilinda PKS’ne gegerken kur oranlarim
gercek anlamda diistirerek gegmistir, bu nedenle para biriminde bir miktar reel deger
artiglarin  yaganacagl bekleniyordu. Bununla birlikte, sz konusu deger diistirmeye

ragmen, 1994’ten itibaren 6nemli oranda reel deger artisi yaganmustir. Bu reel deger
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artiglar iilkenin ihracati agisindan kotli etki yaratmugtir. Estonya ve Litvany’daki
firmalar uluslararas1 pazarlarda rekabet edememekten sikayet¢i olmuslardir. 1992
yilinda Estonya GDP’sini % 3.4 oranina esit oranda cari hesap fazlaligi yasamistir; bu
oran 1996 yilinda GDP’nin % 6.8 oranina esit oranda cari hesap agigina dontigmiistiir.
Litvanya’da ise GDP’nin % 3 oranina esit orandaki cari hesap agigi, 1996 ve 1997
yillarinda yaklagik % 10 oranina ¢ikmistir. PKS’nin bu zayif performansindan ve reel
kur oranlarindaki ciddi yanlis ayarlanmalardan dolay: 1998 yillinda Litvanya PKS’den
vazgegmeyi diisiinmeye baglamistir. Sabit paritenin PKS olmadan da korunabilecegini
tartisirlarken, 1994 yillinda yasanan rekabet giicii kayibim tersine cevirebilmek igin,
para biriminde uygun oranda devaliiasyon yapﬂmam gerekmisti (Nouriel R., 1998).

Ozet olarak, deneyimlerin gosterdigi gibi Asya iilkelerinde yasanan parasal
krizlerin sebebi esnek kur orani rejimleri degil, sabit kur orami rejimleridir. Sabit kur
oram rejimleri ile PKS’leri parasal krizlere ve finansal ¢okiislere neden olurlar. Dalgali

kur orami rejimleri bdyle bir sonuca yol agmazlar.

2.5.8.Para Kurulu ve Yabanci Rezervler

“PKS ¢0kmez, ¢linkili para tabani llkenin yabanci para cinsinden olugan
rezervleri ile desteklenmigtir”seklindeki tartigma agik bir gekilde yanligtir. Eger para
birimine saldir1 yapilirsa, yerel halk yerel finansal varliklardan kurtulmay: deneyebilir
ve merkez bankasinin yabanci rezervlerini (FX) azaltarak yabanci varliklar satin alirlar.
Para tabani agisindan yabanci para almak i¢in kullanilabilecek yerel finansal varliklar

sinirsizdrr, ¢iinkii PKS’de bunlarin tamamu yabanci rezervler ile desteklenmistir, ama
likit parasal varliklarin tamami, genelde para tabaminin garpmﬁndan olusur, smirsiz
olamaz (Nouriel R., 1998).

Bu nedenle rezerv yeterliliginin en iyi gOstergesi parasal varliklarin yabanci
rezervlere oramdir. Clinkii, kur oram krizi veya panik durumlarda, likit parasal varliklar
yabanci paraya gevrilebilir. Calvo (1995) daha genis likit parasal varlifin, Sachs,
Tournell, Velascolar (1996) ise M2/FX seklinde bir oranin kullaniimasini 6nermislerdir.
Asya iilkelerinin deneyimlerini Latin Amerika {ilkeleri deneyimleri ile
karsilastirabilmek i¢in, 1994 Ekim Peso krizinden 6nce Meksika da M2/FX oranimin
9.1 oldugunu not edelim, bu siire iginde s6z konusu krizden etkilenen Brezilya ve
Arjantin tilkelerinde Ekim 1994 yilinda M2/FX oranmi 3.6 idi. Bir ¢ok Asya iilkesinde
1996-97 yillarinda bu oran oldukga yiiksekti. Kore’de M2/FX oram 1996 yilimin
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sonunda 6.5 idi, 1997 yilinn ilk g¢eyregine kadar neredeyse 7.0 oranina ytikselmisti;
Endonezya da 1990 yilindan itibaren yiikselerek 1995 yilimin sonunda 6.5 oranina
ulagmugtir; Malezya’da bu oran diigiiktii, 1990 yilinda 2.8 oranindan 1996 yilina kadar
yiikselerek 3.3 olmustur. Filipinler’de ise 1991 yilinda 4.8 iken 1996 yilinda 4.5 oranina
diismiistiir. Tayland’da 1990 da 4.5 olan oran 1996 da 3.9 olmustur. Singapur’da bu
oran 1990 da diigiiktii, 1.2 oranindaydi, 1996°da daha da diiserek 1.01 olmustu. Hong
Kong da oran 4.2 idi ve 1996 yilinda 8.5 oranina yiikselerek Cin ile esit olmustur.
MI1/FX oram ise oldukga diigiiktiir, ¢iinkii M2/FX oram1 M1/FX oranina gére daha
biiyiik bir dilimi kapsamaktadir. 1996 yilinin sonunda M1/FX orani Cin de 3.4, Kore de
1.4, Endonezya da 1.2, Malezya da 1.08, ve Filipinler’de 0.88 oranindaydi. Burada not
edilmesi gereken nokta Cin en yiiksek orana sahiptir, ¢linkli Cinli vatandaslarin yerel
likit varliklarim yabanci paraya gevirme olanagi yaygin sermaye denetimi tarafindan
smirlanmaktadir ve bolgedeki diger iilkelerin ¢ogunda bdyle bir smirlama mevcut
degildir (Nouriel R., 1998).

Yukarida rakamlarin da gosterdigi gibi PKS, yani M0 dedigimiz taban paranin
yabanci rezervler ile tamamen desteklenmesi spekiilatif saldirilar engelleyemez, ¢linkii
kur oram krizinde veya panik sonucunda M1 ve M2 gibi tlim likit parasal varliklar
yabanci dévize cevrilebilir ve soz konusu varliklar biiyliklik agisindan yabanci para
rezervlerinden daha biiyiiktiir.

2.5.9.Para Kurulu ve Esnek Kur Oranlar:

Tartisma oldukga basittir. Enflasyon genelde parasal fenomendir, nedeni de para
arz1 artigindaki fazladan artiglardir. PKS’de parasal otoritelerin elleri baglaninca
fazladan parasal artis olamaz, neticede enflasyon da diisiik kalacaktir. Aym1 zamanda,
giivenilir sabit kur orani yiiksek enflasyona sebep olan nominal deger kayibim
Onlemektedir. PKS gibi, giivenilir sabit kur oram1 bu yiizden siirekli diisiik enflasyona
onciilik etmektedir. Para otoritelerinin yiiksek parasal artisa sahip olma giidiisii, sik sik
para politikalarinin tutarsiz oldugu zamanlar tliredigi tartisilmaktadir. Goriis ise
“enflasyon siireci hiikiimet ile 6zel sektér arsindaki gilivenilir oyunun sonucu
mudur?”seklindedir. Barro ve Gordon 1983 yilindaki yazilarinda Kydland ve
Prescott’un (1977) enflasyonun yayilmasinda optimal planlarin zamansal tutarsizligi
problemine bagvurmuslardir. Eger hiikiimet tiretim seviyesini hedef alirsa veya igsizlik

Ozel sektdre nazaran yliksekse, enflasyonun sifir olacagina dair hiikiimet tarafindan
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yapilan agiklamalar giivenilir olmayacaktir veya zamansal tutarsizlik s6z konusudur.
Ozel sektsr temsilcileri, enflasyon hakkinda rasyonel beklentilerini olustururlarken,
hiiktimetin iretimi canlandiracagina beklenmeyen enflasyon yaratma denemesinin
gldiistinde oldugunu fark edeceklerdir. Zamansal tutarh denge durumunda, rasyohel
enflasyon beklentisinde siirpriz bir sekilde hi¢ enflasyon olugmaz ve iiretim kendi dogal
seviyesinde kalir. Bununla birlikte, bu gibi zamansal tutarli denge sosyal agidan optimal
olan enflasyon oranindan daha yiiksek pozitif enflasyon orani seklinde nitelendirilebilir.

Bu gibi enflasyon modellerinin anlam agagidaki gibidir: bagimsiz merkez
bankasina sahip lilkelerde ve ulusal para birimlerini enflasyon oram diigiik olan baska
bir tilkenin para birimine giivenilir gekilde sabitleyen tilkelerde enflasyon oram diisiik
olmalhdir. “Diigik enflasyon giivenilir ve bagimsiz merkez bankas: ile
birlestirilmeli”seklindeki 6neri ampirik g¢aligmalarca dogrulanmistir: diisiik enflasyonun
bagimsiz merkez bankasi ile birlestigine dair giilii deliller vardir (Nouriel R., 1998).

Bununla birlikte, bir ¢ok c¢alismalarda agsagidaki sorular sorgulanmaktadir:
-“Merkez bankasimn bagimsizlig diisiik enflasyona sebep olacak m1”? “Diisiik (yiiksek)

senyoraj ve enflasyona bel baglamayr se¢mis olan iilkeler daha bagimsiz (bagimh)
| merkez bankas istiyorlar m1”? Bir ¢ok gelismekte olan iilkede bagimli merkez bankast
yerine zayif merkez bankasimn segilmesine neden olan senyoraj vergisi ve enflasyon
gereksinimi, enflasyonun digsal etkenini olusturmaktadir. Ustelik, hiikiimeti finanse
etme amaglan i¢in senyoraj gelirlerine gerekli olduguna siddetle inanan iilkeler igin
(Arjantin, Brezilya, Sili, Peru ve Bolivya gibi iilkeler) eger sadece “bagimsiz merkez
bankasi veya PKS’ni uygulanirsa enflasyon oranlari sifira indirilebilir’seklindeki
fikirler acik ylireklik gibi gériinmektedir.
Bu iilkeler senyoraj gelirini artirmak yerine bagimli merkez bankasina ve paranin deger
kaybetmesine gereksinim duyarlar.

Benzer mali nedenlerden dolayi, hiikiimetin reel iicretleri diigiirerek ve iiretimi
canlandirarak 6zel sektor temsilcilerini sagirtmaya galigacagini varsayarak, giivenirlik
hikayesi temelinde bir ¢ok filkelerdeki yiiksek enflasyonun sebebini agiklamaya
calismak anlamsiz olur. Brezilya, Bolivya, $ili, ve Arjantin gibi iilkelerdeki enflasyon
oranlarinin %100 iizerinde olmasinin nedeni, hiikiimetin, tiretimi canlandirarak dogal
oraninin iizerine g¢ikartmaya calisan dogrudan iyi niyetlerinden kaynaklandigina
gergekten inanmak miimkiin mii? Bu noktadan bakacak olursak, Cukierman, Webb ve
Neyapti’ler (1991) baz1 baslangi¢ ifadelerinde merkez bankasinin' bagimsizhig: ile

enflasyon oranlar arasindaki nedenselligin iki yonlii olabilecegini dogrulamaktadirlar:



32

merkez bankasimin bagimsiziginin enflasyonun {izerinde etkisi olabilecegi gibi, bu
yazarlar tarafindan uygulanan nedensellik testinin ima ettigi gibi, ayn1 zamanda, yiiksek
enflasyon merkez bankasin bagimsizligina sebep olabilir (Nouriel R.,1998).

Benzer sekilde, Avrupa parasal sistemi caligmalar1 baglaminda, hiikiimetin
enflasyonla ilgili 6nyargisina karst giivenirlik problemini ¢ézmek i¢in, 6nerilen yol
iilkenin kur oramm (Almanya gibi) diisiik enflasyon vadeden giivenilir bir iilke ile
sabitlemek idi. Grilli ve De Kock’un (1998) sundugu enflasyonun mali modelinde
Onerildigi gibi d6viz kur orani rejiminin, sabit veya esnek olmas tercihi digsal degildir
ve enflasyonu belirleyemez. Mali soklardan dolayr senyoraj vergilendirmesine
gereksinim duyan ilkeler sabit déviz kur oram rejiminden esnek doviz kuru rejimine
gegebilirler; bu anlamda, diisiik (yiiksek) enflasyonun sabit (esnek) déviz kuru rejimiyle
birlesmesi ddviz kur rejiminin enflasyona sebep olacagi anlamina gelmez (Nouriel R.,
1998).

2.5.10.Para Kurulu ve Mali Disiplin

Yukarida anlatildig1 gibi, enflasyon para arzindaki agir1 artigin neden oldugu bir
parasal fenomendir. PKS’de parasal otoritelerin elleri baglandif1 icin agin para arzi
artiglar yaganmaz, 'ﬂolaYSlyla enflasyon diisiik kalir. Zaten, mali agiklarin monetize
edilmesi gibi durum PKS’de imkansizdir, eger mali otoriteler mali agiklarin merkez
bankas:1 tarafindan monetize edilemeyecegini bilirlerse, ¢ok harcayarak biiyiik mali
agiklara sahip olma geklindeki politik giidiileri zayiflayacaktir.

Deneyimlerin gosterdigi gibi, 1980°1i yillarda Arjantin, Bolivya, Brezilya Israil
gibi lilkeler biiyiik enflasyon ile karst karsiya kalmislardi, bu {ilkelerin tiimiinde
enflasyon oranlar1 yillikk %100 {izerinde ve bazilarinda ylizde binin iizerinde
seyretmigtir. Ama neden enflasyon oranlar1 yiiksekti ve neden paralar1 hizla deger kayip
ediyordu? Eger parasal bilyiime ile enflasyon arasindaki iliski o kadar agik ise, neden
sz konusu ilkeler daha az para basarak paralarmmin deger kayibim Onlemediler?
(Nouriel R., 1998).

Ancak s6z konusu tilkelerin bir gogunun asil problemi, yapisal mali agiklarmda
yatmaktayd: ve bu acig1 da para basmak siiretiyle monetize etmeleri gerekiyordu. Bu
durumun para politikalarim ve doviz kur oranlarini nasil etkileyecegini diigitinelim.

