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Cevirenin Onsézii

990’LI YILLAR PARA PROGRAMI UYGULAMASIYLA BASLA-
1 musti. TCMB ilk defa kamuoyuna agiklayarak bir program
uygulayacakti; ancak, korfez kriziyle kesintiye ugradi. Son-
rasinda, faiz inatlagmasiyla birlikte, 1994 krizini yasadik. 1997
Asya ve 1998 Rusya krizleri Tiirkiye'de sarsic1 etkiler yaratti. Ve

90’li yillar 17 Agustos depremiyle son buldu.

1990’11 yallarin hikéyesini nasil anlatirsaniz anlatin degismeyen
unsur kamu kesiminin finansman bi¢imidir. Biit¢e aciklarinin
merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesinin kaginilmaz
sonucu olarak merkez bankasi bilancosu donuk bir bilango haline
gelmisti. Deyim yerindeyse, merkez bankasinin kipirdayacak hali
kalmamusti. Varliklarini kontrol edemeyen bir merkez bankasinin
yikiimliliiklerini kontrol etmesi miimkiin degildi.

Merkez Bankasi boylesine itibarsizlagirken 90’larin ikinci yari-
sindan itibaren para kurulu sistemi iilkemizde biiyiik bir hararetle
tartisildi. Arjantin'deki uygulamanin, Meksika krizine kadarki sii-
regte gosterdigi basar1 bu tartigmalarin alevlenmesinde ¢ok etkili
olmustu. Ulkemizin 6nde gelen iktisatgilar: hem 90’larin sonun-

Steve H. Hanke & Kurt Schuler | Para Kurullari | 1
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da; hem de daha sonraki yillarda para kurulu sisteminin Tirkiye
i¢in 6nemli bir firsat olabilecegini soylediler.

9 Aralik 1999 tarihinde tilkemizde “ortodoks 6zelliklere” sahip
olmayan “para kurulu benzeri bir sistem” uygulanmaya baslad

Zor zamanlardi...
Kasim 2000'de bankacilik krizi ve Subat 2001'de para krizi yagadik.

Bu kitabin Prof. Dr. Metin Toprak ve Prof. Dr. Bekir Berat
Ozipek tarafindan yapilan gevirisini 2002 yilinda okudum. Steve
Hanke, kitabin Tiirkge baskisina yazdig1 takdim yazisinda, Tiirki-
ye igin, gegici olarak, Euro’ya dayali bir para kurulu uygulamasini
oneriyor ve nihai olarak da Tirkiye’nin TL'yi terk edip, tek tarafli
bir kararla, Euro kullanmaya baglamas: (full euroisation) gerekti-
gini soyliyordu.

Kitabin gevirisini okuduktan sonra Liberal Diisiince Toplulu-

guicin Liberte tarafindan yayinlanan Piyasa dergisine® bir elestiri
yazist yazmigtim.

O yazidaki tespitlerin hala gegerli oldugunu diisiiniyorum.

Daha sonraki yillarda para kurulu sistemine ilgim devam etti.
Prof. Dr. BK. Onur Tag (TOBB ETU) ile birlikte “para kurulu
sistemi savag sonrast donemde Irak i¢in bir ¢6ziim olabilir mi?”
sorusuna cevap aradik®; Prof. Dr. Nezir Kose (Istanbul Gelisim
Universitesi) ile birlikte Arjantin rnegini inceledik. Para kuru-

1 Akat, Asaf S,, (1998) “Para Kuruluna Gegelim”, Para Dergisi (15 Subat)
ve Akat, Asaf S. (2006) “Kur Rejimi ve iktisat Politikas!”, Vatan Gaze-
tesi (14 Eylul).

2 Togay, S. “Gelismekte olan Ulkelerde Para Kurullari El Kitabi Uzerine
Bazi Dusunceler”, Piyasa, 2002/2, ss.25-32.

3 Tas, B. K. O. ve Togay, S. (2010), "Optimal Monetary Policy Regime for
Oil Producing Developing Economies: Implications for post-war Irag",
Economic Modelling, Vol. 27, No. 5, s5.13324-1336.
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lu benzeri bir sistemde para arzinin igsel hale gelip gelmedigini
arastirdik.*

2018 yilinin Eyliil ayinda Liberte yetkilileri kitabin baskisinin
bittigini ve giincellenmis halini yeniden ¢evirip ¢eviremeyecegi-
mi sorduklarinda Tiirkiye bir kur soku yagiyordu ve Steve Han-
ke sosyal medya aracihigiyla goriislerini paylasmaya baslamugti.
Tirkiye'deki merkez bankacilig: sistemine yonelik itirazlarini dile
getirirken, zaman zaman, kabul edilmesi miimkiin olmayan eles-
tiriler yapryordu. Kitabin ikinci baskisi igin yazdig1 6nsézde bir
onceki baskidan farkli olarak, Turkiye'nin “altina dayali bir para
kurulu sistemine” ge¢mesi gerektigini soyliyordu.

Para kurulu sistemini saglam para yaratma tartigmalarinda dile
getirilen alternatiflerden birisi olarak 6nemli buluyorum. Aslinda
cevap vermemiz gereken soru su: para kurulu gibi, sabit kur'un
en kati hallerini temsil eden sistemler Tiirkiye'nin orta gelir tuza-
gindan ¢ikmasina; orta teknoloji tuzagindan kurtulmasina katka
saglar m1? Bu soruya cevap ararken diinyadaki eksen degisimini ve
bolgemizdeki sorunlari anlamaya galistyorum. Halihazirda gorebil-
diklerimle ilgili sunu séyleyebilirim: Diinyanin ticaret ekseni ba-
tidan doguya kayiyor ve bulundugumuz cografyada oynadigimiz
roliin kapsami genisliyor. Bu haliyle, ‘bagimsiz para politikasi uy-
gulama imkanlarinin” Tiirkiye agisindan giderek daha 6nemli hale
gelecegini distintiyorum.

Umarim ki bu geviri, para kuruluyla ilgili tartismalarin daha ge-
nis gevrelerde yapilmasina katki saglar.

Basta sayin Ozlem Caglar Yilmaz olmak iizere Liberte Yayinla-
ri'nin yetkililerine tesekkiir ediyorum.

4 Togay, S. ve Kose, N. (2013), "Money-Price Relationships under a Cur-
rency Board System: The Case of Argentina", Journal of Applied Eco-
nomics, Vol.12, No: 2, ss. 373-389.
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Tirkce Ikinci Baskiya Takdim

ELiSMEKTE OLAN ULKELER ICiN PARA KURULLARI'NIN Bi-
G rinci baskisina yazdigim takdim yazis1 11 Nisan 2011 ta-

rihliydi. O giinden bu yana Tiirkiye yikic1 6zellikte bagka
bir para krizi daha yasadi. Dalgali kur sistemi uygulaniyordu. Dé6-
viz kurunda hareketlenmenin bagladig1 giinden sonra Tiirk Liras:
diizenli bir ¢okiis siirecine girdi. Enflasyonda biiyiik bir sigrama
yasand1. 2018-2019 para krizi bir stirpriz degildi. Aslinda yasanan
bu son kriz Tiirkiye'deki ekonomik ortamin olagan ézelliklerinden
birisidir.

Bu kitabin birinci baskisindan beri degisen tek sey Tiirkiye'de
olusturulabilecek bir para kurulu sisteminin kullanabilecegi muh-
temel nominal ¢ipalar listesine altinin da dahil olmasidir. Tiirki-
ye soz konusu oldugunda altin 6zellikle gekicidir. Altin, Euro ve
ABD Dolarindan farkli olarak, bir egemen giice ait degildir. Bu-
nun dogal bir sonucu olarak, altin1 rezerv para ve nominal ¢ipa
olarak kullanan bir para kurulu herhangi bir tilkenin politik geg-
misinin yiikiini tasimak zorunda kalmaz.

Steve H. Hanke & Kurt Schuler | Para Kurullari | 15
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Peki altina dayali bir para kurulu sistemi nasil tasarlanir? Boyle
bir durumda para kurulu %100 altin kargiliginda para ihrag ede-
cek; Lira ile altin arasinda belirlenecek sabit kura gore TL altina
dondgtiiriilebilecektir. Yani TL belli miktarda altina esit olacaktir;
altin kadar degerli bir para haline gelecektir. Ornegin 1933’den
once ABD’de, 1 ABD Dolar1 0.04838 ons altin’a esitti. Yani her bir
ABD Dolar1 0.04838 ons altinini temsil ediyordu.

Tirkiye, altina dayali bir para kurulu sistemine ge¢mek igin,
ABD’nin 1933 6éncesinde yaptig1 gibi, TL'nin kag ons altina esit
oldugunu belirlemeli ve bu kur diizeyinden TL'nin altina doniisii-
mini tahhiit etmelidir.

Bu kitabin ilk baskisinin yapildig1 2001 yilindan bu yana ger-
ceklesen bir diger 6nemli olay Arjantin Peso’sunun ¢okiistiydi.
Bu baglamda Arjantinde uygulanan konvertibilite sisteminin
ortodoks bir para kurulu olmadigini virgulamak 6énem tagimak-
tadir. Kurt Schuler yaptig1 aragtirmalarda diinyadaki iktisatgilarin
%97’sinin Arjantin'de uygulanan konvertibilite sistemini hatali
big¢imde para kurulu olarak adlandirdiklarini tespit etti. Yanlis ta-
nimlamalar yapilmasinin nedeni konvertibilite sisteminin ihtiyari
para politikasi uygulamalarina imkan veren bir sistem oldugunun
fark edilememesiydi. Oysaki bir para kurulu kesinlikle ihtiyari
para politikasi uygulama giiciine sahip degildir.

Baltimore, Maryland

27 Temmuz 2019
Email: hanke@jhu.edu
Twitter: @Steve Hanke



Turkce Birinci Baskiya Takdim

sorunlarin uzun bir ge¢misi var. Tiirkiye 1947 yilinda

IMF’ye tiye oldugunda 1 ABD Dolar1 2,80 TL idi. Altin
standardinin sona erdigi 1971 yilina gelindiginde 1 ABD Dolar1
15 TL olmustu. 1 ABD Dolarin degeri ilk kez 1981 yilinda 100
TL'yi; 1988 yilinda 1000 TLyi, 1993 yilinda 10 bin TL'yi, 1997
yilinda 100 bin TL'yi ve 2001 yilinda ise 1 milyon TL'yi ast1.

