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Para kurulu düzenlemesi, döviz kuru çapasina en güçlü sekilde bagli olan kati bir sabit döviz 
kuru modelid ir. Ilk defa 1849 yi linda uygulanan bu sistem, bir ara gözden düsse de 1990’li 
yillarda yeniden popülarite kazanmaya baslamis ve kendisine genis bir uygulama alani 
bulmustur. Eski Dogu Bloku ülkelerinden biris i olan Bulgaristan da, demokratiklesme 
sürecinde yasadigi ekonomik bunalimdan çikis için bu yaklasimi tercih eden ülkelerden 
biris idir. Bulgaristan’in bugüne kadarki uygulama sürecinde  bazi küçük sorunlar yasansa da, 
genel o larak degerlendirild iginde basarili oldugunu söylemek mümkündür.

Para Kurulu, Döviz Kuru Çapasi, Para Politikasi

Currency  Board Arrangement is a hard fixed foreign exchange rate which has the strongest  
connection with the Exchange rate anchor. This system, which was first applied in 1849, once 
it has been accepted as a failure, on the other hand during the 1990’s, it became more popular 
and took its place in the a pplication field. Bulgaria, which was once one of the eastern bloc 
country, has chosen this appropach in order to overcome the economic epression through the 
democratization process. Although some slight problems have been experienced up to now, 
generally the application of this system in Bulgaria can be accepted as successfull.   

           Currency Board, Exchange Rate Anchor, Monetary Policy

Para kurulu sistemi, etkileyici bir teorik secereye sahiptir. John Hicks para 
kurulu sisteminin David Ricardo (1772-1883) tarafindan gelistirilen klasik para 
teorisinin bir koluna dayandigini belirtmektedir.
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Para kurulunu olusturmak için ilk basarili girisim, 1849 yilinda Ingiliz 
Hindistan Okyanus Kolonisi Mauritius’da gerçeklestirilmistir. Bazi deneyimlerden 
sonra para kurulu sistemi en olgun ve oturmus ortodoks formunu Bati Afrika Para 
Kurulu sistemi ile basarmistir. Bati Afrika Para Kurulu, daha sonraki para kurullari 
için bir modeldir. 1930’lara kadar para kurullari, Afrika’daki Ingiliz Kolonilerinde, 
Asya’da ve Pasifik Adalarinda yayginlasabilmis, ancak en büyük boyutuna 
1940’larin sonlarinda ulasabilmistir. Fakat bu ülkelerin pek çogu, 1950-1960’lardaki 
entelektüel modaya kurban olmuslar ve para kurulu sistemini terk ederek Merkez 
Bankaciligi yapisini benimsemislerdir. Para kurullarinin uygulamadan kalkisinin bir 
diger nedeni de, para kurulu yaklasimini uygulayan pek çok Ingiliz kolonisinin 
bagimsizliklarini kazanmalariyla birlikte kendi ulusal kurumlarini olusturma 
çabalaridir.  

1990’li yillar para kurulu yaklasiminin yeniden canlanmasi ve popüler 
olmasina taniklik etmistir: Arjantin 1991’de, Estonya 1992’de Lituanya 1994’de, 
Bulgaristan ve Bosna-Hersek’de 1997 de para kurulu sistemine geçmislerdir. 

Son dönemde, Arjantin gibi kötü bir örnek söz konusu olsa da 1849 
yilindan bugüne kadarki uygulamalarinda genel olarak bu yaklasimin basarili 
oldugunu söylemek mümkündür. Bu baglamda, asagida önce para kurulunun teorik 
çerçevesi ele alinacak ve daha sonra da Bulgaristan’daki uygulama asamalari ile 
sonuçlari, basarilari ve basarisizliklari incelenecektir.

Para kurulu düzenlemesi, döviz kuru çapasina en güçlü sekilde bagli olan 
kati bir sabit döviz kuru modelini teskil etmektedir1. Para kurulu sisteminin temel 
özelligi, kurulun hükümet veya merkez bankasi tarafindan açikça belirlenen ve sabit 
bir oran üzerinden talep edilmesi halinde her istenilen anda rezerv para ile ulusal 
para arasinda dönüsümü gerçeklestirmeye hazir olmasidir. Yani ulusal para ile çapa 
para arasinda tam ve sinirsiz bir konvertibilite saglanmali ve sürdürülebilmelidir. 
Para kurulunun can damarinin bu oldugu söylenebilir. Burada rezerv para ile 
kastedilen, para kurulunun dolasima çikarttigi paraya karsilik tutulan konvertible bir 
yabanci para ya da istikrarli oldugu düsüncesiyle seçilen bir maldir. Rezerv para 
çikaran ülkeye de rezerv ülke denir2. Tipik bir para kurulu, yasal olarak öngörülen 
elindeki kagit para, bozuk para ve mevduat yükümlülüklerinin  en az %100’ü veya 
ondan biraz daha fazla miktarinin karsiligi olan yabanci rezerve sahip para 
otoritesidir. Merkez bankasi, elinde yerli para aktifleri tutarken, para kurulu bunu 
yapmaz. Ulusal para ile rezerv para arasindaki sabit parite, yasa ile, degistirilemez 
bir sekilde garanti edildigi için, para kurulu uygulamasi bir güven ortaminin 

                                                  
1 Stanley F ischer, “Maintaining Price Stab ility” Federal Reserve Bank of 

Minneapolis,Vol 11, Issue 2, 1997. Para Kurulunun kökenleri hakkinda bkz.; Steve H 
Hanke, “The Disregard for Currency Board Realities” Vol. 20, No.1, 
(Spring/Summer  2000), p. 50.

2 Alan Valters and Steve Hanke, “Currency Board,” 
Ed.by., Peter Newman, Murray Milgate and John Eatwell, Vol.I, London 

MacMillan, 1992, pp. 558-561.
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olusmasini ve gelismesini saglayarak dövize kaçis sürecini tersine çevirir ve 
sagladigi yüksek kredibilite sayesinde de faiz oranlarini uluslararasi düzeye çeker. 
Belirsizligin ortadan kalkmasi, faiz oranlarinda risk primini düsürecek, uluslararasi 
piyasalara daha kolay giris imkani saglayacak ve uzun vadede dis ticaretin artmasina 
neden olacaktir. Bu, ulusal paraya karsi atak riskini de azaltir ve devalüasyon 
olasiligi belirli ölçüde elimine edilmis olur. Bir para kurulu düzenlemesi altinda 
yalnizca yabanci varliklar karsiliginda para arzi gerçeklesebilir, ve bu da, para 
otoritesinin eylemlerinden bagimsiz bir sekilde ödemeler dengesine, özellikle de 
sermaye akisina baglidir. Ulusal varliklar karsiliginda para artisi söz konu olmadigi 
için enflasyonun temel kaynagi da ortadan kaldirilmis olur3. Para kurulu yaklasimi, 
uygulandigi ülkelerde, makroekonomik disiplinin saglanabilmesi yönünde de bir 
baski olusturacaktir. Bütçe açiginin monetizasyonu mümkün degildir. Hükümet 
bütçe açiklarini, ya piyasadan borçlanarak ya da yabanci ülkelerden kredi kullanarak 
karsilayabilir. Ancak her iki kaynaginda sinirlari vardir 4. 

Bir para kurulunun, dogasi itibariyle aktif para politikasi izlemesi mümkün 
degildir, yani takdir yetkisine sahip degildir. Para politikasi tam anlamiyla 
otomatiktir: Kurala bagli bir para politikasi vardir. Çünkü para kurulu sisteminde 
özellikle, aktif para politikasinin basarisizligi vurgulanmaktadir5. 