Kabaca s6yleyecek olursak, s6z konusu tilkeler piyasaya para siirebilirler (rezerv veya
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esdeger yerel para) veya faizle borglanirlar (hazine bonolar1 ve senetleri). Bu, asagida
denklemde B olarak belirtilmistir. Matematiksel olarak su seklinde yazilir;

Pt ( Gt—Tt) = dMt + dBt,
veya
Gt—Tt=dMt /Pt +dBt /Pt (Nouriel R., 1998).

Burada denklemin sagindaki iki terim piyasaya siiriilen yeni parayr (dM) ve faizli
borglanmay1 (dB) belirtmektedir. (Pt) dénem igerisindeki fiyat seviyesidir ve (Gt-Tt) bu
hiiktimetin biitge kisitlamasiun 6rnegidir: bu denklem bize hiikiimetin vergi gelirleriyle
0deme yapamayacagini, hikkiimetin borglanma suretiyle finanse etmesi gerektigini
belirtmektedir.

Oyleyse bu iilkeler neden para arzimi artiriyorlar? Buradaki problem, politik
¢ikmazlarin biitge agifim azaltmayr imkansiz kilmasidir, Hiikiimet belirli biitce
kisitlamas: ile piyasaya hazine bonosu ve senetleri ile borglanmalidir. ABD’nin
piyasaya borglanmasi agisindan, goriiniise gore, alici kith§i yoktur, ama aym sey
Arjantin veya Rusya i¢in sOylenemez. Eger onlar piyasaya borglanamasalar biitce
agifim azaltamazlar, geriye kalan tek alternatif ise para basmaktir: baska bir yol ile
hesaplarini 6déyemedik1eri zaman, basilmasi olduk¢a kolay olan para ile Sdeme
yaparlar. Bunun etkisi de, tabiiki, bu tilkelerde seyredilen agir1 yiiksek enflasyonlardir.

Sunu not edelim ki, ne zaman merkez bankasi taze para basarsa bu yeni kagit
pargalarin karsiligi olarak mallar ve hizmetler elde eder. Merkez Bankasinin belirli
donem igerisinde para basarak elde ettigi mallar ve hizmetlerin miktarina
“senyoraj”denir. Gergek anlamda, bu mallar ve hizmetlerin miktar1 agsagidaki gibi ifade
edilmigtir; Senyoraj = dMt / Pt = Do6nem igerisinde basilan yeni para / Dénem
icerisindeki fiyat seviyesi. (Nouriel R., 1998)

| Merkez bankasinin dogrudan kontrol ettigi para miktar: “para tabamdir , halkin
elindeki paralardan ve ticari bankalarim merkez bankasinda depozite olarak tuttuklari
rezervlerden olugmaktadir. Boylece, merkez bankasinin para basmasinin anlami para
tabaninin artmasi anlamina gelir.

Not edelim ki, hiikiimet para basarak ger¢ek mallar ve hizmetler elde eder ve o
zamandan itibaren hiikiimet tarafindan 6zel sektér temsilcilerine yiiklenen vergi efektif
senyoraj’dir. Bu gibi senyoraj vergileri enflasyon vergisi olarak da adlandirilir. Sebebi

de asagidaki gibidir. Senyoraj’nin tanimindan yola ¢ikarsak:
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Senyoraj = dMt / Pt = (dMt/ Mt) (Mt / Pt)
Paranin biiyiime hiz1 (dM / M = m) enflasyona (r) esit oldugu igin
Senyoraj = (Mt / Pt) elde ederilir.

Bagska bir deyisle, “enflasyon vergisi esittir enflasyon orani garp1 6zel sektor
temsilcileri tarafindan tutulan gergek para dengesi” seklindedir. Bu da goyle bir anlam
yaratir: vergilendirilmis varlifin vergi orani ¢arp: vergi tabam egittir enflasyon vergisi.
Enflasyon vergisi agisindan, vergi tabam gercek para dengesidir, bu arada
vergilendirilmis vergi orami enflasyon oranidir. Bagka bir deyisle, eger bir dénem
Mt / Pt oranina egit miktarda gergek para dengesini elimizde tutarsak, boyle bir
dengenin gergek degeri (mal cinsinden satin alma gilicii) sonraki bir dsnemde 7t (Mt / Pt)
miktarina esit miktarda diisecektir.Enflasyonun parasal dengelerin gergek degerlerinde
diistislere sebep olmasi, enflasyon vergisidir, yani merkez bankasinin para basarak ve
enflasyon yaratarak bizden gekip aldif1 ger¢ek kaynaklarin tutaridir.

Bu analizde ilging olan sey Friedman kotasimin garip bir gekil degistirilmis
olmasidir: enflasyon parasal fenomen olabilir, ama para ké&tii bir para politikasinin degil
de, kotii bir mali politikanin yansimasidir. “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal
fenomendir “seklindeki slogan yerine “Enflasyon her zaman ve her yerde mali
fenomendir “denilebilir (Nouriel R., 1998).

Enflasyonun neden mali fenomen oldugunu iyi anlayabilmek igin, sunu bir kere
tekrar not edelim ki, blitge agif1 olan bir hiikiimet bu a1 finanse etmek igin ya para
basar (bu da senyoraj gelirine veya enflasyon vergisine yol agar) ya da kamuya
borglanir: P (G- T)=dM +dB == (M) + dB

Ayrica sunu da not edelim, Arjantin, Bolivya, Brezilya ve Israil gibi tilkelerde
1980’li yillarda enflasyon oranlarina gok ytiksekti. Eger enflasyon ve paranin deger
kayip etmesi paranin bilylimesindeki agir1 artistan etkilenmis saf parasal fenomen ise,
sOz konusu tilkeler daha az para basarak enflasyonu olduk¢a hizli indirebilirlerdi, yani
para arzindaki biliylime oranlarin1 azaltarak ve sabit kur oramini segerek enflasyonu
disiirebilirlerdi. Ama s6z konusu iilkeler enflasyon oranlarini diisiirlirlerken gergekten
de ¢ok zor zamanlar gecirmislerdir. Hakikaten, eger enflasyon digsal etkilerden dolay
parasal biiylimedeki asin artiglardan kaynaklaniyorsa, neden bu iilkeler daha az para

basmadilar?
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Burada as1] problem s6z konusu tilkelerin yapisal biitge agiklarinin biiyiik olmasi
ve bu acig1 finanse etmek icin basilan para miktarinin ¢ok olmasidir. Bu anlamda,
senyoraj ve enflasyona neden olan para arzindaki agir1 biiylime digsal etken degil, i¢sel
etkendi, yani bu hiikiimetlerin biitge acifimi finanse etme gereksinimlerinin sebep
oldugu digsal etkendi. Bununla birlikte, s6z konusu iilkeler eger biitge agiklarini
kisarlarsa (bSylece senyoraj gelirine olan gereksinimlerini azaltarak) ve/veya eger biitge
aciklarim1 para basma suretiyle finanse etme yerine piyasaya bono siirme suretiyle
finanse ederlerse, prensip olarak yiiksek enflasyondan kaginabilirler. Bu durum bizi
daha ileriki sorulara gotiiriir: neden biitge agiklar1 azaltilmadi ve/veya neden bu biitge
agiklar1 piyasaya bono siirme suretiyle finanse edilmedi?

Biitge agiklarimin politik ve yapisal nedenlerden dolay1 azaltilmasi genelde ¢ok
zordur: biitge agiklarmin azaltilmasi demek hiikiimet harcamalarmin azaltilmasi ve /
veya vergilerin artirilmasi demektir ve bu s6z konusu politikalar politik agidan popular
degildir. Ayrica, verimsiz vergi sistemine sahip ve vergi kagirmalarin ¢ok oldugu
tilkelerde, vergi gelirlerini (senyoraj dig1) artirmak i¢in kisa donemde vergi sisteminde
reform yapilmasi da ¢ok zordur. (Nouriel R., 1998).

Tersine, senyoraj gelirini artirmak daha kolayadir, ¢linkii ylirlitme karariyla yeni
para basmak miimkiindiir ve vergilerin artirilmast i¢in yeni kanunun ¢ikarilmasina gerek
kalmaz. Tabi ki, senyoraj vergisi siradan vergi gibidir ama politik a¢idan daha gizlidir
(en azindan diisiik enflasyon seviyelerinde). Ciinkii, parasal biiyiimedeki artiglar
zamanla yavas yavas yiiksek enflasyona yol agacaktir.

Biitge agiklarinin parasal olarak finanse edilmesi yerine piyasaya bono siirme
suretiyle finanse edilmesi seklindeki olanaklarla ilgili olarak, gelismekte olan iilkelerin
cogunda bir ¢ok engeller ve endiseler mevcuttur. Birincisi, s6z konusu iilkelerin
cogunda bono piyasas1 pek gelismemistir (hatta bir gogunda tamamen mevcut degildir).
Ikincisi, vatandaglar hiikiimet tarafindan piyasaya siiriilen uzun dénemli bonolar1 satin
alma konusunda endigeli olabilirler, ¢linkii hiikiimet tarafindan uygulanan beklenmedik
enflasyon artiglann bu bonolarin gergek degerlerinde diisiise sebep olur. Uglinciisii,
enflasyona endekslenen bonolar ve/veya cari piyasa oranlarina esit oranda getiri
saglayan kisa dénem bonolarinda hala hiikiimetle ilgili savsama riski s6z konusudur,
yani eger hiikiimet ytiklimliiliiklerinden dénmeye karar verirse bdyle bir risk soz konusu
olur. Dérdiinciisi, digaridan 6diing alma olanagi ve/veya uluslararasi piyasalarda
yabanci para cinsinden bonolarin gikarilmasi olanagi da hiikiimetin savsama riskinden

dolayr smurlidir. Besincisi, i¢ piyasaya veya dig piyasaya bono siirmek suretiyle
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bor¢lanmak miimkiin olabilir ama hiikiimetler bu tip bonolari piyasaya siirme
kon:usunda‘:' istekli olmayabilirler. Ashnda, biitge acigini finanse etmek igin bono
¢ikarmak suretiyle bor¢lanmak, yeni para basmaktan daha maliyetlidir, ¢linki
hiikiimetler borglandigi bonolarin karsiliginda faiz 6demeleri gerekir. Bunun aksine
parasal yiikiimliiliikleri karsihifinda faiz 6demezler. Altincisi, borglanarak ddiing almak
demek borg stokunun her sene Bt+1 = Bt + dBt oraninda artmas1 demektir. Borglardaki
bilylime olduk¢a maliyetli olabilir ve uzun dénemde siirdiirlilemez hale gelebilir.
Aslinda, eger kamusal borg GSMH oranina karsilagtirmal: olarak fazladan artarsa, bir
noktada 6zel sektdr temsilcileri artik borg satin alma konusunda isteksiz olabilirler,
¢iinkii bor¢ yiikii ne kadar yiiksekse hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini 6dememe
olasilig1 da o kadar yliksektir (Nouriel R., 1998).

Gergekten de, eger bdyle bir panik olugursa ve 6zel sektér yeni borg satin almayi
ve/veya eski borglari yenilemeyi reddederse, yapisal biitge agi1 olan hiikiimet yeni para
basmaya zorlanacaktir ve boylece enflasyon yaratilir.

Bu nedenle, yapisal biitge agig1 soz konusu oldugunda, giintimiizde yeni para

basmak yerine piyasaya bono siirmek suretiyle enflasyonu indirmeye c¢aligmak,
| borglarin daha da artmasina neden olur, bu da sonunda hiikiimeti biitge agiklarim
monetize etmeye zorlayacaktir. Tekrar enflasyona mali fenomen diyoruz ve eger altinda
bulundugunuz biitge acgig1 problemi ¢dziilmedikge enflasyondan kagis yoktur: sadece
piyésaya bono siirmek suretiyle cari enflasyonu indirme girigimleri, hiikiimetin
piyasalardan bor¢lanma olanag1 sona erince ve biitge agigini finanse etmek i¢in parasal
finansmana ge¢meye zorlanmas: ile birlikte, gelecekte enflasyon oranlarmin daha
yiiksek olacagi anlamina gelir.

Bu yiizden, her zaman yiiksek enflasyonun en biiyiik nedeni paradir, enflasyon
parasal biiylimedeki yiiksek artislar ile birlikte artmaktadir, siirekli yiiksek enflasyonun
gergek yapisal nedeni ise ¢gogunlukla harcamalardaki kisitlamalara ve/veya vergilerdeki
artiga ragmen azaltilamayan mali blitge agifidir.Yukaridaki analizlerin belirttii gibi
doviz kur oranlan segimi, sabit veya esnek ya da PKS olsun, digsal degildir ve
enflasyon ile mali biitce agigimi belirleyemezler. Mali soklardan dolayr senyoraj
vergisine ihtiyaci olan ilkeler sabit déviz kur oranndan esnek doviz kur oranma
gecerler ve yilksek senyoraj vergisine bel baglarlar; bu agidan diisiik (yiiksek)
enflasyonun sabit (esnek) d6viz kur orami ile birlesmesi doviz kur orani rejiminin
enflasyon oranmim etkileyecegi anlamina gelmez, ama politika se¢iminden ziyade

enflasyon orani ve senyoraj lilkenin mali gereksinimlerine uygun déviz kuru politikasi
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se¢imine rehberlik eder. Yukaridaki tartigma 6nemlidir, ¢linkii bu tartigma PKS’nin tek
basina énﬂasyonu indirme ve biitge agigiu kapatma konusunda yetersiz oldugunu
belirtmektedir. Onun yerine, tilke mali biitce agiin azaltmali ve senyoraj gelirlerine
olan bagimlilifi azaltmak i¢in, hiikiimet harcamalarim1 azaltma ve vergi sisteminde
reformlar (senyoraj geliri olamayan gelirleri artirma) gibi yapisal mali reformlart takip
etmelidir (Nouriel R., 1998).

