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thet: Ttirkiye ~hip oldugu enflasyon oram ile, gerek ii1ke iyerisinde gerekse uluslararasl
alanda pek yok problemlerle kar~l kar1)lya kalmaktadlr. OyS<l diinya geneline baluldlgInda
enflasyon sorunun artlk gtindemden ylktlgl gorillmektedir. Omegin Tiirkiye ile aym
kategoride degerlendirilen Arjantin, uygulamaya koydugu ve para kurulu sistemini de
kapsayan istikrar progranu sayesinde enflasyon oranllU %3000'lerden % 4'lere kadar
indirebilmi~tir. Ttirkiye, geldigi nokta itibariyle fiyat istikrarl saglamnakslZln ekonomik
geli~menin istikrarh olamayacai?;J geryegini gormii~ durumdadlI. Nitekim mevcnt hiikiimet
programmda enflasyonla rnlicadele tek ve en lidl hedef durumundadlr. Sorun, bunun nasll
ba~arllaeaw noktasmda dligtimlenmektedir. Bu konuda bir90k tartl~malar yapllmalcta ve
oneriler ortaya attlmaktadtr. B1Ullardan birisi de degi~ik versiyonlan He dile getirilen para
kurulu uygulamasldH. Para kurulu sisteminin geymi~i 19. yy'a kadar uzanmaktadlr.
Sistemill esasl ulusal paramn gUylU bir paraya endekslenmesi ve sadece diiviz rezervleri
kar~llJglDda arz cdilmesine dayanmaktadu. Dogrudan enflasyonla mlicadeleyi amfl\:layan
sistemde para politikasl tamamen pasifize edilmek1:edir. <;a1l~ma, para kurulu sistemini
geni~ bir ~ekilde tanlttlktan soma, mevcut tartl~malar 1~lgmda Ttirkiye iyin gerekliligini ve
uygulanabilirliligini incelemeye yonclik olarak ele almrru~tu.

I. Giril?

Tfukiye'de bUgiin % 90'larda seyreden enflasyon oram Avrupa Birligi
tiyelerinin sahip oldugu enf]asyon oranlarl toplannndan bile daha ytiksektir.
Ozel1ikle 1994 yI1mda ya~anan mali krizle birlikte Cumburiyet tarihinin en
ytiksek rakarmna ula~an enflasyona kar~l .ye~itli .yozfun onerileri ortaya atllsa
da, bunlar ciddi boyutta ve geni~ kapsamh istikrar paketleri .yer.yevesinde ele
almmamalarl nedeniyle sozde kalmaktan oteye gidememi~lerdir. Refahyol
hiiktimeti doneminde oldugu gibi bugtinlerde de gtindeme slk.ya getirilen
konulardan birisi dogrudan enflasyonla mticadele ehneyi ama.ylayan ve
gtini.imtiz merkez ba.nl<acI11gIna kar~l altematif bir sistem olarak ortaya atl1an
para kurulu (currency board) sistemidir.

Ge.ymi~i 19. yy.'daki ingiliz ve Franslz somiirge1erine kadar uzanan ve
son yl1larda da serbest piyasa ekonomisine ge.yi~ stireci ya~ayan eski Sovyet
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Cumhuriyetleri i~in onerilen para kurulu, doviz kuru politikasl ile para
POIitikaSI bile~iminden olu~ bir sistemdir. Para kurulu sistemi en katl ~ekliyle

iki unsura sahiptir. Birincisi sabit doviz kuru sistemi olup, ulusal paramn gii~li.i

bir paraya sabit bir orandan baglanrnaslll1 ifade etmektedir. Digeri de, para
politikasl esnekliginin ortadan kaldmlarak, sadece doviz rezervteri kar~lhgmda

para baslIDma imkan tamnmasldlr.

Para kurulu sisteminin ge~mi~te Afrika ve Asya'da ingiliz ve FranslZ
somfugelerinde ve son zamanlarda da Singapur, Hong Kong ve Arjantin'de
ba~aflh sonu~lar verdigine dair gozlemler oImah ki, Tiirkiye'nin de bu tiir bir
uygulamaya ge~mesi gerektigine iIi~kin bazJ. gorti~ler ortaya atllnu~ hatta
Refahyol hUkiimeti zamamnda bu konuda resmi ~ah~malann yapl!dl~

medyada st.k~a yer alml~t1rl. ~imdilerde ise Anasol-D hiiktimetinin ekonomiden
sorurnlu bakam Giine~ Taner ve Ba~bakan Mesut Yl1maz'm basma yanslyan
baZl a~lklamalaflyla para kurulu sistemi yeniden glindeme gelmi~tir. Gorsel ve
yazdI medyadan eIde ediIen bilgilere gore, Refahyol projesinde, ABD dolanna
e~il degerde olan Yeni TUrk Lirasl (YTL) adl altmda bir para biriminin
piyasaya Sunulmasl ve dolar gibi allrup satllabihnesi; mevcut TL'nin ABD
dolan kar~lsmdaki degeri dalgalamrken, YTL'nin sabit kalmasl ve doviz
kar!jlhgmda basllmasl ongoriilm~ti.i. Bu uygulama ~ekli ile sistem, 20. yy.
ba~lannda Rusya'da ve glintimtizde ABD ve Kanada sl1Unnda uygulanan
"paralel para" !jekline benzemektedir. Taner'in projesi, Refabyol'un projesiyle
benzerlikler gostermekle birlikte ondan farkh olarak, YTL'nin ~t.karllmasl ile
birlikte eski TL'nin tamarnen tedavillden kalkmaslm 6ngormektedir. Nihayet
Ba~bakan Yllmaz'm basma yanslyan a~lklamalanna gore para politikasmda
yapllacak degi~ikliklerle yalan zamanda "melez para kurulu sistemi"ne
ge~ilmesi di.i~tinillmektedir. Bu ~er~evede TL'in doviz rezervleri kar~l.hgmda

arz edilrnesi ve ba~ka bir paraya veya para sepetine endekslenmesi
dii~UniiIrnemektedir. Anla~tlacagl tizere para kurulu sisteminin iki versiyoDW1da
da temeI ama~ para arzma bir slmrlama getirmek ve boylece enflasyonu a~agl

~ekmektir.

Bu ~all~manm temel arnaCl, gtintimilz temel ekonomik problemlerinden
biri olm enflasyon problernini gidennede etkin bir yontem olarak ileri si.iriilen
para kurulu sisteminin gerek tarihsel gerekse uygulama sfuecindeki geli~imini

ele alarak, Tfukiye orneginde gerekliligini, uygulanabilirligini ve etkinligini
tartl~makhr.

I Omegin, Bozkurt (1996), Gilrbuz (1996), Gokge (1996a, 1996b), oguz (1996), Bolak (1996),
ve di~erleri.
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II. Para Kurulu Sisteminin i~leyW ve Ozellikleri

Parasal gUvenilirligin ve buna bagh olarak mali sistemde istenilen
istikrann saglanamad181 iilkelerde, parasalcl bir yakla~unla para arZlill kontrol
etmek suretiyle parasal gtivenilirligi yeniden saglama)'l amaylayan para kurulu
sistemi, merkez bankaclhgl sistemine kIyasla basit sayllabilecek bir i~leyi~

mekanizmasma sahiptir.

Para kurulu sistemi, genel anlamlyla parasal taban yaratmada
uygulanan bir politika kuralIdrr. Para otoritesi, yani para kurulu, ulusal paraYl
sabit bir kurdan ABD dolan veya Alman markI gibi seyilen rezerv bir paraya
kar~lltk basmaktadu. Kural a~aglda.ki basit fonnwle ifade edilebilir (zarazaga,
1995, s.15):

x---------- = Rezerv Para Stoku
Belirlenen Doviz Kuru

Burada, X; e~itligi sagIayan parasal taban diizeyidir. Para kurulunun yapacagl
i~, belirlenen doviz kurunu sabit tutacak X'i yani parasal tabam ayarlamaktu.
Bu ifadeden a~a!p'd.aki formwe ula~mak mi.imkundfu.

Parasal Taban

Belirlenen Doviz Kuru

PT(DK)DR =-------­
Rezerv Para Stoku

E~itlikte, PT; parasal tabam, DK; belirlenen doviz kurunu ve DR; doviz
rezervlerini ifade etmektedir. E~itligin sol tarafl, para kurulu sistemi geregince
"1"e e~it olur ki buna "para kurulu kurah" denilmektedir. Buradan para kurulu
kuralIDl PT(DK)DR=l ~ek1inde de ifade etmek mfunktindiir. Anlatllanlar
Ttirkiye iyin tart1~llan YTL aylsmdan ifade edilirse:

DK( 1YTL = 1$)= PT yazllabilir.
DR

Sistem geregince belirlenen d6viz kurwmn sabit kalabilmesi iyll
parasal taban ile rezerv para stoku arasmdaki i1i~kinin bire bir olmasl
gerekmektedir. Buna gore, tilke iyindeki parasal taban doviz rezervlerine bagh
olarak degi~ecektir. Ornegin, eger yabancl sennaye giri~i dolaylslyla tilkenin
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doviz rezervleri 0.10 artarsa, para otoritesinin taahhiit ettigi sabit doviz kuronun
korunabilroesi iyin parasal tabamn 0.10 artmasl, tersi durumda 0, 10 azalmasl
gerekmektedir. Bu kuralm ekonomik anlaml parasal tabarun tamamen doviz
rezervleri kar~lhgmda olu~turulmasldlr. Bu sistemde para arzmm itibari olarak
yaratllmasl soz konusu degildir (Walters ve Hanke, 1992, s.558). Bu dwum
~uphesiz % 100 rezerv kar~lhgmm uygulandlgl kart para kurulu sistemi iyin
ges;erlidir. Gecymi~te ve giini.imiizde, zaman zaman belirli smlrlar i'Yerisinde
kalmak suretiyle itibari paramn yarattldlgl para kurulu sistemine de rastlamak
mti.m.kiindiir. Bu sistem literattirde yan esnek veya yumu~ak para kurulu
sistemi olarak adlandmlmaktadlf.

