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TAKDIM

Degisimin bas déndiiriicii boyutlara ulastugi giintimiiz diinyasinda kiiresel ticari/fi-
nansal sistemde de doniisiim ihtiyacinin yavas ama kararli bir sekilde artug: goril-
mektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD) ekonomik ve finansal boyutlarda
kiiresel hegemon gii¢c olmasi sayesinde Bretton Woods toplantilart akabinde ABD
dolart kiiresel ticari/finansal mimaride oldukea ayricalikls bir role kavusmustur.

Fakat kiiresel ekonomide dengeler son yetmis yilda 6nemli oranda degismistir.
Diinyada ekonomik eksen hizla Asya’ya kaymaktadir. Uluslararasi sistem oldukea hiz-
li bir sekilde “cok kutuplu” hale gelmektedir. 1950°de diinya ekonomisinin (piyasa
kuruna gore) yiizde 40’1na tekabiil eden ABD ekonomisinin bugiin sahip oldugu pay
yiizde 24’tiir. Satin alma giicii paritesine gore ise ABD’nin kiiresel ekonomideki pay1
bugiin yiizde 15’e kadar gerilemis durumdadir. Dahasi Cin ikinci dl¢iite gore 2013’te
ABD’yi gegerek diinyanin en biiyiik ekonomisi haline gelmis ve giin gegtik¢e aray1
giderek agmaktadir. Cin'in yakin gelecekte ilk 6l¢iite gore diinyanin en biiyiik ekono-
misi haline gelecegi de kuvvetle muhtemeldir.

Ote yandan muhtemelen goreceli giiciinde yasanan azalmay1 bertaraf edebilme
kaygistyla ozellikle son yillarda ABD’nin dolart politik hedeflerine ulasabilmek adina
bir tiir silah olarak kullanmaya bagladig1 goriilmekeedir. Washington bu sekilde hare-
ket ederek bir taraftan dolarin itibarina 6nemli oranda gélge diisiiriirken diger taraftan
da biiyiik oranda bizzat kendisinin ortaya ¢ikardigi ve uzak ara en ¢ok faydalandig:
kiiresel ticari/finansal sistemin altint oymaktadir. Bu durum kisa vadede birtakim fay-

dalar saglasa bile uzun vadede ABD dolarina ve iilkeye 6nemli zararlar verecektir.
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ABD dolarinin eksende oldugu kiiresel ticari/finansal sistem ancak tek kutup-
lu bir diinyada ortaya ¢ikabilecek bir yapiya sahiptir. Bu sistem aslinda yerli bir
para biriminin ayni zamanda uluslararasi (rezerv) para birimi olarak kullanilmasi
nedeniyle oldukea asimetrik ve olagan digidir. Tek kutuplu diinyada gegerli olan bu
sistemin ¢ok kutuplu bir sistemde yasayabilmesine imkan yoktur. Bu yiizden 21.
yiizyilda tilkeler arasindaki ekonomik ve ticari gii¢ farkliliklar eridik¢e ve diinya
giderek ¢ok kutuplu hale geldik¢e mevcut sistemin yerini giderek bagka bir sisteme
birakmaya basladig goriilecektir. Yani yeni diinyaya uygun yeni bir ticari/finansal
sistem... Bu baglamda Turkiye de dahil olmak {izere bir¢ok tilkenin yerli parayla
ticaret konusuna vurgu yapmaya baslamasi ve bu yénde énemli atulimlar gercekles-
tirmeye ¢alismasi olduke¢a anlamlidir.

Bu rapor doniisen diinyada uzun vadede nasil bir kiiresel ticari/finansal sistem
ortaya ¢tkabilecegi ve dolarin yerini neyin veya nelerin alabilecegi sorularina cevap
aramaya calismaktadir. Faydali olmast ve bu énemli konudaki tartismalara katk:

saglamasi dilegiyle. ..

Prof. Dr. Burhanettin Duran
SETA Genel Koordinatirii




GIRIS

Ikinci Diinya Savagi akabinde kurulan Bretton Woods sistemiyle birlikte ABD
dolar1 “kiiresel (rezerv) para birimi” haline gelmistir. Zaman iginde bir taraftan
Bretton Woods sisteminin yerini tedrici bir sekilde neoliberal sisteme birakisi-
na taniklik edilmis diger taraftan da diinya ekonomisi ve finansal yapisinda ¢ok
onemli degisiklikler giderek artan bir hizda yagsanmaya baslamistir. Bunlarin yan
sira 1970’lerde yasanan enflasyon dalgas: ve 2008-2009 ekonomik krizi gibi tarihi
kavsaklarda da dolarin itibarinin hatir1 sayilir 6l¢ciide azaldig1 ve mevcut hakim
konumunun daha giir bir sesle tartisildig1 goriilmiistiir.

Son yillarda ise Donald Trump y6netiminin ABD'nin kiiresel 6lgekteki eko-
nomik/finansal konumunu agik bir sekilde kotiiye kullanmaya basladigina sahitlik
edilmistir. Bu ¢ercevede ABD bir taraftan —nihayetinde siyasi bir dokuya sahip-
gesitli gerekgelerle (Cin 6rneginde goriildiigii gibi) birgok tilkeye ticari yaptirimlar
uygulamaktan ¢ekinmezken diger taraftan da (Tiirkiye 6rnegindeki gibi) birtakim
siyasi hedeflere ulagma noktasinda ABD dolarin: bir “silah” olarak kullanmaktan
geri kalmamustir. Biitiin bu yasananlar daha 6nceki tarihi kavsaklarda oldugu gibi
bir kez daha dolarin itibarini hatir1 sayilir élgiide zedelemis ve mevcut sistemin
yerini almak iizere alternatif sistem arayislarini hizlandirmistir.

Belirtmek gerekir ki ABD dolarinin eksende oldugu mevcut ekonomik/fi-
nansal diizenin bugiinden yarina yerini bambagka bir sisteme birakmayacag:
ortadadir. Yani kisa vadede ABD dolarinin kiiresel hakimiyeti devam edecektir.

Fakat ne artik diinya 1950’lerdeki yapidadir ne de ABD artik o donemdeki giicii-
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ne ve mutlak distiinliigiine sahiptir. Diinyanin giderek daha biiyiik bir hizda ¢ok
kutupluluga dogru ilerledigi mevcut konjonktiirde ABD dolarinin mevcut konu-
munu siirdiirmesi de giderek zorlagacaktir. Bu agidan ABD dolarinin orta vadede
giderek daha yogun bir sekilde tartigildigi, uzun vadede ise mevcut sistemin yeri-
ni yeni diinyanin ¢ok kutupluluguna uygun yeni bir ekonomik/finansal sistemin
aldig1 goriilecektir.

Temel anlamda ABD dolar1 ancak ABD kiiresel hegemon gii¢ iken mevcut
konumunu siirdiirebilecektir. Washington'n bu pozisyonunu kaybettiginin net-
lesmesiyle birlikte ABD dolarinin da mevcut konumunun gérece hizli bir sekilde
ortadan kalktig1 goriilebilecektir. Bu noktada vurgulamak gerekir ki ABD kiiresel
olgekteki goreceli giicii asindik¢a mevcut konumunu dolar drneginde goriildiigii
gibi daha hoyrat bir sekilde kullanmaya baslamakta ve bu da ABD’nin géreceli
gilicindeki aginmayu ironik bir sekilde hizlandirmaktadir.

Ote yandan kisa vadede ABD dolar1 mevcut konumunu siirdiirecek olsa da bu
durumdan giderek daha fazla siyasi/ticari/ekonomik/finansal zarar goren iilkelerin
bunu azaltma noktasinda -kiiresel 6lgekte yanki bulan “yerli parayla ticaret” 6neri-
sinde goriildigt gibi- ¢esitli alternatifleri uygulamaya soktuklar: goriilecektir. Zira
bir sistemden digerine gegcis bir gecede husule gelmeyecek ve diinyada gii¢ denge-
leri degistik¢e mevcut sistem de yeni gii¢ dengelerine paralel bir sekilde bir sonraki
kiiresel ekonomik/finansal sistem “yoniinde” esneyecek ve doniisecektir.

Bu raporda mevcut sistemden giderek artan oranda zarar goren iilkelerin
“kisa vade'de ne gibi alternatif uygulamalara yoneldikleri/yonelebilecekleri ve
“uzun vade’de de ABD dolarinin eksende oldugu mevcut kiiresel ticari/finansal

sistemin yerini nasil bir sistemin alabilecegi tartisiimaktadur.
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DOLAR NASIL
KURESEL (REZERV)
PARA BiRiMi OLDU?

Ikinci Diinya Savagi akabinde kurulan finansal/ekonomik/ticari sistem 1944’te
ABDnin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda gergeklestiri-
len ve birgok iilkenin temsilcisinin katildig1 toplantilar neticesinde sekillenmistir.
Bretton Woods olarak adlandirilan bu sistem ¢ok biiyiik oranda ABD'nin istedigi
ve arzu ettigi bicimde husule gelmistir. Bu sistemde ABD dolar1 altina, diger iilke-
lerin para birimleri de dolara endekslenmistir. Boylece dolar kiiresel (rezerv) para
birimine dontigmiistiir.

Bretton Woods'ta gerceklestirilen s6z konusu toplantilarin/gériismelerin
ABD'nin istedigi ve arzu ettigi sekilde sonuglanmasi siirpriz olmamistir. Zira
ABD Ikinci Diinya Savasr'nin mutlak galibi olarak diinya ekonomisinde ¢ok cid-
di bir paya ve kiiresel 6lgekte teknolojik liderlige sahip bir konumdadir. Piyasa
kuruna gore 1950de ABD ekonomisi diinya ekonomisinin yaklagik yiizde 40’1na
tekabiil etmektedir.! Satin alma giicii paritesine’ (SGP) gore ise ayn1 yil ABD’nin
diinya ekonomisindeki pay1 yiizde 27 diizeyindedir.’

1. “National Accounts Data”, World Bank, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDPMKTP.CD, (Erisim
tarihi: 20 Eyliil 2018).

2. Ulkelerin ekonomik biiyiikliigii ve iilkeler arast ekonomik biiyiikliik kargilagtirmalari hem piyasa kuru hem de
SGP’ye gore yapilir. Her iki yaklasimin da kendine gére avantaj ve dezavantajlari vardir ve her ikisi de iilkeleri
birbiriyle karsilagtirirken hesaba kaulmalidir. Bir iilkenin bu iki hesaplama tiiriine gére ortaya ¢ikan ekonomik
biiyiikliikleri birbirinden énemli 6l¢iide farklilagabilir. Genel bir kural olarak bir iilkenin zenginlik diizeyi artukea
piyasa kuruna gdre ekonomik biiyiikliigii ile SGP’ye gére ekonomik biiyiikliigii arasindaki makas ilki lehine agilir.
Bunun sebebi 6zellikle ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerde hayat pahaliliginin daha zengin iilkelerde daha
fazla olmasidir. Ornegin aynt sag kesim hizmetini Londradaki bir berberde almak Sivas'ta bu hizmeti almaya kiyasla
ok daha pahalidir. Bu duruma iktisat literatiiriinde “Balassa-Samuelson” etkisi denir.

3. Angus Maddison, Contours of the World Economy 1-2030 AD: Essays in Macro-Economic History, (Oxford University
Press, Oxford: 2007), s. 381.
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Yine ABD teknolojik olarak diger iilkelere gore cok 6ndeydi. Oyle ki ABD'nin
arkasindan gelen Bat1 Avrupa ile arasinda bile ¢ok ciddi diizeyde bir verimlilik
farki bulunuyordu. Saatlik katma deger iiretimi 1950de Bat1 Avrupada ABDde-
kinin sadece yiizde 44’ti diizeyinde idi. Kisi bas1 milli gelir de sadece yiizde 47’si
mesabesindeydi.*

Ote yandan savas sonrasinda ABD diinyadaki altin rezervlerinin ¢ok biiyiik
kismina tek bagina sahipti. 1950de Washingtonin elinde tuttugu altin rezervi
kiiresel altin rezervinin yiizde 65’inden fazlasina tekabiil ediyordu.> ABD’nin bu
hususta sahip oldugu ¢ok gii¢lii konum da dolarin kiiresel (rezerv) para birimi
haline gelmesinde hatir1 sayilir bir rol oynadi. Bunlarin yani sira ABD’nin diinya
ticaretindeki pay1 1950de yiizde 14,6’yd1.°

ABDde 1950’1er ve 1960’larda gergeklesen biitce agiklar1 ve enflasyon dolarin
altin cinsinden reel degerinin zaman iginde azalmasina yol agmistir.” Dolar ile al-
tin arasinda sistem geregi sabit kur bulunmasi da bdylece dolarin altin cinsinden
“resmi deger”iile “piyasa deger”i arasindaki farkin agilmasina neden olmustur. Bu
durum zaman iginde dolar kuru iizerindeki baskiy: artirmistir.

ABD’nin 1950’ler boyunca -sadece bir yil hari¢ olmak tizere- siirek-
li 6demeler bilangosu aci1g1 vermesi neticesinde 1961de ABD’nin yurt dis1
dolar yiikiimliliikleri altin rezervlerini agmistir. Bu durum altin-dolar pa-
ritesinin stirdiirtilebilirligi noktasinda 6nemli soru isaretlerinin ortaya ¢ik-
masina neden olmustur. Kiiresel 6lgekte bircok merkez bankasi bu siirecte
ellerindeki dolar rezervlerini azaltip altin rezervlerini artirmaya baslamistur.
Yine 1960’tan itibaren ABDden 6nemli diizeyde kisa vadeli sermaye cikis1
yasanmistir. 1958-1962 arasinda iilkenin ortalama altin stoku kayb: 6nce-
ki doneme kiyasla alt1 katina ¢ikarak yilda 1,4 milyar dolara yiikselmistir.
Toplamda ise ABD’nin altin rezervi ylizde 30 diizeyinde (6,8 milyar dolar)
azalmistir.® ABD Hazinesi ise bu siiregte dolar {izerindeki baskiy1 azaltabil-

mek adina otuz senelik bir aradan sonra Mart 1961'de doviz kuru piyasasina

4. Barry Eichengreen, The European Economy since 1945: Coordinated Capitalism and Beyond, (Princeton University
Press, Princeton: 2008), s. 18.

5. Timothy Green, Central Bank Gold Reserves: An Historical Perspective since 1845, (World Gold Council, Londra:
1999), s. 18.

6. Angus Maddison, 7he World Economy Volume 1: A Millennial Perspective, (OECD Publishing, Paris: 2006), s.
360-361.

7. Matias Vernengo, “Bretton Woods”, The E/gﬂr Companion to Post Keynesian Economics, ed. John Edward King,
(Edward Elgar Publishing, Cheltenham: 2012), s. 32.

8. Michael D. Bordo, Owen E Humpage ve Anna J. Schwartz, “US Intervention during the Bretton Woods Era:
1962-1973”, National Bureau of Economic Research, Say1: 16946, (2011), s. 5.
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miidahalelerde bulunmaya baslamistir. Bir y1l sonra ABD Merkez Bankasi
(Fed) da dolarin piyasa degerini koruyabilmek adina adimlar atmistir.’