T URKIYE'NIN $U SIRALARDA MUSTARIP OLDUGU PARASAL

Tirkiye'nin uyguladigs siiriinen kur sisteminin $ubat 2001'deki
¢okiisii TLyi stabilize etme yontindeki birgok basarisiz adimin en
sonuncusuydu. Baz1 gozlemciler Tiirkiye'nin uyguladig: stirtinen
kur sistemini hatali bicimde para kurulu olarak nitelendirdiler.
Opysaki o sistem bir para kurulu sistemi degildi.

Ortodoks para kurulu, siiriinen kur sistemine degil, sabit kur
sistemine dayanir. TCMB’nin yaptig1 gibi ticari bankalara 6diing
vermez. Para kurulunun seffaflig1 garanti altina alan ve sistemin
siyasi baskilardan uzak kalmasini saglayan kurumsal 6zellikleri
vardir. Bunlar bir merkez bankasinin sahip olmadig: 6zelliklerdir.
Steve Hanke, stirtinen kur sistemini ilk kez Tiirk Hikiimetinin

Steve H. Hanke & Kurt Schuler | Para Kurullari | 17
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IMF ile goriismeler yaptigi Kasim 1999da elestirmis ve hem
Tiirkiye'de kamu oyuna yaptig1 konusmalarda hem de uluslararas:
alanda yaptig1 ¢alismalarda stirtinen kur sistemi ile bir para kurulu
arasindaki farki izah etmisti. Giiniimiizde artik siiriinen kur reji-
minin merkez bankacili1 sisteminin devami oldugu, genel olarak,

kabul edilmektedir.

Strtinen kur sisteminin Tirkiye'deki ¢okiisii ile bu sistemi IMF
destegi ile uygulanan diger iilkelerde yasanan (1998'de Rusya'da
ve 1999'da Brezilya'daki) ¢kiigler arasinda gok biiyiik benzerlikle
bulunmaktadir. Bunlarin sonucu olarak bakildiginda 6yle gorii-
niiyor ki hem IMF hem de ulusal hitkiimetlerin gogu siiriinen kur
rejiminin sorunlara davetiye ¢ikarmak anlamina geldigini artik
kabul etmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye ve Endonezya'da ya-
sanan tecriibelerin gosterdigi gibi, dalgali kur sisteminin biinye-
sinde barindirdig1 bir ¢ok sorun bulunmaktadur. Ister dalgali kur
sistemi, isterse stirtinen kur sistemi olsun TL'nin istikrarsiziginin
altinda yatan temel faktér TL'nin degerinin siyasi otoritenin ver-
digi kararlara bagl olmasidir. Tiirk hitkiimeti biitge agiklarinin
onemlice bir kismini para basarak finanse etmektedir ve dyle ki
biitge agiklar1 sadece resmi biitce rakamlarindan olugmamakta;
bunun yansira, banka kurtarma operasyonlarindan kaynaklanan
ve kagit tizerinde goriinmeyen biitge agiklar1 da bulunmaktadur.
Merkez bankasi, bagimsizhk diizeyi disiik oldugu igin, biitge
agiklarinin finansmani yoniindeki baskilara direnememektedir.
Tirkiye'de yasanan tecriibelerin ortaya koydugu gergek sudur:
Bir merkez bankasi tarafindan gikarildigs siirece, TL istikrarsiz bir
para olmaya devam edecektir. Bununla birlikte, TL istikrarl bir
para haline gelmedikge Tiirkiye'nin reform ¢abalari, ekonomisini
modernize etme ¢abalar1 finansal ve ekonomik agidan ¢ok buyiik
engellerle karg1 karsiya kalacak ve ancak agir aksak bigimde de-
vam edebilecektir.
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Turkiye’'nin TL ‘yi istikrarli bir para haline getirebilmek icin
merkez bankasi yerine derhal ortodoks bir para kurulu kurmasini
ve TL'nin Euro’ya baglamasini; gergek anlamda Euro’ya bagh bir
sabit kur sistemi uygulamasini 6neriyoruz. Son zamanlarda, TL,
1Euro= 1 milyon TL kurundan iglem gérmektedir. Yaptigimiz
analizler bu kur diizeyinde sabit déviz kuru sistemine gegisin
miimkiin oldugunu; ancak merkez bankacilig: sisteminde devam
edilirse bu kur diizeyinin devam ettirilemeyecegini gostermek-
tedir. Netice olarak para kurulu sistemi TL'yi siyasi otoritenin
denetiminden uzaklastirarak enflasyon oraninin ve faiz oraninin
onemli 6lgiide diigmesini saglayarak Tiirkiye'nin halihazirda mus-
tarip oldugu resesyonun tersine gevrilmesine; resesyondan ¢ikisa
yardimci olur. Bulgaristan, Tirkiye'nin bugiin yasadigindan daha
kotii kosullar igindeyken, para kurulu benzeri bir sistemi uygula-
maya koymustu. Bu sistemin uygulanmasiyla birlikte enflasyon ve
faiz oranlari tek haneli rakamlara diigmiis, hitkiimetin bitce iize-
rindeki kontrol giicti artmis ve ekonomi tekrar biiyiime rotasina
girmeye baglamisti. Para kurulunun zor zamanlarda uygulamaya
kondugu baska bir ¢ok tilke bulunmaktadir. Bunlarin hepsi para-
larini istikrara kavusturmada basarili olmustur (3. boliimde izah
edildigi gibi, Arjantin ve Bulgaristan’daki uygulamalar ortodoks
para kurulu sistemi degil para kurulu benzeri sistemlerdi. Tarihi
tecriibe sunu gosteriyor: Bu iilkeler ortodoks para kurulu sistem-
leri kursalardi daha biiytik fayda elde ederlerdi. Bu baglamda Tiir-
kiye icin ortodoks bir para kurulu sistemi éneriyoruz).

Para kurulu sisteminin Turkiyenin tam Eurolagmaya gegiste
yani tedaviildeki tiim TLlerin Euro’ya donismesinde bir ara aga-
ma olarak diigtiniilmesini tavsiye ediyoruz.

Tam Eurolagsma TL'yi siyasi otoritenin kontroliinden ¢ok daha
fazla uzaklastiracak; Tiirkiye'nin Avrupa Birligi ile entegre olma
arzusunun bir isareti haline gelecek ve Euro kullanan ilkeler ile
Tirkiye arasindaki ticaret ve yatirim hacmini arttiracaktir.
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Euronun kagit ve bozukluk para olarak Avrupa merkez banka-
sina iiye tilkelerde Ocak 2002°den itibaren dolagima girmesi plan-
lanmaktadir. Bu baglamda bakildiginda, Tiirkiye’nin Ocak 2003’
kadar tamamen Euro kullanimina gegmesi gerekir. Kagit ve bozuk
paranin basimi ve dolagima sokulmasiyla ilgili sorunlar muhteme-
len bu tarihe kadar giderilmis olacaktir.

Tirkiye'nin, ulusal para kullanimini terk edip tamamen Euro
kullanmaya baglamak i¢in, Avrupa merkez bankasindan izin alma-
sina gerek yoktur. Son yillarda Ekvator ve El-Salvador ulusal pa-
ralarini terk edip ABD Dolar1 kullanmaya baglamiglar ama ABD
merkez bankasindan izin almamislardir. Yaptigimiz bagka bir ¢a-
lismada para kurulu benzeri bir sistemin ya da ortodoks bir para
kurulunun tam Eurolagmis ya da tam dolarlarmus bir sisteme d6-
nistirilmesi igin hangi adimlarin atilmas gerektigi asama agama
anlatilmistir (Hanke ve Schuler 1999).

Ortodoks bir para kurulu kurulmasi ve sonrasinda ise tam euro
kullamimina gegilme siirecini tamamlayabilmek igin Tiirkiye'de
yerlesiklerin banka mevduati agma, sozlesme yapma ve istedik-
leri para biriminden iglem yapma serbestileri olmalidir. Finansal
sistem buttiniiyle yabancilarin rekabetine agilmalidir. Finansal sis-
tem, paranin ve finansal hizmetlerin rekabete agilmas: sayesinde,
uluslararasi standartlarda istikrara, etkinlige ve kaliteye ulasacaktir.

Bu caligmanin 1994°de yayimlanan orjinal Ingilizce versiyonu-
nu materyal olarak kullanma iznini veren Uluslararas1 Ekonomik
Biiyiime Merkezi tesekkiir ediyoruz. Bazi kisimlarini giincellestir-
mek i¢in, Tirkce basimda bazi kiiciik diizeltmeler yaptik.

Fbunt SF ethdor

Baltimore ve Washington
11 Nisan 2001



1. Para Kurullar Lehindeki
Argumanlar

ELi§Mi$ ULKELERLE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN
G ulusal paralar1 arasindaki performans farki Bretton Wo-

ods sisteminin ¢okiisiinden (1973) sonraki donemde
inanilmaz 6lgiide artt1. Oysaki, gelismekte olan tilkeler gerek Bret-
ton Woods sisteminde, gerekse klasik altin standardi uygulama-
sinda ve bu ikisi kadar olmasa da iki savas aras1 donemde gelismis
tilkeler gibi saglam paralara sahipti. Saglam paranin ti¢ 6zelligi bu-
lunmaktadir: Istikrarlidur, itibarlidir ve tam konvertibldir. Paranin
istikrarli olmasi o ilkedeki enflasyon oraninin nispeten diisiik,
genellikle de tek haneli olmas1 demektir. Paranin itibarli olmasi o
paray1 yaratan merkez bankasinin enflasyonist davranmayacagina
dair giiven tesis etmis olmasini ifade ederken ;paranin tam kon-
vertibil olmasi ise, ulusal paranin hi¢bir kisitlamaya tabi olmaks:-
zin yabanc bir paraya donistiiriilebildigini; yerli ve yabanci mal-
larin alim satiminda kullanilabildigini gosterir.

Geligsmis iilkeler, altin standardindaki kadar istikrarli olma-
makla birlikte, giinimiizde hél4 saglam paralara sahiptir. Bunun
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tersine gelismekte olan iilkelerin paralar1 saglam degildir (Schu-
ler 1996)". Saglam paralarin yok olus siireci gelismekte olan il-
kelerde merkez bankaciliginin ortaya ¢ikisiyla yakindan iligkilidir.
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden onceki zaman dilimleri-
nin biiyiik boliimiinde gelismekte olan iilkeler modern anlamda
merkez bankalarina sahip degillerdi. Bu tilkelerde, ti¢ farkli para
sistemi vardi: ozel ticari bankalarin kendi banknotlarini bastig
rekabetci banknot sistemi (Latin Amerika, Dogu Asya ve ozerk
Ingiliz sémiirgelerinde); paranin 6zel bir ticari banka tarafin-
dan tekelci kosullarda basildigi banknot sistemi (Ingiltere hari-
cindeki Avrupa iilkelerinin sahip oldugu kolonilerde) veya para
kurullar1 (cogu 6zerk olmayan Ingiliz kolonilerinde ve bir kism1
bagimsiz iilkelerde). (Conant 1969 [1927], Schuler 1992a, b).
Merkez bankacilig1 sistemi, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu igin
yakin zamanlara ait yeni bir uygulamadir;1920 ‘lere kadar Latin
Amerika'da; 1950’lere kadar Afrika, Ortadogu ve Dogu Asya'da
yaygin degildi. Gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugu
merkez bankasinin kurulusunu takip eden on yil icinde genellikle
yiiksek enflasyon ve eskisine gore daha sinirli bir konvetibilite de-
neyimi yagsamuslardir.

