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Para Kurulu Sistemi, Ustiinliikleri ve Zayif Yonleri

Salih BARISIK*

Currency board system is one of applications that purpoused arragement of currency system.
In recent years has increased actuality of currency board system in Turkey and in the world.
In this study, theories and advantage-disadvantege currency board system are examined.

1. Giriy

Para kurulu sistemi bir iilke para arzini sabit kur {izerinden déviz rezervlerine
baglayan bir sistemdir. Para kurulu, yasal taahhiitler yoluyla yerli paray: yabanci
paraya g¢eviren veya tersini yapan bir kurumdur (Ballino,Enoch:1997:1). Para
kurulunun piyasaya arz ettigi paraya kargilik tutmak zorunda oldugu paraya "rezerv
para", tutulan rezerv para iilkesine de "rezerv iilke" denilir (Celebican: 1998:32).

Para kurulu sistemi Ingiltere'nin 19. yiizyilda parasal sistemi diizenleme
¢alismalar1 sonucu ortaya ¢ikmigtir. Parasal sistemi diizenlemek i¢in 1694 yilinda
kurulan Ingiltere Bankasi, 1750 yilina kadar monopol bir bigimde para arz etmesine
karsin, bu tarihten itibaren Ozel bankalar kurulmaya baslamig ve sayilan 1810
yilinda 650'ye ulagmustir. Artan banka sayilar ile birlikte her bankanin kendi
parasimt basmasi para piyasasinda karigikliklara yol agmigti. Bu karigikliklar
sonucunda para kurulu sistemi diiglincesi 19. ylizyil ortalarinda para basiminin
monopol olmas: gerekliligi fikrinden hareketle "Para Okulu" ve "Bankacilik Okulu"
tartismalar1 sonucunda ortaya ¢ikmigtir. Ingiltere sémiirgelerinde ticaretin islerligini
saglamak, sdmiirgelerde parasal sistemi diizenlemek i¢in %100 sterlin karsilifinda
bir kurum (para kurulu) tarafindan para basilmasi uygulamasina gecilmistir (Colak,
Togay, 1996:27). Bu uygulama 20. yiizyilda hizla artarak, 1950'li yillarda yaklagik
50 ve toplamda 70 iilkede** uygulanmig (Williamson, 1995:7),1960'li yillardan
itibaren sterlinin altin karsilifinin kaldirilmasi ve sterlinin dolar kargisinda deger
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kaybetmesi sonucu kurul iilkeleri gelir kaybina ugramiglardir. Gelir kaybiyla birlikte
merkez bankacihifmin sundufu parasal araglarindan yararlanma istegi ve merkez
bankaciligini bagimsizlik sembolii olarak goérme diisiincesi para kurulu
uygulamalarim azaltmistir (Pakko, 1998:1). 1990 willarda yasanan uluslararasi
krizlerle birlikte IMF tarafindan istikrarsizlik yasayan ilkelere ve serbest piyasa
ekonomisine ge¢mek isteyen iilkelere para kurulu sistemi uygulanmasi tavsiyesinde
bulunulmustur. Giiniimiizde, Hong Kong, Arjantin, Estonya, Litvanya, Bulgaristan,
Bosna-Hersek, Bermuda, Brunei, Cayman Adalari, Falkland Adalari, Faroe Adalan,
Cebelitarik, Dogu Karaibler ve Cubiti'de para kurulu sistemi uygulamasi devam
etmektedir (Ghosh, Gulde, Wolf,1998:9).

Yasamlan finansal krizlerle birlikte popiilaritesi artan para kurulu sistemi
uygulamasinda farkliliklar bulunmakta, kendine &zgii uygulama kosullary, isleyis
mekanizmasinda sadelik ve seffaflik dikkati ¢ekmektedir. Uygulama kosullarinin
yerine getirilmesine ragmen istiinliikleri ve zayif yonleri bulunmakta ve sistem
hakkinda degerlendirme yapabilmek igin Gstiin ve zayif yonlerin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Biitiin parasal sistemlerde oldugu gibi para kurulu sisteminin zayif
y&nlerinin azaltilmasinda ekonominin yapisal sorunlarmin giderilmesine yonelik 6n
kosullar, ekonomi y&netiminin ve toplumun yapmasi gerekenler bulunmaktadir.
Uygulanabilirlik ve 6n kosullarin yerine getirilmesi ile sistemden kalic1 basari
saglanabilecektir.

2. Para Kurulu Sisteminin Tiirleri

Ortodoks Para Kurulu Sistemi: Para kurulu sisteminin ilk olusturuldugu model
olan ortodoks para kurulu sistemi bir {ilke parasmnn yetkili bir kurul tarafindan sabit
bir déviz kuru izerinden %100 doviz karsilifinda iiretilmesidir (Judy:1995).
Ortodoks para kurulu sisteminde ihracat artis1 dig 6demeler dengesini artirirken,
ddemeler dengesinde olusan art1 bakiye doviz kazanc: saglayarak para arz1 artigma
neden olmaktadir. Yine bu sistemde, biitge finansmami amaciyla para
basilamamakta, devlete bor¢ verilmemekte, son bagvuru mercii (LOLR)
bulunmamakta ve parasal islemin §demeler dengesi yoluyla saglanmasi nedeniyle
herhangi bir devlet miidahalesine gerek duyulmamaktadir (Hanke, Jonung, Schuler,
1993:8-11)

Yari (Melez) Para Kurulu Sistemi: 11k para kurulu sistemi uygulamalarindan
sonra iilkelerin kendi kosullaria gdre ortodoks para kurulu sisteminden sapmalar
seklinde uyguladiklan modeldir. Parasal araglarin bir veya birkaginin uygulamaya
konulmas: yoluyla merkez bankasi ile esdeger bir sistem arasinda bulunmaktadir
(Enoch, Gulde, 1997:10).

Paralel Para Ureten Para Kurulu Sistemi: Bu sistemde iilkede dolanimda bulunan
merkez bankasi parasina ilaveten yeni bir para piyasa siriilmekte ve zaman
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icerisinde kurul parasi merkez bankasi parasinin yerini almaktadir. Glinlimiize kadar
uygulanan tek paralel para iireten para kurulu sistemi Kuzey Rusya'da uygulanmigtir
(Hanke, Schuler, 1994:65-72).

3. Para Kurulu Sisteminin Uygulanabilirlik Kosullan

Sabit Kur Ilkesi: Para kurulu sisteminde sabit kur uygulanmakta ve kur orani
ekonomik kogullar ne olursa olsun degistirilmemektedir (Schuler: 1998a).
Belirlenen kur, spekiilatif faaliyetlerin olusmamasi igin piyasa kosullarinda olugan
kur oranindan ne ¢ok diisiik ne de ¢ok fazla olmahdir (Bennett:1995:41). Déviz kuru
istikrarinin saglanabilmesi i¢in déviz girisiyle para arz1 islemlerinin es zamanl
yuriitiilmesi gerekmektedir (Hanke 1995). Sabit kur uygulamas: bilyiik oranda d6viz
ve faiz arbitrajim1 6nlemektedir (Yam,1999).