Para kurulu sisteminde, kuru1 onceden belirlenmi~ sabit kurdan ulusal
para)'1, sUllrlama olmakslZln, talep halinde rezerv paraya donu~tiirmek

zorundadu. Sistem, bunu garanti etmektedir. Para kurulu sisteminde bu
fonksiyonun yerine getirilebilmesi i'Yin kurul, en az % 100 oramnda rezerv para
tutmak zorundadu. Humpage ve McIntire (1995) tarafmdan yapllan bir
ara~tlrmaya gore para kurullan, rezervleri u'Y degi.~ik ~ekilde ve oranda
tutmaktadular. Birinci grup, % 30 ile % 50 arasmda degi~en oranda tlItulan
"likit rezervler"den olu~maktadlr. ikinci grup ise "yatmm rezervleri" olup % 50
ile % 70 arasmda degi~en oranda seyretmektedir. Nihayet son grupta ise % 5 ile
% 10 arasmda yer alan "fazla rezervler" yer almaktadlr.

Parasal tabanm rezerv para kar~lh~nda olu~turulmasl sistemin
guvenilirliligi ve devaml icyin biiyiik onem ta~lffiaktadlf. Bunun yanmda
konvertibilitenin tarn ve herhangi bir ~arta bagh olmamasl ulusal paraya olan
gilvenin saglanmasl aylsmdan 'Yok onerulidir. Ulusal paraya olan guven ancak
bu ~ekilde sagIanabUir. Bu ytizden para kurulu sistemine geyilirken Merkez
Bankasl bilan'YoslUlUll pasiflllde yer alan kalem degerlerinin toplaml kadar
rezerv para bulundurulmasl zornnludur. Aynca sabit kuron surdfuiilebilmesi
i'Yin de biit'Yeyi dengeleyebilecek geni~ anlamda bir vergi reformu, ozelle~tinne,

kamu sektoriintin enflasyonist finansmammn onlenmesi, devlet yardlmlanrnn
kaldmlmasl ve para kurulunun onceden Han editen doviz kurundan yerli para)'1
rezerv paraya donii~tiirmeye haZlf olrnasl gibi onlemler paketinin uygulanmasl

2 Kuzey Rusya'daki uygulamada % 100'IUk rezervlerin % 25'lik k.Jsml Kuzey Rusya devlet
tahvillerinden olu~mu~tur (Hanke ve Schuler, 1993, 5.17). Aym ~ek.ilde Aljantin yan para
kuru1u sisteminde de devlet tahvillerinin uluslararasl rezervlere ekJenmesine inn verihni~tir.

Ancak dolara veya altma endeksli devle! tahvillerinin merkez bankasJ rezervleri i~indeki paYl
yilzde 10 ile slfilriandmlnu~tJr (Gil.ltekin ve YJlmaz. 1996, s.21).
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gerekir (Reynolds, 1993, s.664). Bu onlemler, sistemin ba~anh bir ~ekilde

yah~masl iyin gereklidir3
.

Para kurulu sistemi, yilksek ve kronik enflasyon\ll1 ya~andlgl ve buna
bagh olarak parasal glivenilirliligin kalmadlgl iilkelerde, her ne kadar merkez
bankaclhgl sistemin bir ikamesi olarak dii~ul1ulse de yaplsl itibariyle merkez
bankalan ile baZl benzerlikler yanmda b32J onemli farklI1Jklar cia t~lmaktad1r.

Bunlar a~agldaki $ekilde ozetlenebilir (Oktar, 1995, s.123-124):

1) Para kuruJunun para yaratmasl ancak, doviz rezervlerindeki artl~a

bagh olarak soz konusu olabilir. Yani para kurulu, ulusal paray! sadece doviz
kar~lhgmda yaratJr. Para kurulu kendisine, elinde dovizle ba~vuran her ki~iye

yerli para vermeyi taahhiit eder. Bu konuda bir slIurJama soz konusu degildir.
Merkez bankalarl tarafmdan paramn ihtiyari olarak yaratl1masl, para kurulu iyin
dii~tiniilemez.

2) Para kurulunun temel gorevi yerli paranm degerini korumaktlr.

3) Para kurulu politik miidahalelerden biitiiniiyle ba~mslzbir

kurulu~tur. Yani para kurulu iizerinde siyasi otoritenin bir direktifi ya da
dogrudan miidahalesi soz konusu olamaz.

4) Para kurulu, iilkenin d6viz kuru hedefinden bagunslz bir enflasyon
hedefi ortaya koyamaz. Oysa giin-umiizde baglmslz merkez bankalan para
politikasmm kredibilitesini artlTabilmek ve toplumun enflasyon beklentisini
brabilmek iyin enflasyon hedefi belirleyebilmektedir.

5) Sabit kur sistemi esas oldugundan, iilkedeki faiz hadleri ve enflasyon
Oram ulusal parartm baglandlgl iilkelerdeki oranlara e~it olur.

6) Para kurulunun para politikaslmn dtizenlenmesinde herhangi bir
yetkisi yoktur.

Bunlara ilave olarak, para kurulu sistemindc glivenilirlik, aylkhk,
sadece faizlerden senyoraj geliri elde etme, en son odiin9 veren kurwn olmama
ozelligi, tam konvertibilite, az saylda gorevlinin yah~tlfllmasl gibi merkez
bankaclhgr sisteminden farkhhklar an eden ozellikler de mevcuttur (Hanke ve
Schuler, 1994, s.4). Merkez bankaclhgl sistemi ile onun ikamesi olarak
di.l~Unli1en para kurulu sistemi arasllldaki farkI bir de bilanyo yapl1anm ortaya
koyarak gormek mtimkiindUr. $ekil 1, bu amaca yonelik olarak verilmi~tir.

3 Ornegin. gtinUmiizde para kurulu sistentini en iyi ~ekjlde uygulayan Arjantin'de gen.i~ <;aph
istikrar programmln i<;erigi belirtilen btl hususlann biiyilk <;ogunluguuu kapsarnaktadrr.
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Basitlqtirilmi!i Para Kurulu Bilanyo Ornegi

A ktifler

Dl!iVarltklar
L ikit Rezervler
Yatlnm Rezervleri
Fazlahk Rezervler

Pasifler

Tedaviile (: lkan Para
(Ticari B anka M evduatl)

6zvarhklar

Basitlqtirilmi~Merkez Bankasl Bilanyo Ornegi

A k tifler

D q V arltk [ar
Likit Rezervler
Yatlnm R ezervleri

i y Var11klar

P asifler

Tedavule C; lkan Para

Ticari Banka M evduatl

Ozvarhklar

$ekil 1: Merkez Bankasl ve Para Kurulu Sisterninde
Basitle.~tirilmi$ Bilam;olar

Kaynak: Gilltekin ve Yl1mnz, 1996, s.3.

Basitle~tirilmi~ bilanyolardan da anla.~alacagl iizere tipik bir merkez
bankasl ile para kurulu arasmdaki en onernli fark, merkez bankaslmn
aktiflerinde dl~ varhklann yam sua iy varhklann da bulunmasldtr. Bilindigi
mere iy varhklar, hazineye, kamuya ve ozel sektore ayllan !credileri
kapsamaktadlr. Bu krediler, lasa vadeli avans, reeskont kredileri ve selektif para
POlitikaSl araclhjp. ile verilmektedir. Biittin bu krediler sonuyta parasal taballl
etkilemektedir. Buradan, merkez bankalanllln parasal tabam hem ill-$ hem de iy
varhklan kullanmak suretiyle degi~tirebilecegi sonucu ortaya ylkmaktadu. Oysa
para kurulu sisteminde iy varhklar vasltaslyla parasal tabaru etkilemek milinkiin
degildir. <';tin.kii sistemin onernli bir ozelligi olarak, kurul, ne ozel ne de kamu
sektoriine (Hazine ve kamu kurulu~lan) kredi verebilir. Aynca para politikasl
araylanru kullanarak para arZIm da etkileyemez. Pasifteki kalemlere
balalillgmda bankalar mevduatt, kamu mevduab ve aylk piyasa i~lemleri gibi
kalemlerin olmadt~ goriilmektedir. Bunun anlann, para kurulunun ekonominin
likiditesini diizenlemek amaclyla aylk piyasa i~lemlerini yapamamaSl, reeskont
!crediteri verememesi ve ticari bankalan zorunlu kaqlhk oram ve likidite oram
gibi yaptmmlarl kullanarak kontrol edememesidir (Karasoy, 1997, s.134).
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TIl. Para Kurulu Sisteminde Toplam Talep Politik3.lannm Etkinligi

Para kurulu sisteminde maliye ve para politikalannda onemli
k.1Sltlamalar mevcuttur. Maliye politikasl aylSIndan aylk biitye uygulamalanna
SOlI verilmektedir. Boylece btitye aylklanmn entlasyonist finansmanm ortadan
kaldmlmasmIn bir yolu cia aC;I1nu~ olmaktadlr. Aynca kamu harcamalanrnn
disipline edilmesi de bu sistemle birlikte zorunlu olarak gUndeme gelmektedir.
Aym zamanda, maliye politikasl kapsammda vergi uygulamalanrnn da bliyiik
bir onemi vardlr. Bu sistemle birlikte hiikfunetlerin btitye aylklanm merkez
bankasl kaynaklanrn kullanarak kar~llama imkanlan olmadlgmdan, btitye
fazlaSl veya en azmdan denk blitye ile hareket etmesi zonuliulugu ortaya
ylkmaktadIr. Sonuc;ta kamu harcamalarmlO fmansmarunda liy seyenek
kalmaktadlr. Bunlar, karou harcamalarml ve faaliyetlerini slrnrlandlrmak, vergi
ve hary gelirlerini artlrmak ve dl~ kaynakJJ ticari krecli temin etmektir (Fieleke,
1992, s.22).

