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ONSOz

Bir sodylentiye gore, Napoleon kendisine yagsamda asla
vazgegcemiyecedi (¢ seyin ne oldugu soruldugunda yaln bir sekilde
para, para, para diye yanitlar. Napoleon, Fransa’da siyasi rejimin
¢bkmekte oldugu bir dénemde iktidari ele gegirir. Bu siyasi tarih
hemen hemen hepimizin bildigi gelismelerle doludur. Ama Napoleon
gibi siyasetciler ekonomik ve askeri pek c¢ok hizinlerin
yasanmasinda onemli bir rol Ustlenirken, insanliga yasattiklari
trajediler hatirlarda kaldi. Para denen nesne ne ki? Neden, bir kral
veya kralice, Bismarck veya Napoleon kadar olmasa bile bizler icin
6nemli? Yasamimizin neden vazgecilmez bir pargasi ve bazilarimiz

icin ihtirasimizin vaz gegilmez uzantisi.

Paranin kdkeninde kiymetli madenler var. Altin, gimds gibi.
Ama altinin, gimusgin kiymeti kendinden degil, bizlerden gelmekte.
Onlari degerli kilan biz insanlariz. Clnki dogada bizden baska hig bir
canli ne altini ne gimusU basina tag yapip koymus degildir. O halde,
paray! para yapan, tipki altini altin yapanlar gibi, bizleriz.

Bu calisma, para ekonomisinde ¢agdas toplumsal yapi icinde
geldigimiz noktayr aydinlatmak amacindadir. Altin-paradan
kagitparaya, kagitparadan e-paraya gecerken hangi bi¢cimde olursa
olsun ¢agdas yasamda paranin vazgegcilmezligini kabul etmek ve
paraya hikmeden gulgleri ve olusturduklari hukuki durumu anlamak
bu ¢alismanin amaglari icindedir. Bu hukuki durum ki, onu olusturan
kimilerini yukidmlulak altina sokarken, kimilerine hak
kazandirmaktadir. Hak ve yUkimlGlUklerdeki asimetri hukuksal ve
hukuk digi ¢ekismenin odagr olmaktadir. Hukusal glvenlik ve
hukuksal kesin sonu¢ kurall taraflari ve nedeni ayni olan ¢ekismeleri



kesin olarak sonlandirmayi gerektirmektedir. Tarihsel sdreg, bu
kesinligin olusmadigi hallerde taraflarin gi¢ kullanmaya ydéneldigini
gOstermektedir.

Bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda en blyUk katki elbette derin
bir tarihi olusturan siyasi, ekonomik ve mali olaylar ve onlarin olma ve
gelisme surecine katkida bulunan taninan, az taninan veya hig
taninmayan kimselerdir. Bu tarihi gelisim sdreci icinde rol alan pek az
kimsenin adi bu calisma icinde anildi. Bu nedenle, tesekkirim,
elbette katkisi blylk ama tarihte hi¢ aniimayan bilimin unutulmus
kahramanlarina ve hep meghul kalmig bilim adaminadir.

Tarihin Para Hukuku olusturma surecine bu igerikte bir bakis,
elbette olaylari Uluslararasi Para Fonu cephesinden izleyen ve
zengin bir tarihi dékim birakan ve aralarinda hi¢ tanimadigim ama
caba ve katkilarinin degerini takdirle kargiladigim Fon Ekonomisti ve
Tarihgilerine tesekkir etmeyi unutmamami gerektiriyor. Savasin
hemen sonrasi Fon caligmalarini belgeleyerek biraktiklari tarihi
dokumanlar icin tesekklir ederim. Nihayet, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’’'nda bana hep destek olan ve birlikte olmaktan her
zaman gurur duydugum her seviyedeki mesai arkadaslarima
tesekkurd bir borg bilirim. Bu kitabin ortaya ¢ikmasinda en buylk
katki elbette destegini hep hissettigim, zor glnlerde azimle ve
kararlilikla banimle birlikte olan, manen beni hep destekleyen
ailemdir. Bugln hayatta olan ve olmayanlarin beni 6zendirmesi,

cesaretlendirmesi olmasaydi belki Hukukla bu denli ilgilenmezdim.
Cocuklarima,

Dr. Z. Ernur Demir Abaan
27 Aralik 2003, Ankara
15 Mart 2004, Ankara
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GiRiS

Para olarak adlandirdigimiz nesne veya deger yasamin 6nemli
bir parcasidir. Ginkl para, onu elde etmek i¢cin harcanan caba ile
onun simgeledigi satinalma gucu arasindaki iligkiyi belirler. Pahalilik
veya ucuzluk, degerlilik veya degersizlik kavramlari genelde insan
aklinda bir parasal degerle esleserek anlam kazanir. insanligin sosyal
evrimi icinde degisik bicimlerde yer alan para, sbézlik anlamiyla
ginimizde “degisim araci ve deger Olclisii olarak kullaniimak
Uzere devletce bastirilan maden veya kagit parcasi”’ olarak
tanimlanmaktadir." O halde, bu madeni ve kagit pargasini diger
madenlerden ve kagit pargalarindan ayiran, ona farkli bir anlam veren
olgu nedir? Bir dergiden kesilen resimli kagit pargasiyla, yine Uzeri
resimli para arasindaki fark insan aklinda nasil bir anlam
kazanmaktadir. 7,1 gr ¢ceken bir altin sikke ile ayni agirliktaki gimis
veya bakir sikkeyi farkl degerde kilan 6zellik nedir.

Literatirde sdregelen tartisma, bir nesnenin para olabilmesi
icin, Keynes'in para teorisinde tanimladigi tg¢ temel iglevi icermesi
gerektigini belirtir. Ancak, Keynes’in dlUslncesinde, devletgil para
teorisinin izleri vardir. Bu nedenle para olan nesne merkezi otoritenin
veya ulus devletin egemenlik hakkinin bir gbstergesi olarak, onun
yetki erki ile emisyonu yapilan ve piyasalarda tedavil eden bir deger
olmaktadir. Bu anlamda, ekonomik yasalara goére degerlenmekle
birlikte, para, devleti olusturan sosyal anlagsmanin bir Grin0
olmaktadir.

Yeni-klasik iktisatgilar bir nesnenin para olarak kabull igin
devletce basiima zorunlulugu olmadigi gérisindedir. Onlara gére,
bankalar, hatta 6zel ticari kuruluglar kendi paralarini yaratabilirler.

" Turk Dil Kurumu, Tirkce So6zIik, 3.baski. 1959, s.618.



Onlara gbre, d6nemli olan, parayl kimin bastigi degil, onun halk
tarafindan kabull ve kullaniimasidir. Yeni-klasik iktisat¢ilar parayi
digsal degil, i¢csel bir dedisken olarak gorurler ve tanim geregi paranin
notdr oldugunu, yani etkisiz oldugunu soylerler. Bu anlamda para
sadece bir degisim aracidir ve reel ekonomiyi etkilemez.? O halde,
para sosyal bir uzlasmanin Grin0 degil, tersine, sosyal uzlagsma

paranin sagladigi bir Grindir nedensel bagi kurulabilir mi?

Her iki teorinin hakli oldugu alanlar vardir. Ancak, nétlrlik
hipotezi kisa dénemde gb6zlenen bir olguyken, uzun dénemde reel
aktiviteyi uyardigi yolunda bulgular vardir.® Ancak, bu bulgular
likiditenin kisitsiz yaratiimasinin reel ekonomik aktiviteyi sdrekli
uyaracag! anlamina gelmez. CUnk{, uzun dénemde, paranin miktar
teorisi hlkmU uyarinca, ekonominin genisleyen talebi reel ekonomiyi
uyarmayacak, aksine enflasyona neden olacaktir.* O halde, para
duyarh bir ekonomik denge Grinadir ve diger mallar gibi, degeri ve
buna bagh etkinligi piyasalarda ona olan istem ve sunum dengesi
icinde belirlenir.

Bir metalin veya kagidin para olarak kabulG paranin G¢ temel
islevini yerine getirmesi ile ilgilidir. Paranin bu ¢ temel iglevi, degisim
aracl, hesap birimi ve deger biriktirme araci olmasidir. Paranin hesap
birimi ve deger biriktirme iglevleri birlikte paranin bir tlrev iglevini
daha ortaya ¢ikarir. Bu ise, paranin bor¢ édeme kapasitesidir. Nakit

% Notirlik ve etkinlik dnermeleri icin bkz. Abaan, Ernur Demir. "Parasal sok ve Reel
Ekonomik Etkinlik”, METU Studies in Development, 1987 (14) 3, 271-282..

% Bretton Woods anlagsmasi md.lV/1 hikmindn 1971 yilinda askiya alinmasiyla
genisleme olanagd! bulan uluslararasi likidite, dlinya ticaretinde ve buna baglh reel
ekonomilerde buyimeye yol agmistir. Bu konuda bkz. Abaan, “Merkez Bankalari ve
Turev Piyasa Riskleri, TC. Merkez Bankasi Tartisma Tebli§ No:2002/2. Ankara, 28
?ubat 2002.

Bu konuda Abaan, “Turkiye’de Paranin Dolagim Hizi Duragan mi?” (TCMB,
Tartisma Teblig No:9513, Agustos 1995, Ankara, adli calismasinda Tirkiye’de uzun
dénemde miktar teorisi dnermesinin dogruladigi yolunda ekonometrik bulgu elde
etmistir.



para, sunuldugunda kabul géren bir nesne ise, bor¢ 6deme kapasitesi
vardir. Nakit para birimi, eger, hesap birimi ise ve deger biriktirmede
bu birim kullaniliyorsa, nakit para birimi olarak yaratilan kaydi para,
yani hesap parasl, bor¢ 6deme kapasitesine nakit para gibi sahiptir.
Ancak, kaydi paranin bu iglevi yasal hak ve yukdmlulikler
cercevesinde bir anlam tasir. Olagan dbénemlerde, hak ve
yukumlUliklerdeki esitlik kolaylikla saglanabilmektedir. Ancak,
olaganlistl durumlarda hesap sahiplerinin mali sistem icindeki hak ve
yukumlUlUkleri, yani alacak ve borglar, alacakli olduklari parayi
alabilmeleri veya borglu olduklari parayr hesaben édeyebilmelerine
baghdir.

Borglarin 6denmesi ve alacaklarin tahsili yasal olarak mali
sistem guvenceleri ile sinirhidir. Kaydi para mali sitemde bankalarin
aracilik faaliyetleri iginde yaratilir. Hesap olarak yapilan édemeler
sonucu dogan hak ve yukomldlikler, 6zellikle elektronik fon
transferlerinin yayginlastigi ortamlarda yasal glvenceler ve mali sitem
sigortalarinin 6deme olanaklari ile anlam kazanmaktadir. Bu hikim,
yasal kisitlar teorisinin 6nermeleriyle celismektedir. Ancak, mali
sistemin yasal glvenceler olmadan islemesi, sistemin gergcek
amacina ulasmasina, yani ekonomide mali tasarruflarla yatirimlar
denklestirmesine ve mali sistemin derinlesmesine engel oldugu

yasanan bankaclilik krizlerinde gérilmektedir.

Hesap olarak bir borcun édenebilmesi, bor¢lu hesabin 6deme
glcune sahip olmasi kadar, bu 6demeye aracilik eden araci bankanin
bilanco olanaklarina baglidir. Hesap olarak bir borcun 6denerek,
alacakh hesabi alacaklandirmasi, alacakli olanin hakkinin hukuken
6dendigini gdsterirken, alacaklinin bu hesabi kullanabilmesi, yine
aracl bankanin bilango olanaklari ile sinirli olacaktir. Nakit olarak

ddemeler, araci kurumlarin yasal ve ekonomik risklerini tasimaz.



Ancak bu, nakit 6demelerin risksiz oldugu anlamina gelmez. Nakit
6demeler ekonomik risk tagir. Bu risk, paranin édemenin yapildigi
gunkU satinalma gucl ile harcandidi veya elden gikarnldigi ginku
satinalma gucu arasindaki fark kadardir. Mali dengesizliklerin derin
oldugu ekonomilerde risk hesaplanamaz ve var olan belirsizlik,
alacakli tarafin édeme aracini farklilastirarak, 6demenin iyi para
cinsinden vyapilmasini istemesine yol acar. Bu nedenle, nakit
6demeler, bagh oldugu para biriminin kredibilite ve sinirli dolagim
riskini tagimaktadir.

Nakit paranin bor¢ 6deme kapasitesi, kaydi paraya goére,
aksaksiz kabul gérdigl sitrece sinirsizdir. Burada aksaksiz kabul
gbrmek, Uluslararasi Para Fonu Yénetmelik md. O/a kapsaminda ve
Fon Yasasi md. XXX/f'e gbre serbestce kullanilan para (freely usable
currency) statisu icinde distnilmelidir. Bir borcun bagh oldugu para
birimi serbestce kullanilan para hikminlU saglasa bile, buna bagl
olarak yaratilan kaydi paranin bor¢ édeme kapasitesi, yine bu isleme
aracli olan bankanin bilango olanaklari ile sinirli olacaktir. Bu nedenle,
kaydi para, bir bilangonun tasidigi tim yasal ve ekonomik riskleri
tasir. Ancak, ifade edildigi nakit paraya bagh olarak serbestce
kullanilan para statlistinin sagladigi glvence, kaydi para islemlerine
aracilik eden mali kurumlarin yasal ve ekonomik risklerinin en az
oldugu anlamina gelir. Bu nedenle, pratikte serbestce kullanilan para
veya UPF’nun kabul etti§i serbestce dolasan paralar cinsinden
yapilan hesap taransferlerinin bor¢ 6deme kapasitesi yluksektir. Diger
bir degisle, bu transferlere aracilik eden kurumlarin tasidigi mali
riskler diigiiktir.

® Bir paranin serbestce kullanilabilir para olabilmesi igin uluslararasi 6demelerde
yaygin olarak kullaniimasi ve énemli para piyasalarinda yaygin bir sekilde aligverise
konu olmasi gerekmektedir. Yasal olarak, bir paranin bu statiyl kazandidi
Uluslararasi Para Fonu Yénetim Komitesi kararina baglidir. Ornegin, komite 1978



Bu cercevede ele alindiginda, bir nesnenin para olarak
benimsenmesi, sadece Keynesgil U¢ kosulun statiko icinde
saglanmasi ile sinirli tutulamaz. Bir nesnenin para olabilmesi igin,
halkin kabulli yasasina gére® paranin Keynesgil islevlerini yerine
getirmesiyle birlikte, piyasalarda serbest¢e dolagiminin saglanmasi
gerekir. Bu, para olarak adlandirilan nesneyi, halkin degisim araci
olarak mal ve hizmet alimlarinda aksaksiz kullanmayi kabul etmesi
demektir ve genis anlamda uluslararasi mibadelelerde serbestce
dolasan para statlisini kazanmayi gerektirir.

Halkin bir nesneyi alig veris araci olarak kullanmasi igin bu
nesnenin sadece buglnkl aligveriglere araci olmasi degil, bu
nesnenin gelecekte mal ve hizmet aligveriglerine aracilik edebilme
yetenegini gérmesine veya bu nesnenin bdyle bir yetenegi gelecekte
kazanacagina inanmasi gerekir. Halkin, paranin para olabilmesi igin,
bu anlamda bir kabuli olmadan, paranin tek basina ve kendiliginden
bu yetenegi tasiyabilmesi olanaksizdir. O halde, alisverise aracilik
islevi sureklilik, kalicilik gibi ikincil hukumleri tagimasi gereken bir 6n
kosulu icermektedir. Bu baglamda, para olarak tanimlanan nesnenin
satinalma glcunun korunmasi, halkin kabull yasasi uyarinca paranin
vazgegcilmez bir 6zelligi olmaktadir.

Bir nesnenin alisg veris araci olarak kullanilmasi, bu nesnenin
para olarak tanimlanmasi igin gerekli ve yeterli kosulu
saglamamaktadir. GUnk{, bir nesnenin para olabilmesi igin halkin
bunu bir deger Olglistu olarak kullanmasi veya kullanmayi kabul
etmesi gerekir. Bir nesnenin deger 6l¢lsi olabilmesi, onun nesnelerin

durumlar ile sayisal olarak egslenecek bir 6lcek olusturmasini

yilinda Alman marki, Fransiz frangi, Japon yeni, ingiliz sterlingi ve ADB dolarini
serbestgce dolasan para satatlsinde kabul ettigini agiklamistir. (bkz. IMF Karar
no:5719-(78/46, 31 Mart, 1978).

® Halkin Kabulii Yasas! icin bakiniz Para: Teorik bir Tartisma ve Tarama, Abaan,
Ernur Demir, T.C. Merkez Bankasi Tartisma Teblig No:1997/3, Ankara.




gerektirir. Bu anlamda piyasada olusan fiyatlar, paranin niteledigi
nesneleri, deger ekseninde o&lcen matematiksel bir dénisimu

tanimlar. Ornegin,
p=M/X (1)

iliskisinde butge olarak para M ve X paranin niteledigi mal ise,
p degiskeni para ve mal iligskisini anlamli kilan bir élgcek goérevini gortr.
Ekonomideki fayda analizi, bu élcimin akilsal izini inceleyen bir
degerleme siirecini anlamaya calisir.” Siirekli ve kararli denge
kosulunda “p”, yani fiyat istatistiksel anlamda sabittir. istatistiksel
anlamda sabitlik, fiyatin denge konumundaki bir deger etrafinda sabit
bir varyans ile salinabilecegi anlamindadir. Varyansin sabit ve birim
degerden kigUk olmasi, denge fiyatindan ayriliglarin  kalici

olmayacagini gosterir.

Fiyat, paranin bir deger 6lclsU ise, Stevens’in dlcek kuramina
gOre serbest piyasa varsayimi altinda bu iligki benzesik bir déntusim
olmalidir ve élgcek olusturmanin yedi kosulunu saglamahdir.® Bu
kosullarin saglanmasi igin fiyatlarin esnek olmasi ve kararli bir
dengeye uyumlu olmasi gerekir. Fiyatlar, birim para cinsinden ifade
edildigi icin esneklik ve denge hikimleri birim para igin gereklidir. Bu
olgu dikkate alindiginda, sabit ve kati fiyatlarin  Olgek
olusturamayaca@i gorisi ileri sirilebilir. Olgek olma kosullari
ekonomik denge konumunda saglanmakla birlikte, dengesizlik halinde
saglanamaz. O halde, fiyatin bir deger 6l¢lsi olusturmasi igin,

ekonominin kalici bir denge konumunda olmasi ve fiyatlarin denge

" Bu konu Abaan, Ernur Demir, Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler, T.C. Merkez
Bankasi Arastirma Genel Mudirligi Teblig, No:2002/3 de incelenmistir. Bkz. S.31-
43.

8 Benzesik donldsimlerde &lgim ve Olgek oransal bir esleme saglar. Bu konudaki
tartisma icin bkz. Ibid.




konumu bozuldugunda denge noktasina geri dénisi saglayacak
esneklikte olmasi gerekir.

Para, bir satinalma istegi ve bu istedi gerceklestirmek igin
baskalarinin gereksinimlerini kargilamaya yo6nelik bir is Gretme
zorlugu arasindaki duyarli iliskide Ucret, kar ve mal fiyatlari arasinda
kurulan deger nitelemeleri igin araci bir nesne olmaktadir. O halde,
paranin tek basina soyut bir anlami olamaz. Onu anlamh kilan
piyasada olusan fiyatlardir. O halde soyut bir kavram olan para,
piyasada var olan fiyatlarla goreli bir anlam kazanacaktir. Bu anlam,

yaptigimiz segimler ve aligverislerle somuta indirgenir.

Ornegin yiz lira ile yiiz dolar veya yiiz euro arasindaki fark,
bunlarin degerine hikmeden pariteler olmadan bir anlam ifade etmez.
Ortak payda 100 degeri, bu Ug¢ birime bagh buytklUklerin esit oldugu
anlamina gelmez. Bu birimlere hikmeden iliski, paralarin piyasalarda
olusan degerleridir ki, bunlar, paralarin fiyatidir. Paralarin bu fiyati 4¢
deger arasindaki iligkiyi belirler.

Bu iligkiyi anlamli kilan, somuta indirgeyen fiyat kur veya parite
olarak adlandirilir. Eger, dolar igin kur TL 1.400.000 ise, 100 dolar
100 liradan daha degerli algilanacaktir. Eger euro $1.1400 ise, 100
euro, 100 dolardan daha degerli kabul edilecektir. Diger bir érnek ise,
Ucret-fiyat-para iligkisi iginde verilebilir. Aylik geliri 500 milyon lira olan
bir kimse i¢gin 100 milyon liralik bir yemek pahali, yani ¢ok iken, geliri
500 milyar lira olan icin 100 milyon lirallk yemek ucuz, yani azdir.
Burada, dcret ve fiyat birlikte simetrik bir dlcek olusturmaktadir.
Ancak, deger algilari, Urtn fiyati ve gelir iki farkli 6lcek olarak ele
alindiginda asimetriktir. Bu asimetri, ayni gelir gruplari icinde
g6zlenmektedir. Ayni drnekte, iki farkli kisi ayni geliri elde etmesine
ragmen, ayni yemegi farkli degerlendirebilir. Yani, bu yemegi biri

pahali ama lezzetli bulurken, digeri ucuz ve lezzetsiz bulabilir. O



halde, algisal degerlemede, 6lcek tek basina fiyatlar olmayip, lezzet,
tat gibi soyut nitelemeler degerlemeye girmektedir. Paranin niteledigi
bu G¢lncu boyut ekonomide fayda analizinde incelenmektedir. Fayda
analizi, paranin pozitif bir fayda sagladigi icin kullanildigini kabul
eder.

Para taniminda gerekli bir diger kosul, paranin deger biriktirme
aracl olmasidir. Paranin deger biriktirme araci olmasi, para biriminin
hesap birimi olarak kabulini gerektirir. Hesap olarak biriktirilen,
tasarruf edilen degerler, hesaptan yapilan aktarmalarla bor¢ édeme
kapasitesi tagir. Paranin deger biriktirme araci, hesap birimi olmasi ve
bor¢ 6deme kapasitesi tasimasi mal-para veya sikke-para
rejimlerinde para olarak ikame edilen nesnenin dogrudan kendi
Ustinde tasidigr o6zelliklerdir. Ancak, bu 6zellikler halkin kabuli ile
anlam kazanir. Ornek olarak, altin-para rejiminde altin fiziki olarak bu
Ozellikleri Uzerinde tagir. Ancak, altinin gelecekteki degeri buginku
degerinin dogrusal bir fonksiyonu degildir. Altinin degeri, diger mal ve
hizmetler gibi piyasada istem ve sunumun kosullari i¢cinde olusur.
Buna baglh olarak, halkin kabull yasasina goére, altin-paranin
gelecekteki bor¢ 6deme kapasitesi, onun gelecekte tasiyacagi
umulan degeri ile sinirlidir. O halde, hesap birimi olarak altin sabit bir
deger olmakla birlikte, goreli dederi gercekte sabit dedil, gelecegdi
olusturan kosullara bagli olarak degiskendir.

Paranin hesap birimi olmasi ve buna bagl olarak bor¢ 6deme
kapasitesi tasimasi sikke-para ve kagit-para rejimlerinde halkin
g6nlllt kabull veya yasalarla kabul etmek zorunda kaldigi yasal
kabulle iligkilidir. Gén0lll kabulde altin-para veya kagit-para rejimleri
arasinda bir fark yoktur. Her iki nesne para olarak kullanilir alici ve
saticilar tarafindan gondlli olarak kabul edilir. Géreli degisim
degerleri, piyasalarda istem ve sunum dengesinde belirlenir. Bu



nedenle, fiyatlar veri olarak alindiginda, matematiksel olarak, 6lgek
ekseninde benzesik dénustmler yapar. Bu, tiketici ve dreticilerin
tercin setlerini dizenlilik i¢cinde olusturdugu, yani, Uretici ve
tketicilerin  iyi tanimlanmig  dengin bir fayda fonksiyonu
olusturabildikleri anlamindadir. Ancak, yasal zorunlu kabul, génulli
kabullin Gzerinde ise, iki para sistemi degerleri arasinda anlamli fark
olusur. Resmi ve paralel piyasalar piyasada dolagsan paralar icin farkli
degerler olusturur.® Yasal kisttlar teorisi,’® paranin neoklasik anlamda
bir deger tasimasi icin yasal kisitlarin bitlindyle ortadan kalkmasi
gerektigi savindadir. CUnkl, yasal kisitlar paranin zorunlu kabuli
anlamindadir ve paranin degerinin piyasa disi resmi ve paralel
piyasalarda, denge degeri disi konumlarda olusmasina yol acar.
Yasal kisitlar, para ve para yerine ikame edilen nesneleri farkl hukuki
statllye yani farkli konuma getirdiginden bor¢ édeme araglarinin
faizleri farklilagir. Oysa, bu diUslnceyi savunanlar, yasal kisitlarin
kalkmasinin, para ve para yerine ikame edilen diger tasarruf ve borg
6deme araglari arasinda hukuki risk nedeniyle olusan faiz farklarinin
ortadan kalkmasina yol agacagini ve bdylelikle dogdal faiz oranlarinda
bonolarin, Gzerinde faiz getirisi tasimasi nedeniyle resmi paraya
tercih edilecegini ve resmi paranin piyasalardaki egemenligini
kaybedecegini ileri sirmektedirler. Bu anlamda, para dissaldir ve
para sadece mali sistem tarafindan Uretilmelidir.

Yasal kisitlar resmi paranin varhgi igin gereklidir. Resmi paranin
mali sistem igin digsal bir degisken oldugu dogrudur. Ginku, resmi
para, gelismis ekonomilerde merkez bankalarinca yaratilir ve merkez

bankalarinin yokimlGlGaginG olusturur. Bu yGkimlGligin kime kargi

° Resmi ve paralel piyasa kavramlari igin bkz. Abaan, “Tirkiye'de Serbest Doviz
Piyasasi Etkinligi”, TCMerkez Bankasi, Tartisma Teblig, No:9512, Ankara,
Kasim 1995.

19 Bkz. Para Teorik bir Tarama ve Tartisma.




oldugu tam anlamiyla agik degildir. Teknik olarak, bu yOkimlullk,
resmi parayl elinde tutana karsi bankanin borcudur. Bu borg dar
anlamda bankanin rezervleri, genis anlamda varliklari ile glvence
altina alinmigtir. Bankanin hukuki statisl, bankanin borg ve
alacaklarina bir glvence olusturdugu gibi, uluslararasi anlagmalar
yine merkez bankalar igin ek glvenceler getirir. Bu cergevede ele
alindiginda, para olgusunun ulusal ve uluslararasi hukuk ile yakin
ilgisi gbrulmektedir. Yasal kisitlarin kalkmasi, hukuki bu guvenceleri
anlamsiz kilacaktir. O halde, para hukuku ve yasal givence sadece
resmi para icin degil, mali sistemin yarattigi her tirli paranin
serbestce dolagmasi icin gereklidir. Bu dislince, para hukuku olarak
adlandiracagimiz yeni bir alani incelemeyi gerektirmektedir.
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BOLUM I.
1. Para Hukuku Kaynaklari:

Para hukuku iktisat literatiiriinde yeni bir kavramdir."" Kékeni
yasal kisitlar teorisi ile iligkilendirilebilir. Yasal kisitlar teorisinin eski
kusak Onculeri, yasal duzenlemelerin paranin degerinin piyasa gugleri
disinda belirlenmesine neden oldudu saviyla, yasal kisitlarin olmadigi
bir ortamda paranin piyasalarda gercek deder ve anlamina
ulasabilecegini ileri sirerler. Bu durumda, Uzerinde faiz getirisi olan
borglanma araglari ile para arasinda bir farklilik kalmayacagini, hatta
Uzerinde faiz getirisi olan borglanma araglarinin alisverislerde para
yerine kullaniimasinin tercih edilecegini ileri strerler. Bu anlamda, faiz
farkliliklari, klasik iktisatcilarin énerdigi gibi ya ortadan tamamen
kalkacak veya dogal oranlar hipotezine goére, sabit dogal bir faiz
oraninda birlesecektir. Bu konumdaki bir ekonomide, para tamamen
Ozel kigilerin Urettigi bir belge olacaktir. Bu disUnceye gore, para,
devletin varligi ve garantisi olmadan dogal ekonomik yasalar
cercevesinde bir deger 6lglsu ve aligverig araci olarak yaygin kabul
gOren 6zel ticari belgelerden olusacakitir.

Teorik olarak c¢ekici goérilen bu husus, kendi i¢ celiskisi ile
birlikte ekonomilerin tarihsel gelismeleri icinde karsi karsiya kalinan
mali krizler dikkate alindiginda, ekonomik yasamin amacina uygun
islemesi icin, yani Gretime ybnelen kaynaklarin dogru tahsisinin
saglanabilmesi igin, ekonomik yasamdaki hak ve yukumlUlUkleri
belirleyecek hukuksal bir gergeve ¢izilmesinin gerekliligini gdsterir. Bu

"' Ekonomi ve Hukuk (Law in Economics) eski egitim sisteminde iktisat fakdiltelerinde
beraber 6gretilen bilim dallari oldugu bilinmektedir. Ginimizde Hukuk, lisans egitimi
diizeyinde ekonomi fakdlteleri egitim programlarinda 6nemli bir yere sahip degildir.
Ancak, ekonomi ve hukuk kimi Universitelerin iktisat Fakiltelerinde hala birlikte
islenen bilimsel alanlar olmaktadir. ABD’de ekonomi doktorasi yapan ve bunun
Uzerine hukuk egitimi alan kimselerin ticari davalarda hakimlik, avukatlik yaptig
bilinmektedir.
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hipotezden yola gikarak, yasal kisitlar teorisi ve serbest bankacilik
teorilerine karsi Avusturya gelenekgiliginin bir Grin0 olan devletgil
para teorisi ile ingiliz miidahaleci geleneginin Griini Keynesgil para
teorisi, devletin para Gzerinde egemenliginin ve kontrolinin olmasi
gerektigini ileri sirer. Ancak, bu 6nermelerde paranin positif hukuk
metodolojisi icindeki hukuksal boyutu dikkate alinmamistir. Hukuksal
yapl bir cerceve veya karar silreci icindeki dolgu olarak ele
alindiginda paranin deger ve islevi daha iyi anlasilacaktir.

Para teorisi, paranin degerinin nasil belirlendigini ve
ekonomideki islevini nasil yerine getirdigini aciklamaya calisir."
Ekonomik analizde kullanilan metodoloji ve pozitif analiz yéntemi para
teorisini agiklamada ve bulgularini ayirmada kullanilir. Karsisinda
olunsun veya olunmasin, ekonomilerin isledigi hukuksal cerceve veya
diger bir degisle statiisko’®, dogru bir parasal ve ekonomik analizde
dikkate alinmasi gereken bir olgudur. Dogrudan analizde statlisko
piyasalarin faaliyet gdsterdigi hukuksal c¢ergceve olarak ele alnir.
Piyasalar, yasalarin belirledigi bu c¢ercevede islevlerini gorUr.
Beklenen amaci gergeklegtirir. Buna kargi gelen diger gorus,
yasalarin piyasalarin isleyisinde bir cerceve etkisi degil, bir dolgu
etkisi yarattidi yolundadir. Bu gorise gére, yasal durumlar gegis
maliyetlerini belirler. Bu nedenle, fiyat icinde igerilir. O halde, yasal
dizenlemeler piyasalarin isledigi ¢erceveyi olusturmayip, zaten var
olan c¢ergevedeki bosluklari dolduran kamusal bir hizmettir. Bu
dislinceye gbre, eger bir piyasa varsa, bu piyasada aligveriglerin
yapilimasina olanak veren bir kural seti zaten olusmustur. Ticari 6rf ve

adetler yazih olmayan, ancak bu piyasalarda islem yapanlari

'2 Para ile ilgili teori ve hikiimler igin bkz. Abaan, “Para:Teorik Bir Tarama ve
Tartisma”, TCMerkez Bankasi, Tartisma Teblig, yayin No: 1997/3, Ankara, Mart
1997.

'3 Yirdrliukte bulunan anlagsmalara gére olmasi gereken hukuki durum.
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baglayan gelenek ve gorenekler olarak para hukukunun yazil

olmayan kurallarini olusturur.

Yasal diuzenlemeler iki sekilde piyasalarda varligini hissettirir.
Bunlardan ilki, ticaretteki taraflarin birbirlerine olan hak ve
yukumlulikleri tanimlamasi ve buna uyulmamasi halinde vyasal
yaptirimlari iceren dizenlemelerdir. Bunlarin, piyasalarin isledigi
cerceveyi dolduran, tamamlayan 6zellikte oldugu dastndlmelidir. Bu
dizenlemeler, taraflar igin hem ek guvence getirir hemde ek maliyet
yUkler. Bu baglamda, yasal diizenlemeler, maliyet unsuru oldugu icin
piyasa fiyatlarinda igerilir'*. Ornegin, tiiketiciyi koruma yasasi ile
saglanan kullanim garantileri, firmalara kalite kontrol zorunlulugu
getirirken, firmanin bu hizmetler igin yaptigi harcamalar rin
maliyetine etki yapar. Ancak, firma bu garantiler altinda piyasa
hacmini  genisletebilmekte ve karini en c¢ok kilabilmektedir. Bu
yapisiyla, yasal dizenlemeler hak ve yukimlulik dodurucudur ve hak
ve yukumlulik simetrisi etkin olarak korundugu slrece, piyasalarin
verimliligini arttirarak, tiketicinin elde etmeyi umdugu faydayi
gerceklestirmeye yol agan olumlu bir etki yaratir.

O halde, cerceveyi dolduran, yani dolgu etkisi yapan hukuki
dizenlemeler piyasalar icin bir yik veya kulfet olusturmazlar. Ancak,
burada hukukun kendi objektif yontemleri icinde Uretildigini disinmek
gerekir. GUnkd, hukuk normatif bir kural bitinidur ve para hukuku
acisindan esas olan mdulkiyet haklarini koruyucu oldugu gibi, bu
haklar kisitlayici veya ortadan kaldirici oldugu tarihsel sirecte
gOrilmektedir.

'* Ornek olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun (K.5083,
RG.31.1.2004) Turk lirasi Gzerinde tanimsal bir degisiklik getirmektedir. Bu
degisikligin etkisiz bir dénisim olmayacagdi, etkilerin piyasa fiyatlarinda
icerileceginden bilancolar Gzerindeki hak ve yukumlilik simetrisini fiyat katihklarinin
oldugu sektérler lehine degistirecegi beklenmelidir.
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Ozellikle, demokratik olmayan yapilanmalarda, hukuk objektif
tarafsizhdr korumada zorlanmakta veya tek tarafli ¢ikarlari koruyucu
dizenlemeler icerebilmektedir. Bu durumda, piyasalarin serbestce
isleyisini engelleyecek kural ve uygulamalar hukuksal zeminde yer
bulabilmektedir. Burada, s6z edilen hukuki gergeve, ticari yasamin
gerektirdigi hak ve yudkimlilik simetrisini koruyan sosyal bir
uzlasmanin kamusal bir iyi niyet ifadesi olarak duisandlmelidir.
Ekonomik olarak piyasalarin serbestge islemesinden anlasiimasi
gereken istem ve sunumun, yani arz ve talebin birbirinden bagimsiz
olarak piyasa fiyatini ve buna karsi gelen aligveris hacmini
belirlemesidir. Bu yolla ekonomik optimizasyona ve ekonomik
dengeye ulagilabilir, ekonominin kaynak kullanim etkinligi saglanmig

olur.

Turk Medeni Kanunu Md.2 “Herkes, haklarini kullanirken ve
borclarini yerine getirirken duristlik kurallarina uymak
zorundadir. Bir hakkin acgikca kotiuye kullaniimasini hukuk
dizeni korumaz.” Demektedir. Bu hikim, iyi niyete hukuki bir sonug
baglandigi durumlarda hukukun kétd niyetle hareket edenlere karsi iyi
niyetle hareket eden tarafi koruma kararini agikgca dile
getirmektedir'*?. Bu nedenle, ayni yasa Md.4 ile hakimlere yiiklenen
“hukuka ve hakkaniyete gore karar” verme sorumlulugu, sadece iyi
niyet kurallari iginde yasal haklarin kamusal otorite tarafindan
korunacagi vaadi olmaktadir.

14/ Sayin Bas Hukuk Miisaviri ve Hukuk Isleri Genel Miidiiri bu calisma ile ilgili

olarak bildirdigi gérustinde “iyi niyet 6ziU agisindan hukuktan dogmaz. Hukuk, iyi
niyeti sonu¢ agisindan dizenlemistir.” Demektedir. Kanimca, hukuksal iyi niyeti
subjektif ve objektif iyi niyet olarak ayirdigimizda iyi niyeti prososyal davranis
motivasyonlari ile iligskilendirmek mamkindr. Bu durumda prososyal davranisa bir
sebep sorumlulugu yuklenebiliyorsa iyi niyet TMK Md 3 kapsaminda dogurdugu
hukuki sonuca bagl olarak degerlendirilir. Ancak, iyiniyet temel koruma normlarina
uygunsa objektiftir ve dogurdugu hukuki sonugtan bagimsizdir. Gésterdigi ilgi igin
Sayin Genel Midire tesekkir ederim.
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Hukuksal iyi niyet, para olarak tanimlanan nesnenin elde
edilmesinde yasalara uygun hareket etme kuralini getirmektedir.
Hakll kazan¢ ve haksiz kazan¢ uluslararasi hukukta yer alan bir
kavram olmustur. Bu nedenle, yasalara aykirn yolla elde edilen
kazang haksiz edinimdir ve yolsuzluk olarak adlandirilir. Ancak,
hukukgularin bu konuda ortak bir tanimda birlesmekte zorlandigi
gOrilmektedir.

Strazburtg, 04.11.1999 “Yolsuzluga Karsi Ozel Hukuk

Sozlesmesi”™®

yolsuzluk tanimi yaparken, bu fiilden zarar géren
sahislarin tazmin amaciyla dava agma hakkinin uluslararasi kabulln(
icerir. Bu sodzlesmenin para hukuku acisindan 6énemi buyUktdr.
Cunkd, sadece ulusal sinirlar iginde yasayan ve ulusal hukuka bagli
olan kimseler degil, ulusal sinirlar disinda yasayan, ancak, i¢ hukuka
g6re aligveriste bulunan kimseler ugradiklari haksiz edinimlere karsi
zararlarinin tazmin edilmesini anlasma uyarinca isteyebileceklerdir.
Bu anlasmanin para hukuku agisindan 6nemi, bireysel tazminat
taleplerinden ¢ok, kurumsal ticari iglemlerden dogacak parasal
yukdmlaliklerin yerine getiriimemesinden dodacak maddi tazminat

sorumlulugudur.

Bu anlagsma ile hak ve yUkimlalik simetrisini uluslararasi
platforma tagsinmakta, piyasada faaliyet gésteren ekonomik birimlere,
Ozellikle ticari bankalara hem i¢c hukuka hemde uluslararasi hukuka
uygun davranma sorumlulugu ydklemektedir. Bankacilik faaliyetleri
dahil, parasal bir sonu¢ doguran her islem tazminat yokumltligtine
bagh, hak dogurucu, yani para yaratici olacaktir. Ulusal paranin
degerinin serbestce belirlenmedigi ekonomilerde, énceden duyurulan
(preannounced) kurlar veri alinarak yapilan gelecek aligverislerinin,

kamu otoritelerince verilen mali taahhitlere uyulmama sonucu

'S Milletlerarasi Sézlesme Karar Sayisi 2003/5685, Resmi Gazete.07.06.2003. s.37.
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olusacak maddi  kayiplar nedeniyle ugranacak tazminat
yukdmlalikleri, para yaratict 6zelligiyle, kiguk ekonomilerde, ulusal
para politikalarini zorlayici sonuglar dogurabilir.

Bir diger hukuki diizenleme 6rneg@i cevre kanunlaridir. Sadece
kar maksimizasyonu ilkesi ile hareket eden bir firmanin, genelde,
dretim yaptidi cevreyi korumak gibi bir amaci olmayacagi gecmis
deneylerde gorilmistir. Oysa ¢evrenin kirlenmesi, hem tlketici hem
dretici icin uzun dénemde Uretim olanaklarinin tikenmesi anlamina
gelebilir. Cevreyi kirletmeyecek teknolojik olanaklarin kullaniima
zorunlulugu, uzun ddénemde dogal bir tasarrufa yol actigi icin
kaynaklarin  etkin kullaniimasina katkida bulunacaktir. Yasal
dlizenleme, eger piyasanin etkin isleyisine engel degilse, yani bu yeni
kural icinde tlketici serbestce faydasini, dretici karini  maksimize
edebiliyorsa, hukuksal bu midahale, piyasalarin gelismesine bir
engel degil, aksine piyasanin daha uzun yillar diger Urinlerle birlikte
var olmasina neden olacak bir uygulama olarak gértimelidir.

Ornegin, bir boya fabrikasi, gevreyi kirletmeme maliyetini boya
fiyatina eklediginde, tlketici goreli olarak daha yuksek bu fiyat
dizeyinde daha az boya tiketerek, tasarruf edecek ve gevrenin temiz
kalmasina yardimci olacaktir. O halde, ¢evre kanunun getirdigi hukuki
yaptirimlar, Ureticiye ek bir maliyet unsuru olurken, tiketiciyi fiyat
yoluyla génullu tasarrufa ybénelterek, makroekonomik agidan gevreyi
temiz tutmanin maliyetini sosyallestirmeden, dogrudan tuketicisine bir
maliyet yUkleyerek, kaynak kullanimini  optimize edecektir.
Bankacilikta mevduat sigorta uygulamasi, bankalarin yarattigi kaydi
paranin hukuksal givencesi olan merkez bankalari, mali kesimde,

¢evre kanununa benzer etki yapan uygulamalardir.

Yasal duzenlemelerin gergeve etkisi yarattigi énemli bir alan

vergi ve benzeri yuklerdir. Kamu harcamalarinin finansmani igin
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gerekli kaynaklar vergi, resim ve har¢ gibi adlarla toplanmaktadir.
Vergiler dogrudan gelir, faiz ve kar gibi gelir kaynaklari tGzerinden
alinabildigi gibi, dolayl olarak satis fiyatinin bir tlrevi seklinde tahsil
edilmektedir. Ulkemizde uygulanan KDV veya OTV gibi satis vergileri,
dretim ve tOketim kararlarinin veriimesinde bir cerceve etkisi
olusturmaktadir. Satig vergilerinin yUkseltildigi ortamlarda, eger talep
esnekse, vergi uygulamasinin talebi distrdigid goériimektedir.
Vergilerin talebi distrdigu olctde, Uretimi kisitlayici olmasi liberal
iktisatgilarin  dolayli  vergilere karsi c¢ikmalarina neden oldugu
bilinmektedir.

Yasal dlzenin c¢erceve etkisi yarattigi ddslncesi, yani
algilarimizi ve yaptigimiz tercihleri etkiledigi savi genellestirilebilir bir
hikim olamaz. Clnkd, yasal dizenlemeler, adil bir aligveris ortami
yaratmiyorsa, piyasalarin gizilen bu cergcevenin digina ¢ikmasina ve
yasal denetim disi gelismesine neden oldugu, gelismekte olan llke
deneylerinde gérulmustir. Gunkad, resmi piyasalarin, gelismeye engel
olan kati kuralciligi, piyasalarin isleyisine ve gelismesine neden olan
ekonomik motivasyonlari batindyle ortadan kaldirici olmaktadir. Bu
durumda ekonomik genisleme, resmi piyasalarin zorlayici ve emredici
uygulamalarina karsi paralel piyasa olusturarak, ekonomik aktivitenin
bu piyasalarin yarattigi motivasyonlar ile sekillenmesine yol
acmaktadir.

Ozellikle, siki kambiyo rejimlerinin uygulandigi iilkelerde, paralel
doéviz piyasalarinin hizla geligserek, hacim olarak énemli aligveriglerin
yapildigi bir mekana déntstugi gértimastir. O halde, statiiskonun
getirdigi maliyetler ister tayinlama yoluyla olsun, isterse vergilerle
olusturulsun fiyatlarda icerilecektir. Ancak, bu sekilde olusan resmi
piyasa fiyati, paralel piyasa fiyatinin lzerinde olusuyorsa, tlUketici
tercihleri ucuz olan paralel piyasalarda islem yapmaya ydnelecektir.
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Ozellikle kambiyo kontrollerinin zorlayici oldugu ekonomilerde, paralel
piyasalar, yasa digl istihdam yaratan ve hizla gelisen dinamik bir
sektér olusmasina yol agmaktadir. Bu istihdamin neden oldugu
maliyetler paralel piyasa déviz fiyatlarinda icerilmekle birlikte, resmi
piyasa fiyatinin ¢ok yUksek olmasi nedeniyle bu sektéri karli
kilabilmekte ve paralel piyasalarin yasamini sirdirmesine olanak
tanimaktadir. O halde, yasal maliyetler, tlketiciyi cezalandirici degil,
6zendirici  olan sinirlar iginde tutulmahl, piyasalarin  kendi

motivasyonlari icinde isleyisine engel olugturmamalidir.

Yasal dizenlemeler karar sirecinde ister gcerceve, ister dolgu
etkisi yaratsin pozitif iktisat analizinde hukuki yapinin dikkate alinmasi
gerekir. Saf ekonomik analiz, fiyat olusumunda istem ve sunuma
egemen olan motivasyonlari ele alirken insani sadece kar ve
faydasini en ¢cok kilma gayreti icinde olan bir kimse olarak ele alir.
Ekonomik denge igin, bu iki motivasyonun korunmasi yeterlidir. Ancak
bu yaklasim, metodolojik olarak hukuksal yapinin ekonomik guduleri
olumlu veya olumsuz etkileyecegini dikkate almamaktadir. Clnkd, her
yasal diizenleme, iretici ve tiiketici igin ek bir maliyet getirir. iktisadi
analiz bu sosyal maliyetin kaynak kullanima etkisini ve maliyetlerin
makroekonomik bir optimizasyon karariyla ekonomiye enjekte edilip
edilmedigini  dikkate almalidir. O halde bir ekonomide
sosyallestirilebilir ~ maliyetler  sinirsiz ve  kuralsiz  olamaz.
Makroekonomik optimizasyon sonucu olusacak dengeyi dikkate
almayan her maliyet unsuru, sosyallestirildiginde piyasalara ek bir ylik
getirir ve piyasalarin dogru kaynak tahsisi yapabilmelerini zorlastirir.
Ornegin, kendi bitcesini harcamalari Gzerinde bir kisit olarak
gbrmeyen hikumetler, bitce aciklarini ya asiri vergi veya benzer
anlamda enflasyon vergisi yoluyla finanse edecektir. Her iki durum,
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ekonomik kaynaklarin rasyonel kullanimini kisitlayici, ekonominin

talep ettigi 6zel mallari Gretmesini engelleyicidir.

Benzer nedenlerle, para teorisine objektif bir bakig, yasal
yukumluliklerin sagladigi guvencelerin yarattidi motivasyonun yani
sira, bu yukdmluliklerin makroekonomik bir optimizasyon sonucu
olusup olusmadigini dikkate almalidir. Yasalar bir kesim icin bazi
sosyal glvenceler getirirken, bir diger kesim igin bireysel bir
fedakarlik veya yik getirmektedir. Makroekonomik optimizasyonun bu
dengesizligin piyasalarda etkinlik kaybi yaratmasini engelleyici olmasi
gerekir. Gulvenceler, mali sitemin derinlesmesi ve genislemesi icin
gereklidir. Ancak, verilecek her glvence, ekonomik bir rasyonellik
tasimahdir. C")rnegin, bitin bankalardaki mevduatin sinirsiz olarak
sigortalanmasi, kaynaklarini etkin kullanma gayretinde olan banka ile
kaynaklarini israf eden bankayi esit risk grubunda nitelemis olur.
Oysa, bankanin mali riskleri arttikca, Odeyecegi sigorta pirimi
yUkseliyorsa, ylksek sigorta piriminden kurtulmak ic¢in kaynaklari iyi
kullanmak, banka ydnetimi icin bir motivasyon olusturur. GUnkda,
dislk sigorta piriminde banka Kkarlihgi daha ylksek olacaktir.
Ekonomik rasyonellide dayanan, mali sistem glvenceleri sektérlin
isleyisinde olumlu bir motivasyon olacagdi gibi, hi¢ bir ekonomik
rasyonellige dayanmayan diizenlemeler mali sitemin derinlesmesine

ve genislemesine engel olabilir.

Kural olarak hukuki dizenlemeler, mali ve ekonomik yeniliklerin
piyasalasmasindan sonra olusmaktadir. iktisat tarihi, bankacilik
kesimindeki c¢cogu yeniligin, piyasalarin olusmasindan sonra
dizenleyici kurala kavustugunu géstermektedir. Ornegin, Tirkiye'de
para piyasalarinda 1985 yili sonrasi ortaya c¢ikan yenilikler, daha
sonra c¢ikarllan yasa ve yo6netmeliklerle dizenlenmistir. Hazine

bonosu piyasas! olustugunda, teknik bazda birincil ve ikincil piyasa
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ayinmi olmakla birlikte, hukuki olarak bu piyasalar tanimlanmamis ve
yasal yaptinmlar getirilmemistir. Ornegdin, 2001 yilinda yapilan
dizenleme ile Merkez Bankasinin kamu kagitlarini birincil piyasada
almasi yasaklanmistir.'® Hazine Mustesarligi, piyasa yapiciligi
sistemiyle ilgili dizenlemelerinde birincil piyasa tanimini “devlet i¢
bor¢clanma senetlerinin Hazine Mustesarligi tarafindan ilk kez satisa
sunuldugu piyasa” olarak tanimlamaktadir.'”” Bu tanim, 1211 sayili
kanunun getirdigi kural ile birlikte Merkez Bankasinin dogrudan
hazine borglanma senetlerini alamayacagdl anlamindadir. Kanun,
Bankanin dogrudan hazine kagidi alarak, bilangosu Uzerinde nakit
baskisi olusmasina engel olucu bir hilkim gelistirmistir. O halde, Para
teorisi hukuksal boyut iginde incelenirken, para denilen nesnenin
olusma sturecinde etkili olan ekonomik, hukuki ve siyasi gelismeler ele
alinmalidir. Gunk(, para dedigimiz nesne, aligveris araci oldugu
kadar, bir deger biriktirme araci ve deger dlclisi olmaktadir. Deger
6lgusu olmak, paraya Uretim ve tiketim zinciri iginde algilanabilir bir
satinalma gucu nitelenebilmesi ile ilgilidir. Bu niteleme, paranin miktar
teorisi kapsaminda paranin dolagim hacmi ile ulusal toplam Gretim
dengesi icinde yapiimaktadir.