Konvertibilite Ilkesi: Bir iilke parasiin diger iilke paralan ile simrsiz bir
sekilde degisiminin yapilmasi, uluslararas: piyasalarda islem gérmesini ifade eden
konvertibilite (Karluk,1998:293-6) para kurulu sisteminde kurul paras: ile rezerv
para arasindaki sinirsiz degisimi ifade etmektedir. Kurul parasi ile rezerv para
arasindaki siirsiz degisim olmast séz konusu iken, islem maliyetlerini azaltmak
amaciyla degisim tabanlart (Jamaika, Barbados 100 sterlin, Bat1 Afrika Para Kurulu
1000 sterlin) uygulanmus ve bazi para kurullarinda kurula gelir saglamak amaciyla
kurul parasi ile rezerv para arasindaki degisime yaklasik %0,25-3 arasinda
komisyon uygulanmigtir (Hanke, Schuler, 1994:76-77).

Tam Karsilik Ilkesi: Para kurulu sistemlerinde kurul parasina %100 karsilik
bulundurulmas: gerekmektedir. Yar1 para kurulu sisteminde karsilik rezervi olarak
faiz getirisi yliksek yerli-yabanci tahvil-bono ve altin-degerli madenler tutulmasi ile
kurulun déviz gereksinimi azaltilmaktadir (Hanke, Jonung, Schuler, 1993.75). Yari
para kurulu sisteminde ii¢ tiirde karsilik rezervi tutulmaktadir. Karsilik rezervi %30-
50 arasinda de§isen oranlarda likit (nakit) rezervlerden, %50-70 oraninda yatirim
(kisa ve uzun vadeli tahvil-bono gibi nakde gevrilebilir varliklar) rezervlerden ve
%>5-10 oraninda ihtiyat amaciyla tutulan atil rezervierden olugmaktadir (Celebican,
1998:12). Kargilik rezervinin dviz olarak tutulmasi ile senyorajin tamamen rezerv
iilkeye aktarilmasi s6z konusudur. Senjoraj kayiplarinin azaltilmasi amaciyla
karsilik rezervinin bir kisminin yurti¢i veya yurtdisi tahvillerden olusmasi kurula
faiz kazanci saglama olanag: vermektedir (Mundell: 1997:214).

Para kurulu uygulamasma gegmek isteyen bir iilkede yeterli déviz bulunmamasi
durumunda doviz temini uluslararasi finansal kurumlardan borglanmak, Kamu
Iktisadi Tesekkiillerini satmak veya kiralamak ve vergi artirmmi yoluyla saglanan
kaynagin dovize ¢evrilmesi yoluyla elde edilebilir (Hanke, Schuler, 1994:72-73).
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4. Para Kurulu Sisteminin Isleyisi

Para arzi siirecini kontrol etmeyi amaglayan para kurulu sistemi olugturulurken
su adimlarin izlenmesi gerekmektedir (Hanke, Schuler: 1993:675-677).

-Para kurulu kanunlart olusturulmali,

-Para kurulu i¢in gerekli baglangi¢ rezervleri temin edilmeli,

-Yiizde100 karsilik ilkesine bagh kalinmali,

-Rezerv para ile kurul parasi arasindaki degisimin orani1 dnceden belirlenmeli,

-Ulkede daha dnce varolan finansal kurumlann islevierinin ve biitiin yabanci
paralarin dolagima devam etmesine izin verilmeli,

-Paralel para kurulu sistemlerinde yeni para ile eski paranin belirli bir siire
patalel dolagimina izin verilmeli, aralarinda rekabet saglanmali,

-Konvertibiliteden taviz verilmemeli,
-Faiz oranlarinin piyasa kosullarina gore belirlenmeli,

-Ulusal paraya ve uygulanacak politikalara giiven ortaminin saglanmasi
gerekmektedir.

Merkez bankacilif1 sistemine gore basit bir igleyis mekanizmasina sahip olan
para kurulu sisteminde ulusal para yaratilmas: ortodoks para kurulu sistemi
gergevesince ticari bankalarin para yaratma olgusu dikkate alinmaksizin

. ) Parasal Taban . .
Rezerv para(déviz rezervi) - — = esasina gore, diger bir
Belirlenen Doéviz Kuru

ifade ile =Rezerv Para X Belirlenen Ddviz Kuru sistemine gére yapilmaktadir
(Yamak, Akyazi, 1998:3). Para kurulu sistemlerinde para arzi piyasa kosullarina
gore belirlenmekte, ticari bankalarin munzam karsilik bulundurma zorunlulugu
bulunmamakta ve bankalar disponibiliteyi kendisi belirlemektedir. Ticari bankalarin
borg verme hacmi talep edildiginde mevduatlar nakde déniistiirmeye yetecek kadar
rezerve sahip olma ile sinirlidir (Hanke, Jonung, Schuler, 1993:63-64).

Tablo.1 Para Kurulu Sisteminde Basitlestirilmis Para Arzi Artis Mekanizmasi

Cari Hesap Dengededir -

{thal Mallara Olan Talep Yerel Talep Azalir veya Para Kurulu Ulkesi Mallarina Yabancs
Talep Azalir ’

Cari Hesap Fazlasi Olusur
Ticari Banka Rezervi Artar
Faiz Oram Diiger
Gelir Artar

I¢ Piyasa Mallarina Talep Artar

Yurtigi Mal Fiyatlar Artar

Ithal Mal Talebi Artar veya Kurul Ulkesinin Ihrag¢ Mallarina Yurtdig1 Talep Azahir

Cari Hesap Tekrar Dengeye gelir

Kaynak: Steve H.Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, a
currency board approach to reform, ROUTLEDGE, New York, 1993, 5.66
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Para kurulu iilkesinde ihracatin sagladif cari hesap fazlast ile artan rezerv paray:
takiben para arzinin artmasi diger kosullar sabitken kisa vadeli faiz oranlarinin
diigmesine, mal talebinin yiikselmesine yol agmakta ve aym zamanda fiyatlari
yiikseltmektedir. Fiyat artiglan ihracati azaltmakta, ithalati diislirmekte ve cari
hesab1 tekrar dengeye getirmektedir. Para kurulu sistemi para arzi azalis
mekanizmasi da tersi sistemle iglemektedir. Para kurulu uygulayan iilkede rezerv
paranin artmasi, rezerv iilkede halkin elinde tutmak istediginden daha fazla diizeyde
para olmasma baghdir. Bu zorunluluk uzun dénemde para kurulu iilkesi ile rezerv
iilke parasal geniglemesinin birbirine yakin 6lgiilerde olmasina yol agabilmekte, para
kurulu iilkesindeki parasal biiyiiklitkler biiyiik oranda rezerv iilke para politikasma
bagli olmaktadir (Giiltekin, Yiimaz:1996:4-6).