Biitye clisiplinini saglamaya yonelik kIsltlamalar, hilkiimetleri ozellikle
vergi politikalannda yeni ve ciddi dtizenlemeler yapmalan konusunda bir
zorunlulukla kar~l kar~lya blrakmaktadIr. Hatta bunlann para kurulu sistemine
geymeden once yapllmasl gerekmektedir. Aynca, parasal frnansman yolunun
kapannll~ olmasl hi.ikfunetlerin iy ve dl~ piyasalarda mali rekabetle kar~l kar~lya

kalmalarma neden olmaktadlr. Bu da htikilmetin gUvenilirliligi ile yakmdan
ilgilidir. YapI1an yah~malar, para kurulu sistemine gec;i~le birlikte iilkelerin
blitye fazlaSI verdiklerini ortaya koymu~tur. Singapur ve Hong Kong 1960-1980
daneminde yogunlukla fazla vermi~lerdir (Ow, 1986, s. 48-51). Ayru ~ek.ilde

Estonya'nm 1992'deki biitc;e aylgrru GSMH'slrun % 4'iinden % O'a indinneyi
b~armasl ve dola)'lslyla iy borc;laruna ihtiyaclrn slflr dlizeyinde tutillasl da
anemli bir ornek olu~turmaktadIr(Bennett, 1995, sAO).

Maliye politikaslllda yapiiacak diizenlemelerin anlamh olabilmesi para
politikasmda yapIlacak degi~ikliklerle desteklenmesi ile miimkiindiir. Bu
geryekten hareketle, para kurulu sistemine gec;i~le birlikte para politikasmda da
6nemli kIsltlamalar giindeme gelmektedir. Bunlann ilki para kurulunun para
politikaslID belirleme yetkisinin olmamasldlr. Kurul tamamen pasifize olm~ ve
otomatik olarak yall~an bir sisteme sahiptir. Para kurulu sisteminde para arZI
iysel olarak belirlenmeh.rtedir. Kurulun tek gorevi sabit leur tizerinden ulusal
banknot ve madeni paralan yabancl para ile degi~tirmektir. Merkez
bankasrndan farkll olarak hiikfunetin enflasyonist finansorii olarak hareket
edemez (Hanke ve Schuler, 1992, 5.15). Boylece para politikaslllm maliye
politikasllun emrine girmesiyle geli~mekte olan til.kelerin en btiyiik problemi
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olan monetizasyon prob1emi de ortadan kalkmaktadtr. Bu da enflasyomm
kontrol altllla aluunasmda onemli bir ba~langtyolmaktadtr.

Para kurulu sisteminde merkez bankaclhgl sistemindeki gibi reeskont
POlitikaSl kapsammda yall~an en son i::idiiny veren kllrum olma i::izelligi yoktur.
Bu aCYldan sistem ele~tirilmekle birlikte, sistemi savunanlar bunun
altematiflerini ortaya koymaya yah~tn1~lardlf. Bunlar a~agldaki ~ekilde

6zetlenebilir (Hanke ve Schuler, 1994, s. 86-88):

1) Merkez bankasl olmasa bile hiikiimet en son 6dtincy veren kunun
i::izelligi ta~lyabilir. Hiikfunet ticari bankalara biitye fazlahklarmdan i::idiiny
verebilir. Nitekim Hong Kong hiikiimetirIin bunu birkacy kez uygu1anu~ olmaSI
omek olarak gi::isterilmektedir.

2) Ele~tirilere verilen temel cevaplardan birisi, en son 6dtincy verrne
mekanizmasmlll cyi::izdiigiinden daha yok problem yarattlgl ~eklindedir. <;ogu
merkez bankasl sadece ticari bankalar icyin degi1 ayru zamanda kamu kurulu~larl

icym de en son i::idtiny veren kurum olma fonksiyonunu yerine getirir. Merkez
bankalarl ticari bankalar iyin en son 6diincy veren kunun olarak
nite1endirilmekle birlikte, likidite1eri zaylfladlgmda merkez bankalanrun
kendilerini kurtaracagml bildiklerinden ahlaki teWike si::iz konusu olabilir.

3) En son odUny veren kurum olarak merkez bankalaruun olmaY1~I,

para kurulu sisteminin olumsuzlugu olarak gorillmekle birlikte, gecymi~te para
kurulu sisteminde biiyiik ticari bankalann ba~anslzolmamalan ve sadece birkay
kiicyUk ticari bankanm mevduat kaYlplarllllll geryekle~mesi ileri siliiilen
olumsuzluklan i::inemsiz k.1Imaktadlr.

4) Para kurulu sisteminde ticari bankalann istikrm icyin iId onemli
kaynak vardlr. Bankalar araSl odiincy piyasasl ve ulus1ararasl ~ube agldu. Ticari
bankalar hem bankalar araSl piyasadan dogrudan dogruya hem de Europara
piyasasllldan borcylanabilirler.

5) Para kuru1u sisteminde olasl mali panikleri onlemede iki yol vardlr.
Bunlardan birincisi ozel ihtiyari mevduat Sigortasldu. Digeri de mudi ile ticari
banka arasmdaki geri alma ~art1 kontratldlr. Bu kontrata gi::ire ticari banka,
mudi1erin baTlknotlanru para kuru1u parasma di::inii~ti.irme isteklerini
geciktirmek icyin gene1 faiz oranmdan daha fazla, ornegin %3 gibi, faiz
6deyebilecektir.

Katl para kuru1u sisteminde en son i::idiiny veren kurum olmama ozelligi,
baZl uygulamalar1a esnek hale getirilebilmektedir. Ornegin Estonya para kurulu
sisteminde Estonya Bankasl'run Bankaclhk Bi::ilUmii belirli slllulamalar
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yenyevesinde, en son odlinl( veren kurum olarak gorev yapabilmektectir. Boltim,
banknot ihray bOltimilnlin kenctisine aktaracagl fazla rezervlerden bankalan
fmanse edebilrnektedir. Bunlara ilave olarak, hUkiimetler para kurullarllllll
kenctilerine bagl~layacagl rezervlerle veya d1~ kaynakh krectilerle bankalara
6dliny verebilmektedir. Singapur Para Otoritesi bunu yapDll$hr. Aynea
Arjantin, 5011 zamanlarda ilvrr ve 6zel finans kaynaklanndan borylanarak
bankaclhk sisteminin slkmtllanru gidermeye l(ah~ml~tlr (Humpage ve Mclntire,
1995, s. 8-9).

Para kurulu sisteminde para politikasillm bir diger Slmrlamasl da
yabancl rezervlerdeki degi~ikliklerin parasal etkilerini sterilize etme veya ay1k
piyasa i$lemlerini kullarlffiak suretiyle faiz oranlarilli etkileme imkarunm
bulunmamasldlr. Faiz oranlanna mtidahale edilmeyip, piyasada belirlenmesi
s6z konusudur. Bu durum, en son odilny veren kurum 6zelliginin ve aylk piyasa
i$lemlerirlln olmamasl veya slllirh bir dtizeyde tutulmasmm dogal bir
sonucudur.

Kat! para kurulu sisteminde goriilen diger bir sillirlama da a91k piyasa
i~lemlerinin olmmnasldrr. Ancak para kuruluna esneklik kazandlDlan
uygulamalarda, bu aray belli slmrlar il(erisinde kullarulabilmektedir. Omegin
Arjantin para kurulu sisteminde sadece dolara endeksli ka~tlarla aylk piyasa
i~lemi yapll.abilmektedir. Kanunla bu i~lernin hacmi para bazlllill maksimum %
20' si ile smlrlandlrllml~tlr. (Fmdlkl(lOglu, 1996, s.71). AynI $eki1de Estonya
para kurulu sisteminde al(lk piyasa i~lemlerine konu olan Estonya Bankasl
tahvilleri buhmmakla birlikte bunlarm temel gayesi bankalann birbirinden
odUny almalmnI kolayla~tmnaya hizmet etmektir. Geryek~e Estonya'da a91k
piyasa i~lemleri ve iskonto penceresi uygulanmaml~trr(Bennett, 1995, sAl).

Goriildtigti tizere para kurulu sistemi ile birlil...'te para politikasl
araylanna ve amal(larma onemli ktsltlamalar getirilmektedir. Zaman zaman
vurgulandlgl gibi para kurulunun temel amaCl fiyat istikranm saglmnaya
yonelik olarak para arzlm kontrol etmektir. Buradan, l(agda~ merkez
banka1anrun tek hedefinin fiyat istikranm saglmnak oldugu ~eklindeki ortak
filirle bir para1ellik kurmak miimktindiir.

