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OZET

Ingiliz Sterlini, I. Diinya savasina kadar diinyanin geri kalani tarafindan rezerv
para birimi olarak kabul gérmiistiir. I. Diinya savasinin getirmis oldugu agir ekonomik
sartlar ve savas sirasinda ABD’ye olan bagimliligin artmasi, savas sonrasinda Ingiliz
Sterlini’nin rezerv para birimi olarak hegemonyasini yitirmesine neden olurken, ABD

Dolari’nin yiikselmesini saglamistir.

I. Diinya savasi sonrasi ekonomik alanda yasanan sorunlar II. Diinya savagina
kadar siirmiistiir. Mevcut parasal sistem mali ve ticari akimlari saglamada basarisiz
olunca yeni bir parasal sistemin ortaya ¢ikmasini mecburi kilmistir. Diinya arenasina
White plani ile ¢ikan ABD’nin 6nciiliigiinde Bretton Woods sistemi kurulmustur. ABD
Dolar1 rezerv para birimi olarak hegemonyasini bu sistem sayesinde daha da

giiclendirmistir.

Kapitalizm, 1970’1 yillarin baslarinda kars1 karsiya kalmis oldugu diisen kar
hadleri ve ABD Dolari’’nin rezerv para birimi olarak yasamis oldugu sorunlara,
finansallagsma ve Petro-Dolar sistemi ile cevap vermistir. Bu sistemler sayesinde ABD
Dolar1, Bretton Woods sistemi sonrasinda kaybetmis oldugu giiciinii bu sayede geri

kazanabilmistir.

Rezerv para birimi olarak ABD Dolari, global anlamda yasanan ekonomik ve
politik krizlere karsi glivenli liman olma o6zelligini hala korumaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin rezerv biriktirme stratejileri sayesinde bu konumdan en ¢ok

yararlanan para birimi olarak hegemonyasini siirdiirmektedir.

ABD Dolar’nin rezerv para birimi olarak karsi karsiya kalmis oldugu
problemler, bu konumunun sorgulanmasina neden olmaktadir. Stratejik olarak ABD
Dolari’na kars1 yeni para birimlerinin ortaya ¢ikmasi ve gelecek donemlerde rezerv para

birimi olarak bu para birimlerinin tartisilmaya baglanmasi normal kargilanmalidir.

Calisma sonucunda, tarihsel ve politik perspektif 1s18inda incelenen ekonomik

blyiikliik, sermaye hareketlerindeki serbestiyet derecesi, esnek doviz kuru



uygulamalari, makroekonomik politikalarin uygulanma bi¢imi, finansal piyasalarin
derinligi ve genisligi gibi kriterlerin yani1 sira fx islemlerinin bilytkligl, ilgili para
biriminin rezerv para olarak tutulma oranlar1 ve ticari islemlerde kullanilma diizeyleri
incelendiginde, ABD Dolari’nin rezerv para birimi olarak hegemonyasmin kisa

donemde yikilma ihtimalinin diisiik oldugunu desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler : Rezerv para, Bretton Woods, Finansallasma
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ABSTRACT

The British pound was accepted as the reserve currency by the rest of the
world until the First World war. The heavy economic conditions brought by the First
World war and the increasing dependence on USA during the war led to the rise of the
US dollar as it caused the British pound to lose its hegemony as reserve currency after

the war.

The problems that lived on the economic front after the first world war
continued until the second world war. When the existing monetary system fails to
provide financial and commercial flows, a new monetary system has to be established.
Bretton Woods system was established on the premise of the USA who came out with
the White plan around the world. The US dollar has further strengthened its hegemony

as a reserve currency through this system.

Capitalism has responded to the problems it faced in the early years of 1970’s,
such as falling profits, and the fact that the US dollar was assigned as a reserve
currency, through its financial and petro — dollar system. In line with these systems the

US dollar was able to recover the power that it lost after the Bretton Woods system.

The US dollar as reserve currency remains a safe haven against global
economic and political crises. Due to the reserve accumulation strategies of developed

and developing countries, it continues its hegemony as the most beneficial currency.

The problems that the US dollar faces as reserve currency cause it to question
this position. The emergence of new currencies against the US dollar strategically and
the beginning of discussing these currencies as reserve currencies in future periods

should be accepted as normal.

The study results show that when the ratio of the holdings of the currency as
reserve currency is examined in terms of the economic size examined, the degree of
liberalization in capital movements, flexible exchange rate practices, the manner in

which macroeconomic policies are implemented, the depth and breadth of financial

Vii



markets as well as the size of spot transactions, the low probability of short-term

collapse of US dollar hegemony as reserve currency is supported.

Key words : Reserve Currency, Bretton Woods, Financialization
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GIRIS

ABD’nin gerek |. Diinya savasi gerekse de Il. Diinya savasi sonrasinda hem
politik hem de ekonomik olarak global anlamda yiikselen bir gii¢ olmaya baslamasi,

beraberinde para birimi olan Dolar1 da diinya sahnesinde en 6nemli konuma tagimuistir.

Il. Diinya savasi sonrasinda biiylik gii¢clerin ekonomilerinin yarisindan
fazlasinin hammadde tedarikini kabaca ABD karsilamistir. Hem gelisme yolunda hem
de gelismis ekonomilerin yerle bir olan ekonomik yapilarinin yeniden toparlanabilmesi
adma, ABD en biiyiik ticari kreditér konumunu tistlenmistir. Hem ihracat hem de ithalat

ABD Dolari cinsinden yapilmistir.

ABD ekonomisi ¢ogu iilkenin en biiyilk yabanci sermaye kaynagini
olusturdugu i¢in uluslararasi finansal piyasalarda tiim islemler ABD Dolari cinsinden
tanimlanmakta bu da ABD’nin hem politik hem de ekonomik olarak distiinliigiinii

pekistirmektedir.

ABD’nin hegemonyast altinda devam eden uluslararast ekonomik iliskiler
diger lilke Merkez bankalarin1 da cesaretlendirerek istikrarlarint ABD Dolarina gore
degerlendirmeye karar vermelerine ve herhangi bir olumsuz durumda miidahale igin

kasalarinda ABD Dolar1 biriktirmeye baglamislardir.

ABD’nin sahip oldugu ekonomik iistiinliik yeni rakiplerinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte sorgulanmaya baglarken, eskiden yakalamis oldugu bu basarmin devaminin
gelip gelemeyecegi, hem politikacilar hem de ekonomistler tarafindan daha yogun

tartigilir olmustur.

Kapitalizmin hegemonyasi altinda son ylizyilda yasanan ekonomik krizler,
ABD Dolarimin giiciiniin ve egemenliginin yavas yavas sorgulanmaya baslamasina
neden olmakla birlikte, ABD’nin 50 yil Oncesine gore hegemon &zelligini
kaybetmesinin ¢ok yakinda olacagimi diisiinenlerin tezlerini gii¢lendirmede etkili

olmustur.



ABD’nin i¢inde bulunmus oldugu bu cercevede, bazi gercekleri gozden
kagirmamak gerekmektedir. Ozellikle diger ekonomilerin gelisimi bir tarafa
itilmemelidir. ilk olarak Avrupa daha sonra Japonya ve Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan tlkeler 6zellikle ABD ile aralarindaki kisi basina diisen gelir farkini

kapatarak ekonomi sahnesinde rol almaya baslamislardir.

20.yy’1n sonlar1 ve 21.yy baslarinda ekonomik, politik, kiiltiirel ve teknolojik
anlamda meydana gelen yenilikler bu iilkelerin ABD gibi gelismis bir ekonomiyi
yakalamasinda bagarili sayilabilecek hareketlerin ortaya c¢ikmasma neden olmustur.
Tiim bu gelismelerin 15183inda ABD’nin 50 yil 6ncesine nazaran uluslararasi finansal
islemlerden aldig1 payda azalma olmasi, onun hegemon roliinde meydana gelen
azalmadan degil, diger tilkelerin yakalamis olduklar1 yakinsama hareketinden meydana

gelmektedir.

ABD Dolari, hem iilke i¢inde ihraclarda hem de diinya genelinde 6zel sektor
bor¢lanmalarinda hala diinyada birinci siradaki yerini korumaktadir. Dolar diinya
genelinde kar paylar1 dagitimindan, tilkeler arasindaki swap islemlerine kadar hegemon

para 6zelligini korumaktadir.

ABD Dolarinin hane halklari, firmalar, 6zel sektor sirketleri ve tlkelerin
Merkez bankalari tarafindan rezerv para olarak kabul gormesi, ABD ekonomisine ciddi
faydalar saglamaktadir. ABD, rezerv para birimi olmasi nedeniyle inanilmaz boyutlarda
senyoraj gelirini kasasina koyarken, bunu ¢ok ufak bir maliyetle gergeklestirmektedir.
ABD Dolar1 ekonomik giiclinii pekistirmekle birlikte, hem 6zel sektor sirketlerinin hem
de hiikiimetinin uluslararas1 finansal piyasalarda sahip oldugu ekonomik egemenligin

etkisiyle diisiik faizlerle bor¢lanma imkanina kavusmustur.

Rezerv Para birimi olarak Dolar sadece nakit olarak tiim diinya tarafindan
ragbet gormekle birlikte, ABD Dolari cinsinden kagitlar da bankalar ve 6zel sektor
sirketleri tarafindan diinya genelinde ¢ok ciddi boyutlarda talep gérmektedir. Ozellikle
ticari islemlerde, uluslararasi 6deme islemlerinde hesap birimi olarak Dolar

hegemonyasini siirdiirmektedir.



ABD ekonomisinin iki biiyiik savastan ¢ok basarili bir sekilde ¢ikip, uygulamis
oldugu hem politik hem de ekonomik stratejileri sayesinde, diger iilkelerin yakalamakta
zorlanacagl hayat standartlarina ulagsmis ve tiim diinyaya egemen olan ¢okuluslu

sirketleriyle ciddi basarilar elde etmistir.

Diinya genelinde ABD’ye yonelik 6zellikle gelismekte olan {ilkeler tarafindan
da ciddi elestiriler gelmektedir. Ekonomilerinin biiyiiylip genislemesi olgusu,
beraberinde ABD Dolarinin da rezerv olarak artirilmasi zorunlulugunu beraberinde
getirdiginden, kendilerinin zor bir durumda olduklarini, dolayli olarak ABD’yi diisiik

faiz oranlariyla finanse ettiklerinden sikayet etmektedirler.

Bretton Woods sonrasi sistem genelinde Dolarin ayricalikli konumu diger
ilkeleri mecburen bu rezerv para birimini biriktirmeye, uluslararasi islemlerde, ticari
islemlerde, 6deme islemlerinde kullanmaya zorunlu Kalmistir. Bu durumun kolay kolay

degistirilemeyecegi de ¢ok agiktir.

ABD’nin finansal pozisyonuna bakildiginda zaman bor¢lanmalarini kendi para
biriminden yaparken yabanci yatirimlarini genel olarak Dolar haricindeki para
birimlerini tercih ederek yapmaktadir. Bu da ABD’ye ciddi boyutlarda fayda
saglamaktadir. Dolarin deger kayb1 ABD dis pozisyonuna inanilmaz fayda getirirken,

ilkesinin dis diinyaya olan bor¢luluk oranin1 dengeleme yoniinde katki saglamaktadir.

2008 Global finans krizi esnasinda, likidite kosullarmin bozulmasi giivenli
liman olarak ABD’nin yeniden 6n plana ¢ikmasina inanilmaz boyutlarda likiditenin
ABD’ye akmasina, bunun da faizleri ciddi oranda diisiiriip, hem 6zel sektor sirketlerinin
hem de federal hiikiimetin bu diislik faiz oranlarindan kendilerini finanse edebilmesine

olanak vermistir.

Bir para birimini rezerv para olarak degerlendirirken o iilkenin sadece
ekonomik yonden degil, ayn1 zamanda politik olarak da degerlendirilmesi gerektigi ve
bu iki olgunun birbirini tamamlayict yonde etki yaptigi unutulmamalidir. Finansal
durumu 1iyi olan bir iilkenin jeopolitik giicli de gii¢lii olmakta, bu da onu giiclii ordulara

sahip bir konuma sokmaktadir.



ABD’nin ekonomik biiyiikliigli, biiyiime basarisi, sermaye piyasalarinin
gelismisligi ve finansal piyasalarinda boy gosteren basarili kurumlart hem gelismis
iilkeler, hem de gelismekte olan iilkeler tarafindan hala en ¢ok tercih edilen para

birimine sahip olmasina neden olmaktadir.

Ingiltere; I. Diinya savasma kadar hem ekonomik hem de politik anlamda
diinyanin 6nde gelen hegemon giiciiyken, savas sonrasi artan borglart ve ABD
tarafindan finanse edilmek zorunda kalmasi, onun rezerv para birimi olarak yerini ABD

Dolarina birakmasina neden olmustur.

1920°’li yillara kadar Sterlin rezerv para birimi olarak kullanilirken ve
Ingiltere’nin ekonomik, askeri ve politik giicii zirve noktalarindayken Ingiltere’nin igine
girmis oldugu savas karsisinda yasamis oldugu giicliikler, ABD nin Ingiltere’yi finanse
etmesi ve ABD tarafindan Merkez bankasi’nin kurulmasi tarihi doniim noktalarindan

bazilar1 olmus ve ABD Dolarmin kaderini tayin etmistir.

Biitiin bu gelismelerin 1s18inda ABD Dolarina giiniimiizde yeni rakipler ortaya
cikmigtir. Cin para birimi Yuan bu rakipler arasinda en dikkat c¢ekici iilke
konumundadir. Cin ekonomisinin devasa boyutlardaki biiyiikliigii, basarili ve stabil
bliylime rakamlarina ragmen uluslararasi arenada Dolar kadar kullanilmamasi, hiikiimet
ve kurumlarmin korumaci yapisi, sermaye piyasalarinda meydana gelen katiliklar da

Yuan’in rakip olabilme ihtimalini ortadan kaldirmaktadir.

Genel anlamiyla bakildiginda ABD Dolarimin giinlimiizde rezerv para olarak
statiisiinii ve giiclinii kaybettigi yoniinde yapilan calismalar gercegi tam anlamiyla
yansitmamaktadir. ABD ve ekonomisinin bazi problemleri oldugu yadsinamaz

boyutlarda olmasi, rakiplerinin de ¢ikacaginin kanitidir.

Avrupa Bolgesi ve Euro da gilinlimiizde ABD Dolarina rakip olarak
degerlendirilmekte olup, ozellikle 2010 yilinda meydana gelen Euro bdlgesi krizi
iilkelerin homojen yapida olmamalari, hizli sekilde aksiyon almada yasanan giicliikler,
Avrupa ekonomilerinin farkli yapisal sikintilar1 da Euro’nun ABD Dolar karsisinda

rakip olarak bas edemeyeceginin gdstergesi durumundadir.



Yuan ve Euronun Dolara karsi rakip olamama durumlar1 yeni rakiplerin
giindeme gelmesine neden olmaktadir. Ozellikle Altin, Bitcoin gibi para birimleri 6n
plana ¢ikmakla birlikte, tam anlamiyla fatura ve ticari islemlerde hesap birimi olarak
kullanilamamalar1, 6zellikle de finansal islemlerde olmamasi ne hiikiimetler ne de

Merkez bankalar: tarafindan tercih edilmemesine neden olmaktadir.

Bu tezin amaci, ABD Dolarinin 1. Diinya savasi sonrasinda elde etmis oldugu
rezerv para statiisiinii tartismaya acarak, hegemon roliinii gelecek donemlerde de

stirdiirebilme olasilig1 {izerine bir sonuca ulagsmaktir.

Tezin hipotezi, ABD ekonomisi ve ABD Dolarinin yasamis oldugu krizler ve
karsisinda, rakip olarak yiikselen yeni para birimlerine ragmen, ekonomik ve politik
olarak atmis oldugu basarili adimlar neticesinde, rezerv para konumunu gii¢lendirerek

stirdlirecegidir.

Tezin birinci bolimiinde; Uluslararasi para sistemi tarihi agidan ele
alinmaktadir. Ingiltere’nin hegemon giicii ve dénemin rezerv para birimi olan Sterlinin
diisiis nedenleri tizerinde durulmaktadir. Sterlin ve ABD Dolar1 arasinda yasanan rezerv
para cekismesi detayli olarak arastirilmakla birlikte, ABD’nin ve para birimi olan
Dolarin hegemon olma yolunda atmis oldugu adimlar ekonomik ve politik acidan

detayli olarak incelenmektedir.

Tezin ikinci boliimiinde; Bretton Woods sisteminin tarihi acidan gelisimi
incelenmektedir. Bretton Woods sisteminin ABD ekonomisine ve para birimine
getirmis oldugu avantajlar detayli olarak vurgulanarak, Uluslararasi parasal sistemin
ABD Dolart hegemonyasina yonelik olarak nasil diizenlendigi arastirilmaktadir.
Finansallasma olgusunun ortaya ¢ikis nedenleri detayli olarak incelenerek, Kapitalizmin
ozellikle 1970’11 yillarda kars1 karsiya kaldigi; diisen kar hadleri oranlar1 sonucunda
tepki olarak ortaya ¢ikan finansallagma terimi ve finansallasmanin diinya ekonomisi

uzerindeki etkisi uizerinde durulmaktadir.

Tezin {igiincii boliimiinde; Rezerv para birimi kavraminin tarihsel agidan
literatiirdeki yeri iizerinde durulmaktadir. Bu bdliimde rezerv para birimi olma

kriterlerinin neler olmas1 gerektigi arastirilarak, rezerv para birimi olmanin ilgili tilkeye



ne gibi fayda ve zararlar1 oldugundan s6z edilmektedir. Kiiresel finans krizi incelenerek,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yasanan krizlere karsi kendilerini hangi yollarla
koruma yoluna gittikleri detayli olarak arastirilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin

doviz biriktirme stratejileri ve kur savaglari olgusu detayli olarak incelenmektedir.

Tezin dordiinci bolimiinde; ABD Dolarin rezerv para birimi olarak
ayricalikli konumu incelenmektedir. Merkez bankalarinin déviz rezervlerini hangi para
biriminde ve nasil degerlendirdikleri lizerinde durulmaktadir. Ayn1 zamanda doviz alim-
satim iglem hacimleri, Uluslararas1 bor¢lanma piyasalari, Swift 6deme islemleri ve

Petro-dolar sistemi 1s18inda emtia piyasalarinda Dolarin hegemonyasi incelenmektedir.

Tezin besinci boliimiinde; ABD Dolarinin hegemon gii¢ olma yolundaki giincel
konumu degerlendirilerek, rezerv para birimi olarak karsisindaki rakipleri detayli olarak
incelenmektedir. Bu boliimde ayrica II. Bretton Woods sistemi, rezerv para birimi
olarak tek diinya parasinin olabilme ihtimalleri iizerinde durularak, gelismekte olan

tilkelerin Dolara olan bagimliliklar1 vurgulanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1.1 ULUSLARARASI PARA SISTEMIi

1.1.1 Altin Para Dénemi Oncesi Gelismeler

Bat1 Avrupa’da 6zellikle ticaret ve ekonomik gelismelerin onciiliiglinli yapmis
uluslar, donemin en parlak devleti olan Venedik ile ticari iligkilere girmis ve kuzey
Italya’ya zenginliklerini aktararak Istanbul’a rakip olacak diizeye getirmislerdir.
Venedikliler 11. Yiizyillda Bizans Imparatorlugunun zayiflamaya basladigi dénemde
Bat1 Avrupalilar, Araplarla ve Bizanshlarla Hagli seferleri boyunca yakin iliskiye
girmislerdir. Venedik Papa ile ittifaka girerek Bizans hiikiimdarligin1 yikma girisiminde
bulunmus ve mal, hizmet ve degerli madenlerin transferi konusunda Bizans

hegemonyasini kirarak kendisini bir aktarim merkezi haline doniistiirmiistiir.

Venedik ticaretin, bankaciligin ve paranin merkezi olmaya baglarken, Bizansin
bilgi ve tecriibesini de kendisine aktarmayr basarmistir. 1135 yilinda modern
bankaciligin ilk 6rnegi resmi olarak Venedik’te kurulmustur. 1284 yilinda ilk altin sikke
piyasaya siiriilmiis adi da Ducat olmustur’. Bu para Avrupa’da gelecek 500 yil boyunca
kullanilmistir. Venedik’in zenginligi ve kendine has gii¢leri hizlica batiya dogru
yayllmaya baslamistir. Cenova, Floransa ve Milan biiyiik finansal, ticari ve imalat
sanayi merkezleri olarak adlandirilmaya baglanmistir. Medici ailesi donemin en biiyiik

bankacilik ailesi olarak ortaya ¢ikmuistir.

Italyanlar zellikle bankacilik alaninda Kuzey Avrupa’ya yayilmaya baslamus,
biiylik imalat sanayi merkezleri olan Yorkshire ve Antwerp gibi yerler 16.yy’da
ticaretin merkezi konumuna oturmuslardir. Ozellikle Londra’daki Lombard Street

finans alaninda kendini diger merkezlerden ayirt edilebilir noktaya getirmistir.

!Kenneth N. Matziorinis, A Brief History of the International Monetary System, 20086,
http://www.canbekeconomics.com/research _papers/A_Brief History of the International Monetary System.pdf,
(10 Aralik 2014), s.8.
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Goldsmith’ler Avrupa’da yeni bankacilar olarak gozikkmeye baslamis ¢iinki
uzmanliklar1 ve kambiyo senetleri alanindaki tecriibeleri onlar1 bir adim 6ne ¢ikarmaistir.
Piyasalar daha karmasiklastikca yeni bir para birimi ve para politikasina ihtiyaci da
beraberinde getirmistir. Bununla birlikte merkez bankalar1 kurulmustur. 1674 yilinda

Isve¢c Merkez Bankas1, 1694 yilinda ise Ingiltere Merkez bankas1 kurulmustur.

1648 yilinda ylizyillar boyunca devam eden savaglarin sonunu belirleyen
Westphalia anlagmasi biiyiik bir doniim noktasi olmus, Monarsilerin kendi simirlari
tizerindeki gii¢lerini bitirerek, ulus devletlerin yiikselisinin Oniinii agmistir. Giig
krallarin onderliginde feodal sistemden homojen kurallarla yonetilen, bir ulus devletin
digerine kars1 rekabet halinde oldugu sisteme dogru kaymaya baglamistir. Ulus
devletlerin Altin ve degerli madenleri biriktirme siireci donemin en belirgin politik ve

ekonomik anlayisi olmustur.

Ulus devletlerin politik ve ekonomik giiclerini egemen kilmalari yeni
diinya’nin kesfini ve kolonilesmeyi de beraberinde getirmistir. Cilinkii altin arzi
siirliydi, eger onu yagmalama yolunu se¢miyorsa iilkeler, isgal yoluyla veya ticaret
yoluyla kazanabilmekteydi. Ulus devletin ayn1 zamanda bir diger politikasi
korumaciliktt. Ulkeye degerli madenlerin girisinin  Oniinii  acip, ithalati
yasaklanmaktaydi. Bu da donemin ekonomi politikasi olarak Merkantilizm diye

adlandirilmaktaydi.

Merkantilist diislinceler 16.yy ve 17.yy boyunca donemin hakim ekonomik
ideolojisi olarak benimsenmistir. Ozellikle Ingiltere ve Fransa bu ideolojinin basini
cekmislerdir. Ingiltere ekonomisi merkantilist politikalar sayesinde ekonomik giiciinii
inanilmaz sekilde artirmistir. Dénem boyunca Fransa Avrupa kitasinda bir gii¢ iken,
Ingiltere denizasir1 ve uluslararasi ticaret arenasinda bir gii¢ olmustur. Ayni zamanda bu
donemde Fransa daha mutlakiyetci bir politik yapiya sahipken, Ingiltere’de Kral’mn
yetkileri demokratik reformlarla ve merkantalist sinifin yiikselisiyle daraltilmisti. Ayni
zamanda Fransa 1789 devrimiyle bir kaos ortami ve Napolyon Savagslari ile bogusurken,
Napolyon savaslarinin sonucunda, 1815 Waterloo galibiyetiyle Ingiltere donemin

ekonomik ve politik siiper giicii olarak diinya arenasindaki yerini almistir.



Ingiltere’nin politik istikrari, demokratik reformlarla percinlenmis bireysel
Ozgiirliik ve diisiincelerin Onii agilmis ve diinyanin geri kalanina kars1 agik bir ekonomi
politikas1 izlenmistir. Oyle ki Ingiltere, 2000 y1l éncesinin Yunanistan’1 kadar gérkemli
ve biiyiik bir hegemon olarak adlandiriimaya baslanmistir. Ingiltere’yi bdylesine biiyiik
ve gorkemli kilan bir diger 6zellik de, dinin iilke i¢indeki konumudur. Daha reformist
bir kiliseye dayanan Ingiltere’yi diger iilkelerden 6ne c¢ikaran ve hegemonyasini
taglandiran diger bir unsuru ise uluslararasi para sistemini altin standardi olarak

sekillendirmesinde aramak gereklidir.

Ingiltere’nin &zellikle denize kiyisinin olmasi ve sanayi, ticaret alaninda cok
genis bir aga sahip olmasi ve genis kolonileri araciligiyla biiylittiigii ticaret ag1 onu ¢ok

avantajli bir konuma getirmistir.

Ingiltere’nin kaderini degistiren en &nemli olaylardan birisi, 1776 yilinda
gerceklestirmis oldugu Sanayi Devrimidir.? Ulke ekonomisi adim adim déniisiim
yasayarak Imalat sanayi ve finans merkezi haline gelmis, teknolojik, yenilik, teknik
ilerleme, verimlilik artis1 niifusun biiylimesi ve ekonomik gelisme Diinya’nin siiper

glicuni yaratmistir.

Ingiltere yalnizca teknoloji ve imalat sanayi alaninda diinyanin en ileri iilkesi
olmamis, ayn1 zamanda bilim alaninda da diinyanin en yenilikgi iilkesi olmustur. Sir
Isaac Newton ve Charles Darwin gibi bilim admlar1 6nemli katkilarda bulunurken, ayni
zamanda ekonomi bilimine yeni katkilar da Ingiltere tarafindan gelmistir. Ekonomi
alaninda katki saglayan ve daha sonralar1 diinyanin ekonomik sistemine katki saglayan
onemli isimler arasinda David Hume (1711-1776), Adam Smith (1723-1790) ve David
Ricardo (1772-1823) yerini almustir.

Ingiltere Hiikiimeti Sir Robert Peel yonetiminde serbest ticareti ve iilke iginde
rekabeti artirabilmek adina radikal bir karar alarak biitiin gozleri lizerine ¢ekmistir. 1815
yilinda yiirtirliige giren ve yerli tahil {ireticilerini korumak adina, tahil ithalatina ytiksek

giimriik vergileri koymayi taahhiit eden tahil yasalari, 1840 yilinda kaldirilmistir. Bu da

2 Clark Gregory, “Coal and the Industrial Revolution, 1700-1869”,
http://gpih.ucdavis.edu/files/Clark_Jacks.pdf, s.9. (02.11.2016)
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iilke icinde tahil fiyatinin daha da diiserek ortalama iicret ile c¢alisan iscilerin yasam
maliyetlerini diisiirmiis, tilkeyi disartya kars1 daha agik yaparak, finansal sistemin daha

da gelismesine imkan tanimaistir.

1860-1914 yillar1 arasinda gergeklesen diinya ticaret hacminin %60°’1 sterlin
cinsinden faturalanmaktaydi®. Ingiltere diinyanin en biiyilk ticaret hacmine sahip
iilkesiydi. Global anlamda ticareti gergeklestirilen pamuk, kumas, demir gibi iiriinlerin
ticareti ile ugrasanlar sterlin i¢in miicadele etmekteydiler. Bunlar bu ticareti
gergeklestirirken ayni zamanda paralarimi da Londra’ya yatirmaktaydilar. Bu
Ingiltere’nin finansal anlamda lider iilke konumunu daha da artirmistir. Ayn1 zamanda
Ingiltere’nin emperyal giicii sterlinin statiisiinii daha da giiclendirmistir. 18.yy’n
baslarinda Ingiltere, kolonilerinde finansal kurumlarmin agirhigiyla ve banka subeleri
yoluyla coktan hegemonyasini egemen kilmisti. Ayni zamanda yabanci yatirimcilar
acisindan da Londra’da piyasalar ¢ok likit ve derindi. Cogu gelismis iilke kendi
ekonomik politikalarini sterlin lizerinden olusturmus, hatta piyasalara miidahale de bile

sterlini kullanmaktan ¢ekinmemislerdir.

1.1.2 Sterlin ve Kirim Savasi

Ingiltere ekonomisinin ve sterlinin 1. Diinya savasi sonuna kadar diinya
tarafindan hegemon olarak kabul edilmesinde; demokratik yapisi, 6zgiirliik¢li bireyleri,
teknolojik yeniliklerin Oniinii agip, serbest piyasa ekonomisini ve politikalarini
benimsemesinin yaninda, gilicli ordusunun savaslarda aldigi basarilar1 g6z ardi
etmemek lazimdir. Kirim savasi giinleri 6zellikle sterlin para biriminin altin ¢agini
yasadigi dénemdir. Kirim savasi baslamadan once Ingiltere hem finansal hem de
sanayilesme alaninda diinyanin hegemon iilkesi konumundaydi®. 1850°1i yillarda ingiliz
mallarina olan talepte artis yasanmaktaydi. 1848 yilinda Ingiliz ekonomisinin ihracat

degeri £53 milyon olarak hesaplanmaktaydi. Aradan gecen dokuz yilin ardindan 1857

% Barry Eichgreen, “Sterling’s Past, Dollar’s Future”, NBER, 2005, No.11336,
http://www.nber.org/papers/w11336.pdf, (14 Aralik 2014), s.7.
4 Knorr Klaus Eugen, The Power Of Nations, 1. Basim, New York: Basic Books, 1975, s.35.
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yilinda bu rakam c¢ift hanelere c¢ikarak £122 milyon olmustur’. Ingiltere’nin ihracat
rakamlar1 artarken, 1848 yilinda Kaliforniya ve 1851 Avustralya altin kesiflerinden en
iist diizeyde karli ¢ikan iilke konumuna geliyordu. Ciinkii burada kesfedilen altinlar
hizlica dénemin giivenli liman1 olan Ingiltere’ye girmekteydi. Ingiltere donemin dagitim

merkezi konumuna geliyordu.

Ingiltere’nin giivenli liman konumu ve finansal merkezi avantaji kendisine iki
alanda onemli katkilar saglamstir. ilk olarak iilkelerin ¢ogu Ingiltere ile ticaret yapmak
zorundaydi. Bu da Sterlin ile ticaret yapmak zorunda olan iilkelerin ticaret hacimlerinde
sterlin kullanimini1 artirmigtir. Bu da sterlini rezerv para birimi olarak en st diizeye
cikarmustir. Ikinci olarak bu para biriminin kullanimimin zorunlulugunu goren diger
iilkeler sterlin biriktirme yolunda 6nemli adimlar atmis, zor durumlarda ve savaslarda
ihtiyag duyulacagi beklentisiyle rezerv para birimi olmasi1 yoniinde katkida

bulunmuslardir.

Kirim savasi boyunca savasa dahil olan ilkeler girdilerinin ¢ogunu
Ingiltere’den talep etmislerdir. ingiltere ise et ve yem ihtiyacini Osmanli Devletin’den,
parali askerleri ise Sardinya Adasmn’dan karsilamaktaydi. Ingiltere bu ihtiyaglarmi
karsilarken kendi para birimi olan sterlini verirken, ihracatci iilkeler de kendi para
birimi karsiliginda Sterlini almaktaydi. Yalniz Ingiliz sterlininin rezerv para konumunu
Osmanl1 Devleti kabul etmis ve 6demenin Lira yerine Sterlin olarak 6deme yapilmasina
raz1 olmustur. ingiltere bununla kalmayip Osmanli Devleti’ne £5 milyon borg vererek

savag boyunca pamuk ve diger mallar1 tedarik etmesini saglam1§t1r6.

Ingiltere ayn1 zamanda parali askerlerine, ne Isvigre Frangi ne de Prusya
Thaler’1 ile 6deme yapmustir. Bu ddemeleri de yaparken sterlini kullanmstir. Ingiltere
Isvigre ve Almanya’dan giinde £1°Sterlin’e iicretli askerlik yapacak goniilliiler talep
etmis ve bunlar1 savasta kullanmistir. Kirim savas1 zamaninda Avusturya’nin italya’nim

kuzey kasabasindaki Lombardy bolgesini ele gecirmesi, Sardunya’yr harekete

® R. T. Hughes, “Fluctuations in Trade, Industry and Finance: A Study of British Economic Development, 1850-
1860, The Economic Journal, Vol. 71, No. 281, http://www.jstor.org/stable/2228232 (20 Ocak 2015) S.4.

® Rossella Capella, “Economic Statecraft and Power Redistribution during Wartime: Lessons from the Sterling
Era and the Future of America’s Military Might” The Research in American & Comparative (RAC),
http://www.bu.edu/polisci/files/2014/03/CAPPELL A-Economic-Statecraft-and-Power-Redistribution-during-
Wartime.pdf, (21 Ocak 2015), s.15
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gecirmistir. Savas! finanse edebilmek adina Ingiltere’nin kapisini ¢alan Avusturya, 26
Ocak 1855°te, Ingiltere’den £1.000,000 borg almis ve alinan borcun yarisinin 6 ay sonra

%4 faiz orani lizerinden 6denmesi kosuluyla anlagmaya Varllmlstlr.7

Kirim savasi Ingiltere’yi ve para birimini rezerv para statiisii olmak konusunda
perginlerken, hem savas borclarinin hem de parali askerlerin ve ithalat 6demelerinin
sterlin iizerinden yapilmasi iilkeyi bir adim daha 6ne cikarmistir. Bu durum aym
zamanda diger iilkelerin ddemeler bilangosunda ciddi problemler yaratirken, ingiltere

ekonomisi ve 6demeler bilangosu iizerinde olumsuz bir tablo yaratmamustir.

1.1.3 Altin Para Donemi

Altin Lydia krali Croseus’un tahta ¢ikis zamani olan 6.yy dan beri uluslararasi
bir para birimi olarak kullanilmistir. Oyle ki altina dayal1 kagit para birimleri sabit kur
uygulanmak kosuluyla 1717 yilinda Ingiltere tarafindan yiiriirliige sokulmustur. Bu tiir
uygulamalar ve degisik formlar1 1931 yilina kadar uygulanmaya devam etmistir. Birinci
Diinya savasi’nin baglangicina kadar kesintisiz olarak altin standardi uygulanmistir.
Klasik altin standardi dedigimiz sistem 1870 yilindan 1914 yilina kadar islerliligini
korumus ve altin ¢cagin1 yasamistir. Hemen hemen higbir enflasyon baskisinin olmadigi

bir dénem olmustur.®

Klasik altin para doneminde, iy1 huylu olarak adlandirilan, deflasyon gelismis
bir ¢ok iilkede egemen olmustur. Bu durum teknolojik gelismelerin artmasini ve
beraberinde verimlilik artig1 ile hayat standartlarinda ciddi iyilesmeler saglamis, bunu da

yaparken issizlik oranlarini yiikseltmemistir.

Altin para donemi ayni zamanda kiiresellesmenin ve onun bazi karakteristik
Ozelliklerinin giin yiliziine ¢iktigi bir donem olmus, 1989 yilinda Berlin Duvari’nin
cokiisliyle birlikte ikinci kiiresellesme siirecinin agildigi doneme 151k tutmustur.

Kiiresellesmenin ilk ¢ag1 dedigimiz bu déonemde teknolojik gelismeler, haberlesme ve

Cc.C. Bayley, Mercenaries for the Crimea: The German, Swiss, and Italian Legions in British Service, 1854-1856
(Montreal: McGill-Queen’s University Press, 1977), p. 149-150.
§ James Rickards, Currency Wars, 1. Edition, New York: Penguin, 2012, p.36
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ulasim alaninda yapilan atihmlar ¢agin 6nemli degisimleri arasindadir. Oyle ki,
bankerlerin kendi aralarinda haberlesmelerini ve ulasimlarini kisaltan bu yenilikler

diinya ticaret ve bankacilik sisteminin isleyisini kolaylagtirmistir.

Klasik altin para donemi, ne herhangi bir uluslararasi konferans tarafindan
dikte edilmis, ne de uluslararas: orgiitler ya da organizasyonlar tarafindan tasarlanmistir.
Bu sistem daha g¢ok bir birlik gibi goniilliillik esasiyla iilkelerin birbirine daha ¢ok
baglilig1 olarak ifade edilmekteydi. Para sistemine tiim iiyeler oyunun kurallarin1 gayet
1yi biliyor ve buna gore hareket ediyorlardi. Bunlarla ilgili herhangi bir kurallar biitiinti
olmamasina ragmen, sermaye hareketleri acik, serbest piyasa giicleri piyasaya hakimdi.
Hiikiimet miidahaleleri ¢ok minimal diizeydeydi, tlkelerin doviz kurlar1 daha c¢ok
stabildi.”

Altin para sistemindeki bazi iilkeler, bu sistemi 1870 yilindan 6nce de
kullanryorlard. Ingiltere 1717 yilinda, Hollanda ise 1818 yilinda kabul etmislerdi. 1870
yilindan itibaren ise uluslarin asir1 sekilde bu sisteme baglanmaya basladiklari
goriilmektedir. Almanya ve Japonya 1871 yilinda, Fransa ve Ispanya 1876 yilinda,
Avusturya 1879, Arjantin 1881, Rusya 1893, Hindistan 1898 yilinda sisteme
baglanmislardir. ABD ise 1832 yilindan beri de facto olarak sistemin i¢indeydi. Bu da
ABD’ye sistem igerisinde altin sistemine baglanmis en biiyiikk ke konumunu

veriyordu.®

Altin standardi sistemi bir politika araci olarak kullanilmaya baslanmis ve
sistemde hesap birimi, takas araci ve deger saklama araci olarak kullanilmistir. Sistemde
biitliin kagit paralar ticari bankalar tarafindan tedaviile ¢ikarilirken bu paralar altinin
belirli bir agirhigina gore sabitlenmekteydi. Ayni1 zamanda tamamen konvertible bir

sekilde sistem iglemekteydi.

Ingiliz Pound’u yaklasik olarak 0,25 troy onsa tekabiil etmekteyken, 1879
yilinda ABD’de meydana gelen i¢ savasin etkisiyle, ABD Dolar1 0,05 troy onsa

® Michael Bordo, “Stability Under the Gold Standard in Practice”, NBER,
http://www.nber.org/chapters/c6739.pdf, (02.11.2016)
9 Michael Bordo, “Stability Under the Gold Standard in Practice”, NBER,
http://www.nber.org/chapters/c6739.pdf, (02.11.2016)
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gelmekteydi. Kanada ise 1854 yilinda altin standardini kabul etmistir. Donemin
hegemon iilkesi Ingiltere nin giicii kurlardan da belli olmaktaydi. 1£=4.90 US$’a esitti.

Altin para sistemi Ingiltere’nin garantérliigiinde islemekteydi.11

Ekonomistlerin ¢ogu bu donemi iilke ekonomilerinin lehine ve diinyanin
cikarina isleyen bir sistem olarak gormekteydiler. Altin para doneminin bu olumlu

Ozelliklerini tinlii iktisat tarih¢isi Giulio M. Gallarotti soyle ifade etmekteydi.

“Inamlmaz diizeyde sicak para hareketleri, stabil déviz kuru hareketleri,
uluslararas1 ticaret canliligi, rekor biliylime oranlari, diisiik issizlik oranlari, rekor
verimlilik artiglar1, diisiik enflasyon oranlar1 gergekten de altin bir cag yasanmistir”. Bu
donemde 6zellikle ABD ve Ingiltere ekonomileri enflasyon yaratmayan bir biiyiime,
verimlilik artig1, sanayilesme alanlarinda esi benzeri goriilmemis ekonomik basarilar

elde etmislerdir.

Tablo 1.1: Kisi Basina GSYH Biiyiime Oranlari (1000-2001)

1000- 1500- 1820- 1870- 1913- 1950- 1973-
1500 1820 1870 1913 1950 1973 2001

Bolgeler

Bat1 Avrupa 0.13 0.14 098 1.33 0.76 4.05 1.88
Bati-Offshoots 0.00 034 1.41 1.81 1.56 245 1.84
Japonya 0.03 0.09 0.19 148 088 8.06 214
Bati 0.13 0.14 1.06 1.57 117 3.72 1.95
Asya (Japonya Harig) 005 000 -010 042 -010 291 3.55
Latin Amerika 0.01 0.16 -0.03 1.82 143 258 091
Dogu Avrupa 0.04 010 0.63 1.18 1.40 349 -0.05
Afrika -0.01 0.00 035 0.57 0.92 200 0.19
Diinya’nin Kalan1 0.04 0.02 0.06 0.82 0.65 2.83 1575,
Diinya 005 005 054 130 088 292 141

Kaynak: Maddison, http://www.ggdc.net/maddison/oriindex.htm, s.18.

1 K enneth N. Matziorinis, A Brief History of the International Monetary System, 2006,
http://www.canbekeconomics.com/research _papers/A_Brief History of the International Monetary System.pdf,
(10 Aralik 2014), s.9
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Tablo 1.1°den de goriilecegi iizerine Altin-Para doneminde iilkelerin kisi bast
GSYH biiyiimeleri 6nceki donemlere nazaran ciddi boyutlara ulasmistir. Ulkelerin
refahlar1 agisindan 6nemli olarak gosterilen bu kritere bakarak da altin-para standart

doneminide tilkelerin lehine yonelik ciddi olumlu katkilarinin oldugu sdylenebilir.

Klasik altin para doneminin sistemik yapist da gayet basitdi. Bu donemde
Merkez Bankalarina bile ihtiyag duyulmamistir. Ozellikle ABD bu basarili donem
boyunca bir Merkez bankasi’na sahip olmamistir. Bu donemde sisteme baglanan
iilkelerin sadece bir gorevi vardi. O da, ulusal paralarinin degerini altinin kapsamina
gore belirlemekti. Bu sistemde doviz kurlarindaki degisimler altin ihra¢ ve ithal
noktalariyla sinirlandirilmisti. Bu sistemin en biiyiik faydas: uluslararasi finansal
sistemde para birimlerini standart altinin agirlifina ¢apalamaktaydi. Boyle bir ¢apalama
sistemi IMF ve G20 gibi sisteme miidahale i¢in piyasaya girmeye calisan kurum ve
kuruluglara yer vermiyordu. BoOyle bir durumda biitliin bir sistem hem kurlarin
stabilitesini hem de fiyatlarin istikrarini uluslararas1 kurumlara ve Merkez bankacilig1
planlamasina gerek kalmadan saglamaktaydi. Piyasada altin sikkeler gibi banknotlar da
kullanilabilmekteydi. Hiikiimetler belirlenen fiyatlar iizerinden isteyen herkese altin

satiyor ve kendine sunulan altinlar satin aliyorlard.

Altin para doneminin diger faydalarindan birisi de otomatik gelir ve fiyat
sistemiyle kendiliginden dengeye gelebilme 6zelligiydi. Bu olgu yalnizca giinliik piyasa
hareketlerinde degil uzun donemli ekonomiyi derinden etkileyecek olaylarda da ayni
sekilde isliyordu. Ornegin, Altin iireticilerinin kesiflerinde altin miktarlarin1 artirict
yonde gelismeler meydana geldiginde 6zellikle ki 1886 ve 1896 yillar1 arasinda Giiney
Afrika, Avustralya ve Yukon kesifleri buna en biiyliik 6rnektir, gecici olarak altinin
karsisinda diger mallarin degerini artirmistir. Bununla birlikte bu gelisme altinin tiretim
maliyetini de yukar1 ¢cekmektedir. Bunu goren fiireticiler kendiliginden iiretimi asagiya

¢ekerek uzun donemli fiyat stabilitesini saglamislardir.

Ayn1 zamanda eger ekonomik verimlilik teknolojik gelismelerden dolay1
artarsa, mallarin fiyat diizeyi gegici olarak diismekte, diger bir deyisle paranin satin
alma giicli artmakta, bu durum altin {ireticilerinin daha ¢ok altin iiretip satma heveslerini

artirip, arz tarafinda yiikselen fiyatlara otomatik denklesme saglamislardir.
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Uluslararasi ticaret arenasinda da ayni otomatik denklesme sistemi bagarili bir
sekilde islemistir. Ornegin bir ulusun ticaretini gelistirmek igin ihracata agirlik verilmesi
ve bunun sonucunda dis ticaret fazlasi olugsmasi diger bir iilkenin de bunun karsiliginda
acik vermesi sonucunu doguracaktir. Acik veren iilke boyle bir durumda altin islemleri
karsiliginda denklesme yoluna gidecek, bu da acik veren iilkenin ekonomisinde para
arzinin diismesine, fazla veren iilkede ise para arzinin artmasina neden olacaktir. Fazla
veren iilkede para arzinin artmasi enflasyonu, acik veren iilkede ise deflasyonu
tetikleyecektir. Thracat yapan iilke bu artistan etkilenerek, mallarinin daha da pahali hale
gelmesine, agik veren iilkenin mallarinin ise daha ucuza gelmesiyle sonuglanacaktir. Bu
sefer durum tersine islemeye baslayacak ve oyunun kurallar1 degiserek acik veren iilke
fazla vermeye, fazla veren iilkede de agik vermeye baslayacaktir. Boyle bir durumda

altin tekrardan geldigi kaynak iilkesine geri donecektir.

Altin para sisteminde iilkeler altin standardina siki sikiya bagli kalmislar, bu da
bu ilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina erisimini kolaylastirmistir. Sistemde
iilkeler kendileri i¢in gerekli olan Dborglart ¢ok ucuz faiz oranlariyla
karsilayabilmislerdir. Bunu da saglarken aldiklar1 borglart uzun vadeli olarak

kullanabilmisglerdir. Finansal agiklik oranlart oldukga yl"lksekti.12

1.1.4 FED’in Yaratilma Siireci

Giliniimiiziin Dolar hegemonyasin1 anlamak ve kur savaslarinin neden bu kadar
onemli bir hale geldiginin, en 6nemli gostergelerinden birisi de FED’in 1913 yilinda
yaratilma siirecidir. 1907-1913 yillar1 arasindaki gelismeler Diinya para sistemi ve kur
savaslarinin temelini derinden sarsacak gelismelere 151k tutmustur. Ozellikle 1907
yilinda meydana gelen biiylik panik Knickerbocker Trust’in da iginde oldugu bakir
pazarini derinden sarsmis olup i¢inde bir¢ok bankayr da barindiran ve sonucunda biiyiik

bankalara hiictimu getiren halk arasinda biiytik bir travma yaratmistir.

12 Layna Mosley, “Golden Straightjacket Or Golden Oppurtunity?, 2003, Notre Dame Universitesi,
Department of Political Science, http://www.unc.edu/~Imosley/mosleygoldstandardapril2003.pdf, (1
Ocak 2014).
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Bu donemin zaten 1906 San Fransicco depreminden hemen sonra meydana
gelmesi, piyasada volatilenin yiiksek olmasima ve panigin boyutunun daha da

derinlesmesine neden olmustur.

Knickerbocker Trust’in piyasada basarisiz olmasi, giiven ortamimin daha da
kotiilesmesine Hisse senedi piyasasinda ciddi kayiplarin olusmasina, bankalara ciddi
hiicimun olmasina ve sonucunda da likidite krizine neden olmustur. Bu kriz o donemde
yalnizca 6zel sektdr ki bu 6nde gelen bankalarin kollektif kurtarma operasyonuyla
giderilebilecegi yoniinde goriisler belirtilmekteydi. Donemin en 6nemli bankasi J.P.
Morgan Onderliginde toplanan bu kollektif yap1 biiyiik kayiplar yasanmasina ragmen

sonunda basartya ulagsmistir.

Bu krizden alman en oOnemli ders, bir Merkez bankasinin kurulmasinin
zorunlulugunun anlasilmas1 olmustur. Devlet destekli kurulacak olan bu yap1
bankerlerin sunduklar1 teminatlar karsiligi olarak onlara sinirsiz fonlar sunabilecek ve
banka sisteminin kargilasacagi sistematik bir risk karsisinda onlar1 koruyabilecekti.
Ayn1 zamanda bu J. P. Morgan gibi bir bankanin tek basina bdyle bir yiikiin altina

giremeyecegi gerceginin de daha iyi anlagilmasinin 6niinii agmaistir.

ABD’nin Merkez bankalarina kars1 6nyargisi ¢ok eskilere dayanmaktadir. 1913
oncesinde iki defa Merkez bankasi seklinde bir kurum kurulmasi yoniinde girisimler
olmustu. Ilk olarak 1791 senesinde kongre tarafindan segilen Birlesik Devletler Bankas1
goreve baglamistir. Fakat bu kurumun gorevi 1811 yilinda fesh edildiginde tek oy
nedeniyle sozlesmesi yenilenmemis ve kapanmistir. Bes yil sonra goreve gelen baskan
James Madison ikinci bir banka goérevlendirmeyi kongreden gec¢irmisti. Ama bu da
sadece 20 yil siireliydi. Siirenin yenilenme zamani geldiginde faaliyetini siirdiirmesine
hem kongre, hem de beyaz saraydan karsi glk11d1.13. Gergeklestirilen tartismali
goriismelerden ve kamu mevduatlarinin bakiyelerinin Merkez bankasindan ¢ekilip diger
kamu bankalarina yatirilmasindan sonra kongre bankanin yeniden faaliyete gegmesine
onay verdi. Ancak, Jackson bu karar1 veto ederek bankanin fesh edilmesine sebep

olmustur.

3 James Rickards, “Para Devletler ve Biz”, http://liberteryen.org/2012/09/abd-merkez-bankasi-
fed%E2%80%99in-ortaya-cikisi-1907-%E2%80%93-1913/ (1 Ocak 2014)
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Merkez bankasi kurulmasi fikri, ulusal bankalarin politik olarak finansal giicii
elde edecegi yoniinde bir alg1 yarattigindan, dolayi karsi ¢ikilan bir olgu olmustur. Yerel
banknot yaratma siirecinin kolay olmasi ve ucuz kredilerin sagladig1 avantajlarin varlik

balonlarina neden olacagi inanis1 hakimdi.

1906 San Francisco depremi ve 1907 yillarinda meydana gelen finansal
tiirbiilans Merkez bankas1 kurma fikrini yeni gayretler 1s18inda tiim halka asilamistir. J.
P. Morgan, J. D. Rockefeller, J. H. Schiff gibi 6nde gelen banka biiyiikleri, halka bunu
inandirmak adma ciddi egitim faaliyetleri yiiriitmiislerdir.'* Senato Finans Komitesi
baskant Cumbhuriyetci senatér N.W. Aldrich’in politik 6n ayak olmasiyla, 1908’de
gecirilen yasayla bir Milli Para Komisyonu olusturuldu. Bu komisyon prestijli
profesyonel kuruluslar, tinlii ekonomistler, politika bilimcileri ile diizenlenen sayisiz
arastirma calismalar1, konusmalar vb. etkinlikler yiiriittii. Amag halki giiglii bir Merkez

bankas1 kurulmasinin ne kadar yararli olacagina ikna etmekti."

1909 yili eyliil ayinda baskan W. H. Taft halki biran evvel giiglii bir Merkez
bankas1 kurulmas: fikrini desteklemeye davet etti. Ayn1 ayda Wall Street Journal bir dizi
yazi ile merkez bankasi fikrine destek verdi. Ertesi yilin yaz aylarina gelindiginde
kurumlagmis popiiler ve politik yapilanmasi ile artik fillen bir Merkez bankasi

kurulmasinin 6nii agilmisti.

1910 yili kasim ayinda senator N. W. Aldrich Wall Street Bankerleri,
Rockefeller kontrolundaki CityBank of New York, Morgan kontroliindeki First
National Bank of N.Y. yetkilileri J. P. Morgan’a ait Jekyll Island Club’da gizlice bir
araya gelerek yasa tasarisini birlikte hazirladilar. Federal Reserve Yasasi 23 Aralik

1913’de onaylandi, Kasim 1914°de yiiriirliige girdi.

Finansal anlamda halkin tepkisini ¢ekmemek adina 6zellikle finansal giiciin
merkezilesmemesi hususunda kurulusun adina Banka degil, de Federal Rezerve System

(Birlesik Ihtiyatlar Sistemi) denmistir. Y&netim kurulunun segimi ise bankerler

!4 James Rickards, “Para Devletler ve Biz”, http://liberteryen.org/2012/09/abd-merkez-bankasi-
fed%E2%80%99in-ortaya-cikisi-1907-%E2%80%93-1913/ (1 Ocak 2014)
15 James Rickards, “Para Devletler ve Biz”, http://liberteryen.org/2012/09/abd-merkez-bankasi-
fed%E2%80%99in-ortaya-cikisi-1907-%E2%80%93-1913/ (1 Ocak 2014)
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tarafindan gergeklestirilmemekle birlikte, bagkanin ve senatonun onayiyla yapilmasina

karar verilmistir.

Uluslararas1 arenada ABD’nin bu hamlesi belki de oniimiizdeki yiizyillara etki
edecek bir hareket olmustu. Hem politik hem de ekonomik anlamda soz sahibi ve
diinyanin kaderini degistirebilecek yeni bir kiiresel hegemonun ayak sesleri gibiydi.

ABD bu hamlesinin meyvelerini 1.Diinya savasi siiresince ciddi sekilde toplamistir.

1.1.5 1. Diinya Savasi ve Sterlin’in Diisiisii

I. Diinya savasinin bitisi bir teslimiyet sonucu degil, ateskes sonucu vukuu
bulmustur. Anlagsmanin sonucunda iilkeler savasmay1 durdurmus, diinyanin kaderini
etkileyecek tarihi adimlar atmiglardir. 1919 yilinda Paris Baris Konferansinda taraf
iilkeler kalic1 bir barisin saglanabilmesi yoniinde ciddi adimlar atmislardir. Ingiltere ve
Fransa ise baris fikrinden daha ¢ok savasin sonucunda kendi ¢ikarlarini muhafaza etme
yolunu diisiinmiislerdir. Bu anlagsmada 06zellikle Almanya ve Avusturya’nin igine
diismiis oldugu kotii durum, savasin yikimiyla birlestiginde faturanin bu iki lilkeye

yikilma fikri hi¢ kuskusuz Ingiltere ve Fransa’nin istahim kabartmustir.

Paris Baris Konferansi ve tartigmalari, her ne kadar basarili ge¢mis olsa da,
kesin bir sonuca varilamamigtir. Alman askeri ve deniz kuvvetleri Kasim 1918 yilinda
ciddi bir yenilgi alsa da, 1919 yilinin bahar aylarinda imzalanmis hala resmi bir anlasma
ortada bulunmamaktaydi. Miittefik devleri uzun siiren savasin sonucunda tekrardan bir
harp ortamina, ne kendilerini, ne de diger ilkeleri siirliklemek istemiyorlardi. Bu

yiizden de savas tazminatlar1 goriismesi bir sonuca baglanamamugtir.

Paris Barig Konferansi’nin en dramatik goriigmelerinden birisi biiyiikliik ve
nitelik bakimindan Almanya Hiikiimeti’'nin istenen savas tazminatlart konusunda
yaganmustir. Almanya’dan hem toprak, hem de agir sanayi kapasitelerinin kendisi
tarafindan birakilmasi isteniyordu. Fakat Almanya’dan istenen bu agir sartlar ve savas
tazminatlart Almanya’nin 6deyebilecegi kapasiteden ¢ok cok fazla diizeydeydi. Fransa

ise 1915 yilindaki hesaplamalara gére 876 ton altina sahip olan Almanya’nin bu degerli
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varliklarma g6z dikmisti. Almanya o donemde ABD, Rusya ve Fransa’dan sonra

Diinya’nin en biiyiik altin rezervine sahip 4. tilkesi konumundaydl.16

Tartismalar devam ederken asil sorulmasi gereken soru Almanya’nin
miittefiklere ne kadar ve hangi sartlarda bu tazminati 6deyebilecegi konusuydu. Durumu
daha da karisiklastiran diger bir olgu ise, hem kazanan hem de kaybeden iilkelerin
inanllmaz derecede bir bor¢ batagma siiriiklenmis olmalariydi. ingiltere ve Fransa
Rusya’ya asir1 boyutlarda krediler saglamislardi. Fakat Rusya’da yasanan devrimle
birlikte bu borglarini ddeyememistir. Italya ayni sekilde borclarni ddeyememistir.
Fransa 4 milyar USD ABD’ye, 3 milyar USD de Ingiltere’ye bor¢lanmistir. Hemen
hemen higbir bor¢lu iilke bu borclarint 6deyememistir. Tim kredi ve ticaret

mekanizmas1 durma noktasina gelmistir.

Hi¢ kuskusuz savasin ve sonuglarinin derinden etkiledigi iilkelerden birisi de
Ingiltere olmustur. Kirim savast boyunca elde etmis oldugu hem politik hem de
ekonomik hegemon giiclinii .Dilinya savasi boyunca kismen de olsa kaybetmistir.
Diinya savasi’nin baglamasindan dnce tiim diinya tarafindan rezerv para birimi olarak
kabul géren Ingiliz Sterlini, miittefik {ilkeler tarafindan da ekonomik ve siyasi etkenler
gdz Oniinde bulundurularak gerek bor¢ alma, gerekse ticari iligkiler yoluyla

hegemonyasini saglamlastirmigt.

Rusya ve Fransa savas harcamalarini sterlin {izerinden finanse ederken iilke
igindeki girdilerini de Ingiltere pazarlarindan saglamiglardir. Ingiltere de bunlari
yaparken her iki devletten biiylik boyutlarda altin saglayarak Londra’nin finans merkezi
statiisiiniin korunmasi yoniinde basarilar elde etmistir. 1915 yilma gelindiginde Ingiliz
sterlininin rezerv para olma yoniindeki statiisii de yavas yavas azalmaya baslamistir.
Ingiltere gerek miittefiklerinin taleplerini gerekse de kendi iilke igindeki savas

harcamalarini finanse edebilmek adina, ABD’nin kapisini ¢almaya baslamistir.

Ingiltere Hiikiimeti Kirim savasi boyunca elde ettigi iistiinliikleri ne yazik ki
kaybetmeye baglamisti. ABD ile girmis oldugu ticari iligkilerden dolay1r ddemeler

bilancosunda ciddi zorluklara girmis, iilke ABD’li finansorler ve politikacilarin

18 James Rickards, s.42.
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insiyatifine kalacak diizeye gerilemisti. Savasin getirdigi agir yiik neticesinde ABD’den
ciddi boyutlarda satin almalar gerceklesirken, Ingiltere asir1 sekilde kendini finanse
edebilmek icin yabanci varliklarini satiyordu. Bunun sonucunda 6zel ABD piyasalari
Ingiltere tarafindan doyuruluyordu. Bunlarin sonucunda ise hi¢ borcu olmayan bir ABD

hiikiimeti yiikselmeye bagliyordu, bu da beraberinde Sterlin’in diisiisiinii kam¢iliyordu.

Ingiliz Sterli’ninin statiisii tartisilmaya baslamis, satin alma giicii ciddi oranda
diismeye baslamist1. Ozellikle de Almanya’ya kars1 savasti1 siire boyunca. Ingilizler
mal ve hizmet alimi1 i¢in ABD’den ithalat yapmak zorundaydi. Ayni zamanda
Ingiltere’nin yeteri kadar da rezervi bulunmamaktaydi. Ekonomik ve politik olarak
ABD’ye tamamen baglanmisti. Savas, askeri sikintilardan ziyade finansal sikintilardan
dolay1 Ingiltere ve para birimini zor durumda birakiyordu. ingiltere Merkez Bankasi 1

Agustos 1914 yilinda faiz artisina giderek %10 seviyesine yiikseltmistir."’

Savagin getirdigi yilk ve Avrupa borsalarinda yasanan sikintilar Londra’nin
finansal merkez olarak korunmasmi zaruri kilmaktaydi. Ingiltere’nin bu stratejiyi
korumasindaki temel tasi ise, altin standart sisteminin korunmasina bagliydi. Bunu
yapmak icin de, Ingiltere’nin iilkeye altin ithalati yapmasi gerekiyordu. Ingiltere bu
konuda da hig siiphesiz zorlukla karsilasmamustir. Miittefik iilkeleri, gontlliiliik esasina

dayanarak, altin rezervlerinin cogunu Ingiltere’ye aktarmislardir.

Ingiltere siyasi ve ekonomik iistiinliigiinii kendi amacini gergeklestirebilmek
adina, miittefik iilkelerden yana hi¢ sikintiya diismemistir. Savas boyunca ozellikle
Fransa ve Rusya savas i¢in gerekli mallar1 alabilmek adina siirekli Sterlin almiglardir.
Fakat Rusya savas Oncesinde sanayi alanlarini kaybettiginden dolayi, daha fazla ithal
mala ihtiya¢ duymus fakat bunlarin 6demelerini gerceklestirememistir. Fransa ise
ozellikle komiir ve demir cevheri bakimindan zengin olan yerleri Almanya’ya
kaybettiginden, Ingiliz mallarna Rusya kadar mahkum olmasa da muhtag olmustur.'®

Bu yiizden Rusya ve Fransa’mmn ihracati Ingiltere’ye ciddi oranda azalirken

" Martin Horn, Britain,France, and Financing the First World War, 1.Basim, New York:Oxford University
Press,2002, s.28.