5. Para Kurulu Sisteminin Ustiinliikleri ve Zayif Yonleri
5.1. Para Kurulu Sisteminin Ustiinliikleri
Faizi Ditgiiriicii Etkisi: Para kurulu sisteminde faiz piyasasina miidahalelerde

bulunulmamaktadir. Faize miidahale yapilmamasi, kur oraninin sabitlenmesi, para
arzinin dig 6demeler dengesi fazlasiyla doZru orantih olarak otomatik bir bigimde

diizenlenmesi, para kurulunun saglamis oldugu kredibilitenin para ve doviz

piyasasinda belirsizligi ortadan kaldirmasi faiz oranlarini kurul iilkesi faiz oranlart
ile yakinlagmasina neden olmaktadir. (Celebican, 1998:40). Para kurulu ilkesinde
faiz oranlarindaki diigiis iilkede faiz arbitrajinin 6nlenmesine yardime: olmaktadir
(Akyazi, 1999:76).

Enflasyonu Digiiriicii  Etkisi: Gelismekte olan tlkelerin biiyiik bir
¢ogunlugunda enflasyonun temelinde parasal disiplinin saglanamamasi, merkez
bankasi kaynaklarinin kamu finansmaninda kullanilmas: ve biitge agiklarinin para
politikasi iizerine yaptig: baskilardir. Para kurulu sisteminin uygulandig: bir tilkede
kamnu finansmaninin ve biit¢e agiklarimin para kurulu olanaklan ile karstlanamamasi
ve para kurulu sisteminin geffaflifi enflasyonist beklentilerin azalmasma katk
yapmaktadir. Para kurulu sistemi uygulama deneyimlerinden enflasyon oraninin
diistiigi gozlenmektedir (Gulde, Kahkdnen, Keller, 2000:2-3).

Yénetimi Kolaylastiricr Etkisi: Para kurulunun goérev ve yetkilerinin agik bir
sekilde bilinmesi, para arzinin dig 6demeler dengesi ile aym1 yonde islemesi, parasal
ara¢ kullanmimimin (reeskont, interbank, swap, LOLR vb.) olmamasi ¢ok az sayida
personel tarafindan(4-5 ydnetici) islevlerini yerine getirebilmesine neden
olmaktadir. Bu &zellikler kurulun islem maliyetlerini diiglirmekte ve islevlerini
yerine getirme hizimi artirmaktadir. Sistemin basit bir yapida ¢aligiyor olmas: ve
faaliyet sonuglarinin belirli periyotlar ile yaymlanmasi kurulun seffafligni ve
kredibilitesini artirmaktadir (Akyazi, 1999:77).
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Mali Disiplin Saglama Etkisi: Para kurulu sisteminin kurala bagh politikalarla
islemesi sonucu para arzi otomatik olarak olusturulmakta, devlet para piyasasina
mildahalelerde bulunmamakta, ihtiyari para politikasi uygulanmamakta ve kurul
kaynaklarimn kamu finansmaninda kullamlmamasiyla mali disiplin saglanilmaya
¢aligilmaktadir. Para kurulu sisteminde iki tiir biitge problemi ortaya ¢ikmaktadir.
Birincisi, ilkede biitge agiklarmin enflasyon vergisi yoluyla kapatilamamasi
giicliigiidiir. Ikincisi, biite agigimin para kuruluna gegmeden once kapatilma
zorlugudur. Biitge agiklannin kapatilabilmesi amaciyla yapilacak borglanmalarin
yurtigi tasarruf ve doviz bor¢lanmasiyla finanse edilebilen miktardan daha bityiik
olmamalidir (Meltzer, 1993:708).

Para kurulu sistemine gecis icin biitge agifimn bulunmamasi zorunlulugu
olmamasina ragmen, biitce aciklar belirli bir dsSnem GSYIH'min %3-4 arasinda
olmaya devam edebilir. Biitge agiklarinin belirli bir zaman igerisinde
kapatilamamas: para kurulu sisteminin varligini tehlikeye sokabilir (Walters,
1993:101). Arjantin, Estonya ve Bulgaristan'm ekonomide kamu etkinligini
azaltmasi, yapisal sorunlara eginilmesi, Hong Kong'un yiiksek diizeyli bir verimlilik
artigi yakalamasi maliye politikasi iizerindeki olumsuz baskiy1 azaltmakta, mali
disiplin saglama bagarisim artirmaktadir.

Konvertibilite Saglama Etkisi: Para kurulu sisteminin temel unsurlarindan birisi
konvertibilitedir. Konvertibilite i¢in rezerv karsiliginin %100 olmasi,
konvertibilitenin kanunlar yoluyla korunmasi para kurulu parasimun itibarim
artirmakta, iilkede enflasyon oranlarinin diisiisiine ve sisteme giivenin saglanmasina
yardimc1 olmaktadir. Fakat, teoride de olsa herhangi bir olumsuzluk durumunda
herkes kurul parasim rezerv paraya cevirmek isterse ne olacaktir? Bu durumda,
insanlarin kurul parasini rezerv paraya cevirme taleplerinin karsilanabilmesi s6z
konusu degildir ve sistemin yikilmas: anlammna gelmektedir (Hanke, Schuler,
1994b). Béyle bir olasilik biitiin parasal sistemleri tehdit edecek unsur olmast
nedeniyle ug bir diisiince olarak kalmaktadir.

Odemeler Dengesini Saglama Etkisi: Para kurulu sisteminde dig 6demeler
bilangosundaki fazlalik iilkedeki para arzini artirmakta, para arzindaki artis faizleri
ve fiyatlann artirmakta, fiyatlardaki artiglar ihracat1 diigiirmekte, ithalati
artirmaktadir. Ithalat artis1 ve ihracat diisiisii dig 5demeler dengesi ag11 meydana
getirmekte ve para arzi daralmaktadir. Boyle bir sistemde para arzimi diizenlemek
i¢in hiikiimetin sterilizasyon ve miidahalelerine gerek duyulmamakta ve sistem
otomatik bir bigimde calismaktadir (Celebican,1998:40). Odemeler dengesinin
otomatik olarak galigabilmesi yurtici fiyatlarin esneklifine baghdir. Arjantin ve
Tirkiye gibi nispeten biyik, tam agik olmayan ekonomiler igin otomatik
mekanizmanin daha yavag calisacak olmasi ve sabit kur sisteminde yurtigi fiyat
artiglarmin ihracati azaltip, ithalati artiracagindan dolayr cari dengeyi bozma
ihtimali yiiksek olmasina ragmen, uygulama deneyimlerinden para kurulu
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sisteminin 6demeler dengesini saglamada basarili oldugu gézlenmektedir (Giiltekin,
Yilmaz, 1996:30).