Ote yandan 1939'da kapandiktan sonra 1954’te yeniden agilan Londra Altin
Borsasi zaman iginde yatirimcilar ve politika yapicilarin altinin dolar cinsinden
piyasa fiyatini yakindan takip ettikleri 6nemli bir merkez haline gelmistir. Oyle ki
bu borsada belirlenen altinin piyasa fiyat1 Bretton Woods sisteminin dayandig; al-
tin-dolar kurunun siirdiiriilebilirligi noktasinda bir barometreye doniismiistiir.'’
1960’ta bu borsada altinin piyasa fiyatinin resmi kur olan 35 dolarin epey tizerine
cikarak giin ici alig-satiglarda 40 dolara kadar yiikselmesi neticesinde ABD (In-
giltere araciligiyla) bu borsada altin satarak dolar-altin kuruna miidahale etmek
zorunda kalmistir. ABD bu tarz miidahalelerin maliyetini tek basina kaldirama-
yacagi i¢in 1961'de basta kendisi olmak tizere sekiz tilkenin dahil oldugu bir “Altin
Havuzu™"' kurulmugtur. Bu havuzda ABD’nin kotasi yiizde 50 olmustur. Altin Ha-
vuzu'ndaki iilkeler Londra, Rusya veya Giiney Afrikadan aldiklar: altini iiyelerce
belirlenen sabit bir fiyatin {izerinde satin alamayacaklardir."? Fakat Altin Havuzu
da gegici bir ¢6ziim olmustur. Dolar tizerindeki baski 1960’lar boyunca giderek
artmigtir. Son darbe de sterlinin Kasim 1967de devaliie edilmesiyle gelmistir. Bu
gelismenin akabinde Londra Altin Borsasrnda dolar tizerindeki baski 6nemli 61-
ciide artmis ve Mart 1968'de Altin Havuzu dagilmistir.”?

ABDde enflasyonun 1965’ten sonra hizlanmasi dolar {izerindeki baskinin
ciddi sekilde artmasina neden olmustur. Altin Havuzunun gegici bir ¢6ziim sun-
mast ve 1968de dagilmasinin akabinde Bretton Woods sisteminin siirdiiriilebilir-
ligi ciddi olgiide tehlikeye girmistir. Nihayetinde Bretton Woods sistemi 1971de
ABD Bagkan: Nixon'n dolar ile altin arasindaki resmi bag1 koparmasiyla fiilen
¢okmiistiir. 1973’te Smithsonian Antlagsmasr'nin sona ermesiyle birlikte de Bret-
ton Woods sisteminin sonuna resmen gelinmistir.

1970’lerde ¢oken Bretton Woods'un yerini peyderpey neoliberal sistem al-
mustir. Bretton Woods temel anlamda sabit kurun hiikiim stirdiigi, uluslararas:

sermaye hareketlerinin oldukg¢a kisitli oldugu ve faizler iizerinde devlet kont-

9. Bordo, Humpage ve Schwartz, “US Intervention During the Bretton Woods Era: 1962-19737, s. 3.

10. Michael D. Bordo, Eric Monnet ve Alain Naef, “The Gold Pool (1961-1968) and the Fall of the Bretton Woods
System. Lessons for Central Bank Cooperation”, National Bureau of Economic Research, Say1: 24016, (2017), s. 16.

11. Bordo, Monnet ve Naef, “The Gold Pool (1961-1968) and the Fall of the Bretton Woods System. Lessons for
Central Bank Cooperation”.

12. Bordo, Monnet ve Naef, “The Gold Pool (1961-1968) and the Fall of the Bretton Woods System. Lessons for
Central Bank Cooperation”, s. 18-20.

13. Bordo, Monnet ve Naef, “The Gold Pool (1961-1968) and the Fall of the Bretton Woods System. Lessons for
Central Bank Cooperation”, s. 46-47.
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roliiniin bulundugu bir sistemdir. Yani genel olarak epey “kontrolléi” bir yapiya
sahiptir. Neoliberal sistem ise bircok acidan Bretton Woods'un tam tersi yonde
ozellikler tasimaktadir. Sabit kurlar yerini dalgali kurlara birakirken uluslararas:
sermaye hareketleri ve faizler tizerindeki neredeyse biitiin kisitlamalar kaldiril-
mustir. 1970’te IMF’ye tiye tilkelerin yiizde 97’si sabit kur rejimine sahiptir. Bu
oran 1980de yilizde 39'a ve 1999da da yiizde 11% gerilemistir."* Yine neoliberalizm
biinyesinde 1980’lerde ciddi bir finansal serbestlesme yasanmuistir. Yani finansal
kesim tizerindeki regiilasyon ve ¢esitli kisitlamalar kaldirilmistir. Bretton Woods
ne kadar “kontrolléi” bir yapiya sahipse neoliberal sistem de o oranda “kontrolsiiz”
bir yap1 6zelligini tasimaktadir. Bu durum ise yansimasini sayisinda patlama yasa-
nan finansal krizlerde bulmustur.

Bretton Woods ile neoliberalizm birbirinden ¢ok farkli sistemler olmasina
ragmen oldukga temel bir konuda ayni 6zellige sahiptir: ABD dolarinin ulusla-
rarasi (rezerv) para birimi olma 6zelligi. Bretton Woods déneminde ¢okga ifade
edildigi tizere ABD dolarinin arkasinda “altin” bulunmakta ve ABD ekonomisi
diinya ekonomisinin oldukga biiyiik bir kismina denk gelmektedir. Neoliberal sis-
temde ise bir taraftan —hala diinyanin hegemonik giicii olmasina ragmen- ABD
ekonomisinin diinya ekonomisi i¢indeki pay1 eskisi kadar degildir ve giderek azal-
maktadir diger taraftan da artik ABD dolarinin arkasinda altin yoktur. Bu durum
ABD dolarmin kiiresel para birimi olma 6zelligine bir halel getirmemistir. Zira
neoliberal sistemin kendisine 6zgii “dinamik’leri ve dolarin uluslararasi (rezerv)
para birimi olmasinin iilkelere sagladig: ikincil faydalar dolarin statiisiinii koru-
masina yardimeci olmustur. $6yle ki ABD, dolarin uluslararasi (rezerv) para biri-
mi olmasindan basta senyoraj geliri olmak iizere ciddi sekilde fayda elde ederken
diger iilkeler de tek bir para biriminin (dolarin) eksende oldugu finansal/ticari
sistemin goreceli olarak istikrarli bir yap: tasimasindan kismi diizeyde bir yarar

saglamaktadir.”

14. Carmen M. Reinhart, “The Mirage of Floating Exchangc Rates”, American Economic Review, Cilt: 90, Say1: 2,
(2000), s. 65-70.

15. Mevliit Tatliyer, “Kurun Dogal Seviyesi ve Dolarin ‘Itibart’™, Kriter, Say1: 27, (2018).
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DOLARIN MEVCUT
KONUMUNUN
SURDURULEBILIRLIGI

Dolarin uluslararasi (rezerv) para birimi olma konumunun siirdiiriilebilirligi
1950’lerden yani daha en bastan itibaren yasanan gesitli olaylar neticesinde bir-
cok defa sorgulanmustir. Biitiin bu sorgulamalarin ekseninde ise “Triffin ikilemi”
olarak tabir edilen durum bulunmaktadir. Bundan bagimsiz bir sekilde dolarin
mevcut konumu ABD'nin Ikinci Diinya Savasi akabinde elde ettigi “diinyanin he-
gemon giicli” olma pozisyonunun siirdiiriilebilmesine baglhdir.

[lk olarak {inlii iktisat¢1 Robert Triffin 1950’ler ve 1960’larda yazdig: bir-
¢ok makalesinde dolarin eksende oldugu Bretton Woods'un siirdiiriilebilir-
ligini sorgulamis ve bu sistemin 6niinde sonunda yikilacagini iddia etmistir.
Triffin 1957'de kaleme aldig1 eserinde son yillarda diger tlkelerin rezervle-
rindeki ciddi iyilesmenin arkasinda ABD'nin dis diinyaya gerceklestirdigi
o6nemli miktardaki net rezerv aktariminin bulundugunu fakat bu gidisatin
¢ok uzun siire devam edemeyecegini belirtmistir.'

Triffin'in 1960’ta yazdig1 eserinin ismi dahi oldukga agiklayicidir: Altin ve
Dolar Krizi: Konvertibilitenin Siirdiiriilebilirligi.'” Yazar ABD'nin siiregiden 6de-
meler bilangosu agigin1 kapatmasi durumunda onsu 35 dolara altin tiretiminin
diinyanin artan rezerv ihtiyacini karsilayamayacagini séylemistir. ABD’nin agik

vermeye devam etmesi durumunda da yurt dis1 yiikiimliiliiklerdeki artisin (talep

16. Robert Triffin, Europe and the Money Muddle: From Bilateralism to Nmr»(,'(1}11/(*;"1‘1'61'//‘1‘)/, 1947-1956, (Yale
University Press, Connecticut: 1957), s. 296-297.

17. Robert Triffin, Gold and The Dollar Crisis: The Future of Convertibility, (Yale University Press, Connecticut: 1960).
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edildiginde) dolar1 altina gevirme kabiliyetini ciddi sekilde agindiracagi ve bu du-
rumun da nihayetinde “altin ve dolar krizi"ne yol agacagini savunmustur.'®

Iktisat politikast agisindan ifade edecek olursak Triffine gére altina endeks-
lenmis ulusal bir para biriminin uluslararasi (rezerv) para birimi olmasi siirdii-
rilebilir degildir. Zira boyle bir para birimine sahip olan iilke (Bretton Woods
sisteminde ABD) uyguladig1 para politikasinda ulusal ihtiyaglar1 6nceleyip 6de-
meler bilangosunda denkligi saglamaya ¢alismas1 durumunda diinyanin rezerv
ve likidite ihtiyacina cevap vermemis olacaktir. Boylece direkt olarak bu tilke-
nin para biriminin uluslararasi (rezerv) para birimi olma 6zelligi hizla asinarak
ortadan kalkacaktir. Ote yandan bu iilke kendi para biriminin kiiresel (rezerv)
para birimi olma &zelligini ve kiiresel ihtiyaglar1 6nceleyerek diinyaya ihtiyac
olan rezerv ve likiditeyi saglamasi durumunda ise altin ile kendi para birimi ara-
sindaki konvertibilitenin zaman i¢inde siirdiirillemez bir noktaya tasinmasina
yol agacaktir. Iste bu ikilem literatiirde “Triffin ikilemi” veya “Triffin paradoksu”
olarak nitelendirilmektedir.

Daha sonraki yillar agik bir sekilde ABDnin ikinci yolu tercih ettigini gos-
termistir. ABD dolar-altin konvertibilitesinin devam edebilmesi noktasinda Altin
Havuzu gibi ¢esitli girisimlerde bulunsa da biitiin bunlar Triffin ikilemiyle ifade
edilen o derin problemi ortadan kaldirmaya degil hafifletmeye doniik olmustur.
Bu ¢abalar da sonunda dogal olarak bosa ¢ikmustir.

Bununla birlikte dolarin uluslararasi (rezerv) para birimi olma 6zelligi Bret-
ton Woods sisteminin 1970’lerde yikilmasiyla ortadan kalkmamais, dolar “yeni bir
kimlik’le konumunu siirdiirmeyi bagarmistir. Fakat 1970’lerden bu yana dolarin
konumu yaganan cesitli olaylar neticesinde defalarca sorgulanmustir.

Bu ¢ergevede dolarin mevcut konumunu iki boyutta degerlendirmek gerek-
mektedir: Ik olarak dolarin daha en bagtan kiiresel (rezerv) para birimi olarak
kullanilabilmesi i¢in ona sahip iilke kiiresel hegemon gii¢ niteligi tasimalidir.
Ikincisi de dolar uluslararasi ekonomik/finansal sistemin diizgiin islemesini sag-
layacak sekilde belirli 6zelliklere sahip olmalidir.

[k faktér dolarin daha en basta nasil uluslararasi (rezerv) para birimi
haline gelebildigi ve bu konumunu siirdiirebilmesi i¢in de ABD’nin neden
kiiresel hegemonik gii¢ olarak kalmas: gerektigiyle ilgilidir. Ikinci faktor de
dolarin mevcut konumunu koruyabilmesi i¢in sahip olmasi gereken parasal
ozelliklerle alakalidir.

18. Robert Triffin, “Gold and the Dollar Crisis: Yesterday and Tomorrow”, Essays in International Finance, Sayt: 132,
(1978), s. 2.
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[k faktér gercevesinde Ikinci Diinya Savagi sonrasi ortaya ¢ikan ve bugiin
bir¢ok degisiklikle birlikte az veya cok devam edegelen kiiresel ekonomik/finansal
sistem diinya tarihinde istisnai bir yere sahiptir. Zira diinya tarihinde daha 6nce
bir¢ok biiyiik devlet ve imparatorluk goriilmiis olmasina ragmen hicbiri ABD’nin
bu savas sonrasi eristigi mutlak ve goreceli giice asla erisememistir. ABD bu bag-
lamda “diinya tarihinde goriilmiis olan en giiclii devlet” olarak rahatlikla tanimla-
nabilir. Iste ABD sahip oldugu bu gii sayesinde dolar1 uluslararasi (rezerv) para
birimi yapabilmistir.

Belirtmek gerekir ki Bretton Woods goriismeleri sirasinda dolarin 6zel bir
role sahip olmasi konusu aslinda hi¢ tartisgilmamistir. S6z konusu goriismelere
ait nihai raporun hazirlanmasi agamasinda bu ¢ok 6zel konum dolara ABD tara-
findan tek tarafli ve miizakeresiz olarak “bahsedilmistir”. ** Diger tilkeler ile ABD
arasindaki gii¢ fark: herhangi bir itiraza mahal vermeyecek 6l¢iide yiiksek oldu-
gundan bu durum mecburen kabullenilmistir.

Dolar gibi yerli bir para biriminin “diinyanin para birimi” olabilmesi ABD’nin
diinyadaki istisnai konumu sayesinde ger¢eklesirken ABD de mutlak giiclinii do-
lar sayesinde ciddi 6l¢iide besleme olanagina kavusmustur. ABD’nin Ikinci Diinya
Savasrndan sonraki siiregte giictinii 6nemli 6lgiide artirdig ortadadir. Fakat diger
tilkeler de zaman iginde giiglerini dikkate deger oranda artirdigindan ABD ile ara-
larindaki farki ciddi 6l¢iide kapatmistir. Bat1 Avrupa tilkeleri ve Japonya savastan
sonraki otuz yillik stirecte ABD ile aralarindaki verimlilik farklarini bityiik él¢iide
ortadan kaldirmistir. Fakat bu tilkelerin daginik bir goriiniim sergilemesi ve ABD
ile aralarindaki askeri gii¢ farkinin halen muazzam 6lgekte olmasi Washington
veya dolarin konumu igin bir tehlike arz etmelerinin 6niine ge¢mistir.

Ote yandan Grafik 1 ve 2de 6zellikle 1990’lardan itibaren diinyada gelismek-
te olan tilkelerin sanayilesmis tilkeler ile aralarindaki fark: giderek azaltmaya bas-
ladiklar1 agike¢a goriilmektedir. Cin ve Hindistan'in basini ¢ektigi bu egilim diin-
yanin giderek teknolojik/ekonomik/askeri boyutlarda daha “diiz” bir yer haline
gelmesine yol agmakta ve diinyanin ekonomik/ticari/finansal ekseninin giderek
Asyaya kaymasina neden olmaktadir. Biitiin bu yasananlar da aslinda diinya ta-
rihinde istisnai sekilde yasanmis olan bir “dengesizlik” (yani tek bir siiper giiciin
diinyaya cesitli boyutlarda “hakim” olma) déneminin sonlarina yaklasilmakta ol-
dugunu gostermektedir. Bu ¢ergevede diinya tek bir hegemon giiciin iradesini bir

sekilde hakim kilamadig;, bircok bolgesel giiciin kiiresel dlgekte rekabet ettigi cok

19. Massimo Amato ve Luca Fantacci, “Back to Which Bretton Woods? Liquidity and Clearing as Alternative Principles
for Reforming International Money”, Cambridge Journal of Economics, Cilt: 38, Say1: 6, (2014), s. 11.
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kutuplu ve daha normal bir sisteme dogru hizla ilerlemektedir.”° Fakat bu noktada
belirtmek gerekir ki s6z konusu gidisat diinya tarihi i¢cin olduk¢a hizli olmasina
ragmen insan yagami i¢in olduk¢a yavas bir siiregtir. Yani s6z konusu gidisatin
diinyay1 ¢ok kutuplu bir hale getirebilmesi ve kiiresel 6lgekte yeni bir ekonomik/

finansal sistem {iretebilmesi ancak uzun vadede gergeklesebilecektir.