'8 peter Gatrell, Poor Russia, Poor Show: Mobilizing a Backward Economy for War, 1914-1917,
Cambridge: Cambridge University Press, 2005,s.239-250.
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Ingiltere’den yapilan ithalat tavan yapmustir. Savas sartlari siirdiikge ve agirlastikca

Ingiltere ve onun para birimi olan sterline bagimliliklar1 daha da artmistir.

Ingiltere ayn1 zamanda bu yardimlar1 yaparken Sterlin gonderme karsiliginda
Rusya ve Fransa’yr Londra’ya altin génderme konusunda kendine baglamustir. Iki
miittefik ililke de Londra’ya altin gondermeye karsi olsalar da, savasin getirmis oldugu
agir sartlar karsisinda Ingiltere’ye boyun egmek zorunda kalmislardir. Ozellikle Fransa
Hiikiimeti 1915 yilinda Fransa Bankasi’nin yayimlamis oldugu raporda da belirttigi
tizere altin goénderiminin Fransa bankacilik sistemine ciddi zararlar1 olacagini deklare
etmistir. Fakat Fransa’nin sterlin ihtiyaci ne yazik ki bu durumun 6niine geg¢mesine

engel olamamustir.™

1915 yilmin baglarinda Sterlin’in rezerv para birimi olma statiisii tekrardan
sorgulanmaya baslamistir. Eger Ingiltere layikiyla savasin genislemesini istiyorsa
ABD’den bunu gerceklestirebilmesi adina daha fazla mal almak zorundaydi. Ingiltere
hem kendisi hem de miittefikleri adina bunu yapmak zorundaydi. Ozellikle rublenin
¢okiisli, Rusya’nin bunu finanse edebilmesinin ABD’ye kars1 imkansizligin1 kanitlasa
da Ingiltere ve Fransa’nin Rusya’y1 destekleme arzusu, Ingiltere’nin iizerindeki yiikii

daha da artirmistir.

1916 Mayis ayinda Ingiltere, Fransa ve Rusya’nin ABD’den alacagi mallarin
finansmanin1 istlenmeye basladigi yil olarak tarih sayfalarindaki yerini almigtir.

Christopher Addison ve Ingiltere Bakan Lloyd George’un kaleme aldigi;

“Fransa Ekonomi Bakani Ribot gegen hafta burada neredeyse goz yagslar
icinde kendilerinin ve miittefiklerinin Amerika ile muhatap olamadigini, ozelikle
finansman konusunda bizim ve Rusya’min ciddi zorluk icerisinde oldugumuz hatta
Italya’mn da bu silsileye katildigini  belirtmek isterim. Eyliil sonu itibariyle
31,200,000,000 bulmak zorundayzz”20

9 °E Victor Morgan, Studies in British Financial Policy, 1914-1925, London:Macmillian&Co.LTD),
1952,5.312.

0 Kathleen Burk, Britain, America, and the Sinews of War, 1914-1918, ABD:The University of
Chicago,1987,s78.
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Ingiltere’de 1918 yili itibariyle ithalat sismis Amerikan mallarmin toplam
Ingiliz ithalatindaki yeri % 39.2’ye ¢ikmusti. Bu oran savas baslamadan 6nce % 18.2
diizeyindeydi.21

Ingiltere i¢in tehlike ganlar1 caliyor, Sterlin’in satin alma giicii hizl1 bir sekilde
diisiiyordu. Bu mal ve hizmetleri Sterlin cinsinden 6deyebilmesi i¢in kit olan Dolara
ihtiyaci da artmaya basliyordu. ABD’ye yapilan ihracatindaki ciddi diisiis 6demeler
bilangosu problemlerini artirarak, 6zellikle ticaret agiginda 1914 yilinda £74 milyon
olan dis ticaret pozisyonu, 1916 yilinda £227 milyona ¢ikmistir.?? Bunlara ek olarak
Sterlin-Dolar paritesindeki pound lehine olan baskinin azalmasi sonucu, ABD’den
ithalat hacminin artig1 beraberinde bunlarin 6demelerinin daha da zorlagsmasina neden
olmus ve altin standart sistemini de tehlikeye sokmustur. Eger Ingiltere ABD’den daha

fazla mal almak istiyorsa, ABD’den daha fazla Dolar borcu almak zorundaydi.

1917 yilinda Ingiltere’nin talepleri daha fazla artiyor fakat iilkede Dolar kitlig
yasantyordu. Daha 6nemlisi ABD’den giivenli bir sekilde kendisini fonlama ihtiyaci
siddetle artryordu. 1917 yilinmn ilk aylarinda Ingiltere daha énceden verdigi siparisleri
iptal ederck ABD’den aldig1 krediyi fonlayabilmek adina Japonya’da $50 Milyonluk
bor¢lanma araci ¢ikarmis, ABD’nin en biiyiik ikinci ¢elik iireticisi olan Bethlehem Steel
tarafindan bu kagitlar alinmistir. Nisan 1917 yilinda Ingiltere’nin yalnizca son ii¢ hafta
daha &deyebilecek Dolar1 kalmisti. Bu sartlar altinda Ingiltere’nin kendisini finanse

edebilmesi ve kontrolii elinde tutabilmesi ancak ABD’nin merhametine kaliyordu.

ABD agisindan da Ingiltere Hiikiimetini fonlamak kendi ¢ikarlar1 agisindan son
derece 6nemli bir hal almist1. Ingiltere’ye verdigi yardimlar1 daha da artirmakta goniillii

ve kararli davranmaktaydi.

2 Horn, s,87.
%2 Morgan, 5.309.
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Tablo 1.2: Ingiltere’nin Yillar itibariyle Toplam Dis Bor¢ Stoku

Finansal Y1l Sonu Itibariyle Toplam Borg Miktarlar

Borglanmalarin Detay1 191516 | 191617 | 191718 | 191819 | 191920
Anglo-Fransiz Borglart 514 514 514 514 514
ABD Borglari - - 5137 840.8 865.7
Krediye Dayali Tahviller - 143.2 1223 53.3 474
20 Yillik Bonolar - - 0.2 29.5 29.5
Hazine Tahvilleri (Dutch Petroleum Co.) - 29 29 2.9 -
Askeri Techizat Borglari - 83 14.6 6.7 -
J.P Morgan Borglari - 73.0 26.5 14.9 D
$ Hazine Tahvilleri = - 18.3 19.2 3
Merkez Arjantin Demiryolu - 3.1 3l 3l 1
Danimarka Hiikiimet Borglanmalar1 - - 33 5.5 -
10 Yillik Bonolar - - - - 30.5
Ingiliz Sewing Cotton Co - 1.0 1.0 - -
Londra Borsa Kredileri 10.3 10.3 - - -
Maitland Coppell - 0.8 = - s
Dupont - 9.6 - = .
TOPLAM 61.7 303.6 757.3 1027.3 1036.9

Kaynak: Morgan E.V. (1952) Studies in British Financial Policy,

https://costsandconsequences.files.wordpress.com/2013/03/cappella-reserve-currency-and-military-
power-lessons-from-the-sterling-era.pdf, s.24.

Tablo 1.2°den de goriilecegi iizere, 1915-1918 yillar1 arasinda Ingiltere’nin
cesitli dis bor¢ kompozisyonunda ABD’den saglanan kaynaklarin paymdaki ciddi artis
cok belirgin bir hal almaya baglamistir.

Ingiltere, Fransa ve Rusya miittefik giicler olarak Almanya’yr bozguna
ugratmayi basariyorlard: fakat, yillardir siiren Sterlin hegemonyasinada biiyiik bir darbe
vuruyorlardi. Yalnizca Sterlin Ingiltere ve onun varliklarim giigsiizlestirmekle kalmiyor
ayni zamanda yeni bir rezerv para rakibi de piyasada belirmeye basliyordu. O da ABD

ve onun para birimi olan USD’dir.

1. Diinya savas1 ve Versay Anlagmasi pesinde 6denemeyen ciddi iilke borglari,
yikimlar ve ekonomik daralmalari beraberinde getirirken, sonuglar diinya sahnesine
daha 6nceden FED’1 de yaratmis olan ve savastaki akilc1 hamleleriyle ABD’yi parlayan
bir yi1ldiz olarak karsimiza c¢ikarmaktaydi. Savas ABD’nin ciddi sekilde ekonomik
olarak genislemesine, ihracatinin artmasmna neden olmustur. Ozellikle ABD savasta

Diinya’nin tahil fabrikasi goérevini iistlenmistir. ABD’yi 6ne gegiren ve Londra’nin
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hakimiyetine son vermesini saglayan diger bir olgu ise Alman ve Ingiliz bankalarmi

kredi yoluyla savas boyunca fonlamasinda yatmaktad1r.23

1915 yilinin  baslarinda Ingiliz Sterlin’inin  degerinde goriilen ciddi
dalgalanmalar, altina siki sikiya bagli olan ABD Dolarinin cazibesini daha da
artirmistir. Yalnizca ABD’de ticaret yapanlar degil, Brezilya’da kahve ticareti yapan
ihracatcilarin da ABD Dolarina olan ilgisini 6n plana ¢ikmistir. Daha giivenli bir hesap
birimine yonelmeleri 6zellikle Latin Amerika ve Asya’da da kisa siire i¢erisinde Dolarin

sahne almasini kolaylastirmistir.

Sekil 1.1°den de gériilecegi iizere, Ingiliz Sterli’ninin paymin 1914-1919 yillar:
arasinda hizla azalip, ABD Dolarinin paymin uluslararasi piyasalarda egemenligini

hissettirdigi agikca goriilmektedir.

Kiiresel Yabanci Bor¢ Miktari

(Se¢ilmis para birimlerinin toplam igindeki % paylar1)
1005 S—mGEP  emm—SD Gold e Digerleri
90
80
70
60
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Sekil 1.1: Kiiresel Yabanci Bor¢ Miktari’nin Kurlar i¢indeki % Paylar1

Kaynak: http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1433.pdf,

23 Bary Eichengreen, Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of The Dollar, 1. Baski, UK:Oxford
University Press,2011, s.26.

25


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1433.pdf

Amerikan bankalar1 1. diinya savasinda elde ettigi kazanimlari is hacmini ve
ticari islemlerini artirmak isteyen kisi ve kurumlara kredi saglayarak daha da
perginlestirmislerdir. Ozellikle National City Bank dis ticaret departmani kurarak
miisterilerine gerek gidecekleri iilkelerde bulunan iirlinlerle ilgili bilgi verirken ayni
zamanda da onlarin yapacaklari isler i¢in kefil olabilmekteydi. Bu sayede National City

Bank yillik dis ticaret kredilerini 20 milyon $’a <;1karrn1st1r.24

1916 yilinda ABD’nin destegiyle Ingiltere Hiikiimeti Sterlini Dolara karsi
sabitlemeyi basarmisti. Fakat savasin getirmis oldugu asir1 biitge aciklari giiven
kaybmin yasanmasina ve fiyatlarin ciddi oranda artmasi sonucu sterline olan giiven
daha da diigsmiistiir. Bir yil i¢inde para birimi 1/3 oraninda deger kaybetmistir. Bu diisiis
Napolyon’un Elba’dan 1815 yilinda dondiigii tarihten bile daha fazla bir diisiise tekabiil
etmekteydi.®

Yasanan gelismeler ABD Dolarinin lehine olarak giin ve giin hissedilmeye
baslanan giivenin de bir gostergesi konumundaydi. Ayni zamanda Dolar hala altina
sabitlenmis bir sekilde uluslararasi piyasalarda islem gormekteydi. Uluslararasi arenada
ithracatcilar ve ithalatc¢ilar islerini yapabilmeleri adina daha giivenli bir para birimi olan

ABD Dolarina ilgilerini daha da artirmiglardir.

National City Bank, Frank Vanderlip 6nderliginde yeni bir kesfe imza atmis ve
ABD bankalarinin yurtdisina dogru genislemesi adina ciddi ¢aligmalar yiirtitmiislerdir.
National City Bank’in genel miidiirliiglinii yiiriiten Vanderlip bankanin reklamini
yurtdisinda artirarak is yapmak isteyen binlerce firmaya kolaylik yapabilmek adina
ciddi firsatlar saglamistir. Oyle ki 5000 adet Amerikan firmasina davetde bulunarak
National City Bank ile caligmalar1 ve saglayacaklar1 faydalar konusunda agiklayici

hazirliklar yapmustir.

De Pont sirketi, savag boyunca cephane taleplerini yerine getirirken, Sili’de
nitrat fabrikasi agiyordu. Giliney Amerika bdlgesinde calismalarina hiz verirken

subelerini de genisletme yoniinde c¢ok istekli ve arzuluydu. Bu gelismeleri goren

% Cleveland,Harold Van B, Thomas F.Huertas, Citibank, 1812-1970, Cambridge: Harvard University
Press, 1985,
% Eichengreen, s.27.
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National City Bank Arjantin’de sube kuruyor, digerleri de Brezilya, Sili ve Kiiba’da
sube acarak bu yayilmaci fikirleri destekliyorlardi. 1920 yilinin sonunda Amerikan

bankacilik kurumlari yurtdisinda 181 tane sube ag:mls‘ur.26

ABD Dolarimin ve ona olan gilivenin yurtdisinda da yayilmast sonucunda,
ihracat ve ithalatgilarin hesap birimi olarak Sterlin‘den ABD Dolarina dogru kaymaya
baslamasi da kacinilmaz olmustur. Ozellikle dis ticaret konularinda ABD bankalarmin
ve onun giivenli para biriminin sagladig1 avantajlar, Londra’nin giivenli liman olma

0zelliginin de sorgulanmaya baslamasini beraberinde getirmistir.

1.1.6 1. Diinya Savasi Sonrasi Kaotik Para Sistemi

I. Diinya savasi sonrasinda geligmis tilkelerin bir¢ogu bir daha eski giinlerine
donememistir. Savasin agir bilancosu yalnizca siyasi alanda degil ayni zamanda
ekonomik olarak da iilkelere yansimstir. Ulkelerin birgogu giiniimiizde kur savaslari
diye adlandirilan ekonomik iistiinliik miicadelesini bizzat o donemde devreye almus,
gerek savas tazminatlarint 6deyebilmek gerekse de ticari iliskilerde bir adim one

gecebilmek adina ellerindeki tiim silahlar1 kullanmiglardir.

1.Diinya savas1 sirasinda devam eden enflasyon olgusu 6zellikle Orta ve Dogu
Avrupa llkelerinde savastan sonra inanilmaz boyutlara wulagmistir. Fiyatlar
Avusturya’da 14.000, Macaristan’da 23.000, Polonya’da 2.500.000 Rusya’da 4.000

milyon ve Almanya’da bir trilyon kez yiikselmistir.27

Savasin yaratmis oldugu sonuglar acisindan Almanya Devleti’ni ayrica
degerlendirmek gerekmektedir. Savastan dnce ekonomik olarak ¢ok da kotii olmayan
ekonomi savasla beraber kendisini enflasyon sorunuyla kars: karsiya bulmustur. Oyle ki
1.Diinya savasi sonrasi, enflasyon, savas oncesi ortalamasinin yirmi kat1 kadar artmistir.
[k baslarda fazla problem olarak gériilmeyen tehlike daha sonralar {ilkenin kaderini

olumsuz yonde etkilemistir.

% Ejchengreen, s.28.
2" IMF’nin K&kenleri, http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01_N03_A03.pdf, (1 Mart 2015)
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Sekil 1.2’den de goriilecegi iizere Toptan fiyat endeksleri Almanya’da 1923
yilinda diinyada esi benzeri goriilmemis sekilde artmis, enflasyon en {ist noktasi olan

hiperenflasyona donmiis ve iilke icinde yikima sebep olmustur.

Weimar D6nemi Toptan Fiyat Endeksi
(1913=1)

(logaritmik skala)
1,000,000.000,000 -
100,000,000,000-
10.000.000.000
1,000,000,000-
100,000,000+
10.000.000 +
1,000,000
100,000+

10.000
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1 I ) 1 1

1 1
May July Sept. Nov.

Sekil 1.2: 1923 Yili Weimar Donemi Toptan Fiyat Endeksi

Kaynak: http://www.greenenergyinvestors.com/index.php?showtopic=7055

Almanya ekonomisinin savastan agir hasarla ¢ikmasi sonucunda 1931 yilinda
bagsbakan  Herbert Hoover oOnderligindeki  hiikiimet, savas tazminatlarini
O0deyemeyecekleri yoniinde beyanlarda bulunarak moratoryum ilan etmis, tartismalar
1932 yilinda diizenlenecek olan Lozan Antlagmasina kadar devam etmistir. 1933 yilinda
Hitler’in yiikselisiyle birlikte Almanya ekonomisi diinya’dan soyutlanarak kendi yolunu
c¢izmistir. Bunun sonucunda Diinya ticaret hacmine sekte vurarak otokratik bir ekonomi

yapisini tercih etmistir.
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ABD eckonomisi ise diinyada diger iilkelerin ekonomiyi yeni bir savas araci
olarak kullanmalarina sessiz kalmamis, parasini altina karsi devaliie ederek, ihracatta
1931 yilinda Ingiltere’ye kaybettigi ticaretteki iistiinliigii geri kazanmak yoniinde
onemli bir adim atmustir. Bu hareketi daha sonra Fransa ve Ingiltere de uygulayarak

paralarini devaliie etme girisiminde bulunmuslardir.

Ulkelerin birgogu savas sonrast ddénemde devaliiasyon ve savas borglari
konularinda birbirleriyle rekabet halinde olmuslardir. Bunlarin sonucunda ticari
iliskilerde inanilmaz ugurumlar, biiyiime rakamlarinda ciddi diisiisler ve servet

yikimlarini beraberinde getirmistir.

Glinimiizde kur savaslarinin  ilk Ornegini  Weimar Almanyasi’nin
Reichsbank’inda incelemek o donemin para sistemine ve yasanan belirsizliklere 151k
tutacaktir. Almanya Merkez Bankasi ilk is olarak Alman Markinin degerini yok etmek
adina ciddi boyutlarda para basmis ve beraberinde hiperenflasyonu iilkede hakim

kllmls‘ur.28

Enflasyon ise esasen basta Reichbank’in Alman Hiikiimet bonolarini alip,
Hiikiimete ciddi biitge acgiklarin1 ve hiikiimet harcamalarini finanse edebilme imkani
tanimistir. Geligmis tilkeler tarihinde esi benzeri goriilmemis sekilde genislemeci yonde
atilmis bir adim olarak tarihe gecen bu hareket, ciddi enflasyona ve para biriminin asir
deger kaybetmesine neden olmustur. Almanya’nin bu hareketi yapmasinin ardindaki bir
diger neden ise, Versay Antlagmasi sonucundaki agir savas tazminatlarinin yiikiinii bir

nebze olsun indirebilmek olmustur.29

Reichsbank ayni1 zamanda paranin degerini diisiirerek bir tagla birden fazla kus
vurmak niyetindeydi. Almanya ihracatini diger iilkelere gére daha ucuz hale getirmenin
yaninda turizm ve yabanci yatirnmi iilkeye cekebilmek adma bu aksiyonu almus,

disaridan gelecek olan dovizle birlikte, her ne kadar savas tazminatlarinin 6denecek

%8 Martin Hutchinson, , “Is It 1932 — or 1923?”, Money Morning (Nisan 9, 2009).
http://moneymorning.com/2009/04/09/financial-crisis-hyperinflation

2 W .Fischer, “Hyperinflation in The Weimar Republic”, 2011,
http://researchonline.jcu.edu.au/21599/3/21599.pdf, (22.02.2015). s.4.
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miktarint dogrudan azaltamasa da, bu yiikiin bir nebze olsa da hafiflemesini

amagclamistir.

1921 yilinda Almanya’da enflasyon yavas yavas hissedilmeye baslandiginda,
insanlarin ilk tepkisi sadece fiyatlarin yukari yonlii gittigi seklindeydi. Bu fiyat
artiglarin1  para biriminin ¢okmesi olarak algilamamislardi. Alman bankalarinin
yiikiimliiliikleri neredeyse varliklarina esit durumda ve c¢ogu borglar1 yonetilebilir
durumdaydi. Cogu firma “saglam varliklara” (hard assets) sahipti. Toprak, fabrika,
techizat ve demirbaslar gibi, bu varliklarin nominal degeri kurun ¢okmesiyle birlikte
deger kazanmistir. Bu firmalarin diger bir avantaji ise sahip olduklari borglarin

degerinin bu yolla buharlagmas: seklinde gerceklesmistir.*

Cogu biiylik Alman anonim sirketleri ki, bunlar giiniimiiziin 6nde gelen tiizel
kisilikleri olmakla birlikte, operasyonlarinin biiylik boliimiinii Almanya disinda
yiirtitmekteydiler ve kazanglar1 “saglam doviz” (hard currency) seklindeydi. Mark’in

deger kayb1 ve ¢okiislinden aile sirketleri hi¢bir sekilde olumsuz yonde etkilenmemistir.

Ekonomik agidan bakildiginda para biriminin diistiigiinii ve git gide ¢oktiigiinii
goren sermayenin geleneksel tepki hareketi, iilkeden sermaye kagisi seklinde kendini
gbstermistir. Bu yatirrmeilar Marklarm Isvigre Frangi, altin ve diger degerli varliklara
cevirerek tasarruflarim tlke disina kagirmislardir. Alman burjuvazisi ise para
birimindeki deger kaybinin erken uyar: olarak algilanmasi gerektigi gerceginin farkina
varamamis, bunu borsa piyasalarindaki deger kazanclariyla bir miktar kompanse
edebilmislerdir. Gergekten de, kazanglari mark cinsinden hesaplandigindan ve paradaki

deger kayb1 bu kazanglar1 eritmistir.

Ulke icinde dzellike kamu ve sendika islerinde galisan isciler meydana gelen
para birimindeki ¢oOkiintiiden kendilerini ¢ok iyi derecede muhafaza etmeyi
basarabilmislerdir. Ciinkii hiikiimet is¢i {icret artislarimi enflasyondaki artis kadar
olacag1 garantisini ¢ok daha onceden vermistir. Fakat herkes, kamu sektoriinde ve

sendika giivencesi altinda calisan is¢iler kadar, sansli olamamistir. Her ne kadar saglam

% Rickards, s.25.
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varliklara yatinm yapan veya islerini yurtdisina tasityanlar bir nebze bu yikimdan

kendilerini kurtarmistir.

Almanya’da para biriminin ¢okiisii sirasinda en ¢ok yikima ugrayan kesim hig
stiphesiz ki, orta sinif emeklileri olmustur. Yatirimlarini giivenli liman olarak gordiikleri
bankalara yatirdiklarindan, tamamen finansal bir yikima maruz kalmiglardir. Cogu
insan, mobilyalarina kadar satarak birka¢ mark elde etmenin pesine diismiis, buradan
kazanacaklar1 marklarla yemek ve genel ihtiyaglarini karsilayabilme yoluna
gitmislerdir. Insanlar perisan bir halde yasamlarini1 idame ettirmeye calisirken, miilkiyet
suclart asirt sekilde artmig, daha sonraki adim olarak isyan ve gosteriler beraberinde

gelmistir.*"

1922 yilinda enflasyon 6zellikle Reichsbank’in durumu kontrol etmeyi birakip
sendika ve hiiklimet is¢ilerinin ihtiyaclarinin giderilmesi adina, hizlica ve ¢ilginca para
basma faaliyetini hizlandirinca, hiperenflasyon halini almistir. Bu dénemde bir Dolar o
kadar degerli hale gelmistir ki Amerikan turistler bile para harcamak istememislerdir.
Ciinkii Almanya’da bir Dolarin karsilig1 milyonlarca Alman markina esit hale gelmisti.
Lokantalar bile restorana gelen miisterilerin yemek iicretini pesin olarak tahsil

etmekteydi. Zira yemek bitene kadar fiyatlar asir1 sekilde artabiliyordu.32

Ekonomik kaos Almanya’da hizla yayilirken, Fransa ve Belgika Almanya’nin
sanayi bolgesi olan Ruhr Vadisini savag tazminatlarini giivence altina alabilmek adina
isgal etmisti. Alman iscileri bu duruma is yavaglatma, gdsteri ve sabotajlarla karsilik
vermislerdir. Reichsbank ise iscilere bu hareketlerinin karsilig1 olarak daha fazla para

basarak, yliksek ticret 6deyerek karsilik vermistir™.

Almanya 1923 Kasim aymda hiperenflasyonu durdurma yoniinde ciddi bir
adim atmis ve tedaviildeki yerli paraya alternatif bir para birimi yaratmistir. Bu para

Rentenmark olmustur. Bu para birimi kagit mark ile yan yana tedaviil

3! Hyperinflation and Weimar Germany,
http://www.historylearningsite.co.uk/hyperinflation_weimar_germany.htm, (19.02.2015)
%2 Rickards, s.27.

3 W .Fischer, “Hyperinflation in The Weimar Republic”, 2011,
http://researchonline.jcu.edu.au/21599/3/21599.pdf, (22.02.2015). s.3.
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edilmistir.**Rentenmark ¢ok kontrollii sekilde goreve yeni atanan ve Reichsbank’a daha

sonralar1 bagkanlik edecek olan Hjalmar Schact tarafindan yonetilmistir.

Rentenmark’in tedaviile ¢ikmasiyla birlikte, mark kisa siire igerisinde gozden
diismiis ve bir Rentermark yaklasik bir trilyon marka esit diizeye gelmistir. 1924 yilinda

eski hiperenflasyonlu kagit mark paralari kelimenin tam anlamiyla ¢6p olmustu.

Ekonomik tarihgilerin analizine gore, Weimar Hiikiimetinin 1921-1924
arasindaki hiperenflasyon tedavi yontemi, diinyanin 1931-1936 yilinda uygulamis
oldugu “komsuyu zarara sokma” (beggar-thy-neighbor) yontemiyle tamamen farkli bir
yapidaydi. Savag donemi boyunca istiinlik saglamak i¢in, siirekli yapilan

devaliiasyonlart Reichmar Hiikiimeti reddetmistir.

Weimar Hiikiimeti hiperenflasyona kars1t yapmis oldugu devaliiasyonla birgok
onemli politika amacim1 gerceklestirmeyi amaclamistir. Hiperenflasyon deneyimleri
Alman halkin1 yabanci spekiilatorlere ve 6zellikle de Fransa’nin Ruhr Vadisini isgal
etmesi karsisinda simsiki birlik halinde tutmaya sevketmistir. Mark’in diisiisii direkt
olarak savas tazminatlarinin degerini diisiirmese de, Alman sanayicilerinin daha fazla
giiclenmesini saglamigtir Clinkii; bunlar saglam varliklar1 finansal varliklara kiyasla
daha fazla elinde tutmaktaydi. Bunun sonucunda da Sanayiler hiperenflasyon
doneminden daha giiclii ¢ikmislardir. Ozellikle disardan saglamis olduklar: giiclii para

birimleriyle bunu saglamislardir.

Almanya’da yasanan deneyimler devaliiasyonlarin maliyetlerinin de oldugunu
tim kamuoyuna gostermistir. Alman Hiikiimet kurumlaria olan giiven kaybolmus ve
iilke icinde hayat tamamen durma noktasina gelmistir. 1924 yilindan 1929 yilina kadar
Hiperenflasyondan hemen sonra Almanya sanayi iiretimi diinyanin geri kalan diger

ekonomilerinden daha hizli genislemistir ki buna ABD’de dahildir.

3 Stephen Zarlenga, “Germany's 1923 Hyperinflation: A "Private Affair”, 1999, Pennsylvania Ave SE,
The Barnes Review,
http://www.wintersonnenwende.com/scriptorium/english/archives/articles/hyperinflation-
e.html,(23.02.2015)
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Tarihsel pespektiften bakildiginda eskiden tilkeler altin standart sisteminden
savas zamanlarinda ¢ikmakdaydi. Buna en giizel verilecek 6rnek Napolyon savaglari
sirasinda Ingiltere’nin altin konvertibilitesini aniden savas sonrasinda askiya almasidir.
Almanya ise altina olan bagliligini barig donemi sirasinda kirmistir. Reichsbank modern
ekonomik sisteme kagit para ve onunla neler yapilabilecegini uygulamali olarak

gostermeyi basarmigtr.

Kagit para seriivenini tiim diinyaya goOsteren Weimar, hiperenflasyonun
kontrolii disina ¢ikmasi karsisinda caresiz kalmaktaydi. 1922 yilinin bahar aylarinda
ftalya’da yapilan Cenova konferansina biiyiik sanayilesmis iilkeler temsilcilerini
yollarken 1.Diinya savasi Oncesinde gecerli olan altin standard: sistemine doniis i¢in ilk
defa goriislerini dile getiriyorlardi. Gelismis iilkelerin ¢ogu kagit paralarin bulundugu
sistemde altina sabitlenmenin en iyi secenek oldugu fikrindeydiler. Béylece kagit para
ile birlikte altin para da sistemde yan yana tedaviil gorecek ve biri digerine rahatlikla
donistiirtilebilecekti. Fakat bu sistem [.Diinya savasinda savas harcamalarini finanse

etmek isteyen iilkelerin ¢ikarlar ig¢in kullanilmistir.

Merkez bankalar1 ve hiikiimetlerce rezerv olarak tutulan kagit paranin yaklagik
orant 1913 yilinda % 20 iken, bu rasyo 1925 yilinda % 28’e, 1926 yilinda ise % 31’e,
iki savas arasi donemde altin ¢agini yasayan altin para standardi donemi olan 1928

yilinda ise % 42’ye ¢ikmistir. *®

Altin standardi sistemi klasik olarak en giizel giinlerini yasadigi donemden ¢ok
farkli bir ortamdaydi. 1913 yilinda ABD Merkez Bankasi’n1 yaratmis, para arzini ve
faizleri gesitli organlariyla birlikte diizenli sekilde kontrol etmekteydi. ABD haricindeki
cogu llke ise savas yillarinda (1914-1918) asir1 sekilde kagit para basmayi aligkanlik
haline getirmislerdir. Ulkede yasayan insanlar kolaylikla kagit paralara erisebiliyor ve

altin paralari artik tercih etmemeye basliyorlardi.

% Rickards, $.29.

% NBER,”The Rise and Fall of The Dollar, Or When Did The Dollar Replaca Sterling As The Leading
International Currency” 2008, http://www.nber.org/papers/w14154.pdf?new_window=1, (24.01.2015),
s.8.
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Cenova konferansinda yeni altin para sistemi eski altin standardindan ciddi
sekilde ayriliyordu. Katilimer iilkeler Merkez bankalarinin rezerv olarak sadece altin
degil aym1 zamanda diger ulusal iilkelerin paralarmin da tutulmasi goriisiinde
bulunuyorlardi. Disaridan gelen bu haberler esliginde bu sistemde asir1 altin rezervi
bulunduran iilkelere asir1 yiik getiriyordu. Ozellikle ABD 1 ons altmin degerini $20.67

seviyesinde tutabilmek adina ciddi sorumluluk altina giriyordu.37

Altin para ve kiilgeler savas Oncesi donemdeki gibi serbestce piyasada
tedaviilde olamamustir. Ulkelerin ¢ogu kagit paralar1 altin igin piyasaya daha fazla
sirmislerdir. Altin kiilgeler yalnizca Merkez bankalari, ticari bankalar ve servet
birikimi agisindan tasarruf etmek adina kullanilmaktaydi. Kagit para altin kadar degerli

bir ara¢ haline gelmisti.

1920’11 yillarin sonlarma dogru ¢ogu iilke kurlarin1 serbest dalgalanmaya
birakmiglardi. Savasin agir yiikii, artan issizlik oranlari, ticaret hacmindeki daralma,

tilkelerin tekrar savas Oncesindeki gibi, sabit kurlara donme istegini iyice artirmisti.

Savas sirasinda yalnizca kurlarda sikinti yasanmamis, ayni zamanda kambiyo
ve glimriik kontrolleri de iilkeler arasinda bir savas silah1 gibi kullanilmistir. Liberal
iktisat politikalarinin 6gretileri arasinda yer alan “Birakimiz yapsinlar, Birakiniz
gecsinler” felsefesi, ne yazik ki, bu donemde layikiyla isletilememistir. Cogu tilke savas
oncesi doneme geg¢mek isterken ana anahtar rol para olarak goriilmekteydi. Tekrardan
sabit kurdan doniis yalnizca paraya istikrar kazandirmayacak, ayni zamanda sermaye ve
ticaret akisini hizlandirarak ekonomilerin de canlanacagini diisiiniiyorlardi. Bu tilkelerin

hesaba katmadiklari ise, hicbir ekonomik gdstergenin savas dncesi gibi olmamasiydi.

Savas boyunca iilkeler arasinda c¢ok siddetli sekilde cereyan eden hadiseler
neticesinde hem ticari iliskilerde, hem insan giiciinde, hem de altin rezervleri
bakimindan c¢ok biiylik farklar olusmustu. Diinya eskisi gibi degildi. Bu gelismeler
1s18inda radikal karar alarak, Ingiltere 1925, Fransa ise 1927 yilinda sabit kura doniis
yapmuslardir. Bu tecriibeyi Ingiltere ¢cok agir bedel ddeyerek yasamistir. Sabit kurda

" Anna J. Schwartz,” Alternative Monetary Regimes: The Gold Standard”,”1987, NBER,
http://www.nber.org/chapters/c7511, (24.02.2015)
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higbir olgu eskisi gibi degildi. Ingiltere’de ihra¢ fiyatlarmin yiiksek seyretmesi
Ihracatinda bir yikim yaratmus, rekabet edebilmek icin isci iicretlerinde yapmis oldugu

indirimler, tlilke i¢inde artan huzursuzlar1 da beraberinde getirmistir.

Ingiltere’de Agustos 1914 yilindan, Mart 1919 yilina kadar toptan fiyat endeksi
% 115 oraninda artmis, para birimi ise Mart 1919 yilinda sabitlenmesinin ardindan,
Dolara kars1 % 69.5 deger kaybederek, $3.38 seviyesine gelmistir. Subat 1920’de ise
hiikiimet tiim savas fiyat kontroliinii kaldirdigini ilan etmis, bunun iizerine fiyatlar % 41
daha yukar1 gitmistir. Ingiltere Merkez Bankas1 fiyatlarla miicadele adina Nisan 1920
yilinda faizleri % 7 diizeyine ¢ekmis, bunun neticesinde fiyatlarda diisiis, kredi

genislemesinde yavaslama meydana gelirken iilke depresyona girmistir.*®

Altin Para sisteminde Ingiltere’nin basaris1 yadsinamayacak kadar dnemliydi.
Odemeler dengesi gayet iyi ve sistemin isleyisinde lider iilke konumundaydi. Fakat
savasin getirdigi agir yiikler bor¢ yapisint bozmus, uzun vadeli borg verirken kisa vadeli
bor¢ almaya baslayinca ihrag fiyatlarinin yiikselmesine ve sonucunda altin rezervlerinin
talebi karsilayamayacak diizeye inmesine ve sonucunda da 1931 yilinda tekrardan altin

standarti sisteminden ayrilmasina neden olmustur.

Savas sonrast deneyimler gostermistir ki, altin para artik ulusal paralarin
ayrilmaz bir pargast olarak gorevini yerine getiremiyordu. Uluslararas1 arenada da
rezervlerin dagiliminda da, ciddi esitsizlikler meydana geliyordu. ABD 1913 yilinda
Diinya rezervlerinin % 24’line sahipken, 1923 yilinda bu oran % 44’e ylikselmistir.
Ingiltere’de ise bu oran % 3’den % 9°a ¢ikmustir.*® Diinya’nin ve isleyen para sisteminin

bas aktorii Ingiltere’den ABD’ye dogru kaymusti.

Altin para sistemi 1930’lu yillarda tamamen ¢okme noktasina gelmekle
birlikte, bu donemde tilkeler arasindaki belirsizlikler ciddi oranda artmistir. Bu olumsuz
tabloyu daha da derinlestiren hadise ise 1929 ekonomik bunalimi olmustur. Bankacilik
ve dis ticaret yoluyla yayilan kriz ve filkelerin korumacilik Onlemleriyle vermis

olduklar1 cevaplar, krizi daha da derinlestirmistir.

% The International Gold Standart and U.S. Monetary Policy From WW1 To The New Deal,
https://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/craint89.pdf, (1 Mart 2015)
% IMF’nin Ké&kenleri, http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01_N03_A03.pdf, (2 Mart 2015)
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1930’1u yillarin basinda diinya ticaretinde tam anlamiyla bir ¢okils yasanmistir.
1929-1932 yillar arasinda yapilan diinya ticaret hacminin Dolar cinsinden degeri %50
oraninda diismiistiir. Gliclii deflasyon egilimleri bu ¢okiisii daha da hizlandirmistir.
Sabit fiyatlarla diinya ticaret hacmi 1932 yilinda 1929 yilina gore yaklasik %30 asagida
yili kapatmugtir.*

Ulkeler arasinda yasanan deflasyon ve ticaret hacminin daralmasi beraberinde
iilkelerde inanilmaz boyutlara ulasan issizligi ve ¢ikt1 agigini da beraberinde getirmistir.
Yasanan bu olumsuz gelismelerle iilkeler korumacilik adi altinda ticari politikalar
uygulamuslardir. Oyle ki serbest ticaretin en 6nemli savunuculari olan ABD ve Ingiltere
bu politikalarda basi ¢gekmislerdir. 1930 yilinda Smooth-Hawley tarife yasast ABD’de
yirtirliige girmis ve giimriik tarifeleri yiikseltilmistir. 1933 yilinda Diinya ticaretini
gelistirmek adina, diinya iktisat konferansi toplanmis olsa da, buradan olumlu bir sonug

alinamamustir.

Ulkeler arasinda sikintilar devam ederken, 1933°lii yillardan itibaren ABD
Hiikiimeti Roosvelt yonetiminde iktisat politikasinda degisiklige giderek tarihi bir adim
atmistir. Bagskan Hoover yonetiminde ABD’de issiz insan sayist 12 milyon’un iizerine
¢cikmis, yoksulluk hizli bir sekilde artarak evsiz insanlarla iilkenin her yeri sarilmistir.
Hoover yonetiminin ekonomik politika anlayisi devlet miidahalesinin olmamasi
yoniindeydi. Bunu da denk biitceyle ve kamu harcamalarini sikarak gergeklestirmistir,

izlenen bu ekonomi politikasi islerin daha da kotii gitmesine neden olmustur.

Bagka Roosevelt, Hoover’dan ¢ok farkli diisiinerek, Hiikkiimetin mutlaka yeni
bir seyler yapmasini ayni zamanda artan issizlik ve sosyal kaosa karsi Keynesyen
politikalarin izlenerek bundan kurtulanabilecegini belirtmistir ki, 6yle olmustur. Hem
ABD hem de Almanya diger iilkelerden dnce Keyneysen politikalar izleyerek krizden

milli gelirlerini en hizli artiran iilkeler olarak ¢ikmislardir.

Diinya ticaret hacminde goriilen diisiisle birlikte, Ttlkeler stratejilerini
degistirerek birbirleriyle ¢ok tarafli ticari anlagsmalar yapmislardir. Bu da beraberinde

iilkeler arasinda bloklasma hareketlerini beraberinde getirmistir. Ulkeler bdlgesel

OWTO, https://www.wto.org/english/res _e/booksp e/wtrl3-2b e.pdf
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kamplagsmaya giderek, ticaret kanallarin1 bu bloklar vasitasiyla gerceklestirmislerdir.
Bunlar Ingiltere gibi somiirii ve koloni gruplasmasi olurken, bir taraftan da Fransa
merkezli Avrupa altin standardi ve Almanya’ya bagli olan merkezi Avrupa ticaret bloku

olmustur.

Savastan sonra iilkelerin karsilikli girisimleriyle yeniden canlandirilmaya
caligilan altin standardi sistemi Biiyiik krizin etkisiyle birlikte ¢okmiistiir. II. Diinya
savagina adim adim yaklasilirken uluslararasi para sisteminde ve {ilkeler arasindaki mali
iliskilerde tam bir kaos ortami hakim olmaya baslamistir. Bunu hizlandiran siirecler
arasinda altin standardi sisteminin yikilmasi ve iilkelerin birbirlerine karsi rakip para
bloklarin1 olusturmalarinin yani sira, giimriikk tarifelerinin yiiksekligi ve miktar
kisitlamalar1 durumu daha da agirlastirmistir. Bu donemde iilkeler asir1 degerlenen
paralarini1 korumak adina devaliiasyon girisiminde bulunurken, ticari ortaklar1 da zarar
gormemek adma bunlara devaliiasyonla karsilik vermekteydi. 1928 yilinda 68.090
milyon $ olan diinya ticareti 1938 yilinda 46.500 milyon $’a diismiistiir.**

1.1.7 Bretton Woods Donemi ABD Ekonomisinin Yiikselisi

II. Diinya savasi sonrasinda siyasi ve iktisadi agidan bakildiginda Amerika
Birlesik devletlerinin egemen oldugu bir donem yasanmistir. I. Diinya savasindan ABD
ekonomisi zaten en giiclii sekilde ¢ikan ekonomiydi. Fakat bunu politik anlamda zirveye
tasidigr ve kiiresel yonetim anlaminda egemen olarak basat aktor olarak kanitladigi

donem ise II. Diinya savasi sonrasi olmustur.

Ozellikle 1944 Haziran ayindaki Normandiya c¢ikarmasinin basarili bir sekilde
sonuclanmast ABD ve miittefiklerinin II. Diinya savasim1 basariyla atlatacagini
gostermesiyle birlikte, donemin ekonomik ve politik olgular1 yeniden tartigmaya
acilmistir. Bu tartismalarin en Onemlilerinden olan Bretton Woods konferansi
sonucunda altin onsunun 35 Dolara baglanip uluslararast arenada ABD Dolarina dayali

tek rezerv para biriminin gecerli oldugu yeni bir uluslararasi para sistemi yaratilmistir.

*! IMF’nin K6kenleri, http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01_NO03_A03.pdf, (7 Mart 2015)
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ABD hegemonyasini perginlestiren tek olgu rezerv para birimi olarak ABD
Dolarmin giicii degil, ayn1 zamanda Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi
diinyanin gelecegini hem ekonomik hem de politik yonden etkileme giicline sahip

kurumlarin da kurulmasi olmustur.

Savagin getirdigi agir yiikler sonucunda 6zellikle Avrupa ve Asya iilkelerinin
yeniden eski giinlerine kavusturulmasi amacini giiden ABD i¢in, Uluslararasi Para Fonu
hem de Diinya Bankasi onemli gorevler iistlenmis, ayn1 zamanda ABD’nin savas
sonras1 ekonomik ve politik giiclinii daha da artirmistir. Donemin énemli 6zelliklerinden
birisi de ABD ve Sovyetler Birligi arasindaki sikintilarin sonucunda 1949 yilinda
kurulmus olan Kuzey Atlantik Antlasmasi’dir (NATO). Bu kurumun kurulmasiyla hem
ekonomik hem de politik anlamda giiclinii hissettirmeye baslayan ABD’nin

hegemonyasinin diger bir ayagi olan askeri giicii de tamamlayici rol oynamistir.

Bretton Woods sistemiyle birlikte yeni parasal sistemi savas Oncesi doneme
gore daha istikrarli bir yapiya kavusmustur. Ozellikle ABD’nin sahip oldugu asir1
derecedeki altin rezervleri ABD ekonomisinin giiciinii daha da artirmis, sistemde s6z
sahibi olmasi yoniinde elini giliglendirmistir. Saglanan ekonomik istikrar sonucunda

iiretim ve dis ticaret hizla gelismeye baslamistir.

Yeni Parasal sistem 1970’li yillarin baslarina kadar siirmiis, 1949-1970 aras1
donemde savastan zarar gormiis, Asya ve Avrupa llkelerinin ABD’nin destegiyle
altyapilar iyilestirilmis ve ekonomik isleyisleri istikrara kavusturulmaya baslanmistir.
Bretton Woods sistemiyle ABD ekonomisi ve parast ciddi Ustiinliikler elde etmistir.
Bretton Woods sistemini daha iyi anlayabilmek ve bu sistemin ABD lehine nasil
dondiigiiniin anlasilabilmesi agisindan White ve Keynes Planlarinin detayli incelenmesi

gerekmektedir.

1.1.8 White Plam1

Uluslararas1 para sistemi ¢ogunlukla II. Diinya savasi boyunca ve sonrasinda
ABD ve Ingiltere yetkilileri arasinda gergeklestirilen goriismelerin bir {iriinii olarak

ortaya ¢cikmistir. Gerek Harry Dexter White gerekse de John Maynard Keynes yeni bir
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parasal sistemin olusumunda ciddi katkilar sunmuslardir. Sistemin dizayn edilmesi ki
bunun i¢inde IMF ve Diinya Kalkinma Bankas1 gibi kurumlar1 da diisiinerek ABD’nin
agirhgmin Ingiltere’ye nazaran daha fazla oldugunu sdylemek lazimdir. Bu savas
sonras1 sadece ABD’nin siiper ekonomik giiciinden degil, White’in Keynes’e nazaran
anahtar meselelerde ¢ok tarafli olarak diislinmesinin de bir kenara atilmamasi

gerekmektedir.

Uluslararas1 parasal sistemin ve onun iriinleri olan kurumlarin olusumda
degerli iki ismin katkilar1 yadsinamaz. Her iki isim de istikrarli bir finans yapisinin ve
uluslararas1 arenada daha biiyliyen bir ticaret yapisinin gelismesi ve ayn1 zamanda |.
Diinya savasi sonrasinda yapilmig olan hatalar1 yenilenmesinin engellenmesi adina
birbirlerinden bagimsiz kurumsal yapilari da bilinyesinde barindiran planlar

iretmislerdir.

Teknik ve yapisal meseleler bir kenara birakilirsa, iki plan arasinda ciddi ve
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Ilk olarak White’in hayal ettigi IMF yapis1 Keynes’e
kiyasla daha ufak ve kaynak dagitimi konusunda {ilkelerin serbestce talepleri
dogrultusunda kullanimina ag¢ilmasi yerine, kaynaklarin daha secici ve kit oranda
dagitilmasini diisiinmekteydi. Ikinci olarak Keynes’in yeni bir para birimi (“bancor”)
yaratma fikrine White karsi c¢ikmaktaydi. Ugiincii olarak White IMF’nin daha

uluslararast bir kurum olmasini istemekteydi.42

Bretton Woods’a giden siiregte
Amerikalilar’in ciddi bir ekonomik giicii oldugu bilinmekteydi. Bunu da sonuna kadar
kullanarak istedikleri sistemi empoze etmeyi basarabilecekleri agikardi. Fakat bu
hikayenin tamamini anlamak ve White’in sunmus oldugu ¢ok yonlii plant bir kenara
birakmak gibi bir seydi. Her iki isim de ekonomik ve politik alanlarda kendi iilkelerini
bir adim daha 6ne ¢ikarabilmek adina ellerinden geleni yapmislardir. White ABD’nin
itibarinin; ¢ok yonlii ve ¢ok uluslu yapmin ylriittiigli agik ticaret ve finansa baglh

oldugunu biliyordu. Ingilizler ise ABD’nin aksine “Imparatorlugun” ihtiyaglarinin

gerektirdigi sistemin idame edilmesi yoniinde girisimlerde bulunmaktaydi.

42NBER, J.H.Riddle, “British and American Plans for International Currency Stabilization”
http://www.nber.org/chapters/c4631.pdf, (05.05.2015), s.2.
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Harry White ikinci nesil Amerikan’di. Litvanya’dan go¢ etmis bir aileden
gelmis olup, 1892 yilinda Boston’da dogmustur. Harvard mezunu olan White c¢esitli
{iniversitelerde de Iktisat egitimi vermistir. 1934 yilinda Hazine’ye girmistir. 1936
yilinda Arastirma ve Istatistik Boliim Miidiir Yardimcis olarak ¢alismis, 1938 yilinda
da Para aragtirmalar1 bolim baskanlii goérevini yiirtitmistir. 1941 yilinda Bakan
yardimciligina kadar yiikselmis ve savas boyunca ABD’nin 6nemli ve kilit isimlerinden

biri olarak gorev yapmls‘ur.43

White ayn1 zamanda zamaninda, konjonktiirel maliye politikalar1 konusunda
Keynes’i yakindan takip edip en 6nemli savunucularindan da birisidir. Hem mali hem
de doviz kuru politikalar1 alaninda Keynes’in diisiincelerinden ¢ok etkilenmistir. 1937-
1938 wyillar1 arasinda ABD Hiikiimeti’nin resesyona yonelik uyguladigi maliye

politikalarina goniilden destek vermistir.

White ayn1 zamanda Keynes’in makro ekonomi konularindaki goriiglerine de
cok yakindir. White Keynes’in ekonomik depresyon donemlerinde Onermis oldugu
genislemeci maliye politikasina 6nem verirken, Para politikalarina da Keynes’ten daha

fazla 6nem vermektedir.

White Uluslararasi finans konusunda ise Keynes’ten bagimsiz sekilde hareket
etmis fakat gorlslerinin sekillenmesinde Harvard’daki hocalarindan olan Allyn
Young’tan etkilenmigtir. White’in temel goriisii Ozellikle Para ve doéviz kuru
politikalarinda kurallara bagliligi tercih etmistir. Fakat bu kural nadiren de olsa
olaganiistii durumlarda Merkez bankalarini kural disinda tutarak ve onlara esneklik
saglayarak esnetilebilecegini de belirtmistir. White’in acikca sabit fakat ayarlanabilir

(“fixed but adjustable”) terimi daha sonralar1 Bretton Woods’a da girecektir.

White ayn1 zamanda 1934 yilinda altinin roliiniin ne olmas1 gerektigi yoniinde
bir hazine raporu yayinlamistir. Bu raporda altinin Dolara sabitlenmesini ve bir ons
altinin degerinin $35 olmasi1 gerektigini ii¢ aylik bir ¢alisma sonucunda 400 sayfalik

raporunda ayrintilariyla agiklamistir. White altina bagli sistemi kullanislt bir disiplin

3 IMF, James M. Boughton, “Why White, Not Keynes? Inventing the Postwar International Monetary
System” http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp0252.pdf, (05.05.2015), s.4.
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yaratmasi agisindan Onermis, stres donemlerinde Merkez bankalarinin déviz kurlari
yoniindeki degisiklikleri sagladig1r silirece para politikalarinin  basarili  olacagini

Vurgulamlstlr.44

White doviz kuru konusunda gergeklestirmis oldugu ¢alismalarinda
yonetilebilir doviz kurunun altin veya baska enstriimanlara ¢ipalanmamast durumunda
tehlikeli sonuglar ortaya ¢ikacagini belirtmis, iilkelerin déviz kurlarini ticari avantaj elde
etmek i¢in kullanabilmelerinin 6niiniin agilacagini vurgulamistir. Bu tehlike tam olarak
da Roosvelt’in niyetinde de goriilmektedir. Roosvelt doneminde altinin fiyati yukari
cekilerek diger iilkelere goz dag: verilmistir. ilk baslarda White bu politikayr agik¢a

elestirmese de 1934 yilinda altina doniis fikrini sikica sahiplenmistir.

White’in uluslararasi arenada bundan sonra olusacak olan yeni parasal sisteme
en onemli katkilarindan birisi, uluslararas1 kurallara ve anlagsmalara bagli bir sekilde
doviz kurlarinin ayarlanmasi ve bunun yapilitken doviz kurlar1 konusunda neler
yapilmasi gerektigi konusundaki goriisleri olmustur. White ayni zamanda 1935
yilindaki memorandum karart sonucunda durgunluktaki bir ekonominin yeniden
canlanma asamasina gegcisi i¢in doviz kuru politikalarinin aktif olarak kullanilmasi

gerektigini belirtmistir.

White aym1 zamanda ihrac1 desteklemek agisindan ¢ok siki onlemler almak
yerine uluslararas1 anlagmalar yoluyla doviz kurlarinin istikrarin saglanmasi ve yabanci
hiikiimetlere anlagsmalar yoluyla resmi krediler verilmesinin uluslararas: ticaret agini
koruma onlemlerinden daha ¢ok gelistirecegini savunmustur. 1935 yilinda bu yiizden
sterlin sahasina rakip olarak, Dolar sahasi yaratilmasi fikrini savunmus, ABD
politikalar1 karsisinda sterlinin 6neminin bu sekilde kirilacagi ve ABD’nin kur stabilize
oOnerisi uluslararasi arenada Dolarin éneminin daha da artirilmasi konusunda stratejik bir

arac olarak kullanilmistir.

White’in uluslararasi arenada igbirligi girisimleri ii¢lii para anlagmasinda

(tripatite monetary agreement) tekrar vukuu bulmustur. 1936 yilinda Ingiltere, Fransa ve

* IMF, James M. Boughton, “Why White, Not Keynes? Inventing the Postwar International Monetary
System” http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp0252.pdf, (05.05.2015), s.7.
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ABD arasinda yapilan anlasma sonucunda Frank’in, uluslararasi piyasalarda
devaliiasyonu ayni zamanda ddviz piyasalarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar
konusunda da f{ilkeler arasinda isbirligi saglanmasi konusunda Bretton Woods

sisteminin yapi taglarindan biri olugturulmustur.

White’in Onerisi sonrasinda Dolar Pound paritesinin tarihi seviyesi olan
$4.86’ya sabitlenmesinin uygun bir seviye oldugu belirtilmis, ayn1 zamanda Fransiz
Frankinin da devaliie edilmesi kararina varilmistir. Bu sekliyle anlasma tamamen
Ingiltere’yi zor durumda birakmustir. Pound bu kosullar altinda degerli hale gelmis ve
White’n uluslararasi anlagmalar konusundaki fikri Britanyali’larla anlagsmalar konusunu

beraberinde getirmistir.

White’in Keynes’den ayr1 ve bagimsiz olarak gelistirmis oldugu diger bir fikir
ise daha sonralar1 giindemi bir hayli mesgul edecek olan Uluslararasi sermaye
akimlariin kontrolii konusudur. White’in doktora tezinde sermaye ihraclarinin savas
oncesi donemde Fransa ekonomisi lizerine olan etkileri konusunda yapmis oldugu
calismada, tam anlamiyla sermaye akimlarinin pozitif oldugu goriisiinii ciiriiterek, asiri
sekilde gelen bu akimlarmn hatta zarar verdigi goriisiinii savunmustur. Olgiilii sekilde
akillica sermaye kontrollerinin 6zellikle de hacim ve yabanci yatirimcilar 6lgiistinde

mantikli bir se¢cim olabilecegini belirtmistir.

“Akilli Kontrol” (Intelligent control) ile ifade edilmek istenen bu akimlarin
durdurulmasindan ziyade akillica yonetilebilmesini kapsamaktadir. White’a gore ise
bunun silahi rezerv tutmak ve tutulan rezervlerin rastgele kullanilmamasi olmalidir.
White’in sermaye kontrolleri konusundaki fikirleri 6zellikle 1930’lu yillarin ikinci
yarisinda tekrar canlanmistir. 1936 yilinda sermaye akimlarinin iilkeye dogru akmaya
devam ettigini goriince, ayrmtili bir plan Onererek yabanci sermayeli banka
mevduatlarina %100 oraninda rezerv tutmalarini Onermistir. Ayn1 zamanda damga

vergisi yoluyla yabancilara menkul kiymet transferlerine de sinirlama getirmistir.*

> IMF, James M. Boughton, “Why White, Not Keynes? Inventing the Postwar International Monetary
System” http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp0252.pdf, (05.05.2015), s.6.
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Doénemin Maliye Bakani Morganthau, 1941 yilinda yardimcilik gorevini
istlenen White’dan miittefiklerle olan iligkilerin daha da giiclenebilmesi agisindan
Ozellikle gerek miittefiklere parasal yardimda bulunabilmek, gerekse de savas
sonrasinda olusabilecek yeni bir sistemin temelini atmasi adma istikrar fonu

hazirlamasin1 istemistir.

ABD ve White ekonomik basarmin siyasal basariyt da beraberinde
getireceginden ¢ok emindiler. Ozellikle savas ortami ve sonrasmin getirmis oldugu
zorluk ve ABD’nin yiikselen ekonomisi miittefiklere yardim bahanesiyle yeni bir sekil

almistir.

White planinin yapisal taslarina baktigimizda miittefiklerin iktisadi agidan
gelismelerine, ticaret hacimlerinin artirilmasina, parasal sistemlerinin onarilip yeniden
stabilize edilmesine, 6zellikle savas ekonomisinin yikici sonuclarinin bertaraf edilerek
yerini barige¢il bir ekonomik sistemin saglanmasi amaglanmistir. Bunlarin da sermaye ve

yetki verilerek, uluslararasi bir kurum yardimiyla gergeklestirilmesi amaglanmuistir.

Dénemin 6zeliklerine detayli olarak bakildiginda, ABD ve Ingiltere’nin basini
cektigi “eski diizen” sistemiyle bu sisteminin en Onemli savunuculart Roosvelt
yonetimindeki ABD olmustur. Diger tarafta ise Hitler onderliginde Almanya’nin
ekonomi bakanlig1r goérevini yoneten Walter Frank’in oOne siirmiis oldugu Avrupa
devletleri’nin ve onlarin sistemik ve ekonomik isleyislerine karst Markin 6nderliginde
gelistirmis olduklar1 “yeni diizen” hayali yer almistir. Ayn1 zamanda donemin eko-
politik yapisina bakildiginda, ABD ve Ingiltere’nin 1942 yillar1 sonundaki giiclii yapisi
Almanya’nin bu konuda fazla s6z sahibi olamayacaginin ve yeni uluslararasi sistemin
ABD ile Ingiltere arasindaki fikir alisverisi sonucunda kurulacaginin bir gostergesi

olmustur.*®

*® Harold James, “The Multiple Contexts of Bretton Woods”, Oxford R eview of Economic
Policy, 2012,

Vol.28, No.3

https://wws.princeton.edu/system/files/research/documents/james_the multiple contexts of bretton woo
ds.pdf, (06.05.2015),s.2.
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ABD adina savasin sonucunda White’in ana hatlarin1 ¢izdigi planda
uluslararast1 6demelerde tekrar sikintt yasamamak, diinya’nin imar1 ve gelisimini
diizenlemek, ticaret hacimlerinin artirillmasina ¢alismak, tlkelerin  ekonomik
gelisimlerini saglayabilmek adina gerekli sermayenin saglanmasi ve buna engel olacak

unsurlarin kaldirilmasi ana hedefler olmustur.

White bu gelismeleri saglayabilecek olan iki kurulus dnermistir: Bunlardan ilki
giiniimiiz IMF orgiitiiniin onciisii sayilabilecek olan Istikrar Fonu (United and
Associated Nations Stabilization Fund) dur. Onerilen diger kurum ise imar ve Kalkinma
Bankas1 Bank for Reconstruction and Development of the United and Associated

Nations) dir.*’

White ABD ekonomisinin savastan daha da giiclenerek c¢iktiginin bilinciyle
adimlarim1 daha saglam atmistir. Bu nedenle de diinya ticaretine konulmus olan
kisitlamalarin  kaldirilmasini, yeni olacak sistemde altin standardi gibi istikrarin
olmasin1 ve bu sistemin isleyisinin en iyi sabit kurla saglanacagini savunmustur.
White’in diger bir ¢ekincesi de 1920°li yillarda yasanmis olan enflasyonist ortamin bir
daha giin yiiziine ¢ikmamasi konusudur ve bu noktada dis denklesmede acik veren

iilkelerin sorumlulugu almasim 6nermekteydi.*®

White Plani’nin yeni diizende ve yeni sistemde en 6nemli unsuru hi¢ kuskusuz
“Istikrar Fonu” olmustur. Fon uluslararasi islemlerde istikrarli kurlarin saglanmasindan,
ticari kisitlayici engellerin azaltilmasi ve sermaye akimlarinin kolaylastirilmasina kadar
bir ¢ok konuda yetkili kilinip diizeni saglamada ¢ok 6nemli bir konuma getirilmistir.
Fon ayn1 zamanda ticaret yapan iilkelerin ikili kliring diizenlemelerini de kaldirarak, i¢

politik ve ekonomik istikrarsizliklarinda yardim edici bir gorev Ustlenecekti.

Istikrar Fonun’da ayni zamanda altin, doviz ve kiymetli evraklar almip

satilabilecek diger bir anlamiyla “kliring house” islevi yapacaktr.*®

*" IMF’nin K6kenleri, http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01_N03_A03.pdf, “Ergun Tiirkcan”,
(07.05.2015) s.8.

8 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, 18. Basim, Istanbul: Giizem Can Yayinevi, 2013, 5.543.

49 “NBER, J.H.Riddle, “British and American Plans for International Currency Stabilization”
http://www.nber.org/chapters/c4631.pdf, (05.05.2015), s.8.
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1.1.9 Keynes Plam1

Ekonomi politikalarinin uygulanmasi agisindan Keynes ve White biiyiik dl¢iide
fikir birligindeydiler. Her iki isim de Keynesyen fikirler tasimaktaydilar. Istihdam
konusunda ¢evrime karsi maliye politikasi uygulanmasi konusunda fikir birligine

varmiglardir.

White ve Keynes mallarin ve hizmetlerin agik ticaretini destekleyici yonde
olmas1 gereken kurlarin sabit fakat ayarlanabilir olmasin1 onaylamislardir. Fakat ortak
noktalarin aksine bazi konularda ciddi fikir ayriliklari goriilmiistiir. Ozellikle savas

sonrast donemin altyapisini olustururken bu farklar giin yiiziine daha ¢ok ¢ikmustir.

