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Kriz sonrasi dinya yeni bir
para sisteminin insaasi sU-
recine girdi. insa sireci zor
geciyor. Isler o kadar karis-
t ki, 2008’den

bu yana
do-
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viz kuru (dogal olarak doviz

kuru sistemi) UGzerinde yapi-

lan tartismalar adeta bir sa-
vas donemini animsatiyor.

Sistemin buylk oyunculari

(ABD; Japonya, AB

ve Cin) biri bi-

ULUSLARARASI
PARA SIiSTEMININ
YENIDEN iNSAASI

rine girmis durumdalar. Cin

ABD’yi, ABD Cin’i suclu-
yor, AB hem Cin’i, hem de
ABD’yi sucluyor. Sistemin

yedek oyuncularin basinda
yer alan Brezilya ise ayr tel-
den caliyor. Oyun bu sekil-
de oynanmaya calisilir iken,
seyircilerin oyuna katkisi hic
yok, sesleri cikmiyor/cikara-
miyorlar. Bu oyunda hakem
roliindeki IMF ve Diinya Ban-
kasi ise yaklasik dort yildir
stren oyunu acikcasi iyi yo-
netemedi.

KRiz SURECINDE
ULUSLARARASI
PARA SiSTEMININ
YAPILANMASINA
YONELIK
TARTISMALAR

Bu sitrec henliz tamamlan-
madi; tartismalar halen de-
vam ediyor. Ozellikle 2010
yilinin sonuna dogru bu tar-
tismalara IMF ve Dlinya Ban-
kasi pek alisildik olmadigimiz
bir sekilde ylksek sesle ve
kamuoyu oninde katildilar.
IMF Baskani Dominique Stra-



uss-Kahn 3 Ekim 2010’da
verdigi demecte Japonya’'nin
izledigi kur politikasini, bir
doviz kuru savasina benze-
terek Japonya para arzini
artirarak, Yen’in  dederini
dislirmeye yonelik izledigi
politikalari, bir kolay para po-
litikasi silahi olarak gordigua-
nG soyledi. Yine ayni tarihte
Financial Times gazetesi
basyazarn Martin Wolf yasa-
nanlari déviz kuru savasi ola-
rak niteledi. Kahn ve Wolf'un
bu sézcikleri kullanmalarinin
nedeni Japon Merkez Ban-
kasinin (BoJ) aldigi kararlar
oldu. Bu kararlar sonucunda
Japon devlet tahvilleri, his-
se senetleri ve altin fiyatlar
yUkseldi.

Daha bu demeclerin sicakhgi
azalmadan Cin Halk Cumhu-
riyeti Basbakani Wen Jiabao,
Cin’in ulusal parasi Rembin-
mi'nin (Yuan) degerini yuka-
riya cekmek gibi bir planla-
rinin olmadidini séyledi. Cin
Basbakani'nin  bu sdylemi
onemli. Cinkti ABD kongre-
si bu stirecte, Cin’in ABD'ye
olan ihracatini zorlastirici ka-
rarlar aldi.

Tim bu gelismeler Uzerine
IMF, herkesi “dinya eko-
nomisindeki  kirilganhklara”
dikkat etmesi gerektigini
acikladi. IMF bu gorisini
2011 Nisan ayinda yayin-
ladigi World Economic Out-
look raporunda tekrar etti.
Bu tartismalar, her ne kadar
dinya ekonomisi pozitif bi-
yUmeye doénse de, krizin ta-
mamen bitmedigini gdsterdi.
Sorunun catismaya donus-
mesinin altinda her Ulkenin
dinya ticaretin daha fazla
pay alma girisimi yatiyor.
CinkU kim daha cok ihracat
yaparsa, milli geliri artacak,
issizlik orani disecek. Mev-

cut ortamda bu hedefe eris-
mek icin her yol mibah go-
raltyor. Yillardir serbest dis
ticaretin bayragini elinden
distrmeyen ABD’nin Cin'e
karsi koruyucu onlemler al-
maya yonelmesi de, sanirm
bu egdilimin en gizel 6rnegi.
Oyunda ki ataklardan birisi
de oyunculardan degil, ha-
kem roltindeki Diinya Banka-
si’ndan geldi. Dinya Bankasi
Baskani Bob Zoellick, 2010
yih Kasim ayi basinda din-
yadaki mevcut para sistemi
karmasasina son vermek
icin, altin standardina geri
dénutlmesini 6nerdi. Bu oneri
hemen etkisini goésterdi, in-
ternetteki ekonomi bloglari
Zoellick’i hemen altin fetisisti
ilan ettiler. Elbette ki Oneriyi
buna benzer sekilde deger-
lendirmemek gerekir. Biraz
gerilere gidilerek, iktisat ta-
rihinin sayfalarini acip, altin
standardi uygulamasina ba-
karak konussak daha iyi olur.