Bir ülkede para kurulu sisteminin yürürlüge girmesinden önce belirlenecek 
hususlarin basinda, hangi dövizin rezerv para olarak seçilecegi gelmektedir. Rezerv 
para olacak bu dövizin istikrarli ve güvenilir olmasi gerekmektedir. Diger bir önemli 
husus, rezerv para olarak kabul edilecek ülkeyle olan dis ticaret iliskisinin 
boyutlaridir. Örnegin Arjantin, ABD ile olan iliskilerinin yogunlugundan dolayi 
ABD Dolarini rezerv para olarak kabul etmistir. Buna karsilik Bulgaristan, gelecekte 
Avrupa Toplulugu’na katiliminin* gerçeklesecegini düsünerek Alman Markini (DM, 
dolayisiyla da Euro’yu) tercih etmistir. Bir baska önemli husus da -para kurulu sabit 
kur sistemiyle çalismakta oldugu için- baslangiçta kurun hangi düzeyde 
sabitlenecegidir. Kur, genellikle baslangiçta asiri degerlemeye ya da düsük 
degerlemeye firsat vermemek için serbest dalgalanmaya birakilmakta ve daha sonra 
sabit bir kur belirlenmektedir. Sabit döviz kuru, Arbitraj’in, para arzi, faiz oranlari 
ve ödemeler dengesi yoluyla gerçeklesmesini saglamaktadir. Dolayisiyla, para 
kurulu uygulayan ülkedeki faiz oranlari zaman içinde, rezerv ülkenin faiz oranlari ile 
uluslararasi faiz oranlarinin seviyesine yaklasmaktadir. Kur riskinin ortadan 
kalkmasi ve kurala bagli politikalarin sagladigi güven, risk primini düsürmektedir6. 

                                                  
3 Steve H Hanke and Kurt Schuler, (çev.) Bekir B Özipek ve Metin Toprak, 

Ankara, Liberte,  2001, ss. 7-8. 
4 Anne Maria Gulde, juha Kahkönen and Peter Keller, “Pros and Cons of Currency Board  

Arrangements in the Lead-up to EU Accession and Participation in the Euro Zone” 
, PDP/00/1, Washington, 2000, Eris im: http ://www.imf.org,  

10.11.2003.  
5 Steve H Hanke and Kurt Schuler, “Currency Convertib ility: A Self Blue Print for the 

Commonwealth of Independent States” No.17, 1992, 
Erisim: http://www.forbes.com/hanke,  17.05.2003.

* Bulgaristan, Mayis 2004’te Avrupa Birligi’ne tam üye olmustur.
6 Ilker Parasiz, Bursa, Ezgi, 2001, s. 201.
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Günümüzde ve geçmiste uygulanan para kurulu sistemleri bazi noktalarda 
birbirinden oldukça farklilik göstermektedir. Aslinda para kurulu denildigi zaman 
anlasilmasi gereken orijinal kavram, “ortodoks para kurulu” dur. Ortodoks para 
kurulunda, para kurulunun nihai ödünç veren kurum olma özelligi ve ticari bankalari 
düzenleyici fonksiyonu yoktur. Mevduat kabul etmez ve para kurulunun faaliyetleri 
seffaftir. Çünkü, oldukça basit bir yapisi vardir. Para kurulu kurala bagimli ve seffaf 
oldugundan dolayi siyasal baskidan korunmustur. Para kurulu sadece faizden 
senyoraj kazanci saglar. Para kurulu, elinde bulundurdugu menkul kiymet 
rezervlerinden faiz elde eder7.

Ülkeler, kendi iktisadi sartlarina göre zaman içinde para kurulu sistemine 
bazi farkliliklar ve esneklikler getirmisler ve bunun neticesinde yeni parasal 
otoriteler ortaya çikmistir. Bunlara; para kurulu benzerleri ya da esnek para kurullari 
denmektedir. Para kurulu benzerleri de bir çapa para ile sabit döviz kuruna sahiptir. 
Fakat rezerv oranlari ve nihai ödünç verici olarak davranabilme yetkileri bakimindan 
arada farkliliklar vardir. Ayrica, para kurulunun yani sira merkez bankasinin 
varligini sürdürebilmesi de söz konusudur. Ancak, bu paralel olma durumu oldukça 
nadirdir8

Para kurulu yaklasimi bazi noktalardan elestirilmektedir de: Elestirilerin 
ilki, para kurulu uygulamasinda çapa ülkede –parasi çapa olarak kullanilan ülkede-
meydana gelen ekonomik soklarin dogrudan dogruya bu yaklasimi uygulayan 
ülkenin ulusal ekonomisini etkileyecegi gerçegine dayanmaktadir. Ulusal paraya 
karsi herhangi bir spekülatif atak söz konusu oldugu zaman, ülkedeki para arzinda 
sert ve ani bir daralma meydana gelecek, bu da ulusal ekonomide ciddi anlamda 
daralmaya yol açabilecektir9. Ikinci elestiri, para kurulu uygulamasinin 
baslangicinda, parasal tabani %100 karsilayacak yeterli döviz rezervinin 
toplanmasinin güçlüklerine iliskindir. Para Kurulu, ulusal finansal kurumlar bir 
likidite kriziyle yüz yüze kaldigi zaman, bir nihai ödünç verici olarak da 
davranamamaktadir. Bu da baska bir elestiri kaynaginidir. Son elestiri ise, bir para 
kurulunun maliye politikasini disipline etme yeteneginin, hükümetin disipline olma 
konusundaki politik arzusuna bagli oldugu seklindedir10

Bulgaristan, I. Dünya Savasi sona erdigi zaman, kaybeden tarafta yer 
almistir. Savasta alinan bu maglubiyetin bir uzantisi olarak, 1944 yilinda Sovyet 
Ordusunun sagladigi güçlü destekle, Bulgaristan’da yönetime Bulgar Komünist 
Partisi gelmis, ülkenin tarihsel çizgisi hizli ve ani bir degisim göstermistir. 

                                                  
7 Steve H Hanke, “The Case for a Russian Currency Board System” No. 49, October 1998, 

Erisim:  http ://www.forbes.com/hanke, 17.05.2003.
8 Hanke and Schuler, pp. 73-76
9 Frederic S Mishkin, 6 th ed., 

Newyork, Addison  Wesley, 2001, p. 512.
10 John Williamson, “Currency Boards Are Not The Answer” September 

1995, Erisim: http://www.erols.users.com, 24.06.2003.
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Komünizm, 1989 yilinda çökünceye kadar ülkeyi yalnizca politik sistemin 
gerektirdigi ve ihtiyaci oldugu ölçüde modernize edebilmistir. 

Bulgaristan ekonomisi, 1990’li yillara kadar Sosyalist Ekonomik Blok ile 
tam olarak bütünlestigi için, tarimda ve özellikle bazi agir endüstrilerde 
uzmanlasmis ve diger sosyalist ülkelerin bu yönlerde tamamlayicisi olmustur. 
Bulgaristan, özellikle sosyalist sistemin dagilmasindan, dogrudan ve sert bir sekilde 
etkilenmistir11. 

Bulgaristan’da, 1989 yilinin sonlarinda baslayan  demokratik geçis süreci 
pek çok Bulgar vatandasi tarafindan oldukça  olumlu beklentilerle  karsilanmistir. 
Ülkede uzun yillar hüküm süren Komünist rejim boyunca piyasada var olan darlik 
ve kitlik sorununa bir çözüm getirilecegi, refah seviyesinin arttirilarak yasam 
standardinin yükseltilecegi ümit edilmistir. Ancak, söz konusu beklentiler 
gerçeklestirilememistir. Fiyatlarin liberalizasyonu sonucunda meydana gelen 
artislar, yalnizca reformlarin birinci yilinda yurtiçi talepte önemli derecede düsüsler 
meydana getirmistir. Sosyalist planli ekonomi yillarinda, reel olmayan yüksek bir 
degerden sabitlendigi için geçis sürecinde Bulgar Levasinin degeri pek çok kez 
düsürülmek zorunda kalinmis ve enflasyon reformlarin ilk yillarinda son derece hizli 
bir sekilde  üç haneli rakamlara ulasmistir 12. 