Saglam olmayan paralar iki 6zelligiyle (yiiksek enflasyon ve si-
nirh konvertibilite) gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma
siireglerini kosteklemekte; yurt ici yatirimlar: ve dis yatirimlar:
caydiric1 etki yapmaktadir. Saglam paraya sahip olduklar1 zaman-
larda -somiirge yillar1 ve bagimsizliklarin ilk yillarinda- net ser-
maye girisi saglayan bu ekonomilere net sermaye girisi olurken,
paralar1 bu 6zelligini yitirdikten sonra, yabanci kaynak girisinin
olaganiistii derecede azalmasi ve milli sermayenin enflasyondan

1 Bu kitabi yazdigimiz 1994’ten buguine, gelismekte olan tlkelerin ulusal
paralarinin performansi 6nemli 6lgide iyilesmis olmasina ragmen, bu
paralar en sorunlu paralar olmaya devam ediyor.
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kaginmak igin yasa dig1 yollarla tilkelerini terk etmesi nedeniyle,
bu iilkeler, net sermaye ¢ikisi yasayan ekonomiler haline geldi-
ler. Biitiin bunlarin sonucunda, ekonomik kalkinma hiz1 yavag-
ladi, duraganlast: ve bazi durumlarda negatife dondi. Tarihsel
tecriibeler, gelismekte olan iilkelerin yeni sermaye yatirimlarin
cekmek ve iktisadi kalkinmay: tegvik etmek igin saglam paralara
ihtiya¢ duydugunu géstermektedir. Daha sonra detayli bicimde
tartisacagimuz gibi, bu iilkelere iligkin olarak tarihi tecriibelerin
isaret ettigi diger bir husus sudur: Bu tilkelerde merkez bankalari-
nin, kisa siirede saglam para yaratma olasihigi son derece zayiftir.

Merkez bankacihigina rakip sistemlerden birisi olarak 6zellikle
de para kurulu sistemi genis bir cografyaya yayilmis; 70’den fazla
tilkede uygulanmistir. Halen varhigini stirdirmektedir; yasayan
en 6nemli 6rnek Hong-Kong dur. 1990l yillarda, birkag ilke -
ortodoks para kurulunun bazi 6zelliklerini tagiyan- “para kurulu
benzeri” sistemleri hayata gecirmiglerdir.

Bu ¢alismada, gelismekte olan tilkelerin saglam para ihtiyacini
karsilayabilecek bir rejim olarak, para kurulu sisteminin daha yay-
gin bir uygulama potansiyeline sahip oldugu iddia edilmekte ve
nedenleriyle birlikte izah edilmektedir.

Merkez Bankasi ve Para Kurulunun Ozellikleri

Bir ¢ok insan iilkelerindeki para sisteminin en 6nemli aktori
oldugu igin en azindan pratik diizeyde merkez bankacihig: siste-
mine aginadir. Merkez bankasi para otoritesidir; ticari bankalara
yonelik rezerv arzi tizerinde ihtiyari kontrol giiciine sahiptir. Bu
durum, genellikle kagit ve bozukluk para arzinin olusumunda te-
kelci giice sahip olmay1 ifade eder.? Buradaki ii¢ unsurla (ihtiyari

2 Baz Ulkelerde madeni paralar merkez bankasi tarafindan degil baska
bir devlet kurumu tarafindan basilmaktadir. Madeni paralar, genellikle
toplam para arzinin kigutk bir kismini olusturur. Madeni parayi ihrag
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kontrol, rezerv ve ticari bankalar) ne kastettigimizi su bicimde ifa-
de edebiliriz. Thtiyari kontrol, merkez bankasinn istedigi bigim-
de ya da hig degilse kismen kati kurallarla hareket etmek zorun-
da olmaksizin para politikas: tercihi yapabilmesi anlamina gelir.
Rezervler ise, 6demeleri gergeklestirmek icin kullanilan araglari
temsil etmektedir.. Bir para sisteminde 6demelerin gerceklesmesi
i¢in genellikle iki arag yer alir. Bunlardan birisi esas olarak yurt
icinde kullanilan ulusal paradir. Digeri ise altin, yabanci tahvil ve
yabanci merkez bankalarinin bastig1 kagit paralar gibi uluslararas:
ticarette kullanilan déviz rezervleridir. Bizim kullandigimiz genis
anlamuryla ticari bankalar-kooperatif bankalari, yatirim bankalar:
ve mevduat bankalar1 dahil olmak tizere- merkez bankasi diginda-
ki tim bankalar1 kapsamaktadir.

Son zamanlarda para kurulu sistemine yonelik ilgi artmis olmasi-
na ragmen, bir¢ok insanin tam olarak bilmedigi bir sistemdir. Para
kuruly, parayi(nakit para, madeni para ve bazi durumlarda da mev-
duat) %100 déviz rezervi kargihginda yaratir. Ekonomik birimler
para kurulunun bastig1 parayu istedikleri zaman rezerv paraya gevi-
rebilir. Ctinki, para kurulu bu ¢evirme isini, her zaman sinirsiz bi-
¢imde, yapmay: taahhiit eden bir sistemdir. Rezerv para konvertibl
bir yabanci para ya da istikrarli olmasi nedeniyle tercih edilen bir
mal olabilir. Rezerv paray1 ihrag eden tilke rezerv tilke olarak adlan-
dirtlir. (Eger rezerv para olarak bir mal kullaniliyorsa para kurulu
sistemini uygulayan iilke rezerv iilke olarak tanimlanr).

Bir para kurulunun varliklar1 déviz varliklarindan olusur;doviz
varliklari ise diigiik riskli/faiz geliri saglayan menkul kiymetler ile
diger varliklari ihtiva eder. Yasasinda belirlendigi gibi, para kurulu
yarattig1 paranin (kagit para ve madeni para) %100%ine esit veya

eden kurum, kendi politikasini merkez bankasi ile koordineli bigimde
yurutur ve genellikle para politikasi Uzerinde bagimsiz bir etkiye sahip
degildir.



Para Kurullari | 25

%100’den biraz daha fazla oranda rezerv bulundurur. En sade
formu itibariyla ele alindiginda, para kurulu mevduat kabul et-
mez, menkul kiymet ihra¢ etmez. Eger mevduat kabul ediyorsa
ya da menkul kiymet ihrag ediyorsa, bunlarin da %100’tinii veya
%100°den biraz daha fazlasini kargilayacak bigimde rezerv bulun-
durmak zorundadir.

Para kuruluy, varlik portféytinde bulundurdugu menkul kiymet-
lerden elde ettigi gelir ile para basma ve bastig1 paray1 dolagimda
tutmanin maliyeti arasindaki fark kadar kar elde eder. Rutin fa-
aliyetler ve doviz rezervlerinin yonetimi nedeniyle ortaya ¢ikan
giderlerden arta kalan kar1 hitkiimete (eger para kurulu hiikiimete
ait degilse para kurulunun sahibine) aktarir. Para kurulunun kagit
para, madeni para ve mevduat miktarini kontrol etme giicii yok-
tur, sistemdeki para arz1 tamamen piyasa giigleri tarafindan belir-
lenir.

Ticari bankalarin ve diger finansal kurumlarin oldugu bir il-
kede, para kurulu, para sisteminin sadece bir parcasini olusturur.
Para kurulu sistemi, para kurulunu, ticari bankalari ve diger finan-
sal kurumlari igerir. Ayrica, d6viz kurlari, konvertibilite ve kamu
kesimi agiklarinin finansmani hususunda hiitkiimetin ve bu ti¢ ku-
rumun uymasi gereken kesin kurallar1 ihtiva eder.

Tipik bir para kuruluyla tipik bir merkez bankas: arasindaki
farklar Tablo 1.1'de siralanmaktadir. Kitabin bu boliimiinde her
bir fark kisaca agiklanmaktadir. Detayli tartigmalar diger bolim-
lerde yapilmaktadir. Bir noktay: 6zellikle vurguluyoruz: Buradaki
tanimlamalar para kurulu ve merkez bankalarinin ge¢misteki ve
simdiki tipik 6zelliklerinden hareketle yapilmustir. Bu y6niiyle
ele alindiginda para kurulu tanimi ne teorik agidan ideal bir para
kurulunu ne de giiniimiizde var olan ve istisnai olarak iyi perfor-
mansa sahip para kurulu uygulamalarini temsil etmektedir. Gii-
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nimizdeki para kurullarinin performanslart her ne kadar kurulug
ideallerine yakinlagmig olsa da (3.bolime bakiniz) burada yer
alan tanimlar tipik bir para kurulunu tasvir etmektedir. Benzer
bicimde merkez bankasi tanimi teorik olarak ideal bir merkez
bankas: tanimu degildir. ABD Federal rezerv sistemi veya Singa-
pur para otoritesi gibi istisnai agidan iyi performansa sahip mer-
kez bankalarini temsil etmemektedir. Sadece mevcutlar iginde
yer alan tipik bir merkez bankasini tasvir etmektedir. Bu haliyle
ozellikle de giiniimiizde mevcut merkez bankalarinin 6nemli bir
cogunlugunu olusturan ‘gelismekte olan tilke merkez bankalarina’
uygun bir tanimdur.