O halde, ulusal paranin dolasim (tedavil) hacmi, ulusal
ekonominin Uretme gucuyle sinirlidir. Mal ve hizmet Uretme gucu
olmayan bir ekonomide, para, kendine ybnelik 6zel bir talep olmadan
bir 6lgek olusturamaz. Burada, kendine yodnelik 6zel talep olma
hikmi{, daha cok metal ve kiymetli madenlerden Uretilen paralar
icindir. GUnk0, bu nesnelere dayali paralar, metalin veya kiymetli
madenin kendisinin talebe goére, bir degisim, takas degeri tagimasidir.
Oysa, kagit paranin simgeledigi satinalama gicl, ekonomide Uretilen

' TCMB Kanunu No.1211 md.56 (Degisik, 25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun).
' Bu tanim, Hazine Mustesarligi web sitesinde 'Piyasa Yapiciligi Sistemi” baglikh
bilgi notunda verilmistir.

20



mal ve hizmetler ile iliskilidir. Mal ve hizmet Uretilmedigi taktirde kagit
para tek basina bir dlgek olusturamaz. Ornegin (1) nolu iliskide, X=0
icin herhangi bir M degerinde p 6lcedi tanimsizdir. Ayni sekilde,
Xo=Xe degerinde sabit olsun,

prL = M /Xe (2)
bu durumda My — igin, pr.— ifadesi anlamsizdir.

Her Ulkenin para hukuku birbirinden farkli hukuksal gerceve
veya dolgu igine oturtulmustur. Ornegin, euronun ortak para birimi
olarak Avrupa Parasal Birligine tye on iki katiimci Ulke tarafindan
kabull ile Bretton Woods anlagsmasi ile gizilen hukuksal gergeve, yeni
bir boyut kazanmistir. Glnkl, euronun satinalma glcu, Uluslararasi
Para Fonunun belirledigi SDR sepeti i¢cinde degil, yeni bir hukuksal
cercevenin olustugu euro boélgesi icinde belirlenecektir. Avrupa
Merkez Bankasinin hukuksal yapisi euro tedavilini saglamakla
birlikte, euronun satinalma gucu, tedavil ettigi boélgelerdeki hukuksal
cerceve ve dolgularin ylkledigi gegis maliyetlerine gbre olusacak
farkh fiyat vektort icinde 6lglllr olacaktir. O halde euro bdlgesinde
piyasalari temizleyecek tek bir fiyat olmayacaktir. Eger, euro
bblgesinde piyasalar ayristirilirsa, ayrik piyasalarda olugsacak fiyatlar,
euro Uzerindeki deger algilarinin bdélgesel olarak farkliliklagsacagini
gOsterir. Bu, bir eurodan Almanya’da yasayan bir kimsenin algiladigi
degerle, Fransa’da yasayan bir kimsenin bir eurodan algiladigi
degerin farkh olacagi anlamindadir. Euro bdlgesi halklari euroyu para
olarak ayni degerde kabul edeceklerse, Avrupa Birligine Uye Ulkelerin
ortak bir statiiskoya kavusmalari bu farkhhgi giderici olacaktir. AKsi
taktirde, her bir Ulkede bu para birimi farkli 6lgek degerleri
olusturmalari nedeniyle farkli bor¢ 6deme kapasiteleri igerecekleri icin
piyasa deger Olceklerinde  simetrik  algisal  dénlstmler
yapamayacaktir.
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Para hukuku konusunda yapilacak analizler bu c¢aligmanin
sinirll savlari iginde kalacaktir. Ancak, ekonomik aligverislerin yasal
bir ¢erceve iginde yapildigi dikkate alinacak olursa, her alisveris
kararinda stattiskonun etkisi olacaktir. Bu baglamda, para hukukunu
ekonomik analizde, metodolojik olarak ele alinmasi gerekli bir kural
olarak gérmek gerekir. Bu kuralin veya kurallar setinin neler oldugu,
Ulkelerin yasayan ve ulusal oldugu kadar uluslararasi baglayici hukuki

kaynaklarinin incelenmesi sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Bu baglamda arastirma yéntemi para hukukunda var olan kural
setini arastirmayi, bu set icindeki sembolik iligkileri ortaya ¢ikarmayi
gerektirir. Arastirma kaynaklari statliskoyu olusturan Ulke anayasalari,
kanunlari, tizik ve ydnetmelikleri olacaktir. Pozitif hukuk ilkesi
yasalarin emredici hikimlerinin herkesi kayitsiz ve sartsiz baglayici
kilar. Culnkd, yasalarin olusmasi normatif bir sirectir. Bu sirecin
arind olan yasalarin mutlak dogrular oldugunu ileri sirmek yéntemsel
bir zorluktur. Ancak, bu normatif olusum, mutlak bir glgle, yani icra
glcuyle birlestiginde yaptinma, yani kimileri i¢cin hak dogurucu,
kimileri icin kisitlayici veya hak dustricU bir nitelige dénustr. Bu
ybénlyle, para hukuku kesin ve pozitif bir olgu olmaktadir. Yasalarin
emredici hikimlerine uymamak agik bir su¢ olusturur. Acgik olmayan
hikamler, yoruma bagl olmasi nedeniyle uygulamada yasaya acik bir
muhalefet hilkmU icermez. Bu hususta mahkemelerin taktirleri, her
olayda, olaya 6zel baglayici kararlar olmaktadir.

Para hukuku acisindan baglayici temel hukuk kurali ulusal
anayasalardir. Anayasa hikimleri, hangi tlkede olursa olsun, hukuk
hiyerarsisinde Ustin konumdadirlar. Bu nedenle, para hukuku bir
Ulkede anayasal kurallar olarak olusmussa, bu kurallar dogrudan hak
ve yikimlilik dogurucu Ustiin kurallardir. Ornegin, Tirkiye'de

Anayasa madde 90’a goére “Usuliine gore yururlige konmus
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milletlerarasi anlagsmalar kanun hilkmiindedir. Bunlar hakkinda
Anayasaya aykirihlk iddiasi ile Anayasa mahkemesine
basvurulamaz.” Bu hdkim, ekonomik ve ticari alanda yapilan
uluslararasi anlasmalarin hukuki baglayiciligini kesinlestirmektedir.
Ancak, ayni madde “(...) Devlet maliyesi bakimindan bir yliklenme
getirmemek, kisi hallerine ve Tiirklerin yabanci memleketlerdeki
milkiyet haklarina dokunmamak sartiyla, yayinlanma ile yirige
konulabilir.”” Demektedir. Bu madde para hukuku kaynagi olarak
6nemlidir. COnk{, uluslararasi parasal bir anlagsma veya bankacilik
anlasmasinin  hukuki  baglayiciigi, iki  6nemli 6n  sartin
gerceklesmesine baghdir. Bunlar,

(i) Devlet maliyesine bir yik getirmemesi,

(ii) Kisi hallerine ve Turklerin yabanci memleketlerdeki

mulkiyet haklarina dokunmamasi

On kosullaridir. O halde, uluslararasi bir anlasmaya dayanilarak
alinan ve hazine garantisi tagimayan 6zel bir kredi s6zlesmesi yasal
baglayici bir sézlesmedir ve sbzlesme kosullari kanun hikminde
saylimaktadir. Ancak, bu tip anlagsmalar, 6zel hukuk alaninda hak ve
yUkamlalik dogurucu bir kural seti olusturur. Kamu hukuku agisindan,
hikman édnemi, bu tir anlagsmalarin dogurdugu yakamltliklerin kamu
maliyesi kapsamina alinmasinin anayasal aykiriigidir. Diger bir
Anayasal kural, yokimlilik doguran olayin 6zel hukuk kapsaminda
kalacag! ve genellestirilemeyecegidir.

Bu calismada ele alinacak para hukuku kaynaklari, pozitif
hukuk kurallan olarak yasalarin emredici hikimleri cergevesinde
incelenecektir. Glnku, para olarak adlandirilan nesnenin hukuksal
taniminda yorum ve belirsizlige yer olmamalidir. Zaten yasal olarak
piyasalarda dolasan para ile yasal olmayan paralar arasinda belirgin
fark, paranin bor¢ 6deme kapasitesi olarak tasidigi hukuksal
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glvencedir. Yasal olmayan paralarin sadece s6zlesmeden dogan
haklar ile bir deger icerdigi diustnllecek olursa, bu degerin borc
6deme kapasitesi belirsizdir. Bu belirsizlik, yasal sistemlerde yargi
kararlariyla giderilecektir. Yargi karari tahkim icerebileceginden,
6deme araci olarak yasal para kullaniimadan, taraflar, tahkim yoluyla
hak ve borclarini temizleyebileceklerdir. Yasal paranin diger
paralardan farki, Uzerinde tasidigli bor¢ 6deme kapasitesiyle ilgilidir.
Yasal kabul edilen para, sinirsiz édeme gucu tasidigindan mal
mubadelesine gerek kalmadan sunulmasiyla bor¢ éder

2. Anayasal Para Hukuku: ABD Anayasasi:

Yasal para ile ilgili kuralin kdkeni elbette milli paralar igin
Ulkelerin anayasalari olmaktadir. Bu baglamda iki blylk diinya savasi
oncesi kabul edilen ve halen yasayan anayasa olarak A.B.D.
Anayasas! ilging bir hukuki metin olmaktadir. ‘Birlesik Devletler
Anayasasi’ 6zgin haliyle bir baslangic (Ons6z) ve yedi maddeden
olugsmaktadir. 17 Eyltl 1787 tarihinde toplanan Eyaletler Kongresi'nce
kabul edilmistir. 13 Eyalet temsilcisi kabull ile hukuki bir nitelik
kazanan ‘Birlesik Devletler Anayasas’’ 25 Eylil 1789 da on
maddenin eklenmesiyle bireysel haklari ve 8 Ocak 1798 tarihinde
baslayarak degisik dénemlerde eklenen 12 madde ile vatandas
haklari, devletin haklari ve bagkanlk siresini tanimlamis ve

dizenlemistir.

Para hukuku acisindan ele alindiginda Birlesik Devletler
Anayasasrnin ilk maddesi 6nemlidir. Anayasanin bu maddesi, on
bélimden olusmaktadir. Para hukukunun ilk temel anayasal buyrugu
8 inci bdélimin ilk altbdéliminde Kongrenin Giicii baslidinda
g6rilmektedir. Bu madde Kongreye vergi koyma ve toplama glcu
verirken, Kongreyi bor¢ édeme giicilyle donatmigtir. ikinci madde,
Kongreye Birlesik Devletler adina bor¢ para alma hakki tanimaktadir.
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Blitgce prensipleri agisindan bakildiginda Kongrenin giict ve butgenin
finansman kaynaklarini belirleme hakki Anayasayla glvence altina
alinmaktadir. Butcelerin finansman kaynaklarn vergi koymak ve
borclanmak olarak siralanabilir. Bltce prensipleri agisindan
bakildiginda Kongrenin bltgce yapma glcl ve bltgcenin finansman
kaynaklarini belirleme gutct agik Anayasal bir gugtir. Butgelerin
finansman kaynaklari vergi ve diger kamu gelirleridir. Buna ek olarak
bono, tahvil gibi bor¢lanma araglariyla elde edilen gelirler bitce
finansmaninda kullanihir. Bu siralama dikkate alindiginda akla gelen
soru, bitce aciginin bu yéntemler ile finanse edilemedigi halde bor¢
6deme kapasitesinin nasil saglanacagidir. Bu kapasitenin nasil
saglanacagi, ayni bélimun 5. altbéliminde agikca belirtiimistir. Buna
gore, Anayasa Birlesik Devletler Kongresini ‘para basmak, bunun
kendi degerini ve vyabanci paralar karsisindaki degerini
dizenlemek (ayarlamak) ve standart agirlik ve Olcllerini
kararlastirmak’ konusunda tek gucla organ olarak

tanimlamaktadir.'®"®

Kongreye verilen para basmak konusundaki yetki, Anayasal bir
yetkidir. Ancak, paranin i¢ ve dis degerinin belirlenmesinde ayni
kurumun tamamlayici bir yetki ile donatiimasina, bugunkd bilgiler
cercevesinde ekonomik bir anlam vermek zordur. Cinki, paranin

degerinin istem ve sunumu belirleyen unsurlardan bagimsiz olarak

'8 ingilizce orjinal metinde kullanilan ‘to coin money’ sézciigudiir. Bu sézcigin para
basmak anlami vardir. Ancak, Anayasanin kabul edildigi 18 yuzyil baglarinin sikke-
para, 6zellikle altin-para dénemi oldugu ve to coin fiilinin metal-para dékmek anlami
tasidigr disinilecek olursa, burada szl edilen kelime kdék anlami olarak sadece
madeni para Uretmek seklinde disintlmelidir. Bu nedenle, cimle standart agirlik ve
Olgulerini belirleme yetkisi ile birlikte altin-para tGretmek olarak anlagiimahdir.

"9 Birlesik Devletler Anayasasinin ¢ok farkli bir 6zelligi bu bélimin 8.alt bolimiinde
gecen hiokimdir. Bu hikim Kongreyi ‘bilimin ve faydali sanatlarin ilerlemesini
ylceltmek ve sinirli zaman igin yazar ve kasiflerin ‘entellektiiel muilkiyet haklarini
glvence altina almak ile gérevlendirmistir. Konuyla dogrudan ilgisi olmamakla birlikte
18.YY baslarinda bilime bu denli agiklikla verilen énemi vurgulamasi agisindan
madde hikmu dikkate deger.
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sekillenmesine olanak taniyan bu Anayasal emredici hukim, pozitif
hukuk kuramcilarinin icine distigd bir ikilemi sergilemektedir. Bu
hikim ayni bélimin sekizinci alt maddesi ile gelismektedir. Bilimi
yUcelten bir Anayasa, liberal iktisat dgretisinin énemli bir dnermesi
olan, piyasalarda fiyatlarin serbestge belirlenme hikmine Kkarsi,
siyasi bir organa piyasalardan bagimsiz olarak, paraya bir deger
atfetme hakki vermektedir.

Bu tartisma neo-klasik ve vyeni-klasik ekonomik dislnce
okullarinin paracil teorilerine ters dismektedir. Clnkl, bu okullara
gbre para aligverig araci olmasi diginda énemli degildir, ¢iink( para
nétlrddr, yani etkisizdir. Uretim kararlari reel faktorlerce verilir. Tam
istihdamda bir ekonomi, zaten, Uretebilecegi en fazla Grin miktarini
Uretmektetir. O halde, bir alis veris araci olarak paranin hacminin
artmasi, Uretilen bu miktar Uzerinde etkili olmayacak, sadece fiyatlari
sisirecektir. Yani, dretim ve istihdam (zerinde bir etki
yaratmayacaktir. Bu gorusleriyle, her iki okul, devletgil para teorilerine
karsi c¢ikarlar. Oysa Birlesik Devletler Anayasasi paranin degerinin
Kongre gulclyle belirlenecegini hikme baglayarak, devletgil para
teorisi hukUmlerine uygun bir hukuk kurali olusturmaktadir. Bu
nedenle, Kongrenin bu hususta ¢ikaracagl kanunlar emredici ve
baglayicidir. Serbest piyasa ekonomik doktirinleriyle tamamen celisen
bu Anayasal disince, Il Dinya Savasi ardi olusturulan Bretton
Woods anlagmasinin temel bir hUkmdnu belirleyici olmustur.

22 Temmuz 1944 vyilinda Uluslararasi Para Fonunun
Kurulusunu olusturan Anlagsmanin IV Maddesi 1. Bélim, (a) alt bendi
‘herbir lyenin nakit parasinin (currency) deger denkligi (par
value), ortak payda olarak altin veya 1 Temmuz 1944 giini
itibariyle gecerli olan bir Birlesik Devletler dolarinin agirlik ve
safligi cinsinden belirlenecektir.” Demektedir. Bu hikmidn anlami 1
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ABD$= 0.88867 gram ve 0.9999 safliginda altin es degeridir
demektir. Diger bir degisle 1 ons altin= $35 degerde sabitlenmistir. Bu
hikim, anlasmanin ikinci béliminde belirtilen “hicbir tye deger
esitligi Gzeri, arti, 6nceden belirlenen marj tzerinde bir fiyatla
altin alamayacak ve deger esitligi alti, eksi, 6nceden belirlenen
marj altinda altin satamayacaktir.”Kural ile birlestirildiginde, ABD
dolari tabanl sabit altin pariteli uluslararasi 6deme sisteminin para
hukuku agisindan anlagsmadaki yeri belirlenmis olur.

Burada akla gelen soru, uluslararasi édeme gtcini olusturan
bu anlasmanin ABD Kongresinin ybdnetsel erkini kisitlayip,
kisitlamayacagidir. Birlesik Devletler Anayasasi Kongreye para
hukuku konusunda kanun cikarma yetkisi agikca vermektedir. Bu
yetki metal-para sisteminin sabit deger teorisindeki huikimleriyle
korunmustur. Bretton Woods Anlasmasi Madde Xl ilk bdlim,
anlasmanin yararltgu ile ilgili ilging ip uglari vermektedir. Buna gore
Anlagma “toplam uyelik 6dentilerinin ylizde 65inden az olmamak
sarti ile en az uyelik odentilerini tamamlamis hikimetlerin
anlagsmayl imzalamasi ile yurirlige girecektir’. O halde
anlasmanin yardrlik dnkosulu ylzde 65 hisseye sahip hikimetlerin
onayini almasidir. Kongrenin kabul ettigi Bretton Woods Kanunu,
Birlesik Devletleri anlasmayr en son imzalayacak udlke olarak
gOrevlendirmistir. Bu, karar Birlesik Devletlerin onayl olmadan
anlasmanin  kabul c¢oklugu olan yizde 65 oy ¢ogunlugun
saglanamayacag! anlamindadir.

3. A.B.D. Anayasasi ve Bretton Woods Kanunu

Bretton Woods anlagmalarindan ilk ikisi Uluslararasi anlasma
olup, Birlesmis Milletler Konferansindan Kabul edilen ve Uluslararasi
Para Fonu ve Diinya Bankas! kuruluslarina Hukuki statli veren
sOzlesme metinleridir. Anlasma, Washington’da 31 Aralik 1945
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tarinine dek tamamlanmak Uzere imzaya aciimigtir. Bu tarihten
sonraki GOyelikler ikinci maddeye goére, anlasmayi imzalayan Gyelerin
kabul kosuluna bagh olmaktadir. 31 Temmuz 1945 gund Birlesik
Devletler Kongresi Bretton Woods Kanununu kabul etmigtir. Bu
Kanunun 2. Bélimi “Baskan, Birlesik Devletlerin Uluslararasi
Para Fonuna ve Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasina [Diinya
Bankasi] uyeligini kabule, Birlesmis Milletlerin 22 Temmuz 1944
gunlii Parasal ve Mali Konferansinda [sekillenen] ve Devlet
Arsivine Konan Fon Anlagsmasi Kanunu ve Banka Anlagmasi
Kanunu uyarinca burada yetkili kilinmistir’ Demektedir. Besinci
bdlimde ise, ‘Kongre tarafindan bir kanunla yetkilendirilmedikce,
Baskan veya herhangi bir kimse veya araci kurum Birlesik
Devletler adina (a) Fon Anlagsmasi Kanunun Il Maddesi, 2 inci
Boélimi uyarinca Birlesik Devletler kotasini (hissesi) hicbir
sekilde degistirmeye, (b) IV madde, 5. Bélim, veya XX madde 4.
Bolim (...) uyarinca Birlesik Devletler dolarinin deger denkligini
degistirmeyi kabul veya 6nermeyi (...) talep etmek veya izin
vermekle yetkili kiinmamistir’” Demekite ve anlagsmanin
degistiriimesi ve surdurilmesinde tek yetkili kurul olarak Kongre
glcunin korundugunu duyurmaktadir.

Para Hukuku agisindan Bretton Woods Anlasmasi Birlesik
Devletler Kongresinin Anayasal yetkisini, ekonomik hukumlere aykiri
dahi olsa, kullanmaktaki titizligini g6stermektedir. Bretton Woods
kanunu® Birlesik Devletler Anayasasinin Kongreye tanidigi paranin

?0 Burada dikkat edilmesi gereken énemli nokta Bretton Woods anlagmasi olarak
anilan G¢ farkl hukuksal durumun varligidir. Bunlardan ilk ikisi Birlesmis Milletler
Konferansi sonucu kabul edilen ve bugin IMF ve WB olarak anilan kurumlarin
kurulugsunu hikme baglayan uluslararasi anlagsmalardir. Uglncisu, yine ayni adla
anilimakla birlikte ABD Kongresinin bu anlagsmaya katilisini ve katilma sartlarini
iceren kanundur ki bu ABD’nin bir i¢ hukuk diuzenlemesidir. Bu nedenle, metinde
Bretton Woods anlasmasi tekil anlamda degil Anlasmalari olarak ¢gogul anlamda, bu
yasalari icerecek seklinde kullaniimigtir.
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degerini agirhk ve safligini icerecek sekilde icte ve dista belirleme
yetkisinin Uluslararasi bir anlasmada belirlenen deger denkligi icinde
kullanildigini géstermektedir. Cunkld, Kongre, anlasmaya katilimi
kabule ABD Bagkanini yetkili kilarken, anlasma kosulunun en énemli
maddesi olan sabit saflikta ve agirlikta altin dolar paritesini degistirme
yetkisini, cikardigi yasa ile hala kendi (zerinde tutmaktadir. Yani
anlasmanin, sabit altin paritesinden vazgecilmesi veya bu paritenin
degistiriimesi hususunda karar vermeye, ABD Bagkani dahil, hig
kimse ve Kongre disinda kurum veya kurulug, kanunla

yetkilendiriimedikge ehil degildir.

Bretton Woods Anlagsmasinin ¢éktigi 70’li yillarda sik sik dile
getirilmigtir. Ancak, bunu ileri sirmek oldukca zor. GUnku, anlasmaya
islerlik kazandiran en dnemli madde hala Birlesik Devletler Anayasasi
tarafindan Kongrenin yasama gticl iginde varligini strdirmektedir.
Bu Anayasal gi¢, ABD Kongresini dolarin degerini belirlemekte tek
yetkili organ olarak gérmesidir. Hukuksal bu katilik, ekonomik olarak
etkili midir sorusuna, ABD ekonomisinin ulastigi Uretim gict ve mali
glc dikkate alindiginda olumlu bakmak mdmkinddr. Ancak, 15
Agustos 1971 gunU Birlesik Devletler yetkililerinin dolarin ve dolar
cinsi mali varliklarin sabit pariteden altina dénusebilirligi hGkmanu
askiya aldigini duyurmasi, uluslararasi mali piyasalarin genisligi ve
derinligi dikkate alindiginda, ekonomik gerceklerin, siyasi hukimlerin
Uzerine ¢iktigini géstermektedir.

4. Para Hukuku: Diger Anayasal Hukumler.

Anayasal hukuk acisindan incelendiginde, para hukukunu
ilgilendiren Anayasa maddeleri yukarida tartigilan besinci bolim ile
sinirh degildir. Hukuksal tamamlayicilik onuncu bélim, birinci alt
béliminde belirtilen yasaklar ile birim paranin hesap birimi olma

0zelliginde olugmaktadir. Bu maddeye gbére “Hicbir Eyalet (...)
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[metal] para basamaz, borclanma bonolari ihrac edemez, bor¢
6deme araci olarak altin ve giimiis paradan baska bir [6deme
araci] kullanamaz.”Eyaletlerin para hukuku agisindan para yaratma
erkini Anayasanin bu maddesi acikca kisitlamaktadir.?’

Birlesik Devletler Anayasasi milli para olarak agikga kagit para
kullaniimasi konusunda bir tanim getirmemektedir. Ancak, Rezerv
Bankacihgi sistemin bir unsuru olmak zorunda kaldiginda Anayasal
ilkeler gercevesinde bir kagitpara sistemi kurulmustur. Ancak, bu
kagitparanin degerinin altina baglanmasi para hukuku acisindan
anayasal ilginin kaynagini olusturmaktadir. Eyaletler, altin ve gimus
para disinda bor¢ édeme araci tiretemezler. Para basma yetkileri
yoktur. Bu yetki Federal Hukimette degil, Birlesik Devletler
Kongresinin yasama erki iginde sakh tutulmaktadir. Bunun sonucu
ABD Hazinesi, sadece Kongre onaylyla kendi adina para
basabilmektedir.

Anayasal hukuk acisindan incelendiginde, ABD mali sistemi
altin-para Uzerine oturulmus bir mali yapi Gzerinde iglemektedir. Bu
yapinin uluslararasi 6deme araglari agisindan deger denkligi Bretton
Woods anlagsmalari ile tanimlanmistir. Bu anlagmalarin  hikim
icermemesi halinde dolarin degeri, ABD ekonomisinin gict ve
Kongre'nin alacagi siyasi kararlar dogrultusunda olusacaktir. Bu, para
hukuku agisindan paranin degerinin salt ekonomik olgularla
belirlenemeyecegini gosterir. Siyasi kararlar ve siyasi otoritenin
yasama gucl, bu guct uygulayacak yuritme gtcd, bu glce karsi

2" Her tlkenin, parasini diizenleyen hukuki cerceve sadece anayasalarla sinirli

degildir. Bu galisma anayasalari, para hukukunun baslangi¢ kaynaklari olarak ele
almaktadir. .
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hukuki muhalefet olan yargi glici anayasalarla kurumsallagmis para
hukuku giicleri olmaktadir.?®

Her sosyal uzlagsma, yeni bir ekonomik dengenin 0Urlnu
olacaktir. Bu nedenle, yasama, ylUritme ve yargi giglerinin halk
tarafindan taninmasi ve bu giglere olan gtvenin sirmesi para teorisi
acisindan halkin kabull yasasinin siyasi bir uzantisi olmaktadir. Bu
yapisiyla dolarin hukuki varhgi, devletgil para teorisinin unsurlarini
tasimakla birlikte, halkin kabull yasasi ile birlikte ele alindiginda,
mutlakiyetci bir idari yapi i¢inde degil, demokratik siyasi érgitlenme
ve demokratik denetimlere agik idari bir yapi icinde anlamli olacaktir.
Anayasal dizenin glic dengeleri degismedigi stirece, dolarin 6deme
glcu, siyasi ve ekonomik gulgcle birlikte var olacaktir. Bu 6nerme
markantelist dUsUncenin, ticaret serbestligi hikimlerine aykin
g6ridlmemelidir. Clnkd, yalin bir markentilizm, bitiintyle siyasetten
soyutlanmis degildir. Ancak, otokratik egemenlige karsidir. Gunka,
ticari yasamin devami, musteri memnuniyetine baglhdir. Diger bir
degisle talebin devamhiidina baglidir. O halde, ticari sorumluluk, kural
ve ticari etik, merkantilist disincenin serbestlik anlayisiyla gelisik
degildir. Sorumluluk, kural ve etik siyasi 6rgitlenme igcinde hukuka
dénusur. O halde, hukuk, hak ve ylkimlulik simetrisi icinde serbest
ticaret hikmune aykiri gérilmemelidir.

5. Avrupa Birligi ve Euro:

Avrupa Ekonomik Toplulugu 1958 vyilinda Avrupanin
bltinlesmesi ve Avrupa Parasal Birliginin 0¢ asamada kurulmasi
hedefine yoénelik olarak olusmus kurumsal bir yapidir. Avrupa
Toplulugu, 1 Temmuz 1990 yilindan baslayarak parasal birligin ilk
asamasina girdi. Bu asamada Merkez Bankalari arasinda yakinlagsma

** Anayasal diizenin korunamamas: halinde parasal sistemin yeni bir sosyal anlasma
ve statiiko {izerine oturtulmasi gerekir.
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ve sermaye serbestliginin Uyeler arasinda olugsmasi ve Uyeler
arasinda ekonomik yakinlasmanin hizlandiriimasi sireci baglamistir.
ikinci agama, 1992 subatinda imzalanan Maastricht Anlagmasi ile
Avrupa Merkez Bankasinin temeli olan Avrupa Para Kurumunun
olusturulmasi ve ekonomik yakinlagsmanin hizlandiriima surecini
olusturmustur. Bu agamanin énemli bir 6zelligi, hikimet bltcelerinin
parasal finansmana gitmesinin engellenmesidir. 1 Haziran 1998
yilinda Avrupa Para Kurumu, Avrupa Merkez Bankasina dénlismastar
ve 1 Ocak 1999 yilinda G¢lncl agsama baslamistir. Bu agsamada euro
onbir Uye Ulkenin kabul ettigi ortak bir para olmustur. Avusturya,
Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Liksamburg,

Hollanda, Portekiz ve ispanya’dan olugan bu birlik, 6nceden

belirlenmis bir tarihte son bulan Uyelik kabulleriyle bu dlkeler
arasinda olugsmustur. Daha sonra Yunanistan’in bu birlige girmesi ile

birlik 12 Gyeli bir statiye kavusmustur.

Euro bir para birimi olarak olustugunda ulusal paralar sabit bir
oranda ve belirlenen tarihlere kadar serbestge euroya ddntsebilir
olmaktadir. 2002 Yilinda euro cinsinden kagitparalarin tedavile
girmesi ile ulusal paralarin piyasalarda dolasimi durdurulmustur.
Avrupa Merkez Bankasi Kanunu, Bankayi, ulusal hikimetlerin
etkisinden aritacak sekilde bagimsiz kilmaktadir. Bu hedefe uygun
olarak Uye Ulkeler, ulusal merkez bankalari stattlerini Avrupa Birligi
Merkez Bankasi (AMB) ve Avrupa Birligi Anlasmasina uyumlu
olmasini saglayacaktir. Topluluk iginde kagitpara ¢gikarma yetkisi, 6zel
olarak AMB Konseyine birakilmistir. Ayrica, Topluluk iginde ¢ikarilan

madeni paralarin hacmi ve cinsi Konseyin onayini gerektirmektedir.?®

28 Avrupa Merkez Bankasi ile ilgili bilgiler Protokol On The Statue Of The European
System Of Central Banks And For European Central Bank’dan aktariimistir.
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Ortaya ¢ikan bu yeni paranin hukuki gtvencesi zayiftir. Clnkad,
Banka bor¢ ve alacaklara karsgi kendi varliklari ile sorumludur. Bu
varliklarin  basinda UOye Ulkelerin  katilimlari  gelmektedir. Bu
katihmlarin paylasiimasi ise, Avrupa Adalet Divaninin verecegi
kararlar dogrultusunda yapilmis tahkim anlagmalari hikimlerine
baghdir. Euronun anlagsmayla belirlenmis altin karsiligi hukuken
yoktur. Dogrudan altina bagli kihnan ve kaynagini uluslararasi
anlasma hikimlerine dayandiran bir indeks para olarak SDR, altina
bagl bir birim olma 6zelligini tasir. Ekonomik olarak, piyasa degeri
2002 yilindan buyana bir ons altin i¢cin 343,90 euro degeri dolayinda
tutunan bu yeni paranin altinla olan hukuki iliskisi, SDR sepeti icinde
tasidigr agirlik ile simirhdir. AMB yukumlUlUklerinin  (ye Ulkelerin
merkez bankalari ve hazineleri altin rezervleriyle hukuki bir baglantisi
bir teminat olarak dogrudan kurulamaz. Ancak, bu teminatin dolayli
yoldan olmasi ve Birligin ortak bir Anayasasinin olugsmasi ve anayasal
hukuk acgisindan mali ve parasal kurallarin agiga c¢ikmasi, euro

tabanli mali sistemin hukuki evresinin tamamlanmasi igin gereklidir.

Para hukuku agisindan sistemin anayasal tabani heniz
olusmamistir. Uye iilke anayasalarinin ortaklik tarafindan tekil bir
anayasaya donustirtlmesinin ortaya g¢ikacak ulusal hukuki sorunlari
nasil ¢gbzecegi, hak ve yukimlaliklerin uluslararasi 6deme sisteminde
nasil tahkim edilecegi belirsizdir.

6. Para Hukuku :Tlrkiye Cumhuriyeti Anayasasi ve Hukuku

Para hukuku olarak ele alindiginda Turk Hukuk Sisteminin iki
6nemli kavrami birbirinden ayirdigi gériimektedir. Bu kavramlar
paranin basiimasi ile bunun ihraci kavramlaridir. Turkiye Cumhuriyeti
Anayasasi kuvvetler ayirimina dayanan ve yasama erkinin Turkiye
BuyUk Millet Meclisinde toplandidi ve ulusal egemenligin kayitsiz ve
kosulsuz ulusa ait oldugunu kabul eden hukuki bir kurala
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dayanmaktadir. Anayasa (AY) madde 6, Egemenligin ulusa ait
oldugunu belirtirken, bunun Anayasanin koydudu esaslar
cergevesinde, yetkili organlar tarafindan kullanilacagini belirtmektedir.
“Bu nedenle ‘hic kimse veya organ kaynagini Anayasa’dan
almayan bir Devlet yetkisi kullanamaz.” Bu hikim Anayasanin
emredici ve baglayici bir hUkmddr.

Yasama organi Tulrkiye Buyok Millet Meclisidir (TBMM)
TBMM’nin gbérev ve yetkileri para hukuku acisindan énemli olan
Madde 87 ile 6nem kazanmaktadir. CUnki, bu maddeye gbre ‘para
basilmasina ve savas ilanina karar vermek’ ayni 6nemde sayilan
bir ulusal meclis yetkisi olarak ortaya ¢gikmaktadir. Bu madde ile para
basmak konusunda karar verme yetkisi 6zel olarak Anayasa ile
TBMM’ne verilmistir. Ancak bu yetki, Anayasanin devredilmez bir
yetkisi degildir. CUnk(, milletlerarasi kurumlar ile yapilacak
anlagmalar TBMM’nin onaylamayi bir kanunla uygun bulmasina
baghdir. Bu kapsamda, Bretton Woods Anlasmasinin Birlesik
Devletler Kongresince Baskana biraktigi devredilir yetki gibi, para
basma yetkisi, TBMM’nin onaylayacag! bir kanunla devredilebilir bir
yetki olmaktadir. Ayrica, ayni maddenin son altbdlima ‘usuliine gére
yurarlige konulmus  milletlerarasi anlagsmalari  kanun
hikmi[nde] saymaktadir. Bunlar hakkinda Anayasaya aykirilik
iddias! ile Anayasa Mahkemesine basvurulamaz’ kurali, bu yetki
devrini uluslararasi igerik kazanmasi halinde Anayasa Mahkemesi
denetiminden bagimsiz kilar. Hatta, bdyle bir anlagsmaya karsi
Anayasaya aykirilik nedeniyle iptal davasi dahi acgiimasi yasaktir.
Ancak, Anayasanin uluslararasi anlagsmalarin “devlet biitcesine
mali yik getirmeme hikmii” devlet bltcesinde hesap birimi olarak
kullanilan para birimi ile uluslararasi igerikteki para birimi arasindaki
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bagin ulusal egemenlik hakkinin hukuksal kabulinde ulusal
egemenlik lehine oldugunu gbéstermektedir.

Her Ulke anayasasi benzer hikimler tasimamaktadir. Bretton
Woods Anlagsmasi ile ilgisi nedeniyle 6rnek olarak ele alinan Birlesik
Devletler Anayasasi yuritme erkine bdyle bir yetki tanimistir. Cunka,
dolarin degeri Kongre karariyla belirlenmektedir. Bu nedenle, Kongre,
Bretton Woods Anlagmasi Kanunuyla, uluslararasi parasal anlagsmayi
kabulde ABD Bagkanini yetkili kilarken, anlasmanin paranin degeri ile
ilgili hikimlerinde degisiklik yapmayi kendi yasama erkinde sakh
tutmustur. Anlasma hikimlerinin parasal tanimlarini degistirmede
hicbir kimse veya organi yetkili kilmayarak, Kongrenin dogrudan
kendini yetkili gérmesi, anayasal para hukuku agisindan yasama
erkinin kendini yUrtme erkinden bagimsiz kilarak, kendine taninan
parasal yetkileri higbir kimse veya gugle paylagsmak istemedigini
gOstermektedir.

Tirkiye Cumbhuriyeti Anayasasi, bu hususta farklidir. Meclisin
kabul ettigi kanunun uluslararasi bir anlasmayi yurGrlige sokmasi
halinde, yUritme organinin eylemleri anayasal denetim digina
¢ilkmaktadir. Para hukuku acisindan bakildiginda,  uluslararasi
anlagmalarin anayasal denetime sokulmamasi, uluslararasi mali
uygulamalarin doguracagd! hak ve yUkUmlUlik simetrisinin sadece
yUrGtme organi kararlari veya 6zel hukuk s6zlesmeleri ile korunabilir
oldugunu géstermektedir.

7. Para Hukuku: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu.

Para hukuku agisindan 6nemli bir hukuki kaynak merkez
bankalari kanunlaridir. Bu baglamda, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu (TCMB) para hukukunun bir kaynagdi olarak
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incelenecektir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Banka). 1211
sayill kanun ile hukuki varligi olusmus bir kurumdur. Banka, Banka
kanunun 1inci maddesinde Turkiye’de “bankanot ihracina yetkili tek
kurum” olarak tanimlanmigtir. Burada hemen belirtiimesi gereken
konu, bankanot ihracinin (emisyon), para basmak yetkisi olmadiginin
belirtilmesi geregidir. ihrac, arapca kékenli bir sdzcik olup, sdzlik
anlami ¢ikarmaktir.?* Ancak, “ihracaat” dendiginde bu sdzcik
yurtdisina c¢ikarmak anlamini  tasimaktadir. O halde, ihrag
sbzcuginin sbzel anlaminin bankanotlari banka disina vermek,
¢lkarmak seklinde anlasilmasi gerekir. Yani, Banka Turk parasinin
tedavilini saglamakla yakimltdar. Nitekim Banka Kanunu Madde 4.
B6lum 1/f “Turk lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemekle(...)”
goérevli kilarken, 1l. Bélimde sayilan temel yetkileri icinde ‘“Turkiyede
bankanot ihraci imtiyazi[ni] tek elden Bankaya ait’ kilmaktadir.

Banka kanunu, Bankaya agik¢a yeni para yaratma yetkisi ve
gOrevi vermemektedir. Ancak, Banka Kanunun 2 inci maddesinde
verilen yetki ile ‘bank[a]not matbaasi kurabilir.” Hukuken bakildiginda,
kurma yetkisinin ‘para basmak’ izni anlamina gelmedigi savi ileri
surdlebilir. 25.04. 2001 tarihli 4651 sayil kanunla degistirilen Banka
kanununda  eski yapidan farkli olarak Bankanot Matbaasinin,
Bankanin organi olmaktan c¢ikarildigi hususu g6zénine alinacak
olursa, Kanunun para basiimasi konusunda Bankaya agik bir yetki
tanimadigi kanisina ulagilabilir. Ancak 1997 yilinda acilan bir dava ile
ilgili olarak 2 Ankara 2. idare Mahkemesi kararinda “1211 Sayil

2 Turkge sozlige gore, hurug sézii ¢ikarmak anlamindadir. ihrag, yani dis satim, bu
fiil kdklinden taretilmistir. 1211 Sayili kanunun kabul edildigi 14.01.1970 tarihihli
metin md.1.‘Bankanin ve bank[a]not ihraci imtiyazinin middeti 1999 yili sonuna
kadar devam eder. Bu imtiyazin middeti, bitmesine bes yil kalincaya kadar
uzatilabilir.” Demekteydi. 21.04.1994 tarih ve 3985 sayili Kanun ile degistirilen
sekilde, bu hikme yer verilmemistir.

242 gy, yarg! kararini ilettigi icin Sayin Bas Hukuk Misaviri ve Hukuk igleri Genel
Muidurine tesekkir ederim.
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunun 1. maddesinde
bankanin Turkiye'de bankanot ihraci imtiyazina muinhasiran sahip
oldugu, bu imtiyazin 1999 yili sonuna kadar devam edecegi, bu
sUrenin bitimine 5 yiIl kalincaya kadar imtiyaz stresinin uzatilabileceqgi
hikme baglanmig, ayni yasanin 4. maddesinde milli paranin hacim
ve tedavilind bu yasa geregince dizenlemek bankanin temel gérev
ve yetkileri arasinda saylmigtir.” Demekte ve “Anayasanin 87.
maddesinde para basiimasina karar verme yetkisinin TBMM'ne ait
oldugu agikca belirtiimektedir. Ancak, bu yetkinin, para sistemindeki
gelismelerin zorunlu sonucu olarak 11.6.1930 gin ve 1715 sayili
Kanunla kurulan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina devredildigini
kabul etmek zorunludur. Davali idarece 1930 yilindan beri 1715 ve
1211 sayil yasalara verilen yetkiye dayanarak ve bu yasalar
cercevesinde bank[a]not ihraci yetkisini kullanan tek bankadir. Bu
hukuki durum karsisinda, davacinin TBMM karari olmaksizin banknot
basiimasi ve piyasaya surUlmesi isleminin Anayasaya aykiri oldugu
yolundaki iddiasi yerinde goértlmedigi gibi (...) banknot ihraci yolunda
tesis edilen igslemde mevzuata aykirihk goéralmemistir.” HOkmuane
varmis ve karar kesinlegmistir. Kesinlesmig bir yarg! karari Gzerinde
yorum yapilmasi mimkin degildir.

Yargl yetkisi Anayasaya goére idari eylem ve islemin hukuka
uygunlugunun denetimi ile sinirhdir. Bu husus, higbir kimse veya
organin kaynagini Anayasadan almayan bir devlet yetkisi
kullanamiyacagd! kurali ile birlikte ele alindiginda Anayasanin Md.87
ile TBMM’ne ait kildig1 yetki, Anayasanin baglayiciligi ve Gstininliga
kurali ile kanunla devredildiginde, vyetki konusunda tereddit
oldugunda amagsal ve sistematik yorumlara gidilmesi geregini
ortadan kaldirir.
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Ayn bir kanunla bu yetki devri yapildiginda veya amagsal ve
sistematik yorumla yetkinin varligi kabul edildiginde, bu yetki idare
hukuku agisindan sinirsiz olamaz. O halde, Bankanin para basma
yetkisinin hukuksal sinir vardir ve bu sinir 1211 sayih kanunla
Gizilmigtir.

Banka kanununun IV Bélim ‘Subeler teskilati kurulus, gérev’
bashkli 31 inci maddesi “Bank[a]not Matbaasi (...) kurulus ve
glrevleri ydnetmeliklerle tesbit olunur.” Demektedir. Para hukuku
acisindan  bakildiginda Anayasal bir yetkinin  yénetmelikle
dlzenlenmesi gibi kanun hiyerarsisine aykiri bir durumun ortaya
¢iktigr ve bu aykiri durumun bir Anonim Ortaklik (Sirket) olarak statl
kazanmig bir kurumun senyoraj (beylik) geliri elde etmesine imkan
verecedi aciktir. Burada elde edilecek senyoraj gelirinin idare Hukuku
acisindan idareye verilen sinirsiz  bir gelir yaratma yetkisine
dénismemesi gerekir. Senyoraj geliri Anayasaya goére Turkiye Biyuk
Millet Meclisinin kanunla kullanmasi gereken bir 6z yetkisidir. Bu
derece 6z bir yetkinin yonetmelikle dizenlenmesi kanun hiyerarsisine
aykiri dusebilir. Gunku, senyoraj geliri ekonomik anlamda ek bir vergi
niteligindedir ve bir para basma tekeli sonucu ortaya cikan gelir
kaynagini olusturur.

Anayasanin 67 inci maddesine gbre “piyasalarda fiili veya
anlagsma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi 6nlemek”
devlete verilen bir gérevdir. 73 Unci madde “vergi, resim, harc ve
benzeri mali ylukimluliikler kanunla konulur, degistirilir veya
kaldirilhir.” Demektedir. Bu nedenle vergi, konusu, yukiu ve sinir
kanunla belirlenerek salinir. Oysa, enflasyon vergisi olan senyoraj
gelirleri konusu, yukd ve siniri agikga belirlenemeyen bir vergi
olmaktadir. Bu yénuyle adil oldugu séylenemez.
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Buraya dek sdrdirilen analiz, para hukuku acgisindan para
basma yetkisinin 1211 sayili Kanunun Madde 4 ile dizenlenen
“Temel gorev ve yetkiler’ arasinda acgik¢ca hikmolunmadigini bu
nedenle amagsal ve sistematik hukuki yoruma gerek goérildiguna
gOstermektedir. Clnkl, Banka Kanunu Md.4/f Bankayr “Tirk
lirasinin hacim ve tedaviliini diizenlemek” ile gérevli kilmasi,
Bankanin para basma imtiyazi oldugu anlamina gelmeyebilir. Banka,
para hacmini ekonomik gereklere gbre agik piyasa islemleri yaparak,
zorunlu karsilk tesis ederek ve oranlarini degistirerek, reeskont ve
avans iglemleri gibi Kanunun yetkilendirdigi diger dizenleyici islemleri
yaparak ayarlayabilmektedir.

Anayasanin 87 inci maddesine gbére, bu husus, TBMM’nin
egemenlikten dogan yasama erkine verilmis 6zel bir gbérev ve yetki
olmaktadir. Meclis, bu yetkisini kanunla Bankaya devredebilir. Ancak,
Bankanin bu yetkisi bir imtiyaz olmayip, kendi yasasinin sinirlari
icinde ve goérevi geregi kullanabilecegi bir yetkisi olacaktir.?> Ayri bir
yetki kanunu olmadan kullanilan para basma yetkisinin Anayasanin 6
Incl ve 7 inci maddeleriyle gelisece@i aciktir. Bilindigi gibi, bu iki
madde egemenligin kayitsiz ve sartsiz millete ait oldugunu ve devletin

% Bu konuda yazarin dislncesi Merkez Bankasinin yeni para yaratamiyacagi
yolundadir. Yaratacadl para, sadece yipranmis paralarin degistiriimesi hedefine
yénelmelidir. Banka, mali sistemin acil gereksinimleri i¢cin sisteme likidite destegi
yasas! geregi verebilmektedir. Ancak, bu likiditenin kisa vadeli olmasi, eger likidite
yeni para yaratarak saglanmissa, bilango dénemi iginde geri ¢gekilmesi ve kalici bir
emisyon etkisi yaratmamasi gerekmektedir. Kanun Bankanin mali krizlerde tasarruf
mevduat fonu aciklarini kapama goérevi vermistir. Bu mali sisteme kalici likidite
saglanmasi anlamindadir. Banka kanunu 36 inci maddesi (b) bélimi Banka
Kanununun 45, 52 ve 53 Uncl maddelerinde yazili islemlerden 6tlri Bankayi
bankanot ihrag yetkisine haiz kilmaktadir. 53 (incii madde disindaki madde hakimleri
kisa vadeli likidite gereksinimlerini karsilamak amacinidadir. Bankanin vadesi 91
glini gegmeyen bono cikarabilmesi, yeni para basmadan likidite dengesini
surdirmesine imkan vermektedir. Ancak, 53 lncli maddede gegen déviz ve altin
Uzerinden vadeli ve tlirev islem yapma yetkisi Anayasal senyoraj yetkisinin
kullanilmasina olanak vermektedir. CUnkd, bilindigi gibi, vadeli ve tlrev islemler
bilanco disi munzam hesaplarda takip edilen islemlerdir. Olusturduklar kar ve
zararlar sterilize edilemedigi slirece Bankanin emisyon dengesini etkileyicidir.
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anayasal bir cumhuriyet oldugunu nitelemektedir. Bu sistematik
yaklasimin sonucu olarak 31 Ocak 2003 gini yayimlanan 5083 sayili
kanunun para birimini tanimlama ve uygulamaya iliskin esaslar
belirlemeye Bakanlar Kurulunu yetkili kilmasi, Anayasanin Madde 87
hikmandeki esit 6nem ilkesi dikkate alindiginda nitelikli gogunluk
kararini gerektirdigi agiktir.

8. Ulusal Paranin Dogal Giicu: Yurtici Degeri.

Para hukuku agisindan paranin 6nemli bir hokm(, Tork
hukukunda Borglar Kanunu ve bu kanuna uygun Yargitay Genel
Kurullarinca Kabul edilen ictihatlarda, yani birlestirici hikimlerinde
kendini gOstermektedir. Yargitay Genel Kurul kararlari baglayici
hikimler oldugundan, para hukuku agisindan incelenebilir bir hukuki
kaynaktir. Bu baglamda, Yargitay 30.05.1940 gunli ve 21/3 sayih
ictihati  Birlestirme Kararinda (ict.Bir.Ka.) “Para tasimir mal
mefhumuna dahildir.” Demektedir.?® Bu karar, paranin hukuken
tasinir (menkul) nesne hilkmiinde ele alinmasina olanak vermektedir.
Para menkul bir mal ise, her menkul mal gibi tasiyicisina hak ve
yukamlalik getirici olacaktir. Yani bor¢ ve alacak hukuku iginde
kendine bir yer edinecektir. CUnk{, her menkul milkiyeti, hukuki
anlamda bir hak ve yukimlalik dogurur.

Tirk Medeni Kanunu (TMK) 683 lincui maddesi bir seye
malik olan kimseyi, hukuk diizeni sinirlari icinde o sey lizerinde
diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma
yetkisine sahip kilmaktadir. Yasanin iceriginden anlasilacagi gibi,
mulkiyet hakki, sahibine, malik oldugu nesneyi kullanma, yararlanma
ve tasarrufta bulunma yetkisiyle donatmistir. Hukuki anlamda
tasinabilir bir nesne (sey) olan para, konu olarak tasinir muilkiyeti

% Egat Sener, Medeni Kanun/Borglar Kanunu, Kanun Metinleri Serisi 23, Seckin
Yayinevi, Ankara,1998.5.331.
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icindedir. TMK 762 inci maddesi “Tasinir mulkiyetinin konusu,
nitelikleri itibariyle tasinabilen maddi seyler ile edinmeye elverigli olan
ve taginmaz miulkiyetinin kapsamina girmeyen dogal gug¢” olarak
belirlemekte ve 763 Uncl madde ile tasinir mulkiyetinin nakli igin
zilyetligin, yani fiili hakimiyetin devrini gerekli gérmektedir. Para
hukuku olarak bakildiginda, para ile devredilen zilyedlik paranin
d6deme ve satinalma gucldur. Banka kanununun, konuyla ilgili énemli
bir maddesi 36 inci maddedir. Bu madde Bankanin ihrag¢ etmis oldugu
ve ihra¢ edecegi bank[a]notlarin tedavilinid mecburi kilip, bunlari
hudutsuz 6édeme kudretine sahip kilmaktadir. Yine Banka Kanunu
md.4, fiyat istikrarini saglamayi bankanin temel amaci olarak
belirlemistir. Her iki hukuki dayanak, paranin devredilen zilyedligini
elinde bulunduran kimsenin ekonomik ve mali haklarini givence
altina almak amacindadir. Paranin hukuki bu glct, bir Ulkede
yurGtme ve yarg! erkleri tarafindan korunur.

Bu dogal hukuki glg, paranin sinirsiz 6deme gucd tasimasina
bdylelikle zilyetligin sinirsiz ve kosulsuz devrine, yani paranin
hukuken serbestce dolagmasina olanak vermektedir. Paranin hukuki
dogal guciiniin kaynagi Anayasaya gbére, TBMM’nin yasama
glcunden kaynaklanmaktadir. Bu anlamda, dogal hukuki glg, siyasi
irade UrinU olmaktadir. Siyasi anlamda bu gulciin kaynagi ise bir
ulusun 6zgurlik ve bagimsizlik bilincinde yatmaktadir. O halde, para
siyasi anlamda bir ulusu olusturan bireyler arasindaki siyasi bir

sOzlesmenin Grind olmaktadir.

