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1. GIRiS

Dunyada altin standardindan kagit para standardina gecis ile birlikte para
arzinin artinlmasinda hukumetlerin genis yetkilere sahip olmasi, para
politikalarinin politize edilmesi ve ongorulebilirliginin azalmasi sorunlarini ortaya
cikarmistir. iradi para politikalarinin sonucu olan parasal disiplinsizlik ise pek cok
ulkede enflasyon sorununun yasanmasina neden olmustur. Pek c¢ok ulkede
yasanan enflasyon olgusu, hikUmetlerin parasal alanda genis yetkilere sahip
oldugu ihtiyari (iradi) para politikalari yerine kurala bagli para politikalari
tartismalarini gindeme getirmis ve birgok iktisat¢i tarafindan parasal rejimin belli
bir kurala bagli olmasi gerektigi savunulmustur.

Bu calismada oOncelikle bu tartismalara yer verilecek, daha sonra para
politikalarinin kurala bagl olmasi temeline dayanan parasal anayasa Onerisine ve
parasal anayasa turlerine deginilecektir. Son olarak da bir parasal anayasa niteligi
tasiyan Maastricht Anlasmasi’nin parasal istikrari saglamadaki rolt ve Turkiye’nin
durumu ortaya konulacaktir.

2. IHTIYARI (IRADIi) VE KURALA BAGLI PARA POLITIKASI
TARTISMALARI

Ekonomi politikalarinin uygulanmasinda ve bu politikalara yon vermede so6z
konusu otoritelerin yetkilerini nasil kullanmasi gerektigi hep tartisma konusu
olmustur. S6z konusu otorite izleyecegi politikayi kendi inisiyatifinde mi belirlemeli,
yoksa bu konuda belli kurallara m1 bagh kalmali? Mali ve parasal disiplinsizligi
Oonlemede kurallarin dnemi bir ¢ok iktisat¢i tarafindan vurgulanmigtir. Tartismalar
intiyari politikalar (discretionary policy) ve kurala bagli politikalar noktasinda
odaklanmaktadir. Mali ve parasal otoritenin takdirine dayali olan ihtiyari politikalar,
otoriteye genis bir takdir yetkisi vermekte ve dengesizliklerle micadelede s6z
konusu otoritenin gerekli ¢ozUmleri Uretebilecegi ve bu politikalari uygulamada
esneklige sahip olmasi gerektigi savunulmaktadir. Bir bagka grup iktisatgi ise mali
ve parasal otoriteye verilen genis takdir yetkisinin dengesizlikleri cozemeyecedgini
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ve bu nedenle politika belirlenirken ve uygulanirken bazi kurallara baghhgin
zorunlu oldugunu savunmaktadir.

Klasik iktisat¢ilarin devletin para ve maliye politikalari ile ekonomiye
mudahalelerine karsi dururken, Keynesyen Teori ile bu politikalari uygulamada
hukimetlerin s6z sahibi olmasi ile birlikte, bu politikalarda iradi kararlarla hareket
eden politikacilarin ne oOlgude etkin oldugu onemli bir sorundur. HUkumetlerin
aldiklari ve uyguladiklar iradi (ihtiyari) para politikasi kararlarinin 6zellikle temel
amagclardan biri olan parasal istikrari saglamadaki etkinligi ihtiyari politikalar ve
kurala bagl politikalar tartismasini gundeme getirmigtir.

Kural nedir? Kural “bilginin tutarli ve tahmini bir sekilde kullanildigi sistematik
bir karar alma surecinden bagka bir sey degildir’ . Parasal alandaki “kural” kavrami
ise, bir merkez bankasi tarafindan yurGtilen para politikasinin tutarli ve
ongorulebilir olmasi igin uyulmasi gereken prensiplerdir (Poole,1999).

Para arzi artisina yonelik bir kural su temel 6zelliklere sahiptir (Poole,1999):
-Kural, halk tarafindan kolaylikla anlagilirdir.

-Eger para arzi artigi sabit tutuluyorsa, enflasyon orani arti sonsuza veya eksi
sonsuza dogru hareket edemez (artmaz veya azalmaz).

-Faiz oranlari, degisen piyasa sartlarina karsilik olarak dalgalanmalara agiktir.

Kurala bagli para politikalarini savunanlara goére, para politikasi araglarini
kullanmada tam serbestiye sahip olan bir hukimetin, parayi politize etme riski her
zaman igin vardir. Bir kez para politikasinin parasal istikrar amacindan sapilarak
baska fonksiyonlara yonelmesi, bu amaca ulasma 6nceligini ikinci plana attigi igin
farkh etkiler dogurur. Burada, para basma yetkisini ellerinde bulunduran siyasal
iktidarlarin davranig motivasyonlarinin parasal genigleme uzerinde yol agtigi etki
de ihmal edilmemesi gereken ¢ok dnemli bir noktadir. Bu durumda para politikasi
siyasal iktidara yeniden secilebilmeyi garanti edebilecek bir arag haline gelebilir.

Intiyari politikalar yerine kurala bagli politikalar uygulanmasi konusundaki
literatur, politikacilarin amaclari konusu Uzerinde durur. Kurala bagli politika
gorusunu destekleyen en dnemli argiman, segmenlerin ekonomi konusundaki bilgi
eksikliginin olmasi ve muhtemelen c¢ikar gruplari tarafindan yoénlendirilen
politikacilarin yeniden secilebilme amagclarina yonelik olarak hareket etme
egilimleridir. Zeki bir politikaci ihtiyari politikalar konusunda karar verirken,
segmenlerin ekonomi konusundaki bilgi eksikligini dikkate alir. Politikaci iyi niyetli
olsa bile, yeniden secilmesi uyguladigi ihtiyari politikalara bagl oldugundan kurala
bagh politikalari savunmasi s6z konusu degildir (Barro, 1986: 23).

intiyari para politikalarinin uygulanmasi gerektigini savunanlar icin ise en
onemli argiman, esneklikti. Buna gore hukumetlerin para politikalarini
uygulamada genis yetkilere sahip olmasi, ekonomideki konjonktlre dayali bir para
politikasinin uygulanabilmesi i¢in gereklidir. Dolayisiyla kurala bagli politikalar
konjonktire uygun esnekligi saglamadigi igin konjonkturle mucadeleyi onler.



Kurala bagh politikalari savunanlar ise bdyle bir esnekligin olmasi halinde bu
yetkinin her zaman igin kotuye kullanilma riskinin oldugunu savunurlar. Kurala
bagli politikalari savunanlar ancak olaganustu donemlerde (savas, dogal afetler
vb.) kisa sureli olarak kurallarda bir gevseme olabilecedini ve bunun igin de
parlamentodan kaliteli gogunlukla karar alinmasi gerektigini ileri surerler. Ayrica
kurala bagh politikalari savunanlarin en onemli dayanak noktalarindan biri ise,
para politikalarinin 6ngorulebilirligini saglamasidir. Buna gore kurala bagh bir para
politikasinin  uygulanmasi halinde parasal rejim istikrarli bir sekilde
uygulanacagindan para politikalarinin dngorulebilirligi saglanir. Para politikalarinda
ongorilebilirlik, birey ve firmalarin ekonomik karar ve beklentileri Gzerinde pozitif
bir etkiye yol agar. Bireylerin enflasyon konusundaki beklentilerinin olumlu
olmasina neden olur.

HUukUmetlerin para politikasina iligkin taahhutlerine halkin itibari ve gelecekteki
hukimet politikalari konusundaki beklentileri, hUkumetin gecmisteki davranis
bicimlerine baghidir. Ornegin, bir hikimet kamu borglari konusunda ihmalkar
davranirsa, bu durum daha sonraki borg¢lanmalarda devlete bor¢ vermeyi
dugunenler Uzerinde caydirirci bir etkide bulunur (Barro, 1986: 24).

Parasal kurallar (monetary rules), parasal otoritelere alacaklari kararlar
konusunda yol gostericidir. Ayrica kurallara baghlik, para otoritelerinin para
politikasi konusunda buyuk hatalar yapmalarina engel olur.

3. PARASAL DUZEN VE PARASAL ANAYASA
3.1. Parasal Diizen

Hukumetlerin para politikasi Uzerindeki takdir yetkisinin kullaniminin getirdigi
olumsuzluklar, gunimuzde parasal duzen kavraminin yeniden tartisiimasina
neden olmustur. Birinci Dinya Savagi doneminde altin para standardi
uygulamasina son verilerek kagit para sistemine gecilmistir. Bu donemden itibaren
paranin degerinin korunmasi ve enflasyon, kagit para sistemini uygulayan
ulkelerde dnemli bir sorun haline gelmistir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kurulan
Bretton Woods sisteminden sonra, Avrupa Toplulugu Ulkeleri paralarini dolar
karsisinda dalgalanmaya birakmislardir. Bu donemde Keynesyen politikalarin da
etkisiyle parasal otoritelerinin agirlikli olarak ihtiyari para politikalarina yonelmeleri,
parasal duzenin yeniden olugsturulmasi anlaminda kagit para sisteminin
aksakliklarini gidermek Uzere alternatif sistemleri gindeme getirmigtir.

Parasal duzenin olusturulmasi konusundaki tartismalarda ileri strtlen oneriler,
parasal kurallarin olusturulmasi yonunde agirlik kazanmaktadir. Bu kurallari ulusal
kurallar ve uluslar Ustl kurallar olarak iki grupta siniflandirabiliriz. Ulusal nitelikteki
parasal kurallarin olusturulmasi, ulusal para otoritelerinin parasal alandaki takdir
yetkilerini sinirlandirici kurallari igerir. Uluslarustu nitelikteki kurallar da benzer bir
sinirlandirmayi hedeflemektedir. Fakat temel fark, uluslaristlu parasal kurallarin,
ulusal hiokimetler tarafindan veya ulusal bir kurum tarafindan degil,
hikUimetlerlisti uluslararasi bir kurum tarafindan olusturulmasi ve ulusal
hukumetler igin baglayici bir nitelik tagsimasidir. Bu nedenle ¢alismada yeni parasal



dizenin olusturulmasi baglaminda parasal kurallar, hem ulusal hem de uluslarustu
nitelikteki kurallar cercevesinde irdelenecektir.

3.2. Parasal Anayasa Kavrami

intiyari (iradi) para politikalarinin yol actigi olumsuz sonuglar parasal kurallarin
onemini somut bir sekilde ortaya koymaktadir. Iste parasal kurallar ile ifade
edilmek istenen, genis anlamda parasal anayasadan baska bir sey dedgildir. Bu
acidan genis anlamda parasal anayasa devletin para basma yetkisini kullanirken
uymasi gereken kurallari ifade eder.

Dar anlamda parasal anayasa ise, devletin para basma hakki ve yetkisini
anayasada duzenleyen ve hangi kurallar igcerisinde para arzini arttirabilecegini
belirleyen kurallari ifade etmektedir. GUnimuzde birgok Ulke anayasalarinda para
basma vyetkisini duzenleyen kurallar bulunmaktadir. Bunun bir sonucu olarak
hukUmetler, para otoritesi Uzerinde etkili olarak para arzinin arttirimasina neden
olmaktadirlar. HukUmetler sadece parasal geniglemeye neden olmakla
kalmamakta, para politikasi araglarini (reeskont ve iskonto politikasli, agik piyasa
islemleri, munzam karsiliklar, kantitatif ve kalitatif kredi politikalar vs.) keyfi ve
takdiri olarak kullanmakta ve ekonomik birimlerin karar ve faaliyetleri Gzerinde
etkilerde bulunmaktadir (Aktan,1996:61).

Genisg anlamda dusunulduginde bu kurallar; anayasal ve yasal kurallar,
kurumsal yapilanmalar ve duzenlemeler olabilir. Fakat dar anlamda parasal
anayasa Onerisi igerisinde ifade edilen, sadece parasal duzene iligkin anayasal
kurallardir. Dar anlamda parasal anayasa, bir uUlkedeki para sisteminde para
otoriteleri tarafindan uygulanmasi gereken anayasal kurallari ortaya koyar.
Tekrara ifade edelim ki, genis anlamda parasal anayasa, bir parasal sisteme iligskin
kural ve kurumlar batinuduar ve yeni bir parasal rejim olusturmaya yoneliktir.

Parasal rejim, éncelikle kamunun beklentilerini yoneten bir sistemdir. ikinci
olarak ise, bu rejim para otoritelerinin kamunun beklentilerini karsilayacak sekilde
davranmasini saglar. Kisaca, bu politka kamunun ihtiyaclarini karsilayacak
uygulamalarin yapiimasi amacini guder (Leijonhufvud, 1999: 644-645). Parasal
anayasa taraftarlari bu amaca en uygun parasal rejimin, anayasal rejim oldugunu
savunurlar.

Dar anlamda bir parasal anayasa oOnerisinin uygulanmasi durumunda dikkat
edilmesi gereken bir nokta, hangi para arzinin anayasada kural olarak
belirlenecegidir. Para arzinin kontroll igin hangi para arzi taniminin (M4, My,
rezerv para, parasal taban, merkez bankasi parasi vb.) dikkate alinmasi gerektigi
tartisma konusudur. Yine para arzinin kontrol edilebilirligi agisindan para arzinin
icsel olarak mi, yoksa digsal olarak mi belirlendigi onemlidir. Bu konudaki
tartismalar sonuglanmig degildir.

Demokratik sistemlerde partiler iktidari kazanmak ve surdirmek icin rekabet
icerisindedirler. iktidardaki parti ya da partiler, parlamentoda en azindan belli bir
¢ogunlugu korumak igin, gelecek segimlerde mumkun oldugu kadar ¢gok segmenin
oylarini kazanmaya c¢alismak zorundadir. Bununla birlikte, segmenler, kendileri i¢in



cok onemli olmayan konular hakkinda rasyonel olarak bilgilendiriimezler.
Se¢menler icin dnemli olan sey, onlarin ve akrabalarinin is guvenligi, Ucretleri ve
gelirleri, ev sahibi olma olanaklari vb.dir. Se¢menler para politikalari ve bu
politikalarin gelecekteki sonuglari hakkinda genellikle bilgisizdirler. Ustelik, para
politikalarina iliskin konular karmasik ve 6zel bir egitim olmaksizin kolay anlagilir
degildir. Tum bunlarin diginda, genisletici bir para politikasi kisa donemde igsizlikte
bir azalma ve ekonomide bir pozitif genisleme sonucunu verir. Sonu¢ olarak
problemlerin karmagsik ve segcmenlerin bu konularda bilgisiz olmalarindan dolayi,
hikimetin performansi, uygulanan politikalardan anlayanlarin tercihlerine goére
degerlendirilir. Bu rasyonel se¢gmenlerin bilgisizligiyle iktidari devralan parti veya
partiler tarafindan hangi mali ve parasal politikalarin tercih edilmesi uygundur.
HukUimet genellikle nidfusun kiguk bir bélimine fayda saglayacak harcamalar
yapmak durumundadir, oysa bu harcamalarin maliyetlerinin hissettiriimeyecek
sekilde nlfusun genis bir kesimine yayillmasi gerekir. Geleneksel olarak
harcamalar, daha yuksek vergilerle herkese yuklenmeksizin borglanma yoluyla
finanse edilerek artirilabilir. Bir de bu tlr harcamalar, genellikle yeniden segilme
sanslarini artiracak igsizligi azaltacak ve ekonomiyi uyaracak sekilde segimlerden
once yapilir. Bu durum Kamu Tercihi teorisinde tartisilan “Politik Konjonktar
Hareketleri’nde artisa yol acar. Fakat zaman icinde gittikgce yukselen borglar
Uzerindeki faiz ddemeleri devletin gelirlerini hizla azaltir ve 6nemli yatirimlari
diglayarak (crowding out) piyasalarda daha yuksek faiz oranlarina neden olur. Bu
iligki, merkez bankasindan borg¢lanarak para yaratan ve bu sekilde kamu
aciklarinin bir kismini finanse eden iktidardaki parti (partiler) igin caziptir (Bernholz,
2001: 6-7).