IV. Para Kurulunun Kurulu~u ve Rezerv Paraom Se~imi

Politik kararhh81n saglanmasl halinde para kurulunun kurulu~ slireci
son derece kolay olmakta ve klsa bir stirede gerl(ekle~ebilrnektedir. Geli~mekte

alan iilkelerdeki merkez bankasl tecrtibelerine baktldlgmda, blitl(e al(lklarl
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finansmamrun onemli olc;.ude merkez bankalan tarafmdan gerc;.ek1e$tirildigi
gtirtilmektedir. Devamhhk gosteren politik baskIlann mevcudiyeti
d~tinilldugi.inde ise, politikactlann bu all$kanhgl birden bire brrakmalanmn
gUc;. olabilecegi d~tinillebilir. Ancak ekonomik problemlerin artmaSl
durumtmda btmun kac;.lllilmaz oldugu anla$lldlgmda para kurultma gec;.i~ sfueci
kolay olabilecektir. Bu gerc;.ek anla~Ildt~nda ve politik gUc;.llikler a~Ildlgmda

merkez bankasmdan para kurultma gec;.i~ son derece kolay olacaktu. Once1ikle
kurultm olu~turulmasl yanlinde yasal dtizenlemelerin yasama orgarundan
geymesi gerekmektedir. Yoneticiler atanmah, merkez bankasmm banknot
tedaviil hakkI kurula aktanlmah ve kurul i~in gerekli aktifler htiktimet
tarafmdan saglanrnalIdIr. Soziin tizli, siyasilerin istemesi halinde para kurulu
yokhIzlt bir ~ekilde tesis edilebilecektir (Dowel, 1993, s.563).

Para kuruluntm kurulu~ sfuecinin belirli a~amalardan geytigi
muhakkaktlr. Mevcut merkez bankasilllll para kuruhma danu~ti.irtilmesi halinde
para K"U.rulunun oh~um siireci ~u ~ekilde Slralanabilir (Hanke ve Schuler, 1994,
s.59-62):

1) Merkez bankaslIUJ1 parasal tabam saglama dl~llldaki tUm

fonksiyonlan ba~a kurulu~larablrakIlrr,

2) KJsa bir sfue iyin yerli para, doviz kunmun geryek degerinin
belirlenmesi amaclyla, serbest dalgalanmaya brrakIlrr,

3) Merkez bankasIDlll faaliyetleri ayIk ve onceden tahmin edilebilir
hale getirilir,

4) Ticari bankalarlll bazl zorunlu rezervleri ticari bankalarm istegine
bagh olarak ya para kurulu banknot ve ufakhk parasilla ya da yabancI tahvillere
donti~tfuii1iir, kalan rezervler iptal edilir,

5) Rezerv para ile sabit kur ol~turulur,

6) Dola~1ll1daki yerli banknot ve madeni paralarm % 100 'tine e~it

miktarda yabancI rezerv saglarur,

7) Merkez bankaslmn geri kalan aktif ve pasifleri para kuruluna
aktanhr ve kurul c;.all~maya ba$lar.

Srralanan bu a~amalarm 120 gUn gibi kJsa bir sfuede tamam1anmasl
uygun goriilmektedir. Geymi~te Filistin, Filipinler ve Libya para kurullan i1e
giirrumtizele Estonya ve Arjantirl para kurullanmn olu~umumerkez bankalanmn
para kurultma donti~tfutilmesiyle geryekle~tiri1mi~tir.
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Para kurullanmn bir de "paralel para kurulu" ~eklinde bir versiyonu
vardu. Tiirkiye'de son gUnlerde gfuldemde olan "YTL" onerisi ve tartl~malan

paralel para kurulu uygulamasma benzemektedir. Bu sistemin katl para kurulu
sisteminden [arkl, para kurulu yamnda merkez bankasma sahip olmasldlr.
Sistem, merkez bankasmm tedavi.ile sundugu ve gi.i~suz para olarak
nitelendirilen mevcut para iIe para kurulunun baStlgl saglam ya da kredibil para .
arasmdaki rekabete dayanmaktadu.

Para kurulu sisteminde bir diger konu da rezerv paramn s~irni

meselesidir. Rezerv paranm seyimi meselesi onemlidir. BunlUl i~in baZl
kriterler vardl!. Bunlar ~u ~ekilde ozet1enebilir (GUltekin ve YIlmaz, 1996, sA):

I) Rezerv para olarak se~ilen yabanel para birimi uluslararasl
piyasalarda kabul goren istikrarh bir para birimi olmahdrr,

2) Parasl seyilecek illkenin onemli tiearet ortaklanndan birisi olmaltdu,

3) Fiyatlarm ve ueretlerin esnek olmadlg;J ~art1arda, rezerv paranm
seyiminde aranaeak kriter, iki Ulke ekonomisinin benzer talep ve arz ~oklarma

dahilolmaSldl!.

Uygulamaya baklldlgmda rezerv para olarak daha ~ok ABD dolan
terell edildigi gorii1mektedir. Bunun nedeni dolann diger paralara gore daha
yok uluslararasl tiearet parasl olma 6zelligi ta~lIDaSld1!. Alman markI gi.i~lii bir
para olmasma ragmen, Alman piyasalanna giri~in yok zor olmasl onemli bir
dezavantajl olu~tunnaktadu. ECU ise ~imdilik bir belirsizlik donemindedir.
Buna ragmen baZl illkeleree kullarulmasl dti~i.inill.m~ttir. Nitekim Estonya
1992'de para kurulu sistemine geytiginde Kron'u ECU'ya baglamayl
du~unmii~, aneak rezerv yonetimi ve doviz kuru ile ilgili olarak yaratacagl
sorunlar dikkate ahnarak bundan vazgeyilmi~tir (~olak ve Togay, 1995, s.36).
Tiirkiye iyin yapIlan ~all~alarda, YTL'nin ABD do1anna baglanmasl
ongorUlmektedir. Buna ka~lhk IMP, YTL'run Alman malkma baglanrnasllli da
aynca one:rmi~tir.

V. Para Kurulu Sisteminin Ge~mi~i ve Giiniimiizdeki Durumu

Merkez bankaclhgmll1 300 ylldan fazla bit ge~rni~e sahip olmasma
kar~lhk, para kurulu sistemi yakla~1k yUz elli ytlhk bir ge~mi~e sahiptir. Bugfule
kadar 70 civannda illke veya somlirgelerde uygulanan bu sistem gliniimuzde
ozellikle eski Sovyet Cumhuriyetleri yanmda Latin Amerika illkeleri ic;in de
onerilmektedir. 19. yy. ortaJanndan itibaren uygulanan bu sistem ozellikle
ingiliz somiirgeleri ba~ta olmak Uzere, Amerikan, italyan ve Franslz
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somfugelerinde yogurua~IDl~tlr. FranslZ somfugelerinde uyguJanan sistemin
para kurulu olmaytp, buna benzer uyguJamalar oldugunu belirtmekte yarar
vard.1r4

•

Son ylllarda para kurulwlU uygulayan ulke ve b61ge saylSlnm zamanla
azalmasma ragmen sistemi uygulayan ulkelerden baZllanmn biiyiik tilke OlmaSl,
bazJ1anrun da geyi~ d6nemi ekonomilerine sahip olmasl onemli bir 6zellik
olarak kabul edilebilir. GiintimUzd.e para kurulwlU uygulayan illke sa)'lSl 10
civanndadIr. Vine bu iilkelerin Arjantin hariy hemen hepsi kiiyUk illke
konumundadlr (Tablo 1).

Tablo-l: Giiniimuzde Para Kurulu Sisfemindeki UZkeler

Dlke / B51ge KlU1l1u~ Tarihi Niifus Rezerv Para
(Temmuz 1994)

Arjantin 1991 33.912.994 ABDDolan
Bennuda 1915 61.158 ABDDolan
Bnmey 1987 284.663 Singapm Dolan
Cayman Adalan 1972 31.970 ABDDolan
Estonya 1992 1.616.862 Alman Mark.!
Falkland Adalan 1899 2.261 Ingiliz Sterlini
Faroe Adalan 1940 48.427 Danimarka Kronu
CebeJitank 1927 31.684 iMiliz Sterlini
Hong Kong 1983 5.548.754 ABDDoian
Litvanya 1994 3.848389 ABD Dolan
Bulgaristan* 1997 8.400.000 Alman Mark.!

Kaynak.: Giiltelein ve Yilmaz., 1996, s.7. (.) Bulgaristan labloya sonradan ilave edilmi~tir.

4 Ge\;mi~te uygulanan para kurullarmm sOmurgelerin bagnDSlzhgml kazanmalarl He onemli bir
kJsmmm onadan k:alktl~ geryegini gO]; online alarak, bunlar haklanda ayrmtlh bilgi vennek
verine sadece adlamu ve uygulanma zamanml belirtmek daha uygun olacaknr. Ingiliz
somtirgeleri : Mauritius (1849); Seylan (1885); Singapur, Penanq ve Malaeea'y:t i<;erisine alan
Bogazlar Yonetimi para kurulu (1899); Falkland adalan (1899); Bah Afrika (Gambia, Gold
Coast, Nijerya ve Sierra. Leoene) para kurulu (1912); degi~en sa)'ldaki sOmiirgeler i<;in Dogu
Afrika para kurulu, lei burada Kenya ve Uganda (1919), Tanjanya (1920), Zambia (1936),
Somali, Eritre, Etyopya ve Aden (l940'larda birk:a<; ytI i<;in) gibi somtirgeler vardl. Diger para
kurullan Filistin (1927) Urd11n; Klbns (1928); 1930'1arda Irak, Mouritius ve Soychelles, Fiji,
British Guiana, Barbados, Trinidad, Malay, Malta, Giiney Rodezya; Burma (1947); 1960' lards
Kuveyt, Aden, Bahrain, Katar, Dubai ve Umman para kurullarl vard.!. Aynca 1950'Ierde
bagllnsll.lt~.I1l kazanan Sudan 1957-1960 arasmda para kurulu sistemini uygularken, Kuuy
Yemen1964-1971 )'lllan arastnda bu uygulamllyl geryekJe~tinni~ir. (Schwartz, 1993, s.151­
168).
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Asllllda Tablo I'e Singapur da dahil edilebilirdi. Ancak Singapur 1899­
1973 ylllan araslllda para kuru1u sistemirri uygulaml$ken, 1973'den sonraki
uygulama para kurulunun degi$tirilmi$ bir halini alml$tlr. Singapur, Singapur
dolannm yabancl paralara kar$l dalgalanan para durwnuna geymesinden soma
para kurulu sisteminin geleneksel olmayan versiyonunu izlemeye ba$larm~u.

