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Oz

Uluslararas! para sistemi uluslararasi 6demelerin gerceklestirildigi, sermaye hareketlerinin diizenlendigi ve doviz
kurlarinin belirlendigi kurumsal cergeveyi ifade etmektedir. Bu kapsamda, uluslararasi para hareketlerine iliskin
tim kurumlar, araglar, stiregler, kurallar ve yasalar bitini olarak da degerlendirilebilir. Uluslararasi para sistemi
zaman icerisinde onemli degisikliklere sahne olmustur ve bir yenisinin dlinyaya yaklasmakta olduguna iligkin
onemli glincel tartismalar bulunmaktadir. Yarina yetisebilmek igin diind, bugtnii ve bugtine nasil gelindigini anla-
mak, bugtiniin ekonomik, politik ve finansal sorunlarini kavramak gok 6nemli bir temel olusturmaktadir. Bu gorus-
ten hareketle bu ¢alismanin amaci, uluslararasi para sisteminin bugiine kadar nasil gelistigini aktarmak, glincel
sorunlari tartismak ve gelecekte neler olabilecegine iliskin tartismalari sunarak uluslararasi para sisteminde yasa-
nabilecek muhtemel bir degisiklige karsi daha iyi konumlanmamiza yardimci olabilecek gelismeleri degerlendir-
mektir.
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Abstract

International monetary system refers to the institutional framework within which international payments are made,
movements of capital are accommodated, and the exchange rates among currencies are determined. Thus, it
encompasses the institutions, instruments, procedures, laws and rules for handling international payments. The
international monetary system has evolved over time and recently there exist an ongoing debate on whether a new
one is approaching. In order to catch future, it is very important to comprehend the past and the present as well as
how today is arrived and to grasp the current economic, political and financial problems. In this respect, the aim of
this study is to evaluate the developments on the possible changes that may arise in the international monetary
system which may enable us to position ourselves better through providing an overview on how the international
monetary system has evolved until today, discussing the current problems and putting forth the arguments on what
might be the next.
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GIRi$

Uluslararasi para sistemi uluslararas1 6demelerin gergeklestirildigi, sermaye
hareketlerinin diizenlendigi ve doviz kurlarinin belirlendigi kurumsal ¢ergeveyi
ifade etmektedir. Bu kapsamda, uluslararasi para hareketlerine iliskin tiim ku-
rumlar, araglar, siirecler, kurallar ve yasalar biitlinii olarak da degerlendirilebilir.
Ulkelerin uyguladiklar1 déviz kuru sistemlerinin, bu konuda uluslararasi anlas-
malarla belirlenen kurallarin, dngériilen mekanizmalarin ve tesis edilen ulusla-
rarast mali kuruluslarin olusturdugu uluslararasi para sisteminin etkin ve piiriiz-
siiz isleyisi uluslararasi iktisadi ve mali iliskilerin diizenli bicimde gelisebilme-
sini saglayan en dnemli etkendir’.

Uluslararas1 para sistemi zaman igerisinde onemli degisikliklere sahne ol-
mustur ve diinya ekonomisine yon veren kosullara, 6zellikle de uluslararasi
ticaret ve finans ile politik konjonktiirlerin degisimine bagli olarak evrilmeye de
devam edecektir. Uluslararasi para sisteminde yasanan gelismeleri tarihsel aci-
dan inceleyecek olursak bugiine kadar yasanmis olan bes evreden bahsetmek
miimkiindiir ki glinlimiizde altincisinin kapida olduguna iligskin énemli tartisma-
lar yiikselmektedir. Ancak, gelecegi anlamanin anahtarinin geg¢miste oldugu
diigiiniiliirse, bugiin i¢inde bulundugumuz diizeni ve gelecekte nasil bir diizene
dogru yoneldigimizi ve/veya yonelmemiz gerektigini ongoriileyebilmek igin
Once gegmiste yasanan gelismeleri 6ziimsememiz gerekmektedir. Bu konu as-
linda her ne kadar ilk bakista belki sadece devletleri ve sirketleri etkileyecek
unsurlarla oriiliiymiis gibi goriinse de aslinda sonuglari agisindan hanehalklari
ve bireyler de dahil olmak iizere biitiin ekonomik birimleri derinden etkileyecek
gii¢ ve kapsamdadir. Uluslararasi para sisteminde yasanabilecek major degisik-
liklere gafil yakalanmamak ve gelismeleri nispeten daha hazirlikli karsilayabil-
mek muhtemelen 21. yiizyilin en dnemli miicadelelerindendir.

Bu goriisten hareketle, bu c¢alismanin amaci, uluslararasi para sisteminde
yasanan gelismeleri ana hatlariyla irdelemek ve gelecege yonelik ongoriilerin
daha iyi anlagilabilmesine olanak saglamasi agisindan bir temel olusturulmasina
katkida bulanabilmektir. Bu amag¢ dogrultusunda caligmada Once uluslararasi
para sisteminde yasanan gelismeler uluslararasi para sisteminin farkli evreleri
cergevesinde tarihsel bir perspektifle sunulacak, ardindan mevcut sistemin bag-
lica sikintilarinin tartisilmasimin akabinde yeni para sistemine iligskin goriislere
yer verilerek sonuglandirilacaktir.

T Seyidoglu, H.: Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, istanbul, Kurtis Matbaasi, 1999,

s. 532.

92 Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi



Uluslararasi Para Sisteminin Ge¢misi, Bugiinii ve Gelecegi

I. ULUSLARARASI PARA SiSTEMiNiN EVRELERI

Uluslararas1 para sistemi acisindan, genel kabul, diinya ekonomisinin bes
doneme ayrilabilecegidir?:

a. Cift Maden Para Standardi: 1875 Oncesi

b. Altin Standardi: 1875-1914

c. Iki Savas Aras1 Buhran Dénemi: 1915-1944
d. Bretton Woods Sistemi: 1945-1972

e. Dalgali Kur Sistemi: 1973’den Sonrasi

A. Cift Maden Para Standardi

Cift maden para standardi altin ve glimiis gibi fiyatlari sabit iki madeni pa-
ranin ayni iilkede dolagimda bulundugu sistem olarak tanimlanmaktadir®. Antik
caglarda bakir ve tung sikkeler yaygin olarak kullanilirken zamanla altin* ve
glimiis sikkeler 6n plana ¢ikmistir. Sistemin 6zii uluslararast 6demelerde altin
ve giimiisiin kullaniliyor olmasina ve kurlarin da séz konusu altin ve glimiis
sikkelerin icerdikleri altin ve glimiis miktarlariyla belirlenmesine dayanmaktay-
di. Bu sistemde altin ve glimiisiin arzinin kisitli olmasi para arzinin da kontrolde
tutulmasimi saglamaktaydi. Ancak bu madenlerin ayarlariyla oynanabilmesi
Gresham Yasasi olarak bilinen ‘kotii paranin iyi paray1 kovmasi® sorununa yol
acmugtir. Bununla ifade edilmek istenen, hem altinin hem de glimiisiin ayarlari
diistirilerek yaratilan ‘koti paralar’ dolasimda kullanilirken ayarlariyla oynan-
mamis ‘iyi paralarin’ yastik altina ¢ekilmesidir. Yani, iki maden arasindaki do-
niisiim oranimin resmi olarak sabit olmasi, ayari diisiiriilmiis hileli sikkelerin
para olarak kullanilmasina ve ayar ile oynanmamis sikkelerin ise dolasimdan
sizmasina yol agmistir. Ayrica, bu madenlerin fiziki olarak taginmasinin 6zellik-
le uluslararasi ticarette cesitli sikintilara yol agmasinin da etkisiyle 1600’lerde
‘banka paras1’ anlamina gelen bugiin de kullandigimiz banknotlarin ilk &rnekle-
ri ortaya ¢ikmistir. Baglangigta s6z konusu bu banknotlar, banknotu basan do-
nemin kurumlarinda banknotun iistiinde yazan deger kadar altin veya glimiisiin
emanet mantiginda saklandig1 bir nevi senet formunda ve talep dogrultusunda
banknot karsiligi kismmin teslim edilecegi taahiitiiyle islem goriirken zaman

2 Eun, C.S., Resnick, B.G.: International Financial Management, Irwin, Mc Graw Hill, 2004, s. 26.

3 Seyidoglu, H.: Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri Agiklamali Sozliik, istanbul, Giizem Can Yayin-

lari: 15, 1999, s. 38.

Bilinen tarihi kayitlara gére, altin para olarak aslinda ilk defa M.0. 3200 yillarinda Misir'da kulla-
nilmistir.
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igerisinde bu kurumlar ellerindeki altin ve giimiis stogunun iizerinde banknot
basmaya baslamistir. Bu durum ilk banknotlarin yaygin olarak kullanimina en-
gel teskil etmistir. Ilk merkez bankasi 1668’de Isve¢’de kurulmus (Swedish
Riskbank), bunu 1694’de ingiltere (Bank of England) takip etmistir. Merkez
bankalarinin ilk dénemlerdeki baslica amaci savaslart finanse etmek olup, gii-
nlimiiziin® aksine birden fazla makroekonomik hedefi olan bir yapiya sahiplerdi.

Yasanan savaslar ve ticaret agiklari sebebiyle zaten dolasimda azalmis olan
giimiis miktar1 1717’°de Royal Mint’in® giimiis-altin doniisiim oranini giincelleme-
si neticesinde dramatik bir sekilde diismeye baslamistir. 1816’da Ingiltere yeni
altin sikkeleri dolasima siirmiis ve 1821°¢e gelindiginde Ingiltere altin standardina
resmen gegen ilk iilke statiisiine gelmistir’. Bu sebeple altin standardi déneminin
baslangicini bu tarihlere kadar ¢ekenler olsa da uluslararasi para sistemi olarak
degerlendirilebilmesi i¢in major iilkelerin 6nemli bir boliimii tarafindan benim-
senmis olmasi gerektigi unutulmamalidir. Bu kosullarin 1870’lere gelindiginde
saglanmasiyla uluslararasi para sisteminin de ¢ift maden para standardindan tek
maden (altin) para standardina ge¢mis oldugu yaygin kabuldiir.

B. Altin Standardi

Uluslararas1 para sistemi olarak altin standardinin varligindan s6z edebilmek
icin en azindan major llkelerin ¢ogunda altinin mutlak meskukat olarak giivence
altina alimmig olmasi, altinla ulusal para birimleri arasinda sabit bir orandan ¢ift
yonlii doniistiiriilebilirligin korunmasi ve altinin serbestce ithal ve ihrag edilebilmesi
gerekmektedir. Bu sistemde altma doniistiiriilebilirligin kesintisiz olarak saglana-
bilmesi i¢in banknotlarm altin rezervleri ile karsiliklandirilmasi ve i¢ para stogunun
iilke i¢ine veya digina akan altin miktarma bagli olarak otomatik artmasi veya azal-
mast sistemin isleyisi agisindan elzem bir rol iistlenmistir. Bu sartlar Birinci Diinya
Savagi’nin ¢ikisina kadar yaklasik 40 y1l boyunca olduke¢a saglanmistir.

Altin standard1 para sisteminde iilkeler para birimlerini sabit bir doniisim
oranindan altina endekslemisler ve bu orandan altina doniistiiriilebilirligini taahtit
etmislerdir. Boylece altin iizerinden farkli ulusal para birimleri arasindaki parite-
ler de netleserek sabitlik kazanmistir. Ornegin, Amerika bir ons altim 20.67 dola-
ra, Ingiltere ise 4.2474 paunda sabitlemis, bdylelikle dolar/paund paritesi otoma-

Glnumuzde merkez bankalarinin amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir.

M.S. 886’dan beri faaliyet gosteren Majestelerinin Hazinesine bagli olarak faaliyet gésteren
Ingiliz sirketidir.

Bu gelismenin 1815'de ingiltere’nin Fransa'ya karsi kazandigi Waterloo Savasr'nin hemen akabin-
de yasanmis olmasi dikkat c¢ekicidir. Diinyadaki finans hareketlerinin seyri ve isleyisi de Waterloo

Savasi'ndan itibaren oldukga komplike ve hareketli hale gelmistir (bkz. Kurtoglu, R.: Kiresel Eko-
nomik Kriz ve Yeni Dinya Duzeni, 4. Baski, Ankara, Orion Kitabevi, 2014, s. 73-77, 81.)
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tikman $4.8665/£ (=20.67%/4.2474£) olarak netlesmistir. Doviz kurlarinm sabit
olmasi ise, uluslararasi ticaretin gelismesi i¢in dnemli bir alan yaratmistir. Altin
standardi donemi bircok uzman tarafindan uluslararasi para sisteminin ger¢ekten
altin ¢ag1 olarak degerlendirildigi bir donem olmustur. Nitekim, 1875-1914 yillart
enflasyonun neredeyse hi¢ olmadigi, tehlikesiz deflasyon oraniyla birlikte gelis-
mis ekonomilerde issizlik artmadan teknolojik gelismeyle verimlilik artisinin
stirdiirdligii ve refahin yiikseldigi tarihin ¢cok 6zel bir donemi oldugu kabul edilir®.
Bu donemde ayrica Londra, Ingiltere’nin gelismis ekonomisinin ve uluslararasi
ticaretteki {istiin pozisyonunun da bir yansimasi olarak, uluslararasi finans siste-
minin merkezi olmustur ki bu 6zelligini bugiin hala korumaktadir.