Sisteme Gecis Kolayligr: Para kurulu sistemi igleyis mekanizmasinin basit
olmasi, sistemin seffaf bir isleyis mekanizmasina sahip olmasi ve kurulun ¢ok az
sayida personel tarafindan galigmast, kurula uygulanabilme kolaylig1 saglamaktadir.
Boyle bir yapi, kurulun kamuoyunca kabullenilme ve giiven ihtimalini artirmaktadir
(Celebican, 1998:39). Ulkede biiyiik oranda ekonomik istikrarsizliklar yasaniyorsa,
Dogu Bloku iilkeleri gibi bir gecis sistemi araniyorsa ve savag ekonomisi
yasaniyorsa sistemin uygulamaya gecirilmesi daha kolay olmaktadir.

Kriz Olasiligint Azaltma Etkisi: Para kurulunun kendi parasini iiretmesinde
temel ama¢ yerel finansal krizleri Onlemede etkin olabilmektir. Etkinlik
saglayabilmek i¢in konvertibilitenin korunmasi gerekmektedir. Ekonomide
olugabilecek herhangi bir konvertibilite riski ulusal paradan kagigi hizlandirarak
finansal kriz riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal sistemin zayif oldugu bir iilkede
para kurulunun ulusal paradan kagis: Onlemesi son derece gii¢ olmasina ragmen
konvertibiliteden taviz verilmemelidir (Williamson, 1995:25). Konvertibiliteden
taviz verilmemesinin uluslararas: krizleri en az maliyetle atlatmada yardimci oldugu
Meksika Krizinde Arjantin'de ve Asya Krizinde Hong Kong'da gbézlemlenmistir.

5.2. Para Kurulu Sisteminin Zayif Yonleri

Senyoraj Azaltict Etkisi: Para kurulu uygulayan iilkelerin rezerv para olarak
sectigi paralarin kullaniminin artmasi ile rezerv paranin uluslararasi gegerliligi
artmaktadir. Kurul iilkesinin rezerv paradan faiz kazanci saglamamasi, kurul iilkesi
igin bir gelir kaybina yol agmaktadir. Para arzinin yalnizca déviz karsihifinda
yapilmasi, senyorajin rezerv iilkeye gitmesine neden olmaktadir. Kurul iilkesi,
rezerv karsilif1 icerisindeki yurtici ve yurtdisi tahvil faiz gelirleri ile senyoraj
kaybimi azaltmaya ¢aligmaktadir. Gelismekte olan filkelerin biiylik ¢ogunlugunda
senyorajin 6nemli bir kamu geliri kaynag olmas: nedeniyle (GSMH'nin %4-5) bu
lilkeler igin para kurulu sistemine ge¢mek bu geliri kaybetmek anlamina
gelmektedir. Para kurulu sistemine ge¢gmeden once bir iilkede para ikamesi artmig
ise, para kurulunun olugumu senyoraj kaybini azaltmaktadir (Aktan, Utkulu, Togay,
1998:184). Arjantin 1971-1990 déneminde GSYIH'sinin%9,72'si oraninda senyoraj
geliri saglarken (Click, 1998:155), para kurulu sistemine gegisle birlikte rezerv
olarak %70 oraninda dolar bulundurmasi senyoraj gelirini azaltmigtir.

Para Politikast Uygulamalarinin Pasifligi: Para kurulu pasif bir yonetim
sistemine sahiptir. Aktif para politikas:1 izleyememesi ekonomik konjonktiirit
destekleyici bir unsur haline gelebilir. Kurulun sabit kur izlemesi sonucunda
ekonomik aktivitelerin canland:g1 donemlerde doviz girigi artiginin para arzi artigina
ve faiz oranlari diigiisiine yol agmasi ekonomide canlanmayi zirveye ¢ikarmaktadir,
Zirve noktasindan sonra faiz oranlari artig1 ile sabit kur sistemi mekanizmay1 tersine
¢evirmektedir. Para kurulunun konjonktiirli destekleyip-desteklememesi para
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g .
a";f arzimn yaratilmast siirecinde hane halki ve bankalarin davranis bigimlerine baglidir.
= Bu birimlerin davranig bigimlerinin kontrol edilmesinin gli¢ligii konjonktiirii artirica
(:9 etkide bulunmaktadir (Aktan, Utkulu, Togay, 1998:170-171).

Para kurulu sisteminde sabit kur ve kurala bagli para arzi mekanizmasma
58

ragmen, iilkeye yabanci sermaye giris ve ¢ikisinin olmadigi durumlarda bile para
kurulu konjonktiirii destekleyici olabilir. Para arzimn yalnizca dig ticaret fazlas ile
saglanmasina ragmen uluslararasi piyasalardan kaynak temini para arzi istikrarini ve
ekonomik istikrarn bozabilir. Para kurulu sisteminde merkez bankacilig1 sisteminde
oldugu gibi ekonomide bankalann agirhg artikga kurulun para arzim kontrol
edebilme ve ekonomik istikrar1 saglayabilme yetenegi azalmaktadir (Celebican,
1998:41).

Son Bagvuru Merciinin Olmamasi: Para kurulu sisteminde kural olarak son
bagvuru mercii bulunmamaktadir. Son bagvuru merciinin bulunmamasi herhangi bir
kriz durumunda likidite sikintis: igerisindeki bankalan zor durumda birakmaktadir,
Keynesyen iktisatgilar, merkez bankasinin en dnemli hedefinin finansal sistemin
istikrarin1 saglamak ve finansal sistemdeki iflaslarin énlenmesi i¢in son bagvuru
merciinin bir zorunluluk oldugunu belirtilmektedir. Monetaristler ise, son bagvuru
merciinin ve mevduat sigorta sisteminin bir zorunluluk olmadiZimi belirterek,
merkez bankasinin 6deme giicii olmayan bankalar1 kurtarmasini istememekte ve bu
fonksiyonun yoklugunun bankalarin yiiksek risk olma davraniglarimi onleyecegini
vurgulamaktadirlar.  Friedman, son basvuru mercii gdrevinin iskonto politikasi
yoluyla yerine getirilmesinin finansal sistemde ahlaki risk* sorununu ortaya
cikaracagim belirtmektedir (Aktan, Utkulu, Togay,1998:1.72-3). Ge¢mis dénem para
kurulu sistemi uygulamalarinda son bagvuru mercii olmamast nedeniyle yiiksek
diizeyli herhangi bir olumsuzluk yasanmamisken giiniimiiz para kurulu
uygulamalar son bagvuru merciinin yoklugunu goéze alamamakta, zorunlu karsilik,
mevduat sigorta sistemi, sermaye yeterlilik rasyosunu artirmak gibi uygulamalar
yoluyla bu fonksiyonu yerine getirmektedirler (Togay, Barigik, 2000:92). Son
bagvuru merciinin olmadifi bir durumda dolarizasyon mali sistemden kagisi
onleyebilmesine ragmen kesin ¢6ziim sunmamaktadir.