GRAFIK 1. ABD, AVRUPA BIRLiGi, CiN VE HINDISTAN’IN

DUNYA EKONOMISINDEKi PAYLARI (YUZDE)*
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Kaynak: World Bank

* Oranlar SGP’ye gore ilgili tilke ekonomisinin o yilda diinya ekonomisi icindeki payini géstermekeedir.

Diinya bir defa az veya ¢ok ekonomik/askeri boyutlarda ¢ok kutuplu hale gel-
dikten sonra herhangi bir para biriminin uluslararasi (rezerv) para birimi olarak kul-
lanilabilmesi ve bunun diinyaya kabul ettirilebilmesi hi¢ de kolay olmayacaktir. Bu
baglamda dolar ancak ABD kiiresel hegemon gii¢ iken mevcut konumunu siirdiire-
bilecektir. Bu noktada ifade etmek gerekir ki diinyanin istikrarli bir uluslararasi (re-
zerv) para birimine sahip olmasi en ¢ok o para birimine sahip iilkeye (yani ABD’ye)
yaramakla birlikte aslinda tiim diinyaya da goreceli olarak istikrarli bir finansal/ticari
diizen sunmasi bakimindan “kismi él¢tide” fayda saglamaktadir.?! Bu agidan “tek ku-

tuplu” diinyadan “cok kutuplu” diinyaya geciste dolarin eksende oldugu uluslararas:

20. ABD ile SSCB’nin Soguk Savas déneminde “askeri ve siyasi boyut”ta diinyanin iki kutbunu teskil ettikleri vakiadir.
Fakat “ckonomik, finansal ve ticari boyut”larda ABD kiiresel lcekte ok ciddi bir hegemonyaya sahip olmustur.

21. Tatliyer, “Kurun Dogal Seviyesi ve Dolarin Tibarr’™.
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finansal/ticari sistemin yerini alacak sistemin de diinyaya en azindan benzer 6lgiide ve
yiiksek ihtimalle de daha ytiksek diizeyde fayda saglamasi beklenir. Boylesi bir sistem
herhangi bir iilkenin para birimi degil bir gesit “kiiresel para birimi” veya “bolgesel
para birimleri” ekseninde kurulabilir ki bu da ancak bir¢ok tilkenin kiiresel dl¢ekte
uzlagistyla miimkiin olabilir. S6z konusu durum da aslinda ilgili siirecin ancak uzun

vadede gerceklesebilecegini gosteren bagka bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

GRAFIK 2. ALMANYA, BRITANYA, FRANSA VE TURKIYE’NiN DUNYA
EKONOMISINDEKi PAYLARI (YUZDE)*
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Kaynak: World Bank
* Oranlar SGP’ye gore ilgili iilke ekonomisinin o yilda diinya ekonomisi igindeki payini gostermekeedir.

Ikinci faktor cercevesinde paranin temel anlamda tig temel fonksiyonu vardir:

e Miibadele (6deme) araci olarak kullanilmasi
*  Hesap birimi niteligi tasimast
*  Deger saklama araci olmast

Uluslararas: bir para biriminin de kiiresel 6lgekte s6z konusu ii¢ fonksiyonu
basarili bir sekilde saglayabilmesi gerekir. Boylesi bir role sahip ulusal bir para
biriminin istikrarl bir kiiresel finansal/ticari sistemi miimkiin kilabilmesi i¢in su

ozellikleri tasimasi gerekmektedir:
*  Uzun vadede degerini yitirmemelidir.
*  Yiiksek volatiliteye (oynakliga) sahip olmamalidir.
*  Finansal istikrar1 saglayabilmelidir.

*  Siyasi bir silah olarak kullanilmamalidir.
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Oncelikle uluslararasi ticari ve finansal islemlerde kullanilacak para birimi-
nin uzun vadede degerini koruyamamasi ve/veya yiiksek volatiliteye sahip olmasi
kiiresel ekonomik/ticari/finansal sistemin istikrarsiz bir yap1 tasimasina yol aga-
caktir ki bu da direkt s6z konusu para biriminin uluslararasi (rezerv) para birimi
olarak kullanilmasinin diinya igin zararli oldugu yoniinde kuvvetli bir izlenim
birakacaktir.

Ikinci olarak s6z konusu para biriminin sahibi olan iilkenin (yani ABD’nin)
bu para birimini (yani dolar1) siyasi hedeflerine ulasabilme noktasinda bir silah
veya kaldirag olarak kullanmaya ¢aligmasi durumunda ise s6z konusu para biri-
minin bir taraftan volatilitesi artacak diger taraftan da degeri “ekonomi dis1” ge-
rekeelerle degismis olacaktir. Bu durum da kiiresel ticari/finansal sistemin istikra-
rin1 zedeleyecektir. Dahasi tiim diinya igin artan belirsizlik bu sistemin siirdiirii-
lebilirligini yaralayacaktir. Sonug olarak da s6z konusu parasal/finansal diizenin
tilkelere “maliyet”i basta hedef alinan iilke olmak {izere tiim diinya i¢in 6nemli
olgiide artacaktir. Bu para biriminin kiiresel itibar1 da boylece sarsilacaktir.

Bu cergevede uluslararasi (rezerv) para birimine sahip iilkenin s6z konusu
konumunu siirdiirebilmesi ve koruyabilmesi noktasinda su bes faktor kritik one-
me sahiptir:

*  Yiiksek cari agiga sahip olmamasi
*  Yiiksek biit¢e agig1 bulunmamasi

*  Yiiksek enflasyona sahip olmamasi
*  Finansal istikrar1 saglayabilmesi

*  Siyasi gerekeelerle diger tilkelere ekonomik/finansal yaptirimlarda bulun-

mamast ve/veya ekonomik/finansal saldir1 yapmamasi

Yiiksek cari ve biitge agiklar bir tilkenin harcamalariin 6nemli bir kismini
basit bir sekilde para “basarak” finanse ettigini gostermesi bakimindan s6z ko-
nusu para biriminin degerini diisiiriici yonde bir etkiye sahiptir. Yine bu tilke-
de enflasyon oraninin yiiksek olmasi da direkt olarak bu paranin “deger”ini dii-
stirmektedir. Son olarak uluslararasi para birimine sahip olmanin direkt ve/veya
dolayli avantajlarini kullanarak diger tilkelere kars1 bunu siyasi bir koz seklinde
aragsallagtirmak da “oyunu kurallarina gére oynamamak” anlamina geleceginden
s6z konusu para birimine ve {ilkeye doniik giiveni azaltacaktir.

[lk olarak Ikinci Diinya Savasi akabinde ABD ekonomisi diinyanin uzak ara
en bityiik ve en verimli ekonomisi olmustur. Savastan 6nemli derecede harap ol-
mus bir sekilde ayrilmis olan ve zaten ABD ile aralarinda ciddi sekilde teknoloji

ac181 bulunan (¢ogu Avrupali) diger sanayilesmis iilkelerin Washington ile reka-
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bet edebilmesi ve saglikli bir sekilde ticaret yapabilmesine olanak bulunmamustir.
Avrupa iilkelerinin kendi aralarindaki ticarette kullanmak tizere ellerinde —~dogal
olarak- yeterince dolar rezervi de yoktur. Zaten —pek bilinmese de- Avrupa tilke-
leri 1950-1958 siirecinde kendi aralarindaki ticarette dolar1 degil “Avrupa Odeme-
ler Birligi” (European Payments Union, EPU) ¢ercevesinde bir tiir takas yontemini
kullanmustir. Bilindigi haliyle Bretton Woods sistemi de ancak 1958’in sonlarina
dogru islemeye baglamistir. Dolar ile diger para birimleri arasindaki konvertibilite
de boylece 1958den sonra saglanabilmistir. Bu a¢idan ilgili donemde ABD’nin
diinyanin geri kalaninin bir sekilde dolar rezervi olusturmasina “ihtiyaci” vardir.

Bu gercevede ABD bir taraftan sirketleri vasitasiyla olduk¢a 6nemli kar firsat-
lar1 sunan uluslararasi yatirimlarla diger taraftan da Marshall yardimlariyla dola-
rin uluslararasi bir konuma sahip olmasi noktasinda 6nemli bir ¢aba sergilemis
ve bu iilkelerin dolar rezervi olusturabilmesini saglamistir.”> Bu siirete cari fazla
veren ABD’nin zaten bu sekilde dogrudan yatirim ve yardimlar catisi altinda 6de-
meler bilangosu agig1 vermekten bagka bir ¢aresi bulunmamaktadir. Diinya eko-
nomisinin mevcut durumu da s6z konusu ihtiyagla uyumlu oldugundan bu sii-
re¢ “dogal” bir sekilde ilerlemis ve sonugta ABD dolar1 uluslararasi (rezerv) para
birimi haline gelebilmistir. Fakat daha 6nce ifade edildigi iizere Bretton Woods
sistemi yine de siirdiiriilebilir bir yapiya sahip degildir.

1960’larin tamaminda ve 1970’lerin ¢ogunda cari fazla veren ABD -basta Bat1
Avrupa iilkeleri ve Japonya olmak {izere diger iilkelerin ABD ile aralarindaki tek-
noloji ve verimlilik a¢igin1 kapatmalariyla birlikte- 1980’lerden itibaren giderek ar-
tan oranda cari agik vermeye baglamistir. Boylece 1980’lere kadar diinyanin dolar
ihtiyacini uluslararasi yatirimlarla saglamis olan ABD daha sonralar1 bu ihtiyaca
“cari agik” ile cevap vermeye baglamistir. Fakat bu durum zaman i¢inde kontrolden
¢ikarak dolarin konumunun ciddi sekilde sorgulanmasina yol agmistir.

1960-1982 doneminde ABDde cari dengenin gayrisafi yurt i¢i hasilaya
(GSYH) orani yilda ortalama yiizde 0,23 olarak gerceklesmistir. Yani bu siirecte
ABD toplamda cari fazla vermistir. S6z konusu yirmi ¢ yilda verilen cari fazla 32
milyar dolar civarinda gergeklesmistir. 1983-2017 déneminde ise ABD senede or-
talama yiizde 2,65 diizeyinde cari agik vermistir. ABD'de bu otuz bes yillik siiregte
toplamda 11,1 trilyon dolar cari agik s6z konusu olmustur. Bu da senede ortalama
317 milyar dolar cari agik anlamina gelmistir. Belirtmek gerekir ki ABDde cari

ag1gin GSYH’ye orani 2004-2007 siirecinde yilda ortalama yiizde 5,41 diizeyinde

22. Joseph E. Stiglitz ve Bruce Greenwald, “Towards a New Global Reserve System”, Journal of Globalization and
Development, Cilt: 1, Sayr: 2, (2010), s. 4.
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olmugtur. Rekor ise 2006da goriilen yiizde 5,82°lik cari agiktir. ABD 2008 kiiresel
ekonomik krizinin patlak vermesiyle birlikte cari a¢igini ciddi sekilde diisiirerek
yiizde 2’ler diizeyine getirmistir. 2017 itibariyla bu oran yiizde 2,41 olarak uzun
vadeli ortalamasina epey yaklagsmistir. ABD 2017de toplamda tam 466 milyar
dolar cari agik vermistir.”® Goriildiigi tizere ABD 1980’lerden itibaren diinyanin
artan rezerv para ihtiyacini uluslararasi yatirimlarla degil yiiksek diizeydeki cari

acikla saglamaya baslamistir.

GRAFIK 3. ABD'DE CARi DENGENIN GSYH’YE ORANI (1960-2017)
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis ve World Bank

Ikinci olarak ABD 1950’lerden 1970’lerin ilk yarisina kadar biitge disiplinine
sahiptir. 1950-1974 siirecinde ABD'de biitge a¢iginin GSYH’ye orani yilda ortala-
ma yiizde 0,7 olarak gerceklesmistir. Fakat bu tarihten sonra ABD'de biitge disip-
lininden ciddi dl¢iide taviz verilmeye baslanmistir. 1975-2017 siirecinde verilen
biitge agiginin GSYH’ye orani yilda ortalama yiizde 3,2 olmustur. ABD’nin 2018de
ytizde 4,2 biitge a¢181 vermeyi bekledigini de burada vurgulamak gerekmektedir.?*
Kamu borcunun GSYH’ye orani yiiksek biitge agiklariyla beraber 1970’lerle bir-
likte ciddi bir uzun vadeli yiikselis trendine girmistir. 1974’te ylizde 31 olan ve
2008 krizi 6ncesinde yiizde 63% kadar yiikselen bu oran sonraki siiregte ciddi bir

ivme kazanarak 2017 itibariyla yilizde 105’1 agmigtir.®

23. U.S. Bureau of Economic Analysis ve World Bank.

24. “Office of Management and Budgct: Historical Tables”, White House, WWWV.Whitchousc.gov/omb/histurical-
tables, (Erisim tarihi: 22 Ekim 2018).

25. “Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product”, Federal Reserve Bank of St. Louis, fred.
stlouisfed.org/series/ GFDEGDQ188S, (Erisim tarihi: 9 Kasim 2018).
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GRAFIK 4. ABD'DE BUTGE DENGESININ GSYH’YE ORANI (1960-2018)
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Kaynak: Office of Management and Budget: Historical Tables

Ugilincii olarak ABD'de 1952-1965 déneminde iliml1 bir seyir izleyen enflas-
yonun daha sonraki siiregte dnce emtia daha sonra da petrol fiyatlarindaki ciddi
artisla beraber ciddi bir yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. ABD'de enflasyon
1969da yiizde 6,2°ye, 1974’te yiizde 12,3%, 1979da da yiizde 13,3% kadar yiiksel-
mistir. Daha sonraki siirecte Fed'in uyguladig: asir1 siki para politikasiyla birlik-
te yasanan resesyon ABDde enflasyonun 1982de yiizde 3’ler diizeyine inmesini
saglamistir. Fakat 1987-1990 siirecinde tekrardan yiikselise gegerek yilda ortalama
ylzde 4,9 diizeyine gelmistir. Bu tarihten sonra ABDde 1limli enflasyon hiikiim
stirmiis ve 1991-2017 siirecinde enflasyon yilda ortalama yiizde 2,3 olarak gercek-
lesmistir.?® Sonug olarak ABDde enflasyon dénem donem dolara doniik giiveni ze-
deleyecek sekilde yiikselmis olsa da genel itibariyla ABDde enflasyonun -resesyon
pahasina da olsa- kontrol altinda tutulmaya ¢alisildig1 ve bunda da 6nemli oranda
basar1 gosterildigi anlagilmaktadir.

Dérdiincii olarak Bretton Woods sisteminin yikilarak neoliberal sisteme ge-
gilmesiyle birlikte dolarin sagladig: kaldirag¢ ve ABD'nin merkezi konumu dola-
yisiyla diitnyada Washington mihmandarliginda ¢ok ciddi bir “finansal ve ticari
serbestlesme” dalgas1 yasanmaya baslamis, bu durum ise diinya ekonomisinin ¢ok
daha istikrarsiz hale gelmesine yol agmustir. Diinyada yasanan finansal krizlerin
sayisinda da neoliberalizme gegisle birlikte ciddi bir patlama yasanmuistir. Son ola-
rak 2008 kiiresel finans krizi bizzat ABD tarafindan diinyaya “ihra¢” edilmistir.