Parasal anayasa, bir para sistemini tanimlayan kurumsal yapidir. Bu kurumlar
su gibi sorularin cevaplarini kapsar: Para neye hizmet eder? Paray! kim basar?
Paranin degerini ne belirler? Para bir veya daha ¢ok mala konvertibl olarak mi
tanimlanir? Hangi tlr otorite paranin miktarini dizenlemeye calisir veya bir kuralla
mi, yoksa araglarla mi dizenlemeye calisir? Parasal kurumlarin performansi
konusundaki beklentiler nelerdir? (Yeager,1992:731)

Parasal anayasanin sahip olmasi gereken temel Ozellikler; hukumetlerin
parasal alandaki yetkilerini sinirlamasi, yani parasal alanda oyunun kurallarini
belirlemesi; parasal otoriteye, bu cergeve igerisinde para politikasi stratejilerini
kendilerinin belirlemesine izin vermesi; genis bir halk kitlesi tarafindan anlasilabilir
ve basit olmasi ve para politikalarinin tutarliigini ve ongorulebilirligini
saglamasidir.

Parasal anayasa Onerisi, para arzinin artirlmasi konusunda parasal otoritelere
verilen sorumlulugu daraltir ve para arzi artisinda izlenecek prosedure iligkin
otoriteyi baglayici kurallar ortaya koyar.

Parasal anayasa taraftarlarinin programlari iki temel hiikkme dayanmaktadir. ilk
olarak, parasal alanda hikumet monopolinun varligini  surdarmeyi
dnermektedirler. ikinci olarak da, monopol otoritesi lizerine konulan baglayici bir
para yaratma kuralini savunmaktadirlar (Brown,1982:14).



Parasal anayasa taraftarlari, Milton Friedman’in ifade ettigi gibi, “parasal yapi,
merkez bankasina verilen gucu, rezerv ihtiyacini vb. sinirlayan ve birtakim kurallar
koyan bir tur parasal anayasaya ihtiyagc gosterir” inancini paylasirlar. Parasal
anayasa para yaratma konusunda oyununun kurallarini belirleyerek, hukimetin
para arzina yonelik politikalarinin insanlar tarafindan dedgil, kurallar tarafindan
belirlenmesini gerektirir.

Parasal anayasa, para konusundaki kararlari ile parasal istikrari bozan ve bu
alanda genis yetkilere sahip siyasal iktidara olan bagimhligi ortadan kaldiracaktir.
Sonug olarak, boyle bir parasal anayasa, gecmiste para politikasina iligkin agikga
kurallarla sinirlandiriimayan ve para politikalarina iliskin herhangi bir performans
kriteri tarafindan teste tabi tutulmayan genis parasal yetkilerin neden oldugu
ekonomik dalgalanmalari énemli dl¢lide azaltacaktir (Brown,1982:15).

Para arzindaki “sinirsiz” bir devlet monopollinin sonuglari James M.Buchanan
ve diger Kamu Tercihi teorisyenleri tarafindan incelenmigstir. Bu iktisat¢ilar, para
otoritelerinin davranigs motivasyonlarinin sonuglarina dikkat ¢ekmiglerdir. Kamu
tercihi iktisatcilarina gore, para arzi yonetimi, gun gectikge daha ¢ok bu alandaki
yetkilerini artirmaya izin verilmesine yonelik amagclar gutmektedir. Buchanan ve H.
Geoffrey Brennan’e gore, 0Ornegin hukUimetlerin para yaratma islemlerini
sinirlandirici bir kural olusturulmamasi durumunda, politikacilarin ve burokratlarin
“‘dogal egilimleri (kendi cikarini disinme)’nin ortaya c¢iktigi bir ortam hakim
olacaktir. Bu teorisyenlere gore bu sekilde bir dogal egdilime sahip olan
politikacilar, vatandaslarin temel isteginin tersine, “6zel ¢gikarlar”’na yonelik hareket
etme egilimindedirler (Brown,1982:16).

Kamu Tercihi teorisyenlerinden Richar E. Wagner de ayni seyi savunmaktadir.
Parasal kurumlarin varligi, politikalar ve para kontroli arasinda bir baglanti
olusturur. Ozel c¢ikar saglama amaci ile birlesen parasal monopol glci
sonucunda, bu durum makro ekonomik dengesizlik ortaya cikarabilir. Daha 6zel
olarak, hukumet surekli olarak kargi konulmaz bir sekilde agiri harcamaya egilimli
gorunmektedir ve bu durum her zaman tehlikeli bir butge agigina yol agar. Para
arzi uzerindeki devlet monopolu, bu sekilde parasal geniglemeye dogru bir egilim
yaratir. Gordon Tullock’un dikkati ¢ektigi gibi, parasal otoritenin(Brown,1982:16-
17);

“..makamini koruma endigesi yoktur. Bu sartlar altinda, tim gelir akimi
tzerinden c¢ok, gelecek birkag¢ yilda simdiki gelirinin dederini maksimize etme
amacindadir. Genelde enflasyon, paraya iyi bir itibar verme g¢abasindan ¢ok, bu
amaca yonelik davranmanin bir yoludur...”

Kisaca, parasal kural ile sinirlanmamig bir parasal sistem, parasal alandaki
monopol imtiyazini koruma ve parasal amaglari gerceklestirme hedefi altinda
gercekte politik ¢ikarlarina hizmet etme amacinda olan hikumetlerin genis bir
takdir yetkisini kullanmasina izin vermektedir (Brown,1982:16-17).

Parasal anayasanin en onemli avantaji, para politikalarinin éngorulebilirligini
saglamasidir. Cunkl para politikasi konusunda genis yetkilere sahip olan
hikimetlerin para politikasi araglarini duzensiz bir sekilde kullanmasi ve bu



alandaki belirsizlikler, ekonomik birimlerin kararlari Uzerinde o6nemli etkilere
sahiptirler. Paranin éngorilebilir olmamasi, yatirim, tasarruf ve dretim kararlarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu degiskenler paranin degerindeki degismelerden
onemli olgtde etkilenir. Oysa para politikasi ne dlgide 6ngoérilebilirse o Olglde
guvenilirlik niteligi tasir. Para politikalarinin guvenilirligi de, parasal istikrarsizlikla
mucadele agisindan onemlidir. Bir ¢ok istikrar programindaki en buyuk eksiklik, bu
glvenilirligi tagimamasidir. istikrar programindaki taahhitlerin uygulanmasinin hig
bir garantisi yoktur. Parasal anayasada para politikasina iligkin gerceve cizilmis
oldugundan istikrar programlarinin bu eksikligi giderilmis olur.

Parasal anayasa Onerisinin uygulanmasi ic¢in oOncelikle mevcut parasal
rejimden daha ongorulebilir olan bir baska parasal rejime ihtiyagc oldugu
konusunda uzlasma saglanmasi gerekir. Bu konuda bazi kurallarin olmasi
gerektigi kabullenilmelidir.

Genis anlamda parasal anayasa girisimlerinin tarihi 6rnekleri arastirildigi
zaman dort farkh ornekle karsilagilmaktadir. Bu oOrnekler su sekilde
siniflandinlabilir: (1) Hiperenflasyon sonrasi istikrarli bir parasal anayasaya donus,
(2) Konvertibilitenin kaldirildigi savas sonrasinda altin veya gumus paritesine
donerek parasal anayasanin canlandiriimasi, (3) Ihmh enflasyonu takiben daha
dusuk bir paritede parasal anayasaya gecilmesi, (4) Diger Ulkelerdeki parasal
anayasa oOrneklerini benimseyerek istikrarli bir parasal sisteme gecilmesi
(Bernholz,1987: 87).

Hiperenflasyonu sona erdirmek igin, ya bir reform ya da yabanci para veya
mal paranin mevcut paranin yerini almasi gerekir. Hiperenflasyonist bir ortamda
bireylerin milli paraya olan talebi azalacagindan ve para ikamesi olgusu
yasanacagindan para bir deger saklama ve hesap birimi olma o&zelligini gittikge
kaybeder. Boyle bir durumda parasal rejimin degistiriimesi ve parasal anayasa
konusunda uzlasma daha kolay saglanacak ve halkin reforma destegi guglu
olacaktir. Konvertibilitenin kaldirildigi savas sonrasinda ise, politik guglerin parasal
anayasaya gegise izin verme sorunu vardir.

Ihmli enflasyon sonrasinda bir parasal anayasaya gecis olasiliyini konusunda
tasarlanan iligkilerin etkisi nedir? Anti-enflasyondan zarar goren sektorler-ki bunlar
ihracat ve ithalatta rakip olan endustriler ve onlar tarafindan calistirilan kisilerdir-
dis ticaret konusunda koruyucu yasalarin g¢ikarilmasi ve devlet tarafindan idari
mudahalelerin yapilmasi i¢in ¢aba harcayacaklardir. Bu durumda hukumetler,
oldukga farkli énlemler alabilirler. Ornegin miidahaleler, koruyucu tarifeler, ithalat
kotalari ve anti-damping vergileri seklinde olabilir veya para arzi artigiyla
birlestirilerek doviz kuru piyasalarina mudahale seklinde olabilir. Tarihsel
deneyimler, egder 1hmli enflasyonlari takiben istikrar saglayici o6nlemlere
girisilmigse, parasal anayasaya gecisin politik olarak uygulanabilir oldugunu
gostermektedir (Bernholz,1987:96-97,101).

Parasal anayasa tartismalarinda énemli olan nokta, parasal buyume kuralini,
mal standardina dayali parasal sistemini ve rekabete dayali parasal sistemini
(serbest bankacilik sistemi) savunanlarin, sinirlanmamig parasal tekelini
savunanlara karsi gorus birligi igcinde olmalaridir. Temel sorun, para otoritesine



kargi kurallarin olup olmasi degil, sinirlandiriimamis para tekeline kargi alternatif
parasal anayasa rejimlerinden hangisinin kabul edilecegidir(Buchanan,1987:125).
Yani parasal kurallari benimseyenler igin dnemli olan alternatif parasal anayasa
Onerilerinden hangisinin daha uygulanabilir ve cazip oldugunun ortaya
konulmasidir.

Anayasal iktisat teorisinin ve dolayisiyla dar anlamdaki bir parasal anayasa
Onerisinin en c¢ok elestiri aldigi konulardan birisi, ekonomik dalgalanmalarla
mucadeleyi imkansiz kildigi ve olaganustt durumlarda para arzinin
sinirlamalardan daha fazla oranda artirilmasi geregi duyuldugunda ne yapilacagi
yonundedir. Bunu onlemek amaciyla anayasaya ekonomik buhran ve savas gibi
olaganustu donemlerde sinirlayict hukimlerin gegici bir sUre i¢in askiya alinmasini
ve buna yonelik bir kararin meclisin kaliteli cogunluk karariyla alinmasi zorunlulugu
yonunde bir hikum konulabilir. Fakat parasal anayasa uygulamasinda Uzerinde
hassasiyetle durulmasi gereken en onemli nokta, savas veya ekonomik buhran
gibi olaganusti donemlerde anayasada yer alan parasal alandaki yetkileri
sinirlandirici hukumleri askiya alan duzenlemelerin, sinirlamalardan kurtulmak
amaciyla kullaniimasini énlemektir.

Savas donemlerinde hikimetler enflasyonist bir edilime sahiptir. Savas ve
uluslar arasi gerginlik durumunda enflasyonist finansman uygulanacaktir. Fakat
savas sonrasinda bu finansman yontemi, hikimetler tarafindan hakh ¢ikarilir ve
¢ok daha buyuk boyutlara ulasir (Bernholz, 2001: 7).

4. ALTERNATIF PARASAL ANAYASA ONERILERI

Intiyari para politikalarinin olumsuz sonuglari, parasal kurallarin énem
kazanmasina neden olmus ve farkl parasal kural 6nerilerinin ortaya ¢ikmasina yol
acmistir. Genis anlamda dusunuldigunde parasal anayasa olarak nitelendirilen
baslica parasal kural onerilerini su sekilde siralayabiliriz:

O Friedman Kurali

Friedman kurali, Monetarist iktisadin kurucusu Milton Friedman tarafindan
geligtirilmigtir.

Monetarist iktisatgilarin ekonomik sorunlarin temelinde para arzi artiglarini
gormeleri, bu iktisat¢ilarin ¢6zim olarak bir parasal kural gelistirmelerine neden
olmustur. “Friedman Kural” olarak bilinen bu kural, para otoritesinin para arzini
her yil yuzde 3 ila ylzde 5 oraninda artirmasini 6ngorur (Friedman, 1988:94).
Friedman kurali fiyat dizeyini sabit tutmayi hedeflememekte, bunun yerine parasal
bayukluklerin (M4, M2 vb.) biyime oranini hedef alan bir kurali Gnermektedir.

Friedman, gumus veya altin para standardina donulmesi o©nerisinin
uygulanabilir ve arzu edilir olmadigini, bunun yerine en iyi duzenlemenin parasal
tabanin sabit bir oranda blylimesini 6ngéren bir dizenleme oldugunu fakat bunu
tasarlamanin Ozel bir kurumsal yapiya bagli olmasi nedeniyle gig¢ oldugunu
belitmis ve bu dizenlemenin su sekilde olabilecegini savunmustur(Friedman,
1980: 296):



‘Kongre, toplam para miktarinda &nemli artiglar yillik yiizde 3den az,
ylizdeb5'ten fazla olmayacak sekilde, hikiimetin faiz getirmeyen tahvilleri para
seklinde veya kaydi olarak ¢ikarma yetkisini verme guiciine sahip olmasi gerekir”.

Friedman kurali, nominal para miktarini belirleyebilir. BUylmenin olmadigi
ekonomilerde, bu kural ilk asamay! takip eden asamada para basiimamasi
gerektigini belirtebilir. Buyuyen bir ekonomide bu kural, parasal otoritenin
ekonomide planlanan reel buyime oranina yakin veya hedeflenen oranda para
arzini genigletebilmesini ifade eder (Brennan; Buchanan,1981:62-63).

Milton Friedman’in Onerisine gore, anayasada para otoritelerinin para arzini
sabit bir oranda artirilabilmelerine iliskin hikimler yer almalidir. Bdylece enflasyon
sona erecek ve fiyat istikrari saglanacaktir. Bu oneri, bir parasal kural olan
Friedman kuralinin anayasada glivence altina alinmasini ifade eder.

Friedman, para otoritesine para miktarinda belli bir blyime hizi saglamada yol
gOsterecek anayasal bir kuralin olmasini onerir. Bu amagla para miktarini; ticari
bankalar diginda bulunan dolasimdaki para ve ticari bankalarin tUm mevduatini
icerecek bicimde tanimlamistir. Friedman’a gore, Amerikan Merkez Bankasi
(Federal Reserve Board)' nin yapmasi gereken, bu sekilde tanimlanan toplam para
miktarini yilhik ylzde 3 ila 5 oraninda artirmaktir(Friedman,1988:94). Yani para
arzindaki artigin yillik yizdeS’den fazla, yuzde3'den az olamayacagi konusunda
anayasada hukum bulunmalidir.