Son bagvuru merciinin IMF tarafindan yerine getirilip-getirilemeyecegi, borg
alan iilkelerin bundan fayda saglayip-saglayamayacagi tartiymalan yapilmaktadir.
IMF'nin bu gdrevi yerine getirirken borg olan iilkelere 6n sartmin olabilecegi,
IMF'nin krize haftalar-aylar sonra miidahale edebilecegi, merkez bankalarinin ise bir

. iki giin igerisinde miidahale edebilecegi igin bu olasihiga soguk bakilmaktadir
(Schwartz, 1999:3-5). ' ]

Kolonizm Yaratici Etkisi: Para kurulu sistemi para kurulu {ilkesi ile rezerv iilke
arasindaki bagimlilik iligkisini artumaktadir. Tarihi agidan bakildifinda ¢ogu para

*  Ahlaki Risk (Moral Hazard): Finansal piyasalarda finanse] iglem tamamiandiktan sonra ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Kredi
alanlar riski ve getirisi yiiksek alanlara yonelirler ve bagkalarindan aldiklart kaynaklart daha sorumsuz haraket ederek
kullanmalari nedeniyle kredi hacminin azalma islemidir. "Finansal Krizlerin Anatomisi", Asomedya, Subat 1999, 5.29.
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kurulu iilkesinin Ingiltere kolonisi olmasi, rezerv karsithgi varliklarnin
cogunlugunun sterlin ve Ingiltere tahvillerinden olusmas, bir kisim tilkelerin rezerv
varliklarini rezerv iilke bankalarinda tutmasi, senyoraj gelirlerinin rezerv iilkeye
gitmesi koloni iligkilerini gii¢lendirmistir (Hanke, Schuler, 1994:94-95).
Giiniimiizde Bulgaristan'in ve Bosna-Hersek'in rezerv para olarak Alman Markin
secmesi Avrupa Birligine katilma amacma yoneliktir Buna ragmen, Arjantin,
Estonya, Litvanya, Bulgaristan, Hong Kong ve Bosna-Hersek gibi bagimsiz
iilkelerde uygulamalar devam etmektedir.

Ucret Esnekligini Kaldirmasi: Para kurulu sisteminde iicret konusu yeterince ele
alinmamustir, Sabit iicret ile tam istihdama ulagmak, insanlarin galigma istegini
azalttigindan dolay: olanak digidir. Sabit dbviz kuru para stokunun ve iicret
diizeyinin belirlenmesine y&neliktir, Ucretler, déviz kuru ve parasal stoktan bagka
sendika, kalifiyelik, arz-talep gibi faktorlere gore belirlenmektedir. Bu nedenle para
kurullar1 {icret oranlan belirlenirken Phillips Egrisi doktrini uyarinca belirli bir
igsizligi go6ze alarak yapmakta (Meltzer, 1993:708) ve igsizlige ¢o6ziim
getiremedikleri gozlenmektedir (Batiz, Shy, 2000:6). Ucret ve fiyat esneklikleri
olmadig1 bir durumda ekonomik gsoklardan rezerv iilke ve kurul iilkesi ayni oranda
etkilenebilmektedir. Rezerv ilkelerinin istikrarli ve uluslararasi ekonomik soklara
daha direngli olmasi kurul iilkesi istikrart i¢in 6nem arz etmektedir.

Enflasyon Vergisini Azaltict Etkisi: Cogu gelismekte olan (lke enflasyon
vergisini bir gelir kaynag: olarak kullanmaktadir. Para kurulu sisteminde hizh bir
enflasyon diigiigiiniin saglanmas: enflasyonu gelir kaynag1 olmaktan ¢ikarmaktadir.
Enflasyon devami s6z konusu ise, para ikamesinin artmasi enflasyon vergisini
azaltmaktadir. Paralel para iireten bir para kurulu sisteminde merkez bankasi
parasimn kullamim ile bir miktar enflasyon vergisi saglanabilmesine karsin genel

olarak para kurullarinda enflasyon vergisi bliyiikk oranda ortadan kalmaktadir
(Hanke, Schuler, 1994b).

Sabit Kur Uygulamasi: Sabit kur biitiin iilkeler i¢in optimal uygulama sansina
sahip degildir. [hracatin fazla olmas: fiyatlan artirabilmekte, ithalatin fazla olmasi

_ parasal azalmayla birlikte enflasyonu diisiirebilmekte, énlem olarak déviz kurunun

esneklestirilmesini gerektirebilmektedir. Para kurullu sistemine gegis i¢in tam bir
déviz kuru istikran §art olmamasina ragmen, kurul etkinlik ve geffaflik yoluyla
zaman igerisinde doviz kurunun istikrarin1 saglamalidir (Walters, 1993:102).

Para kurutu iilkesi dig ticaretinin gelismesi ve dig 6demeler dengesinin iyilesmesi
i¢in tilkede fiyat artiglarinin olmamasi gerekmektedir. Fiyat artiglarinin oldugu bir
lilkede ihracatin gelismesi igin devaliiasyon yapilmasi zorunlulugu ortaya
¢ikmaktadir. Para kurulu iilkesi devalilasyon yapmamak i¢in para kurulu sistemine
gecmeden Once parasinin deferini diigiik saptayabilir. Kurun diigiik oranda
saptanmas1 durumunda kurul iilkesinde zamanla meydana gelecek enflasyon,
devaliiasyonu tekrar giindeme getirebilir. Enflasyonun &demeler dengesindeki
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bozucu etkisi Hong Kong gibi emek piyasalarinin son derece etkin ve verimliligin :
yiiksek oldugu iilkelerde daha az olmaktadir. Arjantin, Bulgaristan, Estonya'da sabit :

kur uygulamasi nedeniyle enflasyonun ihracat iizerine olumsuz etkileri “
gorilmektedir. Bu olumsuzluklarin giderilebilmesi igin ekonomide verimliligin ‘

0  artinilmasi, varolan yapisal sorunlarin giderilmesi gerekmektedir (Devereux,). J
1