26. “Historical Inflation Rate”, Bureau of Labor Statistics.
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ABDde ortaya ¢ikan bu krizin tiim diinyaya ¢ok hizli bir sekilde yayilabilmesinin
arkasinda ise “finansal deregiilasyonlar”in yani sira dolarin kiiresel finansal siste-
minin ekseninde olmasi yatmaktadir. Béylece aslinda neoliberal donemde dolarin
“istikrar saglama” fonksiyonu/gorevi ciddi oranda aginmustir.

Son olarak dolarin sagladig: kaldiracin muazzam katkisiyla kiiresel finans ve
uluslararas1 6deme sisteminin merkezinde yer alan ABD bu giiciinii 6zellikle son
yillarda siyasi kazanimlar elde edebilmek amaciyla diger tilkeler aleyhinde ekono-
mik bir silah olarak kullanmaya baglamistir. Ozellikle son iki y1l icinde Ankara ile
Washington arasindaki siyasi gerilimin artmasiyla birlikte ABD eksenli finansal
kurum ve kuruluslarin Tiirkiye ve ekonomisini giderek artan siddette subjektif ve
negatif degerlendirmelere konu ettigi diger taraftan da Tiirk lirasina (TL) déniik
cesitli finansal saldirilarin yagandig1 miisahede edilmistir.”

Kasim 2016, Ocak 2017 ve Ekim-Kasim 2017'de yasanan finansal saldirilar
neticesinde TL dolar karsisinda ciddi ol¢iide deger yitirmis ve dolar kuru bir yil
icinde 2,95 TL diizeyinden 3,95 TL seviyelerine kadar yiikselmistir. Fakat 2000’ler-
de yasanan kiiresel likidite bollugu ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
(TCMB) uyguladig: siki para politikas: nedeniyle 2003-2016 siirecinde TLnin had-
dizatinda dolar kargisinda asir1 degerli oldugunu ve TL/dolar kurunun da yaganan
finansal saldirilar neticesinde nihayetinde ironik bir sekilde “daha dogru diizeyler’e
geldigini belirtmek gerekmektedir.* Bu noktada denilebilir ki s6z konusu finansal
saldirilarin yasanmamasi durumunda TL dolar karsisinda daha yavas ve daha iliml
bir sekilde deger yitirecekti. Kurda gozlenen volatilite de ¢ok daha az olacaktir.

Tiirkiye ekonomisine doniik bu ii¢ finansal saldir1 haddizatinda ciddi finansal
saldirilardir. Fakat Mayis* ve Agustos 2018de yasanan finansal saldirilar 6nceki
ti¢ finansal saldir1y1 dahi golgede birakacak dl¢tide siddetli olmustur. Kur Mayis'ta
4 TL diizeyinden 4,50 TL diizeyine yiikselirken Temmuzda 4,90 TL, Agustos’ta da
inanilmaz bir sigramayla 6,50 TL seviyelerine ¢ikmistir. Béylece May1s-Agustos
2018 siirecinde dolar karsisinda TL yiizde 60 diizeyinde deger yitirmistir. Kur giin
sonu itibariyla zirvesini 13 Agustos’ta 6,88 TL ile gormiistir.

Tiirkiye boylece Agustos 2018 itibariyla kendisini bir finansal tiirbiilansin

icinde bulmustur. Enflasyon ¢ok kisa stire igerisinde Eyliil-Ekim 2018 itibariyla

27. Genis bir tartugma igin bkz. Mevliit Tatlyer, Siyasilesen Finans ve Finansallasan Siyaset Ekseninde Finansal

Spekiilasyonlar, (SETA Rapor, Istanbul: 2018).

28. Mevliit Tatliyer, “Dolara Ekonomik Operasyon”, Sabah Perspektif, 14 Ocak 2017.

29. Mevliit Tatliyer, “Déviz Kurundaki Artis Ne Anlama Geliyor?”, Sabah Perspektif, 14 Nisan 2018.
30. Mevliit Tatliyer, “Finans Hi¢ Bu Kadar Siyasilesmemisti”, Sabah Perspektif; 26 Mayis 2018.
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yiizde 25 diizeyine kadar ¢gikmigtir. Ekonomik aktivitede 6nemli oranda bir ya-
vaslama olmus ve Tiirkiye i¢in bir resesyon tehlikesi kendisini iyiden iyiye hisset-
tirmeye baglamigtir.

Biitiin bu siire¢lerde basta ABD olmak iizere Batili medya kuruluslar1 ve yine
merkezleri ABDde bulunan ii¢ biiyiik kredi derecelendirme sirketi (Moody’s,
Fitch ve Standard&Poor’s) Tiirkiyenin yasadig1 finansal tiirbiillansin arkasinda
ekonomik problemlerin yattigini iddia etseler de bu savlarini ekonomik verilerle
degil cogunlukla politik retoriklerle desteklemeye ¢alismislardir. Nadiren basvur-
duklar1 ekonomik verilerde de genel tabloyu yansitmaktan ziyade net bir sekil-
de Tirkiye algisini negatif yonde doniistiirmek igin ugras vermislerdir. Mesela
Tirkiyede “finansal olmayan sirketlerin kisa vadeli yiikiimliliikleri’nin 90 mil-
yar dolarin iizerinde bulundugunu isaret ederek Tiirkiye ekonomisinin ne kadar
“kirilgan” oldugundan bahsederken ayni sirketlerin kisa vadeli d6viz varliklarina
dair veriye hicbir sekilde deginmemislerdir. Gergekte yasanan ise Tiirkiyede ilgili
donemde bu sirketlerin kisa vadeli varliklarinin yiikiimliiliiklerinden 6,5 milyar
dolar daha fazla olmasidir.*

TL/dolar kurunda son iki yilda ve 6zellikle 2018 igerisinde yasanan ciddi dii-
zeydeki volatiliteyi ve buna paralel olarak TLde yasanan olagan disi deger kaybin
ekonomik olarak agiklayabilmek i¢in Tiirkiye ekonomisinde de benzer dlgiide ola-
gan dis1 negatif gelismelerin yasanmasi gerekmektedir. Fakat Tiirkiye ekonomisine
genel olarak bakildiginda béyle bir durumun s6z konusu olmadig: goriilmektedir.

Bir tilke ekonomisinin “kredibilite” ve giivenilirligini belirleyen iki temel fak-
tor vardir:

*  Ulke ekonomisinin ne derece canli/enerjik oldugu ve gelecek vadettigi
¢ Ulkenin gesitli boyutlarda nasil bir borgluluk diizeyine sahip oldugu

Bu ¢ergevede ilk faktor ilgili tilkenin ne kadar yatirim yapilabilir bir iilke ol-
dugu, ikinci faktor de gergeklestirilen yatirimlarin geri 6denebilme potansiyeli ile
alakalidir. Her iki faktor arasinda da hatir1 sayilir oranda bir gegislilik oldugunu
belirtmek gerekmektedir.

Bu ol¢titler gergevesinde degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinin goreceli
“parlak” bir performansa sahip oldugu net bir sekilde goriilmektedir. ilk olarak
Tiirkiye ekonomisi genel anlamda oldukg¢a canli/enerjik bir yapidadir. Geng ve
dinamik bir niifusa sahip olan Tiirkiyede son on yedi senede yillik ortalama eko-

nomik bityiime ytizde 5,7 olarak gerceklesmistir. Dahasi Tiirkiye ekonomisi ne ka-

31. Mevliit Tatliyer, “Bad Journalism against the Turkish Economy”, The New Turkey, 30 Agustos 2018.
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dar saglam bir yapiya sahip oldugunu 15 Temmuz 2016 darbe girisiminden ¢ok az
etkilenerek net bir sekilde gostermistir. Nitekim 2017de gergeklesen ytizde 7,4’liik
ekonomik bitylime takdire sayan bir basaridir.

Ikinci olarak Tiirkiye “temel” bor¢luluk oranlarinda da iyi bir performan-
sa sahiptir. Tirkiyede kamu borcunun GSYH’ye orani yiizde 28 olup bu oranla
Tirkiye diinyadaki en az borglu devletlerden birisidir. Bu oran ABDde yiizde
105, Italyada yiizde 132 ve Japonyada yiizde 253’tiir. Tiirkiyede dis borcun milli
gelire orani ise yiizde 53 diizeyindedir. Bu oran ne ¢ok diisiik ne de ¢ok yiiksek
olup ilimli bir diizeye tekabiil etmektedir. Bircok iilkede bu oranin ¢ok daha
yiiksek diizeylerde bulundugu goriilmektedir: Almanya (yiizde 141), Ispanya
(yiizde 167) ve Fransa (ylizde 213).*

Tiirkiye'nin finansal altyapisi da ciddi 6l¢iide saglamdir. Bankacilik kesiminin
sermaye yeterlilik oran1 ytizde 16,2 ile oldukga iyi bir diizeydedir. Yine Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore bankacilik kesiminin
2017 sonu itibariyla yaklasik 2 milyar TL déviz fazlasi vardir. Yani bankacilik ke-
siminin bir biitiin olarak net déviz pozisyonu pozitiftir.** Yine (daha 6nce ifade
edildigi tizere) Tiirkiyede 6zel sektoriin yani “finansal olmayan sirketler”in kisa
vadeli doviz varliklar1 déviz yiikiimliiliiklerinden daha fazladir. Sonugta Tiirki-
yede ne finansal kesim ne de 6zel sektor bir “d6viz kirilganligi’na sahiptir.

Ote yandan her ekonomi gibi Tiirkiye ekonomisinin de yapisal sorunlar bit-
tabii bulunmaktadir. Bunlarin basinda da Tiirkiye'nin cari agik problemi gelmek-
tedir. Fakat cari agik problemi Tiirkiyede uzun zamandan beri vardir. Tiirkiye
s6z konusu problemi simdiye kadar ortadan kaldiramamakla birlikte bu nedenle
herhangi bir yapisal krize de girmemistir. Dahas: Tiirkiyede cari agigin 6nceki
yillarda daha yiiksek diizeylerde bulundugu ve son yillarda azalis trendine gir-
digi goriilmektedir. Tiirkiyede en basta (yiiksek diizeyde) cari agik probleminin
ortaya ¢ikmasinin arkasinda yatan en temel faktor (TTnin asir1 degerliligi) zaten
son yillarda TLde yasanan deger kaybiyla birlikte ortadan kalkmaya baslamistir.
2000’lerde yaganan kiiresel likidite (dolar) bollugu ve TCMB’nin 6zellikle 2003-
2008 arasinda uyguladig: (asir1) siki para politikas: nedeniyle TL 2003-2016 do-
neminde dolar karsisinda yiizde 50’lere varan diizeyde “asir1 degerli’dir. Bunun
yani sira petrol fiyatlarinin 2000’lerde ciddi dlgiide yiikselmesi de Tiirkiyede cari

a¢1gin biiyiimesinde olduk¢a 6nemli bir role sahip olmustur.

32. Mevliit Tatliyer, “Kurda Yasananlar ve Finansal Miicadele”, Sabah Pz)r;p(f/etzf 25 Agustos 2018.

33. “Turkish Banking Sector Main Indicators”, BDDK, (Aralik 2017), www.bddk.org.tr/websitesi/english/Statistical_Data/
Monthly_Reports/16667turkish_banking_sector_main_indicators_december_2017.pdf, (Erisim tarihi: 8 Subat 2019).
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Fakat 2014ten itibaren kiiresel likidite bollugunun yavas yavas ortadan kalk-
maya baslamasi ve kiiresel risk istahinda goriilen gerileme dolarin TL karsisinda
—diger gelismekte olan iilke para birimleri karsisinda oldugu gibi- deger kazan-
masina yol agmustir. Fakat Tiirkiye'nin yasadig1 finansal saldirilar TIdeki deger
kaybinin hem daha hizli hem de daha keskin bir sekilde ger¢eklesmesine neden
olmustur. Bu durum da zaten Tiirkiyede cari agigin ilerleyen yillarda ciddi 6l¢tide
gerilemesi anlamina gelecektir. Petrol fiyatlarinin da 2018 igerisinde hatir1 sayilir
olgiide diismesinin cari agig1 daha da geriletecegini bu noktada belirtmek gerek-
mektedir. Sonug olarak cari ag1g1 daha en basta besleyen temel faktorlerin ortadan
kalkmastyla birlikte ilerleyen donemlerde ciddi diistisler goriilebilecegi asikar bir
durumdu ve halen de &yledir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi bir taraftan canli/enerjik bir yapiya diger
taraftan da bir¢ok boyutta saglikli bir bor¢luluk biinyesine sahiptir. Dahas1 eko-
nominin en kirilgan noktasi olan cari agik problemi de ilerleyen dénemlerde ve
yillarda biiyiik oranda ortadan kalkacaktir. Su durumda TLnin dolar karsisinda
yasadig1 muazzam deger kaybini ekonomik gerekgelerle izah edebilmeye imkan
yoktur. Yasanilanlarin arkasinda Ankara-Washington arasindaki gerilimli iligki
cercevesinde temelde dolarin ABD tarafindan bir silah olarak kullanilmaya cali-
silmasinin oldugu goriilmektedir. Bu noktada ABD Bagkani Donald Trump’in 10

Agustos'ta attig1 tweet oldukga anlamlidur:

Tiirk Lirast giiclii dolarimiz karsisinda hizla diiserken Tiirkiye'ye déniik celik ve alii-
minyum giimriik vergilerinin iki katina ¢ikarilmasini onayladim. Su an Tiirkiye ile ilis-
kilerimiz iyi degil!

TLnin bu tweetin atilmasinin akabinde ¢ok sert bir sekilde diisiise ge¢mesi
ve reel olarak tiim zamanlarin dip noktalarindan birini gérmesi bu agidan olduk-
¢a anlamlidir. Resmi tamamlayacak sekilde ABD-Tiirkiye iligkilerindeki gortiniir
gerilim noktalarindan birisi olan Rahip Brunson’in 12 Ekim 2018de tahliye edil-
mesinin akabinde TLnin dolar karsisinda ¢ok kisa bir siire icerisinde ciddi sekilde
deger kazanmasi ve paritenin 5,30’lara kadar diismesi de kurdaki ciddi hareketli-
ligin temelinde siyasi faktorlerin yattiginin 6nemli bir kanit1 niteligindedir.

Ote yandan dolar iizerindeki hakimiyetinin sagladig1 kaldiragla kiiresel 6de-
me sistemi tizerinde de hegemonyaya sahip olan ABD’nin bu giiciinii Rusya ve
[ran gibi siyasi ¢atisma/anlasmazlik yasadig1 iilkelere kars1 giderek artan oranda
bir ekonomik silah olarak kullanmaya basladig1 gériilmektedir.

Ozellikle 2018 igerisinde dolar ve kiiresel 6deme sistemi iizerindeki kontrolii

sayesinde ABD, Iran’a doniik olduk¢a kapsamli yaptirimlara girigmis ve s6z ko-
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nusu yaptirimlara uymayip Tahran ile ekonomik, finansal veya ticari iliskilerini
devam ettiren sirketlere kars: yaptirimlar uygulayacag: tehdidinde bulunmustur.
[ran ile nemli él¢iide ticari iliskilere sahip Avrupa Birligi (AB) ise Tahrana dé-
nitk yaptirimlar: “tanimadigr” tarzindaki agiklamalariyla Avrupali sirketlere bu
tilkedeki yatirim ve ticaretlerine devam etmeleri yoniinde ¢agr1 yapmuistir. Fakat
Avrupal: sirketlerin ¢ok biiyiik kismi bu konuda ABD'nin 6fkesini {izerine ¢ek-
mek istemediginden teker teker Iran pazarindan ellerini gekmistir.