Rezervler yUksek gtiylti paraYl (parasal taban) % 100 veya daha fazla oranda
korumakla birlikte, Singapur dolarl talep halinde sabit kurdan rezerv paraya
donti$memektedir. Bu nedenle Singapur para ~isteminin geleneksel para kurulu
sistemi olmadlgl ileri stirtilmektedir. (Schuler, 1992, s.171). Estonya'da ve
Arjantin'de uygulanan para kurulu sistemlerinin hem uygulama tarZl hem de
illkelerin ozellikleri bakllllmdan biraz daha geni$ ele almmaSI zorunlulugu
vardrr.

A. Esronya Para Kurulu

Esronya, piyasa ekonomisine geyi$ a$amasmda para kurulu sistemirri
uygulayan ilk eski Sovyet Cumhuriyeti olma ozelligini kw..znan iilkedir. 20
Haziran 1992'de Ruble alarum terk ederek kendi ulusal parasuu para kurulu
sistemi altmda piyasaya stirmii$tUr. Ba$langlyta, Estonya, kronunu iSVC9
krouuna baglamaYl dti$tinmi.i$se de daha sonra Alman markma baglaml$tlr. Bu
seyim para kurulunun ba$anSl aYlSlucl.an olumlu olarak nitelendirilmektedir.
<;Unkti Alman markl istikrarh bir para oldugu gibi Almanya Estonya'mn en
onemli ticari ortaklanndan birisi konumundadrr. Boylece rezerv para
biriminden kaynaklanan muhtemel $oklann Estonya ekonomisi tizerindeki
etkisinin asgariye indirilmesi miimktin olmu$tur (Gultekin ve YIlmaz, 1996,
s.16).

Estonya'run uyguladlgl para kurulu sistemi geleneksel uygulamalardan
farkldlklar arz etmektedir. Estonya Bankasl "Banknot ihray BolUmti" ve
"BankacIllk Bbltimii" ol.mak tizere iki ayn bbltime aynlml$tlr. Bunlardan Thray
Boliimti para kurulu gibi yah$lrken; Bankaclhk Boltimii, fonksiyonlan
klSltla.tUJll$ merkez bankasl olarak <rah$maktadu. Bu bbLiim esas olarak Estonya
ile eski Sovyet Cwnhuriyetleri arasmdaki odeme antla~malarmdan sorumlu
olup, bankalann ihtiyay duymalan halinde onlara kredi temin etmektedir.
Aynca bankalann kurulu$ izinleri ve denetlenmesi yine bu bOltim araclhgl iLe
geryeklqtirilmektedir (Bennett, 1993, s.454; Osband ve Vi l1anueva, 1993,
s.203). Bankaclhk Boltimfulful bankalann geyici likidite ihtiyaylanru
kaqllamasmm para kurulu sisteminin biittinltigtinii genel anlamda bozmadIgl
kabul edilmektedir. Buna gerekye olarak, para kumlunun sahip oldugu ihtiyay



14 Rahmi YAMAK, Haydar AKYAZI

fazlasl senyoraj gelirlerinin Bankacl1tk BBltimiine aktanlmasl gosterilmektedir.
Kisaca bu bilinen anlamIyla tam bir reeskont !credisi uygulamasl degildir.

Estonya, piyasaya siirdtigti !cronu 11.3 too gibi onemli bir altm rezervi
ile desteklemi~ir. Estonya'mn bu altmlan bulmasl zor olmamI~tlr. ~tinkti, n.
Dilnya Sava~l sonrasmda ingiltere Bankasl 'nda biriken altlll hesabl 1991 'den
itibaren Estonya'ya aktanlmaya ba~lamm~hr. Bu ozelligi ile Estonya, ZMDanla
bolgenin en istikrarh parasma sahip olmu~tur. BBylece ki.i~iik bir iilkenin yeni
bir para birimi olan kron ile kazandl~ olaganiistii bir ba~an OI1aya ~t.kIm~tlr

(Reynolds, 1993, s.669).

Estonya para kurulu sisterninirI sonuylanm degerlendirmek iyin zaman
heniiz erken sayl1abilir. BlUltU11a birlikte alman ba~anh sonu~lar gelecek iyin
iimit verici niteliktedir. Ozellikle enflasyonla mucadelede Bnernli ba~anlar elde
edilmi~tir. 1992 yI1mda tiiketici fiyatlan bazmda % 950 olan )'llltk enflasyon
oram Mayts 1995'de % 21 ' lere kadar d~mti~ti.ir. Entlasyoociaki dli~ti~le birlikte
reel iiretimdeki a~m dalgalanmalar azalnu~hr. Diger bir ba~an cia faiz
oranJarmda yakalanan d~iik seviyedir. 1993-1994 yllL boyunca ily ayltk
mevduat faiz oranlarl % 15-20'ler duzeyinde seyretmi~tir. Bu ba~anrun altmda
sabit kur uygulamaslyla devaliiasyon beklentilerinin kmlmasl ve risk priminin
dli~mesi oldugu savunulmaktadlr (GUltekin ve Ytlmaz, 1996, s.17-18).

B. Arjantin Para Kurulu

AIjantin para kurulu sistemi biryok farkh ozellikler ta~lyan bir
sistemdir. Ba~langl~ta sistemin para kurulu olup olmarug.run tartl~Lldlgml

belirtmekte yarar vardlT. Hanke (1993), Arjantin'deki para kurulu ~ekJinin,

rnerkez bankasl fonksiyonlanmn klsltlanmasmdan ibaret oldugtmu ve
dolaylslyla bu uygulamanm tam anlamlyla bir para kurulu
nitelendirilemeyecegini savunmaktadu. (Hanke, 1993, s.50). Buna kar~I1tk

biryok iktisatyl cia bu uygulamanm "yarl para kurulu" sistemi olduguna
inanmaktadu.

Arjantin para kurulu sistemi, Arjantin'in biiyiik ve dlinyaya arytk bir
illke oImasl, ekonomik sorunlanmn btiyiikltigu ve Latin Amerika iyin ornek
te~l etmesi nedeniyle dikkatle izlenmektedir. Gerryekten de Arjantin 1994
verileri itibariyle 34 milyon civanndaki ntifusu, 8 bin $'ltk k.i~i ba~l.lla d~en

geliri ile Diinya Bankasl'run yaptIgl malalllada orta gelirli u1.ke grublUlun tist
diliminde yer a1nu~hr (World Economic Report, 1996, s.189). Aynca, Arjantin
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bu gelir diizeyi He Brezilya, ~ili ve Uruguay He olu~turduklan Mercosur ticaret
blogunun da en zengin tiyesi durumundadu (Kozlu, 1997, s.13).

Arjantin para kurulunun, geleneksel para kuruluna gore li~ onemli faria
vardlr. Bunlardan brrincisi, 1991 ydmda uygulanan Konvertibilite Kanunu'na
gore merkez bankasmm htikiimete odlin~ fon verilebilmesidir. Ancak fon
miktan parasal tabam a~an miktardaki ulus1ararasl rezervlerle smITh
tutulmu~tur. Sistemin ikinci onemli farb, uluslararasl rezervlere dolarm yarn
Slra dolar veya altma endeksli devlet tahvillerinin de dahil edilmesidir.
Hlikfunet gerektiginde devlet tahvillerini merkez bankasma satarak btit~e

a'1I1darIlli [manse edebilmektedir. Bunun smulanmamaSl itibari para hacminin
geni~lemesi anlamma geleceginden, alman bir karar sonucu dolara veya altma
endeks1i devlet tahvillerinin merkez bankasl rezerv1eri i'1indeki payl %10 ile
smlfland1fllml~tlr. Arjantin para kurulunun bir diger fada da kurulun mevduat
SigOrtaSl ve en son odUn'1 veren kurum olma ozelligini devam ettinnesidir. Para
kurulu 50 milyol1 dolan ve mudi ba~ma 1000 $'hk mevduatl sigortalaml~trr.

Kurul a'1lk piyasa i~lemlerini de sadece ayhk ge'1ici nakit taleplerindeki
dalgalamnalarl dengelemek i'1in kullanabilmektedrr.

Arjantin, para kurulu sistemine ge'1i~ a~amasmda '1ok 6nemli mali
reformJar gerlYekle~tinni~tir. $oyle ki, Arjantin ekonomisindeki yeniden
yapl1anmanm miman sayI1an Cavallo'nW1 (maliye bakam) ifadesiyle
Arjantin' de ya~an.an mucizenin iki ana nedeni vardlr. Birincisi, her istikrar
paketinin olmazsa olmaz ogesi olan mali reform ve ikincisi, iki parah bir para
kurulu ve tam konvertibilitenin uygulandlgI para politikasldlr (FmdlkclOglu,
1995, s.7l). Mali reformlar kapsammda Dilnya Bankasl yarduruyla slirdfuiilen
ve vergi ge1irlerini ikiye katlayan vergi reformu, yakla~lk % 20 oranmda
istihdannn azalmaslyla sonu'1lanan devletin ktilYUltillmesi, kamu harcamalan
tizerinde kontroltin ger'1eklqtirilmesi, sosyal i'1erikli yardunlarm ta~

te~kilatlarma brrakllmasl, ihracat tizerinden alman vergilerin kaldmlmasl,
ithalat vergilerinin ve kotalann azaltrlmasl, borlY vadelerinin uzatIlmasl gibi lYok
6nemli dtizenlemeler mevcuttur.