G.U. L.L.B.F. 2/2001

Para kurullarinda sabit kur uygulamasi daha in-elastik para politikalarinin
uygulanmasina ve insanlarin rezerv para diginda bagka paralara yonelerek (Hong
Kong'da dolar mevduatindan ¢ok yen mevduati bulunmaktadir) spekiilatif kazanglar
elde etmesine neden olmaktadir. Sabit kur sistemi ile spekiilatif kazang amagh 4
faaliyetlerin agiri derecede yogunlagmasina karsi koymanmn tek araci, insanlarin :
birikimlerini kurul parasi veya rezerv paralara yatirmalarini saglayacak diizeyde faiz ‘
oranlarini yiikseltmektir. Faiz oranlarinin yiikseltilmesi para kurullan i¢in zayiflik ‘

ifadesi olarak algilanmaktadir (Kurtner, 1998:22). j
Para kurulu ilkesi doviz kurunun degerini belirlerken gerekli maksimum '
devaliiasyon oranin iyi tespit edebilmelidir. Paranin degerinin yanlsg tespit edilmesi ‘

doviz arbitrajina yol agmaktadir. Enflasyon orami diigiik olsa bile déviz kurunun }
zaman igerisinde degerlenmesiyle birlikte baglangigtaki doviz kurunun digiik
belirlenmesi beklenilen etkiyi géstermemektedir. Bbyle bir sorunun ortaya
¢ikmamasi i¢in smnirli bir esnek doéviz kuru sisteminin para kurullarinda
uygulanmast da onerilmektedir (Osband, Wilanueva, 1993).

Ekonomik Biiyiikliik: Para kurulu sisteminin her ekonomi i¢in uygulanabilmesi
s0z konusu degildir. IMF tarafindan parasi uluslararas: piyasada gegerli olmayan her
iilke igin uygulanabilir dnerisine ragmen, kiigiik-acik ekonomiler* igin daha uygun
oldugu goriisii yaygindir. Kiigiik-agik ekonomilerdey6netim etkinligi kolay
saglanmakta, gerekli yapisal diizenlemeler hizla yapilabilmekte, halkin giiveni
saglanabilmekte, uygulanacak sistem lizerinde politik baskilar az olmaktadir. Bu
iilkelerin gogunlugunda ikincil para olarak bilyiik oranda dolar kullanilmasi ve 6zel
kesim tarafindan ekonomik faaliyetlerin biiylik bir kisminin dolar iizerinden
yapilmasi, para kurulu sistemine gecisi kolaylagtirmakta ve uygulama bagarisim
artirmaktadir. Giiniimiize kadar, para kurulu sistemi uygulayan iilkelerin biiyiik
cogunlugunun kii¢iik ekonomiler oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte,
Hong Kong gibi (niifus) kiigiik ve agik bir iilkede basaril iken, Nijerya, Ingiltere
Dogu Afrikas1 gibi iilkelerde basarili olmadigi gozlenmektedir (Hanke, Schuler,
1994b).

ol

I T

Kiigitk-A¢tk Ekonomi: Tam rakabet varsayim altinda ekonomik birimlerin kargilagtiklar: kisitlamayi kaldiracak bigimde
uluslararast piyasada ticareti yapilan veya yapilabilen her mal veya faktoriin fiyatinin digsal olarak verildigi ekonomilere
denilmektedir. Aykut Kibritgioglu, "Para ve Maliye Politikalarimin Etkinligi, Finansal Suirliliklar ve Sektorler Arast Fon
Akimlari”, Editor: A Kibritciogly, Uluslararasi (Makro)iktisat, Ocak 1996, Ankara, s.187.
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6. Para Kurulu Sisteminin Ustiinliikleri ve Zayif Yonlerine iliskin
Ampirik Kamtlar

Para kurullarinin performans gostergelerinden en Onemlisi, sabit kur
uygulamasinin giiniimiiz uygulamalarinda ihracati olumsuz etkilemesine ragmen
konvertibilitenin devam ettirilmesidir. Hong Kong, Malaya, Filipinler ve Solomon
Adalan gibi pek az para kurulunda II. Diinya Savasi nedeniyle konvertibilite
kesintiye ugramig fakat, para kurulu sistemi uygulamas: devam etmistir. Para
kurullar1 sabit kur uygulamasi ile kendi kimliklerini ve endiistrilerini
koruyabilmigler ve dis kaynakli krizlerden rezerv varliklan ile daha az
etkilenmiglerdir (Schuler, 1991).

Tablo.2 Serbest; Sabit ve Pegged Kur* Sistemlerinin Temel Ozellikleri

Kur Sistemi Kur Para Parasal Taban Kur ve Para Odemeler
Politikasi | Politikasi|{ Kaynaklari | Politikast Catismasi| Dengesi Krizi
Serbest Yok Var Yurtici Yok Yok
Sabit Var Yok Yurtdis: Yok Yok
Pegged Var Var Yurtici+Yurtdigt Var - Var

Kaynak: Steve H.Hanke, "How to Establish Monetary Stability in Asia", CATO Journal,
Winter 1998, Vol: 17, Num:3. <www.cato.org/pubs/journal/cj! 7n3-9htmi>.(Ekim 2000)

Tablo.2'ye gbre, serbest kur sisteminde kur politikasi, kur ve para politikast
catigmast yoktur, fakat para politikasi uygulamasi vardir. Sabit kurda dovize
miidahale edilmemesi nedeniyle demeler dengesi krizi olmamaktadir. Pegged kur
sisteminde ise kur miidahaleleri ve sterlizasyon uygulamalar ortaya ¢ikmakta,
spekiilatif baskilar olugmakta, ddemeler dengesi krizi olabilmektedir. Serbest kur
uygulamasinin gelismis iilkeler, sabit kur uygulamasinin gelismekte olan llkeler ve
para kurulu ilkeleri, pegged kurun gelismekte olan iilkeler i¢in uygun oldugu
vurgulanmaktadir (Hanke, 1998).

Hong Kong'da 1983-99 donemlerini kapsayan sabit kur-esnek kur
uygulamasinin dig kaynakli soklarda bilyiime ve fiyatlar iizerine etkisini inceleyen
bir aragtirmada sabit kur uygulamasinda bilylimenin daha yiiksek ve fiyatlarin daha
istikrarli oldugu sonucuna ulagilmistir (Kwan-Lui-Cheng,1999:24-25). Domag ve

‘Perie tarafindan geligmis ve gelismekte olan 95 iilkeyi kapsayan bankacilik krizi ve

doviz kuru sistemlerini baglantisina yénelik bir ¢alismada sabit kurlu bir sistemde
finansal krizlerinin iilkeye yansimasinin daha gii¢ oldugu fakat olas1 durumda esnek
kurdan daha biiyiik etkiye sahip olmasina ragmen, istatistiki agidan sabit kur
sisteminde esnek kur sisteminden daha az finansal kriz ortaya ¢iktif

*  Pegged Kur: Spesifik bir kur oraminin (genellikle dar bir band) secildigi ve oranin devami igin miidahale yapilan bir

sistemidir. Devlet kur oranint korumak igin doviz piyasasinda kendi parasinin veya doviz alim satimi yapmaktadir,
Parasal taban hem yurti¢i hem de yurtdisi varliklardan olusabilir. Pegged Exchange Rate, <http//courses.
ncsu.edw/classer/bus 42/032/51d004.htm>

G.U. I.L.B.F. 2/2001

o
pord




G.0. L1.B.F. 2/2001

(13

SALIH BARISIK

vurgulanmaktadir. Optimal doviz kurunun iilkeden iilkeye degismesine ragmen
gelismekte olan iilkelerin finansal istikrar agisindan sabit déviz kuru sistemi
uygulamasi tavsiye edilmektedir (Domag, Peria, 2000) .