Eger bu gibi mali reformlar yapilirsa, iilke isterse sabit veya esnek doviz kuru
rejimi altinda olsun, senyoraj duyulan gereksinim azalir, biit¢e ac11 daha diisiik olur ve
enflasyon ile deflasyon aniden diiger. Arjantin ve Israil deneyimleri bunlari
dogrulamaktadir. 1980°1i yillarda iki tilkede enflasyon ¢ok yiiksekti ve biitce agiklarin
finanse etmek igin senyoraj gelirine bel baglamis durumdaydilar. Iki tilkeye de yapisal
mali reform IMF tarafindan tanitilmist: (Israil’de 1985 yilinda, Arjantin’de 1990 yilinda
yapisal mali reform baglatilmist). Bu sirada Arjantin’e ayrica PKS de tamitilmsti,
Israil’e tamtilmamist;; onun yerine Israil, kendi para biriminin reel deger
kazanmasindan sakinmay1 ve para biriminin zamanla deger kayip etmesine izin vermeyi
amaglayan, esnek déviz kuru politikasini takip etmistir. Iki tilke de mali reformlar
sayesinde enflasyonu diislirme ve biitge agigim1 azaltma konusunda basarili olmuglardir.
Ulkelerden birinde PKS’nin uygulanmasi ve digerinde esnek déviz kur politikasinin
uygulanmasi, biit¢e "aqﬂdannm kontrol edilmesi konusunda elde edilen bagarilar
‘agismndan PKS’nin ¢ok az etkisi olmugtur. Bundan dolayi, PKS’ne sahip olmayan
tilkeler, yani Israil gibi tlkeler biitge agig ile enflasyonun kontrolii agisindan bagarili
olmuglardlr.

Burada ayrica sabit d6éviz kur orani rejiminin biitge agigina ters (negatif) etki
yapabilecegine inanmak igin bagka sebepler de mevcuttur. En azindan burada
bakilabilecek iki nokta vardir. Birincisi, PKS’nin mali disipline ulastiracagma dair
tartisma asafidaki mantifa dayanmaktadir. Varsayalim ki mali biitge agig1 dogrudan
birgok tiirden politik ¢arpikligin nedeni olsun, bu durum mali politika yapicilarinin daha
¢ok harcama yapmasina ve daha az vergi toplamasina 6nciiliikk eder. Daha sonra, eger
mali otoriteler PKS altinda mali biitge agiginin otomatik monetize edilmesinin imkansiz
oldugunu biliyor iseler, bilyiik biitge agiklarina izin verme gibi diirtiileri zayiflayacaktir.
Bagka bir deyisle, eger mali otoriteler mali biitce agiginin merkez bankasi tarafindan
monetize edilemeyecegini fark ederlerse, onlarin ¢ok harcayarak biiyiik biitce agiklarina

izin vermeleri gibi politik diirttileri zayiflayacaktir. Bu sdylediklerimiz bir 6rnek olmasi
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icin, 1980°li yillarda Italya tarafindan uygulanan Hazine ile Merkez Bankasmn bir
birinden ayrilma deneyiminin arkasinda yatan mantig inceleyelim (Nouriel R., 1998).
Bu ayrilma merkez bankasimn artik mali biitge agifim para basmak suretiyle
pasif olarak finanse edemeyecegi anlamma gelir. Bu durum mali otoriteler iizerinde
daha disiplinli olma ylikiinii yiiklemeye rehberlik etmektedir. Bu ayrilmanin mali biitge
ac181 agisindan sonucu her nasilsa teoride kabul edilenden olduk¢a farkli olmugtur. Bu
gibi ayrilma biitge agifinin yapisal politik bozukluklardan etkilendigi siirece mali
otoritelerin politik egilimlerini zayiflatmamigtir. Onun yerine, ayrilmadan sonra
senyoraj gelirinin aniden azalmasiyla birlikte, mali biitge agiklari yiiksek kalmaya
devam etti ve senyoraj geliriyle finanse edilmesi yerine daha ¢ok piyasaya bono siirmek
suretiyle finanse edilmekteydi. Sonu¢ olarak, 1970’li yillarda senyoraj gelirleri
sayesinde Italyan hiikiimetinin (GSMH oranla) kamusal borglar1 sabit kalmaya devam
ederken 1980°1i yillarda patlamigtir: mali biitge agig1 parayla finanse edilmesi yerine
borglanmak suretiyle finanse edilmekteydi ve GSMH oranla kamu borcu 1990’11 yillarin
baglarinda yaklagik %50°den % 120 oraninin iizerine ¢ikmigtir. Tekrar belirtmek gerekir
ki, sabit kur rejimleri veya PKS’leri tek baglarina mali disiplin saglayamazlar. Eger,
politik sebeplerden dolay biitge agiklarinin yapisal nedenleri ortadan kaldirilmadiysa bu
durum biitge agiklarinin borglanarak finanse edilecegiyle ilgili nemli beklentilere sebep
olur. PKS kendi bagma bu gibi politik eéiiimleri ¢6zemez. Ikincisi, “Sabit kur oram
rejimleri aslinda esnek déviz kuru rejimlerine kiyasla daha az mali disiplin getirir”
tartigmas1 yapilabilir seklindedir. Tartismalar asagidaki gibidir. Esnek d6viz kur oram
rejimleri daha fazla disiplin saglarlar; ¢link{i, bu gibi rejim altinda, herhangi bir kotii
mali politika, para biriminde hemen deger kaybina yol agar. Eger paranin deger kayibi
politik agidan maliyetli ise, esnek doviz kur oram rejimi altinda her zaman mali biitge
ac11 artar ve monetize edilir, piyasalar para biriminin degerini diisiirmek siiretiyle
stirekli cezalandirirlar. Para ticaretiyle ugragsan kigiler tarafindan yapilan bu gibi
cezalandirmalar, gevsek mali politikalar1 izlemeye ¢alisan politikacilar agisindan 6nemli
engel tegkil edebilir. Bunun yerine, sabit déviz kur oram rejimi altinda, politikacilar
kétii politikanin maliyetini hemen 6demezler. Para biriminin sabitlenmesiyle birlikte,
genigleyici mali politika paranin deger kayibin1 hemen durduramaz (Nouriel R., 1998).
Ancak, olagan bir mali davrams biitge agiklarmin piyasaya bono siirmek
suretiyle finanse edilmesinin arkasinda bir siire devaltiasyonsuz sakli kalabilir, ya da
eger biitce acig1 yerel kredilerdeki parasal artiglar sayesinde finanse ediliyorsa yabanci

rezervlerin azalmasi suretiyle miimkiin olur. Her iki yolda da, mali biitge agigim
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kotiilestireni piyasa cezalandiracaktir. Politikacilarin sahip oldugu ufuk kisa dénemli
oldugu stirece — belki orta donemde giiclii olamayabileceklerini bildikleri i¢in—belki
sabit d6viz kur orani rejimi uygulamalarindan dolay: takip eden olagan mali davranmigin
yarattifn paradaki deger kayibimin politik maliyetini 6demekten sakinabilirler—kisa
donemde—takip eden kot ekonomik politikalardan dolayr paranin zayiflamasim
Onleyebilirler. O zaman, mali disiplin veya daha genel olarak iyi ekonomi politika
diyebilecegimiz disiplin, esnek d6viz kur oram rejimlerine karsilagtirmali olarak, sabit
doviz kur oran rejimlerinde daha azdir (Nouriel R.1998).

Ozet olarak, yapilan analizlerin belirttig'g,i gibi PKS ile ilgili iddialarin gergeklik
pay1 oldukga zayiftir ve PKS ile ilgili deneyimlerin sonuglar1 olduk¢a karmasiktir.
PKS’nin birkag iilkede bir stire galisti1 gézlemlenmistir; her nasilsa, sdz konusu iilkeler
basarili olmugslardir ama sadece PKS sayesinde bagariyr elde etmemislerdir. Bunun
yamsira, sabit oranlarin korunmas: i¢in uyumlu olan makroekonomik politikalar ve
liberal yapisal politikalan da takip etmislerdir. Sabit kurlar ve PKS’leri bu politikalar
olmadan parasal ¢oklise ve ekonomik yikima sebep olurlar. Aksine, eger dogru
politikalar takip edilirse PKS’ne gerek duyulmaz. Tabii ki, PKS’nin marjinal faydalar1
da vardir: {ilkede hiperenflasyon soz konusuysa PKS kisa dénemde giivenirlik saglar,
baz1 sartlar altinda biitge a¢ifina miisaade edilmeyecegine ve monetize edilmeyecegine
dair giiclii bir glidii verir. Ama biitlin bu saydigimiz marjinal faydalar PKS olmadan da
saglanabilirler ve PKS’nin getirecegi diger maliyetlerden de sakinilabilir. Ancak, son
zamanlarda PKS biitiin hastaliklar1 iyilestiren bir regete olarak degisik tilkelere
onerilmektedir (Nouriel R., 1998).

2.6.Para Kurulu Sisteminin Alternatifleri

PKS’nin dokuz adet alternatifi mevcuttur ve s6z konus alternatif sistemler

asagida anlatilmgtir.

2.6.1.Serbest Dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sisteminde tiilke parasimin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. D6viz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde

olugmasim1 saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 Onlemek ve
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degismeleri daha 1limli hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikas:
daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmas: gereken uluslararasi rezerv miktar:
azalmaktadir. Diger bir avantaj ise digsal goklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan
emilmesi sonucu lilke igindeki istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Serbest
dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dig ekonomik iligkilerde
belirsizlikleri ve riskleri artirmasi1 nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz etkilemesidir.
Ayrica para politikasi igin nominal gipa 6zelligini tagtyabilen doviz kuru bu 6zelligini
kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverigli bir sistem haline
gelebilmektedir.

2.6.2.Gozetimli Dalgalanma (Managed Float)

Bu kur sisteminde parasal otorite déviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir. Parasal otorite  bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasimi bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an igin iyi oldugunu distindiigi bir sekilde c¢aligtirarak
gereklestirmektedir. Onceden agiklanmis kurallara baghi olarak yapilamayan bu
miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alamini genigletmektedir. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol agti1 bir takim risk ve
belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu tiir miidahaleler
ekonomilerin genelinde diisiiniildiigiinde birbirleriyle g¢elisen yonleri olabilmektedir.
Kurlarin gézetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler sonucu
elde edilmeye ¢aligilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz etkilenmesi
sonucu olusuyorsa bu sistem “kirli dalgalanma”olarak adlandiriimaktadir (Ozdemir A,
K., Sahinbeyoglu G., 2000, 6).

2.6.3.Aralik I¢inde Dalgalanma (Floating Within a Band)

Bu tiir bir sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik ic¢inde serbestce
dalgalanmasina izin vermektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir
birlesimi olan bu sistem, kur sistemi esnekligi ve istikrar1 beraberinde getirir. Merkez
parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir belirlilik kazandirirken,
kurlarin bu aralik iginde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini azaltmaktadir. Bu

sistemde araligin belirlenmesi bir problem niteligini tagimaktadir. Cok dar belirlenen
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arabik istikrarsizig1 ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir. Ayrica bu araligin
stirdiirebilir olmasi bu sisteme giiven i¢in sarttir. Devamli ayarlanan aralik beklenen
faydalar1 yok edebilmektedir (Ozdemir A, K., Sahinbeyoglu G., 2000, 6).

2.6.4.Kaygan Aralk (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde, bir 6nceki sistemden farkli olarak, araligin ortalama
degeri (merkez kur) sabitlenmistirr Bu ortamda deger belli olmayan siirelerde
ayarlanmaktadir. Genelde yiiksek enflasyon gozlenen ekonomilerde uygulama alam
bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olasi asir1 degerlenmesi
engellenmektedir. Fakat kaygan bir sistemde ayarlama siiresinin ve siklifinin
bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir (Ozdemir A, K., Sahinbeyoglu G.,
2000, 6).

. 2.6.5.Yonlendirilmis Sabit Arahk (Crawling Band)

Yo6nlendirilmis sabit aralik sisteminde, iilke parasinin degeri 6nceden agiklanmis
sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit
deger segilmis ekonomik gostergeler ve ozellikle ddemeler dengesindeki geligsmelere
bagli olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik sistemi yonlendirilmis sabit parite
sistemi ile karsilagtirildifinda daha esnek bir yapiya sahiptir. Y6nlendirilmis sabit aralik
sistemin aligilmis sabit kur sistemlerinden farki, sabit kur iizerinde bir baska
olugtugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor
olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler i¢inde dalgalanmasina da
izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde, dier sabit kur sistemlerinde
g6zlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En biiyiik
olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler
ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullamlmaktadir (Ozdemir A, K.,
Sahinbeyoglu G., 2000, 6).

2.6.6.Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

Bu kur sisteminde {ilke parasinin degeri sabitlenmigtir. Ancak bu sabit deger,

aym yOnlendirilmis sabit aralik siteminde oldugu gibi, o tilkenin seg¢ilmis ekonomik
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gostergelerine ve oOzellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli  olarak
ayarlanébilmektedir. Bu sistem yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile kargilastirildiginda
daha kat1 bir yapiya sahip olmakla birlikte aligilmug sabit kur sistemleri ile
karsilagtinldiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur ilizerinde bir baski
olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla
yapiliyor olmasidir. Bu nedenle bu sistem, yOnlendirilmis sabit aralik sistemin
avantajlarim1 ve dezavantajlarini beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak, aralifin
olmamas1 nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir (Ozdemir A, K.,
Sahinbeyoglu G., 2000, 6).