Allan Meltzer ve Bennett McCallum ise Friedman kuralinin degisik bir bigimi
uzerinde calsgmiglardir. Bu kural, para arzinin buylime orani veya parasal
tabandaki bir degisikligi ifade eden miktara dayali bir kuraldir (Poole,1999).
Meltzer, parasal tabandaki buyUmenin uretim ve paranin dolasim hizindaki
degisiklige gore otomatik olarak dizenlenmesini Onerir.

Friedman ve diger Monetarist iktisatgilar sabit bir parasal buyime orani
kuralini kapsayan s6z konusu programin ayrintilarini tartismiglardir. E.S.Shaw’in
gorusleri ise yuzde 4’lUk bir parasal buyume orani 6nerisi Uzerinde odaklanmistir.
Tam bu Oneriler, para politikalarinda esneksizlige yol actigi seklindeki elestirilere
maruz kalmistir. Martin Bronfenbrenner, paranin dolasim hizi ve reel milli gelirdeki
blyume oraninda, 6nceki dalgalanmaya gore ayarlanan para arzi artig oraninin
daha etkin oldugunu iddia eder. Diger bazi yazarlar ise, paranin degerindeki
istikrari korumak icin “sik sik gozden gegirilebilecek” ve “dedisiklik yapilabilecek”
daha esnek bir kurali benimsemeyi Onerirler. Parasal kural konusunda esnek
olunmamasi gerektigini savunanlar da vardir. Henry C. Simons ve Wilford King, bir
kez yurlrlige giren para kuralinin “mekanik olarak” islemesi gerektigini ve ancak
boyle etkili bir sekilde amacina hizmet edebilecegini savunurlar(Brown,1982:17-
18).

Friedman kurali, para arzi artislarini oran olarak sabitlerken, para talebindeki
soklara, para sistemindeki teknolojik ve duzenleyici degisikliklere karsi duyarsiz
kaldigi konusunda elestirilere ugramistir (Gramlich, 1998). Friedman kuralinin en
onemli dezavantajinin, ekonomideki yapisal degisikliklere ayak uyduramamasi
oldugu iddia edilmigtir. Bunu savunan iktisatcilara gore, reel buyume oranindaki bir



degisiklik para arzi artigslarinin da buna gore ayarlanmasini gerektirir. Bu da bir
anayasal degisikligi gerektirecektir. Yine bu iktisatcilara gore, Friedman kurali
paranin dolanim hizinin sabit kabul edilmesi halinde gecerli olacaktir. Oysa onlara
goére, paranin dolanim hizi sabit degilse, sabit parasal buyime kurali iglevsiz
olacak ve konjonkturel dalgalanmalara yol agacaktir.

Ote yandan J. Tobin, Friedman kuralinda paranin taniminda belirlilik
saglamanin gu¢ olduguna dikkat cekmistir. Tobin, Friedman’i ve onun takipgilerini
“Biz paranin ne oldugunu bilmiyoruz, fakat ne olursa olsun, para stogunun her yil
yuzde 3 ila 5 gibi sabit bir oranda buyumesi gerekir’ dedikleri igin elestirmigtir.
Gergekte, calisabilir bir parasal kural, paranin bazi tanimlarn Uzerinde karar
verilmesi ve sonra da bu kavramin hareketinin kabul edilmesini gerektirir (Barro,
1986: 33).

O Taylor Kurali

Bu kural 1993 yilinda iktisat¢i John Taylor tarafindan énerilmistir. Taylor kurali,
parasal otoritenin enflasyonun hedeflenen degeri ile gergeklesen degeri arasinda
bir fark oldugunda, bunun nominal faiz oranini kontrol ederek degistirilebilecegini
varsayan bir kuraldir. Eger enflasyon orani, hedeflenen enflasyon duzeyinin
Uzerine ¢ikarsa, faiz orani yukseltiimelidir.

Taylor kurali, enflasyon hedeflenenin Uzerinde oldugu zaman, faiz oranlarinin
artirlmasini veya bir resesyon tehlikesi oldugunda faiz oranlarinin digurtlmesini
onerir. Kural, politikacilarin faiz oranini degistirerek uretim ve fiyatlari stabilize
etmeye c¢abaladiklarini farzeder (Kozicki,1999:5).

Bu yaklasimda, politika amaglari veya hedefler, kuralda belirtiimig olabilir ve
parasal otorite bu degiskenlerin hedef duzeyleri ve gercek degerleri arasindaki
sapmalara duzenli bir sekilde cevap vermek zorundadir (Gramlich,1998).

Taylor kurali dort faktore bagh olan nominal faiz orani seviyesine yonelik bir
hedef tavsiye eder. Ilk faktor enflasyon oranidir. Ikinci faktér, reel faiz oranidir. Bu
iki faktor nominal faiz orani icin bir 6lcit olusturur. Uclincli faktér, hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farka dayanan bir enflasyon
acigidir. Bu faktoér eger gergeklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun Uzerinde
ise faiz oraninin olgutun Uzerinde artinlmasini ve eger enflasyon hedefin altinda
ise faiz oraninin dlgutten asagiya dusurtlmesini tavsiye eder. Dérduncu faktor,
reel GSYIH ve potansiyel reel GSYIH arasindaki agiga dayanan uretim agigidir.
Bu faktér, eger fark pozitif (reel GSYiH, potansiyel reel GSYiIH'nin (izerinde) ise
faiz oraninin Olgutun ustinde artirlmasini, eger fark negatif ise faiz oraninin
Ol¢itln altina dusurilmesini tavsiye eder (Kozicki,1999:6).

Taylor kurali su sekilde formule edilir (Gramlich,1998):
PFR=r*+p + 0.5 y+ 0.5 (p-p*)



PFR nqminal faiz oranini, r* _reel faiz oranini, p gergeklesen enflasyon oranini,
y reel GSYIH ile potansiyel GSYIH arasindaki farkin sapmasini, p* ise hedeflenen
enflasyon oranini gostermektedir.

Taylor kurali, miktara dayali kurallara kargi gelistirilen bir faiz orani kuralidir.
Taylor, faiz oraninin G¢ kosullu bir kural tarafindan belirlenmesini 6nermigtir.
Bunlardan ilki, faiz oranidir ve sifir enflasyon oraninda ekonominin tahmini reel faiz
orani arti hedeflenen enflasyon oranina esit olmalidir. Ikincisi, gerceklesen
enflasyon orani hedeflenen enflasyon oranindan saptigi zaman, faiz oraninda bir
ayarlamaya ihtiyagc gosterir. Taylor kuralindaki Uglncu kosul, potansiyel
GSYiH’dan reel toplam GSYiH’nin sapmasidir (Poole, 1999).

Taylor, politika kurallari ile ilgili olarak ug¢ farkli noktay: belirtmektedir. Bunlar;
(1) Politika kurallarinin tasarimi (2) Yeni bir politika kuralina gecis (3) kurallarin
gunlik bazda uygulanmasi seklinde siniflandiriimistir (Kesriyeli;Yalgin,1998:1).

Taylor kuralinda enflasyon hedefinin belilenmesi 6nemlidir. Hedeflenen
enflasyon belirlenirken hangi fiyat endeksinin kullanilacaginin dogru tespiti gerekir.
GSYiH hedefi durumunda da, GSYiH’nin élciimiinde belirsizlik s6z konusu olabilir.
Yine enflasyonun veya GSYIH'nin hedeflenmesi durumunda reel faiz oraninin
belirlenmesi de zordur. Ayrica Taylor kuralinin iyi isleyebilmesi igin, para
politikalarinin gecikmeden uygulanmasi gerekir.

O Fisher-Simons Kurali (Endeksleme Ydntemi)

Irving Fisher ve Henry Simons tarafindan ileri surilen onerilerden biri de
endeksleme yontemidir. Buna gbre para arzi fiyat endeksine bagli olarak
degisecektir. Para arzi ile fiyat endeksi arasinda ters yonlu bir iliski olacak, fiyat
endeksi artarsa para arzi azaltilacak, fiyat endeksi azalirsa para arzi artirilacaktir.
Boylece fiyat endeksindeki degismelere ragmen paranin degeri korunmus
olacaktir.

Fisher ve Simons tarafindan oOnerilen bu kural, para otoritesini, para
miktarindaki degisikligi bir indekse gore tanimlayarak paranin degerini korumaya
yonlendirir. Bu kural, kredi karti gibi para yerine gecen degerlere gore para
miktarinda ayarlama yapma esneklige izin veren Friedman kuralindan daha
avantajlidir, fakat bu kural izlemek parasal buyume kuralini izlemekten daha
zordur (Brennan; Buchanan,1981:62-63).

Baoyle bir kriter, hangi fiyat endeksinin kullanilacagi, fiyat endeksinde kullanilan
mal ve hizmet sayisi ile bunlara verilen agirlik degistirildigi zaman bu kriterin ne
Olcide guvenilir olacagi, fiyat endekslerinin genellikle devlet tarafindan
yayinlanmakta oldugu ve fertlerin bunlarin dogrulugunu kontrol etme imkani
olmadidi ve en onemlisi fiyat degismeleriyle bu degismelere gore para arzinda
yapilmasi gereken degisiklikler arasinda bir gecikme olacagi ve bu nedenle para
politikasinin etkinligini kaybedecegi gibi gerekgelerle elestirilere ugramigtir (Savas,
1993:67).

O Enflasyon Hedeflemesi



Kurali

Bir baska yaklasim da, bazi gelismis Ulkelerde kullanilan “enflasyon
hedeflemesi” kuralidir. Bu kural Ingiltere, Kanada, Israil, Finlandiya, Yeni Zelanda,
isvec ve Avustralya’da uygulanmaktadir. Bu yaklasimda enflasyon hedeflemesi,
para politikasinin temel amacidir. Enflasyon hedeflemesi kurali farkli sekillerde
uygulanabilir. Bu tur bir kural para otoritesine bu hedefi izleme konusunda c¢ok
blyuk bir takdir yetkisi verir, fakat baska hedefleri izleme imkani yoktur.

Enflasyon hedeflemesi kurali, fiyat istikrar gibi “hedef-amach” bir kuraldir ve
para otoritesinin enflasyon oranini belli bir miktara dusirmesini igerir. Bununla
birlikte, parasal otorite bu amaci gercgeklestirirken izleyecegi yontemi se¢mede
serbesttir (Gramlich,1998).

Kurala baglanmig para politikasint savunanlar merkez bankasinin
beklenmeyen her turli gelismeye midahale etmemesi gerektigini ve en oncelikli
hedef olarak enflasyonu seg¢gmesini savunmaktadirlar. Kamunun bu duruma
inandiriimasi durumunda enflasyon beklentilerinin azalacagina inaniimaktadir.
intiyari (iradi) para politikasini savunan iktisatcilar ise, merkez bankasinin degisen
kosullara en uygun politikay1 kendisinin belirlemesini ve gerektiginde degistirmesini
savunmaktadirlar. iki politikanin sentezi ise kural benzeri (rule-like) politikalardir.
Sistematik olarak para otoritesinin mudahalesi kurallarla sinirlanmasina karsin,
beklenmeyen problemlerle karsilagildiginda degisiklige gidebilmesi de
ongorulmektedir(Karasoy; Saygili; Yalgin, 1998: 19).

Enflasyon hedeflemesi kuralinda merkez bankasi, enflasyona yonelik bir hedef
belirler. Bu yaklasimin, en 6nemli avantaji merkez bankasinin para politikasini
yuritmedeki basarisi igin 6nemli bir gdsterge olmasidir. Eger hedeflenen
enflasyon orani ile gergeklesen enflasyon orani arasinda onemli bir fark yoksa,
para politikasinin basarisi yuksek olacaktir. Blyuk bir fark varsa, para politikasinin
kredibilitesi azalacaktir.

Enflasyon hedeflemesi kurali, uygulamada birtakim sorunlara yol agmaktadir.
Ekonomide fiyatlarin ge¢cmis donemlerde alinan kararlardan ve anlasmalardan
etkilenmesi merkez bankasinin enflasyon Uzerinde tam kontroliinin olamamasina
ve enflasyonun igsellesmesine sebep olmaktadir. Para politikasi uygulama
surecinde ekonominin, merkez bankasinin kontroli disindaki soklara maruz
kalmasi da enflasyonun merkez bankasinca tam anlamiyla kontrol edilmesini
guclestirmektedir. Enflasyonun para politikasi araglari  diginda  birgok
degiskenlerden de etkileniyor olmasi, piyasalarin para politikasini saglkl
degerlendirmelerini zorlastirmaktadir (Karasoy,Saygil,Yalcin,1998:15).

Enflasyon hedeflemesi kuralinda, merkez bankasi politikasi, daha seffaf hale
gelir. Ayrica merkez bankasinin para politikalari esnekligini kaybeder. Diger
amagclar ise arka planda kalir.

O Leijonhufvud’un Onerisi (Konvertibilite Kurali)



Leijonhufvud, nasil bir parasal anayasa uygulanmasi gerektigi konusunda iki
Oneri Uzerinde durmustur. Bunlardan ilki, toplam para miktarinin artigi konusunda
Friedman kuralini (miktar prensibi) uygulamaktir. Digeri ise altin standardina geri
dénmektir (konvertibilite prensibi).

Miktar prensibi ekonomideki toplam para miktarinin kontroll yoluyla fiyatlar
genel seviyesini kontrol etmeyi amaglar. Bu yontemde temel unsur para miktari
olup, sistem mantiken kararl bir standardi izleyen merkez bankaciligini gerektirir.
Leijonhufvud, Friedman kuralinin fiyat seviyesi konusundaki beklentileri
dengeleyerek belirsizlikleri ve bu sekilde konvertibilite sistemine gore onemli bir
avantaj olarak bankalarin riskini azalttigini ileri stirmustir (Leijonhufvud, 1999:
648-649). Boylece Leijonhufvud, Friedman’'in savundugu miktar prensibini de
gelistirerek, para ihracinin yillik miktarinin belilenmesini ve merkez bankasi
kredilerinin sinirlandirimasini savunmustur.

Leijonhufvud esasen konvertibilite prensibi Uzerinde odaklanmis ve
konvertibilite  prensibinin anayasada yer almasini Onermigtir. Paranin
konvertibilitesini garanti altina alan bir hukim anayasada bulunacaktir. Deviet
herhangi bir malin (6rnegin altin) fiyatini belirleyecek ve ulusal para buna
konvertibl olacaktir. Bu nedenle Leijonhufvud’'un onerisi altin para standardina
benzemektedir.

Konvertibilite prensibi, hikimetin bir malin yasal olarak fiyatini belirlemesi
(altin gibi) ve bankalar disinda 6zel bir birimin kagit para miktarini ve emisyonu
belirlemesi temeline dayanir. Bankalardaki para miktarinin artisi standard malin
piyasa fiyatini ylkselterek, bu malin bankalardan daha kolay elde edilmesini
saglar. Bankalara yapilan geri Odemeler ise asiri emisyonu yok eder
(Leijonhufvud,1999:648).

Leijonhufvud, 6zel sektorin fiyat beklentileri Gzerinde énemle durmus, parasal
alanda karar alicilarin bu beklentilerine uygun davranmasi gerektigini
vurgulamigtir. Para konusundaki keyfi uygulamalarin ortadan kaldiriimasi 6zel
sektor acisindan guven verici bir ortam hazirlar. Konvertibilite prensibi fiyatlar
genel seviyesindeki belirsizliklerin 6nlenmesi ve 06zel sektére mali ve finansal
birikimin saglanmasi agisindan énem tagir. Bunu saglamak igin de anayasal para
rejiminin uygulanmasi 6nemli faydalar saglar.