Birinci Diinya Savasi ile birlikte ticaret akisi ve altinin serbest dolagimi kesin-
tiye ugramis ve Ingiltere, Fransa, Almanya ve Rusya gibi major iilkelerin ulusal
para birimlerinin altina doniistiiriilmesini askiya almalar1 ve altin ihracatina ambar-
go uygulamalartyla Agustos 1914°de Klasik Altin Standardi donemi sona ermistir®.

C. iki Savas Arasi Buhran Donemi

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan basta Almanya, Avusturya, Macaristan,
Polonya ve Rusya olmak iizere bir¢ok iilke savasin yikintilarindan ve hiperenf-
lasyondan miizdaripken ABD diinyanin yeni ekonomik giicii olarak yiikselmig-
tir. Tktisadi ve finansal agidan degerlendirecek olursak Birinci Diinya Savasi’nin
tek galibinin ABD oldugunu séylemek sanirim yanlis olmaz.

1920’1er iilkelerin ihracatta avantaj saglamak amaciyla giristikleri kur savasla-
rma sahne olmustur. Ulkeler savagin etkilerinden siyrilarak ekonomik istikrarm
saglanmasi yoniinde toparlanmaya baslayinca altin standardina geri donme ¢abasina
girismislerdir. Bu konuda oncii iilke nisbeten yumusak bir enflasyona sahip olan
ABD olmus ve neredeyse savagm bitisiyle altin ihracatma yonelik kisitlamalart
kaldirarak 1919 yilinda altin standardina donmiistiir. ABD’den alti yil sonra,
1925°de altin standardina dénen Ingiltere’nin pesinden 1928’e kadar isvigre, Fransa
ve Iskandinav iilkeleri de altmn standardmni yeniden saglamuslardir. Ancak 1920’lerin
sonlarinda tesis edilen uluslararasi altin standard: bir aldatmacadan 6teye gideme-
mistir. Major lilkelerin dnemli bolimi 6nceligi ulusal ekonomilerinin dengelenme-
sine vermis, altinin sterilizasyonu politikasini takip ederek altin standardinin otoma-
tik ayarlama mekanizmasinin sekteye ugramasina yol agmislardir. Yeniden tesis
edilen bu sahte altin standardi da Ekim 1929°da patlayan ve diinya tarihine Biiyiik

8 Rickards, J.: Klasik Altin Standardi, Para Devletler ve Biz, 2012, http://liberteryen.org/2012/09/
klasik-altin-standardi-1870-1914/ (E.T. 28 Ocak 2020).

ABD’nin merkez bankasi konumundaki 12 6zel bankadan olusan Federal Rezerv Bankasi
(FED)’nin Birinci Diinya Savasi baslamadan hemen 6nce, 23 Aralik 1913’de kurulmasi ise ilging
bir tesaduf olarak tarih sayfalarindaki yerini almistir.
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Buhran, Biiyiik Diinya Depresyonu gibi isimlerle kazinan ekonomik kriz ile birlikte
fiyaskoyla sonuglanmustir. Diinya tarihinin en vahim olaylarmdan biri olan Biiylik
Buhran, ABD’nde baslayip tiim diinyaya yayilmis ve etkileri siddetli sekilde hisse-
dilmistir. ABD nin sermaye piyasasinda bir panik olarak ortaya ¢ikan Biiyiik Buh-
ran sanayi liretiminde ve istthdamda dramatik diisiislere yol agmistir. En ¢ok Ame-
rika ve Avrupa’da hissedilen kriz, ekonomilerin ¢okmesine neden olmus ve ‘sahte’
altin standardinin yikilisini hazirlamistir. Biiyiik Depresyon daha tam olarak atlati-
lamadan gikan Ikinci Diinya Savast ise trajedinin madalyasi olmustur.

Ozetle, bu doneme iktisadi milliyetgilik, altin standardinin yeniden tesisine
yonelik goniilsiiz ¢abalar, ekonomik ve politik istikrarsizliklar, batan bankalar
ve sermaye akislaridaki panik gibi 6zellikler damgasini vurmustur. Tutarli bir
uluslararasi para sisteminden bahsetmenin aslinda ¢ok da miimkiin olmadigi bu
donem, uluslararasi ticaret ve yatirimlar iistiinde de yikici etkiler birakmustir.

D. Bretton Woods Sistemi

Savas sonrasi uluslararasi para sistemini diizenlemek amaciyla, 1944 Tem-
muz’unda 44 iilkenin katilimi ile ABD’nin New Hampshire Eyaleti Bretton Wo-
ods Kasabasi’nda gerceklestirilen ‘Bretton Woods Konferanslari’nda Ikinci Diin-
ya Savasi’ndan sonraki uluslararasi ekonomik ve mali sistemin temelleri atilmis-
tir. Bu konferanslarda basrolde ABD’nin temsilcisi olan Harry Dexter White ile
Biiylik Britanya temsilcisi John Maynard Keynes bulunmaktaydi. Aslinda {inlii
Ingiliz iktisatc1 Keynes, kurulacak ‘Uluslararas1 Takas Birligi’ {izerinden uluslara-
ras1 6demelerde kullanilabilecek altina endeksli" ‘bancor’ adinda yeni bir rezerv
para birimi yaratilmasini ve iiye iilkelerin ihracatlaria baglh olarak iiyelik kotasi
Odemelerini, fazla veren iilkelere bancor eklenmesi ve agik veren iilkelerin hesap-
larindan da bancor diisiiriilmesini giindeme getirmisse de teklifi bir¢cok acidan
fazla ragbet gormemis ve ABD tarafinin goriisleri baskin gelmistir.

Konferanslarin sonucunda bir dizi kararlar alinip uygulamaya koyularak
yeni uluslararasi para sistemi tesis edilmistir. Bu kapsamda, Bretton Woods un
ikiz kurumlari olarak bilinen ‘Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD:
bugiinkii adiyla Diinya Bankasi)’ ile ‘Uluslararast Para Fonu (IMF)’ 1945 yilin-
da kurulmustur. IBRD savag sonrasinda tahrip olmus Avrupa iilkelerinin onarim
ve kalkinma g¢abalarma mali kaynak saglamak™ {izere ve IMF de uluslararasi

10 Pilatin, A.: “Dolar ve Uluslararasi Para Sistemi”, Haber Analiz, 1 Ekim 2018,
http://www.yorungedergi.com/2018/10/dolar-ve-uluslararasi-para-sistemi/ (E.T. 30 Ocak 2020).

O dénemde az gelismis Ulkelerin kalkinma sorunlari heniiz giincellik kazanmamistir; az gelismis
Ulkelere kalkinma yardimi saglamak daha sonraki donemlerde uluslararasi ekonomi ve politika
gindeminde agirlik kazanmistir (Seyidoglu, Uluslararasi lktisat, s. 193, 543).
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mali sistemin diizenli bigimde islemesinin saglanmasindan sorumlu olarak tesis
edilmistir.

Bretton Woods Sistemi ayarlanabilir sabit kur modeli lizerine inga edilmis-
tir. Ulkelerin kisa siireli dis agiklarini, altin ve doviz rezervlerini kullanarak ya
da sistemin merkezi kurulusu konumundaki IMF’den kredi alarak finanse etme-
leri ve ancak en son ¢are olarak devaliiasyona bagvurmalari esasina dayanmak-
taydi. Bretton Woods Sistemi’nde, ABD disindaki biitiin IMF {iyesi iilkeler,
ulusal paralariin degerini dolar cinsinden resmi kur olarak tanimlamislar; ABD
ise dolart altina (lons altin: 35%) sabitlemistir. Dolayisiyla, sistem dahilindeki
diger iilkelerin paralar da dolayl olarak altina baglanmis bulunuyordu. Gériile-
bilecegi iizere, aslinda sistem bir anlamda dolara dayali altin standardi olarak
nitelendirilebilecek bir diizenleme getirmistir'2. O donemde bdyle bir sistemin
kilit tlkesi roliinii tasiyabilecek baska bir iilkenin bulunmadigi da diisiiniilecek
olursa, bu anlagmanin aslinda bir anlamda diinyanin yeni ekonomik giicii olarak
ABD’nin tescil edilmesi'®, yani malumun ilani oldugu da degerlendirilebilinir*.
Bretton Woods Sistemi’nin isleyisi Sekil 1'*’de betimlenmistir.

Sekil 1: Bretton Woods Sistemi’nin Isleyis Tasarmmi

Fransiz
Frang1

Ingiliz
Paundu

Nominal Deger

Nominal Deger l Nominal Deger

Amerikan Dolar1
A

1 ons altin: 35$

\ 4
Altin

Bu dizenleme ise, buglin diinyada yasanmakta olan dolarizasyonun temellerini atmistir.

15. yiizyll'da Portekiz ile baslayan rezerv para imparatorlugu, 1530'da ispanya'ya, 1640'ta
Hollanda'ya, 1720'de Fransa'ya ve 1815'te de Waterloo Savasr’nin pesinden Ingiltere'ye geg-
mistir. Birinci Diinya Savasi sonrasinda ABD dolarinin ingiliz paundunun tahtina géz dikmesinin
ardindan ikinci Diinya Savasr’nin akabinde gergeklestirilen Bretton Woods Konferanslar’nin
sonucunda rezerv para imparatorlugu resmen ABD’ne gegmistir.

ABD’nin 1947 yilinda ayrica, Bretton Woods Sistemi haricinde, Truman Doktirini ile Marshall
Yardimini devreye sokmus oldugunun hatirlanmasinda da fayda olabilir.

Eun, Resnick, s. 31.
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ABD sistem i¢inde diger liye iilkelerin merkez bankalarinin ellerindeki do-
larlar1 sabit resmi fiyattan satin alma yiikiimliiliigiinii istlenmekteydi. Uye iilke-
ler ise, dolara bagh belirledikleri resmi kurlarindaki dalgalanma boyutunu +%1
marjinda tutma sorumlulugunu istlenmiglerdi. Dolayisiyla, iiye iilkelerin mer-
kez bankalarina da doviz piyasasina Amerikan dolar1 bazinda miidahale ederek
ulusal paralarinin degerlerinin belirlenen bu alt ve {ist sinirlarin iginde kalmasini
saglama yikiimliligii verilmistir. Sistem’de dis 6deme dengesizliklerini gide-
rebilmek i¢in, iiye iilkelere, paritelerde degisiklik yapma olanagi ancak en son
care olarak taninmaktaydi. Dis acikla karsilasan tilkelerin ilk 6nce doviz rezerv-
lerini kullanmalari, para ve maliye politikalar1 gibi yurti¢i dnlemlerle’ toplam
harcamalarmi kismaya calismalart Ongoriilmekteydi. Ayrica, %10°dan daha
yliksek oranda yapilacak devaliiasyonlar da IMF’nin onayina, IMF’nin onay1 ise
o0demeler bilangosunda ‘koklii bir dengesizlik’” bulunmasi kaydina baglanmisti®.

Bu donemde ayrica, diinya barigini ve giivenligini korumak, uluslar arasmda
ekonomik, toplumsal ve kiiltiirel i birligi olusturmak amaciyla 24 Ekim 1945'te
Birlesmis Milletler (BM) kurulmustur. Ilaveten, ‘Uluslararas: Ticaret Orgiitii (ITO)’
adi altinda uluslararasi bir orgiitiin kurulma miizakerelerine baglanmis, bu siireg
zarfinda da glimriik tarifelerini azaltmak ve diinya ticaretini serbestlestirilerek yeni-
den yapilandirmak amaciyla da ‘Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi
(GATT)’ 30 Ekim 1947 tarihinde imzalanarak 1 Ocak 1948 tarihinde yiiriirliige
girmistir'®. 4 Nisan 1949°da da ‘Kuzey Atlantik Antlasmasi Orgiitii (NATO)’ iiye
iilkelerin ozgiirliik ve giivenliklerini korumak ve basta ‘Dogu Blogu’ olmak tizere
dis giiclerden gelebilecek saldirilara karst ortak savunma yapmak amaciyla askeri
ittifak olarak tesis edilmistir. 1960’da kurulan ‘Petrol Thra¢ Eden Ulkeler (OPEC)’

6 jthalata gesitli isimler altinda yeni vergiler konmasi, déviz kontrolii uygulanmasi, tarife ve kota-

larla ithalatin kisitlanmasi ve ihracata prim verilmesi hikimetlerin devalliasyondan kaginarak
dis aciklari kapatmak icin basvurduklari dolayli 6nlemlere drnek olarak verilebilir.

