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Uluslararas: para sisteminin ¢Okiigii yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol ag-
migtwr. Uluslararast muamelelerin igerdigi risk ve belirsizlik artmigtir. Hem reel ve
hem de nominal anlamda olmak iizere anahtar paralar arasindaki déviz kurlar: giin-
den giine 6nemli kaymalara sahne olmustur. Avrupa piyasalarinin hizli geniglemesi
fonlarin piyasalar arasinda yer degigtirmesi icin yeni kanallar ve yeni firsatlar ya-
ratmigtir. Ayrica, uluslararasi mali piyasalarin ve mal piyasalar: arasinda entegrasyo-
nun artmast —paralararas: ikame imkdanlariyla da birlesince— sermayenin ve enflas-
yonun kontrolunu tedricen azaltmigtir.

Bu ¢aligma ile amacimiz bir yandan bu sorunlari izah etmek diger yandan bu
baglamda uluslararasi para sisteminin gelecegini tartigmaktir.

SUMMARY
International Monetary System: Qua Vadis?

After the collapse of the Bretton Woods System some problems replaced by
new ones. High volatility increased therisk and uncertainty involved in international
transactions. The exchange rate between the key currencies have displayed both
very high day to day volatility and large swings, in nominal as well as real terms.
The rapid expansion of the Euromarkets during the last twenty years has created
new channels and apportunities for maving fund between markets. In addition, the
growing integration of international financial markets and goods markets have
gradually reduced the effectivenes of capital, currencies and inflation control.

My aim with this paper is to explain these problems on the one hand, and dis-
cuss the future of International Monetary System in this connection on the other.

I GiRi$

Politik olaylara oldugu kadar ekonomik olaylara da duyarhlifin arttigi bir
diinyada, dikkate alinmasi gereken degiskenlerden on goriip kontrol edebildikleri-
mizin sayis1 ne yazik ki azalma yerine artma gosteriyor. Bu da istikrar yerine istik-
rarsizhgin kaynagi oluyor. Portfoylerin kompozisyonu o kadar cesitlenmis ki
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rasyonel ikame sartlan saglanamiyor’ . Kisaca ifade edecek olursak artik entegre bir
diinyada yasiyoruz.

Ulkeler, iktisat politikalarini belirlerken ic¢inde yasadiklan diinyamn iktisat
politika agmi da her an dikkate almak zorundadirlar. Aksi takdirde intibak zorlagir.

Birinei Diinya Savasinin baslangicina kadar bu adaptasyon sorun olmamisti ve
uluslararasi para sistemi altin standardinda denklestirici bir rol oynuyordu. Savasin
ortaya koydugu harcama kalemleri sistemin yikiminin en biiyiik amillerinden birini
olusturmustur. Altin herkesce kabul edilen bir kiymet olmasina mukabil herkesin
esit sartlarda bu kiymetten pay almasi miimkiin degildi. Altinin o giin icra ettigi
fonksiyon Bretton Woods sistemiyle dolara devredildi ama sorun hila ¢oziim bekli-
yordu. Ayni ¢coziim bugiin de beklenmektedir. Eger iilkeler paralarini baglayacak is-
tikrarh bir kaynak bulabilirlerse ve eger bu baglanma parasal sartlarin bozulmasina
sebep olmayacaksa ve yonetimini zorlagtirmayacaksa sabit kurlar iilkelerin yaranna-
dir. Ciinkii sabit kur istikrarli biiylime ile ayni anlan ifade eder.

Boyle bir sistemle para arzi otomatik olarak ve dig 6demeler dengelerimiz
dogrultusunda diizenlenecektir, i¢ ekonomik sartlar nakit talebini etkilemisse bu
talebi karsilayacak arz kaynaklan hemen devreye girecektir. Halk nakit dengelerini
bu paralelde ayarlayacak satinalma istekleri azalacak buna mukabil satma arzulan
artacaktir.