2.6.7.Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-But—Adjustable Exchange Rate)

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Bu sistemde kur sabit
olmakla birlikte parasal otorite siiresiz bir sekilde bu kuru siirdiirmek zorunda degildir.
Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen yonde
degistirilebilmektedir. Bu sistem dig ticaret {izerindeki kur belirsizligini azaltarak
ekonomik istikrara katkida bulunur. Diger yanda olast bir ayarlama beklentisi
(devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol agabileceginden ekonomide kriz yaratmaya
elverigli bir sistenidir (6zden1ir A, K., Sahinbeyoglu G., 2000, 6).

2.6.8.Para Kurulu (Currency Board)

t"Jlke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini
ongéren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para
otoritesi lilke parasimi yalmiz yabanci para girisi karsithi basmaktadir. Ayrica merkez
bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina
son vermektedir. Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay olmasi yaninda para ve
maliye politikalariin glivenirligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi gibi
faydalar1 vardir. Bunun yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para Kurulu
Sisteminde bankalar daha duyarli hale gelmekte, merkez bankasi fonksiyonlarmi
kaybetmekte, mali politikalar {lizerine sinirlamalar gelmekte ve nominal kurlar
esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanacagi ekonomide giiclii bir kamu
finansmani, saglikli bir finansal yapi ve yeterli miktarda doviz kaynaklar1 gerekli
giiriihhektedir (Ozdemir A, K., Sahinbeyoglu G., 2000, 6).
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2.6.8.1.Para Kurulu Sisteminin Tiirleri

PKS’nin Ortodoks PKS, Yar1 PKS, Paralel PKS seklinde {i¢ tiirli mevcuttur ve
asagida tanimlar1 yapilmastir.

2.6.8.1.1.0rtodoks Para Kurulu Sistemi

PKS’nin ilk olusturuldugu model olan ortodoks para kurulu sistemi bir iilke
parasinin bir kurul tarafindan sabit bir déviz kuru {izerinden % 100 d6viz karsilifinda
tiretilmesidir (Judi Richard W., Currency Boards: An Idea Whose Time Has Come,
1995). Ortodoks PKS’de ihracat artisi dig 6demeler dengesini artiricken, 6demeler
dengesinde olusan arti bakiye doviz kazanci saglayarak para arzi artisina neden
olmaktadir. Yine bu sistemde, biitge finansmam amaciyla para basilmakta, devlete borg
verilmekte, son bagvuru mercii bulunmakta ve parasal islemin 6demeler dengesi yoluyla
saglanmas1 nedeniyle bir devlet miidahalesine gerek duyulmamaktadir (Hanke H. S.,
Jonung L., Schuler K., 1993, 8-11)

2.6.8.1.2.Yanr1 (Melez) Para Kurulu Sistemi

Ilk PKS uygulamalarindan sonra iilkelerin kendi kosullarma gore Ortodoks
PKS’den sapmalar seklinde uyguladiklart modeldir. Parasal araglarin bir veya
birkagimmin uygulamaya konulmasi yoluyla merkez bankasi ile egdeger bir sistem
arasinda bulunmaktadir (Enoch Gulde M., 1997, 10).

2.6.8.1.3. Paralel Para Ureten Para Kurulu Sistemi

Bu sistemde iilkede dolanimda bulunan merkez bankasi parasina ilaveten yeni
bir para piyasaya siiriilmekte ve zaman igerisinde PKS paras1 merkez bankasi parasinin
yerini almaktadir. Glinimiize kadar uygulanan tek paralel para iireten PKS Kuzey
Rusya’da uygulanmistir (Hanke H. S., Schuler A. K., 1994, 65-72).

2.6.9.Tam Dolarizasyon (Full Dollarization)

Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizlifina son vermekte ve bagka bir

iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para Kurulu Sisteminin ug¢ seklidir. Parasal
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disiplini artirmasi1 nedeniyle giivenirligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir déviz kurunun
yol agtif1 olumsuzluklar ortadan kaldirir. En 6nemli maliyetleri ise senyoraj gelirinin

kaybi, merkez bankasimim son kredi mercii roliinii sinirlamasi, ekonomiyi déviz kuru

krizlerine karg1 duyarl: hale getirmesidir (Ozdemir A. K., Sahinbeyoglu G., 2000, 6).

Tablo 7.Para Kurulu Sisteminin Alternatifleri

Sistem Temel Ozellikler Olumlu Yénleri Olumsuz Yonleri | Agiklamalar
Déviz kuru  serbest | Nominal doviz | Yiiksek oranli | Higbir iilke tam esnek
piyasada belirlenir. | kurundaki deZigim [ nominal ve reel | kur politikasi
Merkez bankas: doviz|igsel ve  digsal { doviz kuru | uygulamamaktadir. -
piyasasina miidahale | soklarin gerektirdigi | dalgalanmalar: Gegmis  uygulamalar
Serbest etmez. ayarlamalarin kaynak  dagilimini | da gbz Oniinde
Dalgalanma hemen hepsini | olumsuz etkiler. bulunduruldugunda,
(Free Float) yansitir. Para politikast doviz | ABD, Almanya ve
Yiiksek  dizeyde | kuru diginda  bir | Isvigre bu uygulamaya
rezerv  birikimine | nominal ¢ipa | en yakin Smeklerdir.
ihtiyag yoktur. gergevesinde
sekillenir.
Merkez bankasi belli bir | Piyasaya tepkisi | Merkez bankasinin | Kanada ve Avustralya
pariteye bagli olmaksizin | serbest  dalgalanan | hareketinin = geffaf | gibi gelismis tilkeler
doviz piyasasina | kur benzeridir ancak | olmayigt uygulamaktadir,
miidahaleye hazir | daha yiiksek | piyasalarda Meksika 1994-95 krizi
durumdadir.  Miidahale | diizeyde uluslararasi | belirsizlize neden | sonrast benzer sistemi
“Kirli”Dalgalan | siklifi ve sekli hedef|rezerv  birikimine | olabilir. uygulamgtir.
ma veya dogrultusunda  degisir. | ihtiyag vardir. | Uygulamada
Gozetimli Dogrudan  miidahaleler | Doviz kurlarindaki | miidahalelerin
Dalgalanma uluslararas1 rezervlerde | “agir’” hareketliligi | etkileri
(Managed degisim yaratirken, | 6nler. “sinyal”niteliginde
Float) dolayl: miidahaleler (faiz bile olsa kisa stireli
oranlarinda degisim, olmaktadir, Istikrar
likidite  veya  diger kazandirici degildir.
finansal araglar yoluyla)
yaratmaz.
Nominal doviz kuru | Sistem belirli | Aralygin  ¢ok dar | Avrupa Para Sistemi
belirlenen merkez parite | esneklikle oldugu ve makro | gergevesinde
etrafinda  agagy/yukan | kredibiliteyi politikalarin sisteme | uygulanan D8viz Kuru
belli aralik iginde serbest | saglamaktadir, uyumlu  olmadif | Mekanizmast  (ERM)
dalgalanir.  Sapmalarda | Aralk ve merkez | durumlarda en bilinen oOrnekler.
parasal otorite piyasaya | parite gibi anabtar [ uygulama istikrar | 1992-93 ERM krizinin
Aralik fginde mildahale eder. Aralik | bilgiler piyasann | 8nleyici olabilir ve | tankk  oldugu  gibi
Dalgalanma genigligi degisir. | bekleyislerini spekiilatif ataklara | sistem Onemli
(Floating within | Daraldikga  sabit kur | sekillendirir. Arabk | neden olabilir. | spektilatif ~ baskilara
a Band) (Hedef | sistemine, genisledikge | iginde gergeklesen | Araligin tayini | maruz  kalabilir ve
Bolgesi) dalgali kur sistemine | dalgalanmalar Onemlidir. Sistemin { Merkez bankast
(Target Zone) | yakinsar. piyasadaki sok | esnekligi aralik ve | belirlenen aralig1
degisimleri absorbe | merkez parite | korumada karars1z
eder. degerlerinin rezerve | kalirsa sistem
edilmesine olanak | ¢Okebilir.
tanur. Bu ise
uygulamanin
kredibilitesini
diigtirmektedir.
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Parasal otorite belirli bir | Sistem diinya | Merkez ~ paritenin { Israil 1989 yili
merkez pariteyi izlemeyi | ortalamasi lizerinde | ayarlanma = dnem | baglarindan 1991
taahhit eder. Ancak, | enflasyon yasayan | ve oranlarinin | sonuna kadar benzer
merkez parite araliklarla | tilkelerde aralik | bilinmeyisi sistem  uygulamigtir.
Kaygan Aralik | gesitli gostergeler | sisteminin piyasalarda Sistemin icerdigi
(Sliding Band) |igiginda ayarlamir. Bu | uygulanmasina belirsizlik ve faiz | belirsizlik ve neden
sistem aralik sisteminin | olanak tanir ve iilke | oranlarinda oldugu hareketlilik
yiiksek enflasyonlu | parasimin ~ 8nemli | hareketlilik alternatif uygulamalar
tilkelerde uygulama | oranda deger | yaratabilir.  Aralik | 6n plana
bigimidir. kazanmasini 6nler. | tayini Snemlidir. ¢ikarmaktadir.
Aralik sisteminde | Yitksek enflasyonlu | Y6nlendirme Israil, Sili ve Italya bu
merkez paritenin zaman | tilkelerde aralik | oraninin tayini | uygulamayi belirli
icinde  ayarlanmasidir. | sisteminin Snemli riskler tagir. | ddnemlerde
Yonlendirilmis orani | uygulanmasina, Gegmise doniik | segmislerdir.
farkli kurallara | merkez paritede | yaklagim sistemde
baglanabilir. Gegmis | yitksek oranli | enflasyonist  siireg
Yonlendirilmis | enflasyon oranlari farkli | ayarlamalar yaratabilir.
Sabit Aralik gibi geriye donitk ya da | yapilmaksizin, Gelecege donik
(Crawling beklenen enflasyon orani | olanak tanir. yaklagim ise yanlig
Band) gibi  ileriye  doniik enflasyon hedefleri
yaklagimlar en sk dogrultusunda
uygulamalardur. belirlendiyse ulusal
paranin agiri
degerlenmesine ve
spekiilatif baskilara
yol acabilir.
Nominal doviz kuru | Yitksek enflasyonlu | Gegmis enflasyon [ Bu sistem 1960 ve
periyodik olarak belirli | tilkelerde  Onemli | farklarin1  kullanan | 1970’lerde Sili’de,
gostergelere gore | reel kur | gegmige doniik | Kolombiya’da,
ayarlamir. Cok dar bir | degerlenmelerini yaklagim sistemde | uygulanmgtir ve
aralik iginde hareket eder | 6nler. Tablita | enflasyonist slirecin | Snemli Slglide
ve sapmalart engellenir. | sistemi piyasa | olugmasina ve para | enflasyonist baski
Uygulamanin bir 8rnegi | beklentilerini politikasinda d6viz | olugturmustur.
Yonlendirilmis [de  nominal doviz | ydnlendirir ve | kurunun  nominal
Sabit Parite kurunun mevcut | belirli Slgiide | cipa etkisinin
(Crawling Peg) | enflasyon oramnin | kredibilite saglar. ortadan kalkmasina
altinda artacak sekilde neden olabilir. Mali
ayarlanmasidir. (Tahsilat ve gelir politikalar
sistemi) uyumlu degilse
Tablita uygulama-
siin stirekliligi
saglanamaz.
Bretton Woods | Belirsizliklerin  az | Uygulamada Bretton Woods
sistemidir. Nominal | oldugu ortamda | devaliiasyonlar sisteminin 1973 yilinda
Ayarlanabilir ddviz kuru sabittir ancak [ makroekonomik genelde yliksek | ¢dkiigiinden sonra pek
Sabit Doviz Merkez bankast siki | disiplin saglar. | oranlt  yapilmakta, | gok  geligmis  tilke
Kuru (Fixed- kurallara bagl degildir. | Gerekli durumlarda | sistemde belirsizlik | benzer  uygulamalan
But-Adjustable | Politika disina | devalliasyon olanag | olusturmakta ve | izlemeye devam
Exchange Rate) | ¢ikabilirler. Parite | “gikig-noktasidir”ve | enflasyonist etmigtir.
ayarlamalar sisteme esneklik | baskilar
(devalliasyon) sik¢a | kazandirr, yaratmaktadr.
kullanslir.
Kesin kurallara | Kredibilite Kredi agisindan Tarihsel olarak pek gok
baglanmug sabit kur | unsurunu ¢ogaliici | Snemlidir ancak kiigtik tilke uygulamasi
sistemidir. Para | bir sistemdir ve | sistem esnck goriilmektedir. Ancak
politikasinda yasal | “zaman degildir. Onemli bazilart Snemli digsal
Para Kurulu sinirlamalar  mevcuttur. | tutarsizlii”sorunun | digsal goklar tama- |soklarda uygulamaya
(Currency Para otoritesi yerli paray1 | u ortadan kaldirir. [ men igsizlik yada | son vermek durumunda
Board) yalmiz yabanci para girisi ckonomik aktivite | kalmiglardir.  Giini-
kargil131 basabilir. yoluyla absorbe mizde Hong-Kong ve
edilir. Merkez Estonya uygulamak-
bankasi “son kredi | tadir. Arjantin ve Bul-
mercii”’fonksiyonun | garistan benzer
u yitirir. uygulamalarda

bulunmaktadir.
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Tam
Dolarizasyon
(Full
“dolarization”)

Para Kurulu
Sistemi’nin  en  ug
formudur ve uygulamasi
yoktur. Bir ilkenin
parasal  bagimsizhigina
son vererek diger
filkenin para birimini
kullanmasidir.

Kredibilite
unsurunu
maksimize eden
sistemdir. Teori
olarak ~ parasal
otoritenin farkls
davranig hakk:
yoktur.