7 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, s. 544-545.

8 Ancak, ITO’nun kurulamamasi iizerine, gecici bir nitelikte imzalanmis olmasina ragmen GATT,

1995 yilinda “Diinya Ticaret Orgiitii (DTO/WTO)’niin kurulmasi ve GATT'In DTO’ye devredil-
mesine kadar uygulanmaya devam etmis ve dinya ticaretinde genel kabul goéren bir gerceve
olusturmustur. GATT kapsaminda uluslararasi kural ve disiplinlerin daha da iyilestiriimesi ve
gulglendirilmesi amaciyla toplam sekiz cok tarafli miizakere turu gergeklestirilmistir. GATT'Iin ¢a-
lismalari sonucunda basta gumruk tarifelerinin buyik oranda azaltiimasi olmak Uzere dunya ti-
caretinin serbestlestiriimesinde 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Ornegin, GATT, kurulus tari-
hinde Uye Ulkelerin gimruk tarifelerinin ortalama %35 oraninda azaltilmasini, 1962-1967 yillari-
ni kapsayan Kennedy Muzakere Turu’nda Uye Ulkeler arasindaki sanayi mallari ticareti GUzerinde
uygulanan gumrik tarifelerinin ortalama %35 oraninda indiriimesini ve Anti-Damping Anlagsma-
sinin sonuglandiriimasini, 1973-1979 yillarini kapsayan Tokyo Mizakere Turu’'nda tarife disi
engellerin ilk defa tartisilmasinin yani sira, ortalama glmriik tarifelerinde %34 ve 1986-1994 yil-
larini kapsayan Uruguay Muzakere Turu’'nda da %38 oraninda ortalama gumrik tarifesi indiri-
mini saglamistir. GATT'In tarim Urinlerini, bankacilik ve sigortacilik gibi ekonomik aktiveteleri
de iceren hizmetleri ve fikri mulkiyet haklarini da icerecek sekilde genisletiimesinin de gérusul-
diigii Urugay Gériismelerini takiben GATT, DTO'ye devredilmistir.
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ile 1961°de kurulan ‘Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ de yine bu
donemde tesis edilen 6nemli uluslararasi orgiitler arasindadir.

Bretton Woods Sistemi, 1960 ortalarina kadar fazla bir aksaklik gostermeden
islemistir. Ozellikle 1950’lerde, 1960’larin basina kadar, uluslararas: ticaret ve
yatirimlarda 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Ancak, Sistem’in ylirliyebilmesi
icin ABD’nin diger iilkelere Sistem’in kilit para birimi olan dolar arzin1 saglamasi,
bunun i¢in de siirekli agik vermesi gerekmekteydi. Bu agiklarm'® biiyiik ve devam-
lilik gosterir nitelikte olmasi ise, sistemde sorun yaratabilirdi ve dyle de oldu.
1960’larda Avrupa iilkelerinin kalkinmalarin1 gerceklestirerek 6nemli birer eko-
nomik gii¢ olarak ortaya c¢ikmalar1 ve biriktirdikleri dolarlar1 FED’de® altina ¢e-
virmeye baslamalariyla birlikte Sistem’de sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu
sorunlar ilk olarak 1960 yilinda ‘altina hiicum’ bi¢iminde kendini gostermistir?'.
Altma olan asir1 talep, ABD’nin dig 6deme agiklar1 ve dolara duyulan giivensizlik-
le pekisen dolar talebine karsi serbest piyasada altin fiyatlarini resmi fiyat diize-
yinde tutabilmek icin ABD, Ingiltere, Belcika, Almanya, Fransa, italya ve Hollan-
da ‘Londra Altin Fonu (London Gold Pool)’ ad1 verilen bir fon olusturmuslardir.
Ancak, 1968 baslarinda altina yeniden hiicum baslamistir. Altin Fonu araciligiyla
merkez bankalar1 zaten resmi fonlarindan piyasada biiyiik miktarlarda altin satisi
yapmig bulunan Altin Fonu iiyeleri, 17 Mart 1968°de serbest piyasada altin fiyatla-
rin1 desteklememe, ancak merkez bankalari arasindaki islemlerde resmi altin fiyati
uygulamasint siirdiirme karart almiglardir. Boylece, Altin Fonu dagilmig ve altin
icin serbest piyasada arz ve talebe gore olusan fiyat ile merkez bankalar arasindaki
islemlerde gecerli olan fiyat olmak iizere ikili fiyat sistemine geg¢ilmistir.

Dolarin gegirdigi sarsinti kargisinda mali buhranlar sistemin ayrilmaz bir
parcast haline gelmis ve uluslararasi likiditeyi artiracak ve bunu ABD’nin dig
odeme aciklar gibi denetimsiz ve istikrarsiz bir kaynaga bagli olmaktan kurta-
racak yeni bir araca ihtiya¢ duyulmustur??. Uluslararasi likiditeyi glivenilir ve
denetime bagli bir kaynaga kavusturmak amaciyla, 1969 yilinda IMF tarafindan
uluslararas1 bir ddeme ve rezerv araci olarak “Ozel Cekme Haklar1 (SDR-
Special Drawing Rights)®” yaratilmigtir. “Kagit Altin” olarak da bilinen ve

Bu agidan Kore ve Vietnem Savaslari ile Kiiba Krizi'nin etkileri de unutulmamalidir.

20 ABD’nin merkez bankasi (FED): para arzini kontrol etmek lizere Amerikan Hiikiimetinden

yetkili olan 12 bankadan her biri (Seyidoglu, isletmecilik Terimleri, s. 124)

2! Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, s. 547.

2 geyidoglu, H.: Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, istanbul, Giizem Can Yayinlari: 16,

1999, s. 459.

SDR hala bir sepet rezerv para birimi olarak varligini sirdirmekte, zaman icerisinde gercekles-
tirilen glincellemelerle varligina bugiin de devam etmektedir. Dolar cinsinden degeri ile SDR’ye
uygulanan faiz orani IMF’'in web sayfasinda guincel olarak verilmektedir. SDR’nin zaman igeri-
sinde yasadidi degisimler calismanin ilerleyen kisimlarinda daha detayli olarak ele alinacaktir.
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temelde bir kaydi para niteligi tasiyan, ayni1 zamanda bir hesap birimi olarak da
kullanilan SDR’nin degeri, ilk yaratildig1 siralarda, 1 Amerikan dolarmin ifade
ettigi altin miktarina (0,02857 ons altin/$) esitlenmistir. Ancak, ABD’de izlenen
genisletici para politikas1 ve ylikselen enflasyona bagli olarak, dolarin altina
endekslenmesi etkinligini iyice kaybetmeye baglamis ve 1970’lere gelindiginde
dolarin, 6zellikle mark ve yen karsisinda, asir1 degerlendigi iyice belirginlesmis-
tir*. 15 Agustos 1971°de ABD, devletlerarasi islemlerde de resmi fiyat iistiin-
den altin alim-satimmi stlenmeyecegini bildirmis; bdylelikle de Bretton Wo-
ods’un en temel iki 6zelligi olan nominal deger ve dolara donistiiriilebilirlik
islevini yitirerek fiili olarak Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiine yol agmuistir.
Bretton Woods Sistemi’ne tekrar islerlik kazandirabilmek igin, 18 Aralik 1971
tarihinde on biiyiik iilkenin (Onlar Grubu: G10) katilmiyla gerceklestirilen
Smithsonian Anlagmasi’yla Bretton Woods Sistemi’nin anahtar para birimi
konumundaki Amerikan dolar1 devaliie edilmis (lons: 38$) ve daha onceden
+%]1 marjinda dalgalanmasina izin verilen doviz kurlarinin dalgalanabilecegi
marj +%2,25’e genigletilmistir. Ancak Smithsonian Anlasmasi, uluslararasi
piyasalarda dolardan kagist durduramamis ve 1973 Subat’inda dolar %5 oranin-
da yeniden devaliie edilmistir. Bu gelismelerin sonucunda 1973 Mart’inda Av-
rupa Ekonomik Toplulugu iilkeleri ulusal paralarini dolar karsisinda dalgalan-
maya birakma karar1 almislar ve bu da Bretton Woods Sistemi’nin resmi sonu
olmustur. Ocak 1976’da imzalanan Jamaika Anlasmasi ile de serbest dalgali kur
sistemi yasallasmistir. Ancak, Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasiyla IMF ve
Diinya Bankasi’nin faaliyetleri sona ermemis; tersine bir dl¢iide degiserek ve
genisleyerek devam etmistir.

1. IMF ve SDR

Bretton Woods Sistemi’nin kilit kurulusu olan IMF, dis agik veren iiye iilke-
lere kisa vadeli kredi agarak onlarin dis ddemeler dengelerini saglamaya yardimet
olmak ve uluslararasi para sisteminin diizenli islemesine katkida bulunmak ama-
ciyla 27 Aralik 1945 tarihinde olusturulmustur. IMF’nin amaglari, kurulus anlas-
mast hiikiimlerinin birinci maddesinde belirtilmektedir. Bu amaclar; uluslararasi
mali isbirliginin tesvik edilmesi, uluslararasi ticaretin gelistirilmesi, doviz kurla-
rinda istikrari tegvik edecek ve iiye iilkelerin rekabet¢i devaliiasyonlara bagvurma-
larini engelleyecek tedbirlerin alinmasi, diinya ticaretinin gelismesine zarar ver-
memek i¢in cari iglemler hesabindaki kalemlere uygulanan doviz kontrollerinin
kaldirilmas1 ve tiyeler arasinda ¢ok tarafli bir 6demeler sisteminin kurulmasi ile
iye ilkelerin 6demeler bilangosu agiklarin azaltilmasinda onlara yardimci

2 Eun, Resnick, s. 32.
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olunmasi ve bu amag igin, dig 6demeler giigliikleri ile karsilasan tliye iilkelere
gerekli kaynak yardimimda bulunulmasi olarak 6zetlenebilir®.

IMF’nin kurulusundan itibaren yasadigi en 6énemli yeniliklerden biri, 28 Tem-
muz 1969 yilinda yiiriirliige giren “Ozel Cekme Haklar1 (SDR)”dir. Daha 6nce de
belirtildigi iizere SDR, Bretton Woods Sistemi’nin sabit doviz kuru rejimini destek-
lemek iizere yaratilmistir. Bretton Woods Sistemi’ndeki iiye tilkelerin, ulusal para-
larinin degerini koruyabilmek i¢in, resmi rezervlerini kullanarak doviz piyasalarin-
dan alim-satim yapmalar1 gerekmekteydi. Ancak Sistem’in iki kilit rezerv varlig
olan altin ve dolarn uluslararasi arzinin diinya ticaretindeki biiylimeyi ve finansal
gelismeyi desteklemekte yetersiz kalmasi sonucunda, yeni bir uluslararasi rezerv
varligi olarak SDR’nin yaratilmasi kararlastirilmustir. ilk yaratildigi siralarda
SDR’nin degeri 1 Amerikan dolarinin ifade ettigi altin miktarma (0,02857 ons al-
tm/$), dolayisiyla da 1 dolara esitken; 1971 yilinda Smithsonian Anlagmasi dogrul-
tusunda dolar devaliie edilince SDR’nin degeri (1 SDR = 0,02857 ons altin/$), dola-
rin degerinden (1$ = 0,02631 ons altin) yiiksek olmustur. 1974 Haziran’mda SDR
yeni bir degerlendirmeye tabi tutulmus ve diinya ticaret hacmindeki paylart %1’
gecen 16 iilkenin ulusal paralarmin agirlikli ortalamasi dikkate alinmustir. Kullani-
lan agirliklandirma iilkelerin diinya ticaretindeki paylarina bagli olarak belirlenmis-
tir. 1981 yihinda ise SDR, Amerikan dolari, Alman marki, Japon yeni, ingiliz paun-
du ve Fransiz frangi olmak tizere bes iilkenin para birimlerinin yine ihracat oranla-
rina baglh olarak agirlikli ortalamalan ile ifade edilmeye baglanmistir. Avro’nun
tedaviile girmesi ile birlikte sepet icindeki Alman marki ile Fransiz frang1 yerlerini
Avro’ya birakmislardir. 2016 yilinda ise, sepete Cin renminbi®sinin de eklenmesiy-
le SDR tekrardan bes farkli para birimine endekslenmistir. Bu tarihten itibaren para
sepeti icerisinde Amerikan dolar1 %41.73, avro %30.93, yuan %10.92, Japon yeni
%8.33 ve Ingiliz paundu %8.09'luk paya sahiptir.