Bulgaristan, geçis reformlarina bir “Sok Terapinin” ya da baska bir ifadeyle 
batili pek çok iktisatçi tarafindan önerilen ve “Washington Konsensusu” olarak 
bilinen bir politika setinin  uygulanmasi ile baslamistir13. Bu yaklasimin temel 
unsurlari asagidaki gibi siralanabilir14;

Mali disiplin,
Kamu harcamalarinin öncelik gerektiren alanlara yönlendirilmesi,
Vergi reformu (düsük marjinal oranlar ve genis vergi tabani),
Faiz orani liberalizasyonu,
Rekabetçi bir döviz kuru,
Ticaret liberalizasyonu,
Dogrudan yabanci sermaye liberalizasyonu,
Özellestirme,
Ekonomik faaliyetler üzerine konan kisitlarin kaldirilmasi (giris ve 
çikis için engellerin kaldirilmasi)
Mülkiyet hakkinin korunmasi.

                                                  
11 Charles Enoch, Anne-Marie Gulde and Daniel Hardy, “Banking Crises and Bank 

Resolution: Experiences in Some Transition Economies” IMF, 2002, Erisim:  
http://www.imf.org, 10.11.2003.

12 Preslav Panev, “The Importance of the Currency Board in Bulgaria’s Accession to the EU” 
George Mason University, 2002, Eris im: http://www.icp.gmu.edu, 18.03.2003.

13 Panev, 
14 Moises Naim, “Washington Consensus or Washington Confusion?”, , 

Spring 2000, p. 89.
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Bulgaristan’in, dönüsüm sürecinin baslarinda bir nihai istikrar programina 
baglilik konusunda oldukça kararsiz oldugu söylenebilir. Bulgaristan’daki  ilk 
istikrar programi, 1991 yili baslarinda yürürlüge koyulmustur. Fiyatlar 
liberallestirilmis ve devlet yalnizca sinirli sayida mal ve hizmetin fiyatlar setinde rol 
oynamayi sürdürmüstür. Dis ticaretin liberallestirilmesi yönünde radikal adimlar 
atilmis ve döviz piyasasi aktif hale getirilmistir. Ekonomi politikasindaki dramatik 
degisikliklerle beraber dis çerçevede de ciddi degisiklikler meydana gelmistir15. 
1991 istikrar programi, açik bir sekilde hedeflemese de, temel çapa olarak para 
arzinin artisini kontrol etmeyi göz önüne almis ve bunu desteklemek amaciyla ikinci 
nominal çapa olarak da gelir kontrolünü kullanmistir. 1994 yili Mart ayinda ilk 
döviz krizi ülkeyi vurmus ve Bulgar Levasi(BGL) ile ABD Dolari arasindaki kur 
ikiye katlanmistir. Bunun dogrultusunda para ikamesi artmaya baslamis ve bu da 
bankacilik sektörünü etkilemistir. Yüksek kamu borçlanmasi geregi, bankalarin 
kötüye giden menkul deger yapisi ve düsük likidite, yüksek bir faiz oraninin ve 
baski altindaki finansal piyasa yapisinin sürdürülmesine neden olmustur. 1994 yili 
Temmuz ayina kadar, Bulgar Ulusal Bankasi (BNB) bireysel bankaciliga yönelik 
dogrudan kredi genislemesini kontrol edebilmek için kredi tavani(sinirlamasi) 
politikasini kullanmistir. 1994 yili Agustos ayinda da kredi sinirlamasi terkedilmis 
ve BNB piyasa tabanli araçlara, açik piyasa islemlerine dönmüstür. Ayni zamanda, 
BNB bir para politikasi araci olarak rezerv zorunluluklarini da daha etkili olarak 
kullanmaya baslamistir16. Bu krizden sonraki dönemde, 1994’ün ikinci yarisindan 
itibaren, finansal yapida nisbi bir iyilesme trendi olusmaya baslamistir. GSYIH 1994 
yilinda %1.8’den 1995’de %2.1’e yükselmis ve enflasyon orani da  %122’den 
%33’e gerilemistir. Bulgar Merkez Bankasi, 1994’ün ikinci yarisindan itibaren 
oldukça kati bir sekilde siki para politikasi izlemeye baslamis ve 1995 yilinda da bu 
politikasini sürdürmüstür. Merkez Bankasi, anti-enflasyonist bir politika izledigi bu 
süreçte, temel faiz oranlarini da yavas bir sekilde %72’den %34’e indirmistir. 
Ancak, mevduatlardaki ve kredilerdeki reel faizler pozitif olarak kalmistir17. 

                                                  
15 Maria Prohaska et.al., “Social Consequences of the Implementation of a Currency Board in 

Bulgaria” Vienna, 1999, Eris im: http ://www.iwm.at/publ-
spp/soco66, 14.04.2003.

16 Rumen Dobrinsky, “The Transition Cris is in Bulgaria” 
Vol. 24, No. 5,  September 2000, pp. 582-583.

17 Zdravko Balyozov, “The Bulgarian F inanc ial Cris is of 1996-1997”  DP/7/1999,  
1999, Eris im: http :www.bnb.bg, 07.08.2003.
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1990 100 100
1991 0.56 0.52
1992 0.48 0.55
1993 0.44 0.50
1994 0.35 0.39
1995 0.30 0.36
1996 0.24 0.29
1997 0.18 0.24
1998 0.25 0.29
Bulgarian  National Bank, Erisim: http://www.bnb.bg, 07.08.2003.

Ekonominin, 1995 yili baslarinda geçici olarak dengeye geldigi 
söylenebilir18. Ancak, 1996 yili baslarinda ekonomik sorunlar giderek siddetlenmeye 
baslamistir. Leva deger kaybetmeyi sürdürmüs ve Ocak ayinda 1 ABD Dolari 70.70 
Leva iken, Mayis ayinda 122.56 Leva’ya yükselmistir. BNB Leva’daki bu deger 
kaybini önleyebilmek için döviz rezervlerini büyük ölçüde tüketmistir. Rezervler 
1995 sonunda 1.2 milyon dolardan, dört aylik bir süre zarfinda 667 milyon dolara 
gerilemistir. Buna ilave olarak, Leva’nin deger kaybini durdurabilmek için BNB faiz 
oranlarini düzenli araliklarla arttirmistir. Faiz oranlari 9 Mayis tarihinde %108 
seviyesine ulasmistir. Buna paralel olarak, Leva’daki deger kaybi ve halkin 
bankacilik sektörüne olan güvenindeki düsüste devam etmistir. Bu dönemde, 
reformlari hizlandirmasi konusunda Bulgaristan üzerindeki baskilarda gittikçe 
artmaya baslamis, bankalarin pek çogu kapatilmis, kamu isletmelerinin büyük bir 
kismi ise ya kapatilmis ya da yeniden yapilandirilmistir. Bu dönemde uygulanan 
program, daraltici bir para, maliye ve gelirler politikasini kapsamaktadir ve güçlü 
reformlara endekslenmistir. Dünya Bankasi, Bulgaristan’daki reformlari 
desteklemek için 30 milyon dolarlik kredi vermistir. Ayrica IMF’de 465 milyon 
dolarlik bir stand-by kredisi ile bu reform çabalarinin arkasinda duracagini taahhüt 
etmistir. Bu dönemde, tüm özel bankalarin yaklasik yariya yakin kismi teknik olarak 
iflas etmis ve kamunun güvenini yükseltmek için bazi bankalar da hükümet 
tarafindan, Mayis ayinda kapatilmistir. Kisaca, 1996 yili sonunda ve 1997 yili 
baslarinda dengeler yeniden bozulmus ve Bulgaristan, demokratik reformlarin 
baslangicindan bu yana en kötü resesyonu yasamistir. Yüksek enflasyon, tasarruflari 
tahrip etmis, reel ücretler ve emekli maaslari 1997 yilinda, 1990’dan sonraki 
dönemdeki en düsük seviyelere inmistir (Tablo 1). Pek çok insanin yasam standardi 
yoksulluk düzeyine inmistir. Kamu kuruluslarinin pek çogunun özellestirilmesi 
gerçeklestirilememis, dolayisiyla da, bunlarin hükümete, bankalara ve diger kredi 
kuruluslarina olan borçlari da artmaya devam etmistir. Diger taraftan hükümet, 