Para Kurulu
Sistemi ‘nde oldugu
gibi kredibilite
agisindan  olumlu
ancak esneklik
olarak olumsuz bir
sistemdir. Tim
digsal soklar reel
ekonomi tarafindan

absorbe edilir.
Merkez bankasi
“son kredi
mercii”fonksiyonun
u yitiir. Onemli
ulusal ve politik

engeller meveuttur,

Panama ve ' San
Marino en  yakin
uygulamalardir.
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UCUONCU BOLUM

PARA KURULU SISTEMIi VE ARJANTIN DENEYiMIi

Giris

Son zamanlarda Arjantin’in bagina gelen ekonomik sorunlarin tek sorumlusu
Para Kurulu Sistemi olarak anlatilmaktadir. Halbuki PKS bir ¢ok etkenden sadece
birisidir. Bu krizin en énemli nedenlerinden birisi, Arjantin’in kamu kesiminde mali
disiplinin bir tiirlii oturtulamamasidir. Merkezi hiikiimet diizeyinde birtakim adimlar
atilmigtir. Ancak yerel yoOnetimler eski aligkanliklarindan vazgegmeyi bir tiirlii
kabullenmemisti.

PKS’nin ¢ok $nemli 6zelligini derhal hatirlatalim. Kamu agiklarinin siiregelmesi
halinde, PKS bunlarin para basarak yani enflasyon yaratarak finanse edilmesine izin

VErmez.

‘ Kamu agﬂdan devam ederse ne olacak? Devlet reel olarak mali piyasalardan
borg almak zorunda kalacaktir. I¢ piyasalardan borg alirsa faizler ¢ok yiikselecektir.
Ayrica i¢ piyasa daralarak ve ekonomi durgunluga girecektir.

Dis piyasalardan borg alirsa faizler yiikselmeyecek, ama para arzindaki
genisleme dis agipn biiyiitecektir. ilk baglarda sorun g¢ikmayacaktir. Ama dig agik
biiyiirken dis borglar artarsa, piyasalar huzursuzlagacaktir. Risk primi i¢ ve dig faizlerin
yitkselmesine yol agacaktir. Kamu agig1 daha da biiyliyecektir. Béylece bir fasit daire
baslayacaktir.

Ikincisi yerli paranin baglandigi yabanci paranin segimidir. Arjantin’in déviz
kazanglarinda ABD’nin pay: tigte bir kadardir. AB’nin pay1 daha biiyiiktiir. Ona ragmen

peso dolara baglanmugtir.

Uluslararas1 piyasalarda dolarin deger kazanmasi Arjantin’i ¢ok olumsuz

etkilemistir. Dig ticaretinde en biiyiik paya sahip olan AB iiriinlerine kargi hem i¢ hem
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dig piyasada rekabet giicii kayibina sebep olmustur. Bu da dig agid1 biiyiiten bir etki
yapmugtir.

Arjantin’de yasanan para krizi ile ekonomik bunalim hiikiimet tarafindan
uygulanan kot politikalar sonucunda ortaya ¢ikmigtir. Yani anlatildigy gibi s6z konusu
durumun sorumlular: bankalar veya spekiilatorler degildir. Hatta kotii tavsiyelerde
bulunmasina ragmen IMF bile sorumlu degildir. Yani IMF ve G 7 tiyeleri yanhs ve kotii
Onerilerde bulunmugslardir veya dogru ve iyi Oneride bulunma konusunda basarisiz
olmuglardir. Pesonun dalgalanmaya birakilmasindan 6énce IMF’in Onerisi pesonun
dalgalanmaya birakilmasi veya dolarizasyon (pesoyu kaldirmak ve yerine ABD dolarim
Arjantin ulusunun ulusal parasi yapmaktir) seklindeydi. IMF bu iki 6nerinin esit
derecede iyi oldugunu s6ylemisti.

Arjantin gegmiste diinyada zengin iilkelerden biri olabilmisti ve tekrar o duruma
gecebilmek icin refahin nasil yaratildigini veya nasil korundugu konusunda higbir fikre
sahip olamayan insanlar1 segmislerdi. De La Ruia ve Duhalde hiikiimetleri birkag bliyuk
hata yapmugslardi. Bu yapilan hatalar1 asagidaki bagliklar altinda siralayabiliriz.

e Vergi oranlarinin artirilmas,

¢ Banka hesaplarinin dondurulmast, _

e Peso degerinin devaliiasyonu,

e Banka dolar hesaplari ile s6zlesme degerlerin zorla pesoya ¢evrilmesi.

Bu da biitiin miilkiyetin devlet kontrolii altinda olmasi demektir. Yani devlet
isterse ¢ok rahatlikla 6zel miilkiyete el koyabilir anlamina gelir. Bu durumda
Arjantin’de tiretim yapmak, tasarruf etmek veya yatirim yapmak i¢in en ufak sebep
yoktur.

Bu 6nemli hatalar Arjantin’de PKS’nin uzun d6nemde siirdiiriilebilmesini

olanaksiz hale getirmistir. Bu deneyimden ¢ok 6nemli iki ders gikarilabilir.
Birincisi, kamu agig1 sorunu ¢dziilmezse, hangi doviz kuru rejimi olursa olsun,
ekonomi uzun dénemde ciddi bir krize girer. Ornegin, dalgali kurda kamu agiklarin

sifirlanmazsa sonug hiperenflasyondur.

Ikincisi, para politikasinda teknik konular ¢ok 6nemlidir. Teknik hatalarin bedeli
cok yliksek olabilir.
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3.1. Krizin Nedenleri

Tablo 8’de Arjantin ekonomisini ve ekonomik krizin temel gergeklerini

gostermektedir. 2001 yilinda Arjantin kriziyle ilgili geleneksel goriis:
e Arjantin’in parasal sistemi, “convertibility” olarak bilinen PKS idi.
¢ Pesonun degis tokus oraninin 1 peso esittir 1 dolar seklinde belirlenmesi
pesonun siirekli agin degerlenmesine sebep olmustur.
¢ Sonug olarak, Arjantin ihracati kétiileserek, durgunluga neden olmustur.

Geleneksel goriise gore, durgunlufa son vermenin yolu pesonun dalgalanmaya
brrakilmasiydi. Bununla birlikte, Arjantin’in banka hesaplar1 ile verdigi Sdiing paralar
dolar cinsindendi, ¢linkii dalgali kurun pesoya deger kayb1 yasatacagindan korkuyorlardi
(Schuler K., 2002).

Hiikiimet de bu tavsiyeye uymustu. Boylece Arjantin parasi hizla deger kayip
ederek, geleneksel goriisiin krize son verme konusunda yanilmig oldugunu kanitlamig
oldu.

Tablo 8.Arjantin’in Baghca Ekonomik Gostergeleri, 1996 — 2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001

GSYIH ( milyar peso ) 272 292 298 283 284 - 271
Gergek GSYIH’min kisi bagina artis orant ( % ) 4.2 6.3 0.8 -6.5 -0.6 -7.0
Enflasyon ( tliketici fiyatlar, % ) 0.2 0.5 0.9 -1.2 -0.9 -1.1
Enflasyon ( firetici fiyatlari, % ) 3.7 -1.1 -33 -4.1 -3.7 -5.6
Igsizlik orant, Kasim (% ) 17.3 13.7 12.4 13.8 14.7 18.3
Thracat ( milyar USD ) 23.8 2637 2644 233 26.3 26.7
ithalat ( CIF milyar USD ) 23.8 305 314 25.5 254 203
Cari hesap dengesi ( milyar USD ) -6.9 -123 -146 -120 -89 -4.4
Para tabani, Aralik ( milyar peso ) 14.1 15.0 16.4 16.5 15.1 16.9
Net yabanci rezerv, Aralik (milyar peso ) 13.5 16.9 20.8 22.8 21.9 14.8
Peso banka hesabi, Aralik ( milyar ) 25.9 324 344 33.7 319 18.6
Dolar banka hesabi, Aralik ( milyar ) 28.3 36.4 42,5 472 519 476
Ortalama para piyasast faiz orani, peso ( % ) 6.23 6.63 6.81 699 815 249
Ortalama para piyasast faiz oram, USD (%) 5.91 6.39 6.55  6.07 7.53 12.76
Ortalama borg verme faiz orant, peso ( % ) 1051 9.24 10.64 11.04 11.09 28.6
Ortalama borg verme faiz orant, USD ( %) 9.12 7.84 8.95 9.07 9.67 17.5
Birlegik vergi ve vergi dis1 gelir ( milyar peso ) 47.7 554 56.7 58.5 56.6 51.1
Birlesik harcama ve gelir paylagimi( milyar peso ) 52.9 59.6 60.6 65.6 63.2 59.0
Toplam devlet harcamasi ( milyar peso ) 83.2 88.9 92.6 96.7 96.0 94.5
Briit devlet borcu ( donem sonu milyar peso ) 97 101 109 118 128 141}
Ulke risk primi ( dénem sonu, % ) 4.94 4.61 7.07 5.33 7.73 43.72

! Eyliil (Schuler K., 2002).
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3.2. Geleneksel Goriigiin Hatalar:

“Konvertibilite” Ortodoks Para Kurulu degildir ve higbir zaman da olmamust1.
Daha ¢ok PKS’ne benzeyen sistemlerdendi. PKS Ortodoks ve Ortodoks olmayan PKS
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ortodoks PKS’nin baglica ii¢ temel tanimlayici 6zelligi

vardir:

e Capa para ile yerel para arasinda degis tokus oranin sabit olmasi,
e S0z konusu degis tokus oranindan yerel paranin ¢apa paraya dogrudan
konvertibilitesi,

e Yiizde yiiz rezerv paranin bulundurulmasi

Giinlimiizde “Konvertibilite “sistemi yukaridaki o6zeliklerin birisinden,
ikisinden veya tigtinden de yoksundur:

Degis tokus orani: 1 peso esittir 1 dolar degis tokus oran1 Nisan 1991 yilindan
itibaren Ocak 2002 yilina kadar devam etmistir. Mart 2001 yilinda Domingo Cavallo
ekonomi ve finans bakam olmasiyla birlikte degis tokus orani bagim degistirecegini
ilan etmistir ve pesoyu yanst dolar ve yaris1 eurodan olusan yeni bir sepete
baglamigtir. Bununla ilgili yasa Haziran’da onaylanmistir. Interbank peso faiz

oranlari ikiye katlanmig ve uzun siire eski seviyelerine geri donmemistir.

Tam konvertibilite: 1991 yilimin Nisan ayinda konvertibilite sistemi
tanitildiginda hemen hemen degis tokus kontrolii mevcut degildi ve mevcut olanlar da
daha sonra ortadan kalkmugtir. Degis tokus oram tek bir orandi. 19 Haziran 2001 yilinda
hiikimet PKS ruhuna aykin olan ihracat i¢in tercihli degis tokus oram &nermistir. 1°
Aralik’ta hiikimet banka hesaplarmin dondurulmasinmi ilan etmistir ve halen
gelistirilmis bir sekilde devam etmektedir.

Rezervler: Konvertibilite sistemini olusturan Konvertibilite Kanunu merkez
bankasim parasal ylikiimliiltiklerin en az %100 oranini, serbestge yabanci rezerv olarak
tutmasi olanagmm saglamistir. Ama bunun yam sira, merkez bankasmna Arjantin
hiikiimetinin bonolarin1 da yabanci para gibi hesaplamasina, s6z konusu rezervlerin
tigte birinden yukarisim olusturmasina ve Odenebilir olmasina izin vermistir. Soz

konusu rezervler “saf “yabanci rezerv degildi (Schuler K., 2002).
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Maksimum rezerv orani mevcut degildi. 2001 yili icerisinde merkez bankasinin saf
ya;banm rezervlerinin yabanci rezerviere oram %193 oranindan Subat ta %23 ve sene
sonunda %82 oranina degismistir. Ortodoks PKS’de bu oranlar stirekli olarak %100
oramna yakin oranlarda olmalidir (Schuler K., 2002). ’

3.3. iddia Edilen Kriz Nedenleri

Arjantin’de yasanan krizler hakkinda bazi iddialar mevcuttur. Dolaysiyla bu
iddialarin ne kadar dogru veya yanlig oldugu agagida belirtilmisgtir.

3.3.1. Asir1 Degerlenme

Paranin agir1 degerlenmesi ile ilgili tic kam1 mevcuttur. Birinci kan1 sabitlenmis
d6viz kur oraninda, eger para satma talebi merkez bankasinin para satin alma isteginden
fazla olursa, agir1 degerlenme s6z konusudur. Arjantin’deki duruma bakacak olursak,

'Aljantin merkez bankasi Ortodoks PKS gibi hareket etmistir ve parasal
yiikiimliiliiklerine esit oranda yabanci rezerv elinde bulundurmustur, bu gibi durumda

da asin1 degerlenme s6z konusu olamaz.

Diger bir kani, efer para notr para oranindan saparsa ve fiyatlarin diigmesine
sebep olursa agir1 degerlenme yasanir. Fiyatlarin diigmesinin sebebi optimum para arzi
oranindan daha az para arzinin yaratilmasi ve daha diigik faiz oranlarda kredi
saglanmasidir. 1999 yilindan itibaren 2001 yilina kadarki ABD para politikasinm
izleyecek olursak, bu dénemlerde ABD Federal Rezerv Sistemi olduk¢a siki politika
uygulamistir. Dolaysiyla dolarin agir1 degerlenme yasamis olabilecegini diisiiniilebilir
ve bunun uzantis1 olarak Arjantin pesosunda da asir1 degerlenme yasanabilirdi. Ama

deneyimler pesonun bu gibi agir1 degerlenme yasamadigim gostermektedir.