II. SECiM HENDiKAPI

Fakat bugiin boyle bir para sistemi hicbir iilkede tek bagina uygulama imkam
bulamamakta, cari uygulama tam esnek kur sistemiyle sabit kur sistemi arasinda de-
gisen uygulama bicimlerini icine alan genis bir yelpazeyi andirmaktadir.

Bir doviz kuru sistemini se¢cmede cesitli kriterlerden yola cikilir. Se¢imi bii-
yik oOlgude etkileyen iillkenin i¢cinde bulundugu iktisadi gartlardir. Fakat hemen her
secigte rol oynayan belli bash kriterler sunlardir:

— Doviz kuru sistemi dig dengeyi saghyor mu?

— Bagimsiz para politikas: takip etmege imkén veriyor mu?

1 Geleneksel para teorisi bir iilkede sadece bir paranin dolagtigini kabul eder.
Fakat yasadigimiz oldukca yiiksek derecede entegre olmus bir diinyada iil-
kelerin vatandaglar birka¢ milli paray: ayni anda tutma egilimi i¢inde bulun-
maktadirlar. lkame siireci portfoy dengesini saglamaga yonelik olarak parala-
nn zaman igindeki nisbi getiri oranlarna baghdir. Para ikamesi igin bak.
GIRTON, L. and ROPER, D, "Theory and Implications of Currency Substitu-
tion Journal of Money, Credit and Banking 13 (1981)s. 12-30, DANIEL, C.B,
""Monetary Autonomy and Exchange Rate Dynamics under Currency Substi-
tution" Journal of International Economics (19) 1985, s. 119-139.

Paralar arasinda ikame olay1 parasal otonomiyi ortadan kaldirmaktadir. Esnek
kurlar nedeniyle parasal otonomi ortadan kalkinca iilke ici para arziyla iilke
enflasyonu arasindaki korelasyon zayiflamakta, buna mukabil diinya para ar-
ziyla diinya enflasyonu arasindaki korelasyon da o nisbette kuvvetlenmekte-
dir. Bu konuda bkz. MC KINNON, R.L, "Currency Substitution and Ins-
tability in the World Dollar Standard" American Economic Review Vol. 72,
No.3 (June 1982)s.320-333. MILES, M.A_, Currency Substitution Perspective

Implications and Amprical Evidence, American Economic Review 68 (1978),
s. 428-436.
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— Biitiin fiyatlarin intibak ettirilme hiirriyetini kisithyor mu?

— Hiikiimetlere politikalan izleme gorevini yaparken giicliik cikariyor mu?

- Ulke refahina katkida bulunabiliyor mu?

Ulkede kabul edilen dncelikler, feda edilenlerin neler olacagini da belirleyece-
ginden, yukandaki sorulara verilecek cevaplar ¢cok hassas dengelere oturmaktadir.
Kars: karsiya oldufumuz sorun temelde rakip kur sisitemleri arasinda secim yap-
mak degildir ve dar bir ekonomik alanada inhisar etmez.

Parasal bagimsizhk hiikiimetlerin en sadik olduklan prensiptir, Para ¢ikarma
ve para ile ilgili olaylara hilkkmetme arzusu bir hiikiimetin elinden alinabilecek en zor
seydir. II. Diinya Savasindan 1973'lere kadar yiiriirliikte bulunan sistem ¢ok hassas
dengelerde yiiriimiistiir. Ondan bu yana da, Avrupa para sistemiyle ilgili bekleyisler
bir yana, esnek kurlarla yaganmistir. iktisatcilar da bu dénemde genel olarak esnek
kurlardan yana tavir koymuslardir.