                                                  
18 Kenneth Koford, “The Bulgarian Economy in Transation” 

1997, p.5

Tablo 1: Bulgaristan’ da 1990-1998 Yillar i A rasindaki Reel Ücretler ve
Emekli Maaslar i

Yillar Ortalama Reel Ücretler 
(1990=100)

Ortalama Reel Emekli 
Maaslar i (1990=100)

   K aynak:

Eastern Economic Journal,
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herhangi bir potansiyel sosyal karisikliktan kaçinmak için bu kuruluslarin 
borçlarinin toplaminin tamamini bütçeye ve bankacilik sistemine transfer etmis ve 
bu dogrultuda da hükümet tarafindan Merkez Bankasina, bütçe açiginin finansmani 
için baski yapilmistir. Tüm bu hükümet aktivitelerinden kaynaklanan fasit daire, 
Leva’nin daha fazla deger kaybetmesine ve enflasyonun gittikçe hizlanip kontrolden 
çikmasina neden olmustur. Ülkedeki enflasyonist periyoda bakildigi zaman, bunun 
hükümet tarafindan ulusal borçlarin yeniden finansmani için bir araç olarak yeniden 
kullanilmasina göz yumdugu görülmektedir. Bulgar Merkez Bankasi’nin, döviz 
piyasasina müdahale etmek yoluyla Leva’nin deger kaybini önleme yönündeki 
girisimleri, yukarida deginildigi gibi, ülkedeki döviz rezervlerinde siddetli bir 
düsüse yol açmistir. Ayni zamanda, Bulgaristan’daki yabanci yatirimlarda sifira 
yakin bir düzeye gerilemistir. Nihayetinde, durgunluk içindeki ekonomi, pek çok 
ekonomist tarafindan beklendigi gibi, borçlarda moratoryum ilan edilmesine neden 
olmustur19. 

1996 yilinda yasanan krizlere yol açan nedenlerin arasinda, uygulanan 
programlardaki inis-çikislarin yani sira bazi diger sorunlarin varligi da dikkat 
çekmektedir. Bunlarin en önemlisi, Bulgaristan’in, ticarette çok büyük ölçüde 
Sovyetler Birligi’ne  bagli olmasidir. 1989 yilinda, Bulgaristan’in toplam ihracatinin 
%83’ünü ve toplam ithalatinin %71.5’ini Dogu Bloku Ülkeleri olusturmaktadir. 
Bundan dolayi Bulgaristan, reform sürecinde sahip oldugu piyasanin büyük bir 
kismini kaybetmekten oldukça olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Bu, ülkedeki kamu 
kuruluslarinda da oldukça ciddi sorunlara neden olmus ve pek çogunun 
kapatilmalarini gerekli hale getirmistir. Fakat bu seferde, bölgesel istihdamin bu 
kuruluslara bagli olmasi baska bir sorun olarak ortaya çikmistir. Bundan dolayi, 
hükümet bu kuruluslarin kapanmalarini önleyerek bankalarin zor durumdaki 
kuruluslara oldukça cazip kosullarda kredi vermesini saglamistir.

Bazi bankalarin ve kamu kuruluslarinin kapatilmasi karari oldukça zor bir 
uygulamadir. Yasanan finansal kriz sürecinde, itibarli yeni politikalarin 
gerekliliginin ortaya çikmasiyla birlikte, Sosyalist Hükümet ile IMF arasinda sert 
müzakereler meydana gelmis ve IMF 1996 yili Kasim ayinda para kuruluna 
geçilmesini önermistir. Para Kurulu muhalifleri, Kurulun potansiyel avantajlarina 
katildiklarini fakat Bulgaristan’in henüz buna hazir olmadigini  öne sürmüslerdir. Bu 
tartismalarin temelinde; ülkenin zayif bankacilik sektörü, mali gelirlerdeki 
dönemsellik ve düsük vergi gelirleri vardir20.    

Sonuçta, 1996 yilinin son döneminde ekonomik kosullarda meydana gelen 
bu dramatik bozulmalar, politik krizi tetiklemis ve yönetimdeki sosyalist hükümetin 
çekilmesine neden olmustur. Bunun akabinde ülkede politik kargasa bas göstermis, 
1997 yili Subat ayinda, yasanan bu sürecin tüm olumsuz etkileri zirveye çikmistir. 
Ülke bu dönemde, etkili bir grev dalgasina yakalanmis, yiyecek-içecek sikintisi bas 
göstermis, enerji arzinda ciddi bir azalis ortaya çikmistir. Faiz oranlari  %3000 

                                                  
19 Panev, 
20 Anne-Marie Gulde, “The Role of the Currency Board in Bulgaria’s Stabilization” 

1999, Erisim: http://www.imf.org, 10.11.2003.

A.y.,
IM F 

Policy Discussion Paper ,
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seviyelerini görmüs, 1996 yilinda %310.8 olarak gerçeklesen enflasyon orani 1997 
yilinin ilk çeyreginde %2040.4 düzeyine çikmis ve 1997 yili genelinde de %578.5 
olarak gerçeklesmistir (Tablo 2). 1997 yili Subat ayinda yönetime geçici bir 
hükümet atanmis ve IMF bu hükümetle de derhal görüsmelere baslamistir. 1997 yili 
Nisan ayinda erken parlamento seçimleri gerçeklesmis ve muhalefetteki Birlesik 
Demokrasi Gücü (UDF) yönetime gelmistir21. 

-11.7 -7.3 -1.5 1.8 2.1 -10.1 -7
338.9 79.4 63.8 121.9 32.9 2040.4(1)

310.8
578.6

11.1 15.3 16.4 12.8 11.1 12.5 13.7

- 34.4 102.4 210.9 162.6 256.4 636.2

-
-

-
-

-
-

66.0
42.8

70.7
49.3

487.4
313.4

1776.5
1000.0

Bulgarian National Bank, Erisim: http://www.bnb.bg, 07.08.2003.
                (1) Birinci çeyrek.

1997 yili ortalarina kadar yapisal reformlarin gerçeklestirilememesi, Kamu 
Iktisadi Tesebbüslerinde kronik kayiplara neden olmus, sektöre dev bütçe 
transferlerini zorunlu hale getirerek kamu bankalarinin zor duruma düsmelerine yol 
açmistir22. Yeni hükümet ekonomi politikalarinin seyrinde belirgin degisiklikler 
meydana getirmis, gelecege dönük, can sikici fakat zorunlu radikal ekonomik 
reformlar tasarlamistir. Bunlar; Finansal istikrar, bankacilik sisteminin 
rehabilitasyonu, mali reformlar, özel sektörün yeniden yapilandirilmasi  ve hizla 
özellestirilmesi seklinde sayilabilir. Ancak, en önemli kurumsal ve politik degisim 
para politikasinda meydana gelmistir.

Yasanan bu kötü dönemi sona erdirerek ülkeyi istikrara kavusturacak bir 
çikis yolu aranmis, daha önce uygulanan ve ülkeyi kaosa sürükleyen politik ve 
ekonomik hatalarda dikkate alinarak ve IMF’nin de telkiniyle, Para Kurulu 

                                                  
21 Dobrinsky, pp. 595-596.
22 Balazs Horvath and Istvan P Szekely, “The Role of Medium-Term Fiscal Frameworks for 

Transition Countries:The Case of Bulgaria”  IMF, Erisim: http:www.imf.org. 
10.11.2003.

Tablo 2: Bulgaristan’ in 1991-1997 Yillar i A rasindaki Ekonomik Göstergeler i

Bulgaristan 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
GSYIH
Enflasyon

Issizlik 
Orani
Dogrudan 
Yabanci 
Yatir imlar 
(milyon 
Dolar)
Döviz K uru
L eva/ABD 
Dolar i
L eva/DM

K aynak:

IV. BUL GARISTAN’DA PARA K URUL U UYGUL AMASINA GEÇIS

a.g.e., 

WP/01/2001,
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Yaklasiminin bu çikisi saglayacagi düsünülmüstür. Ancak, Para Kurulu’nun sihirli 
bir degnek olmadigi da gerçektir.  Zaten Bulgaristan’da da para kurulu yaklasimina 
geçilmesine bir gecede karar verilmemis ve bir anda her seyi degistirecek mucize 
olarak görülmemistir. Bu yaklasima, bunun uzun ve zahmetli bir süreç olacagi 
bilinciyle karar verilmistir.