Arjantin'in para kurulu sistemine gelYi~inden bu yana yakla~lk 6 yI1
gelYmi~tir. Boylesine radikal onlemlerin sonu!ylanm degerlendinnek heniiz
erken sayllabilir. Aricak elde edilen sonulYlar gerlYekten mucizevi niteliktedir.
Alman sonulYlardan yola ~lkarak uygulanan sisteminin Arjantin gibi geli~mekte
olan tilkeler i'1in de uygulanabilecegi y6ntinde iyimser bir hava olu~ro~tur.

Ozellikle enflasyonun dti~i.iJi.ilmesindekiba~arl dikkat lYekicidir. Nitekim 1980­
1990 doneminde hiper enflasyon ya~ayan Arjantin'de yllhk entlasyon
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%3000'lere kadar ula~ml~tlr. Hatta bu oran 1990 yI1mm Mart aymda ytlhk
%20.266 gibi rekor bir di.i.zeye eri~mi~tir. Enflasyonun durdlllUlmasmda
gosterilen basiretsizlik, halkm makroekonomik politikalara ve merkez bankasl
dahil bu politikalan uygulamaktan sorumlu olan biittin kurumlara olan gllvenini
tamamen ortadan kaldlmu~tlr, (GUltekin ve Yllmaz, 1996, s.9). Ancak
uygulanan reform prograffil sonucu, enflasyon oram son 51 yI1m en dii~iik

dlizeyine inmi~tir. Aynca, Arjantin'de ilk kez yedi Ylldlr ust iiste, enflasyon
oranmda dii~ii~ .kaydedilmi~tir (Yeni Yiizyll, 1997, s.9). Enflasyonda saglanan
bu b~armm yarunda dl~ yatmmcllarm ve finartsorlerin gUveni de tesis
edihni~tir. Vergi gelirlerinde de onemli arh~lar saglaD1m~trr. Nitekim 1989
yl1mda GSMH'mn %1.6'Sl diizeyindeki biitye 3 ylgl, artan vergi gelirleri sonucu
fazlahga donti~m~ ve 1992 yI1lOda GSMH'mn % 2'si orarunda fazla venni~tir.

Reformlann olumsuz etkisi olarak i~sizlik bir miktar artsa da Arjantin' de
ya~anan geli~meleri mucize olarak nitelendirmek mtimkiindiir.

VI. Para KuruJu Sisteminin Fayda ve Maliyetleri

Para kurulu sisteminin uygulanmasl ile birlikte bir taklm faydalann
yanmda maliyetler de soz konusudur. Saglanan faydalardan birincisi, tam
konvertibiliteye ge~ilmesi ve para kurulu pasiflerinin yabancl rezervlerle
giivence altma almmasl ile birlikte ulusal paraya olan gUvenin saglanmasl gelir.
Ustelik bu, yok klsa bir zaman iyerisinde geryekle~tirilebilir. Ulusal paraya olan
gUven yarunda, elde edilen ba~anh sonuylar ekonomik kurumlann itibanm da
artmnaktadlr. Saglanan gUven ortaInl aynca iktisat politikalarmm etkinligini de
ylikseltmektedir.

Para kurulu sisteminin sagIad1~ faydaJardan ikincisi, mali disiplini
ol~tunnasldlr. Ozellikle geli~mekte olan Ulkelerde merkez bankalanrun
bagtmslzhgmm yeterince saglanamamasl nedeniyle biitye aylklan biiyiik (il~tide

merkez bartkalan kaynaklan ile finanse edilmektedir. Bu da enflasyonun
parasal dinamigini olu~tunnaktad1r. Nitekim biryok yah~mada Latin Amerika
tilkelerindeki yiiksek enflasyonun nedeni olarak hi.iki.imetlerin her yll btiyiik
mali a~tklarla yah~ml~ olmalarl ve bu aylklann onemIi bir klsrmmn merkez
bartkasl kaynaklanyla finanse edilmesi gosterilmektedir (Dutton, 1981, s.245).
Para kurulu sisteminde kamu a~1klanmn bu yolla tlnansmarunm milinkiin
olmarnasl veya klSltlanmasl hi.iki.imetleri mali disiplin saglamaya zorunlu
kllmaktadlr.

Para kurulu sisteminin faydalanndan ii~Unciisti de odemeler dengesi
lizerindeki etkisiyle ilgilidir. Geli~mekte olan pek yok tilkede degi~ik arahklarla
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krizle sonuylanan kronik dl~ Odemeler dengesi ay1klan para kurulu sisteminde
sfudlirtilemez. Dl~ denge kendiliginden saglamr. Makroekonomik disiplinIe
saglanan tieret, fIyat ve doviz kuru istilaan sonueunda hem dl~ tiearet haeminin
geni~lemesi hem de ihraeat ve ithalattaki dalgalanmalann azalmasl gibi
odemeler dengesi ile ilgili olwulu geli~meler sistem1e birlikte goriilmektedir
(Gultekin ve YI1maz, 1996, s.30).

Ozetle para kurulu sistemi, parasal sistemi politik kararlardan ayrrarak
devlet hazinesinin israf edilmesini, sabit kur sistemi ile de doviz kurunun siyasi
ve ekonomik problemlerin yozlimtinde kullarulmasml onlemekte, sonUllSUZ
hukiimetleri clisipline etmekte, enflasyonist fmansman imkanlarma kar~l

ylkarak populist politikalan frenlemede onemli yararlar saglayabilen bir sistem
olarak degerlendirilmektedir.

Para kurulu sisteminin getirdigi maliyetlerden birineisi btitye
problemidir. Sistemle birlikte hi.iki.imetin en1:1asyon vergisi gelirinden mahrwn
olmasl, biitye probleminin ortaya ylkmasma neden olabilmekte ve boyIeee btitye
aylgmrn kapatlLrnasl ihtiyael ortaya yIkaeaktJr (Meltzer, 1993, s.708). Para
kurulu sisteminin getircligi maliyetlerden ikincisi, para politikasmm pasifize
hale gelmesidir. Maliye politikasma gore daha htzll uygulanabilen ve
sonue;,lanrun daha erken almabildigi bu politikarun kIsltlanml~ oLrnasl olasl iy
ve dl~ konjonktiirel dalgalanmalarm onlenmesinde giiyli.ikler yaratabilir.
Sistemin olwusuz YOnlerinden iie;,Unciisii de en son odtine;, veren bir kurumun
olmamasmdan dogabileeek finansal kriz olasdlgmm artmaSldlr. Hem hi.ikfunet
iyin hem de bankacdtk sektBrii iyin bu fonksiyonun olmamasl veya klsltlanmasl,
parasal lcrizin bankaClltk laizi gibi daha bliylik krizlere donli~mesine neden
olacaktlr (Fisher, 1996, s.37).

VII. Tiirkiye i~in Para Kurulu Tartl~malan

Tiirkiye'de enflasyonun temel nedenleri arasmda genellikle biltye
sorununun oldugu kabul edilmektedir. Bir tiirlii hedeflenen seviyelere
indirilemeyen kamu kesimi borylanma geregi ve bunun yol Ue;,hgl fmansman
baskIsl entlasyonun parasal dinamigini artlrmaktarur. Bu a~arnada Tiirkiye'deki
ent1asyonun parasal bir olgu olup olmad1~run sorgulanmasl giindeme gelse de,
illkedeki enflasyonist bunalunm a~I1amamas1Dm ana nedeninin enflasyonun
parasal bir olgu oldugunun goriHememesi veya gori.ilmek istenmemesi
yoniindeki gorii~ler (<;olak, 1996, s.29) bizi sorunun temelinde parasal olgularm
onem ta~ld.1~ru ve bunun kontrol edilmesinin gerektigi noktasma getirmektedir.
Bununla birlikte tilkemizdeki parasal sorunlann parasalcl bir yakla~lmla ele
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ahrup almamayacag. konusumm daha fazla tart1~11masm1ll gerekli bir olgu
oldugunun altmm yizilmesinde yarar goriilmektedir.

Tlirkiye'de htikiimetlerin para otoriteleri tizerindeki yetkilerini iki yolla
klsmak mlimktindiir. illa para kurulu sistemi gibi radikal bir yoziimle
hiikiimetlerin para arZlm tayin etmedeki yetkisilerini tamamen kaldrrmaktlT.
ikincisi ise, merkez bankaslllm anayasal dtizenlemelerle ozerkle~tirilmesidir

(Giiltekin ve Yllmaz, 1996, s.46). Hiy ~iiphesiz uygun olan ikinci
mekanizmadrr. <;Unkii mevcut merkez bankaclhgl tecriibesiyle gerekli ~artlann

saglanmasl halinde para kurulunun yapabilecegi btitUn i~ler merkez bankaclhgl
sistemi ile rahathkla yapI!abilir. Ancak Tiirkiye'nin ya~illg. merkez bankaclh~

tecriibesi buna olan inanCI ve beklentileri oldukya sarsml~ durumdaillr.
Buchanan'm "smm yizilmemi~ otorite, siyasi baskIlar altmda enflasyona
yatkmdlI..." som bunun dogal oldugunu ortaya koymaktadlr. Buchanan
hUkfunetlerin nasI! klsltlanacag. sorusuna da, " ... denetimden yoksun biitye
atyIklanm ve para tekelini devletin kotUye kullanmasllll onlemenin tyaresi,
demokrasiyi disiplin altma sokmaktlr, yani biittye ve para arZl kurallan ve
kurumlan ile hiikiimeti baglamak ve halkm yogunlugunun onaYl olmadan
bunlan degi~tirmemek" (Yeni Ytizyll, 1996, s.l1) ~eklinde atyIklJ.k
getinnektedir. Geli~ekte olan iilkelerde ya~anan tecriibeler bunu merkez
bankasl ile geryekle~tirmenin zor oldugunu ortaya koymaktadrr. Bu a~amada

merkez bankasrna altematif kurum olarak para kurulu tartl~malan gtindeme
gelmi~tir. Ttirkiye iyin ozellikle 1994 ylh mali krizden sonra enflasyonla
miicadelede bin;ok oneriler gtindeme getirilse de hiybiri Yeni Ttirk LiraSI
(YTL) projesi kadar dikkat tyekmemi~ ve tartl~lImaml~tu.