O Bernholz’un Onerisi

Peter Bernholz ise anayasalara devletin parasal alandaki yetkilerini
sinirlayacak hukumlerin konulmasini 6nermigtir. Bernholz’a gore altin standardinin
ve Hayek’in 6nerdidi gibi serbest bankacilik sisteminin uygulanmasi devletin bu
alandaki yetkilerini sinirlayacak uygulamalardir. Ayrica parasal alandaki kararlarin
parlamentoda kaliteli ¢ogunlukla karara baglanmasini ve tum bu Onerilerin
anayasalarda guvence altina alinmasini dnermistir.

Bernholz, hukimetlerin enflasyonist bir egilime sahip olduklarini, hikimetlerin
bu egilimlerinin sinirlandirilabilecegini veya bir parasal anayasa sayesinde uzun
dénemde kontrol edilebilecegini savunmustur (Bernholz, 2001: 5).



Berholz’a gore, altin standardi seklindeki parasal anayasa (genis anlamda), .
Dinya Savasrnin patlamasiyla kaldirildi ve bundan sonra, buttn bayuk ulkeler,
intiyari kagit para standardina yoneldiler. Bu, ya hukimetin ya da merkez
bankasinin sinirsiz bir sekilde para arzini belirlemesi anlamina geldi. Sonug
olarak, hukumetin elleri ¢cok az baglidir veya hi¢c bagli degildir. Bu, sasirtici
olmayan bir sekilde, 1914 ve 1930’dan sonra ginimuze kadar enflasyona yol acti
(Bernholz, 2001: 8-9). Bu nedenle altin standardina geri donulmelidir.

Peter Bernholz’a goére; altin ve gumus sisteminde kagit para ile bu kiymetli
madenler arasinda “sabit” ve “herkes tarafindan bilinen bir degisim orani” vardir ve
ne hukumetler, ne de Merkez Bankasi ve ne de Anayasa Mahkemesi, bu belirli
orani degigik sekilde yorumlayabilir. Bu Ustunlugu nedeniyle de yeniden altin
sistemine dénmek dusunulebilir(Savas,1993:68).

Bernholz’a gore altin standardl, ihtiyari kagit para rejimine gore tercih edilebilir.
Fakat, bu tur bir parasal anayasa uygulamasi kuguk ve orta buyuklUkteki tlkeler
icin uygun degildir. Boyle bir durumda enflasyon orani diger Ulkelerden daha az
olacagi igin, zimni esnek doviz kuru paranin agiri degerlenmesine yol acacaktir.
Ve ihracat ve ithalatin GSYIH’ya orani, kiiglk Ulkelerde daha yiiksek oldugu igin,
ihracat ve ithalatta rakip endustriler ve istihdam igin zit sonuglar ortaya gikacaktir.
Altin standardini sadece Avrupa Birligi ve ABD gibi parasal birlikler veya buyuk
Ulkeler dnculiginde uygulanabilir(Bernholz, 2001: 11-12).

0 Hayek’in Onerisi

F. A. Hayek’de serbest bankacilik sisteminin uygulanarak devletin para basma
tekelinin anayasada kaldirimasini ve 0zel banka ve firmalara para da kendi
paralarini gikarma yetkisinin verilmesini onermigtir.

Hayek, 1976 ve 1978 vyillarinda yayinlanan, Para Tercihi: Enflasyonu
Durdurmada Bir Yol (Choice in Curreny: A Way to Stop Inflation) ve Paranin
Ozellestiriimesi (Denationalisation of Money) adli iki ayri galismasinda, gok
tehlikeli buldugu ve kaldiriimasini gerekli gordugu, devletin para ¢ikarma imtiyazi
Uzerinde durmus ve serbest bankacilik sistemini 6nermistir.

Hayek calismalarinda, enflasyonun temel nedeni olarak para basma tekelinin
devlete ait olmasini gormustir. Hayek'e gore, enflasyonu 6nlemek icin devletin
para basma tekeli kaldiriimali ve serbest bankacilik sistemine gecilmelidir. Serbest
bankacilik sistemi ile 6zel bankalara da para basma yetkisi verilmelidir. Ekonomik
birimler, piyasadaki farkl paralardan istedigini kullanmakta serbest olmalidirlar.

Hayek’ in “Paranin Ozellestirimesi” adini verdigi bu 6neriye gore, paranin
piyasada alip satilan diger mallardan farki yoktur. Bu nedenle para, piyasa sartlari
icersinde 0Ozel tesebbusler tarafindan arzedilmelidir. Bdylece paranin deger
kaybetmesi dnlenecektir. CUnkl paranin deger kaybetmesi halinde para ¢ikaran
Ozel kesimin kari azalacaktir. Bu nedenle 0zel bankalar ve/veya firmalar
cikardiklar paralarin degerini korumak igin daha dikkatli davranacaklardir.
Rekabete dayanan serbest bankacilik sisteminde para arzinin kontrol edilebilmesi
icin, merkez bankalarina ihtiya¢ yoktur. Bu durumda merkez bankalarinin



kurulmasi igin ileri surdlmus olan para arzinin kontrol altina alinmasi gerekgesi
ortadan kalkacaktir.

O Buchanan’in Onerisi

Anayasal Iktisat teorisinin kurucusu James M. Buchanan, anayasal para
rejimini savunarak su onerilerde bulunmustur (Brennan; Buchanan, 1981: 62-63):

HukUmet para basma yetkisine ve monopoltne sahip olabilir. Fakat anayasa,
para otoritesinin gucunu sinirlayan belirli kurallari hukim altina alabilir.

Buna yonelik olarak anayasada iki tur kural s6z konusu olabilir. Birinci kural,
nominal paranin olgulebilir miktarini ifade edebilir. Buna gore buyumenin olmadigi
bir ekonomide, bu donem boyunca para basilmamasi gerektirir. Buyumenin oldugu
bir ekonomide ise, bu kural parasal otoritenin ekonomide reel buyume oranina
yakin veya ayni olacak sekilde para arzini genigletmesi hukmunu igerebilir. Bu
kural tart, onemli dlgude, her ikisinin de baglayici bir anayasal sinirlama kadar
ihtiyari politikaya nazaran iyi oldugunu savunmus olan Milton Friedman’a aittir.
Tabii ki, tek bir orandan ziyade birden fazla parasal buylime oranlarini
belirlenmesini iceren bircok farkli parasal biyiime kurali olabilir. ikinci kural;
aractan ziyade amaglar agisindan belirtilebilir. Irving Fisher ve Henry Simons
tarafindan onerilmis olan bu kural, parasal otoritenin para birimini belirli bir
endekse gore tanimlayarak paranin degerini korumasini gerektirir. Bu kural veya
bu kuralin bazi farkh tirleri, kredi karti gibi para benzerlerinin ortaya ¢ikmasi
durumunda paranin miktarini ayarlama esnekligini dikkate alan Friedman benzeri
kurala gore avantajlara sahiptir, fakat parasal bliyime kuralina gére bunu kontrol
etmek daha zordur.

G. Brennen ve J. M. Buchanan para otoritelerinin anayasada yer alan
hakimlere uymalari igin parasal rejimin degistiriimesi gerektigini savunmuslardir.
Parasal rejim, anayasada kurallarla duzenlenecek parasal sistemdir. Brennan
ve Buchanan, oncelikle parasal anayasanin gerekli oldugu konusunda gorus birligi
icinde olunmasi gerektigini belirtmiglerdir.

Kisaca, parasal disiplin ve parasal istikrarin saglanmasi i¢in 6ne surulen
baslica parasal anayasa Onerileri Tablo-1'de Ozetlenmisgtir.

Tablo-1: Parasal Anayasa Onerileri

Friedman Kurali Para arzi her vyl sabit bir oranda
(Miktar Prensibi) artinlmahdir.
Taylor Kurali Para otoritesi, enflasyonun hedeflenen

degeri ile gerceklesen dederi arasinda bir fark
oldugunda, bunu nominal faiz oranini kontrol
ederek degistirmelidir.

Fisher-Simons’un Onerisi Para arzi artislari  fiyvat endeksine




(Endeksleme Yontemi) baglanmalidir.
Enflasyon Hedeflemesi Kurali Para otoritesi, belli bir enflasyon hedefi
belirlemeli ve bu hedefi gergeklestirecek
sekilde para politikalarini uygulamahdir.

Leijonhufvud’un Onerisi Toplam para miktarinin yilik artis orani

(Konvertibilite Prensibi) sinirflandiriimall ~ (Friedman  Kurall)) veya
paranin konvertibilitesi saglanmalidir.

Bernholz'un Onerisi Altin standardi veya serbest bankacilik

sistemi uygulanmalhdir. Parasal alandaki
kararlar parlamentoda kaliteli g¢ogunlukla
alinmalidir.

Hayek’in Onerisi Devletin para basma tekeli kaldirilarak
Ozel firma ve/veya bankalarin para basimina
izin verilmelidir (serbest bankacilik sistemi).
Buchanan’in Onerisi Anayasal para rejimi olusturulmalidir.

6. Avrupa__igin Bir Parasal
Anayasa Ornegi: Maastricht Anlagsmasi ve Parasal Birlik

Ulusal para otoritelerinin fiyat istikrarini saglamada kargilastiklari sorunlar,
global bir boyut kazanan ekonomik sorunlarin global boyutlarda ¢oztlmesi geregini
ortaya koymustur. Bu asamada parasal istikrarin saglanmasinda uluslaristi bir
kurumun olusturulmasi yonundeki gorugler agirlik kazanmigtir.

Gunumuzde globallesme olgusuyla birlikte bodlgesellesme egilimlerinin de
onem kazanmasi, AB, NAFTA gibi bloklarin olugturulmasina neden olmustur.
Bolgesellesmenin temelinde, Ulkelerin rekabet guglerini artirmaya g¢alismalar
yatmaktadir. Zorlagan rekabet sartlariyla basa ¢ikabilme konusundaki guglukler,
Ulkelerin bolgesellesme olgusuna yonelmelerinde en 6nemli etken olmustur.
Ulkelerin rekabet glicleri artirmalari saglkli bir ekonomik yapinin olusturulmasi
zorunlulugunu beraberinde getirmektedir. Bu ¢ergcevede parasal ve mali disiplinin
saglanmasi buyuk onem tasimaktadir. Ekonomik istikrarin saglanmasinda ulus
devletlerin karsilastiklari guglukler, uluslaristi kurumlarin iglerligini artirmigtir. Bu
durumda ulus devletlerin parasal alandaki yetkilerinin uluslaristu bir kuruma
birakilmasi s6z konusu olmustur. Boylece globallesme ve bdlgesellesme
olgusunun etkisiyle yeni bir parasal duzenin olusturulmasi gindeme gelmistir. Bu
yeni parasal duzende artik Ulkeler, parasal alandaki yetkilerini uluslartstl bir
kuruma birakirken, bu kurumun olusturdugu kurallar, ulusal para politikalarina yon
vermektedir. Yani, bu yeni parasal dizende uluslaristi parasal kurallara uyum,
dunya ile entegrasyonda 6nemli bir kosul haline gelmistir.

Bir bagka konu, c¢agdas demokrasilerde segimle is basina gelen siyasi
iktidarlarin kendilerine emanet edilen para basma ve para politikasini yonlendirme
yetkisini ne dl¢gude ekonomik istikrari ve ekonomik gelismeyi gz onunde tutarak
kullandiklandir. Enflasyon, issizlik ve doviz kurlarindaki degismeler gibi ekonomik
istikrarsizlik halleri, devamli artan butge ve cari igslem aciklari ve buyime hizinin
zaman zaman eksiye dusmesi, siyasi iktidarlarin, bu yetkileri gereken 6zenle
kullanmadiklarini géstermektedir. Bu gibi gozlemlerden endise duyanlar, ulusal



siyasi iktidarlarin uluslararasi bir dizenleme ile disiplin altina alinmasinin yararli
olacagini dusinmektedirler(Savas,1999:222).

Bu asamada uluslarustu kurallar niteligini tagiyan Maastricht Anlagmasi’na ve
parasal birlige deginmek istiyoruz. Bu anlasma ve Avrupa Merkez Bankasi’nin
kurulmasi, AB’ne uye Ulkelerin mali ve parasal alanda bir dizi kurallara uymalarini
zorunlu hale getirmigtir. Gergi AB’ne lye tim Ulkeler parasal birlik i¢inde yer alma
konusunda gorus birliginde olmamakla birlikte, Gye Ulkelerin buyuk bir cogunlugu
parasal birlige girebilmek i¢in bu anlagsmanin altina imza atmiglardir.

Parasal birlik genel olarak bir grup Ulkenin ulusal paralarinin degerini sabit
kurlar Gzerinden birbirlerine bagladiklari ve birlik digindaki tGlkelere karsi paralarini
serbest¢ce dalgalandirdiklar bir sistemdir. Parasal birlik sureci igerisinde, Uye
Ulkeler arasinda sabit doviz kurlarinin ve konvertibilitenin tam anlamiyla
saglanmasi, sermaye hareketlerine konulan tim kisitlamalarin ortadan kaldiriimasi
ve ulusal paralarin birbirlerine gevriminde her turlu islem maliyetlerinin ortadan
kaldinimasi gereklidir. Boylece bir parasal birlik streci doviz kuru birliginden
baslayarak tek paraya kadar uzanan tim asamalari kapsar(Tonus, 2000:2).

Aslinda uluslararasi duzeyde parasal birlik olusturulma dusuncesi, Avrupa
Birligi kurulmadan once de vardi. Hatta bu duzeyde olusturulan ilk parasal birlik,
1914 yihinda kurulan Latin Para Birligi'dir. 1950 yilinda uye ulkelerin alacak ve
borglarinin  takasini  gerceklestirmek lzere Avrupa Odemeler Birligi
olusturuimustur. Daha sonra bu takas islemlerini gerceklestirmek Uzere
Uluslararasi Odemeler Bankas! kurulmustur. Birligin bu alanda basarisiz olmasi
Uzerine 1958 yilinda Avrupa Para Anlasmasi imzalanmis ve bu sirada Almanya,
Fransa, Italya, Liiksemburg , Belcika ve Hollanda tarafindan Avrupa Kémiir ve
Celik Toplulugu olusturulmustur. Daha sonra bu ulkeler imzaladiklari Roma
Anlagmasi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kurmuslardir. Uye dlkeler Avrupa
Odemeler Birliginin dagiimasindan sonra 1960 yilinda Avrupa Parasal
Anlagsmasr’ni imzalamislardir. Bu anlagsma ile Uye Ulke paralari arasindaki doéviz
kurlarindaki dalgalanma +/- %0.75 ile sinirlandiriimigtir.