Bulgaristan’da, para kuruluna geçilmeden önce karar verilmesi gereken dört önemli 
konu gündeme gelmistir23:  

Endekslenecek para birimi
Döviz kuru seviyesi
Düzenlemeyle ilgili yapi
Operasyon prensipleri ve araçlar

Tartismanin temel noktasini, endekslenecek para biriminin seçimi  olusturmus ve bu 
da Bulgaristan’da Para Kuruluna geçis sürecini geciktirmistir. Rezerv paranin 
seçimi, iktisatçilar ve politikacilar arasinda siddetli bir tartisma sürecinin sonunda 
gerçeklesebilmistir. Üç farkli seçenek göz önüne alinmistir: ABD Dolari, Alman 
Marki (DM) ve iki paranin karisimindan olusan bir sepet. Endekslenecek para birimi 
olarak ABD Dolarinin seçilmesi gerektigini savunanlar, dolarin dünya genelinde 
oldukça yaygin bir kullaniminin söz konusu oldugunu ve oldukça önemli olan petrol 
ithalatinin dolar bazinda fiyatlandirildigini öne sürmüslerdir. Bir baska grup da, 
Bulgaristan’in Avrupa Birligine katilmayi planladigi için ve Alman Markinin da 
yakin bir zaman sonunda Euro birlikte tedavülden kalkacak olmasindan dolayi 
Leva’nin DM’ye endekslenmesinin daha mantikli oldugu görüsünü savunmuslardir. 
DM’nin ve dolayisiyla da Euro’nun sabit para olarak seçiminin arkasinda, Avrupa 
Birligi’ne katilma yönündeki politik hedefin güçlendirilmesi ve nihayetinde de 
Bulgaristan’in ekonomik ve parasal birlige entegrasyonunu kolaylastirmak hedefi 
vardir. Yeni seçilen hükümet baskani, Basbakan Kostov’un tercihi Alman Marki 
yönünde olmus ve endekslenecek para birimi olarak DM tercih edilmistir.

Bulgaristan Parlamento Üyeleri ve IMF yetkilileri arasindaki ayrintili 
müzakerelerden sonra Para Kurulu Yasasi, döviz kuru 1000 Leva = 1 DM olacak 
sekilde  5 Haziran 1997 tarihinde Bulgar Ulusal Meclisi’nden geçmis ve 1 Temmuz 
1997’de de etkinlik kazanmistir. 

Bulgaristan Para Kurulu Düzenlemesi, 1991-1996 yillari arasindaki 
ekonomiye istikrar kazandirmaya yönelik basarisiz bazi girisimler ve 1996 yili Subat 
ayi arasindaki kisa dönemli yasanan hiperenflasyon sürecinde ortaya çikan finansal 
kriz sonrasinda ortaya çikan bir yapidir24. Özellikle, Bulgaristan’daki geçis sürecinin 
baslangicindaki ekonomik kosullarin diger Orta ve Dogu Avrupa ülkelerinkinden 
çok daha zor oldugunu unutmamak gerekir. Komünist ticari blokun çöküsü, 

                                                  
23 Jeffrey B Miller, “The Currency Board in Bulgaria: The F irst Two Years, Bulgarian 

National Bank”  Erisim: http ://www.bnb.bg, 07.08.2003.
24 Roumen Avramov, “The Role of a Currency Board in F inancial Crises: The Case of 

Bulgaria” Bulgarian National Bank, Sofia, Erisim: http://www.bnb.bg,
07.08.2003.

•
•
•
•

DP/11/1999,

DP/6/1999,
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Bulgaristan’i oldukça sert bir sekilde vurmustur. 1995 yili sonu itibariyle 
GSYIH’nin %125’ine ulasan dis borç seviyesi, Bulgaristan’a Komünist çagdan 
kalan bir mirastir25. 1 Temmuz 1997 yilinda Para Kurulu Düzenlemesine 
geçilmesinden itibaren, Bulgaristan Ulusal Bankasi’nin (Merkez Bankasi) 1879 
yilindaki kurulusundan beri en siddetli degisiklige ugradigini söylemek 
mümkündür26. Bu geçisle birlikte BNB: ( )açik piyasa islemlerine, ( )ticari 
bankalarin finansmanina, ( ) dogrudan bütçe ödemeleri (finansmani) 
uygulamalarina son vermistir27. 

Para Kurulunun arkasindaki organizasyonel yapinin olusturulmasinda 
“Ingiltere Merkez Bankasi Modeli” örnek alinmistir. Bulgaristan Para Kurulu, 
Emisyon Departmani ve Bankacilik Departmani olmak üzere iki ana bölümden 
olusmaktadir. Burada Emisyon Departmani tüm parasal sorumluluklari elinde 
tutmaktadir28. 

Bulgaristan Para Kurulunun temel özellikleri asagidaki gibi siralanabilir29:
* Bulgaristan’da yeni bir parasal kurum yaratilmamistir. Mevcut Merkez 

Bankasi’nin kurumsal düzenlemesi kullanilmistir
* Bulgar para birimi Leva, baslangiçta Alman Markina daha sonra da 

Euro’ya endekslenmistir
* Merkez Bankasi, sabit bir orandan Euro’ya karsi ulusal parayi almayi 

garanti etmistir.
* Dolasimdaki para ve Bulgar Ulusal Bankasi’ndaki Banka Rezervleri 

(Parasal Taban olarak ifade edilebilir) rezerv para tarafindan (ya da ABD Dolari gibi 
diger kabul edilebilir paralar) %100 olarak karsilanmaktadir.

*  Merkez Bankasi, hükümetten bagimsizdir ve hükümet borçlarini satin 
almasina ya da herhangi bir yolla hükümeti finanse etmesine izin verilmemektedir. 
Baska bir Ifade ile, hükümet borçlari monetize edilememektedir. Ancak, Bulgar 
Merkez Bankasi yasal olarak IMF’den SDR satin almasi karsiliginda hükümete 
dogrudan kredi açabilir ya da açtigi krediyi genisletebilmektedir.

* Merkez Bankasi, ticari bankalara açtigi kredileri, yalnizca likidite krizi 
riski söz konusu oldugunda ve kisa bir periyot için genisletebilmektedir.

  Bulgar Ulusal Merkez Bankasi Yasasi ile belirlenen Leva ile DM 
arasindaki döviz kuru orani, Bulgaristan’in parasini yeniden tanimlamasi sonucu 
yeniden olusturulmustur. Bu yeni tanimlama, Para Kurulu düzenlemesinin dogal bir 
uzantisidir. Leva’dan üç sifir atilmis ve 1 Temmuz 1999’dan itibaren  1000 Leva = 1 
Leva olarak dolayisiyla da 1 Leva = 1 DM olarak tanimlanmistir . Bu hareketin hem 

                                                  
25 Kristofor N Pavlov, “Currency Board Solution in Bulgaria” July 1999, Eris im: 

www.nato.int/acadtfellow/97-99/Pavlov, 14.04.2003.
26 Nikolay Nenovsky and Kalin Hristov, “Monetary Policy Under The Currency Board : The 

Case of Bulgaria” Sofia, 1999, Eris im: http://www.bnb.bg,
07.08.2003.

27 Dobrinsky, p. 596.
28 Jeffrey Miller and Stefan Petranov, “The Financ ial System in The Economy”  , 

Bulgarian  National Bank, Sofia, 2001, Eris im: http ://www.bnb.bg, 07.08.2003.
29 Elena Ganeva and Charles Robertson, “Stability of the Currency Board in Bulgaria” 24 

April 2002, Eris im:  http://www.research.ing.com, 14.05.2003. 
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ekonomik hem de politik gerekçesi vardir. Ekonomik yönü, dolasimdaki para 
hacmini azaltarak emisyon departmaninin islem maliyetlerini asagi çekmektir. 
Politik yönü ise, Bulgar Para Biriminin yeniden düzenlenmesi yoluyla, Leva’ya olan 
güvenin tekrar olusumunu saglayabilmektir. 