Tablo 1.1’in ilk satirindan baglayacak olursak sunlar1 soyleye-
biliriz: Para kurulu genellikle sadece kagit para ve madeni para
arz eder. Oysaki merkez bankas: bunlara ek olarak mevduat kabul
eder. Ge¢misteki baz1 para kurullari mevduat kabul etmiglerdir.
Giiniimiizde ise Hong-Kong para otoritesi ve bazi para kurulu
benzeri sistemler menkul kiymet ihrag etmektedirler. Para kurulu
tipki kagit para ve madeni para gibi mevduatlari karsihginda da
yabanci rezerv bulundurmak zorundadir. Izahi basitlestirmek igin
bu ¢alismada para kurulu sistemi sadece kagit para ve madeni para
arz eden bir kurum olarak ele alinacaktir. Bu noktada su tespiti
yapalim: Eger mevduat ve menkul kiymetler kolay bigimde ulu-
sal paraya doniistiirillebiliyorsa ve para kurulu menkul kiymet ve
mevduatlar karsihiginda yabanci para rezerv bulunduruyorsa, para
kurulunun mevduat kabul etme ya da menkul kiymet ihrag etme
davraniginin analize dahil edilmesinin yaratacagi komplikasyon
kiigiik olacak ve burada yapilan tespitlerde 6nemli bir degisiklige
yol agmayacaktir.
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TABLO 1.1. TIPIK BIR MERKEZ BANKASI ILE TiPIK BIR PARA
KURULUNUN FARKLILIKLARI

PARA KURULU

MERKEZ BANKASI

Genel olarak sadece k&gt para
ve madeni para arz eder

Kagit para ve madeni para arzinin
yansira mevduat kabul eder

Rezerv paraya dayali olarak
tanimlanan sabit kur sistemi
uygular

Bagl kur sistemi ya da dalgal kur
sistemi uygular

Yukumluluklerinin %100°U kadar
doviz rezervi bulundurur

Doviz rezervleri degiskendir.

Ulusal para ile yabanci para
rezervler arasinda tam konverti-
bilite vardir

Sinirli konvertibilite vardir

Kurallar tarafindan kisitlanmis
bir para politikasi vardir.

Ihtiyari (kurala bagl olmayan) para
politikasi uygulamasi vardir.

Son odunc veren rolunu oyna-
maz

Son odung veren rolunu oynar

Ticari bankalari reglle etmez

Ticari bankalari sik sik regule eder.

Seffaftir

Seffaf degildir.

Politik baskilardan korunmus bir
yapisi vardir

Politik baskilara aciktir

Yuksek kredibiliteye sahiptir

Kredibilitesi dusuktur

Sadece faiz gelirinden senyoraj
geliri elde eder

Faiz gelirine ek olarak enflasyon
yaratarak ta senyoraj geliri elde
eder.

Enflasyonit davranamaz

Enflasyonist davranabilir.

Kamu harcamalarini finanse
etmez

Kamu harcamalarini finanse ede-
bilir.

Parasal reform igin on kosullara
ihtiyag duymaz

Parasal reform igin on kosullarin
gerceklesmesine ihtiyag duyar

Parasal reformun hizli bicimde
hayata gecmesini saglar

Parasal reformlari hizli bigimde
hayata gegiremez

Az sayida personelle calisan bir
sistemdir

Cok sayida personele intiyag duyan
bir sistemdir.

Not: Tabloda siralanan karakteristikler ozellikle gelismekte olan bir tl-
kedeki halihazirdaki tipik bir kurulu ya da merkez bankasinin ozellikle-
ridir. Teorik acidan ideal durumlari ya da istisnai olarak iyi performansa
sahip merkez bankalarini ya da para kurullarini temsil etmemektedir.
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Para kurulu sisteminde para kurulu tarafindan ihrag edilen ka-
git ve bozukluk paranin toplami parasal tabani olusturur. Merkez
bankacilig sisteminde ise, merkez bankasi tarafindan ihrag edilen
kagit ve bozukluk para ile ticari bankalarin merkez bankasinda tut-
tugu rezervlerin toplami parasal tabani olusturur. Parasal tabanin
bankalar tarafindan elde tutulan kismi rezerv olarak nitelendirilir.
Halkin ticari bankalardaki mevduatlari ile elde bulundurdugu ka-
g1t ve madeni paralar para arzini olugturur.® Dolagimdaki kagit ve
bozukluk para ister halk tarafindan ister bankalar tarafindan elde
tutulsun nakit para kapsaminda yer alir.

Merkez bankacihig: sisteminde ticari bankalarin merkez ban-
kasindaki mevduatlari, onlarin ana rezerv kaynagidir. Para kurulu
sisteminde ise, ticari bankalar para kurulunda mevduat bulundur-
mazlar, yani rezerv tutmazlar. Ticari bankalarin kendi portféy-
lerinde bulundurduklar1 doviz cinsi rezervler onlarin ana rezerv
kaynag1 durumundadir. Merkez bankacihg: sisteminde oldugu
gibi para kurulu sisteminde de bankalar miisterilerinin mevduat-
lar1 nakit paraya gevirme taleplerini kargilayabilmek i¢in kasala-
rinda nakit rezerv bulundurur. Nakit rezervler kagit para ve ma-
deni paradan olusur.

Para kurulu, sabit kurun(fixed exchange rate) belirlenen diizey-
de devamliligini saglar. D6viz kuru gergekten sabittir, siirekli olarak
ayn1 diizeyde kalir sadece olaganiistii durumlarda degistirilebilir.
Doviz kurunun diizeyine iligkin bilgi para kurulunun yasal yiikiim-
liliiklerinin yer aldigs tiiziige yazilabilir. Para kurullar: sabit d6viz

3 Boyle bir para arzi tanimi yapmamizin amaci meselenin izahini kolay-
lastirmaktir. Gergek hayatta para piyasasi fonlarinda tutulan paralar
gibi para benzerleri yuksek bir likiditeye sahip olabilir ve tipki tica-
ri bankalardaki vadesiz mevduatlar gibi yaygin bicimde odeme araci
olarak kabul gorebilirler. Bu tur tanimlanma problemlerinden kacina-
bilmek igin ticari bankalar kredi veren kuruluslari sembolize eden fir-
malar olarak dusunulebilir.
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kurunu siirdiirme hususunda tarihsel olarak mitkemmmel bir sicile
sahiptir. (3. boliime bakiniz). Buna kargilik, tipik bir merkez banka-
st gercek bir sabit kur sisteminden ziyade bagl kur sistemi(pegged
exchange rate) veya dalgali kur sistemlerini(floating exchange
rate) uygulamaya caligir. Bagl kur sisteminde doviz kurunun dii-
zeyi belli bir siire sabittir. Ancak uzun vadede o diizeyde kalacag:-
nuin bir garantisi yoktur. Dalgali kur sisteminde ise doviz kuru sabit
degildir. Merkez bankacihig sisteminde doviz kurunun diizeyine
iligkin olarak yasal-baglayic1 bir tanimlama yapilmaz. ;d6éviz kuru
merkez bankasinin ya da hiikiimetin istegine gore degistirilebilir.
Ornegin, merkez bankas: ciddi diizeyde politik bir baskiya ya da
spekiilatif baskiya maruz kaldiginda déviz kurunu yiikseltebilir,
yani devaliiasyon yapabilir. Daha sonra izah edecegimiz gibi, mer-
kez bankalar1 tarafindan uygulandig iddia edilen sabit kur sistem-
leri gercekte bagh kur sisteminden bagka bir sey degildir.

Tipik bir para kurulu yarattigy yiikiimliiliiklere karsilik olarak
-yani kagit para ve madeni para ve eger varsa kabul ettigi mevdu-
atlara kargilik olarak- portfoytinde menkul kiymet ve kiigiik bir
miktarda da olsa nakit para bulundurur. Menkul kiymetler ve
nakit paralar parasinin degerinin sabitlendigi d6viz cinsindendir.
Tiziigiinde belirlendigi bi¢cimde dolasgimdaki kagit ve madeni pa-
ralar ile kabul ettigi mevduatlarin toplaminin %100’t kadar veya
9%100’den biraz daha fazla miktarda d6viz rezervine sahiptir. Ta-
rihsel olarak bakildiginda bir ¢ok para kurulu menkul kiymetlerin
degerindeki diisiis olasiligina karg1 bir koruma marji yaratmasi
amaciyla rezerv oranmi %105 veya %110 olarak belirlemistir.
Buna karsin tipik bir merkez bankasinin déviz rezervleri degis-
kendir; rezervlerle ilgili olarak uymas: gereken baglayici, sabit bir
oran yoktur; minimum bir oran tanimlandigi durumlarda bile
bu orandan daha fazla doviz rezervi tutabilir. Ornegin, yikiim-
liliiklerinin en az %20’si kadar rezerv tutmasi gereken bir merkez
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bankasinin rezerv oran1 %30,%130 veya %330 olabilir. Diger bir
fark sudur: Merkez bankas: yurt i¢i varlik edinerek yitkiimlilik
yaratabildigi halde para kurulunun portféyiinde yurt ici varliklar
yer almaz.

Para kurulunun bastig1 para ile rezerv para arasinda tam kon-
vertibilite iligkisi vardir. Yani para kurulu yarattig1 paranin rezerv
paraya dontisiimiinii taahhiit eden bir sistemdir. S6yle 6rneklen-
direlim. Elinde rezerv para olan bir kisi bu paray1 istegi zaman
para kurulunun bastig1 paraya ¢evirebilir. Benzer bi¢cimde para
kurulunun bastig1 paraya sahip olan bir kisi bu paray istegi zaman
rezerv paraya gevirebilir. Belirlenmis olan sabit kur diizeyinden
paralarin birbirine déntstiiriilmesi hususunda hig¢bir sinirlama,
kisitlama yoktur. Ancak banka mevduatlarinin para kurulunun
bastig1 paraya doniisiimii hususunda para kurulunun bir taahhi-
dii yoktur. Mevduat sahiplerine kars1 sozlesmelerden dogan yii-
kimliliklerini yerine getirebilmek yani mevduat sahipleri mev-
duatlarini gekmek istediklerinde bu talepleri kargilayabilmek igin
kasalarinda yeterli 6l¢tide nakit ve bozukluk para bulundurmak ti-
cari bankalarin kendi sorumlulugundadir. Eger hitkiimet zorunlu
kargiliklarin minimum diizeyine iliskin bir diizenleme yapmazsa
ticari bankalar rezerv yiikiimliilik oranini kendileri igin giivenli
gordiikleri bir diizeyde belirlerler. Ticari bankalar mevduatlarinin
tamamu karsihginda yabanci rezerv bulundurmak zorunda olma-
diklar: gibi, para kurulu parasi bulundurmak zorunda da degiller-
dir (Diger bir degisle, para kurulu sisteminde, parasal taban %100
doviz rezervi karsiliginda yaratilir ancak M1, M2 ve M3 gibi daha
genis para arz1 biiytikliikleri s6z konusu oldugunda yaratilan para-
nin %100’ karsilhiginda doviz rezervi yoktur). Ticari bankalardaki
mevduatlar belirlenen sabit kur tizerinden para kurulunun yaratti-
g1 paraya gevrilir. Yani ticari banka mevduatlari ile para kurulunun
yarattig1 para arasinda tam konvertibilite vardir. Daha 6nce ifade
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ettigimiz gibi, para kurulunun bastig1 para ile rezerv para arasin-
daki kur diizeyi sabittir. Ancak, para kurulu, rezerv para disindaki
yabanci paralarla kendi bastig1 para arasindaki degisim oranini be-
lirleme giiciine sahip degildir. Ticari bankalar serbest piyasada bu
paralarin alim satimini yaparlar. Bu ¢ergevede diger yabanci para-
larla rezerv para arasindaki degisim orani ve benzer bigimde diger
yabanci paralarla para kurulunun bastig1 para arasindaki degisim
orani (yani kur diizeyi) sabit olabilecegi gibi degisken de olabilir.