. Son olarak, eger para ortak para birimi seklinde belirtilse agiri degerlenme
yasanir, belirli bir donem igerisinde baz1 fiyat 6l¢ii gostergeleri iilkedeki fiyatlarin diger
iilkeye nazaran daha fazla artigim gosterir. Bu gibi Olgliler yapilirken, esas alinan
dénem ve hesaplama yollar1 ¢ok Snemlidir. 1991 Mart aymdan itibaren 2001 yilina

kadar Arjantin’de tiiketici fiyatlar ABD’ye gore %30 daha fazla artmigtir.1992 yilimin
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ortalarindan itibaren ilerleyen yillarda tiiketici fiyatlarinda gittikge artan enflasyon
oranlar1 Arjantin’de ABD’ye gore daha diisiik olmustur (Schuler K., 2002).

Ekonomistlerin kullandigi Big Mac indeksine gore, yani biitiin diinyada
McDonald’s hamburger fiyat karsilastirmasina gore, 2001 yilimin baglarinda peso

dolara nazaran %?2 oraninda deger kayip etmistir.

Bazi Onerilere gore Arjantin hiikiimetinin borglarmin yabancilar tarafindan
finanse edilmesi biiyiik kapital girisine sebep olmugtur ve fiyatlar1 yukariya iteklemistir.

Bu 6neri dogru olabilir, ama bu pesonun siirekli degerlenecegi anlamina gelmez.

“PKS altinda peso stirekli degerlenmedi”demek pesoyu eski degis tokus oranina
dondiiriilebilecegi anlamina gelmez, yani 1 peso esittir 1 dolar oranna
déniigtiirebilecegi anlamina gelmez. Maalesef, basarisiz devlet politikalar1 bunu uzun
donemde imkansiz kilmistir ve enflasyonu koériiklemigslerdir. Eski degis tokus oranina
geri dondiirmek deflasyon gerektirir, bu da yapilan hataya bir yenisini eklemek

anlamina gelir.

3.3.2. ihracat

o

Gliglii peso ihracati ezemez. PKS ve Menem bagkanlifi déneminde yapilan
reformlar Arjantin ekonomisine kapsamli ve oldukga ac1 veren degisiklikler getirmigtir.
Bununla birlikte Arjantin ekonomisinin dis diinyaya agilmasim saglamustir. ithalat hizla
artmugtir, ithal edilen tirlinlerin ¢ogunlugu tiiketim mallaridir veya telefon sisteminin
geligtirilmesi gibi hizmet sektortinde kullanilan mallardir. Mallarin ihracatt 1999 yih
hari¢ her sene artmugtir. Ciinkdi, bu sene Arjantin’in en biiyiik ticari ortagt olan Brezilya
parasal kriz yasamistir. 1999 yilindan sonra Arjantin ihracatimin diigiise gegtigine dair
ileri siiriilen iddialar dogru degildir. Bu iddialar istatistik sonuglara bakilmaksizin ileri
sirtilen iddialardir. Imalat sanayi ihracati smulanmarm$t1r. 1999 yilimn Aralik ayinda
Brezilya parasinin devalliasyonu maalesef Arjantin ihracati i¢in k6tii olmugtur ama

Arjantin ihracatini stirekli olarak etkilememistir.

Biitiin bunlara ragmen Arjantin ekonomisi her sene biitce a¢igiyla karst karsiya
kalmigtir. Bu biitce agiginin sebebinin en biiylik faktorii de, yabanci yatirnmcilardan

alinan 6diing paralarin faiz ddemeleriydi (Schuler K., 2002).



53

3.4. Krizin Gergek Sebepleri

Daha 6nce anlattigimz Arjantin krizi ile ilgili baz1 iddialara karg1 bir agiklama

olarak asagida krizin gercek sebepleri incelenecektir.

3.4.1. Menem’in Borg¢lan

Goriildigl gibi, ekonomik krizin ana sebebi PKS degil, devlet maliyesinin kot
kullaniimasiydi. Problemler Carlos Menem’in bagkanlik déneminden itibaren
baglamigtir. Carlos Menem ilk doneminde genel olarak faydali reform yasalarim
cesurca ¢ikarmasina ragmen, ikinci doneminin ¢ogunu kanuni olmayan ti¢iincii dsneme
destek toplayabilmek igin savurganhipa bagvurmustur. Onemli reformlar
gergeklesmigtir, ama Menem esnek olmayan is¢i kanunlari, yetersiz saglhik
organizasyonu ve hiikiimetteki asiri biirokrasi gibi biiyiikk problemlerin caresine
bakmaktan sakinmagtir.

Menem yonetimi altinda Arjantin Uzak Dogu para krizi ve Brezilya’nin
parasinin devaliiasyonu gibi digsal soklarla kargi karsiya kalmigtir. Bununla birlikte;
soz konusu digsal soklar1 degerlendirmek 6nemlidir. Pesonun son devaliiasyonuna
kadar Arjantin’in Brezilya ile olan ticaret hacmi GSMH’nin  %2.5’inden ve mallar
agisindan toplam ticaret hacmi uzun stiredir GSMH’nin %10°dan daha azdi. Bu verilere
bakarak igsel faktorlerin Arjantin’de yasanan ekonomik krize olan etkisinin digsal

faktorlere nazaran daha fazla oldugu sonucu ¢ikar.

Menem yeni bagkan Fernando de La Rua’ya hikiimetin gittikge biiyiiyen
borcunu miras olarak birakmugtir. Menem’in ilk bagkanlik déneminde ekonomik
bitylime ve Ozellestirmelerden dolay1 bir kerelik elde edilen gelirler federal biitgeyi
dengeye yakin bir seviyede tutabilmistir. 1994 yilindan itibaren ekonomik biiyiimelerin
gergeklestigi donemlerde bile, biitge stirekli olarak agik vermistir. Yeni borglar gecen
senenin borglarma eklenmistir ve bor¢ arti faizleri olmak iizere toplam borg
ekonomiden daha hzli biiylimiistiir. 1994 yilimn sonunda federal hiikiimetin toplam
borcu yaklagik 70 milyar ABD dolariydi. Menem’in bagkan olmasiyla birlikte GSMH
257 milyar ABD dolarina esitti ve hizla bliyimiistiir. 2001 yilinin tiglincii ¢eyreginde
borglar iki katina artarak 141 milyar ABD dolarina ulagsmigtir, bu arada GSMH 271
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milyar ABD dolartyd: ve kisi bagina GSMH’ya bakacak olursak nominal olarak 1994
yilina gore sadece %35 biiylime vardi, ama reel olarak daha diisiiktii (Schuler K., 2002).

3.4.2. De La Rua’min Vergi Artirnmi

Bagkan De La Rua borg problemi yaratmamigtir, ama onun hiikiimeti ii¢ biiyiik
vergi artirimu yaparak yanlis yapmustir. Birincisi, Aralik 2000°de gergeklesmistir ve
yilda 30.000 pesodan daba fazla gelir kazanan insanlardan alman gelir vergisi
artirlmigtir. Bu vergi artirmminin kapsamina yillik olarak 24.000 pesonun tizerinde olan
emeklilik ikramiyeleri de dahil olmustur. Ayrica servet vergisi, igecek vergisi, otomobil
tizerinden almnan vergiler, tiitiin {izerinden alman 6zel vergiler gibi diger vergi oranlar
da artinlmigtir. Rekabetgililik kanunu altinda finansal muamele vergisi koyulmustur ki
bu da Nisan 2001°in baslarinda ylirtirliige girmistir. Baglangicta oran %0.25°ti, daha
sonra %0.4 oraninda artirilmigtir ve o oranda da sabit kalmstir. Clinkii s6z konusu oran

artirilabilecek maksimum orandir.

Vergi artislar1 ekonomik gelismeyi bogmustur. Finansal muamele adi altinda
toplanan vergi oranlart olduk¢a afirdi. Afir olmasmin sebebi ise, bu tiir vergilerin
kademeli vergiler olmasidir. Bagka bir deyisle ¢ifte vergilendirme s6z konusuydu, yani
tiretimin her kademesinde uygulanan KDV’nin aksine, bu tiir vergiler toplam deger
tizerinden hesaplandif i¢in {iriin liretimden satisa sunuldukga ¢ifte vergilemeye maruz
kalacaktir. Ekonomi yiiksek vergiler altinda git gide boguldukga, hiikiimetin borglarini
finanse etmek i¢in sermayenin temin edilmesi de git gide zorlagmugtir. Ciinkii
potansiyel o&diing vericiler verdikleri 6diing paralari en sonunda geri tahsil
edememekten korkuyorlard: (Schuler K., 2002).

3.4.3. Cavallo’nun Pesoyu Kullanarak isleri Kanstirmasi

Hiikiimet borglartyla ilgili problemlere ragmen peso ve bankacilik sistem 2001
ytlmin Mart aylarina kadar saglamdi. Cavallo oncelikli olarak pesonun dalgali kura
geemesi gerektigini diisiiniiyordu ve ilk adim olarak pesonun baglandig: para basketini
degistirmigti. Yani peso dolar basketi yerine yar1 dolar ve yar1 euro basketine

baglanmuisti.



55

Bu degisikligin hemen ardindan peso {izerinden Interbank faiz oranlar1 hemen
ikiye katlanmigti. Pesonun uzun dénemdeki istikrar1 agisindan bir diger kotii olay ise
Pedro Pou tarafindan gergeklesmistir. Kendisi agik goriislii merkez bankasi bagkaniydi

ve kendisi devaliiasyon yerine dolarizasyonu tercih etmigtir.

2001 yilmin Haziran aymdan itibaren PKS sona ermisti ve bu kararlar Kongre
tarafindan onaylanmisti. En 6nemlisi de Cavallo ihracat igin tercihli ikili degis tokus
oranimt duyurmustu. Bu da Ortodoks PKS’nin tam tersiydi. Kasim ayimn 30’dan
itibaren baglayan ve bankalardan bilyiikk miktarda paralarmn g¢ekilmesi olayr Aralifin
1’de banka hesaplarinin dondurulmasina sebep olmustur.Arjantin halki 1982 ve 1989
yillarinda uygulanan banka hesaplarinin dondurulmas: olaymi ve yasanan yiiksek
enflasyonlardan dolayr kaybettigi servetleri daha unutmamiglardi. Dolaysiyla Cavallo
ve De la Raa genis katiliml1 protestolar ile yiiz ylize kalmist: (Schuler K., 2002).

3.4.4. Duhaldo’nun Miilkiyet Kanununu Yeniden Diizenlemesi

Bagkan Duhaldo’nun politik ekonomideki baslica amaci dolar1 finansal
sistemden ¢ikarmakti. 6 Ocak 2002°de Kamu Giivenligi ve Degis Tokus Oram
Rejimiylé ilgili kanunlar kongreden gegmis ve kapsamli olarak miilkiyet kanunu ile
ilgili diizenlemelere baslanmistir. Degis Tokus Oram1 Rejimiyle ilgili kararlar:

e Pesoyu dolar karsisinda 1.40 oramina kadar devaliie etmek ve daha sonra
dalgalanmaya birakmak.

e Banka depozitolarini 1.40 oranindan pesolasgtirmak ve dolar cinsinden

borglari 1 peso esittir 1 dolar oranindan pesolagtirmak.
e Bankalarin dolar rezervlerine el koymak.

e Degis tokus islemlerini kontrol altinda almak. Yani dolar veya bagka
dovizlerin aliminda kisitlamalar koymak, seklinde.

e Yeni vergiler ve diizenlemeler tamitilmigtir, fakat giinliikk olarak esgiidiimsiiz
bir sekilde tanitilmagtir.
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Ek olarak, bagskan Duhaldo ve ekonomi bakani Jorge Remes Lenicov, bir ¢ok
bankanin merkez bankasinda bulundurdugu depozitolarini devlet bonosuna gevirme

konusunda Arjantin Kongresinden umdugu destegi bulamamistir (Schuler K., 2002).

Sonug olarak da, Arjantin’de baz1 biiylik firmalar Mart ayindan itibaren ﬁakit
problemleri yasamaya bagladilar. Bu bilyik firmalar arasinda; Metrogas, Telecom
Argantina, Aguas Argentinas ve bankalar arasinda da Banco Galicia, Scotiabank
Quilmes gibi bankalar da vardi. Béylece Duhalde hiikiimetinin politikalar1 Arjantin’i
1980°li yillardan baglayip 1989 ve 1991°inci yillar1 arasinda devam eden, basarisiz
ekonomi modeline geri getirmisti (Schuler K., 2002).
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DORDUNCU BOLUM

PARA KURULU SiSTEMI’NIN TURKIYE ACISINDAN DEGERLENDIRMESI

Girig

PKS yiiksek ve kronik enflasyon problemiyle karsi karsiya bulunan diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de makroekonomik disiplini ve
istikrar1 saglayacak bir ¢6zlim olarak son zamanlarda giindeme girmistir. Radikal bir
¢ozlimle hiikilimetin para arzi1 tayin etmedeki yetkisinin tamamen kaldirilmasi
amaglanmaktadir (Giiltekin B. N., Yilmaz K., 1996, 1). Tiirkiye ekonomisi son birkag
seneden beri kriz yagsamaktadir. Dolayisiyla da ekonomi devamli olarak kii¢iilmektedir.

Kriz. nedenleri konusunda ¢ok farkli goriisler mevcuttur. Agirlikli olarak dis
etkenler kriz nedeni olarak goriilmektedir. Ozellikle Rusya ekonomisinde yasanan
olumsuzluklarin Tiirkiye ekonomisini ¢ok olumsuz etkiledigine bir ¢ok iktisatci
katilmaktadir. Rasy‘a’ciéki ekonomik olumsuzluklar ihracat ve bavul ticaretinin
azalmasina yol agti. Ayrica sicak para girigini de ¢ikisa doniistiirdii.

Bagka bir goriise gére de kriz nedeni olarak i¢ ekonomik faktorler
gosterilmektedir. Bu gorilise gore, enflasyonla miicadelenin baglangigta ekonomiye bir
daralma getirmesi kagimilmazdir. Enflasyonla miicadelede ekonomi aktorlerinin
beklentileri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Esas sorun, hitkiimetin ve para otoritesinin giivenilirligindedir. Hiikiimetin
belirledigi hedeflere giivensizlikten dolayr faizler yiikselmektedir. Bu da i¢ talebi
daraltarak tiretimde azalmaya yol agmaktadir.