Para Kurulunun basarisi, spesifik bir sözlesmeyi ve temelde yeni bir parasal 
kurumu temsil ettigi için, bu uygulamayla ilgili genis bir konsensusa baglidir. 
Bulgaristan Para Kurulu düzenlemesi, bu ülkenin spesifik ekonomik ve politik 
kosullari dikkate alinarak olusturulmustur. Ayrica bu yaklasimin uygulanmasiyla, 
takdire bagli para politikalarinin kullanimi da önemli ölçüde sinirlandirilmistir30.  

Bulgaristan’da, 1999-2002 yillari arasindaki dört yillik dönem boyunca cari 
islemler açigi sürekli olarak artis göstermistir. Bu yillar arasindaki dönemde,  
hizmetler ve gelirler hesabinin pozitif degerde oldugu görülmektedir. Dolayisiyla, 
cari açigin arkasinda ticaret açiginin oldugu söylenebilir (Tablo 3). 1998 yilindan 
sonraki dönemde gerçeklesen cari islemler açigi dogrudan yabanci yatirimlar 
tarafindan finanse edilmeye çalisilmistir. Baska bir ifade ile, bu dönemde dogrudan 
yabanci yatirimlarin ülkeye akisi açigin kapatilmasinda baskin rol oynamistir31. 
1998 yili öncesinde,  dogrudan yabanci yatirimlar, GSYIH’nin %1’i düzeyinde iken, 
sonrasinda %5-8 civarina yükselmistir32. 

4005 4825 5113 5688 6771 7501
-4.5 20.4 6.0 11.2 19.0 10.8

-5087 -6000 -6693 -7281 -8610 -9294
11.2 17.9 11.6 8.8 18.3 7.9

-1081 -1176 -1580 -1593 -1839 -1793

- 8.88 34.35 0.82 15.44 2.50
Bulgarian Natinal Bank ve IMF verileri kullanilarak hazirlanmistir.    

                                                  
1 Ocak 1999’da, DM’ye sabitlenen döviz kuru orani, DM’nin Euro’ya resmi dönüsüm 
kuruna dayanarak Euro’ya dönüstürülmüstür. 

30 Lena Roussenova, “Bulgaria’s Currency Board Arrangement”  2003, Eris im: 
http://www.worldbank.bg, 11.04.2003.

31 Ganeva and Robertson, 
32 Pritta Sorsa, “The Currency Board is Likely to Continue to Serve Bulgaria Well” 

2002, Eris im: http ://www.imf.org, 
11.04.2003.

V. BUL GARISTAN’DA PARA K URUL U UYGUL AMASININ 
SONUÇL ARI

Tablo 3: Bulgaristan’ da 1999-2004 Yillar i A rasinda Ticaret Dengesi 
Gerçeklesme Oranlari ve Öngörüler i (M ilyon Dolar)

1999 2000 2001 2002 2003
(Tahmin)

2004
(Tahmin)

Ihracat (FOB)
Degisim (%)
Ithalat (FOB)
Degisim (%)
Ticaret  Dengesi 
(Milyon Dolar)
Degisim (%)

K aynak:

*  

World Bank,

A.y.,
A Note 

Presented to the Economist Conference on Bulgar ia,
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Bir para kurulu, fiyat dinamiklerini iki sekilde etkileyebilir. Birincisi, 
parasal büyüklüklerin -miktar teorisinde oldugu gibi- dogrudan dogruya kontrolüdür 
(Disiplin Etkisi). Ikincisi ise, dogrudan enflasyonist beklentiler üzerine etkisidir33. 
Bulgaristan’da, Para Kurulu düzenlemesinin yürürlüge girmesinden sonra fiyat 
seviyesi, öncesine göre son derece istikrarli bir yapi kazanmistir. Yukaridaki Tablo 
2’de görüldügü gibi, enflasyon orani 1996’nin ilk çeyreginde %2040.4 düzeyine 
ulasmis, yil genelinde ise %310.8 olarak gerçeklesmistir. 1 Temmuz 1997 yilinda 
Para Kurulunun yürürlüge girmesinden sonra 1998 yilinda %0.9’a düsmüstür. 1998-
2003 arasindaki dönemde de oldukça düsük düzeylerde seyretmistir (Tablo 4). 2003 
yili Nisan ayina kadar ki 12 aylik dönemde enflasyon artisi (TÜFE), yalnizca %0.2 
oraninda gerçeklesmistir34. Leva’nin ulusal ve uluslararasi düzeyde itibari artmistir. 
Insanlar tasarruflarini artik yabanci para cinsinden tutma geregi duymamaktadirlar, 
çünkü Leva tutmak daha öncesine göre daha güvenli hale gelmistir. Bu, 
Bulgaristan’a döviz akisi yaratmis ve Parasal Taban %100’den daha fazla oranda 
artmistir35. 

GSYIH, 1996 yilinda %-10.1 ve 1997 yilinda %-7 düzeyinde bir azalis 
göstermis iken Para Kurulu uygulamasina geçildikten sonraki ilk yilda, yani 1998 
yilinda %3.5 oraninda artis göstermistir. 1998-2002 arasindaki 5 yillik dönemdeki 
GSYIH artisi %20 civarindadir (Tablo 4). Kisaca, Para Kurulu uygulamasinin 
büyüme üzerine olan etkisi pozitiftir.

-7.0 3.5 2.4 5.4 4.0 4.0
-3.1 1.1 -1.3 -1.1 -1.0 -0.7

578.6 0.9 6.2 11.4 4.8 4.5
97.2 83.8 82.3 86.5 76 73.4
13.4 12.2 16 17.9 17.3 17.8

636.2 620 818.8 1001.5 651 800

Preslav Panev, “The Importance of The Currency Board in Bulgaria’s 
Accession to  The EU” 2002, Erisim: http://www.icp.gmu.edu, 18.04.2003. ve IMF, 
World  Economic Outlook, Countries in Transition, April 2003, PP.185-189.

Para Kurulu ayni zamanda ülkedeki kur riskini azaltmis ve daha fazla 
yabanci yatirimin tesvik edilmesine zemin hazirlamistir. Fakat bunun, yabanci 

                                                  
33 Stacie Beck, Jeffrey B Miller and Mohsen Saad, “Inflation and The Bulgarian Currency 

Board”  Bulgarian  National Bank, 2003, Eris im: http :www.bnb.bg. 
07.08.2003.

34 IMF, “Bulgaria: Letter of Intend and Supplementary Memorandum of Economic and  
Financial Policies”  2003, Eris im: http ://www.imf.org/external/NP, 11.11.2003.

35 Panev, 

Tablo 4: 1997-2002 Arasindaki Ekonomik Göstergeler

BUL GARISTAN 1997 1998 1999 2000 2001 2002
GSYIH (%)
Bütçe Dengesi
(- Açik)
Enflasyon (%)
Dis Borçlar  (% GSYIH)
Issizlik (%)
Dogrudan Yabanci 
Yatir imlar (M ilyon Dolar)

K aynak:

DP/31/2003,

A.y.,
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yatirimcilari Bulgaristan’da yatirim yapma konusunda yeteri kadar ikna edici 
oldugunu söylemek pek mümkün degildir (Tablo 4). Dogrudan yabanci yatirim 
stoku 2002 yili itibariyle yaklasik 4.5 milyar dolara ulasmasina ragmen bunun büyük 
bir kismi devlet mülkiyetindeki kuruluslarin özellestirilmesinden elde edilmistir.36

Issizlik orani, 1997 yilindan itibaren (1998 yili haricinde)  sürekli yüksek 
düzeylerde seyretmistir. Para Kurulu uygulamasi, issizlik oraninin yüksek 
düzeylerde seyretmesine engel olamamistir. 1997 yilinda %13.4 düzeyinde olan 
issizlik, 2002 yilinda %17.8 olarak gerçeklesmistir (Tablo 4). 