Avrupa Uulkeleri arasinda bir parasal birlik olusturma dusuncesinin teorik
dayanaginda “Optimum Para SahasI” olarak bilinen teori bulunmaktadir. Bu teori,
1960’ yillarda Robert Mundell tarafindan gelistiriimistir (Tonus, 2000:4). Teoriye
gore, parasal birlik olusturmanin avantaj ve dezavantajlar analiz edilerek parasal
birligin uygulanmasi gereken optimum alan belirlenmelidir. Parasal birlik igerisinde
ulkelerin ulusal paralarinin degerini sabit kurlar Gzerinden birbirlerine baglamalari
ve birlik disindaki Ulkelere karsl serbest doviz kuru sistemini uygulamalari
sonucunda bir noktaya kadar parasal birlik olusturma amacina (temel amag; fiyat
istikrarini saglama, diger amaclar 6demeler bilangosunda denklik saglama ve tam
istihdami gerceklestirme) uygun sonuglar elde edilir. Fakat bir noktadan sonra
parasal birligin uygulandigi alan genigledikge birlige Uye Uulkeler acisindan
ekonomik istikrari dnleyici sonuglar ortaya c¢ikar. Iste bu nokta parasal birligin
uygulanabilecegi optimum para sahasini verir.

Birlik duguncesiyle birlikte doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi gerektigi
gorusu onem kazanmistir. Bu durum, oncelikle Uye ulkelerin para politikalarini



yeniden duzenlemelerini zorunlu hale getirmigtir. Birligin olusturulmasi ile birlikte,
ulkelerin ekonomi politikalarinin uyumlastiriimasi gerekmistir.

_ 1997 yilinda AB (ilkeleri arasinda imzalanan Amsterdam Antlasmasi“nin
“llkeler” baghgini tasiyan Birinci Bolim’in 4. maddesinde parasal Dbifligin
olusturulmasina yonelik su hukumler yer almaktadir (Bolayir, 2000:4):

“Bu Antlasma’da 6ngdriilen kosullar iginde ve streler ile usullere uygun olarak,
bu faaliyetler (Uye Devletlerin ve Toplulugun faaliyetleri), tek paranin, ECU’nun
olusturulmasini beraberinde getirecek olan degisim oranlarinin geriye déniilmez
bicimde saptanmasi ile ana gayesi fiyatlarin istikrarini saglamak olan ve bu
gayeye halel getirmeksizin serbest rekabete dayall acik pazar ekonomisi uyarinca
topluluk igindeki genel ekonomi politikalarinin desteklendigi tek bir para politikasi
ve degigim oranlari politikasinin tanimi ile ydrdtilmesini igerir.

Uy_e Deviletlerin ve Toplulugun bu faaliyetleri su yénlendirici ilkelere saygiyi
icerir: Istikrarli fiyatlar, gliclii kamu maliyesi ve istikrarli 6demeler dengesi”.

Goruldugu gibi, Amsterdam Antlagsmasi’'nin 4. Maddesi'nde Parasal Birlik’in
ana hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve para politikalarinin bu hedefe
tezat olusturmayacak sekilde yurutulebilecegi 6nemle vurgulanmistir.

Bu cercevede 1979 yilinda Uye Ulkeler arasinda doviz kurlarinin istikrarini
gerceklestirmek amaciyla Avrupa Para Sistemi kurulmustur. Sistemin
kurulmasindan sonra Avrupa Para Enstitistu olusturulmustur. Sistem igerisinde
olusturulan “Doéviz Kuru Mekanizmasi’na gore bir ulkede doviz kurunda bir
degisiklik yapilmasi, diger uye ulkelerin onayina baghdir.

Ekonomik ve parasal birlik olusturma yonundeki en énemli gelisme, Jacques
Delor’'s baskanhginda, Gye Ulke merkez bankasi direktorleri tarafindan olusturulan
bir komitenin hazirladigi ve “Delors Raporu” olarak bilinen ve 1990 yilinda kabul
edilen rapordur. Rapor parasal birligin olusturulmasi icin t¢ kogul belirlemistir. Bu
kosullar (Savas,1999:29):

1. Butun ulusal paralarin sinirsiz ve degistiriimez bigimde konvertibl olmasi,

2. Sermaye hareketlerinin tamamiyla liberallestirimesi ve bankacilik sektoru
ile diger finansal piyasalarin tam entegrasyonu,

3. Geriye donulmez bigimde sabitlestiriimis doviz kurlarinin belirlenmesi ve
dolayisiyla kur degismelerinin ortadan kaldiriimasi.

“ Amsterdam Antlasmasi, 1997 yilina kadar yapilan hukuksal diizenlemelerin bir bitiiniinii teskil
etmektedir ve Avrupa Birligi'ni kurucu anlasmalarin tamamini igermektedir. Yani 1951 yilinda
imzalanan Avrupa Kémur ve Celik Toplulugu Antlasmasi, 1957°de imzalanan Roma Antlagmasi,
1986 yilinda imzalanan Tek Senet ve 1992 yilinda imzalanan Maastricht Anlagsmasi’ni batinlestirici
bir nitelik tagimaktadir.



Delors Raporu, Ekonomik ve Parasal Birlik'in gergceklesmesi i¢in U¢ asama
tespit etmigtir. Birinci asama, i¢ pazarin tamamlanmasini, Avrupa Birligi icindeki
bolgesel farkliliklari azaltacak dnlemlerin alinmasini, makro ekonomik politikalarin
es gudumunan artinimasini, iktisat ve maliye bakanlari konseyi ile merkez bankasi
direktorleri Komitesi tarafindan kontrol edilmesini ve doviz kontrol mekanizmasinin
ongdrdigiu +/- 2.25 bandina tiim Gyelerin bagh kalmasini éngoériiyordu. ikinci
asama igin dngoriilen islemler daha tartismali konulari kapsamistir. Ozellikle bu
asamada Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin kurulmasi ve ortak para politikasini
belirleme ve uygulama yetkisinin bu kurulusa verilmesi, kabulu zor bir 6neri gibi
gérunmustir. Uglincli asamada, Avrupa Merkez Bankasi Sistemi para politikasini
yonlendirmenin tum sorumlulugunu Ustlenecek ve Uye ulke paralari arasindaki
doviz kurlari degistiriliemez bicimde sabitlestirilecektir (Savas,1999:30).

Iste 1992 yilinda AB’'ne Uye Ulkelerin imzaladi§i Maastricht Anlasmasi’nda
Delors plani uygulamaya konulmustur. Anlagsma, ekonomik ve parasal birligi
saglamaya yonelik kosullari icermektedir. Anlagsma oncelikle G¢ asamadan olusan
birlik strecinin takvimini belirlemistir. Buna gore birinci asama 1 Temmuz 1990
tarihinde baglayarak 31 Aralik 1993 tarihinde bitecektir. Ikinci asama, 1 Ocak 1994
tarihinde baglayacak ve 31 Aralik 1998 tarihinde sona erecektir. Uglincli agsama
ise1 Ocak 1999 tarihinde baslayacaktir. Birinci asama ekonomi politikalarinda
isbirligine  gidilmesini ve  sermaye  hareketlerinin  serbestlestiriimesini
kapsamaktadir.

Parasal birligin ikinci agsamasi ayri bir 6nem tasimaktadir. Bu agsama, birlige
uye Uulkelerin para politikalarini ortak olarak belirleme ve uygulamalarini
icermektedir. Para politikalarinin yakinlastirlmasi amaciyla s6z konusu anlasma,
“yakinlagma kriterleri” ni belirlemistir.

Amsterdam Antlasmasrnin  121. Maddesi’nde bu kriterler su sekilde
belirtiimigtir(Bolayir, 2000:40):

“ 1. Komisyon ve APE, Ekonomik ve Parasal Birligin gerceklestiriimesine
yénelik  yiikimliiliiklerinin ~ yerine  getirilmesinde Uye Devletler tarafindan
kaydedilen ilerlemeler hakkinda Konsey’e rapor verirler. Bu raporlar ulusal merkez
bankalarinin statiileri de dahil olmak (izere, é&zellikle her Uye Devlet’in
mevzuatinin, bu Antlasma’nin 108 ve 109. Maddeleri’yle ve AMBS Statiisi’yle
uyumlu olup olmadigini icerir. Raporlar ayni zamanda Uye Devletlerin asagidaki
kriterleri hangi &lglide sadladiklarini dikkate alarak, yliksek seviyeli sdrekli bir
uyumun gergeklesip gerceklesmedigini inceler:

-Fiyat istikrarinin ylksek dizeyde gergeklesmesi; bu, fiyat istikrari anlaminda
en iyi performansa sahip en ¢ok lg¢ Uye Devletin enflasyon oranina yakinlikla
ortaya c¢ikacaktir;

-Kamu finansmani durumunun sdrddrdlebilirligi; bu, 104(6). Madde anlaminda
bir kamu acgigi olmayan bltcenin gergeklesmesiyle ortaya ¢ikacaktir;



-En az iki yil boyunca bir Uye Devlet parasinin, bir diger Uye Devlet parasi
karsisinda devaliie edilmeksizin Avrupa Para Sistemi’nin kur mekanizmasinda
6éngoriilen normal dalgalanma marjlarina uymasi;

-Uye Devlet tarafindan saglanan uyumun siirekliligi ve uzun vadeli faiz hadleri
seviyesine yansiyacak sekilde Avrupa Para Sistemi kur mekanizmasina katilimi.

Yukaridaki dort kritere iligkin ayrintilar bir protokol ile duzenlenmigtir.
Maastricht Anlagsmasi geregince belirlenen bu kriterleri iki grupta toplamak
mumkunddar.

-Para politikasina yonelik yakinlasma kriterleri:

-Enflasyon: Enflasyon orani, en dustk enflasyon oranina sahip Ug¢ uUye Ulke
ortalamasindan en ¢ok %1.5 oraninda fazla olabilir.

-Faiz oranlari: Uzun dénem faiz oranlari, en dislk faiz oranina sahip Ug¢ Uye
ulkenin faiz oranindan en ¢ok %2 oraninda fazla olabilir.

-Déviz kurlari: Uye Ulkenin ddviz kuru, déviz kuru mekanizmasinin dalgalanma
marjlari icinde (+/- 2.25)en az 2 yil kalmig olmali ve bu donemde devaluasyon
yapmamig olmalidir.

-Maliye politikasina yoénelik yakinlasma kriterleri:

-Butgce aciklari: Uye (lkenin biitce acig, GSYiH'sinin yiizde 3’unu
gegcmemelidir.

-Borclar: Uye iilkenin toplam bor¢c stoku, GSYiH’sinin yizde 60’ini
gecmemelidir.

Yine bu anlasma ile, fiyat istikrari amacini tehlikeye sokan kamu agiklarinin
merkez bankalari tarafindan finansmani tamamen yasaklanmistir. Uglincii agsama
ise, Avrupa Merkez Bankasr’nin olusturulmasini ve ortak para birimi olan Euro’ya
gecilmesini kapsamaktadir.

7. Avrupa Merkez Bankalan Sistemi ve Fiyat istikrar

Maastricht anlagsmasi, oncelikle Avrupa Para Enstitusu(APE)' nan kurulmasini
ve ikinci asamanin sonunda bu Enstiti yerine Avrupa Merkez Bankasi'nin
kurulmasini d6ngormustur.

ikinci asamada kurulan APE’niin gdrevleri Amsterdam Antlasmasi’nin 117.
Maddesi’'nde su sekilde siralanmistir (Bolayir, 2000:37-38):

‘APE:

-Ulusal merkez bankalari arasindaki igbirligini gticlendirir;



-Fiyat istikrarini saglamak (zere Uye Devletlerin para politikalarinin
esguddmdiini glglendirir;

-Avrupa Para Sistemi’nin igleyisini izler;

-Ulusal merkez bankalarinin yetkilerine giren ve finans kurumlari ile
piyasalarinin istikrarini etkileyen sorunlar hakkinda istisarelerde bulunur;

-Fesh edilen Avrupa Parasal Isbirligi Fonu tarafindan bugiine kadar yerine
getirilen islevleri Ustlenir; fesih yontemleri APE Statiisti’nde tespit edilmigtir;

ECU’nin kullanimini kolaylastirir ve ECU takas (kliring) sisteminin iyi isleyigini
de igerecek bigcimde, gelisimini denetler.

Uclincii asamanin hazirlanmasi amaci ile, APE:

-Ugiincii asamada tek para politikasinin uygulanmasi igin  gerekli
enstriimanlari ve usulleri hazirlar;

-Gerekli oldugu hallerde, kendi yetki alanina giren alanlarda istatistiklerin
olusturulmasi, derlenmesi ve dagitimi ile ilgili kural ve uygulamalarin
uyumlastiriimasini artirir,

-AMBS c¢ercevesinde Ulusal Merkez Bankalari tarafindan Ustlenilecek
islemlerle ilgili kurallari olusturur;

-Sinir 6tesi 6demelerin etkinligini artirir;
-ECU cinsinden kagit paralarin teknik olarak hazirlanisini denetler.

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (AMBS), Avrupa Merkez Bankasi ile lGye
ulkelerin merkez bankalarindan olugur ve AMB’nin Guvernodrler Konseyi ve
Yonetim Kurulu’'ndan olusan karar alma organlari tarafindan ydnetilir.

Amsterdam Antlagsmasi’'nin “Para Politikasi” basligini tagiyan 2. Kismr'nin 105.
Maddesi’'nde AMBS’nin temel amaci ve gorevleri su sekilde belirtiimigtir(Bolayir,
2000:32):

“1. AMBS'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari hedefine
halel gelmeksizin, AMBS Toplulugun hedeflerinin gergeklegtirimesine katkida
bulunmak amaciyla Toplulugun genel ekonomik politikalarina destek verir. AMBS,
kaynaklarin etkin kullanimini destekleyen, rekabetin serbest oldugu bir agik pazar
ekonomisi ilkesine uygun olarak ve 4. Madde'de saptanan ilkelere uygun olarak
hareket eder.

2. AMBS araciligiyla ytiriitilecek temel gérevler sunlardir:
-Toplulugun para politikasini tanimlamak ve uygulamak;

-111. Madde’ye uygun olarak kambiyo islemlerini ydriitmek;



-Uye Devletler’in resmi kambiyo rezervierini tutmak ve yénetmek;
-Odeme sistemlerinin iyi isleyisini gelistirmek’”.

AMB’nin yukarida sayllan amag¢ ve gorevleri dogrultusunda yurutecegi para
politikasi iki unsura dayanmaktadir(Tonus, 2000:56):

-Parasal buyukltklerin roli dnemli olacaktir. Cari parasal buyuklikte referans
degerden sapmalar, fiyat istikrarindaki riski gosterecektir. Referans degeri kavrami
kisa donemde sapmalarin mekanik olarak duzeltilecegi anlamina gelmemektedir.
Gergeklesen parasal bluyume ve ilan edilen referans deger arasindaki iliski, AMB
Yonetim Konseyi'nde duzenli olarak analiz edilecek ve sonuglar kamuoyuna
aciklanacaktir.

-Referans deger ile parasal buyume arasindaki iliskinin paralel analizi ile
fiyatlardaki gelismelerin genis tabanli bir degerlendirmesi ve Euro bodlgesi fiyat
istikrarina iligkin riskler, AMBS’nin stratejisinde dnemli bir rol oynayacaktir. Ayrica,
AMB Yonetim Konseyi, Euro alanindaki parasal, ekonomik ve mali durum ile ilgili
olarak kamuoyunu aydinlatmak amaciyla detayl bilgileri ve uyguladigi para
politikasi ile ilgili kararlarin nedenlerini duzenli olarak acgiklayacaktir.