Para, hukuki dogal glc icerdigi gibi, ekonomik bir dogal giic
icerir. Borglar Kanunundaki (BK) serbest sézlesme ilkesine gére,
kisiler aralarinda hicbir kosula bagh olmadan sézlesme yapabilir. Her
s6zlesmenin taraflara hak ve yUkumlilik getirdigi bilinmektedir.
Sdzlesme simetrisi hak dogurucu bir olayin, génalli bagdis olmadigi
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slrece, bu hakki elde edenin, bu hakki devredene ybnelik bir borg
olusturmasina yol agar. BK 83 UncU maddesi “mevzuu para olan
borg, memleket parasiyla édenir. Yabanci para borcunun vadesinde
6denmesi halinde alacakli, bu borcu vadesinde veya fiili 6deme
gunindeki raice gbére Turk paras! ile 6denmesini isteyebilecedini
sOylemektedir. Borglar kanunu bu hikiumle, paraya hukuki anlamda
bor¢ 6deme kapasitesi kazandirmaktadir. Ancak, borcun 6denmesinin
hangi para cinsinden olacagi, s6zlesme kosuluna baglanmaktadir. Bu
anlamda, siyasi dogal gicin Urettigi paranin ekonomik anlamda
kabull, taraflarin baslangicta kabul ettikleri toplumsal sézlesmeye
baghhklar ile ilgili olacaktir. Ancak, bu toplumsal s&zlesmenin
taraflara “yasama, maddi ve manevi varhgini koruma ve
gelistirme hakkina sahip” kilmakta oldugu unutulmamalidir.?” O
halde, satinalma glcini korumasi beklenmeyen bir 6deme aracinin
kabull, sosyal davranis gudusuyle iligkili olmadigi strece, s6z edilen
maddi ve manevi varligi koruma ve gelistirme hakkina engel olacaktir.
Bu durumda, paranin 6deme araci olarak kabull sinirsiz  bir
zorunluluk olmayip, s6zlesme hukuku iginde kabul géren irade beyani

ile sinirhdir.

Paranin siyasi glici, onu var kilan anayasal gucun sinirini, yine
baska bir anayasal glcle sinirlamaktadir. Bu gig¢ bireylerin anayasal
dokunulmazligindan kaynaklanmakta ve bireysel ekonomik hak ile
devletcil glctn sinir gizilmektedir. Bu sinir, paranin dogal ekonomik
glclnln, bireylerin parayr bir deger olarak kabuli noktasinda
olusacaktir. Bireyler, mademki maddi varliklarini koruma ve gelistirme
hakina sahiptirler, o halde, Grasham®® kanunu anlaminda, maddi

% Bkz. Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi md. 17.

% Sir Grasham, Thomas'a (1519-1579) atfedilen bu yasa “Koétl para, iyi parayi
kovar” seklindedir. Bu yasa iktisadi bir genelleme olmakla birlikte pek ¢ok alanda
gegerli bir kuraldir. Ornegin, kétl idareci, iyi idareciyi kovar gibi.
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varliklarini tehlikeye dustrecek oélgtdeki bir parayi, yani kétl parayi
kabule zorlanamazlar. O halde, paray! Uretme glcilne sahip siyasi
erk, bu gicl dogal ekonomik glgten ayri kullanamaz. O halde
paranin dogal hukuki ve dogal ekonomik glcu birbirini tamamlayan
glclerdir. Madeni paralar disinda bu iki glcu birbirinden ayri
dusiinmek sézkonusu olamaz.? Bu hiikiim, devletgil para teorilerinin
paranin glcind salt dogal siyasi gugle iligkili kilmalarini, paranin
ekonomik dogal gugcleri dikkate alinmadan hakli bir zemine
oturtulamiyacagina isaret etmektedir.

O halde ulusal paranin dogal gliciniin bir diger kaynagdi dogal
ekonomik glgtiir. Paranin ekonomik dogal glicl, para teorisi iginde
onun satinalma gulcl ile iligkilendirilir. Bu iligki fiyatlar Gzerinden
kurulur. O halde, ekonomideki fiyat teorisi ayni zamanda paranin
ekonomik glclnU agiklayici bir teori olmaktadir. Serbest piyasa
ekonomisine dayali bir degisim ekonomisinde, mikroekonomik
dislnce, fiyatlari tiketici begenileri (tercihleri) ve Ureticilerin Gretim
kararlari arasinda bir denge unsuru olarak agiklar. Bu anlamda
fiyatlar pozitif bir olgudur. Yani, olusumu gercek nedenlere dayanir.
Serbest rekabet iginde olusan fiyatlar, bireysel davranis ve segimleri,
alinan kararlari etkiler, ancak bireysel davranigs ve segimlerden
etkilenmez. O halde, toplu davranis ve secim degisiklikleri fiyatlar
dengesi Uzerinde etki yapacak ekonomik hareketlerdir. Bu hareketler,

Uretim ve tiketim kararlarini etkiler.

Metodolojik olarak tek-gikigli maksimizasyon teorisi Grind olan
fiyat olusumlari, paranin dogal ekonomik gicindn mikro unsurlarini

aciklarken, makro unsurlari tarihsel slre¢ icinde Fisher'e atfedilen

29 Madeni paralarin iizerinde tasidigi metal degeri, onlarin herhangi bir ticari mal gibi
alinip satilmasina olanak tanimaktadir. Eger, metal paranin (izerine darp edilen
degderi, onun ticari dederinden dislkse, metal para, para olarak degil, metal olarak
tiketilecektir. Bu durumda, paraya gi¢ katan olgu sadece ekonomik dogal gugtlr.
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mibadele denklemi ile olusmaya baslar.*® Keynesgil bir yap! icinde
para piyasalarinda kurulan para istem ve sunum dengesi, paranin
fiyatl olan faiz ile miktari arasinda mibadele denkleminden farkli bir
iliski kurulmasina olanak vermistir. Faiz, para piyasalarinda islem
yapan taraflara yeni bir hak ve yuokimlilik getirmekte, bdylelikle para
isteminin rasyonel sinirlarini gizmekte, taraflarin bor¢ alma ve verme
kapasitelerini sinirlamaktadir. Bdylelikle, mali sistemde sinirsiz para
yaratilmasinin éndne gecilmis olmaktadir. Paranin miktari ona hakim

olan dogal ekonomik gtgler tarafindan sinirlanmaktadir.

Paranin bir diger dogal ekonomik glicl, Ucret teorisinde kendini
gostermektedir. Ucret, mal ve hizmetlerin (iretilmesi sirecindeki katki,
yani Uretkenlikle ilgili maddi bir degerlemedir. Bu degerleme, para
ekonomilerinde birim para cinsinden hesaplanir ve 6denir. O halde,
paranin dogal ekonomik glicl, onu elde etmek igin gdsterilen ¢aba,
tiketilen enerjiden gelmektedir.

Paranin élgek olarak anlaminin olusmasi igin ona hakim olan bu
u¢ temel ekonomik dogal giicln, siyasi dogal glicle dengede olmasi
gerekir. Olcek olusmasi icin aranan kosullardan birisi, 6lcek ile
uyarimlar arasinda sabit ve istikrarli iligkilerin kurulabilmesi, yani
mutlak esik noklarinin belirlenmesi geregidir.*’ Bunun ekonomik
anlami, fiyat istikrarin 6n kosul olarak saglanmasidir. Fiyat istikrarinin
uzun dénemde kurulamadigi Ulkelerde, paranin dogal ekonomik glcu
ile dogal siyasi gucu arasinda bir denge olusturulamadigi ve buna
bagh olarak, dogal siyasi rejimlerde degisikliklerin oldugu tarihsel
g6zlemlerle dogrulanmistir. Bu baglamda, dogal siyasi gii¢c olmadan

paranin dogal ekonomik glici sadece metal para rejimlerinde varligini

30 Ernur Demir Abaan, © Turkiye’de Paranin Dolasim Hizi Duragan mi?”, TCMerkez
BankasiTartisma Tebligi No: 9553. Agustos 1995. Bu calismasinda tarihsel slreg
ig,;inde Para alanindaki makroekonomik diistincenin gelisimini izlenmistir.

%' Bu konuda bkz. ibid. Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler.
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surdirur olacaktir. Burada s6z konusu olan metal para, eger altin-
para ise, altinin yine tarihsel olaylarda ve regrasyon teorisi
kapsaminda, diger paralarin degerinin degisiminin zaman icinde
insan aklinda algilanmasina neden olacak bir dlgek gibi gérildugu

6ne sarulebilir.
9. Ulusal Paranin Dogal Giicu: Yurtdisi Degeri.

Ulusal paralarin dogal gigleri, onun varliginin nedeni olan dogal
siyasi ve dogal ekonomik ggcle iliskilendirildi. Ancak, bir ulusal
paranin dogal gicl yurticinde saglamis olmakla, uluslararasi édeme
glctinin ayni etkide kabul gbérmesi garanti altna alinmig
olmamaktadir. Paranin uluslararasi dogal gucu, onu var kilan doért
temel unsurun iglevselliginin uluslararasi piyasalarda saglanmig
olmasini gerektirir. Bu, bir ulusal paranin, uluslararasi 6deme amacli,
tasarruf amaclh ve hesap birimi olarak kabul gérmesine, uluslararasi
anlagsmalara goére bor¢ 6deme kapasitesi tasimasina baglidir. Bu
hikamleri igermeyen ulusal paralarin yurtdigi degerlerinin, en azindan
yurtdisi piyasalarda objektif olarak olusamiyacagi agiktir. Ancak, bu
hikim daha ¢ok kagitpara rejimlerinde s6z konusudur.

Metal-para, 6zellikle, altin-para rejimlerinde bu madene olan
uluslararasi istem ve bu madenin uluslararasi sunumu, altin-paraya
uluslararasi bir 6deme gucu kazandirmaktadir. Bu 6deme guctnin
kaynagdi, dogal siyasi gi¢ olmayip, dogal ekonomik gtgtir. Kagit-para
rejimlerinde durum farkhdir. Ulusal kagitparalarin yurtici degerlerinin
yurtdisinda kabul gérmesi, dogal siyasi ve dogal ekonomik glcin bu
anlamda olusmasina ve birlikte uluslararasi hukuki bir alt yapi
kurmasina baglidir. Bu kabul, Glkelerarasi ve uluslararasi kurumlarla
yapllagelen anlagmalarla hukukilik kazanir. Diger bir degisle, ulusal
para, uluslararasi dogal bir siyasi gl¢ kazanir.
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Ornegin Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi 90 inci maddesi
“Turkiye Cumhuriyeti adina yabanci devletlerle ve milletlerarasi
kuruluslarla yapilacak anlagsmanin onaylanmasi, Tirkiye Blyuk
Millet Meclisinin onaylamayi bir kanunla uygun bulmasina “’ bagh
kilmigtir. Bu hikme gére, ulusal paranin uluslararasi siyasi dogal
glcl, usuline uygun olarak yapilacak uluslararasi anlagsmalarla

sekillenecektir.

Para hukuku agisindan Anayasanin bu maddesi Bretton Woods
Kanununa benzer bir dizenleme olusturmaya olanak vermektedir.
Turk Parasinin  Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun (TPKK)
“kambiyo, nukut (para), esham (bono) ve tahvilat[in](...)
memleketten ihraci veya memlekete ithalinin tanzim ve
tahdidine ve Tirk parasinin kiymetinin korunmasi zimninda
kararlar ittihazina icra Vekilleri Heyeti (Bakanlar Kurulu)
salahiyetlidir.”” Demektedir. Her ne kadar 1211 sayil kanunun 4-l/a
maddesi Bankay! ‘hikimetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini
korumak igin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin
karsisindaki miuadeletini tespit etmeye ydnelik kur rejimini belirlemek”
ile gbrevlendirmis olsa bile, bu maddenin Anayasanin 90 maddesi
hikimleri ve TPKK’nun ilgili maddesi gereg@i, Uluslararasi Para
Fonuyla (IMF) vyapillan anlagsmalar c¢ergevesinde bir anlami
olmamaktadir. Ctinkd, IMF anlagsmasinin VIl inci maddesinin kabul(,
ulusal paranin uluslararasi degerinin uluslararasi dogal ekonomik
glclerce belirlenmesine olanak vermektedir. Bu para hukukunda,
paranin ulusal sinirlar disina g¢ikiginda uluslararasi kabul i¢in uymasi

gereken uluslararasi bir kurall olmaktadir.

Turkiye 22 Mart 1990 ginu Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
yaptidi anlasma ile 1944 Tarihli Bretton Woods anlagmasinin VIII

maddesi kapsamina alinmistir. Bu maddenin ekonomik unsuru,
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6demeler dengesi cari hesabi konvertibilitesidir. Bu Tark lirasina, bu
madde hikmune gére, uluslararasi édemlerde kullanilabilir bir kabul
glcl kazandirmaktadir. Ancak, bu hukuki gug, liranin, ayni i¢ hukukta
oldugu gibi, uluslararasi aligveriglerde taraflarca 6édeme birimi olarak
kabulliine olanak verecek ekonomik glgten bagimsiz olmayacaktir.
Bu kapsamda 22 Subat 2001 glnlinden bu yana, varilan anlasma
geregdi, dbviz kuru, bagimsiz dalgal kur rejimi olarak adlandirilan
serbest kur rejimi icinde olusan ekonomik dengeler icinde
belirlenmeye baslanmistir. Bu tarihten 6nce, gegis strecinde oynak
eksenli (crowling peg) kur rejimi ile dolar ve euro birlesimi bir sepet
degeri olarak liranin déviz kuru degeri belirlenmekteydi.*

10. Paranin Dogal Giicli: Uluslararasi Para Fonu ve VI
Madde.

Bretton Woods anlagmalari Dinya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu kuruluslari ve isleyisleri ile ilgili iki temel anlagsmadan
olugsmaktadir. 22 Temmuz 1944 gunu itibariyle anlasmayi kabul eden
Ulkeler, Uluslararasi Para Fonu anlagmasinin VIII inci maddesini
kabul etmis olmaktadirlar. Bu tarihten sonra Uyelige kabul edilecek
Ulkelerin anlasmanin bu maddesindeki kosulari kabul etmesi
gerekmektedir. Anlagsmanin VIII inci maddesi, yedi alt bdlimden
olusmaktadir®. Bu bélimlerdeki hilkiimlere gére, ye Ulkeler;

a.Cari 6demelerde kisitlayici hikimlerden kaginmayi,

b.Ayirimci déviz uygulamalarindan sakinmayi,

c.Doviz rezervlerinin konvertibilitesini garanti etmeyi,

d.Fonun Uye Ulkelerden talep ettigi bilgileri saglamay!,

e.Halihazir uluslararasi anlasmalar ile ilgili olarak tye Ulkelerle
gOrisme yapmayi

% Bu konudaki bilgiler i¢in bkz. ‘Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions, 2001, IMF Washington s. 949.
3 Tiirkiye 22 Mart 1990 giinii, VIII md. kosullarin1 kabul etmigtir.
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kabul edecektir. Bu baglamda, Uye Ulkeler, bu maddede igerilen
konularla ilgili olarak UPF ile igbirligini sirdirmek gayretini gdstermek

zorundadir.

Uke parasinin  resmi konvertibilite  kosullari  olarak
adlandirilabilecek bu maddenin en 6nemli hiktumleri;

1.Hic bir Gye, cari uluslararasi iglemlerinin gerektirdigi 6deme ve
transferler Gzerinde, Fonun onay! olmadan, kisittamaya gidemezler.
Bu madde, Odemeler dengesi cari iglemlerden dogan mali
yuktumlUltklerin hic¢ bir sekilde askiya alinamiyacagi anlamindadir. Bu
alanda igine dusllen darbogaz, ancak, UPF’nun onayi ile asilabilir
olmaktadir.

2.Hig bir Gye, anlasma hikUmleriyle tutarsiz déviz kuru kontrol
amagli dizenlemeler yapamaz.

3.Her lye, diger bir Uyenin cari aligveriglerden olusan kendi
parasi cinsinden hesap bakiyelerini talep Uzerine satin almaya
mecburdur. Bu, uluslararasi cari aligverislerden dogan agik
pozisyonlari  cevrilebilir  (konvertibil) dbviz cinsinden &deme
kapsamina alma zorunlulugu, diger bir degisle cari denge agiklarinin
uluslararasi serbestge dolasan para ile kapatiimasi hUkmudur.

Para hukuku agisindan cevrilebilir olma kosulu olan VIII inci
madde, daha &6nce paranin yurtici degerine, paranin dogal gicu
olarak var oldugu ileri surtlen siyasi ve ekonomik glce, yeni bir
ekonomik dis denge unsuru katmaktadir. Bu denge, yurtici paranin,
yurtdisi serbestge dolasir para ile degisimine araci olacak uluslararasi
para piyasalarinda kurulur.

Sermaye piyasalari serbestligi, ulusal paraya yeni bir gig
katmaktadir. Ulusal paranin hem ulusal, hemde uluslararasi degerinin
korunmasini garanti edecek hacminin, fiyatlar dengesinin saglandigi
noktada olustugu, daha o&nce paranin dogal ekonomik glcU
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tartismasinda belirtilmisti. Eger, bu hacim cari 6édemeler dengesinin
saglanmasina olanak vermiyorsa, bu agigin finansmani icin para
basilmasi, Ulke parasinin uluslararasi rezerv para olmamasi, yani
rezerv talebi yaratmamasi halinde ve parasal genislemenin dretim
dizeyi tarafindan emilecek kadar esnek Uretim olanaklari
bulunmamasi halinde, yurtici fiyat dengesini bozucu etkileri olacaktir.
Bu durum, cari denge aciklarinin blylmesine ve dbéviz kuru
dengesinin bozulmasina yol acacak bir dizi etkilesime neden olacak

bir uyarim sirecinin baglamasi demektir.

Sermaye hareketleri serbestligi, kisa dénemde, bu olgunun
uluslararasi 6deme sistemine sekte vurduracak bir dizeye
ulasmamasina neden olur. Bu durumda, dengesizlik sorunu yagayan
Ulke, yabanci sermaye girisi veya borclanma ile cari 6édeme
yukumlUlUklerini aksaksiz yerine getirebilir. Ancak, orta ve uzun

dénemli denge, reel faktdrlerin olustugu kosullar iginde kurulur.

Sermaye hareketleri dengesi, cari 6demeleri yerine getirmek
konusunda yeterli olamayacaksa, tlke UPF anlasmasi XIX maddesi
geregi, uluslararasi rezervlerinden bu édeme yukimlaligina yerine
getirecektir. Bu maddeye gore, bir tlkenin uluslararasi rezervleri altin,
diger Uye Ulkelerin konvertible paralari ve konvertible olmayan paralar
toplamidir.

Eger, bir Ulke uluslararasi para fonu anlasmasinin hikimlerini
yerine getirmez ise, XV madde geredi Fonun Kkaynaklarini
kullanamaz. Bu, &deme agciklarinin  kapatilmasi i¢in  Fon
kaynaklarindan borglanma yoluyla kullanima gidemeyecegi demektir.
Bu durumdaki bir Ulke, eder Fon ile anlagsmayi redederse, XV inci
madde geregi, Fon kaynaklarini kullanamaz ve uluslararasi para
piyasalarindan makul faizler ile borglanma olanagi bulamaz. Madde,
bu durumdaki bir Glkenin Fondan ayriimasinin talep edilecegi
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hikmanu icermektedir. Bu hikmin ekonomik ve mali uzantisi, Fon
icinde yer almayan Ulkenin, ticaret yapacagi diger Ulkelerle ticaretini
sUrdirebilmesi igin, barter, yani takas anlasmalari kapsaminda
6deme anlagmalarina girmesi demektir. Bu anlagmalari kabul eden
ulke sayisinin azligi ve barter anlagmalarinin, para ekonomisinin
yarattigi etkinligi saglayamamasi, para birimini uluslararasi kabulde
zorlanan Ulkenin ekonomik olarak daralmasi anlamina gelecegi

aciktir.

11.Parani Dogal Giicu: Uluslararasi Para Fonu Anlagmasi
ve IV Maddenin iglevini Yitirmesi.

Uye (lke paralarinin uluslararasi édeme araci olarak
kullanilabilmesine olanak veren VIII inci maddesi, Bretton Woods
anlagmalarinin temel unsuru olan IV tGincti maddesiyle birlikte altin ve
altina déntgebilen ABD dolarinin hakimiyetini korudugu slre iginde

6deme sisteminin aksaksiz sirmesine imkan vermigtir.

Bretton Woods Kanunun ABD Bagkanina tanidigi yetkiyle ve
Baskanin onay Uzerine yurarlige giren anlagsmanin IV Gncl maddesi
hassas bir 6neme sahiptir. Clnkl, maddenin yUrirlikten kalkmasi,
sadece ve sadece Kongre’nin yeni bir kanun kabul etmesiyle
mimkindir.®* ABD dolari, ézellikle petrol soklar sonucu sabit altin-
paritesi Uzerine oturtulmus 6deme sistemini desteklemede zorlanmis
ve sabit altin paritesininin strdirilemeyecegdi aralik 1974 tarihinde
Fransa Cumhurbaskan V.G. d’Estaing ve ABD Baskani G.R.Ford
tarafindan Martinique anlagsmasi olarak anilan anlasma ile kabul
edilmigtir. Bu kabul, uluslararasi édeme sistemi igin yeni  bir
baslangici belirler.

% Kongrenin bu tasariyi kanunlastigi yazarin bilgisi disindadir. Dolarin bu madde
kapsamindan cikariimasi surecinde aranan hukuki sekillere uyulup, uyulmadiginin
tetkiki bu ¢alismanin ilgi alani icinde degildir. Bu husus ayri bir arastirma konusu
olabilir.
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Bretton Woods anlagmalarinin hukuken 6nemli dayanak olan
IV ve VIII maddeleri 6deme sisteminin tikanikliga dismesi ile fiili
iglerligini  ekonomik olarak kaybetmistir. Uluslararasi 6deme
sisteminde bu noktaya gelinmesine yol acan olaylar ve ¢aligmalar bir
kronoloji icinde daha sonra tekrar ele alinacaktir. Ancak, para hukuku
acisindan énemli olmasi nedeniyle IV Uncl madde ile ilgili olarak,
ocak 1976 da Jamaika'da toplanan Uluslararasi Para Fonu uyeleri,
Martinique anlasmasinin uluslararasi para piyasalarinda dengeyi
saglayamamasi sonucu, yani ekonomik islevini yitirmesi sonucu, Uye
Ulkelerin altin rezervlerini, midahale amagh alim ve satimlari disinda
ortak bir tavanla sinirlandiriimasini kararlastirdilar. Varilan prensip
anlasmasi geregi, hi¢ bir Uye Ulke merkez bankasi bu tavani asacak
sekilde altin alimi yapamayacakt.*® Kararin énemi, altin piyasasina
merkez bankalarinin kendilerine taninan kota disinda muidahale
yapamayacak olmalariydi.

Altin piyasalarinda, ekonomik dogal gui¢, hukuki dogdal gu¢ olan
anlasmanin IV Uncl maddesinin islerligine sekte vurdurdu.
Anlasmanin bu maddesi ile sabit tutulan dolar-altin paritesinin
hukuksal deger denkligi, piyasalarda artan altin talebine karsi
korunmasi olanaksiz bir noktaya geldi. Bu nedenle, Martinique
anlasmasiyla merkez bankalarinin altin rezervlerini  yeniden
degerlemelerine imkan verildi ve merkez bankalarinin piyasalarda
yeni fiyatlarla altin alim ve satimina girmeleri sonucu olugsan artik
talebin 6nidne gecilmesi amaclandi. Bu nedenle, anlagsma, merkez

bankalari altin rezervleri Gzerine kota konulmasi anlamindadir.

Bretton Woods anlagsmaslarinin  temel bir hikmiine

uyulamamasi, uluslararasi édeme sisteminde ciddi tikanikliklara yol

% Bu konudaki bilgiler igin Bkz. Margaret Garritsen de Vries, The International
Monetary Fund, 1972-1978, Vol Il. IMF, Washington D.C., 1985.
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acmistir. Bu sorun, Jamaika anlagsmasi ile “serbestce kullanilan para
(freely usable currency)” taniminin yapilarak, bazi sanayilesmis Ulke
paralarinin 6deme sisteminde hem édeme birimi hemde rezerv olarak

kullaniimasina olanak vererek asiimaya calisiimistir.
12. Paranin Dogal Giicii: Serbestce Kullanilan Para.

UPF’nun kurulus anlasmasinin IV incli maddesinin Fransa ve
ABD Devlet Bagkanlarinin yaptiklari agiklamalarla fillen askiya
alinmasindan sonra, dolar ve altinin sabit pariteyle ¢ekim merkezi
olusturdugu uluslararasi 6deme sistemi tikandi. Bu nedenle, Jamaika
toplantisi sonrasi, Fona Uye Ulkelerin kabull ile édemeler dengesi
cari denge agiklarinin  olusturdugu bakiyelerin  édenmesinde
serbestce kullanilan paralarin (freely usable currency) kullaniimasi
konusunda karar alindi. Bdylece, altin ve dolara bagl rezerv
kapasitelerinin yetersizligi nedeniyle hesap  bakiyelerinin
temizlenmesinde yasanan sorunun agilabilecedi dustnuldid. Hangi
Ulke paralarinin uluslararasi édemelerde serbestgce kullanilan para
statlstnde sayilacagi, UPF’nun verecegi kararlar ile belirlenecekti.

UPF Yoénetimi, bu statly0 belirleyici kistaslarini agikladi. Ulusal
bir paranin, uluslararasi serbest¢ce kullanilabilir para statlsi
kazanmasi igin;:

a. Uluslararasi 6demelerde yaygin bir sekilde kullanilir olmasi,

b. Onemli déviz piyasalarinda yaygin bir sekilde alisverise
konu olmasi

gerekmektedir.

Bu kisitlari saglayan ulke paralari, merkez bankalarinca rezerv
amaclh tutulabilecegi gibi, cari denge aciklarinin olusturdugu hesap
bakiyelerinin IMF anlasmasi uyarinca 6denmesinde kullanilabilecekti.
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Uluslararasi Para Fonu bu statiyl kazanmayan paralarin
6deme amagl kullanilabilmesi igin, bu paralarin Fonun duyuracagi
parite ile SDR’ye dodnUstiruldikten sonra, SDR cinsinden 6deme

amagl kullaniimasina izin vermekteydi.

Ozel ¢ekme hakki anlamina gelen SDR indeks para birimi
olarak 1974 yil temmuz ayindan énce, sadece bir hesap birimi olarak
kullanilmaktaydi. Degeri, dolar cinsinden sabitlenmisti. US dolar/SDR
paritesi zaman iginde hem sepeti olusturan paralarin hemde bu

paralarin agirliklarinin degismesi sonucu ayarlanabilir oldu.

Uluslararasi serbestce kullanilan paralarin segiminde karar
organi olarak belirlenen IMF’in  Ydnetim Komitesi, 1978 yilinda
yaptidi toplantida aldigi kararla bes Ulke parasini aranilan kistaslari
sagladigindan serbestce kullanilan para olarak kabul ettigini agikladi.
Bu statliiyl elde eden Ulke paralari sunlardir: Federal Alman

Cumhuriyeti marki (DM), Fransiz frangi (FF), Japon yeni (¥), ingiltere
pound-sterling (£) ve ABD dolari ($).

1978 yilh para hukuku agisindan tarihi bir dénim noktasidir.
Gunkd, ABD parasinin Anayasal hikimle belirlenen dogal siyasi
glcu, diger paralar karsisinda dolarin degerinin dogal ekonomik
glglerce Dbelirlenmesine engel olamadi. Bu hususun IMF
anlagmasinin IV Uncl maddesinin Kongre karari olmadan degistigi
anlamina gelelebilecegi dusunilmelidir. Ancak, askiya alinan
anlasmanin bu maddesi ile serbestce kullanilan paralarin siyasi ve
ekonomik guct, diger bir degisle degeri, digsal kararlarla olugsmayip,
piyasa dinamikleri tarafindan belirlenmeye birakiimasidir. Bu, altin-
para rejiminde, para degerinin regrasyon teorisinin® agcikladigi
kapsamda bir degerlemeyi icermeyecedi anlamindadir. Oyle ki, ulusal

% Bu teori ve dnermeleri icin bkz. Abaan, Para Teorik Bir Tarama ve Tartisma.
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paralara hukuki dogal bir giic veren erklerin glcl bile, piyasalarin
serbestce dolasan paralara atfedecedi degeri kabul etmek
zorundadir. O halde bir ulusal serbest¢ce dolasan paranin dogal
ekonomik gucinG kalici bir sekilde yitirmesi, ona gi¢ katan dogal
siyasi gucun yiprandidi anlamina gelecektir.

Burada tartigiimasi gereken énemli  bir husus, piyasalarin
Uzerlerinde olan paranin dogal giclini belirleme islevlerini objektif
olarak yerine getirip getiremeyecegidir. IMF, uluslararasi serbestce
dolasan para tanimi igin belirledigi kistaslar arasinda, s6zkonusu
paralarin 6nemli para piyasalarinda serbestge aliverise konu
edilmesi kosulu vardi. Burada, énemli piyasa hikmi ekonomik
anlamda piyasanin etkin olmasi anlaminda ise, bu piyasalarda
olusan fiyatlarin risk dahil her tirli bilgiyi igerir olmasi gerekir. Bdyle
bir piyasada belirlenecek pariteler bir Ulke parasinin dogal gicu
hakkinda dogru bir bilgi yansitir olacakiir.
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BOLUM II

1. Bretton Woods’dan Giiniimiize Uluslararasi Odeme
Sorunlari.

Daha 6nceki bélimde para hukuku iginde ele alinan ve paranin
uluslararasi degerine kaynak olugturan iki 6nemli dogdal glgten séz
edildi. Bunlar, paranin uluslararasi dogal hukuki ve dogal ekonomik
glcleriydi. Paranin uluslararasi dogal hukuki glcinin kaynaginin
uluslararasi dogal siyasi gl¢ veya gucler koalisyonun iradesiyle
olusmakta oldugu gérilmektedir. Bu nedenle, uluslararasi siyasi gi¢
veya gulcler koalisyonu, uluslararasi para hukukunu olusturan
metodoloji ve ilkeleri belirleme olanagina sahip olmaktadir. Bu
baglamda, uluslararasi bir glic olan Birlesmis Milletler mali komisyonu
karariyla Bretton Woods Konferansi toplanmistir. Konferans kararlari
dogrultusunda yapilan Bretton Woods anlagmalari, Il. Diinya Savasi
sonrasl uluslararasi parasal sistemin temel hukuki kaynagini
olusturmustur. Bu anlasmanin 6zellikle ikinci bdlimi olan
Uluslararasi Para Fonun (IMF) kurulus anlasmasi, ikinci didnya

savasindan sonra uluslararasi 6deme sistemine ydn vermigtir.

Paranin dogal hukuki glcl olarak ele alinmasi gereken diger
bir kaynak, Birlesik Devletler Kongresince kabul edilen ve bu
anlagsmaya ABD katilim kararini ve kosullarini iceren Bretton Woods
Kanunudur. Bu kanunun &nemi, Bretton Woods Anlasmalarinda
yapllacak degisikliklerin, 6zellikle kota genislemesinin ABD Kongre
onayina baglanmasidir. Bu hukuki durum, Avrupa Merkez Bankasi
ve buna bagli olugsan yeni para birimi euronun Bretton Woods
anlasmasinin bltinG Uzerinde yaratacagi yeni statl ile iligkilidir. Bu
statli, sadece Fon Idare Meclisi kararlarina gére degil, alinan
kararlarin doguracag: siyasi ve mali sonuglara gére, Birlesik Devletler
Kongresince alinacak kararlara baglidir. O halde, parasal
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dengesizlikler ve krizler sonrasi yasanan buylk savasin yarattigi
tahribatin  6énlne gecilmesi igin imzalanan Bretton Woods
anlagmalariyla olusan mali kurumlar, Avrupa Merkez Bankasi ve
euronun getirdigi yeni parasal denge ve statllere bagl olarak tarihsel
iglevlerini  sUrdUrebileceklerdir. Bu nedenle, Bretton Woods
Anlagmalarinin devami veya bu anlasmanin ortaya c¢ikardigi
kurumlarin statileri ABD ve AB arasindaki siyasi ve mali rekabetin
doguracagi sonuglara bagl olacaktir.

Uluslararasi mali sistemin bu noktaya gelmesinde 70’li yillarda
yasanan petrol soklari ve bu soklar ardi yasanan enflasyonun ortaya
¢ikardigr uluslararasi likidite gereksiniminin  etkisi  bUyUktUr.
Uluslararasi 6deme sisteminde likidite darligi nedeniyle yasanan
sorunlarin basinda dinya ticaretinde gérilen daralma gelmektedir. Bu
daralma, Ozellikle sanayilesmis Ulke ekonomilerinde issizligin
artmasina neden olmustu. Bretton Woods anlasmalari, altin tabanli
para sisteminin katiligi icinde artan uluslararasi likidite talebini
karsilayamiyordu. Diger yandan gelismekte olan Ulkelerin gelisme
slreci icinde gereksindikleri uluslararasi sermaye girisleri, likidite
darlig1 nedeniyle sekteye ugramisti. Gelismekte olan Ulke grubunun
6demeler dengesi agciklart hizla artan petrol fiyatlarr sonucu
blyimastd. UPF kaynaklari var olan statl iginde diinyada artan bu
likidite talebini karsilamaya yeterli degildi. Bu nedenle, Gye Ulkelerce
olusturulan gesitli platformlarda diinyada artan likidite sorununun nasil
asllabilecegi tartisilmaya baslandi. Fon uzmanlari sabit dolar-altin
paritesinin koydugu sinirin asilma yollarini arastirdi. Uzun yillara
yayillan goérlsmeler sonucu, uluslararasi 6deme sistemine yén
verecek yeni kararlar Fon blnyesinde ve udye Ulke merkez

bankalarinca kabul edildi.
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Bu kararlarin ilki, uluslararasi likidite yaratilmasina engel olarak
gorulen Fon anlasmasinin IV 0ncli maddesinin askiya alinmasi
karariydi. Digeri ise, uluslararasi serbestgce dolasan para tanimi
yapilarak Alman markina, ingiliz pounduna, Japon yenine ve Fransiz
frankina uluslararasi 6édemelerde kabul gérecek hukuki bir stati
taninma karariydi. Para olgusu agisinda 6nemli olan bu kararlara
gelinen slreci incelemek, bu bdlimin konusu olacaktir. Ginkd,
paranin dogal ekonomik guctndln, siyasi dogal gucu zorlayarak yeni
bir hukuki yapi olusturma sireci, para ve buna bagh olusan statlleri
anlamak icin incelenmesi gereken bir olgudur. Savasin yenik tarafi,
savas sonrasi kaybettigi ekonomik glice ulasmis ve ulusal
paralarinin uluslararasi hukuki kabull igin gerekli kosullari

olusturmustu.
2. Siyasi Dogal Guglerin Catismasi: Hukuk ve Savas:

Hukuk, bir toplumun &zel, kamusal ve ticari iligkilerini
dlizenleyen, bireysel ve kamusal hak ve yukimlulikler tanimlayan,
bunlarin olugsma sekil ve sureglerini irdeleyen, yeni olusumlarin
toplumun hukuksal yapi taslarina, yani statikoya etkilerini inceleyen
ve bu gbzlemlerle ideal bir hukuksal yapiya ulasmayir amaglayan bir

kurum ve bilim dalidir.

Ulusal hukuku olusturan en énemli kaynak Anayasa ve o ulusu
baglayan kanunlardir. Ayrica, Yargitay ictihatlari ve daha &énce
verilmig mahkeme kararlari, gelenekler ve hukuksal egilimler hukukun
yazili ve s6zel kaynaklaridir. Kanunlar, toplumun &6zel, kamusal ve
ticari iliskilerinde uyulmasi gereken kurallar setidir. Bu kurallara
uymamanin cezai sonuglari yine kanunlarla belirlenir ve devletin
kolluk gulcleri verilen ve kesinlesen cezalari uygulamakla yukamladur.
Boylelikle, toplumun huzuru saglanarak, saghkl iligkiler icinde

yasamin dogal sireci ile devami saglanmis olunur.
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Kanunlarin olusmasina yol acan siyasi iradenin insanligin
sosyal, ekonomik ve siyasi gelismesine bagll olarak, degisik tarihsel
doénemlerde farkh statilerde hukuk olusturdugu gértlmektedir. Bu
nedenle, yasallasma sulreci siyasi erkin olugsma streci ile ilgilidir. Bu
yUzden, ister monarsik ister demokratik toplumsal 6rgitlenmelerde
olsun statiikonun siyasi elitin tercihlerini yansitmasi kaginiimazdir.
Ornegin, krallik, imparatorluk gibi hukuk olusturma statlerinde kralin
buyruklari hukukun ve yasalarin kaynagi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak, hukuk sistemi fizyokratlarin ileri sirdiga gibi, éncelikle kralin
varhiginin  ve gerekliliginin  kabull ve hanedanin devaminin
saglanmasi Uzerine oturtulmustu. Dogal kanunlar kralin statlsinu
tartismasiz kabul etmekte ve bu statl hukuk teorisiyle uyumlu
saylimaktaydi. Ozellikle Avrupa’da kilisenin dini yargisina karsi, kralin
yargl erki mesru gdbsterilebilmekteydi. Kralin yasa koyma ve
yargilama gucu ile kilisenin benzer gugleri arasindaki ¢eligski 1801
yilinda Kilise ile varilan anlasma ile giderilmistir. Paris ve  Roma’da
ayri ayri imzalanan anlasma ile her iki gl¢ arasindaki yargi erki
celigkisi giderilmis ve buginki laik toplum anlayiginin ilk adimlari
atilmisti.

Demokratik toplumlarda yasalasma slreci kuvvetler ayirmina
dayanir. Yasama erki, demokrasilerde meclislere verilen bir glg¢
olmaktadir. Bu slre¢ Ulkeden Ulkeye degismekle birlikte, genelde,
blrokratik elit ve ulusal meclislerin gogunluk kabulline baghdir. Hukuk
bilimcilerin karar slrecine katilmasi ve uluslararasi anlagmalarin
getirdigi zorunluluklar, ulusal hukukun olusmasinda ayri bir ¢ekim
merkezidir. Ancak, statlkonun sekillenmesinde anayasal siyasi
sureclerin etkisi kesindir.

Bireyler arasi, gruplar arasi ve kamu ile bireysel ve grupsal
anlasmazliklar demokratik, laik hukuk devletlerinde yargida ¢ozilir.
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Yine kamu denetimindeki yargi gicl, ¢cagdas demokrasilerde ylritme
ve yasama gucinden bagimsiz, Gg¢lncU bir gu¢ alanidir. Yargi
kararlari toplumun adalete olan inancinin ve glveninin simgesidir. Bu
simge, ¢agdas bir devlette 6zenle korunmasi ve tehditlere kargi
savunulmasi gereken bir simgedir. Adalet, bitin kurumlariyla
olusmadigi slrece cagdas bir devletin sorumluluklarina ve

olanaklarina ulagilamaz.

Toplumda, Adalet bilincinin olusmamasi, hak ve hukuk
tanimamanin yayginlasmasi, devletin devlet olma sorumlulugunu
yerine getirememesi bireyler arasi, gruplar arasi, topluklar arasi ve
hatta kdltdrler arasi ¢atigmalarin temel nedenidir. Catisan taraflar,
hukuki bir tabirle ilhaki hak talep ederler. Yani gucli olan hakhdir
diyenler, guglerini kanitlamak igin psikolojik ve fiziki bir ¢atigsmanin
icine girerler. Bu ¢atismanin blyUmesi, halklar arasi veya uluslararasi

¢atismaya dénismesi savas olarak adlandirilir.

Liberal iktisat g6rlsinde olanlar, serbest ticaretin globallestigi
bir dunyada kurulan sosyo ekonomik ddzenin minimal devlet
mudahalesine ugrayacagl, tek merkezden ydnlendiriimesi olanaksiz
ekonomilerin, cok merkezli yapilariyla devletcil midahalelerden uzak
kalacagini ileri sdrer. Bu diglnceye gobre, globallesen ekonomik
iliskiler, ekonomik c¢ikarlari dengeleyeceginden savaslarin en buyuk
nedeni olan c¢ikar catismalari goértlmeyecektir. CUnkid, bireysel
6zgUrlik ve serbest ticaret, aligverislerin serbestce yapilmasina, farkli
¢ikarlarin dengelenmesine olanak verecektir. Ekonomik ¢ikarlarin
dengelendigi, emek ve sermayenin uzmanlastigi ve ticaret
serbestliginin dogurdugu refah icinde c¢ikar ¢atismasi olmayacak, bu
catismanin neden oldugu savaslar goérilmeyecektir. Bu, dislnce

Utopik bir dinyanin betimlenmesi midir?
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Bu go6ristu savunanlar, yirminci ylzyllda yasanan savaslarin
disuncelerini yanliglayan bir gbsterge olamayacagini ileri strerler.
Gunka, yirminci yuzyil savaslar demokratik ve laik hukuk devletlerinin
hala kurulamadigi, ticaretin serbestlesemedigi Ulkelerde, otokratik
hukimetlerin aldigi kararlar sonucu meydana gelmistir. Ancak, birinci
dinya savasinin yikimi karsisinda, savas tehdidinin hala stirmesi, bu
dislnceyi savunanlarin, savaglari 6nlemek igin uluslararasi siyasi bir
platformun kurulmasi gerekliligine olan inanglarini guglendirdigi
bilinmektedir. Sadece ticaret serbestligi ve 6zgurliklerin yarattig
motivasyonlar ile global bir barisa ulasilamayacagi kabul edilmigtir.
Bu kabulle birlikte, savaslari énleyici bir uluslararasi siyasi platformun
olusma geregdi ikinci dinya savasindan sonra Birlesmis Milletler

6rgtan kurulmasina yol agmistir.
3.Siyasi Dogal Giiclerin Catigmasi: Tarihe iddiasiz Bakis.

1890 Fransiz ihtilali sonucu gelisen ve orgitlenen sendikal
hareket Fransa, Almanya ve ingiltere’de siyasi bir glice déniigmiisti.
Serbest ticaretin ve siyasi 6zgurliklerin korunmasi ile uzmanlasan
emek ve sermayenin globallesen dlnyada yaratacagr olumiu
ekonomik etkinin savaslara engel olacagr yolundaki liberal
iktisatcilarin  savlar, kollektivist radikal iktisatcilarca ¢urGtaimeye
calisiilmis ve laissez faire laissez passe prensibine dayali liberal
distncenin sinifsal tabanh savaslari kaginilmaz kilacagi disdncesi
ileri surdimaOstd. Avrupa’da hizla siyasi taraftar bulan sendikal hareketi
ve bunu destekleyen siyasetciler, sendikal glclin hem devlet
mudahalesini dengeleyecek bir unsur hemde sendikalarin savas
karsiti ortak eylemleri ile yaratilacak siyasi baskinin savaslarin éniine
gecilmesine neden olacak bir  siyasi platform olacagini ileri
strmusglerdi. Bu nedenle, savaslar, ancak, gelismis bir sendikal gtictin
olusmasiyla engellenebilirdi. Bu sav bitindyle dogru degildi. Glnka,
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Avrupa’da sendikal gucin siyasi iktidar muicadelesi, isyanlara ve
intilallere yol agcmis ve bu olgu savaglarin nedenleri arasinda yer

almigtir.

Savasin gerekgesi ne olursa olsun, her savas sonrasi yeni bir
hukuki temel olusmakta ve mali alanda yeni hukuksal durumlar ortaya
cilkmaktadir. Hatta, bazi savaslar sonrasi Ulkelerin parasal ve mali
yapilarini olusturan statikonun tamamen degistigi goérilmektedir.
Ornegin, Macar enflasyonu sonucu, rejim degisikligi statiikonun
butiindyle degismesine yol acmistir®’

Siyasi degisim, hukuksal alanda degisimi birlikte getirir.
Hukuksal her yeni durum, para hukukun kaynaklarini etkiler. Ornegin,
Avusturya Merkez Bankasi 1816 yilinda imparatorluk mektubu ile
verilen izinle kurulmustu. 1878 yili haziran ayindan sonra banka
Avusturya-Macaristan  Bankasi  adiyla  faaliyetini  strdurdu.
imparatorluk sinirlari icinde merkez bankasi olarak faaliyetini
sUrdiren banka, 1918 kasim ayinda imparatorlugun imzaladigi teslim
anlasmasi ile bu statlsini kaybetti. Ocak 1923 de bankanin
Avusturya subesinin faaliyet izninin bitmesiyle ve 1922’de Cenevre’de
varilan anlagma geregi, bu subenin Avusturya Merkez Bankasi olarak
islevini strdirmesine izin verildi. 1938 yilinda ¢ikarilan bir kanunla
banka tasviye edildi. 1945 yilinda kabul edilen gecis kanunu ile banka
faaliyetlerini yeniden dizenlemeye bagladi ve 1955 yilinda kabul
edilen ulusal banka yasasi ile buglnku statlisiint kazandi.

Buna benzer &6rnekler gogaltilabilir. Belgika Merkez Bankasi
kurulusunu 1850 yilinda kagit para basmak konusunda taninan
imtiyazla elde etti. Ancak, Avrupadaki siyasi kargasa ve savaslar,

% Bu konuda siyasi ve ekonomik Grnekler igin bkz. Ernur Demir Abaan (1994)
“Enflasyonla Mucadelede Iktisadi Politikalar ve Deneyimler,” TC. Merkez Bankasi
Tartisma Teblig No: 9406.
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bankanin 1939 yilinda kabul edilen Belgika Merkez Bankasi Dogal
Kanunu ile (Organic Law of...) bugink( statlsini elde etti. Ancak,
kanunda 1959 yilina kadar cesitli degisiklikler yapildi.®®

Savaslar sonrasi degisen siyasi yapilanma ve bunun sonucu
olusan hukuki dizenlemeler paranin yarattigi hak ve yukimlalik
simetrisinin ~ bozulmasina yol ac¢maktadir. Bu durum, merkez
bankalari 6rneginde goérilmektedir. CUOnkl, merkez bankasi
kanunundaki her degisiklik veya bankanin kapanmasina yol acan
dizenlemeler, bireysel ve kurumsal olarak elde edilen haklarda ve bu
haklarin dogurdugu yuakimliliklerde cebri ve bu nedenle asimetrik
uzlasmalara gidilmesine yol a¢gmaktadir. Bu gibi tarihsel dénim
noktalari ylksek enflasyonla birlikte hareket ettigi gérilmektedir. Bu
nedenle, Ulke parasinda gérilen satinalma gicl kaybi, yani, deger
kaybi, asimetrik cebri uzlasmalarin yarattigi zararlarin biydkligine
isaret etmektedir. Boylelikle serbest ticaretin saglanmasi umulan ideal
dengesi kurulamamakta, serbest ticaretten beklenen ekonomik fayda
olusmamaktadir. Avrupa siyasi tarihi, bu olaylarin yarattigi yaralari
tasir.

4.1801 Konkordatosu: Avrupa ve Amerika’da Mali Krizler ve
Savaslar

15 temmuz 1801 tarihinde Napoleon Bonaparde, papa ve dini
liderler arasinda imzalanan anlagsma, Fransa’daki Roma katolik
kilisesinin kilise reformlari ve Fransiz ihtilali sirasinda kilisenin neden
oldugu idamlar sonucu dogan siyasi huzursuzluklari sonlamayi
amaglamigtir. Laiklik, yani din ve devlet iglerini ayirmak, kilisenin
bagimsiz unsurlarinin yol actigi adaletsizlije son vermek (zere,

devletin kilise mallari Gzerinde hakimiyet kurmasina ve din

% Bu konudaki ayrintili bilgi icin bkz. Central Banking Legislation, Vol Il. Europe,
International Monetary Found, Washington D.C. 1967.
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adamlarinin atanmasinda rol oynamasina olanak tanir. Bu yolla
kurulan iligki sonucu, din adamlarina devlet tarafindan maas
baglanirken, yargi yetkisi din adamlarinin elinden alinmistir. Kilisenin
olusturdugu ve dogal metinler (organic articles) adi verilen metinler,
Fransa kilisesinin kanunu olmustur. 1807 yilinda Napoleon, kilisenin
temel kanunu olan dogal metinler Uzerinde degisiklik isteginin red
edilmesi sonucu, 1808 yilinda Fransiz ordularina Roma'yi isgal emri
vermigtir. Ancak, 1905 yilinda Fransa hikimeti tarafindan dogal
metinler ret edilmis ve bir bogsanma yasasi ile (separation law) devlet
ve Kilise arasindaki iliski koparilimigtir.

1807 yiinda Birlesik Devletler Baskani Thomas Jefferson
ingiliz ve Fransiz gemilerinin, Amerikan ticaret gemilerinin Avrupa’ya
savas malzemesi tasidiklari gerekcesiyle mudahalede bulunmasi
sonucu, Kongrenin bitiin ABD limanlarini yabanci gemilere kapamasi
ve ingiltere’den ithalati yasaklamasi Avrupa devletleriyle ABD’nin
arasinin agilmasina yol agcmistir. Ambargonun ABD’li gifigilere verdigi
zararin, Fransa ve ingiltere ekonomilerine verilen zarardan daha ¢ok
oldugu ileri surilmektedir. CUnkd, tahil ithalatinin durmasiyla artan
tahil fiyatlari bu iki Glke borsalarinda blUyUk kazanglarin realize
edilmesine sebep olmustur.

19 ylzyihn baglarinda, bankacilik tarim kdékenli ticari islemlere
aracilik eden hatta bu nedenle emtia depolayan ve kiralayan bir yapi
ve altin para sisteminin glvenceleri Uzerine oturtulmustu. Sanayi
devrimi, mali kesimde o&nemli yapisal degisikliklerin olusmasina
neden oldu. Oncelikle, mali kesimde olusan ve tarima hakim olan
sermayenin ve ailelerin mulkiyet haklari, iflaslar ve tarim kesiminin
sanayi kesimine karsi koruyamadigi goéreli fiyat Gstinligl sonucu
bankacilik kesiminde mlkiyetin el degistirmesine neden oldu. Ancak,
bu el degistirme, sanayi kesiminin sermaye ortakhgindan cok,
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sanayide artan sermaye talebinin, gelisen sendikal haklar nedeniyle
yUkselen Ucretlerin yarattigi kiguk tasarruflarin bankalar aracihgi ile
tahvil, bono ve hisse senedi piyasalari tGzerinden kargilanmasina ve
sanayinin gelismesine ydnlendiriimesi seklinde oldu.*

Sanayi devrimiyle birlikte gelisen mali kesim, sermaye birikimine
ve mali kesimin etkin bir siyasi glce dénismesine yol agmigtir.
Ancak, olusan sermaye, varligini bankacilik iginde koruyabilmekteydi.
Oysa yasanan ekonomik durgunluklar nedeniyle kigik tasarrufgu
kesimin yaratti§i para talebi, sabit altin kurlu parasal sistemde,
bankalari kiglk tasarrufcuya karsi tstlendikleri sorumluluklari yerine
getirmede zorlamaktaydi. Bu dénemde c¢ikan kigik mali panikler
kolaylikla bankacilik krizlerini ve ardindan gelen siyasi krizleri
kaciniimaz kilmisti.