White yeniden yapilanacak olan sistem konusunda daha realistik olurken,
Keynes bunu tam anlamiyla gerceklestirememistir. Keynes biitiin ¢cabasini ve amacini
savas sonrasit donemde hem ekonomik hem de politik giiciinii kaybeden Britanya’nin
yeniden hegemon olabilmesi adina harcamistir. White ise biitlin gayretini fiyat istikrari

ve parasal disiplinin yeniden saglanmas iizerine inga etmistir.>

Planlarda diger ilgi ¢ekici bir 6zellik ise, iki siyasi aktoriin de 1930°1u yillardan
beri birbirlerini tanimalarina ragmen, 1942’li yillara degin birbirlerinin planlarindan hig

haberdar olmamalaridir.

Keynes enerjisinin ¢ogunu Ingiltere Imparatorlugu’nun korunmasini ve
ayni zamanda bunu ABD’nin de yiikselisini engelleyebilmek adina gergeklestirmeye
calismistir. Ingiltere savas boyunca ABD’den giiclii finans destegi talebinde
bulunmustur. Aslina bakilirsa sadece savas donemi boyunca degil, savas sonunda da

ekonomisini yeniden inga etmek i¢in bu destege muhtag¢ olmustur.

Savastan sonraki ekonomik diizenin ne sekilde olacagi ve bu diizene kimin

sekil verecegini anlayabilmek icin, 6zellikle Karsiliklt Yardim Anlagmasi (Mutual Aid

%0 IMF, James M. Boughton, “Why White, Not Keynes? Inventing the Postwar International Monetary
System” http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp0252.pdf, (05.05.2015),
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Agreement) ve Imparatorluk tercihli tarifelerinin (Empire Preferences) de paymin hig az

olmadig1 unutulmamalidir.

ABD ve Ingiltere arasinda 1942 yilinda imzalanan Karsilikli Yardim anlasmasi
her iki iilkenin de gelecegini tayin etmistir. Ozellikle VII. Madde konusundaki
tartismalar Ingiltere’yi ¢ok zorlamis ve ABD’nin &nerilerini kabul etmek zorunda
kalmistir. Ozellikle Ingiltere’nin somiirgelerine karst uygulamis oldugu ayrimei
politikalara, ABD Hiikiimeti kesin bir sekilde kars1 ¢ikarak, her tilkeye esit sekilde ticari

ve ekonomik politikalarda esit davranilmasi gerektigini savunmustur.

Ingiltere ABD’nin baski ve zorlamalari sonrasinda egemen oldugu
somiirgelerine karst uygulamig oldugu tercihli tarifelerin (Imperial Preference)
kaldirilmas: konusunda boyun egmek zorunda kalmistir. Ingiltere’nin bu haklarindan
vazgecmesi karsiliginda, 6diing verme ve kiralama anlagsmasindan yararlanabilecekti.
ABD’nin 1933 yilindan beri savundugu politikalar, sonucunda meyvelerini vermeye

baslayacakti.

Ingiltere’de Keynes savas sonras1 dénemde ticari engellerin ve buna ydnelik
uygulamalarin kaldirilmasina karsiydi. Fakat gerekli ekonomik kosullarin yaratilmadan
Ingiltere’nin bu haklarindan vazgeg¢mesini de kesinlikle istemiyordu.5lingiltere tarafi
ABD ile birlikte gelecekteki ekonomik yapinin sekillendirilmesini ve bunda
Ingiltere’nin de séz sahibi olmasm isterken ABD savastan gii¢lii olarak ¢ikmasimin

siyasi kazanimini ekonomik anlamda da gili¢lendirmek istemekteydi.

Ingiltere savastan agir bir sekilde ¢ikmus denizasiri yatirimlarinin ¢ogunu
kaybetmis, kurlarda rekabet giiciinii yitirmis ve ticaret de agir yaralar almisti. Bunlarin
hepsinin sonucunda Ingiltere’ye déniisii ciddi boyutlara ulasan 6demeler bilangosu
aciklar1 olmustur. Ingiltere’nin karsilikl1 tercihlerden vazgecmede neden bu kadar israr

ettiginin en biiylik kanit1 igcinde bulundugu olumsuz ekonomik kosullardir.

Ingiltere iizerindeki yogun baskilara dayanamayip 1942 yilinda Roosvelt’in

dayatmis oldugu kayitlamalar dahil, karsilikli yardim anlagsmasini imzalamak zorunda

*!princeton University, Essay in International Finance ,1994
http://www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E192.pdf,(05.09.2015) s.7
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kalmistir. ABD’nin i¢inde bulunmus oldugu ortama ragmen ayrimci politika izlememesi
de tarihi basarilarindan birisi olmustur.52 Keynes bu anlagsma sonucunda kendi
politikalarin1  belirleme konusunda icine distiikkleri durumu bir c¢eliski olarak
kamuoyuna duyurmustur. Ciinkii serbest ticaret denilince akla gelen ilk iilke olan
Ingiltere ayrimci politikalarinin kaldirilmas: giindeme geldiginde asir1 sekilde kars

cikmustir.

Keynes’in diisiindiigli sistemi acgiklarken en o©Onemli Onerilerinden birisi,
Uluslararas1 kliring birliginin kurulmasiydi. Bu sekilde yapmis oldugu para birligi
Onerisiyle birlikte bunu tamamlayacak bir de “bancor” adin1 verdigi altin cinsinden sabit
bir kaydi para sistemi oturtmak istemistir. Ayn1 zamanda iilkelerin bor¢ ve alacaklarin
sinirsiz bir bigimde artmasin1 Onlemek icin gerekli onlemler alinacak, sistem uzun

donemde kendi kendine dengeye getirme felsefesini gerceklestirebilecekti.

Keynes’in savunmus oldugu para birliginde Ingiltere ve ABD’ye &zel
yetkilerin verildigi, daha dogrusu kurucu iilke statiisiinde ayricalikli bir yapiya

kavusturulmasi gerektigini savunmustur.

Keynes’in savunmus oldugu planin diger bir 6zelligi ise, diinya ticaretinde
daraltic1 yonde politikalar yerine, genisletici yonde politikalarin benimsenmesi gerektigi
olmustur. Bunun i¢in de Uluslararasi ticaretin genisletilmesinde genis tabanli ve
ayricaliklt uluslararast bir orgiite yer verilmesi gerektigi giindeme gelmis, Uluslararasi

ticaret Orgiitiiniin olugmasi igin gerekli adimlar atilmistir.

Keynes’in savas sonrasi donemle ilgili onemli tespitlerinden birisi de
Uluslararas1 Takas Birligini’nin savas sonrasi1 donemdeki ayirt edici dzelligidir. Oyle Ki
savag Oncesi donemle 1ilgili tespitlerinde Londra’nin donemin finans merkezi
konumunda oldugunu ve ddemeler fazlas1 verdigini, diger iilkelere gerekli kredi ve
kolayliklar1 saglayabilmekte oldugunu savunurken New York’un savas sonrasi
donemde elde etmis oldugu bu yeni gorevin Londra’nin 19.yy’da yapmis oldugu
basarili gorevi yerinde getirememekte oldugu atil kapasitenin diger iilkelere kaymadigi

ve bor¢lanma yapisinin giderek kotiilestigini belirtmistir.

*2IMF’nin Kokenleri, http:/ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01_N03_A03.pdf, (5 Eyliil 2015)
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Keynes altinin konumu ve yapisiyla ilgili de radikal degisikliklere gidilmesi
tarafinda degildir. II. Diinya savasi sonrasinda altinin deger saklama araci olarak
psikolojik olarak hala 6nemini korudugunu goriirken onu tamamen ikame edecek bir
seyin de bulunmasinin hala zor oldugu kanisindadir. Keynes savas sonrast donemde

uluslarar tstii orgiitlerin daha da 6neminin artmasi gerektigini savunmustur.

Para birliginin denetleme ve fiyat istikrarin1 saglamasi acisindan giiclinii
gosterebilecek ¢ok farkli yontemlerin oldugunu belirtmis bunun i¢in de dort énemli
kurulus Onermis ve serbest ekonomik politikalar yoniinden White ile bir kez daha
ayrilmigtir. Bunlar Uluslararas: Iktisat Kurulu, Uluslararast Yatirim ve Kalkinma
Korporasyonu, Emtia Kurullar1 konjonktiirde meydana gelecek olumsuz durumlara
kars1 savasta onemli giicler olarak kullanilabilir tezini ileri siirmiistiir. Fakat hangi
kurumun hangi gorevi tistlenecegi agikca belirtilmemis olmasindan dolayr yiiriirliige

girememistir.

Keynes Plani, White’a 1942 yilinda ulagsmisti. Taraflar 6nemli konularda fikir
ayrihi@1 icerisindeydiler. Birlikte ortak hareket edecek gibi degillerdi. Ozellikle White’mn
kendi banka oOnerilerinden Keynes’in Klering Birligi onerisi ABD’ye hi¢ sicak
gelmiyordu. Klering Birligi’ndeki sinirsiz sorumluluk prensibi ABD tarafindan en karsi

¢ikilan madde konumundaydi.

Keynes’in planinin ii¢c 6nemli noktas1 lizerinde durulacak olursa, ozellikle
tilkelere otomatik kredi saglanmasi yoniinde bir mekanizmanin kurulmasi, uluslararasi
0deme ve denklesme sisteminde dis aciktan ziyade dis fazla veren iilkelerin denklesme
gorevini daha fazla {istlenmesini bir diinya Merkez bankasi1 gorevini listlenecek Kliring
Birligi’nin kurulup uluslararast bir 6deme aracit olacak olan “bancor” ile bunun

saglanmasini hedeflemekteydi.

Keynes planinda tilkelerin ingasi i¢in Kliring Birligi’nin $26 milyar Dolarlik
bir kaynak ayirmasini istemis, bu rakam ise ABD’de iiretilen nihai mal ve hizmetlerin
toplam degerini bile agmaktaydi. White ise Keynes’den bu noktada ayrigirken diistinmiis
oldugu rakam $5 milyar Dolardi.
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Keynes’in White ile ayrildigi diger bir nokta ise kotalar ve oy hakkinin
hesaplanmas1 konusunda yasanmistir. Keynes planinda bu hesaplama dis ticaret agirlikl
iken ABD planinda bu hesaplama yalnizca dis ticaret degil, ayn1 zamanda altin ve milli
geliri de icine alacak sekilde hesaplanmistir. ABD savas sonrasi sahip oldugu ekonomik
giic, altin rezervi ve istemedigi olumsuz kararlara veto hakki ABD’yi siiper gli¢ olma

yolunda White planiyla desteklemekteydi.
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IKINCI BOLUM

2.1 BRETTON WOODS SIiSTEMi

2.1.1 Bretton Woods Sistemi’nin Yapisi

1944 y1li Temmuz ayinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods
kasabasinda 45 iilkenin katilimiyla gerceklesen konferans sonucunda savas sonrasi
olusan durumun gelecegi, hem ekonomik hem de politik anlamda tartisilmis olup, IMF
ve Diinya Bankasi gibi eko politik anlamda biiyiik 6neme sahip kurumlarin gérevleri ve
bundan sonra Diinya ekonomisi ve siyasi yapisinda nasil yer alacagi karara

baglanmlstlr.53

Keynes tarafindan ortaya atilan ve White tarafindan nihai sekli verilen para
fonu goriisii nihai seklini almis olup, sistem yikilincaya kadar uluslararasi parasal

sistemin ana 6gelerinden birini olusturmustur.

IMF ve Bretton Woods sistemi iki savas donemi boyunca Versay anlagmasiyla
sonuglanmis olumsuzluklari, Milletler cemiyeti deneyimi ve ikinci diinya savasinin

yaratmis oldugu ekonomik yikimin tecriibeleri 1s181nda tasarlanmugtir.>*

Bretton Woods sisteminde amaglanan ekonomik istikrar ve iilkelerin biiylime
ve ciddi sorunlarla miicadele konusunda kendilerini daha rahat hissedebilecekleri
kurumsal altyapinin olusturulmasi, bunun da kurumsal diizenlemelerle saglanmasi aynm
zamanda llkelerin haksiz rekabet avantaji elde etmemeleri, 6zellikle de kasitl devaliie

hareketlerine yer verilmemesi amaglanmustir.

Sistemin ana temasin1 White’in plani olustursa da, yasanan ge¢mis tecriibeler

ve Keynes’in diinya ekonomisine kazandirmis oldugu devletin ekonomik alanda

> SETA,IMF ve Kiiresel Misyon Arayisi, 2009, http:/file.setav.org/Files/Pdf/imf-ve-kuresel-misyon-
arayisi.pdf, (08.09.2015),s.2

>4 Pauly, L. (1997) Who Elected the Bankers: Surveillance and Control in the World Economy, Ithaca,
NY: Cornell University Press.
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mutlaka yer almasi fikri iilkelerin uluslararasi arenada daha aktif ve istikrarli bir yap1

i¢cin kendi kararlarini alabilmelerini gerekli kilmistir.

Bretton Woods sistemi ilk bakista ekonomik bir yap1 {izerine kurulmus olarak
goziikse de, ozellike siyasi amaglart da blinyesinde barindirmistir. Soguk savag donemi
boyunca Sovyet sisteminin isleyisi ve diger llkelere goz dagi vermesi karsisinda
Sovyetlere tepki olarak daha etkili ve giivenli bir piyasa sunma gayesi stratejik amaglar

arasinda yer almigtir.>®

ABD’nin 6zellikle White planini, ekonomik ve siyasi giiciiniin etkisiyle kabul
ettirmesi sonucunda, sistemin ABD’nin ¢ikarlarina isletilmek istendigi yadsinamaz.
Ozellikle ekonomik ticaretin gelisimi, istihdamimn artirilmasi1 ve ekonomik biiyiimenin
hizlandirilmak istenmesi, planin arkasinda duran ve herkes tarafindan kabul edilmesine
zemin olusturan ABD Dolarinin merkezde yer aldig: sabit bir kur rejimine (par value)
dayali sekilde kurulmustur. Bu sistemin onemli sa¢ ayaklarindan birisi de IMF

olmustur.

1945-1971 yillan1 arasinda IMF’ye {iye olan iilkeler resmi kur oranlarini (onsu
35 Dolardan altina cevrilecek sekilde) Amerikan Dolarina sabitleyerek 6zellikle de
radikal bir ekonomik degisiklik olmadig: stirece, IMF onay1 alinmadan kur oranlarini

degistiremeyeceklerine dair taahhiit altina girmislerdir.

Bretton Woods sistemiyle ABD Dolar1 hem hukuki olarak rezerv para birimi
konumuna otururken IMF yardiminin etkisiyle de, ticari ve ekonomik biiyiimeye olan
katkisiyla global anlamdaki hegemonyasini daha da perginlemistir. Toplantinin
yapildig1 yerden Otiirli her ne kadar Bretton Woods sistemi dense de sistemin daha
diizenli isleyisini saglama yoniinde kendisine verilen gorevden otiirli sisteme “IMF

sistemi” de denmektedir.

Bretton Woods sisteminde ABD disindaki tiim IMF iiyeleri, resmi kurlardan

paralariin degerini Dolar cinsinden tanimlamis, bu paranin resmi Dolar karsiliginina da

> Beeson, M. ve Broome, A. (2008) “Watching from the Sidelines: The Decline of the IMF’s Crisis
Management Role”, Contemporary Politics, 14 (4), s.395.

*® SETA,IMF ve Kiiresel Misyon Arayisi, 2009, http:/file.setav.org/Files/Pdf/imf-ve-kuresel-misyon-
arayisi.pdf, (08.09.2015),s.3.
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Dolar paritesi adi verilmistir. ABD’nin para birimi olan USD ise ayricalikli
konumundan otiirii bir bagka iilkenin parasmna degil, 1 ons: 35$ fiyatindan altina

baglanmlstlr.57

2.1.2 Bretton Woods Sisteminin Isleyisi

Bretton Woods sisteminde, llkeler ilan edilmis sabit kurlar1 (par value)
degistirmemeyi ya da ¢ok dar bir smir igerisinde hareket ettirmeyi kabul etmislerdir.
Uluslararas1 Para Fonu, sabit kurlarin ve sistemin hem gozetleyicisi hem de
denetleyicisi konumunda bulunmustur. Sistem isleyisinde iilke Merkez bankalari da
sistem digina itilmemis kurlarin asir1 sapmasini onleyebilmek adina para arzlarinda
meydana gelebilecek fazlalik ya da azalma durumlarinda uluslararasi islemlerde

piyasaya miidahale edebileceklerdi.”®

Bretton Woods sisteminde uluslararasi rezerv olarak iki tiir yapi ortaya
cikmaktadir; Altin ve fonun katilma kotalar1 yoluyla toplamis oldugu ulusal paralar yani
doviz. Biitiin ulusal paralarin degerleri (par value) altina ve ABD Dolarma gore
belirlendiginden, ABD bu sistem i¢inde ayricalikli bir yere sahipti. Ciinkii ABD

Dolarinin degeri sadece altina gore belirlenmisti.

ABD ayrica, yabancit Merkez bankalaria ellerindeki Dolarlar1 Federal Rezerv
Bank’a getirmeleri durumunda sabit resmi fiyatlardan o iilkelere altin satma
sorumlulugunu da {istlenmekteydi. Sistemde buna “altin kambiyo sistemi” de

denmektedir.

Bretton woods sisteminin getirdigi en Onemli sonucglardan bir tanesi, altin
degisim sisteminin yiirlirliige girmesidir. Bu anlagmaya gore tilkelerin para birimi altin
veya altina baglanmis para birimine baglaniyordu. Kisa dénemde, déviz kurunun sabit
paritenin en fazla %1 aralifi igerisinde dalgalanmasi miimkiindii. Uzun dénemde ise bir
temel dengesizlik sorunu s6z konusu olursa, IMF’nin onayi ile tek tarafli devaliiasyona

izin verilmekteydi.

5" Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, 18. Basim, Istanbul: Giizem Can Yaynevi, 2013, 5.544.
*® NBER,Global Imbalances and The Lessons of Bretton Woods,2004,
http://www.nber.org/papers/w10497.pdf, (12.09.2015),s.20
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Bretton Woods sisteminde ulusal paralarin Dolar paritesi etrafinda dalgalanma
marj1 alt ve {ist yonde +-%1 olarak sinirlanmustir.”® Bretton Woods sisteminde dis
0deme problemlerini giderebilmek icin iiye iilkelere belirli imkanlar tanimlanmaktaydi.
Ancak, temelde bir ayarlanabilir sabit kur sistemi oldugu icin devaliiasyon ve

revalliasyon en son basvurulacak yontemlerden biriydi.

Sistemin 6nemli 6gelerinden biri olan IMF’nin goérevi de dis agik problemiyle
karsilasan liye iilkelere kisa stireli krediler saglamaktaydi. Biitiin onlemlere ragmen
aciklar hala giderilememisse IMF’nin izni kaydiyla devaliiasyon yontemine
basvurabilmekteydi. Buradaki sinirda %10 dan daha fazla yapilacak bir devaliiasyon

icin IMF’nin izni alinmas1 gerekiyordu.

ABD’nin sistem icindeki ayricalikli konumu 6zellikle de sadece altina gore
belirlenmis olan Dolart onu 6zel bir konuma yerlestirmekteydi. Dolarin uluslararasi

rezerv olarak imtiyazli konumu onu daha da giiclendirmekteydi.®°

Uluslararasi ticaretle, hizmet ve sermaye muameleri ile ugrasan 6zel bankalar,
firmalar ve sahislar tarafindan da ulusal para otoriteleri gibi istenir ve saklanabilir bir
durumda bulunmasi nedeniyle, ABD Dolari, altin kadar hatta ondan daha iyi bir
uluslararasi rezerv statiisii kazanmustir.®® Bu sistem iginde Dolar rezerv para (reserve
currency) haline gelince, ABD kendi para arzini artirarak uluslararasi para yaratarak bir

nebze Diinya Merkez Bankasi1 gorevini de dolayli yoldan iistleniyordu.62

Bretton Woods sisteminde 1944 ile 1973 yillar1 arasinda bazi sikintili donemler
olmus ve resesyonlar yasanmis olsa da, donemin geneli itibariyle kur istikrarinin, diisiik
enflasyon oranlarimin buna eslik eden diisiik issizlik oranlar1 ve yiliksek biiylime

oranlartyla birlikte reel gelirlerde artis gozlenmistir. Ozellikle 1921-1936 yillari

% “Yeni Uluslararasi Para Sistemi Karsisinda Gelisen Ulkeler”,
http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01 _NO1_A06.pdf, (12.09.2015)

60 Gulati I.S. International Monetary Retorms in Retrospeet and ProspectC ommonwealth Economic
Paper No. 7, London, (1977)

®1 Triffin. Robert, The Inter:national Monetary Order, The Indian EconomicJournal July, Sept. 1978.

62 Solomoon, Robert. The International Monetary System 1945 - 197_6, An Insider's
View, Harper and Row, New York, 1977
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arasinda yasanan olumsuz gelismelerle kiyaslandiginda, daha verimli bir donem

olmustur.

Bretton Woods sistemine yonelik yapilan ¢alismalarda 6zellikle enflasyon ve
biiyiime oranlarinin analizinde ¢ok garpici sonuglar ortaya ¢ikmistir. Tarihsel olarak en
diisiik enflasyon oranmnin altin standardi doneminde oldugu ve Bretton Woods
doneminde enflasyon oraninin dalgali kur dénemine goreceli olarak daha diisiik oldugu
sonucuna varmistir. Kisi basma milli gelir artis orani ise en yiiksek diizeyine Bretton
Woods doneminin konvertibilite alt doneminde ulasmis, en diisiik artis orani ise, iki
savas arast (1919-1938) donemde gergeklesmistir. Ayrica, Bretton Woods doneminin
konvertibilite alt doneminde, gelirdeki dalgalanmalar da en az diisiikk seviyesinde

olrnustur.63

2.1.3 Bretton Woods Sistemi ve ABD

Bretton Woods sisteminde ayarlanabilir sabit kur bigiminde uygulanan doviz
kuru sisteminden ABD Dolarmin ayricalikli statiisii tartismaya yer vermeyecek kadar

agiktir.

Sistemin icinde ABD Dolar1 hegemonyas: karsimiza dort temel noktada
c¢ikmaktadir. Uluslararas1 6demelerde agirlikli olarak ABD Dolarmin kullanimu,
degerinde asinma olmadigi i¢in bor¢ ve alacak islemlerinde ozellikle biitce gibi
konularda Dolar ile tanimlama yapilmasi yoniinden deger standardi gorevini
istlenmistir. Dis 6deme islemlerinde agirlikli olarak kullanildigindan ve Dolar altin ile
birlikte iilkelerin dis 6demelerinde kullanilmak iizere biriktirildiginden rezerv para
konumunu almistir. Ayni zamanda ilkelerin paralarinin resmi degerleri Dolar ile
tanimlandigindan degerinin sabit tutulmasi acisindan piyasaya yapilan diizeltme

islemlerinde bir miidahale araci olarak kullanilmistir.

63 MUSLUMOV, A., MUBARIZ, H., OZYILDIRIM, C., (2002). D6viz kuru sistemleri ve Tiirkiye’de uygulanan

doviz kuru sistemlerinin ekonomiye etkileri. 7' UGIAD Ekonomi Odiilleri 2002 Bilimsel Eser Yarismasi, 1-14. ss.
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Altin degisim standardinin genis olarak kabul gdérmesinin ana sebeplerinden
birisi de, ABD disinda para otoritelerinin ABD Hazinesinin Dolar ile altin arasindaki

cift yonlii konvertibiliteyi saglayabilecegine inanmalariydi.

ABD’nin savas sonrast hem ekonomik hem de siyasi anlamda zaferle ¢iktiginin
en acgik gostergesi olan White Plani’nin kabulii ve Breton Woods konferansi sonucunda
ABD Dolarmin ayricalikli statiisii  gelecek yiizyillar1 ABD’nin ¢kseni etrafinda
sekillendirmistir. ABD Dolar1 uluslararasi piyasada bir anlamda “anahtar para” (key

currency) statiisi kazanmustir.

II. Diinya Savast sonrasi boyle bir statliniin kazanimi hi¢ tesadiif olmamustir.
Ozellikle de ekonomisinin diinya’daki agirhgi, diinya ticaretindeki payr ve arzinin
kolayca artirilabilmesi tiim cevreler tarafindan kabul gérmesini beraberinde getirmistir.
Ozellikle savas sonrast ABD, komiinist Blok disinda diinya sanayi {iretiminin iigte
ikisini tek basina karsiliyordu.®* Cogu Avrupa iilkeleri ve 6zellikle de Japonya yikilan
ekonomilerini toparlamaya c¢aligmaktaydi. Bu {Ustlinliik anahtar para statiislinii

per¢inlemeye yetmistir.

ABD’nin ayricalikli statiistinii perc¢inleyen diger bir olgu da diger iilkelerin
Merkez bankalarinin ellerindeki Dolar rezervlerini Federal Rezerv’e getirdikleri zaman
istedikleri gibi altina ¢evirebilme 6zelliklerinden ileri gelmekle beraber, Dolarin altin
kadar iyi bir para olarak goriilmesine neden oluyordu. Diger Merkez bankalar
ellerindeki Dolarlarla baska bir avantaj da elde edebiliyorlardi. O da menkul kiymetlere

yatirarak Dolar faizi elde edebilmeleriydi.

ABD Dolarimin uluslararast arenada sahip oldugu bu ayricalik, gelecek
yizyilda da finansal piyasalardaki g¢erceveyi belirleme yoniinden Onemli bir unsur
olarak tartisiimaya devam edebilir olacaktir. Ozellikle ABDnin bu durumdan kendisine

sagladigi onemli yararlar da bulunmaktadir.

ABD Dolarmin rezerv para birimi olarak diger tiim iilkelerce kabul edilmesi

ABD’ye bastig1 paralarla ithalatin1 finanse edebilme imkanimi saglamistir. Amerika

* Seyidoglu, s.545.
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Birlesik Devletleri disindaki {ilkelerin kendi yaratmis olduklar1 ithalat giderlerini
finanse edebilmeleri i¢in, ancak ve ancak mal ve hizmet ihracatlarini artirarak veya

diger yollardan Dolar geliri elde edebilmelerine bagli olmustur.

ABD’nin elde etmis oldugu senyoraj kazanclar1 yalniz ekonomik alanda degil,
aynt zamanda da uluslararas1 siyasal iliskilerde de, ABD’ye ayricalikli bir konum

saglamistir.

Bretton Woods sisteminde ozellikle IMF’yi de arkasina alan ABD diger
iilkelerden daha biiylik sorumluluk altina girmekteydi. ABD dis denklesme durumuna
diger iilkelerden daha fazla 6zen gostermek ve Odemeler bilangosunda asiri agik

yaratacak politikalardan da ka¢inmak durumundaydi.

ABD’nin devasa dis agiklar vermesi, ABD Dolarinin degerini uluslararasi
piyasalarda diisiirerek, ABD’nin hem ekonomik hem de siyasi {stiinliigiini
sorgulatabilecek bir pozisyona sokabilirdi. ABD’nin Dolar1 tek basina devaliie etme
olanag1 da bulunmadigindan, sorumlulugunu daha da artirmaktaydi. Ozellikle &nceki
donemlerle kiyaslandiginda devaliiasyon ve dis ticaret kisitlamalar1 ABD’nin Diinya’ya

sundugu Onerilerle de bagdasamazdi.

ABD’nin diger iilkelere nazaran sorumlulugunu artiran diger bir olgu ise, baska
iilke Merkez bankalari’nin sunacaklar1 dolarlar1 altina ¢evirmekle yiikiimlii oldugundan,
bu iilkelerin Dolar rezervlerinin asir1 dl¢iide biiyliyerek altin stoklarinin erimesine karsi

da dikkatli olmak zorundaydi.

ABD’de uluslararasi mali piyasalarin gelismis oldugu donemde New York’da
donemin 6nemli mali merkezi statiisiine kavusmustur. ABD {iizerindeki yiikii daha da
artirmistir. Yabanci iilkelerin ve sirketlerin bu piyasalarda rahatlikla borg¢lanabilmeleri
acisindan Dolar likiditesini ve faizlerin asir1 sekilde oynayip, 6demeler bilangosu
tizerinde hasarlar vermemesi acgisindan ABD’yi hem rezerv para biriminin degerinin

hem de ikinci el piyasanin rahat hareket edebilmesi agisindan yonetimi zorlamistir.
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2.1.4 Bretton Woods Sistemi ve ABD Ekonomik Yapisi

Bretton Woods sisteminin hem ekonomik hem de siyasi temelinin bas aktorii
olan ABD sistemin isleyisinde de kritik konumda olmus olup, 6zellikle halkin siyasi
tercihleri sonucunda, hem kendi se¢imlerinde, hem de diinyanin geri kalanina karsi
ciddi adimlar atmak zorunda kalmistir. O dénemlerden birisi de 1960 yilinda Baskan
Kennedy tarafindan Demokratik Parti Baskan Yardimciligi’na aday gosterilip Nixon’a

kars1 zafer kazanan 1963 ylinda Lyndon B. Johnson ABD’nin 36. baskan1 olmustur.

ABD ve Diinya tarihinde “guns and butter” terimleriyle ¢igir agmis olup,
Amerika tarihinin en yiiksek oy oranlarindan birini alarak bagkanlia secilmistir.
Politika seciminde ‘“guns” olarak tabir edilen, Vietnam savasiyken “butter” ile

gonderme yaptig1 ABD’de yaratmak istedigi refah toplumunu atfetmistir.

Lyndon B. Johnson baskanliga geldigi zaman ikiye ayrilmis olan Vietnam’da
SSCB ve Cin destegi goren Kuzey Vietnam’a karst Giiney Vietnam’t desteklemek
zorunda kalmlstlr.65 Cinkii Bagkan Giliney Vietnam’in Kuzey’e yenik diismesi

durumunda diger Uzakdogu tilkelerinin dogu bloku eline gegeceginden ¢ekinmekteydi.

Tonkin Korfezinden Kuzey Vietnam’in bir ABD destroyerine saldirmasi
bahane gosterilerek ABD kendisini Vietnam savasinin i¢inde bulmus, gelecek

donemlerini etkileyecek gelismelerin golgesinde kalmustir.

Lyndon B. Johnson’in Vietnam savasindan sonra ABD’de yapmis oldugu
onemli doniisiimlerden birisi de Refah Toplumu (Great Society) adin1 verdigi yoksullara
yonelik herkesin yeterli saglik kosullarina kavusabilecegi bir sistem yaratma

arzusuydu.®®

ABD’de uygulamaya konulan bu iki politika neticesinde 1965°1i yillara

gelindiginde Amerika Birlesik Devletleri’nin savas sonrast donemde uygulamis oldugu

% James E. Westheider,”The Vietnam War”,1973, Greenwood Press,
http://hfsl.duytan.edu.vn/upload/ebooks/1696.pdf, s.6.

% Erancis M. Bator,”NO GOOD CHOICES LBJ and the Vietnam/Great Society
Connection”,2006,American Academy, http://www.amacad.org/publications/batorweb.pdf, s.10.
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basarili ekonomik ve politik kazanimlar yavas yavas tiikenmeye baglamis ve ABD halki

ve tilke ekonomisi tizerinde olumsuz sonuglar dogurmustur.

Baskan Kennedy-Johnson yillarinda o6zellikle vergi indirimleri konusunda
onemli adimlar atilmig, indirim yonlinde alinan kararlar neticesinde ekonominin
canlandirilmasi amaglanmistir. Bu uygulanan politika neticesinde biiyiime %35 olarak
kayitlara ge¢mistir. Fakat uygulanan bu politikanin yan etkisi olarak, enflasyon
hizlanmis, cifte biitge ve ticaret aciklari verilmistir. Uygulanan politikalar yeni bir

donemin baglangici olarak da diisiiniilebilir.

Enflasyon oranlar incelendiginde 1965 yilinda % 1,5 olarak dlciilen bu oran
uygulanan politikalar neticesinde 1966 yilina gelindiginde % 3,5 olarak Sl¢iilmiistiir.®”
Uygulanan bu politikalar ABD’nin gelecek yirmi yilmi etkilemis, ayni zamanda
kontrolden ¢ikan politikalar neticesinde enflasyon %1 in hafif {izerinde gerceklesmis ve
1986 yilina kadar ABD nin iizerinde bir yiik olusturmustur. Oyle ki, 1977-1981 yillar1
arasinda kiimiilatif enflasyon oranlart %50’nin lizerinde olmus ve ABD Dolari

degerinin yarisini kaybetmistir.68

ABD vatandaglar1 bu olumsuz dénemde Weimar Ddnemi Almanya’sinda
yasayan insanlarin yaptiklari aymi hatalara diismiislerdir. Ilk olarak fiyatlarm
yiikseldigini diislinen insanlar, gercekten de para biriminin ¢oktiiglinii diisiinerek yiiksek

fiyatlarin daha da yerlesecegini diisiinmiislerdir.

Tarihi perspektif agisindan bakildiginda ABD’nin merkezi politikalart ve ABD
enflasyonu Kur savaslari’nin tarihi agidan ikinci unsuru olarak degerlendirilmektedir.
Ozellikle dénemin ¢ok 6nemli bir oyuncusu olmamasina ragmen Ingiltere’nin 1964
yilindan beri sterlin krizinin baslamasi ve 1967 yilina geldiginde durumun patlamasi

buna Ornek teskil etmektedir.

Bretton Woods doneminden beri ilk biiyiik kur devaliiasyonu yasanmistir. Her
ne kadar Ingiltere ekonomik ve politik olarak ABD kadar énemli olmasa da, hala hem

rezerv hem de ticari iliskilerde kullanilan énemli bir para birimiydi. 1945 yilinda Ingiliz

%7 Rickards, s.28.
%8 Rickards, s.29.
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poundu global rezerv para birimi olarak biiyiikk bir kesim tarafindan tutulmaktaydi.
Ingiliz poundu bu iistiinliigiinii diger Merkez bankalar1’nin Dolara olan giiclii taleplerine

ragmen gergeklestirebilmekteydi.

Ingiltere’nin 1945 yillarindan ekonomik ve politik giicii 6zellikle adim adim
azalmis ve durumu koétiiye gitmistir. 1965 yilina gelindiginde global rezerv olarak
bliylilk Merkez bankalar1 tarafindan tutulan bu oran sadece 9%26’ya gerilemisti.
Ingiltere’nin bu giic kaybma o6zellikle de 6demeler bilancosundaki kétiilesme eslik

etmis ve 1964 yilinda radikal bir sekilde biiylime negatif gerceklesmistir.

Ingiltere’nin sterlin para biriminde yasanan istikrarsizlik sadece kisa donemde
dis ticaretinde meydana gelen dengesizlikten degil, ayn1 zamanda Ingiltere disinda diger

ilkeler tarafindan tutulan sterlin rezervlerinden kaynaklanmistir.

Ug tane kiigiik boyutlu Sterlin krizi 1964-1966 yilinda meydana gelmistir.
Fakat bu Kkrizlerin hepsi de sonunda bastirilmistir. 4. Sterlin krizi ise 1960’11 yillarin
ikinci yarisinda meydana gelmistir. Ayn1 zamanda ekonomik faktorlerin haricinde bir

takim siyasi ve politik gelismeler de bu durumu hizlandirmugtir.®®

Ingiltere’nin para biriminde yasamis oldugu bu sikintida, 1967 yilinda
meydana gelen 6 giin savaslar1 olarak da bilinen, Arap-Israil savaslari neticesinde Suez
Kanali’nin kapatilmasi da etkili olmustur. Enflasyon Ingiltere’de artarken ayni zamanda

ABD’de artmaktaydi.

Ingiltere i¢inde bulundugu durumdan kurtulmak igin enflasyon igsizlikle
miicadele adina rasyonellestirilmek zorunda kalimmisti. Fakat bu durumun etkisi para
biriminin degerindeki yikimla sonug¢lanmistir. Para birimindeki satis baskisi
durdurulamayinca sterlin Dolara karsi resmen devaliie olmustur. 18 Kasim 1967 yilinda
$2.80 olan Dolara karsi degeri $2.40 inmistir ki bu da %14.3’liikk devaliiasyona tekabiil
etmektedir.”

69 Roger Bootle and John Mills, “The Real Sterlin Crisis”, Cvitas,
http://www.civitas.org.uk/content/files/The-Real-Sterling-Crisis.pdf, (05.11.2016)
" The Great Devaluation Myth, http://www.thesaturdayeconomist.com/the-great-devaluation-myth--uk-

and-sterling.html,
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Biitiin bu geligsmelerin 1518inda Bretton Woods sistemindeki ilk catlak biitiin
kurulan bu basarili sistemin sabit kur sisteminin ve istikrarin yeniden sorgulanmaya
baslamasina neden olmustur. Eger Ingiltere para birimini devaliie ediyorsa, diger
iilkelerde bunu yapabilecekti. Bu durum ayni zamanda ABD yetkililerini de
endiselendirmistir. Ciinkli Sterlin’in devaliiasyonunu engellemek i¢in daha ¢ok

caligmalar1 gerekecekti.

ABD Dolar1, Ingiltere tecriibelerinin de gosterdigi gibi baski altinda
kalabilecek diger para birimi olarak goériilmeye baslanmisti. Ciinkii ABD hiikiimeti de
dis ticaret aciklari ve enflasyonla miicadele etmek icin elinden geleni yapmaktaydi.
ABD’yi diger iilkelerden ayiran en 6nemli 6zellik ise Dolarin diger para birimleri degil,

altina baglanmis olmasiydi.

ABD Dolarimin devaliiasyonu aym1 zamanda altinin Dolar fiyatinin
revaliilasyonu demek oluyordu. Bu da diger piyasa oyunculari tarafindan eger Dolarin
devaliiasyonunun olacagi diisliniiliiyorsa altin almanin, en mantikli alim-satim fikri
oldugu goriisiinii percinlemekteydi. Bu da spekiilatorlerin dikkatini Londra Altin

Borsa’sina yonlendirmistir.

1961 yilindan beri ABD ve diger 6nde gelen biiyiik ekonomik giicler, Londra
Altin Havuzu’nu (London Gold Pool) yonetmislerdir. Fiyatin sabit bir sekilde
isleyebilmesi acisindan piyasay1 siirekli kontrol altinda tutmaya caligmislardir. Gerek
rezervleri gerekse altinlariyla bunu saglamaya gayret etmiglerdir. Bu Altin Havuzun’da
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Belcika, Hollanda ve
Isvigre bulunmaktaydi. ABD diger 7 iilkeden sagladigi %50’lik rezerv biiyiikliigiiyle
digerlerinden ayrilmaktaydi.

Altin Havuz sistemi ilk olarak 1960 yilinda meydana gelen panik havasiyla
miicadele yoniinde adim atmistir. Gegici olarak altinin fiyati Dolar karsisinda $40
seviyesine c¢ikmistir. Bu havuz hem alict hem de satict gorevini {iistlenmekteydi.

Diplerden altim1 alirken yiikselislerde satmaktaydi. Ozellikle fiyat1 $35 seviyesinde
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tutabilmek adina, fakat bu havuz 1965 yilina gelindiginde neredeyse sadece satici

durumunu almlstlr.71

Bretton Woods sisteminin isleyisinde rezerv artiglar1 diinya ekonomisinin
gelisimine ve bunun paralelinde ticaretin biiyiimesine katki sagladigi ol¢iide herhangi
bir sikint1 yasanmamaktaydi. Ustii kapali olarak isleyen bu sistem yazili bir kurala
baglanmis degildi. Ayni1 zamanda bir iilke tarafindan asir1 sekilde birikim diger iilkeler
tarafindan ise bir kitllk durumunda IMF’ye de sistematik olarak bu dengesizligi

giderecek herhangi bir gérev verilmemisti.

Sistem hakkinda ilk dikkatleri ¢eken isim Robert Triffin olmustur. Triffin
paradoksu, (Triffin Dilemma) olarak bilinen bu agiklamalarda, ABD’nin sahip oldugu
cari acigmi kapatmaya calisirken ayni zamanda piyasadan USD toplamasi nedeniyle
likidite sikisikliginin olacagini ve ABD’nin bu ac¢ig1 kapatamazsa ciddi giiven
problemleriyle karsilasacagini belirtmis, boyle bir ortamda da herkesin Dolarizasyondan
vazgecerek global anlamda biiyiikk ekonomik sorunlarin ortaya g¢ikacagini — Sistemin
bozulma emarelerinin bagladigin1 ve ne gibi sikintilarla karsilasilacaginin belirtilerini

onceden belirtmistir.

Triffin eger ABD ekonomisinin O6demeler dengesi aciklarini diizeltmeye
baslamasi durumunda diinya rezerv artisinin altin fiyatlarini onsu 35$ Dolardan altin
tiretimi ile karsilanamaz duruma getirecegini ayn1 zamanda agik devam ederse dis
tahahiitlerde altina cevrilemeyecek kadar artip, sonugta Dolar ve altin krizinin

gerceklesecegini belirtmistir."?

Bretton Woods sisteminin yapisindan gelen Onemli hatalarinin yani sira
O0demeler dengesi aciklarina tek tilke bazinda yaklagmasi, ayn1 zamanda biiylik sermaye
akiglarimin yarattigt onemli dengesizlikleri karsilayacak araclardan yoksun olmasi da

eklenebilir.”

" Philip Judge, Lessons From the London Gold Pool, Gold-Eagle,21.05.2011, http://www.gold-
eagle.com/article/lessons-london-gold-pool (24.09.2015)

"2 National Bank of Belgium, | Maes, On the Origins of Triffin Dilemma, Working Paper Research, 2012,
No0:240, https://www.nbb.be/doc/oc/repec/reswpp/wp240en.pdf, (24.09.2015) s.18.

73 «“Robert Solomon” The International Monetary System 1945-1976, 1. New York, .45

61


http://www.gold-eagle.com/article/lessons-london-gold-pool
http://www.gold-eagle.com/article/lessons-london-gold-pool
https://www.nbb.be/doc/oc/repec/reswpp/wp240en.pdf

Sistemin genel yapisi degerlendirildiginde, uluslararasi parasal iligkiler
sisteminde bir tarafta bazi lilkeler fazla rezerv artis1 yaratirken bagka iilkelerde yeterli

rezerv artigina sahip olamamaktan dolay1 sorunlarla kars1 karsiya kalmiglardir.

2.1.5 Bretton Woods Sisteminin Gegerliliginin Incelenmesi

1967 yilinda sterlinin devaliiasyonuyla birlikte, dominant olarak altina
baglanmis olan Dolar ve Bretton Woods sistemine yonelik genel bir saldir1 baglamistir.
Ozellikle 1965 yilinda Fransa Devlet Baskan1 Charles de Gaulle yaptig1 bir konusmada,
kiskirtic1 ifadeler kullanarak, ABD Dolarinin uluslararasi parasal sistemde lider para

oo 3 o o8 3 . . . 74
birimi roliiniin sistemde artik bitmesi gerektigini savunmustur.

Charles De Gaulle konusmasinda daha da ileri giderek, tekrardan klasik altin
standard: donemine geri doniilmesi gerektigini savunmustur. Fransa konugmalarini ayni
zamanda aksiyona doken onde gelen iilkelerden birisi olmustur. Ocak 1965°te 150
milyon Dolarlik rezervini altina ¢evirmis ve diger 150 milyon Dolarlik rezervini de kisa

. . o . I . ... 75
stire icerisinde altina ¢evirecegini ilan etmistir.

Fransa’nin bu radikal hareketi diger iilkelere de olusturmus ve Ispanya’da
harekete gegen ikinci iilke konumunu almistir. Ispanya’da 60 milyon Dolarlik rezervini
Fransa’dan sonra altina c¢eviren iilke olmustur. Bu altina doniisler yillar 1965’1
gdsterdiginde ABD’nin altin rezervlerinde ciddi bir azalmaya neden olmustur. Oyle ki
Fransa ABD’den altinlar1 fiziki teslim alabilmek adma donanmasini ABD’ye

gondermistir.

Fransa ve Ispanya’nmin Dolarlari altina dénme yoniindeki hareketleri ve
elestirilerinin aksine ABD’nin savastan sonra sadik miittefiklerinden biri olan Almanya
ise ¢ok kritik bir rol oynayrp Fransa ve Ispanya’dan ayri bir yol izlemistir. Ciinkii
Almanya Altin havuzunun 6nemli oyuncularindan ve siirekli dis ticaret fazlasi vererek
altin biriktirme yoniinde strateji izlemekteydi. IMF ile birlikte sterlin devaliiasyonun da

kritik bir rol almistir. Almanya eger bu sistemde Dolarlarla ve altinla isleyiste aksakliga

™ Seyidoglu, s.547.
™ Rickards, s.25.
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neden olsa ABD’nin bu durumunun daha da koétiilesmesi kaginilmazdi. Almanya’nin

ABD’ye yaptig1 bu iyiligin mutlaka karsilig1 olmaliydi.

ABD Almanya’dan giiclii bir destek bulmaktaydi. ABD ise bunun karsiliginda
Almanya askeri birliklerini Sovyet askeri giiclerine kars1 ekonomik ve politik olarak

korumaktaydi.

Ikinci Diinya savasindan sonra 1950°li yillara gelinceye kadar tiim piyasalarda
goriilen bir “Dolar kitlig1” (dollar shortage) yasanmsti. Ozellikle Avrupa iilkeleri ve
Japonya yikilan ekonomilerini tekrardan hayata dondiirmeleri i¢in destege ihtiyag
duymaktaydilar. Bu geri doniis i¢in tek kaynak ABD idi. Bu yiizden de bu {ilkelerin

altin rezervleri Amerika’ya akmaktaydi.

ABD ekonomik hegemonyasini politik alanda da per¢inlemek adina bir takim
onemli adimlar atmigtir. Ozellikle Marshall yardimlariyla birlikte bu iilkelere karsiliks1z
olarak kaynak aktarmis ve geri doniisleri i¢in ¢aba harcamistir. Bu donemde dikkatlerin
ABD’nin ilizerine ¢ekilmesinin en 6nemli nedeni ABD’nin 6demeler bilangosunun ilk
defa acik vermesi olarak diisiiniilebilir. O zamanlar ¢ok onemli olarak goriilmese de

daha sonra uluslararasi parasal sistemin en 6nemli problemleri arasina girmistir.

ABD’nin 0Ozellikle giderek dis agiklarinin artmasi1 problemi sistemin
sorgulanmasinda ve yikilmasinda basrol oynamistir. 1958-1971 yillar1 arasindaki gegen
slirede ise diinyada artik Dolar kitligindan ¢ok “Dolar bollugu” (Dolar glut) problemi su
yiiziine ¢ikmistir. Diger bir problem de ABD Dolarinin “asir1 degerlenmis” (overvalued)
bir para birimine doniismesi sayilabilir. Bu problemlerin ortadan kaldirilmasi ig¢in
kesinlikle Dolarin devaliiasyonu gerekmekteydi. Fakat Dolarin konumu buna izin

vermemekteydi.

1960’1 yillara gelindiginde Bati1 Avrupa iilkeleri ve Japonya onemli aktorler
olarak tekrardan piyasalarda boy gostermeye baslayinca biriktirdikleri devasa
boyutlardaki bu dolarlar1 altina ¢cevirme istekleri daha da artmisti. Bu hareket Fransa’nin

Dolara kars1 savas agtigr doneme denk gelmektedir.
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1968 yili 15 Mart tarihinde Londra Altin piyasasi gegici olarak kapatilmistir.
Cikis1 durdurabilmek adina fakat bu gegici kapatma 1933 ABD banka tatilinden sonra

yasanmis olan en uzun soluklu kapatma siiresi olmus ve 2 hafta kapali kalmistir.

1968 Mart ay1 sonunda Londra Altin Fonu tamamen ¢o6kmiistiir. Piyasada iki
basl bir sistem ortaya ¢ikmistir. Piyasa fiyat1 ve uluslararas1 6demeler Bretton Woods
sistemi altinda daha once belirlenmis olan $35 fiyatindan Londra’da belirlenmekteyken,

acik piyasa islemlerinde $40 Dolar ve iizerinde fiyatdan islemler gegmekteydi.

1968 yili Kasim ayinda Londra Altin Havuzu’nun ¢okiisiiyle birlikte 6zellikle
yazilan raporlarda parasal sistemin biiylik problemlerle karsi karsiya oldugu Diinya
ticaret hacminin diinyadaki altin arzindan daha ¢ok ve hizlica yiikseldiginin alt1 ¢izilmis

ve altinin gercek roliiniin ger¢ekten ne olmasi gerektigi soru isaretleriyle karsilanmistir.

1969 yilinda IMF tarafindan Bretton Woods sistemini desteklemek amaciyla
SDR (Ozel ¢ekme hakk1) olusturulmustur. SDR sistemine dahil olan iilkelerin kurlarmi
sabit tutabilmeleri adma doviz piyasalarinda yerli paralarint  satin  almakta
kullanabilecekleri resmi rezervleri sinirliydi. En yaygin kullamilan ABD Dolar1 ve
altiin arz1 diinya ticaretindeki gelismeye ve biiyiimeye eslik edememekteydi. Bu
nedenle de uluslararasi toplum IMF‘nin destegiyle uluslararasi yeni bir rezervin

yaratilmasi kararina varmislardir.”

IMF’nin yeni yaratmig oldugu bu rezerv varlik neticesinde anlasmaya dahil
olan iilkeler anlagmaya gore iiyelerine IMF kotalartyla orantili bir sekilde SDR tahsis
edilebilmekteydi. Uyelere faiz ddenmeyen ve faiz getirmeyen maliyetsiz bir sekilde

varlik edinme imkan1 tanimaktaydi.

1967-1971 yillar arasinda gegen donemin en karakteristik 6zelligi Uluslararasi
parasal sistemin isleyisinde karisiklik ve belirsizlikler olmustur. Ozellikle 1967 yilinda
sterlin devaliiasyonuyla baslayan karigiklik hem istikrara hem de sistemin isleyisine

ciddi darbe vurmustur.

70 «(zel Cekme Haklar1”,2009, https://www.imf.org/external/np/exr/facts/tur/sdrt.pdf, (25.09.2015)
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Altin para Fonu’nun c¢okiisii, para swaplar, IMF yardimlari, ikili fiyat
sistemlerine ayn1 zamanda onde gelen {ilkelerin i¢ islerinde meydana gelen 6zellikle
Ogrenci gosterileri, is¢i protestolari, anti-savas gosterileri, kiiltiirel devrim hareketleri

ekonomiyi daha da kaotik bir duruma ¢ekmistir.

Ozellikle altiin fiyatinin gercekten de piyasada konusuldugu gibi degerinin
olmas1 gerektiginden daha fazla olmasi diisiiniildiiyse de, bu fiyat diistikliigiiniin altinin
kithgindan degil, kagit paranin altina nispeten daha fazla olmasindan kaynaklandig:
makalelerde dile getirilmistir. Asil problemin fazla kagit paranin hem ABD hem de

Ingiltere ve Fransa’da enflasyona yol agtig1 belirtilmistir.

2.1.6 ABD Dolar1 ve Global Enflasyon

Doénemin donliim noktalarindan birisi de, hi¢ kuskusuz ki enflasyon
oranlarindaki radikal artiglar olmustur. Donem incelendiginde 1965-1978 yillar
arasinda enflasyon oranlarinda ciddi artiglar oldugu yapilan ¢alismalarda agiklanmuistir.
Ozellikle Diinya rezervlerindeki artisgin diinya enflasyonuyla korelasyonu dikkat
cekmistir. Diinya rezervleri 1969-1975 yillar1 arasinda %450 oraninda bir artis

gosterirken Petrol krizi yasanmadan bu oran %100 olarak gergeklesmistir.77

" Teigen, Ronald L.”Interpreting Recent World inflation”, American Economic Review, 1975, Vol:65
No:2 (26.09.2015),5.129.
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Tablo 2.1: Uluslararas1 Rezervlerin Artis1 (1967-1978)
ULUSLARARAST REZERVLERIN ARTISI 1967 — 1958 (Milyar US. Dolar) Stok Olarak

Rezervlerin Cinsi/Yillar 1967 1968 . 1969 90 1T 19T 19 19 197 19 197 1978
Altm (Monetary gold) 395 390 32 30 390 BT 430 85 4 41 430 464
ImP'deki Rez. Pozisyonu 57 65 67 7T 69 69 14 08 148 206 9220 193
Doviz _ 3 335 30 454 814 1042 1224 1546 1602 1857 2130 2866
SDR : - = — 31 64 94 106 108 103 101 99 106
Toplam o maa T 85 933 1386 1801 1635 2198 69 T4 3L L6

KAYNAK: Monthly Bulletin of Statistios U.N. Jzamary 1976 ve April 1979,

Tablo 2.1°den de goriilecegi iizerine 1970’11 yillarda meydana gelen enflasyon
hareketini sadece enerji fiyatlarina baglamanin son derece haksiz oldugu Monetarist

diisiincelerin de haklilik payinin oldugu son derece asikardir.

Tablo 2.1’in ddviz siitununda incelendigi gibi, ozellikle doviz cinsindeki
artiglarin  dikkat c¢ekici oldugu, bunun bas aktoriiniin ABD Dolarindaki artistan

kaynaklandig1 tartismaya yer vermeyecek kadar agiktir.

Konunun dikkat ¢ekici diger bir 6zelligi ise ABD Dolarindaki bu inanilmaz
artisin arkasinda yatan ana Ogenin ne oldugu konusundaki agiklama son derece

onemlidir.

ABD’nin 6demeler dengesi pozisyonu dikkatlice incelendiginde konunun
aydinlanmasi daha da kolaylasmaktadir. Ozellikle ABD nin 1970-1972 yillar1 arasinda
O6demeler a¢ig1 50 milyar Dolarin {izerine ¢ikmistir. Rezerv hareketleri diisiildiiglinde ise

karsimiza 47 milyar Dolarlik déviz borcu ¢ikmaktadir.”

"® Yeni Uluslararasi Para Sistemi Karsisinda Gelisen Ulkeler”,
http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V01 _NO1_A06.pdf, (26.09.2015)
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Tablo 2.2: ABD Odemeler Dengesi (1967-1977) (Milyon US Dolar)

o C 1867 1968 196 19 1M 19% 199 199 1% 19%  10m
Ticaret Dengesi %0 63 . 60T 2603 —2260 —6416 11 —5367 9045 —9320 —3I2Al-

Hizmetler (net) B0 1052 395 309 1920 38 2610 7509 719 12917 15828
Transferier Toplam —3125 9951 2994 —5204 —OT02 —3854 —3836 —4433 — 4613 —BOZ4 — 4795
CAR[ DENGE S =1215 1265 —1993 383 4043 0942 — 367 —2091 11552 —1427 20200
Uzun Vadeli Sermayé , ' ' S ‘ o
Hareketleri (1 —5385 1004 —2000 —3526 —6504 —OT3 — 46 —1534 — 8855 —TATH — 6260
TEMEL DENGE —6600 2401 - —3906 —4155 —10774 —10052 —1102 —3826 2697 —8902 —06489.
Kisa. Vadeli Sermeye _ ' ' C

Hareketi (2) 1 ~—23 39 89 —1076 —500 —I250 — 813 — 1109 —I665 4
‘Net Hata ve Noksen — 128  —439 —I515 —o44 —9822 —1966 _a7o0 —1s55 75661 9860 —?2993
Kisa Vadell Sermaye ' ' . R
Haroketi (3) | 8T 364 T M3 9020 2406 — 512 2325 —l0267 —TOT3 — 4560
RESMI DENGE (4) ~340 1682 2471 —10705 —30473 —11065 —5353 —8518 — 3019 —8674 —34045
Rezerv Hareketleri : . ' ' _
(+ = Artis) — T4 883 11198 2891 —3M3 —198 —209 43¢ 607 2530 281
(+ = Borglanma) 335 —T58 —I541 7815 —27427 10866 5145 9953 3927 1103 34267

KAYNAK: OECD Economic Surveys, United States, 1978'den amaca uygun olarak yeﬁiden d,hzexﬂenmastir '

Tablo 2.2°den de goriilecegi lizere, ABD’nin dis diinyaya olan doviz borcu
stirekli artma egilimi gostermistir. Hegemonyasini saglama yoniinde Rezerv para birimi
olan Dolarinin da giiciinii arkasina alarak, ABD siirekli bor¢lanma yoluna gitmistir.
Ozellikle transferler kalemindeki artis dikkat cekici boyutlardadir. Bu kalemin
detaylarina girildiginde askeri ve siyasi olarak, ABD’nin {i¢iinci iilkelere yapmis

oldugu yardim ve hibelerin izlendigi bir kalem oldugu goriilmektedir.

Genel gOrlinim itibariyle ABD’nin  bor¢lanma  diizeyinin  rezerv
degisimlerindeki bor¢glanma diizeyine esit oldugu kolaylikla goriilebilmektedir.
Ozellikle anahtar para konumu ABD’nin siyasi ve ekonomik {istiinliigiinii saglamak
yoniinde stratejik olarak amaclarina uygun bi¢imde kullanildiginin apagik gostergesi

konumundadir.

ABD’nin 6demeler acig1 konusunda yapilan tartigmalarin biiyiik cogunlugu bu
ac181 meydana getiren olgunun talep kaynakli mi, yoksa arz kaynakli mi, oldugu
yoniindedir. Genel kanit ABD’nin kendi politikalarin1 uygulayabilmek adina yaratmis
oldugu talepten kaynakli oldugu yoniindedir. Ciinkii ABD disinda kalan {ilkelerin

rezervlerini o denli artirabilecek kapasitelerinin olmadig1 ¢ok aciktir.
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1950-1960 yillar1 Dolar kithig1 olarak (dollar shortage) yasanmis olup, bunun
altinda yatan temel etkenin talep kaynakli oldugu goriilmektedir. Oyle ki 1954-1958
yillar1 arasinda uluslararasi rezervlerin diinya ihracatina orami 0.74’den 0.33’¢

diismiistiir.”

Uluslararas1 arenada yasanan bu kitlik nedeniyle rezervlerin artirilmasi geregi
uluslararast1 camiada dillendirilmis ve bu konuda IMF’ye SDR yaratma yetkisi
verilmistir. Fonun rezerv yaratma misyonu 1969 yilinda yiiriirliige girmis olsa da 1969-
1972 yillan arasindaki rezerv artiglari yeni para biriminin gelecegi olmadan Dolarin

hakimiyetine boyun egmesine neden olmustur.

Bretton Woods sisteminin dagilma siirecinden Onceki yillar olan 1970-1973
yillari, aslinda daha 6nceden bazi1 6nemli sinyalleri kendi biinyesinde barindirmaktaydi.
ABD ve Ingiltere gibi iki biiyiik giiciin yanma arttk ABD’nin ekonomik ve politik
destekleriyle giliclenen Japonya ve Bati Avrupa gelmis, bu gelisen iilkeler ekonomik
sikintilardan  kurtulmus, ekonomide toparlanmanin baslamasi neticesinde artan

verimliliklerini 6demeler dengesi fazlalar1 vererek taglandirmaktaydilar.

1960’11 yillarin sonlarina dogru goriilen olumsuz gelismeler ve istikrarsizliklar
ekonomi politikalarinin ana giindem maddesi haline gelmistir. ABD 6zellikle 6demeler
bilangosu fazlasi veren Almanya ve Japonya gibi {ilkelere paralarimi revaliie etmeleri
yoniinde baskilar yapmakta fakat bu iilkeler tarafindan kabul gérmemekteydi. Ozellikle

dis 6deme fazlalar1 veren iilkeler ekonomik ve siyasi giicii arkalarina almaktaydilar.

ABD devlet bagkan1 Nixon 6zellikle Batili iilkeler ve Japonya’y1 revaliiasyona
zorlamak amaciyla 1971 yilinda bazi onlemler almistir. Bunlardan bir tanesi de ithalat

tizerindeki giimriik vergilerini %10 oraninda artirmigtir.®

Batt Avrupa ve Japonya’nin yeni ekonomik diizenin yap1 taslari olarak
uluslararasi arenada boy gostermeleri, iilkeler arasindaki baglilik diizeyinin artmasina

ozellikle sabit kur sisteminin artik bazi sorunlar1 ¢ézmeden yetersiz kalmasinin ve

" Tiirkcan, s.99.
8 Seyidoglu,s.548.
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ozellikle ABD Dolarma olan giivenin yavastan sarsilmaya baslamasi, Bretton Woods

sisteminin sorgulanmasini hizlandirmstir.

Sistem igerisinde Ozellikle Dolarlar1 karsilayacak altin miktarinin olmamasi
sistem i¢in son darbelerden birisi olmustur. 1971 yilinin 15 Agustos’unda Dolarin altina
cevrilmesi durdurulmus, ayni yilin aralik ayinda Smithsonion anlagmasiyla Dolarin % 9
devaliiasyonu ve belli bazi1 paralarin yeniden kur ayarlamasina gidilmesi (realignment)
kararina varilmistir. Ayn1 zamanda altin penceresinin kapatilmasi onaylanmuistir.
Bununla birlikte; uluslar paralarin Dolar paritesine gore dalgalanma marj1 +-% 1’den %

2.25e ¢ikartlmistir.

ABD’nin 6demeler agiginin boyutu durumu daha da agirlastirarak Dolarin
devaliiasyonun kac¢inilmaz olarak devam edebilecegi korkusuyla Dolardan hizli bir
kacis baslamis Smithsonion anlasmasinin kisa siirede baski altinda tutarak kurlarda
kacinilmaz dalgalanmalara yol agmistir. Bu sekilde ayarlanabilir kur sistemi 1973
yilinda AET Bakanlari’nin Dolara karsi ortak bir kur dalgalanmasini kabul etmelerine

kadar stirse de, Mart 1973 yilinda Bretton Woods sistemi fiilen sona ermistir.