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan ve dnemli ulusal para birimlerinin
dalgali kur rejimine geg¢melerinden sonra SDR’ye duyulan ihtiya¢ azalmistir.
Ancak, ulusal para birimlerinin degerleri degisirken SDR’nin degerinin nispeten
sabit kalmasi1?’, SDR’ye uluslararast bir deger standardi olma fonksiyonu kazan-
dirmstir. Bugiin SDR’nin rezerv varligi olarak kullanimi kisitli olmakla birlikte,
IMF ve ¢esitli uluslararas1 resmi finans kuruluslar1 basta olmak iizere, bircok
uluslararas1 kurum tarafindan bir hesap birimi olarak kullanilmaya devam etmek-
tedir. SDR’ler tiye iilkelere IMF’deki kotalar1 oraninda dagitilmaktadir.

25 Mutlu, E.S.: Uluslarrarasi isletmecilik, istanbul: Beta Yayinlari, 1999, s. 175.

Cin para biriminin resmi adi ‘Renminbi’ olup, birim ismi ise Yuan'dir.

SDR’nin ulusal para birimlerinden olusan bir portfdy niteliginde olmasi ve dolayisiyla da gok
daha istikrarli bir seyir izlemesi, doéviz kuru belirsizliginde uluslararasi ticari ve mali igslemlerde
SDR’nin kullanimini daha cazip hale getirmektedir.
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IMF kotalarinin bir bagka dnemi de, liye iilkelerin Fon’dan ¢ekebilecekleri
normal kredi miktarini belirliyor olmalaridir. Daha once belirtildigi tizere,
IMF’nin baglica fonksiyonu, dig 6demeler agig1 olan iiye iilkelere kisa vadeli
kredi saglamaktir. Bu dogrultuda Fon, {iye iilkelere 6demeler bilangosu amacl
kredi vermektedir. Uye bir iilkenin Fon’dan saglayabilecegi krediler bes dilime
ayrilmistir. Birinci dilim rezerv dilimi olup, kullanimi otomatiktir. Kullanilan
dilimler arttik¢a, IMF’nin 6ne siirecegi sartlar da agirlasmaktadir. IMF kredileri,
‘destekleme kredileri (stand by)’ bigiminde ve ‘sarthilik’ ilkesine bagli olarak
verilir. Bunun anlami, Fon’dan kredi almak isteyen iilkelerin dis 6deme agikla-
rin1 kapatmaya yonelik olarak bir i¢ ve dis istikrar programi hazirlayip sunmala-
r1 ve Fon’la anlagsmalar1 gerektigidir. Anlagmanin devamliligi, mevcut uygula-
malarin basarisina baglidir. IMF, ayrica gayri resmi bir kurulus olan ve 1956
yilinda kurulan ‘Paris Kuliibii (Zenginler Kuliibii)*®’ ile koordineli olarak, 6zel
ya da resmi borglarin1 6deme zorlugu ¢eken iilkelerin borg erteleme anlagsmala-
rinin ve borcun itfa planlarinin yapilmasina da yardimer olmaktadir.

IMF, Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra da kredi fonksiyonla-
rina devam etmis ve 1976 yilindan itibaren, kur politikalar1 arasinda uyum ve
diizen saglanmasi ile uluslararasi ticari ve mali akimlarin gelismesine katkida
bulunulmasi amaciyla iiye iilkelerin uyguladiklar1 kur politikalarint gozetme
gorevini de tistlenmistir®.

IMF, ayrica gelismekte olan iiye iilkelere orta vadeli ekonomik programlar
hazirlanmasia yonelik olarak, 27 Mart 1986 tarihinde ‘Yapisal Uyum Kolayli-
81 (SAF)” ve 29 Aralik 1987 tarihinde de ‘Artirilmis Yapisal Uyum Kolaylig
(ESAF)’n1 olusturmustur.

2. Diinya Bankasi

Bretton Woods Konferanslari sonucunda kurulmasi kararlastirilan ve 27
Aralik 1945 tarihinde s6zlesmesi imzalanarak dis 6deme aci181 olan tilkelere kisa
vadeli kredi agma fonksiyonunu iistlenen IMF ile birlikte, ‘Uluslararasi Imar ve
Kalkinma Bankasi (IBRD-International Bank For Reconstruction and Deve-
lopment)’ orijinal adiyla kurulusu tamamlanan Diinya Bankasi, uzun vadeli

2 Mali buhran durumunda borglari yeni bir 6deme planina baglamak iizere, ABD, Kanada, ingilte-

re, Almanya, Hollanda, Belgika, isvigre, Japonya gibi bor¢ veren sanayilesmis Ulkelerle IMF,
Diinya Bankasi, OECD gibi uluslararasi kuruluslarin temsilcilerinin yer aldigi gayri resmi bir ku-
rulus olan Paris Kulibid’'nun toplantilarinda; borglu tlkenin ekonomisi incelenerek, dis borglari-
nin ertelenmesi ve yeni dis yardim saglanmasi gibi konular gérisulmektedir. Alinan kararlari
buyik olgide IMF’nin tutumunun belirledidi Paris Kuliibi’'nln yeni geri 6deme planina bagladigi
borglar genellikle, hilkiimetler arasi krediler ile resmi garantili ihracat kredileridir (Seyidoglu,
Uluslararasi iktisat, s. 471).

2 Seyidoglu, Ekonomik Terimler, s. 638.
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kalkinma kredileri verme gorevini iistlenmistir. Diinya Bankasi, kurulus amaci-
na paralel olarak ilk zamanlar Ikinci Diinya Savasi sonrasinda tahrip olmus
Avrupa tilkelerinin onarim ve kalkinma cabalarima mali kaynak saglayarak kat-
kida bulunmak iizere kredi vermekte iken, 1960’lara gelindiginde, Avrupa tlke-
lerinin hizla toparlanarak kalkinmalarmi miiteakip Diinya Bankasi’nin fonksi-
yonu da degismis ve az gelismis iilkelere kredi saglayan ve bu bolgelerdeki
yatirimlar tesvik eden bir kurum niteliginde faaliyet gdstermeye baslamistir.

Uye iilkelerin hiikiimetlerine, resmi kurumlarina ve 6zel sektor kuruluslari-
na, proje kredileri, program kredileri ve teknik yardimlar saglayan Diinya Ban-
kas1’nin baglica finansman kaynaklari iiye tilkelerin sermaye katki paylari, ulus-
lararas1 mali piyasalara tahvil ihraci ve daha 6nce agilan kredilerin geri 6deme-
leridir.

Birlesmis Milletler’e bagli olarak faaliyet gosteren Diinya Bankasi giinii-
miizde, ‘Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD)’, ‘Uluslararas: Finans
Kurumu (IFC)’, ‘Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA)’, ‘Cok Tarafli Yatirim ve
Garanti Kurulusu (MIGA)’ ‘Yatinm Uyusmazliklarinin Céziimlenmesi Ulusla-
raras1 Merkezi (ICSID)’ ve ‘Iktisadi Kalkinma Enstitiisii (EDI: bugiinkii adiyla
Diinya Bankas1 Enstitiisii)’nden olusan ve ‘Diinya Bankast Grubu’ olarak bili-
nen bir semsiye altinda faaliyetlerine devam etmektedir. Diinya Bankas1 Gru-
bu’nun biinyesinde ayrica gayri resmi bir kurulus olan ‘Uluslararast Tarimsal
Aragtirma Grubu (CGIAR)’ da bulunmaktadir.

Bu kuruluglardan Uluslararast Finans Kurumu, 20 Temmuz 1956 tarihinde,
iye lilkelerdeki 6zel sektore dogrudan kredi vermek tizere kurulmustur. 24 Ey-
lil 1960 tarihinde ise, bankanin kendi sagladigi kredilere uygulanan faiz oranla-
rindan daha diigiik faizli kredi saglamak {izere Uluslararas1 Kalkinma Birligi
olusturulmustur. Uluslararast Kalkinma Birligi’nin amaci, az gelismis iilkeler
arasinda durumu en kotii olan tlkelere, sifir faizli kredi saglamaktir. 14 Ekim
1966 tarihinde hiikiimetlerle yabanci yatirimcilar arasinda dogabilecek yatirim
anlagmazliklarinin ¢ézlimiine yardimci olmak amaciyla, Yatirnm Uyusmazlikla-
rinin Coziimlenmesi Uluslararast Merkezi kurulmustur. Cok Tarafli Yatirim ve
Garanti Kurulusu ise, yabanci sermaye yatirimlariin yatirim yapilan tilkedeki
yatirimlarina karsi, millilestirme gibi ticaret disi risklere karsi garanti vermek
amactyla® 12 Nisan 1988 tarihinde kurulmustur. Kurulusun amaci bir nevi yati-
rim sigortasi saglamak olarak nitelendirilebilir. 9 Ocak 1956°da iktisadi politi-
kalarda karsilasilan sorunlar ile kalkinma programlarinin planlanmasi ve idare-
siyle ilgilenecek kalifiye yonetici sayisinin artmasini destekleyerek iiye iilke

30 Seyidoglu, Ekonomik Terimler, s. 142.
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hiikiimetlerinin ekonomik yonetimlerini gelistirmeye yardimer olmak amaciyla
da Iktisadi Kalkinma Enstitiisii kurulmustur. Uluslararas1 Tarimsal Arastirma
Grubu ise, 19 Mayis 1971 tarihinde uluslararasi tarimsal arastirma merkezleri
aginin desteklenmesi amaciyla olusturulmustur.

Ana sozlesmeleri gercevesinde faaliyet alanlari birbirinden farkli da olsa,
IMF ile Diinya Bankasi aslinda ayn1 amaca hizmet etmektedir: Uye iilkelerde
istikrarlt bir gelisme ve kalkinma saglamak®'. Yakin ge¢miste, iki kurulus ara-
sindaki isbirliginin, 6zellikle bor¢ verme faaliyetleri ¢ergevesinde gelistigi goz-
lemlenmektedir. SAF ve ESAF cercevesinde IMF, geri kalmis iilkelere yonelik
olarak borg¢ verme politikasinda degisiklige gitmis ve kisa vadeli borglardan orta
vadeli borg yapilarma yénelmistir. Ote yandan Diinya Bankasi’nm, iilkelerin
sektorel uyum ve makroekonomik politikalarin1 desteklemeye yonelik olarak
verdigi kredilerdeki artis, iki kurulusun faaliyet alanlarini birbirine yakinlagtir-
mis ve aralarindaki igbirligini daha da gerekli hale getirmistir.

E. 1973 Sonrasi Dalgali Kur Sistemi

19 Mart 1973 tarihinde sanayilesmis Avrupa tlkelerinin ulusal paralarini
dolara kars1 dalgalanmaya biraktiklarini beyan etmeleri ile Bretton Woods Sis-
temi resmen yikilmig ve Dalgali Kur Sistemi’ne gecilmistir®. 1976 yilinin Ocak
ayinda IMF’nin Jamaika Toplantisi sirasinda varilan Jamaika Anlagmasi gerce-
vesinde serbest degisken kur sistemi uygulamalar1 yasallasmis ve IMF doviz
kuru sikintis1 yasayan iilkelere yardim etmeye devam etmistir. Dalgali Kur Sis-
temi’ne gegilmesiyle beraber diinyada ‘Serbest Dalgali Kur Sistemi**’nden ‘Sa-
bit Doviz Kuru Sistemi*’ne kadar cesitli uygulamalar ortaya ¢ikmis ve IMF
iilkelerinin farkli kur sistemleri uygulayabilmelerine olanak saglamak {izere,
IMF’nin ana sozlesmesinde degisiklik yapilmistir. Jamaika Anlagsmasi’nin en
onemli sonuglar1 agsagidaki sekilde 6zetlenebilir®:

31 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, s. 582.

321973 yilinda ayrica petrol ihrag eden Arap iilkelerine uygulanan ambargo sonucunda Petrol

Krizi gikmisg; petrol fiyatlar Ekim 1973’den Mart 1974’e %400 artis gbstermis ve petrollin varil fi-
yati $3'dan $12’a yiikselmistir. Bu gelismeler petrodolar kavraminin gliglenmesine ve kaliciligi-
na 6nemli bir destek olarak, dolarin uluslararasi rezerv para birimi olma 6zelligini kuvvetlendire-
rek korumasina olanak saglamistir.

33 Hukimet midahalelerinin bulunmadigi bir dviz kuru sistemi

34 Ulke ulusal parasinin dis degerinin érnegin dolar gibi baska bir biiyiik {ilkenin parasina, altin gibi
degerli bir madene veya SDR gibi deg@eri sabit bir hesap birimine baglandigi doviz kuru sistemi.

35 Eun, Resnick s. 33.
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- IMF tyesi iilkelerin dalgali kur sistemine gecebilmeleri ve merkez bankala-
rimin déviz piyasalarina miidahale ederek ulusal paralarinin degerlerindeki
dalgalanmalar1 kontrol edebilmeleri kabul edilmistir.