Mali panikler gelismis ekonomilerde bile kolaylikla kahlci mali
dengesizliklere yol agabilmektedir. CUnkl, her mali kriz banka
iflaslariyla sonuglanmaktadir. Banka iflaslarinin yarattigi gavensizlik
ve nakit talebi, para piyasalarinda kisa vadeli faizlerin yikselmesine
neden olmaktadir. Para otoritelerinin para piyasalarinda faizlerin
yUkselmesine engel olacak sekilde para arzini genigletmekten
kaginmalari  krizin etkilerinin  dbdviz ve sermaye piyasalarina
sigramasina neden olmaktadir. Sermaye piyasalarinda deger
kaybeden hisse senetleri ve disik faiz déneminde satin alinan
bonolarin yiksek faiz déneminde ugradiklari deger kaybi sonucu
olusan negatif servet etkisi ile toplam istem dismektedir. Ekonomi
talep soku yasarken, Uretici sirketlerin ylkselen finansman maliyetleri
nedeniyle Uretimlerini azaltmasi sunum sokuna yol agmaktadir. Bu

durum ekonominin ylksek enflasyon ve dusuk istihdam slrecine

% Yazinin amaci bankaciligin tarihsel gelisimini incelemek degildir. llgilenenler igin
tarihge; bkz. Dr. Selim Tarlan, Tarihte Bankacilik, Maliye ve Gimrik Bakanligi,
Arastirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu Yayini no:1986/283.
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girdigi anlamindadir. Hisse senedi ve bono piyasalarindan elde edilen
spekilatif karlar, ithal mallara olan talebi arttirmaktadir. ithalatin
artmasi karsisinda, yurti¢i firmalarin i¢ ve dis piyasalarda rekabete
zorlanmasi reel kesimde kaginilmaz iflaslara neden olurken, yasanan
ekonomik kriz derinlesmektedir. Reel sektor krizleri kitlesel igsizlik ve
dretim kayiplar yaratmakta, bunun sonucu ortaya ¢ikan sosyal ve
siyasi huzursuzluk ile birlikte siyasi ¢ekismeler savaglara dahi yol
acabilmektedir.

Mali krizlerin olusmasinda, beklentilerin énemi buydktdr.
Gelecege glven duymamak, gelecege koétimser yaklasmak,
insanlarin gelecege iliskin planlarini biran 6énce gerceklestirmeyi
istemelerine yol agmaktadir. Bu olgu mali kesime yoénelik para
talebini arttirmaktadir. Bu durum, fonlarini daha uzun dénemli
sbzlesmelere baglamis bankalar likidite krizi icine sokmaktadir.
Likidite krizini asmak icin kisa vadeli para piyasalarinda ytksek faizle
borglanan bankalarin artan araci maliyetleri, para piyasalari faizleri
Uzerinde arz yanl yikseltici etki yapmaktadir. Likidite Kkrizinin
derinlesmesi, bankalarin karsi kargiya kaldigi ylksek maliyet
nedeniyle portfdy aciklarinin strddrulebilirligini tehlikeye sokmaktadir.
Portfdy dengesini kurmak isteyen bankalar kredi piyasalarindaki
islemlerini azaltmakta ve kredi faizlerini ylkseltmektedirler. Buna
ragmen, portfdy dengesini orta vadede olusturamayan bankalarin
iflaslari  kaginilmaz hale gelmekie ve reel sektér krizi daha
derinlesmektedir.

Mali paniklerin ekonomide gd&zlenen devrevi dalgalanmalarla
iliskisi olmadigi gérist yeni-klasik iktisadi distnce icinde
savunulmustur. Bu goérise gbére, eger, para nétir yani etkisizse
devrevi dalgalanma nedeni olamaz. Oysa, nétlurlik dnermesi simetrik

bir 6nermedir. Eger para etkisizse, enflasyonist ve deflasyonist etkileri
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dlgege gore simetrik olmalidir.*® Oysa, kisa dénemli Phillips egrisi bu

simetrinin olmadigini géstermektedir.

Gagdas bankacilik uygulamalarinda mali sektér krizlerinin reel
sektérde kalici etki yaratmamasi igin kurumsal &rgttlenmelere
gidilmistir. Merkez Bankaciligi bu alanda atilan ilk adimdir.

Merkez Bankaciligi Bati Avrupa kékenli bir kurum olarak mali
sistemde yerini almigtir. ilk merkez bankasi tarihte, Sveriges
Riksbank adiyla 1668 yilinda isvigre Kraliyet Bankasi olarak devlet
bankasi seklinde kurulmustur. Ancak, takas odasi olarak kurulan
bankanin bankanot ihra¢ yetkisi yoktur. Para ihra¢c etme yetkisi
12 Mayis.1897 yilinda bu bankaya verilmistir. Avusturya Merkez
Bankasi 1816 yilinda imparatorlugun verdigi lisans haklariyla
faaliyete gecmistir. 1922 yilinda tamamen hikimetten bagimsiz bir
kurum olarak faaliyetini strdirmuUstir. Fransa Merkez Bankasi 14
Nisan 1803 yilinda para basma yetkisi ile kurulmustur. Hollanda
Merkez Bankasi 25 Mart 1814’de kanunla kurulmus bir kurumdur.
Ancak, merkez bankasi iglevlerini yiklenmesi 22 Aralik 1863 tarihli
kanunla olmustur. Merkez bankaciligi tarihi Belcika'da 1850,
ispanya’da 1856, Portekizde 1846, Yugoslavya'da 1883 yilina dek

izlenmektedir.*’

Klasik merkez bankaciligi mali sistemde ilkin takas odasi
islevini gorurken, daha sonra rezerv bankaciligi islevini strdirmis ve
kagitpara sisteminin yerlesmesi sonucu para ihrag yetkilerini
Ustlenmis 6zel statilli kuruluslar olmustur. Ozellikle, klasik mali panik

0 Néturlik hipotesi icin bkz. Ernur Demir Abaan, “Parasal Sok ve Reel Ekonomik
Etkinlik,” METU Studies in Development, 1987 (14)3, 271-282. Simetri kosulu igin
bkz. Abaan, “Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler”’, T.C. Merkez Bankasi, Tartisma
Tebligi No:2002/3; Ankara,1998.

*' Bu konuda ayrintil bilgi igin; bkz. Central Banking Legislation, IMF.
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déneminde bu yapilanmalarin siyasi etkilerle iglevlerini strdiremez

hale geldigi g6rulmektedir.

Ornegin, 1797-1821 ddnemlerinde Ingiltere Merkez Bankasi
kagitparasinin  altina  doénusebilirligini  askiya almasi (zerine,
iskogya'da piyasaya sirillen bankanotlarin altina dénusebilirligi fiilen
ortadan kalkmisti. 1810-1844 yillari arasinda iskogya’da yasanan
serbest bankacilik dénemi, yilksek faizle bankalarin topladiklari
paralari geri ddeyememeleri sonucu olusan mali kriz, iskogya'da
sadece U¢ bankanin ayakta kalmasiyla sonuglanmistir. Bu (¢
bankanin ayakta kalma nedeni ise, ingiltere Merkez Bankasinin
destegini saglamis olmalaridir.** Benzer krizler ABD'de 1840-50
yillari déneminde yasanmis ve 1869 yilinda altin fiyatlari Gzerinde
spekllasyonla baslayan kriz, hizla Avrupa mali piyasalarina
yayillmistir. Kriz, Glney Afrika Johannesburg’da bulunan zengin altin
madenleri nedeniyle, Avrupadaki ¢gekismeler bu bdlgeyi icine almistir.
Ancak, bitin bu olaylar, yaklasik 1840’larda baslayan ekonomik
gerilemenin 1873 mali krizi ile sonuglanmasina engel olamamistir.
1886 yilinda Glney Afrika, diinya altin Gretiminin ylzde 27’sini
saglamaktaydi. Ancak, disik altin fiyatl, bu isletmelerin karlihgini
etkilemekteydi. Bu nedenle, altin fiyatindaki artig, altin Gretimini
uyarici olmakta ve bu sektérde istihdamin artmasina yol agmaktaydi.

Bankalar, tasarruf¢u ile yatirnmci arasinda araci kurumlardir.
Mali anlamda tasarruf, bireylerin ve kuruluglarin  bugin veya
gelecekte ortaya cikacak gereksinimlerini karsilamak amacina
ybneliktir. Bankacilik krizleri, mali sistemin bireylere kargi olan bu
sorumluluklarini yerine getirememesine yol agmaktadir. Bu bir

toplumun vazgecilmez vyapi taslarindan olan adalet anlayiginin

“2 Serbest bankacilik deneyimleri ve krizler icin bkz. Abaan, “Para: Teorik Bir Tarama
ve Tartisma” T.C. Merkez Bankasi, Yayin No:97/3, Mart 1997.
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sarsiimasina ve sosyal ve siyasi dengelerin bozulmasina kolaylkla
yol acmaktadir. Bu anlamda Avrupa’da yasanan 1873 mali krizi,
bankalara yénelik asiri nakit talebi ile baglamistir. Bu talep 6zellikle
Fransa’da devletin bankalara asiri borglanmasi ve Fransiz
bankalarinin Aliman bankalarindan asir bor¢ almasi ile kargilanmaya

calisiimistir.

1873-96 deprasyonu Avrupa Ulkelerini sarsarken, Avrupa’da
gelisen ticaret aristokrasisinin destekledigi serbest ticaret doktirini
varligini  oturtabilecedi zemini devlet mudahalesine ve gelisen
sendikal hareketlere birakmak zorunda kaldi. Bozulan ekonomilerini
ticari kotalar ile koruma disincesi Almanya’da taraftar buldu.
Fransa, Avusturya, italya ve Rusya dis rekabete dayanamayan
ekonomilerini korumak icin kota konulmasi disincesine katildilar. Bu
nedenle, yasanan kriz, Avrupa’da serbest ticaret dislincesinden
uzaklasilmasi i¢in adeta bir gerekge olusturdu.

Sanayi devrimi ardi ingiltere ekonomisi gliclenmis ve sermaye
birikimi hizla saglanmisti. ingiltere sermaye ve teknoloji ihrag edebilir
dizeye gelmisti. Benzer sekilde Fransa sermaye ihra¢ edebilecek
duruma gelmisti. ingiltere, krizin etkilerinin serbest ticaret ilkelerinden
geri donllmesini gerektirecek dlzeyde olmadigi, aksine, serbest
ticaretin  korunmasinin  bu krizin  atlatiimasi igin  gerektigi
disltncesinde idi. Bu nedenle, kota uygulamasina kargi ¢ikti ve
serbest ticarete devam etti. Hatta, Hamburg piyasasindan yaptiklari
borclanmalarla, Alman sermayesinin ingiltere’ye girmesini sagladilar.

Rusya ve italya bu dénemin net sermaye ithal eden (lkeleri oldu.
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5. Buyilik Gucler ve Savasin Koékleri.

Avrupa’da banka iflaslari, reel sektdr ve mali sektdr krizleri
imparatorluklar arasi iletisimi etkiliyordu. Petrolin bir enerji kaynagi
oldugu 1860 yillarinda &grenilmis, sinirh olsa bile damitilarak elde
edilen gaz vyaginin aydinlatma araci olarak kullanilabilecegi
kesfedilmigti. Bilim dinyasinda kesifler hizla ilerliyordu. Elektrik ve
ampulin yeni bir enerji ve aydinlatma araci olarak kesifleri sadece
bati dlnyasi icin degil, insanlk icin blylk adimlar olmustu. Bati
dinyasi, sanayi devrimi ardi gUcunin erigiimez oldugunu
distnlyordu. Sanayi kesimindeki gelisme, bankacilik alanindaki
yeniliklerle birlikte sermayenin tabana yayilmasi icin bir firsat
yaratmaktaydi. Sombart batidaki bu gelismenin kdkenini protestan
ahlakina baglar. *

Avrupa ve ABD hizla guUgleniyordu. Avusturya-Macaristan
imparatorlugu, Rusya ve Almanya ile olusturdugu ittifak “Dogu
Sorunu” olarak bilinen “Osmanli imparatorlugunun Balkanlardan

144

atilmasi ideali ile balkan milliyetciligini tesvik etmeyi

hedeflemekteydi. 1885 yilinda Bulgaristan’da baglayan ikinci balkan

8 Sombart, Werner (1863-1941). Bu gobristine karsi bati gelismesini Yahudi
ahlakina, onlarin bilim ve ticaretteki basarisina baglayan distince savunulmustur.
iktisat doktirinler tarihinde her iki gériis esit agirlikla kabul gdrmemis, protestan
etiginin bu gelismenin temel nedenleri arasinda oldugu yazilmistir. Bu etigin temel
Ogretisi nedir diye soruldugunda ortak bir yanit bulmak zor. Ancak, ekonomik
motivasyon olarak daha g¢ok kazanmak ve kazandigini kardeslerinle paylasmak
seklinde Smithgil bir davranigin 6gretide genel kabul gérdigi sdylenebilir. Bu
dislince daha 6nce Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi ve Moral Degerler Teorisi adi
altinda iglenmistir. Bu konudaki tartisma igin; bkz. Abaan “Fayda Teorisi ve Rasyonel
Segimler.”

* Yazarin kanaati, Dogu Sorununun tek basina Osmanli imparatorlugu sorunu
olmadidi yolundadir. Avrupa’daki dinsel bélinmeler ve kiliseler arasi hiyerarsik
rekabete karsi monarsik mutlakiyetgilik ¢ekismeleri Avrupada Dogu Sorunu adi
altinda sdrddralmustdr. Nitekim Lozan Anlasmasina ve 18.10.1925 tarihli Tirkiye-
Bulgaristan Dostluk Anlagsmasina yansidigi kadar Rum, Ermeni, Musevi ve Ortodoks
Bulgar azinliklarin cemaat olarak vakfiyeliklerini ve mal varliklarini korumasi, ancak,
Siryani, Keldani ve Girciler'in vakfiyetlerini milhak vakif olarak sirdirmesi Lozan
Anlasmasina taraf olan Ulkelerce Kabul edilmisti (Bu bilgi igin bkz. AYM E.2002/146
ve K.2002/201 RG.11.12.2003).
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krizi, Avrupa’da yeni ittifaklarin olusmasina yol agcmisti. ingiltere ve
Fransa Avusturya-Macaristan imparatorlugunu Avrupa’da Turklerden
sonra, dagillmasi kacinilmaz bir diger zayif siyasi yap! olarak
gbrinmekteydi. Ancak, Osmanlidan sonra Rusya’nin Avrupa’da
yayllmasina engel bir gi¢ olmasi, imparatorlugun devami igin siyasi
bir nedendi.

Pax-Britanya, bu ¢atismalar arasinda savundugu serbest ticaret
doktirini dogrultusunda Ortadogu, Asya, G. Amerika ve Afrika'da
kurdugu ticari iligkileri genigletiyor, sdmirgeler olusturuyordu.
ingiltere’nin yayllmaciigina sadece Belgika, Fransa ve Almanya
meydan okuyabilecek gugte idi. Avrupanin ilk bes blyik glct (GP-5)
bdylelikle dogu imparatorluklarina karsi kurulmustu. Bu bes guc,
ingiltere, Fransa, Prusya (Almanya), Avusturya ve Rusya tarafindan
olusturulmaktaydi. Glcln siyasi hedefi gelisen sanayilerinin enerji ve
hammadde talebini kargilamak ve altin-para sisteminde hizla blylyen
banka yukdmlalUklerinin olusturdugu mali acgiklarin altin karsihgini
yeni bulunacak altin madenlerinden elde etmekti.

1905 yihinda 1801 Konkordatosu son bulmus ve Fransa’da
kilise ile devlet gigleri birbirinden ayrilmisti. Ordu, kilise ile birlikte
hareket ederken, Fransa’da sanayii devrimi sonrasi gelisen sendikal
hareket yeni bir dortli ittifakin olusmasina neden olmustu. Fransiz
ekonomisi, bu ¢atismalara ragmen hala gugliydid ve sermaye ihrag
edebilen sayil Ulkeler arasindaydi. Almanya, hizla kalkinmakta, tek
basina ingiltere’ye meydan okuyabilecek giice erismekteydi.

1910 yilinda Fransa tek basina Avrupa’nin en blylk demir
madeni ihracat¢isi olmustu. Fransa’nin demir madeni ihracati sadece
Almanya’ya yoénelmigti. Alman ekonomisi ve hizla buylyen Alman
ordusunun silah gereksinimi, Almanya’ylr demir madenine muhtag

kilmaktaydi. Ortadogu ve Kafkasyanin petrol kaynaklari agisindan
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zengin oldugu 6grenilmisti. Almanya’nin hizla blylyen sanayi ile
birlikte makinalasmasi, onun hem hammadde hemde yeni enerjilere

olan talebini arttirmigti.

Sanayilesme, is¢i sinifinin  genislemesine ve sendikal
hareketlerin gug¢lenmesine yol a¢gmisti. Fransa sendikal hareketi,
Alman sendikal hareketiyle birleserek Avrupa’da isgilerin siyasi bir
glc olmasina yol acmisti. Fransa’da ordu ve kilise arasindaki
dayanisma Dreyfus olayi ile sarsilmisti. Poincare® Fransa hiikimetini
kurdugunda Fransiz sendikal hareketinin tepkisi onun Rusya ile
dostluk iligkilerini glgclendirmek istegini engellemekteydi. Sendikal
hareketlerin yani sira, Fransa ve Alman bankacilarinin ortak
yatirnmlari mali kesimde olugan dogal bir ittifakin varhigini
gOstermekteydi. Fransa bankalarinin bu mali yatirimlar, &zellikle
sermaye ihtiyaci fazla olan Rusya'ya yo6nelmisti Bu nedenle,
Poincare, St. Petersburg’a yaptigi dostluk ziyaretinde Fransa’nin
Rusya ve Sirbistan’a tam destegini belirtti.*® Fransa, bu nedenle,
Avrupa’da olusan gerginlikte tarafsiz kalmak ve ekonomik gikarlarini
korumak amacini gidiyordu. Ancak, Avusturya’nin Sirbistan’a savas
ilan etmesi Rusya’nin bdlge Uzerindeki ¢ikarlarini tehdit etmis ve
savasin Almanya'yl igine alacak sekilde hizla yayillmasina neden
olmustu. Almanya, Fransa’nin bu savastaki tarafsizlik hedefini
desteklemekte idi. Ancak, Belgika'dan askerleri igin istedigi serbest
gecis hakki, Fransa’nin bu savasta istemese bile taraf olmasina yol
actl.

* Unlo metamatik¢i Henri Poincare’in kardesidir. “Her basit baglantili, kapal,
yonlendirilebilir G¢ boyutlu ylizey, G¢ boyutlu standart kireye topolojik olarak
esdegerdir.” Onermesiyle Unlldir.

“® Fransa ve Almanya arasinda kurulan bu ittifakin 1917 Rus ihtilalini hazirlayici
oldugu sdylenir. Bu nedenle, Fransa ve Rusya Imparatorluk ailesi arasindaki bu son
ittifak, Ruslara ve Sirplara verilen son siyasi destek olarak gorilir.
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Bu durum, Rusya, Fransa ve ingiltere arasinda dogal bir ittifak
olusturmustu. Olusan bu dogal ittifak, 1883 yilinda merkez guglerin
Rusya’ya karsi olusturdugu ittifaka benzemekteydi. 5 Eylul 1914’de
Londra anlasmasi ile resmi bir statl kazanan bu ittifaka daha sonra
Japonya katildi.*” Savasan her hilkiimet savasi kazanacagini
distnuyordu. Ancak, savasin ekonomik ve sosyal yikimindan,
Avrupa’da savasa katilsin katiimasin batin halklar pay aldilar. Savas
oncesi Avrupa’da merkez gugcler ile ittifak glgcleri arasinda kurulan
ekonomik denge yerini kaosa birakmisti.

Birinci diinya savasl!, Balkanlarda Turklerin etkisinin kaybolmasi
ile yeni bir siyasi denge arayisina sahne oldu. Dodan bu bosluktan
yararlanmak isteyen Romanya, Avusturya-Macaristan
imparatorluguna savas acti. Savas, Balkanlara, Ortadogu’ya ve
Kuzey Afrika’ya yayilmisti.

1916 yilinda ittifak devletleri (allied force)*® savasin biitiin
yukunG tasirken, ABD, Anayasasinin kendisine yukledigi, Avrupa
meselelerinden uzak kalma sorumlulugunu birakarak, kendi icinde
distigu ekonomik sikintilari, bu savasa katilarak atlatmaya calist.
Cunk{ savagla birlikte ingiltere ve Fransa mali piyasalarindan ABD’e
6nemli 6lgtide fon akimlari olmustu. Her iki Ulke savasi ¢ikardiklari
savas bonolari ve yurt digindan, 6zellikle ABD mali piyasalarindan
aldiklan borglarla finanse etmekteydi. 1914 yilinda savas ¢iktiginda
New York mali piyasasinda $4 milyarlik bono satilmisti. Mali piyasalar

araciligiyla yapilan bu yardim, ABD’nin Mondro ve Wilson prensipleri

*” Bu yazidaki tarihi bilgiler Encyclopaedia Britannica, 1999 CD, Multimedia

Edition’dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

* Turk tarihinde, Osmanli déneminde Almanya ile kurulan iliski nedeniyle bu grup
devlet itilaf, yani anlasan, uyusan devletler olarak adlandirmaktadir. Kelimenin
Ingilizce karsildi, mittefik, yani, bagdasan, birlesen taraflar anlamindadir. (Bu konuda
bkz. Turkce s6zlik.) Yazarin distincesine goére, bu ayirnmda énemli husus, birlesme
kosulunun ortak bir komuta iginde askeri gli¢ olusturmay! icermesidir. Glink(, anlasan
devletlerin ortak askeri komuta kademeleri olugturmasi sart degildir.
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olarak bilinen “Avrupa islerinde tarafsizlk” ilkesi ile c¢elistigi
disiincesini tartismaya acmisti. Diger yandan ingiltere ve Fransa’nin
bu piyasalardan mal talebi, Amerikan ekonomisini canlandirmis,
muttefik gUglere bor¢ vererek, ekonominin canlanmasi Amerikan
siyasi zeminde, Mondro ve Wilson prensiplerine aykiri olsa bile, kabul
edilir bir politika olmustu. Bu sayede ABD 1917 yilinda borglu Ulke

statlistinden ¢ikip, kredi veren Ulke statlisiine donmusta.

1917 Mart ayinda Rusya monarsisi ihtilal hareketiyle kargi
karsiya kaldi. 17 Ekim 1917’de isci ve askerlerden kurulu birlikler
yerel ybnetimleri ele gegcirdiler. Rusya’da monarsi devrildi. Rus
ordusu gelismeler karsisinda saskin kalmisti. Almanya’nin liderligini
Ustlendigi merkez gucler (central power) bu olusumun kendileri
lehinde bir firsat oldugunu disiniyorlardi. Ote yandan ittifak
devletleri olan ingiltere, Fransa, italya ve ABD igin bu olay bir
felaketti. Rus ordusu her ne kadar cephedeki yerlerini koruyor olsa
bile siyasi gelisme ve ihtilalin getirdidi kargasa, ordunun savas
alaninda etkin olmasina engeldi. Halk uzun slren imparatorluk
savaglarindan yorgundu. Bu nedenle, ordu i¢inde geri ¢ekilme istegi
yaygindi. Diger yandan, ordu halk ihtilaline karsi nasil bir tavir almasi
gerektigi konusunda kararsizdi. Kara ve deniz askerlerinin
olusturdugu ihtilalci gruplar ordu iginde sorumlulugu tstlenmigler, bu
ise, ordu igindeki askeri hiyerarsiyi bozmus, disiplini yok etmigti. 26
Kasimda Bolsevik hikimeti savasin butin taraflariyla ateskes ilan
etti. Bu, bOtin glcind bati cephesine vermek isteyen Almanya igin bir
firsattl.

Sovyet Rusyasi Finlandiya ve Ukrayna’nin bagimsizligini
tanirken, Baltik Ulkeleri ve Polonya ile Beyaz Rusya uzerindeki
hakimiyetinden vazgectigini, Kars ve Ardahan’t Tarklere biraktigini
agikladi. Ruslarin geri gekilmesi, ingilizlerin Bagdat'i ele gecgirmesine
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neden oldu. Ancak, Dogu cephesindeki gelismeler, Almanya’nin bati
cephesine kaydirdigi glglere ragmen savasin sonucunu etkilemed..
11 Kasim 1918 de imzalanan mutareke zapti, I. Dinya savagini fiilen
sona erdirdi. Savasta 8,5 milyon asker, 13 milyon sivil 6Idu.

6. Buytlik Gucler ve Savasin Koékleri. Il Diinya Savasi:

|. Dinya savasinin ekonomik ylUki Almanya ve Avusturya
Uzerinde kaldi. Osmanh imparatorlugu bu yikten pay almisti. Agir
borg¢ yikd, zaten savasin yikintilari Gzerinde zor sartlarda yasamaya
¢alisan halklari ezmekte idi. Rus ihtilalinin dogurdugu kapali rejim,
Almanya’nin yikilan ekonomisinin Avrupa ticaretine olan daraltici etki,
ABD ekonomisini etkilemisti. Savas borglarinin  ddenmesinden
beklenen ekonomik menfaatlerin, reel ve mali ekonomilerin getirdigi
kayiplarin ¢ok altinda kalmasi, savasa karsi ¢ikan serbest ticaret
teorilerini hakli gcikarmaktaydi.

1920’li yillarin ortalarina dogru hizla biylyen ABD hisse senedi
piyasalari savas sonrasi karsi karsiya kalinan ekonomik durgunluktan
etkilenmisti. Sabit altin paritesini korumak isteyen Fedaral Rezerv
Bankasi, para arzini genisletmek istemiyordu. Savas sirasinda karli
olan firmalar, savas sonrasi askeri amagcl talebin dismesiyle

kapanma tehlikesi ile kargi kargiya kalmislardi.

1929 yili agustos ayinda New York hisse senedi piyasasinda
aniden hisse fiyatlarinda genel bir digls basladi. Dists ekim ayina
kadar surdu. Fiyatlar duserken, spekulatorlerin yaptiklari alimlar bu
disUsU yavaslatti ama durduramadi. 18 Ekim giinu borsada fiyatlarin
tekrar dismeye basladigr gorildi. Bu kez diuslts kalici idi. 24 Ekim
glinld yasanan panik, bir ginde yaklasik 13 milyon hissenin el
degistirmesine yol acti. Buna ragmen panik durmamisti ve 29 Ekim
glnd yeniden 16 milyon hisse senedi el degistirdi. Ancak, borsada bir
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anda fiyat olusumu durmus, alicilar piyasadan ¢ekilmigti. Hig kimse
hisse senedi almak istemiyordu. Artik borsada aligverisler bir anda
kesilmisti. Mali tarih bu giint “Kara Sali” olarak adlandirir.

Hisse senedi piyasasinin ¢okusundn ardi, firma iflaslar hizla
yayillmisg, issizlik artmaya baslamisti. Bu durum, zaten likidite darhgi
icinde olan bankalari etkilemis ve pespese banka iflaslari baslamigti.
Nakit darligi had safhadaydi ve bankalar ellerindeki kredi ve hisse
senedi, bono portféylerini satamiyor, likidite gereksinimlerini
karsilayamiyordu. 1933 yilina kadar, ABD bankalarinin yizde 44’0
iflas etmis, kapanmisti. Kriz reel sektéri icine almistl. issizlik yiizde
30 dolayina ylikselmisti. Ekonominin tliketim imkanlari neredeyse yok
olmaktaydi. Uretim diizeyi 1929 yilinin yiizde 54 gerisinde idi. Buna
karsi, Alman ekonomisi Young planiyla hafifleyen bor¢ 6demelerinin
verdigi rahatlikla kendini hizla toparlamaya basladi. Fakat 1929 krizi
Avrupa’ya yayillmig ve Almanya’yl etkilemisti. 1923 de stabilize olan
markin degeri yeniden hizla dismeye baglamisti. Markin deger
kaybetmesi Ulkenin ihrag imkanlarini arttiramamis ve enflasyonu
yeniden hizlandirmigti. Bunun sonucu olusan siyasi kriz, 1930 yilinda
nazi partisinin iktidarina yol agti.

Almanya’da isgucinun ylzde 25'i igsizdi. Dis ticaret tamamen
durmustu. Bu olaylar, Avrupa’da zaten var olan korumaci egilimleri
guclendirmisti. Ancak, ekonomik korumacilik, yani gimrik duvarlar
olusturmak, Avrupa’da |. Dinya Savasl sonrasi gerileyen ticaret
hacmini iyice daraltmisti. Bu olgu, krizin daha da derinlesmesine yol
actl. Nazi partisinin liderliginde kurulan iktidar, devlet midahalesi ile
ekonomiyi canlandirma programi uygulamaya koydu. Program, kamu
harcamalarini arttirarak talebi canlandirmak, CGretim ve istihdami
arttirmakti. Almanya’nin teknolojik gicu, kayiplarini kisa dénemde
gidermeye imkan vermisti. Ancak, bu olgu, tek basina Almanya’nin
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artan hammadde talebi ve yeni pazarlar kazanma gereksinimi icin bir

nedendi. Bu ise, Avrupa’da yeni bir savasin ilk riizgarlarini estiriyordu.

ABD’de kriz, Bagkan Roosevelt’in segimleri kazanmasi ve “Yeni
Uzlasma (New Deal) adli se¢im programini yUrtrlige koymasi ile son
buldu. Yine, kamu harcamalari &nderliginde Gretimi canlandirma
esasina dayali program 1933-1939 yillari arasinda uygulandi ve
sonuglari alindi. Almanya’da Nazi iktidarnn militarist uygulama ve
orgutlenmesiyle toplumsal bir uzlasmadan ¢ok, toplumun baski altina
alinmasi sonucu ekonomiyi canlandirmayi basardi. Ancak, ABD
benzer ekonomik sonuca, ¢alisma yagsaminda yeni haklarin taninmasi
ve toplumun calisan kesimini ve tarim kesimini siyasi uzlagmanin

icine alma becerisi ile Almanya’dan farkl bir anlayisla ulasti.

Yeni uzlasma alti yeni kurum olustururken, her kurum yeni hak
ve sorumluluklari birlikte getirmekteydi. Roosevelt yénetiminin yeni
uzlagsma programinda olusturdugu kurumlar sunlardi:

1. Ulusal lyilesme Yénetimi (National Recovery Administration)
kuruldu: Bu ybnetim, ticarette, sanayide, istihdam ve Ucret
belirlemelerine hakim olan ilkeleri yeniden dizenledi.

2. Federal Mevduat Sigorta Sirketi (Federal Deposit Insurance
Corporation) kuruldu. Banka mevduatlari sigortalandi ve bankalara
olan glven yeniden olusturuldu.

3. Hisse Senedi ve Ticareti Komisyonu (Securities and
Exchange Commission) olusturuldu. Bu komisyon, hisse senedi
piyasalarinda halkin kigik tasarruflarla yaptigi yatinmlarini koruma
amagcl énlemler gelistirdi.

4. Tarmsal Uyarlama Yonetimi (Agricultural Adjustment
Administration) tarim reformlari ve tarim kesimine yénelik mali destek

programlari gelistirdi ve tarimsal sorunlari izlemeye ald..
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5. Tennessee Vadi Otoritesi (Tennessee Valley Authority)
sanayi kesiminin ucuz enerji gereksinimini karsilamaya yonelik eneriji
uretimi programlari uyguladi.

6. is Gelistirme Yoénetimi (Works Program Administration) ve
Sivil Koruma Birikleri (Civilian Conservation Corps) igsizlere yeni is
alanlarinin talep ettigi nitelileri kazandirmak ve igbulmak amagli
politikalar, programlar gelistirirken, yoksul insanlara acil yardim
saglayacak sosyal érgitlenmelere gidildi.

1935 yilinda kabul edilen Wagner yasasi ile Federal hiikliimetin
yetkileri genigletildi. is¢i sendikalari ile iliskiler glclendirildi ve Ulusal
isci iligkileri Kurulu (National Labor Relations Board) kuruldu. Bu
kapsamda konut kredileri arttinldi ve problemli kredileri yeniden
yapilandirilarak isletmelere finansman olanagi saglandi.

Yeni uzlasmanin en énemli unsurlarindan birisi sosyal sigorta
sistemine getirilen yenilikler ve calisanlarin sosyal glvencesini
arttiricl  kararlar oldu. igsizlik sigortasi sistemi olusturuldu. Is
gérememezlik halinde is¢i magduriyetini dnlemek amaciyla sakathk
sigortasi getirildi. Dul eslerin, sigortadan emekli maasi alabilmelerine
imkan tanindi. Maksimum calisma saati ve minimum Ucret tabani
uygulamasina gegilerek, is yasaminda ¢alisan insanlarin guvenceleri
arttiriidu.

Roosevelt’in  yeni uzlasma programi, halkin ve c¢alisan
insanlarin ekonomik deprasyonun getirdigi agir etkilerden korumay:i
ve sosyal glvenin tekrar olusmasini hedeflemekteydi. Ancak, bu
olaydan etkilenmeyen bazi sermaye gruplar programin sosyal
icerigine karsi c¢ikiyor ve Anayasa’ya aykiri oldugunu séyllyordu.
Hatta Anayasa Mahkemesinin bu konuda ticari elitin baskisiyla
uygulanan programi iptal karari alacagi dedikodulari dolagsmaktaydi.
Roosevelt bu propagandayi énlemek igcin Anayasa Mahkemesi ile
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anlastl. Bu girisim, suUrdirllen itirazlarin gindemden dismesi igin
yeterli oldu. Yeni uzlasma programi Il. Diinya Savasi sonrasi Bagkan
Truman tarafindan® adil uzlagsma (fair deal)” adiyla sardirdlda.

|. Dinya Savasinin yaralari sariimak Gzereydi. Ancak, Avrupa
kitasinda sikinti son bulmamisti. Ekonomik olarak kendini toparlayan
Almanya’nin sabit altin pariteli mali sistem i¢inde blylimenin getirdigi
finansman gereksinimini kargilayacak sermaye girislerini saglamasi
olanaksiz hale gelmisti. Nazi irk¢iliginin Grkittiga yabanci sermaye,
diger yandan ekonominin ve siyasetin gelecegine olan glvensizlik
sermaye cikislarini hizlandirmisti. Rejim, hakim Alman ideolojisinin
benimsemedigi  Yahudiligi sermaye c¢ikisinin nedeni olarak
gbstermekte ve bankacilikta sermaye hakimiyeti olan Yahudileri
suclamaktaydi. Bu nedenle, Yahudilere ait banka hesaplarina el
kondu ve Yahudilerin yurt disina para transferlerine engel olundu. Bu
durum, Alman bankalarinin mali dengelerini guglendirmis, New York
piyasalarinda fiyati disen Alman bonolarinin geri satin alinma
programlari i¢in bir kaynak olusturmustu. Ancak, rejimin artan
hammadde talebi, ekonomiyi Almanya sinirlari disina ¢ikmaya
zorluyordu.

Sovyet Rusya, ihtilal sonrasi rejimi kontrol altina almig, eski
imparatorluk sinirlarina geri dénerek, Ruslari kendi ekonomik ¢ikar
alanini yeniden kurma gayreti igcinde sokmustu. Balkan uGlkeleri ve
6zellikle Polonya Sovyet baskisi altinda idi. Almanya, Polonya
Uzerindeki tarihi haklarini birakmayacagini belli etmisti. Ancak,
Polonya I. Dinya savasinin ittifak devletleri arasinda yer almisti. Bu
nedenle, Fransa ve ingiltere’nin korumasi altindaydi. Almanya’nin
Polonya’ya girmesi genel bir savasin baslamasi igin bir neden
olabilirdi. Ancak, Almanya, Polonya'ya saldirma konusunda kararli
oldugunu belli etmisti. Sovyet Rusya ile yaptidi anlagsma, Balkanlarda

78



olusacak yeni statu Uzerinde Polonya’nin isgaline kargi Sovyetlerin
notdr kalma garantisini saglamisti. Bu Polonya’nin Aimanya ve Rusya
arasindaki paylagimi igin varilan bir anlagsmaydi. Batiin bunlara karsi,
ingiltere, Polonya’yi koruma taahhitlerine sadik kalacagini
aciklamisti. Ancak, Almanya’nin niyeti degismedi. 31 Agustos 1939
gini Alman ordulari Polonya’ya girdi. Bunun dzerine ingiltere ve

Fransa Almanya’ya savas ilan etti. Il. Diinya Savasi baslamisti.

10 Ekim 1939 da Sovyet Rusya, Baltik Ulkeleri olan Estonya,
Letonya ve Litvanya’dan Sovyet hemegonyasini kabul etmelerini
istedi. Daha sonra ayni talep Finlandiya’ya geldi. Finlandiya direnci
uzun strmedi. Sovyet ordulari Baltik’ta artik hakim olmuslardi. Aiman
ordulari bati cephesinden ilerlemeye basladi. Savasta tarafsiz olan
Belgika ve Hollanda (zerinden Fransa’ya yoneldiler. ingiltere’nin
Almanya’nin isveg ile yapti§i demir anlagmasi uyarinca sirdirdigu
demir ticaretine engel olmak icin Norve¢ sularina mayin désemesi, bu
Ulkenin savasta taraf olmasina neden oldu. Alman ordulari Norveg'e
ybneldi. 1940 yilinda Norve¢ ve Danimarka isgal edildi. 27 Mayis
1940 da Almanya Fransa iglerine kadar girmisti. ingiltere, Norvegin
isgali Ozerine, buradaki taahhdtlerini yerine getiremeyecegini
aciklayarak, giclerini bu bélgeden cekti. Norveg krali ingiltere’ye
sigindi. Almanya demir ticareti Uzerindeki engelleri kaldirmigti.

Fransa'nin iggali ve Almanya'nin italya ile yaptgd celik
anlasmasi sonucu italya Almanya yaninda savasa girdi. 22 Haziran
1940 da Rodos adasinda 1918 tarihli anlasmanin gdlgesinde yeni
Franco-German ateskes anlasmasi imzalandi. 24 haziranda ise

Fransa-italya arasinda baris anlasmasi imzalandi.*® Almanya ve

By Harsburg monarsisisinin kurdugu Franco-German ittifaki demekti. Yani, Fransa,
Almanya, Macaristan, Slovakya, Avusturya, Cekoslovakya ve Polonya birliginin
kurulmasiydi. Yazarin kanaati siyasi tarih olarak bu ittifakin, anayasal demokrasiye
karsI monarsik absalutizm ¢cekismesi anlamina geldigidir..
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Fransa arasindaki anlagma Iingiltere’'ye giden general deGaulle
tarafindan kabul edilmedi. DeGaulle, Fransa 6zgurligiine kavusana
kadar savasa devam edecegini duyurdu. Fransiz deniz kuvvetleri
ingiliz donanmasiyla birlesti. Savas yeni bir giic dengesi olusturmus

ve savasin ivmesi degismigti.

Fransa bankalarinin Rusya’ya 1894 mali krizinde bor¢ vermesi,
bu iki Ulke arasinda yakinlagmanin siyasi boyutta olugsmasina katki
saglamisti. Ancak, Fransa-Rus ittifaki, kalici ve derin beraberlik
olusturmadigi kesindi. 1902 yilinda Fransa’nin italya ile kurdugu gizli
ittifak, 1890 yiinda Afrika’'daki altin madenlerinin isletiimesi
konusunda olugsan gerginlikle Fransa ile ingiltere’nin siyasi olarak
birbirinden uzaklasmasina yol agmisti. ingiltere’nin Gliney Afrika’daki
savasl, ingiltere ve Almanya’nin yakinlasmasina sebep oldu. Ancak,
bu uzun sirmedi ve ingiltere, Almanya’yl kendi ¢ikarlari agisindan
tehlike olarak gérdii. Bu nedenle, ingiltere Fransa ile yakinlasmaya
baslamig, hatta 1904 yilinda bu iki Ulke arasinda butin kolonilerdeki
cekismeleri  noktalayacak bir anlasma yapiimist. Bu nedenle,
deGaulle’un ingiltere ile ittifak yapmasi, Fransa’nin tarih arenasinda
gosterdigi siyasi bir beceri idi. Akdeniz’'de birlesen ingiliz ve Fransiz
donanmalart mutlak bir hakimiyet olusturdu. 1941 yilinin haziran
ayinda Polonya ile Curzon hattini sinir olarak kabul eden Sovyet
Rusya savasta mattefik glglerle birlikte hareket edecedini agikladi.
Tarihi Fransa-Rus ittifaki semeresini vermisti. Aralik 1941’de Bagkan
Roosvelt, ABD’nin savasa katildigini agiklamasi ve muttefik guglerin
ortak bir komutada birlestiriimesi, savasin kaderini etkileyici oldu.
Savasin askeri sonucu belli olmus, siyasi sonuglari ise toplanan doért
ayri konferansta sekillenmigti

1943 yilinda Tahran konferansinda Churchillin Sovyet Rusya

ve Polonya siniri tzerindeki 6nerisi ve Almanya’nin savas nedeniyle
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Polonya’nin ugradigi kayiplari 6demeyi kabul etmesi Roosvelt ve
Stalin tarafindan kabul edildi. 1943 yilinda bir diger konferans
Kazablanka'da yapildi. Burada ABD ve ingiltere arasinda Sicilya’dan
baslatilacak bir ¢cikarmanin planlari konusunda anlagma saglandi. Bu
konferansla birlikte ingiltere resmen Almanya’dan kosulsuz olarak
teslim olmasini talep etti. ingiltere ve ABD, ayni yil mayis ayinda
toplanan (gcli-konferans (Trident Conference) Washington’da bir
araya geldiler. Sicilya projesi kabul edildi. italya’nin isgali meselesi
anlasma olmaksizin birakildi. Ortak askeri gi¢ komutasi Amerika
tarafina  verildi. Agustos ayinda dértli-konferans (Quadrant
Conference) olarak anilan toplanti Quebec, Kanada’da toplandi. Bu
toplantida glineydogu Asya’da savasin Ingiltere komutasinda
sonlandiriima konusunda planlar onaylandi. Ancak, Polonya meselesi

hala ¢6zimlenmemigti.

Polonya mauttefik glcler yaninda savasirken Londra'da
sirginde kurulan General Skorsky baskanligindaki hukimeti
tanidigini agiklamisti. Sovyet Rusya 1939 yilinda Polonya’dan elde
ettigi sinir bolgesini ocak 1943’'de kendi sinirlari iginde gérdigunu
ilan etti ve bu bdlgede yasayanlarin vatandas oldugunu ileri strerek,
bdlge halkini zorunlu olarak Sovyet ordusunda askere aldi. Bati
ittifaki igin bu bir problemdi. Kasim ayinda Kahire konferansinda
Churchill, Roosevelt ve Chiang Kai-shek bir araya geldi. Bu altil Glke
grubundan ¢ok fazla siyasi bir sonug alinamadi. Sadece, Japonya’nin
1914 yilindan beri bu bdlgede isgal ettigi yerlerden cekilmesi ve
Kore’nin bagimsizhgini tanimasi istendi. Aralik ayinda Il. Kahire
konferansi toplandi. Churchil ve Roosevelt, indnii’yii savaga katilmasi
yolunda ikna ettiler.

1945 yilinda Yalta konferansi toplandi. Polonya’da gegici bir

hukidmetin kurulmasi ve ulusal birligin saglanmasi Roosvelt, Churchill
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ve Stalin tarafindan kabul gérdu. Yeni kurulan Polonya hukimeti,
ABD ve ingiltere tarafindan tanindi. Ancak Polonya, savasta hem
topraklarinin  yizde 20’sini kaybetmis hemde 1942 yilinda
ortadogudan cekilen ve Rusya'ya gecen Polonya ordusunun bazi
unsurlarinin destegi ile érgutlenen Polonya is¢i hareketi sonucu rejim
degismis ve Polonya Sovyet Rusya egemen bdlgesi icinde kalmisti.

Boylelikle, 1925 yilinda Almanya, Fransa, Belgika,
ingiltere, italya arasinda Bati Avrupadaki barigi sirdiirme
gayreti ile yapilan Lucarno anlasmasinin, Fransa’nin Sovyet
Rusya ile yaptig1 anlasma sonucu bozulan dengesinin yol actigi
savas son bulmustu.®® Savasin ardi Birlesmis Milletler yeniden
kuruldu ve barigi korumak, Ulkeler arasi ¢ikan anlasmazliklari
gidermek i¢in icinde Guvenlik Konseyi gibi yeni vyaplilar
olusturuldu. Savastan sonra Avrupa’nin onarilmasi ve az
gelismis Ulkelerin gelismelerine katkida bulunmak icin Bretton
Woods konferansiyla iki yeni uluslararasi kurum kuruldu. Bunlar

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankasi (WB) dir.

% Benzer durum, |. Diinya Savasi igin sdzkonusu edilmektedir. Savasa, ingiltere ve
Rusya arasinda varilan gizli bir anlasmanin yol actidi tarihgiler tarafindan ileri
sUrtlmektedir.
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BOLUM Il
1. Altin-Para Standardi: Klasik Altin-Para.

19 Yilzyillin baslarina kadar madeni sikke paralar Ulkelerin
ekonomik yasamlarinda aktif para olarak kullanildi. Altin ve gimuas
sikkeler degerli iki maden tiru olarak para tarihindeki yerlerini
korudular. Bunlarin parasal degeri igerdikleri madenin teknik, ticari,
psikolojik ve sosyal nedenlerle Uretim ve tiketimine hikmeden
glclere bagll olusmaktaydi. Kagit-paranin 6deme araci olarak
kullanilimasi ile 1816 yilinda ingiltere’de giimiisiin yasal 6deme araci
olarak kullaniimasina son verilmesi Uzerine, deg@eri belli agirlikta altin

ile ifade edilen, altin esasli bir parasal sistemin temeli atiimig oldu.

Klasik altin-para sisteminde her Ulke kendi para biriminin
degerini ayari ve agirhgi 6nceden belirlenmis altin garantisi ile
olusturmaktaydi. Kagit-para sisteminin olustugu ilk dénemde, altin-
sikkeler, para piyasalarinda tedavil etmekteydi. Hatta, altin icerikli
paralar birim para olarak varhidini strdirmekte ve kagitparalarin
degeri, birim para cinsinden ve katlar olarak olusturulmaktaydi.
Boylelikle, her Ulke kagitparasi karsihgi olan altinin madensel
gr
altindir. Eger 1 Cumbhuriyet altini bir lira deger denkligine esitse ve bir

paritesini olusturmaktaydi. Ornegin, cumhuriyet altini yaklasik 7,1

dolar yaklasik 8,9 gr altin deger denkliginde tanimlanmigsa, her iki
ulke parasi arasinda altinin madensel paritesi 1,25 dir. Bu parite,
altinin parasal degeri ile ilgili olmayip, dogrudan metal agirliklari
arasindaki oransal iligskiyi ifade eder. Ancak, birim para ile altinin
deger denkligi tanimlandiginda, iki tlke arasindaki kagit paralarin ve
bu paraya bagh hesaplarin degisimine esas olan parite, altinin
madensel paritesi olarak hesaplanabilecektir. Yani TL1,25=$1 paritesi

" Altinin agirh@ +0,1 gr dolayinda oynamaktadir. Bu nedenle, dlcii yaklasik olarak
verilmistir.
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iki para birimi arasinda altinin madensel dénisimden esinlenerek
olusturulmus doéviz kurunu belirleyecektir. Burada déviz kuruna
hikmeden gig¢, birim paranin sabit altin paritesi olmaktadir. Bu parite
mali piyasalarda korundugu sirece, altinin metal paritesi, déviz
kurlarina hikmedebilecektir.

Altina sabit degerle baglh kagitpara sisteminde, kagitparalarin
birbirine dénlsiim degeri olan kurlarin altinin madensel paritesine
bagh oldugu, kagitpara kurlarinin altinin madensel paritesinden dar
bir marj disina ¢ikamiyacagi kurali 15 agustos 1971 tarihine kadar
uluslararasi 6deme sisteminde kabul edilen genel bir ilkke olmustu.
Ornegin, |. Diinya savasi dncesi sterling karsisinda dolarin degeri, iki
Ulke arasindaki madensel parite olan $4,8665 degerinden, pound
sterling bagina iki sent asagida veya yukarida alinip satilabilmekteydi.
Bu iki sentlik fark ise, Londra ve New York arasindaki altinin tasima
maliyetine esitti. 19 uncu yUzyll bankacihginin guvenilirlik ilkesine
bagh olarak, bankalarca ihra¢ edilen kagitparalarin (bankanot)
karsihgi olarak tutulan ylksek orandaki altin rezervleriyle birlikte,
piyasada dolagsan altin sikke-para hacmi, tedavil eden kagitparaya
esitti. Kagitparanin serbestce sabit pariteden altina ddnisebilme
garantisi, bankalara yiksek oranl altin rezerv tutma zorunlulugu
getirmekteydi. Hem piyasada dolasan altin sikke-paralarin hacminin
blylik olmasi hemde bankalarin ylksek oranda tuttuklari altin
rezervler, kagit para paritelerinin altinin madensel paritelerinden farkh
olmamasina neden olmaktaydi. Bu nedenle, Ulkelerin kagit
paralarinin hacimlarini kontrol ederek, paralarinin altin paritesini
korumalari, ekonomik politikalarinin temel hedefi olmaktaydi. Bu yolla
uluslararasi ticarette goreli Gstinlik kurmalari kolaylagmaktaydi.

Birinci Dinya Savasgi ile altinin madensel paritesine bagli klasik
altin standarth parasal sistem son buldu. Sanayilesmis Ulke
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ekonomileri igin madensel pariteli altin para sistemi artik ekonomik
blylimeye engel olarak gorilmekteydi. Sanayiinin blylk o6lgekteki
dretme gicu karsisinda, kit bir kaynak olan altinla sinirl para hacmi,
genigleyen Uretim olanaklarinin sagladiyi mal ve hizmet arzina talep
yaratmakta zorlanmaktaydi. Para hacminin ise, klasik madensel
parite sisteminde genislemesine olanak yoktu. Bankalar, daha disik
altin rezervi karsihiginda ihra¢ ettikleri kagitparalar ve yarattiklari
kaydi para ile talebi korUklerken, genisleyen kagitpara hacminin
yarattigi dis ticaret gelirleri karsiliklarini bankalarin altin olarak veya
sabit parite garantisi olan kagitpara ile édemesi olanaksiz hale
gelmisti.

Ticari iglemlerin ortaya ¢ikardigi yeni para olgusu, deger
denkligi olusturmakta zorlaniyordu. Askeri olarak glcli monorsiler,
kagitparanin degerinin altina degil, devletlerin glcline bagli olarak
olugsacag! duslncesini tasimaktaydi. Nasil, ticari itibar, bankalara
kaydi para yaratma olanagi veriyorsa, devletin itibari, monarsik gicin
tedavlle soktugu paranin tedavul gicind garanti altina alacakti. Bu
nedenle, kagitpara hacmi genigletilebilirdi. Her bankanin ayri ayn
altin rezervi tutmasi yerine, tek bir devlet bankasinin batin bankalar
adina altin rezervi tutmasi yeterli olabilirdi. Gelisen bu dislnce, takas
bankas! olarak baglayan merkez bankaciligina yeni sorumluluklar
yUklemekteydi. Merkez bankalari, tutacaklari altin rezervleri ile mali
sistemin glvencelerini ve paraya olan glveni olusturabilirdi.