Burada onemli olan nokta, Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerin parasal ve mali
politikalari arasindaki uyumdur. Parasal birligin ancak Uye Ulkelerin parasal ve mali
politikalar arasinda koordinasyon saglandiginda calisabilecegi sik sik ifade
edilmektedir. Bunun gergek olup olmadigi bir yana birakilirsa, bu tez bazen lUye
ulkeler arasindaki mali politikalarin koordinasyonunun saglanabilmesi icin ortak bir
politik otoriteye ihtiya¢ oldugunu gorusunun savunulmasinda, bazen de tek para
uygulamasina gegmeden once, parasal birligin ulusal mali politikalarin uygulama
alanini etkili bir gekilde sinirlamasi gerektigi goruasunun savunulmasinda
kullaniimigtir. SUphesiz tye Ulke mali politikalari arasindaki koordinasyonsuzluk,
ortak bir Avrupa para politikasinin uygulanmasinda birtakim sorunlara yol agabilir.
Bununla birlikte, Maastricht Anlagmasi, herhangi bir Uye ulke kamu aciklarinin
direkt olarak finanse edilmesine izin vermez. Bu durum Uye Ulkelerin mali disiplini
saglama ve koruma yonunde ¢aba sarfetmelerine yol acar(Kirchgassner, 1994).

Avrupa Para Enstitusu ve igbirligi yaptigi Uye ulkeler merkez bankalari Avrupa
Merkez Bankalari Sistemi’nin para politikasina yol gosterecek ayrintili bir belge
hazirladi. Avrupa Merkez Bankasi yonetim konseyi Kasim-Aralik 1998’de, bu
calismalara dayanarak, izlenecek politikalarin ana hatlarini belirleyen bir bildiri
yayinladi. Topluluk yayinlarinda kisaca “istikrar Amagcli Para Politikasi Stratejisi”
diye anilan bu strateji, Avrupa Merkez Bankasrnin tum euro bodlgesi igin
kullanacagi tek para politikasina yon verir. Euro sistemine ait bu stratejinin Ug
onemli unsuru vardir. Birincisi fiyat istikrari amacinin kantitatif olarak belirlenmesi,
ikincisi para arzi artis kriterinin tespiti ve Uglncusu de fiyat istikrarina yodnelik
tehditlerin degerlendiriimesidir (Savas, 1999:60).

Avrupa Merkez Bankasi, kendine goérev olarak verilen “fiyat istikrari” temel
amacini, agik ve Olgulebilir bir bigimde belirlemenin “sorumluluk” ve “saydamlik”
nedeniyle gerekli oldugunu duslinmus ve bu amacla “Uyumlastiriimig TUketici



Fiyat Indeksi” (Harmonized Index of Consumer Prices) (HICP) adi verilen bir
indeks gelistirmigtir. Avrupa Merkez Bankasi YoOnetim Konseyi, bu indeksi
kullanmak suretiyle fiyat istikrarini goyle tanimlamigtir(Savas,1999:61):

“Fiyat istikrari, uyumlastirilmig tiketici fiyat indeksinin (HICP) euro bdélgesi
yildan yila artiginin yiizde 2’nin altinda kalmasi olarak tanimlanacaktir ve fiyat
istikrari orta dénemde sdrdrilecektir”.

Avrupa Merkez Bankasi yonetim konseyi, para arzindaki artiglari da bir
“kantitatif referans degeri’ne baglamistir. Bu kriter icin segilen para buyuklugu,
genis para tanimlarindan M3'dir. Bu verileri dikkate alan yonetim konseyi, fiyat
istikrarini koruyacak M3 yillik artiginin yuzde 4,5 olmasina karar vermistir.

Yonetim konseyi, ayrica fiyat istikrarini bozucu nitelik tasiyan bazi
goOstergelerin de izlenmesini kararlastirmigtir. Bu gostergeler maliye politikasi
gostergeleri, doviz kurlarindaki degisim, Ucretler, fiyat ve maliyet indeksleri vb.
olarak siralanmistir.

Birlik bu kriterleri belirlemekle de kalmamig, Maastricht Anlagmasi kriterlerine
uymayan uye Ulkelere yonelik bir takim yaptirimlari iceren “istikrar ve Biylime
Pakti’ni da kabul etmistir. 17 Haziran 1997 tarihinde Amsterdam’da yapilan
toplantida benimsenen pakta gére, tye llkenin bitce acigi, GSYiH'sinin yiizde
3’Unu gecgerse, soz konusu Ulkeye birtakim yaptirimlarin uygulanmasi s6z konusu
olacaktir.

Amsterdam Antlagmasr’nin 104. Maddesi'nde Uye devletlere yonelik kamu
acigina iligskin sinirlamalar ve yaptirimlar belirtiimistir. Buna gére(Bolayir, 2000:30):

“1. Uye Devletler agir kamu agiklarindan kaginirlar.

2. Komisyon, Onemli hatalari ortaya ¢ikarmak igin Uye Devletlerin biitce
durumu ile kamu borg stoklarindaki gelismeyi izler. Ozellikle asagidaki iki kriter
temelinde blitce disiplinine uyulup uyulmadigini inceler:

a) planlanan ya da fiili kamu agiginin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin bir
referans degerinin:

-S6z konusu olan 6nemli ve surekli bir bicimde azalarak referans degerine
yakin bir seviyeye gelmedikge; ya da

-Referans degerinin gegilmesi istisnai ve gegici olmadik¢a ve sz konusu oran,
referans degerine yakin olmadikga; geciyorsa;

b) kamu borcunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin bir referans dedgerini
asmasi, bu oran yeterince azalmadigi stirece ve referans degerine tatminkar bir
Olglide yaklagmadan gergeklesiyorsa.

3. Eger bir Uye Devlet bu kriterlerin her ikisinin ya da birinin gereklerinin yerine
getirmiyorsa, Komisyon bir rapor hazirlar. Komisyon'un raporu ayni zamanda
kamu acgiginin kamu yatirrmi harcamalarini asip asmadigini da inceler ve Uye



Devlet’in orta vadedeki ekonomik durumu ile bltgce durumu da dahil olmak (izere
diger bdtiin ilgili faktérleri de dikkate alir.

Komisyon, kriterlerde éngériilen kosullara uyulmus olsa dahi, bir Uye Devlet'te
asirt kamu acigi riski oldugu ddsdncesindeyse, bu durumda da bir rapor
hazirlayabilir.

4. 114. Madde’de 06ngdérilen Komite, Komisyon'un raporu hakkinda géris
verir.

5. Eger Komisyon bir Uye Devlet'te asiri kamu agidi oldugunu ya da bu tiir bir
acigin ortaya ¢ikma riski bulundugu kanaatindeyse, Konsey’e goriis sunar.

6. Konsey, Komisyon'un tavsiyesi (lizerine, nitelikli ¢cogunlukla ve ilgili Uye
Devletin sunmak isteyecedi gézlemlerini dikkate alarak, genel bir degerlendirme
yaptiktan sonra asiri bir kamu agiginin olup olmadigina karar verir.

7. Konsey, 6. Paragraf uyarinca asiri bir kamu agiginin olduguna karar verirse,
ilgili Uye Devlete belirli bir siire icinde bu duruma son vermesi icin tavsiyelerde
bulunur. 8. paragraf hikimleri sakli kalmak kaydi ile, bu tavsiyeler kamuya
aciklanmaz.

8. Konsey, verilen siire igcinde tavsiyelerine cevaben etkili hi¢cbir eylemde
bulunmadigini tespit ederse, bu tavsiyeleri kamuya agiklayabilir.

9. Eger bir Uye Devlet, Konsey tavsiyelerini uygulamaya koymamakta
direnirse, Konsey, ilgili Uye Devletin, durumun diizeltiimesi igin gerekli gbrdigdi
acigin azaltilmasina yoénelik énlemleri, belirli bir stire zarfinda almasi igin karar
alabilir.

Ayni maddenin 11. bendinde Uye devletin kamu aciklarini azaltmaya iligskin
tavsiyelere uymamasi halinde uygulanacak yaptirimlar ise su sekilde ifade
edilmigtir(Bolayir, 2000:31):

“Bir Uye Devlet 9.paragraf uyarinca alinan bir karara uymadidi siirece,
Konsey, asagidaki 6nlemlerden bir ya da daha fazlasini uygulamayi ya da duruma
gére bunlari artirmayi kararlastirabilir:

-ilgili Uye Devlet'ten, hisse ve tahvil ¢gikarmasindan énce, Konsey tarafindan
belirlenecek ek bilgilerin yayinlanmasini istemek;

-Avrupa Yatinm Bankasr'ni, ilgili Uye Devlet'e karsi kredi politikasini gézden
gecirmeye davet etmek;

- ilgili Uye Devlet'ten, Konsey asiri kamu agiginin diizeltildigi gériisiinii verene
kadar belirli bir meblagi faizsiz olarak Topluluga vermesini istemek;

- uygun miktarda para cezasi uygulamak’.



Maastricht Anlasmasi’'na gore banknot ihracini Avrupa Merkez Bankasi ile
ulusal merkez bankalari yapacak ve dolagimda ortak para olan Euro bulunacaktir.

AMB’nin para politikasina yonelik performansi iki temel sarta baghdir: Birincisi;
AMB’nin mimkudn oldugunca 6zerkliginin saglanmasi gerekir. Gelecek segimlerde
yeniden segcilebilmek igin yeterince destege sahip olmak isteyen politikacilardan
gelecek miidahale taleplerine direnebilmelidir. ikinci olarak, AMB’nin politikalarinin
Ozel kurumlarin beklentilerine uygun olacagini taahhut etmesi
gerekir(Kirchgassner, 1994).

Ikinci asamada Uzerinde durulan iki dénemli konu vardir. Bunlar biitge
aciklarinin sinirlanmasina yonelik onlemler ile ulusal merkez bankalarinin
bagimsiz konuma getiriimesidir. Butge aciklarinin azaltiimasi amaci ile yapilan
dizenlemelerin baslicalar sunlardir (Savas,1999:40-41):

-Kamu sektort agiklarinin para arzini artirmak suretiyle finansmanini
yasaklayan duzenleme kabul edilmistir. Buna gore kamu sektorune ait kurumlarin
merkez bankasi kredilerinden yararlandiriimasi ve kamu borglarinin merkez
bankalarinca 6denmesi yasaklanmis oluyordu.

-Kamu kurumlarinin finans piyasalarina, tercihli veya imtiyazli bir bicimde
girmeleri yasaklanmigtir.

-Kamu kurumlarina ait borglarin, Topluluk tarafindan veya bir bagka tye devlet
tarafindan Ustlenilmesi yasaklanmistir.

-Uye devletlerin asiri bitge agiklarina yonelmelerini énlemek igin Konsey,
butceleri yakin takibe almig ve gerekli gordugu durumlarda, bu agigin azaltiimasi
icin tavsiyelerde bulunmustur.

-Merkez bankasi bagimsiz olmayan Ulkelerde, bu bagimsizhgi saglayacak
ulusal yasalarin gikarilmasi ve bdylece Avrupa Merkez Bankalari sistemine
uyulmasi saglanmistir.

1 Ocak 1999 tarihinde baglayan Parasal Birligin Gguncu agsamasinda 1 Ecu=1
Euro olarak belirlenmig ve Uye ulkelerin ulusal paralari, ortak para birimi olan Euro
kargisindan sabitlenmigtir. Yine UglUnci asamada ortak para politikasi
uygulanmasi amaciyla AMB’si olusturulmustur. 30 Haziran 2002 tarihine kadar
Euro ile birlikte dolagimda uye Ulkelerin ulusal paralari da yer alirken, bu tarihten
sonra tek para birimi olarak dolagimda kalacaktir.

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalardan anlasildigi Uzere, Parasal Birlik ve
bunun temelinde yatan Maastricht Anlagmasi, Uye devletleri, mali ve parasal
disiplini saglama konusunda basibog birakmamakta ve Parasal Birlik i¢erisinde yer
almanin sartlarint ve bu sartlara uyulmamasi durumundaki yaptirimlari kendi
belirleyerek Uye devletlerin hikumetlerini, ekonomi politikalarini bu gergeve iginde
belirlemeye ve yonlendirmeye zorlamaktadir. Bunun temel gerekgesi, Parasal
birlige iliskin sartlara yonelik politikalarin uygulanmasinin tye ulke hukametleri igin
her zaman politik bir risk unsuru tagimasidir. Sartlarin belirtimedigi bir durumda



uye devlet hukumetlerinin tlkelerindeki mali ve parasal disiplini saglamaya yonelik
kararlari tek basina almasi ve uygulamasi, politik ¢ikarlarin 6n plana ¢ikmasi
nedeniyle gok zor gériinmektedir. iste bu nedenle Parasal Birligin ve Maastricht
Anlasmasr’nin getirdigi kurallar, tUye Ulkelerin kendilerini mali ve parasal alanda
disipline etmelerini gerektiren anayasal hukumler niteligindedir.

8. Turkiye’de Parasal
Anayasa lhtiyaci

Tarkiye’nin  iki temel ekonomik sorunu, mali ve parasal disiplinin
saglanamamasidir.  Kamu kesimi aciklarina yol agan mali disiplinsizlik ile
enflasyona yol agan parasal disiplinsizlik birbiriyle i¢ ice ge¢mis durumdadir.
Bugune kadar uygulanan istikrar programlarindan istenilen sonuglar elde
edilememis ve Turkiye’deki ekonomik sorunlarin politik kokenleri hep ihmal
edilmigtir. Siyasal istikrarsizlikla birlikte gelen segimlerin sikhdi da bu dengesizligi
koruklemistir.

Ulkemizde parasal disiplinsizligin boyutlarini  parasal
degisimleri izleyerek ortaya koymak mimkundur (Bakiniz Tablo-2):

blayuklUklerdeki

Tablo- 2: Baglica Parasal Buiyuklukler (Milyar TL.)

Yillar Emisyon Para Arzi Para Arzi MB Hazineye | Enflasyon
(M1) (M2) Kredileri K.V. (TEFE) %
Avans

1990 14.074 31.398 71.570 7.632 331 52.3
1991 21.289 46.793 117.118 22.415 10719 55.3
1992 36.838 78.341 190.736 51.265 17364 62.1
1993 63,104 129,087 282,442 100,628 53010 58.4
1994 120,212 230,847 630,348 160,530 51857 120.7
1995 223,934 388,185 1,256,632 205,770 192,000 86.0
1996 382,243 896,855 2,924,893 380,884 370,953 75.9
1997 758,878 1,581,210 5,658,800 346,875 337,623 81.8
1998 1,328,542 2,562,478 | 11,423,198 9,098 0 71.8
1999 2,390,748 4,272,018 | 21,992,654 10,588 0 53,1

Kaynak: Maliye Bakanhgi, 2000 Yillik Ekonomik Rapor.

Tablo’da goruldugu gibi, Turkiye'de M1 ve M2 para arzi surekli artig
gOstermigtir. Enflasyon oraninda da énemli artislarin oldugu goértlmektedir. 1990
sonrasinda TCMB’nin 6zellikle kamu kesimine agtigi kredilerde de artis olmustur.
1990 yilinda kisa vadeli avans miktari 331 Milyar TL. iken, 1991 yilinda 10719
Milyar TL.'ye yukselmigtir. Fakat 1997 yilinda Hazine ile TCMB arasinda
imzalanan protokol ile birlikte Hazine kisa vadeli avans kullanmamaya baslamisg,
hatta belli donemlerde avanslari geri 6demistir.

Merkez Bankasrnin Hazine’nin kasasi gibi gérev yapmasi sonucunda para
arzinin artmasini onlemek igin 5 Nisan 1994 Kararlari gergevesinde c¢ikarilan bir
yasa ile butgce ddeneklerinin ylzde 15’i oraninda Hazine’ye acilan kisa vadeli



avansin, 1995 yilinda yuzde 12'ye, 1996’da yuzde 10’a, 1997°de yuzde 6’ya, 1998
yili ve onu takip eden yillar i¢in yizde 3’e inmesi kararlastiriimistir.