2.1.7 Bretton Woods Sisteminin Yikilma Nedenleri

Diinya savas1 sonrasinda global anlamda ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi
kargasalar 6zellikle de milliyetcilik akimlari, ulus devlet olusumlari, her iilkenin kendi
parasin1 kullanma arzusu, hem uluslararasi ticari akimlarda hem de uluslararasi parasal

sistemde ciddi problemleri beraberinde getirmistir.

Uluslararas1 parasal sistemde tiim bu problemlerin ortadan kaldirilmasi
amaciyla ABD onderliginde kurulan Bretton Woods sistemi hem ABD Dolarini diger
paralardan ayirmis, hem de onu bir deger standardi ve rezerv para birimi haline

getirmistir.
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Bretton Woods sistemi genel anlamiyla savas sonrasi ekonomik ve siyasi
toparlanmay1 bir nebze saglamis, savastan agir kayiplarla ¢cikmis Almanya ve Japonya

gibi iki bliylik giliciin bu sistem altinda basariyla kalkinmalarini saglamistir.

Sistemin neden yikildigin1 anlamada ana etkenin agiklanmasinda Triffin
ikilemi (Triffin Dilemma) biiyiikk O6nem arz etmektedir. Triffin ABD’nin ciddi
boyutlarda 6deme agiklaria sahip oldugunu bunu da kapatmaya calistiginda diinyada
bir likidite sikisikligi olacagimi ve bunun etkisinin diinya genelinde deflasyonist
baskilara neden olacagimi belirtmistir. Dolayli yoldan da ABD’nin bu ag¢igm
kapatamama problemi, Dolar1 altina c¢evirebilme imkanini ortadan kaldirarak, giiven

krizine neden olacagini belirtmistir.%!

Triffin’in de belirttigi gibi, sistemin bu sartlar altinda uzun siireli yasayabilme
imkan1 ilk kuruldugundan beri imkansiz olarak goriilmekteydi. Ozellikle finansal
piyasalarda gliven sorunu Onemli problemlerden biri ve sistemin altin1 oyucu bir

geligmedir.

Triffin ABD Dolarinin ayricalikli konumu yerine sistemin ana probleminin
coziilebilmesi adina, IMF’ye gorev verilerek yeni bir para sisteminin yaratilmasi
gerektigini savunmus ve uluslararasi rezervlerin de ABD Dolar1 yerine iilkeler
tarafindan belirlenmis olan, bu yeni para birimi cinsinden tutulmasi gerektigini
savunmustur. Triffin’in 6nerisi Keynes’in daha 6nce savundugu Diinya Merkez Bankas1

ve ortak para birimi Onerisine benzer olup, kabul ettiremedigi bir 6neridir.®

Bretton Woods sisteminde sistemin uzun siireli olmamasinin nedenlerinden
birisi de, ozellikle ABD Dolarinin sistem igindeki ayricalikli konumunun yaratmis
oldugu sabit doviz kuru sisteminde ortak bir para biriminin yaratilamamis olmasindan

da kaynaklanmaktadir.

81 Robert A.Mundell,”The International Monetary System And The Case For a World Currency”,2003,
Columbia University, Leon Kozminnski Academy of Entrepreneurship and Management,
http://www.tiger.edu.pl/publikacje/dist/mundell2.pdf, (03.10.2015)

8 Ibrahim Al, “Uluslararasi Sistemde Alternatif Arayislar”
http://www.tiger.edu.pl/publikacje/dist/mundell2.pdf, s.1.
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ABD Dolarmin diinya parasi roliinii istlenememis olmasinin altinda yatan en
onemli faktoriin Bir Diinya Merkez bankasi islevini yaratamamis olmasinda
aranmaktadir. Ciinkii uluslararasi piyasalarda meydana gelen bir likidite sikisiklig1 veya
fazlaliginda piyasalara aninda miidahale edip bu iilkelerin likidite sorununa ¢6ziim

olabilecek bir yap1 saglanamamustir.

ABD Dolarinin yaratmis oldugu hegemonya sadece kendi ¢ikarlarina hizmet
etmekte global anlamda son 6deme mercii olarak islevini stirdiirememekteydi. Sistemin
altin1 oyan diger bir unsur ise ABD’nin diinyanin en biiyiik bor¢ vericisi konumundan,
en biiyiik bor¢ alicist konumuna gelmesi, Dolarin degerinde asir1 oynamalara ve
istikrarsizliklara neden olmustur. Dolar Rezerv para birimi olmasi yolunda ciddi

giivensizliklere yol agmistir.

Sistemin stirdiiriilebilirligi konusundaki giivensizlik problemi, spekiilasyon
olgusunu da beraberinde getirmistir. Ozellikle hem doviz piyasasinda hem de altin
piyasasinda meydan gelen spekiilasyonlar sisteme darbe vurmus, beraberinde ABD’nin
asir1 boyutlardaki dis agiklari, Dolar altin konvertibilitesinin saglanamayacagi beklentisi

sabit doviz kuru sistemini ¢okertmistir.

Breton Woods sistemindeki isleyisi bozan diger bir problem de likidite
sorunuyla ilgilidir. Ozellikle sabit kur rejimlerinde dis agiklarin finanse edilmesinde
uluslararas1 rezervlere ciddi boyutlarda ihtiyag¢ duyulur. Fakat Bretton Woods

sisteminde temel rezerv araglar1 Dolar ve altin oldugundan sikintiya diigtilmiistir.

Uluslararast arenada altin iiretiminin yetersizligi ve sanayi alaninda yaygin
kullanilisindan otiirti  likiditenin karsilanmasinda gerekli cevabr verecek diizeyde
olmamistir. Bu ylizden biitlin ibre tekrardan ABD Dolarina dogru déonmiistii. Bu da
sistemi ¢ok zor durumda birakmistir. ABD dis agiklar verirken likidite artarken Dolara

olan giivenin sarsilmasina ve istikrarsizlara neden olmustur.

Bretton Woods sisteminde dalgali kur sistemindeki gibi otomatik bir dig
denklesme mekanizmasinin olmamasi hiikiimetlerin {izerine asir1 sekilde yiik

bindirmistir. Sabit kur sisteminde revaliiasyon ve devaliiasyonun sik sik yapilamamasi
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sorunu Ozellikle de devaliiasyon girisimleri hiikiimet basarisizliklart olarak

goriilmekteydi.®®

Bretton Woods sistemi ayni zamandan uluslararas1 denklesme problemlerinde
denklesmenin yiikiinii de agik veren {ilkelere yiiklediginden dolayi, agik veren lilkeler
oncelikle sahip olduklart rezervleri kullanmak mevburiyetinde kaliyor, daha sonra da
diger iilkelerden ve IMF’den borg alarak, agiklari finanse etmek zorunda kaliyordu.
Asil sorun da burada ortaya cikmaktaydi. Ozellikle dis rezervlerin kithgr ve
bor¢lanmanin belirli bir siir1 oldugundan, agik veren iilkelere agir bir yiik olustururken
dis fazla veren iilkelerin herhangi bir rezerv biriktirme limiti bulunmamasi ilkeler

arasinda esitsizlik meydan getirmistir.

Sistemin diger iilkeler tarafindan uygulanmasinda sik sik giindeme gelen diger
bir elestiri de emisyon kazanglart sorunudur. Bretton Woods sisteminde ABD’nin
hegemonyasini kullanarak elde etmis oldugu rezerv para statiisii, onu ayricalikli bir
yerde konumlandirarak, FED’in para basmasiyla ithalatin1 rahatlikla finanse edebilmis
ve Dolarin sifira yakin bir maliyetle basilabilmesi, ABD’nin senyoraj kazanci elde

edebilmesine olanak saglamistir.

ABD’nin 1960’lara kadar olan yiikiimliiliigii diger Merkez bankalar1 tarafindan
kendisine getirilen Dolarlari altina g¢evirmekti. Ancak 1960’lardan sonra ABD bu
yikiimliliiglin ortadan kalkmasiyla kendisini sadece elinde ABD Dolar1 tutan

yabancilarla finanse edebilmek zorunda kalmustir.

ABD’nin vermis oldugu dis 6deme agiklar1 diger iilkeler tarafindan finanse
edildigi siirece ¢ok ucuza bir maliyetle ABD’yi fonladiklar1 ve rezerv para statiisiiniin
onciiliiglinde ABD’nin ayricalikli statiisiinii daha da ayricalikli hale getirmekteydiler.

Sistemin isleyisi agisindan bir esitsizlik durumu da burada karsimiza ¢ikmaktadir.

ABD’nin Bretton Woods sistemindeki ayricalikli yapisi 6demeler bilangosu ve
dolayli yoldan da Dolarin anahtar para statiistinden kaynaklanmaktaydi. Sistem

yikilmadan 6nce 6zellikle Fransa bagkani De Gaulle tarafindan da bir ¢ok kez elestiriye

8 Seyidoglu,s.557.
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ugramisti. De Gaulle sistemin dogasi itibariyle “gayri ahlaki” bir yapiya sahip oldugunu
ve altin para sistemin yeniden geri doniilmesi gerektiginin en biiyiik savunucularindan

birisi olmustur.

2.1.8 Giiclii Dolar Politikasi

1973 yilinin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte sistemin
en Oonemli 6gesi olan sabit kur sistemi sona ermis ve iilkeler paralarint ABD Dolarina
baglama uygulamasindan vazgegerek, hem paralarini kendilerine hem de ABD Dolarina

kars1 serbest dalgalanmaya birakmislardir.

Bretton Woods sisteminde ABD Dolarina saglanan deger standardi ve rezerv
para olma gibi Ozellikler paralarin dalgalanmaya birakilmasiyla sekteye ugramis,
ozellikle rezerv yonetimi konusunda iilkeler ABD Dolarmin eski giiciinii kaybedecegi
endisesine kapilarak, zararlarini en aza indirebilmek adina farkli para birimlerine

yonelme gibi girisimlerde bulunmuslardir.

Bretton Woods un ¢okiisiiyle ABD Dolarinda meydana gelen dalgalanmalar
ozellikle de ABD Dolarinin degerinde meydana gelen diisiisler, diger tilkelerin tuttugu

rezervlerin miktarlarinin azalmasi anlamina gelmekteydi.

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra iilkelerin hepsi bir anda dalgali
kura ge¢memis ¢ogu az gelismis iilke sabit kurlar1 uygulamaya devam ettirmis, ve
paralarin1 sadece ABD Dolarina baglamiglardir. Bu sekilde isleyen sistemde de sorunlar
ortaya ¢ikmistir. Ciinkii ABD Dolarinin degerinde meydana gelen diisiisler dogrudan
olarak paralarint USD’ye baglayan iilkelerin de paralarinin yabanci paralar karsisinda

diisiisti anlamina gelmekteydi.

1970’11 yillarin basinda 6zellikle ABD Dolarmin sistemin disina ¢ikip eski
hegemonik giiciinii koruyamamasinda kendi i¢inde izlemis oldugu ve uluslararasi
politik arenada meydana gelen gelismeler 6nemli rol oynamistir. ABD Dolarindan kagis

hizlanmis ve para birimini ¢okiis noktasina getirmistir.
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Carter donemi ABD ekonomi politikalari, 6zellikle ABD’nin ve onun para
biriminin anahtar para olma &zelliginin sarsiimasina yol agmustir. Ozellikle her yil artma
egilimine giren tiiketici fiyatlar1 enflasyonu ABD Dolarinin diger yabanci devletler

tarafindan tutulmasinin cazibesini diistirmiistiir.

Ozellikle enflasyon konusunda meydana gelen olumsuz tabloya eslik eden
diger onemli bir gelisme de donemin Hazine sekreteri olan Michael Blumenthal’in 1977
yilinda yapmis oldugu konusma sirasinda Dolarin asir1 degerli oldugu ve degerini
yitirmesi yoniinde yapmis oldugu aciklamalar sonucunda, yabancilarin ABD hakkinda

algisini olumsuz olarak etkilemis ve Dolardan kacis1 hizlandirmustir.

Blumenthal’in agik agiz politikast (open mouth policy) ABD Dolarinin kisa
siireli darbe yemesine neden olmustur. Ozellikle Arap diinyas1 bu politikaya ilk tepki
veren hareket olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlarinin hesaplanmasinda ABD

Dolarinin yerine baska bir para birimine kayilabileceginin sinyali verilmistir®.

ABD’ye tepkiler yalnizca Orta Dogu’dan degil, ayni zamanda Avrupa
Bolgesi’'nden de gelmistir. Avrupalilar o6zellikle ABD Dolart karsisinda para
birimlerinin degerinin arttigin1 ve ihracatta rekabetgilik 6zelliklerini yitirdikleri kanisina
varinca, ABD Hazine sekreterine saldirict yonde agiklamalar yaparak, diinya ekonomisi

acisindan 1yi sonuglarin olmayacagi goriislerini dile getirmislerdir.

Blumenthal’in yapmis oldugu agiklama tiim diinyada biiyiik yanki uyandirmis
ve kontrolden ¢ikmugtir. Daha sonralart hatasini anlayip gii¢lii Dolar1 savunsa da yerini

William Miller’a birakmasina neden olmustur.

William Miller ekonomi politikalarinda hedefledigi tek amag¢ olarak tam
isttihdam1 savunmaktaydi. Hatta diger amaclar1 bu ama¢ ugruna feda edebilecegini
aciklamistir. Miller Fed’in tam istihdami kovalamasin1 savunmus para politikasinin
enflasyonu frenleyici etkisinin sinirli olacaginmi ve tam istthdam hedefini sekteye

ugratacagini belirtmistir.

8 Einchengreen, 5.63.
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1979 yilinin baslarinda enflasyon hizla artmaya devam etmekteydi. Ozellikle
ekonomik politik anlamda farkli goriislere sahip olan Alan Greenspan ve Arthur Okun

sikilastirict para politikalar1 yoniinde kararlar alinmasini1 savunmaktaydi.

ABD’nin uygulamis oldugu bu politika gerek Dolar rezervleri biriktiren,
gerekse de OPEC filkeleri tarafindan hi¢ hos sekilde karsilanmamus, tepkiler asiri
boyutlara ulasmistir. Ozellikle OPEC iilkeleri petroliin fiyatinin baska bir hesap birimi

tarafindan tanimlanmasi konusunda siddetli ayriliklara dl'jsml'islerdir.85

Suudi Arabistan ve kartelin diger tiyeleri rezervlerin Dolar disinda baska para
birimlerine kaydirilmasi diisiincesinde olup, bunu uygulamak i¢in biitiin girisimlerde

bulunmuslardir.

ABD’nin almis oldugu tavir neticesinde Dolarin degerinde 6nemli diisiisler
meydana gelmekle birlikte, diger ilkeler tarafindan da giiglii bir Dolar Krizinin

gerceklesebilecegi siddetli sekilde konusulmaya baslanmistir.

ABD Dolarinin degerindeki diigmeye istinaden, 1978’li yillarin sonlarina dogru
IMF tarafindan bir ikame hesabinin yaratilmasi fikri giindeme getirilmistir. Eskiden
oldugu gibi Dolarin yeniden SDR’lerle degistirilebilmesinin 6nii acilmak istenmistir.
Fakat sistemin isleyisinde bir takim zorluklar ortaya ¢ikmistir. Dolarin deger kaybinda
IMF dyelerinin kayiplart esit sekilde karsilamasi istenmekteydi. Fakat Dolar
rezervlerinin ¢ogu ABD tarafindan tutulmaktaydi. Boyle bir dnerinin glindeme gelmesi

bile ABD ve onun hegemonyasini son derece rahatsiz etmistir.

ABD acisindan bu olumsuz tablo Paul Volcker’n 1979 Agustos ayinda
Miller’in yerine FED bagkanligina atanmasi ile son bulmustur. Belki de ABD tarihi ve

politik anlam ag¢isindan bir doniim noktast olmustur.

ABD agisindan son derece onemli bir isim olan Paul Volker bir anda ABD’nin
i¢cine diismiis oldugu olumsuz tablodan uygulamis oldugu siki para politikasiyla Dolarin

degerini artirarak kurtulmasina yardimci olmustur.

% Einchengreen, 5.65
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Paul Volcker bu politika kararin1 alirken gegmis tecriibeleri bunda ¢ok biiytik
rol oynamustir. Oyle ki Volcker ¢ok 6nemli iki devalilasyon yasamistir. Bunlardan
birincisi 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine zemin hazirlayan olayken
ikincisi ise 1973 yilinda Smithsonian anlagsmasiyla meydana gelen ve sistemin

¢oOkiisilinilin son noktasi olan olaylardir.

Paul Volcker Miller’in aksine hem yurtici hem de yurtdisinda olmak iizere
basarisizlikla bir daha karsilasmamak igin, bir ¢ok iilkeyi dolasmis Dolarin ayakta
kalabilmesi i¢in her tiirlii aksiyonu almistir. Bunlar1 yaparken hem New York Fed
baskani olmasi, hem de Ac¢ik Komite de olmast ABD agisindan karar alma

mekanizmasinda ona kolayliklar saglamistir.

Carter i¢in de aranan ekonomist olarak goriilmekteydi. Hem Dolarin
desteklenmesi hem de enflasyonun frenlenmesi acisindan Acik Komite araciligiyla
artirtlan faizler Dolarin giiclenmesine, ikame hesabi sdylentilerinin son bulmasina,
Ozellikle anahtar para statiisiine gelecek bundan sonraki tehditleri tamamen ortadan

kaldirabilmek adina bu faiz artirimi radikal bir adim olmustur.

Tiim atilan bu adimlar Dolardan kacis sdylentilerinin son bulmasina neden
olmustur. Volcker ABD tarihi ve ekonomisi agisindan tarihi bir adim atmistir. OPEC
iilkeleri tiim bu gelismelerin 1518inda Dolar haricinde bagka bir para birimi veya para

sepetine petrol fiyatlarinin baglanabilmesi 6nerisinden de tamamen Vazgeg:mistir.86

OPEC ve diger lilkelerin aksine bir tek lilke ABD hegemonyasina ve onun para
birimi olan Dolara kars1 farkli bir strateji izlemistir. O da Iran’dir. Iki {ilkenin arasinda
meydana gelen politik anlasmazlik Iran’m elinde tutmus oldugu rezervlerini degistirme
yoniinde karar almasina sebebiyet vermistir. Ozellikle Iran Devrimi ve iilke icinde

meydana gelen krizler bu kararin alinmasinda etkili olmustur.

1977-1980 wyillar1 arasinda, ABD Dolarmin gelecegi konusulmaktaydi.
Ozellikle sahip oldugu ayricalikli konumunu vyitirip yitirmedigi tartismalari basinda

gelmekteydi. Ozellikle ABD Dolarmin degerinde meydana gelen diisiisler, diger para

8 BIS, Reserves and International Liqudity, 1988, http://www.bis.org/publ/econ22.pdf, (09.10.2015), s72.
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birimlerine {ilkelerin kaymasina ayni zamanda da rezerv para birimi olarak

sorgulanmasina neden olmaktaydi.

ABD ekonomisi oOzellikle 1973-1981 yillar1 arasinda yasamis oldugu
resesyonlardan ¢ok olumsuz etkilenmisti. 1977-1981 yillart arasinda Dolarin satin alma
giicii %50 civarinda deger kaybetmistir.®” Petrol fiyatlari ise ayni donemde ¢ift haneli

seviyeleri gormiistii.

Uluslararas1 arena literatiiriine yeni bir kavram olarak “stagflasyon” terimi
girmekteydi. Hem enflasyon hem de durgunlugun bir arada oldugu bu ekonomik yap1

ABD ekonomisini ve para birimini olumsuz yonde etkilemekteydi.®®

Global rezerv oraninda ABD Dolari olarak tutulan kismin 6nceki donemlere
gore yeniden stabil hale gelmesine Paul Volcker faiz artirimlariyla 6nemli rol oynamis
ve ABD’nin bundan sonraki yiizyillarda anahtar para statiisiiniin korunmasi1 konusunda

kendinden sonra geleceklere 6nemli bir yol agmustir.

Paul Volcker sok etkisiyle politika faizlerini 1981 yilinda %20’li seviyelere
cikarmistir. Bu etki son derece basarili sonuglar vermis ve yillik enflasyon 1980 yilinda
%12.5’den, 1986 yilinda %]1.1°e gerilemistir. Ayn1 olgu altin fiyatlarinda da goriilmiis
olup $612 seviyesinden $317 Dolarlara kadar gerilemistir. Hem enflasyon hem de altin

fiyatlar diiserken giiclii Dolar donemi baslamisti.

Doénemin sartlarinda ABD Dolar1 hegemonyasini siirdiirmiistiir diger tilkelerin
girisimlerine ragmen ABD’nin en biiyiik ekonomi olmasi, ticari alanda en biiylik hacme
sahip olmasi, ve finansal piyasalarinin derinligi onu diger lilkelerden ayiran en 6nemli

ozelliklerin basinda getirmekteydi.

ABD’de Volcker’m yapmis oldugu faiz artirimmin yaninda Dolarin
degerindeki artisa eslik eden diger bir olgu da Reagen Yonetimi’nin uygulamaya
koymus oldugu Arz Yonli (Supply-Side Economics) ekonomi politikalari olmustur. Bu

yaklasim Keynes’in aksine talepten ¢ok arz faktoriine agirlik veren politikalar zinciridir.

¥ Rickards, s.51.
8 Vivek Moorthy, “Understanding Stagflation Past and Present”,
http://economicsperiscope.com/USPAP10PgSummary.pdf, (05.11.2016)
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Arz yonlii ekonomi politikalarinda ekonominin yeniden canlandirilmasi adina
iretimin artirilmasi1 ve 0Ozel kesime yoOnelik bir takim tesvikler temel noktalar
olusturmaktadir. Ozel kesim icin ozellikle vergi indirimleri ve kamu harcamalarinin
kisilmasi, temek politik hedefler olarak uygulanmistir. Bu politikalarin ortaya ¢ikarmig
oldugu biitce aciklari ise i¢ ve dis bor¢glanma yoluyla finanse edilmis bunun neticesinde

ise yliksek faiz politikasi olarak bu durum savunulmaya ¢alisilmistir.

Hem Reagen, hem de Volcker, giiclii Dolarin temellerini atmada ¢ok onemli
kararlar almaktaydilar. Ozellikle diisiik vergi politikas1 ve firmalara saglamis oldugu
faydalar ABD ekonomisinin tarihinde gérmiis oldugu en 6nemli ekonomik biiyiime
gerceklesmelerinin yaganmasina neden olmustur. 1983-1985 yillar1 arasinda gayri safi

yurti¢i hasila bliylimesi reel ve kiimiilatif olarak %16.6 oraninda sigrama gé')stermistir.89

1980’11 yillarda ozellikle arz yonlii uygulanmis olan ekonomi politikalar
sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek faiz politikast Uzak Dogu piyasalarindan, iilke igine
fonlarin girmesine neden olmustur. Fonlarin ABD’ye asir1 sekilde gelmesi sonucu
Dolarin degerini artirict bir etki yapmaktaydi. Bu durum da iktisat literatiiriinde “6zel

cikar saglama amacina yonelik ihmal” (benign neglect) olarak nitelendirilmekteydi.

ABD’ye rakip olarak goziikebilecek o donemin {iilkelerinden birisi Almanya
olarak gosterilmekteydi. Almanya’nin da ABD gibi finansal piyasalarinin derinligi ona
avantajlar saglamaktaydi. Her ne kadar finansal menkul kiymetlerin en biiyiik ihrag¢isi
olmasa da, diger Merkez bankalar1 ve yabanci yatirimcilar tarafindan her durumda cazip

bir yatirim alaniydi.

Alman ekonomisinin 6zellikle uygulamis oldugu denk biitce politikas1 ve
finansal altyapisinin banka temelli olmasi, ABD Dolar1 agisindan dénemin para birimi
ve rezerv biriktirme agisindan en biiyiik rakibi olarak gdziikmekteydi. Ozellikle Alman
yetkilileri 1970’li yillarin basindan beri ¢ikarmis olduklar1 sabit getirili menkul
kiymetleri yurt dis1 yatirnmcilara satma konusunda onciiliige sahip bir politik yapinin

altinda sistemlerini yﬁrﬁtmekteydiler.go

% Rickards, s.70.
% Ejchengreen, s.67.
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Alman finansal sistemi rezerv karsilama oranlarmi ylikselterek biiyiik
kazanimlara sahipken, ayni zamanda da yabanci menseli bankalarin mevduat ve
depolariin iilke i¢ine girmesine ve bunun da enflasyonu artirmasina yonelik ciddi

kurallar koymuslardir.

1979 yilinda ABD ile Iran arasinda meydana gelen anlasmazliklar sonucunda
[ran’m rezerv para birimi olarak tutmus oldugu Dolarlar1 baska bir para birimiyle
Ozellikle de Alman Marki ile degistirebilecegini aciklamasina, Bundesbank tarafindan
siddetle kars1 ¢ikilmis, Ozellikle {ilke i¢ine girecek olan asir1 paranin para tabanini

artirarak enflasyona neden olacag diisiincesiyle, bu diisiincenin karsisinda durmustur.

Donemin sartlarinda ABD’nin en biiylik ekonomiye sahip olmasi, diger
diinyanin biitiin kalanina saglamis oldugu kolayliklar ve istenildigi anda rezerv para
birimini istenilen sekilde digerlerinin ihtiyaglarina gére ayarlayabilmesi bunu yaparken
de sermaye hareketlerini caydirict dnlemler almadan ve ekonomik politikasini sermaye
hareketleri iizerine yogunlastirmadan yapabilmesi ABD’nin rezerv para birimi olarak

sorgulanmasinin bile yanlisligini ortaya ¢ikarmaktadir.”

Alman Marki’nin sahip oldugu dezavantajlar uluslararasi para birimi olarak
diger iilkeler tarafindan cekiciligini kaybetmistir. 1980’lere dogru Alman Marki’nin

global rezerv para birimi olarak tutuldugu oran %15’lerin bile asagisinda kalmistir.®

ABD Dolart haricinde Ingiltere ekonomisi incelendiginde, dzellikle enflasyonla
karsilagtigi problemler ve ekonomik biiyiimede istenilen basarisini saglayamamasi
Thatcher hiikiimetinin basar1 yakalayip yakalayamayacagi konusundaki belirsizliklerin

de eklenmesi sonucu Ingiltere segenegini ortadan kaldirmustir.

Donemin sartlar1 altinda Almanya ve Ingiltere’den sonra, Fransa incelendiginde
diisiik biiylime oranlari, {lilkesinin yillar sonra karsilastig1 yiiksek igsizlik oranlari, iilke

icinde finansal problemler ve sermaye hareketlerine getirmis oldugu kontroller

* Newk York Times, 20.02.1979

% Deutsche Bundesbank Monthly Report, The Role of Deutsche Mark as an International investment and

Reserve Currency,

https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly Report Articles/1997/1997
04_international_investment.pdf?__blob=publicationFile,
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uluslararas1 arenada rezerv para birimi olarak diinyadan aldig1 payin git gide azalmasina

neden olmustur.

Avrupa llkelerinin ortak problemleri 6zellikle sermaye hareketleri ve iilkelerin
kargilasmig olduklari1 ekonomik sorunlar global anlamda ABD’nin yerini alabilecek bir

durumu isaret etmemekteydi.

Avrupa iilkelerinden ziyade Japonya Ornegini inceledigimizde, uluslararasi
anlamda tutulan doviz rezervleri acgisindan 1970’lerden itibaren 6nemli bir iilke olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle yakalamis oldugu ekonomik biiyiime basaris1 ve dis
ticaret hacimleri Dolarin statiisiinii yitkmada bir alternatif olabilir mi sorularinin

artmasina neden olmustur.

Japonya’nin ABD Dolariin statiisiinii alma konusunda diger Avrupa
iilkelerinden bir adim 6nde olsa da, 6zellikle Bono Piyasalarinin hacimsel diisiikligii ve
global doviz rezervleri acisindan sahip olmus oldugu yaklasik %8’lik pay da Japonya’y1

diger tilkelerle ayni sekilde degerlendirmemize neden olmaktadir.

ABD’nin hem arz yonlii ekonomi politikalari, hem de uygulamis oldugu
yiiksek faiz politikast diger iilkelerin tepkisini ¢ekmekteydi. Ozellikle Almanya ve
Japonya gibi iilkeler sermaye c¢ikiglarindan o©Onemli oOlclide etkilenen iilkeler

konumundaydilar.

ABD’ye yonelik elestirel yaklasimlara ABD’nin de karsi cevap olarak, diger
tilkelerin biriktirmis olduklar1 dis 6deme fazlaliklarinin ABD’nin agiklarina neden
oldugunu ve bu iilkelerin politikalarinda degisiklige giderek daha liberal politikalar

izlemeleri gerektigini belirtmistir.

Eylil 1985 yilinda hem ABD hem de diger iilkeler arasinda anlagsmaya
varilarak, New York’ta Plaza Anlagmasi imzalanmistir. Anlasma geregince ABD
yiiksek faiz politikasini terk ederken Japonya gibi 6nde gelen bir iilke, harcamalarim

genisletici yonde politikalar uygulamay kabul ediyordu.

Global anlamda Plaza Anlagmasi’ndan sonra Dolar, doviz piyasalarinda

inanilmaz boyutlarda satilmis ve kisa bir siire sonra istikrara kavusmustur. Global
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anlamda meydana gelen dalgalanmalar ABD Dolarini ve onun hegemonyasini sarsmaya
caligsa da yine de tiim llkeler tarafindan kabul edilen anahtar para statiisiinii korumaya

devam etmektedir.

2.1.9 Finansallasma

Diinya parasal sisteminde, Bretton Woods sisteminin yikilmasi neticesinde
ekonomi alaninda ciddi doniisiimler meydana gelmistir. Il. Diinya savasi sonrasinda
diinya ekonomisinin parlak yapisi, 1970°li yillara gelindiginde, ¢ogu ekonomik

oyuncularin kar hadlerinin diismesiyle kars1 karsiya gelmistir.

1970’1 yillarin ekonomik sistemi igerisinde artan petrol fiyatlariin getirmis
oldugu asir1 petro-dollarlar finansallasmanin olmamasi dolayisiyla hareket alanlari ¢ok

dar olmakla birlikte, bu sisteme dayali finansal araclar yok denecek kadar azdi.

Yeni ¢ikis yollar1 olarak ekonomi alanindaki siki denetimlerin kaldirilmasi
giindeme daha sik gelmeye baglamistir. Cogu iilkeler 1970’li yillardan sonra iktisadi

olarak biiyiik bir ¢okiintii i¢ine girmislerdir.

Bretton Woods sistemi sona erdikten sonra diinya ekonomisinde ana hakim
diisiince, finansal kurumlarin ve islemlerin artmasinin oniindeki engellerin kaldirilmasi

ve finansal olmayan kurumlarin bu piyasalara daha fazla girmelerinin saglanmasidir.

Diinya ekonomik sisteminin igerisinde kiiresellesme, neoliberalizm ve
finansallagma kelimelerinin bir arada kullanildig1 gériilmektedir. Diinya’nin global bir
koy haline gelmesi sonucunda diinya ekonomileri arasindaki engellerin kalkmasiyla,

iktisadi faaliyetlerde finansa dogru bir kayis baglamistir.

1980’1l yillarda baslayan ve giinlimiize kadar gelen siirecte devlet
miidahalesinin giderek zayifladigi, serbest piyasa ekonomisinin agirligini hissettirdigi
bir donemde IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarinin onerileriyle de desteklenen

daha serbest ekonomi politikalari finansal sistemin daha da genislemesini saglamistir.
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Kapitalizmin 6zellikle 1970’1i yillarda kars1 karsiya kaldigi diisen kar hadleri
oranlar1 sonucunda Neoliberal politikalar ve beraberinde getirmis oldugu finansallagsma

siireci kurtulus olarak ekonomiler tarafindan goriilmektedir.

Neoliberal politikalar sonucunda kar oranlar1 diisen yerel firmalar1 daha kari
alanlara yonlendirebilmek adina devletin sahip oldugu firmalarini1 6zellestirmesi, yerel
piyasalarindaki serbestlestirmeleri artirmasi ve finansal piyasalara ulagimda tim

engellerin kaldirilmasi ana hedefler olarak belirlenmistir.

Finansallagsma terimiyle ilgili literatliirde 6nemli tanimlamalar yapilmakla birlikte
herkes tarafindan kabul goéren tanimi su sekildedir: Finansal piyasada, finansal
motiflerin, finansal elitlerin, finansal kurulus ve piyasa oyunculariin hem yerel, hem de

. gl N y . 93
uluslararasi arenada islemlerinin ve dneminin artmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Krippner finansallasma tanimini yaparken kar yaratim siirecinin ticaret ve mal
tiretimine kiyasla finansal kanallar yoluyla gerceklestigi birikim bigimi olarak

tanimlamaktadir.®

Finansallasma, ekonomi alanindaki dontisiimiinii mikro ve makro alanda su
kriterlere gore gerceklestirmistir: finansal kesimin dneminin reel sektdr alanina gore
yiikselmesi, transfer gelirinin reel sektorden finans sektoriine aktarilmasi, gelir

dagilimimin bozulmasina finansal sektdriin 6nciiliik etmesidir.”

Finansallasma alaninda Dore daha kapsamli yapmis oldugu c¢alisma
neticesinde, ekonomik aktivite alaninda finansal endiistrinin hakimiyetinin artmasi,
sirketlerin yonetim alaninda finansal kontrollerin olmasi, sirketlerin 6z kaynaklarinda

finansal varliklarin paymin artmasi sonucuna varilmigtir.”

% G. Epstein, “Financialization and The World Economy”, 1. Baski, Cheltenham, Northampton, USA:
Edward Elgar, 2015, s.1.

% Greta R. Krippner, “The Financialization of The American Economy”, Socio-Economic Review, 2005,
http://courses.umass.edu/econ?711-rpollin/Krippner---Financialization%202005.pdf (13.11.2016)

% Thomas Palley, “ Financialization: What It Is and Why It Matters”, The Levy Economic Instute, 2007,
No0:525, http://www.levyinstitute.org/pubs/wp 525.pdf, (12.11.2016), s.2.

% Ronald Dore, “Financializaiton of the Global Economy”, Industrial and Corporate Change, Volume:17
Number:6, 2008, https://myweb.rollins.edu/tlairson/seminar/financeglb.pdf, (12.11.2016)
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David Harvey, finansallagmanin tanimini yaparken, ekonomik sistemde
finansin biiyiik degisimiyle birlikte finansin roliiniin niteliksel olarak degismesi olarak

yommlarnaktad1r.97

David Harvey, ayn1 zamanda finansallasmanin gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki yapisal iligkinin de doniisiime ugramasinin nedenlerini agiklamistir,
ona gore finansallasmayla birlikte gelismekte olan iilkelere dogru artan sermaye
hareketleri neticesinde gelismekte olan iilkeler rezerv biriktirme zorunda kalirken, ABD
gibi biiyiik cari islemler veren bir iilkenin kolayca finanse edilmesi bu yolla

saglanmigtir.”

David Harvey’e gore ABD’nin gelismekte olan tilkeler tarafindan finanse
edilmesi neticesinde Dolarin en biiyiik ihracat¢ist olmasi sonucunda rezerv para birimi

olarak itibar gérmesinde finansallasmanin pay1 yadsinamaz boyutlardadir.

Stockhammer’a gore finansallagsma finans sektoriiniin agirligimin reel sektdre
nazaran daha fazla artmasi, ayn1 zamanda finansal araglarin yayginlasmasi ve bunun
sonucunda finansal sektoriin kuralsizlagtirilmasiyla sermaye hareketlerinin uluslararasi

boyutlarda artmas1 olarak tanimlanmaktadir.”

Lapavitsas ise finansallasmay1 aciklarken finansal sektoriin daha bagimsiz hale
gelmesi olarak yorumlarken, finansallasma tanimiyla birlikte kapitalist ekonomilerin
yeni bir olusum icine girdigini, iiretim ile dolasim arasindaki sistemik yapinin dolagim
lehine bozuldugunu ve artik isletmelerinde kar olgusu icin finansal piyasalara

yoneldigini vurgulamaktadir.'®

Lapavitsas aynt zamanda finansallagmanin temel yapisim incelerken

kapitalizmin asir1 birikim siirecine odaklanirken, diisen bilyiime oranlari, monopolistik

% David Harvey, “A Brief History of Neoliberalism”, http://rebels-library.org/files/d3Thompson-1.pdf,
2005, (12.11.2016)

%] ellamy Foster, “The Financializaiton of Accumulation”, Monthly Review, Vol:62 No:5,
http://monthlyreview.org/2010/10/01/the-financialization-of-accumulation/ , 2010, (12.11.2016)

% Engelbert Stockhammer, Financialization and the Global Economy”, PERI,
http://content.csbs.utah.edu/~mli/Economics%207004/Stockhammer-WP240.pdf, 2010, (12.11.2016)
100 Costas Lapavistas, “Theorizing Financializaiton”, SAGE,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.669.4781&rep=repl&type=pdf, 2011,
(12.11.2016)
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cokuluslu sirketlerin artmasi1 ve finansallasma olgularimin kapitalizmde krizlerin

olusumuna zemin hazirladigini belirtmektedir.'**

Giliniimiizde finansallagsma olgusu incelenirken iizerinde durulmasi gereken en
onemli kriterlerden birisi ulusal gelir dagilimindan hangi sektoriin daha fazla pay aldig:
olgusudur. Finansal sektoriin reel sektore nazaran daha fazla pay aldig1 bir ekonomide

finansallagsmanin payimin da ¢ok oldugu kii¢ciimsenemeyecek diizeylerdedir.

Finansallasma operasyonunu {i¢ kanalla organize etmektedir: Finansal
piyasalarin yapisinin ve operasyonunun degistirilmesi, finansal olmayan sirketlerin

davraniglarinin degistirilmesi ve ekonomi politikalarinin yapisinin degistirilmesidir.102

ABD’nin son 40 yil igerisinde finansal hizmetler sektoriiniin biiylimesi
inanilmaz boyutlara ulagmis olup, finans sektoriiniin GSYH ig¢indeki payr artmus,
finansal varliklarin miktar1, finansal sektdrde calisanlarin sayisi ve ortalama ticretlerin

artist bu sektoriin biiyiimesine katkida bulunmustur.

Finansal sektordeki biiylime oranlari yalniza ABD ekonomisine 6zgii bir olay
olmay1p, ayn1 zamanda ayn1 sonuglar OECD f{ilkelerinde de tespit edilmistir.'* Finansal
sektorlin yiikselisi kendini hisse senedi kar oranlarnin artis1 ile de desteklemistir.
ABD’de aym1 zamanda finansal kurumlarinda karlar1 toplam kar oranlari icerisinde

stirekli artig egilimini korumustur.

ABD’de finansal sektoriin kari/ toplam kar oranlar1 1960 yilinda %13
seviyesindeyken, 2002 yilinda bu oran % 37 seviyesine yiikselmistir. Yiikselen bu trend
OECD iilkelerinde de kanitlanmustir.'*

101 Costas Lapavistas, “Theorizing Financializaiton”, SAGE,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.669.4781&rep=repl &type=pdf, 2011,
(12.11.2016)

192 Thomas Palley, “ Financialization: What It Is and Why It Matters”, The Levy Economic Instute,
2007, No:525, http://www.levyinstitute.org/pubs/wp 525.pdf, (12.11.2016), s.2.

193 Thomas Philippon, “An International Look at The Growth of Modern Finance”, Journal of Economic
Perspectives, Vol:27, No:2, 2013, http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.27.2.73 (14.11.2016)
104 petra Diinhaupt, “Financialization and the Crises of Capitalism”, International Political Economy,
No:67, 2016, http://www.ipe-berlin.org/fileadmin/downloads/Papers_and_Presentations/IPE_WP_67.pdf
(14.11.2016)
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Finansal sektoriin reel sektdre oranla daha fazla biliylimesinin 6nemli
gostergelerinden birisi de sermaye piyasasi kapitalizasyon oranidir. Bu oran
hesaplanirken GSYH’ya gore oranlamak finansal sektoriin o iilkeler i¢inde ne kadarlik

bir paya tekabiil ettigini anlamak agisindan son derece dnemlidir.

Sekil 2.1.°de goriilecegi lizere yapilan caligma neticesinde Almanya, Fransa,
Ingiltere ve ABD’de sermaye kapitalizasyon oranlar1 1975-2011 yillar1 arasinda
incelenmis olup, 1980’li yillardan itibaren baslayan yiikselis trendi 2000°1i yillarda zirve

yapmis olup, 2011 yilina kadar yiikselis egilimini stirdiirm{istir.

SERMAYE PIYASASI KAPITALIZASYON ORANI/GSYH
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Sekil 2.1: Sermaye Piyasas1 Kapitalizasyon Orani/GSYH

Kaynak: http://www.ipe-berlin.org/fileadmin/downloads/Papers and Presentations/IPE WP 67.pdf
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Sekil 2.2: ABD’de Finansal Varliklarin Biiylime Orani (1952-2015)

Kaynak:https://www.whitehouse.qgov/sites/default/files/docs/20160610 financial inclusion cea issue b.pdf

Sekil 2.2.°de goriilecegi lizere ABD’de 1952-2015 yillar1 arasindaki finansal
varliklarn GSYH i¢indeki payiyla, finansal varliklarin duran varliklar igerisindeki
biiyiime oranlar1 gosterilmistir. Finansal varliklarin 1980 sonras1t ABD’de inanilmaz bir
boyutta artis egilimi agik¢a goriilmektedir. 1980°li yillarda finansal varliklar/ GSYH
oranlart % 5 diizeyinden 2015 dordiincii ¢eyregi itibariyle % 12’11 seviyelere

yiikselmistir.lo5

Finansallasma olgusuyla birlikte kapitalizmin yiikselisini beraberinde
getirirken iiretim anlarinin reel sektorden finansal kesime dogru kaymasina neden
olmustur. Ekonomik resesyon donemlerinde sisteme yeniden canlilik getiren bu olgu

beraberinde ciddi sorunlari ve riskleri de barindirmaktadir.

1% White House, “Financial Inclusion in the United States”,
https://www.whitehouse.gov/sites/default/files/docs/20160610 financial inclusion _cea issue b.pdf
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Magdoff ve Foster tarafindan yapilan calisma neticesinde kapitalizmin
onciiliigiindeki diinya yapisinda gelismis iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde uzunca

yillardir sikint1 yagadigi kanitlanmistir.'%

Reel kesimde meydana gelen sikintilara ¢6ziim olarak, finans alanina daha fazla
para aktarimiyla ¢are bulunmakta bunun sonucunda da finansal alanda kar oranlarinda
artis, bor¢/milli gelir oranlarinda ylikselis ve finansal arag sayis1 bakimindan inanilmaz
derecede bir artis meydana gelmektedir. Finansallasmaya bagvurulmasi daha agik bir
ifadeyle Neo-Liberalizmin ortaya ¢ikarmis oldugu zayif yatirinm ve diisiik {icret

sarmalina bir ila¢ olarak sunulmaktadir.

Sekil 2.3.’de goriilecegi iizere ABD’de 1980°1i yillardan itibaren arada
meydana gelen kriz ve durgunluklara verilen cevaplarda goz oniine alindiginda, finansal

sektorilin kar pay1 reel sektoriin kar payina gore ¢ok ciddi oranda artmistir.
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Sekil 2.3: ABD’de Kar Oranlarindaki Biiyiime/GSYH

Kaynak: http://monthlyreview.org/2008/12/01/financial-implosion-and-stagnation/

106 Magdoff, F and Foster J.B.”Financial Implosion and Stagnation”, Monthly Review, Vol:60, No:7,
http://monthlyreview.org/2008/12/01/financial-implosion-and-stagnation/ (14.11.2016)
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Kapitalizmin  gelisme asamasinda  Neoliberalizm, kiiresellesme  ve
finansallasma ¢ok 6nemli bir rol oynamistir. Ekonomistler tarafindan finansallasma son

donemlerde daha ¢ok arastirma alanlarina girmektedir.

Finansallasma olgusunu Marksist teori ag¢idan inceledigimizde kapitalist
sistemde yapilan iiretim insanlarin gerekli olan ihtiyaglarini karsilamaktan daha ¢ok kar

i¢cin yapilmaktadir.

Son donemde kapitalist sistemin {iiretimlerinin biiylik cogunlugu c¢ok uluslu
tekeller tarafindan asir1 kar amaciyla yapilmakla birlikte, bu tekeller sert rekabet
sartlarinda plansiz ve asir1 dlgiide kontrolsiiz iiretim genislemeleriyle birlikte kapasite
yatirimlarini  artirmaktadirlar. Bunun sonucunda yeteri kadar talep gormeyen bir

ortamda asir1 sermaye birikimlerine neden olmaktadir.

Marx’a gore kapitalizm acisindan, bireysel kapitalist iireticileri ekonominin
genel talebine bakmaksizin iretim kapasitelerini siirekli artirma yoluna giderek
birikimlerini en ug¢ seviyeye c¢ikarma gayretindedirler. Bunun sonucunda kapitalist

iretim siirecinin Oniindeki en biiyiik engel olarak kapitalin kendisini gérmektedir.

Kapitalizm sisteminde siirekli rekabet halinde olan isletmeler kar oranlarini
artirabilmek ve rekabet olanaklarinda geri kalmamak adma maliyetleri diigiirme

yollarin1 aramaktadirlar.

Kapitalizm olanaklarinda isletmeler stirekli yeni teknolojiler 1518inda tiretim
maliyetlerini kismak yoniinde otomasyon yoluna girerken makinelesmenin getirdigi
imkanlarla birlikte emek tasarrufuna giderken asir1 kapasite yatirimlarina yol
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acmaktadir.”" Bu durum sabit sermaye oraninin degisen sermaye oranina oranla daha

fazla tercih edilmesine neden olmaktadir.

Kapitalizm sistemi acisindan karin ana kaynagi olarak, diger bir ifadeyle arti-

deger yaratan olgunun emek olmasi, otomasyon siirecinde iiretime giren is¢i sayisinin

107 Mustafa Durmus, “Asir1 Birikim-Finansallasma Iliskisinin 2008 Krizi Baglaminda Analizi”,

http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V21 N77_A01.pdf, (26.11.2016)
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azalmast sonucunda emek lizerinde yaratilmig olan kar firsatinin azalmasi anlamina

gelmektedir.

Kapitalizm iiretim siirecinde karin azalmasia karsi verilen en biiylik cevap
yeni teknolojilere yonelerek rekabetin altinda kalmamak, ya da is¢i maliyetlerini
diisiirmek yoniinde atilacak adimlardir. Bunun sonucunda asir1 iiretim kapasitesi

neticesinde piyasanin talebinin iistiine ¢ikilmasina neden olmaktadir.

Kapitalizm neticede maliyetlerini diisiirebilmek adina is¢i ¢ikarma yoluna
giderken, iscilerin almis oldugu iicretlerde baskilama sonucuyla yiiz yiize gelmektedir.
Talep yoniinde asir1 iiretim yapmis olan igletmelere gereken cevap gelmediginden diisen

kar oranlar1 kapitalizm sisteminin en biiyiik sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansallasma da Marxist teori agisindan asir1 iiretim ve birikim krizlerine ve
diisen kar hadlerine karsi kapitalist sistem tarafindan verilmis yeni bir recete olarak

gozikmektedir.

Kapitalizmin gecirmis oldugu onemli degisimler bakimindan Sweezy 1997
tarihinde yaymlamis oldugu makalede iic 6nemli degisimin finansallagma siirecinde
onemli oldugunu vurgulamaktadir: Bunlar; 1974-1975 yilinda meydana gelen diinya
genelindeki biiylime oranlarindaki diislis, diinya genelinde ¢ok uluslu monopol ve
oligopolistik  sirketlerin yayginlasmast ve sermaye birikim siireci sonucunda

finansallagmanin yayglnlasmamdlr.108

Sweezy ve Baran’in iktisat alanina, Tekelci Sermaye (Monopoly Capital) adli
caligmalariyla finansallasma olgusuna daha farkli agidan bakilmasina 6nemli katkilar
olmustur. Yazarlara gore finansallasma olgusu reel ekonomide meydana gelen
durgunluga karsi verilmis bir cevapti. Sistem modern sanayi siirecinde ekonomide

meydana gelen iiretim fazlasin1 dengelemeye yarlyordu.109

198 Jonh Bellamy Foster, “The Financializasiton of Capitalism”, Montly Review, Vol:58 No:11, 2007,
http://monthlyreview.org/2007/04/01/the-financialization-of-capitalism/, (26.11.2016)

199 jonh Bellamy Foster,”Baran and Sweezy’s Monopoly Capital, Then and Now”, Montly Review,
Vol:67 No:6, 2015, http://monthlyreview.org/2015/11/01/baran-and-sweezys-monopoly-capital-then-and-
now/ (26.11.2016)
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Sweezy ve Baran ekonomik durgunlugun Ortodoks iktisat¢ilarin 6ne siirdiigii
gibi dongiisel bir siire¢ olmadigini, tam aksine uzun siireli durgunluk seklinde ¢alisan

bir sistem olduklarini 6ne stirmiistiir.

Kapitalizm iiretim siirecinde de ekonomik biiylimenin saglanabilmesi agisindan
strekli asir1 {iretimin meydana getirdigi ekonomik artifi emecek yeni talep

kaynaklarinin yaratilmasi gerektigi tezini savunmaktadirlar.

Sweezy Tekelci Sermaye calismasinda, tekelci Orgiitlenme sonucunda isgiicii
miicadelelerinde sermayenin biiyiik avantajlar sagladigini, bunun sonucunda da artik-
deger oranlarinin yiikselmesine neden oldugunu belirtmistir. Ayn1 zamanda tekelci ve
oligopolcli fiyatlarin rekabetci fiyatlarin yerini almasi sonucunda kar oranlarinda

hiyerarsinin meydana gelmesine neden oldugunu belirtmislerdir.

Tekelciligin sonuglar1 dogrultusunda yatirim secgeneklerinde kar getirecek
ortamlarin azalmasina ve artik-deger siirecinin daha da arttigin1 kanitlamislardir. Daha
onceki kapitalizm siirecinde artik-degeri emen unsur Ozel sektor tarafindan
gerceklestirilen sabit sermaye yatirimlariydi. 1970’lerden itibaren bu siire¢ net bir

sekilde azalmistir.

Asir1 sermaye birikimleri, asir1 liretim, uzun silireli yasanan durgunluklar ve
0zel sektor yatinmlarinin azalmaya basladigi bu siirecte finansallagma olgusu

kapitalizmin yardimina yetigsmistir.

1970’11 yillarin bagindan itibaren diisen kar oranlarina karsilik Neo-Liberalizm
akimi altinda finansallasma adina 6nemli adimlar atilarak talep tarafinda yetersiz kalan

ekonomiyi canlandirma yoluna gidilmistir.

Finansal varliklar Altin ¢ag doneminde sinirli diizeyde bulunmaktaydi.
Keynesgil ekonomik sistemi, kontrole ve diizenlemeye dayali oldugundan finans

sermayesinin 0niinde 6nemli bir engel olarak goziikmekteydi.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis bu doniisiimiin 6nemli bir pargasini
olusturmaktadir. Petrol ihracati yapan iilkeler elde ettikleri gelirleri bati bankalarina

yatirim yaparak degerlendirmekteydi. Petro-dolarlarin siirekli bankacilik sisteminde atil
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olarak kalmasi kapitalizmin igleyisine tam anlamiyla aykir1 olarak goziikkmekteydi. Neo-
Liberalizm akimi tam da bu noktada sahneye ¢ikarak bu atil paranin finansallasma

yoluyla tekrardan sisteme kazandirilmasina imkan tanimugtir.

Bat1 bankalarinda biriken bu atil paralar krediler yoluyla az gelismis tilkelere
akmali, az gelismis iilkelerde bu kaynaklarla sistemim daha karli ¢alismasina katkida
bulunmalar1 gerekliydi. Neo-Liberalizm finansal sermayenin kural tanimadan
serbestlestirilmesi yoniinde diisen kar hadlerine karsilik yeni bir trend olarak ortaya

cikmaktaydi.

Keynesgil fikirler yerini neoliberalizme birakmis, devlet miidahalesi arka plana
atilarak finansallagsma ile birlikte ve yeni finansal {iriinlerinde ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

Bankalar, hedge fonlar ve sigorta sirketleri araciligiyla alim-satim1 yapilabilen
varliga dayali finansallar, menkul kiymetlestirilmis tiirev iiriinler, krediye dayali tiirev
tirtinler gibi yeni finansal varliklar satin alma giicli azalmis emekgilere bireysel krediler

araciligiyla satilmast amaglanmasti.

Kapitalizmin hem kiiresellesme ve teknoloji alanina yaratmis oldugu firsatlar
borsalar, internet ve konut sektoriinde balonlarin olusmasina neden olurken, bu asir1
fiyat artislarindan kar elde etmek isteyen diisiik gelirli insanlarin buralara daha fazla
yatirim yapmalarina neden olmustur. Reel sektorde elindeki kaynaklari arti-degeri
emebilmek adina bu kaynaklara yonlendirince kapitalizmin ¢ikmazina bir ¢6ziim

olmustur.

Finansallasma olgusu ile birlikte, finansal islemler, tlirev araglar, finansal
karlar, ekonomide toplam borgluluk oranlar1 artmigtir. Ayn1 zamandan finansal sektdriin
disindaki sektorlerde ellerindeki kaynaklar1 daha fazla kar amaciyla bu alana

yonlendirmeye devam etmektedir.

10 Bring Yeldan,”’Kapitalizmin Yeniden Finansallagsmasi ve 2007/2008 Krizi : Tiirkiye Krizin Neresinde”,
http://www.calismatoplum.org/sayi20/yeldan.pdf, (27.11.2016)
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ABD agisindan kapitalizmin ve onun siiriikleyicisi olan finansallasmanin tiim
diinyaya en uygun olan sistem olarak goziikmesinde Gramsci’nin hegemonya tanimini

yeniden gdzden gecirmek faydali olacaktir.

Hegemonya, hakim grubun elinde toplanan ek giictiir; bunu saglayan sey de bu
grubun, toplumu, kendi ¢ikarlarina hizmet etmekle kalmayip ayni zamanda bunun tabi
gruplarca toplumun genel ¢ikarmaymis gibi algilanmasin1 da saglayan bir dogrultuda

cekip gotiirme kapasitesidir.111

! Giovanni Arrighi, “Adam Smith Pekin’de”, Yordam Kitap, 2. Basim, 2010, s.157.
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UCUNCU BOLUM

3.1 REZERV PARA BIRiMi VE ULUSLARARASI FiNANS
PIYASALARINDAKI SON GELISMELER

3.1.1 Rezerv Para

Tarihsel perspektiften bakildiginda bir ¢ok tilkenin parasinin belirli donemlerde
uluslararasi islemlerde herkes tarafindan kabul gordiigli bir gercektir. Bu iilkeler gerek
ekonomik giicleriyle gerekse de politik giicleriyle rezerv para statiislinii

kazanabilmislerdir.

Ekonomi literatiiriinde rezerv para birimi olabilme yoniinde spesifik olarak
nelerin gerektigi kurallara baglanmamis olsa da, tarihi acidan birkac kriterin rezerv

paray1 tanimlamada 6nemli rol oynadigi agiktir.

Bir iilkenin parasinin rezerv para olabilmesi agisindan; ekonomik biiyiikliigii,
sermaye hareketlerindeki serbesiyet derecesi, esnek doviz kuru uygulamalari, makro
ekonomik politikalart uygulama bi¢imi ve finansal piyasalarimin derinligi ve genisligi

ilkenin rezerv para birimi olabilmesi acisindan son derece dnemli kriterlerdir.*?

Ekonomi literatiirinde bu oOlgitlerin yan1 sira; yapilan fx islemlerinin
biiyilikliigli, rezerv olarak iilkeler tarafindan tutulma oranlar1 ve ticari islemlerde
kullanilma orani da rezerv para birimini tamamlamada 6nemli rol oynamaktadir. Aym
zamanda ag digsalliklar1 yani diger insanlar tarafindan ne kadar ¢cok oranda kullanildigi
ve ekonomik nedenlerin diginda politik ve stratejik nedenlerle tutulmasi da diger

kriterler arasindadir.!™

12 Eswar S.Prasad, The Dollar Trap, 1.Baski, UK:Princeton University Press,2014,5.244.
3 Menzie Chinn and Jeffry Frankel, “Why the Euro Will rival the Dollar”, International Finance,
http://www.ssc.wisc.edu/~mchinn/Chinn_Frankel IntFin2008.pdf, Vol:11 No:8 , 2008, s.53.
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Ekonomik Biiyiikliik: Bir {ilkenin parasinin rezerv para birimi olabilmesi
acisindan iilkenin biiytkligl, global ticaret hacminden aldig1 pay ve finansal
piyasasinin biiyiikliigii son derece 6nemlidir. Ama o iilkenin parasini rezerv para birimi

olarak diistiniilmesi konusunda tek basina yeterli bir husus degildir.

Cin ekonomisi diinya Gayri Safi Milli Hasilasi’nin %15°lik bir boliimiinii
karsilarken, Japonya %5.60 Almanya % 4.5, Ingiltere % 3.90’luk bir orana sahipken,
ABD’de bu oran %?24.5’dir. Cin ekonomisi diinya ticaretinin yaklasik % 9’luk kismini
karsilasa da rezerv para statiisiinii kazanmasi yolunda bu basarilar1 yeterli

olamamistir™,

Sermaye Hareketleri Serbestligi: Doviz rezervleri kesinlikle o iilkenin hem
ticari hem de finansal partnerleri tarafindan 6demelerde kullanilabilir olmalidir. Global

finans piyasalarinda o doviz kuru kolaylikla alinip satilabilir bir nitelikte olmalidir.

Bir iilke rezerv para birimi olma yolunda ilerlemek istiyorsa sermaye
hareketlerine ve doviz piyasalarina herhangi bir kisitlama getirmemeli ve olagan dis1

miudahalelerde bulunmamalidir.

Ulke ekonomisi herhangi bir kisitlamaya gitmezken iilkenin ekonomik
kontroliinii ve 6zellikle sermaye hareketleri konusunda alinacak kararlarda da yetkiyi

tamamen hukiimete de birakmamalidir.

Genel kani olarak giiniimiizde en ¢ok konusulan ve tartisilan iilke konumunda
Cin ve onun para birimi Yuan oldugundan Cin’i bu kategoride degerlendirmek yanlis
olmayacaktir. Hem sermaye girisleri hem de c¢ikislarinda inanilmaz diizeylerde
miidahaleler goze ¢arpmaktadir. Yogun sermaye kontrolleri hala bir politika araci olarak
kullanilabilmektedir. Oysa ABD sermaye hareketliligi serbestisinde diinyanin en 6nde

gelen ekonomileri arasinda yer almaktadir.™*

14 hitp://statisticstimes.com/economy/projected-world-gdp-ranking.php (2016)
5 Hiro Ito and Menzie Chinn, Financial Opennes Index”,
http://web.pdx.edu/~ito/Readme_kaopen2014.pdf, (06.11.2016)
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Esnek Doviz Kuru: Rezerv para birimleri tarihsel a¢idan incelendiginde genel
olarak serbestgce alinip-satilabilir bir yapiya sahip olmalidir. Bu 6zelliginin yaninda dis

degerinin de piyasalar tarafindan belirlenebilir olmas1 gerekmektedir.

Doviz piyasalarinda saglanan bu esneklik higbir sekilde iilkelerin Merkez
bankalarinin miidahale edebilme yeteneginin elinden alinmasi anlamina gelmemelidir.
Ulkeler gerekli gordiigii durumda Merkez bankalar1 araciligiyla miidahale edebilmelidir.
Son dénemde yasanan global krizler ve bun krizlerin diger {ilkelere sermaye piyasalari
araciligiyla kolayca yayilabilmesi bu gerekliligi artirmaktadir. Ama Cin’in yaptig1 gibi

bir savas araci olarak kullanilmamalidir.

Makroekonomik Politikalar: Bir iilkenin yabanci yatirimcilar agisindan
degerlendirilmesinde ve o iilkenin para biriminin rezerv olarak tutulmasinda bakilan

Onemli dlgiitler arasinda makroekonomik politikalarin uygulanis bigimi gelmektedir.

Ulke ekonomisinin diisiik enflasyon, yabanci varliklara sahiplik diizeyi ve
kamu borcunun siirdiiriilebilir  diizeylerde olmasi1 anahtar para statiisliniin

kazanilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

ABD ekonomisi makroekonomik politikalarin uygulanmasi agisindan gelismis
ve gelismekte olan tilkelere kiyasla daha iyi bir pozisyondadir. Fed’in uygulamis oldugu
basarili politikalar ve biiyime ile enflasyonun koordineli hedeflenmesi yabanci

yatirimeilar agisindan Dolara olan ilgiyi ve giiveni daha da artirmaktadir.

Cin ekonomisi yine son yillarda kamu borcunun GSMH’ya oraninda bir ¢ok
gelismis ve rezerve para statiisiine sahip olan iilkelerden daha 1yi oldugu, ayn1 zamanda

bunu enflasyonundaki iliml1 gelismelerle de destekledigi aciktir.