ABD Avrupali sirketleri bircok defa tehdit etmekten de geri kalmamugtir. Or-
negin ABD’li bir yetkili bu siirecte oldukga sert agiklamalarda bulunmugtur:

Eger Avrupali sirketler AB’nin “emirler”ine uyup ABD’nin Iran’a uyguladigt yaptirim-

lar1 tanimazlarsa kendilerini tehlikeye atmis olurlar ve ABD’nin misilleme riskiyle karg:

karstya kalirlar.?

Yani ABD, Avrupali sirketlerden AB’yi degil kendisini takip etmelerini ve ¢iz-
digi rotadan gitmelerini istemistir. Avrupali bityiik sirketler de ABD’nin gazabini
¢ekmek istemediklerinden aynen boyle yapmustir.

AB ise Irana déniik bu yaptirimlarin etrafindan dolanabilmek igin Iran ile
AB iilkeleri arasindaki ticarette kullanilacak 6zel bir 6deme mekanizmasi (Special
Purpose Vehicle, SPV) kurulmasi yoniinde ¢aligmalara baglamistir. Bu mekanizma
[ranli ve AB'li girketler arasindaki ticaretin hem araciligini yapacak hem de kaydini
tutacaktir. Boylece ABD'nin kiiresel 6deme sistemi iizerindeki kontrolii delinmis
olacaktir. ABD soz konusu ticari islemleri géoremeyeceginden ABli sirketlere eks-
tra yaptirim da uygulayamayacaktir.”> AB’nin SPV'yi kisa vadede isler hale getirme
noktasinda kararli oldugunu da bu noktada belirtmek gerekmektedir.*

Bu sekilde ABD kiiresel ekonomik sistemin istikrarli ve saglikli bir sekilde
islemesi noktasinda 6nemli diizeyde bir katk: saglamasi “gereken” dolar1 bir ceza-
landirma araci olarak kullanmaktadir. Bu durum da ABD tarafindan direkt olarak
dolarin asli vazifesinin altinin bizzat oyuldugunu géstermektedir.

Kuskusuz dolarin uluslararasi (rezerv) para birimi olarak kullanilmas: en
basta ABD’ye ¢ok ciddi bir fayda saglamaktadir. Fakat (daha 6nce belirtildigi tize-
re) diger tlkeler de istikrarli bir kiiresel finansal sistemden “kismi diizey’de ya-
rarlanmaktadir. Iste ABD, dolar1 bir silah ve tehdit araci olarak kullanarak uzak
ara en ¢ok kendisinin kazandig bu karsilikli kazan-kazan seklindeki “stii ortilii

antlagma’yi ihlal etmektedir.

34. “US Warns European Companies not to Defy Iran Sanctions”, Financial Times, 7 Eylil 2018.

36. “EU’s Top Diplomat: EU-Iran Trade Vehicle could Be Ready by Year-End”, Reuters, 10 Aralik 2018.
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Dolarin bu sekilde ABD tarafindan bir silah ve tehdit unsuru olarak kulla-
nilmasi kisa vadede Tiirkiye, Rusya ve Iran gibi iilkelere zarar verecek olsa da asil
biiyiik zarar1 orta/uzun vadede dolarin kendisi gérmektedir. Zira diinya ekono-
misinin uluslararasi bir para biriminden beklentisi iyi bir hesap birimi, aligveris
ve deger saklama araci olmasidir. Bir biitiin olarak da kiiresel finans sisteminde
“istikrarli” bir yap1 saglamasidir. ABD bir silah ve tehdit araci tarzinda kullan-
masiyla dolarin tagimasi gereken s6z konusu fonksiyonlar1 bizzat kendisi ciddi
oranda zedelemektedir.”

Biitiin bu noktalarin yani sira dolarin mevcut konumunu koruyabilmesi i¢in
ABD’nin de diinyanin hegemon giicii olarak kalmasi gerekmektedir. Zira dolar
kiiresel sisteme ne kadar fayda saglarsa saglasin en ¢ok fayday1 uzak ara ABD’nin
kendisine sagladigindan bu durum diger tilkelere ancak bir “gii¢ asimetrisi’nin
varliginda kabul ettirilebilir. S6z konusu gii¢ asimetrisi Ikinci Diinya Savagrnin
akabinde ABD’nin savastan mutlak galip olarak ¢ikmasiyla gerceklesmis ve Bret-
ton Woods sistemi ABD'nin istedigi bicimde sekillenmistir. Dolar da bu sistemde
ABD eliyle ve diger iilkelerle miizakere edilmeden olduk¢a merkezi bir role sahip
olmugtur. Fakat diinya ekonomisi o zamandan bu yana ciddi 6l¢tide degismis ve
diinya hatir1 sayilir oranda ekonomik olarak “diizlesmistir”. Bu baglamda diinya
ekonomisi ve kiiresel ticaretin ekseni —6zellikle son yirmi, otuz yillik stiregte— hiz-
la Asya’ya kaymaya baslamistir. Bu durumun dogal bir sonucu da ABD'nin diinya
ekonomisindeki payinin ciddi oranda asinmasidir.

ABD ekonomisinin diinya ekonomisindeki pay1 (piyasa kuruna gore)
1950den bugiine yiizde 40’tan yiizde 24 kadar gerilemistir.”® SGP’ye gore de
ABD'nin payi ilgili siiregte yiizde 27den® yiizde 15e* kadar dismiistiir. Goriil-
diigii tizere her iki olgiite gére de ABD’nin diinya ekonomisindeki pay1 son yet-
mis senede ciddi sekilde azalmistir. Hatta tarihi bir kavsak noktasi olarak SGP’ye
gore Cin 2013’te ABD’yi gecerek diinyanin en biiyiik ekonomisi haline gelmistir.
2017 itibariyla (SGP’ye gore) Cin'in diinya ekonomisindeki pay: yiizde 18dir (yani
ABD’ninkinden beste bir oraninda daha fazladir).

ABD'nin diinya ekonomisindeki paymin bundan sonraki siiregte de gerileme-
ye devam edecegi ve diinyanin giderek daha da “diizlesecegi” rahatlikla s6ylenebi-

lir. Bu “makro durum” da mevcut uluslararasi finansal/ticari sistemin stirdiiriilebi-

37. Mevliit Tatliyer, “The Waning Reputation of the US Dollar”, The New Turkey, 13 Eyliil 2018.
38. “National Accounts Data”.
39. Maddison, Contours (/fzhe World Economy 1-2030 AD: Essays in Macro-Economic History, s. 381.

40. “National Accounts Data”.
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lirliginin hizla agindigini gostermektedir. ABD'nin son yillarda bir taraftan giim-
riik vergilerini ciddi sekilde yiikseltmesi diger taraftan da dolari bir silah ve tehdit
unsuru olarak kullanmaya baglamasi da muhtemelen goreli giiciindeki zayiflama
nedeniyle “hir¢in”lagmasindan kaynaklanmaktadir. ABD bu “uyumsuz” tutumuyla
kendi kurdugu ve en ¢ok kendisinin istifade ettigi kiiresel finansal/ticari sistemin
omriinii kendi elleriyle daha da kisaltiyor gibi goriinmektedir.

Sonug olarak uluslararasi (rezerv) para birimine sahip iilkenin s6z konusu
konumunu siirdiirebilmesi ve koruyabilmesi noktasinda saglamas: gereken bes
kritik sarttan (ytliksek cari agiga sahip olmamasi, yiiksek biit¢e agig1 bulunmama-
s1, yiiksek enflasyona sahip olmamasi, finansal istikrar1 saglayabilmesi, siyasi ge-
rekeelerle diger iilkelere ekonomik/finansal yaptirimlarda bulunmamasi ve/veya
ekonomik/finansal saldir1 yapmamasi) bugiin ABD sadece tigiincii sart1 (yiiksek
enflasyona sahip olmamasi) saglayabilmektedir. Ote yandan dolarin mevcut ko-
numunu siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan “ABD hegemonyas1” diinyada ekonomik
eksenin hizla Asya’ya kaymasinin dogal bir sonucu olarak hizla asinmaktadir. Bu
acidan dolarin eksende oldugu mevcut kiiresel finansal/ticari sisteme alternatif
arayislarinin bundan sonraki siiregte giderek artacagi ve uzun vadede yeni bir
finansal/ticari sisteme gecilecegi rahatlikla sdylenebilir. ABD’nin mevcut “hir¢in”
tutumunun bir taraftan diinya ekonomisine belirli 6l¢iide zarar verecegi diger ta-

raftan da s6z konusu gegis siirecini daha da hizlandiracagi 6ngoriilebilir.
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Ozellikle 2000’lerle birlikte diinyada ekonomik eksenin hizla Asya’ya kaymasi
ve diinyanin ekonomik/ticari baglamda giderek daha “diiz” hale gelmesi yani
tilkeler arasindaki ekonomik gii¢ farkliliklarinin peyderpey azalmasi dolarin
Bretton Woods sistemiyle birlikte ortaya ¢ikan “anormal konumu”nun gide-
rek daha fazla sorgulanmasina neden olmustur. Bu baglamda Cin’in para bi-
rimi olan yuanin dolarin yerini alip alamayacagi sorusu 2000’lerde daha fazla
sorulmaya baslanmistir.

Ote yandan ABD'nin (Tiirkiye érneginde goriildigii gibi) politik hedefle-
rine ulasabilmek i¢in dolar1 bir silah olarak kullanmas: dolarin itibarina ciddi
diizeyde golge diistirmektedir. Dahasi halihazirda Rusya ve Cine ekonomik yap-
tirimlar uygulayan ABD’nin Agustos ve Kasim 2018'de Iran’a karsi ok kapsamli
ve lgiincii tilkeleri de “baglayan” yaptirimlar: hayata gegirmesi dolarin kiiresel
itibarinin daha fazla asinmasina neden olmustur.

Peki bir¢ok iilkenin/bdlgenin az-¢ok benzer veya karsilastirilabilir ekono-
mik/ticari potansiyele sahip oldugu bir diinyada nasil bir ticari/finansal sistem
hiikiim siirebilir? Tek bir iilkenin ¢ok ciddi bir agirliga sahip olmasi neticesinde
hayata gegebilen asimetrik bir finansal/ticari sistemden gok kutuplu diinyaya uy-
gun “simetrik” sisteme nasil gecilebilir? Bu sorular 21. yiizyilin en 6nemli sorular1
arasindadir. Ciddi bir sistemik gecis donemi icerisinde bulunan diinyanin bu so-

rulara anlamli cevaplar tiretmesi ve bunlar1 uygulamas: gerekmektedir.
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Dolarin gelecegiyle ilgili tartismalar dolarin yerini bagka bir ulusal veya
bolgesel para biriminin alip alamayacag: ekseninde sekillenmektedir. Yani bu
tartigmalarda mevcut kiiresel finansal/ticari yapinin “aynen” devam edecegi var-
sayllmaktadir/diistiiniilmektedir. Fakat tek bir para biriminin eksende oldugu
kiiresel bir sistem i¢in diinyanin “tek kutuplu” bir yapida olmas: gerekmektedir.
Gidilen yer ise bunun tam tersi yoniindedir. Bu agidan diinyada dolar eksenli
uluslararasi finansal/ticari yapinin yerini alacak yeni sistemin ekseninin her-
hangi bir ulusal/bolgesel para biriminin “olamayacagr” rahatlikla sdylenebilir.
Bu baglamda dolarin yerini ne yuan ne de avro alacaktir ve uzun vadede ortaya
cikacak yeni uluslararasi ticari/finansal sistem simdikinden oldukga farkli bir
hiiviyette olacaktir. Bu gergevede “yeni diinya’ya uygun “yeni sistem”in eksenin-
deki uluslararasi (rezerv) para biriminin temelde tilkelerin ekonomik biiyiiklii-
gl ve ticaret hacmi oraninda bir agirliga sahip ve yalnizca iilkeler arasi ticarette
kullanilabilen soyut bir para birimi olmasi gerekmektedir.

Ote yandan iilkelerin direkt olarak kendi para birimleriyle ihracat ve ithalat
yaptig1, herhangi bir uluslararasi/bolgesel (rezerv) para biriminin olmadig1 ve sa-
dece “yerli paralar”la ticaret gerceklestirilen bir uluslararasi finansal/ticari sistem
diistiniilemez. Zira boyle bir sistem kiiresel ticaretin saglikli bir sekilde yiiritii-
lemeyecegi 6l¢lide “istikrarsiz” olacaktir. Fakat bu noktada belirtmek gerekir ki
“yerli parayla ticaret” mevcut dolar eksenli sistemden bolgesel/uluslararas: soyut
para birimlerinin hiikiim siirecegi sisteme “gecis asamasi’nda olduk¢a 6nemli bir
yere sahip bir “atlama tas1” niteligiyle kisa vadede 6nemli bir fonksiyona sahiptir.
Baska bir deyisle “yerli parayla ticaret” ulasilmas: gereken bir nihai hedef degil
ancak nihai hedefe ulagilmasi noktasinda bir “ara basamak’tir.

Peki, dolarin yerini tam olarak “ne” alabilir veya alacaktir? Bu soruya an-
lamli bir cevap verebilme noktasinda Bretton Woods toplantilarindaki tartigmalar
cergevesinde 20. yiizyilin belki de en 6nemli/etkili iktisatcis1 John Maynard Key-
nes'in onerdigi “Keynes Plan:” ile AB ile avronun ortaya gikisinda énemli bir paya
sahip tinlii iktisatg1 Robert Triffin’in goriisleri olduk¢a dnemlidir.

Bretton Woods toplantilarinda bir¢ok plan tartisilmis ancak nihayetinde
ABD'nin temsilcisi Harry Dexter White'n “White Plan1” —dolarin 6zel statiisii de
dahil olmak tizere- birgok noktada herhangi bir uzlagi olmadan Washingtonin
dayatmasiyla kabul edilmistir.* Bu baglamda s6z konusu toplantilar neticesinde

ortaya ¢ikan sistemi ABD’nin ¢ok biiyiik oranda kendi basina olusturdugu soyle-

41. Amato ve Fantacci, “Back to Which Bretton Woods? Liquidity and Clearing as Alternative Principles for Reforming
International Money”, s. 1431-1452.
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nebilir. Bu toplantilarda Britanya temsilcisi Keynes'in savundugu “Keynes Plan1”
White Plani'ndan ¢ok daha farkli bir yapiya sahiptir. Fakat bu plan tek kutuplu
degil cok kutuplu bir diinyaya hitap etmekte ve her iilkeye biiyiik/kii¢iik olmasina
veya cari agik/fazla vermesine bakilmaksizin benzer sekilde “fayda” saglamakta-
dir. Bu yiizden Keynes Planr'nin aslinda iilkeler arasinda ¢ok ciddi gii¢ farklilikla-
rinin oldugu 20. yiizyilin degil diinyanin giderek diizlestigi ve tilkeler arasindaki
gii¢ farkliliklarinin giderek ortadan kalktig1 21. yiizyilin plani oldugunu séylemek
gerekmektedir.

Keynes Plan1 ¢ercevesinde tahayyiil edilen uluslararas: finansal/ticari sis-
temin ekseninde kiiresel 6lcekte faaliyet gosteren bir “Uluslararasi Takas Birli-
gi” (International Clearing Union, UTB) bulunmaktadir. Bu sistemin temelinde
Keynes tarafindan “bancor” ad1 verilmis bir uluslararasi soyut para birimi vardir.
Buna gore her iilkenin para birimi ile bancor arasinda sabit bir kur bulunacak-
tir. Baslangicta belirlenen bu kur da ilgili tilkenin kronik olarak agik veya fazla
vermesi durumunda devaliiasyon veya revaliiasyon yoluyla giincellenebilecektir.