Ancak, birinci dinya savasl bu taahhutlerin tutulamamasina,
Ozellikle siyasi sinirlarin  savas sonucu degismesi ile merkez
bankalarinin  operasyon alanlarinin  degismesine ve mali
yukUumlUlUklerinin hukuksal garantilerinin ortadan kalkmasina neden

olmustu.
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|. Diinya Savas! sonrasi altin sikke-para sistemi son buldu.
Altin, merkez bankalari rezervleri olarak tutulmaya baslandi. 1925
yilinda ingiltere, altin killce sistemine gectigini ilan etti. Buna gore,
sterling karsiligi altin olarak talep edildiginde 400 onsluk altin kulgeler
halinde 6denecekti. 1925 altin paritesine goére sterling dolar kuru
$8,270 de esitlenmisti. Kurulan bu yeni dengedeki parasal sistem,
blylk kipdrli kagitparalarin altin olarak 6denmesi esasina gegilmesi
nedeniyle, altin-milyon (gold billion) para sistemi olarak literatire
gecti.

ABD’de dolarin altina dénisebilirligi 1933 yilina dek korundu.
1929 mali bunalimi ddéneminde blylk miktarda altin piyasadan
cekildi. Altin sertifikalari piyasada bulunmuyordu. Greasham konunu
hiukminG gostermis, koétl para iyi parayr kovmustu. Dolarin fiili
devallasyonu sonucu, Kongre dolarin altina ddénUsebilirligi
taahhUdlnU geri aldi ve sabit dolar/altin paritesini iptal etti. Bunun
yerine, aldii karar ile sadece banka yUkUmlullklerinin kagit ve
madeni para ile 6denebilme esasini kabul etti. Kongrenin bu iptal
karari uzun sirmedi ve mali sistemde 1934 yilinda kabul edilen Altin
Rezerv Kanunu (Gold Reserve Act) ile bir ons altin 35 dolar deger
denkliginde, sabit pariteli altina bagli parasal sisteme geri dénuldu.
Ancak, yasa, altin-paranin piyasalarda serbest tedavilini ve ABD
vatandaglarinin ellerinde altin-para bulundurmasini ve altin ticaretini

yasaklamisti.

Ulusal paralarin  merkez bankalari altin  rezervleriyle
desteklenmesinin  psikolojik  bir etkisi oldugu, ancak, kriz
dénemlerinde resmi olarak ilan edilen altin paritelerinin askiya alindigi
g6rilmektedir. Buna ragmen 1928 yilinda sanayilesen (lke
paralarinin yaklagik 1/4’0 kadar altin kilce rezervleri bulunmakta idi.
1939 yilindan sonra bu oran degismeye basladi. Sanayilesmis llke
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paralari, 6zellikle dolar, merkez bankalari ve diger bulylk ticari
bankalarin rezervleri arasina katildi. Avrupa devletleri ve bankalari
yaratilan milli paralarin altin karsiligi olusan tarihsel sabit kuru
korumanin ulusal bir seref oldugunu disinUyor ve bunu saglamak
icin caba gésteriyorlardi. Ancak, ne ingiltere’nin ne ABD’nin piyasaya
sUrllen kagitparalarin altin karsiliklarini sabit altin paritesinden
6demeye gucleri yetmiyordu. |. Dinya Savasi, ulusal kagitparalara
karsi olusan tarihsel altina bagl sabit paritelerin son bulmasina
neden oldu. Bu savagla birlikte, savasta taraf olmayan ABD dolan
diginda bitin Avrupa ulusal paralan altin karsisinda hizla deger
kaybetti. Savasin ylkledigi maliyet, bitiin Avrupa Ulkelerinin
paralarinin hizla deger yitirmesine ve bu Ulkelerin buyik enflasyonlar

yasamalarina neden oldu.

iki savas arasinda yasanan enflasyonlar, nakit tabanli mali
sistemin hesap tabanli yapisi iginde uluslararasi ticaretten dogan hak
ve yukumlaliklerin mahsuplagsmasinda yetersiz kaldi. Bu yetersizlik
hem borglu Ulkelerin altin tabanli para sisteminde tuttuklari rezervlerin
yarattiklari digsal ve i¢sel paralar karsisindaki yetersizlikten hemde
dig ticaret gelirlerinin alacakli Ulke parasina dénustirdlmesinde ortaya
cikan paritelerin belirlenme zorlugundan kaynaklaniyordu. Ozellikle,
blylik Olgekte borglu Ulkelerin borglarini 6deyecek para birimi
olusturmada kargikargsiya kaldiklari  sorun, &deme guglerini
kisittamakta ve mahsuplagma olanaklarini engellemekteydi.

2. Altin Para Standardi: Uluslararasi Tahkim Kurumu.

1760 yilinda Edinburg’da, 1773 yillinda Londra’da kurulan
ulusal takas merkezlerine karsi 1853 yilinda New York’da ve 1872 de
Paris’”de kurulan ulusal takas merkezleri uluslararasi iglemleri
sUrdirmekte yetersizdiler. Ulusal merkez bankaciliginin Avrupada ve

dinyada vyayllmasi sonucu, merkez bankalarinin (ye olacagi
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uluslararasi bir takas kurumu olusmasinin gerekliligi, uluslararasi
ticaret hacminin artmasiyla zorunlu hale gelmigti. Almanya’nin
|. Dinya Savasi sonucu 6demekle yukimli kilindigi savas borglari
bankacilik transferlerinde ortaya c¢ikan takas problemleri ile
neredeyse imkansiz hale gelmisti. 1920°li yillarda ortaya ¢ikan bu
sorun, uluslararasi gérismelerle, 1930 yilinda, isvigre’nin Basel
kentinde Uluslararasi Tahkim Bankasi (Bank for International
Settlements) kurulmasiyla asildi.

Bankanin kurulug amaci, Almanya’nin savas borglarinin
6denmesine aracilik etmek, bu borglarin édenmesinde ticari alacak
ve borglari tahkim etmekti. Bor¢ 6demeleri nedeniyle olusan
uluslararasi takaslari yapmak icin kurulan bu bankanin kurulug amaci
icinde uluslararasi merkez bankasi olma fikri vardi. Nitekim, bu
kuruma, Uye Ulkelerin aralarinda vardigi anlagsma sonucu dye Ulkelere
teknik anlamda parasal ve ekonomik konularda danigmanlik hizmeti
veren bir konum kazandirildi. Bankanin altin esdegeri olan Fr.1,5
milyon tutarindaki sermayesi Belcika, Fransa, Almanya, ingiltere,

italya ve Japonya ile ABD de bazi banka gruplari tarafindan garanti

edilmigti. Bankanin hisseleri ABD piyasalarinda satiimakla birlikte
daha ¢ok Avrupall yatirimcilarca tarafindan satin alind..

3. Altin Para Standardi: Uluslararasi Para Fonu.

Bankanin (BIS) uluslararasi tahkimde Ustlendigi rol sinirli
tutulmustu. Savasl kazanan taraflar bu bankanin savas sonrasi
ortaya cikan cok tarafli 6deme sorunlarini ¢dzebilecek bir yapida
olmadigi savini ileri sirmekteydiler. Bu nedenle, Il Dinya Savasi
ardi, Birlesmis Milletler karariyla toplanan Bretton Woods
konferansinda Bankanin kapatilmasi 6nerildi. Zaten bu konferansin
katiimcisi olan Keynes’in dusuncesi, Uluslararasi Para Fonunun

(IMF) uluslararasi ticaretten dogan tahkim islerini Ustlenerek, parasal
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ve mali konularda uluslararasi bir karar organi olabilecegi yolundaydi.
Ancak, Keynes’in bu disincesi konferans &éncesi goérismelerde
benimsenmedi. Béyle olmakla birlikte Birlesmis Milletler énciliginde
olusturulan Bretton Woods Konferansi ve bu adla anilan anlagmayla
kurulan Uluslararasi Para Fonu ve Dinya Bankasi hukuki statileri
incelendiginde BIS’in uluslararasi tahkimdeki rolinin fillen bittigini
g6rulmekteydi.

1947 yihinda BIS’e Marshal Plani gergevesinde Avrupaya
verilen ABD yardimlarini y6énlendirmek (zere mali ajanlik yapma
gOrevi verildi. Bu noktada Banka, yine ticaret 6demelerinden dogan
mahsuplasmalari yapan bir konuma geldi. Avrupa Ekonomik igbirligi
Anlagsmasinin yapilmasiyla BIS Avrupa 6édeme birligi ajanhigi rolln(
ustlendi. Ancak, 1958 yilinda Avrupa Ulkelerinin paralarinin
konvertibilite 6zelligi kazanmasiyla Banka sermaye borclarini 6dedi.
Ancak, kurum olarak varligi devam eden BIS’in 1973 yilinda
Ustlendigi Avrupa Parasal isbirligi Fonu ajanhigi rollyle 6deme
sisteminde olusan aciklari kredilendiren bir kurum rolUnG strdirdiGgu
gorulmektedir. Kisa dénemli altin alim satimlariyla altin ve doviz
piyasalarina muidahale eden Banka, Uye Ulke merkez bankalari
baskanlarinin olusturdugu bir kurul tarafindan yénetilmektedir. Banka,
1961 yilinda sterling Gizerinde olugan sorunlar nedeniyle ingiltere’ye
blylk o6lgide mali yardimda bulunmustu. Bankanin kaynaklarinin
blylk bélimU sterling bodlgesinde ortaya ¢ikan édeme sorunlarinin
asllmasinda kullanildigr séylenmektedir.

4.Bretton Woods Anlasmalari: Il. Diinya Savasi Sonrasi
Odeme Sisteminde Gelinen Nokta.

Avrupa ve Asyada slren savaglar, savasan taraflara biylk
mali yUkler getirmisti. Bu yUkin kaldiriimasinda merkez bankalarinin
Ustlendikleri rol sonucu Avrupa’da ulusal para hacimlari genislemisti.
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iki blylk savas arasi Avrupa’da yasanan enflasyonlar ve artan
dretim maliyetleri sabit altin paritesi nedeniyle olugan altin fiyatinin,
yUkselen altin Gretim maliyetlerinin altinda kalmasi sonucu, yeni altin
dretimini durma noktasina getirmigti. Yeni altin Uretiminin durmasi,
altin piyasalarinda olusan fiyatlari etkilerken, ulusal paralarin sabit
altin parite degerlerini korumalarini olanaksiz hale getirmisti. Merkez
bankalarinin yarattiklari para, kaydi olarak bankalarin yarattiklari para
ile birlikte yeni altin Gretimin azalmasi, altin piyasalarindaki istem
sunum dengesinin bozulmasina yol agmisti. Altin piyasasinda
yasanan bu dengesizlik, altin fiyatlarinin artmasina ve 1929
bunalimiyla birlikte yasanan deprasyon etkisiyle, sabit altin pariteli
6deme sisteminin 1933-37 déneminde ¢ékmesine neden oldu.

Savas sonucu mali piyasalarda olusan dengesizlik, savasan
Ulkelerin ulusal paralarinin degerini belirleyecek ekonomik dengelerin
kurulmasina engel olmustu. Sanayilesmis Ulkelerde objektif ekonomik
dengelerin kurulamamasi, yasanan mali krizlerin savasa girmeyen
ekonomileri etkilemesine yol agmigti. 1930 da kurulan Uluslararasi
Tahkim Bankasi ve altina bagl mali sistemin gerekliliginde i1srar eden
Fransa, Hollanda, Belgika ve isvicre parasini hizla devalile eden
Ulkelere karsi sabit altin pariteli mali sistemlerini korumaya
calismiglardir. Ancak, bu Ulkeler paralarinin uluslararasi degerinin
goreli olarak ylksek kalmasi ile uluslararasi ticarette rekabet glclerini
kaybetmiglerdi. Bu Ulkelerin bozulan dis ticaret dengeleri, onlari,
ulusal paralarinin  sabit altin  paritelerini  strdiremeyerek
devallasyona gitmek zorunda birakmigti. Boylelikle, sabit altin pariteli
mali sistemin tek hedefi olan ulusal paralarin sabit paritelerini koruma
amacina yobnelik siki para politikasi rejimleri kesin olarak son

bulmustur.
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iki dinya savasl arasinda gelisen merkez bankacilidl,
Uluslararasi Tahkim Bankasi araciligiyla bir takas birligi olusturarak,
ulusal paralarin konvertibilitesini yeniden olusturmaya c¢alisti. Ancak,
altin, uluslararasi 6demelerde kullaniimak istenen tarihsel rezerv
6zelligini hala koruyordu. Nitekim, Il Dinya Savasi sonucu Birlesmis
Milletler girisimiyle toplanan Bretton Woods Konferansi sonucu,
kurulmasi kabul edilen iki yeni mali kurumun kurulus anlasmasi, yine
sabit altin pariteli mali sisteme geri ddntsi simgelemekteydi. Altin
hala tarihsel gicind korumaktaydi.

5. Bretton Woods Anlagmalari: Bretton Woods Kasabasi.

Birlesik Devletlerde en kii¢ik eyaletlerinden biri olan New
Hampshire’a bagh bir dag kasabasi olan Bretton Woods, adindan
anlasilacagi gibi ormanla birlesik bir tatil yéresidir. Ancak, bu bdlgede
sanayii gelismigtir. Halki, goklukla ingiltere kokenli gégmenlerdir.
Cogunluk irlanda ve iskogya'dan gdé¢ etmis ailelerdir. Eyalette
sanayilesme bu bélgeye Fransa, Kanada, italya, Polonya ve diger
iskandinav Ulkelerinden géclere neden olmustur. Eyaleti Ginlendiren
tarihi olay, 1944 yiinda Bagskan Roosevelt'in ¢agrisi Uzerine 44 (lke
katiimiyla toplanan konferans olmustur, Bu konferansta Uluslararasi
Para Fonu ve Dinya Bankasi kurulug anlasmasi ABD harig, katilan
batun Glkeler tarafindan onaylanmigtir.

6. Bretton Woods Anlasmalari: On Hazirliklar.

Bretton Woods Anlasmalari konferansa katllan Uyelerin
imzasiyla kabul edilmis olmakla birlikte, anlasmanin son metni ABD
ve ingiltere arasinda iki yil stiren gdriismeler sonucu sekillenmistir. Bu
gérusmelerde taraflari temsil eden iki 6nemli isim dikkati cekmektedir.
Bunlardan ilki ingiltere’yi temsil eden Lord J.M. Keynes, digeri ABD'yi
temsil eden H.D. White'dir. Keynes, ingiltere Merkez Bankasinda,
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White ise ABD Hazinesinde gérevlidir. Gérismelerde ABD tarafinin
etkisinin fazla oldugu ileri sUrllmektedir. Bu nedenle, Uluslararasi
Para Fonu ABD tarafinin &nerileri dogrultusunda olusturuldugu
sdylenmektedir.*?

Savasin lider konumuna getirdigi ABD’nin parasal konulara
bakisi, ingiliz Keynes'in diistincelerinden farkliydi. Keynes, kurulmasi
disindlen uluslararasi bu kurumda uluslararasi midahale alanlarinin
olusturulmasi geregi tizerinde dururken, White daha rekabetci bir mali
sistemin muidahaleci olmamasi gerektigini savunmaktaydi. White
parasalci okulun (monotorist school) dislnceleri dogrultusunda
neoklasik 6gretiye uygun ve uluslararasi rekabeti ézendirici bir yapi
icinde bu yeni kurumun kurulmasini istemekteydi. Bu nedenle,
kurulacak yeni parasal sistemde, mali disiplinin, bu siteme katilan
batin Gye Ulkeler igin 6n kosul olmasi gerektigini séylemekteydi.
Oysa, Keynes, uygulanan parasal katiliklarin her iki savasa yol
actigini ileri sirmekteydi, Bu nedenle, gerektiginde, bu yeni kurumun
mali sisteme kaynak aktariimasina, yani uluslararasi likiditeyi
genigletmesine izin verilmesiyle, olasi siyasi krizlerin agilabilecegdini
sOylemekteydi., Boylelikle, Keynes, olusturulacak bu yeni kurumun
kendi parasini yaratmasina olanak taninmasi  gerektigini
savunmaktaydi.

Savas ddneminde her iki iktisat¢cinin savas sonrasi kurulmasi
digtnullen uluslararasi kurumun ekonomik yapisi Gzerine galistigl,
ancak, bu calismalarinda birbirlerinden badimsiz hareket ettikleri
sOylenmektedir. Keynes, |.Dinya Savas! sonrasi Almanya’nin savas
borclarinin yeniden yapilandiriimasi konusunda calismis ve ingiliz
hukimetine 6neriler getirdigi bilinmekteydi. Onun bu rold, II. Dinya

%2 Burada aktarilan gorlsler icin Bkz. James M. Boughton,”"Why White, Not Keynes?
Inventing the Post War International Monetary System,” IMF Working Paper
WP/0252 March, 2002.
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Savasi sonrasi kurulmasi disUnilen yeni mali sistem iginde

surmastar.

ABD ve ingiltere I. Diinya Savasi sonrasi mali dengelerin
yeniden kurulamamasinin ve buna bagl olarak uluslararasi ticarette
g6rilen asin korumaci egilimlerin Avrupa’yl yeni bir savasin igine
soktugunu disinmekteydi. Bu nedenle, savas sonrasi uluslararasi
mali sistemin dengelerini yeniden kuracak ve koruyacak, uluslararasi
dis ticaret hacminin artmasina yol agacak yeni bir yapilanmanin
gerekliligine inanmaktaydilar. White ve Keynes’in gelistirdigi planlar
Uyeler arasinda tartismaya agildi. Kanada ve Fransanin olusturulmasi
distnulen bu kurum Gzerinde cahsmalar vardi. Ancak, Bretton
Woods gérismeleri daha ¢cok White ve Keynes planlar ¢gergevesinde

sUrdaralda.

Kurumsal iktisadin ingiltere’de geldigi nokta &nemliydi.
Neoklasik dogmalara kargi, Keynes'in aciklamalari ve katkilari para
otoritelerinin  mali politikalari desteklemesine teorik bir zemin
olusturmaktaydi. ingilizler, Keynesci yeni dislince akimi
cercevesinde kurulacak uluslararasi para kurumunun gerekliligine
inanmaktaydi. Ancak, savasin yiprattigi ingiliz  ekonomisinin
olusturulacak yeni bir kuruma yeterince mali katkida bulunmasina
engel oldugu biliniyordu. Bu durum, ingiltere’nin alinacak kararlardaki
etkinligi icin bir engeldi. Oysa, ABD’nin savas i¢inde ve sonrasi artan
mali glcl, onun rekabet¢i ve pragmatik Amerikan idealizmi ile
birlesince ingiliz kurumsalcihginin  geligtirdigi  dnerilerin  toplanan

konferansta kabul gérmemesine neden oldu.

Aslinda her iki planla tartisilan konu ABD ve ingiltere arasindaki
mali ¢ikarlarin  korunmasidir. Cikan sonucun, Fon hisselerin
dagihmindaki paylarla ilgili oldugu soéylenebilir. Tartigmalara
dogrudan katilmamakla birlikte savasin muttefik tarafi olarak Sovyet
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Rusya Uglncl blyik hisseye sahip olmustur. Cin, Fransa, Kanada,
Avusturya ve Hindistan diger blydk hissedarlardir. Ancak, daha sonra
Sovyet Rusya ve Cin’in Fon hissedarligindan gekildigi bilinmektedir.
Rusya, rejim degisikligi sonrasi, globallesme stratejisi 1s1ginda Fon ile
yeniden hissedarlik bagi kurmustur. Ancak, kurulug katiimina gére
hisse orani azalmis ylzde 2,8 dolayina inmistir.

White, Keynes kadar Unli bir iktisat¢i degildi. Ancak, reel
ekonomik  dalgalanmalarda  Keynesgil  iktisadi  politikalarin
izlenmesinden yana oldugu sdylenmektedir. Keynes’'den farkli olarak
para ve kur politikalarinda kesin bir kuralciigin savunucusu olmasi,
Fon yasasindaki siki para politikasi yanl dizenlemelerin kabuliinde
kolaylik saglamistir. Ancak White’in bu kuralciliginin mutlak olmadigi,
olagandsti durumlarla sinirh olmak kosuluyla bu kuralcihgin disina
cikilarak, merkez bankalarinin takdirine bagli olarak piyasalara
mudahaleler yapilabilecegi gérisini kabul ettigi belirtiimektedir. Bu
nedenle, savundugu kuralcilk, aslinda pragmatik bir kuralciliktir.

White, olusturulacak uluslararasi paritelerin sabit, ancak,
ayarlanabilir (fixed but adjustable) olmasindan yanaydi. Bu baglamda,
sabit altin pariteli parasal sisteme geri dondlmesini faydali
bulmaktaydi. Ancak sabit altin paritesinin olusturdugu déviz
kurlarinin, kriz dénemlerinde, merkez bankalarinin degistirebilecekleri
esneklikle donatiimalari gerekliydi. O halde sabit pariteler, gerekli
oldugunda, sok devallasyonlar ile degisebilecekti.

Keynes'in bu konudaki 6nerisi farkliydi. Keynes déviz kurlarinin
tamamen esnek ve ayarlanabilir olmasindan yana idi. Ancak,
serbestlik, 6nceden belirlenecek bir band sistemi ile kontrol
edilmeliydi. Bu bant icinde serbestce dalgalanabilecek kurlarin, mali

sistem istikrari ve dengesi igin vazgecilmez oldugunu disiniyordu.
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Merkez bankalarinin spot ve vadeli piyasalarda yapacaklar
mudahaleler ile kurlarin band icinde kalmasi saglanabilirdi.

Keynes, altin esash bir parasal sitemden yanaydi. Altin veya
altin gibi saglam bir metal para ¢apa olarak kullaniimadan merkez
bankalarinin déviz yénetimleri tehlikeli olacakti. Bu anlamda bir sonug
ancak merkez bankalarinin igbirligi icinde hareket etmesiyle ortaya
cikabilirdi. Aksi takdirde rekabetgi devallasyonlar ile bazi Glkelerin dig
ticarette Gstin konuma gelmeleri kaginilmaz olacaktli. Bu nedenle,
Roosvelt'in 1933 de dolari altin kargisinda devalle etmesine karsi
ctkmigti. Ancak, 1935 yilinda ingilterenin deprasyondan gikigi igin kur
politikalarinin etkin birgekilde kullaniimasindan yana tavir aldigi
bilinmektedir. Keynes'in dlslncesi para politikalarinda ulusal
otonomiden yanaydi. Bu otonomi, aslinda, ingiltere’nin I. Diinya
Savasl 6ncesi mali piyasalardaki Gstanligind surdirebilmesi icin
gerekliydi. IMF gibi, merkezi bir otorite, ingiltere’'nin  mali
politikalardaki serbestligine engel olusturabilecekti.

White, poundsterlingin dinya ticaretinde olusturdugu ticaret
bélgesine ABD’nin girmesine imkan verilmesini istiyordu. Onun bu
istegi, poundsterline karsi, dolara bagh alternatif bir ticari bdlge
olugturma o&nerilerinin - gindeme gelmesine yol agmistir. ABD ve
ingiltere arasinda hem mali hemde ticari alanda ciddi rekabet, Bretton
Woods anlasmalarinda kendini gésterdi. Bu rekabet Glkelerin ‘saglam’
para konusunda anlagmalarina imkan olmadiginin bir goéstergesiydi.
G6zim, altin esasl bir para sistemine tekrar geri dontlmesiydi.

1936 yilinda ABD, Ingiltere ve Fransa arasinda yapilan Ug-
Tarafli  Anlasma (Tripartite Agreement), mali konularda Fransiz
frankinin devallasyonunu icermekteydi. Devellasyon White’in énerisi
idi. ingiltere 6neriyi desteklemekle birlikte sabit sterling/dolar

paritesinin ingilterenin ¢ikarlarina zarar verecegini ileri sirerek,
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baslangigta frankin devallasyonuna  kargi ¢ikmisti. Ancak, bu
konuda israrci olmadi. Bu, ABD ve ingiltere arasinda mali ¢ikarlarda
ortak hareket edilmesi gerektigini acikga gostermekteydi. White
serbest ticaretten yana idi. Ancak, Keynesgil bir énsezi ile sermaye
akisinin hacim ve yoéninin, kurulmasi distndlen Fonca kontrol
edilmesi gerektigini ileri strliyordu. Oyle ki, Fonun, yabanci sermayeli
bankalara, ki bunlar gl anlagsma disinda kalan Glkeleri kapsiyordu,
yUzde 100 rezerv sarti getirmesi gerektigini savunmaktaydi.

1941 yilina kadar Keynes ve White birbirlerinden farkli ve
habersiz olarak savas sonrasi kurulmasi disunilen uluslararasi
kurulus anlagsmasinin planlari konusunda calismiglardi. Gérismeler
basladiginda, her iki ekonomist bes konuda mutabakata varmislardi.
Bunlar;

(i) YUksek istihdam dlzeyinin korunmasi igin devrevi dalgalarla
durgunluga giren ekonomilere aktif olarak midahale edilemeliydi.

(i) Sabit kur rejiminin gerekliligi kaginiimazdi, ancak, sabit
pariteler ayarlanabilir olmaliydi.

(iii) Uluslararasi ticaret serbestligi saglanmalydi.

(iv) Uluslararasi sermaye hareketleri kontrol edilmeliydi.

(v) Keynes, ingiltere’nin para ve mali politikalarda bagimsiz
karar almasi gerektigi gérisli ve White'in ise uzun dénemli fiyat
dengelerinin kurulmasi ve parasal disiplinin saglanmasi igin fiyatlarin
mali ve para politikalarinin vazgecgilmez hedefi olmalari gerektigi
g6rust kurulacak bu kurumun amaglari icinde kabul edilmeliydi.

Mutabakat olugan bu noktalardan hareketle, White ve Keynes’in
ddslncelerinin  anlamca farkli olmadigdi sOylenebilir.  Ancak,
Boughton, White’in midahaleci egilimlerinin Keynes gibi kati ve kalici
olmadigini, sadece, olaganlsti kosullar ile sinirli olmasi kosuluyla
midahalelerin kabul edilmesi gerektigi dislncesinde Israrci
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oldugunu sdyler. Oysa, Keynes'in midahaleci egilimi bir 6n kosula
baglanamaz. Bu nedenle, devletin ekonomiye muidahalesi, teorinin
temel unsuru olarak gelistirdigi ekonomik analizde 6n kosulsuz yer
almistir. White’in Sovyet planlamasina olan ilgisi, dis ticarette ABD
kontrollinun  gerektidi yolundaki duisunceleri desteklemesine
yolagmistir. Bankacilik krizleri, onun Keynesci mudahaleleri bir él¢ctide
desteklemesine neden olmustur. Bu anlamda White liberal bir
iktisatgidir. Ancak, liberalizmi Amerikan pragmatizmiyle donanmis,
neoklasik anlamda mutlakgi bir yapiyi icermemistir.

Keynes, ddviz kurlari ile ilgili olarak savundugu rejim daha ¢ok
ingiltere’nin savas o6ncesi olusturdugu poundstrerling boélgesindeki
ticari Ustlnliglini yeniden kurmasina ve korumasina ydnelikti. Bu
nedenle, esnek kur sisteminde kalinmasini ve zaman iginde altina
bagh kati kur sistemine doénilebilecegi distincesini ileri strerken,
bdyle bir sisteme ddénme kosulunun merkez bankalarini mutlak
igbirligini gerektirecegini savunmaktaydi. Bu tartigsmalar, Bretton
Woods konferansi 6ncesi ABD ve ingiltere arasindaki cikar
catismasinin  konferans o6nundeki en bulyuk engel oldugunu
gostermektedir. Ingiltere’nin eski poundsterling bélgesi (izerindeki
ticari ve mali GstinlGgund koruma istegine ABD tarafi siddetle karsi
cikiyordu. Bu nedenle, ABD tarafi, savas sonrasi Avrupa’nin yikilan
ekonomilerini onarmada ortaya c¢ikacak mali yardimlara iligkin
transferleri, Ulkeler arasi ikili anlagsmalarla saglamak yerine, ¢ok tarafli
mali anlagmalarla saglamanin gerekli oldugunu savunmaktaydi. Bu
hem olusacak mali sorumluluk ve riskleri paylasacak bir kurumsal
yaplyl gerektiriyor hemde ABD’nin ticaret serbestligi kazanmasina

imkan veriyordu.

ABD Kongresinin ve Baskan Roosevelt'in kesin tavri, ABD’nin
dinya piyasalarina acildigi él¢tide, bu piyasalardan ithalat yapmasina
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olanak verecek bir yapi kurulmasi yolunda idi. ABD dig ticarette
karsilklilik ilkesini savunuyordu. Yapacadr mali yardimlarla
toparlanacak Avrupa Ulkelerinin  ekonomilerinin onun ticari
imkanlarini kisitlamasina izin vermeyecegi kesindi. ingiltere ise,
Bretton Woods Anlasmalar ile olugturulacak yeni kurumlarin
olusumunda diglanmak istemiyordu. Fransa caresizdi. Bu nedenle,
ingiltere’nin  ve Keynes'in gériismelerde  White'in ~ énerilerini
destekledigi sdylenir. Ancak, ikili anlasmalarla slrdurllecek mali
akimlarin yaratacagi fonlarin ABD’nin daha ¢ok isine gelecegi belli idi.
Diger yandan uzun dénemde, ABD, sadece ikili anlagmalara
dayanarak ticari piyasalarda saglayacag:i goéreli bir GstlnlGgu
koruyamayacaktl. Savasl kazanan taraf, savas sonrasi olusacak
hassas ekonomik dénemi, yine aralarindaki muttefikligi savas sonrasi
koruyarak asabilirdi. Bu siyasi gereksinim, ABD ve ingiltere’nin
Bretton Woods anlagmalarinda birlikte hareket etmeleri icin  bir

motivasyon olmustu.

Boylelikle, ABD, ingiltere ve Kanada kurulacak yeni mali
kurumlarin yénetimlerinde blyUk oya sahip olacak pay! Ustlenmeyi
kabul ettiler. Kurulan bu kurumlarin sermayesine katillan Kanada,
Fransa ve Hindistan, Ingiltere’nin bu kurumlarin politikalarini
etkilemede 6nemli muttefikleri olacakt.

Keynes kurulacak Uluslararasi Para Fonunun daha ¢ok kliring
Birligi seklinde calismasini istiyordu. Bu anlamda IMF dinyadaki
merkez bankalarinin hesaplarinin mutabakatinin saglandigi dinya
merkez bankasi konumunda olacaktl. Merkez bankalari kredi
gereksinimleri icin bu kuruma bagvuracaklardi ve kurum tarafindan
kredi talepleri otomatik bir onay sistemi icinde kabul gérecekti.
Boylelikle, Uye Ulke merkez bankalari ulusal para arzlarini
gerektiginde genigletme esnekligi kazanacaktl. Bu esnekligin kétiye
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kullaniimamasi igin, Keynes, kurum kaynaklarinin faiz 6deme kosulu
ile kullandiriimasini istiyordu. Bu kosul, Uye Ulkelerce kaynaklarin
daha etkin kullaniimasi i¢in gerekliydi. Keynes, kurulacak uluslararasi
kurumun etkin iglemesi igin (¢ dnemli hususa degdinmisti:

(i) Kurumun uluslararasi 6demelerde kullanilacak bir parasi
olmaliydi ,

(i) Ulusal merkez bankalarinin borglanma limitleri ylksek
olmaliydi,

(iii) Ulusal merkez bankalarinin kredi taleplerinin gecikmeden
karsilanmasi icin, onay slrecini kisaltici otomatik onay surecleri

kurulmaliydi.

Keynes'in uluslararasi para ve buna bagli para birimi 6nermesi
altin ve dolarin kithk yaratmasi halinde, ek bir 6deme olanaginin
uluslararasi mali sistemin likidite gereksinimlerini karsilamak igin
gerekli oldugu dislncesine dayanmaktaydi. Aslinda, Keynes, savas
sonrasi ekonomilerin  bUyUyecegini, dinya ticaret hacminin
genigleyecegdini ve buna bagl olarak uluslararasi islem yapan
bankalarin rezerv talebinin artacagini dngériyor ve mali sistemin
artacak likidite ve rezerv gereksinimini karsilayacak ek bir paraya
gereksinecegini tahmin ediyordu. Zaten, iki savas éncesi ekonomik ve
mali krizler, katl sabit-altin pariteli mali sistemin édeme tikanikligini
asabilecek esneklikte olmamasi ve bankalarin kaydi para yaratarak
karsilastiklari likidite talebini kargilamalari sonucu ortaya cikmigti.
Benzer sorun, kurulacak bu kurumun yaratacagi para ile asilabilirdi.
Keynes’in bu 0&nerisi, yeni kurulacak 6deme sisteminin ayni
darbogazlari yasamamasi igin, yeni yaratilacak parayla mali sistemi
altin ve dolar bagimhhgindan kurtarmayi amaglamaktaydi. Yeni
paranin bir dnemli katkisi, Ulkelerin kendi baslarina kontrolsuz para

yaratmasinin énine gegilmesine imkan vermesiydi.
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Onerdigi diger iki husus, ulusal ekonomilerin karsi karsiya
kalacagi 6deme zorluklarini kolaylikla asmalari icin gerekliydi. Bu
sekilde kurulacak takas birligine Uye olmak isteyen Ulke merkez
bankalari Gyelik paylarini altin olarak 6deyeceklerdi. Boylelikle
Keynes esnek altin kambiyo sisteminin tekrar kurulmasini istedigini
belli ediyordu. Sistemin esnekligi, yaratilan uluslararasi para ile
saglanacakti. Sadece merkez bankalari arasinda kullanilacak olan bu
para, sistemin altin transferine engel olacak ve kisa dénemli édeme

tikanikliklarini agmada kolaylik saglayacakti.

Keynes'in Ulkelerin borglanma limiti énerisi ilgingti. GUnkd bu
limit halen IMF bilnyesinde surdurllen kota sistemiyle benzerlik
tasiyordu. Ancak, Keynes, kotalarin savas &ncesi dinya ticaret
hacminin yizde 75 ile sinirlandiriimasini istiyordu. Kotalardaki
genisleme ise, ticaret hacmindaki genigslemeyle orantili olarak
arttinlacakti. Bu dneriye gbre fonun kota toplami kabaca $38 milyar
olacaktl. Ancak, uye Ulkelere kotalarinin ancak ylzde 25-50 arasi
bor¢c alma olanagi verilecedinden, effektif olarak kotalarin kullanimi
yaklasik $19 milyar ile sinirlanmig olacakti.

White kullanimlari merkez bankalarina 6zgu olacak bu yeni
paraya karsiydi. Ancak, uluslararasi bir bankaya, kurumun altin
rezervleri karsihginda ve uluslararasi bir hesap birimi cinsinden
bor¢glanma bonolari ¢ikariimasina kargi degildi. Bu tir bonolarin
dayanacag! hesap birimi “unitas” adini alabilirdi. White’in bu énerisi
Keynes'in 6nerisini  durdurmustu. Béylelikle, kurulacak bu yeni
kurumda hesap birimi olarak altin ve dolar kullaniimasi gerekecekti.
White'in parasal disiplinden yana tavri Keynes’in énerdigi esnek kota
sistemine karsi ¢gikmasina yol agmigti.

Keynes'in kota talebi ¢ok fazla idi ve yapilacak anlagmaya
blylk hissedar olarak katiimayi planlayan ABD igin buyUk bir mali
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risk ve ylk getirecekti. Bu nedenle, White, kota toplaminin $5 milyar
ile sinirh olmasini istiyor ve ancak Uyelerin talepleri halinde kotasinin
yuzde 100’ kullanmasina imkan verilmesi gerektigini savunuyordu.

Gorusmeler sonunda ortak para birimi disincesinden vaz
gecilmis ve kota konusunda yilizde 100 kullanim olanagi ile $8,8
milyarda anlasilmisti. Miktar, Keynes'in énerdigi en az $12 milyarlik
gereksinimin altinda idi. Ancak, White, Ulkelerin dolar Uzerinden
olusacak kredi taleplerinin sinirlandiriimasi gerektigini vurgulamisti.
Anlagsmaya varilan nokta her iki ucun orta noktasi olmustu. White’in
bir diger dnerisi, olusturulacak uluslararasi Fon’un Uye Ulkelerin sabit
altin pariteli kurlarinin korunmasi ve bu paritelerde Fon onayi
olmadan degisim yapilmamasi (izerineydi. Uyeler, Fon onayi olmadan
hem doéviz kurlari hemde sermaye hareketleri Uzerine Kkisit
olusturmayacaklardi. Bu 0&zelliklerle Fon, uluslararasi parasal
hareketlere midahale edebilecek olanaklarla donatiimig oluyordu.
Keynes Fon’a verilmek istenen bu aktif role baslangicta taraftar
olmakla birlikte sonradan, déviz kurlar s6z konusu oldugunda, kargi
cikmisti.

Baskan Roosevelt Birlesmis Milletler araciligiyla 1-12 Temmuz
1944 tarihleri arasinda Bretton Woods'da toplanacak Konferansa
¢agn yapti. Bu cagriya 44 devletten yanit geldi. ABD &nderliginde
toplanan konferans sonunda Il. Dinya Savasl sonrasini
sekillendirecek iki &nemli mali kurumun kurulmasi kararlastirild.

7. Bretton Woods Anlagmalari: Diinya Bankasi

22 Temmuz 1944 gunli “Bretton Woods Anlagmalari” bashgini
tastyan anlasma metni iki ana bélimden olugsmaktadir. Bolim (a)
Uluslararas! imar ve Kalkinma Bankasinin kurulus anlagsmasidir. Bu

kurum Dinya Bankasi (World Bank) olarak taninmigtir. Anlasma,
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Bankanin igleyisi, ybnetimi ve Uyelik hak ve yukidmluliklerini
icermektedir. Anlasma, “Devletler adina imzalanan bu Anlasma
asagidaki mutabakati bildirir.”>®* Cumlesi ile baslayarak, bankanin
kurulus ve isleyisini belirleyen onbir maddeyi siralar.

Birinci madde Bankanin kurulus amacini ortaya koymaktadir.
Buna goére, Banka,

(i)  Uye ulkelerin topraklarinin yeniden imari ve gelismesine
yardm etmek, savas nedeniyle tahrip edilen ekonomilerinin
onarilmasi dahil Gretken amach sermaye olusumunu saglamak,

(i)  Ozel yabanci yatinmlari 6zendirmek,

(iii) Uluslararasi ticaretin dengeli blyimesini 6zendirmek,

(iv) Ekonomilerin savas déneminden baris dénemine gecisine
yardimci olmak,
amaciyla kurulmustur. Bankanin kurulus sermayesi $10 milyardir.
Anlagmanin 1ll Gnct maddesi Banka kaynaklarinin ve olanaklarinin
“kalkinma projelerine ve yeniden imari projelerine egit 6nem vererek
sadece Uye Ulkelerin yararina” kullandirilabilecegini belirtiimekte ve
Ozellikle “dusman iggalinden ve [gUdllen] husumetten agir sekilde
harap olmus metropolitan alanlarinin restorasyonu ve yeniden
ingaasina olanak saglamak amaciyla (...) Banka, bu restorasyon ve
yeniden ingaa projelerinin tamamlanmasini hizlandirmaya ve mali
yUklerini  azaltmaya  6zel olarak ihtimam”  gdstermekle

gOrevlendirilmistir.

Banka, anlasmanin  bu maddesiyle, savasin Avrupadaki

izlerinin silinmesine dncelik verecegini kabul etmektedir.

% Bu bolimde anlasma metinlerine génderme yapilan geviriler, yazar tarafindan
Yale School sitesinde ‘the Bretton Woods Agreement.” Adiyla yayinlanan
metinlerden yapilmigtir. Bu nedenle, hukuki anlamda baglayici ceviriler degildir.
Anlasma metinlerinin orjinal ingilizce yazilimi igin Bkz. The Avalon Project at the Yale
Law.
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Anlasmanin bir diger ilging hukmi, madde Il/bélim 9'da
gecmektedir. Bankanin elinde bulundurdugu bazi dévizlerin degerinin
korunmasiyla ilgili olan bu madde;

(i) Oye Ulke parasinin deger esitligi “[dolara karsi] azalirsa,

(i) Bankanin distncesine gore Uye Ulkelerin parasinin yabanci
paralar karsisindaki paritesinin, Ulke topraklarinda anlamli &lctide
deger kaybetmesiyle,
bu Ulke, makul bir zamanda kendi parasindan ek bir miktari, parasinin
dyelige kabul zamanindaki degerini slUrdirmek igin, Bankaya
6demekle(...)” yukimli tutmaktadir. Bunun anlami, yurt icinde deger
kaybeden ulusal paranin tedavul hacminin bankaya yapilacak zorunlu

tasarruflarla azaltilmasidir.

Bu madde, Uluslararasi Para Fonu Anlasmasinin ilgili
maddesiyle birlikte ele alindiginda, Bretton Woods anlasmasinin Gye
Ulkelerin paralarinin  degerini, anlasma dodnemindeki pariteler
tzerinden koruma ve surdirme gorevini bu iki kuruma verdigi
gOrilmektedir. Bu, ABD dolarina kargl sabit paritelerin korunacagi

anlamindadir.
8. Bretton Woods Anlagmalari: Uluslararasi Para Kurumu

Anlagsmanin ikinci bélimi Uluslararasi Para Fonunun kurulus
ve igleyigini onaylamaktadir. Anlasma 22 Temmuz 1944’de kabul
edilmistir. Yirmi ana maddeden olugmaktadir. Birinci madde Fonun
kurulus amacini tanimlamaktadir. Buna gére Fon;

(i) Uluslararasi parasal sorunlarda danisma ve igbirlidi i¢in bir
mekanizma saglayacak yerlesik bir kurum olarak uluslararasi parasal
isbirligini 6zendirmek,

(i) Uluslararasi ticaretin blylumesi ve yayllmasina yardimci

olmak ve bitin Gyeler icin istihdamin ve reel gelirin yiksek dlizeye
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erismesi ve surdurtlmesi ve Uretken kaynaklarin gelistirilmesi amacli
ekonomik politikalar hedeflemek.

(iii) Uyeler arasinda déviz kuru anlasmalari [kurarak] diizeni
surdirmek, doviz kurlarindaki stabiliteyi saglamak ve rekabetgi
devalUasyonlardan kaginmak,

(iv) Uyeler arasindaki cari islemlerin gerektirdigi uluslararasi
6deme sistemi kurulmasina yardimci olmak ve dinya ticaretinde
blylmeyi tehlikeye sokacak déviz kisitlamalarini ortadan kaldirmak,

(v) Fonun kaynaklarini uygun glvencelerle Uyelerin kullanimina
acarak UOyelere glven vermek, bu amacla ulusal ve uluslararasi
refahin tahribini [engelleyecek] dnlemlere gerek olmaksizin (lyelere)
6demeler dengesindeki uyumsuzluklari dizeltecek firsat saglamak,

(vi) Yukaridaki [hususlarla] ilgili olarak Uyelerin uluslararasi
6demeler dengesindeki dengesizliklerin derecesini ve sdresini
kisaltmak
amag ve hedeflerini tagimaktadir. Fon b0tin politika ve kararlarinda
bu maddelerde konulan amaglar dogrultusunda hareket edecektir.

Anlagsmanin Il. ve Il maddeleri tyelikleri kurucu Oyelik ve diger
dyelik olarak iki grupta ele almaktadir. Kurucu Uyeler, Bretton Woods
anlasmasina katilan 44 Ulkeden olugmaktadir. Kurucu dyelerin
kotalar anlagsmada taahhut edilen sermaye paylarindan olugsmaktadir.
Sonradan Uyelige kabul edilecek Uyeler icin kotalar Fon tarafindan
belirlenecektir. Anlagmayi imzalayan Ulkelerin UGyelik paylari altin
olarak ddenecektir. Ancak, anlasma 6demeye esas olacak tutarin
belirlenmesinde bir esneklik tanimaktadir. Buna gére Uye Ulke

(i) kotasinin yuzde 25’ini ve

(ii) resmi altin ve dolar (ABD) rezervlerinin toplaminin ytzde
10’'unu altin karsiigr dédeyecek, kalan tutar ise Uye Ulkenin kendi
parasilyla ddenecektir. Kota arttirnmina gidilmesi halinde her Uye
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payinin yizde 25'’ini altin, kalanini kendi parasiyla édeyecektir. Fon,
dyenin kotasini azaltma talebini uygun gérirse, rizanin bildirimiyle
baslayan otuz gin iginde kotadaki azaligsa karsi gelen tutari Uyeye
iade edecektir. Ulke kotalari Anlagsmanin Ill maddesi, ikinci bdlimu
uyarinca ve XX inci madde birinci bolime gbre 27 Aralik 1945
tarihinden itibaren her bes yilda bir gézden gegirilecektir. Fonun 20
Mayis 1947 gind aldigr 170-3 numaral kararda, Oyelerin kotalarina
esasa olan Uyelik paylan karsihgi Fona yatirdiklar altinlarin
mulkiyetinin tamamen Fona ait oldugu, bu nedenle, Uyelerin
muhasebe sistemleri kendilerine 6zgl olmakla birlikte, bu
ddentilerinin - mulkiyetinin  kendilerinde oldugunu hissettirecek
muhasebe kayitlarindan kaginilmasi gerektigi  belirtilmistir. Bu
nedenle Fon her bes yilda bir kotalarini UOye Ulkenin dinya
ticaretinden aldigi pay ile ilgili olarak yeniden dizenleyebilmektedir.
Bu baglamda Fon genel olarak kota arttirlmasina karar vermektedir.
Ornegin 1990 yilinda tim Uye (lke kotalari yiizde 50 oraninda

arttinlmistir.

Anlagsmanin IV Uncl maddesi en énemli maddedir. Madde Uye
Ulke parasinin deger denkligini (par value) belirleyecek esaslar
saptamaktadir. Bu maddeye gére, Uye Ulkenin parasinin deger
denkligi ortak payda olarak altin veya 1 Temmuz 1944 ginU gegerli
olan agirlik ve ayardaki ABD dolari cinsinden ifade edilecektir. Uye
Ulkelerin paralariyla ilgili butin hesaplamalar, bu anlagsmanin
belirledigi deder denkligi esasina goére yapilacaktir. Deger denkligi
esasina gore, Fonun altin satin alma esasi IV (ncl madde 2 inci
bélimde agiklanmigtir. Fonun belirleyecegi “alt ve Ust marjlarin”
icinde yapilacak olan altin aligverisleri hicbir sekilde ve hi¢ bir Gye
tarafindan belirtilen alt ve st limitler diginda yapilmayacaktir seklinde
kesin kurala baglanmigstir. Ancak, 60’li yillarda bu kuralin olusturmak
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istedigi disiplin ve birlikte hareket etme gudisU basarisizlikla
sonuglanmigtir. Altin-bant sistemi, 1971 yilinda resmen ¢dkmastUr.

Ayni maddenin dérdinct bdélimunde ise déviz kuru stabilize
teknikleri aciklanmaktadir. Buna gore, her Uye kendi ddviz kurunun
dengesini saglamak, diger Uyelerle yapacadi ddviz anlasmalarindaki
dlzeni sutrdirmek ve rekabetci devallasyonlardan sakinmak ve bu
konuda Fonla igbirligine girmeyi kabul etmekle yukimladur. Madde,
her Uyeye kendi sinirlari icinde, kendi parasiyla diger Gye Ulke
paralari arasinda yapilacak ahsverisleri, bu maddenin tg¢incl balimu
hikimlerine gére tanimlanan limitler icinde yapacaktir. Burada, band
icinde dalgalanan sabit pariteli kur sistemi fillen kabul edilmis
g6zikmektedir. Bu Keynes'in kurlar Gzerinde savundugu hususun
kabuli anlamindadir. White'in savundugu mutlak sabit altin paritesi
esasl, sadece anlasmanin IV maddesi uyarinca ABD’yi baglayici
olmaktadir. Diger Ulke paralarinin birbirlerine karsi deger denkligi
sabit olmakla birlikte 6nceden belirlenen band icinde
dalgalanabilmektedir.

Anlasmanin bu maddesi Ulke parasinin deger denkliginin
degdisimi igin Fonun 6éne sirdigl O¢ kosulun kargilanmasi gerektigini
belirtmektedir. Anlasmanin IV maddesi besginci bolimu Uye Ulkelerin
paralarinin deger denkliginin nasil degisecegini agiklamaktadir. Bu
bdlime gore;

(a) Bir Uye kendi parasinin degerinin degisimini, temel bir
[ekonomik] dengesizligi diizeltmek disinda talep edemez.

(b) Uye (Ulke parasinin deger denkligi degisimi sadece iyenin
talebi Gzerine ve Fonla istisareden sonra yapilabilir.

(c) Degisim o6nerildigi zaman, Fon ilk énce, eger varsa, XX.
madde, 4. b6lim kapsaminda tanimlanmis Uye parasinin baslangi¢
deger denkliginde fiilen olusmus degisimi dikkate alacaktir.

106



Daha onceki degisimlerle birlikte Onerilen degdisim
[devalGasyon/revalGasyon], artig veya azalis, eger,

(i) baslangic deger denkliginin yizde 10’nundan fazla degilse,
Fon [degisim talebi i¢in] bir itiraz 6ne sirmeyecektir.

(il) baslangic deger denkliginin ek [ikinci] bir yizde 10’'undan
fazla degilse, Fon ya [degisim talebini] kabul edecek veya red
edecektir [ve] eger Uye talep ederse, kararini 72 saat icinde
aciklayacaktir.

(iii) [Durum] yukarida belirtilen (i) ve (ii) [siklar1] icinde degilse,
Fon, [degisimi] kabul veya red edebilir, ancak, kararini acgiklamak igin
daha uzun bir sire [kullanmaya] yetkilidir.

@ (.)

(e) Eger degisiklik Fon Uyelerinin uluslararasi muamelelerini
etkilemeyecekse, bir Uye kendi parasinin deger denkligini Fonun
rizasi olmadan degistirebilir.

() Eger, Fon, temel bir dengesizligi gidermek igin [deger
degdisiminin] sart oldugu [hususunda] tatmin olduysa, yukarida (c)(i)
veya (c)(ii) [siklarinda] belirtilen kosullar iginde énerilen degisimi kabul
edecektir. Ozellikle [gerekliligi konusunda], tatmin olunmasi halinde,
dyenin yurtigi sosyal ve politik sorunlari nedeniyle dénerilen degisim
[fon tarafindan] red edilemez.

Ayni madde altinci bdlima, yukarida belirlenen haller disinda,
Fon onay! alinmaksizin Uye Ulke paralarinin uluslararasi tedavulinde
esas olan deger denkligi paritelerinde yapilacak degisikliklere engel
olmak icin sert hilkimler tagsimaktadir. Madde su hikmU icermektedir.