Makroekonomik politikalarin uygulanmasinda Avrupa Birligi {ilkeleri arasinda
da ciddi sikintilarin meydana gelmesi rezerv para birimi olma yolunda bu birlige ciddi
zararlar vermektedir. Ulkelerin homojen yapida bir ekonomiye sahip olmamasi,
makroekonomik gostergeler acisindan aralarinda ciddi farklarin olmasi, tek bir para
politikasina istinaden farkli maliye politikalarinin uygulanmasi rezerv para olabilme

ihtimalini ¢ok diisiirmektedir.
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Finansal Piyasalarin Gelisimi: Giiniimiizde rezerv para statiisiiniin
degerlendirme kriterlerinde belki de en ©Onemli madde olarak finansal piyasalarin

gelisim diizeyi en 6nemli yere sahiptir.

Bir {ilkenin parasinin rezerv para statiisinde olabilmesi icin finansal
piyasalarinin genis, derin ve likit bir sekilde islemesi kesinlikle zorunludur. Uluslararasi

yatirimcilarin da en dikkat ettigi konularin basinda gelmektedir.

Uluslararas1 yatirimcilar bir iilkenin kendi para cinsinden ihra¢ etmis oldugu
finansal varliklarin biiytikliigii 6l¢iisiinde piyasalara erisimi saglayabilmekte ve derinligi

gorebilmektedir.

ABD’ye rakip olarak son donemlerde Avrupa Birligi bu konuda 6nemli
atilimlar yapmistir. Uluslararas1 bor¢lanmalarda, fx islemlerinde ve ticari 6demelerde
Euro’nun da agirhg hissedilirken, ABD’ye rakip olabilme ihtimali daha da

sorgulanmaya baslamistir.

Cin ABD ile kiyaslandiginda hala finansal piyasalarinin sinirli ve gelismemis
oldugunu kabul etmektedir. Ozellikle derin bir yapiya sahip olmadigi ayn1 zamanda
kendi para cinsinden ihraglarinin son derece diisiik oldugunu da kabul etmektedir. FX
islemlerinin biiyiikligli, rezerv olarak diger iilkeler tarafindan tutulma orani, ticari
O0deme islemlerinde kullanilma oranlart ve ag digsalliklart da bu durumu teyit

etmektedir.

3.1.2 Rezerv Para Birimi Olmanin Faydalar

Rezerv para birimleri arasinda siiren yarigsma sonunda bu {invana hak kazanmig
olan iilkenin saglayacagi prestij son derece Onemlidir. Bir iilkenin parasi diinya
tarafindan rezerv para birimi olarak kabul goérdiiglinde bunun anlami uluslararasi
asamada ulasabilecegi en lst seviyeyi yakalamis ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan

giiven kazanmig oldugu anlamina gelmektedir.

Rezerv para birimi konumunun kazanilmasinin bir¢ok baska somut faydalar1 da

bulunmaktadir. Ornegin; Ulkenin ihracat¢i ve ithalatcilarinin uluslararas: ticaret
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islemlerinde yerli para cinsinden islemlerini gergeklestirebilmelerine ve kur riskini

ortadan kaldirabilmelerine imkan tanimaktadir.

Rezerv para birimi olarak bir iilkenin saglayabilecegi diger bir fayda ise
“senyoraj” (seigniorage) geliridir. Bunu da paranin satin alma giicliyle iretilmesi

esnasinda ortaya ¢ikan maliyet farki olarak tanimlayabiliriz.'*°

Rezerv para biriminde bu kaynak gelirin Merkez bankasi tarafindan kendi para
birimini yaratmasi esnasinda ortaya ¢ikmaktadir. Biraz alakali olmakla birlikte 6zellikle

enflasyon vergisinden (inflation tax), ¢ok farkli bir yapiya sahiptir.

Ozellikle para arzinda meydana gelen artis iilke iginde enflasyonu artirirken,
kamu borcunun enflasyona endeksli degerini ise dolayli yoldan diisiirmektedir.
Hiikiimet de mal ve hizmet satin alimlarinda bunu finansesini ihraglarla
gerceklestirmektedir. Hiikiimet mal ve hizmetlerin satin alimmi simdi 6derken para

basarak ilerde bu borcu enflasyon sayesinde eritebilme imkanina sahip olmaktadir.

Bununla birlikte asir1 sekilde senyoraj gelirlerine bagimli olarak yasayan ve
hiiklimet harcamalarini bununla finanse etmeye calisan iilkeleri zorlu bir donemde

ayrica beklemektedir.

Ozellikle senyoraj gelirine bagl yasayan iilkenin ekonomik yapisma ciddi
zarar verici etkileri bulunmaktadir. Sonug olarak yiiksek enflasyona neden olmaktadir.
Ozellikle de hiikiimet para basma islevini siirdiirdiikce, bazi 6nemli &rneklerde
goriildiigii iizere enflasyon kontrolden ¢ikarak insanlarin harcayacagi parayr degersiz

hale getirmektedir.

1920’11 yillarin basinda Almanya’da yasanan hiperenflasyon tecriibeleri bu
durumu agiklama agisindan son derece onemlidir. Aylik enflasyon oranlar1 %29.000°1ik
seviyeleri gormistiir. Ayn1 6rnek 2008 yilinda Zimbabwe’de giinliik enflasyonun

%100’ gormesi ile sonuglanmustir.

116 prasad, s.263.
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Zimbabwe’de yasanan yiiksek enflasyon sonucunda siirekli deger kaybeden
yerel paraya olan giiven diismektedir. Yerel paranin hem tasarruf araci olarak, hem de
miibadele araci olarak kullanilabilmesi zora girdiginden yerel tasarruf sahipleri kendi
paralarin1 birakip yabanci paraya ge¢mektedirler. Para ikamesi olarak adlandirilan bu

olgu sonucunda Dolara olan talep ciddi 6lgiide artmaktadir.

Zimbabwe ekonomisinde yasanan para ikamesi sonucunda dolarizasyon olgusu
yayginlasirken, enflasyon oranlarinin etkisiyle yerel para birimi asir1 derecede deger
kaybetmek zorunda kalmistir. Enflasyon ile déviz kuru arasindaki iliski agisindan Nisbi

satinalma giicii paritesine (SGP) deginmekte faydali olacaktir.

Nisbi SGP teoremine gore; bir iilkenin yerel parasi ile yabanci iilkenin parasi
arasindaki iliski incelenirken, yurti¢i enflasyon orani, dis enflasyon oranindan yiiksek

olan tilkede doviz kuru bu fark o6lciisiinde yiikselmektedir.

Zimbabwe’de fiyatlar bir giinde ¢ift haneli seviyelere yiikselmis ve bir somon
ekmek 300 Milyar Zimbabwe Dolarma yiikselmistir.'*’ Bunun iizerine Zimbabwe
Merkez bankasi1 1 Trilyon Dolara kadar para basmis ve en sonunda iilke i¢inde yabanci

para birimlerinin yerli islemlerde kullanilabilmesine imkan tanimuigtir.

Ulkeler arasindaki doviz kuru degisimlerinin ne ydnde hareket ettigini

gostermede Unlii iktisat¢1 Frederic Mishkin’in ¢alismalar1 yadsinamaz boyutlardadir.

Mishkin’e gore, cok sayida alict ve saticinin oldugu, piyasaya giris ve
cikislarda herhangi bir engellemenin olmadigi, piyasa hakkindaki bilgilerin diisiik
maliyetle ve masrafsiz saglandigi bir ortamda ticarete konu olan bir ekonomik varligin
ayni anda tiim piyasalarda gegerli tek fiyatinin olmasi gerektigini savunmaktadir. Tek

fiyat Kanunu olarak adlandirilan bu teori arbitraj mekanizmasina dayanmaktadlr.118

Tek fiyat kanununa ve arbitraj mekanizmasina gore, yurtici piyasalarda isleyisi

kadar yurtdis1 piyasalar acgisindan da gegerli bir teoridir. Baska bir deyisle ulusal para

17 Dallas Fed,”Hyperinflation in Zimbabwe”, 2011,
https://www.dallasfed.org/assets/documents/institute/annual/2011/annual11b.pdf, s.15.

18 prederic Mishkin, “Economics of Money, Banking, Financial Markets”, 7.Bask1, London, Wesley
Series, 2004, 5.439.
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birimi ile adlandirilan bir ekonomik varligin diinya piyasalarindaki fiyatlarinin da esit

olmasi lazimdir.

Tek fiyat kanunundan hareketle mal piyasalarina uygulanma big¢imi karsimiza
Satinalma Gicii Paritesi (SGP) olarak ¢ikmaktadir. Bu teoriye gore bir iilkenin ulusal
parasinin bagka bir iilke karsisindaki degeri, bu iilkelerdeki fiyat hareketlerine bagldir.
Mishkin bu teoriyi Orneklendirirken Japonya ve Amerika Ornegini ele alarak,
Japonya’da eger fiyat seviyeleri ABD’ye gore %10 yiikselirse, Dolarin degerinin Japon

Yeni’'ne nazaran %10 yiikselmesi gerektigini savunmaktadir.™

Satinalma Giicii Paritesi teoremi, ABD ve Japonya arasindaki &rnege
dayanarak, bir iilkenin fiyat seviyelerinde diger iilkelere oranla yasanan bir artis, fiyat
seviyesinde meydana gelen iilkenin para biriminin degerinde ayni oranda diismeyle
sonuclanmaktadir. Mishkin yapmis oldugu calismalarda bu teorinin uzun dénemli kur

degisimlerini agiklamada daha basarili oldugunu ispatlamistir.

Mishkin yapmis oldugu caligmalarda uzun donemde doviz kurlarinin
harketlerini belirlemede dort faktoriin etkili oldugunu agiklamaktadir: Goreceli fiyat
hareketleri, tarife ve kotalar, yerli mallarin ithal mallara olan tercih diizeyi ve

verimliliktir.*?°

o Goreceli Fiyat Hareketleri: Satin Alma Glicii paritesiyle uyumlu olarak,
uzun donemde bir iilkenin fiyatlarinda meydana gelen artig, o iilkenin para biriminde

deger kaybiyla sonu¢lanmaktadir.

. Tarife ve Kotalar: ABD ve Japonya 6rneginden hareketle eger, ABD
Japonya mallarina tarifeleri artirip ya da ufak oranlarda kota uygularsa, ABD mallarina
olan talep artacagindan dolayi, ABD Dolar1 degerlenme egilimine girecektir. Uzun
donemde bir iilkenin tarife ve kota uygulamasi o iilkenin para biriminin degerlenmesiyle

sonuclanmaktadir.

19 Mishkin, s.439.
120 Mishkin, s.441.
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. Yerli Mallarin Yabanc1 Mallara Tercih edilmesi: Eger Japonya ABD
mallarina olan talebini artirirsa artan bu talep neticesinde ABD’nin ihracati artacak

ABD’nin para biriminin degerlenmesine neden olacaktir.

J Verimlilik: Eger bir iilke, diger iilkelere nazaran daha verimli olursa
tiretmis oldugu mallar1 daha ucuza mal edip, bu durumdan daha karli ¢ikabilmektedir.
Bunun sonucunda yerli mallara olan talep artarken, yerli para birimi de degerlenme

egilimine uzun donemde girmektedir.

Mishkin uzun doénemli doviz kuru hareketlerini agiklarken kisa donemli
hareketlerin agiklamasi yoniinde Faiz orani paritesi teoreminden yararlanmistir. Kisa
stireli mali fon piyasalarinda tam mobilitenin oldugu bir durumda arbitraj faaliyetlerinin

sonucu olarak bu teorem ortaya ¢ikmistir.

Yatinmcilar acisindan arbitraj islemi yapilmaya karar verilmeden Once,
teoremde hem iilkeler arasindaki faiz farki, hem de vadeli piyasada iilkelerin para

birimlerinin iskonto oranlar1 dikkate alinmaktadir.

Mishkin Faiz orani paritesi teoremini incelerken banka mevduat hesaplari
tizerinden hareket etmis, ayn1 zamanda islem giderlerinin bulunmadigi ve mali
piyasalarin tam isledigi varsayiminda bulunmustur. Teoreme gore, faizi diisiik olan
tilkenin ulusal parasi, faizi yliksek baska bir iilkenin ulusal parasi karsisinda, aradaki

faiz farki kadar prim yapmalidir sonucuna varmugtir. 2!

Faiz orani paritesi teoremine gore, ana iilke bakimindan yiiksek olan faiz farki,
bu iilke paritesinin iskonto oranindan daha yliksekse, o taktirde fonlari ana iilke

piyasasina yatirmak daha karli olur'?,

Para birimi konusunda bu extreme ornekler senyoraj gelirlerine tereddiitle
yaklagilmasi gerektigini gézler oniline sermektedir. Ayn sekilde enflasyon vergisinin de
isleyis bi¢imi c¢ok tehlikeli olabilmektedir. Sonugta her iki girisimde de kontrolden

cikan enflasyon hareketleriyle karsilagiimaktadir.

121 Mishkin, s.445.
122 Seyidoglu, s.137.
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Rezerv para birimi 6rneginde paradan gelir yaratma yontemi her iki kosulda da
anahtar para statlisiine sahip olan iilkeye Onemli avantajlar saglamaktadir. Para
birimlerinin ¢ogu o {iilkenin Merkez bankasi tarafindan tedaviile siiriilmekte ve i¢
piyasada sirkiile olmaktadir. Bdylece enflasyon vergisi yabancilar tarafindan

tasinmaktadir.

ABD’de 30 Eylil 2015 itibariyle dolasimdaki para miktar1 yaklasik $1.39
trilyon dl'izeyindedir.123 Cogunlugu banknot olan bu paranin ufak bir kism1 madeni para
seklindedir. Bu paranin tahminen $750 milyar kadarlik kismi ABD disindaki kisi ve

kurumlar tarafindan tutulmaktadir.

ABD’de eger enflasyon oranlart %2’lik bir seviyeyi gosterirse, enflasyon
vergisinin yaklagik $15 milyara tekabiil eden degeri, her yil ABD’ye diinyanin geri

kalan1 tarafindan 6denmektedir.

Rezerv para birimi yoniinden ABD Dolarima rakip olarak gosterilen Euro’da ise
yine karsimiza inanilmaz tutarlar ¢ikmaktadir. 2012 yil1 sonu itibariyle tedaviildeki Euro
miktar1 yaklagsik $1.24 trilyon Dolar diizeyinde bulunmaktaydi. Yaklasik % 20-% 25°1ik

bir kisim eurozone disinda tutulmaktaydi.

Orneklerden de goriilecegi iizere hem senyoraj hem de enflasyon vergisi
sistemi acikca diizenli gelir kaynaklariydi. Ozellikle de o iilkenin parasi rezerv para
birimiyse bu sistem daha ¢ekici hale gelebilmekteydi. Hem de iilke disinda yasayan kisi

ve kurumlar tarafindan bu gelir aktariimaktayd.

Mc.Kinsey Enstitlisii tarafindan yapilan bir ¢aligma neticesinde 2007-2008
yillar1 arasinda ABD’nin Dolarimin rezerv para statiisiinden dolay:r net olarak saglamis
oldugu gelir, $ 40 ile $ 70 milyar Dolar arasinda oldugu, bunun da yaklasik GSMH’sina

oraninin % 0,3 ile % 0,5 arasinda oldugu hesaplanm1st1r.124

Sekil-3.1‘den de goriilecegi ilizere, yapilan c¢alisma neticesinde kullanilan

parametreler 1s18inda 2007-2008 yillar1 arasinda ABD’nin diinyanin geri kalaniyla

123 Federal Reserve, http://www.federalreserve.gov/releases/h41/Current/ (16.10.2015)
124 Mc Kinsey Global Instute, An Exorbitant Privilege?, 2009,
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/an_exorbitant privilege, (17.10.2015), s15.
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yapmis oldugu islemler neticesinde rezerv para olma statiisii dolayisiyla kazanci $40 ile

$70 milyar Dolar arasinda oldugu kanitlanmigtir.

ABD’nin sahip olmus oldugu bu gii¢, hem politik hem de ekonomik giiclinii
yalnizca kendi iilkesinden degil, ayn1 zamanda yurtdisindan kendisine duyulan giiven ve

yatirimlara da bor¢ludur.

ABI'NIN REZERV PARA STATUSU NEDENIYLE SAGLAMIS OLDUGU NET KAZANCLAR $ MIiLYAR (2007-2008)

Gelir Etkisi

ivazaya Strilen para neticesinde

elde edien senyoraj kazanci Kamu sekiort

borglanmassn faydalars

Rezerv Para birimi
olmamn faydalan Hanehalk

borglanmasim faydalar

Ueuz Kredinin pozitif etkisi
i pozit " Ceel Sektor

borglanmassun faydalars

US GDP &
= Dhgardan mal aliminn

getirdifi negatif etki

_e el Selnte
e duntinrma Sde
Rezerv Para birimi olmanin et Tt redeniyle
net kazang ve gideri R ——
4 Rezerv Para Statnsn nedeniyle
Daolar ne kadar giglo
Rezerv Para birimi Ihracatm negatif etkisi -I!_g;o
m— olmanin maliyetleri
Gogln Dolarin net . . . 1
-30 to ihracat ve ithalat izerine etkisi $u'kc.1 ve Tukwwm}
80 gelen pozitif etki
0.3% to 0.5% of _

Sekil 3.1: ABD’nin Rezerv Para Statiisii Nedeniyle Kazanmis Oldugu
Net Kazang Milyar ($)

Kaynak: Mc Kinsey Global Instute, (17.10.2015)

Rezerv para birimi olmanin kazanglar1 oOzellikle senyoraj ve enflasyon
vergisinin yani sira, hem o tilkenin hiikiimetinin, sirketlerinin ve hane halklarinin ucuz

bir sekilde sermaye artirimina gidebilme sanslaridir.
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Rezerv para birimi olan iilkede gerek hiikiimet, gerekse de 0Ozel sektor
sirketlerinin ¢ikarmis olduklar1 kagitlar giiven nedeniyle biiyiik ragbet gérmektedir.
Ozellikle de ABD’yi gdz 6niinde bulundurdugumuzda kamu kagitlarma hem disardaki

yatirimcilarin hem de hiikiimet Merkez bankalarinin ilgisi son derece fazladir.

Literatiirde yapilan ¢aligsmalar neticesinde ABD’nin ucuz yoldan bor¢lanabilme
kapasitesi onun rezerv para birimi olma yoniinde attigi 6nemli adimlarin baginda

gelmektedir.

Yabanci iilke Merkez bankalar1 ve Ozel sektdr yatirrm sirketlerinin ABD
Dolarini rezerv para birimi olarak gormelerinden 6tiirii bu kagitlara yapmis olduklari
yatirim neticesinde ABD’nin sermaye maliyetlerinde 50 ile 60 baz puanlik bir avantaj

sagladig1 yapilan calismalar neticesinde kanitlanmastir.

Y ghanealar tarafindan alinan toplam
ABD kafnilan (Hazine ve Beledive Tahviller)

Yabanelar tarafindan alinan toplam

i . ABD Kagtlan (Merkez Bankalan ve Y abanc fonlar)
Uzun dénemli ABD Devlet Tahvillerinin net almimmm ABD GSMH’smna oram

[ Rewerv para birimi hesaplamasinda faiz stkisi

5
ABD faizleri iizering tahmin
edilen etkisi
4 Bar Puan
@ m
a1
3 74
68
2 -
60
1 45| | 49 54
Dl"""""""""""""
2006 07 08 09’
1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 2008

Sekil 3.2: Yabanci Yatirimcilarin ABD Kagitlarint Almasinin
ABD Borglanmasina Etkisi

Kaynak: Mc Kinsey Global Instute, (19.10.2015),
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Sekil 3.2’den de goriilecegi iizere, ABD kagitlarina olan yabanci ilgisi
ABD’nin bor¢lanmasin1 ciddi sekilde diistirmektedir. Yapilan c¢alisma neticesinde
hiikiimet, sirketler ve hane halklarmin yilda $130 Milyar diizeyinde tasarruf sagladigi

hesaplanmigtir.'®

Ayni1 zamanda diisiik faiz oranlarinin bazi olumsuz sonuglari da ortaya
cikabilmektedir. Ozellikle hane halklar1 ve 6zel sirketlerin mevduat olarak bankaya
yatirmis olduklar1 paralar neticesinde elde etmis olduklar1 faiz kazanglari bunun

sonucunda diismektedir.

Yapilan calismalar neticesinde diisiik faiz ortaminda firmalarin ve hane
halklariin $40 Milyar’a yakin gelir kaybina ugradiklari, netlestirme islemi yapildiktan
sonra ortaya $90 Milyar’lik bir net gelir kazanci ¢iktig1 hesaplanmustir.

ABD’de son birka¢ yildir negatif net finansal pozisyonuna ragmen disardan
cok rahat borglanabilme imkanina sahip olmus, ayn1 zamanda diisiik faiz ortamindan
yararlanarak bor¢lanmis ve bunu da off-shore yatirimlara, yani yiiksek getirili varliklara

yatirim yaparak rezerv para olma 6zelliginden faydalanmistir.

Rezerv para biriminin o iilkenin parasina olan talebi artirdigindan 6tiirli onu
degerli kilabilmekte ve o iilkeye negatif etkiler yapabilmektedir. O da o tilkede ihracatla

ilgilenen sektdrleri olumsuz yonde etkilemektedir.

Son yillarda yapilan ¢aligmalarda ABD Dolarinin rezerv para statiisii nedeniyle
asir1 degerli oldugu kanmitlanmustir. Ozellikle Peterson Enstitiisii tarafindan yapilan
Temel Denge Doviz Kurlar1 (Fundemantal Equilibirium Exchange Rates) analizi

Dolarin hala olmas1 gereken degerinden yiiksek oldugunu gostermektedir.

15 Mc Kinsey Global Instute, An Exorbitant Privilege?, 2009,
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/an_exorbitant privilege, (19.10.2015), s19.
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Tablo 3.1: 2014 Nisan-2015 Nisan Arasinda Reel Efektif Doviz Kurlarinda
Meydana Gelen Degisim (%)

NISAN 2014-NiSAN 2015 ARASI
REEL EFEKTIF DOViZ KURLARINDA MEYDANA GELEN % DEGISiM

Ekonomi Degierlenme Ekonomi Degier Kaybi
Arjantin 21.2 Brezilya -14.2
(in 12.3 Kanada -6.1
Hong Kong 9.7 Kolombiya -12.6
Filipinler 10.6 Avrupa Birligi -11.4
Suudi Arabistan 11.7 Japonya -8.2
Isvigre 9.8 Meksika -8.0
Tayland 7.1 Norveg 7.4
Ingiltere 6.7 Rusya 7.2
ABD 1.7 Isveg 7.8

Kaynak : Peterson Instute, http://www.iie.com/publications/pb/pb15-8.pdf (20.10.2015)

Tablo 3.1°den goriilecegi lizere Rezerv Para birimi olarak kabul edilen ABD

Dolarinin ilgili dénemde %11.7 oraninda deger kazandigi goriinmektedir'?®,

Ozellikle global anlamda kiiresel biiyiime oranlarmn diistiigii, Cin ekonomik
bliyiimesinin yavaglamaya bagladigi ve Avrupa Merkez Bankasi’nmin parasal
genislemesini siirdiirme yoniinde almis oldugu kararlar neticesinde hala ABD Dolarinin

giivenli liman olarak goriildiigiiniin en biiyiik gostergesidir.

ABD Dolarinin degerinin ne oldugu ve gercekte ne olmast gerektigi
giniimiizde en ¢ok tartisilan konularin basinda gelmektedir. Yapilan c¢ogu
hesaplamalarda Rezerv para statiisii nedeniyle % 5 ila % 10 oraninda degerli oldugu

hesaplanmaktadir.

126 peterson Instute, http://www.iie.com/publications/pb/pb15-8.pdf, s.2.
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Rezerv Para birimi olmanin getirileri kadar, o iilke ekonomisi iizerinde bazen
olumsuz etkiler de biraktig1 ¢ok aciktir. Toplam fayda ve maliyet analizine gegmeden
once 2000’li yillardan beri ABD Dolar1 ile ihracat rakamlar1 arasindaki negatif

korelasyona dikkat ¢cekmekte fayda vardir.

2008 yilinda yapilan calismalarin neticesinde ABD Dolarmin degerinde
meydana gelen % 5-% 10 oranindaki bir artis, ABD’nin dis ticaretinde olumsuz bir etki
birakarak, ihracat sektoriindeki firmalarin gelirlerinde $30 ile $60 milyar tutarinda bir

kayba ugrattig hesaplammls‘ur.127

ABD’nin hegemon gii¢ olarak veya rezerv para birimi olmasindan otiirii

yapilan caligmalarda genellikle ABD iizerinden degerlendirmeler yapilmaktadir.

Sekil-3.3’den de goriilecegi tizere, 2000-2010 yillar1 arasinda ABD Dolari ile
ABD’nin yapmis oldugu ihracat arasindaki iliski karsimiza -0.87’lik bir korelasyon
olarak ¢ikmaktadir.

Yapilan ¢alismalar genelde bir iilkenin para biriminin degerlenmesinin o iilke
ekonomisinde faaliyet goOsteren reel sektor sirketlerinin rekabet gliciiniin
degersizleserek, sattigi mallarinin daha da pahalilagmasmna ve bunun sonucunda
thracatlarinin  azalmasina ayni zamanda yurtdisindan elde ettigi mallar da

ucuzladigindan, daha da ithalat patlamasina neden oldugu belirtilmistir.

27 Mc Kinsey Global Instute, An Exorbitant Privilege?, 2009,
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/an_exorbitant privilege, (19.10.2015), s20.
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Sekil 3.3: ABD Reel Efektif Doviz Kuru- ABD Ihracati arasindaki iliski
Kaynak: Bank for International Settlements Bureau of Economic Analysis, (24.10.2015)

Genel anlamda Rezerv para birimi olmanin faydalar1 ve zararlarii
karsilastirdigimiz zaman Rezerv para birimi olan {ilkenin net finansal olarak 40$ Milyar
ile $70 Milyar arasinda bir gelir kazanci oldugu, bunun da GSMH’sina oranlandiginda

yaklasik %0.9 ile %1.4’liik bir orana tekabiil edildigi hesaplanmls‘ur.128

Ayn1 zamanda rezerv para birimi agisindan en sikint1 yaratan unsurun para

biriminin degerlenmesi neticesinde ihracattan yasamis oldugu kayip olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Rezerv para statlisii nedeniyle yapilan bir diger calisma da istihdam

gostergeleri ile o iilkenin rezerv para birimi arasindaki iligkiyi gosteren iligkidir.

128 Mc Kinsey Global Instute, An Exorbitant Privilege?, 2009,
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/an_exorbitant privilege, (24.10.2015), s23.
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ABD’de yapilan bir ¢calismaya gore %1 oranindaki bir bilylimenin, 1 Milyon’a yakin

sayida yeni istihdam yarattigi hesatplanmlstlr.129

ABD’nin rezerv para statiisii nedeniyle degerli Dolarin ihracat sektoriinde
olumsuz etkisi yaklasik 400.000 ile 900.000 arasinda bir is kaybi olmakla birlikte,

yapilan ¢alismaya diger sektorlerde is bulabildiklerinden hesaplamaya katilmamastir.

ABD’nin rezerv para statiisii nedeniyle sahip oldugu senyoraj gelirleri, diisiik
orandan borglanabilme kabiliyetleri Dolarin degerindeki asir1 degerlenmeye ragmen
hem {ilkenin, hem de 06zel sektor ve hanehalklarmin durumu genel olarak
degerlendirildiginde, ABD ekonomisine son derece olumlu faydalari hem ekonomik

hem de politik anlamda devam etmektedir.

3.1.3 Kiiresel Finans Krizi ve Dolar

2007 yilinda ABD 700 milyar USD’lik cari agigiyla ki yaklasik GSMH’sinin
% 5’ine tekabiil etmektedir.*®® Sistem agisindan erken uyar1 sinyalleri vermekteydi. Bu
da ABD biiyiikliigiinde bir ekonomi i¢in bazi soru isaretlerini her zaman glindeme
getirmektedir. Ayn1 zamanda buradan ¢ikarilacak ders, ABD kendi tliketimini ve

yatirimini disaridan yaptigi bor¢lanma yoluyla gerceklestirmektedir.

ABD’nin bu sistemin carklarin1 dondiirebilmesi agisindan sicak paranin siirekli
olarak ABD’ye akmasi gerekmektedir. Eger bu olay gerceklesmeyecegi anlasilir ve
stirekli giindeme getirilmeye baslanirsa, ABD Dolarinda da ge¢miste oldugu gibi

diisiislerin baslayacagi diisiincesi giindemi mesgul edecektir.

ABD Dolarmin cari agik probleminin ayn1 zamanda ABD emlak piyasasinda
yasanan ciddi ¢okiisle ayn1 zamana denk gelmesi, ciddi sorgulamalarin da baglamasina

yol agmustir.

129 Estimation of Job Creation From the American Recovery and Reinvestment Act of 2009, The White
House, https://www.whitehouse.gov/assets/documents/Job-Years_Revised5-8.pdf, (24.10.2015), s.2.
%0 Junxin Sun and Ning Yu, “The U.S. Trade Deficit, Dollar Value and Financial Issues”, Journal of
Chinese Economics, 2014, Vol.2 No.1 (08.11.2015) s.1.
http://journals.sfu.ca/nwchp/index.php/journal/article/viewFile/23/26
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Finansal piyasa oyunculari, 6nde gelen akademisyenler, Devlet yetkilileri,
basin, uluslararasi finansal kurumlar, bu yasanan gelismelerden sonra, Dolarin ¢okiisii

yoniinde ciddi uyarilar yapmislardir.

Jim Rogers ve George Soros gibi 6nde gelen finansal yatirimcilar donemin
ABD Fed bagkani Ben Bernanke’yi hedef gostererek, hedeflenenden daha fazla
piyasaya para siiriilmesine devam ederse ABD’nin ciddi sekilde bir resesyona girecegini
ayni zamanda Dolarin degerinin ciddi sekilde diiserek, global anlamda ¢okiise ve rezerv

para birimi olma statiistinii kaybedecegi yoniinde agiklamalarda bulunmuslardir.

Finansal analistlerin ¢cogu, hem Dolarin degerinin ¢okiisii, hem de bono
piyasalarinda yaganan fiyat diislislerinin bir Dolar krizine doniisebilecegi yoOniinde

stirekli olarak piyasaya olumsuz haberler yiiklemislerdir.

Paul Krugman, hemen hemen herkesin bekledigi gibi, ABD’nin cari acigini
sonlandirmak zorunda oldugunu ve bunun devami halinde ABD Dolarinin deger

kaybinin kaginilmaz oldugunu savunmustur.

2008 Ocak aymda ABD finansal piyasalarinda yasanan calkantilar ve emlak
piyasasinda yasanan ¢oOkils ve beraberinde Lehman Brothers’in batmasi, finansal
sistemin bir anda ciddi sikintilarla karsilagmasina ve panik yasanmasina, sonugta biiyiik

bir tedirginlige donlismesine neden olmustur.

Bono piyasalar1 donma noktasina gelmis, borsalar tam anlamiyla ¢okmiis,
biiyiik fon yoneticileri ciddi kayiplar igerisine girmislerdir. Kriz yayilma etkisiyle (spill-

over effect) tiim diinyaya yayilmustir.

Yasanan gec¢mis tecriibeler 1s18inda, finansal ve kur krizleri meydana
geldiginde, sonuglar1 genel anlamda hemen hemen aynidir. Boyle bir ortami goren
yatirimeilar (yerli ve yabanci) derhal o iilkeden paralarini ¢ikarmakta, anaparalarini
giivenli limanlara yatirmaktadirlar. Bunun sonucunda da krizin meydana geldigi tilkede

ciddi kur kayiplart meydana gelmektedir.
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ABD ekonomisi ve Dolar1 ise tam anlamiyla krizin merkezinde olmasina
ragmen, boyle bir durum ve olumsuzluk tablosu yasamamis aksine iilkeye ciddi oranda

sermaye girisi yasanmistir.

ABD’li yatirimeilar da sermayelerini disaridaki tilkelerden ¢ekmis ve giivenli
liman olarak lanse edilen kendi lilkelerine getirmiglerdir. Eylil ayindan Aralik 2008
yilina kadar ABD kagitlarina yaklagik yarim trilyon Dolarlik net sermaye girisi

gergeklesmistir.131

ABD ekonomisine giren sermaye girislerinin ¢ogu, ABD hazine kagitlarina
yonelik olmustur. ABD ‘nin aksine diger gelismekte olan ekonomilerde, ki buna
gelismis olarak Almanya ve Japonya’y1 da alirsak, net sermaye ¢ikiglarinin yasandigini

gorebiliriz.

Her ne kadar ABD merkezinde bir kriz yasansa da herkes tarafindan beklenen
Dolarin degerinde ciddi diisiislerin meydana gelebilecegi ve yarim yiizyildir devam
eden ABD onderligindeki sistemin beraberinde bir ¢okiisii de getirecegiydi. Fakat bu
durum gergeklesmemis ABD, Japon yeni hari¢ diger tiim para birimlerine kars1 deger

kazanmustir.

ABD Hazine kagitlarina gelen olaganiistii talep neticesinde, Hazine kagitlarinin
fiyatlar asir1 sekilde artmis, bu da beraberinde faizlerin asir1 sekilde diiserek hiikiimetin
kendini ¢ok kolay finanse edebilmesinin Oniinii acarak, kurlardaki isleyisin bir benzerini

burada da gerceklestirmistir.

2009 Ekim ayinda Global finans piyasalari yavas yavas kendi ayaklarinin
tizerinde her ne kadar durmaya baslasa da, bu sefer kiiresel anlamda baska bir sorun
giindemi mesgul etmeye baglamistir. O da Yunanistan ekonomisinin bor¢ sorunlari

olmustur.

¥ Carol C. Bertaut and Laurie Pounder,” The Financial Crisis and U.S. Cross-Border Financial Flows”,
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2009/articles/crossborder/default.htm, Federal Reserve
Bulletin, 2009, Vol.95, (09.11.2015)
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Yunanistan ekonomisinin bor¢ sorunu bu sefer global anlamda yeni endiselerin
yasanmasina neden olmus, finansal piyasalarda tedirginlik daha da artmistir.
Yunanistan’in GSMH’smin %113’iine denk gelen kamu borcu bazi unsurlarin yeniden

sorgulanmaya baglamasina neden olmustur.**

Avrupa Komisyonu bu sorunun {stesinden gelebilmek adina, diger
kurumlariyla ciddi programlar yiiriitmiislerdir. Yunanistan ekonomik ¢okiisle
yiizlesirken, sorunlar sadece Avrupa’nin bu kiicliik ekonomisiyle smirli kalmamis, ayni

zamanda diger iilkelere de sigcramistir.

Mali ve bankacilik problemlerinin Euro bdlgesindeki diger iilkelere
sigramastyla ki bu iilkelerin basini ¢eken Irlanda, Portekiz, Ispanya ve italya olurken, bu

iilkelerin kurtarilmasi adina ciddi adimlarin atilmasi gerekmekteydi.

Avrupa Komisyonu Yunanistan sonrasi bu sorunlu iilkeler i¢in tekrardan ciddi
adimlar atmig, Avrupa Merkez Bankasi ve IMF de Yunanistan i¢in bir takim kurtarma

paketleri hazirlamistir.

Avrupa tarafinda artan endiseler bir kez daha gozleri gilivenli liman olarak
ABD’ye c¢evirmistir. ABD Dolar tekrardan giindem maddesi olmus ve ABD kagitlarina
talep artmistir.

Sekil 3.4’den de goriilecegi gibi, ABD 10 Yillik Hazine kagitlart %3.6
seviyesinden %2.5 seviyesine diismiistiir. Avrupa krizle bogusurken ABD ayni siire

zarfinda 180 Milyar$ net sermaye girisi saglamlstlr.l?’?’

132 Greek Goverment Deficit and Debt Statistics, 2010,
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/4187653/6404656/COM 2010 report_greek/c8523cfa-d3cl-
4954-8eal-64bb11e59b3a (08.11.2015)

133 prasad, 5.318.
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Sekil 3.4: ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi

Kaynak: FRED, https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10 (06.11.2016)

Euro zone bdlgesi krizlerle bogusurken bu sefer de 2011 yilinda ABD’de
Demokratlarla Cumhuriyetgiler arasindan yasanan ve politik kriz halinde doniisen, borg

tavan1 meselesi tiim global finans piyasalarinin ana giindem maddesi olmustur.

Temsilciler meclisinde Cumhuriyetcilerin hakimiyette olmasi, bor¢lanma
tavanina onay vermemeleri, yeni bir krizin de oniinii agmistir. ABD hiikiimetinin iflas
asamasina gelmis olmasinin korkusuyla piyasalar bir kez daha calkantili bir donemin

i¢cine girmistir.

31 Temmuz 2011°de iki parti anlagincaya kadar piyasalar ¢ok sikintili bir
donem yasamustir. ABD’de Euro bolgesi sorunlart bitmemisken bir diger sikinti ise 5
Agustos giinli S&P ABD’nin kredi notunu kirarak AAA olan notunu AA+ diizeyine

indirmistir.

S&P’nin uzun siiredir AAA notuna sahip ABD’nin notunu indirmesi ve tiim
piyasaya lanse etmis oldugu ABD’nin eskisi gibi giivenli bir liman olmadig1 yoniindeki
aciklamalar1 sonrasinda, ABD Dolariin degeri global anlamda diismeye baslarken

faizler hizli bir sekilde artmaya ve fonlar iilke disina ¢ikmaya baglamistir.
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ABD’de hem ekonomik hem de politik tansiyon 2012 se¢imlerine kadar hi¢
diismemistir. Diger bir problem ise ortaya ¢ikan biit¢e tartismalar1 olmustur. 5 Subat
2012 tarihinde ABD’liler politik anlamda gercekten de, hi¢bir seyin degismedigini
goriip daha da ¢ok kaygilanmaya baglamislardir.

Cumbhuriyetciler ile Demokratlarin hala biitge kanununda anlagamamalar1 ve
mali ugurum endiseleriyle birlesince, yeni kaygilar global anlamda artmaya ve hizla

yayillmaya baglamistir.

ABD’de mali anlamda yasanan sikintilar 2013 yilina kadar devam etmistir.
Anlagsma 2013 Mart ayinda yapilmis ve her yil biitgede 2021 yilina kadar 100 Milyar $

kesinti yapilmasi yoniinde anlagilmgtir.

ABD’de yasanan tiim bu gelismelere ragmen 10 yillik Hazine kagitlarinin faizi
%2 ’li seviyelerde islem gormekteydi. O kadar olumsuz tabloya ragmen, Eyliil 2013

yilinin baslarinda bu faizler % 3’1ii seviyelere yiikselmistir.

2002-2007 yillar1 arasinda ortalama ABD 10 yillik Tahvillerinin faizi %4.5
diizeylerinde gergeklesirken, bu kadar yasanan olumsuz tabloya ragmen faizlerin geldigi

noktalar hala ABD’nin giivenli bir liman oldugunun en acik gostergelerinden biridir.

Tim bu gelismelerin 15181nda, finans piyasalarindaki problemler ister ABD
kaynakli, isterse de diger gelismekte ve gelismis iilkelerden kaynaklansin, global
anlamda paralarin ABD’ye akmasina, bu da ABD’nin giivenli liman algisinin artmasina

ABD’de faizlerin diismesine ve ABD Dolarmin degerinin artmasina neden olmaktadir.

ABD’nin kendi i¢ dinamiklerinden &tiirii, para ve mali sikintilar ABD
Dolarinin her gecen giin rezerv para birimi olarak yerini daha da saglamlastirmasina ve

rakiplerinden daha az bahsedilir bir duruma gelmesine yardimeci olmaktadir.

Bretton Woods sisteminden beri tiim ekonomik oyunculari ilgilendiren asil
mesele ABD Dolarmin bu kadar krizlerle ve ekonomik problemlerle ugrasmasina
ragmen nasil bu kadar gii¢lii bir para birimi oldugu ve onun yerine baska bir para

biriminin rezerv para birimi roliinii alip alamayacagidir.
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Global finansal entegrasyon iki yiizyil dnce baslamasina ragmen, asil sorulmast
gereken sorulardan birisi de global parasal sistemin neden Dolar merkezli olmasi ve bu
durumun hala siirmesidir. Ne zaman ki diinya genelinde yatirimcilar giivenli bir liman
ihtiyac1 i¢ine girseler, o zaman tim gozler ABD’ye ¢evrilmektedir. Aynmi sekilde ne
zaman ki finansal kriz ve kargasa ortami ortaya c¢iksa, Dolar global anlamda

giiclenmeye baglamistir.

3.1.4 Giivenli Varhklara Olan Talep ve ABD Dolarinin Ayricalikli Konumu

Global finansal kriz ABD konut sektoriinde ortaya ¢ikmis ve tilke iginde biitiin
sektorleri etkilemis ve diinyanin geri kalanina sigramistir. Bu durum, ABD Dolarinin

hegemon roliinii daha da giiglendirmistir.

ABD Dolarinin rezerv para birimi olarak daha da giiclenmesinin nedenleri
arasinda belki de en Onemli unsurlardan birisi kriz ortamlarinda uluslararasi
yatirnmcilarin  kendilerini risklere karst korumak igin giivenli limanlara yonelmek

istemeleridir.

Kriz ortamlarinda giivenli finansal kiymetlere olan talep son derece giigliidiir.
Ayni zamanda bu varliklarin arzi talebine gore son derece diisiik kalmaktadir. Bu

kosullar altinda en biiyiik ihraggr ABD olup, bundan ciddi sekilde faydalanmaktadir.

Uluslararas1 yatirimcilar en azindan anaparalarint korumak adina stirii
psikolojisiyle ~ yatirnm  kararlarint  aniden bir para biriminden digerine

doniistiirebilmektedirler.

Finansal piyasalarda islem yapan gerek yatirimcilar gerek Merkez bankalari
para birimi tercihlerini yaparken, bu para biriminin konvertibilitesinin olup olmamasina
son derece onem vermektedirler. Bu 6zelligin yani sira likit olmasi, biiyiik oranlarda

alinip-satilabilir olmasi da son derece onemlidir.

Genel hatlartyla bakildiginda konvertibil olmasi, likidite konusunda ¢ok esnek

olmast ve uluslararas1 piyasalarda alinip-satilabilmesi agisindan higbir sikinti
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cekilmeyen ABD bono ve tahvilleri yatirimcilar acisindan son derece cazip

gorilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde Dolarin hegemonyasinin giiclendirilmesinde ciddi
roller oynamaktadirlar. Bunu da gilivenli liman olarak gordiikleri Dolar varliklarini

artirarak rezerv varliklarini giiclendirme gabalarinda aramaktayiz.

Gerek yatinmcilar gerekse de Hiiklimetlerin karar mercilerinde bulunanlar
giderek ekonomilerinin uluslararas1 finansal piyasalarda daha agik bir yapiya
geldiklerinin farkinda ve ayn1 zamanda ciddi soklara karsi korumasiz kaldiklarinin da

bilincindedirler.

Ozellikle finansal piyasalarim birbirine bu kadar entegre oldugu bir ortamda sok
zamanlarinda zor durumda kalmamak ve etkili politikalar {iretebilmek adina rezerv

varliklarini artirmalarinin kaginilmaz oldugunun bilincinde hareket etmektedirler.

Gelismekte olan iilkeler agisindan Cin buna gosterilebilecek en uygun iilke
konumundadir. Dolarin uluslararasi arenada rezerv para birimi olarak giiglenmesinde

ciddi oranda rol oynamaktadir.

Cin 2015 Eyliil ay1 itibariyle 3.5 trilyon Dolarlik bir rezerve sahiptir.134 Bu
konumuyla ABD Dolarinin rezerv para birimi olarak kalmasinda 6nemli bir paya
sahiptir. Ciinkii; ABD Dolari’na kiyasla diger para birimlerinin stabil ve giivenilir bir
yapist olmamasindan dolay1 dniimiizdeki dénemde de Cin ABD ekonomisini fonlayan

en biiyiik ekonomilerin baginda gelecektir.

Gelismekte olan iilkelerin bir ¢ogu ekonomilerini gii¢glendirmek ve dis soklara
kars1 daha stabil hale gelebilmek adina rezerv pozisyonlarini artirmaktadirlar. Ozellikle
de yerel para birimlerini koruyabilmek adma fx piyasalarina daha kolay miidahale

edebilmeleri agisindan bu yolu segmektedirler.

134 China Forex Reserves in Record Fall as Beijing Tries to Calm Markets, 2015,
http://www.worthynews.com/21642-china-forex-reserves-in-record-fall-as-beijing-tries-to-calm-markets
(10.11.2015)
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Gelismekte olan iilkeler bu sekilde aksiyon planini yaparken ozellikle
portfoylerine ekledikleri paralarin rezerv para (hard currency) olmalarina dikkat

etmektedirler.

Gelismekte olan Merkez bankalari kolaylikla alinip-satilabilen bu paralar1 aynm
zamanda piyasada miidahale i¢in kullanirken 6zellikle kendi iilke para birimlerinin asirt

degerlenmesinin oniline ge¢cmektedir.

Gelismekte olan tilkeler 6zellikle tilkelerinin ihracat yapisini korurken, rekabet
edilebilirligi de gbz oniinde bulundurmaktadirlar. Baz1 gelismekte olan iilkeler Cin gibi

uzun bir siiredir merkantalist bir yapiyla rezerv para birimi yatirimi1 yapmaktadir.

Giivenli varliklara yatirim ve talep artarken finansal krizlerden sonra bu
varliklarm arzlar ciddi oranlarda diismiistiir. Ozellikle gecmisi cok eskilere dayanan
banka ve 6zel sektdr sirketleri giivenli liman olarak samlan Ozel sektor tahvilleri

nedeniyle ciddi zararlar yazmislardir.

Cogu piyasa oyuncusu Ozel sektdr tahvil ve bonolarindan ziyade yoniinii
yeniden devlet tahvili ve bonolarina ¢evirmistir. Bunu da saglayan siirekli kamu borcu

artan ABD olmugtur. Bu kriterler 1s181inda en 6nemli fonlayict ABD olmustur.

ABD kendi para birimi ilizerinden bunu saglayabilen en Onemli iilke
konumundadir. Baz1 gelismis iilkeler de Japonya ve Isve¢ Merkez Bankalar1 gibi parasal
operasyonlarla kendi {ilke para birimlerinin degerinin diismesi yoniinde aksiyon alirken

Giivenli varliklara da ciddi sekilde yatirim yapmaktadirlar.

Rezerv para birimi olarak ABD’nin arkasinda olan gii¢, sadece onun ayricalikli
yapisindan degil, ayni zamanda diinyanin geri kalaninin giigsiizliigli ve derin

problemleriyle global para sistemi i¢erisinde kaybolmalarindan da kaynaklanmaktadir.

ABD’nin global finans sistemi igerisindeki giiclii yapisi sadece ekonomik
bliylikliglinden degil, ayn1 zamanda biiytitiip gelistirdigi finansal kurumlari, demokratik
devlet yapisi, mali kurumlari, finansal piyasalarinin derinligi, yasal olarak

diizenlemeleri diinyaya 6rnek konumundadir.
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ABD’nin borglanma piyasasi, devlet ve oOzel sektdr yapisinin derinligi
diinyanin ilk sirasinda yer almaktadir. Yatirimcilara ise giiven veren olgular sistemin
seffaf ve kontrol altinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu kolayliklar 6zellikle

hacim, biiyiikliik ve kolaylikla alinip-satilabilmesi bunlarin baginda gelmektedir.

Cin ve Hindistan gibi ekonomiler biiytikliikk olarak ABD’yi zorlasa da ve para
birimleri ABD Dolarina rakip olarak gosterilse de, finans piyasalarinda derinliklerinin
olmamasi, yasal yapilarini hala olusturamamis olmalar1 ve politik belirsizliklerin varligi

yatirimcilar1 korkutmaktadir.

Finansal krizlerden sonra giivenli varliklara olan talebin artmasi sonucu rezerv
biriktirme faaliyetleri inanilmaz diizeylerde artmistir. Giivenli liman olarak
nitelendirdigimiz bu varliklara olan talep artarken, bu varliklarin arzinda ciddi diisiisler

meydana gelmistir.

Cogu 0zel banka ve finansal kuruluslar kriz boyunca ciddi problemlerle
kargilasmiglardir. Bunun da en biiyiik nedeni varliklar ile yiikiimliiliikkleri arasindaki

dengeyi saglikli bir sekilde saglayamamalarindan kaynaklanmaktadir.

Sirketlerin ve bankalarin ¢ogu fonlamalarini kisa siireli bor¢lanmalarla yani
depo ve kredi alarak karsilamaktaydilar. Kriz boyunca finansal kurumlari fonlayanlarin

bu problem dolayisiyla bir giiven kaybina ugradig: aciktir.

Sirket ve bankalar1 varlik ve yilikiimliiliik arasindaki dengesizlikten daha ¢ok
kisa stireli likidite ihtiyaglarini karsilayacak ve onlara tampon olusturacak likit varlik

statiistindeki menkul kiymetlere sahip olmamalar1 daha da sikintiya sokmustur.

Krizler 1s18inda yasanan tecriibeler gostermistir ki bankalarin sermaye
yeterlilik oranlarina regiilatorler tarafindan acilen bir diizenleme yapilmasi gerektigi

zaruri bir hal almistir.

Regiilatorler bir daha boyle bir likidite sikisikligi ve sermaye yeterliliginde
sikintilar yasamamak adina adini, Isvigre’deki bir kent alan Basel diizenlemeleriyle

onlem almislardir.
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Basel diizenlemesiyle bankalara belirli kriterlere uyma zorunlulugu getirilirken
varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki dengenin saglanabilmesi i¢in daha fazla sermaye
tutmalarini, finansal sistemin bir daha sikint1 altina girmemesi i¢in risk departmanlari

tarafindan belirli donemler itibariyle raporlama yapilmasini garanti altina almigtir.

Her banka Basel diizenlemesiyle birlikte “Sermaye Yeterlilik Orani’ni1”
(Liquidty Coverage Ratio) yerine getirmekle ylikiimlii olurken, bunun bir diger anlami
da bankalarin yiiksek kaliteli varliklar1 belirli miktarda portfoylerinde tutmalari

zorunlulugunun gelmesiydi.135

Basel diizenlemesiyle birlikte bankalar regiilatorlere karsi sorumluluklarini
yerine getirebilmeleri adina LCR rasyosunu yakalayabilmek icin kaliteli varlik olarak

bu kagitlar1 mutlaka bilangolarina almak zorundadirlar.

Giivenli ve kaliteli varliklara olan talep 6zellikle 2008 krizinden beri artarken
tam tersine bu kagitlarin arzinda ciddi gerilemeler meydana gelmekteydi. Ozellikle
ABD mortgage piyasalarinda yapilan buluslar ve sekiiritizasyon diizenlemeleri bu
kagitlarin farkli derecelendirme oyunlariyla birlikte; piyasaya cok kolay bir bi¢cimde

girebilmislerdir.

Bankalar bu gibi varliklari derecelendirme sirketlerinden de yatirim yapilabilir
seviye notu degerlendirmeleri geldik¢e bilangolarima daha kolay dahil edebilmis ve

misterilerine karli bir yatirim araci olarak gdsterebilmislerdir.

2007 yilinda ABD emlak piyasalarinda problemler su yiiziine cikmaya
baslayinca bu varliklara yatirim yapmis olan yatirimcilar1 ve bilancolarina bu kagitlari
almis olan bankacilar1 tedirgin etmis ve bir an Once ellerinden ¢ikartma yarisina

girmislerdir.

Varliga dayali menkul kiymetleri bilangolarinda bir an 6nce azaltma yarigina

giren bankalar 6zellikle bu kagitlarin cogu AAA diizeyinde bir derecelendirme notuna

135 Basel I11:The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Monitoring Tools, 2013,
http://www.bis.org/publ/bcbhs238.pdf, (14.11.2015)
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sahiplerdi. Karsilarinda alici bulamamislar ve bu kagitlarin likiditesi durma noktasina

gelmistir.

Riskli varliklar ve sekiiritisazyon siireci, bu varliklara verilen yiiksek notlarla
desteklenmistir. % 63 diizeyinde AAA rating diizeyine sahip ipotege dayali olan ve
2005-2007 yillarinda ihrag¢ edilmis olan bu kagitlar BB diizeyine, notlar1 indirilince
2009 agustos ay1 itbariyle % 52 diizeyine diismiistiir.**

Yasanan tiim bu gelismelerin 1s181inda zaten arzlar ¢ok diisiik diizeylerde olan
giivenli varliklarmn arzi, bu siiregten sonra daha da azalmgtir. Ozellikle giivenli liman
olarak degerlendirilen ve AAA ratingine sahip ABD 06zel sektor bor¢glanma araglar1 da

radikal bir bi¢imde diisiis gostermistir.

1938 yilinda finansal olmayan ve AAA derecelendirme notuna sahip bulunan
ABD’deki sirketlerin sayis1 32 iken giiniimiizde sadece bu nota sahip ili¢ sirket

bulunmaktadir. Bunlar; Exxon Mobil, Johnson&Johson ve Microsoftdur.**’

Apple gibi inanilmaz nakit diizeyine sahip ve karli bir sirket bile 6zel sektor

bor¢lanmasina gidereken AAA rating notunu elde edememistir.

IMF’nin yapmis oldugu c¢alisma neticesinde 6zel sektor ihraclart ABD ve
Avrupa bolgesinde 2007 yilinda 3 trilyon $ iken, 2010 yilinda bu oran 750 Milyar $’in

altina gerilemistir.138

Krizin diinya genelinde birakmis oldugu giiven tahribati bu giivenli limanlar
tizerinde ¢ok etkili olmus, giivenli olarak degerlendirilen bu varliklarin daha da giivenli

olanlar tercih edilmeye baslanmistir.

Gilivenli liman olarak degerlendirilen ABD Hazine kagitlart ve ABD 06zel
sektor sirketlerinin ¢ikarmis oldugu bor¢lanma kagitlari, krizden sonra hem ABD’ye

hem de Dolara rezerv para birimi olma yolunda ciddi avantajlar saglamistir.

136 |MF, Global Financial Stability Report, 2012,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2012/01/pdf/text.pdf, (14.11.2015)

¥"Downgrade! Only 3 U.S. companies now rated AAA,.2014,
http://americasmarkets.usatoday.com/2014/04/11/downgrade-only-3-u-s-companies-now-rated-aaa/,
(14.11.2015)

1% Prasad,s.82.
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Sekil 3.5: EKim 2008-Aralik 2011 Yatirimcilarin Varlik Tercihleri

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2012/01/pdf/text.pdf (14.11.2015)

Sekil 3.5’den de goriilecegi iizere, kriz sonrast yatirimcilar giivenli liman
olarak ABD tarafindan ihrag edilen kamu kagitlari ile Ozel sektdr bor¢lanma ihraglarina

ilgi gostererek ABD’nin hegemonyasini taglandirmislardir.

1990’11 yillar boyunca gelismis iilkelerin ¢ogu AAA derecelendirme notuna
erismis giliclii bir ekonomik altyapiya sahiplerdi. Ekonomilerinde meydana gelen kamu
ve biitce borglar1 sarmali sorunlari nedeniyle gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin
cogu bu notlarin1 kaybetmis. Giinlimiizde de bu 6zelligi saglayan ve giivenli liman

olarak goriilen iilke sayis1 son derece diisiik diizeyde kalmistir.

ABD’de AAA derecelendirme notunu kaybetmis S&P tarafindan yabanci para

cinsinden notu AAA’dan AA+ diizeyine indirilmis fakat giivenli liman olarak varlik
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alimlarinda hala hegemonyasini siirdiirmektedir. Bu ayricalikli konum ne yazik ki diger

notu indirilen iilkeler ag¢isindan ayn1 sonuglar1 dogurmamastir.

Giliniimiizde degerlendirmelerde de Euro ve Dolar rekabetinde ayrim yapilirken
en dikkat edilmesi gereken konularin basinda kredi derecelendirmeleri Kkriteri
gelmektedir. Oyle ki Avrupa bolgesinde bulunan iilkelerin heterojen yapist bu para

birimine olan giivenin her zaman sorgulanmasina neden olmaktadir.

Almanya bor¢lanma senetleri hala giivenli varlik olarak goriiliirken
Yunanistan, Italya ve Ispanya igin aym degerlendirmeleri yapmak imkansiz

durumundadir.

Ozellikle 2012 yilinda meydana gelen Avrupa bdlgesi bor¢ krizi Euro’nun
uluslararas1 arenada kullanimina ve agirligina sekte vurmustur. Bu agirlik diisiisii

139

finansal alanda da kendini hissettirmistir.” Tim bu gelismeler ayn1 zamanda Avrupa

bolgesi finans piyasalarinin hacim ve derinligini de olumsuz yonde etkilemistir.

Genel anlamda bakildiginda risk olgusu finansal piyasalarda aninda
fiyatlanmakta ve yatirimcilar tarafindan aniden portfoy dagilimlarinin da degisiklik

yapilabilmektedir.

Ozellikle kriz ortam1 ve sonrasinda giivenli varliklara olan talepte ciddi oranda
tampon gorevi iistlenebilmesi adina artmasina ragmen, bu varliklarin arzinda ise radikal
diisiisler meydana gelmistir. Kamu borcu sadece bazi 6nemli iilkeler tarafindan giivenli

varlik olarak goriilmuistiir.

Kriz ortam1 sonrasinda ABD Hazine kagitlari, Alman tahvilleri ve Japonya
devlet bonolar1 giivenli liman olarak yatirimcilarin hala en goézde yatirim araglari

arasinda yer almaktadir.

139 ECB, The International Role of The Euro,2015, https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/euro-
international-role-201507.en.pdf, (15.11.2015)
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3.1.5 ABD Ekonomisinin Bor¢ Yapisi ve Dolarin Konumu

ABD ekonomisi, disaridaki {ilkelerin tasarruflariyla fonlanan bir yapisi
oldugundan, genellikle bu durumunun siirdiirebilirligi tartisma konusu olmus olmakla
birlikte, ABD’yi fonlayan iilkelerin yatirmis olduklari bu paralarin degerleriyle ilgili

zaman zaman endiseleri {ist noktalara ¢ikmustir.

Geligmis iilkelerin bir cogunda borg seviyelerinin geldigi noktalar ciddi endise
kaynag1 olmaktadir. Ozellikle bu ekonomilerin bor¢ geri ddemelerinin nasil ve hangi

sartlarda yapilacagi hala 6nemli problemler arasinda yer almaktadir.

Giliniimiizde tilke ekonomilerinin bir ¢ogu niifus yasinin ilerlemesi ve kamu
saglik sistemlerinin geldigi noktalar itibariyle iilke ekonomilerini daha zor durumlara
sokmaktadir. Hiikiimetlerin ise bu bor¢lar1 6demesinin en kolay yolu olarak kendi para

birimiyle daha ¢ok para basarak bunu yapmaya calistig1 goriilmektedir.

Ulke ekonomilerinde para arzinin artmasi sonucu enflasyonu artirarak kamu
borcunun reel degerini diisiirmektedir. Yalniz bunu yaparken bu bor¢ dagiliminin nasil

yapildig1 da son derece dnemlidir.

Bor¢larin kimin elinde oldugu, bu aksiyon yapilirken kazanan ve kaybedenleri
de belirlemektedir. Eger bu bor¢ ¢ogunlukla yerlilerin elindeyse 6rnegin emekliler ki
tasarruflarinin  birgogunu kamu kagitlarina yatirmaktalar. Diger taraftan bor¢ alan
kesimler sabit faizli borclarindan bu borglarin reel degeri diiseceginden fayda

saglayacaklardir.

Yatirimcilar agisindan diger bir problem ise Devletin iflas etme problemidir.
Cogu yatinmcinin artan enflasyon ve yatirilan paranin geri donmeyecegi korkusu,

faizleri artirip kamunun yiikiinii daha da artirmaktadir.

Politik  olarak hiikiimetin  enflasyonu bir ara¢ olarak kullanarak
yiikiimliiliiklerini diisiirme gayreti hi¢ te kolay bir secenek degildir. Hele ki bu borg
yabancilar tarafindan da kayda deger sekilde tutuluyorsa, enflasyon artis1 elinde bu

bonolar1 tutanlara zarar vermektedir.
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Giiniimiizde ABD hiikiimeti gibi ¢ok az iilke agik veren pozisyonuyla tim

risklerini risklerini disariya aktarabilmis durumdadir.

ABD acisindan diger énemli bir konu net kamu borcundan ziyade daha genis
bir kavram olan federal kamu borcu teriminin daha yakindan izlenmesinin gerekliligidir.
ABD ekonomisinin biiylikligii ve para biriminin neden hala rezerv para birimi olarak

degerlendirilmesi gerektigini gézler oniine sermede son derece dnemli bir kriterdir.

ABD agisindan toplam federal borg, net bor¢ ve sosyal giivenlik kurumlari
tarafindan tutulan fonlarin yaratmis oldugu borclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Net borg
olarak da bir taraftan FED, diger taraftan yerli ve yabanci yatirnmcilar ki bunlar hane
halklari, emeklilik fonlari, Merkez bankalar1 tarafindan ABD Hazine kagitlarina

yatirilan ve istendigi anda satilabilme imkani bulunan borglari kapsamaktadir.**°

Aralik 2010 yilindan Aralik 2014 yilina kadar yabancilar tarafindan tutulan
bor¢ $ 2.5 trilyon diizeyinden, $ 6.2 trilyon diizeyine yiikselmistir. Ayn1 donemde
toplam net kamu borcu $ 5.2 trilyon diizeyinden, $ 13 trilyon diizeyine yiikselmistir.***

Bu toplam borgtaki artig yabancilar tarafindan tutulan borgla paralel oranda artmaistir.