- Altinin uluslararasi rezerv varligi olarak kullanimi kaldirilmigtir. IMF altin
rezervlerini iiye iilkelere cari fiyattan geri 6demis ve kalanimi da satarak,
gelirini geri kalmis iilkelere yardim amacina ayirmistir.

- IMF fonlarinin dagitiminda petrol ihrag etmeyen iilkeler ve az gelismis iil-
kelere daha fazla 6ncelik verilmesi kararlastirilmistir.

I1. DALGALI KUR SiSTEMi, SUREGELEN SORUNLAR VE SONRASI

Kronolojik olarak takip edilebilecegi tizere, 1870’lere kadar devam eden
¢ift maden para standardi dénemini miiteakip yaklasik 150 yillik donemde hig-
bir uluslararasi para sistemi, en azindan heniiz, yarim asir bile yagayamamastir.
Bu agidan hala i¢inde bulundugumuz dalgali kur sistemi, ¢ift maden para stan-
dardi doneminden itibaren yaganan en uzun dénem olsa da sistemin isleyisine
iligkin 6nemli sikintilar uzun bir zamandir siiregelmektedir.

Dalgali Kur Sistemi’ne gecilmesiyle, aslinda, uluslararasi para sisteminde yasa-
nan sikintilar sona ermemis, kurlarda asir1 dalgalanmalar ve dengesizlikler yasanma-
ya baglamustir. Bu da uluslararasi ticareti ve sermaye akiglarini olumsuz yonde etki-
lemistir. Ayrica, 1970’lerde yaganan kur savaslar®® enflasyonu da koriiklenmistir.

IMF, Diinya Bankas1 ve Amerikan Hazinesi, 1978 yilinda Washington Mu-
tabakat1 ile ABD’nin merkezinde olacagi kapitalizmin etrafinda diinyanin sar-
manlanacag kiiresel bir serbest piyasa diizeni 6ngorerek neoliberal politikalara
yonelmisler” ve IMF, Diinya Bankasi, GATT/DTO gibi uluslararas1 kurumlar
aracilifiyla ozellikle gelismekte olan iilkelere (Tiirkiye dahil) rehabilitasyon
regeteleri uygulamiglardir. Washington Mutabakati’n1 ilk uygulayan iilke 24
Ocak Kararlari’yla Tiirkiye olmustur®, Neoliberal ekonomiye gecisin kilometre
taglart 1978 Diinya Bankasi Raporu®, 24 Ocak 1980 Kararlan ve 12 Eyliil

% Gegtigimiz son yiiz yil boyunca 3 kur savasindan bahsetmek miimkiindiir. Birinci kur savasi

1921-1936 dénemini kapsamaktadir ve pesinden ikinci Diinya Savasi diinyayi yakip yikmistir.
1967-1978 yillari arasinda yasanan ikinci kur savasinin ardindan kiiresel finans sistemi manipii-
lasyon ve balonlarla bir krizden digerine savrulmustur. Uglincii kur savas! ise 2010’da baslayip
halen devam etmekte olan slreci kapsamaktadir. Son yuzyildaki kur savaslari hakkinda detayli
bilgi icin bkz. Rickards, J.: Kur Savaslan-Bir Sonraki Kuresel Krizin Olusumu, ¢ev.: Nesenur
Domanig ve Nusret Alhan, istanbul, Scala Yayincilik, 2013.

37 Manisall, E.: Bat'nin Yeni Tiirkiye Politikasi, 2008, istanbul, Cumhuriyet Kitaplari, s. 94.

% Manisall, E.: Hayatim Avrupa, istanbul, Truva Yayinlari, 2006, s.163.

3 Dervis, K.: The Foreign Exchange Gap, Growth and Industrial Strategy in Turkey 1973-1983,

World Bank Staff Working Paper No. 306, November 1978.
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1980 ihtilali olarak degerlendirilmektedir*'. 24 Ocak 1980 Kararlari ile Ttirki-
ye’de uygulamaya koyulan yapisal uyum ve istikrar tedbirleri ¢er¢evesindeki
mali reform siireci ekonomik serbestlesmenin bir pargasi olarak hayata gegiril-
mis ve Tirkiye disa acilma siireci ile once sanayilesme politikasindan ticaret
politikasina daha sonra ise finansallasmaya yonlendirilmistir*2. Benzer politika-
lar kirk yildir diinya genelinde miimkiin mertebe uygulamaya koyulmaktadir.

1980-1984 yillart arasinda dolar hizla deger kazanmis ve bu da ABD’nin
cok yiiksek ticaret agiklari vermesine yol agmistir. 1984’de yapilan Yen Anlas-
mast ise, Japon tasarruflarinin ABD tahvillerine kaymasina sebebiyet vermistir.
1985 Eyliil’iinde G-5 iilkeleri (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere ve Japonya)
‘Plaza Mutabakati’ olarak bilinen anlasmaya varmislar ve bu mutabakat cerge-
vesinde, ABD’nin ticaret acigin1 ¢dzmek amaciyla doviz piyasalarina miidahale
etme karar1 almislardir. Takip eden 1985-1988 doneminde dolar keskin bir de-
ger kaybina ugramis ve bu kez de sanayilesmis iilkeler dolarin ¢ok fazla deger
kaybettiginden endise duymaya baslamislardir. Doviz kurlarina istikrar saglan-
masini goriismek iizere G-7 Ulkeleri (G-5 iilkeleri ile Italya ve Kanada) 1987
yilinda yeni bir toplanti diizenlemisler ve ‘Louvre Mutabakati’na varmislardir.
22 Subat 1987 tarihli Louvre Mutabakati cercevesinde, G-7 Ulkeleri, doviz
kurlarinda istikrar saglamak tizere isbirligi yapmay1 ve makroekonomik politi-
kalarinda daha yakin bir dayanigsma ve koordinasyon saglamay1 kararlagtirmis-
lardir. Louvre Mutabakati, “Yonetimli Dalgali Kur Sisteminin*’ baslangici ola-
rak kabul edilebilir.

1980’lerin sonu ve 1990’larin basi diinyada 6nemli gelismelere sahne ol-
mustur. 1989’da Berlin Duvari yikilmis, 1990’da Irak’in Kuveyt’i isgal ve ilhak
etmesi ile diinya petrol rezervinin %20’sini elde etmesinin ardindan 1991 yilin-
da Birinci Korfez Savasi ¢ikmis ve ‘Glasnost (agiklik)’ ile ‘Perestroyka (yeni-
den yapilandirma)’ politikalar1 SSCB’nin 1991°de yasanan dagilma siirecini

401978 yilinda Afganistan’da gergeklesen Sevr Devrimi ile pesinden baslayan savas (ic savas ve

Rusya'nin midahalesi) ve 1979 yilinda iran’da gergeklestirilen Islam Devrimi ile akabinde 1980
yilinda baslayan Iran-Irak Savasi da bir diger ilgin¢ tesadUfler zinciridir.

41 Kurtoglu, Ramazan: ithal ikamesinden Liberal Ekonomiye Gegis Sonrasinda Biiyiime ve issizlik,

istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Doktora Tezi, Ocak 2010, s. 423).

Kurtoglu, Kuresek Kriz, s. 79-83. Ancak, arastirma sonuclarina gére Turkiye'nin yeterince hazir-
lik yapmadan 1980’ler itibariyle kapilarinin uluslararasi rekabete agiimasi ve 1990’lar boyunca
devam eden kiresel sistem ile buttinlesme girisimleri carpik gelir dagilimh, yiiksek issizlik oranl
ve dis kaynaklara bagimli bir ekonomik yapiyi ortaya cikarttigi yoniindedir (bkz. Apaydin, F.,
Acikalin, S.: “Turkiye’de 1980 Déniisiimii Sonrasi Istikrarsiz Bliyiimenin Ekonomi Politigi”, Dum-
lupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 43. Sayi, Ocak 2015, 200-210.)

Dalgal Kur Sistemi'nde oldugu gibi, déviz kurlari, piyasadaki arz ve talep gliglerine bagh olarak
degisir; ancak merkez bankasi zaman zaman piyasaya mudahale ederek asiri kabul edilen dal-
galanmalari énler ve kur istikrarini saglamaya calisir.

42

43
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hazirlamistir. Kominizmin ¢dkmesiyle Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan yasa-
nan soguk savas donemi de son bulmus, bu da diinyada yeni bir dénemin bas-
langic1 olmustur. Ornegin finansal agidan, soguk savas doneminin atom ¢aginda
askeri laboratuarlarda g¢alisan fizikgiler soguk savas sonrast Wall Street bankala-
11 ve yatirim sirketleriyle CIA'in kontroliinde oldugu iddia edilen Rand Corpora-
tion gibi vakif destekli kurumlara gelerek finans piyasalarinda Oyun Teorisi’ne
dayali bir aldatma-kandirma sistemi kurmuslardir**. 1990’lardaki bir diger
onemli gelisme de, kimilerince IMF ve Diinya Bankasi ikilisine kiiresel fi-
nans/ticaret sermayesinin eklenmesi ile olusan seytan ii¢geninin {igiincii ayagi
olarak tarif edilen®, Diinya Ticaret Orgiitii* (DTO/WTO)’niin 1 Nisan 1994
tarihinde GATT tyesi iilkelerin onayladiklar1 kurulus anlagmasinin ardindan 1
Ocak 1995°de faaliyete gecmesidir. Biitiin bu siirecte, Ikinci Diinya Savasi son-
rast diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler dogrultusunda diinya {ire-
tim, ticaret ve yatirimi yarim asir Oncesine kiyasla ¢ok daha karmasik bir yapiya
biirtinmistiir. Bilindigi iizere, 1945 sonras1 donemde kiiresel ekonomik aktivi-
tede onemli yeniden yapilanmalar yaganmistir. Ticaret bloklar1 ve ekonomik
birlesmelerin*’ yanisira finansal piyasalarda yasanan entegrasyon da uluslararasi
ticaret ve yatirim akislarini koriiklemis, bu da ulus devletlerin giiglerini zayifla-
tirken ¢ok uluslu isletmeler ve kurumsal yatirimcilara gii¢ kazandirmistir. Yani,
“Marksist sosyalizmin nihai hedefe ulasmada ‘simirsiz devlet etkinligi’ kiiresel
serbest piyasa projesinde ‘simirsiz ulusiistii sirket etkinligi’'ne birakilmustir...
Bunun anlami diinya genelinde ‘sirket iktidari’ du*®”.

Schirrmacher, F.: Ego Yasam Oyunu, gev.: Cumhur Atay, istanbul, Asi Kitap, 2017.

4 Kurtoglu, Kiiresel Kriz, s. 74.

4 DTOnin kurulus anlasmasinin ekinde yer alan “Hizmet Ticareti Genel Anlasmasi (GATSY’,

finansal hizmetleri de kapsayan hizmet ticaretini (uluslararasi telefon gérismeleri gibi sinir 6tesi
ticaret, turizm gibi yurtdisinda tlketim, yabanci bankalar gibi ticari varlik, ve danismanlar gibi
gercek kisilerin hareketliligi bicimindeki hizmet arzlarini) de uluslararasi kurallara baglayarak
temel kural ve ilkeleri ortaya koyan ilk gok tarafli anlagsma olma &zelligindedir. Once GATT ve
daha sonra da DTO gergevesinde kiiresel boyutta devam eden uluslararasi ticaretin serbestles-
tirilmesi, ayni zamanda bdlgesel boyutta da siregelmistir.

47 Ornegin 1960'da Latin Amerika Serbest Ticaret Birligi (LAFTA), Avrupa Serbest Ticaret Birligi
(EFTA), Petrol Ihrag Eden Ulkeler (OPEC), ve Orta Amerika Ortak Pazari (CACM); 1961'de ikti-
sadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD); 1969'da islam Konferansi Teskilati (OIC); 1981’de
Korfez isbirligi Konseyi (GCC); 1985'de Ekonomik isbirligi Orgiitii (ECO); 1989°'da Asya ve Pasi-
fik Ekonomik Isbirligi (APEC); 1992'de Kuzey Amerika Serbest Ticaret Birligi (NAFTA) ve
ASEAN -Guney Dogu Asya Uluslari Birligi- Serbest Ticaret Birligi (AFTA), 1993’de Avrupa Birligi
(AB), 1994’de Merkezi Afrika Gumrik ve Ekonomi Birligi (UDEAC), Arap Ortak Pazari ve Giiney
Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR) gibi... DTO’ye 2002 yilina kadar bildirilen bélgesel ticaret
anlagmalarinin sayisi 250 civarindadir. Tirkiye de IMF, Diinya Bankasi, BM, KEi (Karadeniz
Ekonomik igbirligi), OECD, énce GATT ve sonrasinda DTO, ECO, OIC gibi anlagmalara taraftir.
Ayrica, 1 Ocak 1996 tarihinden itibaren AB ile arasinda Gimrik Birligi ylrGrllktetir. Turkiye’nin
taraf oldugu birgok serbest ticaret anlagsmasi da bulunmaktadir.