Para kurulu iilkeleri igin sabit kur uygulamas: tavsiyesine ragmen, sabit kur
sisteminin uygulandigi bir iilkede iilkenin kendisini krize hazirlamasi zaman
alabilmektedir. Bu noktada optimal kur oraninin belirlenmesi glindeme gelmekte,
cari hesap dengesinin iyi tahmin edilmesi, sermaye akimlarin iilke aleyhine
doniismemesi gerekmektedir. Ulkelerin sabit déviz kuru veya siiriinen déviz kuru
paritesi izlemesinin arkasinda yatan bir olgu da, yerel para faiz oram ile yabanci para
faiz orani arasindaki esitsizlikleri Onleyerek, sermaye akimlarnin aleyhe
dénmemesini saglamaktir. :

Para kurulu sisteminde karsilik rezervi olarak déviz tutulmasi ile senyoraj
gelirinden mahrum kalinmakta ve rezerv iilkeye karsiliksiz kredi verilmesi gibi bir
durum ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo.3 Giiniimiiz Para Kurulu Sistemleri ve Rezerv Ulke Mevduat Faiz
Oranlar (%)

Yillar Arjantin { Hong Kong | Litvanya | ABD | Estonya | Bulgaristan | Almanya
1991 *61,68 - - - - 39,48 -
1992 16,18 3,07 3,68 * 45,61 8,01
1993 11,34 2,25 88,29 3,17 42,56 6,27
1994 8,68 3,54 *48,43 4,63 11,51 51,14 4.47
1995 11,9 5,63 20,05 1 592 8,74 35,94 3,85
1996 7,36 4,44 13,95 5,35 6,05. 74,68 2,83
1997 6,97 5,98 7,89 5,62 6,19 48,83* 2,69
1998 7,56 6,62 5,86 547 5,65 2,94 2,88
1999 7,64 4,62 4,70 541 3,52 3,21 2,43
2000 Ekim| 7,86 4,77 3,38 6,65 3,85 3,11 3,97

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1999, January 2001. * Ulkelerin para
kurulu sisteminde gegtikleri tarihlerdir. Arjantin, Hong Kong, Litvanya ABD Dolarini, Estonya ve
Bulgaristan Alman Markini ¢ipa olarak se¢miglerdir.

*

Tablo.3'te gériildiigii lizere iilkelerin para kurulu sisteminde gectikleri tarihlerden
itibaren faiz oranlan rezerv iilke faiz oranlarna bilyiik bir yakinlk gostermekte,
Ekim 2000'de ortalama %4,6 olmakta ve aralarindaki fark %1-2'e diigmektedir.

ABD'nin altin karsiigim kaldirdifn 1971 yilindan giiniimiize kadar merkez
bankalarinin enflasyon lizerindeki basarisina y6nelik bir ¢aligma Schuler tarafindan
yapilmstir. 19 gelismis iilke ve 126 gelismekte olan iilkede enflasyon orta diizeyde
devam etmektedir. 37 gelismekte olan iilke yillik enflasyon orani %100-999
arasinda, 19 gelismekte olan iilke yillik enflasyon %1000 oraninda ve 13 gelismekte
olan iilke parasim yiiriirlikten kaldirildifin: belirterek, merkez bankacilift
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sisteminin tek ¢6ziim olarak goriilmemesi gerektigini vurgulamaktadir (Schuler,
1998b)

Schuler tarafindan yapilan bir diger ¢aligmada para kurulu uygulayan iilkelerin
para kurulu sistemi ile elde ettikleri kisi basna GSYIH artig z1 (1951-1988) ve
enflasyon oranlar (1950-1960) merkez bankacilifi sistemindeki oranlar ile
karsilagtirmasi yapilmig, para kurulu sisteminde enflasyon ortalamasi %4,19 iken,
merkez bankacilif1 sisteminde %10,6, kisi bagina yillik GSYIH artig hiz1 para
kurulunda ortalama %3,95 iken, merkez bankacilifinda %1,6 gibi diisiik bir rakam
olarak bulunmugtur(Schuler, 1991).

Ghosh, Gulde ve Wolf tarafindan 1970-96 doénemini [Arjantin (1991-96),
Antigua-Barbados (1981-96), Dominic (1978-96), Dujibouti (1978-96), Estonya
(1992-96), Grenada (1977-96), Hong Kong 1983-96, Litvanya (1994-96) St.Luice
(1980-96), St.Vincent, Grenadigs (1980-96)] ve 136 gozlem (yil) kapsayan
¢aligmada para kurulu sistemi uygulayan lilkelerin pegged kur uygulayan tilkelerden
%4 daha diigiik enflasyon ger¢eklestirdiklerini tespit etmigtir. Para kurulu i¢in daha
diisiik bir enflasyon oraninin para arzi {izerindeki olumlu etkisinden ¢ok halkmn
gelecekteki para politikalarin anti-enflasyonist bir yapiya sahip olunacag:
beklentisinin daha faydali oldugu vurgulanmigtir (Ghosh, Gulde, Wolf, 1997:11-19).