Altin Standardi
Donemi, Ekonomide
Altin Yillar

Uluslararasi para sisteminin
anahtar kavrami olan doviz
kuru bir dlkenin ulusal pa-
rasinin yabanci paralar kar-
sisindaki degeri ya da degi-
sim oranidir. Bu tanim odyle
onemlidir ki, bu kur dizeyi
buglin yasamakta oldugu-

muz krizin ¢6zimine iliskin
politikalar Gretmede Kkilit rol
oynamakta. Tartisilan nokta
su dur:

e Doviz kuru nasil belirlen-
meli? Piyasa tarafindan
mi, yoksa mudahale yo-
luyla sabit bir kur mu ol-
mali ?

e Ulkeler déviz kurlarina
eger mudahale ederek be-
lirliyorlar ise, bunun kisiti
ne olmal?

Esasinda IMF’in ya da Din-
ya Bankasinin bu sorular
tim Glkeler icin sormuyor-
lar. Sorunun muhatabi daha
cok, Diinya ekonomisi icinde
GSYH ve dis ticaret hacmin-
de 6nemli paya sahip olan (l-
keler ile ulusal paralari rezerv
para niteligine sahip dlkeler.

Altin para standardi sistemi
1870'den, I. Dinya Savasi-
na kadar sirdd. Bu donemde
ABD’den Avrupa’ya sanayi-
lesmis CUlkeler hem hizli bi-
yiudd, hem de fiyat istikrari
korundu. Savas bu slreci
kesintiye ugratti.

Savas sonrasi yeniden altin
standardina donmek istense
de, bu tam anlami ile ger-
ceklesmedi. Sistem topal da
olsa 1929 Buhranina kadar
sirdl. (Tam sona eris, siste-
min onemli Ulkesi ABD’nin,
sistemi 1931'de terk etmesi
ile oldu). Sistemin 6ziinde;

e Doviz kuru sabitti,

IMF Baskani Dominique Strauss-Kahn 3

Ekim 2010’da verdigi demecte Japonya’nin
izledigi kur politikasini, bir déviz kuru savasina
benzeterek Japonya para arzini artirarak, Yen’in
degerini dustrmeye yonelik izledigi politikalari,
bir kolay para politikasi silahi olarak gordigind
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II. Dinya Savasinin sonuna dogru, 1944°de, IMF ile birlikte ve onun
sorumlulugunda kurulan Bretton Woods sistemi ise, 1970’lere kadar

e Sistem altin-doviz-ulusal
para seklinde cift yonli
konvertibilite Gzerine ku-
rulmustu,

e Ulkelerin paralarinin dege-
ri altina bagli idi, bu deger
Uzerinden de diger paralar
karsisindaki degeri belirle-
niyordu.

Sistemde belirlenmis olan
kur UGzerinden her Ulke alti-
nini ulusal paraya donUstU-
rebiliyordu. Gortldigu tzere
sistem sabit doéviz kuru ile
isledigi icin Ulkenizin ulusal
parasi dederi tamami ile disa
baglidir. Yani Merkez Banka-
sinin ulusal bir para politikasi
Uretmesi mimkin degildir.

Sistemin yaklasik 45 yil isle-
mesinin ana nedeni ise ulusal
parayi, dovize-altina donus-
mesinde esas alinan para
biriminin (ABD Dolari) altin
fiyatlarina hakim olmasin-
dan, spekdlatif ataklara yanit
vermesinden geciyor. Savas
sonrasi bu durum ortadan
kalktigi icin altin standardi
sona erdi. iki savas arasin-
daki kargasa dénemi sonrasi,
Il. Dinya Savasinin sonuna
dogru, 1944’'de, IMF ile bir-
likte ve onun sorumlulugun-
da kurulan Bretton Woods
sistemi ise, 1970'lere kadar
devam etti.