UTB iilkelerin birbirleriyle gerceklestirdigi ticaretin “kaydini1” bancor cin-
sinden tutacaktir. Bu ¢ercevede UTB yoluyla ihracat yapan iilke gergeklestirdigi
ihracat tutarinca bancor cinsinden “alacaklandirilacak’, ithalat yapan iilke de ger-
ceklestirdigi ithalat tutarinca bancor cinsinden “borglandirilacaktir”. Bu sistemde
bir iilkeye ihracat yapilarak kazanilan “bancor kredisi” birlik i¢indeki baska bir
tilkeden yapilacak ithalatta kullanilabilecektir. Yani bu sistem cift tarafh degil cok
tarafl1 bir yapiya sahip olacaktir. Tiim tilkeler bu sekilde yaptiklari ihracat ve itha-
lat tutarinca alacaklandirilacak ve borglandirilacak, belirli bir donem sonunda da
tilkelerin “borg-alacak karneleri” ortaya ¢ikacaktir.*

Bancor sisteminde kazanilan krediler ya ithalat ya da diger tilkelere dogru-
dan yatirim yapmak i¢in kullanilabilecektir. Bancor kredisini yerli para birimine
gevirerek “tasarruf etmek” s6z konusu degildir. Bancor bu ¢ercevede sadece ulus-
lararas: ticarette/yatirimlarda gecerli 6zel tiirde “soyut” bir para birimidir. Yani
bancor “tam anlamiyla” uluslararasi nitelige sahip bir para birimi olacaktir.*’

Bancor sisteminde donem sonunda cari fazla (bancor fazlasi) ve cari agiga
(bancor agigina) sahip tilkeler ayn1 muameleye tabi tutulmaktadir. Bu sistemde

“cari denge” yani ihracat-ithalat denkligi ulasilmasi gereken hedeftir. Bu du-

42. Luca Fantacci, “Why Not Bancor? Keynes's Currency Plan as a Solution to Global Imbalances”, Keynesian Reflections:
) ) ) ) ¢

Effective Demand, Money, Finance and Policies in the Crisis, ed. Toshiaki Hirai, Maria Cristina Marcuzzo ve Perry Mehrling,
! ) Y g

(Oxford University Press, Oxford: 2013), s. 172-195.

43. Amato ve Fantacci, “Back to Which Bretton Woods? Liquidity and Clearing as Alternative Principles for Reforming
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International Money”, s. 1431-1452.
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rumun arkasindaki mantik ise sudur: Bir iilkenin cari acik vermesi bagka bir
tilkenin cari fazla vermesiyle miimkiindiir. Eger uluslararasi sistem gergek an-
lamda dengede olacaksa iilkelerin cari agik vermesinin hos karsilanmamasi gibi
cari fazla vermesi de hos karsilanmamalidir. Bu baglamda hem cari a¢ik hem de
cari fazla veren iilkeler ellerinde tuttuklar1 bancor agig1 veya fazlasinin belirli
bir oraninda UTB’ye ceza 6deyeceklerdir. Yine bu sistemde bir iilkenin sahip
olabilecegi toplam bancor fazlas1 veya agig1 sinirhidir. Yani iilkeler sinirsiz bir
sekilde cari agik veya cari fazla veremeyecektir. Biitiin bu sinirlamalar da niha-
yetinde “istikrarli” bir uluslararasi ekonomik/ticari yapinin ortaya ¢ikmasini
saglayacaktir.

Keynes'in dngordiigii uluslararasi finansal/ticari sistemde boylece hicbir yerel
para birimi uluslararasi bir fonksiyona ve ayricaliga sahip olmayacak ve herhangi
bir senyoraj geliri elde edemeyecektir. Ayrica bu sistemde merkez bankalarinin
ellerinde “rezerv para” tutmalar1 diye bir sey s6z konusu olmayacaktir. Boylece
ozellikle gelismekte olan iilkeler ihracat yaparak kazandiklar1 ciddi miktardaki
dovizi rezerv para olarak tutma zorunlulugundan kurtulacaktir.**

Keynes'in 6ngordiigii sistemin temel hedefi “uluslararast ticari istikrar’dir. Bu
sistemde hi¢bir yerel para birimi ayricalikli degildir ve hicbir iilke kendi konumu-
nu kullanarak diger iilkeleri istikrarsizlastirma politikas: giidememektedir. Yine
bu sistemde higbir iilke —-bugiin ABD’nin yaptig1 gibi- diger iilkelere kars1 kiiresel
bazda bir “ekonomik yaptirim” gerceklestirme sansina sahip degildir.

Dabhasi bu sistemde {ilkeler arasindaki kurdan ziyade her tilkenin kendi para
birimi ile bancor arasindaki kur 6nemli olacaktir. Yani bu sistemde bancor ulus-
lararas1 arenada “paralarin parasi” konumunda bulunacaktir. Bancora sadece
ihracat veya dogrudan yatirimlarla ulagilabileceginden ve bancorun finansal pi-
yasalarda alinip satilmasi gibi bir durum s6z konusu olmayacagindan yerli para
birimleri arasindaki kur {izerinden finansal spekiilasyon yapmak anlamsiz hale
gelecektir. Boylece bu sistemle birlikte hem uluslararas: ticarette hem de finansal
piyasalarda da istikrar yakalanabilecektir.

Ote yandan 1950-1958 déneminde Avrupa iilkelerinin bir araya gelerek kur-
dugu EPU tecriibesi glintimiizdeki uluslararasi (rezerv) para birimi ve yerli paray-
la ticaret tartigmalar1 noktasinda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. EPU temel an-
lamda Birlike iiye iilkelerin aralarindaki ticaretin gerceklestirilmesinin saglandig:

ve kaydinin/muhasebesinin tutuldugu bir “takas birligi"dir.

44. Lilia Costabile, “Current Global Imbalances and the Keynes Plan: A Keynesian Approach for Reforming the
International Monetary System”, Structural Change and Economic Dynamics, Cilt: 20, Say1: 2, (2009), s. 79-89.
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Ikinci Diinya Savagr’nda ekonomileri agir hasar alan Avrupali iilkeler savag
sonrasinda iiretim altyapilarini ayaga kaldirabilme noktasinda ABD ve dolayisiyla
ABD dolarina muhtag haldeydi. Bu durum Avrupal: iilkelerin ciddi 6l¢tide 6de-
meler bilangosu ag1g1 vermelerini de beraberinde getiriyordu. Bu iilkelerin para
birimlerinin (1949daki seri devaliiasyonlara kadar) dolar karsisinda asir1 degerli
olmasi da s6z konusu sikintilar1 siddetlendiriyordu. Bu ylizden Avrupali iilkeler
kendi aralarindaki ticareti “takas yontemi” ile gerceklestirerek ellerindeki dolar1
ABD ile ticarete “saklama”ya galistyorlardi. Kendi aralarindaki ticaret de ikili ta-
kas anlagmalar1 ve doviz kontrolleriyle yiiriitiilityordu. Avrupada iilkelerin para
birimlerinin bu siiregte birbirlerine kars: konvertibilitesi de bulunmuyordu.*

Iste EPU béylesine bir ortamda ve Robert Triffin'in énemli katkilariyla ha-
yata ge¢mistir. Triffine gore iilkeler arasindaki ikili takas anlagmalar1 kisa vadede
bir ¢oziim teskil etse de aslinda fazla etkin bir yapiya sahip degildir. Ilk olarak séz
konusu takas anlagsmalarinda karakteristik olarak bulunan kredi tavani ticaretin
gelisimini engelleme potansiyeli tasimaktadir. Ikinci olarak antlagmanin “ikili”
dogasinin da kendine has handikaplar1 bulunmaktadir. Bu baglamda her iilke-
nin ticaret anlagsmasi yaptig1 diger tilkelerle teker teker “ticaret denkligi’ne sahip
olmasi zorunlulugu vardir. Bu nedenle, iilkelerin ticaret agigina sahip olduklar:
tilkelerden yaptiklar: ithalat: azaltmaya, ticaret fazlasina sahip olduklar: iilkelere
yaptiklari ithalat1 da artirmaya ¢aligmasi lazimdir. Bu durumun dogal bir sonucu
olarak da ithalatin kompozisyonunda daha pahali ve daha gereksiz mallarin ora-
n1 artma egiliminde olmaktadir. Zira satin alinmasi gereken bir malda en diistik
tiyat1 veren iilkenin ayn1 zamanda s6z konusu ithalat1 gergeklestirebilecek 6l¢iide
ihracat yapilan bir iilke olmasi gerekmektedir. Bu gergeklesmediginde ise ilgili
mal1 daha pahaliya veren bir tilkeden satin alma mecburiyeti ortaya ¢itkmaktadir.*

Bir¢ok tilkenin bir araya geldigi bir takas sisteminde ise bu iki problem bii-
yiik oranda ortadan kalkmaktadir. Zira ihracat yaparak takas sisteminde “kredi”
kazanarak “alacaklr” hale gelen bir iilke bu kredisini takas sistemi igerisinde yer
alan herhangi bir iilkeden ithalat yaparak “harcayabilmektedir”. Yine bu sistemde
kredi tavani gibi bir kisitlama da bulunmamaktadir. Ulkelerin bu sistem gergeve-
sinde uymasi gereken kural ise bir biitiin olarak sisteme kars1 ¢ok fazla cari agik

vermemektir.

45. Ivo Maes ve Ilaria Pasotti, “The European Payments Union and the Origins of Triffin’s Regional Approach
toward International Monetary Integration”, History of Political Economy, Cilt: 50, Say1: 1, (2018), s. 155-190.

46. Robert Triffin ve R. Bertrand, “The Unresolved Problem of Financing European Trade”, IMF Staff Memorandum,
Say1: 160, (1947).
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Peki, EPU sistemi altinda gergeklestirilecek tilkeler arasi ticaret nasil ve ne
tiir bir para birimiyle kayit altina alinacakt1? Yani s6z konusu ticaretin “hesap bi-
rimi” ne olacakti? Triffine gore ticarette herhangi bir ulusal para birimi yerine
Avrupal {ilkelerin birbirleriyle olan ticaretine 6zel “soyut” uluslararasi bir para
biriminin kullanilmasi gerekmekteydi. Bu para biriminin ismi de “Avrupa dolar1”
veya “interfranc” olabilirdi.*” Bu sistemde her iilkenin para birimi ile s6z konusu
uluslararasi para birimi arasinda sabit bir kur bulunacakti. Ulkeler ihracat yaptik-
¢a bu uluslararas: para biriminden kazanacak, ithalat yaptik¢a da bu uluslararas:
para biriminden harcayacakti. EPU da boylece tilkelerin dis ticaret hesabini s6z
konusu uluslararasi para birimi tizerinden tutmus olacakti.

EPU nihayet 19 Eyliil 1950de kurulmustur. EPU’nun ticari islemlerin kaydini
tutmak i¢in kullandig1 para birimi de -Triffin’'in 6nerdigi iizere- uluslararasi “so-
yut” bir para birimi (EPU hesap birimi) olmustur. Bu para biriminin arkasinda da
altin yer almaktadir. Yani EPU para birimi ile altin arasinda sabit bir kur bulun-
maktadir. Fakat bu sabit kur sisteme iiye iilkelerin karariyla degistirilebilecektir.
Iki y1llik gegici bir diizenleme olarak diisiiniilen ve senelik olarak da yenilenebile-
cek olan EPU 1958 kadar varligini siirdiirmistiir. (Bretton Woods sistemi de Av-
rupa iilkelerinin kendi ayaklari izerinde durmaya baslamasi ve konvertibilitenin
saglanmasiyla birlikte ancak 1958'den itibaren islemeye baslamistir.) “Otomatik
ticari uzlas1” prensibi iizerine kurulu olan bu birlikte her iilkenin diger iilkeler-
le ticaretinden dogan alacak ve verecekler ay sonunda mahsuplagtirilmistir. Bu
sekilde aylik bazda “fazla veren” iilkelere pozitif, “agik veren” iilkelere de negatif
“kredi kotas1” tahsis edilmistir.*®

Goriildiigii tizere aralarinda birtakim farkliliklar bulunsa da uluslararas: fi-
nansal/ticari sistemin nasil gergeklestirilmesi gerektigi noktasinda Keynes ile Trif-
fin'in gorisleri arasinda ¢ok 6nemli paralellikler bulunmaktadir. Triftin de aslinda
Keynes Planrnin “alternatiflerinden ¢ok daha iistiin oldugunu” agik¢a belirtmis-
tir.*” Sekiz yillik EPU tecriibesi de bu anlamda Keynes ve Triffin’in uluslararas:
ticarete doniik anlayisinin bolgesel bazda hayata gegirilmesi bakimindan oldukga
onemlidir.

Peki, biitiin bunlar bugiiniin diinyasi i¢cin ne anlama gelmektedir? ABD’nin
dolar1 ve uluslararas1 6deme sistemindeki hakim konumunu giderek artan oran-

da bir silah ve tehdit araci olarak kullanmaya baglamasiyla birlikte bugiin diin-

47. Triffin ve Bertrand, “The Unresolved Problem of Financing European Trade”.

48. Maes ve Pasotti, “The European Payments Union and the Origins of Triffin’s Regional Approach toward
International Monetary Integration”.

49. Triffin, Europe and the Money Muddle: From Bilateralism to Near-Convertibility, 1947-1956, s. 107.
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yada bir¢ok iilke dolara karsi olan “ticari ve finansal kirilganligi’n1 azaltmaya
¢alismaktadir.

Bu baglamda Rusya Maliye Bakan1 Anton Siluanov'un ABD’nin mevcut tu-
tumu nedeniyle dolarin uluslararas: ticarette giivenilir bir para birimi olmaktan
¢iktigini ve bu minvalde ticarette bir “dolarsizlastirma’nin yaganmasi gerektigi-
ni ifade etmesi anlamlidir. Yine Rusya Cumhurbaskani Vladimir Putin de Rusya
Enerji Haftas1 2018de ABD’nin “gok biiyiik bir stratejik hata yaptigini ve dolara
olan giivenin altin1 oydugunu” belirtmistir.*® Fransa Cumhurbaskani Emmanuel
Macron da Avrupal: sirketlerin dolara fazla bagimli oldugunu vurgulayarak bu
“bagimliligin” azaltilmasi noktasinda bir “kapasite” olusturmalar1 gerektigini ve
bunun bir “bagimsizlik meselesi” oldugunu séylemistir.™

Bu cercevede aynen Ikinci Diinya Savagi akabinde Avrupa iilkelerinin kendi
aralarinda yaptiklar: takas anlasmalarina benzer sekilde bugiin de birgok devletin
dis ticaret ve finansi “dolarsizlastirma” baglaminda ikili takas anlagsmalar1 (swap
agreement) yaptig1 ve dis ticarette “yerli para” kullanimini artirmaya ¢aligtigi mii-
sahede edilmektedir.

Hindistan ve Japonya bu minvalde Ekim 2018'de tam 75 milyar dolar dege-
rinde bir takas anlagsmasi1 imzalamistir.>* Ayni ay icerisinde Cin ve Japonya ara-
sinda da -2021’e kadar gegerli olmak {izere— 200 milyar yuan veya 3,4 trilyon yen
tutarinda (30 milyar dolarlik) bir takas anlasmasi imzalanmustir. Bu anlagmay-
la iki tilke arasindaki ticarette dolara olan bagimliligin azaltilmasi, yuan ve yen
ile gergeklestirilen ticaretin artirilmas: hedeflenmistir.>® Yine Rusya ve Cin kendi
aralarindaki ticarette ruble ve yuanin kullaniminin artirilmasi igin bir anlagsma
yapma hazirlig1 iginde bulunmaktadir.>

Tiirkiye de dolara bagimliligin azaltilmasi ve yerli parayla ticaretin yay-
ginlastirilmasi noktasinda 6nemli adimlar atmaya ¢aligmaktadir. Bu minvalde
Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan “Devlet olarak alacagimiz tedbirler tize-
rinde bakanlarimiz galistyor. Ticaretimizi yerli para tizerinden yapmaya hazir-
lantyoruz” sozleriyle bu yonde sergilenen ¢abalara atifta bulunmustur. Yine Ti-
caret Bakanlig1 da bu yondeki farkindaligin artirilmasi amaciyla Ekim 2018de
“Yerel Paralar ile Ticaret Konferans1” gerceklestirmistir. Ticaret Bakani Ruhsar

Pekcan yerli parayla ticaretin 2000’lerde 6nemli bir mesafe katederek yiizde 1

50. “Russia’s De-Dollarisation Goes Full Throttle, US Can’t Help but Notice It”, Sputnik, 12 Kasim 2018.