YTL projesi hakkmda gerek Refahyol hi.ikiimeti zamanmda gerekse
Gline~ Taner'in son gUnlerde medyaya yanslyan atylklamalannda tam bir netlik
yoktur. Ancak Refahyol hiiktirneti adma tyah~malan yfuiitmii~ olan Altug'un
ha..zulaIDl~ oldugu (I) Yeni Ttirk Lirasl (YTL) = (1) $ Projesinde 1YTL = 1$
~eklindeki diizenlemenin onerilen esaslan ~oyle Slialanmaktadii (Altug,1997,
s.11-12): 1) Halkm kar~lhga verdigi onemi goz online alarak, yeni paramn eski
TL'den ayn bir para oldugunu belirtebilmek iyin psikolojik tesiri dolaYlslyla
TCMB'da kar~lhk tahsis edilerek YTL arZI (be1irlenen sabit kurdan 1 YTL =

100.000 TL ) illkenin doviz rezervi kar~J11gt an edilecektir. 2) HalihaZlrdaki
doviz rezervlerinin belirli bir ytizdesine tekabi.il eden $ ka~lltgl YTL piyasaya
an edilecektir. Boylelikle, YTL miktanru tahdit ederek, enflasyonist bir
politikadan uzakl~llrm~ oldugu kesin olarak ifade edilecek1.ir. 3) YTL ile
giivenilir ve sabit degerli bir deger Olyusline kavu~ulacak, ballan elinde oldugu
tahmin edilen 20 milyar $ tutanndaki kaYltdl~1 doviz rezervi, bu yolla banka
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sistemine sokulacak ve YTL'nin iyte ve dI~ta itiban artacaktrr. 4) Tedavtile
ylkacak YTL ile devlet iy bory ana para ve faizleri ile devIet memur maa~Ianrun
odenmesini yapacak yeniden borylanmasma ve para basl1masma gerek
kalmayacaktu. 5) HUktimete finansman aytldanru kapatmak iizere YTL
iizerinden Odiiny verilmeyecek, eski TL iizerinden de emisyon durdurulacaktu.
HUktimet sadece USA ve diger geli~mi~ illkelerin sermaye piyasatanndan $
olarak bory alabilecektir. 6) YTL faiz oranlan temel olarak piyasada
belirlenecektir. 7) Vergilerin ve harcrlann (I) YTL = (I) $ ~eklinde basl1acak
yeni para ile Odenmesi saglanarak emisyondaki (eski) para bacmi
daraltLlacak-trr. 8) Bankalarca mevduat kar~Iltklarmm YTL olarak yatmlmasl 9)
Piyasadaki ($)'Iann YTL'ne donti~tiirtilmesinin cazip hale getirilmesi lO)YTL
ile eski TL'nin yan~tmlmasl.

Taner'in projesine gore, Refahyol hilldlmeti doneminde giindeme gelen
Yeni Ura'ya, ytizde 4 faiz verilecek, memur maa~lan ba~ta olmak iizere
devletin odemeleri yeni para birimiyle yapllacak. Yern Lira'run ylkmaslyla
birlikte eski lira tamamen tedavtilden kalkacak. Uygulamanm ba~ladlgl tarihteki
dolar kuru esas almacak ve dolar artttkya YTL da buna paratel olarak
geli~ecektir. (Milliyet, 1997, s.7). Gorillecegi iizere enflasyonun indirilmesi
amacma yonelik olan iki proje de esasmda ayrudlr. Farkh olarak Taner'in
projesinde eski TL tedaviilden kalkarken; Altug'un projesinde eski TL ile
YTL'nin bir rekabeti soz konusudur. Bir diger farkhhk da Taner'in projesinde
YTL'ye %4 gibi sabit bir faiz oram uygulamrken; Altug'un projesinde ise
piyasada geyerli olan faiz oram uygulamasl ongorillmektedir.

Nihayet para kurulu ile ilgili son geli~me Ba~bakml Mesut YIlmaz'm
aylklamasmda olmu~tur. Yl1maz'm yapugI aylklamada, enflasyonla mticadele
para politikaslllda yapacak degi~ik.1iklerle birlikte yok yakmda para kurulu
uygulamasma benzer bir uygulamamn kullarulabilecegi anla~llmaktadrr. Hazine
ve Merkez Bankasl'nm yaphgl yah~maya gore Tlirkiye iyin dti~tiniilen "melez
para kurulu" ~oyle i~leyecek (Sabah, 1997, s.l) :

-Merkez BankaSl'run iy varllk.1anna suurlama getirilecek. Boylece
Merkez BankaSl'run Hazine'ye, KiT'lere, ozel sektor bankalanna vermi~ oldugu
kredilere onemli suurlamalar getirilmi~ olunacak.

-Piyasada para miktanm ayarlamak iyin yapllan "aylk piyasa
i~Iem1eri"ne de sUlIrlama getirilecek. Diger bir ifade ile Merkez Bankasl'nm
Hazine Bonosu ve Devlet iy Borc;Janma Senetleri kar~lhgmda bankalara verdigi
IGsa vadeli kredilere de kIsltlamalar getirilecek.
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-Piyasaya arz edilen para miktan, doviz rezervlerine baglanacak.
Merkez Bankasl, bankalann TL ihtiyacml, bankalardan d6viz satm alarak
kar~Ilayacak.

Yapilacak dlizenlemelerle bu onlemler almuken, para arzmm doviz
rezervlerine e~itlenmemesi ve TL'run de yabanCl bir para veya para sepetine
bagJ.anmamasl ongoriilmektedir. Uygulanmasl dii~lini.ilen yu.mu~ak para kurulu
uygulamasl daha once bahsedilen klasik para kurullarma gore belirli farkhllklar
i~ennekle birlikte, i~ varhklann suurlamaslyla para arztDl kontrol etmek ve
b6ylece enflasyonu ~ag;1ya ~ekme amaclyla da klasik parakurulu uygulamasma
benzerlik gostermektedir. Enflasyonla mlicadelede bu sistemin veya ba~ka bir
sistemirI ne ~ekilde uygulanaca.gma dair de hi~bir ciddi ve gUven verici resmi
a~J.klama henliz kamuoyuna yapllmamt~tll.

YTL'SI mekanizmasmlll i~lerlik kazanmasl halinde ~u sonu~lar

beklenilebilir (Karsh, 1996):

I) YTL ile, uzun zamandu yoJcsun kalman gUvenilir ve sabit degerli bir
deger olyusline kavu~ulacak, 2) Bugiin piyasada gayrimenkul fiyatlan, i~yeri

kiralan, bilgisayar fiyatlan, vadeli satl~lar vs. doiar yerine YTL ile
belirlenecek, 3) BugUn TUrk halkmm elinde kIsmen banka ve a.zel fmans
kurumlannda olmak iizere 20 milyar do1ar tahmin edilen bir doviz rezervi
bulunuyor. Bu para TUrk ekonomisine rezerv olarak donebilecektir, 4) <;ozillen
doviz iddiharl piyasada doviz arZJ.lli arttracagt i~in, Yeni TL'mn degeri belki de
dolarm ti7...erine Ylkacakttr. 0 zaman YTL'nin iy ve dl~ piyasada itibart artar.
Hukuken konvertibl olan Tfuk Lirasl boylece fiilen de konvertibl hale gehni~

olur. Yabanci doviz rezervlerine olan ihtiya~ azaltr. 5) Tedaville ~Ikanlacak

YTL ile devlet, i~ bon;: anapara ve faiz odemelerini yapmak suretiyle yeniden
bor~lanmasmave para basmasma gerek kalmayabilecektir.

Btitiin. bunlara ragmen projeye olumsuz bakanlann saytst olduk~a

fazladrr. Bunlan aynntlh olarak ortaya koymaktansa olumsllZ yakla~anlann

gerek~elerini ozetlemek daha uygun olacaktu.