III. ESNEK KURLAR iYi Mi?

Sunu hemen belirtelim ki dalgali doviz kurlannin sahneye ¢ikis1 akademik
cevrelerin tavsiyeleri sonucu olmamistir. Bretton Woods sisteminde patlama 1971-73
yillan arasinda gerceklegmigtir. Smith Sonian Anlagmasi da fazla yasamayinca es-
nek kurlara kapi aralanmistir. Zaten sistem gelismelere dayanamayacak noktada
seyrediyordu. Yabaner merkez bankalan dolar tutumlarimi kendi paralarinin dolar
aleyhine degerlenmemesi icin ¢ok hassas noktalarda tutuyorlardi. Agik piyasa is-
lemleri yoluyla piyasalarina biiyiik olgiide para siirdiiler. 1970-71 ve 1973'iin ilk
¢eyreginde dolar tutumlan % 346 oraninda artt1. Baz paranin desteklenmesi ile para
arzi artinca bunun arkasimi fiyat artiglan takip etti®. Yabana iilke fiyat artiglan
ABD fiyat artislarim1 daha fazla etkiledi. Yabanc1 paralarin dolar fiyat: yiikseldi.
Biraz geriye gidildifinde bunun arkasinda parasal tabanlardaki artigin yattigini gor-
mek miimkiindii. Ama ne hazindir ki bu geligmeler yanhg olarak hep petrol fiyatla-
nna baglanmigtir, Petrol sadece geligsmeleri hizlandirmigtir, o kadar. OPEC iilkeleri
sadece diinya sartlarina intibaka cahsmigtir. Eger toptan egya fiyatlari artmamisg
olsaydi, OPEC iiyelerinin satinalma giicleri sorunu ortaya ¢ikmayacakti. Uluslararas:
iglemlerini dolarla yapan bu iilkeler gelismelerden, petrol fiyatlanim arttirarak kur-
tulmaga ¢aligmiglardir. '

Simdi sorulacak soru sudur: 1973'ten sonraki dalgah kur sistemi basarih ol-
mus mudur? Dalgalanmalarin genisligi dikkate alhndi# zaman bu soruya miisbet ce-
vap vermek ne yazik ki zordur. Ciinkii dalgalanma dolar acisindan ¢ok siddetlidir.
Denilebilir ki 1973-74 ve 78 yillarinda dolar tepelerle gukurlar arasinda seyretmis
ve kendine yer aramigtir. Ayda % 15-20 yilda ise % 40'lara varan deger degisimleri
dalgah kurlarin sihhatli gostergeler olmadigimi ve iktisadi olaylarn gercek yiiziinii
yvansitmadigini gostermektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra dalgali kurlar donemine giris, ba-
21 biiyiik iilkelerin paralarinda istikrarsizhk unsuru oldu ve mevcut sistemin gidisinden

2 LAFFER, A.B., M.A. Miles, International Economics in An Integrated World,
Scott, Foressman and Company, 1982, s. 272-275.
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biiyiik olciide bir hognutsuzluk duyulmaga baglandi. Bircok iilkede enflasyon farkh-
hklarnim oldugu kadar cari hesap dengesizliklerini de elimine etmeye yarayan bu uy-
gulamada intibaklar uzun gecikmelerle miimkiin oluyordu. Ama aym sistem giinden
giine biiyiikk dalgalanmai.ra da yol agiyordu. Bu da uluslararasi muamelelerde risk
iceren isglerin riskini biiyiik olgiide artiriyor nisbi fiyat yapilanna zarar veriyordu.
Sistemin ortaya koydugu tutarsizhiklar iilkeleri kendi baglarina koruma 6nlemleri al-
maga sevkediyordu. Fiyatlarnn asagiya dogru esnek olmayis: enflasyonun da biin-
yede kemiklegsmesine yol aciyordu.