Tablo-3.2 den de goriilecegi iizere, Aralik 2014 itibariyle yabanci yatirimcilar

net borcun % 47.5’ine sahiptirler.142 2014 yilinda bu borglara istinaden 6denen faiz

gideri yabancilara $ 105.8 milyar olmustur.*®

140 CRS,Foreign Holders Of Foreign Debt, 2015, https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RS22331.pdf,
(19.11.2015), s.1.

141 CRS,Foreign Holders Of Foreign Debt, 2015, https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RS22331.pdf,
(19.11.2015), 5.1.

12 http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/fpis.aspx

%3 http://bea.gov/iTable/index_ita.cfm
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Tablo 3.2: ABD Hazine Kagitlarinin Tahmini Sahipligi

TAHMINI ABD HAZINE KAGITLARININ SAHIPLIGi

Milyar Dolar
Aym Sonu Toplam Net Kamu Borcu Yabancilar Tarafindan Tutulan  Yabancilar/ Toplam Borg
Dec. 2014 $12,995.6 $6,169.2 48%
Dec. 2013 $12,328.3 $5,794.9 47%
Dec. 2012 $11,568.9 $5,571.5 48%

Kaynak: https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RS22331.pdf (19.11.2015)

ABD Hazine kagitlarinin kimler tarafindan tutuldugu da ABD ekonomisine
olan giiveni ve para biriminin hala neden rezerv para birimi olarak tiim diinya tarafindan

kabul gordiigiiniin en 6nemli gostergelerinden biridir.

ABD Hazine kagitlar1 giiniimiizde kur savaglarinda ABD’ye karst en dnemli
rakip olarak gosterilen Cin tarafindan tutulmaktadir. TIC (Treasury International
Capital) tarafindan agiklanan 30 Eyliil 2015 verilerine gore $1.258 milyar Dolarlik bir

fonlama Cin tarafindan gergeklestirilmektedir.144

Tablo 3.3: ABD Hazine Kagitlarmin Yabanci Ulkeler Tarafindan Tutulan Degeri (Milyar $)

ULKE Sep Bug Jul Jun May Bpr Mar Feb Jan Dec Nov oct Sep

2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2014 2014 2014 2014
Cin 1258.0 1270.5 1268.8 1271.2 1270.3 1263.4 1261.0 1223.7 1239.1 1244.3 1230.4 1252.7 12€6.3
Japonya 1177.1 1197.0 1200.8 1197.1 1214.9 1215.9 1224.7 1224.4 1238.6 1230.9 1241.5 1222.4 1221.8
Karayip Banka Merkezleri 321.8 329.0  323.6 317.7 311.2 285.4  282.6 28l.6 272.1 272.4 268.% 2632.9 250.2
Petrol Thracatgilan 291.3%  293.2 298.4 296.7 296.8 292.9 297.3 296.8 290.8 2B5.9 278.% 28l.8 279.4
B'f‘ily‘ 251.6 255.3 257.9 256.3 258.5 262.7 261.5 259.9 236.5 255.8 264.2 261.7 262.3
_l“‘m 227.6 222,77 218.4 217.0 222.7 215.8 211.8 201.7 205.5 180.1 183.8 184.3  186.2
Inanda 222.5  2le.4 216.6 217.8  209.0 215.7 214.3 206.5 203.7 202.0 183.% 188.5 178.8
ingiltere 213.9 222.8 212.9 215.0 199.5 1%5.6 200.3 192.3 207.4 188.9 174.2 171.3 1le7.8
Hong Kong 198.6 193.2 182.8 181.3 186.3 183.1 180.7 175.4 170.8 172.6¢ 1e5.6 161.0 1359.0
Liksemburg 191.0 184.8 85.2 183.9 177.0 171.0 17e.7 179.2 17¢.0 171.8 le6.6 162.5 1356.1

Kaynak: http://www.treasury.gov/ticdata/Publish/mfh.txt, (21.10.2015)

1% Treasury International Capital Sysyem, http://www.treasury.gov/ticdata/Publish/mfh.txt, (20.11.2015)
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Tablo 3.3’den de goriilecegi tlizere TIC verilerine gore Cin’den sonra ABD’yi
fonlayan en 6nemli 2. iilke Japonya olarak goriilmektedir. 2015 itibariyle 6.1 milyar $

lik toplamda ABD Hazine kagidi yabancilar tarafindan tutulmaktadir.

Cin ve Japonya’nin bir tehdit olarak ellerindeki ABD Hazine tahvillerini satma
yoniindeki tehditleri her gecen giin daha da artmaktadir. ABD’nin elindeki en biiyiik
avantaji alinan bu tahvillerin uzun vadeli olmasi ve fiyatinin ikinci elde belirlenmesi

gercegidir.

Cin ve Japonya ABD kagitlariin talebi degismezken bu tahvilleri satmaya
baslamalariyla ortaya ¢ok ciddi bir sorun ¢ikacaktir. O da bu tahvillerin arzinin artmasi
sonucu fiyatlarinin diigiip getirilerinin artmaya baglamasi olgusu olacaktir. Bu tahvilleri
elinde tutan bu iki tlilke agisindan hi¢ mantikli bir se¢im olmayacagi ¢cok agiktir. Tahvil

fiyatlarinin diisiisii cok ciddi zararlarin yazilmasina neden olacaktir.

ABD ekonomisi ve onun para birimine olan giiven diger iilkeler tarafindan da
bu rakamlar itibariyle teyit edilmektedir. ABD kendi bor¢lanmasini diger {ilkelerin ona

vermis oldugu giiven sayesinde kolaylikla saglayabilmektedir.

Giliniimiizde oOzellikle Cin-ABD arasinda devam eden kur savaslarinin en
onemli gostergelerinden biri olan rezerv yonetimi olgusu da dikkat c¢ekici gelismelerin

basinda yer almaktadir.

Ozellikle Cin ekonomisine yoneltilen en nemli sorulardan birisi Rezerv
yonetiminde neden ABD kagitlarina bu kadar yatirim yapildig1 veya yapilmasi gerektigi
sorusudur. Cin’li yetkililerin 6zellikle giivenli liman olarak ABD kagitlarin1 gérmeleri
ABD Dolarinin rezerv para olarak hegemonyasmi siirdiireceginin en Onemli

gostergesidir.

ABD’nin yiiksek borcunun yabancilar tarafindan paylasiimasi enflasyon
dolayisiyla ortaya cikacak acinin da yabancilarla esit oranda paylasilmasini ortaya

cikarmaktadir.
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Yabanci yatirimcilar, ABD’nin kamu borcunun karsilanmasinda hi¢ kuskusuz
onemli bir paya sahiptir. Ozellikle 2008 krizinden sonra hizla artmaya baslayan bu borg

yabancilar tarafindan hi¢ diismeyen tempoda finanse edilmistir.

Yabanci yatirnmcilar agisindan tek risk ki, giiniimiizde su anda boyle bir
problem goziikmemekte, ABD’nin enflasyon yoluyla bu bor¢larin reel degerini
diisiirmeye baslamasit olarak diisiiniilmektedir. Boyle bir durumda yabancilarin
ellerindeki bonolarin fiyatinin diisiip, nominal faizlerin arttigi bir durum herkesi
bekliyor olacak ki, Dolarin degerinin diistiigi ve yabancilarin istemedigi bir durum

olacaktir.

ABD’nin ve Hazine yapisinin durumunu yakindan inceleyen yatirimcilar
2008’den beri ABD’yi fonlamayi artirdiklarina gore, bu yatirnmcilar agisindan su
durumda higbir olumsuz duruma isaret etmemektedir. Ozellikle piyasanin derinligi ve

hacmi ayn1 zamanda riskin ¢esitli ellerde dagilmis olmasi bunun en biiyiik kanitidir.

ABD’nin durumu rakamlarin da gosterdigi gibi son derece ayricalikli bir

konumdadir ve diinyanin geri kalanina iistiin bir ekonomik ve politik anlayisa sahiptir.

ABD’nin ve Dolarin ayricalikli konumu incelenirken dikkatle bakilmasi
gereken diger bir konu ise net uluslararasi yatirim pozisyonun durumudur. ABD’nin
yiikiimliiliikleri ile varliklar1 arasindaki iliski ve bu varliklarla yiikiimliiliiklerin hangi

para cinsinden tutuldugu son derece énemli bir konudur.

ABD’nin yiikiimliliikleri genel anlamiyla Dolar cinsinden tutulurken, aksine
dis varliklart ABD Dolar1 haricindeki para birimleri cinsinden tutulmaktadir. ABD’nin
yiikiimliiliikleri agisindan Dolarin degerinde meydana gelen diisiisler, durumunu
diizeltirken, dis varliklar1 agisindan tek tehlike, diger para birimlerinin Dolara kars:

deger kaybetmesi olmaktadir.
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ABD’nin ayni zamanda yapilan caligmalarda dis varliklarinin getirisinin
ABD’ye yatirnrm yapmis olan yatirimcilardan daha yiiksek bir seviyede oldugu

kanltlanmlstlr.l45

ABD’li yatirnmcilarin her yatirim kategorisinde daha iyi net gelirler elde ettigi
ispatlanmistir. Yabanci yatirnmcilarla karsilastirildiginda bono, borsa ve krediler

konusunda ABD disariya 6dedigi faizden ¢ok, i¢cerde daha ¢ok getiri elde edebilmistir.

Yabanci yatinnmcilarin  6zellikle olumsuz kosullarda, ki genelde kriz
donemlerinde paralarim1 ABD’ye yatirma tercihleri degistirip parayr baska iilkelere
kaydirmay1 diisiinseler bile, Dolarin degerinde meydana gelecek olan diisiis ABD’nin
Dolar haricinde sahip oldugu varliklarin degerini artirirken rezerv para birimi olma

ozelligini daha da perginlestirecektir.

Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu toplam finansal varliklar ile toplam finansal
yiikiimliiliiklerin farki net uluslararasi yatirim pozisyonu olarak adlandirilmakla birlikte
ABD’nin ve para biriminin hegemonyasinin incelenmesi ac¢isindan son derece

Onemlidir.

Sekil 3.6’dan da goriilecegi lizere, net uluslararasi yatirim pozisyonu 2015’in
ikinci geyregi itibariyle -$ 6.688.3 Milyar a¢ik vermektedir. Bir 6nceki ¢eyrek $ 6,801.4
milyar olan bu rakam 0Ozellikle diger para birimlerinin ABD Dolarina kars1 deger
kazanmasindan otiirii varliklarin degerinde meydana gelen iyilesme bu pozisyonun

.. : 146
lyilesmesine neden olmustur.

145 NBER, From World Banker to World Venture Capitalist: U.S.External Adjustment and the Exorbitant
Privilege, 2007, http://www.nber.org/chapters/c0121.pdf, (23.11.2015),s.10
146 BEA, http://www.bea.gov/newsreleases/international/intinv/intinvnewsrelease.htm, (23.11.2015)
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ABD Varliklan ve Yikimlilikleri
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Sekil 3.6: ABD Toplam Yiikiimliikleri ve Varliklar: (2007:1V-2015:11)

Kaynak: http://www.bea.gov/newsreleases/international/intinv/intinvnewsrelease.htm (23.11.2015)

Uluslararasi net yatirim pozisyonunun degerlendirilmesinde diger énemli bir
husus, net yatirim gelirinin ne olmas1 gerektigi veya yatirim yapan yatirimcilarin

gelirler konusundaki memnuniyeti olgusudur.

Cin diinyanin net kreditorii konumunda bulunurken yabanci varliklar1 yabanci

yiikiimliiliklerinden yaklasik $1.97 trilyon daha fazla durumdadir.**’ Bu tabloya

Y7 http://rhg.com/notes/chinas-international-investment-position-2014-update, (23.11.2015)
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ragmen Cin 2012 yilinda net yatinm gelirinde $-57 milyar Dolarlik bir kayba

ugramlstlr.148

Cin’in durumu daha acik ifade edilirse, disarida kazandigindan daha ¢ok
yabancilara daha fazla 6deme yapmistir. Bunun aksine ABD ise net borglanic iilke

olmasina ragmen, net yatirim geliri olarak $206 milyarlik bir avantaj elde etmistir.

Cin’in denizasir1 yatirimlari, diisiik getiri olarak kendisine donmiistiir. Clinkii
varliklar1 ve doviz rezervleri diisiik faizle ve giivenli liman olarak adlandirilan gelismis

ilke varliklarina yatirilmstir.

Cin’in rezerv biriktirme stratejisini diger gelismekte olan tlkeler de
izlemektedir. Gerek yatirimcilar gerekse de gelismekte olan iilke Merkez bankalar
yatirimlarinin ¢cogunu ABD Hazine kagitlarina yapmaktadirlar. Ciinkii likiditenin fazla
ve sigorta gorevinin yiiksek olmasi nedeniyle getiriye bakmaksizin bu yolu

izlemekteler. Bu da ABD’nin ayricalikli konumunu daha da saglamlastirmistir.

3.1.6 Gelismekte Olan Ulkelerin Déviz Rezervi Biriktirme Stratejisi

Gelismekte olan {ilkelerin  1997-1998 Asya finansal krizinden beri
ekonomilerini dis etkenlerden korumak i¢in rezerv biriktirme yarisina girdikleri bir
gercektir. Bu birikim 2014 yilsonu itibariyle $8 trilyonluk bir rakama tekabiil

etmektedir.**°

Kiimiilatif olarak gelismekte olan {ilkelerin rezervleri siirekli olarak artig
gostermistir. Ayrica Cin ekonomisi gelismekte olan llkeler i¢inde bu rezervlerin

yaklagik yarisina yakinini tutmaktadir.

18 hitp://www.chinausfocus.com/finance-economy/chinas-flawed-balance-of-payments-position/
(23.11.2015)

9 Franklin Templeton Investments, Significant Slip—or Just a Blip—in Emerging Markets' Foreign
Exchange Reserves?, 2015, http://mobius.blog.franklintempleton.com/2015/04/24/significant-slip-just-
blip-emerging-markets-foreign-exchange-reserves/ (29.11.2015), s.2.
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Gelismekte olan iilkelerin finansal krizlerden ziyade yerli para birimlerinde
meydana gelebilecek degerlenmelere karsi da doviz piyasalarina Merkez bankalari
araciligiyla miidahale edebilmek adina, yerli para birimlerini satip, Dolar gibi giivenli

liman olan diger gelismis iilke para birimlerini aldiklar1 goriilmektedir.

Ozellikle 2000°li yillar boyunca gelismekte olan iilkeler yiiklii miktarlarda 6zel
sermaye yatirimlar1 ve sicak paralar iilkelerine ¢cekmekte zorlanmamislar, ayn1 zamanda
cogu llke bu zamanda ticaret fazlas1 vermislerdir. Yiiklii miktarlarda gelen bu paralar
iilke para biriminin deger kazanmasina ve ihracatta rekabet gii¢lerinin ellerinden

alinmasina neden olmustur.

Merkez bankalar1 bu durumun 6niine gecgebilmek i¢in kolaylikla konvertibilite
olan ve diinya tarafindan kabul gormiis para birimlerini para birimlerindeki deger

kazanmaya kars1 miidahale araci olarak kullanmaktadirlar.

Geligsmekte olan iilkeler bu siireci yonetirken, ayni zamanda para biriminin
degerindeki degisimleri de dikkatlice degerlendirmek durumundadirlar. Cin
ekonomisinin yapisina bakildiginda diger iilke para birimlerinden ayrilmaktadir. Diger

tilke para birimlerinin degeri serbestge piyasada alinip satilabilmektedir.

Cin tilke ekonomisi ve para birimi Yuan politik olarak yonetilirken, degeri
genelde ABD Dolarina karst degerlendirilmektedir. Ciinkii ABD Cin’in en biiyiik ticari
partneri konumunda olup, Dolarin 6nemi ve finans piyasalarindaki degeri Cin para
biriminin Dolar karsisindaki degerini, hem ihracat hem de ithalat yoniinde, daha da

onemli bir pozisyona sokmaktadir.

Gelismekte olan iilke Merkez bankalari hem doviz piyasalarina miidahalede
hem de tampon amaciyla giivenli varlik olarak doviz rezervlerini giiglii tutmak yoniinde

hareket etmektedirler.

Gelismekte olan iilkeler, gelismis {ilke ekonomilerinin tahvil ve bonolarini
giivenli varlik olarak alirken, daha likit varlik olarak déviz rezervlerini segcmektedirler.
Giiniimiizde artik ekonomik giiciin en dnemli gostergelerinden birisi doviz rezervlerinin

biiyiikliigii olmustur.
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Ozellikle yabanc1 yatirimcilarin yatirrm yapacaklari iilkelerde aradiklari dnemli
kriterlerin biri durumuna gelen déviz rezervleri giiniimiizde sudden stop (aniden durma)
olarak nitelendirilen sicak para akimlar1 ve ters sermaye hareketlerinin de

degerlendirilmesinde dikkate alinan bir husus haline gelmistir.

Eger bir iilke ekonomisinin krizle karsilagtigi durum diisiiniiliirse, iilkenin
bulundurmus oldugu doviz rezervleri sermaye hareketlerinin yikici etkileri karsisinda
tampon gorevi gormektedir. Gegmis kriz tecriibeleri, 6zellikle 1997-1998 Asya krizi,

bunun en tipik 6rnegidir.

Asya’nin gelismekte olan ekonomileri, sermaye hareketleri ve yerli dlgiide
doviz rezervlerine sahip olmamasinin negatif etkilerini ¢ok ciddi sekilde yasamislardir.
En son c¢are olarak da IMF’ye basvurmuslar ve bunlarin sonucunda IMF nin belirlemis

oldugu kemer sikma politikalarini uygulamak zorunda kalmislardir.

Giliniimiizde doviz rezervleri tampon gorevi istlenirken, bu rezervlerin ne
kadar olmasi veya hangi sinirdan sonra o iilke i¢in tehlike arz ettigi tartisma konularinin

basinda gelmektedir.

Rezerv yeterlilik oranlart 1990’11 yillarda meydana gelen krizlerden sonra
ekonomi giindeminin en O6nemli basliklarindan birisi haline gelmis ve bir iilkenin
rezervlerinin miktarinin 6 aylik ithalatin1 karsilayabilecek diizeyde olmasi kriter olarak

belirlenmisti.150

Kriz ortamimin yayginlagmast ve doviz yeterliligi konusunda kriterlerin
yeniden sorgulanmasma ve yeni kurallarin belirlenmesi yonilinde c¢aligmalarin

yayginlagsmasina neden olmustur.

1999 yilinda Pablo Guidotti tarafindan getirilen kriter, kriz olgusunun daha net
degerlendirilmesinde biiyiik rol oynamistir. Arjantin Maliye Bakan1 olarak daha sonraki

siireglerde de gorev yapmustir. Ileriki dénemlerde Alan Greenspan tarafindan da

130 Chijioke Nelson,”Forex reserve plunges further to six months import cover”, The Guardian,
20.04.2015, http://www.ngrguardiannews.com/2015/04/forex-reserve-plunges-further-to-six-months-

import-cover/ (02.12.2015)
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desteklenen ve onaylanan yeni kriter, iktisat literatiirline Guidotti-Greenspan kurali

olarak ge¢cmistir.

Guidotti-Greenspan kurali, en kisa haliyle, bir iilkenin doviz rezervlerinin kisa
vadeli  borclarina  karsilayabilecek  diizeyde doviz  biriktirmeleri  olarak
adlandiriimaktadir.*>* Cogu gelismekte olan iilkenin politikast haline gelen bu kriter
gelismekte olan iilkelerin 2000’li yillarin basindan itibaren doviz rezervlerini

artirmalariyla sonuglanmastir.

Finansal krizlerin meydana gelmesi ve sonrasinda yasanan gelismeler rezerv
yeterlilik oraninin ne olmasi gerektigi yoniindeki tartismalarin degismesine neden
olmustur. Ciinkii daha dnceden belirlenen kurallar krizler karsisinda yetersiz olmaya ve

bu kurallarin yeniden sorgulanmasina sebep olmustur.

Krizler neticesinde yabanci sermaye ozellikle gelismekte olan iilkelerden
cikmaya baslamis ve giivenli liman olarak nitelendirilen ABD’ye dogru akmaya
baslayinca, bu tlkeler ciddi boyutlarda para birimlerinin ¢okiisiinii engelleyebilmek

adina, rezervlerini harcamak zorunda kalmaislardir.

Hindistan 6 ay iginde yaklasik $66 Milyar dolayinda doviz rezervi kaybina
ugramistir.™® Aym sekilde Rusya ve diger dnemli gelismekte olan iilkelerde, 2008

krizinde ciddi doviz kayiplart meydana gelmistir.

Finansal entegrasyonla birlikte meydana gelen sermaye akimlarinin boyutlart
daha da artarken gelismekte olan {iilkelerin kars1 karsiya kaldiklar1 sorunlar daha da
artmis, sigorta gorevi amaciyla hemen hemen tiim gelismekte olan iilkeler, ciddi
boyutlarda rezervlerini artirmaya devam etmislerdir. Bu siireci hizlandiran diger bir olay

ise 2008 kiiresel finans krizi olmustur.

Finansal krizlerin haricinde giiniimiizde gelismekte olan iilkelerin rezerv
biriktirme yoniinde zorlayan diger bir etmen; doviz piyasalarina yapmak zorunda

olduklar1 miidahaleler i¢in, belirli diizeyde doviz bulundurma ihtiyacidir.

151 A. GREENSPAN, (1999), “Currency Reserves and Debt”, Remarks Before the World Bank
Conference on Recent Trends in Reserves Management, Washington,D.C. (29 Nisan 1999)
152 Prasad, s.70.
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Ozellikle politika aract olarak para birimlerinin degerlenmesinin 6niine
gecebilmek ve diger iilkelere karsi rekabette 6ne gegebilmek adina hem kisa vadeli hem
de uzun vadeli yararlarindan faydalanmak ic¢in para biriminin suni olarak diisiik

tutulmasi, tercih ettikleri bir yol olmustur.

Gelismekte olan tilke Merkez bankalar1 doviz rezervlerini biriktirirken zor
kararlar vermek durumunda kalmaktadirlar. Ozellikle hangi iilke para birimine yatirim
yapma konusunda karar verirken, bu karari politikalariyla da desteklemek durumunda

kalmaktadirlar.

Ozellikle giiniimiizde merkantalist politikalar1 benimsemis tarzda hareket eden
tilkelerin bulundugu goz oniine alindiginda, gerek ihracatin artirilmasi gerekse de, bu

rezervlerin yonetimi, iilkeleri zor kararlar alma yoniinde sikistirmaktadir.

Ulkelerin rezerv yonetiminde kurumlariyla birlikte bu siiregleri yonettigi
diistintildiiglinde, bu rezerv yoneticilerinin ilk olarak yatirim yaptiklari para biriminde

baktiklar1 kriter varligin giivenli ve likit olmasina verdikleri 5nemdir.*

Cin ekonomisi rezerv yonetimi konusunda SAFE (State Administration of
Foreign Exchange) kurumu tarafindan yonetilirken bu kurum Cin Merkez Bankasi’na

(PBC) bagli olarak ¢aligmaktadir.

Cin’in doviz rezervi yonetiminde rol oynayan bu kurumun, doéviz rezervi
yonetimi yaparken bagl oldugu kriterler: paranin giivenilir liman olmasi, likiditesinin
kolaylikla saglanabilmesi ve degerinin artan bir oranda olmasi yéniinde oldugu

seklindedir.

Diger gelismekte olan Merkez bankalardan biri olan, Brezilya Merkez Bankasi
da (Banco Central do Brasil) rezerv yonetiminde kendisinin belirlemis oldugu kriterler:

olarak giivenli liman, likiditesinin olmasi ve karliliginin olmas: yoniindedir.

Diger bir taraftan Kore Merkez Bankasi ise, hem i¢ hem de dis soklara karsi

tilkenin doviz kurunun zora girmemesi adina miidahale araci olarak rezervi tercih

153 BIS, FX reserve management: trends and challenges,2008,
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap40.pdf, (03.12.2015), S.8.
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ettigini agiklamistir. Hem paramin giivenilir liman olma ozelligi hem likidite bunlarin
yvaminda da miidahale aract ve getiri yoniinden daha kapsamli olarak rezerv yonetimine

yvaklasmistir.

BIS tarafindan ise yapilan calisma neticesinde 2006 yilinda segilmis bazi
Merkez bankalarinin giivenli liman ve likiditesinin bu rezervlerin getirilerinden daha 6n

planda oldugu kanitlanmistir.

Getirilerin diisiik oldugu yonilinde kaniya sahip olan iilkelerde degisik
stratejiler belirlenmis olup, gilinlimiizde Onemleri iyice artan {iilke varlik fonlari
(Soverign wealth funds) seklinde desteklenerek giivenlikten ziyade getirilerin daha
yiiksek oldugu alanlara yatirim yapilmasi yoniinde rezerv yonetiminde yeni bir alan

yaratilmig durumdadir.

Ulke Varlik fonlar’nin toplam varliklar1 2015 yili itibariyle $ 7.1 trilyon

154

diizeyindedir.”™" Bu tilke varlik fonlarinda Norveg, Suudi Arabistan, Cin, Hong Kong,

Singapur, Brezilya, Kore ve Malezya basi ¢cekmektedir.

Cin bu konuda diinya global piyasalarinda Eyliil 2007 yilinda kurmus oldugu
Cin Yatirrm A.S. (CIC) 2015 yili itibariyle $7 46.7 milyarlik bir varlik
yonetmektedir.’®> Bu kadar oénemli iilkelerin yatrimlarimin ve ozellikle rezerv
yonetimlerinde yatirim yapacaklar iilkelerin para birimlerinde son derece onem arz

etmektedir.

3.1.7 Kur Savaslari

Kur savaslari terimi giinlimiizde ¢ok tartisilmaya baglanan bir kavram olmakla
beraber, bir politika araci olarak kullanilmaya baglanmasi aslinda ¢ok eskilere

dayanmaktadir.

15% http://www.zerohedge.com/news/2015-08-30/71-trillion-global-sovereign-wealth-fund-assets-
infographic (03.12.2015)
135 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (03.12.2015)
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Iktisat¢1 John Robinson kur savaslarina benzer bir kavrami 1930°lu yillarda
ekonomi literatiiriine beggar-thy-neighbor (komsu dilenci politikasi) olarak sokmustur.
Bu politikaya gore bir {ilkenin ticaret yaptig1 diger iilke veya iilkelere kendi iilkesinde
beliren enflasyon, issizlik ve ddemeler dengesi gibi sorunlari bahane ederek karsidaki
tilkeye zarar verici yonde kisitlamalara ve kur politikalar1 uygulamalarina izin

vermektedir.*>®

Uygulanan politika da asil amag; iilke kendi para biriminin degerini yapay
olarak diisiik tutup, ticari iliskilerde degeri diisen para birimi olarak {istiinliik
saglayarak, kendi {ilkesinin sattigt mallar1 ucuz gosterip ithalati pahali hale

getirmektedir.

Para biriminin degerini diisiiren iilke, hem gelirlerinde hem de istihdam
oranlarinda artiglar kaydederken, diger lilkelerin hem ticaret gelirlerinde, hem de iilke

icindeki sorunlar1 daha da artarak rekabet avantajini kaybetmektedir.

1930’lu yillarda giindemde olan bu politikalar, 2010 yilinin sonbaharinda
ozellikle Brezilya ekonomisinin para biriminde meydana gelen asir1 artis sonucunda

Brezilya Maliye Bakan1 Guido Mantega tarafindan yeniden giindeme getirilmistir."’

Brezilya ekonomisi hem ABD’nin hem de Cin’in etkisi altinda kalarak
uygulamis olduklar1 politikalarin olumsuz sonuglariyla bas basa kalmistir. Ozellikle Cin
ile olan demir ve soya ticaretinde, Cin’in para birimini bilerek diigiik tutmasi, Brezilya
ekonomisini zor durumda birakirken, ABD Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu
genislemeci para politikas1 sonucu faizlerin diisiik tutularak Dolarin degerinin yapay

bi¢imde diisiiriilmesi, Real’in suni olarak deger kazanmasina neden olmustur.

2010 yili basindan sonbahara kadar gegen donemde, Brezilya Reali ABD

Dolarma kars1 %25 oraninda deger kazanmistir.**®

BejzTO, “Diinya’da Kur Savaslar1 Alarmi1”, 2013,
http://www.izto.org.tr/portals/O/argebulten/ovgu_hande_kursavaslari.pdf, (06.12.2015), s.5.

57 peterson Institute For International Economics, Currency Wars, 2010,
http://www.izto.org.tr/portals/O/argebulten/ovgu_hande_kursavaslari.pdf (06.12.2015) s.1.

158 peter Garnham, Brazil in Currency War Alert, Financial Times, 27.09.2010,
http://www.ft.com/cms/s/0/33ff9624-ca48-11df-a860-00144feab49a.html#axzz3tX1Xidu5, (06.12.2015)
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Brezilya Realinde meydana gelen bu artig, ithalati daha ucuza getirirken
ihracatin daha pahali olmasina ve iilkenin rekabet giiciinde azalma ve ticaret hacminde

aldig1 payin azalmasina neden olmustur.

Brezilya Maliye Bakan1 Guido Mantega 27 Eyliil 2010 yilinda uygulanan bu
politikalarin yani diisiik tutulan para birimlerinin rekabet giiclerine zarar verdigini

sOyleyerek, uluslararas1 kur savaslarinin ortasinda bulunduklarini belirtmistir.

Kur savaglarmin tekrar giindeme gelmesinde yatan en 6nemli nedenlerden
birisi, yasanmis olan finansal krizlerin iilkeler {izerinde birakmis oldugu olumsuz
tablolardir. Ozellikle durgunluk ve issizlikle miicadelede iilkelerin ilk basvurmaya

basladiklar1 politikalarin basinda kur savaslar1 gelmektedir.

Kur savaglarinin diger bir 6rnegi ise Japonya’da bagbakan olarak secilen
Shinzo Abe’nin radikal bir bicimde ekonomi politikalarin1 degistirmesi sonucu, devasa
boyutta parasal genislemeye gidilmis ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) enflasyon
hedeflemesini %2’ye ¢ikararak bu hedefe ulasincaya kadar, devlet tahvili alinmasini

hedeﬂemistir.159

Japonya’da bu enflasyon hedefine yaklasilmasi demek, faiz oranlariin reel
olarak negatif seviyeye diismesi anlamina gelecegi i¢in, ciddi bir avantaj saglayacaktir.
Japonya’da uzun stiredir siiregelen ekonomik durgunluga ragmen reel faiz oranlar

pozitif olarak islem gérmekteydi.

Boyle bir ortamda Japon Yeni giiclii bir seyir izlerken ihracatgilar ¢ok zor
durumda kalmiglardir. Abenomics olarak adlandirilan bu yeni politika Onerisi, kur
piyasalarinda ciddi dalgalanmalara neden olurken, bu karardan sonra Yen Dolar

karsisinda ciddi deger kayiplarina ugramstir.

Japonya Merkez Bankasi, ciddi boyutlarda parasal genislemeye giderek para

biriminin degerini diisiirmeye c¢alismistir. Oyle ki, Merkez Bankasi bilanco

19 Toru Fujioka and Masahiro Hadika “Target in Commitment to End Deflation”, Bloomberg Business,
22.01.2013, http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-01-22/boj-adopts-abe-s-2-target-in-
commitment-to-end-deflation, (08.12.2015)
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biiyiikliigiiniin GSYH’ya oran1 2012 yilinda %30 iken, bu oran 2014 sonunda %50’ye

yaklasmlstlr.mo

Kur savaslarinin diger 6nemli bir {ilkesi Cin ve onun para birimi Yuan olarak
goriilmektedir. Cin hiikiimetin kur konusunda almis oldugu en radikal kararlardan birisi,
1994 yilinda 1 Dolar, 8.70 Yuan olacak sekilde dalgali kur rejimine gegilmistir.*®* Bu

rakam Ki, % 40’lik bir devaliiasyon sonras1 Yuan’t dalgalanmaya birakmak demekti.

Cin hiikiimeti bu tarihten itibaren rezerv para birimi konusunda yaristigi
ABD’nin siirekli elestirisi altinda kalarak, suni bir sekilde para birimini diisiik tuttugu

yoniinde elestirilerle kars1 karsiya kalmistir.

Cin Yuan’it 2005 yilina kadar ABD Dolarina g¢apali bir sekilde islem
gdrmiistiir. Ozellikle Eyliil 2005 yilinda hem IMF hem de ABD’nin sert uyarilari
karsisinda, ABD Dolari ¢ipas1 kaldirilmis ve bir grup yabanci paradan olusan bir sepetle
capa koyulmustur.

2005 yilinda Cin Yuan’t ABD Dolar1 karsisinda %2 deger kazanmis ve parite
8.11°e gerilemistir. 2005-2013 yillar1 arasinda Yuan’in ABD Dolar1 karsisinda deger

kazanimi devam etmis ve parite 6.0’a kadar gerilemistir.162

Cin ekonomisi diger tiim {ilkeler tarafindan basariyla izlenirken ve ciddi
boyutlarda biiylime ve ihracat oranlar1 6rnek alinirken, para birimi konusunda Cin’in

hicbir sikintis1 gézlenmemistir.

Cin ekonomisi 2000-2010 yillart arasinda yillik ihracati, her yil %20 artmus,

2009 krizi haricinde, ayn1 zamanda ortalama ihracat artis1 yillik %11 olarak

160 Ugur Giirses, “Canlar Kur Savasi i¢in Caliyor”, Radikal Gazetesi, 24.11.2014,
http://sosyal.hurriyet.com.tr/yazar/ugur-gurses_526/canlar-kur-savasi-icin-caliyor 27637873
(08.12.2015)

le1 Wayne M. Marrison and Marc Labonte, “China's Currency Policy: An Analysis of the
Economic Issues”, CRS, 2013, https://www.fas.org/sgp/crs/row/RS21625.pdf, s.2. (08.12.2015)
162 Wayne M. Marrison and Marc Labonte, “China's Currency Policy: An Analysis of the
Economic Issues”, CRS, 2013, https://www.fas.org/sgp/crs/row/RS21625.pdf, s.3. (08.12.2015)
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gerceklesmistir. Son aciklanan Mayis 2015 verileri ise ihracatta gegen yilin ayni

dénemine gore %8’lik bir daralmaya isaret etmektedir.'®®

Cin’in bu kadar ciddi boyutlarda ihracat rakamlarinda yakalamis oldugu
basarinin altinda yatan en Onemli etken, Yuan’in degerinin suni olarak diigiik

tutulmasiydi.

Biiylime oranlar1 ve ihracat oranlarindaki bu mucizenin eskisi gibi olmamasi
Cin’in para biriminin yeniden sorgulanmasina ve para biriminin degerinde meydana

gelen artis karsisinda aksiyon alinmasinin gerekliligini hakli ¢ikarmaya ¢alismaktadir.

Cin hiikiimeti 11 Agustos 2015 Cuma giinii beklenmedik bir sekilde para
birimi Yuan’1 devaliie etmis ve Dolar/Yuan bandint % 1.9 oraninda yiikseltmistir.*** Bu
sekilde kurun ABD Dolar karsisinda deger kaybetmesine izin vererek, kur savaslarinin

yeniden giindeme oturmasina neden olmustur.

Rezerv para birimi olarak hala O6nemini koruyan ABD acisindan kur
savaslarinda nerede yer aldigina bakildiginda ABD Merkez Bankasi’nin ekonomisini
canlandirmak ve deflasyonu engellemek adina baslatmis oldugu miktarsal genisleme

(Quantative Easing) hareketleri ¢cok 6nemli bir yer tutmustur.

ABD’nin Ekim 2010 yili basinda 600 Milyar Dolarlik kamu kagidimi geri
almaya baglayacagin1 agiklamasiyla baslayan siire¢, Haziran 2010 yili itibariyle 2.1

trilyon Dolarlik bir harcama rakamina ulasilmasina neden olmustur.'®

ABD’de 2008 yilinda kiiresel kriz patlamadan oOnce faizler %5.25
seviyesindeyken 2008 yilinda mortgage balonu patlayinca, faiz oranlarini dnce %2

seviyesine daha sonra da 2009 yilinda %0.25 seviyesine inmistir.

163 Ciineyt Bagaran, “Cin ne Yapmaya Calistyor” Habertiirk Gazetesi, 12.08.2015,
http://www.haberturk.com/yazarlar/cuneyt-basaran/1114625-cin-ne-yapmaya-calisiyor, (08.12.2015)
164 China Devalues Yuan by %2 to Boost Flagging Economy,
http://www.theguardian.com/business/2015/aug/11/china-devalues-yuan-by-2-to-boost-flagging-
economy, (08.12.2015)

185 Federal Reserve of Newyork Statement,
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20101103al.pdf (09.12.2015)
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ABD 2008 Aralik ayindan baslamak iizere 2010 Temmuz ay1 arasinda QE1
programi uygulayarak toplam 800 Milyar Dolar kagidi bankalardan alarak

karsiliklarinda bu kurumlara para vermistir.

QE 2 ‘de ise bu siireg Kasim 2010 ile 30 Haziran 2011 arasindaki donemi
kapsamaktadir. 600 Milyar Dolarlik tahvil alim programi uygulanmistir. Bu
genislemenin altinda yatan neden ABD ekonomisinin canlandirilmasi, issizligin 6niine
gecip para biriminin degeri suni olarak diisiirilerek, uzun vadeli tahvillerin faizlerinin

diisiik tutulmasi amaglanmlstlr.166

QE 3°de ise Eyliil 2012 yilinda baglamis olan bu siire¢ 2014 yil1 itibariye son

bulmustur. 85 milyar Dolarlik tahvil alimiyla sonlandirilmstir.

Kur savaslarinda Euro bdlgesin’den bakildiginda, 6zellikle Almanya
onderligindeki ekonomi, Cin ve ABD’nin uygulamis oldugu para politikalar1 karsisinda

zor durumda kalmustir.

Cin’in para birimi Yuan’in ABD Dolarina karsi deger kazanimi Euro
karsisinda beklendigi gibi olmamistir. ABD’nin Cin’in kurlarin1 diisiik tuttugu
yoniindeki elestirilerini, bu kez de Almanya parasal genislemeler sonucunda ABD’nin

yaptigini belirtmistir.

Tiim yasanan gelismeler 1518inda iilkelerin para birimlerini suni bir sekilde
diisiik tutup, rekabet giiclerini artirarak diger iilkelere karsi istiinlik elde etme

gereksinimleri tiim siddetiyle devam etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle ABD’nin devasa boyutlarda yapmis oldugu
parasal genisleme ve faizleri uzunca siire diisiik tutma politikalarinin kendi iilkelerine
asir1 derecede sermaye akimlarinin gelmesine ve yeni balonlarin da yaratilmasina neden

oldugu goriisiinde olmuslardir.

Ulkeler birbirleriyle olan déviz savaslarinda tek silah olarak doviz kurlarini

degil, ayn1 zamanda baska yollara da basvurmaktadirlar. Ornegin Cin hiikiimeti ABD

186 Economic Information Newsletter, Quantative Easing Explained,
https://research.stlouisfed.org/pageone-economics/uploads/newsletter/2011/201104.pdf, (09.12.2015)
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para biriminin monopol olan statiisiinii sarsmak adina biriktirmis oldugu ABD Hazine
kagitlarim1 rezervlerinden diisiirlip yerine altin biriktirmeye daha agirlik vermeye

baslamasi bunun en 6nemli 6rneklerindendir.

ABD o6zellikle kurmus oldugu Bretton Woods sistemi sonrasinda, diger
tilkelere goz dag1 vermekle birlikte, en biiyiik rakiplerinden biri olarak goziiken Cin’e
de dolayli olarak para birimi iizerinden zarar vermektedir. Cin ise bu hamleye karsi
piyasalarimi regule edip yapmis oldugu miktarsal gevseme politikalariyla para biriminin

degerini diisiirlip rekabet avantajin1 kaybetmek istememektedir.

ABD’nin olusturmus oldugu finansal yapi, son donemde Cin ve Rusya
tarafindan degistirilmeye c¢alisilmaktadir. Washington hiikiimetinin hem politik, hem de
ekonomik alanda en biiyiik silah1 olan Dolar giiniimiizde IMF ve Diinya Bankas1 gibi

kurumlarla konumunu daha da saglamlastirmis durumdadir.

BRIC iilkelerinin son déonemde bu kur savaslarina baska bir boyut katarak,
ABD’ye kars1 almis olduklar ilk aksiyon Yeni Kalkinma Bankasi’nin yerine BRICS
Kalkinma Bankasi olarak degistirdikleri kalkinma ve biiylime konusunda gelisme

saglamalarin1 saglamlastiracak yapiy1 kurmalar1 olmustur.

Cin’in de ABD’ye kars1 kur haricinde almis oldugu en 6nemli manevra Asya
Altyapt Yatinm Bankasi’m1 (AIIB) uluslararast finans kurumu olarak ABD’nin

organlarina rakip olarak glindeme getirmesi olmustur.*®’

BRICS toplantisinin 9 Temmuz 2015 yilinda Rusya’da toplanmasi enerji,
finansal piyasalar ve kur savaslari {izerinde yeniden Rusya ve Cin’e yonelik ekonomik
anlamda baz1 iktisadi gelismelerin olumsuz olarak kendilerine donmesine neden

olmustur.

187 Global Research, Washington’s Financial Currency War on China: The Eclipsing of the US Dollar by
the Yuan, http://www.globalresearch.ca/washingtons-financialcurrency-war-on-china-eclipsing-of-us-
dollar-by-yuan/5473064 (12.12.2015)
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DORDUNCU BOLUM

4.1 ABD DOLARDI’'NIN REZERV PARA OLARAK AYRICALIKLI
KONUMU

4.1.1 Global Doviz Rezervleri ve Dolarin Payi

Global ekonomi alaninda uluslararasi rezervlere olan talep ve bu rezervlerin
dagilim pay1 giinlimiizde ABD Dolarinin egemenligini slirdiirebilme kapasitesi yoniinde
ciddi sorular1 beraberinde getirirken, literatiirde de tartisma konularinin basinda

gelmektedir.

ABD Dolarinin rezerv para birimi olarak sahip oldugu ayricalikli konumunun
devam edip edemeyecegi; bu lstiinliigii saglamasinin arkasinda yatan etkenler olarak
ekonomisinin biiytlikliigi, ticari iliskilerde agiklik orani piyasalarinin derinligi ve likidite

kalitesi agisindan egemenligini siirdiiriip stirdiiremeyecegi merak konusu olmaktadir.

Giliniimiizde Euro’nun rezerv para birimi olarak, Dolar’a rakip olarak gercekten
de giiglii bir rakip olup olamayacagi, Cin gibi yiikselen bir iilkenin para birimi olan
Yuan’in ABD Dolart’nin yerini alip alamayacagi rezerv para birimi olma yoniinde

atilmasi gereken adimlarin neler oldugu tartismasi giderek artmaktadir

Daha onceki donemlerde uluslararasi doviz rezervlerinin dagiliminda yapilan
caligmalarda Merkez bankalar1 tarafindan toplanan veriler ve bu dagilimi yaparken

hangi temellere dayandig1 yoniindeki bilgiler son derece k1s1t11yd1.168

IMF yapmis oldugu calisma neticesinde, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeler nezdinde doviz rezervlerinin dagilimi konusunda tilke bazinda toplamis oldugu
verileri birlestirerek, kamuoyunu aydinlatma agisindan daha saglikli verilere ulagabilme

imkanina takipgilerini kavusturrnus‘[ur.169

168 peterson Instute for International Economy,2006, https://www.piie.com/publications/wp/wp06-2.pdf
§02'01'2016) 5.15

69 IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER) database
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Yapilan c¢alismalar neticesinde uluslararasi doviz rezervlerinin dagiliminda
giiclii kanitlar bulunmakla birlikte; o dovize olan talep genellikle o para birimini basan
iilkenin biiylikliigiiyle ve gilivenli likit varliklar1 ihra¢ edebilme kapasitesiyle dogru
orantili oldugu kanitlanmis olmakla birlikte, diger iilkeler tarafindan ne oranda

tutuldugu ispatlanmugtir. '

Ekonomi literatliriinde yapilan ¢alismalar neticesinde iilkelerin ddviz
rezervlerini hangi para birimi olarak tutmalar gerektigi yoniinde yapilan ¢alismalarin
sonuglar1 iilkelerin, Merkez bankalarinin ve sirketlerin iletisim ag1 kanaliyla ayni para

birimi iizerinde yogunlastiklar1 sonucu ¢ikmustir.*"*

Yapilan ¢aligmalar neticesinde ayn1 zamanda rezervlerin dagilimda o tilkenin
parasinin giivenilirligi, degerinin asir1 dalgalanmaya birakilmamasi yoniinde uygulanan
istikrarli ekonomi politikalari, yatirilan paranin getirisinin diger para birimlerine gore
daha ¢ekici olmasi, rezerv para birimi olarak hangi paraya yatirim yapilmasi yoniinde

alinan kararlara etki etmistir.

Frenkel’in 1978 yilinda yapmis oldugu caligmalarda bir dnceki ¢alismalardan
farkli olarak, esnek doviz kurlarinin sabit doviz kurlarmin yerini almaya basladigi
doneme atifta bulunarak, doviz rezervlerinin dagiliminda iilkelerin bu tercihi yaparken
doviz piyasalarina miidahale i¢in, hangi para biriminin secilmesi gerektigini 6n planda
tutarak bunun da agik ara ABD Dolar1 oldugunu yapmis oldugu ¢aligma neticesinde

kanltlamlstlr.l72

Bretton Woods sisteminin yikilmasi sonucunda ABD Dolarinin uluslararasi
rezerv dagiliminda iilkeler tarafindan rezerv para olarak on plan tutuldugu bir gercek

olmakla birlikte, esnek doviz kuru sistemlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, Dolarin

170 Paul Krugman, The International Role of The Dollar: Theory and Prospect, NBER, 1980,
http://www.nber.org/chapters/c6838.pdf, (02.01.2016) s.4.

! Barry Eichengreen, Livia Chitu and Arnaud Mehl, THE CURRENCY COMPOSITION

OF INTERNATIONAL RESERVES IN THE LONG RUN, ECB, 2014,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwpl715.pdf?485e29e6bbcffo684dfb4cc545h2aefc,
(09.01.2016) s.6.

172 Jacob Frenkel, International Reserves Under Alternative Exchange Rate Regimes and Aspects of The
Economics of Managed Float, NBER, 1978, http://www.nber.org/papers/w0287.pdf, (09.01.2016), s.5.
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haricinde, Dolar’a rakip olabilecek para birimleri de rezerv para olarak tutulmaya

baslanmustir.

Bretton Woods sisteminden onceki donemde, iletisim ag1 kanallar1 daha 6n
plandayken, Bretton Woods sistemi sonrasinda o iilkenin uygulamis olduklari istikrarl
makro ekonomik politikalar ve sermaye hesabi acikligi daha 6nemli bir hal almis ve

iilkelerin rezerv para olarak Dolari tercih etmelerinde 6n planda olmustur.

Ingiliz Sterlin’ini saf dis1 birakan Dolarin giderek giiclenen yapisi, beraberinde
baska para birimlerinin onun yerini alip alamayacagi sorusunu giindeme getirmekle

birlikte, Dolarin rezerv para birimi olarak egemenligi giderek artmaktadir.

Ozellikle 1970’li yillarm basinda Euro’nun Japon Yeni ile birlikte Dolara kars
rakip olabilecegi giiclii bir sekilde dillendirilmekle birlikte, 2010°lu yillarin basinda
meydana gelen Avrupa bdlgesi iilke borglari probleminin ortaya c¢ikmasi, Euro’yu

. - . 17
sarsarken rezerv para birimi olma yoniindeki sorulari daha da artirmistir.”®

Japon Yeni agisindan ise Euro ile birlikte 1970°1i yillarin basinda iistlenmis
oldugu rol neticesinde 1980’li yillardan beri kars1 karsiya olmus oldugu deflasyonist
siireg ve 1990’11 yillarda balon ekonomisinin sona ermesi sonucu karsi karsiya kalmis
oldugu krizler sonucunda, rezerv para statiisiine ulasmada ciddi asamalar kaydetmesi

gercegini ortadan kaldirmamustir.

Cin para birimi Yuan ise hiikiimetin daha onceki donemlerde uygulamaya
koydugu ve hala devam eden uluslararas1 sermaye agisindan onu rezerv para birimi
yapmas1 yoniinde O6nemli sayilacak adimlari atmamasi yoniinden Euro ve Japon

Yen’inden bile daha geride birakmuistir.

1 European Central Bank (ECB), “The International Role of The Euro”, 2014,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-
201407en.pdf?ee5b8a0c0066ecec80924d94524859e8, (09.01.2016) s.35.
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Cin Hiikiimeti’nin sermaye hareketlerine sinirlama getirmesi ve uluslararasi
alanda para biriminin kullanabilirligini saglayamamis olmasi, uluslararasi rezerv olarak

tutulabilme imkanlarini en alt diizeye indirmigtir."

ABD para birimi olan Dolarin global Merkez bankalar1 tarafindan rezerv para
birimi olarak en ¢ok tercih edilmesinde oniimiizdeki donemde de bu durumuna devam
edecegi hi¢ kuskusuzdur. Hem ekonomik anlamdaki biiyiikliigii hem de politik anlamda

hegemonyasi bunu destekleyen en 6nemli unsurlardir.

IMF tarafindan COFER'" olarak adlandirilan resmi doviz rezervlerinin
Merkez bankalar1 tarafindan ne oranda tutuldugu, ceyreklik bazda olmak iizere
yayinlanmaktadir. ABD Dolarmin yerini kaybetmek bir yana, konumunu giderek daha

da artirmaktadir.

Sekil 4.1 de goriilecegi lizere; IMF tarafindan yayinlanan 2015 yili III. Ceyrek
verilerine gore doviz rezervlerinin Dolar cinsinden tutulan pay1 % 63.98 diizeyindedir.
Bu payla hegemon olma ozelligini hala korumakta olup, en yakin takipgisi

konumundaki Euro ise % 20.34°liik pay ile ikinci sirada yer almaktadir.

174 Yiping Huang, Daili Wang, and Gang Fan, “Paths to a Reserve Currency: Internationalization of the
Renminbi and Its Implications, 2014, http://www.adb.org/sites/default/files/publication/156337/adbi-
wp482.pdf, (09.01.2016), s.25.
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DOVIZ REZERVLERININ PARA CINSINE GORE DAGILIMI (%)
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Sekil 4.1: Doviz Rezervlerinin Para Cinsine Gore Dagilimi- 2015-3. Ceyrek (%)

Kaynak:IMF-COFERhttp://data.imf.org/?sk=E6 A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09ECAE62A4
(10.01.2016)

ABD ekonomisinin 2008 finansal krizi yasamasina ragmen bu Ustiinligiini
koruyabilmesi ayrica tartisilmasi gereken konularin baginda gelmektedir. Daha 6nceki
tecriibelerin gostermis oldugu gibi, ne Euro ne de Japon Yeni, ABD Dolar1 kadar sansh
olamamis ve rezervler i¢indeki payi, yasamis oldugu ekonomik sikintilar sonrasinda

ciddi oranlarda diisiisler gostermistir.

ABD Dolariin 6niimiizdeki donemlerde de rezerv para statlisiinii gii¢li bir
sekilde siirdiirebileceginin en acgik gostergelerinden biri olarak, Merkez bankalar

tarafindan acik ara en ¢ok tutulan doviz rezervi olmasi, bunun en iyi gostergesidir.
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4.1.2 Toplam FX islem Hacimleri ve Dolarin Egemenligi

Diinya genelinde globallesme hareketleriyle birlikte iilke ekonomileri birbirine
daha da yaklasirken, tam anlamiyla Diinya Diiz bir hale gelmistir.'”® Ozellikle paradan
para kazanma yollarin reel ekonominin Oniine gegtigi donemlerden beri, para sinir
tanimaz bir hal alarak, bir tusla aninda diinyanin baska bir kosesine rahatlikla
gecebilmektedir.

Finansal globallesme Ozellikle finans diinyasinda yeni kar yaratma
merkezlerinin olusturulmasina, beraberinde yiliksek getiri saglamak amaciyla yeni

finansal araglarin yaratilmasi siirecini de beraberinde getirmistir.

Global anlamda doviz islemleri her gecen gilin daha da artarak finansal
kapitalizmin ana damarlarindan biri haline gelmektedir. Her iilkenin verilerine

177
S

ulasabilmek, her ne kadar zor olsa da, bu konuda BI tarafindan yapilan cesitli

calismalar bulunmaktadir.

BIS tarafindan yapilan calisma hem spot doviz piyasalari hem de finansal
anlamda son giinlerde popiilerligini koruyan finans miihendisliginin 6nemli araglarindan

biri olan tiirev islemleri ile ilgili kamuoyuna ayrintili bilgiler sunmaktadir.

BIS Triennal Merkez Bankas1 arastirmas1 1989 yilindan beri her {i¢ yilda bir
hem doviz piyasalari, hem de tezgah istii tiirev islemleriyle ilgili bilgileri kamuoyuyla

paylasmakt'cldlr.178

BIS tarafindan en son yapilan ¢alisma Nisan 2013 yilinda olup, Cesitli Merkez
bankalar1 ve hiikiimetin diger yetkili organlar tarafindan 53 katilimciyla yapilan detayli
bir calisma olup, datalar yaklasik 1.300 banka ve yetkili birimleri olan dealer ve alim-

satim yapan piyasa oyunculari tarafindan bu bilgiler saglanmistir.

176 Thomas Friedman, Diinya Diizdiir, 2.Baski, Boyner Holding Yaynlar1, 2006,s.1.

77 Bank for International Settlements

178 BIS, Triennial Central Bank Survey, Foreign exchangeturnover in April 2013:preliminary global
results, http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf, s.3.
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Ozellikle Rezerv para biriminin gelecegi tartisilirken, doviz rezervlerinin
icinde aldig1 pay kadar, doviz islem hacimlerinde hangi para biriminin kullanildig1 da

bir o kadar 6nemli hal almstir.

2013 Nisan ay1 ¢alismasina gore, doviz piyasalarinda alim-satim islemlerine
konu olan giinliik islem hacmi ortalama $5.3 trilyon olmustur. 2010 yilinda $4 trilyon
iken bu rakam 2007 yilinda $3.3 trilyon diizeyinde olmustur.'”® Nisan 2013 verilerine

gore fx swap islemleri yatirim araci olarak en ¢ok kullanilan enstiirman olmustur.

Rezerv para birimi olarak ABD Dolarimin hegemonyasi BIS tarafindan yapilan
aragtirmalar sonucunda bir kez daha kanitlanmigtir. Nisan 2013 yili itibariyle toplam
yapilan giinlik alim-satim islemlerinin % 87’lik kismi Dolar tarafindan

karsllanmlstlr.18o

Rezerv para yarisinda Dolarin ikinei rakip para birimi olarak diisiiniilen Euro
ise %33’lik bir paya sahip olabilmistir. Rezerv para statiisii doviz rezervi olarak
tutulmasindaki azalmaya paralel olarak diisiis gostermistir. 2010 yilinda giinliik yapilan
alim-satim islemlerinin %39’u Euro iizerindeyken bu payt bir sonraki caligmada

diismiistiir.

Global anlamda yapilan fx alim-satim islemlerinde 2010-2013 yillar1 arasinda
para birimleri arasinda O6nemli de8isimler meydana gelmistir. Alim-satim hacminde
Japon Yeni ve Cin Yuan’min pay1 artarken Euro’nun payinda ciddi diislisler meydana

gelmigtir.

Yuan o6zellikle Cin ekonomisinin para birimini uluslararas1 arenada daha da
kullanabilirligini artirma yoniindeki calismalar1 az da olsa sonu¢ vermis gibi goziikse

de, hala ABD Dolarinin egemenliginin altindadir. Diinya Fx islem hacminde 2010

19 B|S, Triennial Central Bank Survey, Foreign exchangeturnover in April 2013:preliminary global
results, http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf, s.3
180 B|S, Triennial Central Bank Survey, Foreign exchangeturnover in April 2013:preliminary global
results, http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf, s.4.
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yilinda $34 Trilyon diizeyindeyken 2013 yilinda bu rakam $120 trilyon diizeyine
(;lklnl$t11‘.181

Euro bolgesinde yasanan krize paralel olarak, Euro’nun uluslararasi arenada
kullanimi ciddi diistis gostermistir. Buna ragmen Euro fx islem hacimleri bakimindan
Dolardan sonra ikinci siradaki yerini korumustur. Global piyasadan aldigi pay %6

oraninda diiserek %33 seviyesine gelmistir.

Sekil 4.2’den goriildiigi tizere fx islem hacminde ABD Dolari’nin pay1 diger
para birimlerine nazaran hala ilk sirada olup, en yakin para birimi olan Euro ise rezerv

para birimi olma konumundan ¢ok uzaktadir.

Fx islem hacimleri goz oniinde alindiginda ABD Dolarinin neden rezerv para
birimi olarak hala hegemonyasini tartismasiz olarak korudugunun ve bu durumun kolay

kolay degismeyeceginin en biiyiik kanitidir.
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Sekil 4.2: Doviz Islem Hacimleri Giinliik Net-Net Ortalamalar1 (%)

Kaynak: BIS, http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf, (11.01.2016)

181 B|S, Triennial Central Bank Survey, Foreign exchangeturnover in April 2013:preliminary global
results, http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf, s.7
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Glinlimiizde son donemde yapilan c¢alismalarin neticesinde BIS’in ulagmis
oldugu Dolar hegemonyasma benzer sonuglar Ingiltere Merkez Bankasi’nin catist

altinda 1973 yilinda kurulmus olan FX J SC!® tarafindan da kanitlanmustir.

Londra piyasalar1 finansal derinlik agisindan, global finans merkezleri arasinda
onemli bir konumda bulundugundan, ingiltere déviz piyasasinda gerceklesen islem
hacimlerinde hangi para biriminin 6énemli bir rol oynadig1r ve bu islem hacminde ne

kadarlik bir pay aldigi 6nemli bir hal alacaktir.

Tablo 4.1: Ingiltere Déviz Piyasasi Giinliik islem Hacmi Déviz Cinsi Bakimindan (%)

Para Birimi Ekim 2014 Nisan 2015
ABD Dolar: 882 38.9
Euro 38.7 390
Ingiliz Sterling 147 151
Japon Yeni 19.6 16.2
Isvigre Frank 6.6 6.1
Kanada Dolan 37 41
Avustralya Dolan 7.6 6.7
Isveg Kronu 16 18
Norveg Kronu 16 14
Yem Zelenda Dolan 24 22
Brezilya Reali 08 0.7
Cin Yuam 13 18
IHindi.\;tan Rupisi 0.6 0.6
Giiney Kore Wonu 0.6 06
Meksika Pesosu 13 14
Polonya Zloty 08 0.9
Rus Rublesi 11 0.8
Singapur Dolan 1.1 1.6
Tiirk Liras 1.7 24
Giiney Afrika Rand 12 12
Diger Para Birimleri 4.7 6.4
Tiim Para Birimleri 20000 200.0

Kaynak:http://www.bankofengland.co.uk/markets/Documents/forex/fxjsc/fxturnresults150727.pdf,
(11.01.2016)

182 The London Foreign Exchange Joint Standing Committee
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Tablo 4.1°den de goriilecegi lizere giinliik islem hacimleri dikkate alinarak
yapilan ¢alisma neticesinde Londra’da Fx islem hacimlerinde ABD Dolarinin

hegemonyasi BIS tarafindan yapilan ¢aligmalara paralel sonuglar gostermektedir.

4.1.3 SWIFT Sistemi ve Dolarin Egemenligi

SWIFT*® tiim diinyadaki bankalar arasinda fon transferi standardi saglayan bir
sistemdir. Bu sistem sayesinde her bir bankaya BIC*®* tamimlama kodu saglanirken, her
bir bankanin diger banka tarafindan islemlerin akisi i¢in birbirini kolaylikla tantyabilme

imkan1 sunmaktadir.

SWIFT sistemi bankalarin ve diger finans kuruluslarinin kendi aralarinda tist
diizeyde giivenilir sekilde haberlesmelerini saglayacak iletisim sistemi kurulurken, bir
yandan da, bu sistemde kullanilacak mesajlarin standardizasyonunu saglayacak bicimde

calismaktadir.

1973 yilinda Belcika’nin Briiksel kentinde kurulmus olan yapi iiyelerine
saglamis oldugu ileri teknoloji alt yapisiyla hem ticari hem de finansal islemlerin daha

hizli ve giivenilir bir yapida islemesini saglamaktadir.'®

Gilintimiizde SWIFT sistemini kullanan 10.500 banka, ki agirligit ABD ve Euro
Bolgesi bankalari olusturmakta 200’den fazla iilke tarafindan kullanilirken yaklasik

27.5 Milyon 6deme emri gerc;eklestirilmistir.186

183 Society for Worldwide Interbank Financial Teleccommunication

184 Bank Identifier Codes

185 Global Research, Russia Precipitates the Abandonment of the SWIFT International Payments System
among BRICS Countries, 2015, http://www.globalresearch.ca/russia-precipitates-the-abandonment-of-
the-swift-international-payments-system-among-brics-countries/5480183 (16.01.2016)

186 Global Research, Russia Precipitates the Abandonment of the SWIFT International Payments System
among BRICS Countries, 2015, http://www.globalresearch.ca/russia-precipitates-the-abandonment-of-
the-swift-international-payments-system-among-brics-countries/5480183 (16.01.2016)
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SWIFT sistemi igerisinde hangi para birimlerinin hangi oranda kullanildigi,
hem kur savaglar1 tartismalarinin hem de rezerv para birimi iizerinde yapilan yorumlarin

aydinlatilmasinda 11k tutacak verileri bize saglamaktadir.