Buna kargin merkez bankasinin yarattig1 paranin konvertibili-
tesi sinirhidir. Gelismis tilkelerin neredeyse hepsinde ulusal para
tam konvertibil olmasina ragmen gelismekte olan iilkelerin ¢o-
gunda merkez bankalarinin yarattig1 para ya hi¢ konvertibl de-
gildir ya da kismen konvertibildir; Bu nedenle merkez bankalar1
belli islemleri 6zellikle de yabanci menkul kiymetlerin ya da gayri
menkullerin alimimni kisitlamaya, yasaklamaya yonelik diizenle-
meler yaparlar. (IMF’nin kambiyo diizenlemeleri ve kisitlamala-

riyla ilgili yillik raporuna bakiniz).

Para kurulu kurala dayal bir para politikas: uygular. Para kuru-
lunun, bazi olagan istii durumlar disinda, d6viz kurunu degistir-
mesi miimkiin degildir (Olaganiistii durumlarda neler yapilabile-
cegiyle ilgili olarak S. Boliimde éneriler yer almaktadir). Benzer
bi¢imde para kurulunun rezerv-yikimlilik oranini degistirme-
ye ya da ticari bankalar: etkileyici diizenlemeler yapmaya yetkisi
yoktur. Para kurulunun yaptig is belirlenmis olan sabit kura gore
rezervleri karsiiginda para yaratmaktir. Para talebinin degismesi
durumunda para kurulu pasif bir tavra sahiptir. 3. Bélimde tanim-
landig1 gibi piyasa giigleri higbir miidahaleye gerek kalmaksizin
otomatik bir mekanizma araciligryla para arzinin diizeyini belirler.

Buna kargin merkez bankasi kismen ya da tamamen istege bagl
bir para politikas1 uygulama giiciine sahiptir. Merkez bankasi ken-
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diistegi ya da hitkiimetin onay1 ile doviz kurunu, rezerv ytikiimli-
lik oranini degistirebilir, ticari bankalar: etkileyici diizenlemeler
yapabilir. Merkez bankalari, para kurullarinin aksine kati kurallara
tabi degildir.

Para kurulu son 6diing veren rolii oynamaz; yani, iflaslarin 6nii-
ne gegmek i¢in firmalara ya da bankalara kredi agmaz. Para kurulu
sisteminde son 6diing veren roliinii oynayan bir kurum olmadig
i¢in ticari bankalar alternatif finansman kaynaklar1 bulmak zorun-
dadir (6.Béliime bakiniz). Oysaki bir merkez bankasi son 6diing
veren rolini oynar.

Para kurulu ticari bankalara yonelik diizenlemeler yapmaz. Para
kurulu sisteminde bankacilikla ilgili gok az sayida diizenleme var-
dir. Bu diizenlemeler maliye bakanligi ya da banka regiilasyon ofisi
tarafindan uygulamaya konulur. Bunun tersine, merkez bankas:
sirekli olarak ticari bankalara y6nelik diizenlemeler yapar. Banka-
lar1 zorunlu karsilik ayirmakla yiikiimli tutan diizenlemeler bunlar
icinde en yaygin olanidir. Bankalarin merkez bankasindaki mevdu-
at hesaplarinda ya da kendi kasalarinda bulundurdugu rezervlerin
hacmi, zorunlu karsilik uygulamasi yokken s6z konusu olabilecek
giivenli rezerv miktarindan genellikle daha biiyiiktiir. Basit bir ig-
leyise sahip oldugu igin para kurulunun faaliyetleri seffaftir. Para
kurulu sadece dolagimdaki kagit ve bozukluk paralar karsihginda
tutulan rezervlerin saklandig: bir depo gibidir. Oysaki, merkez
bankasinin faaliyetleri seffaf degildir. Merkez bankasi sadece bir
depo degildir; yaratacag: etki kismen de olsa gizlice hareket etme
yetenegine bagl olan spekiilasyon yapici bir kurumdur.*

4 En saygin merkez bankalari bile faaliyetlerini kamu denetiminden giz-
lemiglerdir. Merkez bankasi bilancolarinin dogrulugu konusunda aras-
tirmalar yapan Iktisatgi Oskar Morgenstern (1963: 20-1) ‘in isaret ettigi
gibi sayginligiyla taninan ingiltere Merkez Bankasi da dahil olmak tize-
re birgok ulkenin merkez bankasi, onlarca yil boyunca bilingli olarak
yaniltici istatistikler yayinlamislardir. Ornegin sahip olduklan altinlarin



Para Kurullari | 33

Para kurulu yapist itibariyla kurallara bagh ve seffaf oldugu igin
politik baskilardan uzaktir. Onlar1 politik baskilardan koruyan
zimni kurallar vardir. Tabi en iyisi, kitabin ek kisminda tanim-
landig gibi, acik bir yasal korumanin olmasidir. Gelismekte olan
tilkelerdeki merkez bankalar1 politik baskilardan kurtulamazlar.
A.B.D federal rezerv sistemi ve Avrupa merkez bankasi gibi baz
merkez bankalar ise politik bagimsizhiga sahiptir. Bu tilkelerde
merkez bankasi bagkanlar: goreve bagladiktan sonra parasal ta-
banla ilgili kararlar1 veren tek otoritedir; yasama ya da yiiriitme
erki merkez bankasi bagkanini siiresinden 6nce gorevden alamaz,
merkez bankasinin yurt igine verdigi krediler konusunda herhan-
gi bir davranis bigimini dikte edemez. Ancak, politik miidahale-
lerden en uzak merkez bankalar1 bile zaman zaman giiglii siyasi
baskilara boyun egmek zorunda kalir.

Para kurulunun kredibilitesi yiiksektir. Yiizde 100 yabanci re-
zerv sartina uymasi, kurallara bagli para politikasi uygulamasi,
seffaf ve politik baskidan korunmus olmasi para kurulunun tam
konvertibiliteyi ve sabit kur sistemini stirdiirmesini mimkiin ki-
lar. Segilen rezerv para istikrarli bir para olacag icin para kuru-
lunun bastigr para da istikrarli olacaktir. Bunun aksine tipik bir
merkez bankasinin kredibilitesi diigiiktiir. Agirlikli olarak gelismis
tilkelerde var olan iyi durumdaki birkag merkez bankasinin kredi-

bir kismini bilangolarinda diger varliklar kalemi altinda muhasebeles-
tirmigler ve sadece bir kismini altin olarak gostermiglerdir. Il. Dinya
Savasi’ndan 6nce demokratik Buytk Britanya’da, hukimet’in “doviz
dengeleme hesabl”, altin rezervleriyle ilgili tum istatistikleri hatiri sayilir
bir stire boyunca cgarpitmisti, ancak daha sonra, ingiltere bankasinin
bu donemde satin aldigi altin miktarinin bilancoda gosterilen miktar-
dan daha blyuk bir dedere sahip oldugu anlasiimisti. Bu 6rnekler daha
da cogaltilabilir. Saygin huktmetler politik amaglar ugruna bilangodaki
bilgileri tahrif ederlerse, ingiltere Merkez Bankasi gibi bir banka yalan
soylerse, bilgileri gizlerse ya da tahrif ederse, boyle bir finans diinya-
sinda kuguk aktorlerin dogru s6zli olmasi beklenebilir mi?
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bilitesi yiiksektir, fakat gogunluk boyle degildir. Merkez bankas:
duruma gore para politikasi uygulayabilmesi, seffaf olmamasi ve
siyasetin etkisinden kurtulamamasi nedeniyle d6viz kuru ve enf-
lasyonla ilgili taahhitlerinden vazgegmesini saglayacak arag ve
dirtileri biinyesinde barindirir. Her ne zaman isterse taahhiitle-
rinden vazgegebilir.

Bu kitab: okuyanlar su sorulari sorabilir: Dinyadaki uygulama-
larin gogunda oldugu gibi bir para kurulunun elinde bulundurdu-
gurezervler bagka bir merkez bankas tarafindan yaratilan bir para
olduguna gore, “tipik bir para kurulu nasil oluyor da itibarh ve gii-
venilir olmay1 bagarabiliyor?”, “rezerv paray1 ihrag eden iilke para
kurulunun oldugu iilkede istikrarsizlik yaratamaz mi2”. Bu sorular
6nemlidir, zira enflasyonla miicadele karnesine bakildiginda hig-
bir merkez bankas1 mitkemmel bir sicile sahip degil. Dolayisiy-
la s6yle cevap veriyoruz: Rezerv parayi yaratan iilkenin merkez
bankasi para kurulunun oldugu tlkeye istikrarsizlik ve enflasyon
ihrag edebilir.

Bu anlamda meselenin goreli kredibilite baglaminda ele alin-
mas1 gerektigini soyleyerek su saptamay1 yapmaliyiz. Para kuru-
lu bir mali degil de bagka bir merkez bankasi tarafindan basilan
paray1 rezerv olarak kullaniyorsa, bu para ABD merkez bankasi,
Avrupa merkez bankasi® veya Japon merkez bankas: gibi bagarili
bir merkez bankasina ait olmalidur.