Eger, Tiirkiye gilivenilir ve gii¢lii bir para birimine sahip olsaydi bu problemler
yasanmazdi. Giivenilir para birimine nasil kavusulur? Cevap; PKS’dir. Hiikiimet Tiirk
Lirasindan vazgecip “Euro”ya esitlenmis yeni bir Tirk Lirast ¢ikararak PKS’ne
gegebilir (Akat A. S., 1998 a, 1). Bulgaristan 1998 yazi PKS’ne gegerek yiiksek
enflasyon ve faiz sarmalindan kurtulmustur (Akat A. S., 1999, 1).

Politik agidan uygulanmasi zordur. Ciinkii devletin elinden para basma yetkisi

alinmaktadir, devlet de bu yetkiyi kaybetmek istemez.
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4.1.Para Kurulu Sisteminin Getirecegi Degisikler

Eger, Tiirkiye PKS’ne gegerse bankacilik sisteminde ¢ok onemli degisikler
olacaktir. Agik doviz pozisyon riski kalmayacaktir. Ciinkii Tiirk Lirast yabanci para
statiisli kazanacaktir. Yani Tiirk Lirasimn rezerv para cinsinden yiizde yiiz kargilig
bulunacaktir.

Bu, “bankalarin d6viz borcu olamayacak”seklinde anlagilmamalidir. Ama, risk
azalinca bankalar ellerinde tuttuklan doviz rezervlerinin en azindan bir kismim, daha
korkusuzca kisa vadeli doviz borglarini kapatmada kullanilabileceklerdir.

Unutmamak gerekir ki bdyle bir sistemde Hazinenin bonolar1 da yabanci para
statiisii kazanacaktir. Dolaysiyla, bankalar da artik ellerindeki bonolarimin bir kismim
doviz cinsi tahvillere degistirme zahmetinden kurtulmus olacaklardir.

Bu sistemde faizlerin de bir anda ve ani bir sekilde rezerv para faiz oranina
distiigii gériilecektir. En 6nemlisi, faizlerdeki diisiisten dolay: herkes oniinii gérebilecek
ve paranin gergek maliyeti acikea beli olacaktir.

Daha da 6nemlisi, herkes maliyet hesabi, ciro tahmini yapabilecek ve ihracatgi
fiyat verebilecektir. Tiiketici “dolar daha yiikselir mi?”’korkusundan siyrilarak, en
azindan minimum talebini harekete gecirecektir.

Uretici, toptanci en azindan minimum satig icin ihtiyaci kadar stok tutacak ve
biitiin bunlar ekonomide c¢arklarin tekrar donmesini saglayacak (Karamenderes, A,
2001: 3).

Gegmis senelerde, ekonomilerdeki kiiresellesmenin tekil ekonomiler igin
yaratabilece@i sorunlar1 daha iyi anlamamiza olanak veren ilging gelismeler oldu. Son
yirmi yilin “mucize ekonomileri”olarak nitelendirilen, hatta Bati modeline alternatif
olusturduklar: diistiniilen Asya {lilkelerinin baglarina gelenler unutulmamahdir. Japon
bankalarimn Asya krizi sonucu zayiflayan mali yapilarinin ortaya ¢ikmasi, hemen
ardindan Rusya’da kriz boyutlarinda bir dalgalanma getirdi.

Rusya’daki olaymm tamamen spekiilasyon olduguna dair isaretler vardir.
Hatirlanirsa, Malezya Bagbakan1 Mahatir da, iilkesinin bagina gelen olumsuzluklarin
timii ile spekiilatorlere atfetmis, @nlii Soros’u boy hedefi haline getiren beyanatlar
vermigti.

Kiiresellesme ve yaygin konvertibilite sonucunda olusan uluslararasi para

piyasalari, yeni gelisen tilkeler i¢in gergekten ciddi tuzaklar tagiyorlar. Dolayisi ile Tiirk
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Liras1 da, aynen Asya iilkelerinde oldugu gibi, son derece 6nemli boyutlara ulasabilen
“spekiilatif saldirilara”maruz kalabilir (Akat, A, S, 1998 c: 1). '

Ayrica, PKS’ne gegmek demek ilk agamada mal fiyatlarinin rezerv para bazinda
artmas1 anlamma gelecek, ama iicretler ve karlar devaliiasyon sebebiyle erimig
oldugundan ve talep ¢ok fazla artmayacagindan, fiyatlar eskisi gibi artmayacaktir.
Dolayisiyla tiretim artis1 ilk agsamada seri olsa da ¢ok fazla olmayacak. Ama, enflasyon
cok sert sekilde diigecektir.

PKS tecrtibeleri incelendiginde, PKS’nin kii¢iik ve agik ekonomilerde ya da
ekonomi yOnetimlerine olan glivenin neredeyse tamamen kayboldugu ortamlarda
bagarili oldugu goriilir. Bu sonuca gore bir degerlendirme yapacak olursak, belki de
Tiirkiye merkez bankasin 6zerklestirme yerine PKS’ne ge¢meliydi.

4.2 Elegtiriler

PKS’nin ekonomiye olumlu katkilarin yamisira bazi sorunlar1 da beraberinde
getirir. Yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegis siirecinde ulusal para biriminin
kargilastig1 asin degerlenme sorunu, bu sorunlarin en 6nemlisidir. PKS’nin yapisindan
kaynaklanan diger sorunlar da, kisa donemli makroekonomik - ydnetimin zorlugu,
uluslararas1 konjonktiirden kaynaklanabilecek 6demeler dengesi krizleri karsisinda
yetersizlik ve senyoraj gelir kayb1 olarak siralanabilir (Giiltekin B. N., Yilmaz K., 1996,
D).

PKS uygulamasimin Arjantin bir kenara birakilirsa tamamen kiiciik 6lgekli
ekonomilerde denenmis olmasi, yani, Cibuti, Bosna ve Estonya’da basarili olmus
olmas: Tiirkiye’de de basarili olacagi anlamina gelmez.

Ayrica, PKS uygulamalarinda, bagarinin, bagarili uygulamalarin kendisinden mi,
yoksa siki giidiilen maliye politikalarinin sonucu mu, elde edilmis oldugu belli degildir
(Cebeci Y., 2001, 1).

Ayrica, bir ekonominin i¢ - dig soklara ve ekonomi politikas1 hatalarina doviz
kurunun degismesi yoluyla uyum saglama olanagim kaybetmesi, bagka sorunlar da
yaratir. Kur sabit kalinca, yeni kosullara uyum igin {icret esnekligi gerekecektir. Tiirkiye
ekonomisinin en énemli §zelliklerinden biri, emek piyasalar1 zaten esnek olmasidir. Tek
fark, yiiksek enflasyon ortaminda gercek ticretlerde biiyiik dalgalanmalar yaganirken,
bunu diisiik enflasyonda yapmak zorunda kalmasi gerekecektir (Akat A. S., 1998 b, 1).
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Ekonomiden ve Hazineden sorumlu eski devlet bakan1 Hikmet ULUGBAY, 25
Kasim 1999 Milliyet Gazetesinin ekonomi sayfasina verdigi demegte, Uluslararasi Para
Fonu’nun PKS 6nerisini israrla geri ¢evirdigini agiklamagti.

Hikmet ULUGBAY, Uluslararast Para Fonu’nun stand — by goriismelerinin
bagindan itibaren uzunca bir siire, PKS olusturulmasi ve Tiirk Lirasimin Amerika
Birlesik Devletler para birimine baglanmasi 6nerisi getirdigini s6ylemisti.

Ekonomiden ve Hazineden sorumlu devlet bakani olarak, 1999 Subat ayindan
itibaren Uluslararast Para Fonu ile stand - by goriismelerini siirdiiren Hikmet
ULUGBAY, Uluslararasi Para Fonu’nun Tirkiye’ye anlasma icin “iki senaryo”ile
geldigini anlatmigti. Hikmet ULUGBAY, soyle konusmustu “Benim bagkanligimdaki
ilk goriigmede PKS giindeme getirildi. Uluslararasi Para Fonu Temmuz ayina kadar tiim
goriigmelerde PKS’nde 1srarli oldu. Ancak ben uygulandig iilkelerde basarisiz olmus ve
sorunlar1 daha da biiyiiten bu modeli hiikiimet adina reddettim”(Ulugbay, H, 1999: 1).

Ayrnica, rezerv parada enflasyonist veya deflasyonist baskilar gergeklesirse PKS
uygulanan tilke parasinda da aym baskilar gergeklesecektir (Schuler K. A., 1992. 3).

4.3.Uluslararasi Para Fonu’nun Gériisleri

Uluslararas1 Para Fonu teknisyenlerinin, 1999 yilinda enflasyonla miicadele igin
yazdiklar1 senaryolardan biri, 2000 yili baginda Tiirk Liramin terk edilmesi ve PKS’ne
gecilmesi seklindeydi. Bu inceleme sonucu ilging sonuglar elde edilmisgtir.

Elde edilen sonuglara gore, 2001 yilinda enflasyon yiizde 5 civarina inecektir.
Dogal olarak faizler de ylizde 17’ye diisecektir. Iki yil iginde Tiirkiye ekonomisi
kelimenin tam anlamiuyla istikrar kazanacakti. Cilinkli, nihayet saglam bir paraya
kavusulmustur (Akat A. S., 1999, 1).

Daha sonra sene sonunda Uluslararasi Para Fonu, merkez bankasini devre digt
birakarak resmi para biriminin wuluslararas1 bir para birimine endekslenerek
sabitlenmesini ve fiicretlerin dondurulmasim 6ngéren PKS’nin, Tiirkiye’de
islemeyecegini kaydetti.

Harvard Universitesi 6gretmen iiyelerinden D. Rodrik, Uluslararast Para Fonu
admma yaptifn “Ekonomik Reformlar’konulu g¢aligmasinda, Uluslararasi Para Fonu
tarafindan radikal bir ekonomik &nlem olarak 6nerilen, PKS’nin her iilkede basarili

olmayacagimi bildirdi.
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D. Rodrik, PKS’nin gimdiye kadar en bagarili sekilde Arjantin’de g¢alistigini,
fakét Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Meksika gibi itilkelerde bu sistemin basarih
olmayabilecegini vurguladi.

D. Rodrik, PKS’nin bagarilt olabilmesi i¢in zor ve sikintili kararlarin alinmast
gerektigini, bunlardan bazilarmin “iicretlerin dondurulmasi, fiyatlara diizenli olarak
ayarlama yapilmasi”ve ayrica saglam bir bankacilik sisteminin de 6n kosul oldugunu
kaydetti.

Uluslararas1 Para Fonu enflasyon diizeyi ¢ok yiiksek olan tilkelerde, enflasyonu
tek haneli rakamlara diigiirerek istikrara kavusturmak igin bu sistemi Snermektedir.

PKS’ni diizenli bir sekilde uygulayan {ilkelerin, bir yil kadar siire sonra,
enflasyon oranlari belirgin bir sekilde diiserken, faiz oranlar da stirdiiriilebilir bir orana
gerilemektedir (Anadolu Ajans, 1999: 1).

Uzmanlar halen Arjantin disinda Bulgaristan, Estonya, Hong Kong ve Litvanya
tarafindan uygulanan PKS’nin, hicbir tilkede Arjantin kadar basarili bir sonug
. vermedigini belirtmektedirler. '

Uluslararast Para Fonu ile Diinya Bankasi’mn Washington’daki yillik
| toplantilarinda, Tiirkiye igin de tartigilmaya baglanan PKS, merkez bankasinin

( doviz karsihiginda para arzi yaratarak ) zaten fiili bir yar1 PKS’ni uyguladigim
vurgulamasindan sonra, bu model giindemden diigmiistii (Anadolu Ajans, 1999, 1).

6 Ocak 2001 tarihinde, Amerika Birlesik Devletleri’nin New Orleans kentinde
yapilan ekonomi toplantisinda konusan, Uluslararas: Para Fonu’nun bas iktisat¢is1 tinlii
Stanley Fischer, diinyada doviz kuru sistemleri agisindan Uluslararas1 Para Fonu’nun
resmi goriisiinii net bir bigimde ortaya doken bir konugma yapti. Esnek dalgalt kur, sert
sabit parite kuru ortami veya tam dolarizasyon (yani baska iilkenin parasina teslim
olma) ve hafif sabit parite kur ise g¢esitli kur anlamindadir ve ddviz kuru sistemi
saydigimiz doviz kuru rejimlerinden ibarettir.

Fischer ve dolayisiyla Uluslararas: Para Fonu resmi goriisii ise agagidaki sekilde
Ozetlenebilir. . .

Gegtigimiz son on yilda hafif sabit parite denen déviz kuru rejimleri giderek
daha az iilkede uyguland: ve iilkeler ya PKS veya dolariiasyon ya da tamamen esnek
kur tiirti serbest sistemlerine gegmektedirler. Bu trendlerin gelisen tlkelerde gelecekte

da devam etmesi beklenmektedir.
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Bu gelismelerin nedeni, 6zellikle sermaye hareketlerine agik olan iilkelerin, hafif
sabit pairite denen sistemde sermaye hareketi serbestisi, doviz kuru ve faiz ti¢liisiinden
sadece ikisini kontrol edebilmesinden, sik sik kriz yagamalaridir.

Yukarida agiklanan nedenlerden dolay: tilkeler PKS, tam dolarizasyon, veya
kismi serbestiden kaginmaktadirlar ve Avrupa Birligi’nde oldugu gibi para birlikleri
gibi kat1 sistemlere ya da kurda tamamen serbestiye gitmekte.