Bulgaristan’in borç göstergelerine baktigimiz zaman, Gayri Safi Dis 
Borçlarinin GSYIH’ya orani 1996 yilinda %97.0 ve 1997 yilinda da %100.4 iken, 
bu oranin 2002 yilinda %70.6 olarak gerçeklestigi görülmektedir. Kisa vadeli 
borçlarin, Gayri Safi Dis Borçlara orani ise; 1996 ve 1997 yillarinda %10.7 ve 
%17.5 iken 2002’de %14.2 olarak gerçeklesmistir (Tablo 5)37. 

97.0 100.4 85.5 84.2 88.9 78.3 70.6

145.3 148.5 182.1 188.3 160.0 140.9 132.2

10.7 17.5 14.5 11.6 12.9 11.5 14.2

10.4 17.5 12.4 9.8 11.5 9.0 10.5

10.9 8.7 9.4 8.1 9.3 11.2 8.4

16.3 12.8 20.0 18.0 16.7 20.1 15.8

  Bulgarian National Bank, Annual Report-2002, Sofia, 2003, Erisim: 
http://www.bnbank.org, 07.08.2003.

Incelenmesi gereken bir diger önemli konuda, bankacilik sektörüdür. Resmi 
bir Para Kurulu yaklasimi altinda, bu kurulun nihai ödünç verici fonksiyonu 
olmadigi için, kriz probleminin ortaya çikmasi oldukça muhtemeldir. Ancak, 

                                                  
36 Bekir Gövdere ve Serdar Öztürk, “Bulgaristan’daki Dogrudan Yabanci Yatirimlar” 

, Y.41, S.481, Nisan 2004, ss.48-59.
37 Bulgarian National Bank, , Sofia, 2003, Eris im: 

http://www.bnbank.org, 07.08.2003.

Tablo 5: Bulgaristan’ in Borç Göstergeleri (1996-2002)

BUL GARISTAN 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Gayr i Safi Dis 
Borçlar / GSYIH
Gayr i Safi Dis 
Borçlar/ Mallarin 
Ihracati ve Hizmet 
Disi Faktörler
K isa Vadeli Borçlar  
/ Gayr i Safi Dis 
Borçlar
K isa Vadeli Borçlar  
/ GSYIH
Gayr i Safi Dis Borç 
Servisi / GSYIH
Gayr i Safi Dis Borç 
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Bulgaristan bu konuda oldukça esnek bir yapi olusturmustur. Para kurulu 
olusturuldugu zaman, bir kriz sürecinde koruma saglamasi için bir bankacilik 
departmani olusturulmustur38. Bunun yani sira, 1996-1997 yillarindaki finansal 
krizleri takiben, Para Kurulu uygulamasina geçis asamasi sonrasinda Bulgar 
Bankalari oldukça muhafazakar bir kredi politikasi izlemeye baslamislardir. 
Bankacilik sistemindeki toplam varligin yaklasik %82’si özel sektördedir ve yabanci 
stratejik yatirimcilar bu varliklarin %75’ini elinde tutmaktadir. Yabanci yatirimcilar 
risk yönetimi bilgi birikimi getirmisler ve daha fazla rekabet için sunduklari 
hizmetlerin sayisini arttirmislardir. Bankacilik sisteminin, Para Kurulu 
uygulamasina geçtikten sonraki dönemde oldukça istikrarli oldugunu söylemek 
mümkündür39. 

Para Kurulu uygulamasinin etkileyici sonuçlarindan birisinin de, özellikle 
politik alanda oldugu söylenebilir. Para Kurulu, politikacilarin çikar iliskilerine 
dayali dayanilmaz  isteklerinin ve politikalarinin, Bulgaristan’daki para politikasini 
etkileme yönündeki baskilarinin ve egilimlerinin kökünü kazimistir40.

Ülkelerin (özellikle gelismekte olan ülkelerin) gelisme yolundaki en önemli 
engellerinin basinda, saglam bir paraya sahip olmamalari gelmektedir. Saglam bir 
para ile kastedilen, ulusal ve uluslararasi düzeyde kabul gören, güvenilir, istikrarli ve 
tam bir konvertibiliteye sahip olan paradir. Paranin istikrarli olmasinin anlami, yillik 
enflasyon düzeyinin tek rakamli ve oldukça düsük bir seviyede olmasidir. Bu gün 
gelismekte olan ülkelerin büyük bir çogunlugu saglam olmayan paralara sahiptir. 
Bu, ülkelerden zaman içinde yasal ve yasa disi yollardan sermaye kaçisina da yol 
açmaktadir. Bunun sonucu olarak da ülkeler, arzu ettikleri gelisme performansina bir 
türlü ulasamamak da, hatta bazen gerileme bile göstermektedirler. Bunun temel 
nedeni, bu ülkelerdeki siyasi denetimden ve siyasetçilerin güdümünden 
kurtulamamis olan merkez bankalarinin varligi ve uyguladiklari aktif para 
politikalaridir.

Gelismekte olan ülkeler açisindan temel çözüm, merkez bankasinin, 
siyasetten ve siyasetçilerden yalitiminin saglanarak özerk bir yapiya kavusturulmasi 
ve takdire bagli politikalardan kurala bagli ya da kural benzeri politikalara 
geçilmesidir. 

Bulgaristan’da da, 1989 yilinda baslayan demokrasiye geçis sürecinde 
benzer sikintilar yasanmis, ülkedeki sosyal yapi ve ekonominin genel düzeyi son 
derece kötü bir duruma gelmistir. Hizla yükselen enflasyon, baslica; bankalarda ve 
kamu isletmelerinde finansal disiplinin olmayisi, takdire bagli para ve maliye 
politikalari ve yetersiz döviz rezervine bagli döviz dalgalanmalarindan etkilenmistir. 
Bulgaristan’da, bu durumdan kurtularak sürdürülebilir istikrara ulasabilmek için 

                                                  
38 Miller, The Currency Board in Bulgaria: The First Two Years, 
39 Geneva and Robertson, 
40 Panev, 
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farkli politikalar denense de, bunda basarili olunamamis ve her sey gittikçe daha da 
kötüye gitmistir. Bulgaristan, yasanan bu kötü sürecin etkisiyle ve IMF’nin de 
önerisiyle, 1997 yili ortalarinda para kurulu yaklasimini kabul etmistir.

Aslinda, Bulgaristan deneyiminin oldukça sira disi oldugu söylenebilir. 
Ülke, iki defa dibe vurmus bir büyüme trendi deneyimi yasamistir. Ayrica, 
Bulgaristan’da 1996-1997 yillarinda yasanan krizlerde, bu serilerdeki ilk ve 
muhtemelen bugüne kadar ki en derin geçis krizidir: Yasanan finansal kargasa, 
ülkenin bankacilik sistemini çökertmis ve kamu finansmanini neredeyse hemen 
hemen iflas ettirmistir. Bulgaristan’in bu süreçte yasamis oldugu deneyim, 
reformlarin nasil çok kolay bir sekilde bozulacagini ve kötüye gidecegini 
göstermektedir. Bu yalnizca geçis ekonomilerinde uygulanan politikalar için degil 
genel olarak tüm ekonomik politikalar için kötü bir derstir. Bu, politikacilar sayet 
zamanindan önce gevserlerse ya da popülist politikalara dönerlerse, uzun yillar 
süren zor çalismalarin kisa bir sürede nasil kaybedilebilecegini, ekonomik ve sosyal 
kosullarin ne kadar kötü bir hale gelebilecegini göstermektedir.

Bulgarlar, komünist dönemden gelen bir aliskanlikla, her seyi devletten 
beklemislerdir. Gerçeklestirilmeye çalisilan pek çok reformun, baslangiçta 
basarisizliga ugramasinin altinda yatan mantalite budur. Bulgaristan deneyimi 
göstermektedir ki, para kurulunun, uzun dönemde makro düzeyde temel ekonomik 
degisiklikleri hedefleyen kapsamli ve kararli yapisal reformlarla desteklenmezse 
basarili olma sansi pek yoktur.