“Eger bir lGye Fonun reddetme yetkisinin oldugu durumda,
Fonun reddetmesine ragmen parasindaki deger denkligini
[kendiliginden] degistirirse, Fon aksini kararlastirmadikca, bu Gyenin,

Fon kaynaklarini kullanmasina izin verilmeyecektir. Eger, makul bir
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sUre sonunda, Fon ve Uye arasindaki gorus ayrihdi devam ediyorsa,
mesele XV madde, bélim 2(b) kosullarinda ¢déziime baglanacaktir.”

Maddede gdénderme yapilan bu kosul, Gyelikten zorunlu ¢ekilme
sartini tanimlamaktadir. Madde XV/2(b)’e gore;

“Eger, makul bir dénem sonunda, uye bu Anlasma
gercevesindeki yudkumluliklerinin herhangi birini yerine getirmekte
basarisiz olmaya devam ederse veya Fon ile bir Gye arasinda géris
ayrihdr IV madde, altinci bdélim kapsaminda slrerse, Baskanlar
Konseyinde toplam oy glcinin ¢ogunlugunu temsil eden bagkanlarin
¢ogunluk Kkarariyla, bu Uyenin Fon dyeliginden c¢ekilmesi talep
edilebilir.”

9. Bretton Woods Anlagsmalari: Uluslararasi Para Kurumu.
Bagkanlar Konseyi.

Uluslararasi Para Fonunun yasal dayanak olarak kullandigi bu
anlagsma ve kendi ydnetimine esas olan yonetmelik "Oylama” baslikli
onbirinci bélim0 “Bagkanlar Konseyinin butin kararlarinin kullanilan

oylarin ¢ogunlugu ile alinacagl’” hikmdni tasimaktadir. Bagkanlar
Konseyinin karar alabilmesi ic¢in 6ncelikle toplanti igin gereken
¢ogunlugu saglamasi gerekmektedir. Konsey, bu oranda katilimla ve
katilimin cogunluguna bagl olarak karar alabilmektedir. Anlasmanin
12. maddesi ikinci boélim (d) fikrasi Baskanlar Konseyinin karar
¢ogunlugunu, toplam oy glcinln Ugte ikisinden az olmamak Uzere
Baskanlarin gogunluk karari olarak belirlemektedir. Fonun Gye sayisi
halen 182 dir. Ancak, her Ulke esit oy hakkina sahip degildir. Ayrica
Yasanin 13 maddesi Fon Yénetim Komitesine® toplant
yaplimaksizin Bagkanlar Konseyinin karar almasini isteme hakkini

vermektedir. Bu, Baskanlar Konseyinin olagan veya olaganisti

** Yonetim Komitesi yerine Icra Direktérleri degisi kullaniimaktadir.
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toplantisi olmaksizin acil durumlarda karar almasina olanak veren bir

hikamddr.

Baskanlar Konseyi Fonun biitiin giicine sahiptir. Uye Ulke
Merkez Bankalari Bagkanlari (veya bir Bakani) ve yoklugunda onu
temsil edecek bir alternatif temsilci tarafindan bes yil stre ile atanirlar.
Bu sire, Uye Ulkenin bu atamaya yetkili organlarinca diledigince
uzatilabilir. Alternatif Gyenin oy hakki, Baskanin, katildigi toplantilarda
yoktur. Konsey, kendi igcinden bir bagkan secer. Baskanlar Konseyinin
ybnetim erkini Fon Yo&netim Komitesi slrdirdr. Yénetim Komitesi
Madde XIlI, 2 inci b6lim hikmi uyarinca sekiz konuda karar alamaz.
Bu konularda karar erki anlasmada Ozellikle Baskanlar Konseyine
birakilmistir. Bunlar;

(i)  Yeni tye kabull ve kabul kosullarini belirleme,

(i) Kotalari onaylama ve geniglemesine karar verme,

(i) BOtin Oye Ulkelerin  paralarinin  deger denkliginin
degdisimini ayni sekilde ve ayni anda onaylamak,

(iv) Diger uluslararasi kuruluglarla igbirligi anlagsmalarini
onaylamak,

(v) Fonun net gelirinin paylagimini onaylamak,

(vi) Bir Gyenin ihracina karar vermek,

(vii) Fonun tasfiyesine karar vermek,

(viii) Yénetim Komitesi tarafindan bu anlasmanin yorumlanmasi
hakkindaki basvurular karara baglamak,

(ix) Repo kosullarini yeniden gbézden gegirmek veya rezerv
tipleri arasindaki repo dagihminin kurallarini gézden gecgirmek veya
genigletmek,

(x) Herhangi bir 6zel rezervden genel rezervlere transfer

yapmak.
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Karar ¢ogunlugu icin 6n kosul ylzde 66,7 temsil glclinin
toplantida saglanmasidir. Bu nedenle yizde 34 oy gicindn destegdini
saglamak, alinacak karar igin gerekli olmaktadir. O halde Fon
anlasmasinin XV/2(b) maddesine gore bir Gyenin ihraci i¢in toplam oy
glcunin ylzde 34’0 onaylyla karar alinmasi mimkin olmaktadir.
Ornegin 2002 yili kotalarinin belirlenmesinde ortaya gikan oy gligleri
dagihma bakildiginda ABD ylzde, 17,47, Japonya, 6,26, Almanya
6,12, ingiltere 5,05, Fransa 5,05, italya 3,32, Kanada 2,99 oraninda
oy gliline sahiptir.®>. Burada dikkati ceken bir husus, G-7 olarak
tanimlanan grubun Uluslararasi Para Fonu Bagkanlar Konseyinin
karar ¢ogunlugu icin gerekli karar gtcinin Uzerinde, ylzde 46,3
oraninda oy glcline sahip olmasidir. Rusya dahil edildiginde bu
cogunluk, yiizde 48'e cikmaktadir. ikinci Diinya Savasinin mittefik
glclerinin  G-7 icindeki temsilcileri, baslangi¢ kotalari ile ylzde
55,29’luk bir oranla karar ¢ogunlugu saglamaktaydi. Ancak, her iki
dénemde gerek G-4 ve gerekse G-7 Ulkelerinin toplanti ¢ogunlugu
olusturamadigi bilinmektedir. Fon binyesinde EMU bodlgesi
devletlerinin grup olarak (EU-12) ne toplanti ne de karar ¢gogunlugu
olugturamadigi gortlmektedir. Diger Uye Ulkelerin kendi aralarinda
gruplasamamasi halinde, dolar ve euro arasindaki rekabetin Para
Fonu bunyesine tasinmasi ve c¢ok kutuplu parasal politikalarin
gelecekte slrecegdi beklenmektedir.

Sanayilesmis Ulke grubunun 1945 yilindaki kota toplami
icindeki payl ylzde 65,5 dur. Bu pay 2002 yilinda yuzde 61’e
gerilemistir. G-7 Ulkelerinin 1945 yilindaki kota paylari toplam icinde
ylzde 55 idi. G-7 icinde ABD’nin kotasi tek basina toplam icinde
ylzde 31 iken, G-4 olarak adlandirilabilen muttefik guglerin payi

% Kota paylar ve ticaret hacimlari ile ilgili hesaplamalarin bir bdlim0 IFS, Aralik
2002 Fon Hesaplar Tablosundaki kota verileri kullanilarak yapilmistir.
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ylzde 55 olmustu. Bu oran Danimarka'nin katihmiyla birlikte hem
toplanti hemde karar gogunlugu saglamak icin yeterli olmaktaydi. Bu
yap! iginde ABD tek bagina toplanti gogunlugu saglayamasa bile,
toplanti saglandiginda kolaylikla karar c¢ogunlugunu tek basina
sagladigi gorulmektedir.

2002 yilina gelindiginde bu durumun degistigi gézlenmektedir.
Bu dénemde, ABD’nin tek basina toplam kota i¢indeki ylzde 31 olan
payinin azalarak ylzde 17 ye distigl goértlmektedir. Buna karsin,
Avrupa Para Birligi (EMU) Ulkelerinin  1945'de yilizde 11,4 olan
toplam kota icindeki paylari, 2002’de ylzde 23’e cikmistir. Bu artis,
Avrupa Birligi Ulkelerinin Fon binyesindeki karar gictine, batin
dyelerinin parasal birlige katiimasiyla erisebilecegi yolunda bir
gOstergedir. Bu nedenle, Fon blnyesinde, ABD ve AB arasinda
parasal otorite olma yolunda olugan ciddi rekabetin slrecegi
beklenmelidir.

Kotalardaki mutlak artisa ragmen, kotasi artan Ulkelerin diinya
ticaret hacmi igindeki paylarinda anlamh  bir  degisme
g6zlenmemektedir. Fakat buna ragmen, dunya ticaret hacminda
ABD’nin pay! arterken, G-7 grubu Ulkelerin payindaki azalis dikkat
cekmektedir. Ancak, oransal olarak gbézlenen bu azalisa ragmen,
mutlak deger olarak bakildiginda bu (lkelerin ticaret hacimlarinda
blylk bir artisin oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu kapsamda ele
alindiginda, G-7 iilkelerinin dis ticaret hacimlari 1950 yilinda $51°°
milyardan 2002 yilinda $5855 milyara yilkselmistir. ABD’nin  ayni
yillardaki dis ticaret haciminin $20 milyardan $1910 milyara, EMU
Ulkelerinin hacmi  ise, $13 milyardan, $3630 milyara yUkseldigi

gOrilmektedir. Bu olumlu artiglara ragmen, uluslararasi dis ticaretten

% Bu yillara ait veriler Birlesmis Milletlerin Economic Survey of Europe in 1948-
1955 Biiltenlerinden derlenmigtir. 2002 y1ili verileri IFS aralik 2002 den derlenmistir.
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alinan paylarda o6nemli bir yapisal degisikligin oldugu dikkati
cekmektedir. Ancak, 1950 yilinda ABD dis ticaret fazlasi veren bir
tlkedir. EMU birligi Glkeleri ise toplamda dis ticaret acigi vermekteydi.
Acik ve fazlanin birbirine yakin olmasi, ABD’nin tek basina EMU
bdlgesinde ticari Gstinlige sahip oldugunu géstermekteydi. Bu durum
zaman iginde degiserek 2002 yilinda butindyle farkli bir noktaya
gelmigtir. Artik ABD dis ticaret acigi veren Ulke konumundadir ve acik
$450°" milyar ile ciddi bir blyiklige ulasmistir. EMU (ilkeleri
toplamda $89 milyar fazla verir durumdadir. Bu iki gézlem su
genellemeleri yapmaya elveriglidir. EMU bdélgesi Ulkeleri savas
sonras! net ihracatci Glke konumuna gelmistir. ABD ise, net ithalatgl
Ulke konumundadir. ABD, dis ticaret agigini dolarin uluslararasi
rezerv talebi ile kolaylkla finanse edebilmistir. Agigin kaynagi EMU
digi dis ticaret agirlikhdir. Bunun anlami, ABD’nin ithal talebine bagli
bir dis ticaret tabani olustugudur. Bu talebin sirmemesi halinde,
Ozellikle gelismekte olan Ulke ekonomilerinde ciddi reel ekonomik
kayiplarin olugsmasi beklenmelidir. Bu olgu, tek basina EMU Ulkeleri
icin bir tehlikedir. Clnk(, euro bdélgesi dis ticaret fazlasi gelismekte
olan Ulkeler sahasinda yaratiimaktadir.

Daha 6nce, tarihi slreg iginde ekonomik olaylarin uluslararasi
siyasette yarattidi sonuclarin yikici etkisi Uzerinde durulmustu. Bu
nedenle, ABD ve AB arasindaki parasal rekabet, mali disiplinin tekrar
kaybolmasi sonucunu dogurursa, bu olgu uluslararasi dis ticareti
saptirici olacaktir. Ozellikle, piyasalasma siirecinde 6nemli yol kat
etmis Ulke ekonomilerinde, piyasa disi ekonomik dengelerin tekrar
olusmasi beklenmelidir. O halde, dolar ve euro arasindaki rekabetin
yapici olmasi, bu bdélgelerde mali disiplinin strddrilmesine baglidir.

372001 yili verisidir
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Buraya kadar yapilan tartismalar, Il. Dinya Savasindan sonra
kurulan parasal sistemin ydnunin gelismis Ulke ekonomilerinde
izlenen para politikasi tarafindan belirlendigini géstermektedir. Burada
gelismiglik boyutunu, dlnya ticaretinden alinan paylar ile
iliskilendirmek mUmkindir. O halde Bretton Woods anlagsmalarinin
getirdigi mali dizen, oy glcu olarak, hala savas sirasinda olusan
muttefik glgclerin kontrolunda olmaktadir.

10. Bretton Woods Anlagmalari: Uluslararasi Para Kurumu
Yoénetim Komitesi.

Yoénetim Komitesinin goérevleri Madde XIl, G¢lnctd bdlimde

tanimlanmistir. Buna gore,

(a) Yoénetici Muddrler (Yénetim Komitesi): Komite 24
Yoénetici Midurden olusmaktadir. ABD, Japonya, Almanya, Fransa,
ingiltere, Suudi Arabistan, Cin, Rusya Federasyonu Komitede tek
baslarina birer mudirle temsil edilmekte ve kota paylariyla orantili oy
haklari bulunmaktadir. Diger, madurler, temsil ettikleri grup Uyelerin
oy haklarini kullanabilmektedirler. Ornegin, Belcikali midir iclerinde
Tarkiye’'nin  bulundugu on Ulkeyi, grup olarak Komitede temsil
etmektedir. Anlagsmanin XII inci maddesi, G¢incl bdlim, onbirinci

altmadde Yonetim Komitesinin gdrevlerini siralamigtir.

Komite genel olarak Fonun genel igleyisinden ve
operasyonlarindan sorumludur. Baskan®® olmasi sart olmayan, en az
oniki midurden besi en blylk kotaya sahip bes Uye tarafindan atanir.
Diger bes midir atamaya yetkili olmayan ve Amerikan Cumhuriyetleri
disindaki GOyeler tarafindan secilir. Diger ikisi, midur atamaya yetkili
olmayan Amerikan Cumbhuriyetleri tarafindan atanir. Muaddrler,

yerlerine atama yapilincaya kadar gérevlerine devam ederler. Kurulun

%8 Uye tlke merkez bankasi baskanidir.
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toplantilarinda aranan karar ¢oklugu, Fondaki oy gucunin ylzde
50’sinin temsilinden az olmamak Uzere, maddrlerin oy c¢oklugudur.
Her m(dir, kendisini atamaya yetkili Ulke veya Ulke grubunda
atanmasini saglayan oy kadar kurulda oy kullanabilir. Kullanilan oylar
tek bir birim olarak kullanilir. Yani kisurlu oy kullanilamaz.

Bu komitenin altinda idari muaddrler (managing drectors) ve
personel (staff) gdrev yapmaktadir. idari madirler, Yénetim Komitesi
tarafindan atanirlar. Yonetim Komitesine bagkanlik edebilirler, ancak
oy haklari yoktur. Yonetim Komitesi oylari esit olmasi halinde, idari
midir oy kullanabilir. idari midirler, Bagkanlik Komitesi toplantisina
katilabilir, ancak, oy haklari hicbir sekilde yoktur. idari muidirlerin
Fondaki gorevi, Yo6netim Komitesi kararlari dogrultusunda Fon
mensuplarinin - calismalarina nezaret etmek, ydnlendirmek ve
personel atanmasina karar vermektir. Personel aliminda yiksek
verimlilik ve teknik yeterlilik 6n sart oldugu gibi, personelin mimkin
oldugunca genis bir cografyadan secilmesine 6zen gésterilmelidir.

Bu maddenin besinci boélimi, oylama konusunda uyulmasi
gereken kurallari siralamaktadir. Buna gore;

(a) Her Gye 250 oy hakkina sahiptir. Buna ek olarak kendi
kotasinin her $100.000'1 i¢in ilave bir oy hakkina sahip olur.

(b) Madde V, bdélim doért veya bes kapsaminda her (ye,
oylama talep edildiginde (a) sikkinda kendi hakki olan oy sayisina
sahiptir, ancak bu sayi;

(i) oylamanin yapilacagli gine kadar kendi parasindan
$400.000 dolari karsihgi yaptigi net satislar icin bir oy eklenerek,

(i) oylamanin yapilacagl gine kadar diger bir Uye ulke
parasindan $400.000 dolari karsiligi yaptigi net alimlar icin bir oy
cikarilarak, duzeltilecektir. Ancak, [bu dizeltmede] her hangi bir
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zamanda, ne net alimlar nede net satimlar s6z konusu Uyenin
kotasina esit gelen bir miktari agsmayacaktir.

(c) Bu boélimdeki butiin hesaplamalar igin Birlesik Devletler
dolart 1 Temmuz 1944 gind gecerli olan agirhk ve ayarinda [Ki
degeri], eger bir istisna yapildiysa, [bu deger] Madde IV, bdlim yedi
kapsaminda uyarlanarak [dikkate alinacaktir.];

(d) Aksi 6zel olarak belirtiimeyen durumlar hari¢, Fonun bitlin
kararlari kullanilan oylarin gogunluguyla alinir.

Anlasmanin  XVII maddesi, Bretton Woods anlasmasinin
degistiriime esasini diizenlemektedir. Buna gobre;

(a) Bir Gyeden, bir bagskandan veya y6netici midirden gelen
anlagsmanin degistiriime Onerisi, 6éneri Baskanlar Konseyi Baskani ile
g6rusuldikten sonra Konseyin énune getirilecektir. Eger, 6nerilen
degisiklik Konsey tarafindan onaylanirsa, Fon, duyuru mektubu veya
telgrafiyla batin Gyelere degisikligi kabul edip etmedigini soracakiir.
Uyelerin 3/5'i toplam oy giiciiniin 4/5'ine sahip olmalari kosuluyla,
Onerilen degisikligi kabul etmesi halinde, Fon, bu degisiklikleri bttin
Uyelere yapacagi resmi bir duyuru ile belgeleyecektir.

(b) Yukarida (a) [sikki] ile birlikte, [asadidaki] herhangi bir
dizeltme hukmd sézkonusu oldugunda butin tyelerin onay sarttir.

(i) Fondan gekilme hakki (Madde XV, 1 inci bélim )

(i) Uyenin kendi rizasi olmadan Uyenin kotasinda degisiklik
yapilamama kosulu (madde III, B&lim II)

(i) Uyenin &nerisi olmaksizin, iye [llkenin] parasinin deger
denkligi konusunda degisiklik yapilamayacagi kosulu (madde IV,
bélim 5(b))

(¢) Yukarida (a) [sikk1] ile birlikte, [asadidaki] herhangi bir

dlzeltme hikmi sézkonusu oldugunda butiin tyelerin onay! sarttir.
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Dlzeltme hikm0 duyuru mektubu veya telgrafinda daha kisa bir
dénem belirlenmedigi strece, bltln Gyeler i¢in resmi haberlesmenin

yapildidi tarihi izleyen U¢ ay sonunda yururlige girecektir.

Uluslararasi iligkiler agisindan bu madde 6énemli bir noktaya
dikkati cekmektedir. Bu 6nemli nokta, anlagsmanin baslangicinda
kabul edilen ilkelere gbére, Fona Uye olan bir Glkenin, kendi kaderini
belirleme hakkinin bir géstergesi olan Fondan c¢ekilme hakkini,
kotasini degistrme ve parasinin degerini belirleme haklarini
dizenleyen  maddelerin,  bdtin  Oyelerin  onayl  olmadan

degistiriimeyecegidir.

11. Bretton Woods Anlagmalari: Uluslararasi Para Kurumu.
Uyelerin Genel Yiikiimliiliikleri.

Fon anlasmasi madde VIII. Uyelerin yikimliliikleri hakkindadir.
Fona GOye olan her Ulke, anlasmanin diger maddelerinde belirtilen
sorumluluklarin yanisira, bu maddede belirtilen yukimlGlUkleri yerine
getirecektir. Maddenin énemli bir hikmu, Gye Ulkenin cari 6deme ve
transferleri Gzerine bir kisitlama getiremeyecegi taahhtdudar. Bélim
2/a bu gibi 6deme ve transfer kisitlamalarina sadece “fon onay1” ile
izin vermektedir. B6IUm 2/b ise “herhangi bir Gye parasini igeren ve
bu Anlasma ile tutarh olarak Uyenin sirdirdidu veya uyguladigi
kambiyo kontrol kurallarina aykiri kambiyo sézlesmeleri hi¢ bir Gyenin
bblgesinde uygulanmaya konulamaz” yasagi ve buna ek olarak,
dyeler, “kambiyo kontrol kurallarini daha etkili kilmak igin, kontrol ve
kurallar bu anlasma ile tutarl olmasi sartiyla [ve] karsilikh anlasma ile
[bu hususta] alinacak 6nlemler icin isbirligine girebilir” hikmuna
tasimaktadir. Bretton Woods Anlasmalarinin imzalandigi dénemdeki
kambiyo rejimlerinde asirn kontrol egilimleri oldugu bilinmektedir.
Ozellikle gelismekte olan ilkeler ile yapilan ticarette ortaya gikan
kambiyo agiklarinin édenmesinde kargilagilan sorunlar, bu Ulke
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paralarinin degerlerinin korunmasini ve ticareti saptirici etkilerden
aritilmasini gerektirmistir. Bunun nedeni, kontrolsuz sdzlegmelerin
savasa neden olmasidir. Bu nedenle, ticarette ve sermaye
transferlerinde serbestlik esasi anlagsma 6zinde korunmasa bile, tye
Ulkeler gerekli bulduklarinda, Fonun izni ve Anlagma huikimleri
gercevesinde kambiyo kontrollari uygulayabilmektedir.

Benzer ilke, bu maddenin 3 tncl béliminde korunmustur. Bu
maddeye gbre, “Hi¢ bir tye, bu Anlasmanin Madde V, B6lim 1’de
gbénderme yapilan mali temsilcilerini, bu Anlagsmanin izin vermedigi ve
Fon tarafindan onaylanmamis ayirimci parasal anlagmalarla veya ¢ok
tarafli parasal uygulamalarla gérevli kilmayacak veya [uygulamalara]

izin vermeyecektir.”

Anlasmanin Madde IV, dérdincli bélim tutulan yabanci para
bakiyeleri icin uyulacak kurallari belirlemektedir. Daha &nceki
bélimde bundan sb6z edildi. Yenilemek gerekirse, burada uyulmasi
taahh(t edilen kural her Gyenin bir diger Gyede kendi parasi cinsinden
mevcut hesap bakiyesini, Oyenin talebi halinde satin alma
zorunlulugudur. Anlasma madde [V/a’da ileri sUrllen bu taahhit
6nemlidir. GUnkd, Ulkelerin birbirleriyle olan uluslararasi ticari
islemleri, sermaye hareketleri sonucu olugan hak ve alacaklarinin
olusturdugu hesap bakiyeleri kendi parasi cinsindense, Uye, Anlasma
uyarinca, bu hesap bakiyesini alacagi talep eden Uyenin kendi parasi
cinsinden veya altin olarak 6demeye mecbur tutmaktadir.

Anlasmanin IV/a-i ve ii alt bentleri s6z konusu bakiyenin sadece
cari islemlerden olusmasi sartini 6ngérmusttr. O halde, cari olmayan,
yani talep edilmemis ge¢gmis dénem borglari bu madde kapsaminda
olmayip, taahhit sadece cari dbnemle ilgili muameleleri
kapsamaktadir. Anlasmanin kabul ettigi bes aykirn hal, altin veya
talep eden Ulke parasi olarak 6deme yUkimIGlGginG ortadan
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kaldirmaktadir. Bu aykiri durumlarin en énemlisi, bir Glkenin elinde
olugan fazla para, bu parayi yaratan Glkenin Anlagmaya aykiri olarak
koydugu kambiyo kontrollari sonucu olusmugsa ve 6deme talebinde
bulunan Glkenin parasi kit para olarak ilan edilmisse ve eger Uye Ulke
Fondan, diger bir Gye Ulkenin parasini kendi parasi karsiliginda alma
hakkindan yoksun birakiimigsa, olusan hesap bakiyesinin altin veya
talep edilen para cinsinden &6deme yUOkOmIGlGgu ortadan
kalkmaktadir.

Kit para (scare currency) Madde VII birinci bdélimde
tanimlanmistir. Buna gére, eger Fon belli bir parada genel bir kithk
halinin gelistigini g6zlerse, Fon, parasi kitlagsan Uyeyi bu konuda
bilgilendirir ve kithga neden olan hususlari ortaya koyan bir rapor
hazirlar. Rapor bu duruma son verecek Onerileri igerir. Parasi kit olan
s6z konusu Ulke temsilcisi bu raporun hazirlik g¢alismalarina katilir.
Maddenin diger boélumi, kithgr ortadan kaldirmak igin Fona diger
Ulkelerden kit olan bu paray! satin alma veya parasi kit olan Ulkeye
altin karsihdi kendi parasindan Fona satmaya olanak tanimaktadir.

BUtin bu muameleleri izlemek igin besinci boélim, Fonu Gye
Ulkelerden her tarll bilgiyi isteme hakkina sahip kilmaktadir. Ancak,
Fon kisilere veya kuruluslara ait ayrintili bilgiyi, eger Uye saglamak
istemez ise, isteyememektedir. Ancak, Gye Ulke, Fonun dogru tahmin
yapmasina engel olmayacak sekilde Fona bilgi saglamakla
yukimladidr. BOlum 6, mevcut uluslararasi anlasmalarla ilgili Gyeler
arasinda danigma kuralini getirmektedir. Daha sonra bu maddeye

yedinci bir bélim eklenerek uluslararasi isbirligi hikmi konmustur.

Para Fonu, mevcut anlagsmalarla ilgili olarak Uyeleri birbiriyle
dayanigsma ve igbirligine tesvik edecektir.
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12. Bretton Woods Anlasmalari: Uluslararasi Para Kurumu
Acil Onlemler.

Anlasmanin Madde XVI, birinci bélimU gegici olarak Fon
islemlerinin durdurulmasi kosullarini belirler. Fonun igleyisini tehlikeye
sokacak beklenmeyen durumlarin gelismesi veya acil bir durum
oldugunda, Ydnetici Mudurler oy birligi ile asagidaki maddelerin
isleyisini 120 gini gecmemek Uzere askiya alabilir. Bu maddeler,
siraslyla madde 1V/3-4 (b), madde V/2,3,7,8 (a) ve (f), madde VI/2 ve
madde XI/2 dir. Bunlar, sirasiyla mevcut paritelerle ddviz islemi
yapmak, ddviz aligverisi dengelerini sirdirmek Uzere serbest altin
alim ve satimi, Para Fonuyla yapilan islemler, sermaye transferleri,

Uye olmayan (llkelerle yapilacak muameleleri sinirlamak hakkindadir.

Acil bir durumun ortaya ¢ikmasi ile birlikte Yénetici Mudurler
Baskanlik Konseyini mimkin olan en kisa zamanda toplantiya
c¢agirmalari gerekmektedir. Yonetici Maddrler, iglemleri 120 ginden
fazla askiya alamazlar. Ancak, Bagkanlik Konseyi toplam oy glcinun
beste dért gogunlugu ile karar verirse, bu sire 240 gini asmamak
Uzere uzatilabilir. Ancak, Fon iglemlerini durduracak daha c¢ok stre
uzatimlari, kurulus Anlasmasina gére mimkin degildir. Yonetici
Mudarler, islemleri askiya alma haline, oy ¢oklugu ile alacaklari bir
kararla herhangi bir zamanda iglemleri tekrar baslatabilirler.

Baskanlik Konseyinin karari olmadan Para Fonunun tasfiye
edilemeyecedi bu madde ikinci bolim hikmiddr. Ancak, acil
durumda, Yénetici Mudurler Fonun tasfiyesinin gerektigine karar
verirlerse, bitin muameleleri gecici olarak durdurarak Konsey
kararini beklerler. Konseyin, Fonun tasfiyesi hakkinda karar vermesi
halinde, varliklarinin nakte déntstirilmesi ve takvime baglanmis
tahsilatlar disinda sOrddrilen bitin aktiviteler durdurulur. Fonun

yukdmlalUkleri Gzerinde yapacagi anlagmalari ve Fon Anlagsmasinin
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bazi maddeleri hari¢, UOyelerinin bu Anlagsmaya bagh butin
yukumlUlUklerini askiya alir.

13. Bretton Woods Anlagmalari: Uluslararasi Para Kurumu.

Bazi Tanimlar.

Anlasmada kullanilan Yoénetim Komitesi tabiri Yonetici
Midurleri®® icermektedir. Yénetici Mudurlerin Baskan tarafindan
ybnetilen toplantilar Yénetim Komitesini adini almaktadir. Burada s6z
edilen Bagkanlik terimi 6zel olarak Yénetim Komitesi Baskanini ifade
etmektedir. Yasa hidkmiyle c¢ikarilan Yoénetmelik (By-Laws)
Baskanlik Konseyi onayiyla bu anlagsma hikimlerine uygun olarak
Fonun isleyisi ile ilgili kurallari icerir. Buna benzer sekilde Fon isleyisi
ile ilgili Kurallar (Rules) koymaya ve Yénergeler (Regulations)
¢lkarmaya Yoénetim Komitesi yetkilidir.

Yoénetmelik Madde 16’ya gbére Yonetim Komitesince kabul
edilen herhangi bir kural veya ydnerge gelen ilk olagan Bagkanlik
Konseyi toplantisinda gbzden gegirilir. Yodnetmelik Madde A-1
kurallari ve yodnergeleri Anlasma maddelerine ve Yoénetmelik
hikimlerine goére kabul edilen Anlasma maddelerine ve Bagkanlik
Konseyince kabul edilen yonetmelige ek olarak hazirlanan ve isleyis,
kural, sdre¢ ve dizenlemeleri aciklayan hdkimler olarak
tanimlamaktadir. Bu dizenlemeler, ilgili anlasma maddelerinin amag
ve gucuni tam olarak yerine getirmek igin gerekli géralmastir. Bu
ybnergelerle Anlasma ve Yonetmelik hukimlerine aykirilik oldugunda,
Anlagsma hikimleri ve Yénetmelik hikimleri esas alinir ve yénergede

gerekli dizenleme derhal yapilir.

Yénetim Komitesi toplantilarina Yénetici ve idari Midrler
disinda kimse katllamaz. Buna tek istisna, Komite Sekreteridir.

% icra Direktorleri seklinde kullaniimaktadir.
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Sekreterin toplantilara katihimi icin, Komite, her toplanti igin &zel
olarak Komite Sekreterine toplantiya katiima izni verir. Komite
Sekreteri Komite izni olmadan toplantiya katilamaz.

Fonda calisma saatleri Pazartesi ve Cuma gunleri dahil olmak
tzere 09:00-17:30 arasidir. Anlagmada belirtilen dokuz tatil giinu ve
bu glnlerin cumartesiye dismesi halinde bir énceki cuma, pazara
denk gelmesi halinde, gelen pazartesi gunu tatildir. Fonun resmi tatil
gunleri:

(i)  Yeniyil ginG:1 Ocak.

(i)  Washington’'un dogum guni: Subatin G¢lncl pazartesi
guna.

(iii)  Anma gunu: Mayisin son pazartesi guna.

(iv) Bagimsizlik giind: 4 Temmuz.

(v) Galisma Bayrami: Eylul ayinin ilk pazartesi ginu.
(vi) Columbus guini: Ekim ayinin ikinci Pazartesi gind.
(vii) Eski Muharipler Giinli: EKimin dérdinci pazartesi gind.
(viii) Sukran gind:Kasimin dérdinct Pergsembe glnd.

(

ix) Noel guint: 25 Aralik.

Kural ve Yénerge madde D-2, Gye llke kota degisiklik taleplerini
Yoénetim Komitesince degerlendirildikten sonra gelen ilk Bagkanlik
Konseyi toplantisina sunulacagini, eger, kota arttirma talepleri uygun
gOrillirse, buna karsi gelen altin yOkimlUliguni azaltmaya Yénetim
Komitesinin karar verecegini belitmektedir. Bu azaltma Kkarari,
genisleyen (lke kotasi kargisinda Fona olan tye yUkdmlGliganin,
Komite onaylyla, dyenin kendi parasi veya SDR cinsinden

6denmesini mimkidn kilmaktadir.

Kural F-1, F-2 Deger denkligi kavramina agiklik getirmektedir.
Buna goére,
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F-1: Fon, Gyenin mali temsilcisi ile sik ve dizenli bilgi aligverisi
yaparak Uye Ulke parasinin kendi bdlgesindeki piyasa degeri
hakkinda bilgi edinir.

F-2: Uyeler, uluslararasi muamelelerin 6denmesi sirasinda
6nceden belirlenen limitler dahilinde serbestce altin alip satabilirler ve
bu politikada ortaya c¢ikan degisiklikleri Fona bildirirler.

Bu hikim, altin tabanli parasal sistemin vazgecilmez bir
kuraldir. Bir Glke konvertibilite hiUkmU geregi, bir diger Uye Ulkeden
ticari alacagini o Ulke parasiyla kabul etmis olsa bile, bunu o Ulke
bélgesinde, Fonun kabul ettigi sinirlar icinde ve degerde altina
serbestce cevirme olanagina sahip olmaktadir.

Kural H-1, Fon, Gye Ulkede uygulanan kambiyo kontrollarini
gbzden gegcirir ve bu kisitlamalari gelecekte ortadan kaldirmak ve
boylelikle Fon Anlasma hikimlerine uymak konusundaki
yukumlUlUklerin yerine getirilmesini saglamak icin Uye Ulkelerle
gbrigme yapar.

14. Uluslararasi Para Kurumu. Madde XIX Bazi Tanimlar.

Anlagsmanin Madde XIX daki tanimlari énemlidir. Gink{, bu
maddede Fon hesaplarinin sdrdirilmesi igin gerekli tanimlar
yapilmistir. Ornegin,

(a) Bir Gyenin parasal rezervi, onun resmi altin varliklari, diger
dyelerin konvertible paralari, Fonun belirleyebilecegi Fona Uye
olmayan ulke paralaridir,

(b)  Uyenin resmi varliklarinin anlami esas varliklaridir. Bunlar,
Hazine varliklari, merkez bankasi varliklari, stabilizasyon fonu ve
benzeri mali ajanlarin varliklaridir.

(c) Diger resmi kurum veya bankalarin varliklar, kendi

bélgesinde olmak Uzere, her 6zel durum igin, Gye ile gérlsilerek Fon
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tarafindan dikkate alinabilir. Bir 6zel durumun cari hesap fazlasi varlik
olup olmadiginin belirlenmesi icin (d) fikrasinda Uye veya Uye
olmayan Ulkenin kendi bélgesindeki resmi kurumlarin veya bankalarin
hesap alacaklar [olan] parasal miktar, varliklardan dustldikten
[sonra kalan] cari hesap fazlasi olma kosulu saglanmalidir.

(d) Bir tyenin konvertible para varlilari; diger Gyelere ait, gegis
déneminde madde XIV, bélim iki kapsaminda faydalaniimak kosulu
olmayan parasal varliklari ile birlikte zaman zaman Fonun
tanimlayabilecegi Uye olmayan Ulkelere ait varliklari demektir. Bu
amaca uygun olarak,para,sinirsiz olarak madeni para, kagit para,
banka hesap bakiyeleri, banka akreditifleri, vadeleri on iki ayi
asmayan hidkimet taahh(tlerini kapsar.

(e) Diger resmi kurumlarin ve diger bankalarin yukarida (c)
fikrasinda belirtilen resmi varliklari Gyenin parasal rezervleri olarak
toplanir.

(f)  Bir Oyenin parasal varlklari, Fonda bulundurdugu madde
[ll, bélim bes kapsaminda Fon tarafindan kabul edilen her tahvili
icerecektir.

Bu kapsamda anlasmanin bu bdéliminde agiklayici olarak ¢
tanim daha yapiimistir. Bunlarin diginda son fikra olan (j) altin dilimi
alimlari (gold tranche purchase) tanimini yapmaktadir. Bu tanim
6nemli oldugu icin burada aktarilacaktir.

Altin dilimi satinalmak, Oyenin, kotasini ylzde 100 asimina
neden olmayacak sekilde, bir diger Uyenin parasini satin almak olarak
tanimlanmaktadir. Teknik olarak bakildiginda bir tye, Fonda bulunan
kendi parasindan kotasinin yuzde 100 fazlasi disinda para ¢ekme
hakkina sahip degildir. Ancak, Uyenin telafi edici bazi varliklarina
dayali mali operasyonlarinda bu kosul dikkate alinmamaktadir. Bu
varliklarin basinda (yenin altin olarak tuttugu Oyelik katiimidir. Uye,
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karsihgi altin olan borglanmaya gittiginde, alinan tutar, kota sinin
hesaplamasinda dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle, bu
borglanmaya altin dilimi (gold tranche) denilmektedir.

15.Uluslararasi Para Kurumu. Madde XX Yururlik Kosulu.

Anlasmanin ancak, Anlagsma ekinde bulunan tablodaki kota
toplaminin  ylzde 65'ine sahip hikimetlerce imzalanmasi ile
yurarlige girecegi bu maddenin birinci bélim kosuludur. Dérdinct
bélimde Uye parasinin deger denkliginin belirlenmesinde dikkat
edilecek hususlar yer almaktadir. Burada énemli olan, Fon déviz alim
satimlarina baslayabilecegi kanaati uyandiginda, utyeleri ile iletisime
girecek ve bu anlagsmanin yirirlige girdigi tarihten énceki 60 ginu
gecmemek (zere piyasalarda iglem géren ddviz kurunu, otuz gin
icinde Fona gdndermelerini isteyecektir. Ancak, Uyenin bdlgesi
disman isgalinde ise, Fonun belirleyecedi tarihe kadar bu
yukamlalige uymasi gerekmemektedir.

Uyeler, Fona bildirdikleri deger denkliginden memnun
degillerse, bunu doksan gin igcinde Fona bildirmekle yUOkimlu
kilmmistir. Ayni sekilde, Fon bir Gyesinin parasinin deger denkligini
sUrdirmesinde zorlukla karsilagiyorsa, bunu Uyeye resmen
bildirecektir. Uyelerin paralarinin deger denkligi, doksan giin iginde
kesinlestikten sonra, Uyeler, bu Anlagmanin kurallari i¢cinde Fon ile
serbestce doviz alim satimlarina baslayabileceklerdir. Ancak, bu alim
satimlara baglanabilmesi Fonun déviz mulbadelesini kabul ettigini

duyurmasi ile mimkin olacaktir.
16. Uluslararasi Para Kurumu Madde XXI. Yurirlik Kosulu.

1969 yilinda petrol krizi ile birlikte ortaya ¢ikan mali zorluklar,
zaten gelisen uluslararasi ticaretin getirdigi finansman talebini

karsilamada zorluk ¢ceken Fonu, sabit kur sisteminin kisitlari icinde
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yenilik yaratmaya zorlamistir. SDR dnce bir hesap birimi olarak kabul
edilmistir. Daha sonra, SDR rezerv biriktirme glcu kazanmakla
birlikte, merkez bankalarinin talep etmemesi nedeniyle, etkin bir

rezerv olugsturma fonksiyonu kazanamamistir.

Maddenin birinci bélimi Ozel Gekme Hakki (Special Drawing
Rights) tahsislerinde Fonu yetkili otorite olarak tanimistir. Ortaya
¢ikan gereksinimlere gére, Fon, mevcut rezerv varliklarina ek olarak
sadece SDR hesabina katilan Oyelere, bu hesaptan tahsis
yapabilmektedir. Maddenin acik hikmu, Gyenin SDR gereksiniminin
ortaya ¢ikmasi ve Ulyenin ayrica SDR hesabina katiimis olmasidir.
Maddenin ikinci bdlimu “deger birimi” bashgini tagimaktadir. Buna
gore Ozel Cekme haklarinin deger birimi 0,888671 gram tam ayarli
altina esit kilinmigtir.

Anlasmanin XXII maddesi, Genel Hesap ve Ozel Cekme
Haklari Hesabinin calisma sekilleri hakkindadir. Ozel Cekme Hesabi,
sadece bu hesapla ilgili mali transferlerde kullaniimasi gerekmektedir.
Bu hesabin disindaki islemler, Genel Hesapta izlenecektir. Ancak,
madde XXIII kapsamindaki operasyonlar her iki hesapta
izlenebilmektedir. Anlagsmanin ilgili bu maddesi ise, Fona Genel
Hesapta SDR tutma ve bu hesaba SDR kabul etme yetkisi

vermektedir.

Madde XXIII, Ggtinct bélim, ki bu anlagsmaya sonradan eklenen
bir maddedir, Fon Uyelerinin ylzde 85 ¢ogunlugu ile hem Fona Uye
olmayan hemde SDR hesabina katilmayan Uyeleri ve birden fazla Gye
icin merkez bankasi fonksiyonu Ustlenmis kurumlari hesap tutan
(mudi kurum) olarak tanimlamaya imkan vermektedir. Bu hesapta
hesap sahibi olarak tanimlananlar icin Fon, kural ve kosullarini
belirleyerek bunlara SDR Uzerinden iglem yapma izni verebilecektir.
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Bu maddenin icerigi, SDR’yi uzun dénemde Keynes’in dnerdigi
gibi uluslararas! islemlerde kullanilabilecek bir diinya parasi haline
dénismeye imkan vermektedir. CUnki, ¢ok &zel bir hesapta takip
edilen muameleler, sadece bu hesabin katiimcilari arasinda
yapilabilirken, hesabin hem katihmci olmayan hemde Uye
olmayanlarin yararina sunulmasi bu hedefi desteklemektedir.
Anlagsmanin Madde XXIV-XXVII yine SDR hesabi igleyisi ile ilgili
kurallari icermektedir. Madde XXXII ise, sadece SDR ile iligkili

terimleri tanimlamaktadir.

Bu tanimlar icinde 6nemli olan net birikimli 6zel gekme hakki
tahsisleridir. Bu terim, katihmciya tahsis edilen 6zel gekme hakkindan
Madde XXIV, bélim 2 (a) uyarinca iptal edilen 6zel ¢cekme hakki
payinin disllmesi sonrasi olusacak miktari gbéstermektedir. Para
konvertibilitesi ise, bu maddenim (b) alt béliminde tanimlanmistir.
Buna gbre, SDR konvertibilitesi icin, Gye Ulke parasinin konvertbilite
hikamleri gecerlidir. Bu nedenle, Uye Ulke anlagsma Madde VIII, iki, G¢
ve doérdinct bolimlerinin  yokumlldklerini kabul etmis olma ve
uluslararasi muibadelelerin bakiyelerini édemede serbest¢e, Fonun
belirledigi limitler icinde altin alisverisi yapabilmelidir. Bu sekilde,
para, anlasma Madde XXV, sekizinci bdlim kosullarina uygun olarak
tanimlanan paritelerle diger paralara déntsttralebilir. O halde, SDR
fazlasi olan Gye Ulkeler, her zaman bu fazlalarini konvertible diger
Ulke paralarina dénustdrebilirler.

Maddenin (c) bendi, katimcinin rezerv pozisyonunu satin aldigi
ve alabilecegi altin dilimleri ile yaptigi bor¢clanma anlasmalari ve elde
ettigi kullanima hazir kredilerin toplami olarak tanimlamaktadir.

Baskanlar konseyinin Rio de Janerio toplantisinda, Fon
blnyesinde ortaya ¢ikan parasal kithgi agsmak igin kabul ettikleri care

yeni bir mali olanagin kullanima agilmasiydi. Bu mali olanak, 6zel
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cekme haklari, SDR olarak tanimlanan bir indeks paraya bagli
borclanma imkani ve dolayli bir mubadele araci olmaktaydi.
Boylelikle, altin ve kotaya bagli rezerv olanagina ek olarak sunulan bu
rezerv imkaniyla elde edilen Fon kredileri ayri bir hesapta izlenerek,
Bretton Woods Anlagsmalari c¢ergevesinde olusturulan baslangig

kosullari yani altin rezerv sistemi korunmus olacakti.

Yeni olusan bu indeks para birimi, anlasmada kabul edildigi
gibi, temmuz 1974 yili 6ncesinde, ABD dolari cinsinden sabit
degerdeydi. SDR1=$1 denkligi kasim 1971 yihina dek korundu.
Ancak, sabit paritelerde kalma glcligu, dolarin deger kaybetmesine
yol acmisti. Boylelikle, arallk 1971-ocak 1973 ddneminde
SDR1=$1,08571 degerinde iglem gordl. subat 1973-haziran 1974
déneminde ise SDR1=$1.20635 degerinde hesaplandi.

Temmuz 1974 den sonra, Fon, SDR’nin degerini gunlik olarak
sepete belli agirlklarla konulan paralarin degerleri toplamindan
hareketle hesaplanmaya bagladi. Halen, sepetteki paralar, ABD
dolarina karsi piyasa degerleri Uzerinden hesaplanmaktadir. Her
paranin ABD dolari karsiligi, agirlikli olarak toplanarak, SDR’nin dolar
cinsinden degeri belirlenmektedir. SDR’nin diger paralara dénisimu
ise, bu paralarin dolara kargi piyasalarda olusan deg@erinden
hareketle hesaplanmaktadir. $/SDR kuru hesaplama ydntemi ayni
olmakla birlikte, sepete giren paralar ve agirliklari zaman icinde
degismistir. Agirliklar her bes yilda bir gézden gegirilerek, gerekirse
Fon tarafindan yeniden hesaplanmaktadir.

1974-1978 dbéneminde, sepete, 1968-1972 yillari arasinda,
dinya toplam ihracatinda ylzde 1’den fazla paya sahip olan 16
Ulkenin parasi katilmisti. Her Ulkenin sepetteki payi, bu dlkenin
ihracattaki payina goére hesaplanmakla birlikte, bu Ulke parasinin
dolar karsisindaki degeri géz onine alinarak belirlenmekteydi.
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Bdylelikle, dolarin, dinya ekonomisindeki gercek glcl korunmak
istenmisti.  1978-1980 dbneminde, 1972-1976 yillan igin
glncellestirilen verilere dayal olarak sepetin yapisi degistirildi.
Ayrica, bazi Ulkelerin sepet agirliklari degisti. 1 Ocak 1981 tarihinde,
SDR’nin degeri, bes Uye Ulkenin parasi esas alinarak hesaplanmaya
baslandi. Sepetteki bu bes Uye Ulke, en son gbzden gegirme
tarihinden bir yil 6ncesine kadar hesaplanan mal ve hizmet
ihracatinda en ¢ok paya sahip olan bes Ulke oldu.

Yoénetim Komitesinin 17 Eyltl 1980 tarihli ve 6631-(80/145) G/S
sayili karari uyarinca, SDR sepetine parasi konulan Glkenin mal ve
hizmet ihracatina ek olarak, IMF nezdinde Uye (lke hesabinda
tutulan, diger Ulke borglari katilmistir. Fonun “O-SDR Degerlenmesi”
baslkli Yonergesinde “SDR degeri asagidaki paralarin belirtilen
miktarlardaki degerleri toplami olacaktir.” Karariyla,1 Ocak
1981’den gegerli olmak Uzere, 31 Aralik 1980 deki son ¢ ayhk
ortalama degerlerine gbre hesaplanan paralarin, asagida Tablo I'de
verilen agdirliklar esas alinarak toplanmasiyla SDR degeri
belirlenmistir.  Hatirlanacagr  gibi, SDR degeri, baslangi¢
anlasmasinda altina bagli olarak belirlenmisti. Ancak, altin
degerlemesinde ortaya ¢ikan sorunlar sonucu 1978 senesinde SDR
dbviz sepeti olarak hesaplandi. 1978 sonrasi, bu sepetin
agirliklarinda 6nemli degisimlerin oldugu dbénemlerde Uye Ulke
paralarinin agirliklari séyledir ;
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TABLO I: SDR AGIRLIKLARI.

Para birimi Agirlik (yuzde)
1978 | 1981 1991 1999 2001

ABD. Dolar 38 42 40 39 45
Alman marki | 30 19 21 0 0
Fransiz frangi | 21 13 17 0 0
Japon yeni 5 13 11 11 15
Poundsterling | 6 13 11 11 11
Euro 0 0 0 39 29

Kaynak: IFS Yilliklari ve IMF Raporlarindan derlenmistr.

SDR sepetine gére ABD dolarinin degeri, kural olarak spot
kurlardir. Sepetteki her para icin kur Londra piyasasinda ingiltere
Merkez Bankasinin 6gle vakti alim ve satim paritelerinin ortalamasi
olarak hesaplanmaktadir. Eger, sepet igindeki Ulke paralarindan
herhangi birinin degeri Londra piyasasindan elde edilemez ise, Para
Fonu, New York Federal Rezerv Bankasi ile géruserek New York
piyasasinda 6gle vakti olusan ortalama kuru esas alacaktir. Eger, bu
yolla kur hesaplamasi mimkin olmaz ise, Fon Frankfurt piyasasinda
Alman Merkez Bankasi ile iletisim kurarak, bu piyasada kur belirleme
sirasinda olusan alis satis kuru ortalamasini SDR hesaplamasinda
kullanacaktir.®® Eger, ABD dolarinin dederi bu piyasalardan herhangi
birinden elde dilemez ise, kural O-1’e gbére, capraz kurlar kullanilarak
SDR degeri dolayl yoldan hesaplanacaktir.

Avrupa parasal birliginin euroya gegis kararindan sonra, Fransa
ve Almanya’nin euroyu para birimi olarak kabul etmesiyle, 1 Ocak
1999 tarihinde sepetteki bu Ulke paralari esdeger degerindeki euroya
déndstiraldi. Bu nedenle, euronun sepetteki agirhgi degistirildi. 2001
yill gbzden gegirmesinde, Fransa ve Almaya’nin zayiflayan dig

60 Euro’ya gecis bu kuralin son cimlesinin iglerliginin kaybolmasina yol agti. Artik,
AMB euro degerini ilan ettikten sonar, Para Fonu SDR degerini agiklamaktadir.
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ticaretleri, euronun sepetteki agirhginin dismesine neden oldu.
Ancak, euronun SDR sepeti icindeki agirligi, euro bdlgesi Ulkelerin
toplam ticaret hacimlarina goére degil, Fransa ve Almanya’nin ticaret
hacimlarindaki iliski ve Fon hesaplarinda alacakli olduklari diger ulke
dovizleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle, euronun
sepet icindeki 6nemi goreli olarak azalmigtir.
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BOLUM IV
1. Para Hukuku: Ekonomik iligkiler.

Il Dinya Savasi sonrasi kurulmak istenen mali dengelerin
temelinde yatan ekonomik kavram, neoklasik okulun serbest ticaretin
Ulkelerin zenginligine yol agacadi dusuncesidir. Ancak, neoklasik
ekonomik dislincenin para konusunda ¢ok belirgin bir dgretisi yoktu.
Neoklasik iktisatcilara gbére para sadece bir degisim aracidir. Bu
Ozelligi ile para, ticareti kolaylastiran veya Jewons degisi ile isteklerin
cifte raslagimi’ni saglayan ve ticarette gecici olarak kullanilan araci bir
maddedir.?’ Bu yaklagimda ekonomide iretilen herhangi bir malin
para olarak kullaniimasi mimkuandir. Bu dustnce iginde, Walrasgil bir
genel denge anlayisi ile ele alindiginda paranin reel ekonomik aktivite
Uzerindeki etkisi nétlrdir. Zaten yeni-klasik okul éncileri neoklasik
okulun bu savina katilmaktadir. Eger, parasal distincenin sekillendigi
ekol olarak Sikago gelenekgiligi, neoklasik dustincenin bu alandaki
calismalari olarak kabul edilirse, para konusunda miktar teorisi
Ogretilerinin parasal konularda oldugu gibi, para siyaseti alaninda
etkili oldugu sdylenebilir.