Doviz kurunda serbesti arttik¢a da tilkelerin para politikasinin temellerini iyi
belirlemesi gerekmekte ve burada enflasyon hedeflemesi denen kavram da uygulamada
oldukg¢a bagarili olmaktadr.

Sert parite veya esnek dalgali kur arasindaki tercih, tilkenin kendi ekonomisinin
ozelliklerine ve enflasyon gegmisine bagh olmalidir. Eger, bir iilke gegmigte para
politikasinda kaos yasama egilimi yliksek olan bir iilke ise, veya bir tilkeler gurubuna
ticaret ve sermaye hareketleri agisindan oldukga bagl ise sert sabit parite tipi ¢oziim
anlamli1 sayilmalidir.

PKS veya. dolarizasyon arasinda tercihin, dolarizasyon sonucu uluslararasi para
piyasasindaki borglanmalarda azalan risk durumu ile, senyoraj dedigimiz ve kendi
parasini1 basmanin getirdigi avantaj gibi faktorler arasindaki tercihlere baghdir.

Bir d6viz kuru yavaslatmas: yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegis igin
kullanilabilir ve™ d‘efaiarca da basanyla kullanilmigtir. Ancak, kur yavaglatma
" sisteminden ne zaman ve nasil ¢ikilacagi da 6nemlidir. Bu durum, paranin iizerinde agir1
degerlenme yoniinde piyasa baskist oldugu sirada kolay sekilde gergeklestirilebilir
(Gokge D., 2001, 2).

4.4.Para Kurulu Sisteminin Tiirkiye Deneyimi

Tiirkiye’de 1998 yilinin bagindan itibaren kurallara dayali bir para politikasi
uygulanmigtir. Ancak enflasyon oramimin yliksekligi nedeniyle kur sabitlenememistir.
Sézkonusu politikanin dzelligi, dis varliklar kargiliginda parasal tabanin degismesidir.
Yilin ilk yarisinda merkez bankasi bu kurala uymustur. Uygulanan bu politika nedeniyle
Tiirkiye’de, bu donemde merkez bankasi ile PKS benzeri bir sistemin bir arada
yiiriitiildiigiini belirtmek miimkiindiir. PKS’de parasal tabanin tamamina karsilik déviz
rezervinin bulundurulmasi ve sabit bir kur tizerinden déviz alinip satilmasi esastir.
Tiirkiye’de 2000 yilmun ikinci yarisinda, kurala dayali para politikasi uygulamasi

stirdiirilememistir. Bu  donemde, yapisal reformlarin  gergeklestirilemeyisi,



63

Ozellestirmeden beklenen gelirlerin elde edilemeyisi ve i¢ bor¢ faiz oranindaki
yiikselme, ekonomik kriz siirecini hizlandirmigtir. I¢ borg faiz oranlarindaki yiikselme,
hazineden borglanma kagitlarin1 portf6ylerinde yogun olarak bulunduran bankalarda
likidite krizlerinin baslamasina neden olmugtur S6z konusu krizler sonucunda merkez
bankas1 para ve kur politikalarin1 degistirmistir. Kasim 2000 Krizi’nden sonra parasal
taban, net dig varliklardan bagimsiz sekilde degismistir. Aralik 1999 itibariyle net dig
varliklar hesab: 4.811 trilyon TL karsiliginda, parasal taban 3,879 trilyon TL olmustur.
Aralik 2000 yilinda ise parasal tabanin net dig varlik karsihg azalmistir. Bu dénemde
net dig varlik hesabi, 3.422 trilyon TL iken parasal taban 5.788 trilyon TL seviyesine
ulagmigtir (TCMB, 2001, 71-72).

PKS ile merkez bankasi sisteminin bir arada uygulandigi tilke ornekleri
mevcuttur. Arjantin bu {ilkelere 6rnek olarak gdsterilebilir. Arjantin hiikiimeti
gerektiginde merkez bankasina dolara endeksli tahviller satarak biitge agiklarim finanse
edebilmektedir (Giiltekin B. N., Yilmaz K., 1996).

Kurallara dayali para politika, Tirkiye’yi kriz ortamina siiriiklemistir. Bu
anlamda Tiirkiye igin fiyat istikrarinin saglanmasinda dogru zamanda ve dogru miktarda
piyasalar1 fonlayacak para politikalar1 uygulamalarina ihtiyag vardir. Ancak piyasaya
sirllecek likidite miktar,, piyasalarm likidite taleplerini karsilayacak miktarda
olmalidir. Aksi halde likidite fazlasi, mal ve hizmet piyasalarina talep olarak yansiyarak
enflasyonist bir stireci baglatabilir. Tiirkiye’deki enflasyon sorunu, IMF ile imzalanan
Stand-By anlagmalarinm temelini tegkil etmektedir. 1999 Aralik ayinda imzalanan
Stand-By anlagmasinda, 2000-2002 d6nemini kapsayan bir enflasyonu onleme
programi hedeflenmistir. Ancak yasamlan bankacilik krizleri programa olan giiveni
sarsmugtir. Doviz kuruna dayali bir istikrar programi, Tirkiye’de TL’yi asin
degerlendirerek ddemeler dengesi agiklarina neden olmustur. Bankacilik sisteminin
istikrarsiz yapis1 ve kamu kesimi agiklarina ragmen Tiirkiye’de kur ¢ipast ve PKS
benzeri bir diizenlemeye dayanan bir istikrar programi uygulanmustir. Reel déviz kuru
hedeflemesi, sermaye akimlarmn gegerli oldugu ekonomilerde, para otoritesinin para
arzim kontrol etme yetenegini simrlandirmaktadir. Giiniimiizde Tiirkiye dahil pek ¢ok
tilkede yliksek enflasyon oranlar: ile miicadele etmek amaciyla PKS giindeme gelmistir.
PKS, merkez bankalarinin bagimsiz olarak ¢alismadig iilkelerde, hitkiimetlerin merkez
bankalar1 tizerindeki yetkilerini sinrlandirmak amaciyla gelistirilmis bir sistemdir.
Ancak merkez bankalariin 6zerk oldugu iilkelerde bu tarz bir diizenlemeye gerek
kalmamaktadir.
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4.5.0zerk Merkez Bankasma Kars1 Goriigler

Merkez bankasina bagimsizlik verilmesinin PKS’nin mahzurlarina katlanmadan
fiyat istikrarim1 temin edecegi seklindeki goris, ilke olarak dogrudur. Ancak,
Tiirkiye’nin siyasi ve biirokratik gercekleri ¢ok farklidir. Merkez bankasinin hukuki .
bagimsizlif1 verilirse bile, zihniyet sorunlar kalacaktir. Gegmis zamanlardaki
deneyimler bunu gostermektedir. Para otoritesi kendisine hedef olarak higbir zaman
sadece fiyat istikrarim almamustir. Mutlaka dis agifi ve bilylime hizim da
hedefleyecektir. Dolaysiyla, PKS enflasyonla hizli, kesin ve kalici miicadelenin tek
¢Oziimii olarak kalir (Akat A. S., 1998 b, 1).

4.6.Tiirkiye Degerlendirmesinin Tartisilmasi

PKS hakkinda anlatilan tiim olumlu diislincelere ragmen PKS’nin Tiirkiye’de
bagarili olma olasiligi yoktur. Ciinkli Tiirkiye’nin sahip oldugu ekonomi yapisi ve
sartlar buna miisait degildir. Ayrica Tiirkiye 1998°de kurallara dayali para politikasi
uygulamigtir ve séz konusu politika basarisiz olmustur ve Tiirkiye’yi kriz ortamina
siirliklemigtir. Clinkii Tirkiye ekonomisi kosullarinda siki para politikalarinin
uygulanmasi, 6nemli iiretim diiiislerine neden olmaktadir (Uygur E., 2001).

PKS yerine merkez bankasinin &zerklestirilmesi en uygun karardir. Konuya
Tiirkiye agisindan bakildiginda Kemal Dervig’in ekonomiden sorumlu bakanligi
doneminde, hiikiimet acgik biitge uygulamalindan vazgegerek merkez bankasina olan
miidahaleleri azaltarak, merkez bankasini yasalarla 6zerkligi garanti edilmis bir kurum
haline getirmesinden sonra, fiyat istikrarimn saglanmasi igin PKS’ne veya para

kuruluna benzer bir diizenlemeye gerek kalmamistir (Uygur E., 2001).
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PKS parasal sistemi diizenlemeyi amaglayan merkez bankaciligi, Altin standart,
Tek Diinya Merkez Bankasi, Parasal Anayasa, Dolarizasyon gibi sistemlerden birisidir.
Sistem yeterince taninmamasia ragmen Ozellikle 20. yilizyiin ilk yansinda parasal
sistemin diizenlenmesi i¢in bir ¢6zlim olarak goriilmiis, yaklagik 70 tilkede uygulanmig
ve sayisal acidan merkez bankacilifi sisteminden sonra ikinci sirada yer almaktadir.
1950’lerden sonra uygulama sayisinda hizli bir diiglis yasanmasina ragmen 1990°h
yillarda yasanana uluslar arasi finansal krizler uygulama sayisim artirmig ve sisteme
giincellik saglamistir. Gegmis deneylere bakacak olursak PKS uygulayan lilkelerde
devlet biitgeleri ortalama olarak dengede veya hafif fazla durumundadir. Eger bir iilke
PKS’ne sahipse ve hiiklimet digaridan borglanirsa, PKS s6z konusu hiikiimeti biitce
denkligini saglamas: i¢in zorlar. Ciinkii, PKS enflasyonu finanse eden bagimsiz bir
kaynak olamaz. Bununla birlikte bu sistem, PKS uygulanan iilkeye parasi rezerv para
olarak kullamilan iilkedeki enflasyon veya deflasyon baskisinin bulagmasina, yani
gegmesine neden olur (Schuler K. A., 1992,6).

PKS tecriibeleri incelendiginde, bu sistemin kii¢iik ve agik ekonomilerde, ya da
ekonomi yOnetimine glivenin neredeyse tamamen kayboldugu ortamlarda basarihi
oldugu goriilir. PKS ulusal paraya ve ekonomik politikalara olan giiveni, yasal ve
geriye doniilmez sabit kur kurali ile merkez bankasina gore daha kisa siirede tesis
edebilir ( Giiltekin B. N., Yilmaz K., 1996, 2 ).

PKS faiz, enflasyon, y6netim, mali disiplin, konvertibilite, demeler dengesi,
sisteme gegis, kriz olasihifim azaltma konusunda stiinlik saglarken, senyoraj, para
politikasi, son bagvuru mercii, kolonizm, ticretler, sabit kur uygulamas: ve ekonomik
biiyiikliik agisindan zayiflik saglamaktadir. Merkez bankacilifina gore daha basit igleyis
ve seffaflik gosteren sistem daha radikal uygulamalar yapabilmeketedir. Bu 6zelligine
ragmen her sistemin bagarisi i¢in giiven, seffaflik, kararlilik, toplumsal katilim, yapisal

sorunlarin giderilmesi, uzun dénemde verimlilik artisinin saglanmasi gerekmektedir. Bu
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kosullarin yerine getirilmemesi sistemin {stiinliiklerini de tersine ¢evirebilir. Bu
Ozellikleri ’itibariyle sistem diinyada ekonomik krizler yasandigi siirece korumaya ve

alternatif sistem olmaya devam edecektir.
5.1. Calismanin Literatiire Katkis1

Bu ¢alisma PKS veya benzer konularla ilgili ileride yapilacak olan ¢alismalarda
bir rchber veya referans kaynak olabilir. Bunun disinda, bu g¢alismada PKS’nin
Tiirkiye’de uygulamlmayacagi sonucu ortaya ¢ikmustir ve nedenleri de belirtilmistir.
Dolaystyla eger ileride PKS’nin Tiirkiye’de uygulamp uygulanilamayacag: ile ilgili bir
caligma yapilirsa bu galismanin katkas1 olabilir.

Ancak galigmanin literatiire katkisi olabilmesi igin internet ortamina aktarilmasi
gerekmektedir. Cilinkii bu ¢aliyjmamin kaynak aragtirmasi sirasinda kaynak bulmak
konusunda zorluklar yasanmustir. Belki de bu konuyla ilgili internette yayimlanmayan
- nice kaynaklar mevcuttur. ’

5.2. Caliymanm Kisitlar

Calismada karsilagilan baglica sorunlardan biri Tiirkge kaynaklarin kisitl
olmastydi. Ozellikle PKS’nin Tiirkiye agisindan uygulanabilirligi veya uygulanamazlig
ile ilgili kaynaklar nerdeyse yok denecek kadar kittir. Tiirkiye’de tanmmg
iktisatcilardan Asif Savags AKAT ve eski ekonomi bakam Hikmet ULUGBAY’in
goriigleri diginda ciddi bir bulunamamistir. Kaldi ki, adi gegen bu galismalar da
yeterince kapsamli degildir.

Bunun diginda, genel olarak, PKS hakkindaki galigmalarin ¢ogunun hemen
hemen birbirine benzer galigmalar oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogu ise
Schuller AK. ve Steve H. Hanke’ye ait olan kapsamli ¢alismalardan alinan
kaynaklardir.
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5.3. Gelecege Yonelik Caliyma Alanlan

Bu c¢aligmada yapilan aragtirmalar sonucunda elde edilen en Onemli sonug
PKS’nin Arjantin disinda genelde kii¢iik ekonomilerde denenmis olmasi ve PKS’nin
bagarili olabilmesi i¢in yapisal reformlar ile mali disiplinin saglanmasi gibi baz1 ek
programlarca desteklenmesinin gerekliligidir.

Iste bu sonuctan yola gikarak, PKS olmaksizin yapisal reformlar ile mali disiplin
saglanilarak, bagimsiz merkez bankasi olusturmak suretiyle ekonomik istikrara ulagilip

ulagilmayacaginin aragtirmasi yapilabilir.
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