Bretton Woods sistemi de,
6zinde vyine sabit kur sis-
temine (daha yumusak bir
ifade ile ayarlanabilir doviz
kuru) dayali idi. Sistemde
baz alinan para ABD dolari-
dir. 1 ons altin=35 dolara
baglanmis ve ABD bu pari-
te Uzerinden (Ulkelerin altin

devam etti.

talebini karsilamayi taahh(t
etmisti. Ulkelerin ulusal pa-
ralarinda piyasa ile resmi kur
arasindaki fark %1 asarsa
hiklimetlerin piyasaya mu-
dahale etme yetkisi vardi. Bu
oran daha yilksek bir dizey-
de, yani devalliasyon/reva-
lGasyonu gerektiriyorsa, bu
IMF'den izin alinarak, hatta
gerektiginde IMF finansma-
ni ile yapilabiliyordu. Sistem
1960larin ilk yillarina kadar
oldukca iyi islemis, ancak
ABD'nin dis ticaret acikla-
rinin artmasi ile dolara olan
given kaybolmasi sonrasi,
ABD’nin 1971 yilinda Dola-
rin altina cevirme yUkimla-
IGglinden vazgecmesi ile sis-
tem ¢6kmdistd.

ABD’nin itirazi da bura-
da bashyor. ABD o6ncelikle
1$=6.5 yuan olan parite-
nin 1$=6,0 Yuan'a kadar
inmesini istiyor. Yani Cin
mallarinin ABD’liler icin pa-

halilasmasini, ABD mallari-
nin Cin’liler icin ucuzlamasini
istiyor. Acikcasi ABD Cin’e
ihracatini artirmak, ithalati-
ni azaltmak istiyor. CUnku
ABD’nin 6demeler bilanco-
sunda, 2011 yilh Subat itiba-
riyle dis ticaret acigi 668 mil-
yar dolara, cari islemler acigi
470,2 milyar dolara ulasmis
durumda. ABD, Cin Uzeride
baski kurarak bir taraftan bu
aciklarini distrmek, diger ta-
raftan da yurtici tGretimini ve
istihdamini artirmayr amach-
yor. Cin simdilik direniyor.

Esasinda iki Glkenin de der-
di, Ulkelerindeki bUylimeyi
saglamak icin daha fazla
ihracat yapma istegidir. Ka-
sim 2010’da Seul’de yapilan
G20 toplantisinda ve Dinya
bankasi Baskaninin arayis
cagrilarinin  altinda, payla-
simin artik kurala baglan-
masi istegidir. Hic slphesiz
Fransa Merkez Bankasinin

Amerikan Dolarinin Dinyadaki Paylasimi (%), 2010

0
Yabanci para cinsinden
islemler

Uluslararasi rezervler
Banka mevduatlari

Banka kredileri

Borclanma senetleri
satislan*

ABD’'nin diinya GSYH’'si
icerisindeki payi

Kaynak: IMF
*sinir otesi
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ABD’yi suclamasinin altinda
da, grafikte de (tim grafikler
www.economist.com, ad-
resinden alinmistir.) goster-
digimiz Gzere ABD dolarinin
finansal alana hakim olmasi-
dir. Nitekim Cin direnmesine
ragmen, gecen yilin Aralk
ayindan 2010’nun Agustos
ayina kadar rezervlerini ylz-
de 50 artirdi, bu da, ABD’nin
hala egemen gic oldugunu
gostermekte.

Rezerv

masi ABD ekonomisini nere-
de ise sifir maliyetle finans-
manini sagladi.

Klresel sermayenin oninde-
ki engellerin kalkmasindan
Cin dahil bir cok tGlke mem-
nundu. Ulkelerinin finansman
ihtiyaci bu sekilde karsilani-
yordu. Ancak Kresel krizin
cikmasi ile birlikte Cin’in do-
viz rezervinin 2 trilyon do-
larin Gzerine cikmasi, ABD
ile Cin arasinda kur savasini

Diinya Do6viz Rezervleri, Trilyon $

= Cin
Gelismekte olan ulkeler*
Gelismis ulkeler

L

L —

10

p_
yap

1995 97 99 2001

Kaynak: IMF; The Economist
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05 07 0910

* Cin haric; Hong Kong, Singapur ve Guney Kore dahil

Kiiresel Sermayenin
Oniinii Acan Her Yol
Dogrudur

Bretton Woods sonrasi dun-
ya para sistemine bir ad veri-
lemedi. Ancak illa bir isim ve-
rilecekse ya da sistem tanimi
yapilacaksa yukaridaki baslik
uygun duser, “kiiresel ser-
mayenin éniinii acan her yol
dogrudur”. Kduresel finans
sisteminin bu yola girmesi,
acitkcasi ABD'nin cok isine
gelmistir. Cinkl bu sekilde
ABD ikiz aciklarnini kolayhkla
finanse etti. ABD dolarinin
dinya rezerv para birimi ol-

tetikledi. ABD, Cin’in kendi-
sinden daha fazla mal alma-
sini istiyordu, bunun icinde
Yuan’in (Renbinmi) degerinin
yukseltiimesini talep etti. Cin
ise bir anlamda senin cari
aciginin finansman kaynagi
benim dedi.