Bu ii¢ merkez bankasi da mitkemmel degiller, fakat diger bir
¢ok merkez bankasinin su andaki ve 6ngoriilebilir gelecekte sahip
olacaklari kredibiliteden daha yiiksek kredibiliteye sahipler. Bu ti¢

5 Kitabin bu bolumunu 1994’te ilk kez kaleme aldigimizda Alman
Bundes-bank’i 6rnek olarak vermistik. Bu bolimu 2000 yilinda revize
ettik ve 1999’da Euro’yu ihrac etmeye baslayan Avrupa merkez banka-
sini ornek olarak gosterdik. Euro, yasadi§i streslere ragmen dayanikli
oldugunu kanitlamistir.
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merkez bankasi iyi bir sicile sahiptir ve bastiklar1 paralarin satin
alma giigleriyle ilgili olarak beklentiler olumludur. Oysaki, diger
bir ¢ok merkez bankasinin sicili kotiidiir, bastiklar1 paranin satin
alma giigleriyle beklentiler olumsuzdur. Gelismekte olan iilke ka-
tegorisinde yer alan ve niifusu 1 milyondan daha biiyiik olan tilke-
lerin durumu 1970-1993 donemi itibaryla incelendiginde bunla-
rin %90'ninda ulusal paralarin ABD Dolarina karsi deger kaybet-
tigi goriilmektedir. (Schuler 1996: 33). Bir para kuruly, kullandig
rezerv paray1 yaratan tilkedeki merkez bankasinin géreli kredibi-
litesini kendi iilkesine transfer eder. Bagka bicimde ifade edilecek
olursa, bir para kurulu, sabit déviz kuru araciligiyla, istikrarl bir
merkez bankasinin para politikasini ithal etmis olur. Oysaki mer-
kez bankaciligs sisteminde boyle bir sonug ortaya ¢ikmaz.

Para kurulunun senyoraj gelirleri faiz gelirinden kaynaklanir;
portfoyiinde bulundurdugu yabanc tahvillerden faiz geliri elde
eder, yarattig1 yiitkiimliiliikler (kagit para ve madeni para) icin faiz
odemesi yapmaz. Briit senyoraj kagit ve madeni para ihraci nede-
niyle elde edilen gelirdir. Senyoraj geliri, acik bicimde elde edilen
faiz geliri olarak goriiniir; 6rtiik bigimde ise, parayi ihrag edenin
elde ettigi satin alma giiciinii ifade eder. Briit senyoraj gelirinden
para basmanin ve paray1 dolagimda tutmanin maliyetleri ¢iktiktan
sonra geri kalan miktar net senyoraj geliridir.

Bir merkez bankasi da portféytindeki yerli ve yabanci tahviller-
den faiz geliri el eder. Dolasimdaki paradan ve ticari bankalarin
kendisinde bulundurdugu rezervlerden senjoraj geliri elde eder;
dolagimdaki kagt paralar, bozukluk paralar ve bankalarin kendi-
sinde tuttugu mevduatlar icin faiz 6demesi yapmaz. Fakat “enflas-
yon’, merkez bankasi agisindan senyoraj gelirinin daha 6nemli bir
kaynagidir. Tam olarak tanimlayacak olursak, enflasyon nominal
fiyatlarda ortaya ¢ikan genel bir artigtir ve nominal para arzi arti-
sinin gonilli tasarruf artisina dayanmadig durumlarda ortaya ¢1-
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kar. Tipik bir para kurulu parasal sistemdeki rezervler tizerinde ni-
hai kontrol giiciine sahip olmadig i¢in enflasyonist davranamaz.
Ornegin Hong-Kong para kurulu rezerv para olarak ABD Dolari-
n1 kullanmaktadir. Hong para kurulunun rezervleri ABD’nin ya-
rattig1 parasal tabanin bir kismindan olusur. Bu rezervi arz eden
ABD merkez bankasidir, Hong kong para kurulu degildir. Burada
bir noktanin altini ¢izmemiz gerekiyor. Her sabit kur sistemi gibi
para kurulu sistemi de rezerv iilkenin enflasyonunu kendi iilke-
sine transfer eder, ancak kendisi enflasyon yaratamaz iinkii bir
para kurulu rezerv tilkenin para otoritesinden bagimsiz olarak pa-
rasal tabani arttiramaz. Oysaki bir merkez bankasi yurt igi parasal
tabani istedigi gibi arttirarak enflasyon yaratabilir.

Para kurulu tilke i¢inde hitkiimetin ya da iktisadi devlet kuru-
luglarinin harcamalarini finanse edemez, ¢tinkii onlara kredi agma
yetkisi yoktur. Oysaki merkez bankas1 kamu kesiminin finansma-
ninda kismi bir rol oynayabilecegi gibi (Ornegin ABD merkez
bankast) biiyiik bir rol de (gelismekte olan iilke merkez bankala-
r1) oynayabilir.

Para kurulu sisteminde parasal reformlarin yapilabilmesi igin
belli 6n kosullarin saglanmasi gerekmez. IMF igin yapilan bazi ¢a-
lismalarda (Balifio, Enoch and others 1997: 18; Enoch and Gulde
1997: 26-7) iddia edildiginin aksine, saglam para yaratabilen bir
para kurulunun faaliyete baglamasindan 6nce kamu finansmani,
ticaret ve iktisadi devlet tesekkiilleriyle ilgili reformlarin yapilmug
olmast bir zorunluluk degildir (Hanke 1999). Oysaki mali 6n ko-
sullar saglanmadikga-yani hitkiimetler enflasyon yaratarak biitce
agigini finanse etme davranigindan vazge¢medikge- merkez ban-
kasi saglam para yaratamaz; ¢iinki, hitkiimetlerin merkez bankasi
kaynaklarini kullanarak finansman saglama aligkanliklarini terk
etmeleri ¢cok zordur.
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Para kurulu vakit kaybetmeksizin kurulabildigi ve hizl bi¢im-
de amaglarmna ulagabildigi i¢in parasal reformlarin yapilmasina
imkan saglar. Merkez bankas ise, reformlarin hayata gegirilmesi
oniinde bir engel teskil eder.

Son olarak sunu belirtelim. Kolayca 6grenilebilecek rutin igle-
rin yapilabilmesi amaciyla birkag kisiden olusan az sayida perso-
nel para kurulu i¢in yeterlidir. Oysaki, tipik bir merkez bankasinin
para teorisi ve para politikas: arasindaki getrefilli iligkileri 6gren-
mek tizere egitim almig genis bir personel kadrosuna ihtiyaci var-
dir. Rakamlara yaklagik olarak bakildiginda vaziyet su bicimdedir:
Cin merkez bankasinda 150 bin, Rus merkez bankasinda 90 bin-
den fazla ve Alman merkez bankasi ile Fransiz merkez bankasinin
her birinde ise 16 bin kisi ¢aligmaktadir.

Resmi Dolarizasyon, Cok Uluslu Merkez
Bankaciligi, Serbest Bankacilik Sistemi ve Para
Kurulu Sistemi: Karsilagtirmali Bir Degerlendirme

Para kurulu sistemi, bu kitabin ilk baskisinin yaymnlandig1 yil
(1994), gelismekte olan iilkelerin para politikalarinin saglam pa-
ralara sahip tilkelerin para politikalarina entegre edilmesiyle ilgili
tartigmalarda ¢oztiim olarak onerilen tek yontemdi. 1999°dan bu
yana resmi dolarizasyon ve ¢ok uluslu merkez bankacihig: sistem-
leri de bu tartigmalarda dile getirilen dikkat gekici alternatifler
haline geldi. Halihazirda higbir tilkede uygulanmamasina ragmen
serbest bankacilik sistemine yonelik akademik ilgi son yillarda
artmaya baglad.

Dolarizasyon bir iilke vatandaglarinin ulusal parayla birlikte ya
da ulusal para yerine yogun bi¢cimde ABD Dolar veya bagka bir
ulusal paray1 kullanmasini ifade ediyor. Resmi olmayan dolarizas-
yon bir tilke vatandaglarinin kendilerini enflasyondan korumak
amactyla doviz mevduat hesaplarina yonelmeleri veya nakit para
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portfoyleri icinde déviz miktarini arttirmalar: anlamina geliyor.
Resmi olmayan dolarizasyon bir ¢ok iilkede yillardir yasanan bir
stiregtir. Dolarizasyonun son zamanlarda giindeme gelmesi resmi
dolarizasyona yonelik ilgiden kaynaklanmaktadir. Resmi dola-
rizasyon yabanci paranin hakim ya da ayricalikli para statiisiine
gelerek ulusal para yerine kullanilmasidir. Panama 1904 yilindan
beri ulusal para yerine ABD Dolar1 kullanan en biiyiik ekonomi-
dir. 1999’un baglarinda Arjantin hiikiimeti resmi dolarizasyona
ge¢mek i¢in ABD ile bir anlasma yapma arayisinda oldugunu
agiklamigt1.® Burada bir noktay1 hemen belirtelim: Resmi anlagma
yapmanin politik ve ekonomik yararlari olmakla birlikte bir iilke
cift tarafli bir anlasma olmadan da resmi dolarizasyon sistemine
gegebilir. Arjantin’in bu girisimi o donemde Latin Amerika il-
kelerinde resmi dolarizasyonla ilgili tartismalar1 alevlendirmisti.
Ekvator hiikiimeti bankacilik krizlerinden, derin durgunluklar-
dan ve enflasyon sorunundan kurtulmak amaciyla 9 Ocak 2000
tarihinde resmi dolarizasyona gectigini ilan etmisti.” Resmi dola-
rizasyona gecis sonrasindaki ilk 15 yillik dénem (1990-2004) Ek-
vator tarihindeki en uzun siireli parasal istikrar dénemi olmustur.

Ekvatorla yaklagik olarak ayni tarihlerde resmi dolarizasyon
sistemine gectigini ilan eden iilkeler Kosova (1999, rezerv para
olarak baglangicta Alman markini kullandi. Euro'nun Alman mar-
kinin yerini almasiyla birlikte 2002°den itibaren rezerv para ola-
rak Euro kulland1), Dogu Timur (2000), El Salvador (2001) ve
Montenegrodur (1999, baglangigta Alman markini daha sonra
ise Kosova gibi Euro’yu rezerv para olarak kullandz).? Resmi do-

6 Arjantin’de yapilan Dolarizasyon tartismalarinin adim adim nereden
nereye geldigiyle ilgili olarak olarak bkz. Hanke (1999b), Hanke (2003a)
ve Hanke ve Schuler (1999).

7 Ekvatorun tam dolarizasyon sistemine gecisine yol agan olaylarin kisa
bir izahi icin bkz. Hanke (2003b), and Santos (2014).