48 Kurtoglu, Kiresel Kriz, s. 6, 33.
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1980’ler ve 1990’lar ayrica, finansal piyasalarm hizla kiiresellegsmesine sahne
olmustur. Bu siiregte en 6nemli faktorler iletisim sektdriinde ve teknolojide yasa-
nan hizli gelismeler, finansal liberallesme ve finansal piyasalarin daha fazla ku-
rumsallagmasidir. Teknolojik ilerlemeler, bilgi islem, bilgi saklama ve diizenleme
masraflarini azaltmis ve finansal piyasalarin etkin islerligini ve biitiinlesmesini
giiclendirmistir. Telekomiinikasyon sistemleri biitiin diinyadaki piyasa katilimci-
larm1 birbirine baglamis ve islemlerin birka¢ saniyede gergeklestirilebilmesine
olanak saglamistir. Bilgisayar teknolojisindeki gelismelerin de katkisiyla gergek
zamanli hisse senedi fiyatlar1 da dahil olmak {izere bilginin diinya iistiindeki piya-
sa katilimcilarina aninda ulasmasi miimkiin olmustur. Bu agilardan finansal var-
liklar en hizli ve bir noktada da en kolay kiiresellesme siirecini yasamustir. Iletisim
devrimi islemlerin kolay, cabuk ve ucuz bir sekilde gerceklestirilebilmesine,
elektronik teknolojisindeki gelismeler de islem maliyetlerinde hizhi bir diisiise
olanak saglamis ve bu da diinya finans piyasalariin hizla genis ve birbirine bagh
bir pazar ag1 haline doniismesine yol agmistir. 1980 ve 1990’larda siiratle hizla-
nan finansal piyasalarin liberallesmesi siirecine, major iilke hiikiimetlerinin doviz
ve sermaye piyasalarini serbestlestirmeye baslamalar1 da ivme kazandirmus, kiire-
sel rekabet, hiikiimetlere {ilkelerindeki finansal kurumlarin diinyada etkin olarak
rekabet edebilmeleri i¢in ilgili finansal piyasalarina gesitli serbestlikler getirmele-
rine yonelik baski yaratmistir. 1980 baslarinda Almanya yabanci igletmelerin
Alman finansal piyasalarinda islem gormelerine daha fazla serbesti tanimus,
1985°de alinan hiikiimet kararlarryla da tahvil piyasalarini en liberal piyasalardan
biri konumuna getirmis*’; 1980°de Japonya doviz piyasalarini serbestlestirmis ve
1985°de Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’n1 kisith sayida yabanci araci kurulu-
sun faaliyetine agmis; 1986°da Ingiltere’nin Londra Menkul Kiymetler Borsasi
yabanci isletmeleri tam iiye olarak kabul etmeye baslamis ve yine ayni yil iginde
‘Big Bang’ olarak adlandirilan Londra Sermaye Piyasalarinin serbestlestirilmesi-
ne yonelik en 6nemli ve en kapsamli adimi atmistir®™. Big Bang kapsaminda 27
Ekim 1986°da Londra Borsasi’nda sabit araci komisyonlar1 kaldirilmis, piyasay1
diizenleme fonksiyonu ile siparigleri alma ve igleme koyma fonksiyonunu birbi-
rinden ayiran yonetmelik ve bankalarin hisse senedi satig1 gibi faaliyetlerde bu-
lunmasini engelleyen yasaklamalar da kaldirilmigtir. 1999°da ABD de ticaret
bankalarinin menkul kiymetler piyasalarindaki faaliyetlerini sinirlandiran ve yati-
rim bankacilig1 faaliyetlerinde bulunmalarimi engelleyen Glass-Steagall Yasasi’ni
yiiriirlikten kaldirmustir. Yine 1980 ve 1990’larda gelismekte olan iilkeler de
yabancilarm finansal piyasalarinda yatirim yapmalarina izin vererek liberallesme

4 Fabozzi, F. J., Modigliani F., Ferri, M. G.: Foundations of Financial Markets and Institutions,
New Jersey, Prentice Hall, 1994, s. 46.

50 Eun, Resnick, s. 9.
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stireclerine baglamiglardir. Bu siirecte sermaye hareketleri, 1980°li yillarda daha
cok sendikasyon kredileri veya bankalardan devletlere dogrudan bor¢ verme sek-
linde gerceklesirken 1990’11 yillarda agirlikli olarak dogrudan yabanci yatirimlar,
‘sicak para’ olarak nitelendirilen tahvil, bono ve hisse senetlerine yapilan portfoy
yatirimlari, bankalar arasi kredilendirme ve ticari finansman seklini almigtir®'.
Ancak, sicak para girisleri 6zellikle gelismekte olan iilkelerin bir yandan paralari-
nin deger kazanmasina yol acarak ekonomik dengelerin bozulmasina diger yan-
dan basta borsa ve emlak sektdrii olmak tizere balonlar olugsmasina yol agmakta,
cikarken de onemli tahribata ve hatta krizlere yol agmaktaydi®2.

Yeni milenyuma da hizli bir giris yapilmis ve 21. yiizyila 11 Eylill saldirilartyla
acilis yaptlmistir. 11 Eyliil 2001°de Diinya Ticaret Merkezi ve Pentagon'a yapilan
saldinlarla baglayan siire¢, dnce ABD’nin saldirilardan Afganistan’da iislenmis
teror orglitli El Kaide ile lideri Usama Bin Ladin’i sorumlu tutarak Ekim 2001’de
Afganistan’a miidahalesi ve ardindan Mart 2003°de de Irak’m kitle imha/niikleer
silah edinmesi ve diinya barigini tehdit etmesi gerekgesi ile ABD’nin Irak' iggali ile
devam etmistir®®. 2008’de ABD’de ‘mortgage: konut kredileri’ne dayanan Kredi
Temerriit Takas1 (CDS: Credit Default Swap)® iizerinden patlak veren ekonomik
kriz, Biiyiik Buhran’la karsilastirilacak kadar sert ve sarsici, etkileri hala hissedile-
cek kadar da derindi. Kiiresellesme siirecinin diinya ekonomisinde meydana getir-
digi dengesizlikler karsisinda uluslararasi para sisteminin etkisizliginin krizin 6nem-
li bir sebebi oldugu ileri siiriilmektedir. Her ne kadar kriz ¢ok boyutlu bir mesele
olsa da uluslararasi para sisteminin kiiresel likiditeyi ve kiiresel 6demeler dengesiz-
liklerini kontrol altina alacak ya da iilkeleri buna zorlayacak mekanizmalara sahip
olmayiginin krizi ortaya ¢ikaran ve derinlesmesine sebep olan faktorler arasinda
oldugunu destekleyen caligmalar da bulunmaktadir®®. Krizle miicadele kapsaminda
FED, dolar zayiflatmak amaciyla ‘Quantitative Easing: QE’ olarak bilinen parasal

51 Platin, A.

52 Bu dénemde yasanan baslica mali krizler: Latin Amerika (1980’ler), Hindistan (1991), Venezuel-
la (1994), Meksika (1994-1995), Asya (1997-1998), Rusya (1998), Brezilya (1999), Ekvator
(1999), Dotcom Balonu (1999-2000), Tirkiye (2000, 2001), Arjantin (2001-2002).

2000’de Irak Devlet Bagkani Saddam Hiseyin'in petrol hesabini avroya gevirmis olmasi da
gayriresmi sebepler arasinda tartisiimakta olup, bu olayin Saddam’in sonu ve ABD’deki reses-
yon tartismasinin da baslangici oldugu degerlendirilmistir (OKUR, Meliha: Saddam’in Eruo Oy-
kiist, Sabah, 24 Ocak 2008, https://www.sabah.com.tr/yazarlar/okur/2008/01/24/saddam_in_
euro_oykusu (E.T. 29 Ocak 2020)). Bu tarihten on yil kadar sonra petroliin satisinda avroya ge-
¢is Libya Devlet Baskani Kaddafi'nin de son planlari arasinda yerini almistir (“ABD 'petro-
dolar'in saltanatini koruma pesinde”, Diinya Bdlteni, 8 Mart 2012, https://www.dunyabulteni.net/
genel/abd-petro-dolarin-saltanatini-koruma-pesinde-h200800.html (E.T. 29 Ocak 2020)).

Bir finansal turev araci olan CDS, en basit anlatimla, bir borg varligina ait geri 6denmeme riskini
kargi tarafa/lara transfer etmeye yarayan bir takas (swap) anlagsmasi olup, CDS primi de bir nevi
sigorta primi gibi dusunulebilir.

Bkz. Caglar, U., Digkaya, S. K.: “Kiresellesme, Uluslararasi Para Sistemi ve Kriz”, Iktisat Politi-
kasi Arastirmalari Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2018, s. 1.

53

54

55
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genigleme programini devreye sokmus ve FED’in ucuz dolar politikasi takip eden
yillarda hisse senedi ve altin fiyatlarinda 6nemli artislar yasanmustir. Ancak bu du-
rumu, gergekte varliklarm degerinin artmadigi, dolar deger kaybettigi icin karsilik-
larinda daha fazla dolar 6denmesi gerektigi seklinde yorumlayanlar da olmustur®®.
ABD dolarmin, kiiresel doviz ticareti hacminin iicte ikisini olusturan yedi doviz
karsisindaki degerini ortaya koyan ‘The Wall Street Journal'in dolar endeksine gore,
ABD Dolar1 2001 yilindan bu yana euro, yen, paund, Avustralya dolari, Isvicre
frang1, Kanada dolar1 ve Isveg kronu karsisinda %30 deger kaybetmis olmasi da bu
yorumlart destekler niteliktedir”. Her ne kadar krizin patlak vermesinin ardindan ilk
G-20 zirvesinde "kiiresel ekonomideki dengesizliklerin giderilmesi icin ¢caba gos-
terme, korumacilik ve ticaret savaslarindan uzak durma, kendi gemisini kurtarma
gayretine yonelerek diger iilkelere zarar verecek tesebbiislerden uzak durma" ka-
rarlart alinnus olsa da uluslararasi ticarette korumacilik artmaya baslams ve Ingilte-
re, Avrupa Birligi ve Japonya’da parasal genisleme politikalarini devreye sokmus,
Cin ise yuanin degerini diisiik tutarak bu tiglincii kur savaslarindaki yerini almigtir®.
Bu durum, Iki Savas Arast Dénem’de yar1 goniillii olarak uygulanmaya baslanan
‘sahte’ altin standardi dénemini animsatmaktadir.

Mart 2009'da ABD ordusu tarihinde ilk kez kod adi WALRUS olan Giivenli
Savag Analizi Laboratuvari’nda "Kiiresel Finans Savag1" tatbikati yapmis ve eko-
nomide ana hat senaryosu ile higbir atesli silahin kullanilmadigi, sadece doviz,
hisse senedi, tahvil ve tlirevlerden olusan finansal araglarin kullanimma dayal
olarak kurgulanan tatbikata ordu, istihbarat ve akademik cevrelerden iist diizey
uzmanlar katilmistir®®, S6z konusu tatbikat, 2010 sonrasini kapsayan ii¢lincii kur
savaglarinin habercisi olarak degerlendirilebilir. Ayrica, bugiin dolarin bir silah
olarak kullaniliyor oldugu iddialarin1 da kuvvetlendirmektedir. Muhtemel yeni
kiiresel krizin de biiylik ihtimalle sistemin yarattigi segkinlerin kontroliindeki
manipiilasyona agik para piyasalarinda baglayarak, ¢ok hizli bir sekilde hisse se-
netlerine, tahvillere ve emtiaya bulasacagi, olusan panigin dolari ¢okertmesiyle de
dolara bagl piyasalarin da ¢okecegi yorumlarina yol agmistir®.

2010’lar Arap Bahart ile basglamis, pesinden Libya, Suriye derken Sudan,
Venezualla, Dogu Akdeniz iizerinden tekrar Libya, Bolivya, iran vd. ile devam
etmektedir. Diger yandan, basta Avrupa olmak iizere diinyada ekonomik ve

% Rickards, Kur Savaslari, s. 55-56.

5 Unlii Eryar, D.: “Cok Kutuplu Uluslararasi Para Sistemi Doguyor”, Diinya, 30 Ekim 2012,

https://www.dunya.com/kose-yazisi/cok-kutuplu-uluslararasi-para-sistemi-doguyor/14657  (E.T.
30 Ocak 2020).

58 jsmet Ozkul, "2013 Kur Savaslan Yilina Déniisebilir", Haber Tiirk, 14 Ocak 2013.