Ulkelerin davraniglan tercihlerinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Nite-
kim bir kisim iilkeler dalgah kurlara gectikten sonra dis dengenin gerektirdigi dog-
rultuda ekonomilerini intibak ettirmek isterken aymi zamanda paralarin degerini
biiyiilk dalgalanmalara maruz kalmaktan men etmege calhsiyordu. Bu alandaki en
dikkate deger geligmeyi Avrupa para sisteminin kurulusu olarak goriiyoruz. Su an-
da sekiz Avrupa iilkesinin bagh oldugu bu birlikte iilkeler paralarimi bir sepete bagla-
mig durumda®. Bunun diginda sekiz iilkenin paras: bagimsiz olarak dalgalanma gos-
termektedir. Oteki paralar ya bir paraya (dolar, sterlin, frank gibi) ya da bir sepete
baglanmig bulunuyor. Sistem kutuplagma egilimi gostermektedir. Bu kutuplardan
biri Avrupa bir diferi Amerika kitas: bir bagkasi da Japonya'min merkezine oturdu-
gu Asya pasifik ¢canagi olarak karsimiza cikiyor. Bu gelisme anahtar paralarn sis-
temdeki roliinii arttirmakla kalmiyor fakat ayni zamanda onlarin degerlerindeki
kaymalarin diinya ekonomisi iizerindeki etkisini de artiriyor® .

Ortaya ¢ikan son geligmeler ise yiizen kurlarin ortasinda bulunan makro poli-
tika argiimanlannin erozyona ugramasina yol agti. Ciinkii enflasyon igsizlikle birlik-
te yasaniimasi zorunlu dengesizlikler olarak karsimiza cikmaktadir. Esnek kurlarin
her iilkeye kendi enflasyon ve issizlik nisbetini tayin etme serbestisi taniyacag: gori-
sii de artik gecerli olmaktan uzaktir. Aynca esnek kurlarin tecrit edici 6zelligine de
giiven kalmamistir. Kisaca ifade etmek gerekirse yetmiglerin bagindan buyana Diin-
ya ekonomisinin hakim karakteri istikrarsizliktir.

IV. COZUM NEREDE?

Bu yazinin baginda entegre bir diinyada yasadifimizdan soz ettik. Sabit kurlar
da uluslararas: parasal birlesme demektir. Hal boyle olunca uluslann paralar iizerin-
deki otoriteleri azalacaktir. Bu da uluslararasi para oyununun degistirilmez kurallar-
la yonetilmesi anlamma gelir. Sabit kurlar problemin nereden kaynaklandigim gos-
teremez. Ciinkii artik fiyatlann gosterge roliinii oynamas: biiyiik olgiide engellenmis-
tir. Ama sabit kurlara doniig i¢in baz1 gerekceler de yok degil: Hiikiimetlerin para
yaratmasina sinir getirmek ve fiyat istikrarina geri donmek ancak sabit kurlarla

3 Avrupa para sisteminin olusum siireci ve igleyisi icin bak. KARLUK, Ridvan;
Avrupa para sisteminin kurulusu igleyisi ve sistem karsisinda Tiirkiye'nin du-
rumu, DPT yayimni, Ankara 1984, Aynca PARASIZ ilker, Uluslararas: Para
Sistemi Uludag Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayin1 Bursa
1986, s. 214-243.

4 DiNi, Lamberto "The Changing International Monetary System Banca
Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, December 1984, s. 422-23.
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miimkiindiir. Bu Bretton Woods sistemi gibi olmayacak ama ona benzeyecektir.
Diinya para arzinin artisini frenlemek ve enflasyonu dizginlemek i¢in n — 1 iilkenin
paralarini n'inci iilkenin parasina n'inci iilkenin parasinin ise bir fiyat endeksi vasita-
siyla altina ya da bir mal sepetine baglanmasini 6ngdéren bu sistem "fiyat kurah"
olarak takdim edilmektedir’ .

Boyle bir sistemin kimin yararina olacag sorusu tereddiitler dogurmaktadir.
Altina dayal bir para sistemi altin iireticilerine yarayacaktir denildigi gibi bunun
tam aksine iddialar vardir. Istikrarh kagit para sistemi paranin altina nazaran fiyati-
nin yiikselmesine neden olacak, bundan da elinde biiyiik dl¢iide kagit para tutanlar
kazanch cikacaktir. Fakat artik diinya enflasyonuna son vermek icin sadece dolarn
degil dolara rakip paralarin arzini da kontrol altina almak gerekir. Ciinkii artik ulus-
lararas1 yegane 6deme araci dolar degildir.