SWIFT sistemi diizeninde hem ticari hem de finansal islemlerin seffaflik i¢cinde
yiriitilmesinde, ABD’nin agirligr 6zellikle 11 Eyliil saldirilarindan sonra giderek

artmistir.

Donemin Baskan1 Bush tarafindan, bazi para hareketlerinin takip edilmesinde
ilgili kurumlardan bilgiler istenmis, Belgika’da faaliyet gdstermesine ragmen veri

bankasinin ABD’de olmas1 ABD’yi daha da giiclendirmistir.

Rezerv para birimi konusundaki tartigmalarda da, bir para biriminin hem
ekonomik hem de politik anlamda gostermis oldugu basari, o iilkenin parasini her

zaman bir adim 6ne ¢ikarmistir, ki buna da en biiyiik 6rnek ABD olmustur.

SWIFT tarafindan yapilan ¢alisma neticesinde uluslararasi ticaret islemlerinde
ve finansal olarak para hareketleri yoniinde hangi para biriminin bu alanda kullanildig:
yoniindeki bulgular tartismasiz en biiyiik hegemonun, ABD Dolar1 oldugunu

gostermektedir.

Sekil 4.3°de goriildiigii lizere; yapilan islemlerin degeri a¢isindan ABD Dolari
birinci sirada yer almakla birlikte 2012 yilinda para birimi olarak kullanilma orant %
47.6’dan 2014 yilinda % 51.9’a ¢ikmistir.*®” Rezerv para statiisii olarak egemenligini
kaybetmek bir yana yasamis oldugu krize ragmen hegemon roliinii artirarak

surdirmektedir.

87 SWIFT, Worldwide Currency Usage And Trends, 2015, https://www.swift.com/insights/news/new-
research-highlights-currency-usage-and-trends-in-global-payments (16.01.2016), s.6.
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Sekil 4.3: Déviz Cinsi olarak SWIFT Islemlerin Degerleri (%)

Kaynak: SWIFT, https://www.swift.com/insights/news/new-research-highlights-currency-usage-and-
trends-in-global-payments (16.01.2016)

ABD Dolarmni ise Euro izlemektedir. 2014 yili itibariyle % 30.5’1lik bir paya
sahipken bu oran 2012 yilinda % 33 seviyesindeydi.’*® Avrupa bolgesinde yasanan
krizin olumsuz etkileri SWIFT tarafindan yapilan calismada da gozler Oniine

serilmektedir.

Son donemlerde 6zellikle Euro ile birlikte ABD Dolarina rezerv para birimi
olarak rakip gosterilen diger 6nemli bir para birimi Cin Yuan’1 ise 2014 y1l1 itibariyle %
0.5’1ik pay almis, ve bu oranla ABD para birimi olan Dolar’in hayli gerisinde oldugunu

kanltlamlstlr.189

ABD Dolarinin egemenligi ayn1 zamanda global ticaret alaninda 6deme para
birimi olarak da diger para birimlerine kars1 iistiinliiglinii stirdiirmektedir. Bu da rezerv

para birimi olarak konumunu daha da saglamlastirmaktadir.

ABD Dolar1 bolgelerarasi para kullaniminda, ki bu ticari islemlerde kullanilan

MT-103 para transferi kodlar1 kapsaminda yapilan ¢alismada almis oldugu % 79.5’lik

188 SWIFT, Worldwide Currency Usage And Trends, 2015, https://www.swift.com/insights/news/new-
research-highlights-currency-usage-and-trends-in-global-payments (16.01.2016), s.7.

189189 SWIFT, Worldwide Currency Usage And Trends, 2015, https://www.swift.com/insights/news/new-
research-highlights-currency-usage-and-trends-in-global-payments (16.01.2016), s.6.
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payla, ilk sirada yer alirken, 2012 4. ¢eyrek ile 2014 4. ¢eyrek arasinda % 5.9’luk pay

ile Euro ikinci sirada yer almigtir."%

Bolgelerarasi para kullanimlarinda Euro’yu Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni takip
etmistir. Finans merkezi olarak nitelendirilen Londra ise para hareketlerinde kritik bir

Ooneme sahipken para birimi i¢in ayn1 seyi soylemek zordur.

Bolgeleraras1 para hareketlerinde 6zellikle ingiltere’den ABD’ye olan para
kullanim akimlarinda % 88.3’liik pay ile ABD Dolar1 yine hegemonyasini
siirdiirmekteyken, ABD’den Ingiltere’ye olan para akiminda ise % 61.2’lik payla ABD

ilk siradaki yerini almistir.

ABD Dolarinin hegemon rolii sadece ingiltere yoniindeki finansal akimdan
degil, ayn1 zamanda Euro Bolgesi tarafindan yapilan para akimlar1 ve ddemelerinde de

goriilmektedir.

Avrupa’dan ABD’ye yapilan finansal akimlarda ilk sirada kullanilan para
birimi % 91.6’lik pay ile ABD Dolar1 olmustur. Ayni sekilde ABD’den Avrupa’ya
yapilan finansal akimlarda da yine ilk sirada % 77.8’lik pay ile ABD Dolar1 yerini

almlstlr.191

4.1.4 Uluslararasi Bor¢ Piyasalar1 ve ABD Dolarin’in Pay1

Uluslararasi piyasalarda meydana gelen ekonomik krizler ve bu krizlerin gerek
reel, gerekse finansal piyasalarindaki olumsuz etkileri sonucunda kiiresel anlamda faiz
oranlar1 uzunca siireler diisiik kalmis, bu ortamda da gerek hiikiimetler gerekse de 6zel
sektor sirketleri diisiik faiz ortamlarinda hem yeni borg¢lanma ihraclarina hem de yeni

bor¢lanma yollarina girismislerdir.

199 SWIFT, Worldwide Currency Usage And Trends, 2015, https://www.swift.com/insights/news/new-
research-highlights-currency-usage-and-trends-in-global-payments (16.01.2016), s.8

L SWIFT, Worldwide Currency Usage And Trends, 2015, https://www.swift.com/insights/news/new-
research-highlights-currency-usage-and-trends-in-global-payments (16.01.2016), s.13.
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Ozellikle Euro bolgesinde yasanan agir sikintilar ve negatif faizler Euro’yu
fonlama birimi haline getirirken bor¢lanma araglar1 piyasasinda da onceki donemlere

nazaran diislik faizlerden borg¢lananlar agisindan biraz da olsa ¢ekici hale gelmistir.

Euro cinsinden uluslararasi piyasalarda ihrag olarak aldigi pay 2014 yilinda %
20 iken bu oran 2015’in ilk ¢eyreginde % 29.2°ye yiikselmistir.'*? Ozellikle Yatirim
yapilabilir sirketlerin ihraglari, diisiik faiz ortaminda Euro cinsinden yapilan ihraglarin

belirli bir miktarda artmasina sebep olmustur.

Euro’nun bir miktar da olsa ihraglarda paymnin artmis olmasi, ABD Dolarinin
yerini almasi veya ona ciddi bir rakip olarak karsisina ¢ikmasi anlamini tasimamakla

birlikte, veriler Euro’nun bu durumdan ciddi sekilde diisiik oldugunu kanitlamaktadir.

ABD tarafinda baglayan ve diinyanin geri kalanina yansiyan global kriz ortami1
Euro tarafina bor¢ piyasalarinda olumlu yansitken ABD’nin de bu durumdan

yararlanildig1 kanisina varilabilir.

ABD’nin global krizden ¢ikmak adina uzun siire faizlerini diisiik tutmasi, doviz
piyasalarindaki volatilitenin diisiik olmasi, en dogru para birimi olarak ABD Dolarinin
diinyanin diger kesimleri tarafindan giivenli liman olarak kabul goriilmesi, Dolar
cinsinden bor¢lanmalarin artmasina neden olmustur. Bu durum Euro Boélgesindeki

durumla paralellik gostermektedir.

Uluslararasi bor¢lanma piyasalarinda rezerv para olma yoniinde miicadele eden
hem USD, hem de EUR’nun gidisati agisindan bakildiginda tartismasiz ABD Dolarinin

pay1 yadsinamaz derecede 6nemli bir yere sahiptir.

BIS tarafindan c¢eyreklik bazda agiklanan veriler hangi para biriminin bu yolda
ilerledigine yonelik 151k tutmaktadir. Hem toplam borg¢ ihraclart hem de para birimi

cinsinden aldiklar ytlizdesel pay olarak gidisat hakkinda ciddi ipuclar1 vermektedir.

Uluslararas1 bor¢lanma araclarinin toplam miktar1 2012 yili sonuna gére 2013

yilinda yaklasik 180 Milyar$ civarinda bir artis gostererek, 12.6 trilyon$ seviyesine

192 European Central Bank, “The International Role of The Euro”, 2015,

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-201507.en.pdf (23.01.2016) s.24.
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gelmistir. Euro cinsi ihrag edilen borg ise 180 Milyar $ diisiis gostererek, 3 trilyon $
seviyesine gelmistir. Bu da % 23.4’liikk bir paya tekabiil etmektedir. Burada Euro’nun
toplam yiizdesel olarak diisiisiindeki en biiyiik pay, Euro’nun cari degerindeki diisiisten

kaynaklanmugtir.'%?

Sekil 4.4’den de goriilecegi lizere toplam borglanma araglarinin ABD Dolart

cinsinden ihraci bu para biriminin egemenliginin diger bir ispati konumundadir.
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Sekil 4.4: Uluslararasi Bor¢glanma miktarlarinin D6viz Cinsinden Dagilimi (%)

Kaynak: BIS, ECB calc. https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-201507.en.pdf
(31.01.2016)

Euro’nun uluslararas1 bor¢lanma piyasalarindaki paytr ABD Dolarn ile
karsilastirildiginda rezerv para birimi olma yolunda ABD Dolarina rakip bir pozisyonda
bulundugu sdylenemez ki, BIS tarafindan agiklanan verilerde Yuan’in sozii bile

geecmemektedir.

198BS, “Internatinal Banking and Financial Developments”, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1512.pdf
,5.22. (31.01.2016)
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2008 global krizinden sonra o6zellikle gelismis iilkeler tarafindan Euro cinsi
bor¢ ihraglar1 hizla artarken, gelismekte olan iilkelerde bu oran % 8’in altinda
kalmlstlr.lg4 Ozellikle Euro cinsi bor¢ ihraglarinda ABD’nin iginden yapilan

bor¢lanmalar dikkat ¢ekicidir.

2015 yili ilk geyreginde ABD igindeki bor¢lanma yoluna gidenler yaklasik 26
Milyar $ diizeyinde Euro cinsi bor¢lanma yoluna gitmislerdir. 2014 yilinda bu rakamin

toplami1 28 Milyar $ olarak disiiniildiigiinde, hi¢ de kiicimsenmeyecek bir rakamdir.'*

Euro’nun gelismekte olan {lkeler tarafindan borg¢lanma ihraglarinda
kullanilmasinin arkasinda yatan en dnemli faktor, diisiik faiz ortamlarinda faiz oranlar
arasindaki farklarda radikal degisikliklerin beklenmedigi bir ortamda (funding-

currency) Fonlama para birimi olarak kullanilmasindan gegmektedir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan konuya bakildiginda 6zellikle kars1 karsiya
kaldiklar krizler dolayisiyla, giivenli liman olarak hem doviz rezervlerinin dagiliminda
hem de borglanma yoluna gittiklerinde rezerv para birimi olarak Dolar1 tercih ettikleri

bir gercektir.

Gelismekte olan iilkelerde hem hiikiimetler hem sirketler hem de bankalar
gecen yillarda rekor sayilabilecek diizeylerde yabanci para cinsinden borglanma

thraglarma gitmislerdir.

Sekil 4.5’de goriilecegi tizere, 2014 yilinda yabanci para cinsinden yeni borg
ihraglar1 494 Milyar § diizeyinde ger¢eklesmistir. 2011 yilinda meydana gelen ihragtan
iki katindan daha fazlalik bir paya sahip‘[ir.196

2015 yilinda da bu trend 6zellikle gelismis iilkelerin uygulamis oldugu diisiik
faiz politikast neticesinde yiiksek getiri hedefleyen {ilkeleri cezbetmek ve yabanci

sermayeyi lilkeye ¢ekebilmek adina hizlanarak devam etmistir.

104 European Central Bank, “The International Role of The Euro”, 2015,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-201507.en.pdf (23.01.2016) s.25.
1%5°B|S, Global Dollar Credit, 2015, http://www.bis.org/publ/work483.pdf, (31.01.2016), s.7.

196 European Central Bank, “The International Role of The Euro”, 2015,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-201507.en.pdf (23.01.2016) s.26.
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Kaynak:https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-201507.en.pdf) 31.01.2016

Global anlamda gerek faizlerin uzunca siire diisiikliigii, gerekse de yabancilarin
giivenli liman olarak tercihleri, ya da yiiksek getirili alanlara yonelme arzulari, siiphesiz

Dolar1 diger para birimlerine gore yeniden bir adim 6ne ¢ikarmistir.

Rezerv para birimi olarak dominant roliinden hicbir sey kaybetmeyen ABD
Dolari, uluslararasi bor¢lanma piyasalarinda da bu roliinii artirarak siirdiirmektedir.
ABD’nin en yakin rakibi konumundaki Euro ise mevcut durumu itibariyle kendi

durumunu siirdiirmesi bir basar1 olarak goriilmelidir.
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4.1.5 Uluslararasi Ticari islemlerde Petrol Ornegiyle Dolar

David Harvey’in dedigi gibi Ortadogu’yu kim kontrol ederse diinya petrol
muslugunu kontrol eder ki, kim diinya petrol muslugunu kontrol ederse, yakin gelecekte

diinya ekonomisini kontrol eder.'”’

ABD’nin dis politikasinda petrol zengini Ortadogu tilkeleri her zaman anahtar
bir rol tstlenmiglerdir. Ciinkii Ortadogu petrol alanlar1 Diinya rezervlerinin yaklasik %
65’ini karsilarken, gilinliik tiretiminde % 30’unu karsilamaktadirlar. Bu konumundan

6tiirii, Ortadogu Diinya petrol endiistrisini kolaylikla sekillendirebilmektedir.®®

Ortadogu’nun bu yapist her zaman ABD’nin dikkatini ¢cekmistir. Ozellikle II.
Diinya savasi sonrasi ucuz olarak ABD petroliiniin yerine ikame edilmistir. Ortadogu

petroliit ABD’nin toplam petrol ithalatinin % 22’sini karsilamaktadr.'*°

1971 yili sonrasi ABD ekonomisi uzunca bir siire istikrarsiz bir doneme
girmistir. Bu silire¢ icerisinde bir takim resesyonlardan ge¢mistir. Breeton Woods
doneminde altina baglanan para, yitiren itibarinit bu sefer bagka bir emtia yoluyla geri
almaya calismig ve Petro-Dolar sistemi Ortadogu’nun kaynaklar1 yoluyla hem

ekonomik hem de politik anlamda ABD ve para birimi i¢in yeni bir yol olmustur.

Petro-Dolar sistemi pazarda petroliin sadece Dolar ile alinip satilmasi sonucu
dogmustur. ABD ve Suudi Arabistan yonetimlerinin hem ekonomik hem de politik
girisimleri sonucu Suudi Arabistan 1973 yilinda petrol satiglarinda sadece Dolar kabul

etmeye baslamlstlr.zoo

Petro-Dolar sistemi ana konumu itibariyle Suudi Arabistan petroliiniin Dolar
ile satilmasi1 ve buradan gelen gelirlerin Amerikan varliklarina yatirilmasiydi. ABD gift
yonlii gelir saglarken, ABD’nin IMF gibi kurumlar1 petrol ihra¢ eden iilkelere borg

yoluyla bu paralar1 geri veriyordu.

Y David Harvey, “The New Imperalism”, 2.Basim, ingiltere, Oxford University Press, 2005, 5.19

198 Michael Renner, Oil and Blood, World Watch Magazine, http://www.worldwatch.org/node/528,
(20.08.2016)

%9 Energy Information Adminstration Annual Energy Review, 2006

20 B Gokay, Two Pillars of US Global Hegemony,
http://eprints.keele.ac.uk/1086/1/MCI1%2BTwo0%20pillars%200f%20US%20global%20hegemony.Gokay
.pdf, 5.10, (20.08.2016)
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Henry Kissinger’in yogun girisimleri sonucunda, 1974 yilindan resmilesen bu
antlasma 1975 yilinda tim OPEC iiyeleri i¢in gegerli olmustur. ABD hem ekonomik
hem de politik anlamda bu sistemle Diinya’yr kontrol altinda tutmaktaydi. Enerji
ihtiyacin1  karsilayabilmek adina iilkeler mutlaka Dolar bulundurmak zorunda

kalmaktaydi.

Petrol sadece bir emtia ve alim-satim unsuru degil, ayn1 zamanda sanayi
hammaddesi olarak da modern ekonomiler i¢in olmazsa olmaz bir unsurdur. Eger
petrole sahip degilsen, bu emtiay1 almak zorundaydin bunu da ABD Dolar ile
gerceklestirmek zaruriydi. Bu da Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra ABD’nin
devreye aldig1 ve Bretton Woods sistemini aratmayacak bu diizende Dolarin rezerv para

konumu iyice pekismistir.

ABD bu giicii sayesinde, diledigi gibi para basarak, petrol ithalatin1 maliyetsiz
bir sekilde karsilarken, diger iilkelerin Dolar biriktirme zorunlulugu sayesinde ¢ift yonlii

bir kazanim saglamistir.

Gramsci’nin hegemonya teorisinde belirttigi gibi, bir ekonomik sistemde temel
bir sinifin diger miittefik siniflar1 da yanina alarak miicadele pratigi i¢inde ulasilan ve
nihai olarak da sistemin bir biitiin olarak yeniden iiretimini olanakli hale getirmesi gibi

bu sistem de ABD Hegemonyasini pekistirmistir.201

Uluslararasi ticari islemlerin faturalandirilmasinda kullanilacak para birimine
iligskin tartigmalar 1970°li yillara kadar uzanmaktadir. Euro- Dolar piyasalarinin yavas
yavas ortaya c¢ikmaya basladigi sermaye hareketlerinin hizlandigi bu dénem, Bretton

Woods donemine denk gelmektedir.

Ozellikle 1970°li yillarda Avrupa’da Dolarin uluslararas: ticarette ve finans
alaninda egemenligini kaybettigi bir gercekti. Ingiliz Pound’u, Fransiz Frank’i ve

Alman Marki’nin uluslararasi ticarette ve islemlerin faturalandirilmasinda biiyiik oranda

21 1 orenzo Fuzaro,” Gramsci’s Concept of Hegemony at The National and International Level,

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.466.7599&rep=repl&type=pdf, Agustos 2010,
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Dolarin  emtia fiyatlandirilmasinda  kullanilmaya baglandigi  doneme denk

gelmektedir.?*

1973 yilinda Grassman tarafindan yapilan calismada Isve¢’in yaptigi ticari
islemlerde ihracat islemlerinin 6zellikle yerel para cinsinden yapildigi, ¢iinkii yerel
tireticilerin ticari islemlerde daha c¢ok pazarlik payma sahip oldugu, sonucuna

Varllmlstlr.zo3

Paul Krugman tarafindan yapilan 1984 yilindaki ¢alismasiyla, Grassman’in
tezini ¢iirliterek ithalat islemlerinde daha ¢ok ticari ortaklarmin kullandigi para

biriminin kullamldig tezi 6n plana ¢ikmustir.?**

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi sonucunda ortaya cikan
belirsizlik doviz kurlarinda meydana gelen asir1 oynaklik ve endise uluslararasi ticari
islemlerin faturalandirilmasinda, hangi para biriminin kullanilmas1 gerektigi

konusundaki ayriliklar: daha da artirmastir.

1979 yilinda Mc Kinnon tarafindan yapilan ¢alisma neticesinde, ihracatgi ve
ithalatcinin pazarlik giiciinden ziyade ticari islemlerin faturalandirilmasinda, o para

biriminin volatilitesinin daha 6nemli bir konu oldugu gercegi 6n plana ¢ikartilmugtir. 2%

2001 yilinda Rey ise, bir doviz kuru ne kadar c¢ok digerleri tarafindan
kullaniliyor ve likit ise, ticari islemlerin faturalandirilmasinda o para biriminin

kullanilmas1 gerektigini savunmugtur.?%

Bachetta ve Van Wincoop ticari islemlerin hacimleri ve finansal agikliga sahip
olan iilke para biriminin ticari islemlerde kullanilmasinin daha avantajli oldugunu 6ne

surmustir.

292 Hiro Ito and Menzie Chinn,” The Rise of the “Redback” and China’s Capital Account

Liberalization:An Empirical Analysis on the Determinants of Invoicing Currencies”, 2014,
http://www.ssc.wisc.edu/~mchinn/Chinn-Ito RMB.pdf, s.7.

203 Grassman, S. 1973. “A Fundamental Symmetry in International Payments Patterns,” Journal of
International Economics, May, 3(2), pp. 105-16.

204 paul Krugman,”The International Role of The Dollar”, University of Chicago Press, 1984,
http://www.nber.org/chapters/c6838.pdf, s.5

25 McKinnon, R. 1979. Money in international exchange. New York: Oxford University Press

206 Rey, Héléne. 2001. International Trade and Currency Exchange Source, The Review of Economic
Studies 68 (No. 2): 443-464.
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Ozellikle ABD Dolarr’nin uluslararas: ticari islemlerde dominant para birimi
olmasi, Dolar ihracinda diisiik maliyetlere sahip olmasi, gerektigi gibi likidite
saglayabilmesi Ozelligi, derin finansal piyasalara sahip olmasi, diger tiim iilkeler

tarafindan ilk sirada tercih edilmektedir.

Uluslararas1 literatlirde ticari iglemlerin hangi para birimi cinsinden
faturalandirildig1 olgusu, yetersiz data birikimi yiiziinden detayli incelenemediginden

caligmalarin genellikle homojen mallar tizerinden incelemesi yapilmaktadir.

Ozellikle global petrol piyasalarinda ABD Dolarmin hegemonyas tartisilmaz
boyutlardadir. Bati Teksas, Brent ve Dubai Ham petroli Dolar cinsinden

tanimlanmaktadir.

Tim petrol piyasalarindan benchmark olarak ABD Dolar1 kullanilmakla
birlikte, NYMEX Diinya’nin en biiyiik future petrol piyasalarina da gosterge fiyatlar

saglamaktadir.

Petrol piyasalarinda, ister spot ister future piyasalar olsun, ihrag eden iilkenin
ve alan lilkeden bagimsiz bir sekilde hesap birimi olarak ABD Dolar1 ana para birimi

olarak kullanilmaktadir.

Dolar’mm  hesap birimi olma 0Ozelligi ozellikle petrol islemlerinin
fiyatlandirilmasinda ve faturalandirilmasinda ABD’ye ciddi ayricaliklar saglamaktadir.
1950’11 yillarin basindan itibaren Orta Dogu’dan almis oldugu en biiyiik global petrol

tireticisi linvani bunun basinda gelrnektedir.207

Petrol fiyatlarinin en biiyiik diger 6zelligi ise, homojen bir {iriin olmasindan
dolayr tek bir para birimi yoOniinden fiyatlandirilmasinin karsilastirilmasinda

kullanilmasinda biiyiik kolaylik sagliyor olmasindan kaynaklanmaktadlr.208

207 L ivia Chitu, Barry Eichengreen, Arnaud Mehl, “One or multiple international currencies? Evidence
from the history of the oil market” VOX, 2014, http://www.voxeu.org/article/there-room-more-one-
international-currency, 07.02.2016.

2% McKinnon, R (1979), Money in International Exchange: The Convertible Currency System, Oxford
University Press, Oxford.
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Petrol fiyatlarinin uluslararasi ticari islemlerde homojen olmasi ve Dolar
hakimiyetinin yeniden sorgulanmasi 2014 yilinda Einchengreen, Chitu ve Mehl

tarafindan yapilan bir ¢alisma neticesinde yeniden sorgulanmaya baglanmigtir.?%

Calismayi yapan kisilerin yapmis oldugu tespitler dominant olan para biriminin
network ag1 yoluyla daha onceleri tek basina hegemon olmasinin gergekten de tek giiclii
sebep olarak gosterilemeyecegi, Dolarin disinda diger para birimlerinin de, 6nemli rol
oynadigini fakat ABD Dolariin hala tek basina II. Diinya savasi dncesi ve sonrasinda

tistiinliigiinii korudugu sonucuna varmisglardir.

Sekil-4.6’da goriilecege tlizere II. Diinya savasi ve sonrasinda Avrupa

tilkelerinin Dolar cinsinden ithalatlar1 nemli bir yer tutmaktadir.

Non-dollar m Dollar
100
75
50
25 I I I I I:
0]
Prewar (1938) 1947 1949 1953(e

Sekil 4.6: Avrupa Ulkelerinin Para Cinsinden Petrol ithalat:

Kaynak:http://www.voxeu.org/article/there-room-more-one-international-currency, (07.02.2016)

Einchengreen, Chitu ve Mehl tarafindan yapilan calisma neticesinde, 16
Avrupa iilkesinin Marshall Plam1 yillar1 arasindan yapmis oldugu Petrol ithalatinda

ABD Dolar1’nin 6nemli bir paya sahip oldugu kanitlanmistir.

2% L jvia Chitu, Barry Eichengreen, Arnaud Mehl, “One or multiple international currencies? Evidence
from the history of the oil market” VOX, 2014, http://www.voxeu.org/article/there-room-more-one-
international-currency, 07.02.2016
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ABD Dolart’nin uluslararasi ticari islemlerdeki payini1 daha iyi anlayabilmek
adina se¢ilmis olan Petrol metasi, II. Diinya savasi sonrasinda halen ABD Dolari’nin

hegemonyasini korudugunu bize géstermistir.

Sekil 4.7°den goriilecegi tlizere Avrupa Birligi tarafindan yapilan son
donemdeki ¢alismalarda da ABD Dolari’nin dominant rolii kanitlanmigtir. 2012 yilinda
yapilan ¢alismada Avrupa Birligi iilkelerinin petrol ithalatinda %75°den fazla bir oranda

ABD Dolar1’nin baz para olarak tercih edildigi ispatlanmls‘ur.210

)5 dollar
non-US dollar

Belgium
Sweden
Netherlands
Cyprus
Slovenia

Sekil 4.7: Avrupa Ulkelerinin Para Cinsinden Petrol ithalati 2012 Yil1 %

Kaynak: EUROSTAT, (07.02.2016)

ABD Dolar1 uluslararasi petrol piyasalarinda tek bagina faturalandirmada lider
konumda olsa da, ozellikle 2014 yilinda Ukrayna kriziyle Rusya’ya uygulanan
yaptirimlar sonucunda, Rusya’nin petrol ve dogalgaz islemlerinde para birimini
Dolardan Euro ve Yuan kaydiracagimi acgiklamasi bile ABD’nin hegemon roliini

etkileyememistir.

210 European Central Bank, “The International Role of The Euro”, 2015,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euro-international-role-201507.en.pdf (07.02.2016) s.32.
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BESINCI BOLUM

5.1 REZERV PARA BiRiMi CEKISMESI

5.1.1 Cin Yuan’mn Uluslararasi Piyasalardaki Yiikselisi

Uluslararas1 finansal piyasalardaki son birka¢ yilda meydana gelen diinya
genelindeki gelismeler ABD’nin rezerv para ve finansal arenadaki lider konumunun

korunmas1 yoniinde karsisina birtakim ciddi rakiplerin ¢ikmasina neden olmustur.

ABD’ye kiyasla daha onceleri rekabet edemeyecek derecedeki iilkeler Hong
Kong ve Singapur gibi finansal merkezler ABD ile rekabet edebilecek diizeylere
yaklagmislardir.

Her ne kadar uluslararasi piyasalarin gelismesi, elektronik ortamda islemlerin
hizlanmasi, tlirev iiriinlerin global anlamda yayilmasi, diinyayr homojenlestirse de, asil
tiim herkesi mesgul eden soru ABD Dolarina rakip olabilecek bir para biriminin olup

olmadig1 veya hangi tilke para birimlerinin buna yakin oldugu sorusudur.

Cin ekonomisi gerek biiyiikliik olarak gerekse de dinamizm anlaminda global
ekonomide, ABD Dolarina rakip olarak gosterildigi herkes tarafindan kabul edilen

onemli bir gercektir.

Cin su anda diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi konumundadir ve diinya
ekonomisine biiyiime anlaminda katki saglayan ayricalikli bir yerdedir. Finans ¢evreleri
tarafindan da ABD’nin sahip oldugu bu ayricalikli konumunu bitirebilecek en biiyiik

adaylar arasinda gosterilmektedir.

Son donemde yapilan ¢alismalar neticesinde 6zellikle, diger tilkeler tarafindan
rezerv olarak tutulma, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, 6deme islemlerinde ¢ok
tercih edilmeyen bir para birimi olmasi, Cin’in ekonomik biiyiikliik ve basaril1 biiyiime
performansina ragmen Yuan’in rezerv para birimi olma yolunda diinya tarafindan kabul

edilebilirligini saglamada yetersiz kalmaktadir.
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Cin para birimi olan Yuan uluslararasi arenada kabul edilebilirligi s6z konusu
oldugunda 6zellikle karsimiza ¢ikan en biiyiik engeller Cin’in esnek bir doéviz kuruna

sahip olmamasi ve acik bir sermaye piyasalarina sahip olmadigi gergegidir.

Cin’in para birimini uluslararasi piyasalarda rezerv para birimi yapmasi
hususunda ciddi engellerin oldugu bir gercek olmakla birlikte, Hiikiimetin uluslararasi
piyasalarda para birimini yayginlastirmasi yoniinde ciddi ve onemli adimlar attigi

gercegi de yadsinamaz diizeydedir.

Uluslararasi literatiir incelendiginde sonug olarak bir para biriminin rezerv para
statlisiine kavusabilmesi adina sermaye piyasalarinin serbest bir yapida olabilmesi, para
biriminin uluslararas1 alanda herkes tarafindan kullanilabilmesi ve esnek doviz kuru

uygulamalar1 ana kriterler yaninda destekleyici faktorler olarak karsimiza

<;1kmaktad1r.211

Cin ekonomisi incelendiginde serbest sermaye hareketlerine yonelik ciddi
engellemelerin mevcut sistemde hala yabanci yatirimci géziinde dnemli bir engel olarak
goriildiigli aciktir. Her ne kadar Hiikiimet tarafindan hem sermaye girisi hem de
cikislarinda Oonemli Ol¢lide bu smirlamalar azaltilmis olsa da, Yuan’in uluslararasi

arenada kabul edilebilmesinin 6nemli engelleri arasindadir.

Cin Hiikiimeti son zamanlarda kendi adlarina devrim niteliginde sayilacak bir
adim atarak, se¢ilmis bazi1 yabanci yatirimcilara lisans vererek Cin hisse senetlerine ve
bono piyasalarina daha fazla yatirim yapabilmelerinin 6niinii agmigtir. Bu program QFII

(Qualified Foreign Institutional Investors) olarak adlandiriimaktadir.**?

Sermaye hareketleri sinirlandirilmalarindan ziyade o tlkenin ne kadar
uluslararasi ekonomide serbest bir politika izlediginin 6nemli gostergelerinden birisi de

ekonomik olarak finansal agiklik gostergeleridir.

211 prasad, 5.231.

22 pwC, Qualified Foreign Institutional Investors Brouchure, 2012,
https://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/assets/fuer-qualified-foreign-institutional-
investors-oeffnet-sich-die-tuer-zu-chinas-kapitalmarkt-allmaehlich.pdf, (20.02.2016) s.6.
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Finansal agiklik gostergesi yoniinde en popiiler ¢alismayr Chinn-Ito endeksi
olarak takip edilmekte ve istatistiksel yontemlerle bir iilkenin ne kadar finansal

piyasalarda a¢ik olup olmadigini gozler 6niine sermektedir.

Chinn-Ito endeksi 2.42 (en agik iilke) ile -1.88 (en kapali iilke) arasinda deger
almakla birlikte, Rezerv para 6zelligine sahip iilkeler 2.42 gibi bir deger ile 6n plana
¢ikarken; Cin’de bu oran -1.18 olup, sermaye hareketlerine ne kadar sinirlama getirdigi

ve rezerv para birimi olarak hedefinden ciddi sekilde uzak oldugunun g:,rt')stergesidir.213

Sekil 5.1°de belirtildigi gibi Yuan d6viz kuru 1997 yilindan 2005 yilina kadar
Dolara ¢ipalanmis bir sekilde islem gdormiistiir. 2005 yilindan itibaren ise kademeli

olarak Dolara kars1 deger kazanmasina izin verilmistir.

FRED »+ — [woervoovz krursmss
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Sekil 5.1: USD/CNY Do6viz Kuru Paritesi (1997-2016)

Kaynak: https://fred.stlouisfed.org/seriess DEXCHUS (21.08.2016)

23 Hiro Ito-Menzie Chinn, Chinn-Ito Financial Opennes Index, 2014,
http://web.pdx.edu/~ito/Readme_kaopen2012.pdf, (20.02.2016), s.9.
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Global finans krizinin baglamasiyla birlikte 2008 Haziran aymda Dolara
cipalanma politikas1 yeniden olusturulmus, bu siire¢ piyasalarin rahatlamasia imkan

veren Haziran 2010 yilina kadar devam etmistir.

Yuan’in rezerv para birimi olmasi yoniinde birtakim adimlar atilmis olsa da
hala bu hedefinden uzak go6ziikkmektedir, o6zellikle giin igerisinde belirli bantlar
dahilinde islem goérmesi ki, piyasalarda Dolara karsi hala belirli standartlarda
yonetilmektedir. Yuan’i yatirnmcilarin  goziinde ciddi sorunlarla karst karsiya

birakmaktadir.

Cin Hikiimeti ilke icine para girisini sinirladigindan otiiri ve buna ayni
zamanda sermaye kontrolleri de eslik ettiginden bu yolla doviz kuru kontrol altinda

tutulmaya ¢alisilmaktadir.

Yuan, hem yurti¢i (onshore) hem de yurtdist (offshore) piyasalarda alimi-
satim1 yapilan bir para birimi olmakla birlikte iki piyasada da farkli sembollerle ifade
edilmektedir. CNY (onshore) olarak ifade edilirken CNH (offshore) olarak

tanimlanmaktadir.?**

Yurti¢i piyasada alimi-satimi yapilan Yuan para birimi, Cin Merkez Bankasi
tarafindan yonetilirken 6zellikle Ithalat¢r Cin firmalari yurtdisi piyasadan daha etkili
bulduklar1 bu piyasadan islem yapmaktadirlar.

Yurtdisi (offshore) piyasasinda alim-satim iglemleri Hong-Kong bankalar
arasinda genellikle gerceklesirken, Cin Merkez Bankasi ve hiikiimetin sermaye
sinirlamalarina maruz kalmamaktadir. Her iki piyasadaki kurlar genellikle ¢ok farkli

olmamakla birlikte son zamanlarda bu korelasyon bozulmustur.

Hem CNY hem de CHN piyasalar1 belirli sinirlamalarla karsilagmaktadir. Iki
piyasanin da birbirine entegresi ¢ok uzak goriinmekle birlikte rezerv para birimi olma

yolunda yabanci yatirimcilar agisindan en 6nemli risk faktorii olarak goriilmektedir.

214 Mizuho Bank, Economic Research,
http://www.mizuhobank.com/service/global/cndb/rmb/pdf/double.pdf ,(21.08.2016)
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Cin Hiikiimeti Yuan’in uluslararasi arenada daha fazla taninmasini saglamak
yoniinde onemli adimlar atmaya baslamis bunu da elindeki kontrolii kaybetmeden

yapmaya caligmustir.

Cin para birimini uluslararas1 arenaya tasimak icin ilk yol olarak kendisine
Hong-Kong piyasalarini segmis burada yasayan hanehalklarina Yuan cinsinden hesap

agmalar1 2004 yilinda hayata geg:irilmistir.215

Cin’in artan ticaret hacimleri Yuan’in uluslararasi finansal piyasalarda
kullanilabilirligi konusunda iilkeye ciddi cesaret vermis 2012 yilinda ticari anlasma

olarak Yuan cinsinden ifade edilen tutar yaklasik $ 465 Milyar Dolara ulagmustir.?*®

Cin Hiikiimeti’nin uzun siiren gayretleri sonucunda Yuan IMF tarafindan Ozel
cekme haklar1 (SDR) sepetine eklenmis ve uluslararasi arenada ABD Dolarina karsi
onlimiizdeki donemde rakip bir para birimi olarak giiclinii artiracagi kanisin1 daha da

giiclendirmistir.

SDR’ye alinma oOlgiitleri agisindan IMF tarafindan iki temel kriter olmakla
birlikte; bunlardan “ilki ana ticaret iilkesi” olarak nitelendirilmektedir. Sepetin revizyon
tarthinden 12 ay Once biten son 5 yillik donemde hizmet ve mal ihracatinin
biiyiikliigiine bakilmaktadir. Ikinci kriter ise 2000 yilinda yiiriirliige koyulan “kullanim
kolayligr” ilkesidir.2"’

Yuan en son 2010 yilinda ilk kriteri gegmis fakat kullanim kolaylig1 ilkesinden
dolay1 bunu bagaramamisti. Gegen siire zarfinda her ne kadar tam anlamiyla bu kriteri
saglamamis olsa da kiiresel finansal sisteme daha fazla entegre olmus, Cin’li otoritelerin
son yillarda parasal ve finansal alanlarda gergeklestirilen reformlar sayesinde 1 Ocak

2016 tarihinden itibaren SDR sepetine girmeyi basarabilmistir.

215 Vanessa Rossi- William Jackson,” Hong Kong’s Role in Building the Offshore Renminbi Market”,
Chatham House, 2011,

https://www.chathamhouse.org/sites/files/chathamhouse/0811pp _rossijackson.pdf, s.2.

218 prasad, S.238.

217 IMF, Review of the Special Drawing Right (SDR) Currency Basket,
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/sdrcb.pdf, s.1.
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Boylece IMF’nin para sepetinde Dolar, Euro, Sterlin ve Yenin ardindan besinci
para birimi olarak yerini almistir. % 41.73 Dolar, % 30.93 Euro, % 8.33 Yen, % 8.09

Sterlinin olusturdugu sepette Yuan’in agirligi % 10.92 olmustur.?*®

Cin’in rezerv para birimi olmasi yoniinde yapilan reformlar ve uluslararasi
piyasalarda kullanilabilirliginin artmast ve son déonemde SDR sepetine dahil edilmesi
ABD Dolarin1 en ¢ok zorlayacak para biriminin basinda Cin Yuan’inin gelmesinin

makul olabilecegi diisiincesini daha da per¢inlemektedir.

Son donemlerde Cin her ne kadar 6nemli adimlar atmis olsa da ki bunlardan en
onemlileri sermaye hesabini daha acgik hale getirerek para birimini uluslararasi finansal
piyasalarda kullanilabilirligini artirmasi olmustur, ki bu adimlar rezerv para birimi olma

yolunda hala ABD Dolarinin gerisinde kalmasina ¢are olamamustir.

Cin ekonomisi son yillarda niifus dinamigi ve biiyiileyici biiyiime rakamlar1
sayesinde uluslararasi finansal piyasalardaki yerini saglamlastirirken rezerv para birimi
olma yoniinde bu kriterlerin haricinde gelismis finansal piyasalarin olmayisi, giivenilir
kamu kurumlarinin isleyisini saglayamamasi gibi faktorler rezerv para birimi olma

yoniinde en biiylik engel olarak goziikkmektedir.

Cin finansal piyasalaria genislik, derinlik ve likidite agisindan bakildiginda,
Yuan’in ABD Dolarina kiyasla tamamlamasi ve uygulamasi gereken bir¢ok reformun

da varligina isaret etmektedir.

Cin’in son donemlerdeki basarili biliylimesi ve hiikiimetin Yuan’it diinya
genelinde yayginlastirma yoniinde yapmis oldugu reformlar para biriminin rezerv para
birimi olma ydniinde 6nemli adimlar olmakla beraber, Cin’in hala yapmas1 gereken son

derece 6nemli adimlar bulunmaktadir.

Cin’in finansal sistemi hala bankalar tarafindan desteklenmektedir. Ayni

zamanda Hiikiimet dogrudan bankacilik sisteminin ¢ogunu kontrol etmektedir.?*®

218 IMF, Review of the Special Drawing Right (SDR) Currency Basket,
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/sdrcb.pdf, s.2.

219 Douglas J. Elliott and Ka1 Yan, “The Chinese Financial System”, 2013, Brookings Enstitute,
http://www.brookings.edu/~/media/research/files/papers/2013/07/01-chinese-financial-system-elliott-
yan/chinese-financial-system-elliott-yan.pdf, (23.03.2016)
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Kontroller bankacilik kesimi disindaki finans kosullarina agir yaptirimlar
uygularken bankacilik sisteminin ayricalikli konumu sayesinde karlar da bu sektorde

toplanmaktadir.

Cin ayn1 zamanda 2005 yilinda hisse senetleri piyasasinda da ciddi reformlar
yapmuis olup, Cinli sirketlerin daha 6nceden alinip satilamayan hisse senetleri kolaylikla

ve serbestce alim-satimi yapilabilir bir konuma ge:tirilmistir.220

Yapilan reformlar sonucu sirketlerin piyasa degerleri ve is hacimleri asiri
sekilde artmistir. Cogu gelismis iilke ekonomisinin 6niine Cin ve para birimi Yuan
gecmistir. Ozellikle diger 6nemli bir bulgu ise bor¢lanma piyasalarinda sirketler
tarafindan Yuan’a dayali bor¢lanma araglar1 ¢ikarilmis olmakla birlikte, yerli ve
yabancilar tarafindan bu araglar kolaylikla alinabilmis, fakat yabancilara uygulanan

sinirlamalar yiiziinden istenilen basarilar yakalanamamastir.

Genel anlamiyla bakildigindan finansal piyasalarda onemli adimlar atilmig
olmasma ragmen, para birimini uluslararasi finansal piyasalarda lider bir konuma

getirmek i¢in yeterli olmamustir.

Cin’in para birimini rezerv para birimi yapabilmesi Oniindeki en Onemli
engellerden birisi de bor¢lanma araglar piyasalarinda istenilen diizeyde bir hacime

ulagamamis olmasidir.

Rezerv para birimi olma yolundaki lilkelerden beklenen yiiksek kaliteli ve
rahatlikla alinip satilabilen kamu kagitlar1 ithracinda 6nemli rol oynamalaridir. Cin’in
mevcut kosullarinda diger bir¢cok gelismis iilke ekonomisine istinaden kamu borg

seviyesinin diisiikliigli géze carpmaktadir.

Genel anlamda bakildiginda iilkenin bu bor¢ seviyeleri iilke acisindan
kredibilitesini artirirken rezerv para birimi olma yolunda kamu sektoriine dayali kagit

thracim frenledigi i¢in Dolar ile olan miicadelesinde iilkeyi geride birakmaktadir.

220 Andrea Beltratti and Bernardo Bertolotti, “The Nontradable Share Reform in the Chinese Stock
Market: The Role of Fundamentals” 2007,
http://www.ifc.org/wps/wem/connect/ba00118048a7e555a11fe76060ad5911/Beltratti%252C%2BBortolo
tti%2B-%2B The%2BNontradable.pdf?MOD=AJPERES&ContentCache=NONE, (23.03.2016), s2.
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Cin’in saglamis oldugu dinamizm ve buna eslik eden hizli biiyiime oranlari
iilkeye ciddi avantajlar saglayarak Yuan’in uluslararasi arenada kullanilabilirligini
artirmada faydali olmaktadir. Fakat finansal piyasalarinin istenilen diizeye heniiz
ulagsamamis olmasi ve hiikiimet tarafindan hem kurumlara hem de piyasalara yonelik
ciddi sinirlamalar ve miidahalelerle birlikte sermaye hesabinin siirekli sorgulanmasi ve
tam anlamiyla konvertible olmayan bir para birimi olmasi ABD Dolarinin

hegemonyasini yikamamasinda en biiyiik etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

5.1.2 ABD Dolar’ina Rakip Olarak Euro’nun Gelecegi

Avrupa birligi projesi, uzun siiren ¢aligmalar sonucunda, ekonomik ve siyasi
biitlinlesmelerinin en biiyiik unsuru olarak Euro’yu 1 Ocak 1999 yilinda hesap birimi

olarak diinya finans piyasalarina tanitmuslardir.

Bazi Avrupa Birligi tyeleri 2002 yilindan baslamak {iizere kendi para
birimlerinin yerine Dolar’a alternatif olarak diistindiikleri ortak birimleri olan Euro’yu

kullanmaya baslamlslardlr.222

Euro’nun uluslararas1 finansal piyasalara girmesinden sonra, uluslararasi
arenada hem politikacilar hem ekonomistler tarafindan Dolar’in yerini rezerv para

statiisiinde alip alamayacagi sorusu hep glindemde olmustur.

Euro’nun kurulmasindan itibaren en Onemli doniim noktalarindan birisi
ABD’de baslayip tiim diinyaya yayilan kiiresel finans krizi neticesinde krizin Avrupa
borg¢ sorunu krizine doniismesi Euro’nun ABD Dolarina karsi olan statii miicadelesinde

gelecegi ve yeri konusundaki sorulari daha da artirmistir.

ABD Dolarmin ardindan piyasada rezerv para statiisiinde ilerleyen ve Dolarin

tahtini elinden alabilecek en biiyiik adaylar arasinda bulunan Euro, bu konumunu rezerv

221 Hanspeter K. Scheller, ECB, “History, Role and Functions”, 2004,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2004en.pdf, (26.03.2016) s.9.
222 Hanspeter K. Scheller, ECB, “History, Role and Functions”, 2004,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2004en.pdf, (26.03.2016) s.9.
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para olarak ABD Dolarindan sonra en yiiksek oranda tutulan para birimi olmasi yoniiyle

kanitlamaktadir.

Euro’nun giiclii ve bagimsiz bir Merkez bankasi ile desteklenmesi 6zellikle de
para biriminin stabil konumu hem dogu hem de bat1 iilkelerinin bu bloga katilmalarini

saglamistir.

Giliniimlizde Euro’nun kullanim alami gerek ekonomik, gerekse de niifus
acisindan ¢ok biiylik bir bolgeyi kapsamaktadir. Euro’nun sadece benimsenen iilkeler
tarafindan degil, bu para birimini rezervlerinde tutmak isteyen veya bu para birimiyle

ticaret yapmak isteyen tiilkeleri de son derece ilgilendirmektedir.

Euro’nun gii¢lii likiditesi ABD gibi yatirimcilar tarafindan gilivenli liman
olarak goriilen kurumlar1 ve Avrupa’nin en biiylik ve lokomotifi konumundaki
Almanya’nin destegini almasi1 sonucunda ABD Dolari’nin yerini alabilecegi beklentisi

siddetle artirmistir.

Euro hakkindaki olumlu goriis ve beklentiler 2008 finansal kriziyle birlikte
sekteye ugramis, bankacilik sisteminde ciddi problemlerin ortaya ¢ikmasi ve ayni
zamanda uzunca siiredir homojen oldugu disiiniilen ilkelerin ciddi yapisal

problemlerinin su yiiziine ¢ikmasi yatirimcilarin tedirgin olmasina yol agmuistir.

Euro’nun kullanimi 2008 krizinden once Ozellikle ticari islemlerde agir bir
tempo da olsa artmaktaydi. Ayni sekilde Merkez bankalar1 tarafindan tutulan rezerv

paylar1 da artmaktaydi.

2008 Kiiresel finans krizi neticesinde bir devlet olmadan para fikrinin ne kadar
basarili olup olamayacagi sorularin1 da giindeme tekrar getirmistir. Euro’nun ABD

Dolarinin rezerv para statiisiinii alma konusunda bazi problemleri oldugu ¢ok aciktir.

Euro bolgesinin Oncelikle bankacilik yapist kirilganligint siirdiirmektedir.
Ozellikle cevre (peripherel) iilkelerin diisiikk maliyetlerle aradaki sikintilar1 gidermek

adina Avrupa Merkez Bankasin’dan ciddi sekilde bor¢clanmalari devam etmektedir.
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Avrupa Merkez Bankasi sikintili iilkelere diisiik maliyetle bor¢lanma imkani
sunarken aynm1 zamanda yiiksek getirili sorunlu iilke bonolarim1 da almaya devam
etmektedir. Bu sorun 6zellikle Global finans krizinden sonra daha da belirginlesmis ve

kronik hale gelerek Euro’nun geleceginin sorgulanmasina sebep olmaktadir.

Avrupa Birligi iiye tlilkeleri adina Euro’yu zor duruma sokan diger nedenlerden
birisi de parasal birlik adi altinda birlesmelerine ragmen mali anlamda aralarinda ciddi
farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, Ingiltere, diger Avrupa iilkelerinden ayrilarak kendi

para biriminin devamliligini stirdiirmiistiir.

Para sahasi i¢indeki iilkelerin gerek biitce yapilar1 gerekse de kamu borcu
stirdiiriilebilirligi acisindan aralarinda ciddi farklar bulunmaktadir. Her gecen giin artan
Dogu-Bat1 Avrupa sorunu ve gog¢ dalgasi hareketleri iilkelerin durumunu ve dolayh

yoldan para birimini olumsuz yonde etkilemektedir.

Avrupa Birligi lye iilkeleri arasinda yasanan ciddi ayriliklar iilkelerin hem
vergileme hem de harcama politikalarinin bagimsiz olarak belirlenebilme yetkisi ABD
gibi tek bir elden yonetilen siiper gii¢ karsisinda para birimini daha dayaniksiz hale

getirmektedir.

Temel ekonomik rekabet edilebilirlik derecesi Para sahasi igindeki iilkeler
arasinda giderek daha da farklilagsmalara yol agarken, Almanya, Fransa gibi iilkelerle
Italya, Yunanistan gibi iilkeler arasindaki refah seviyesinin daha da agilmasina neden

olmaktadir.

Uye iilkeler arasindaki ciddi farklarin bulunmasi ve her iilkenin rekabet
edilebilirlik seviyelerinde para politikasi agisindan tek bir elden politikanin belirlenmesi

tiye iilkeleri aksiyon almada ¢aresiz birakmaktadir.

Son donemlerde beklenilen basariyr biiylime alaninda yakalayamayan Euro
bolgesi ciddi issizlik problemleriyle yiizlesirken, ki 6zellikle geng issizlik alaninda ciddi
problemlerle bogusurken, para biriminin stabil hale gelmesi konusunda sikintilarla

yiizlesmektedir.
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Tek para birimi projesinin gerek para biriminin stabil olmasi gerekse de diger
iilkeler tarafindan tercih edilme olgusu Euro’nun giderek sorgulanmasina neden olmakla
birlikte iiye iilkeler arasindaki gerek biliylime gerek issizlik gerekse de Odemeler

bilangolar1 agisindan farklarin daha da ag¢ilmasina neden olmaktadir.

Ozellikle Global finans krizi sonrasinda ABD Dolar’nin  gelecegi
sorgulanirken rezerv para birimi statiisiinii kaybedebilecegi bunun yerine en biiyiik

adaylardan biri olan Euro’nun tekrar giindeme gelmesine sebep olmustur.

Global finans krizi Euro i¢in bir firsat olmaktan ¢ikip kendisine olumsuz olarak
donen yillardir saklanan sorunlarin bir kez daha giin yiiziine ¢gikmasina borg¢ oranlarinin
artip, para biriminin stabil olmaktan ¢ikip iilkeler arasindaki homojenligin gerecekten

olmadigini gozler Oniine sermistir.

Genel anlamda bakildiginda rezerv para birimi olma yoniinde hala ABD
Dolari’nin ¢ok gerisinde olmasinda yatan en 6nemli faktorlerin basinda basarisiz bir

optimum para sahasi projesi olmasi gelmektedir.

Euro’nun iki farkli bodlge arasinda kullanildigi ¢evre ve merkez iilkeleri
arasindaki ciddi farkliliklarin olmasi ekonomik bir projeden ziyade politik bir proje
olarak uygulanmast ECB, Almanya ve diger énemli karar alici merkezin ¢abalarina

ragmen rezerv para birimi olma statiistiniin ¢ok gerisindedir.

Euro boélgesinde bulunan ekonomilerin arasindaki ciddi farkliliklar Merkez
Bankasi’nin da hareket alanim daraltmaktadir. Ozellikle yeni katilan gevre iilkelerin
Maastricht kriterlerinin ¢ok uzaginda bulunmalarina ragmen para alanina dahil

edilmeleri para biriminin geleceginin daha da sorgulanmasina neden olmaktadir.

Gerek Merkez bankalar1 gerekse de uluslararasi yatirimcilar her ne kadar ABD
Dolar’nin gelecegini sorgulasalar da, yasanmig krizler ve olumsuz senaryolara ragmen
ABD Dolari’nin hem Yuan’a hem de Euro’ya kiyasla daha tercih edilen bir para birimi

oldugu agiktir.

Merkez bankalar1 tarafindan tutulan doviz rezervleri, ticaret islemlerin

faturalandirilmasi, kendi para cinsinden bor¢lanma araglar1 olarak Euro Yuan’in 6niinde
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de olsa hala ABD Dolarina karst yasamis oldugu ve uzunca yillar siirecek
sikintilarindan  Gtiirii rezerv para statlisiinii kazanma olasiligi ¢ok diisiik olarak

gorilmektedir.

Euro’nun rezerv para birimi olarak ilerleyisine sekte vuran diger dnemli bir
gelisme de Ingiltere’nin Avrupa Birligin’den ¢ikmasina imkan taniyan refandum sonucu

olmustur.

Britanya (Br) ve c¢ikis (exit) kelimelerinin birlesmesinden olusan “Brexit”,
Ingiltere’nin bu birlikten ayrilmasi anlamima gelmektedir. Ingiltere nin almis oldugu bu

karar global piyasalarda ve politika diinyasinda ciddi etkiler birakmustir.

Ozellikle ingiliz Pound’u ciddi sekilde deger kaybetmis, Londra Borsasi ciddi
olgiide gerilemis, Iskogya Birlesik Krallik’dan ayrilma yoniinde yapmis oldugu

referandumu tekrarlayacagini sdylemistir.

Ingiltere’nin AB’den ¢ikma yoniinde almis oldugu karar, biitcesinde ciddi
sorunlar doguracaktir. Ciinkii Ingiltere AB biitgesine kaynak saglayan onemli iilkelerin
basinda gelmektedir. Ingiltere’nin AB disinda kalmas1 sonucu “tek pazar” olgusu riske

girerek, AB’nin 6nemli biiytikliikte bir ihracat pazarini kaybetmesine neden olacaktir.

Avrupa Birligi ve bu pazara acilmak i¢in kullanilan Londra, bundan sonra daha
bliylik sorunlar yasayacagi i¢in biiylik sirketler ve finans kurumlar tarafindan finans

merkezi olma yoniindeki durumu yeniden sorgulanmaya baglayacaktir.

Avrupa Birligi biinyesinde bulunan birg¢ok iilke de asir1 milliyet¢i akimlarin
yiikselmesine ve birlikten kopma yoniinde yeni hamlelerin gelece8i ¢ok aciktir. Hem
Euro hem de Pound referandum sonucunda ciddi sekilde darbeler almaya daha agik

konuma gelerek ABD Dolari’nin hegemonyasini saglamlastirmislardir.
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5.1.3 Altinin Rezerv Para Olarak Konumu

Uluslararas1 finansal piyasalarda herhangi bir sikint1 oldugunda giivenli liman
arayigi artmakla birlikte, tarih gostermistir ki altin da bu giivenli limanlardan biri olarak

tercih edilmistir.

Ozellikle tarihi perspektiften bakildiginda altinin konumu genellikle Dolarla
kiyaslanarak Dolar’a olan giivenin sarsilmasi, asir1 enflasyonist durumlarin ortaya
¢ikmasi veya savas gibi kaotik durumlarin meydana gelmesi altina olan talebi

artirmigtir.

Tarihsel agidan bakildiginda rezerv para statiisiinii listlendigi donemler olmakla
birlikte giivenin de adresiydi. Biiyiikk Buhran donemine kadar ve II. Diinya savasi

Oncesinde bu gorevi basarili bir sekilde siirdiirmijstﬁr.223

Il. Diinya savasi sonrasinda altinin 6nemi tekrar 6n plana ¢ikmis ¢ogu gelismis
ve gelismekte olan {ilkeler para birimlerini Dolara baglamis Dolarda altina fiks bir
sekilde baglanmist1. Ulke para birimleri Dolara baglanmakla birlikte altina da bu sekilde

sabitlenmis bulunmaktaydi.

Para birimlerinin altina bagli durumu gelisen ekonomik aktivite ve 6zellikle de
iilke ekonomileri arasinda meydana gelen ticaret dengelerindeki uyumsuzluklar 1960’1l
yillarin sonunda giin yiiziine ¢ikmis ve durumun siirdiiriilebilirligi tartisma konusu

olmakla birlikte 1970’1i yillarin basinda sistemin terk edilmesiyle sonu¢lanmistir.

Gerek yasanan tarihi ekonomik kosullar gerekse de giiniimiiz ¢aginda yasanan
kaotik durumlar her seferinde Dolar’in konumunun sorgulanmasina ve rezerv para
statlistinde Dolar’a karst hangi para birimi veya metanin yerini alabilecegi

tartismalarinin daha da siddetlenmesine yol agmaktadir.

Yuan, Euro ve ardindan da Altin’in Dolar’in yerine gecebilecek en biiyiik
adaylardan biri olabilece8i ekonomi alaninda da her ¢agda tartismaya acilmistir. Fakat

diger para birimlerinde oldugu gibi altinin da bazi 6nemli dezavantajlarindan Otiirii

223 prasad, s.273.
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gelecege iliskin ¢ok da Dolar’a rakip olabilecek bir statiisiiniin olabilecegini sdylemek

su an i¢in gergekei goriilmemektedir.

Altin’in dezavantajlarindan 6zellikle fiyatinin asir1 oynak olmasi, liretiminin
smirli olmasi, ticari islemlerde 6deme araci olarak kullanilamamasi, rezerv para
biriktirmede USD’nin gerisinde olmasi Dolarin yerini almada 6nemli engeller arasinda

yer almaktadir.

Gelisen diinya ekonomisi ve beraberindeki uluslararasi finansal sistemin gelmis
oldugu noktada Dolar’in sahip oldugu iistiinlik ve gelisen sartlara verilecek olan

cevaplardaki kabiliyet derecesinin altinda oldugunu sdyleyebilmek ¢ok zordur.

Ozellikle Uluslararas1 finansal sistemin gelmis oldugu noktada finansal
oyuncularin ve kurumlarin ihtiyaglarina gerek bir rezerv araci olarak gerekse de
islemlerdeki 6deme araci olarak en Onemli unsurlardan biri olarak gerekli likiditeyi

saglamada altin Dolar’in bu hegemonyasini yikabilecek giicte degildir.

Biiyiiyen iilke ekonomileri ve genisleyen uluslararasi finansal sistemin
ihtiyaglar1 dogrultusunda, en onemli problemlerden birisi de likidite ihtiyacinin
saglanmast zorunlulugudur. Altin’in durumu g6z Oniine alindiginda bu durumu

gerceklestirebilme olasiligi son derece diisiiktiir. Ciinkii likiditesi liretimine baghdir.

Giliniimiizde yapilan ¢aligmalarda diinyada toprak iistiinde bulunan toplam altin
stogunun 183.600 metrik ton??* oldugu hesaplanmaktadur.225 Diinya Altin Konseyi’nin
raporuna istinaden bu stogun yaklasitk yarist  kuyumculuk  sektdriinde

degerlendirilmektedir.

Diinya genelinde, 6zellikle Merkez bankalar1 tarafindan tutulan altin rezervinin
toplam rezervler igindeki pay1 2015 4. geyrek itibariyle % 8.3 seviyesindedir.??® Bu da
yaklasik piyasa degerliyle yaklasik 1.1 trilyon $ diizeyindedir. Toplam doviz rezervleri
ise yaklagik 12.2 $ diizeyindedir.

2241 metrik ton=32.151 troy ons

225 The World Gold Council, http://www.gold.org/supply-and-demand/supply, 03.04.2016

226 The World Gold Council, Latest World Official Gold Reserves, http://www.gold.org/research/latest-
world-official-gold-reserves, 03.04.2016
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Sekil 5.2: Ulkeler Bazinda Altin Rezervleri (2016)

Kaynak: http://www.gold.org/ (21.08.2016)

Sekil 5.2°de 2016 yil1 itibariyle altin rezervlerinin dagilimindan en iistteki on
iilke incelendiginde ABD’nin ac¢ik ara onde oldugu goriilmekle birlikte, ABD’nin en
biiyiik rakibi olarak goriilen Cin’in altin olarak tutulan kismi1 toplam rezervleri i¢indeki

pay1 ise yaklasik % 3 diizeyindedir.