8 Hanke, Ekvatordaki dolarizasyon surecinin tasarimi ve uygulamasin-
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larizasyon ile para kurulu sistemi arasindaki fark, resmi dolarizas-
yon sisteminde ulusal paranin olmamasidir. Resmi dolarizasyona
gecen tilke hangi paray: kullanirsa kullansin o paray1 ihrag eden
tilkeyle 6zel bir anlagma yapmadig: siirece senyoraj geliri elde
edemez. Bunun yani sira resmi dolarizasyona gegen iilke ulusal
paraya sahip olmanin politik faydalarindan mahrum kalir. Fakat
sunu da belirtelim: Bir iilkenin para rejimi tercihi ‘para kurulu’
ile ‘resmi dolarizasyon’ arasinda degil de ‘para kurulu benzeri
bir sistemle’ ‘resmi dolarizasyon” arasinda yapilan bir tercih du-
rumundaysa, resmi dolarizasyon bu iilke i¢in muhtemelen daha
seffaf, daha kredibl ve daha yararli olacaktir, giinkii degistirilmesi
ok zor bir sistemdir. Ekvator hiikiimetinin Arjantin tarzi bir para
kurulu sistemi (para kurulu benzeri bir sistem) yerine resmi do-
larizasyonu tercih etmesinde bu sisteminin seffalik ve kredibilite
konularinda sahip oldugu istiinliikler belirleyici olmustur.

Avrupa merkez bankasinin 1999°da kurulmasi ve Euro'nun sah-
neye gikisi, Dogu Avrupa ve Balkan tilkeleri i¢in Avrupa para sis-
temine iiye olmak gibi bir olasiligin ortaya ¢ikmasina yol agarak,
bu iilkelerin Avrupa para politikalariyla entegre olma ¢abalarim
arttiric1 etki yapmugtir. Avrupa merkez bankas: giinimiizde var
olan dért uluslararasi merkez bankasindan birisidir. Avrupa mer-
kez bankasi disinda varligini siirdiiren ¢ok uluslu merkez bankalar:
sunlardir: Bat1 Afrika iilkeleri merkez bankasi (Bank of West Afri-
can States), Orta Afrika iilkeleri merkez bankasi (Bank of Cent-
ral African States, Eski Fransiz somiirgesi olan toplam 14 tlkenin
katilimuyla olusan ve CFA frangi basan merkez bankast), Dogu
Karayipler merkez bankasi (Eastern Caribbean Central Bank, In-
gilizlere ait alt1 eski somiirge tilkenin ve iki yeni somiirge iilkenin

da maliye ve ekonomi bakaninin danismani olarak; Montenegro’da ise
bagkan danismani ve misavir olarak goérev yapmistir.
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katilimiyla olugan ve Dogu Karayip dolar1 basan merkez bankas:.?
Bu banka ilk olarak ¢ok uluslu bir para kurulu sistemi olarak kurul-
mustu). Cok uluslu merkez bankacilig: sisteminde d6viz kuru sa-
bit degildir. Bagh kur rejimi (Orta Afrika iilkeleri merkez bankas:
ve Dogu karayipler merkez bankast) ya da dalgal kur rejimi (Av-
rupa merkez bankast) uygulanmaktadir. Avrupa merkez bankasi
disindaki ¢ok uluslu merkez bankalarina bakildiginda d6viz kuru
kontrollerinin s6z konusu olabildigi goriilmektedir.

Serbest bankacilik sistemi finansal sisteme yonelik diizenleme-
lerin minimum diizeyde oldugu, paranin rekabet¢i kogullarda yara-
tildigs bir sistemdir. Tam olarak rekabetgi bir para sisteminde mer-
kez bankas1 yoktur, son 6diing veren rolii yoktur, zorunlu kargilik
uygulamasi yoktur. Banka portféyleriyle, faiz oranlariyla ya da ban-
kalarin sube agma davraniglariyla ilgili higbir yasal kisitlama s6z ko-
nusu degildir. Serbest bankacilik sistemi 1800l yillarla 1900’lerin
bagina kadar olan dénemde yaklagik 60 tilkede uygulanmistir. Bu
uygulamalar nispeten istikrarli ortamlar yaratmis ve bu ilkelerin
hemen hepsi altin ya da giimiise gore tanimlanan sabit kur sistemini
siirdiirmede bagarili olmuslardi (Dowd 1992). Para basiminin te-
kellesmesi gerektigini savunan entelektiiel ve siyasi egilimlerin bir
sonucu olarak serbest bankacilik sisteminin yerini zamanla merkez
bankalar1 ya da para kurullar: aldi. Serbest bankacilik sistemi gii-

9 2015 yih itibariyla itibariyle Avrupa Merkez Bankasi Uyeleri: Avustur-
va, Belgika, Kibris, Estonya, Finlandiya, Fransa,Almanya, Yunanistan,
irlanda, Italya, Letonya, Litvanya, Lilkksemburg, Malta, Hollanda, Por-
tekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya ve ispanya’dir. Bati Afrika Merkez
Bankasi Uyeleri: Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gine-Bissau, Mali,
Nijer, Senegal ve Togo’dur. Orta Afrika Devletleri Bankasinin tyeleri :
Kamerun,Afrika Cumhuriyeti, Cad, Kongo Cumhuriyeti, Ekvator Ginesi
ve Gabon’dur. Dogu Karayipler Merkez Bankasi Uyeleri :Anguilla, An-
tigua ve Barbuda, Dominika, Grenada, Montserrat, St. Kitts ve Nevis,
Saint Lucia ve Saint Vincent ve Grenadinler'dir. Bunlar icinde Ingiliz
somdurgeleri olan Anguilla ve Montserrat Dogu Karayipler Merkez ban-
kasinin bagimsiz olmayan dyeleridir.
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niimiizde hicbir tilkede uygulanmamaktadir. Bununla birlikte, son
25 yilda, iktisatcilarin serbest bankacilik sistemine yonelik ilgisi iki
nedenle artti. Bunlardan ilki, merkez bankalarinin performansin-
dan duyulan memnuniyetsizliktir. Ikincisi ise, elektronik paranin
yayginlagsmasiyla birlikte kagit ve bozukluk paralarin ortadan kal-
kacak olmasi; yani, bankalarin yarattig1 elektronik paranin merkez
bankasinin yarattig1 paray1 tam olarak ikame etme olasiiginin var
olmasidir (Selgin and White 1994, Rahn 1999).

Bir para kurulu gibi serbest bankacilik sisteminin tipik 6zelli-
gi sabit kur sistemini ihtiva etmesi ve d6viz kuru kontrollerinin
olmamasidir. Ancak bu sistemde para politikasini rezerv para
tilkesi degil bankalar arasi rekabet sekillendirir. Bankalar miig-
terilerine farkli paralarla hizmet verebilir. Bu paralar arasindaki
degisim orani (kur diizeyi) sabit olabilecegi gibi, degisken de ola-
bilir. Sabit kur ya da bagh kur sistemi s6z konusu olursa rezerv
para bir mal ya da yabanci para olabilir. Hangi paranin dolagimda
hiikiim siirecegini; hangi bankanin uyguladigi politikanin bagari-
I1 olacagini bankalar arasi rekabet siireci iginde tiiketici tercihleri
belirler. Para kurulu sisteminden farkli olarak serbest bankacilik
sisteminde senyoraj sifira dogru yakinsar. Boylece, senyoraj geliri
bankalardan tiiketicilere aktarilmig olur. Bu sistemde, hicbir ban-
ka para yaratma konusunda tekel durumunda olmadig; igin, her
banka biiyiik bir olasilikla senyoraj gelirleri sifir oluncaya dek para
yaratmaya devam edecektir. Ancak, bu durum, serbest bankacilik
sisteminin dogasi geregi enflasyon yaratic1 bir sistem oldugu an-
lamina gelmez. Bankalar arasi rekabet bankalarin yarattig1 paralar
arasindaki sabit kurun devam ettirilmesini gerektirdigi i¢in, yani
her banka kendi parasinin degerini korumaya gayret gosterecegi
i¢in, ekonomide bir biitiin olarak enflasyonu 6nleme refleksi or-
taya ¢ikacaktir.
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Kripto paralarin (en yaygin kullanima sahip olani ve iizerine en
ok galigma yapilani Bitcoindir) ortaya cikist ile birlikte serbest
bankacilik fikri farkli bigimleriyle yeniden canlandi. Kripto para
meselesi ¢ok derin analizlerin yapilmasini gerektirecegi igin esas
tartigmalardan uzaklasmamiza yol agacaktir. Bu nedenle konuya
ilgi duyanlar Dourado and Brito (2014) caligmasini okuyabilirler.

Para Kurullari ve Genis Kapsamli Reformlar

Para kurullar1 bir alternatif olarak yeniden giindeme gelme-
den oOnce iktisatgilarin neredeyse tamami her ilkenin kendi
merkez bankasina sahip olmasi gerektigi varsayimiyla hareket
ediyordu. Merkez bankalarmin yanlhs davramglarinin 6nlen-
mesi, gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan reform
paketlerinin(1980’lerde Latin Amerika'da, 1990’larda eski komii-
nist iilkelerde) temel meselesi haline gelmisti.

Opysaki para kurulu sistemi, merkez bankaciligindan farkli ola-
rak, reform hedeflerine ulasmay1 hizlandirici alternatif stabilizas-
yon politikalarinin bir pargasi haline gelebilir.

Alternatif yaklagimda, ekonomik istikrar, fiyat/ticaret deregi-
lasyonlari ve sabit kura dayanan para kurulu sistemi araciligiyla
saglanmaktadir. Oysaki, geleneksel yaklasimda, ekonomik istik-
rar, fiyat/ticaret liberasyonlar1 ve bagh kur sistemine dayanan
merkez bankacilig1 vasitasiyla saglanmaya ¢alisilmaktadir. Her
iki sistemde kullanilan araglar benzer goriinse de etkileri olduk¢a

farklidir.

Alternatif yaklagim fiyatlarin ve ticaretin deregiilasyonunu sa-
vunmaktadir. Hikiimetlerin fiyat kontrollerini derhal kaldirmasi-
n1 miimkiin kilan bu yaklagim politik agidan da makuldiir. Gele-
neksel yaklagim, fiyatlarin ve ticaretin deregiilasyonundan ziyade
liberasyonunu savunmaktadir. Bu yaklasimda ¢ok sayida fiyat
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kontrolii, kota ve tarife kaldirilmakta; ancak, diizenlenmelerin
¢ogu varhgim siirdirmektedir. Geleneksel yaklagimda fiyatlarin
ve ticaretin tam olarak deregiilasyonu miimkiin degildir. Ciin-
kit merkez bankasi verdigi krediler aracihigryla hitkimetin ve di-
ger iktisadi devlet kuruluglarinin yumusak biitge kisitlarryla(soft
budget constraint) faaliyet gdstermesine imkan saglamaktadir. Bu
yoniiyle bakildiginda, yumusak biitge kisitlamasi, iktisadi devlet
kuruluglarinin ve hiikiimetin elde ettikleri gelirler ile siibvansi-
yonsuz borglanmalarinin toplamindan daha fazla harcama yapa-
bilmesi anlamina gelmektedir.