Fiyat kurali yaninda Friedman'in onerdigi bir baska yol "'miktar kurali''ndan
geciyor. Ona gore parasal otoriteler mesela merkez bankasi, para yaratirken iktisadi
faaliyetleri dikkate alacaktir. Tktisadi faaliyet hacmindeki dalgalanmalar ne kadar
para enjeksiyonunu gerektiriyorsa o kadardan fazla veya az para yaratilmayacaktir.
Eger para miktan iktisadi hayatin gerektirdigi seviyede tutulursa enflasyon olmaya-
caktir.

Burada bir noktanin iizerinde yine durmak gerekiyor. O da miibadele vasitala-
rinin artmasi bu paralarin kontrolunu gerekli kilar. Birinin arzi kontrol edilirken
digeri (rakip para) kontrolden uzak tutulursa bu, diinya diizeyinde enflasyonu onle-
mede basansizhfin sebebi olacaktir. Yani parasal aktifler arasi ikamenin miimkiin
oldugu giiniimiizde, enflasyonu kontrol diinya para arzim1 kontrol etmekle miim-
kiindiir.
da piyasa fiyatlarini izlemek kolayken, miktar kuralinin esasim olusturan M; ve
M, 'yi kaynaklardan saglamak zordur. Paranin digsal bir standarda gore sabitlestiril-
mis fiyatindaki oynamalar Gzel piyasalara miidahale yoluyla elimine edilebilir. Do-
layisiyla fiyat kuralinda hata nisbeti diisiiktiir.

1980'ler altinin bir ¢oziim olarak tartisildig: bir dénem olmugtur. Altin stan-
dardina gecis miimkiin miidiir? Oncelikle sunu ifade edelim ki altina doniig zordur.
Bu zorluk kismen diinya gartlarindan kismen de iilkelerin paralarimi altin cinsinden
saghkh tanimlayamamasindan kaynaklanmaktadir. Altin cinsinden belirlenmis ¢ok
diisiik veya Q;’Jk yiiksek fiyatlar iilkeleri deflasyona veya enflasyona ducar edebilir.
Bu da altina doniisii tek bir iilkenin degil biitiin iilkelerin iizerinde titizlikle duracak-
lan bir sorun yapmaktadir.

V. ALTIN STANDARDININ SARTLARI

Altin standardi, gegis giicliikleri bir yana, tarihi olarak kendine has sartlan ge-
rekli kilmaktadir. $zel politik kurallar kiimesini ve yine bu kurallar sefinin siireklili-
gini gerekli kilan altin satandardinin, bazi sebeplerden dolay: yeniden hayat bulmas:
cok giictiir.

5 Miles, M.A. "One Way to Holt Inflation: A Price Rule for Monetary Policy",
H.C. Wainwright and Co. Economic and Investment Observation, May, 5, 1980.
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Tarihi olarak altin standardinin cok iyi isledigi donemler olmustur. Darphane
pariteleri altin standarth paralar arasinda keyfi olarak secilmis olma yerine uluslar-
arasi fiyat seviyesine ve paralar arasinda bir denge olugmasina imkan vermistir.
1896'dan sonra diinya fiyatlarinda mutedil artig, fiyat ve iicretlerin nisbi intibakim
kolaylastirmigtir. Taleplerin yansitilmasi da bu donemde yaygin bir olay degildir.
Fakat bu donem fazla siirmemis savas baslayinca sistem ortadan kalkmustir. Kisaca
ifade etmek gerekirse altin standardi ¢agi, bugiinkii gibi sisteme taleplerin aninda
yansitildif1 bir ¢ag olmayip bir barig donemidir. Fakat lehe olan sartlar ortadan
kalkinca altin standardi da ortadan kalkmigtir. Ancak savas sonu donemin yeniden
altin standardina doniis ¢abalar1 mevzi basarilarla sonuclanmigtir. Hem ekonomile-
rin hem de paralarin zaman zaman krize girdikleri donemler savas sonunda da giin-
demden eksik olmamstir®. Bugiinkii para talebine cevap olacak sartlar da ortada
yoktur. Altin arzimin talebe cevap vermesi ancak gecikmelerle miimkiin olabilir.
Ciinkii altin maliyetli bir maldir. Ayrnica unutmamak gerekir ki altin standardi do-
nemi demokratik sartlardan uzak bir donemdi. Liberal ekonomik sartlara ve baski
donemlerine doniis olmaksizin, restore de edilmis olsa, bir altin standard: iyi cahs-
mayacaktir ve siirekliligi saglanamayacaktir.