Yem lira ile ilgili ele~tirilen hususlar :

1) I YTL = 1 $ ~eklindeki sabit kuru saglayacak yeterli doviz yoktur.
Boyle bir kur ii.zerinden para kurulu sistemine ge~mek i~in 10 milyar $
dii.zeyinde ek, taze rezerve ihtiya~ vardlr,

2) % I00 kar~lhgmda tabi tutulacak parasal miktarm hesaplanmasl
hUSUSWlda onemli problemler vardrr,
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3) Boyle bir sisteme gerrilmesi ile birlikte hUkiimet onemli ntiktarda
senyoraj gelirinden mahrum kalacaktlr,

4) Para kurulu sistemi ile birlikte en son Odi.in9 veren kuruunill
olmamaSI nedeniyle (veya slIlrrlandmhnI~ halde buJunmasl) mali kriz
durumunda bankalann bunu atlatlp atlatamayacaklan ku~uJudur,

5) Btitiin sonmlar haJledilse bile para kurulu sistemi, ozelle§tirme, vergi
reformu gibi geni~ kapsamh istikrar paketleri ile desteklenmedikrre ba§anh
olamaz,

6) Belirtilen geni~ kapsamll istikrar paketi uygulanmasl haJinde para
kurulunun yapabilecegi biitiin i~leri merkez bankasl da yapar,

7) Ekonomi politikalan paramn endekslendigi illkenin ekonorni
politikalarma baglmh hale gelir,

8) Bu kadar yillcsek ent1asyonda sabit doviz kuruna gerrilruesi ciddi
sorunlara yol arrabilir.

Refahyol htikfuneti ile Merkez Bankasl arasmda y3§anan ve hUktimetin
kredibilitesini olumsuz yande etkileyen 138 trilyonluk Merkez BankaSI kannm
(iistelik kesinle~memi~) Hazine'ye gelir olarak aktanlmasl tart1§IDalan, Merkez
BankaSl'mn nasll bir politik bask! altmda kaldlgull ve kalacaglill gostennesi
arrlsmdan rrok onemlidir. Buna ilave olarak Barro'nun Ttirkiye'nin enflasyondan
kurtulmasmda para kurulunun yararh olabilecegini ve Merkez Bankasl'mn illke
parasIDl ABD dolan, Alman markl gibi gUrrlii bir paraya ya da sepete baglamasl
onerisine de dikkat yekmek gerekir. Daha da onemlisi, Barro tart1§ma konusu
olan para kurullanrun kiiyUk olrrekli iilkelerde uygulanabilecegi hususuna
aylkhk getirerek, para kurulu uygulamasl 1yin illke biiyiik1iigiiniln onemli
olrnadlgrnt, iilkede kredibilite yoksa, uzun yillar yillcsek enflasyon iyinde
ya~amyorsa daha sert onlemlerin ahnmasml savunmu§tur (Ann, 1997, s. 13).

VII. Sonu~ ve Degerlendirme

Geli§mekte olan illkelerde merkez bankasma altematif kurum olarak
dU~iinillen para kurulu son yIllarda literattirde slkrra ele alman konular arasma
ginni~tir. ilk kez 1847 Yllmda Mauritius'da uygulanan para kurulu sistemi, 150
yllhk bir tecriibeye ve 70 civannda somtirge veya devlette uygulanma imkaruna
sahip olmW?tur. Yapllan rrah§malar, para kurulundan merkez bankasma gerren
illkelerin ekonomik performansJannm olumsuz yonde etkilendigini
gostenni~tir.
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1950'li ve 1960'11 Ylllarda somlirge!erin bagmslzll.klanru kazanmalan
He birlikte, daha ~ok siyasi nedenlere bagh oJarak, merkez bankacI1lgma ge~i~

stireci luzlaoml~tlr. Ancak 1994 Yllmda ya~anan Meksika krizi ve 1990'h
yI11ardan itibaren dagllan Sovyet Birligi'nin eski cumhuriyetlerinde gtindeme
gelen serbest piyasa ekonomisine ge~i~ ~ah~malan para kurulu sistemini
yeniden gtindeme getinni~tir. Tlirkiye 1994 yllmda ya~adlgl mali krizJe birlikte
para kurulu sistemi tartl~malannm i~erisine girmi~tir.

Para kurulu sistemi tam para kurulu sisteminden yan para kurulu
sistemine dogru bir degi~ime ugraml~tlI. Tam para kurulu sisteminde % 100
kar~llIk sistemi, sabit d6viz kuru, en son odUny veren kurumun bulunmaYl~l,

hiikfunete ve kamu kurulu~lanna biybir suretle frnansman imkarumn
sagIanmamasl gibi 6zellikler mevcutken, giinilinlizde 6rnegin Estonya ve
Arjantin para kurulu sisteminde bunlara bir miktar esneklik getiri1mi~tir.

Para kurulu sistemi, kolay kurulabilme ozelliginin yarunda, basit i~leyi~

mekanizmasma, kredibiliteyi lasa zamanda sagIayabilmesi 6zelliklerine bagll
olarak geli~mekte olan ulkeler iyin 6nemli avantajlar saglama imkanma sahiptir.
Uygulanabilmesi halinde istikrarh, kredibil ve tam konvertibl bir para
yaratIlabilmesinin yanmda sagJanan guven ortaml sayesinde uluslararasl
yatmmlara irnkan saglayabilmektedir. Para kurulu, bu yararlann yanmda para
politikas1lllll slrurlandmlmasl, senyoraj gelirinden mahrum olma, en son 6diin~

veren kurumun olmamasl gibi nedenlerle de ye~itli ele~tirilere maruz
kalmaktadlr.

Konunun bizi ilgilendiren yonti YTL ile ilgili boyutudur. Her ne kadar
resmi bir a~tk.lama yapl1masa da Refahyol hiiktimeti zamarunda gtindeme
getirilen para kurulu uygulamasI.ru.n ~eklinin paralel para kurulu ~eryevesinde

dli~ti.niil.mil~ oIdugu an1~llmaktadlr. Gtine~ Taner'in medyaya yanslyan
ayudamalarma gore ise paralann rekabeti 6ngoriilmemekte eski TL'nm hemen
tedavi.ilden kaldrnlmaSl plan1anmaktadlr. Nihayet son giinlerde Ba~bakan

Mesut Yllmaz'a atfen yok yakmda "melez para kurulu" uygulanacagl yonde
basmda a~lklamalar yer almaktadlr. Ancak bu konuda bir filir birligi
saglanamadlgl gibi olumsuz gorii~ler ileri siirenler yogunlukta gibi
goriilmektedir. Aslmda olumsuzluk kesin bir d~iince olmamakla birlikte, ciddi
ve uzun vadeli istikrar programlarmm uygulamaya konulmasl halinde Tlirkiye
i~in bunun dti~tinillebilecegi genel olarak kabul edilmektedir.

Konuya ili~kin tartl~ma1ar stiriip giderken ekonomik ~artlar daha da
aglrla~maktadlr. Enflasyon % 100'ler civarmda seyretmekte, kamu kesimi
borylanma geregi bir tlirIti istenilen seviyeye indirilememekte, mali sistem
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kamu kesiminin verimsizligi nedeniyle baskI altmda kalmakta, monetizasyon
zaman zaman sorunlar yaratmakta, dolarizasyon artmakta ve TL luzla deger
kaybetmektedir. Hepsinden onemlisi enflasyon beklentisinin kInlamamasl ve
hallaD enflasyonla ya~amaya ab~masl enflasyonla illucadelede olumsuzluk
yaratmaktadlf.

Btitiin bunlar olurken, Tlirkiye'de para politikasmlO uygulaylclsl olan
Merkez Bankasl da blit~e politikalanmn olumsuz sonu~lanru onleyen veya
erteleyen bir kurum konwnuna getirilmi ~tir. Oysa yapJlan bir ~ok ~ah~ma,

ba~mslz merkez bankalanmn ekonomik performanslanmn ~ok iyi oldugunu
gostermi~tir. Bu noktadan hareketle para kurulunu bir kurtanci olarak ortaya
atmaktansa. yakla~Ik 50 ylllIk merkez bankaClbgl tecriibesinde yararlanmak
daha dogru bir yak1a~lm olacaktlr. Tartl~malann odagmda para kurulu mu
yoksa merkez bankasl illl sorusundan ziyade para kurwu mu yoksa ozerk bir
merkez bankasl illl sorusu olmalIdlr. Eger ozerk bir merkez bankasl fikrinde
birle~iliyorsa, Merkez Bankasl 'nm azerkligi i~in yasal ve fiili durumun uyumu
saglanmahdlr. Fakat Refahyol htiklimetinin Merkez Bankasl'mn 138 trilyonluk
(heniiz kesinle~memi~) muhtemel kanm ha7jneye gelir kaydetme istekleri bu
yondeki geli~melerin limit verici olmad1gml bir kez daha gostermi~tir.

Temelinde btit~e sorunu olan enflasyonun 6nlenmesinde para kurulunun ciddi
bir altematif olabilecegini gaz ardl etmemek gerekir. Konuyu belli bir siyasi
gondenne yapmadan ekonomik ve objektif kriterler c;er~evesinde ciddi olarak
tart1~aya ac;makta yarar vardlr. Bununla birlikte Taner'in " bir lira bir dolara
qit olacak" ~eklindeki beyanatl ile yeniden gtindeme gelen para kurulu
tartl~rualan maalesef sadece man~ete c;lkmak ic;in yapllan aylklamalar olmaktan
oteye gidememektedir.

Summary: Turkey has several national and intemational problems because of the high
inflation rate in the economy. However, it can be observed that today inflation is not a
serious problem in the World. For example, Argentina, where economic conditions are
similar to those of Turkey, reduced its inflation rate from 3000% to 4% by mcans of
stabilization policies including CUlTency board system. In Turkey, it is realized that
improvements in the economy can not be stabilized without having price stability. So,
struggling for inflation is the only objective in the program of the present government.
But, the problem is how this objective is accomplished. Numerous discussions and
propositions have been made in this subject. One of them is the currency board system.
The past of cUlTeney board system goes to 19 th century. The main characteristics of the
cUlTency board system is that the board exchanges domestic currency for the foreign
reserve currency at a specified and fixed rate. In this system, there is no role of the
monetary policy. The purpose of this paper is to introduce the currency board system and
then to discuss the necessity and applicability of the system to the case of Turkey.
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