Miktar teorisi, paranin degerini onun simgeledigi satin alma
glcl ile iligkilendirir. O halde, bir Ullke parasinin degeri salt
piyasalarda olugsan arz ve talep dengesine bagh olarak belirlenen
satinalma glculyle 6lgilecektir. Oysa, savas sonrasi Bretton Woods
anlasmasiyla kurulan yeni parasal dizenin sabit altin pariteli yapisi,
uluslararasi alanda ulusal paralarin degerini, sadece temsil ettigi
bdlgesel satinalma glcuyle degil, dolayll olsa bile Uzerinde tasidigi
altinin degeri ile ifade etmektedir. Bu nedenle, ulusal paralarin

degerinin olusmasinda altinin dretim ve talebine hakim gigler,

" Ernur Demir Abaan, “Para: Teorik Tarama ve Tartisma” TCMB Yayin No: 97/3
Ankara, Mart 1997 s. 10-13.
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merkez bankalarini, para politikalarinda ve ulusal paralarin déviz
kurlarini belirlemede etkilemekteydi. Bu olgu, merkez bankalarini
izledikleri para politikasinda yerel ekonomilerin sinirlari diginda
uluslararasi altin piyasalarina hakim olan kural ve denetimleri dikkate
almak zorunda birakmaktaydi.

[I. Dinya Savasi ardi, ekonomik blylime sorunu sadece
Avrupa’nin savasgta yikilmig ekonomilerinin yeniden canlandiriimasi
sorunun ile sinirh degildi. Asya, Afrika ve Amerika kitalarinda yasayan
ve dinya nifusunun yogunlastigi bélgelerdeki distk gelirin yarattigi
sorunlarin asilmasi, bu bdlgelerin ekonomik olarak kalkinmasi ile
mumkindui. Kalkinma, tanim geregi, daha genis, Uretim ve tlketim
olanaklarina ulagsma anlaminda ele alnirsa, bu bdlgelerde
uluslararasi yatinmlarin yapilmasi kalkinma igin bir 6én kosul
olmaktaydi. Oysa, uluslararasi yatirimlarin artmasi mali sistemlerin
likidite gereksinimlerini artirmaktaydi. Diger yandan altin kural,
merkez bankalarini  ekonomik bUyUmenin yarattidi i¢ talep
geniglemesinin finansmaninda siki para politikalari nedeniyle
zorlamakta ve likidite gereksiniminin nasil karsilanacagr sorunu,
savas sonrasi olusturulan mali dizenin dayandigi altin kuralini tehdit
etmekteydi.

Paranin miktar teorisi ve altinin hdkmettigi déviz kurlari
rejiminde merkez bankalarinin uyguladiklar kuralci para politikalari,
parasal sistemin artan likidite talebini karsilamaya engel olmakta ve
hizla artan Cdretim olanaklari karsisinda ekonomik buylimenin
gerektirdigi ic ve dis talebin geniglemesine olanak vermekteydi. Diger
yandan, siki para politikalarinin yarattigr mali ve reel krizler kadar,
6zel bankalarin ve merkez bankalarinin emisyon yaratma olanaginin
istismarinin neden oldugu mali ¢dkintilerin ve bunun sonucu

issizligin savaslar kaginilmaz kildigr gértimasti. Parasal kuralciligin
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getirdigi katilik, Wicksell®?, Keynes gibi iktisatcilarin ~ énerdigi gibi,
para otoritelerinin mevcut mali durumu degerlendirmeleri sonucu,
taktir haklarini kullanarak asilabilirdi. O halde, para otoriteleri,
ekonomik durumun gerektirdigi hallerde, altin karsiligi olmaksizin
emisyona gidebilmeliydiler. Bu duslUnce, altin kurali ve onun uzantisi
siki para politikasindan geri dénilmesi demekti. Onerinin kdkiinde
sadece beklentilerdeki degisme sonucu para talebinin kisa dénemli
artmasiyla bankalara, mali sistemin genisleyen likidite talebini
karsilamak amaciyla sinirh bir likidite kolayligi saglamasina imkan
veriyordu. Ancak, para politikalarinda saglanmak istenen esneklik,
merkez bankalari emisyon komitelerinin  ekonomilerin daralma
dénemlerinde ve para politikalarinin etkisiz kaldigi durumlarda kamu
harcamalarinin arttirlmasina olanak taniyacak para politikalarini
destekliyebilmesine imkan verilmesi anlamindaydi. Bdylelikle, altin-
para kuralinin getirdigi parasal disiplin agsilarak, dolayli krediler
yoluyla uluslararasi alanda artan likidite talebi karsilanacak ve
sanayilesmig Ulkelerin dis ticarette elde edecekleri yeni olanaklarla
blyime ve istihdam sorunlari gézulecekti.

Bu dusunceler para politikasi rejimlerinde kurallarin mi, yoksa
idari takdirlerin mi yon vermesi konusundaki tartismalari ginumuze
dek tasimistir. iktisat literatlriinde tartigilan énemli sorun, para
politikalarina kurallar mi1 yoksa takdir haklarina dayal kararlarin mi
yén verecegdidir. Her iki durumda, yani, kuralciigin benimsenmesi
halinde para politikasina ydén verecek kuralin ne olacagi; takdir
haklari, yani para otoritelerin subjektif piyasa algilari para politikalarini
sekillendirecekse, para politikasina yén verecek subjektivitenin nasil
sinirlandirilacagi konularinda ortak bir sonuca ulasildigi séylenemez.

62 Knut Wicksell, 1851-1926.
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Zaten AB Merkez Bankasinin kurulmasi, siyasi takdir hakkinin

sinirlandiriimasinin zorlugunun bir géstergesi olmaktadir.

Bretton Woods sistemi ile kurulan yeni parasal dizenin
regresyon teorisi ¢ergevesinde agiklanabilecek altin-para sistemine
siki sikiya bagl kuralcihgi, sanayilesmis Ulkelerde gérilen ekonomik
blylime ve gelismekte olan Ulkelerin sermaye gereksinimleri sonucu
mali sistemin dar kaliplar iginde yeniden tikanmasina yol agmistir. Bu
tikanikhk, 1958 vyilinda 14 Avrupa Ulkesi parasinin resmi
konvertibilitesinin Para Fonu tarafindan kabul edilmesiyle asilmaya
calisiimistir.

2. Ekonomik iligkiler: Uluslararasi Likidite Sorunu.

Ulusal rezerv ile bir Ulkenin ithalat kapasitesi arasinda kurulan
iliski, Ulkelerin, uluslararasi finansal merkezlerindeki kredibilitesini
belirleyen ve bankalarin kredi komitelerinde alinan kararlara yoén
veren bir degisken olmustur. Ancak, bu iligki, Bertton Woods sistemi
icinde rezerv biriktirme zorluklariyla ve Uluslararasi Para Fonunun
kati neoklasik kuralciligi iginde, Ulkelerin bankacilik hesaplarinda
rezerv olusturma kapasitesini sinirlandirmaktaydi. Ancak, rezerv
kapasitesinin  sinirlari  uluslararasi ticaretin gelismesine engel
olmaktaydi. Bu olgu, BM Ekonomik ve Sosyal Konseyinin 1952
yilinda dikkatini ¢ekmigti. Bati Avrupa Ulkelerinin parasi heniz
konvertibilite 6zelligi kazanmadig! i¢in, uluslararasi likidite sadece
ABD dolari ve altina bagl olarak genisliyordu. Bu nedenle, BM
Ekonomik ve Sosyal Konseyi, Para Fonunun bu konu (zerinde
galismasini ve dizenli olarak Gyelerinin uluslararasi rezerv yeterliligini

izlemesini kararlastirdi.

Fonun, bu karara kars! ilk tepkisi, rezerv yeterliliginin homojen
bir taniminin yapilmasin zorluklarina dikkati cekmek oldu. Gunk,
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rezerv yeterliligi Glkeden Ulkeye, hem var olan hemde gelecekte var
olacak sorunlara bagl olarak degisebilecekti. Buna ragmen, 1956
yilinda, Para Fonu, Gyelerinin altin digi rezervlerini genisletebilme
olanaginin  bulunabilecegine dikkati ¢ekti. 1958 yilinda Fon
blnyesinde yayinlanan rapor, uluslararasi likidite yeterliligi taniminin
tek basina rezerv hacminin dig ticaret hacmiyla olan iligskisine bagli
tutulmamasi gerektigine degindi. Rapora gére, bir Glkenin rezervinin
blyUdkligu kadar, rezerv dagilimi, Ulkenin uluslararasi kredi
piyasalarindan bor¢glanma yetenegdi, uluslararasi mali yapinin
guvenilirligi ve ddviz kurlarinin uygunlugu gibi faktérlerin etkisi altinda
oldugunu belirtti. Rapor, 1959 vyilinda Fon kotalarinin ilk kez
genigletiimesine olanak taniyan kararin ¢gikmasinda etkili oldu.

1958 yili sonunda 14 Kuzey Avrupa Ulkesi paras! uluslararasi
konvertibilite statlisii kazandi. Daha ilerde olmakla birlikte Japon
yeninin bu satatiyd almasi, rezerv yeterliligi ve uluslararasi likidite
sorunlarina yeni bir boyut ekledi. Ciinkd, bu kararla birlikte sermaye
hareketleri serbestlestiriimeye baglanmig, &zellikle, ddviz kuru
kisitlamalari nedeniyle gerileyen kisa vadeli sermaye hareketleri
hacim olarak yeniden artmisti. Bu gecis slreci sonunda Subat 1961
tarihinde Avrupa Ulkeleri Fon anlagmasinin Madde VIl ile tanimlanan
Gye yUkimlGligini kabul ettiklerini resmen agikladilar.®

3. Ekonomik iligkiler: Uluslararasi Altin Birligi.

Kuzey Avrupa Ulkelerinin  paralarinin  konvertibilitesinin
olusmasiyla uluslararasi likidite sorunu azalmakla birlikte
asllamamisti. Bunun 6nemli bir nedeni, bu Glke ulusal paralarinin

“serbestce kullanilan para” statisi kazanmasina ragmen, ¢ogu ulke

 Bu maddenin énemli bir yokimlaligu Gyenn cari 6demeler dengesi Uzerine
kisitlayici kurallar koymamasi, farkl déviz kuru uygulamalarindan sakinmasi, cari
hesap borglarinin konvertibilitesini saglamasi hakkindadir.
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parasinin ya hi¢ rezerv olarak talep edilmemesi ya da rezerv talebinin
disUk olmasiydi. Parasal rezervlerin yetersizligi mali sistemin énemli
bir kisiti olmaya devam ediyordu. Fon, 1960 ve 1961 yillan yillk
raporlarinda bu konuya resmen dedinmis, ancak, iyimser bir tablo
cizerek uluslararasi likiditenin sadece altin ve Uye Ulkelerce sahip
olunan ddvizler ile Uyelerin Fondaki pozisyonlari toplami oldugunu
belirterek, gercekte uluslararasi rezervlerin genisledigi gérisind ileri
sUrmuistdr. Ancak, likidite sikisikligi sorununun farkinda olan Para
Fonu, bu sorunun asilmasi igin Yénetim Komitesini arastirma ile

gbrevlendirmisti.

Uluslararasi ticaret hacmi geniglerken, artan sanayi Uretimi,
dinyada sanayinin tlkettigi altin talebini arttirmaktaydi. Teknolojik
gelismeler kullanilan altina olan talebi yiikseltmisti. Ozellikle, hizla
gelisen uzay sanayii ve savunma sanayi, tibbi amacla Uretilen aletler
ile ilgili yeni teknolojiler altin talebini ylkselmisti. Fiyati 1930’dan beri
$35=1 ons deger denkliginde sabit tutulan altin paritesini piyasalarda
surdirmek zorlagmigti. Teknoloji ve sanayi kdkenli altin talebine,
Kiba krizi nedeniyle eklenen mali istikrarsizlik, soguk savas
tehditlerinin olusturdugu olumsuz beklentiler nedeniyle tasarruflarin
altina ydénelmesi ve paranin mali sistem digina ¢ikmasi sonucu 1951-
65 yillar arasinda 6zel altin talebinin yaklasik 10700 ton civarinda
gerceklesmesine yol agmisti.

Altina olan talebin artmasina ragmen, altin Uretimi dinyada
artmamaktaydi. Bu nedenle olusan istem ve sunum dengesizligi altin
piyasalarinda fiyatlar Uzerinde baski olusturmustu. Bu Uluslararasi
Para Fonunun karsi kargiya kaldigr ilk 6énemli sorundu. Altin
piyasasindaki dengesizligin surmesi halinde, Bretton Woods
anlagsmasi hikimlerini korumak icin mali dengeler saglanana kadar,

altin piyasalarinda operasyon yapmak Uzere kurulan dinya Altin
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Birligi 1961 yilinda, Il. Dinya Savags! sonrasi kurulan ilk énemli mali
ittifak olmustur. Sekiz Uye Glke® katilimiyla kurulan Altin Birligi, altin
fiyatini resmi sabit kur iginde tutmayi hedeflemekteydi. Hedef olarak
konulan altin kuru, Bretton Woods’un sabit altin paritesi olan $35 ons
altin paritesiydi.

Dlnya altin Oretimi, IMF Gyelerinin altin rezervi toplami harig
1300 ton dolayinda idi. Ayrica, uzun dénemde dlnya altin Gretiminin
gelecegini tahmin etmek zordu. Sovyetler Birliginin tahil ithali karsiligi
altin 6deme yapmasi, altin sunumunu etkilese bile, bu sunum diizenli
degildi. Altin isteminin kisith olan altin sunumu UGzerine ¢ikmasi, Fon
rezervlerine ybnelik altin girisini azaltmisti. Parasal otoriteler, altin
rezervlerinin zayiflamasi kargisinda, ABD’nin dolarin sabit altin
paritesini sUrdirmekte zorlanacagdi endisesine kapilmislardi. ABD
Hazinesi, piyasalari yatistirmak igcin halen var olan $34,9125-
$35,0875 bandinda altin alis verisi yapacagdini duyurmustu. Ancak,
bunun maliyeti ylksek olmaktaydi. ABD Hazinesi, sadece 1965
yilinda 1350 ton dolayinda altini yabanci Ulkelere ve uluslararasi
kurumlara satmisti. Bu gelisme ABD altin rezervleri Uzerine baski
yaratmaktaydi.

Bu baskilara ragmen, Altin Birligi Londra, Paris, Zarih, Beyrut,
Bombay ve Hong Kong piyasalarinda altin fiyatini dengede tutmay:i
basarmisti. Bunun sonucu altinin resmi fiyati korunmustu. Bu basari,
Altin  Birliginin  resmi rezervlerinde baslangicta bir bir kayip
yaratmamisti. Ancak bu egilim uzun sdrmedi. 1966 yilinda altin
ticaretiyle ugrasanlar, ciddi bir sekilde resmi altin fiyatinin yikselmesi
gerektigini sdyllyorlardi. 23 Aralikta Londra piyasasinda altin fiyati
bandin st sinirini asmisti. Dolar paritesi $35,19% onsa ¢ikmisti.

& Altin birligi (GP-8) tilkeleri: ABD, ingiltere, isvigre, Hollanda, Italya, Almanya,
Fransa ve Belgika dir.
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Ancak, ABD Hazinesi altinin resmi fiyatinin degismesine kesin olarak
karsi oldugunu duyurmustu.

4.Ekonomik lligkiler: Uluslararasi Para Fonu Biinyesinde
Siyasi Gruplagmalar.

Altin Birligi denetimleri strerken, 1 Eylll 1963’de uluslararasi
likidite sorunu yeniden gindeme gelmisti. Merkez bankalarinin
olusturdugu Altin Birligine karsi, 1963 yilinda Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, isvigre, ingiltere ve ABD
maliye bakanlari bir araya gelerek Para Fonu Uyeleri arasinda ilk
gayriresmi tartisma platformunu olusturdular. Bu platform on dlke
katiimi nedeniyle grup on veya kisaca G-10 olarak anildi. G-10
Ulkeleri ilkin bir yiIl boyunca uluslararasi likidite sorununu, Para Fonu
disinda ve ondan badimsiz olarak kendi aralarinda tartisma karari
aldi. Fon teknisyenleri artik uluslararasi likidideten sorumlu organ
olarak likiditenin genisletiimesi geregini kabul ediyordu. Ancak, G-10
maliye bakanlari toplantisina sunulan ilk rapor, uluslararasi 6édeme
sisteminin dengesi icin hali hazir rezerv duizeyinin yeterliligine
deginmekteydi. Ayrica, sabit kur sisteminin devam etmesi gerektigi
belirtimekte ve altin fiyatinin degistiriimesine gerek olmadigi gérisi
yenilenmekteydi. 1963 yili toplantisindan sonra hem Fon hemde G-10
Ulkeleri uluslararasi likidite yeterliligi konusunda ¢alismalarini
sUrdirdi. Ortaya ¢ikan ¢alismalar, bu konulardaki géris ayriliklarini
belirginlestirmisti. Bazi calismalar, uluslararasi likiditenin
genislemesinin yararli olacagini ileri siirerken® diger grup uyeler,
d6deme dengesi aciklarinin éncelikle ortadan kaldirilmasi geregini ileri
strmekteydi.

%% Bu yaklasim 6zellikle Para Fonu Gyeleri ve G-10 tlkelerine sempatik gelmekteydi.
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iki goriis arasinda iktisat teorisi agisindan énemili bir fark vardir.
Likidite geniglemesi, elbette, uluslararasi ticareti uyarici olacakti.
Gunkd, yeni yaratilan kredinin olanaklari, &zellikle gelismekte olan
Ulkelerin gelismis Ulke mallarina olan talebini arttiracaktl. Bu,
sanayilesmig Ulkelerin ekonomilerini canlandirirken, gelismekte olan
Ulke ekonomilerini bor¢c ylUkld sorunu ile karsi karsiya birakacakti.
Kaldiki, genisleyen likiditenin yaratacagi talebin, daha ¢ok ABD ve
ingiltere mallarina yénelmesi beklenmekteydi. Zaten bu iki (ilke, mali
kesimin aclk pozisyonlariyla &deme dengelerindeki aciklar
kapamaktaydi. Oysa, 6demeler dengesi dengesizliginin giderilmesi
sorunu, birbirleriyle ticaret yapan Ulkelerin dis ticaret agiklarini, bu
acigi yaratan Ulke mallari ithalati ile kapanmaya zorlamaktaydi. Bu tir
zorlama ise barter mantidi iginde bulunan bir ¢6zimdi ve serbest

ticaret anlayigli ile bagdasmadigi agikti.

Likidite genislemesine karsi cikan ulkelerin basinda Fransa
gelmekteydi. O dénemde Fransa Maliye Bakani olan Valery Giscard
d’Estaing, 06zellikle, uluslararasi likidite genislemesinin, 6demeler
dengelerinde blyldk agik veren (lkelerin agiklarini kapamak igin
motive etmeyecedi goérisindeydi. Giscard d’Estaing, karsi karslya
kalinan zorlugun uluslararasi likidite darligindan dedgil, uluslararasi
ticaret sisteminin ticareti 6zendirici motivasyonlarinin zayifligindan
kaynaklandigini ileri sirmekte idi. Ona gore, uluslararasi ticaret
sisteminin ¢ 6nemli zayifhgi vardi. Bunlar;

(i) Odemeler dengesi dengesizliklerini  diizeltecek  bir
mekanizma yoktu.

(i) Parasi rezerv olarak talep edilen (lkelerin, &demeler
dengesi aciklarini finanse etmekteki avantajina kargi, diger Ulkeler bu
olanaktan yoksundu.
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(iii) Altin diginda parasal rezerv tutan Ulkelerin, bu rezervler
karsihginda tagidiklar devalGasyon riski ylksekti.

Bu goriglere karsl, ingiliz tarafi, uluslararasi likidite
geniglemesinin Ulkelere, i¢ talep artiglari sonucu ithalatta ani
sicramalar olmadan o&demeler dengesinde gerekli ayarlamalar
yapmay! saglayacak zaman vermesi agisindan 6nemli olacagi

disincesindeydi.

Bu iki temel yaklagimla ilgili tartismalar, ABD’nin &6ncelikle,
ulusal ve uluslararasi refahi tehlikeye sokacak Onlemler almaya
zorlanmadan, &demeler dengesini dengeleyici 6nlemlerin en kisa
zamanda alinmasi gerektigini agiklamasiyla durduruldu. Bu
dénemde, uluslararasi likidite sorunu &ncelikli bir sorun olarak
g6ridlmemisti. Ancak, bu sorunun uzun dénemde uluslararasi ticareti
engelleyici, kisitlayici olmasi beklenmeliydi. Bu nedenle, likitide
sorunu henuz ¢6zllmeden, uluslararasi para sisteminin givenliginin

saglandigini digtinmek iyimserlik olacaktir.

G-10 Ulkeleri 1964 yilinda yaptiklari calismalarin sonucunu
acikladilar. Bu agiklama iki 6nemli soruna dikkati ¢ekiyordu. Bunlar,

(i) Uyarlama streci,

(i) Uluslararasi likiditeye gereksinim,

sorunlariydi.

Maliye bakanlari, bu iki sorunun arasinda var olan iligkiye dikkat
cekmekte ve sorunun 6nemini vurgulamaktaydilar. Bu nedenle,
uluslararasi likidite sorununu arastirmadan énce, 6demeler dengesini
sirdirme ve ortaya ciktiklarinda dengesizligi dizeltme sdreglerini
incelemenin gerekliligi tavsiyesi karari alinmisti. Bakanlar, ¢ok tarafh
ekonomik izlemelerin devaminin énemine degdinmekteydiler. Fonun

konsultasyonlarinda, Uye ulkelerin resmi katiimcilari ile édemeler

140



dengesi sorunlari ve bunun finansman yollari tartisilabilirdi. Bunun
yani sira, Bakanlar, rezervlerin artmasi i¢cin Fon hesaplarina altin ve
doviz giriglerinin artmasi geredine degdindiler. Ancak, rezerv
s6zcugunun tanimi konusunda ortak bir anlayisa erisilmesi gerekliydi.
Bakanlar, sahip olunan rezerv ile 6ding¢ alinan rezerv arasindaki
tanim farkhhklarina dikkati ¢ekmekteydiler. Bu tanimlari gézden
gecirmek iizere italya Merkez Bankasi bagkanliginda Ossolo Calisma
Grubu olusturuldu.

1964 Eylllinde Tokyo’'da toplanan Bagkanlar Konseyinde
uluslararasi likidite konusunda stren anlasmazligin giderilemedigi
gorilmektedir. Almanya ve italya maliye bakanlari tiye (lkelerin kendi
6demeler dengesi dengesizliklerinin  gideriimesinde inisiyatif
kullanabilmesi geregine deginirken, Fransa artan uluslararasi
Ikikiditenin yaratacagi enflasyona dikkat cekmekteydi. Fransa, parasal
sistemin mutlaka altin standardi Uzerine oturtulmasi gerektigini
sOylemekteydi. Bu ylzden, altina bagli olmaksizin uluslararasi
rezervlerin genisletiimesi tehlikeli gérilmeliydi.

Tokyo toplantisinda Fon gorisini sbdyle Ozetledi: Dunyayi,
gelisen ve sanayilesen Ulkeler diye ikiye ayirmak olanaksizdir. Mali
disipline, Para Fonunun Uye Ulkeleri daha yakin denetlemesine ve
Fon kotalarinin genisletiimesine gerek vardir. Ancak, bu 6nlemler
gelecekte ortaya ¢ikacak uluslararasi likidite sorununun ¢ézimu igin
yeterli olmayacaktir.

3 Agustos 1964 glini Uluslararasi Para Fonunun altin dilimine
(gold tranch drawings) bagh cekme haklari yasal olarak otomatik bir
onay sirecine baglandi. Bu karar, Fonun uluslararasi likidite

yaratmada hakim konumunu korudugunu géstermekteydi.
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Osola Galisma Grubu, ¢alismalarini tamamlamis ve 1965 yili
mayis ayinda bir rapor yayinlamisti. Rapor, bu konuda yapilan
calismalari siniflandirirken, yeni rezerv varliklarin  yaratiimasi
strecinin  devam edecegini, ancak, bazi Ulkelerin  sirdurdikleri
6demeler dengesi aciklar karsisinda mevcut rezervlerinin yetersiz

kalmasinin beklenmesi gerektigini belirtmekteydi.

Rezerv tanimi konusunda Osolo Calisma Grubu raporu hala
bazi sorularin yanitsiz kaldigina deginmekteydi. Bu sorularin basinda,
altin stoklariyla ulusal rezervler arasinda kurulmasi gereken iligkinin
ne olmasi gerektigi sorusu gelmekteydi. Bu soruya yanit bulunmasi
gerekiyordu. Yanit, altin ve rezerv varliklar arasindaki likiditeyi objektif
bir élcek iginde agiklamalydi. Diger yandan, yeni rezerv varlklarin
dagitimina katilacak Ulkelerin nasil belirlenecegi ve likidite yaratiimasi
konusunda izlenecek kurallar setinin ne olacagi yanitlanmasi gereken

diger soru alanlarini olusturmaktaydi.

Butin bu tartismalarda Fransa’yl temsil eden Maliye Bakani
d.Estain, altin esasl parasal sistemde altinin vazgecilmezligi
olgusunu vurgulamaktaydi. Hatta, 4 Subat 1965’de Baskan de Gaulle
yaptidi basin toplantisinda, altina ¢evrilebilir para standardindan vaz
gegilerek, dogrudan altin standardina dénilmesi ve 6demeler dengesi
aciklarinin sadece altin olarak yapilacak 6demelerle kapatiimasi
gerektigini belirtmisti. Altina geleneksel olarak bagli Fransa’yr bu
derece endiselendiren konu, ABD’nin ticaret agiklarini, sermaye ihraci
yoluyla finanse etmesinin sagladigi ticari Ustlnliktid. Gunkid ABD bu
yolla Avrupadaki yatirimlarini arttirmakta ve géreli olarak bu
piyasalarda ABD firmalari hakim konum elde etmekteydiler.

Fransa, kesinlikle Bretton Woods’un olusturdugu parasal
dizenlemeye karsi idi. Bu tezlerini dért temel wunsura

dayandirnyorlardi. Bunlar,
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(i) Simdiki altina ddnusebilir sistem, yeterli altin karsiliiginin
olmamasi eksikligini tasiyordu. Yani, dileyen Ulke ellerindeki dolar ve
sterling rezervlerinin karsihgini altin alarak talep edemiyordu. Dolar
ve sterling slrekli aclk veren ABD ve ingiltere ekonomilerinin
6demeler dengelerinin finansmani igin kullaniimaktaydi. Bu durumun
slrmesi halinde, bu olanaktan yoksun diger Ulkelerin elinde altin
karsiligr olmayan rezerv birikimleri olusacakti.

(ii) Dolayh olarak altina dénlsebilir mevcut sistem glgsizdi.
Sistemin zayifligi, ellerinde dolar bulunduran Ulkelerin bunu altina

dénustirememesinden kaynaklanmaktaydi.

Odemeler dengesi dengesizliklerini giderecek daha saglikli bir
sistem kurulmaliydi. Bu sistem geleneksel altin standardi sistemi
olmaliydi. Aksi taktirde, paralari rezerv olarak tutulan (lkelerin
6demeler dengeleri agiklarini kapamaya motive edecek, agiklarini

sinirlayacak bir mali mekanizma kurulamayacakti.

Bu nedenlerle, altina dolayli ddnlsebilir mevcut sistemin
enflasyon yaratmadan dinya ekonomisinin buyUmesine yarayacak
uluslararasi likidite yaratmasi olanaksizdi. Fransa Bagkani de Gaulle
acikca, buydk Ulkelerin parasal agiklarini altin  6demeleriyle
kapatmaya baslamalari gerektigini sdylemekteydi. Bu cergevede,
Fransa, kendi 6demeler dengesinde ortaya ¢ikacak herhangi bir acigi
derhal altin olarak 6demeye razi oldugunu acikladi.

Baskan Johnson, 10 Subat 1965 tarihinde ABD kongresine
yaptigi konusmada Fransa Bagkaninin konusmasindan bir hafta
6nce, ABD’nin 6demeler dengesi agiklarini azaltici tedbirler alacagini
aciklamisti. Bu Onlemler arasinda vadesi bir yili asan banka
kredilerine faiz esitleyici vergi konmasi (faiz paritesi farki vergisi) ve
ABD disina sermaye ¢ikisinin 6zendiriimemesi énemli gérilmekteydi.
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Faiz vergisi, daha sonra banka digi kesimin kredilendirmelerini
kapsayacak sekilde genisletiimisti. Ayrica, gondlli dis kredileri
kisittama kampanyas! baslatiimis ve banka digi kurumlarin dis
kredilendirmelerindeki artisin ylzde 5 buyUme sinirini agmamasi
kararlagtiriimisti. Ancak, bu énlemlerin Kanada, Japonya, ingiltere
gibi énemli ticaret ortaklarina zarar vermemesine gayret goésterilmis,
tercihli kredilendirme yollari agik birakilmisti. Bu G-10 i¢inde ilk ciddi
bélinmeye isaret etmekteydi.

Geligmekte olan Ulkeler, G-10 calismalarindan hosnut degillerdi.
Endiselendikleri nokta, yaratilacak yeni rezervlerin sadece G-10
Ulkeleri tarafindan ortaya cikarilabilecegi ve bu nedenle, sadece
onlarin  mali gereksinimlerini  karsilamaya yo6nelik bir araca
dénusecegi  endigelerini tagsimalarindan  kaynaklanmaktaydi.
Gelismekte olan Ulkelerin, Baskanlar Konseyinde etkili olabilecek bir
oy ¢oklugu yoktu. Bu nedenle, alinacak kararlari oy haklari yoluyla G-
10 disinda olusturmalari olanaksizdi. Ama, Birlesmis Milletler
binyesine olusturduklari lobi ve sahip olduklari siyasi gi¢ dnemliydi.
Ozellikle, ingiltere ve Fransa bu gilicii siyasi olarak kullanmak
istegindeydi.

Gelismekte olan Ulkelerin karsi karsiya kaldigi temel sorun,
kalkinmalari igin gerekli olan uzun dbnemli sermaye giriglerini
saglamada karsilasacaklar tikanikliklardi. Bu nedenle, yaratilacak
rezerv olanaginin ortaya c¢ikaracag! likidite fazlasinin sermaye
serbestligini  tanimig gelismekte olan Ulkelere ydnelmesi
istenmekteydi. Buna ragmen, gelismekte olan Ulkeler grubu, 1965
yihinin  ikinci yarisinda dinya likidite gereksinimi konusunda kendi
galisma gruplarini olusturdular. Eylil ayinda Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) cergevesinde toplanan uzmanlar
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grubu, ekim ayinda, Fon uzmanlari gbézetiminde ikinci bir toplanti
yaptilar.

Toplanti sonucu, gelismis Ulkelerin likidite sikisiklidr korkusuna
ragmen genigletici para politikalardan kacinacaklari ve gelismekte
olan Ulkelere yaptiklari yardimlari ve boyutlarini kigultecekleri ve
kisitlayici ticaret uygulamalarinin strecegi belirtildi. Bu durumun
o6ndne gecilmesi icin hali hazirda yetersiz oldugu anlasilan rezerv
dlizeyinin genigletiimesi yolunda bir tavsiye karari ¢cikarilmasina karar
verildi. Gergekte, gelismekte olan (lkelerin ithalatlarina oranla
gereksindikleri likidite, gelismis Ulkelerin likidite gereksinimlerinden
daha fazla idi.

Para Fonunun likidite ve rezerv sorununu asmaya yoénelik
calismalari, gelismekte olan Cdlkeler grubu, G-31 adi altinda
olusturduklari  platformda surdi. Calisma grubunun bulgulari
uluslararasi likiditenin arttirlmasi sonucu olusacak fon akimlarinin,
G-10 disinda gelismekte olan Ulkelere saglayacadl ek rezerv
olanaginin sanildigi gibi blytk olmayacagi yolundaydi.

Fon aragtirmacilarinin ¢alismalari, rezerv dagihmi sorunundan
¢ok rezerv olusturulmasi icin kullanilabilecek mekanizma (zerinde
yogunlagsmaktaydi. Yanitlamaya cahstiklari diger bir husus, rezerv
gereksinimini  nasil dl¢ebilecekleri idi. Bu nedenle, rezerv diizeyi ve
zaman iginde uluslararasi dinya ticaret hacmindaki gelismeler
istatistiksel olarak incelenerek, her iki degisken arasinda anlaml bir
korelasyonun olup olmadidi arastirilacakti. Sonu¢ olarak gelinen
noktada, rezerv gereksinimi konusunda nicel (quantitative) bir 6nerme
yapmanin mumkin olmadigi gérilmekteydi. Bazi tahmin edici
yontemlerde varilacak kararlar ve olusacak deger yargilari makul
Kimilerinin onayini almayabilirdi. Burada kastedilen, Fon Bagkanlar
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Konseyinde karar g¢ogunlugu igin gerekli olan ABD oyuna duyulan
gereksinimdir.

Rapor, gelismekte olan Ulkeler grubunun baskilari Gzerinde
durmakta ve bu baskilarin bir bolimuindn rezerv olanaklarinin
genigletilerek, bir béliminin Fon ve diger kaynaklardan verilen
kredilerin arttiriimasi yoluyla éniine gegcilebilecegini ileri sirmekteydi.
Rapor, sonug olarak;

(i) Likidite yaratiimasiyla kalkinma finansmanina yardim amacli
kredilendirme arasinda bir iliski kurulmasi,

(i) Uluslararasi para sistemindeki reformun gercek anlamda
uluslararasi nitelikte olmasi,

(iii) Gelismekte olan ulkeler ilgi ve endiseleri ¢cercevesinde para
reformu c¢alismalarina ve yeni didzenlemelerle ilgili operasyonlara

katilmalari,

gerektigine deginmekteydi. Bu calismalarin Orin0 olarak arahk
1966’da Birlesmis Milletlerin 21. toplantisinda uluslararasi para
reformunun gerekliligi konusunda bir karar bildirisi kabul edildi. Seylan
delegesinin Onerisi ve gelismekte olan Ulke delegelerinin destegiyle,
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Genel Sekreterinin
Uluslararasi Para Fonu idari Midiirii ile gériismesine ve uluslararasi
parasal reformu calismalari ve aktiveteleri hakkinda Birlesmis
Milletleri bilgilendirmesinin saglanmasi talep edildi. Bunun yani sira,
Amerika Birligi Komitesi (CIAP) hazirladigi “Uluslararasi Para
Reformu ve Latin Amerika” adli raporda, uluslararasi likidite
genislemesinden yana olduklarini duyurdular.

Uluslararasi likidite yaratiimasi kalkinmakta olan Ulkeler
acisindan énemliydi. Gink0, bu UGlkeler grubu uluslararasi istihdam
artisinin, blyimenin, stabilitenin ve en énemlisi 6demeler dengesi

sermaye hesabi konvertibilitesinin ancak bu yolla saglanabilecegini
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distnmekteydiler. Uluslararasi refahin artmasi elbette bu dlke
grubuna yansiyacakti.

Ancak, hala énemli bir soruya yanit bulunamamisti. Hangi toplu
ekonomik degiskene veya degisken setine gbre, her ay uluslararasi
likidite durumundaki degisme izlenecek ve buna bagll olarak rezerv
hacmini genigletme karar verilecekti. Soru, sibjektif olarak verilecek
likidite genigletme kararlarinda kullanilacak dogru bilgi setinin
belirlenmesi hakkindaydi. Eger, karara esas olacak dogru bilgi seti
belirlenebilirse, stbjektivite objektif olgular ile sinirlandiriimis olacakti.
Likidite élcimU ve yaratilmasi igin hangi bilgiler gerekecek ve bu
bilgiler hangi yéntemle degerlendirilebilecekti. Para Fonu uzmanlari
icin belirsiz kalan nokta bu olmaliydi.

Bazi &neriler, ki bunlar ayirmci oldugu icin genel kabul
gb6rmedi, gelismekte olan Ulkelerle gelismis Ulkelerin yeni likidite
gereksinimlerinin birbirinden ayrilmasi yolundaydi. GUnku her iki grup
ulkelerin yeni likidite gereksinim duzeyleri birbirinden farkliydi. Ancak,
bu sav taraftar bulmadi. Yapilan istatistiksel galismalar, ithalat rezerv
orani olarak bilinen genel kriterin her iki Ulke grubu igin istatistiksel
anlamda farkhliklar tagimadigi yolundaydi. Bu nedenle, Fon, tyeleri
arasinda gelismiglik dlUzeyine bagll olarak farkh uygulama
yapamazdi. Fon Baskaninin bu konudaki kararinda su agiklama yer
ald:

“Eger, ikili sema degil de (Universal sema, uzun ddnemli
transferlerin  yapilmasi riskini az da olsa arttirsaydi, benim
distinceme goére, bu 6zglr bir dinyay! iki veya daha fazla ulke
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gruplarina bdlmenin [yaratacagi] siyasi ve ekonomik tehlikeden

sakinmak icin ddenecek kiiciik bir bedel olurdu.” %

G-10 ve bunun digi Ulkeler arasindaki gikar ¢atismasinin
6nlenmesinde Fonun daha aktif bir rol Gstlenmesi kaginilmazdi. Bu
tartismalar, Fon blnyesinde rezerv yaratiimasi hususunda bir
uzlasmaya ulagsmak icin bazi temel doktrinlerde gdérusbirligine
variimasina neden oldu. ilkin, diinyanin btiin tlkelerinin gereksinimi
icin rezerv yaratiimasi hususunda hem fikir olundu. ikincisi, belli bir
amagla yaratilan rezervler, bitiin Gyelerin yararina kosulsuz bir likidite
olanagi olarak sunulmaliydi. Son olarak, uluslararasi rezervlerin
uygunlugu, bdtin Glkelerin anlasilabilir ¢ikari olmakla birlikte,
uluslararasi mali sistemin isleyisinde anahtar rol Ustlenen ulke grubu,
yaratilan her rezerv varlik igin gerekli mali garantiyi vermede 6zel bir

sorumluluk tagimaliydi.

Uluslararasi Para Fonu blnyesinde, bu gelismelere ragmen,
hala, dlnyanin rezervlerini arttirmaya karsi, 6demeler dengesi
dengesizliklerinin gideriimesine ydnelik uyarlama programlari énerisi
hakkinda objektif bir secimin kriterler belirlenememisti. Kismen,
paracil bir ekonomik kural uygulanarak, herhangi bir tGlkede ilkin reel
milli gelirde normal bir artis saglayacak parasal bir genigslemeye izin
verilmesi, bunun ardindan, parasal geniglemenin édemeler dengesi
aclkk veya fazlalarina gb6re azalip c¢ogalmasi, bdylelikle para
otoritelerinin artik paranin yaratacagi enflasyonist baskilari sterilize
edebilecek bir olanaga kavusturulmalari énerilmisti. Ancak, bunun
gerceklesmesi, ¢ok tarafli ekonomik gbzetimin uluslararasi boyutta
ele alinmasini zorunlu kilacagi, bu durumun ise, ulusal merkez

bankalarinin bagimsizhgi dislincesi ile gelisecegi bir olguydu.

66 Cevirinin asli igcin bkz.”The International Monetary Found, 1966-1971, Vol I:
Narrative, s.91.
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Merkez bankalarinin bagimsizlik sorunu, bu asamada, merkez
bankalarinin  sadece ekonomik bdlgedeki siyasi idareden
bagimsizhgini degil, Fon gdzetiminden bagimsiz hareket etmesinin
gerekliligine isaret etmekteydi. Bu nedenle, yeniden ele alinmasi
gereken uluslararasi parasal sistemin, bu bagimsizliga saygi duyacak
yap! icinde dizenlenmesi gerekmekteydi. Uyeler arasinda genel
kabul gbéren goéris, merkez bankalarinin hikimetlerin denetiminden
korunmasi ve para arzi konusunda bagimsiz karar alabilecek
esneklige kavusturulmasi yolundaydi. Bu Keynes’in baslangicta Para
Fonu icin 6nerdigi modele uygun dismekteydi. Zaten, ingiltere,
bagindan beri, ingiliz Merkez Bankasinin bagimsiz hareket olanaginin
korunmasini saglayacak dizenlemeler yapilmasi 6n kosuluyla,
Bretton Woods anlagsmalarinda yer almisti. Ancak, merkez
bankalarinin  bagimsizhginin  Para Fonu denetimlerine karsi
savunulmasi Bretton Woods anlagmalarinin kabul edilen ilkelerine,
yani anlasma hukukuna aykiri digmekteydi.

Tartisilmasi gereken nokta, Uye tlke merkez bankalarinin nasil
bir hukuki stati altinda mali iglemlere aracilik edecegi idi. Merkez
bankalari uluslararasi hukuki kurallara mi, yoksa ulusal hukuki
kurallara mi bagh olmaliydi. Yoksa bagimsizlik hikmu, her iki
hukuksal duruma karsi ayni esitlikle savunulmalimiydi? Il. Dinya
Savasl, merkez bankalarini  ulusal hikUmetlerce  kétlye
kullaniimasiyla ortaya ¢ikan ve karsiligi olmayan paralarin neden
oldugu mali krizlerle alevlenmisti. Kontrol edilemeyen merkez
bankaciligi, béyle bir tehlikenin yeniden yasanmasina neden olabilir
miydi?

BUtin bu tartismalarla birlikte Gzerinde goérls birligine varilan
nokta, 6demeler dengesi agik veren Ulkelerin, bu agiklarini kapamasi
icin ekonomik tesvik ve motivasyonlara sahip kilinmasi gerektigi
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Uzerinde olmustu. Bu nedenle, rezervlerin bir boélimdndn altin, bir
bdlimanin ise, dolar olarak tutulmasi dustndlebilirdi. Bazi uzmanlar,
yeni rezerv biriminin sadece altin olarak transferinin yapilmasi
kosulunun 6édeme dengeleri surekli agik veren Ulkeler icin yeterli bir
uyari olacagini savunmaktaydi.

G-10 katilimiyla yapilan bu tartigsmalarda, éncelikle, uluslararasi
likiditenin genigletilmesi, yeni bir rezerv birimi tanimlanmasi ve bu
birime bagl mali hareketlerin, Fon genel muhasebe hesabi disinda
ayri bir hesapta izlenmesi gerektigi hususlarinda anlayis birligine
ulasiimigti. 17 Mart 1967°'de ABD Hazine Bakaninin sert agiklamasi
artik anlamh bir planin yapilarak Baskanlar Konseyine sunulmasi
gerektigini vurgulamaktaydi. Clnkd, dinya ekonomisi derin bir
resasyona girmek lzereydi.

5. Ekonomik iligkiler: Avrupa Grubu.

Daha 6nce Fransa’nin olusturulmak istenen yeni modele karsi
tavri Ozerinde durulmustu. 1959 yilinda baglayan Avrupa Siyasi
Birligini saglama ¢alismalarinin, Bretton Woods ittifakinda, parasal
birlige yonelecek yeni bir mali ittifakin Para Fonu Uyeleri arasinda
kurulmasina yol actigi goértlmektedir. Bu blok, AB’nin alti énemli
Ulkesi tarafindan yeni bir gi¢ odagi olarak Uluslararasi Para Fonu
blnyesi diginda bir siyasi platform olugturmustu. Almanya, Fransa,
italya, Hollanda, Belgika ve Liksenburg (EEC-6) katilimiyla
olusturulan Para Komitesiyle (Monetary Committe of EEC-6) Avrupa
Para Birliginin siyasi temeli atild.

Grup, EEC-6, ocak 1967’de resmen Fonun kredi olanaklarini
kullanarak, likidite genisletiimesi konusunda calisma yapmakla
g6revlendirildi. Bu ¢alisma grubu Fransa’nin énculiginde, Avrupa
toplulugunun Fondaki oy glcinin artmasini saglayacak bazi
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dizenlemelerin yapilmasini arzu ettiler. Onerdikleri sisteme gore,
Fona Uye olan ulkeler borglu ve alacakli olarak gruplandiriliyor ve
alacakli olan Ulkelere daha genig bir oy gicu taninmasi isteniyordu.
Bu &neri, kotaya bagli oy glcu dengesini butinlyle degistirecekti.
Ayrica, altinin ABD dolarina sabit bir pariteyle baglanmasi esasindan
vazgecilmeliydi. Oneri, dolarin, anlasma metninde yer alan tarihteki
altinin ayar ve agirigina esit olacak bir deger denkligini
surdurlilemiyecegi savindaydi.

EEC-6, bunun vyanisira, altin dilimine baglanan c¢cekme
haklarinin kullaniimasinin Yénetim Komitesi kararina bagli olmaktan
cikarilarak, Uyelerin diledikleri zaman kullanabilecekleri yasal bir
hakka dénUstUrilmesini istiyordu. Ayrica, 6deme dengeleri agik veren
Ulkeleri, Fonun disipline etmesi gerektidi yolundaki goérUslerini
tekrarlamaktaydilar. Bu nedenle, Fon, kendi finansal yardim ve
destek programlarini kosullu ve gecici karakterde surdirmeliydi.
Burada, kosul, agik veren ulkenin bu ac¢igi kapamada gésterecegi
kararlilikti.

Teknik dizeyde olusturulmak istenen bu plan, alti Avrupa
dyesinin maliye bakanlarinca benimsenmemigti. Bunun sonucu,
Fransa’nin dnerisiyle, likidite saglanmasinda énkosullarin kaldiriimasi
ve Onkosulsuz likidite esasina geri donulmesiydi. Ama bu kez ABD,
kosulsuz likidite yaratiimasina kargsi ¢ikti. Aslinda, karsi ¢ikisin nedeni
tek basina kosulsuz likidite degil, dolarin ve bundan 6tiri ABD’nin
Fon Uzerindeki etkisinin azaltilma gayretiydi.

17 Nisan 1967 gun0 Muanih’de toplanan EEC-6 maliye
bakanlari, Avrupa Ekonomik Toplulugu Parasal Komite raporunu
onayladilar. Raporun o&nerileri artik resmi bir nitelik kazanmigti.
Rapora gére, yeni ve otomatik bir cekme hakki olusturulmaliydi ve bu
hak Fonun diger gekme haklarindan ve muhasebesinden ayriimaliydi.
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Bu yeni ¢cekme hakki, iyi tanimlanmis ve agik kural seti i¢inde, Uye
Ulkenin para otoriteleri emrinde serbestce kullaniimaliydi. Fransa’nin
agirhigmnin  hissedildigi raporda Fon, kurulug anlagmasinda bazi
degisikliklere gidilmesini istemekteydi. Bu degisiklikler, genelde, acik
veren Ulkelerin Fon kaynaklarini kullanmada saglanan esnekliklerin
azaltilmasi yolundaydi. Bu dogrudan, ABD ve ingiltere’nin ¢ikarlarini
hedef alan bir talepti. Ayrica, deger denkligi sistemi sadece tam ayarl
altinin - agirhgini  tanimlamakla kalmaliydi. Bunun yanisira, Fon
kararlarinin bazilari igin yizde 85 ¢ogunluk saglanmasi esasi kabul
edilmeliydi. Ozellikle, bu gogunluk karari, kota genisletiimesi ve ek
rezerv yaratilmasi konularinda olmaliydi. Buna ek olarak, yizde 85
cogunlugun icinde en az yarisi kreditér Glke oylarini icermeliydi. EEC-
6’in bu ortak ¢ikisi, Uluslararasi Para Fonunun gelecedi agisindan
tartismalarin sert gececegi sinyalini vermekteydi. Artik bloklar
sekilleniyordu. Bir yanda Avrupa Birligi, diger yanda tarihi anglo-
sakson ittifaki.

6.Ekonomik iliskiler: Uluslararasi Rezerv Sorunu.

Munih toplantisi sonrasi, dinya rezervlerinde bir azalma
olusmaya bagladi. Azalma, sanayilesmis Ulke rezervlerinden
kaynaklanmakla birlikte yil sonuna dogru, dunya toplam rezervlerinde
kendini gosterdi. Rezervler, hacim olarak artmakla birlikte, buyime
hizi dismastd. Altinin toplam rezervler igindeki payl azalmigti.
Altinin 1966 yilindan itibaren bazi Ulke rezervlerinden ¢ikmaya
basladigi dikkati cekmekteydi. 1967-68 ddneminde altinin resmi
rezervler disinda saklanmaya baslamasi dikkat ¢ekiciydi. Buna karsi,
ddvize bagli rezervler hizla artmaktaydi.

1950-1968 ddneminde, altin rezervlerindeki artis hizi  ylzde
15,8 iken, dbvize bagl rezervlerdeki artis ylzde 244 ve toplam
rezervlerdeki artig yizde 60,7 idi. Altinin 1950 yilinda toplam rezerv
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icindeki pay! ylzde 69,2 iken, 1968 de bu oranin ylzde 49,7’e
geriledigi gérillmektedir®”.

Bltin bu gelismeler, Fon ydnetiminde (yelerin rezerv
politikalarinda onemli degisikliklere gittigi gbrasunu
kuvvetlendirmekteydi. ABD ve ingiltere édemeler dengesi agiklarini
Fondaki altin veya déviz rezervlerini kullanarak degil, diger kredi ve
takas (swap) olanaklarini kullanarak finanse etmekte olduklari dikkat
cekmekteydi. Buna ragmen, Fonun altin rezervlerindeki goreli azalisl,
altinin uluslararasi finasmandaki rolinin degismeye basladigini
gOstermekteydi. Zaten, pek cok Uye, édemeler dengesi acik veya
fazlalarini altina bagh kilmaktan uzaklagsmislardi. Uzun ddénemde
altina bagl sabit rezerv sisteminin, mali sistemin gereksinimlerini
karsihyamayacag! acikti. Bunlar, uluslararasi mali sistemin yeni
rezerv birimi olusturma cabalarini destekleyici gelismelerdi.

Savas sonrasi Avrupa Ulkelerinin ABD ile yaptiklari ticaret,
Avrupa Ulkelerinin 6demeler dengesinde ciddi agiklar olusmasina yol
acmisti. 1949 yilinda Avrupa’nin batan Glkelerinin ABD den yaptiklari
ithalatin ortalama olarak sadece ylzde 27’sini ihracatla kargiladiklari
bilinmekteydi. Bu oran, her ne kadar 1950 yilinda ylzde 65’e ¢ikmis
gériinse de, artista dogu Avrupa Ulkelerinin korumaci dis ticaret
politikalarinin etkisi bayuktir. Ancak, bu durum uzun strmedi. Avrupa
Ulkeleri, dolar sahasi ticarette 1955 yilinda hala kesin bir Ustlnlik
saglayamamiglardi. 19 Bati Avrupa Ulkesi dolar sahasi ithalatlarinin
ancak yuzde 50’sini bu bdlgeye yaptiklari ihracat ile kargilamaktaydi.
Dolar sahasi ticarette Ustlinlik saglamamalarina ragmen, Avrupa
bankalar savas sirasinda kaybettikleri yaklasik $4000 milyon dolarlk
altinin, $1800 milyonluk bdéliminin 1950 yilinda bankalara

¢ Bu dislUs daha sonraki yillarda sirmuUstir. IFS verilerine gore, 2002 yilinda
ortalama olarak bu oranin yizde 37,7 ye geriledigi gérulmektedir.
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dénmesini saglamislardi.  Ancak, ABD ve ingiltere dis ticaretteki

avantajlarini koruyamadilar.