Oyle anlasihyor ki paranin depotilizasyonunu saglamadan istikrarh bir para
sistemine kavusmak zordur. Bu dogrultuda Yeager'in bir onerisi var: Paray1 dyle
genis bir mal sepetine gore tanimlayalim ki, paranin degeri genelde mal ve hizmetler
kargisinda istikrarini koruyabilsin. Hiikiimet kendi iglerini bu parayla gorsin. Ama
mali ve parasal sisteme, kendi miibadele araclarimi sunacak serbesti de tanisin, mii-
badele vasitasiyla hesap biriminin ayrilmasini 6neren Yeager bu yolla ekonomik ra-
hatsizliklardan kacinilabilecegini ve istikrarin saglanabilecegini savunmaktadir”.

Bu alanda bir baska ¢oziimii de Hayek onermektedir. Hayek'e gore rekabetci
paralar cikarilmahdir. Her hakim iinite kendi hesap birimini ¢ikaracak ve altina da-
yah bankacilik serbest olacaktir. Hakim iinitelerin ¢ikardigi banknot ve mevduat al-
tinin hakimiyeti altinda olacak ve istendiginde paraya cevrilebilecektir® .

Uluslararasi sistemdeki rahatsizhklar énerilerinde ¢ogalmasina neden olmak-
tadir. Burada karsilasilan en 6nemli sikinti kanaatimizce sistemin calisip calisama-
yacagindan ve ulusal para otoritelerinin 6nerilecek sisteme cevap verip vermeyece-
ginden kaynaklanmaktadir. Herkesce kabul gorecek bir sistemin yagsama sansi daha
fazladir. Fakat bir sistem olugturulurken dikkate alinmas: gereken noktalarin belir-
lenmesi biiyiik 6nem arzeder. Sorulacak sorulara dogruya yakin cevaplann bulun-
masi gecmis tecriibelerden alinabilecek derslerde yatar. Tek merkezli ve tek kaynak-
b para sistemleri iizerinde durma devrini diinyanin geride biraktigini artik kabul et-
memiz gerekir. Bu nedenle fiyat kuralinin iizerinde durdugu genis bir mal sepeti,

6 Einzig, P. The History of Foreign Exchange, The Macmillian Press Limited,
London, 1979, s. 248-255.

i Yeager, L. "Opportunities and Implications of A. Return to Fixed Exchange
Rates-Is Gold an Answer 'for International Adjustment?" Conferance on the
Future of International Monetary System, October 7-8, 1982,

8 Zikreden, Yeager, a.g.e., s. 26-28,
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kiymet istikrarinin en makul arac: gibi goriinmektedir. Fakat burada da mal sepeti-
nin hangi mallardan olusacag: ve bu sepete baglanacak paranin ya da paralarin tes-
biti onem arzedecektir.