30 Temmuz 1997 tarihinde Hazine ile TC. Merkez Bankas! arasinda parasal
istikrari saglamaya yonelik olarak bir protokol imzalanmistir. Bu protokol ile
Merkez Bankasr’nin her yil bir para programi hazirlamasi ve uygulamaya koymasi,
kisa vadeli faiz oranlarinin sadece TC. Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi ve
hazirlanacak bu programin hem Hazine’yi hem de Merkez Bankasi’'ni baglayici
olmasi yoénunde kararlar alinmistir. S6z konusu protokol, TC.Merkez Bankasi’nin
kamu kesimini finanse etmesini onlemesi agisindan olumlu sonuglar vermistir.
Fakat parasal disiplinsizlik ve yol ag¢tigi olumsuz sonuglar 6nemli boyutlarda
oldugundan, parasal disiplini sadece bir protokol ile saglamak mumkun degildir.
Cunku politik baskilar sonucunda bu protokol ihlal edilebilir. Protokollin yasal veya
anayasal bir nitelik kazanmasi, daha baglayici olmasina neden olacaktir.

1999 yilinda IMF ile imzalanan ve U¢ yili kapsayan “Stand-By” Anlagsmasi
cercevesinde 9 Aralik Kararlar olarak bilinen “2000 Yili Enflasyonu Diiglirme
Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasr” uygulamaya konulmustur. Stand-By
Anlagsmasr’nin temel amaci su sekilde ifade edilmistir(Ergel,1999):

-Tuketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen birbirleriyle tutarl,
gucld, itibarl ve suareklilik arz eden gelir, para ve kur politikalarinin es gudumlu
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda ytzde 25, 2001 yili sonunda yuzde 12’ye ve
2002 yilinda yuzde 7’ye indirmek,

-Reel faiz oranlarini makul dizeylere disurmek,
-Ekonominin buyume potansiyelini artirmak,
-Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak.

Enflasyonu Dugurme Programrnin ise U¢ temel unsur Uzerinde isleyecegi
belirtiimistir(Ercel,1999):

-Siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz disi fazlanin artirnimasi, yapisal
reformlarin gergeklestiriimesi ve Ozellestirmenin hizlandiriimasi birinci temel
unsuru olusturmaktadir.

-ikinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

-Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin dusurilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere bir bakis agisi kazandirmak igin enflasyonun
dusurulmesine odaklanmig kur ve para politikasi uygulamasi programin tguncu
temel unsurunu olusturmaktadir.

Goruldugu gibi TCMB bagkani Gazi Ergel tarafindan agiklanan “Enflasyonu
DuslUrme Programi”’nin temelinde, IMF ile imzalanan Stand-by anlagsmasinin temel
amaglari olan enflasyonu (TUFE) 2000 yili sonunda yiizde 25, 2001 yili sonunda
yuzde 12 ve 2002 yili sonunda da ylzde 7’ye indirme, reel faiz oranlarini disurme,



ekonomik buyume hizini artirma ve kaynaklarin adil ve etkin dagilimini saglama
hedefleri yatmaktadir. Programin hedefleri dogrultusunda alinacak onlemler su
sekilde siniflandirilabilir:

-Maliye Politikasina lliskin Onlemler: Bu onlemler kamu agiklarini azaltmayi
hedeflemektedir. Bu ¢ercevede vergi uygulamalari ile vergi gelirlerinin artirilmasi,
harcamalarin kisilmasi, yapilacak yapisal reformlarla kamu finansmaninin
iyilestiriimesi amaclanmistir.  Ayrica siki  bir butge politikasi uygulanarak
Ozellestirme uygulamalarina hiz kazandiriimasi, bu baglamda reel faizlerin
dusurulerek i¢ bor¢ stokunun azaltiimasi hedeflenmektedir. Boylece i¢ borcun
GSMH’ya oranini yuzde 27’ye, toplam bor¢ stokunun GSMH’ya oranini ise ylzde
61’e indirmek mumkun olacaktir.

-Para ve Kur Politikasina lliskin Onlemler: Program esas olarak enflasyonu
dusurmeyi hedeflediginde alinacak onlemlerde para ve kur politikasina agirhk
verilmig, maliye politikasi Onlemleri ile de bu politikalarin desteklenmesi
amaclanmistir. Para politikasina iliskin 6nlemler TCMB bilangosu Uzerinde
yogunlagmaktadir. Bunun temelinde de merkez bankalari bilangolarinin kontrol
edilmesi yoluyla parasal buyukltklerin kontrolu vardir.

Bu baglamda TCMB’nin analitik bilangosunun aktifinde yer alan ve TCMB’nin
yurt igcinde kamu kesimine(hazineye, Toprak Mahsulleri Ofisine ve KiT'lere) ve
bankalara acgtigi kredileri gosteren “i¢c varliklar’ kalemi igin bir Ust sinir ve
TCMB’nin ddviz rezervlerini gdsteren “uluslararasi rezervler’ kalemi igin de bir alt
sinir belirlenmistir. Net i¢ varliklar icin belirlenen ust sinir 1200 trilyon Turk Lirasi
iken uluslar arasi rezervler icin belirlenen alt sinir 31 Aralik 2000 tarihi itibariyle
13,500 trilyon Tirk Lirasidir. Ote yandan TCMB’nin 6énceden acikladigi fiyatlarla
kendisine getirilecek tum dovizi satin almasi yani istendiginde piyasaya doviz
karsihgr Turk Lirasi likidite vermesi yonunde bir politika izlenmesi
kararlastinimistir. Ayrica programda 5 Nisan Kararlari sonrasinda ¢ikarilan yasa
ve1997 yilinda TCMB ile Hazine arasinda imzalanan protokol c¢ergevesinde
kamuya acilan kredi miktarinin sinirlandiriimasi uygulamasinin, bundan sonra da
i¢ varliklarda bir artisa yol agmayacak sekilde uygulanmasina devam edilecegi
belirtiimigtir. Enflasyonu digsturme amaci agisindan net i¢ varliklar igin bir tst sinirin
belirlenmesi ve parasal taban(emisyon + TL. zorunlu karsiliklar + serbest
tevdiat)daki degismenin ancak ve ancak net dig varliklar(net uluslar arasi rezervler
+ net orta vadeli dig krediler + kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari + Turk
Savunma Fonu hesabinin dahil edildigi diger kalemler)daki degisim karsiliginda
olmasina izin verilmesi, kamuya agilacak krediler icin sinirlamanin devam etmesi
ve para arzi artiglarinin sadece doviz rezervlerindeki artis karsiliginda
artirilabilecegini géstermesi bakimindan olumlu gelismelerdir (Ercel, 1999).

Ayrica kur politikasina iligkin olarak doviz kurlarindaki belirsizligi dnlemek ve
enflasyon hedefine yonelik kur sepeti olusturmak amaciyla déviz kur sepetinin bir
yillik bir sure iginde gunliuk olarak agiklanmasi ve kur sepetinin 1 ABD Dolar +
0,77 EURO olarak devam ettiriimesi kararlastiriimistir. Bu, Merkez Bankasi'nin
doviz girisi olmadan para arzini artiramamasi anlamina gelmektedir.



9 Aralik 1999 Kararlar’nin basarisi da siyasal otoritenin tercihine baghdir.
Parasal disiplini saglamada protokol ve yasalarin yetersizligi, parasal anayasa
ihtiyacini tartisilir hale getirmelidir. Cunku protokollerin ve yasalarin, anayasalar
gibi baglayici 6zellikleri yoktur ve uygulanmalar siyasal iktidarin inisiyatifindedir.
Ozellikler anayasanin degil de, yasalarin yénetimde hakim oldugu (lkelerde bu
durum daha da belirgindir. Siyasal iktidarlarin yasalara uyacagina dair higbir
garanti yoktur. Yasa ve protokollere bagli kalan bir siyasal iktidarin segim
oncesinde yeniden secilme ugruna, bunlardan vazgecmeyecegini kim garanti
edebilir? Ustelik siyasal istikrarsizliklarin yogun bir sekilde yasandigi tlkemizde ve
gelismekte olan diger ulkelerde, her is bagina gelen siyasal partinin ya da partilerin
ayni hassasiyeti gosterip gostermeyecekleri kestirilemez. Bu yonuyle Turkiye’'nin
AB’ne Uye olarak Parasal Birlik igcerisinde yer almasi, Maastricht Anlagsmasi
kriterlerine uymasina baglidir. Bir parasal anayasa niteliginde sinirlayici hukamler
getiren bu anlasma, kendi parasal anayasasini olusturmada direnglerle
kargilagabilecek olan Ulkemizde, parasal disiplinin saglanmasi igin yararl olacaktir.

Tablo-3: Avrupa Birligi Ulkelerinin Maastricht Kriterleri Agisindan Durumu ve
Turkiye’nin Kriterler Agisindan Degerlendirilmesi (1999)

Kamu Biitce Enflasyon |Uzun Vadeli
Borg¢lar/GSYIH Ac191/GSYIH Orani Faiz Oranlari
(%)
Referans 60,0 -3,0 2,1 6,8
Almanya 64,9 -1,1 0,5 4.5
Avusturya 66,1 -2,0 0,6 4,7
Fransa 58,6 -1,8 0,6 4.6
Belcika 114.,4 -0,9 1,0 4,7
Danimarka 52,6 +3,0 1,2 49
Finlandiya 47 1 +2,3 1,1 4,6
Hollanda 63,8 +0,5 1,8 4,6
Luksemburg 6,2 +2,4 0,6 4,7
Isveg 65,5 +1,9 0,6 5,0
italya 114,9 -1,9 1,8 4,7
Ispanya 63,5 -1,1 1,8 47
Portekiz 56,8 -2,0 2,5 4.8
irlanda 52,4 +2,0 2,4 4,7
Yunanistan 104,4 -1,6 4,2 6,3
ingiltere 46,0 1,2 1,6 5,0
TURKIYE 68.0 -8.4 84,6 65.5

Kaynak: Ozgiir Tonus, Avrupa Birliginde Ekonomik ve Parasal Birlik ve Tirkiye, istanbul: iKV
Yayini, IKV: 163, Ekim 2000; Coskun Can Aktan, Tirkiye, Avrupa Birliginin Neresinde?, EGIAD
Yayini, izmir: 2000.

Tablo-3'te Avrupa Birligi Ulkelerinin ve Turkiye'nin Maastricht Anlagmasi
kriterleri karsisindaki durumu gorulmektedir. Turkiye acgisindan
degerlendirdigimizde, durum hi¢ de i¢ agici degildir. Parasal Birlige uUye olan



Ulkelerde s6z konusu kriterlere uyum agisindan gittikge olumlu gelismeler olurken,
Tarkiye ile Birlige uye Ulkeler arasindaki fark giderek acilimaktadir. Turkiye,
Maastricht kriterlerinin hi¢ birine uymamaktadir. Ozellikle biitce agigi/GSYIH orani
ve enflasyon orani kriterlerinden oldukg¢a uzaktir. Bu iki oran, Turkiye’de mali ve
parasal disiplinsizligin acik bir gostergesidir.

Bir parasal anayasa gibi sinirlayici hukimler getiren bu anlagsma, kendi
parasal anayasasini olusturmada direnglerle karsilasabilecek olan Ulkemizde,
parasal disiplinin saglanmasi icin yararli olacaktir.

Ote yandan son zamanlarda AB’'ne katiim agisindan parasal istikrarin
oneminin farkina varilmasi, son zamanlarda bu alanda olumlu bazi adimlarin
atilmasina yonelik calismalara baslanmasina neden olmustur. Bu anlamda
25.4.2001 tarihli ve 4651 Sayili “TCMB Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile 14.1.1970 tarihli ve 1211 Sayili TCBM Kanunu’'nda onemli degisiklikler
yapilmistir. S6z konusu degisikliklerin amaci, Maastricht kriterlerine uyum
saglanmasi ve bu amagla TCMB’'nin oOncelikli gorevinin “fiyat istikrarinin
saglanmasy” seklinde belirlenmesi ve TCMB’nin bagimsizliginin
gerceklestiriimesidir.

Buna gbre yeni kanunla parasal istikrari ve TCMB’nin bagimsizhgini
saglamaya yonelik olarak getirilen oOnemli hukimler kisaca su sekilde
Ozetlenebilir(TCMB, 2001a):

Madde 4- “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak igin uygulayacagi para politikasini ve kullanacag! para
politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler”.

Bu madde ile énemli bir bagimsizlik kriteri olan fiyat istikrarini saglamanin
temel amag olarak belirlenmesi ve Banka’nin para politikasinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu olmasi ara¢ bagimsizligi agisindan onemli
bir hUkimdur. Parasal istikrarin saglanmasi agisindan fiyat istikrarinin temel amag
olarak belirlenmesi 6nemlidir. Daha da Onemlisi, bu madde ile Amsterdam
Antlagmas’nin 4. Maddesi ile uyum saglanmigtir.

Yine ayni maddede “Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile g¢elismemek
kaydiyla hiikiimetin bliyime ve istihdam politikalarini destekler” ifadesi yer
almaktadir. Bu hikim ile AMBS’nin temel amag¢ ve gorevlerinin sayildigi
Amsterdam Antlagmasi’nin 105. Maddesi ile uyum saglanmasi amaglanmigtir.

Yine 4. Maddede, TCMB’nin temel vyetkileri igerisinde “Banka, hiikiimetle
birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini belirler.
Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur” hUkmu yer
almaktadir. TCMB’nin para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasinda tek yetkili
olmasi, fiyat istikrari temel amacina yénelebilmesi agisindan énemli bir hUkimddr.

Ayrica bu maddede yer alan “Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu
kanunda belirtilen para politikasi araglarini kullanmaya, uygun bulacadi diger para



politikasi araclarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir’ hukmu ile
Banka’nin ara¢ bagimsizhgi yéninde dnemli bir adim atilmistir.

Kanun’un 25. ve 29. Madde’lerinde, yine bir bagimsizlik kriteri olan merkez
bankasi yoneticilerinin gorev sureleri hukme baglanmigtir. Buna gore, 25. Madde
TCMB bagkaninin gorev suresini 5 yil ve yine 29. Madde de baskan
yardimcilarinin gérev suresini 5 yil olarak belirlemistir. 29. Madde 6zellikle TCMB
baskan yardimcilarina iliskindir. Bu madde ile bagkan yardimcilarinin gorev suresi
3 yildan 5 yila cikariimigti. TCMB’nin bagimsizhdi acisindan bir diger énemli
nokta, para politikalarinda hesap verilebilirligin ve seffafligin saglanmasidir. Bu
amagla yeni kanunun 22., ve 42. Maddelerinde bazi hUkumlere yer verilmigtir. 22.
Madde, “Para Politikasi Kurulu” adi altinda yeni bir organ olusturulmasi
ongorulmustar. Para politikalari konusunda bir danigma organi niteligi tagiyan bu
kurul, “baskanin bagkanligi altinda, baskan yardimcilari, banka meclisince Uyeleri
arasindan secgilecek bir lye ve Bagkanin Onerisi (zerine mligterek kararla
atanacak bir lyeden olusur’. Para Politikasi Kurulu; “fiyat istikrarini saglamak
amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin belirlenmesi, para politikasi stratejisi
cercevesinde hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, para politikasi
hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli dbénemler itibariyla raporlar
hazirlayarak hiikiimetin ve belirleyecedi esaslar dogrultusunda kamuoyunun
bilgilendiriimesi ve hlikiimetle birlikte Tlirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye ybnelik kur rejiminin belirlenmesi ile gbrevli ve yetkilidir’.