Anlattigimiz bu kurguda tabi

nominal doviz kurunun han-
gi sisteme gore belirlendigi
onemli hale geliyor. Esnek
doviz kuru sisteminde doviz
kuru doéviz piyasasinda arz
ve talebe gore belirlenir. Do-
gal olarak arz ve talep deki
degismelere gore dalgalanir.
Kimi zaman bu fiyata (doviz
kuruna) duruma goére Merkez
Bankasi doviz alim ve satimi
yoluyla miudahale edebilir.
Buna karsin déviz kuru hi-
kiimet ya da para otoritesi
(merkez bankasi) tarafindan
belirleniyorsa buna sabit ya
da gudimli doviz kuru sis-
temi denir. EJer sabit kur
6nemli yapisal sorunlar cik-
tiginda degistiriliyorsa buna
ayarlanabilir déviz kuru siste-
mi, doviz kuru enflasyon, faiz
orani ve dis ticaret acig! gibi
degiskenlerdeki oynamalara
gore siklikla degistiriliyorsa
bu sisteme de yonlendirilmis
sabit kur sistemi (crawling
peg system) denir.

Cin ayarlanabilir sabit doviz
kuru sistemini uygulamakta-
dir. Yani Cin'de doéviz kuru
hikimetin kontrolG altinda.
Cin htiktmeti Gretimini, istih-
damini artirmak icin ihracata
yonelik biytime modelini uy-
guluyor. Bunun icin surek-
li olarak ihracatini artirmak
zorunda. Cin hikimeti bu
mekanizmanin islemesi icin
Cin ulusal parasi Renbinmi’yi
(yuan) diger ulkelerin paralari
karsisinda dlstk tutuyor. Bu
sayede de ihracatini artiyor.
Sonucta Cin 6demeler bilan-

Bretton Woods sonrasi diinya para sistemine bir
ad verilemedi. Ancak illa bir isim verilecekse ya
da sistem tanimi yapilacaksa yukaridaki baslik
uygun ddser, “kiresel sermayenin 6nind acan
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cosunda 2011 yili Nisan ayi
itibariyle dis ticaret fazlasi
179 milyar dolara, cari is-
lemler fazlasi da 331.1 mil-
yar dolara ulasmis durumda.

Gelinen bu noktada Diinya
Bankasi Baskani Bob Zoel-

CNY

gecilmesi gerekir. Eger gelis-
mis Ulkeler sermaye akimlari-
nin 6ntne engel koyulmasini
kabul etmezler ise, gelismek-
te olan Ulkeler bundan za-
rar gortr. ClUnkl boyle bir
sistemde bu Ulkelerin para

gecmek icin uyguladigi ge-
nislemeci para politikasi er
ya da gec, enflasyon oranini
ve faiz oranini yUkseltecek.
Bu durumda halen ABD’nin
yarattigi likidite bollugundan
yararlanarak  ekonomilerin-

ABD Dolan Karsisinda Yuan

6.74128
6.67705 -
6.61283 -
6.5486 -
6.48438 -

6.42015
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lick’in Onerisinin kabul edil-
mesi, diinyay! bu giinkiinden
daha iyi bir finansal sisteme
kavusturur mu? Sorunun ya-
niti hangi Ulke icin, Glkede de
hangi kesim acisindan bakti-
giniza bagli.

Sunu  sodyleyebiliriz, altin
standardina gecilirse esnek

doéviz  kuru politikasindan
vazgecilmesi, en azindan
ayarlanabilir kur sistemine

22 Aralk

21 Ocak 21 Subat

politikasi uygulama gtict el-
lerinden alinmis olur. Merkez
Bankalari islevsiz kalmasina
karsin, ticari bankalar bu kur-
gu nedeni ile artan faiz marj
sayesinde ylksek karlar elde
ederler.

SONUC

Su da bir gercek ki, ABD eko-
nomisinde daralmanin 6nline

22 Mart

20 Nisan

deki blylimeyi finanse eden
(bu yapidan ekmek yiyen)
Ulkelerin basi derde girecek,
bugunkd likidite bollugu ye-
rini daralmaya birakacak.
Bir de altin standardina ge-
cip, para politikasi uygulama
glcinlU bu Ulkelerin Merkez
Bankalari vyitirirlerse, her sey
yine ABD’nin ya da IMF de-
netimine daha gucli bir se-
kilde girer.

Altin standardina gecilirse esnek déviz kuru politikasindan vazgecilmesi,
en azindan ayarlanabilir kur sistemine gecilmesi gerekir.
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