51. “Issue of Sovereignty’: Macron Wants EU to Be Less Dependent on Dollar”, Sputnik, 12 Kasim 2018.

52. “India, Japan Sign $75 Billion Currency Swap Agreement”, Reuters, 29 Ekim 2018.

53. “Dollar Demise? China & Japan Ink Bilateral Currency Swap Deal Worth up to $30bn”, RT, 26 Ekim 2018.
54. “Russia & China Preparing to Ditch Dollar for National Currencies in Trade — Top Official”, RT, 18 Ekim 2018.
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diizeyinden yiizde 8 diizeyine kadar ¢iktigini, bu rakamin daha da yukarilara ta-
sinmasinin Tirkiye i¢in oldukg¢a 6nemli bir noktada bulundugunu ifade ederek
sunlar1 soylemistir:

Yerel para ile ticaretin arturilmasi ile birlikte, cari agigimizin finansmaninda dovize

bagimlilik azalacak, bor¢lanmanin yerel para ile yapilmas: borcumuzun finansmanini

kolaylagtiracaktir. Finansmana erisim ve disaridan borglanma konusunda stkint: yasa-

yabilen KOBT’ler bagta olmak iizere birgok isletmeye kolaylik saglayacakur. Tiirk li-

rasinin bilinirligi, itibari, uluslararasi gegerliligi ve uzun vadede rezerv para birimleri

arasina girebilmesi agisindan ¢ok 6nemli bir adim olacaktir.”®

Son yillarda topyekun olarak diinya ekonomisinde olduk¢a 6nemli bir yere
sahip birgok tilkenin dolara bagimliliklarini ikili takas anlasmalar1 yoluyla azalt-
maya ¢alistig1 gortilmektedir. Su siirete atilmas: gereken adimin da bu oldugu
oldukga nettir. Fakat bu ¢abalar ayn1 zamanda “ge¢ici” bir agama olarak nitelen-
dirilebilir. Salt ikili takas anlagmalar1 yoluyla dolara alternatif bir sistem ortaya
¢ikmayacagi gibi bu sekilde dolarin hegemonyasi da sona ermeyecektir.

Uluslararasi ticarette yerli para kullanimini sadece ikili takas anlagmalari yo-
luyla yayginlastirmak/hakim kilmak miimkiin gériinmemektedir. Zira (daha 6nce
ifade edildigi tizere) dolar iizerine kurulu bulunan uluslararasi finansal/ticari sis-
tem basta ABD’ye ¢ok ciddi bir fayda saglamakla birlikte diger iilkelere de belirli
diizeyde bir yarar getirmektedir. Bu fayda da uluslararas: finansal/ticari sistemin
“istikrarl1” bir yapiya sahip olmasidir. ABD de bugiin zaten s6z konusu sistemin
istikrarini bozarak dolara olan giiveni bizzat kendisi zedelemektedir. Bu gercevede
her devletin diger biitiin devletlerle ikili takas anlagmasi yoluyla ticaretinde kendi
para birimini kullandig bir sistem mevcut tek bir uluslararas: para biriminin (do-
larin) bulundugu sisteme gore “cok daha istikrarsiz” bir yapida olacaktir.

Zira ginlimiiz diinyasinda yerli paralarin teker teker birbirlerine degil dola-
ra kars1 konvertibiliteleri vardir ve uluslararas: piyasalarda bu para birimlerinin
degeri dolar karsisindaki konumlarina gore belirlenmektedir. Yani “paralarin pa-
rast” konumundaki dolarin “kiiresel hesap birimi” olma 6zelliginden kagis soz
konusu degildir. Bu yiizden bir taraftan dolarin mevcut konumunu siirdiirdiigi
diger taraftan da ikili takas anlagmalarinin hakim oldugu istikrarli bir sistem kur-
mak ne olasidir ne de diinyanin ¢ikarinadir.

Ayrica ticarette yerli para kullaniminin “kismen” yayginlagsmasi: durumunda
buradan elde edilecek fayda tek boyutlu olacaktir. $oyle ki dolarin kiiresel para

birimi olmaya devam ettigi bir sistemde yerli parayla ihracat/ithalat yapilan l-

55. ““Yerel Paralar ile Ticaret Konferanst’ Hakkinda Basin Agiklamasi”, Ticaret Bakanligi, 19 Ekim 2018, www.
ticaret.gov.tr/haberler/yerel-paralar-ile-ticaret-konferansi-hakkinda-basin-aciklamasi, (Erisim tarihi: 8 Subat 2019).
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kelerin para birimleri arasindaki kurlar direkt degil dolar tizerinden “dolayl bir
sekilde” belirlenmis olmaktadir. Bu durumda —paranin “miibadele arac1” olma
boyutunda- ticaret gercekten de yerli parayla gerceklestirilmis olurken —paranin
“hesap birimi” olma boyutunda- aslinda dolarla gergeklestirilmis olmaktadir. Bu
noktada yerli parayla ticaret dolara bagimlilig1 ve dolar talebini ger¢ek anlamda
azaltmakla birlikte bu azalma sinirli kalmaktadir.

Bu nedenle ikili takas anlagmalar1 yoluyla ticarette yerli para kullaniminin
yayginlastirilmaya galisiimasi tiim diinyanin ¢ikarina olacak bir uluslararasi tica-
ri/finansal sistem olusturulmasi siirecinde sadece bir baslangi¢ adimidir.

Ekonomik ve politik gii¢ farkliliklarinin ciddi diizeyde oldugu “asimetrik” ve
“tek kutuplu” bir diinyadan s6z konusu gii¢ farkliliklarinin giderek azaldig: “daha
simetrik” ve “cok kutuplu” bir diinyaya gegis siirecinde s6z konusu “baslangic
adimlar’nin ulagacagi nihai istasyon diinyada ortaya ¢ikacak bu yeni ekonomik/
politik sisteme uyumlu olmak durumundadir. Bu agidan tek kutuplu diinyada he-
gemon giiclin sahip oldugu yerli para biriminin uluslararasi (rezerv) para birimi
olarak sistemin ekseninde yer almasi nasil “normal” ise ¢ok kutuplu bir diinyada
da herhangi bir yerli para biriminin degil -“bancor” gibi- herhangi bir iilkeye ait
olmayan ve sadece iilkeler arasindaki ticarette kullanilan soyut bir uluslararasi
para biriminin gegerli olmas1 beklenebilir.

Tek kutuplu sistemden ¢ok kutuplu sisteme gegis ise iginde birgok agama ba-
rindiran uzun soluklu bir siire¢ olacagindan dolarin hakim oldugu sistemden bir
veya daha fazla uluslararasi soyut para biriminin/birimlerinin hiikiim siirdiigii bir
diinyaya gecisin de agsamali bir sekilde gerceklesmesi beklenmelidir. Bugiin diinya
bu siirecin ilk asamalarini yasamaktadir.

Bu nedenlerden 6tiirii iilkeler arasindaki ikili ticaret anlasmalarinin zaman
icinde “daha ileri” bir asamaya tasinmasi gerekmektedir. S6z konusu ikinci agama
“bolgesel takas birlikleri’dir (BTB) ki Robert Triffin’'in savundugu ve Avrupa i¢in
gerceklesmesini istedigi sey de bu olmustur.®

BTB temel anlamda 1950-1958 siirecinde Avrupada hiikiim siirmiis “UTB”
gibi bir yapiya sahip olacaktir. Bu eski birligin ilk adimlarinin da Avrupali tilkele-
rin kendi aralarindaki “ikili takas anlagmalar1” ile atildigini bu noktada vurgula-
mak anlamli olacaktir. Yine belirtmek gerekir ki bugiin ABD’nin Iran’a uyguladig:
kapsamli yaptirimlardan negatif bir sekilde etkilenen AB’nin s6z konusu yapti-

rimlarin etrafindan dolanabilmek i¢in yiiriirlige koymaya galistigi SPV mekaniz-

56. Bu noktada belirtmek gerekir ki avro yerli para birimlerinin yerini aldigindan uluslararas: bir soyut para birimi
olmaktan ¢ok daha fazlasidur.
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masi da tek tarafli bir BTB niteligindedir. S6z konusu SPV mekanizmasi sayesinde

Avrupali sirketler Iranh firmalarla ticaretlerini ABD’nin yaptirimlarina takilma-

dan takas usuliiyle gerceklestirebilecektir.”” AB’nin attig1 bu adim da BTB anlayis1

ve uygulamalarinin bundan sonraki siiregte giderek yayginlasacag: ve derinlege-

cegi noktasindaki kanaati destekler niteliktedir.

BTB'nin ne sekilde islemesi ve hangi 6zelliklere sahip olmasi gerektigi uluslara-

ras1 boyutta ¢ok derinlikli ve kapsamli bir sekilde tartisilmak durumundadir. Bu ra-

porda tartigmalara katki saglamas1 amaciyla birligin sahip olmasi gereken ozellikler

hususunda asagida genel bir gerceve ¢izilmistir:

*  BTB resmi bir yapilanmaya, yénetim kurulu ve icract kurumlara sahip bir
tiir “rakas bank” hiiviyetinde olmak durumundadir. S6z konusu yonetim kurulu
ve icra kurulu da tiye tlkelerin atayacag: kisilerden olusacaktir. BTB bu yapi-
lanmalar ¢ercevesinde tiye iilkeler arasindaki ticaretin kaydini tutacak ve dénem

sonunda mahsuplastirilmasini saglayacakur.

*  BTB i¢indeki tlkeler birlik icindeki diger tilkelerle gergeklestirecekleri ti-
carette BT B’nin direktiflerine gore hareket etmek durumundadir. Bu, “ulusal
bagimsizlig1” BTB lehine kismen azaltuyor gériinmektedir. Fakat BTB’nin yo-
netim kurulu ve icract kurullarini zaten bu iilkelerin sekillendirecek olmast
s6z konusu etkiyi sinirlamaktadir. Yine iilkeler istedikleri zaman s6z konu-
su BTB'den ayrilabileceklerdir. Fakat en nihayetinde BTB’nin aldig1 kararlar
ve direktifler tiim tiye tilkeleri baglamaktadir. Bu noktada ise su soylenebilir:
“Uluslararast” ticaretin ger¢eklestirilmesinde tamamen “ulusal” kararlara bag-
It kalmaya calismak zaten kendi icinde celiskilidir. Eger gelismis ve canli bir
uluslararas: ticari/finansal ortam arzu ediliyorsa tilkelerin ulusal karar verme
mekanizmalarinin bir kismini kendilerinin de tiye oldugu BTB’ye devretmeleri

herkesin ¢ikarina olacaktir.

*  BTB, uye iilkelerin kendi aralarindaki ticarette “hesap birimi” ve “miibadele
aract” olarak kullanmalart i¢in 6zel bir uluslararast soyut para birimine sahip ol-
malidir. BTB, tiye iilkelerin kendi aralarinda gerceklestirdikleri ticaretin kaydini
bu para birimiyle tutmalidir. S6z konusu uluslararast para biriminin arkasinda
tiye tilkelerin yerli para birimlerinin yer aldig1 “kur sepeti” bulunabilir. Her tilke-
nin para birimi birligin kendi icindeki toplam ticaretindeki pay: dl¢iisiinde kur
sepetinde paya sahip olmalidir.

*  Yerli para birimlerinin BTB para birimiyle arasindaki kur baslangicta gergekei bir

sekilde belirlendikten sonra uzun vadede yerli para birimleri ile BTB para birimi arasin-

da yasanmast gereken devaliiasyonlar veya revaliiasyonlar da kurala baglanmalidir.

57. Binder, “Special Purpose Vehicle for Trade with Iran”.
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*  Birlik i¢indeki tilkelerin cari agik, enflasyon orani ve biitge agig1 gibi temel
makroekonomik oranlarda belli sinirlayict kurallart benimseyerek hareket etme-
leri gerekmektedir. BTB i¢indeki iilkelerin enflasyon oranlar ve biitce agiklari-
nin yiiksek olmamasi ve birbirleriyle benzer diizeyde bulunmasi birligin saglikls

bir sekilde islemesi a¢isindan olduk¢a 6nemlidir.

*  Birlik i¢indeki her bir tilkenin kendi para birimi ile BTB para birimi arasin-
daki kur aylik veya ti¢ aylik periyotlarda giincellenecek sekilde bir “enflasyon ku-
rali”na baglanmalidir. Buna gore her tilkenin para birimi ile BTB arasindaki kur
yerel ve bolgesel enflasyon farki boyutunda “otomatik” olarak giincellenmelidir.
Yani bir ilkenin enflasyon orani ile birligin ortalama enflasyon orani arasindaki
fark kadar o tilkenin yerli para birimi ile BTB para birimi arasindaki kur degis-
melidir. Boylece birlik igindeki ticarette gegerli olan “reel BTB kuru”nun istikrar:
korunmus olacaktir. Ulkelerin enflasyon oranlarinin birbirlerine yakin ve diisiik
diizeyde bulunmasi s6z konusu giincellemelerin yiiksek boyutta olmamasi ge-
rekliligi acisindan olduk¢a 6nemlidir. Zira bu noktada ortaya ¢ikacak yiiksek

volatilite birlik i¢indeki ticarete ve birlik iilkelerine zarar verecektir.

* BTB, aralarinda giiclii bir ekonomik iliski bulunan iilkelerden miitesekkil
olmalidir. BT B’ye iiye iilke sayust ise ne ¢ok fazla ne de ¢ok az olmalidir. BTB’ye
cok fazla sayida tilkenin {iye olmasi ydnetimi zorlastiracak ve birlik i¢indeki har-
moniyi olumsuz etkileyecektir. Uye sayisinin az olmast durumunda ise gerekli
“6lgek ekonomisi” saglanamayacak ve birlik biiyiik oranda anlamsiz hale gelecek-
tir.

e BTB caus: alunda gergeklestirilen ihracatla kazanilan “BTB kredileri” an-
cak birlikteki herhangi bir tilkeden/iilkeye yapilacak ithalatta ve/veya dogrudan
yaurimlarda kullanilabilecektir. Yani BTB para birimi tizerinden gergeklestirilen
ticaretle kazanilan krediler yine BTB ticaretiyle/yatirimiyla harcanmak duru-
mundadir. Bu kural BTB’nin isleyebilmesi acisindan hayati derecede 6nemlidir.

*  BTB caust alunda ne diizeyde “cari agik” veya “cari fazla” verilebilecegi hu-
susunda yonlendirme ve 6diil/ceza mekanizmalari olusturulmalidir. BTB’nin bu
noktadaki temel hedefi tiye tilkelerin “6demeler bilancosu denkligi”ne sahip olma-

laridir.

*  Bir iilke birden fazla BTB’ye iiye olabilecektir. Her tilke bir BTB altinda ger-
ceklestirdigi ticareti o BTB’nin para birimiyle ve kurallarina gére yapacakur. Soz
gelimi Tiirkiye hem Dogu Asya, hem Ortadogu hem de Avrupa BT Bsi icinde yer

alabilir.