42. Madde’de “Banka, bilango, kar ve zarar hesaplarini bagimsiz denetim
kuruluglarina denetlettirebilir’ ifadesi yer almaktadir. Fakat buradaki denetim bir
etkinlik denetimi olmayip, mali tablolarin genel kabul gérmus muhasebe ilkelerine
ve zorunlu kilinmig muhasebe standartlarina uygunluk denetimidir.

Yine 42. Madde’'ye gore “Banka, para politikasi hedefleri ve uygulamalarina
iliskin dénemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi
dbénemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulli Bankaca belirlenir.
Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ulasilamamasi ya da
ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken
Onlemleri hiikiimete yazili olarak bildiri ve kamuoyuna agiklar”. Bu hukim para
politikalarinda hesap verilebilirlik ve seffafligin saglanmasi acgisindan 6nemli bir
gelismedir. Bu konuya IMF’nin de énem verdigi bilinmektedir. Nitekim parasal ve
mali politikalarda seffafligin saglanmasi amaciyla 1998 yilinin Nisan ve Ekim
aylarinda IMF tarafindan olusturulan Gegici Komite, “Parasal ve Mali Politikalarda
Seffafi§i Saglamaya Yoénelik Kurallar: Prensipler Deklarasyonu’nu” gelistirmistir.
Bu deklarasyonda IMF, merkez bankalarinin uyguladiklar paralbolitikalarinin
amaci, politika aracglarinin se¢imi ve uygulanisi, merkez bankalarinin yetkileri ve
hikumetlerin para politikasi uygulamalarindaki konumuna iligkin seffaflik saglayici
kurallari ve halkin bu alanlardaki bilgi edinme 6zgurlugu konusundaki standartlari
ortaya koymustur.

% Ayrintili bilgi icin bkz: “Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies: Declaration of Principles”, IMF, 26 September 1999, http://www.imf.org



Yeni kanunun getirdigi en 6nemli degisikliklerden biri, TCMB’nin Hazine'ye ve
kamu kuruluslarina verdigi avans ve kredilere iligkindir. 56. Madde’ye gore “Banka,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans veremez ve kredi agamaz, Hazine
ile kamu kurum ve kuruluglarinin ihrag ettigi borglanma araglarini birincil piyasadan
satin alamaz”. Bu madde ile para arzinin gereginden fazla artmasini saglayan ve
fiyat istikrari amacinin gerceklestirimesi yonundeki 6nemli bir engel olan
TCMB’nin Hazine’'ye ve kamu kuruluglarina avans ve kredi vermesi
yasaklanmistir.

TCMB Kanunu’nda yer alan bu yeni hukuimler, parasal istikrarin saglanmasi ve
bir parasal anayasa niteligi tasiyan Maastricht Anlagsmasi ve Parasal Birlik’e uyum
acisindan 6nemli yasal duzenlemelerdir.

Daha da onemlisi, TCMB yasasindaki _degisiklik ile birlikte fiyat istikrarinin
saglanmasi __ve Banka'nin __Ozerkligi __konusundaki __diizenlemelerin __ TC.
Anayasasi’nda __yer almasi, Hazine’nin Merkez Bankasi __kaynaklarina
basvurabilmesi _ile _ilqgili _sinirlamalarin _da anayasal hikim __ altina _alinmasi
planlanmaktadir (Milliyet, 2000).

Ote yandan IMF’ye sunulan 31 Temmuz 2001 tarihli son niyet mektubunda,
enflasyon hedeflemesi yontemi ile parasal istikrari saglama ve enflasyonu énleme
amaciyla bir parasal kural uygulamasina gecilecegi ifade edilmigtir. Buna gore,
2001 yihnin son ¢eyreginden itibaren enflasyon hedeflemesinin resmi olarak para
politikasinin nominal ¢ipasi haline getirmenin planlanmaktadir. Sézkonusu
dénemde, Ucger aylik endikatif bir enflasyon yolu ile desteklenen, 2002 yili
enflasyon hedefi ilan edilecektir. Merkez Bankasi, aradaki donemde, enflasyona
iligkin gelisme ve Dbeklentileri duzenli olarak degerlendirecek ve bu
degerlendirmeler i1s1ginda faiz oranlarini enflasyonla mucadele hedefi ile tutarh bir
bicimde ayarlayacaktir. Parasal taban, enflasyon hedeflemesine gegis slirecinde,
enflasyonla muacadelenin nominal ¢ipasi olmaya devam edecektir. Yenilenen
makroekonomik cergeve ile uyumlu olarak ve para talebinin mevsimselligini daha
yakindan yansitacak bigimde, parasal tabana iligkin revize hedefler belirlemigtir.
Merkez Bankasi, parasal taban hedefinin yakalanmasinda yardimci olmak Uzere,
gerektiginde doviz satacak (bir sonraki paragrafa bakiniz) ve para piyasasi
oranlarini ayarlayacaktir(TCMB, 2001b).

Bugun itibariyla enflasyon hedeflemesi kuralinin on sartlari olan kamu
maliyesinin piyasalar Uzerindeki baskinin kalkmasi, istikrarli kur ve faiz, kur-fiyat
iligkisinin  zayiflamasi ve faiz-enflasyon iligkisinin  guclenmesi sartlari
gerceklesmediginden, Temmuz 2001 tarihinde aciklanan “2001 Para Politikalar”
Inda ¢ipa olarak parasal buyiikliklerin segilmesi giindeme gelmistir. Ug tiir parasal
blyUklUk hedef olarak segilebilir: Para tabani, net i¢ varliklar veya net uluslar arasi
rezervler (TCMB, 2001c).

Tum bu caligsmalarin yasal ve anayasal duzeyde gergeklesmesi, genis
anlamda parasal anayasa Onerisinin Turkiye’de uygulamaya konulmasi anlamina
gelmektedir.

SONUGC



Tarkiye’ de 20 yildan daha uzun bir suredir yuksek duzeyde ve kroniklesmis
enflasyon yasanmaktadir. Enflasyon bir dizi ekonomik ve sosyal sorunu da
beraberinde getirmektedir.

Tarkiye’ de kamu kesimi agiklari ve bunun finansmani énemli bir sorundur.
Kamu kesimi agiklarinin finansmani igin daha fazla oranda Merkez Bankasi
kredilerinden yararlanilmasi, para arzinin Uretimdeki artisin Ustinde bir hizla
artmasina neden olmaktadir. Para arzinin gereginden fazla artmasi da enflasyonu
koriklemektedir. Sonu¢ olarak Merkez Bankasi temel fonksiyonu olan fiyat
istikrarini saglama fonksiyonunu gergeklestirememektedir.

Bu gercevede ulkemizde parasal disiplinin tesis edilmesine yonelik onerilerin
ayri ayri deg@erlendirilerek, Ulke sartlarina uygun oOnerinin suratle uygulamaya
konulmasinin yararli olacagi inancindayiz.

Parasal anayasa oOnerisinin Ulkemizde genis platformlarda tartismaya
acllmasinin yararli olacagini dugunuyoruz. Bunun en onemli gerekgesi, siyasal
iktidarlarin parasal alandaki yetkilerinin kotuye kullanma egilimi konusunda gittikge
genigleyen bir mutabakatin olmasidir. Vergi, bor¢lanma ve para basma yetkilerinin
kullaniminda gorulen suiistimaller mali ve parasal sinirlamalarinin gerekliligini
ortaya koymaktadir. Yaklasik 25 yillik enflasyonist siirecin kabul edilen yasalar ve
imzalanan protokollerle durdurulamamasi bunun en énemli gostergesidir. Bugunku
uygulanan Enflasyonu Dislrme Programi’ndan siyasal iktidarin caymayacagi
konusunda higbir garanti yoktur. Segim surecine girilmesi durumunda programda
yer alan tim hedeflerin géz ardi edilme riski her zaman vardir. Bu nedenle parasal
disiplinin tesis edilmesine yodnelik optimal bir kuralin anayasal guvence altina
alinmasi gerekir.

Mali ve parasal disiplinin saglanmasi, Tarkiye’nin Avrupa Birligi'ne ve parasal
birlige Uye olabilmesi agisindan da onemlidir. Kendi ekonomik politikalari ile
ekonomisini disipline edemeyen Turkiye, en azindan Uyelik sayesinde bu disiplini
yakalayabilecektir. Dolayisiyla kendisi i¢in bir parasal anayasa olusturamasa bile,
uluslarustu kurallar getiren bir parasal anayasa niteligi tasiyan Avrupa Birligi’'nin
kriterlerine uyarak parasal disiplini saglama sansini yakalayabilecektir. Nitekim 8
Kasim 2000 tarihinde agciklanan “Tirkiye Igin Katihm Ortakhig Belgesi’nde
Tarkiye’'nin AB’ne Uye olabilmesi icin belirlenen olgutler icerisinde orta vadeli
oncelikler igerisinde “Merkez Bankasi Kanunu’nun Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’ne katiimini saglayacak sekilde degisikliklerin yapilmasi ve merkez
bankasi 6zerkliginin saglanmasi’na iligkin yakumlalUklerin yer almasi amacglanmis
ve 25.4.2001 tarihli ve 4651 Sayih “TCMB Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile de Turkiye bu olgutleri yerine getirmistir. Bu son derece olumlu adimlar
ulkemizde parasal disiplinin saglanmasi yonunde suphesiz yararlar saglayacaktir.

Bize gore oncelikle su hususun akildan uzak tutulmamasi gereklidir:
Enflasyonu disurme ve fiyat istikrarini saglama ve koruma amaci siyasal
otoritelerin ihtiyari politikalarina birakilamayacak ve sadece yasa ve protokollerle
duzenlenmeyecek kadar dnemli bir konudur. Parasal duzen igin optimal bir parasal
kuralin anayasal guvence altina alinmasi gerektigine inaniyoruz. Para



politikasinda bize gore en 6nemli ilkelerden birisi “Ongdrulebilirlik” tir ve bu ilkenin
anayasal normlarla glivence altina alinmasinda yarar bulunmaktadir.

KAYNAKCA
Aktan, C.C. (1996) Ekonomik Anayasa, TISK Yayini, Ankara.

Aktan, C.C.; Utkulu,U; Togay, S. (1998) Nasil Bir Para Sistemi, IMKB
Yayini:Istanbul.

Ball, L (1997) “Efficient Rules for Monetary Policy”, NBER Working Paper Series,
Working Paper 5952, Natioanal Bureau of Economic Research.

Barro, R. J. (1986) “Recent Developments in the Theory of Rules Versus
Discretion”, The Economic Journal, Volume: 96, Conference Papers.

Bernholz, P. (1987) “The Implementation And Maintenance of A Monetary
Constitution”, James A. Dorn, Anna J. Schwartz (ed.), The Search for
Stable Money, Essays on Monetary Reform, Chicago.

Bernholz, P. (2001) “Monetary Constitution, Political-Economic Regime, and Long-
Term Inflation”, Constitutional Political Economy, 12, 3-12, Kluwer
Academic Publishers.

Bolayir, C. (2000) Amsterdam Antlasmasi “Butunlestiriimis Haliyle Avrupa Birligi
Kurucu Antlagsmalar”, lktisadi Kalinma Vakfi Yayinlari, No.162, Istanbul.

Brennan, H. G.; Buchanan. J.M. (1981) Monopoly in Money and Inflation, Institute
of Economic Affairs, Hobert paper 88.

Brown, P. J. (1982) “Constitution or Competition? Alternative Views on Monatary
Reform”, Literature of Liberty, Vol.4, No.3.

Buchanan, J.M. (1987) “Constitutional Strategy And The Monetary Regime”, The
Search for Stable Money, Chicago.

Buchanan, J. M. (1988) Constitutional Imperatives for the 1990s- The Legal order
for a Free and Productive Economy, Hoover Institution, Standford
University.

Ercel, G. (1999) “2000 Yih Enflasyonu Dugstirme Programi: Kur ve Para Politikasi
Uygulamasl”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmat5y.html.

Friedman M.; Friedman R. (1980) Free to Choose: A Personal Statement, New
York: Harcourt Brace Jovanovich.

Friedman M. (1988) Milton Friedman’ in Ekonomik Felsefesinin Klasik Bildirisi:
Kapitalizm ve Ozgurllk, Turkgesi: Dogan Erberk, Nilgiin Himmetoglu, Altin
Kitaplar Yayinevi.



Gramlich, E.M. (1998) “Monetary Rules”, Eastern Economic Journal, Vol.24,
Spring.

Hayek, F. A. (1976) “Denationalization of Money- The Argument Refined”, The
Institute of Economic Affairs, London.

IMF (1999) “Code of Good Practices on Transparency in Monetray and Financial
Policies: Declaration of Principles”, www.imf.org/

Karasoy, A., Saygih M., Yalgin C. (1998)%1 Dogrudan Hedeflenmesi
Politikasi ve Bazi Ulke Deneyimleri, TCMB Arastirma Genel Mudurlugu,

Tartisma Tebligi No:9801, Ankara: Mart .

Kesriyeli, M., Yalgin C. (1998) “Taylor Kurali ve Tirkiye Uygulamasi Uzerine Bir
Not”, TCMB Arastirma Genel Mudurltgu, Tartisma Tebligi No:9802, Ekim.

Kirchgassner, G. (1994) “Constitutional Economics And its Relevance for the
Evolution of Rules”, Kyklos, Vol.47.

Kozicki, S. (1999) “How Useful Are Taylor Rules for Monetary Policy”, Economic
Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, Volume:84, Number:2.

Leijonhufvud, A. (1999) “Devletin Parasal Alandaki Gugc ve Yetkileri Uzerine
Anayasal Sinirlamalar”, Ceviren: Esra Siverekli, Yeni Turkiye, Yil:5,
Sayi1:30, Kasim-Aralik.

Maliye Bakanligi 2000 Yilik Ekonomik Rapor
“Merkez Bankasinin Ozerkligi Artirilacak”, Milliyet, 12 Kasim 2000.

Poole, W. (1999) “Monatery Policy Rules?”, Review (Federal Reserve Bank of
Saint Louis), Vol.81, Mar/Apr.

Savas, V.F. (1993) Anayasal Iktisat, Genisletiimig Ikinci Baski, Takav Matbaacilik,
izmir.

Savas, V.F. (1999) Cagimizin Deneyi EURO, Siyasal Kitabevi, istanbul.

Tonus, O. (2000) Avrupa Birligi'nde Ekonomik ve Parasal Birlik ve Turkiye, KV
Yayinlari, No: 163, Istanbul.

TCMB (1999) Yillik Rapor

TCMB (2001a) 25.4.2001 tarihli ve 4651 Sayih “TCMB Kanunu’'nda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun”, http://www.tcmb.gov.tr

TCMB (2001b) 31 Temmuz 2001 Tarihli IMF'ye Sunulan Niyet Mektubu,
http://www.tcmb.gov.tr


http://www.�mf.org/

TCMB (2001c) 2001 Yih Para Politikasi —Hedefler ve Uygulama-,
http://www.tcmb.gov.tr

Uluslararasi Ekonomik Gostergeler, Ankara: DPT, 1999.

Yeager L.B. (1992) “Monetary Constitution”, The New Palgrave Dictionary of
Money and Finance, Vol.2, MacMillan Press.