Ulkelerin diinya ekonomisindeki énemleriyle orantili olarak, herkese ait olan
ama hic kimsenin imtiyazinda olmayan ve hig bir iilkeye 6zel imtiyaz saglamayan
bir miibadele araci ve hesap birimini bulmak sorunlann biiyiik dlciide halledilmesine
imkan verir. Bu aracin (uluslararasi kiymetin) baglanacag mal sepeti baz olabilir.
fkinci asamada, birbirine rakip bolgesel onceligi olan paralar bulunarak bolge iilke-
lerinin paralari bu paralara baglanabilir. Rezev tutumlar1 sadece uluslararasi hesap
birimi ve miibadele araci olarak mal sepetine baglanacak olan bu uluslararasi kiymet
olabilir.

Resmi olarak diinya para arzini bozan miidahaleler olmaksizin her iilkenin pa-
ra arz1 karsihkh olarak kisa donemde uluslararasi para ikamesine intibak etme tema-
yiili gostermektedir. Uzun donemde ise ancak her iilke merkez bankasinin yurt ici
aktifleri kontro! sadedinde koordinasyonun saglanmasi halinde para arzi kontrol
edilebilir, Paralar arasi ikamenin olmasi iilkelerin artan para arzinda ne kadar payi-
nin olmas: gerektigini de belirlemek durumundadir. Yurt ici merkez bankalan kredi
geniglemesini de bu koordinasyon iginde kontrol etmek durumunda kalacaktir®.

VI. SONUC

Ekonomik istikrarsizhk iilkelerin hemen hepsinin ortak problemi olarak kar-
simiza cikmaktadir. Sorunu ortaklagtiran yegane olgu da kanimizca entegre bir diin-
yanin iiyesi olusumuzdur. Boyle olsa da iilkeler kendi milli ¢ikarlarimin takipgisi
olmakta bu da uluslararasi alanda politikalarnin ¢atigmasina kap: aralamaktadir.

Hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olanlar, oncelikle kimsenin imtiya-
zinda olmayan enflasyon iiretmeyen, hakim kazang saglamayan bir para sisteminde
anlagma durumundadirlar. Cokmiis bir sistemi diriltmek diigiiniilmeyebilir, ama dal-
gall kurlann istikrarsizhk kaynagl oldugu da bilinmektedir. Uretilecek, ikisi arasi,
bir sistemde her iilkenin agirhig1 nisbetinde katihminin saglanmas: halinde sorumsuz
politikalara son verilebilinir.

KAYNAKLAR

Daniel, C.B.; "Monetary Autonomy and Exchange Rate Dynamics under Currency
Substitution' Journal of International Economics 19 (1985).

Dini, Lamberto,; ''The Changing International Monetary System'' Banca Nazionale
del Lavoro, Ouarterly Review, (December 1984).

Einzig, P.; The History of Foreign Exchange, The Macmillan Press Limited, Lon-
don, 1979.

9  MC KINNON, age.,s. 331.

A |t



Girton, L. and Roper, D.; "Theory and Implications of Currency Substitution"”
Journal of Money, Credit and Banking 13 (1981).

Karluk, Ridvan; Avrupa Para Sisteminin Kurulugu Igleyisi ve Sistem Kargisinda
Tiirkiye'nin Durumu, DPT Yayim, Ankara (1984).

Laffer, A.B. Miles, M.A_; International Economics in An Integrated World, Scott,
Foressman and Company, (1982).

Mc Kinnon, R.L.; "Currency Substitution and Instability in the World Dollar
Standard'' American Economic Review, Vol. 72, No. 3 (June 1982).

Miles, M.A.; ""Currency Substitution Perspective Implications and Amprical Evi-
dence', American Economic Review 68 (1978).

Miles, M.A.; '"One Way to Holt Inflation: A Price Rule for Monetary Policy'', H.C.
Wainwright and Co. Economic and Investment Observation, May, 5, (1980).

Parasiz, ilker; Uluslararas: Para Sistemi, Uludag Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Yaymni, (Bursa 1986).

Yeager, L., "'Opportunities and Implication of A, Return to Fixed Exchange Rates-Is
Cold an Answer for International Adjustment?" Conferance on the Future of
International Monetary System, October 7-8, (1982).

R [