59 Rickards, Kur Savaslari, s. 26.

80 Kurtoglu, Kiiresel Kriz, s. 58-59.
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finansal sorunlarim yam sira kur ve ticaret savaslar da siiregelmektedir. Politik
gerilimler ve jeopolitik riskler artmakta, siyasi ¢alkantilar ve toplumsal olaylar
ile artan terdr gerginlik ve belirsizlik yaratmaktadir. Cin’in Yeni ipek Yolu Pro-
jesi, blok-zincir teknolojisi ve kripto para®’, Brexit, Trump, INSTEX®, Dordiin-
cli Sanayi Devrimi vs. derken diinya 6nemli bir tiirblilansa girmis durumdadir.
Hatta farkli platformlarda i¢inde bulundugumuz dénemin birgok agidan ikinci
Diinya Savasi oncesindeki kosullar1 sagladigi, belki de gectigi tartisiimaktadir.
Bir yandan sicak savas ihtimallerine iliskin riskler degerlendirilirken, diger
yandan diinyanin ¢ok biiyiik bir resesyonun esiginde oldugu tartismalar1 da dolu
dizgin devam etmektedir. Ote yandan, tipki Marksist sosyalizm gibi neolibera-
lizmin de sonunun gelmekte ve diinya ekonomisini bir felakete dogru siiriikle-
mekte oldugu iddialartyla karsilasmak da miimkiindiir®®. Uluslararas1 para sis-
teminin degismesi ise, bir¢oklaria gore bir tercih degil, zorunluluktur.

Bretton Woods Sistemi sona erip Dalgali Kur Sistemi’ne gegis yapilirken
diinya genelinde uluslararas1 rezervlerin %65.5’1 dolar iistiinden tutulurken
(1950'de diinya merkez bankalarinin uluslararast rezervlerinin yiizde 69'u altin
iken, bu oran 1974'te yiizde 23'e gerilemis ve doviz rezervi olarak tutulan kalan
ylizde 77'lik kismin yiizde 85'i de ABD dolarina dénmiistii), Washington Muta-
bakati’dan 1991 yilina kadar -ki bu donem ayni zamanda soguk savasin da son
yillarina denk gelmektedir- dolarin rezervlerdeki agirligi yilizde 46'ya kadar
diismiistiir®*. Bu oran 2001 de %73 diizeyindeyken, 2018 sonunda %62 ye geri-
lemistir®®. Ingiltere’nin euro para sistemine hi¢ dahil olmamasi ve 31 Ocak
2020’de resmen AB’den de ¢ikmis olmasi, Almanya ve Fransa Onciiliigiindeki
AB’nin bir yandan AB savunma sistemi olarak tabir edilen ‘PESCO (Permanent

61 Kripto para takas islemlerinde kullanilabilen, islemlerini giivenceye almak icin kriptografi kulla-

nan, tamamen dijital, sifrelenmis sanal para birimi olup, ilk kripto para 2009 yilinda ¢ikan ve bu-
glin hala en yaygin olarak bilinen ve en fazla konusulan bitcoindir.

62 INSTEX (Instrument in Support of Trade Exchanges): 1970'li yillarda kurulan ve ABD’nin tim

para transferlerini takip edebildigi 200’den fazla Ulkede on binden fazla finansal kurumun kul-
landigr ‘Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT)’ sistemine alter-
natif olarak Almanya, Fransa ve Ingiltere dnciiligiinde AB'nin, ABD'nin niikleer anlagsmadan tek
tarafli gekilmesinin ardindan Tahran yonetimini nikleer anlasmada tutmak istegiyle birlikte, pet-
rolii de kapsayacak sekilde Iran'la ticareti kolaylastirmak ve Avrupali sirketleri ABD'nin yaptirim-
larindan korumak igin gelistirdigi yeni bir 65deme mekanizmasidir (bkz. AYDOGMUS, H.: “Avru-
pa’nin ABD Dolarina Karsi Hamlesi: INSTEX”, TRT Haber, 3 Temmuz 2019,
https://www.trthaber.com/haber/ekonomi/avrupanin-abd-dolarina-karsi-hamlesi-instex-421620.html,
(E.T. 24 Ocak 2020))

8 Detay bilgi icin bkz. Gray, J.: Sahte Safak, cev. Giil Cagal Giiven, istanbul, OM Yayinevi, 1999.

64 Alkin, K.: “Kiiresel Savasin Adi Rezerv Para”, Sabah, 31 Ocak 2018, https://www.sabah.com.tr/
yazarlar/kerem-alkin/2018/01/31/kuresel-savasin-adi-rezerv-para (E.T. 20 Ocak 2020).

8 “Fitch: Dolar kiresel rezerv para konumunu kaybedebilir’, S6zcli, 10 Haziran 2019,

https://www.sozcu.com.tr/2019/ekonomi/fitch-dolar-kuresel-rezerv-para-konumunu-kaybedebilir-
5091215/ (E.T. 30 Ocak 2020).
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Structured Cooperation)’ ilizerinde c¢alisirken diger yandan euroyu uluslararasi
rezerv para yapma emeli, Rusya, Cin, Iran ve Tiirkiye nin yerel para birimleri
ile ticaret yapma planlar1 ve IMF’ nin 2015 sonunda aldig1 kararla 2016 yilinda
Cin renminbisini SDR’ye dahil etmesi ile IMF’nin yakin gelecegin yeni 'rezerv
para aday1' olarak renminbi’yi 6ne ¢ikardigi yorumlarma® ek olarak Cin’in bu
konuda yapacagi hamleler de dikkate alindiginda yeni kiiresel ekonomik savasin
kodlarinin nerede yogunlasacaginin netlesmeye basladigi tartigmalarina da yol
acmistir. Ayrica, Cin’in Vuhan kentinde yakin zamanda ortaya ¢ikan ve diinya-
ya simdiden korku salan yeni Koronaviriis salgininin nasil ilerleyecegi ve basta
Cin ekonomisi olmak iizere global ticaret ve yatirimlari nasil etkileyecegi ise,
simdilik ayr1 bir muammadir.

2008 Kiiresel Krizi hem nedenleri hem de sonuglari agisindan ¢ok biiyiik
oneme sahiptir. Bu c¢ercevede, 2008 Krizi i¢in mevcut uluslararasi para siste-
minde olusan biiyiik bir catlak degerlendirmeleri temelsiz degildir. Yeniden
hortlayan ticaret ve kur savaslari, devlesen sirketler ve artan gelir dagilim1 esit-
sizligi®, bir tiirlii toparlanamayan ya da toparlanma siirecini tamamlayamayan
ekonomiler, diisen refah, artan jeopolitik ve siyasi riskler ile pekisen belirsizlik-
ler, gb¢ dalgalar ile iklim degisikligi vb. ise tedirginlik vericidir. En temel gos-
tergeler cercevesinde llkeler arasindaki dagilim da iirkiitiici boyutlardadir.
IMF’nin Ekim 2010, 2015 ve 2019 Diinya Ekonomik Goériiniim (World Econo-
mic Outlook) Raporlarindan derlenen® 2008 Krizi sonrasini kapsayan son on
yillik kiiresel gelir, kiiresel ihracat ve niifus verisi asagida Tablo 1’de sunulmus-
tur.

% Ayrica bkz. Egilmez M.: “Yeni Rezerv Para: Yuan’, Kendime Yazilar, 30 Eylil 2016,

http://www.mahfiegilmez.com/2016/09/yeni-rezerv-para-yuan.html (E.T. 30 Ocak 2020), “Cin
Parasi Yuan Yeni Rezerv Para Oldu”, Havadis, 5 Ekim 2016, https://www.havadiskibris.com/cin-
parasi-yuan-yeni-rezerv-para-oldu/ (E.T. 30 Ocak 2020), “Yuan, rezerv para birimi olabilir’, Uz-
manpara, 10 Ocak 2019, https://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-detay/gundem2/yuan--rezerv-
para-birimi-olabilir/89000/89763/ (E.T. 30 Ocak 2020) vd.

ingiliz yardim kurulusu Oxfam'in Forbes ve Credit Suisse'in verilerini kullanarak hazirladigi
rapor, diinyadaki en zengin 26 kisinin toplam servetinin diinya tzerindeki 3.8 milyar insanin ser-
vetine esit dustugunu géstermekte olup, dinyadaki gelir dagilimi adaletsizliginin boyutlarini ¢car-
pici sekilde gozler 6niine sermektedir (bkz. Koyuncu, H.: “Dinya Servetinin Yarisi 26 Kisinin
Elinde”, Euronews, 22 Ocak 2019, https://tr.euronews.com/2019/01/21/en-zengin-26-kisi-dunya-
nufusunun-yarisi-kadar-servete-sahip (E.T. 23 Ocak 2020)).

% Yimaz, B. E.. “Kiresel Gelirin Son 10 Yidaki Daglmi”, 24 Kasim 2019,
https://www.binhanelifyilmaz.com/kuresel-gelirin-son-10-yildaki-dagilimi/ (E.T. 23 Ocak 2020)
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Tablo 1: Kiiresel Gelir, Kiiresel Thracat ve Niifus Verisi

Kiiresel Gelir Igindeki ~ Diinya Thracat: igindeki Diinya Niifusu Igindeki
Pay (%) Pay (%) Pay (%)

2009 2014 2018 2009 2014 2018 2009 2014 2018

Gelismis 530 4p9 408 655 622 630 151 147 143
Ulkeler

ABD 204 159 152 10 10 101 46 45 45
Euro 151 122 114 283 277 265 49 47 49
Alani

Cin 126 166 187 85 105 107 199 192 187
Hindistan 5.1 68 7.7 17 2.0 22 17.8 179  17.9
En Diistik

Gelirli - 42 43 - 23 26 - 190 198
Ulkeler

Agir

Borclu 21 14 15 07 07 0.7 8.8 95 10.1
Ulkeler

Son 30-40 yillik siire¢ zarfinda yasanan gelismelerle bugiin finans sektorii
ile reel sektor arasinda inanilmaz bir kopma ortaya ¢iktig1 goriilmekte®®, ‘Main
Street’ ile “Wall Street’ arasindaki bu biiylik kopuklugun carpict sekilde netles-
tigi degerlendirilmektedir®. Finansallasma gelisen teknoloji ile birlikte, inanil-
maz bir ivme kazanarak 21. ylizyilin baslarinda artik kripto paralara kadar gel-
mistir. Bugiin bitcoinin yanisira ethereum, litecoin, ripple, stellar lumens, tether
gibi bagka kripto paralar da bulunmakta, dijital platformlarda alinip satilabil-
mektedir. Ayrica, sosyal medya devi Facebook un kripto para birimi olan libra-
nin 2020 yili ortalarinda piyasaya siiriilmesi beklenmekte olup, harcama, birik-
tirme ve aktarma aligkanliklarini degistirme potansiyeline sahip olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-
BIS)’nin 40 iilkeden topladig1 Eyliil 2016 verisine gore, 95 trilyon dolarlik top-
lam diinya bor¢lanma aract stokunun %40’m1 ABD tahvilleri olusturmakta,
ABD’yi %15 ile Japonya ve %10’luk biiyiiklik ile de Cin takip etmektedir.
Rapora gore, ilk on iilkenin tahvil/bono stokunun toplam diinya stokunun

8 Kurtoglu, Kiiresel Kriz, s. 20.

0 Cortese, A.: Loka Yatirim: Yerel Yatiim Devrimi ve Bundan Faydalanmanin Yollari, cev.: A.

Miige Karan, Istanbul, Modus Kitap, 2013, s. xi.

™ “Facebook’'un Kripto Para Birimi Libra Geliyor!”, Milliyet, 6 Subat 2020, https://www.milliyet.

com.tr/teknoloji/facebookun-kripto-para-birimi-libra-geliyor-6138702 (E.T. 7 Subat 2020)
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%89’unu  olusturdugu anlasilmaktadir. Bazi borasalarin ilgili iilkenin
GSYH’dan daha biiyiik piyasa degerine (ABD New York Borsast %107.272
Japonya borsast 118.7%, Kanada TMX Grubu %134.5 ve Hong Kong borsasi
%1013.4) sahip oldugu goézlemlenen rapora gore diinya borsalarinin (gifte ko-
tasyondan dolay1 Hindistan borsasi hari¢) degeri ise 69.9 trilyon dolardir. Rapo-
ra gore menkul kiymet yatirim fonlarinin biiyiikliigii ise, 40.4 trilyon dolardir.
Arastirmaya dahil kirk iilke borsasinin toplam piyasa degerinin GSYH oranm1 %
95.1°dir. Ancak, esas korkung tablo kaldiragli islem de yapilabilen tiirev piyasa-
lara aittir: Rapora gore, 2016 yilinda 1.36 katrilyon dolar oldugu belirtilen vade-
li islem sdzlesmelerinin islem hacminin 1.09 katrilyon dolarlik kisminin faiz
kontratlarindan; 431.7 trilyon dolar islem hacmine sahip opsiyon sozlesmeleri-
nin 331 trilyon dolarlik kismi da yine faiz {istliine yazili sd6zlesmelerden olus-
maktadir ki bu rakamlara daha tezgah iistii piyasa tiirev {iriinleri dahil degildir.
Finans piyasalarinda ¢ilginca havalarda ucan trilyonlarca dolarin sadece
%1’inden daha azi tiretime kanalize edilirken kalan %99’luk kismi finansallas-
ma ile obeze doniisen borsanin ve spekiilasyonun her seyi yutup yok eden mide-
sinde kaybolup gitmekte olup, reel ekonomiye yonlendirilen ufacik kisim ise,
yaratilan istihdam igerisinde dort isten {i¢iinii ve GSYH’ nin da yarisin1 omuzla-
yan KOBI’lerden ziyade biiyiik 6lciide ilk ya da ikincil halka arzlarda hisse
senedi ihrag etmek icin yeterince biiyiik olan sirketlere tahsis olmaktadir™.