Tablo.4 Giiniimiiz Para Kurulu, Enflasyon (TUFE) ve GSYIH Biiyiime
Oranlari (%)

1992 1993 | 1994 1995 | 1996 1997 [ 1998 1999
Hong Kong Enf. 9,3 8,4 8,7 8,5 6,3 5,8 2,8 4,6
Bilyiime - 6,1 5,4 3.8 4,5 49 -5,1 2,1
Arjantin Enf. 25 11 4,2 1,6 0 03 0,7 -1
Biiyiime 7.8 6 1,7 -4 43 8,6 4,2 -2,5
Litvanya Enf. - | 409,6 | 72,1* | 384 | 24,6 8,9 5 0,7
Bilyiime - -16 -9.8 3,3 4,7 7,1 5,1 -4,1
ABD Enf. 3 29 2,6 2,7 2,9 23 1,6 2,1
Bilyilime 2,6 4,0 2,6 3,6 2,0 4,2 4,2 43
Estonya Enf. * 89,8 | 47,6 28,7 | 23,05 11,2 8,2 33
Biiylime - -124 | -8,5 -1,7 42 4 8 -
Bulgaristan Enf. 91,5 73 95,8 62,1 123 1008* 22 25
Bilylime - 11 1,7 2,8 -10,1 -6,8 - -
Almanya Enf. 51 43 2,7 2,7 14 1,8 0,9 04
Bilyiime 2,2 -1,1 24 1,7 1,0 1,4 2,1 1,0

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000, Yearbook 2000
(Rakamlar tarafimizdan yiizdelestirilmistir). * Para kurulu sistemine gegis yillart

Ulkelerin para kurulu sistemine gegisten hemen sonra enflasyon oranlarinda hizl
diigiisler oldugu ve 1999 yili ortalamasinin %2 oldugu gézlenmektedir. GSYTH
oranlarinda uluslararasi kriz dénemleri diginda artiglar olmugtur.
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Tablo.5 Giiniimiiz Para Kurulu Ulkeleri Thracati Miktarlar1 ve Ihracat Artig
Oranlari(%)

Milyar $ 1992 1993 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 | 1999
Hong Kong 119,49 | 135,24 | 151,4 | 173,75 180,75 | 188,06 [ 173,99 |173,89
Arjantin 12,2 13,2 15,7 21 23,8 26,37 | 26,4 23,333
Estonya 043 [0,776 | 1,313 | 1,838 | 2,077 | 2,924 | 3,130 | 2,914
Litvanya ~3 2,176 | 2,019 | 2,705 | 3,355 386 | 3,711 3
Bulgaristan 3,736 | 3,728 ] 3,996 | 3,352 | 4,833 | 4,923 43 |3937
Toplam 137,758 | 155,12 [174,428]202,645}214,815]|226,137| 211,531{207,04
Toplam Artis % 12,6 12,42 | 16,15 | 6,00 5,27 -6,91 | -2,12
Diinya [hr.Artis % 13,78 | 19,96 34 443 -149 | 2,69

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, October 1998, June 2000 (Rakamlar
tarafimizdan dolara gevrilmis ve ylizdelestirilmistir).

Tablo.5'e gore Litvanya'min 1994 yilinda para kuruluna gegmesi, ihracat
konusunda beklenileni vermemesine ve Bulgaristan para kurulu sisteminin heniiz
ihracata yansimamasina ragmen diger iilkelerde ihracat artiglarimin hizli oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle Hong Kong ve kismen de Arjantin'in ihracat artiglari
tatmin edicidir. Dikkati geken bir nokta Asya krizinin Estonya diginda biitiin
iilkelerde ihracat1 yaklagik olarak %7 oraninda diiglirmesidir.

Tablo.6 Giiniimiiz Para Kurulu Uygulamalarinda Odemeler Dengesi

Milyon $ 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 | 1998 1999

Arjantin -806 | 1883 | 11125 | -709 | -2215 | 3338 | 3374 | 4118 1945
Estonya 57,9 1646 | 17,5 83,5 | 1063 | 2159 | 37.3 119,3
Litvanya 2085 [ 1128 | 1683 | -4.8 2242 14262 | -178,7

Bulgaristan  -274 | 268,7 | -321,7 | -215,6 | 444,6 | -738,7 | 11453 [ -94,3 86,6

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, Yearbook 2000.

Para kurulu sistemine gectikten sonra 6demeler dengesini saglamada Arjantin'in
Meksika krizi disinda, Estonya'nin her dénemde, Livanya'mn 1996-1999 yillari
diginda, Bulgarista'nin ise 1998 yil1 diginda bagarili olduklar gdzlenmektedir.

Para kurullarinin i¢ ve dig soklarnn Onlemede basarisiz kaldiklari elestirisi
yapilmaktadir. Para kurullan iilkeleri (6zellikle Arjantin 1994 Meksika ve 1999
Brezilya krizinden) ve tiim diinya finansal krizlerden etkilenmistir. Para kurulu
sistemini uygulayan iilkeler, enflasyonist baskilar1 yogun olan, piyasa ekonomisine
gecis siireci yagayan ve iilke parasina giivenin kaybolan iilkeler olmasi krizden
etkilenmelerine neden olmaktadir. Arjantin'de halkin parasal politikalara giiveninin
kaybolmasi ve giivenin tekrar saglanabilmesinin uzun zaman gerektirmesi kriz
ortamlarinin olugmasini dogallagtirmaktadir. Asya krizinin para kurulu ilkelerini
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~ etkilemesinin dogallifina ragmen Arjantin'in Meksika krizini kendi olanaklan ile

atlatmas: ve Hong Kong'un Asya krizinden en az etkilenen bélge iilkesi olmasi para
kurulu sisteminin bagaris: olarak degerlendirilebilir.

Sonug

Para kurulu sistemi parasal sistemi diizenlemeyi amaglayan Merkez Bankaciligi,
Altin Standardi, Tek Diinya Merkez Bankasi, Parasal Anayasa, Dolarizasyon gibi
sistemlerden birisidir. Sistem yeterince taninmamasina ragmen Gzellikle 20. yiizyilin
ilk yansinda parasal sistemin diizenlenmesi igin bir ¢dziim olarak gorilmiis,
yaklagik 70 tilkede uygulanmig ve sayisal acidan merkez bankacilifindan sonra
ikinci sirada yer almaktadir. 1950'lerden sonra uygulama sayisinda hizli bir diisiis
yaganmasina ragmen 1990'h yillarda yasanan uluslararas: finansal krizler uygulama
sayisini artirmig ve sisteme gilincellik saglamastir.

Para kurulu sistemi faiz, enflasyon, yOnetim, mali disiplin, konvertibilite,
O6demeler dengesi, sisteme gecis, kriz olasihifim azaltma konusunda ustiinliik
saglarken, senyoraj, para politikasi, son bagvuru mercii, kolonizm, iicretler, sabit kur
uygulamasi ve ekonomik biiyiiklik agisindan zayiflik saglamaktadir Merkez
bankacilifina gére daha basit isleyis ve seffaflik goOsteren sistem daha radikal
uygulamalar yapabilmektedir. Bu 06zelligine ragmen her sistemin bagaris1 igin
giiven, seffaflik, kararlilik, toplumsal katilim, yapisal sorunlarin giderilmesi
(kamunun ekonomideki agirligi, bankacilik, bor¢lanma yiikii vb.), uzun dénemde
verimlilik artisinin saglanmasi gerekmektedir. Bu kogullarin yerine getirilmemesi
sistemin tistiinliiklerini de tersine gevirebilir. Bu 6zellikleri itibariyle sistem diinyada
ekonomik krizler yasandigy siirece giincellifini korumaya ve alternatif sistem
olmaya devam edecektir. '
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