Alternatif yaklasimda kati biit¢e kisitlamalari(hard budget
constraint) makro istikrarin olmazsa olmazidir. Bu sinirlamalari
hayata gegirmenin yolu para kurulu sistemidir. Para kurulu, hiikii-
metin enflasyon yaratarak biit¢e agigini finanse etmesi miimkiin
olamayacag igin, kisa zamanda yumusak biitge kisitlarini ortadan
kaldirir ve kati biitge kisitlarini dayatir. Para kurulu, devlet biitgesi
ya da ticari bankalar aracihigiyla hitkiimete veya iktisadi devlet te-
sekkiillerine kredi veremez. Para kurulu sisteminin dayattig1 kat1
biite kisitlar1 hiikiimetin devlet isletmelerine verdigi siibvan-
siyonlarin nominal ve reel miktarini sinirlar. Bu durum karsiz/
verimsiz devlet kuruluglarinin kapatilmasi ya da yeniden yapi-
landirilmast igin tazyik yaratir. Verimsiz igletmelerin kapatilmasi
ya da yeniden yapilandirilmasi kamu kesimi agisindan kati biitge
kisitlarini giiglendirici etki yapar. Bagka higbir seyi dikkate alma-
dan sadece iktisadi agidan bakildiginda alternatif yaklagimda fiyat
kontrolleri lizumsuzdur. Karsiz/verimsiz devlet igletmeler kapa-
tilacag1 ya da yeniden yapilandirilacag igin fiyatlarin belirlenisi
kat1 biitge kisitlar1 gergevesinde piyasa gii¢lerine birakilir. Oysaki
geleneksel yaklasimda, ironik bi¢imde, kat1 biitge kisitlamalarini
hayata gegirecek kurum parasi devaliie edilebilen bir merkez ban-
kasidir (d6viz kurunun belirleme yetkisi bir ¢ok tilkede merkez



44 | Steve H. Hanke & Kurt Schuler

bankasindan daha ¢ok devlet bagkani ya da bakanlar kuruluna ait-
tir). Devaliiasyonlar, merkez bankalarinin biitge agiklarini sinir-
s1z bigimde finanse etmesine ve bu davraniglarini siirdiirmesine
imkan vermekte ve boylece biitce kisitlarini yumugatmaktadir.
Merkez bankasinin yurt igine agtig1 krediler parasal tabani oylesi-
ne arttir ki mevcut d6viz kuru dizeyinde doviz rezervlerinin gok
biiyiik bir kismu erir. Bunun sonucunda merkez bankasi parayi de-
valiie eder; yeni bir doviz kuru belirlenir, ancak bu kur diizeyi de
bir sonraki devaliiasyona kadar gegerli olur.

Alternatif yaklagim ve geleneksel yaklagimin her ikisi de mikro
iktisadi yeniden yapilanmanin makro istikrardan 6nce baglayabi-
lecegi konusunda hem fikir olmakla birlikte, mikro yeniden yap1-
lanma ile makro istikrar arasindaki iligkilere dair ayn1 goriislere
sahip degillerdir. Alternatif yaklagim kati biitge kisitlarinin siiratli
bigimde uygulamaya konmas: taraftaridir. Alternatif yaklagimda
hitkiimetler ihtiyag duyduklar1 finansmani vergi toplayarak ve po-
zitif reel faiz oranindan borglanma yaparak kargilamaya gaba gos-
terirler. Hitkiimet bazi devlet kuruluglarin1 desteklemeye devam
edebilir, ki boyle bir durumda biitce kisit1 yumusayacaktir. Ancak
hiikiimet hangi isletmeleri desteklemeye devam edecegi hangile-
rini desteklemekten vazgegecegi hususunda bir tercih yapmaya
zorlanacak ve geri kalan igletmelerin kapatilmasi ya da yeniden
yapilandirilmasi s6z konusu olacaktir. Bu ise kat1 biitge kisitlari-
nin tekrar devreye girmesi demektir. Boyle bir ortamda, kamusal
sermayeli ticari bankalar, nominal faiz oranlarini reel faizler pozi-
tif olacak sekilde belirleyecek ve kamu kesimine ait iktisadi devlet
tesekkiillerine kredi agmay1 durduracakladir. Dolaysiyla, ticari
bankalar firmalarin performanslarini yakindan izlemeye baglaya-
cak ve bu durum firmalar1 piyasa odakli calismaya yonlendirecek-
tir; ornegin ticret artiglart galisanlarin verimlilik diizeylerindeki
degisme ile tutarl hale gelecektir. Ciinkii ele aldigimiz alternatif
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yaklagimda kamu bankalarina ve iktisadi devlet tesekkillerine fi-
nansman saglayacak bir son 6diing veren yoktur.

Alternatif yaklasimin uygulamaya baglamasi i¢in mali 6nko-
sullarin ya da bagka herhangi bir 6n kosulun gergeklesmis olmasi
gerekmez. Bunun yerine alternatif yaklagim kat1 biitge kisitlar1 da-
yatarak mali 6n kosul meselesini ¢6ziime kavustururken; saglam
para ekonomik hayatin igleyisine girmis olur. Alternatif yaklagim,
geleneksel yaklagimdan farkli olarak, diger ekonomik reformlarin
hizli bicimde ilerlemesini ve makro istikrara kisa siirede ulagilma-
sin1 saglar. Ikinci diinya savagi sonrast donemde reform siiregle-
rini tamamlayan ‘ortodox para kurullar’ ve ‘para kurulu benzeri
sistemlere’ iligkin deneyimler alternatif yaklagimin basarili ola-
bilecegini gostermektedir. Oysaki, geleneksel yaklasim merkez
bankaciligina dayandig icin kat1 biitge kisitlarini siiratli bigcimde
uygulama hususunda bagarisiz olmaktadir. Biitiin bunlarin sonu-
cu olarak enflasyon direnci artmakta enflasyon inat¢1 bir karakter
kazanmakta ve bu durum geleneksel yaklagimin sahip oldugu po-
tansiyelin tam olarak hayata ge¢mesini 6nlemektedir.

Iktisadi sorun yasayan iilkelerin ¢ogu parasal istikrarin yani
sira bir ok reformun hayata gegmesine ihtiyag duymaktadir. Iyi
tasarlanmis bir ekonomik reform paketinin detaylar1 zamana ve
mekana gore onemli farkliliklar gosterse de enflasyonu diisiirmek
ve siki biitge kisitlar1 uygulamak reform paketlerinin degismeyen
temalaridir. Para kurulu her derde deva bir sistem degildir. Zaten
belli bagli savunucular da, higbir zaman, bu sistemin mucizevi bir
sistem oldugunu séylememislerdir. Bununla birlikte, para kurulu
sistemi kat1 biitge kisitlar1 yaratarak diger reformlar1 zorlamakta
ve bu reformlarin basarili olma olasiligini artirmaktadir. Zaten ik-
tisat politikasi uygulamalarinda kesin sonug nadiren s6z konusu
olur. S6z konusu olan sey, daha ziyade, yiiksek ya da disiik basa-
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r1 sansidir. Tipik bir para kurulunun basarili olma sans: tipik bir
merkez bankasindan daha yiiksektir.

Kitabin Plani

Bu kitapta bir para kurulu sistemin nasil kuruldugu ve nasil galig-
tig1 anlatilmaktadir. 2. bolimde merkez bankasinin saglam para
yaratma yontemi olarak kullanilmasina iligkin teorik ve pratik dii-
zeydeki kars1 argiimanlar incelenmektedir.

Para kurulu ve merkez bankacihig: sistemlerinde para arzinin
belirlenis bigimi (para yaratma mekanizmasi) 3. boliimde muka-
yeseli olarak izah edilmektedir.

4. bolimde para kurulunun kurulusuna iliskin iki farkli yakla-
sim tarif edilmektedir. Bu yaklagimlardan ilki merkez bankasinin
bir para kuruluna doniistiiriilmesidir. Diger yaklagim ise, merkez
bankasina ek olarak kendi parasini yaratan bir para kurulunun fa-
aliyete gegmesidir. Boyle bir sistemde para kurulunun bastig: para
paralel para olarak isimlendirilir (Paralel para merkez bankasinin
bastig parayla birlikte tedaviilde bulunur. Paralel para ile merkez
bankasinin bastigi para arasindaki déviz kuru sabit, bagh ya da
dalgali olabilir. Paralel para yasal 6deme araci statiisiine sahip ola-
bilecegi gibi bu statiiye sahip olmayabilir).” Bir noktanin bir kez
daha altini gizelim. Para kurulu kendi parasini yani paralel paray1
basiyorsa bu para resmi olarak merkez bankasinin parasiyla bir-
likte dolagimda olacaktir. Bu uygulama giintimiizde bir ¢ok tilke-
de var olan duruma benzemektedir. Bir ¢ok iilkede yabanci para,
illegal bigimde, ulusal parayla birlikte dolasgimda bulunmaktadur.

Bir para kurulunun bastigi kagit para ve bozukluk paranin
%100 rezerv karsilig1 vardir. Rezervler ABD Dolari, Euro ya da

10 Bazi iktisatcilar paralel para ifadesini dalgali kur sisteminde yasal
odeme aracinin yani sira illegal bigcimde dolasimda bulunan parayi ni-
telemek igin kullanmaktadir.
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Japon yeninden olusur. Para kurulu sistemi, belirlenmis sabit kur
tizerinden kendi bastigi paranin rezerv paraya doniisimiinii ta-
ahhiit eden bir sistemdir. Para kurulunun faaliyete baglamak i¢in
gerekli rezervleri elde etmesinin birkag yolu vardir. Uygun rezerv
diizeyinin nasil hesaplanacagi ve nasil temin edilecegi 4. Bolimde
aciklanmaktadir

Para kurulu sisteminin isleyis bi¢imi 5. Bolimde izah edilmek-
tedir. Bu bolimde ayni zamanda para kurulu sistemini politik
baskilardan uzak tutmanin 6zellikle de bir merkez bankasina do6-
nigtirilme yontinde olusabilecek baskilardan uzak tutmanin yol
ve yontemleri tartigslmaktadir. Dahasi bir para kurulunun rezerv
olarak kullandig1 paranin istikrarsiz hale gelmesi durumunda ne-
ler yapilmas: gerektigine iligkin tavsiyelere yer verilmektedir. 6.
Bolimde para kurulu sistemine yonelik elestiriler cevaplanmak-
ta; 7. bolumde Onerilerimiz 6zetlenmektedir

Ek bolumiinde ise, bir para kurulu sistemi igin tiiziik 6nerisi yer
almaktadur.