Sistematik olarak diisiiniildiigiinde bu kadarlik bir rezerv hareketinin
olabilecegi diisiiniilse bile, altinin rezerv para birimi olarak bu talebi karsilamaya

yetecek durumunun olmadiginin en agik gostergesidir.

Bununla birlikte son on yil iginde altin stoklart her yil %1.5 diizeyinde bir artis
gostermis olmakla birlikte yer altinda hala ¢ikarilmay1 bekleyen yaklasik 50.000 metrik

tonluk bir rezervin oldugu belirtilmektedir.??’

Tiim bu gelismelere ragmen altinin diger para birimleri gibi Merkez bankalari

ve diger yetkili kuruluslar tarafindan gelebilecek talebi karsilama giiciiniin su anda

227 prasad, s.274

178


http://www.gold.org/

imkansizlig1 apagik belli olmakla birlikte, rezerv para statiisii konusunda hala ¢ok uzak

bir noktada yer almaktadir.

Altin arzinin kolaylikla degisen talebe cevap verememesi durumu, fiyatinda
yasanan ciddi volatilite, ki 2012 yili sonbaharinda 1800 $ seviyesini gormiis olan altin

fiyat1, 2015 yilinda $ 1072 seviyesini gdrmiistiir.”®

Fiyatlarda yasanan yliksek volatilite ve ilerideki arz seviyelerinde ne olacagi
sorusu Merkez bankalar1 ve diger uluslararasi kuruluslar tarafindan doéviz rezervleri

yerine altinin tercih edilmeme sebepleri arasindadir.

Merkez bankalar1 1990 ve 2000°1i yillarin basinda altinda satici konumdayken
finansal krizlerin giin yiiziine ¢ikmasiyla birlikte bu yap1 degigmis, 2010 yi1linda Merkez
bankalar1 net alict konumunda olmuslardir. Ayni siireg 2011 ve 2012 yillarinda da
devam etmistir. 2015 yilina gelindiginde altina olan giiven eskisine kiyasla azalmis ve

rezerv olarak tutulma oranlarinda azalma meydana gelmistir.

Dolar’in alternatifi olarak diisliniilen altin 6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan son on yil igerisinde biiylik bir talep gormiis toplam rezervler icindeki

paylarinda doviz rezervlerinin yaninda altina da yer vermislerdir.

Gelismekte olan f{ilkeler oOzellikle finansal krizler sonrasinda biriktirme
gorevlerini daha da artirmislardir. Ozellikle Cin 2015 4. Ceyrek verilerine gore 60
trilyon $ lik altin rezervine sahiptir. Bu rakam 2008 4. Ceyreginde 16.7 trilyon $
diizeyindeydi.229

Cin’in altin rezervlerinde bu kadar yatirnma gitmesine ragmen toplam rezervler
icindeki pay1 hala % 1.8 diizeyindedir. Ayn1 konum gelismekte olan {ilkeler i¢in de
gecerlidir. Altinin Toplam rezervler igindeki pay1 yaklasik % 3 diizeyindedir. Her ne

kadar altin portfoylere eklense de hala Dolar’in uzak ara gerisindedir.

228 Eddie van Der Walt, http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-07-23/gold-set-for-longest-run-
of-weekly-losses-since-12-on-rate-bets, 03.04.2016

229 The World Gold Council, Latest World Official Gold Reserves, http://www.gold.org/research/latest-
world-official-gold-reserves, 03.04.2016
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Ozellikle altinin rezerv para birimi olarak hedefinden uzak olacaginin bir diger
gostergesi altin stoklarinin genelde kuyumculuk sektoriinde daha 6n planda kullaniliyor

olmasindandir.

Merkez bankalari, traderlar ve diger piyasa oyunculari tarafindan gerek fiziki
gerekse de sanal ortamda rahatlikla alim ve satimi1 diger para birimleri gibi yapilamiyor

olmakla birlikte biiyiik alim ve satimlarda fiyatlar asir1 oynayabilmektedir.

Altin gergekten de ekonomi ve piyasalar agisindan énemli bir rol oynayabilme
giicli olmakla birlikte Merkez bankalar1 ve diger piyasa oyuncular tarafindan ilk siray1
alabilecek konumda degildir. Ozellikle likiditesinde ve spekiilasyon yoniindeki alim-
satim hareketleri yoniinde yasanan sikintilar rezerv para birimi olabilmesi yoniindeki en

biiyiik engeldir.

5.1.4 Elektronik Para Birimi Olarak Bitcoin

Glinlimiizde kiiresellesmenin iist seviyelere ¢iktigi bir ortamda ozellikle de
internet  teknolojisinin  sagladigi imkanlar kendisini para piyasalarinda da

hissettirmektedir.

Herhangi bir fiziksel yapiya sahip olmayan elektronik para birimleri son
zamanlarda diger para birimleri gibi piyasalarin isleyisine katkida bulunmakta ve eski

para birimlerinin yerini alip alamayacag tartisilmaktadir.

Internet teknolojisi sayesinde diinya genelinde sayisiz insanin ayni aglara
baglanabilmesini saglayan ve bir iilke veya kuruma bagli olmadan kiiresel baglamda
kullanilabilecek elektronik bir para olgusunun kullanilabilirligi i¢in gerekli ortamlar

saglanmis durumdadir.

Elektronik para birimlerinin son ddnemde internet teknolojisinin
yayginlagsmasinin yaninda mobil 6demeleri kolaylastirdigi, gergeklesen aktarimlari

giivenli bir yapr sayesinde diisiik risk ile yapilabilmesi, kesintisiz bir aktarim
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mekanizmasina sahip olmasi ve para transferinin yapilmasinda maliyetinin oldukca

diisiik olmasi ilgiyi artirmugtur.

Elektronik para birimleri arasinda son donemde 06zellikle Bitcoin uluslararasi
piyasa oyuncular1 tarafindan sik¢a giindeme getirilmektedir. Bitcoin yapisinin
olusturulma stireci 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adindaki kisi ve arkadaslar

tarafindan giindeme getirilmistir.231

Nakamoto ve arkadaglar1 tarafindan taslagi cizilen bu para birimi acgik kaynak
kodlu bir bilgisayar yazilimidir. Ozellikle gesitli programcilar tarafindan gelistirilmekte

ve glincellenmektedir.

Gilinimiizde ¢esitli restoranlar, kafeler kuaforler ve oteller gibi bir ¢ok yerde
kullanilmaya baslamistir. Ozellikle Bitcoin’in merkezi olarak nitelendirilen Berlin’de en

az 30-40 ticari isletmenin bu para birimini kullandig1 bilinmektedir.?*

Bitcoin popiileritesini Mt. Gox adli borsayla baska bir seviyeye c¢ikarmistir.
Tokyo merkezli olarak 2010 yilinda kurulmus olup, diinyanin en biiyiik Bitcoin borsasi

konumundadir.?*

Bitcoin’in tiretilme siireci son derece karmagsik bir yapiya sahip olmakla
birlikte madencilik diye adlandirilan bir siire¢ sonrasi iiretime geg:mektedir.234
Matematiksel bir metod yoluyla ve algoritmaya dayali olan sistemde arzi sinirlandirmak

asil ¢ikis noktasi olmustur.

20 Tiirkiye Is Bankasi, Elektronik Para Birimleri, May1s 2014,
https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar 04 2014.pdf, (09.04.2016)

231 satashi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008,
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, (09.04.2016)

252 Bortegin Ege, Sanal Diinyanin Gergek Parasi, 2013,

http://bortecin.com/sanal d%C3%BCnyanin_gercek parasi_bitcoin.pdf, s.23. (09.04.2016)

233 Anton Badev and Matthew Chen, Bitcoin: Technical Background and Data Analysis, 2014,
https://www.federalreserve.gov/econresdata/feds/2014/files/2014104pap.pdf, s.16 (09.04.2016)
%4 David R. Sterry, Introduction to Bitcoin Mining,
http://euro.ecom.cmu.edu/resources/elibrary/epay/IntroductiontoBitcoinMiningSterry.pdf, s.10,
(09.04.2016)
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Bitcoin’in diger bir 6nemli 6zelligi merkezi olmamasidir (decentralized). Aym
zamanda madencilik de bilgisayarinizin 6zelligi olan bir say1y1 aratip bulundurmanizdan

ibaret fakat bu sayiy1 6zellikli yapan sey ise bulunmasinin olduk¢a zor olmasidir.

Bu madencilik igsinde zor bulunmasinin ana sebebi bu yazilimi yapan Satashi
Nakamoto’nun ayarlamis oldugu giivenlik protokoliidiir. Bu da herkesin bu para basma

isini yapamamasini saglamaktadir.

Sekil-5.3’den goriilecegi iizere, BTC/USD paritesinin hareketi ¢ok etkileyici
olmakla birlikte 2013 yilina kadar stabil hareket eden para birimi aninden yiikselmis

fakat ilerleyen donemlerde yeniden deger kaybina ugramistir.
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Sekil 5.3: BTC(Bitcoin)/USD Paritesi

Kaynak: https://www.google.com/finance (23.08.2016)
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Bitcoin’in diger dnemli bir 6zelligi ise toplam arz miktarinin 21 milyon adet ile
sinirl olmasidir.?®® Nisan 2014 itibariyle dolasimdaki para miktarmin yaklasik 12.6
milyon adet oldugu hesaplanmistir. 21 milyonluk smira ise 2140 yilinda ulasilmasi

ongoriilmektedir.?*®

Bitcoin islemleri bilgisayar aginda gergeklestirilirken, acik iizere kullanicilarin
da bilgileri sisteme kayit edilmektedir. Bu ayni zamanda Bitcoin adresi tarafindan
gergeklestirilen tiim iglemlerin ve bakiyelerin tiim kullanicilar tarafindan goriilebilecegi

anlamina gelmektedir.

Yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi gereken diger bir konu ise fiyat
oynaklig seviyesidir. 2013 Ocak ayinda $14 olan Bitcoin 10 Nisan’da $ 266 seviyesine

yiikselirken kisa bir siire sonra $ 80’in altina gerilemistir237.

Bitcoin’in para birimi olarak kullanilmasinda bazi problemler giin yiiziine
cikmistir. Ozellikle yeterli giivenlik sistemine sahip olmamasmdan dolayi, sunucuya

sizanlar tarafindan hackleme olaylar1 yaganmustir.

11 Haziran 2011 tarihinde diinyanin en biiyiik Bitcoin borsast olan Mt. Gox’a
yapilan siber saldirilar sonucunda fiyatt $ 17 seviyesinden $ 0.01 diizeyine inmistir.
Ayni zamanda 2012 Eyliil ayinda New York merkezli iinlii Bitcoin borsalarindan biri
olan Bitfloor’a gergeklestirilen siber saldir1 sonucu, bilgisayar korsanlari yaklasik

250.000 $ degerinde Bitcoin ele gegirdi.?*®

Bitcoin bazi kesimler tarafindan kullanilmaya baslansa da, finans diinyasinin
tamamui tarafindan kabul gérmedigi bir gergektir. Cok 6nemli giivenlik agiklaria sahip
olmasi, arz esnekliginin saglanamamasi ve asir1 fiyat hareketleri nedeniyle gelecegin
bazi para birimlerinden biri olarak durabilir fakat rezerv para birimi olarak bu hedefinin

bir hayli uzaginda oldugu bir gergektir.

2% David Yermack, Is Bitcoin a Real Currency?
http://www.stern.nyu.edu/sites/default/files/assets/documents/con_046391.pdf 2013, s.4. (09.04.2016)
%% David Yermack, Is Bitcoin a Real Currency? ,
http://www.stern.nyu.edu/sites/default/files/assets/documents/con_046391.pdf 2013, s.4. (09.04.2016)
3" Prasad, 5.277.

238 Bortegin Ege, Sanal Diinyanin Gergek Parasi, 2013,

http://bortecin.com/sanal d%C3%BCnyanin_gercek parasi_bitcoin.pdf, s.23. (09.04.2016)
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Bitcoin’in ekonomik biiyiikliikk anlaminda reel ekonomiye dahil edilememesi,
sermaye piyasalarinda kullanilamamasi, dis ticaret islemlerinde 6deme araci olarak
kullanilmamas1 ayni1 zamanda yapilan islemlerde faturalandirmada adinin bile ge¢cmesi

bu para birimini ABD Dolarinin hegemonyasinin altinda birakmaktadir.

Gerek uluslararas1 kuruluglar gerek piyasa oyunculari ve Merkez bankalari
adina oniimiizdeki donemlerde rezerv para olarak kullanilmasa dahi baz1 diizenlemelerle
birlikte, miidahale ve portfoy ¢esitlendirilmesi adina kullanilabilirligi tartismaya agik bir

konumdadir.

5.1.5 Rezerv Para Olarak Tek Diinya Parasi

Diinya ekonomilerinde finansal serbestlesme hareketleri, globalizasyon
siireciyle hiz kazanmakla birlikte, parasal sistemde de kendisini gostermis birbirine
entegre olan diinya ekonomileri herhangi bir problem karsisinda kolaylikla birbirlerine

etki edebilir konuma gelmislerdir.

Rezerv para birimi tartismalarinda 6zellikle kiiresel finans krizi sonrasinda tek
bir hegemonun agirliginda olan diinya ekonomisi ABD Dolari’nin degerinde meydana

gelen istikrarsizliklar1 daha da siddetle sorgulamaya baslamistir.

Rezerv para birimi olarak ABD Dolari’nin 1973 yili sonras1 Bretton Woods
sisteminin yikilmasiyla uluslararasi parasal sistemi tek basina kontrol altinda tuttugu
gercegi lilkelerin Dolar’a olan baghliklarim1 ortadan kaldirmak bir yana, gerek

uluslararasi ticaret gerekse de uluslararasi finansal alanda daha da artirmistir.

Son donemde yasanan global krizler ABD Dolari iizerinde etkiler birakmis ve
onun etkisiyle diger para birimleri lizerinde yaratmis oldugu asir1 oynaklik, ABD’nin
rezerv para birimi olarak gorevini yeterince yerine getiremedigi ve onun yerine yeni bir
para birimi, ki tek bir diinya parasinin yaratilmas: fikri siddetle tartisilmaya

baslanmistir.

Tek bir diinya parasinin iilke ekonomilerine c¢esitli faydalarinin olacag:

Ozellikle transfer maliyetlerini indirerek sinir otesi anlagmalari artiracagi ve bunun
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sonucunda da mal, hizmet ve paranin serbest hareketini artirarak tlilke ekonomilerinin

bliylimesine katki saglayacag tartisilmaktadir.

Ozellikle tek diinya paras1 yaratilmasinin en biiyiik fikir babasi olan Mundell
Bretton Woods sisteminin yikilmasinda en biiyiik etkenin diinya parasinin yaratilmamis

olmasini savunmaktadir.?*°

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra ortaya ¢ikan uluslararasi
alandaki ciddi finansal problemlerin tstesinden gelen unsurun ekonomik ve politik
anlamda ABD Dolari’nin oldugu bir gergektir. Ekonomik ve politik anlamda ayr1 olarak
diisiiniilemeyen rezerv para unsuru 1973 yilindan sonra ABD’nin hegemonyasi altinda

daha da belirginlesmistir.

ABD Dolar’'nin hegemonyasi altinda isleyen uluslararasi finansal sistemin
yasamis oldugu krizler ve bu krizler karsisinda bazi1 durumlarda yetersiz kalmasi sonucu
baz1 problemleri giin yiiziine ¢ikarmistir. Ozellikle global anlamda meydana gelen
likidite sikisikligini gidermedeki rolii ve diger Merkez bankalarina son 6deme mercii

fonksiyonunu tek basina yerine getirememesi en biiyilkk problem olarak karsimiza

glkmaktadlr.24o

Diinya parast fikri tartigmalart II.Diinya Savasi sonrasi yikilan diinya
ekonomilerinin  toparlanmast adina yeni bir uluslararast parasal sistemin

olusturulmasina kadar uzanmaktadir.

ABD’yi temsil eden White’in 6nerdigi “unitas” adi altinda diinya parasina
karsin Keynes liderligindeki Ingiliz Heyetide “bancor” adi verilen global bir para
biriminin kurulmasini istemekteydiler. Her iki iilkenin Onerilerinde ortak noktalar ¢ok
olmasma ragmen ABD’nin hegemonyasinin sarsilacagi endisesi ABD’nin istedigini

almasina sebep olmustur.

2% Robert Mundell, “One World, One Money”, Options Politiques, 2001,
http://web.ntpu.edu.tw/~guan/courses/Friedman-Mundell.pdf, s.10. (21.04.2016)

0 Ibrahim AL, “Uluslararasi Parasal Sistemde Alternatif Arayislar”: Diinya Parasinin Uygulanabilirligi,
https://birimler.dpu.edu.tr/app/views/panel/ckfinder/userfiles/17/filess DERG_/29/131-142.pdf, s.1
(21.04.2016)
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Robert Mundell diinya parasi fikrini ortaya atarken tek bir para yaratilma
fikrinden ziyade llkelerin kendi paralarini ulusal amagclar i¢in kullanabildikleri fakat
yerel paralar1 ile birlikte tam bir konvertibilitenin oldugu diinya parasinin birlikte

isledigi bir para sisteminin yaratilmasi gerektigini savunmustur.**

Robert Mundell 6zellikle diinya parasinin iilkeler arasindaki para politika
uygulamalarinda 6nemli gelismeler kaydetmesine ve istikrarli bir para birimi sayesinde

tilkelerin ciddi faydalar yaratacagini 6ne siirmiigtiir.”*?

Iktisatcilar arasinda tek diinya para biriminin énemli savunucularindan birisi de
Furceri’dir. Ozellikle gegmis dénemde yapilmis olan ortak para sahasi alanlarinin tek
diinya para birimine gidiste 6rnek olusturabilecegini, iilkeler arasindaki konjonktiirel
dalgalanmalarin ve enflasyon oranlarindaki farklarin bu alanlarda giderek daraldigim

bunun da iilkeleri daha birbirine benzer bir hale getirdigini belirtmektedir.**?

Yeni Diinya parasini destekleyen onemli iktisat¢ilardan birisi de Joseph
Stiglitz’dir. Uluslararas1 parasal sistemin yeni bir reforma ihtiyact oldugunu belirten
Stiglitz, mevcut global parasal sistemin en biiylik sorununun Dolar’a olan baghiligin
giderek arttigin1 belirtirken, SDR’nin yeni global para olarak kullanilmasini

.. . 244
onermektedir.

Tek Diinya parasina karsi c¢ikan iktisat¢ilarin basinda ise Milton Friedman
gelmektedir. Tek diinya para birimi hayalinin ekonomik olmaktan ziyade politik bir
hadise oldugunu belirten iktisatgr Mundell’e karsi ¢ikarak, i¢ politik nedenlerden dolay1

ekonomik soklarda esnek doviz kurlarinin uygulanmasi gerektigi, her tlilkenin farklh

241 Robert Mundell, “One World, One Money”, Options Politiques, 2001,
http://web.ntpu.edu.tw/~guan/courses/Friedman-Mundell.pdf, s.25. (21.04.2016)

242 Robert Mundell,”World Currency”, http://robertmundell.net/economic-policies/world-currency/,
(24.04.2016)

#3 Davide Furceri, “From Currency Unions to A World Currency: A Possibility,”
http://www2.southeastern.edu/orgs/ijae/index_files/IJAE%20SEPT%202007%20A2%20FURCERI1%201
0-16-2007%20FINAL%200K..pdf, s.2.

244 Joseph Stiglitz, “The Best Alternative to A New Global Currency”, Financial Times, 31.03.2016, s.1.
http://www.ft.com/cms/s/0/c2215510-5bc4-11e0-b8e7-00144feab49a.html#axzz46kFK9BKp
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yapilara sahip oldugundan tek bir diinya para birimi ve sabit doviz kuru

uygulanabilirligine kars1 cikmaktadir.?*

Mundell’in Euro’yu 6rnek gostererek yeni bir diinya parasinin yaratabilecegi
fikrine Friedman kars1 ¢ikmaktadir. Euro bolgesindeki ekonomilerin yapilarinin az ¢ok
birbirine yakin oldugu fakat diinya genelinde iilke ekonomileri arasinda ciddi farklarin

olmasindan 6tiirii uygulanabilirlige Friedman inanmamaktadir.?*°

Diinya parasi fikrine karsi ¢ikan diger bir iktisat¢1 ise Kenneth Rogoff’dur. Tek
para birimi olusturmada en Onemli engellerden birisinin Global hiikiimet
yoksunlugundan dolay1 gerg¢eklesmeyecegini savunmakla birlikte, bunu destekleyecek
bir Merkez Bankasi’nin da bulunmadigini, ki ABD Merkez Bankasi’nin bile teknikte

bagimsiz bir banka oldugunu savunmaktadir.?*’

Genel anlamiyla bakildiginda tek diinya parast fikrinin ekonomik olmaktan
ziyade politik bir hadise oldugu tartismasizdir. Bretton Woods sistemi sonrasinda
hegemon konumunda olan ABD Dolari’’nin gerek rezerv biriktirme gerekse de
uluslararasi ticari alanda kullanilabilirligi artmakla birlikte, tek diinya para biriminden

ziyade rakip bir para birimi dahi heniiz ortada goziikkmemektedir.

Ozellikle ABD’nin ayricalikli konumu, politik anlamda Diinya’nin énde gelen
kuruluglarini yonetebiliyor olmasi, sinirsiz senyoraj gelirlerini tek diinya parasi altinda

bir para birimine birakmayacag ¢ok agiktir.

Yakin gelecekte ABD Dolari’nin hegemonyasina rakip olarak gdsterilen Euro
ve Yuan’in bile incelenen alanlarda ABD Dolari’na yaklagamadigi bir gercektir.
Rekabet ortaminda, hem ekonomik hem de politik bu hegemona rakip olabilecek yeni
bir para biriminin yaratilabilmesinin kisa donemde zor olmasiyla birlikte, en azindan

Dolar’1n alternatifi olabilecek bir yapida olmadig: gergektir.

245 Robert Mundell, “One World, One Money”, Options Politiques, 2001,
http://web.ntpu.edu.tw/~guan/courses/Friedman-Mundell.pdf, s.15. (21.04.2016)

%46 Robert Mundell, “One World, One Money”, Options Politiques, 2001,
http://web.ntpu.edu.tw/~guan/courses/Friedman-Mundell.pdf, s.15. (21.04.2016)

7 K enneth Rogoff, “Why Not a Global Currency?”,
http://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/why not_a_global_currency.pdf, 5.3 (24.03.2016)
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5.1.6 I1. Bretton Woods Isiginda ABD Hegemonyasi

Uluslararas1 parasal sistem aginda yasanan krizler ve bu krizlere ¢oziim
arayislart her gecen giin para sisteminin isleyisinin sorgulanmasina ve alternatif

fikirlerin olusmasina neden olmaktadir.

Ekonomik c¢aligmalar giinlimiizde varligmi siirdiiren Uluslararasi parasal
sistemin geg¢miste bir sistem olarak kabul edilen Bretton Woods ekonomi yapisinin

degisik bir versiyonuyla hala varligini siirdiirdiiglinii géstermektedir.

Dooley, Folkerts-Landau ve Garber’in 2003 yilinda literatiire kazandirdiklar
yeni c¢alismalarla birlikte II.Bretton Woods olgusu daha siddetle tartigilmaya ve

sorgulanmaya baglanmaistir.

Bretton Woods I sisteminde yapinin ana iilkesi ABD olmakla birlikte listlenmis
oldugu rol itibariyle asimetrik olarak bu sistemin hegemonik roliinii uzunca yillar
boyunca siirdiirmiistiir. Asir1 boyutlarda 6demeler bilangosu aciklari, diinyaya saglamis
oldugu likidite imkaniyla ve diinyanin geri kalanindan absorbe ettigi ihracat sayesinde

basarili bir sekilde yapinin siirdiiriilmesini saglamistir.

Bretton Woods 1 sisteminde Japonya ve Bati Avrupa iilkeleri ABD’nin
merkezde oldugu bu yapida ¢evre olarak sistemin isleyisine katki saglarlarken bunu
para birimlerini degersiz tutarak ve doviz kurlarini1 Dolara sabitleyerek hem asiri
boyutlarda ABD Dolari’na dayali rezervler biriktirirken hem de ihracata dayali

ekonomik biiylime modellerini basariyla desteklemislerdir.

II.Bretton Woods sisteminde ise Asya iilkeleri 6zellikle Japonya ve Cin
merkez-gevre iligkisi igerisinde ilk sistemin g¢evre iilkelerinin misyonunu bu yiizyilda
iistlenmislerdir. Ozellikle Cin bu g¢evrenin yeni basat aktdrii olarak para biriminde
yaptig1 devasa boyutlardaki deger kayiplari sayesinde inanilmaz boyutlarda rezerv

birikimi yapmig bunlart da ABD’yi finanse amaciyla dolayli olsa da bagarmistir.

Bretton Woods II sisteminde iki 6nemli faktor bu yapiyr agiklamada son derece
faydali olmakla birlikte hem ABD Dolari’nin ayricalikli konumu hem de yeni bir

alternatif para arayiginin son derece gereksiz oldugu tezi ortaya konulacaktir.

188



Ik olarak 2002-2007 donemleri arasinda 6zellikle global rezerv birikimi ciddi
boyutlara ulasmistir. Global rezervler 1998-2002 yillar1 arasinda yaklasik % 50
yiikselirken 2002-2007 yillar1 arasinda bu oran % 120 diizeyine ¢ikmustir.2*®

Rezerv biriktirme anlayisinin temel noktasini gelismekte olan Asya iilkeleri
gerceklestirmis olup, Ozellikle ihracata dayali biiylime modelini degersiz para
birimleriyle desteklemiglerdir. Bunu da sermaye hareketlerine yapmis olduklari

kontroller sayesinde gerceklestirmislerdir.

Gelismekte olan Asya iilkelerinin yeni sistemde ABD hegemonyasini siirdiirme
gdrevi yadsinamaz boyutlardadir. Ozellikle Asya iilkelerinde gelismemis olan finansal
sistem ve kurumlar1 nedeniyle, yurti¢i tasarruf oranlarinin yurti¢i yatirim oranlarindan

fazla sonucunda bu fazlalar1 ABD’yi finanse etmede kullanmislardir.

Asya iilkelerinin rezerv biriktirme asamasindaki sisteme yapmis olduklari diger
onemli katki ise kendilerini koruma fikrinden ¢ikmaktadir. Ozellikle 1997-1998 Asya
krizleri ki bunlar déviz kuru krizleri agirlikli olmakla birlikte bu iilkelerin daha ihtiyatl

davranmalarina neden olmustur.

Ikinci olarak; asir1 boyutlarda biriktirilen bu rezervler ABD’nin asir1 boyutlara
ulasan cari islemler acigini finanse etmede kullanilmalari sayesinde sistemin temel

olarak isleyisine katki saglamistir.

Bretton Woods sisteminin dagilmasindan sonra gegilen dalga kur yapisi
ozellikle gelisen finansal serbestlesme, Uzak Asya iilkelerinin eksik degerli para
birimleri, dis ticaret fazlalar1 ve 1997 Asya krizinden edinmis olduklar1 tecriibe ile kura
stirekli miidahale ederek para birimlerini eksik degerli sekilde siirdiirmeye devam
etmeleri eski sistemde oldugu gibi Breeton Woods II sisteminde de finansal yapinin

siirdiiriilebilirligine katki yapmistir.?*?

2%8 Stephen G.Hall, George Hondroyiannis, P.A.V.B. Swamy, George S.Tavlas, Bretton Woods
Systems,old and new and Rotation of Exchange-Rate Regimes, Bank of Greece, Nisan, 2010
http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Paper2010112.pdf, (11.08.2016)

9 Prof. Dr. Mehmet Sisman,”ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte olan
Ulkeler Uzerine Degerlendirmeler” 2008 ,Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
http://dosya.marmara.edu.tr/ikf/iib-dergi/2008-1/04-IKINCI-BRETTON-WOODS-COKERKEN-
DUNYA-EKONOMISL.pdf, (10.08.2016)
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Cin ve gelismekte olan Asya tilkeleri saglamis olduklar1 bu yapi1 neticesindeki
rezerv fazlaliklarini ABD’nin uzun vadeli varliklarina yatirmis ve sistemde ABD’nin ve

onun temelini olusturdugu hegemonik diizene eslik etmislerdir.

Bretton Woods II sisteminde de IMF, Diinya Bankasi gibi kuruluglarin
yanindan Merkez bankalarinin da aldig: kararlar ¢ok 6nemli olmakla birlikte sistemin
yapisinda doviz kurlarinin kontroliinii saglamada son derece dikkat edilmesi gereken bir

konudur.

ABD agisindan bakildiginda 6zellikle faiz kararlarinin alinmasinda ayricalikli
sekilde bir yere sahiptir. FED, bu ayricalikli ve 6nemli konumunu da faiz oranlari
yonlendirmesi yoluyla kurlara yaptig1 dolayli etki ile gerceklestirmektedir.”® Ozellikle
eski sistemde sabit kur uygulamalar1 altin-dolar etrafinda sekillenirken Bretton Woods
IT sisteminde bu olgu FED faizleri ile kendi enflasyon hedeflemesi araciligiyla

surdurilmektedir.

Sistemin isleyisine yonelik 6zellikle 2008 finansal krizinin ayn1 Bretton Woods
sisteminde oldugu gibi, yapiy1 sarstigi ve uluslararasi parasal sisteminin ve ABD
Dolarinin hegemonyasinin sona erecegi diisiincesi siddetlenirken bu durumun sistemi
olumsuz yonde etkilendiginin fakat bundan ABD Dolar1 hegemonyasinin daha da

giiclenerek ¢iktig1 bir gercektir.

Dooley, Folkerts-Landau ve Garber tarafindan yapilan degerlendirmede kriz
stiresince, ABD Dolarinin Cari islemler bilancosundaki dengesizlikten dolayr deger
kaybetmesi beklenirken, ABD ve diger sanayilesmis tilkelerin finansal piyasalarindaki

regiilasyon diizenlemelerinden dolay1 degerlendigi kanitlanmustir.>*

Sonug olarak Bretton Woods Il sistemi ilk sistemle ciddi oranda benzerlik

gostermektedir. Uluslararas1 Parasal Sistem yapisinda iki sisteminde en 6nemli 6zelligi,

20 prof. Dr. Mehmet Sisman,”Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Geligsmekte olan
Ulkeler Uzerine Degerlendirmeler” 2008 ,Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
http://dosya.marmara.edu.tr/ikf/iib-dergi/2008-1/04-1KINCI-BRETTON-WOODS-COKERKEN-
DUNYA-EKONOMISI.pdf, (11.08.2016)

1 Dooley, Folkerts-Landau ve Garber, An Essay on the Revived Bretton Woods, NBER Working Paper
9971, Eyliil, 2003, http://www.nber.org/papers/w9971, (11.08.2016)
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bir merkez iilke ki ABD bu rolii iistlenmekte, bir de ¢evre lilkelerden olusan bir grup

olmaktadir.

Her iki sistemde de cevre iilkeleri ihracata dayali biiyiime modelini para
birimlerini eksik degerlendirerek Dolara kars1 baglayarak sermaye hareketlerini dolayli

yoldan kontrol etmektedirler.

Iki sistemde de eksik degerlenen para birimleri sayesinde ciddi boyutlarda
rezerv birikimi saglanarak ABD’nin Dolar cinsinden varliklarina diisiik faiz getirisi olsa

bile yatirilmis olmalaridir.

ABD iki sistem acisindan da gevre iilkeleri ile bunlardan en 6nemlisi Cin
olmakla birlikte, gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in ithracata dayali biiylime modellerine
paralel olarak ana Thracat pazari roliinii iistlenmistir. Bunu yaparken de ABD Diinya’nin

gerekli oldugu likidite ihtiyacini bir Diinya Bankasi gibi saglamistir.

Her iki sistemde de Merkez iilke ayni kalirken Cevre iilkeler degisik adlarla
uluslararasi para sistemine yeni aktorler olarak katilmistir. Ozellikle son dénemde Asya

iilkelerinin bu politikasini Hindistan’da uygulamaya baglamistir.?

5.1.7 Uluslararasi Parasal Sistemde Gelismekte Olan Ulkeler

1990’1 ve 2000’11 yillar boyunca yasanan krizler neticesinde hem ekonomik
hem de sosyal anlamda gelismekte olan f{ilkeler iizerinde ciddi olumsuz etkiler
birakmistir. Yasanan kriz tecriibesi 15181nda gelismekte olan iilkeler uluslararasi finansal

sisteme daha da entegre bir yap1 igerisine girmislerdir.

2008 ABD’de baslayan ve Avrupa ile devam etmis olup tiim diinyaya yayilan

kriz tecriibesi dahi gelismekte olan iilkelerin kiiresellesme hareketinden geri kalmasina

neden olmamustir.?>?

252 Aaditya Matoo, Arvind Subramanian, India and Bretton Woods 11,2008, Peterson Instute,
https://piie.com/publications/papers/subramanian1108.pdf, (11.08.2016)

23 Roger G. Altman,”Further Geopolitical Consequences of The Financial Crisis”, Foreign Affairs,
Agustos, 2009, https://www.foreignaffairs.com/articles/2009-07-01/globalization-retreat, (12.08.2016)
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Gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin daha liberal bir sekilde hareket
alanin genislemesi, yabanci yatirimcilara piyasalarin acgilmasi ve bunlarin giiclii
kurumlarla destekleniyor olmasi ayni zamanda bu iilkelerin makroekonomik alanda
yapmis olduklar1 atilimlar yabanci yatirimeilarin ve finansal kurumlarin bu iilkelere

olan ilgisini daha ada artirmistir.”*

Gelismekte olan iilkelerin ABD 6nciiliiglindeki bu sisteme daha da ¢ok entegre
olabilmelerinde 2008 krizi 6ncesinde ve sonrasinda global anlamda kredi ve asiri
harcama neticesinde olusan balonlar ve bunlarin neden oldugu krizlerin yaratmis oldugu
ekstra genislemeci para ve maliye politikalarinin etkisi hi¢ de kiiglimsenmeyecek

diizeydedir.

Uluslararas1 parasal sistemde gelismekte olan iilkelere olan hareketler 2008
kiiresel kriziyle sekteye ugramis olsa da finansal anlamda gelismekte olan iilkelerin
yapmis olduklar1 reformlar ki bunlar yabancilarin bu piyasalara rahatlikla girebilmeleri,
o llkelerin hisselerini taginmazlarin1 alabilmelerindeki esneklikler, bono piyasalarin

disa acilmasi hareketleri her zaman gézde olabilmelerini saglamstir.

Toplam varliklar ve yiikiimliiliikler ile birlikte artan cari islemler bilangosu
aciklarina ragmen gii¢lii sermaye akimlar1 neticesinde kendi toplam varliklarina yatirim

imkanlarin1 gelismekte olan iilkeler daha da artirmislardir.

Uluslararas1 parasal sistemde ABD’nin hegemonyas: altinda devam eden
olguda gelismekte olan iilkeler bazi ciddi sorunlarla miicadele etmek zorunda

kalmaktadirlar.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin incelenmesi adina dis bor¢/GSMH oranlari

2008 krizinde artmis olsa da 2000’yi yillar seviyesinde bulunmamaktadir. Bu artigin ana

4 Y1lmaz Akyiiz, “Internationalization of Finance and Changing Vulnerabilities in Emerging and
Developing Economies”, South Centre, Ocak 2015, http://www.southcentre.int/wp-
content/uploads/2015/01/RP60_Internationalization-of-Finance-and-Changing-Vulnerabilities-in-EDESs-
rev_EN.pdf, (12.08.2016)
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kaynagi Ozel sektoriin ki agirlikla banka sendikasyon kredileri ve bono ihraglar1 yoluyla

uluslararasi piyasalardan yapmis olduklar1 bor¢lanmadan kaynaklanmatktadlr.255

Uluslararasi piyasalarda Lehman krizi sonrasi bor¢lanma imkanlarinin aniden
toparlanmasi ve diisiik faiz oranlarinin destekledigi ucuz para bulma imkanlar1 bu siireci

destekleyen unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaistir.

Sekil-5.4’den de goriilecegi lizere 2008-2013 yillar1 arasinda gelismekte olan
iilkelerde toplam dis borg kagit ihraclar1 yoluyla inanilmaz boyutlara ulagsmistir. ABD
ve Onciiliigiindeki sistemin en dnemli noktalarindan biri bu ihraglarin biiyiik oranda
Dolar cinsinden yapiliyor olmakla birlikte tekrardan ABD tarafindan basilan bu paranin

kendisine donmesiyle sonu¢lanmaktadir.

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TOPLAM DIS BORC
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Sekil 5.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg (Milyar USD)

Kaynak:http://www.southcentre.int/wpcontent/uploads/2015/01/RP60_Internationalization-of-Finance-and-
Changing-Vulnerabilities-in-EDEs-rev_EN.pdf, (13.08.2016) s.25

2% Y1lmaz Akyiiz, “Internationalization of Finance and Changing Vulnerabilities in Emerging and
Developing Economies”, South Centre, Ocak 2015, http://www.southcentre.int/wp-
content/uploads/2015/01/RP60 _Internationalization-of-Finance-and-Changing-Vulnerabilities-in-EDESs-
rev_EN.pdf, (12.08.2016)
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Son yiizyilda gelismekte olan iilkelerin finansal sisteme entegrasyonlarinin
daha da saglam adimlarla gerceklestiginin diger bir gostergesi genisleyen dis 6demeler

bilangolar1 ve sermaye akimlarinin gelismesi siirecidir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda ki yine Cin ve Dogu Asya iilkeleri
bas1 ¢ekmektedir. Cari iglemler bilangolar1 radikal bir bigimde gii¢lii ihracat yapilariyla
arttya donmiis bu siirece enerji ihracati yapan iilkelerde enerji fiyatlarinin pozitif

riizgartyla destek olmuslardir.

Asya’da kiimiilatif Cari iglemler bilangosu 2002-2007 yillar1 arasinda fazla
olarak $1 trilyon Dolar1 asmis olmakla birlikte %85’indne fazlasini Cin sayesinde

gerg:eklestirmistir.256

Asya lilkelerine akan sermaye akimlari cari islemler bilangosunun artiya
donmesi olgusu enerji ihracati yapan ilkelerin asir1 boyutlarda gelirler etmesi
sonucunda gelismekte olan iilkelerde dis varlik biriktirme olgusu daha da

hizlanmistir.?>’

Varliklar ihracatin olumlu performansi sebebiyle yiikiimliiliiklerden daha fazla
biiyliyerek gelismekte olan tilkelerde net dis varliklarin 1990’11 yillarda negatif alandan
pozitif alana yonelmesine katkida bulunmustur. Bununla birlikte 2008 kiiresel krizin
etkisiyle gelismekte olan iilkelerde cari islemler bilancosu fazlasi net dig varliklarin
GSMH’ya oran1 20011-2013 arasinda yaklasik %?2 oraninda diiserek bu pozitif havanin

bozulmasina neden olrnustur.258

Genel anlamda ABD’nin 6nciiliiglinde ki sisteme en biiytik katkiy1 yapan bolge
Asya olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hem giiclii ihracat yapilar1 hem yliksek tasarruf
oranlar1 hem de yapay olarak doviz kurlarmin degerini diisiik tutarak yapmis olduklari

global dengesizlikler sonucundaki rezerv birikimlerini Dolar cinsi varliklara ve 6zellike

2% |_ane and Milesi-Ferretti, “Global Imbalances and External Adjustment after the Crisis”, IMF Working
Paper, Agustos, 2014, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14151.pdf, (14.08.2016)
#7Y1lmaz Akyiiz, “Internationalization of Finance and Changing Vulnerabilities in Emerging and
Developing Economies”, South Centre, Ocak 2015, http://www.southcentre.int/wp-
content/uploads/2015/01/RP60_Internationalization-of-Finance-and-Changing-Vulnerabilities-in-EDEs-
rev_EN.pdf, (14.08.2016)

258 |_ane and Milesi-Ferretti, “Europe and Global Imbalances” ”, IMF Working Paper, 2007
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07144.pdf, (14.08.2016)
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ABD’ye yatirarak sistemin iglerliligini siirdirmede en onemli yap1 taslarindan birisi

durumundadir.

Tablo 5.1: Varliklar, Yiikiimliiliikler ve Net Dis Varliklar

A+L (Milyar USD) (A+L)/GSYH NFA/GSYH
2000 2013 2000 2013 2000 2013
Asia 1836 14287 81 106 -13 7
LAC 1935 6880 S0 119 -34 -29
MENA 1476 5768 168 170 56 75
SSA 490 2501 141 190 -51 -10
CEE 528 2820 89 147 -38 -60
CIS 524 3801 149 135 3 4

Kaynak:http://www.southcentre.int/wpcontent/uploads/2015/01/RP60_Internationalization-of-Finance-
and-Changing-Vulnerabilities-in-EDEs-rev_EN.pdf, (14.08.2016)

Tablo 5.1°den de goriilecegi lizere Asya ekonomilerinin finansal entegrasyon
olarak Varliklar+Yikiimliiliklerinin USD cinsinden 2000’den 2013 yilina artig orant
cok etkileyicidir. Bu sistemde 6zellikle dis varliklarinin artis1 bu siirece katki saglayan
en 6nemli unsurdur. Bu ayn1 zamanda Net dis varliklarinin negatif alandan pozitif alana
donmesine imkan saglamistir. Grafikte dikkat cekici diger bir 6zellik ise iglerinde
Tiirkiye’nin de bulundugu Merkez ve Dogu Avrupa lilkelerinin (CEE) Net dis varliklar
pozisyonlarinin yasamis olduklari ciddi krizler neticesinde giderek kotiilesmesi

olgusudur.

Gelismekte olan {ilkeler agisindan diger dikkat cekici bir olgu ise ABD
hegemonyasindaki bu sistemde Net dis varliklart/GSYH pozisyonlarinin dikkat ¢ekici

degisimleridir.

Sekil -5.5’den de goriilecedi tlizere 2008 Global finans krizi sonrasinda gerek
sermaye akimlar1 gerekse de Cari islemler bilangolarinin dengesiz yapisi ve buna uygun

olmayan biiyliime rakamlar1 neticesinde 2012 y1l1 sonu itibariyle Cin ve Rusya harig¢ tiim
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gelismekte olan iilkelerde negatif net dis varliklar pozisyonu bulunmaktadir. Ozellikle

Kolombiya, Hindistan, Meksika, Giiney Afrika ve Tirkiye ge¢mis yillara nazaran ¢ok

onemli bozulmalar kaydetmislerdir.

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE NET DIS VARLIKLAR/GSYH
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Sekil 5.5: Gelismekte Olan Ulkelerde Net Varliklar/GSYH

Kaynak:http://www.southcentre.int/wpcontent/uploads/2015/01/RP60 _Internationalization-of-
Finance-and-Changing-Vulnerabilities-in-EDEs-rev_EN.pdf, (15.08.2016) s.13

Gelismekte olan iilkelerin cogunlugu parasal sistem igerisinde uyumu ve
entegrasyonu saglayabilmek adina para birimlerini uluslararasi sermaye akimlari
karsisinda serbest dalgalanmaya birakarak kendi gerceklerinden ziyade finansal

piyasalarin risk istahina kendilerini teslim etmislerdir.

Geligsmekte olan iilkeler ABD Dolarma dayali olan bu sistemde global finansal
kosullara eslik edebilmek adina kendi i¢ dinamiklerinin gergeklerini bir yana birakarak

gerek varlik gerekse kredi krizlerinin yasanmasina eslik etmislerdir.
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Gelismekte olan {ilkelerde biiyiiyen dig borglar, 6zel sektoriin yurtdigindan
bor¢lanma oranlarindaki ciddi artiglar, yabanci yatirimcilarin o iilkedeki menkul
kiymetler piyasalarindaki agirliklarinin artmasi olgusu sistemin sorgulanmasini daha da

artirmistir.

BRICS olarak adlandirilan ve ABD hegemonyasina kars1 gostermis olduklari
basarili performanslar neticesinde gelecegin en parlak ekonomileri arasinda yer alacagi
ongoriilen iilkeler bile sistemin yapisi sonucunda karsilasmis olduklar giigliikler

neticesinde sorgulanir hale gelmislerdir.

Kirilgan besli (‘fragile 5”) olarak adlandirilan Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika gibi iilkelere Arjantin, Sili ve Rusya’nin da eklenmesiyle

Kirilgan sekizliye (‘fragile 8’) ¢ikmustir.?>®

Gelismekte olan {ilkeler igerisinde 6zellikle Tiirkiye 6rnegi dikkat ¢ekici bir
konumdadir. Sermaye girislerindeki ani durus (sudden stop) riski ki bu tabir Meksika
krizi sonrasinda Dornbush, Goldfajn ve Valdes tarafindan kullanilmis olup, Sermaye
girisinde aniden durmasi ,0demeler dengesinde meydana gelen kriz ve biiylimede
yasanan biiylik orandaki gerileme olarak literatlire girmis olup goz ardi edilmemesi

gereken 6nemli bir risk olarak goziikmektedir.?*®

Tiirkiye oOrneginde cari islemler acigini ve dis bor¢ ddemelerini yapmada
yerlesik olmayanlarin hem {iilke i¢indeki menkul kiymetleri hem de hisse senetlerini
almasina bagli olan iilke yapist sermaye akimlarina ciddi sekilde bagli bir yapisi
olmakla birlikte sahip oldugu rezervler itibariyle cari islemler bilangosu agiklarina ek
olarak kisa vadeli dis borglarmi 6demede bunu karsilayabilme kapasitesi yabanci

sermaye akimlaria bagli olmadan son derece diistiktir.

%9 ord J, EM Currencies: The Fragile Five. Morgan Stanley Research, 2013,
http://www.morganstanleyfa.com/notfound.htm

%0 Dornbush, Goldfajn ve Valdes, Currency Crisis and Collapses, 1995, Brookings Instute
https://www.brookings.edu/wpcontent/uploads/1995/06/1995b_bpea_dornbusch_goldfajn_valdes edward
s_bruno.pdf (16.08.2016)
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SONUC

Tarihsel siire¢ anlaminda hegemon gii¢ ¢esitli donemlerde diinya arenasinda
yalnizca ekonomik olarak degil, ayn1 zamanda politik anlamda da agirligini
hissettirirken, tarih sahnesinde yer almis ¢ogu ilkenin bu durumunu uzun siire

siirdiiremedigi ve ¢esitli zorluklarla kars1 karsiya kaldig1 da bir gergektir.

Uzunca bir slire boyunca hegemon gilic olarak tiim diinyaya kendisini
hissettiren Ingiltere, yasamis oldugu tecriibeler 15181nda ekonomik, kiiltiirel, sanatsal ve
teknolojik agidan saglamis oldugu liderligi rezerv para birimi olma yolunda da

kullanmustir.

Ingiltere ekonomisinin ve Sterlinin I. Diinya savas1 sonrasma kadar hegemon
iilke olarak kabul edilmesinde 6zgiirliik¢ii bireyleri, demokratik yapisi, serbest piyasa
ekonomisi ve politikalarin benimsenmesi, bununla birlikte giiclii ordusunun destegiyle

savaslarda aldig1 bagarilar goz ardi edilmemelidir.

Tezin birinci bdliimiinde anlatildigi gibi, Ingiltere para biriminin hegemon gii¢
olarak tarih sahnesinden silinmesinde ve onun yerine gegen ABD Dolari’nin hala
giinlimiizde bu ayricalikli konumunu siirdiirmesinde iki basat faktér cok 6nemli rol
oynamistir. Bunlar 1913 yilinda FED’in yaratilma siireci ve 1. Diinya savasi sonrasinda

Ingiltere’nin ekonomik anlamda almis oldugu agir yikimlardir.

I. Diinya savas1 ve Versay Anlagsmasinin sonucunda ddenemeyen ciddi iilke
borg¢lar1 beraberinde ekonomik daralmalar1 getirirken, sonuglar diinya sahnesine akilci
hamleleriyle ABD’yi yiikselen gii¢ olarak karsimiza c¢ikarmaktaydi. Savas o6zellikle
ABD’nin ciddi anlamda ekonomik olarak geniglemesine ve ihracatinin artmasina neden

olurken ABD, Londra’nin finans merkezi hakimiyetine son vermistir.

II. Diinya savagi sonrasinda da siyasal ve iktisadi acidan ABD’nin hegemon
giictiniin agirligini sarsacak ciddi bir olay olmamakla birlikte, I.Dilinya savasi sonrasinda
ekonomisi zaten gii¢lii bir devlet olan ABD, bunu politik anlamda da zirveye tasidig ve

kiiresel anlamda basat aktor olarak siirdiirdiigii bir donem olmustur.
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ABD’nin II. Diinya savast Oncesinde saglamlastirdigi hegemon giicii roliinii
Bretton Woods sistemiyle daha da giiclendirmistir. Rezerv para birimi olarak ABD
Dolarimi altina sabitleyerek uluslararasi para sistemini kendi lehine olacak sekilde

degistirerek uluslararasi ekonomi piyasasini yeniden sekillendirmistir.

ABD hegemonyasini giiclendiren tek olgu rezerv para birimi olarak ABD
Dolarmin rolii degil, ayn1 zamanda Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi
diinyanin gelecegini hem ckonomik hem de politik anlamda yonlendirebilecek

kurumlarin kurulmasina da zemin hazirlamasi olmustur.

ABD Dolarinm II.Diinya savast sonrasinda Ingiltere’nin igine diismiis oldugu
ekonomik ve politik olumsuzluktan, hem siyasi hem de ekonomik becerisini kullanarak
Sterlinin yerini rezerv para birimi olarak aldiktan sonra, bu bayragi ne kadar bir siire

daha stirdiirebilecegi, hep tartisma konusu olmaktadir

1971 yil1 sonrasinda ABD ekonomisi bir takim resesyonlar yagamistir. Bretton
Woods sisteminde altina baglanmis olan ABD Dolari, yitiren itibarin1 bu sefer de petrol
yoluyla geri kazanmaya calismistir. Petro-Dolar sistemi aracilifiyla Ortadogu’nun
ekonomik kaynaklarmin ABD’ye akmasi saglanirken kisa siireli hegemonya krizine

¢0ziim bulunmustur.

Tezin ikinci boliimiinde ele alindigi gibi, ABD ekonomisinin ve Dolarin kisa
stireli yagsamis oldugu krizlere verdigi dnemli cevaplardan birisi de finansallasma basligt
altinda incelenmistir. Diinya parasal sisteminde, Bretton Woods sisteminin yikilmasi
neticesinde ekonomi alaninda ciddi doniisiimler meydana gelmistir. |l. Diinya savasi
sonrasinda diinya ekonomisinin parlak yapisi, 1970’11 yillara gelindiginde, cogu

ekonomik oyuncularin kar hadlerinin diismesiyle kars1 karsiya gelmistir.

Diinya genelinde diisen kar hadlerine kapitalizmin vermis oldugu cevap
finansallasma olmustur. Reel sektoriin payr diinya ekonomisinde daha da azalirken
finansal sektoriin pay1r daha da artmistir. Neoliberalizm 6n plana ¢ikarken yeni finansal
riinler sisteme entegre edilmistir. Diisen talebe verilen cevap finansal iirlinlerin

yayginlastirilmas: olmustur.
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ABD ekonomisinin son donemlerde yasamis oldugu krizler, cari agik
konusunda endise verici belirtiler ve federal hiikiimet borglari rezerv para birimi
statiisiinli koruyamamasi gibi bir ger¢egin diinya tarafindan sorgulanmasina neden

olmaktadir.

Tezin ii¢lincii boliimiinde incelendigi gibi, ABD’nin ekonomik biiyiikliigii,
sermaye hareketlerindeki serbestiyet derecesi, esnek doviz kuru uygulamalari,
Makroekonomik politikalarda diinyaya oOnciiliik etmesi, kiiresel krizler karsisinda
giivenli liman olarak goriilmesi, finansal piyasalarindaki derinlik ve genisligi rezerv

para konumunu daha da saglamlagtirmaktadir.

ABD Dolarinin ayricalikli konumu 6niimiizdeki donemlerde de tartismaya agik
olmakla birlikte, kendisine rakip olarak gosterilen para birimlerine karsi sahip olmus
oldugu giiclii avantajlar, rezerv para birimi olarak ABD Dolarinin hegemonyasini daha

da artirir niteliktedir.

Uluslararas1 finansal piyasalarin birbirine bu denli baglanmis oldugu bir
ortamda, ABD Dolarma karsi rakip para birimlerinin de ¢ikmasinin son derece normal
karsilanmas1 gerektigi bir gercek olmakla birlikte, ABD Dolarinin yerini rezerv para

birimi olarak alabilme ihtimallerini kisa donemde desteklememektedir.

Calismanin dordiincii  boliimiinde incelendigi gibi, Uluslararas1 finansal
piyasalarda Dolarin rolii halen kiiglimsenmeyecek derecede biiyiiktiir. ABD Dolarinin
doviz  kuru islemlerindeki paymnin artmasi, uluslararasi ticari islemlerde
faturalandirmadaki en c¢ok kullanilan para birimi olmasi, petrol piyasalarinda
fiyatlamanin Dolar cinsinden tanimlanip, ticaretinin yapilmasi en onemli Ornekler
arasinda yer alirken, uluslararas: bor¢lanma ve 6deme islemlerinde en ¢ok kullanilan
para birimi olmasi ve diger ililke Merkez bankalar1 tarafindan rezerv ¢esitlendirmede en
cok tercih edilen para birimi olmasi Dolarin rezerv konumunu daha da giiclendiren

etmenlerin basinda gelmektedir.

Tezin besinci boliimiinde ele alindigr gibi, ABD Dolar1 ve rakip olarak
gosterilen para birimleri belirli Olgiitler kullanilarak karsilastirmali bir sekilde

incelenmistir. ABD Dolarinin rezerv para birimi olarak mevcut durumu ve gelecege
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yonelik beklentiler detayli olarak analiz edilmistir. Tiim 6lgiitler dahilinde kisa siirede
ABD Dolarinin hegemonyasin1 elinden alacak bir para birimi kisa dénemde

goziikkmemektedir.

Cin Yuani, Euro, Yen ve son donemlerde popiilerligi artmis olan gelismekte
olan tilke para birimleri ile elektronik para birimleri gerek finansal yapilarinin derinligi
gerekse de politik anlamda karsilasmakta olduklar1 zorluklar, bu para birimlerinin ABD

Dolarina kars1 elini son derece zayiflatmaktadir.

2008 Global krizi sonrasinda tiim diinyaya yayilan likidite sorunu ve
beraberinde iilke bor¢larinin gelmis oldugu diizeylerde Avrupa Bolgesi iyi bir sinav
verememistir. Yunanistan, Portekiz, italya ve Ispanya gibi onde gelen iilkeler ciddi
blitce ve kamu borglart sikintilariyla karsilasmis olup Euro’nun geleceginin
sorgulanmasina neden olurken, rezerv para birimi olarak ABD Dolarinin biiyiik bir

rakibinin saf dig1 kalmasina neden olmuslardir

Cin Yuan’1 agisindan bakildiginda ise, Cin’in devasa biiylikliikte bir ekonomi
olmasina ragmen, sermaye piyasalarinin yeterli hacim ve derinlige ulasamamis olmasi,
yabanci yatirimcilara siirekli engeller ¢ikariliyor olmasi, rezerv para olma yolunda

Cin’in daha bir ¢ok girisimi yapmasi zorunlulugunu giindeme getirmektedir.

Cin ekonomi yonetiminin {ilke icine para girislerine uygulamis oldugu
engellerin yani sira sermaye kontrollerini artirmasi, yabanci yatirimeilart rezerv para

birimi olarak Yuani tercih etmelerine engel olmaktadir.

Cin’in rezerv para birimi olma yoniindeki en biiyiik engellerden birisi de hi¢
kuskusuz esnek bir doviz kuruna sahip olmamasidir. Rezerv para birimi olarak sermaye
hareketleri serbestligi ve esnek doviz kuru sistemi en Onemli kriterler olarak
gosterilirken, Cin’in bu kriterleri saglamadaki basarisizligi Dolarin egemenligini

artirmada 6nemli rol oynamaktadir.

Uluslararasi finansal piyasalarin giivenli liman1 olarak nitelendirilen Altinin da

tarihsel agidan bazi donemlerde Dolarla kiyaslanmasma neden olmustur. Ozellikle
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Dolara olan giivenin sarsildig1, enflasyonist durumlarin ortaya ¢iktigi ve savas gibi

kaotik hadiselerin olustugu durumlar bunlara 6rnek gosterilebilir.

Altinin rezerv para birimi olarak Dolarin yerine gecebilecek bir para birimi
olmasi su asamada ¢ok zor goziikmektedir. Finansal sistemin giinlimiizde gelmis oldugu
noktada piyasa oyuncularinin ve kurumlarmin ihtiyaglarina cevap verebilecek diizeyde

goziilkmemektedir.

Altinin uluslararasi islemlerde rezerv para birimi olarak tercih edilmemesindeki
en biiyiik engel, likiditesinin yeterli diizeyde saglanamamasi olgusudur. Likiditesi

tiretime bagli oldugundan, Dolara rakip olarak bir para birimi olarak géziikmemektedir.

Uluslararas1 parasal sistemde kiiresellesmenin gelmis oldugu seviye itibariyle,
internet teknolojilerinde meydana gelen énemli gelismeler, elektronik para birimlerinin

de glindeme gelmesine neden olmustur.

Giliniimiizde fiziksel bir yapiya sahip olmayan elektronik para birimleri, ABD
Dolarimin hegemonyasina rakip olarak tartisilmaya baglanmistir. Elektronik para
birimlerinin fiyatlarinin asir1 derecede hareket etmeleri, yeterli gilivenlik sistemlerine
sahip olmamalari, arz esnekliklerinin saglanamamasi rezerv para birimi olma yolunda

cok geride olduklarini kanitlamaktadir.

ABD’nin rezerv para birimi olarak hegemonyasimi siirdiirdiigli bu ortamda
gelismekte olan iilkeleri de ciddi zorluklarin bekledigi bir gercektir. Ozellikle sermaye
akimlarmin bu denli arttig1 bir cagda, sahip olduklar1 kirilgan yapilari, bu iilkeleri sicak

para akislarina bagimli hale getirmektedir.

Gelismekte olan tlkelerin uluslararasi piyasalarda borclanabilme imkanlari
likidtesinden dolayr agirlikli olarak USD cinsi varliklar cinsinden karsilanmaktadir.
Gelismekte olan tilkelerin yalnizca biitce agiklarr degil, ayn1 zamanda kamu agiklarin

fonlamada ABD Dolarmin varlig1 kiictimsenemeyecek boyutlardadir.

Gelismekte olan iilkeleri, ABD ve onun para birimi olan Dolara bagimliligini

artiran diger bir etken ise FED’in izlemis oldugu para politikas1 yontemidir. FED’in faiz
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oranlar1 kanaliyla diinya ekonomisini istedigi gibi yonlendirmesi fonlamaya agik olan

gelismekte olan tilkeleri ABD’ye daha muhta¢ konuma getirmistir.

Sermaye hareketlerinin asir1 derecede serbest oldugu finansal piyasalarda
Gelismekte olan iilkelerin “sudden stop” (aniden durma) tehlikesine karsi en acik
iilkeler kategorisinde oldugu kanitlanmistir. Uluslararasi parasal sistemin isleyisi
acisindan, Dolarim hegemonyasini artiran en 6nemli unsurlarin basinda bu sermaye

hareketlerini kendi iilkelerine gekmeye ¢alisan gelismekte olan iilkeler gelmektedir.

Bretton Woods | sisteminde Japonya ve Bati Avrupa iilkeleri ABD’nin
merkezde oldugu bu sistemde, para birimlerini degersiz tutarak ve doviz kurlarini
Dolara sabitleyerek hem asir1 boyutlarda ABD Dolari’na dayali rezervler biriktirirken,

hem de ihracata dayali ekonomik biiylime modellerini basariyla desteklemislerdir.

Bretton Woods II sisteminde ise Asya iilkeleri bu gorevi giiniimiizde
iistlenmislerdir. Ozellikle Cin bu cevrenin yeni basat aktdrii olarak para biriminde
yaptig1 devasa boyutlardaki deger kayiplari sayesinde inanilmaz boyutlarda rezerv

birikimi yapmis, bunlar1 da ABD’yi finanse amaciyla dolayli olsa da bagsarmistir.

ABD Dolarmin 6niimiizdeki yiizyillarda da tartisilmaya devam edecegi gergek
olmakla birlikte, sahip oldugu ayricalikli konumu, yasamis oldugu ekonomik ve politik
tecriibeler 15181nda, finansal piyasalarinin saglam kurumlar ve kurallarla desteklenmis
olmasi, merkez-gevre sarmalinda g¢evre tarafindan her zaman giivenli liman olarak
algilanmasi durumu rezerv para birimi olarak sahip oldugu hegemon roliinii uzunca

yillar boyunca siirdiirebilme olasiligini artirmaktadir.

Sonug olarak, calismadaki temel hipotez; ABD ekonomisi ve Dolarinin
yasamis oldugu krizler ve karsisinda rakip olarak ytikselen yeni para birimlerine ragmen
ekonomik ve politik olarak atmis oldugu basarili adimlar neticesinde, rezerv para
konumunu gii¢lendirerek siirdiirecegidir. Tezin genelinde yapilan detayli calisma

neticesinde varilan sonuglar tezin hipotezini dogrular niteliktedir.
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