Uluslararas1 para sisteminin gelecegine iliskin tartismalar giderek kuvvet-
lenirken birgok kurum da bu konuda alternatif senaryolar” iiretmeye baslamis-
tir. Ornegin, Belgika merkezli diisiince kurulusu Brugel yasanan Kriz’in de etki-
siyle uluslararasi para sisteminin hizla degismekte oldugunu, Amerikan dolarina
kars1 kuvvetli bir alternatifin bulunmamasi ile bugiline kadar saglanan dengenin
sarsildigini, hizt net olmamakla birlikte ABD'nin uluslararasi konumunun 6nii-
miizdeki yillarda zayiflayacagini vurgulayarak bu durumun hem para sisteminin
tamami, hem de biitiin para birimleri agisindan firsatlar ve riskler igerdigini
tartigarak onlimiizdeki dénemde ¢ok kutuplu bir para sisteminin olusmasini
beklediklerini, bu sistemde dolar hala 6nemli bir role sahip olacaksa da bu rolii-
nii bagka para birimleri ile paylasmak durumunda kalacagini ve renminbinin de

72 "Wall Street en iyi durumda Vahsi Bati gibiydi ama kiiresellesme ve basarisiz olamayacak kadar

blyuk devlet destegiyle artik daha da kontrol edilemez bir hal almis durumda. (Rickards, Kur
Savagslar, s. 41.)”

3 bkz. “Finansal Piyasalar 2016, Turkiye Sermaye Piyasasi Birligi, https://www.tspb.org.tr/wp-

content/uploads/2015/06/2-finansalpiyasalar-2016.pdf (E.T. 26 Ocak 2020).
T4 o e e

7S Unli Eryar, D.: “Cok Kutuplu Uluslararasi Para Sistemi Doguyor’, Diinya, 30 Ekim 2012,

https://www.dunya.com/kose-yazisi/cok-kutuplu-uluslararasi-para-sistemi-doguyor/14657  (E.T.
30 Ocak 2020)

114 Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi



Uluslararasi Para Sisteminin Ge¢misi, Bugiinii ve Gelecegi

er ya da ge¢c major para birimleri arasina girecegini savunmaktadir. Diinya Eko-
nomik Forumu (WEF: World Economic Forum) ve Deloitte ise, farkli senaryo-
lar iistiinden ilerleyerek; 1) ticaret ve kur savaslariyla kiiresel ekonomik enteg-
rasyonun tersine bir slirece girebilecegi; bunun da hem finansman maliyetlerinin
hem de ozellikle ihracatgilar i¢in sikintilarin artmasia yol acabilecegini, ii)
euronun giliclenmesi i¢in gerekli reformlarin gerceklesmemesi durumunda
AB’nin ABD ve Cin karsisinda zayiflayacagi ve dolar ile renminbi arasinda
yeni bir denge olusarak petrol ve dogal kaynaklara yonelik anlasmalarda dola-
rin, Ozellikle gelisen ekonomilerle yapilan ticarette ise renminbinin kullanilaca-
gini, iii) dolar uluslararasi para sistemindeki roliinii kaybederken euronun kuv-
vetlenecegini renminbinin de kiiresel ticarette kullanilan major para birimi ola-
cagini tartismaktadir. Erste Group Research altinin uluslararasi finansta yeniden
dogacagini ileri slirerken Aite Group da euro, paund, dolar, renminbi, yen, Hint
rupisi ve Brezilya realinden olusan GSYH agirlikli yeni bir sepet doviz birimi
olusturulmasin1 6onermektedir. Diger yandan BRICS'® iilkeleri kendi aralarinda
O0demeler i¢in yeni bir para birimi olusturmak i¢in gdriismeye baslamislardir’.
Son yillarda ayrica, basta bitcoin, ethereum ve ripple olmak {izere kripto parala-
rin kullanimlar1 ve kullanim alanlar1 genisler ve yasal zemine oturtulma galis-
malar1 da devam ederken, 2018 yilinda ingiliz Royal Mint diinyada ilk kez altin
karsiliginda satilacak olan Royal Mint Gold (RMG)™ olarak isimlendirilen bir
altcoin gelistirdigini aciklamigtir. Altina bagli bir kripto para birimi olarak
RMG’nin sayisi da altin rezevleri kadar yiikselecek ve boylelikle de degeri bit-
coin ya da diger altcoinler gibi yliksek dalgalanmalar gostermek yerine altina
paralel bir seyir izleyecektir’. Diinya Altin Konseyi nin agiklamasina gore ise,
2008 Krizi'nden bu yana siirekli altin alan merkez bankalar1 2018°de 1971°den
beri en yiiksek yillik alimi gergeklestirmis olup, trendin bdyle devam etmesi
durumunda dolar bagka para birimlerine karsi ve tim para birimleri de altina
kargi zamanla yavas yavas alan kaybedecektir®. Bir siiredir IMF de, basinin
‘IMFCoin’ adimi taktigi kripto SDR’yi glindeme getirmektedir®'.

6 Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika

" Pilatin, A.

78 Sahin, Y. E.: “Altin ile Satilan ilk Coin Piyasaya Siiriiliiyor: Royal Mint Gold”, GZT, 2 Subat
2018, https://www.gzt.com/bilim-teknoloji/altin-ile-satilan-ilk-coin-piyasaya-suruluyor-royal-mint-
gold-3045474 (E.T. 27 Ocak 2020).

® “jlk Kez Altin Karsihg Bir Kripto Para Birimi Piyasaya Sdriiliiyor”, DH, 1 Subat 2018,
https://m.donanimhaber.com»ilk-kez-altin-karsiligi-bir-kripto-para-birimi-piyasaya-suruluyor.htm
(E.T. 27 Ocak 2020).

“Fitch: Dolar klresel rezerv para konumunu kaybedebilir”

8 Oz, E.. “IMFCoin, Diinyanin Yeni Para Birimi Olabilir mi?”, Coinkolik, 20 Aralik 2019,
https://www.coinkolik.com>Haberler (E.T. 27 Ocak 2020).
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SONUC

Neoliberalizmle hizla artan kiiresel iiretim, tilketim ve yatirim yapisinda,
sadece mallar degil fonlar da gittikge daha sinirsiz bir diinyada dolasimdadir.
Sicak para fonlar1 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir tehdit unsuru
olmus ve birgok mali kriz yaganmistir. Ekonomik ve finansal krizler sistemin
neredeyse ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Bunun en 6nemli sebeplerinden
biri diinyanin genel anlamda bir bor¢ bataginin i¢inde olmasidir®. 1971 Agus-
tos’unda ABD Baskani Nixon’in dolarin altinla bagimi koparmasinin ardindan
tamamen karsiliksiz olarak basilmaya baslanan itibari (fiat) paralar, bu paralar
iistiinden bankalarin yarattig1 kaydi paralar ve tiirev piyasalarin siirekli katlanan
hacimleri, aslinda en biiyiik balonun paranin bizzat kendisinde olustugunun en
onemli sebep ve gostergelerindendir.

Bir siiredir diinyanin yeni bir krizin esiginde olup olmadigina iligkin tartis-
malar stiregele dururken, dordiincii sanayi devrimi, 5G teknolojisi, blok-zincir,
kripto para, nakitsiz toplum® gibi konular da giderek daha fazla tartisiimakta ve
dikkat ¢cekmektedir. Uluslararasi para sisteminin gelecegine iliskin tartismalar
giderek kuvvetlenirken bir¢ok kurum da bu konuda alternatif senaryolar iiret-
meye baslamigtir. Kimileri renminbiyi 6ne ¢ikarmakta, kimileri ise yeni sepet
para birimlerini 6nermektedir. Bazilar1 bitcoine sans tanimakta, bazilari libraya
umut baglamakta, bazi devlet ve kurumlar altina bagli kripto para iizerinde ¢ali-
sirken, bazilari ise kripto SDR gibi alternatifleri giindeme getirmektedir. Ancak,
5@, blok-zincir ve kripto para teknolojisinin 6zellikle kisisel hak ve 6zgiirliikler
ile devlet-vatandas arasindaki bag konusunda ciddi sikintilar yaratabilecegi de
yine giincel tartisma konularindandir.

Biitiin bu ve benzeri gelismeler diinyanin birseylere gebe oldugunu tiim
kuvvetiyle hissettirmektedir. Gelen dalganin ne oldugunu tam olarak tanimla-

82 Uluslararasi Finans Enstitiisti (IIFYnin yayinladi§i ‘Kiresel Borg Monitori’ Raporuna gore,

2019’nun uglincu g¢eyreginin sonunda diinyadaki toplam borg diinyanin toplam gelirinin tg katini
(% 322) asmistir. Kuresel borcun, disuk faiz oranlari ve gevsek finansal kosullarin etkisiyle bu yilin
ilk geyreginin sonunda 257 trilyon dolari gegmesi beklendiginin belirtildigi rapor, ayrica Gelismekte
olan piyasalarda finansal olmayan sirketlerin bor¢larinin artisiyla yikselen bor¢ seviyesine de vur-
gu yapmakta ve Hindistan, Cin, Gliney Afrika, Brezilya ve Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler-
de hanehalki ve sirketlerin borcunu igeren toplam borcunun gegen yilin Gglincl geyreginde 72 tril-
yon dolara ulastidi bildirilmektedir (bkz. Gonultas, B.: “Kiresel Borglar 253 Trilyon Dolara Ulasarak
Rekor Kirdl”, Anadolu Ajansi, 13 Ocak 2020, https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/kuresel-borclar-
253-trilyon-dolara-ulasarak-rekor-kirdi-/1701508 (E.T. 25 Ocak 2020).

Nakitsiz toplum projesine en yakin iilke olarak gésterilen isveg'te, yiizde 90'in iizerinde nakit disi
6deme yapilmakta, Ulkede bulunan bin dért yiiz banka subesinin yarisina yakini nakitle islem yap-
mamakta, banka karti ya da mobil uygulamalar yerine mikrogip kullananlarin sayisi ise, dort bini as-
mis durumda olup, Isveg'in tamamen nakitsiz bir hayata gegis hedefi 2021dir (Giinen, E.: “isvec Ta-
mamen Nakitsiz Hayata Gegmek Uzere”, Fintechtime, 26 Kasim 2018,
http://fintechtime.com/tr/2018/11/isvec-tamamen-nakitsiz-hayata-gecmek-uzere/ (E.T. 23 Ocak 2020)
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yamasak da diinyay1 yeniden sekillendirmek iizere yaklasan bir tsunami oldu-
gunu tahmin edebiliyoruz. Kanaatime gore asir1 finansallasma ve faiz batagi ile
kan aglayan reel ekonominin sikintilar1 ve bu sikintilarin hem is giicii piyasala-
rinda hem de genel ekonomik konjonktiirde meydana getirdigi olumsuzluklar ve
diinya ekonomisinin genel durumu degerlendirildiginde mevcut uluslararasi
para sistemi silirdiiriilebilir degildir. Tiirev piyasalar ise, sistemin en biiyiik risk
unsurlarindandir. Bu anlamda hem makro hem de mikro seviyede tedbirler
almmasi, hazirlik yapilmasi ve alternatifler gelistirilerek hukuksal zeminleri
iistiinde de calisilmasi hem {ilkeler hem de biitiin ekonomik birimler ve hatta
biitiin insanlik i¢in hayati dnem tagimaktadir. Bu c¢ergevede, alternatif arayiglar
mutlaka yazilim ve bilgi teknolojileri uzmanlari, hatta hackerlar, finans uzman-
lar1 ve hukukg¢ularin omuz verdigi, alternatif senaryolarin derinlemesine tartigi-
larak degerlendirildigi bir zemin iizerinde yiuriitiilmelidir.
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