*  Bir BTB’ye iiye iilkenin baska bir BTB ile ticaretinde ~her iki BTB de soz
konusu ticarete miidahil oldugundan— BTB’lerin birbirini “tanimasi”, aralarin-

daki iligkiyi resmi bir kimlige biiriindiirmeleri ve birbirleriyle olan ticaretin ne
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sekilde gerceklesecegini belirlemeleri gerekmektedir. Bu gercevede BTB’ler arast
ticarette ihracatgt BTB’nin uluslararast soyut para biriminin kullanilmast kurali

anlamli olacaktir.

e BTB’lerin sahip oldugu uluslararast soyut para birimleri arasindaki kurlar da
gercekei bir sekilde belirlenmeli ve kisa vadede enflasyon farkliliklarina dayanan
otomatik diizeltme mekanizmasi uzun vadede de gerektiginde giincellenmelidir.
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Ikinci Diinya Savagrnin akabinde ortaya ¢ikan diinya diizeninde ABD'nin ¢ok
ciddi bir agirliga sahip olmasi kiiresel finansal/ekonomik/ticari sistemin de ABD
lehine oldukga asimetrik bir yapida husule gelmesine yol agmistir. Bu sistemde
ulusal bir para birimi olan dolarin ayni zamanda ¢ok ciddi bir uluslararas: role
sahip olmas1 daha bastan bu sistemin uzun vadede sitirdiiriilebilirligi noktasinda
6nemli soru isaretlerinin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir. Bretton Woods
sistemi de temelde dolarin sahip oldugu s6z konusu “anormal rol” ¢ercevesinde
yikilmig fakat ABD’nin “kiiresel hegemon gii¢” konumu devam edegeldiginden
dolar mevcut statiisiinii siirdiirebilmistir.

Neoliberal sisteme gegcisle birlikte bir taraftan finansal krizlerin sayisinda ok
ciddi bir artis yasanmas: diger taraftan da dolarin diger para birimleri karsgisin-
daki degerinde zaman zaman 6nemli dalgalanmalar goriilmesi dolara donitik gii-
vende zedelenmelere yol agmistir. Ornegin Subat 1994 ve Mayis 1995 siirecinde
ABD dolariin Alman marki karsisinda yiizde 18 ve Japon yeni karsisinda ytizde
20 deger yitirmesiyle dolarin “gelecegi” ciddi sekilde tartisilmigtir.>®

Son yillarda ise ABD’nin dolar1 ve kendi giidiimiindeki uluslararas: 6deme-
ler sistemini siklikla politik hedeflerine ulasabilme noktasinda bir silah olarak

kullanmaya bagladig1 miisahede edilmistir. Bu durum dolara doniik tartigmala-

58. Jeffrey A. Frankel, “Still the Lingua Franca: The Exaggerated Death of the Dollar”, Foreign Aﬁilz'rs, Cilt: 74, Sayt:
4, (Temmuz/Agustos 1995).
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rin daha da alevlenmesine neden olmustur. Bu tartismalar cercevesinde tilkeler
oncelikli olarak ticarette dolara olan bagimliliklarini azaltma noktasinda giderek
daha biiyiik hacimde kendi aralarindaki ticarette yerli para birimlerini kullanmak
lizere “takas anlagmas1” yapma yoluna gitmektedir. Buna ek olarak baz: iilkelerin
dolar rezervlerini son yillarda 6nemli miktarda azalttiklar1 gériilmektedir.

Ote yandan giiniimiizde ABD’nin diinya ekonomisindeki agirhgi giderek
azalmakta ve ekonomik eksen hizla Asya’ya kaymaktadir. Bir baska agidan da ABD
eksenli “tek kutuplu” diinya yerini hizla “cok kutuplu” diinyaya birakmaktadir.
1950de ABD tek basina diinya ekonomisinde ylizde 40’lik paya sahip iken bu oran
bugiin ylizde 24% kadar gerilemistir. SGP’ye gore ise Cin, ABD’yi 2013’te gegerek
diinyanin en biiyitk ekonomisi haline gelmis ve aray1 da giderek agmaktadir.

Bu baglamda ABD goreceli giiciindeki azalmay1 dolarin mevcut uluslarara-
s1 konumunu kullanarak bertaraf etmeye ¢alisiyor goriinmektedir. Bu tavir kisa
vadede ABD’ye belirli faydalar saglama potansiyeline sahip olsa da uzun vadede
—dolarin ve mevcut uluslararas: finansal/ticari sistemin itibarini ciddi sekilde sar-
sarak- sistemik degisimi daha da hizlandiracaktir.

Bu ¢ergevede bugiiniin diinyasinda dolarin bir silah olarak kullanilmasindan
rahatsiz olan tlkeler ekonomilerini “dolarsizlagtirma’ya ¢alismaktadir yani do-
larin kullanilmadig; ikili ticaret anlagmalar1 yapma yoluna gitmektedir. Bu yak-
lasimla (daha once ifade edildigi tizere) bu iilkeler dolara olan bagimliliklarini
“paranin miibadele araci olma fonksiyonu” boyutunda azaltmaya ¢aligmaktadir.
Fakat bu yaklasim dolar1 “hesap birimi olma fonksiyonu” boyutunda ¢ok az etki-
lemektedir. Zira ikili anlagmalar ¢ercevesinde gerceklestirilen ticarette kullanilan
yerli paralarin en basta birbirlerine degil dolara kars1 konvertibiliteleri vardir ve
bu paralar uluslararasi arenada en basta dolara gore olan fiyatlariyla degerlen-
dirilmektedir. Su asamada dolarin uluslararas: (rezerv) para birimi oldugu bir
diinyada ikili anlasmalar sonucu yerli parayla ticaret ancak “bir noktaya kadar”
yayginlastirilabilecektir. Yerli parayla ticaret belirli bir yayginlk diizeyine ulasti-
ginda ise bu durum dolarin “hesap birimi olma fonksiyonu” iizerinde fazla etkili
olmayacaktir.

Peki degisen diinyada mevcut ticari/finansal sistemin yerini nasil bir sistem
alacaktir? Ikinci Diinya Savagi akabinde ortaya ¢ikan diinya sisteminin ekonomik,
finansal ve ticari boyutlarda “tek kutuplu” olmasina uygun bir sekilde diinyanin
hegemon giiciiniin para birimi olan dolar uluslararasi para birimi hiiviyetine bii-
riinebilmistir. Bu yiizyilda ise diinyanin giderek “¢ok kutuplu” hale gelmesinin do-

gal bir sonucu olarak ¢ok kutuplu diinyaya “uygun” bir uluslararas: ticaret/finans
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sisteminin yavas yavas ortaya ¢ikacagi sdylenebilir. Iste bu “yeni diinya sistemi”
diinyanin mevzubahis ¢ok kutupluluguna uygun bir yapida olmak zorundadir.
Burada ise temelde gidilebilecek iki teorik yol bulunmaktadir:

[lk olarak diinya ekonomisinde/ticaretinde ciddi diizeyde agirliga sahip iil-
kelerin para birimleri kiiresel 6l¢cekte kismen ve bolgesel 6lgekte biiyiik oranda
uluslararasi (rezerv) para birimi haline gelebilir. Yani paranin hem hesap birimi
hem de miibadele araci fonksiyonlarini kusatacak sekilde s6z gelimi ABD dolar1
ozellikle Amerika kitasinda uluslararasi ticaretin basat para birimi olurken Cin’in
para birimi yuan Dogu Asyada, AB’nin para birimi avro da Avrupa Kitasrnda
hakim konumda olabilir. Yine daha dar 6lcekte olmak tizere Rus rublesi ve TL
gibi para birimleri de kendi ekonomik/ticari havzalarinda basat role sahip olabilir.
Fakat boylesine bir sistem mevcut tek uluslararasi (rezerv) para birimli sistemden
biiyiik oranda “daha istikrarsiz” olma egilimindedir. Uluslararas: ticarette birgok
para biriminin birbirlerine mutlak bir iistiinliik saglamadan es zamanl olarak
kullanildig: bir sistemde merkez bankalar1 biitiin bu para birimleri cinsinden el-
lerinde 6nemli miktarda doviz rezervi bulundurmak zorunda kalacaktir. Yine soz
konusu para birimlerinin birbirlerine gore kurlarinda yasanacak volatilite hem
uluslararasi ticareti hem de sirket bilangolarini ve varlik fiyatlamalarini 6nemli
olgiide istikrarsiz hale getirecektir.

Ikinci olarak diinya uluslararas ticarette biiyitk oranda uluslararasi soyut
para birimlerinin kullanildig1, birden fazla bolgesel takas birliginin hitkiim stir-
diigi, birgok tilkenin birden fazla takas birligi icinde bulundugu bir sisteme dogru
da evrilebilir. Boylesine bir sistem uluslararast ticareti ¢ok daha istikrarli hale geti-
recegi gibi 6nleyici ve koruyucu mekanizmalariyla finansal krizlerin ortaya ¢ikigi-
n1 ciddi sekilde zorlastiracaktir. Bu sistemde reel ekonomi ile uluslararasi finansal
piyasalar arasinda ¢ok kesin ve net bir ayrim ortaya ¢ikacaktir. Bu baglamda yerli
para birimlerine kars1 finansal spekiilasyon yapma gibi bir durum bu sistemde
soz konusu olmayacaktir. Zira yerli para birimleri arasindaki kurun uluslararas:
ticaret baglaminda bir anlami kalmayacaktir. Bu sistemde tilkeler i¢cin 6nemli olan
kendi para birimleri ile iiye olduklar1 bolgesel takas birliginin uluslararas: para
birimi arasindaki kurdur. S6z konusu uluslararas: soyut para birimine de ancak
uluslararasi ticaret veya yatirimla ulagilabilecek, elde edilen bu “kredi” de ancak
yine uluslararas ticaret veya yatirimla degerlendirilebilecektir. Yani s6z konusu
uluslararasi soyut para birimi finansal piyasalarda alinip satilamayacaktir. Bu du-
rum da gerek iilke ekonomileri gerekse kiiresel ekonominin ¢ok daha istikrarl bir

hale kavusmasina yol agacaktir.
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Genel olarak ifade edilecek olursa diinyanin 6nemli oranda “diiz” oldugu
ve iilkeler arasindaki gii¢ farkliliklarinin hatir1 sayilir 6l¢iide ortadan kalktig: bir
sistemde BTB'nin hayata gegmesinin en olasi senaryo oldugu sdylenebilir. Zira
kiiresel ekonomiyi tek bagina domine edemeyen bir {ilkenin para biriminin ulus-
lararasi (rezerv) para birimi olmasi ne olasidir ne de bu iilkenin isteyecegi bir
seydir. Kiiresel sistemde bir¢ok bolgesel giiciin kendi cografyasinda ve diger tilke-
lerle yaptig1 uluslararasi ticarette kendi para birimini dayattig: bir sistem (yani ilk
alternatif) ise buglinkiinden dahi ¢ok daha istikrarsiz bir yapida olacaktr.

Diinyanin BTB eksenli bir uluslararas: ticari/finansal sisteme gegcis yapma-
s1 durumunda kiiresel 6l¢ekte yedi BTB'nin husule gelecegini séylenebilir: (Do-
gudan Batr'ya dogru) a) Cin eksenli Uzakdogu, b) Hindistan eksenli Orta Asya, c)
Cok kutuplu Ortadogu, d) Almanya-Fransa eksenli Avrupa, e) Cok kutuplu Sahra
Alt1 Afrika, f) ABD eksenli Kuzey Amerika, g) Brezilya eksenli Giiney Amerika.

Bu noktada atlanmamasi gereken husus ise mevcut tek kutuplu sistem cerge-
vesinde ortaya ¢ikmis bulunan dolar eksenli uluslararasi ticari/finansal sistemin
¢ok kutuplu diinyaya dogru ilerlendikge yerini nasil/ne sekilde/hangi hizda (muh-
temelen) BTB'nin hakim oldugu bir sisteme birakacagidir. Bu noktada belirtmek
gerekir ki tarih her zaman “gitmesi gereken yone giden” bir organizma degildir
ve “bir sekilde” ulagilan ortak/dayatilmis kararlar insanligin gelecegini sekillen-
dirmektedir. Bu agidan bugiiniin diinyasinda giderek artan oranda ve hacimde
gergeklestirilen “ikili takas anlasmalar1” dogru yonde atilmis 6nemli adimlardir.
Fakat bu takas anlagmalarinin zaman i¢inde ve tabii ki uzun vadede “BTB”ye do-
niismesi gerekmektedir. BTB’ler yukarida bahsedilen faydalar: ¢ergevesinde ¢ok
daha farkls bir kiiresel ekonomik/finansal/ticari sistemin olugsmasini saglayacak-
tir. Zaman iginde ve sartlarin olgunlasmas1 durumunda da yedi BTB'nin oldugu
bir kiiresel ticari/finansal sistemden kiiresel olgekte tek bir BTB ve uluslararasi

soyut para biriminin bulundugu bir sisteme gecis yapilabilir.
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COK KUTUPLU DUNYADA
DOLARIN YERiNi NE ALACAK?

MEVLUT TATLIVER

ABD eksenli“tek kutuplu” diinya yerini hizla “cok kutuplu” diinyaya birakmaktadir. 1950'de
ABD tek basina diinya ekonomisinde yiizde 40’lik paya sahipken bu oran bugiin ylizde
24’e kadar gerilemistir. Satin alma glicu paritesine gore de Cin 2013’te ABD'yi gecerek

diinyanin en biyiik ekonomisi haline gelmis ve arayi giderek agmaktadir.

Bu baglamda ABD goreceli gliclindeki azalmayi dolarin mevcut uluslararasi konumunu

(kotuye) kullanarak bertaraf etmeye calisiyor gériinmektedir. Bu tavir kisa vadede ABD'ye

belirli faydalar saglama potansiyeline sahip olsa da uzun vadede —dolarin ve mevcut ulus-
lararasi finansal/ticari sistemin itibarini ciddi sekilde sarsarak- sistemik degisimi daha da
hizlandiracaktir.

Bu raporda mevcut sistemden giderek artan oranda zarar goren Ulkelerin “kisa vade’de
ne gibi alternatif uygulamalara yéneldikleri/yonelebilecekleri ve “uzun vade”de ABD do-
larinin eksende oldugu mevcut kiiresel ticari/finansal sistemin yerini nasil bir sistemin

alabilecedi tartisiilmaktadir.

ikinci Diinya Savasi’'nin akabinde ortaya cikan diinya sisteminin ekonomik, finansal ve
ticari boyutlarda “tek kutuplu” olmasina uygun bir sekilde diinyanin hegemon gticiiniin
para birimi olan dolar uluslararasi (rezerv) para birimi hiiviyetine birlnebilmistir. Bu
ylzyilda ise diinyanin giderek “cok kutuplu” hale gelmesinin dogal bir sonucu olarak ¢ok
kutuplu diinyaya “uygun” bir uluslararasi ticaret/finans sisteminin yavas yavas ortaya cI-
kacagi soylenebilir. Bu durumda temelde gidilebilecek iki teorik yol 6ngoriilebilir: Birincisi
diinya ekonomisinde/ticaretinde ciddi dizeyde agirliga sahip ulkelerin para birimleri k-
resel 6lcekte kismen ve bolgesel dlcekte de buyiik oranda uluslararasi para birimi haline
gelebilir. ikincisi ise uluslararasi ticarette biiyiik oranda uluslararasi soyut para birimleri-
nin kullanildigi, birden fazla bélgesel takas birliginin hiikiim surdiigu ve bircok tlkenin

birden fazla takas birligi icinde bulundugu bir sisteme dogru bir donlisim de yasanabilir.
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