Bilindigi gibi, Bulgaristan, 2007 tarihinde Avrupa Birligi’ne tam üye 
olacaktir. 13 Ekim 1999’da, Avrupa Birligi Komisyonu, Bulgaristan’i Avrupa 
Birligi’ne katilimda ikinci grup ülkeler kategorisinde kabul etmis ve tavsiye etmistir. 
Bulgaristan, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Lituanya, Letonya, ve Malta ile birlikte 
davet edilen ülkelerden birisidir. Ancak, Avrupa Birligi üyeligine aday bir ülkenin 
Birlige katilimindan önce yerine getirmesi gereken kriterler söz konusudur. 
Bulgaristan’daki Para Kurulu uygulamasi ile AB’ye katilim görüsmeleri arasinda 
dogrudan bir iliski degilse bile dolayli bir iliskiden söz etmek mümkündür. Para 
Kurulu uygulamasi ekonomiye bir disiplin gerekliligi getirmis, para artis hizini 
sinirlandirmis, banka ve mali kurumlarin yeniden düzenlenmesine ve 
denetlenmesine olanak saglamis ve nihayetinde enflasyonun asagi çekilerek kontrol 
edilmesini saglayip ekonomide reel büyümeyi gerçeklestirmistir. Bu baglamda, para 
kurulunun Bulgaristan’in gerekli kriterleri saglayarak AB’ye katilimi yönündeki 
hedefine de oldukça iyi hizmet ettigini söylemek mümkündür



111

AVRAMOV, Roumen, “The Role of Currecny Board in Financial Crises: 
The Case of Bulgaria,” DP/6/1999, Bulgarian Natinonal Bank, Sofia, 
Erisim: http://www.bnb.bg, 07.08.2003.
BALAZS, Horwath and Isvan P. SZEKELY,“The Role of Medium-Term 
Fiscal Frameworks for Transition Countries: The Case of Bulgaria,” 
wp/01/2001, IMF, Erisim: http://www.imf.org, 10.11.2003.
BALVOZOY, Zdravko, “The Bulgarian Financial Crisis of 1996-1997,” 
DP/7/1999, Bulgarian National Bank, 1999, Erisim: http://www.bnb.bg, 
07.08.2003.
BECK, Stacie, Jeffrey B. MILLER, “Inflation and The Bulgarian Currency 
Board,” DP/31/2003, Bulgarian National Bank, 2003, Erisim: 
http://www.bnb.bg, 07.08.2003.
BULGARIAN NATIONAL BANK, , Sofia, 2003, 
Erisim: http://www.bnb.bg, 16 11.2003.
DOBRINSKY, Rumen, “The Transition Crisis in Bulgaria”, 

, Vol.24, No.5, September 2000, pp.582-583.
ENOCH, Charles, Anne MARIE and Daniel HARDY, “Banking Crises and 
Bank Resolution: Experience in Some Transition Economies,” WP/02/56, 
IMF, 2002, Erisim: http://www.imf.org, 10.11.2003.
FISCHER, Stanley, “Maitaining Price Stability”, , Federal Reserve 
Bank of    Mineapolis, Vol.11, Issue 2, 1997.
GANEVA, Elena and Charles ROBERTSON, “Stability of Currency Board 
in Bulgaria”, 24 April 2002, Erisim www.research.ing.com, 14.05.2003.
GÖVDERE, Bekir ve Serdar ÖZTÜRK, “Bulgaristan’daki Dogrudan 
Yabanci Yatirimlar”, , 
Y.41, S.481, Nisan 2004, ss.48-59.
GULDE, Anne Marie, “The Role of the Currency Board in Bulgaria’s 
Stabilization”, , 1999, Erisim: 
http://www.imf.org, 10.11.2003.
GULDE, Anne Marie, Juha KAHKÖNEN and Peter KELLER, “Pros and 
Cons of Currency Board Arrangements in the Lead-Up To EU Accession 
and Partivipation in the Euro Zone”, , 
PDP/00/01, Washington, 2000, Erisim: http://www.imf.org, 10.11.2003.
HANKE, Steve H and Kurt SCHLER, “Currency Convertibility: A self 
Blue Print for the  Commonwealth of Independent States,” CATO Foreign 
Policy Briefing. No.17, 1992, Erisim: http://www.forbes.com, 17.05.2003.
HANKE, Steve H and Kurt SCHULER, , (Çev.) Bekir 
B.Özipek, ve Metin Toprak, Ankara, Liberte, 2001.
HANKE, Steve H, “The Case for a Russian Currency Board System,” 
No.49 October 1998, Erisim: http:www.forbes.com/hanke, 17.05.2003.
HANKE, Steve H, “The Disregard for Currency Board Realities,” 

, Vol.20, No.1, (Spring/Summer 2000), p.50.

K AYNAK LAR

Annual Report 2002

Cambr idge 
Journal of Economics

Region

Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi

IMF Policy Discussion Paper

IMF Policy Discussion Paper

Para K urullar i

CATO 
Journal

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•



112

IMF, “Bulgaria: Letter of Intend and Supplementary Memorandum of 
Economic and Financial Policies,” 2003, Erisim: http://www.imf.org/,
11.11.2003.
KOFORD, Kenneth, “The Bulgarian Economy in Transition,” 

, 1997.
MILLER, Jeffrey and Stefan PETRANOV, “The Financial System in the 
Economy” DP/19/2001, Bulgarian National Bank, Sofia, 2001, Erisim: 
http://www.bnb.bg, 07.08.2003.
MILLER, Jeffrey B., “The Currency Board in Bulgaria: The First Two 
Years” Bulgarian National Bank, DP/11/1999, Erisim: http://www.bnb.bg, 
07.08.2003.
MISHKIN, Frederich S, 

, Gth. Ed., Newyork, Addison Wesley, 2001.
NAIM, Moises, “Washington Consensus or Washington Confusion?”, 
Foreign Policy, Spring 2000, pp.89-95.
NENOVSKY, Nikolay and Kalin HRISTOV, “Monetary Policy Under The 
Currency Board: The Case of Bulgaria,” Bulgarian National Bank, Sofia, 
1999, Erisim: http://www.bnb.bg, 07.08.2003.
PANEV, Preslav, “The Importance of the Currency Board in Bulgaria’s 
Accession to the EU”, George Mason University, 2002, Erisim: 
http://icp.gmu.edu., 18.03.2003.
PARASIZ, Ilker, , Bursa, Ezgi, 2001.
PAVLOV, Kristofor N, “Curreny Board Solution in Bulgaria”, July 1999, 
Erisim: http://www.nato.int/acadtfellaw/97-99/Pavlov, 14.04.2003.
Prohaska, Maria et.al., “Social Consequences of the Implementation of a 
Currency Board in Bulgaria”, No.66, Vienna, 1999, 
Erisim:http://www.iwm.at/publlspp/ soco 66, 14.04.2003.
ROUSSENNOVA, Lena, “Bulgaria’s Currency Board Arrangement”, 
World Bank, 2003, Erisim: http://www.worlbank.bg., 11.04.2003.
Sorsa, Pritta, “The Currency Board is likely to Continue to Serve Bulgaria 
Well”, , 
2002, Erisim:http//www.imf.org., 11.04.2003.
VALTERS, Alan and Steve H. HANKE, “Currency Board”, 

, Ed.by., Peter Newman, Murray 
Milgate and John Eatwell, Vol.I, London Macmillan, 1992, pp.558-561.
WILLIAMSON, John, “Currency Boards are Not The Answer”, 

, September 1995, Erisim:http//erols.users.com.11.04.2003.

•

•

•

•

•

•

•

•

•
•

•

•

•

•

•

Eastern 
Economic Journal

The Economics of Money Banking and 
Financial Markets

Enflasyon K r iz Ayar lamalar

SOCO Project Paper

A Note Presented to the Economist Conference on Bulgaria

The Palgrave 
Dictionary of Money and Finance

New 
Releases


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18