ABD ve ingiltere’nin 6demeler dengesi sorunu zaman iginde
devam etti. 1968 yilinda ingiltere’nin cari édemeler dengesi $1.183,0
milyon agik verirken, Il Dinya Savasindan sonra fazla veren ABD cari
dengesi bu fazlalgi eritmigti. ABD tarafi bunun nedeni olarak, dig
ticaretteki  kisitlamalarr  ve  ddeme  sistemindeki tikaniklari
gOstermekteydi. Ayrica, bilyimeye engel olan kisitlayici mali
politikalarin yarattigi ithalat talebi distUkligi ABD ekonomisini
olumsuz etkileyen faktérler arasindaydi. Bu engellerin acil olarak
kaldinimasi gerekiyordu.

Yeni mali rezervlerin yaratiimasinda géris birligine variimakla
birlikte, bunun metodolojisi konusunda Fon idare mudurleri arasinda
anlayis birligi olusmamisti. Bu konuda karsi karsiya kalinan sorun bes
madde halinde ifade edilmekteydi. Bu sorunlar;

(i) yeni rezerv imkani ve bunun kullanilmasina ve dagilima
yonelik ilke ve kural sorunu,

(i) olusturulmasi dustnulen 6zel ¢cekme haklarinin veya rezev
biriminin transferine ve kullanilmasina hakim olacak provisyonlar
sorunu,

(iii) her iki semay! destekleyecek mali kaynak sorunu,

(iv) kurumlasmasi gereken, varsa eger, yeniden yapilanma ve
geri 6deme tipleri sorunu,

(v) karar verme sureci sorunudur.

Bu sorunlarin ¢éziminde (yeler arasinda ortak bir zemin
olusturulmamaktaydi. Hatta, dyle ki, yeni rezerv varliginin, sadece bir
rezerv birimi mi, yoksa 6zel ¢ekme hakkindan mi olusacagi belli
degildi.
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Yaratilacak rezerv olanagi i¢in destekleyici mali kaynak sorunu
cok fazla 6nemli gérilmemekteydi. GlnkU, yeni yaratilacak rezervin
mali glclt, bunu bor¢ alarak kullanmayr amagclayan dlkenin
pozisyonuyla ilgiliydi. Yurt igi paranin, karsiligi olmadan sadece yasal
6deme araci (legal tender) olmasi nedeniyle tedavuli saglaniyorsa,
yaratilacak uluslararasi rezervin benzer ézellik kazanmasiyla rezervin
uluslararasi dolasimi saglanabilirdi. Bu nedenle, bu yeni rezerv
olanaginin karsiligi olarak bir déviz havuzu olusturmak veya bir

Ulkenin kredi olanaklariyla baglanti kurmak gereksiz gértulmekteydi.

Rezerv olanagi kullanan Uyenin, sadece bunu édeme birimi
olarak kabul etmesinin, konvertibil déviz ile geri 6deme yukimlulugu
ve taahhidl icin yeterli bir garanti olarak kabul edilecekti. Ancak,
borglu llkenin 6deme araci olarak kullanacagi dévizi, dolayli veya
dolaysiz olarak Fon araciliyl veya bilgisi altinda elde etmesi gerekli
gorulmekteydi.

Fonun, Bretton Woods sistemi icinde muhasebesinin igletildigi
genel hesabi (general account), vyeni rezerv olanaginin
muhasebelestiriimesinde kullaniimamasi gerekliligi konusunda Fon
Yoénetim Komitesi hemfikirdi. Bu nedenle, “rezerv cekme hesabi” (the
reserve drawing rights) ayri bir hesap olarak Fon bilnyesinde
muhasebelesecekti. Boylelikle, bu yeni olanagi kullanan Ulkeler, genel
hesapta izlenen Uyelerden farklilastirilmis olacaktl. Hesaplarin
ayristinimasi dustncesi, bu yeni hesabin arkasinda reel bir mali
taahhit ve mali bir destek olmayacagd! i¢in taraftar buldu. Ginkd,
genel hesapta muhasebelesen islemlerin arkasinda Uye Ulkelerin
rezervleri dolayisiyla altin ve bununla iligkili borclanma kotalari vardi.
Bu nedenle, her iki hesaptan yapilan cekilisler, ayni mahiyette
olamazdi. Burada akla gelen soru, neden, Fonun, bu ikinci hesabi
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mali olarak altin veya déviz veya bir Ulke kreditorligu gibi taahhutlerle
desteklemeyi gerekli gérmedigidir.

Teknik olarak, bunun yaniti basitti. Yeni yaratiimak istenen
kaynak, zaten kendisi rezerv olma 6zelligi tasiyacakti. Amaci, altin ve
doéviz kithginin yarattigi likidite sorununu agmakti. Bu nedenle, yeni
bir destek zaten ulasiimak istenen amaci engelleyiciydi. Reel bir mali
destek taahhldu, déviz ve altin piyasalarina var olan kithiga, yeni bir
kithk nedeni ekleyecekti. Ancak, Bretton Woods sireci, mali
sistemde, altin esasindan uzaklasilmasi sonucu yaratilan fazla
likiditenin 6denmesinden kaynaklanan siyasi sorunun bir riini degil
miydi? Para teorisyenlerinin buna verecegi acgik bir yanit yoktu.
Ancak, yeni yaratilan rezerv olanaginin, kotalarda oldugu gibi, dogal
bir siniri olmaliydi.

Yanitlanmasi gereken bir diger soru, c¢ekme haklarinin
transferinin nasil yapilacagi idi. Bu transferler, bir Gyeden digerine
dogrudan yapilabilecegi gibi, Fon araciliiyla yapilabilirdi. Fon, bu
konuda, transferlerin sadece kendi kayitlarindan gegmesi gerektigi
hususunda 1srarliydi. EEC-6 Ulkeleri borglu ve alacakh Ulkeler igin
farkli transfer kurallari olusturulmasi geregine degdinmekteydiler.
Alacakli veya kreditér tlke, dogrudan transfer yapabilme olanagina
sahip olmaliydi. Borglu dlke, ilkin 6demeler dengesi testinden
gecmeli, daha sonra yeniden yapilandirma kurallarini kabul etmeliydi.
Bu nedenle, bu Ulkelere transferler Fon tarafindan ve Fon
denetiminde yd6nlendirilmis olmaliydi. EEC-6 grubunun istedigi
alacakli Ulkelere aralarinda serbestge transfer olanadr tanimasi,
borglu Ulkelere trasferlere ise, sadece Fon araciliiyla izin

verilmesinden ibaretti.

Odemeler dengesi sorunu &nemliydi. Bu nedenle, yeni
yaratilacak rezervin mutlaka 6demeler dengesi acgiklarini kapamada
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veya rezerv olarak biriktirmede kullanilmasi gerekirdi. Ancak, bu
gbrise Fon Yoénetim Komitesi katilmiyordu. Onlarin beklentisi, bu yeni
mali olanagin kisitsiz dolagiminin saglanmasi yolundaydi. Fonun, bu
gorusi ABD ve ingiltere tarafindan desteklenmiyordu. Ancak, altina
bagl mali sistemde israrli Fransa icin bu kabul edilemezdi. Fransa,
yeni rezerv olanadinin kisith kullanim alani olmasi gerektigini

sOyleyerek, altinin vazgecgilmez yerini korumasinda israrliydi.

Avrupa Ulkelerinin kati kuralciigina kargi ABD’nin pragmatizmi
arasinda sikisan goérismeler, yeni rezerv olanaginin gelecegini
tehlike altina sokacak boyutta degildi. Ancak, taraflar kati kuralcihgin
yeni olusturmak istenen sistemi eskisinden farklilastimayacagini, bu
durumda yeni rezerv olanagi istemenin gereksizligine deginiyorlardi.
Bu durumda, kurulmak istenen sistem altin dilimi (gold tranche) veya
stper altin dilimi (super gold tranche) hesaplarindan farki
olmayacakti.

7. Ekonomik iligkiler: Yeni Rezerv Olanag:.

G-10 Ulkeleri 1967 haziran ayinda Paris’de toplandilar. Bu
toplantida gekme haklari konusunda yeni bir mutabakat olustu. Buna
glre, Uye Ulke, yeni olanadi sadece 6demeler dengesi aciklarinin
finanmaninda kullanacakti, rezerv birlesimini degistirme amaci
gitmeyecekti. Odemeler dengesi gliclii olan Ulkelerin paralarinin
6demelerde talep edilmesi halinde, bu Ulkelerin yeni gekme haklar
bakiyelerinin toplam rezervlerine orani, asagi yukari esit olmaliydi.

Katihmcilar, diger Ulkelerin kendi paralarini  kullanma
yukamlaliganid kabul etmeliydi, ancak, bunun Gst siniri, kendilerine
tahsis edilen g¢ekme hakkini belirleyecek sinirin belli bir katini
gecmemeliydi.
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Bu gelismeye ragmen, hala ¢ézilemeyen sorunlar arasinda, bu
yeni hesabin var olan oy glci dagihmina olacak etkisi gelmekteydi.
EEC-6 Onerisi olan yarisi kreditér Ulke olmak kosuluyla yiizde 85 oy
coklugu saglanmasi kabul edilir gérinmekteydi. ABD tarafi yeni
rezerv olanaginin ylzde 75 ile ylzde 90 oy sinir icinde kabul
edilebilirlik kosulunu icermesini istemekteydi. Bu talep, bazi
oylamalarda bantin altinda, bazilarinda daha (st seviyede oy
saglanmasi esasinin oylama sirecine katilmasi demekti. Fon calisma
grubu ise, oy guclinin tamamen bu yeni semaya katilan kreditor
Ulkelerin bireysel durumlarina gére yeniden ayarlanmasi gerektigi
dislncesindeydi. Ancak, bltin bu 6neriler ayinmci-oylama (split
voting) yéntemleriydi ve G-10 icinde buna kargl c¢ikan ulkeler vardi.
Ancak, haziran 1967 de EEC-6 llkelerinin bakanlari bazi konularda
anlasmaya vardiklarini agikladilar. Bakanlar,

(i) yeni likidite olanaginin Para Fonu muhasebesinde ayri bir
hesapta tutulmasi, ancak, bu hesabin hic bir Ulke veya
organizasyonla baglantisi olmamasi gerektige,

(ii) transfer edilebilirligin, siyasi olmayip, teknik bir sorun
oldugu, yeni rezerv varliklarinin tahsisi icin yizde 85 ¢odunluk oyu
saglanmasi gerektigine,

(iii) yeni rezerv kullaniminin mutlaka yeniden yapilandirma
kosuluna baglanmasi gerektigine,

(iv) yeni rezerv imkaninin genigletimesine Para Fonu
uygulamalarini iyilestirdigi 6lgtude gidilmesi geregine,

karar vemisti.

G-10 ve Fon Ylnetim Komitesince oy c¢oklugunun yizde 85
olarak kabulli kararlastinidi. SDR tahsis ve iptalleri dizenleyecek
kurallarin kabull veya reddi icin gerekli oy ¢coklugu ylzde 85 olacakti.

Yeniden yapilandirma sorunu hala butindyle ¢ézilememisti. Fransa,
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aclk bir sekilde kesin kurallarin konulmasini ve yeni rezerv
kullanimlarinin mutlaka geri 6édenmesi gerektigi goérlsinde israr
ediyordu. ABD tarafi ise, ¢ok fazla kuralciligin bu yeni imkanin
baslangigta Uyelerce  benimsenmemesi ile  sonuglanacagini
dislinmekteydi. italya, bu gérisler arasinda bir uyum saglanmasi
gerektigini sdylemekteydi. Uyum noktasi ise, cekme haklari
kullaniminin Ulkenin toplam rezerv olanaginin belli bir ylzdesi ile
sinirlandiriimasiydi. Ancak, oransallik hikmu, ¢ekme hakki saglayici
Ulkenin toplam rezerve oraninin, bunu rezerv varlik olarak tutan
Ulkenin toplam rezervine oraniyla uyumunun saglanmasi seklinde

anlasiimasi gerektigi disincesiyle tutarli olacakti.
8. Ekonomik iligkiler:Yeni Para Olarak SDR.

Paris toplantisinda, yeni rezerv imkani olarak tartigilan terimin
arttk Ozel GCekme Hakki (Special Drawing Rights) olarak
adlandiriimasi kararlastirildi. Bdylelikle, SDR yeni bir para birimi
olarak 6deme sistemindeki yerini resmen aldi. Bunun yanisira
tartisilan yeniden yapilandirma sorunu ¢ madde halinde ¢6zuldi. Bu
maddeler;

() yeniden yapilandirma prensiplerinin anlasmaya ek bir madde
olarak  konulmayarak, Fon ybnetmelik ve ydnergelerinde
dizenlenecedi,

(i) herhangi bir bes yillik dénem icinde net SDR kullanimi, Gye
dlkenin kimulatif tahsislerinin ytzde 70’ini agmayacag!,

(i) SDR kullanimlari ile Gye Ulkenin diger rezervleri arasinda
dengeli bir iligkinin olusmasi

hakkindaydi.

Bu cercevede SDR resmen bir indeks para olarak 11 Eyldl
1967°de uluslararasi para topluluguna sunulmus oldu. Rio de
Janeiro’da dlzenlenen Fon yillik toplantisinin agis konusmasinda,
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Baskan, SDR’nin hesabi bir birim para olarak kabullinin Bretton
Woods anlagsmasindan buyana gérilen en énemli gelisme oldugunu
belirtti. Baskanlarin ¢cogu bu dusinceleri desteklemekteydi. Aimanya
ve ingiltere SDR’ye tam destek verirken, ABD tarafi, Kongrenin onay!
olmadan bu konuda bir karar veremiyeceklerini agikladilar. Fransa,
SDR’nin altin ile takas edilecek bir hesap birimi olmadiginin, planin
sadece kredi genislemesine olanak taniyacaginin iyice anlasiimasi
gerektigini vurguladi. Bu baglamda SDR bir rezerv para olmayacakii.

Toplanti sonunda, 29 Eylil 1967 tarihinde SDR’nin resmen
uygulanmaya konulmasina karar verildi. 1968 yili ortalarinda Baskan
Johnson ABD Kongresince kabul edilen Ozel Cekme Hakki Yasasini
onayladi.

SDR kullanimlan, Para Fonu tarafindan, kredi talep eden
Ulkenin ddemeler dengesi agiklarini kapamada Fon ile anlagsma
kosuluna baglandi. Boylelikle, yeni kredi olanagi, otamatik olarak
kullanilabilecek bir mali imkan haline getirilmeden, kullanimi Para
Fonu gbzetim ve denetimine baglandi. Ayrica, tye Ulkelerin kimulatif
SDR tahsislerinin bakiyesinin altin ve déviz rezervleri toplamina olan
oraninin  Uyeler arasinda egit bir orana uyumu, zaman iginde

saglanacakti.

SDR’nin  katilimci  Oye Ulkeler tarafindan talep edilip
edilmeyecegi 6nemli bir sorundu. Bu nedenle, kimulatif SDR
tahsislerinin bakiyesinin, altin ve doviz rezervi toplaminin iki katina
kadar, kosulsuz talep edilmesine izin verilerek SDR talebinin
canlanmasi saglanmaya caligildi.

Yeniden yapilandirma sorunu pragmatik bir yaklasimla
¢6ziImuUsth. Katilimer elde ettigi SDR miktarinin tamamini diledigi gibi

kullanabilecekti. Strekli bir minimum meblagin hesapta bulunmasi
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zorunlulugu olmayacakti. Ancak, zaman icinde, Uyelerin, ortalamada
SDR cinsinden bir hesap bakiyesi sirdirmesi zorunlu olacakt.
Katilimcinin net SDR kullanimi herhangi bir bes yilllik dénemdeki
gunlik ortalama varliginin ayni dénemdeki gunlik net kimdalatif
tahsislerinin ylizde 30’'undan az olamiyacagi kural kabul edildi. Eger,
katihmci her zaman ortalama net tahsislerinin ylzde 70’inden
fazlasini kullaniyorsa, yeniden yapilandirma yukimliligini otamatik
olarak devreye girecekti. Yeniden yapilandirmanin amaci Gyeler
arasinda SDR transferlerinin yapiimasini 6zendirmekti.

Fransa’'nin talepleri ve EEC-6 baskilarina ragmen, SDR deger
denkligi (par value) altin olarak belirlenmedi. Ancak, SDR1=$1
deger denkligi tanimi, SDR’ye altina karsi bir deger verilmesine
olanak tanimisti. Béylelikle, indeks olarak olusturulan SDR degerinin
herhangi bir ulusal paraya bagli olmadan, dogrudan 0.888671 gr. tam
ayar altina (fine gold) es deger oldugu baslangi¢c kosulu olarak
belirlenmisti. Bu kosul SDR’ye 1 Temmuz 1944 yilinda dolarin altin
denkligine esit bir altin statisi vermekteydi. Bdylelikle agustos
1969'da SDR=$in altin Uzerinden deger denkligi tanimlanmis oldu.
Fransa’nin 1srarlari sonug¢ vermisti. Bu yolla, SDR transferi yapan
Ulkeler icin SDR degerinin altin karsiligi sabitlenerek, dolara karsi
yeni bir giiclii hesap birimi olusturulmak istendi. Oyleki, SDR sepetini
olusturan Ulkelerin deger denklikleri degisse bile, SDR’nin altina karsi
degeri sabit kalacakti. Bu deger sabitlemesi 15 Agustos 1971’de ABD
dolarinin altina karsi olan sabit deger denkligini kaldirdigini
duyurmasiyla 6nem kazanacakiti.

Bu kez, SDR tek basina deger denkligi olarak SDR 35=1 ons
altin paritesini koruyacak bir para birimi olarak ayakta kaldi. Ancak,

altinin estirdigi riizgar sert ve acimasizdi.
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9. Ekonomik iligkiler: Altin Birliginin Cékiisii.

1967 yil ortalarinda dunya altin piyasalarinda altin Gzerine
spekiilasyonlar baslamisti. Ozellikle, ddviz piyasalarinda &nemli
paralarin paritelerinde beklenen degismeler guvenli bir arag olan
altina olan talebi arttirmaktaydi. 1967 kasiminda sterling
devallasyonu, resmi altin fiyatinin yikselecegi beklentisini arttirmisti.
Altin Birligi anlasmasi Londra piyasasinda altin fiyatini $35,20 ons’da
tutmayi basarmaktaydi. Fransa haziran 1967°den beri Altin Birliginden
cekilmigti ve Birlik artik piyasalardaki mudahalelere katilmiyordu.
Mudahaleler ise, Birlik Uyesi Ulkelere gittikce daha pahaliya mal
olmaya baglamisti. 1967 yilinda tOm ulusal otoritelerin resmi altin
rezervleri $1580 milyon azalmisti. ABD hazinesinin tek bagina altin
kaybi ise, $1 milyari agsmisti. Fon, altin Gzerinden uluslararasi bir
krizin kisa dénemde gelisecegini tahmin etmekteydi. 1968 yilinin
basinda altin talebinin glclendigi g6ruldd. Altin Birligi piyasalarda
$1,7 milyar tutarinda altin satti. Resmi altin rezervlerinde $1,4
milyarlk bir disls olmustu. Satigin $1,3 milyarlk bdélimi ABD
hazinesince gerceklestirildi.

Mart 1968’de Basle’'da toplanan Birlik Uyesi merkez bankalar
baskanlari Birligin $35 ons fiyatini desteklemeye devam edecegini
acikladilar. Ancak, panik piyasalarda yayilmaya baslamisti. 15 Mart
1968’de Londra altin piyasasi kapatildi. Birlik Gyesi markez bankalari
baskanlari 16 Mart gtiini Washington’da acil olarak toplandi. Toplanti
sonunda kurulan Altin Birliginin resmen dagildigi duyuruldu. Ancak,
baskanlar, Para Fonu binyesindeki mevcut altin stoklarinin SDR
olusumunu desteklemek igin yeterli dizeyde oldugunu acikladilar.

Bu agiklamayla birlikte, artik, piyasalardan rezerv amagli altin
alinmasina gerek olmayacakti. Washington toplantisina katilan IMF
Bagkani, kisisel agiklama yaparak, Birligin aldigi dagilma kararini
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destekledigini belirtti. Fonun SDR girisiminin butin Gyeler tarafindan
desteklenmesini istedi. Altin para sisteminin korunmasinin énemli
oldugunun anlagildigini ve Altin Birligine Gye Ulkelerin paralarinin
deger denkliklerini sUrdareceklerini  agikladi. Fransa, Birligin
operasyonlarina Fonun katilmadigint ve ABD mali otoritelerine Para
Fonu anlasmasi madde IV, bélim 4 (b) kosullarini hala tasiyip

tasimadiklarinin sorulmasi gerektigini ileri strd.

ABD hazinesi hala $35 ons fiyatiyla altin alip satmaya devam
ediyordu. Ancak, islemlerini sadece para otoritesi olan merkez
bankalariyla yapiyordu. Bu nedenle, altinin resmi fiyatinda bir
degisiklik yoktu. Artik resmi altin rezervlerinden Londra piyasasina
ve diger piyasalara satis yapilmaya baglanmigti.

ABD yetkilileri, Fon anlasmasi madde 1V, b6élim 4 (b) kosullarini
yerine getirdiklerini  belirtmistiler. Bu maddede gegcen temel
yukdmlalik, md. VIII, bélim IV kapsaminda “her uyelyi], diger bir
uyede kendi parasi cinsinden olusan hesap bakiyelerini satin
almakla” yOokimli kilmaktaydi. ABD, para otoriteleri hesaplarinda
olusan bor¢ bakiyelerini satin almaya devam ediyordu. Anlagsma
md.IV/4-b  “(...) Bir (yenin para otoritesi, uluslararasi
mibadelelerin hesaplagsmasinda, Fon tarafindan, bu madde
boélium ikide belirtilen limitler dahilinde serbestce altin alip
satmasi halinde [maddeki] bu kosul saglanmis olur.”
Demekteydi. Maddede vurgulanan kosul bélim 2-b’de hikmedilen
“Deger denkligini esas alan altin alimlar1” nin dizenlenme esasi
idi. Buna gbére, Uyelerin Fonun belirledigi marjlar diginda altin
aligverisi yapmasi yasaklanmig olmaktaydi. ABD Hazinesi resmi para
otoriteleriyle  sbzlesme fiyatindan altin alim-satimi  yapmayi

sirdirmesi, maddenin bu hdkminin ABD Hazinesince yerine
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getirdigi anlamindaydi. Bu nedenle Fransa’nin itirazi yersiz
bulunmustu.

Altin Birligine dahil Glkelerin merkez bankalari baskanlariinin 16
Mart 1968 toplantisi sonucu alinan kararin piyasalara yansimasi
sasirticlydi. Cunkd, altin piyasasi hemen ikiye bélinmis ve resmi
altin islemlerinin yapildigi piyasa ile 6zel altin aligveriglerinin yapildigi
piyasalar birbirinden ayriimisti. Bu ayrilma, paralel altin piyasalarinin
fiilen olusmasi demekti. Piyasalarin ayrilmasi, altin fiyatlarinin her iki
piyasada farkl olugsmasiyla sonuclandi. Bdylelikle, Para Fonu
denetimindeki parasal altin iglemlerinde resmi anlasma fiyati
korunurken, Fon denetimi digindaki serbest piyasada altin fiyati

serbestce istem ve sunuma gére belirlenir oldu.

Londra altin piyasasi bir sire kapal kaldiktan sonra acildi.
Ancak, vadeli altin alim satimlarinin yapilmasi énceden ingiltere
Merkez Bankasinin 6n izinine bagh kihnmigti. Ayrica, yetkili
bankalarin iglemine izin verilirken, bankalar, yerlesik olmayanlarin
altin alimlarini yabanci para ile kredilendiremiyecekleri gibi, altin rehni
karsihgi yabanci para kredileri veremiyeceklerdi. Londra piyasasinda
altin fiyati gtnde iki kez 10:30 ve 15:00'da belirlenecekti. Altin
Birliginin dagilmasindan sonra ortaya ¢ikan bu yeni durum, bazi Ulke
merkez bankalarinca desteklendi. Boylelikle, merkez bankalari resmi
islemler icin altin als verig taleplerini resmi piyasaya kaydirdilar.

Ozel piyasa veya diger degisle serbest piyasada altin fiyatlari
Uzerinde inis ve cikiglar yasandi. Paris piyasasinda altin fiyati Fonun
belirledigi marjin Gstiine ¢ikmis $40 onsa ulagsmisti. Londra’da ise
altin $40,60 ons fiyati Uzerinden islem g6riyordu. 1969 yilinda
Londra piyasasinda olusan altin fiyati $43,825 onsa ¢cikmisti. Serbest
piyasada altin fiyatinin belirlenmesinde etkin olan faktérlerin arasinda
Afrika ve Kanada'nin yeni altin Gretiminin, piyasa talebindeki
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genislemeye karsl yetersiz kalmasi vardi. Bunun nedeni, Gretim
maliyetlerinin piyasa fiyatinin Gzerine ¢ikmasiydi. Glney Afrika’daki
siyasi gelismeler ve bu (lkeye kars! ingiltere’nin koydugu ambargo,
altin piyasasinda arz yetersizligi nedenleri arasindaydi.

Baslangicta artan altin talebi fiyatlarin yikselmesine neden
olurken, 1971 yilina dogru Londra piyasasinda altin tekrar $35 ons
Uzerinden alinip satiimaya baslandi. Bu gelisme ekonomik olarak
nasil acgiklanabilirdi? Fon, altin fiyatlarindaki bu distsin, micevher
ve sanayii amagcli altin talebinin artmasina karsi, mali sistemin disina
cikan, yerlesik degisle, yastik altina saklanan altinin, piyasalara geri
dénmesiyle ilgili oldugunu agikladi. Ancak, fiyatin digmesine neden
olan énemli etmen IMF’in Giney Afrika ile yaptigi $35 onsluk altin
alm soézlesmesi idi. GlUney Afrika Cumhuriyeti Maliye Bakani
imzaslyla Fona yazilan niyet mektubunda;

“Bildiginiz gibi, bir slredir, Giney Afrika Cumhuriyeti Birlesik
Devletler ve diger Uyelerle yeni Uretilen altinin piyasalara ve
Uluslararasi Para Fonuna duzenli satisi proseduri Gzerine
gérismelerde bulunmaktaydi. Bu gérismeler sonucunda, Giiney
Afrika yetkililerinin altin satisi ile ilgili bir politika uyarladiklarini size
bildirmek isterim ve Para Fonunun, asagida belirtilen sart ve
durumlarda Guney Afrika‘dan altin satin alma politikasi olarak bu
bildirim 1s13inda hazirlanacagini kabul ettigini agiklamasini talep
ediyorum.”

Mektup, $35'dan altin satisini taahh(it etmekteydi. Ancak Paul
A. Volker''n IMF Bagkanrna yazdigi mektup, anlasmanin sadece IMF
ile altin ahgverisine olanak tanidiginin bilinmesi yolunda idi. 24 Aralik,
1969 tarihli mektupta, P.A. Volcker, ABD’nin bu konudaki tavrini Fona
acikhyordu:
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°(...) Birlesik Devletler, mektupta belirtilen anlagsma sart ve
durumlarini, Fon Uyeleri arasinda, genel olarak Giney Afrika'dan
resmi altin alimina baslamaya yo&nelmiyecekleri hususunda
mutabakatin oldugu disincesiyle Gliney Afrika tarafindan [satisI]
teklif edilen altinin satin alinmasi kararina destek vermaye hazirdir.
izlenecek politikalarin uluslararasi parasal sistemin uygun isleyisi ve

stabilitesi ile tutarli olacagina inaniyorum.®”

Teati edilen mektuplar, SDR’nin yeni bir rezerv imkani olarak
kullaniimasina imkan vermeyi hedefledigi acgikti. Artik, altin kadar
saglam olan SDR rezervleri, Uyelerin resmi rezervlerine
eklenebilecekti. Guney Afrika’dan sadece Fona altin satisi yapilmasi,
SDR nedeniyle genisleyen uluslararasi likiditenin yaratacagi resmi
altin talebi icin ek bir glivence olusturacakti. Bittin bu etkiler, altinin
yastik altina veya resmi piyasalar digina kagisini durdurarak, resmi
altin fiyatinda dengenin korunmasina yol agtl. Ancak, mali sistemin
standart olarak altina badimhhgi, gelecekte altinin uluslararasi
paradaki rolin yeniden giindeme getirecekti.

10. Ekonomik iligkiler:Giiney Afrika Altini. Sorun Neydi?

ABD ve yeni sekillenen Avrupa Ekonomik Toplulugu arasindaki
cekisme, Fransa’nin altina bagll veya altin merkezli uluslararasi
parasal sistemde israr etmesiyle yeni bir sorun odag! olmustu. Fon,
SDR’nin rezerv para olma yetenedi kazanmasiyla bu sorunun
asllabilecegini distinmekteydi. Diger yandan Bretton Woods’'un
yasamsal éneme sahip hukuksal boyutu, dolarin altina bagl sabit
deger denkliginin korunabilmesine baglhydi. Bu durumun geredi,
dogal ekonomik gulgclerin mali piyasalarda, piyasalari temizleyen tek
fiyat olarak anlasmanin bu maddesinde saptanan fiyata sahip

% Burada aktarilan mektup gevirilerinin orjinal metni icin Bkz. The International
Monetary Fund, 1966-1971 Vol: II. Documents, Washington D.C. 1976, s.204-206.
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¢cikmasiydi. Oysa, yasanan kriz, dogal hukuki glcl, mali sistemin
yarattigi ikili altin piyasasini kabule zorlamaktaydi. Ikili piyasa,
Brettton Woods ile yerlestiriimek istenen serbest ticaret hikmuine
aykiri bir olusumdu. Altin fiyati olusumunda sunum yetersiziligi, fiyat
istikrarinin  korunmasinda karsilasilan 6nemli bir  guclikti. Bu
nedenle, piyasaya yeni Uretilen altinin girmesi, dengenin yeniden
kurulmasi igin gerekliydi. Tarihsel olarak Guney Afrika ve son yillarda
Kanada yeni altin Ureten Ulkeler basinda gelmekteydi. Ancak,
Kanada, altin Ureten Ulke olmasina ragmen, Altin Birligine
katilmamusti. Giiney Afrika’'daki irkgi rejimin ingiltere ile arasi agikil.
Hatta, ingiltere tarafindan sirdiriilen kampanya sonucu Birlesmis
Milletlerin koydugu ekonomik ambargo ile ekonomisi zorlanmaktaydi.
ingiltere altin birliginde yer almakla birlikte, hem Asya, hem Afrika
hemde Kuzey Amerika kitasinda Kraliyet toplulugu Gyesi Ulkelerin
para siyasetini kontrol etmekte zorlanmakta veya en azindan bdyle
gOrinmeyi tercih etmekteydi.

ABD, altin piyasasinin resmi ve serbest piyasa olarak paralel iki
piyasadan olusmus olmasindan rahatsizdi. Zaten niyet mektubunda,
yeni Uretilen altinin sadece resmi piyasada satiimasindan yana
oldugunu agikca belitmekteydi. Ancak, bu ikili yapinin serbest ticaret
doktirini icinde kalici bir yer edinmesi beklenemezdi. Sorun,
tamamiyle Guney Afrika’nin izleyecegi siyasete baglanmisti. Giiney
Afrika, $35 onsluk fiyatla, resmi piyasada yeni Uretilen altini satmayi
kabul etmisti. Ancak, serbest piyasa fiyatinin resmi fiyatin Gzerine
¢lkmasi halinde izleyeceg@i siyaset belli degildi. Bu konu, niyet
mektubunda agikca ifade edilmemisti. Glney Afrika bir milyar dolarin
Uzerinde her yil yeni altin Uretimi yapmaktaydi. Bati toplulugu
dretiminin - 2/3’Gn0  olusturan bu sayi, piyasalarin gidigini

etkileyebilecek blyUklUkteydi. Glney Afrika hikimeti, uluslararasi
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piyasada gereksinim duyulan altin likiditesini saglamakta istekliydiler.
Zaten, Bretton Woods hikimleri cercevesinde Fon’a altin satma
haklari vardi. Bu hakkin kisitlanmasi digtntlemezdi.

Sorunun bir ucu yine, ABD Hazinesinde Kilitleniyordu. ABD
Hazinesi tavrini agikca ortaya koymustu. En blyUk hissedar olarak,
Fonun altin rezervlerinin artmasina taraftar degildi. Bu karar, Glney
Afrika’nin Fona altin satma istegiyle ¢elismekteydi. 14 Haziran 1968
guni Giney Afrika Hikimeti Fona £14,5 milyon karsihdi altin almak
isteyip istemeyecegini sordu. Fon, kurulus anlasmasi hikimleri
gercevesinde bu teklifi kabul etmek zorundaydi. Ancak, Basle’'da aylk
olarak toplanan merkez bankalari baskanlari bu konuda
gbrugbirliginde olmadiklarini  agikladilar. Aslinda Fon, Giney
Afrika’dan altin satin almak istemiyordu. Fonun bu tavri, ABD’nin Uye
Ulke merkez bankalarinin ve IMF’in altin rezervlerini gilglendirme
istegine karsi olan tavrinin kabul gérmesi anlamindaydi. Zaten, ABD
Hazinesi, altinin serbet piyasa fiyati $35 ons Uzerine ¢iktiginda G.
Afrika’dan altin almayacagini agiklamisti.

ABD, bu tavriyla, fiyatin yikselmesi halinde altin sunumunun
tamamini  serbest piyasaya kaydirarak fiyattaki dengenin
saglanmasina o&ncelik verdigini gdéstermekteydi. GUnki, bozulan
Gliney Afrika ekonomisi ve bunun ingiltere izerine etkileri, bu Glkeleri
serbest piyasada altin satarak &demeler dengesi agiklarini
finansamana zorlayacaktl. Diger yandan, Sovyetler Birligi benzer
yontemlerle batiyla olan cari denge agiklarini finanse etmekteydi.
Altin fiyatlarinin artmasi, bu iki Ulkeye daha blylk cari denge
aciklarini finanse edebilme olanagi taninacakti.

Guney Afrikanin talebi, Fon Yénetim Komitesinde ylzde 75,41
oy cokluguyla red edildi. ABD temsilcisi, bu kararin hukuki bir bosluk

dogurmayacagini, c¢lnki, Fonun altin alip, almamasinin dogrudan
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Fonun para siyasetiyle ilgisi oldugunu agikladi. Avrupada, Fonun
altin stoklarini mevcut dizeyinde sabitledigi ve yeni para SDR’nin
karsiliksiz kalacag! ve dinya Uzerinde yeni bir enflasyonun kaynagini
olusturacad! dusUncesi yayginlasiyordu. Bu endise, ikili altin
piyasasinda etkisini gbsterdi ve altin fiyati serbest piyasada tekrar
ylkseldi. Kanada ve Almanya Guney Afrika’nin Fona altin satiginin
kabul edilmesi yolunda g6ris bildiriyorlardi. Fransa, zaten basindan
beri Fonun altin satin alarak rezerv tabanini SDR’yi destekleyecek
kadar genigletmesi gerektigi yoninde tavir koymustu. Fon altin
rezervlerini arttirmaliydi. ABD tavrini biraz yumusatmisti. Onun telkini,
eger, altinin serbest piyasa fiyati $35 onsa diserse, Fon degil ama,
dye Ulkelerin yeniden Guney Afrika’dan altin satin almasi yolundayd:.

23-24 Aralik 1969'da Guney Afrika ve ABD maliye bakanlarinin
IMF Bagskani ile teati ettikleri mektuplar, sorunun ¢&ézaldagint
gosterdi. ABD, altin satisini ve sadece resmi piyasalarda olmasi
kosuluyla, Fonun altin almasini desteklemeye basladi. Guney Afrika,
yeni QOrettidi altin disinda, kendi altin stoklarindan 1 Ocak 1970
glniinden baslayarak her (¢ ayda bir $35 milyon tutarinda altin devri
yapmay! kabul etmekteydi. Ayrica, Gliney Afrika, kendine UGglncu
Ulkelerle yaptigi ticaret sonucu yénelen SDR yukumlilUklerini, Fona
doéviz karsihgr altin satarak yerine getirecekti. Anlagsmanin bu
maddesi dnemliydi. Clnkl, Fransa, Alimanya ve Kanada destegiyle
olusan ve SDR’nin altin baginin testi anlamina gelen bu dustnce,
uzun dénemde SDR degerinin piyasa kosullarinda olusmasina olanak
verecekti. Boylelikle, ikili altin piyasasi iginde Guney Afrika altin

sorununun ¢6zimu bulunmusg g6ézikmekteydi.

Ancak, durum beklendigi gibi gelismedi. Giney Afrika 1970
yihnin ilk alti ayinda, édemeler dengesinin gereksindigi finansmani
saglayabilmek icin Fona $272,45 milyon karsihgi altin satigi yapmisti.
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ikinci yarida ise, bu miktar $333,5 milyona yilkseldi. Bu yil icinde
serbest piyasada $900 milyon dolararlik altin satisi yapiimisti. Bu
satislar, 17 Mart 1968 de Giney Afrika'nin resmi rezerv stogunu
tiketmisti. 1971 yilinda $138 milyon tutarindaki altin satigi ile 6deme
dengesinin blyilyen aciklarini finanse eden Giiney Afrika, Fona altin
satisini durdurmustu. Aksine, arttk  Fon'daki rezervlerini SDR
kullanarak azaltiyordu. Fon, Glney Afrika’nin SDR 6deme talebini
serbest piyasaya altin satarak yerine getirmeye baslamisti.

IMF, Kopenhang’daki 25’inci yillik toplantisinda Giney Afrika
delegesi, Fona 1969 anlagsmasinin kosullarini yerine getirdikleri icin
tesekkur etmisti. 1970 yilinda Avusturya, Gliney Afrika gibi, Fona
ddviz karsiligr altin satisi yapmisti. Ancak, Fon araciliiyla altin alig
ve satiglari artmisti. 30 Nisan 1971’e dek 75 Uye Ulke ABD’'den ve
Avusturya’dan $564 milyon tutarinda altin satin almiglar ve bu altin
satiglarinin Fon hesaplarinda yarattidi dolar ve Avusturya Silingi
acigini serbest piyasaya altin satarak karsilamiglardi. Daha sonra
benzer uygulama, daha az miktarlar icin Almanya ve italya iginde
yapildi. Fon altin satiglarini sadece kendi hesaplarinda dye Ulke
parasi cinsinden dogan agciklari kapamak igin yapmaktaydi. Bu
nedenle, O6rnegin, ABD’den altin satin alinmasi, hesaplarin
mutabakati sonucunda, altini satin alan Ulke rezervine girmesine,
ancak, Fon bulnyesinde tutulan dolar rezervinin azalmasina yol

acmaktaydi.

Fonun dolar rezerv eksikligini kapamasi igin tek yol, SDR fiilen
alinip satilabilir bir para olmadigi slrece, kendi altin varliklarini
serbest piyasada dolar kasiligi satmasiydi. Fonun bu anlamda altin
alip satmasi, likiditesini dizenleme amacli operasyonlar olmaktaydi.
Bununla birlikte, Fon 1971 yilinda, altin satislarini diizenleyici bir dizi
kural setini kabul etti. Bu kurala gére, Fon, sadece ddviz varliklarini
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yeniden tesis igin altin satabilecek ve Fon Ulke kotasinin yluzde 75’
asan doviz alimlari yapmayacakti. Bu ara, Fon, ABD ve Ingiltereyi
cari denge aciklari kapamalari igin uyarma karari ald..

11. Altin Esashi Para Sisteminin Sonu: 15 Agustos 1971
Duyurusu.

ABD 15 Agustos 1971 tarihinde Bretton Woods anlasmasinda
hikme baglanan dolarin altina karsi sabit olan deger denkligini
kaldirdigini resmen dinyaya duyurdu. ABD, yabanci para resmi
varliklarini artik altina veya bagka bir dévize talep edildiginde ¢cevirme
taahhddine son verdigini aciklamisti. Resmen kabul edilmemekle
birlikte, dolarin sabit paritesi, mart 1968'de altin piyasasinin ikili
piyasa olarak, yani serbest piyasa ve resmi piyasa olarak ikiye
ayriimasiyla son bulmustu. Cunk(, Bretton Woods anlagsmasiyla
serbest ticareti ve uluslararasi serbest ticareti engelleyecek bitin
engellerin kaldirlmasi amagclanmaktaydi. Altin piyasasinda olusan
resmi ve paralel piyasalarin varligi, anlasmanin bu maddesiyle
celisiyordu. Nevtongil bir ¢ekim alani olarak altin, uluslararasi
6demelerde kabul edilen son 6deme araciydi. Ancak, dolar, sabit
altin paritesinin korunmasi s6zlyle uluslararasi ticarette son 6deme
araci ve rezerv para olarak kullaniima 6zelligini tagimaktaydi. Altin
ticaretindeki serbestlik, dolar ticaretinde korunmaliydi. Ne var ki, altin
piyasalarindaki ayrimin kabul edilmesi, bu taahhdtlerin son buldugu
anlamina gelmekteydi.

Eylil 1970’de Fon Yénetim Komitesi, Bagkanlar Konseyinin
destegiyle bir 6neri paketi hazirladi. Buna gére, Fonun New York’daki
altin mevduatinin dért kati blyUklUkteki Birlesik devletler tahvili
olarak yaptigi altina bagh yatinm yarisi kadar azaltilacaktl. Bu
operasyon igin tavsiye edilen $250 milyon dolar tutarindaki altin
satisinin miktari $325 milyon yUkseltilecekti. Bu meblagin $132
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milyonu ABD dolari cinsinden olacakti. Fon, altin rezervlerini azaltma
politikasina devam edecekti. Satilan altin stoklari Londra ve NewYork
bankalarindaki altin hesaplarinin  orani korunacak sekilde
bankalardan gekiliglerle kargilanacakti.

Baskanlar Konseyi Fonun altin stoklarini eritme kararini
memnuniyetle karsiladi. Ancak, Fon 1971 yilinda, kendi déviz
stoklarini tamamlamak igin yaptidi altin satiglarinda Londra ve New
York Merkez Bankalarindaki hesaplarin toplaminin Fon varliklari
icindeki oranini koruyamadigr goérildi. 1970 yilinda varliklarinin
yluzde 7,25’i New York, ylizde 1,31 Londra bankalarinda tutulurken,
bu oran 1971 yilinda sirasiyla, ylizde 3,1 ve ylzde, 0,6'ya dismustQ.
1971 yih sonunda ABD Hazinesi, Fondan, New York FED’den
bankalarindaki altina bagl hesaplarinin ve genel muhasebesinde
tuttugu altin mevduatinin tamamini ¢ekmesini istedi. ABD 15
Agustos 1971 kararindan sonra Fonun altin  hesaplar
yukimlaliganden kendini kurtarmak istiyordu. Baskanlar Konseyi,
her iki merkez bankasindaki “altin yatirrm” ve “altin genel mevduat”
hesaplarini, bu karar Uzerine kapatma karari aldi.

Savas Sonrasi Bretton Woods anlasmasinin ¢apasi olan sabit
altin parite taahhtdu, mart 1968’de fiilen, Agustos 1971’de resmen
son buldu. Altinin statlisi Gzerinde olan teredltler artmig, bunun
uluslararasi O6deme sistemine olumsuz yansiyacagl beklentisi
olusmustu. Bu endigeleri ortadan kaldirmak igin Fon, altin yatirim
hesabini ABD ve Ingiltere ile tekrar olusturdu. Yaptigi altin
satiglariyla, eksik olan dolar ve sterling varliklarini tamamladi. 31
Aralik 1971°de, Fonun 1965 yilinda $2,7 milyar olan altin varliklari
$5,3 milyara yikselmisti. Toplam varliklari ise, $18,6 milyardan $29,6
milyara ¢ikmistl. Bu sayilar, uluslararasi 6deme sistemi icin glivence

vermekteydi. Ancak, 1 Ekim 1971’de Washington’da toplanan
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Baskanlar Konseyinde her Uye altin konsundaki endigelerini dile
getirmisti.

Aralik 1971°’de bu endiseleri dikkate alan Ydénetim Komitesi,
Baskanlar Konseyi direktifleri uyarinca, Anlasma Md.IV/4(a) ile tutarh
olacak sekilde, uyelerin dbviz kurlarini koruyabilmelerine imkan
verecek mudahale marjlarini belirledi. Yeni midahale marjlari spot
merkezlerde paritenin +2% bandinda olacakti. Ayrica, midahale
parasi (intervention currency) tanimi yapiimisti. Buna goére, Uye
Ulkeler, kendi paralarinin degerini korumak igin her zaman alp
satmaya hazir olduklar konvertibil bir parayl midahale parasi olarak
tanimlayacaklardi. Mudahaledeki déviz marjlarinin, deger denkligi
savinda verilen paritenin ylzde +4%2 bandinda olmasina misade

edilebilecekti.

Deger denkligi olarak séz verdidi pariteleri strdiremeyen, bir
dye, kendi bélgesindeki dbviz aligveriglerinde dengeli bir orani
suUrdurebiliyorsa, piyasalarda olusan bu pariteyi Fona bildirecekti.
Eger, Fon bu pariteyi tatmin edici bulursa, bu oran merkezi oran
(central rate) olarak adlandirilacakti. Uye (lke bu oran dolayinda
midahale marjlarini belirleyecekti. Uye iilkenin parasi icin, merkez
oran, Fona altin karsiigi SDR veya diger bir llke parasi cinsinden
bildirilebilecekti. Fonun gdsterdigi bu esneklige ragmen 24 (Uye Ulke
ve bir metropolitan bdlge paralarinin  mevcut deger denkligini
degistirmiyeceklerini acikladilar. Avustralya, Kibris, Fransa, Etopya,
Barbados, Irak, irlanda, Jamayka, Kuveyt, Libya, Malezya, Fas,
Nijerya, Suudi Arabistan, Singapur, ispanya, Tunus ve ingiltere bu
grubun belli bagli Gyeleri olmustu.

Guney Afrika, Gana, Kenya, Yugoslavya, Hollanda sémirgesi
Surinam ve ingiltere sémirgesi Bahama adalari ABD dolarina bagli
olarak paralarinin degerini degistirdiklerini agikladilar. 28 Ulke merkez
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kur olusturdu. Belgika, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda ve isvec,
Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Israil, Urdiin, Malta,
Meksika, Turkiye ABD dolarini merkezi para olarak belirlediklerini
acikladilar.

Kameron, Merkezi Afrika Cumhuriyeti, Cat, Kongo, Gabon,
lvory Kiyisi, Marutanya, Nigerya, Senegal, Toga, Yukari Volta
mudahale dévizi olarak Fransiz frangini benimsediklerini agikladilar.
1973 yilinda altinin resmi piyasa fiyati $42,22’ye ulasmisti. Bu
gelismeler Fransa delegasyonu bagkaninin Pierre Mendes ‘in 20
Temmuz 1944 guni Bretton Woods'daki su sozlerini
hatirlatmaktaydi:

“Bu goérev [lUlkelerarasi igbirligi] butiin milletler tarafindan
6nemli ddiinlerin verilmesini kaginilmaz olarak talep etmektedir,
ve ben, cesaretle [sunu] séylilyorum ki, her biri, gelecekte diger
milletlerin hakli cikarlarina daha 6nce oldugundan daha fazla

saygi gostereceklerdir.®”

12 Ekonomik Iligkiler: Uluslararasi Para Fonu Ve Altin
Sorunu. Yeni Boyut.

Altin, batiin bu gelismelere ragmen hala para sisteminin odak
noktasinda kalmaya devam ediyordu. Fon Baskanlar Konseyinin
o6ndnde iki énemli sorun vardi. Bunlardan biri, dolarin altin deger
denkliginin hala anlasma maddesinde korunmasiydi. Diger paralarin
dolar karsisinda pariteleri dolayli veya dolaysiz olarak belirlenmeye
devam ediyordu. ikincisi, altin hala Fonun kendi yasasi uyarinca
kabul etmekle yUukimli oldugu rezerv birimiydi ve halen Fon
hesaplarinda 6énemli miktarda altin rezervi bulunmaktaydi. Bunun

yanisira, Fon hala altin rezervini $35 ons sabit paritede

% Bu cevirin yapildigi orijinal metin i¢in Bkz. The International Monetary Fund, 1972-
1978. Vol.ll Narrative and Analysis, Part VI, s. 606.
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degerlemekteydi. Para sisteminin altina baghhginin son verilmesi
halinde, var olan altin stoklari ile ne yapilabilecegi, yine bu dénemin
“altin sorunu” bashgi altinda tartisilan konusuydu.

1973 Kasiminda G-20 Komitesi ilk kez toplanma karari aldi. Bu,
G-10 Ulkeleri disinda genigletiimis yeni bir tartisma platformuydu.
Gelismekte olan bazi Ulkelerin dahil edildigi bu grup, sanayilesmis
Ulke merkez bankalarinin resmi fiyata bagli olmadan altin aligverisi
yapmalari gerektigi yolunda bir raporu kabul etti. Serbest piyasada
altin bu dénemde $85 onsa ylkselmisti. Bu fiyat resmi altin fiyatinin
iki katiydi. Bu gelismeler Uzerine Belcika, ingiltere, ABD, Almanya,
Hollanda, isvigre, italya merkez bankalari bagkanlari sadece kendi
aralarinda yaptiklari altin  aligverislerinde resmi altin fiyat
uygulanmasi politikasina son verdiklerini duyurdular. Boylelikle, Altin
Birliginin 1968 yili son anlagmasi fiilen yarilikten kalkti. Artik, merkez
bankalari altina bagh islemlerinde serbet piyasalarda olusan altin
fiyatlarini esas alabileceklerdi.

Karar, Avrupa Ekonomik Birligi Ulkelerinin énde gelen merkez
bankalarinca alinmisti. italya, Balgika, Fransa ve Hollanda bu
anlamda bas! ceken ilkeler oldu. italya’yl bu karara itekleyen neden,
italya’nin biyik olciide bor¢ alan bir (lke olmasi ve kendi altin
stoklarini bu islemlerde teminat olarak gdstermesiydi. Resmi fiyat
Uzerinden konulan teminatlar, bu Ulkenin uluslararasi piyasalardaki
borglanma olanaklarini sinirlamaktaydi. Fransa ve Fransiz bankalari,
bilangcolarinda blylk miktarlarda altin stoklari tutmaktaydilar. Bu
stoklarin piyasa fiyatiyla belirlenmesi bankalarin rezerv guglerini
arttirmakta, bankanin uluslararasi islemleri kredilendirme olanaklarini
genigletmekteydi. Ekonomik yasalar, kendi kuralini vazgegilmez bir
sekilde koymaktaydi. Altin, serbest piyasa fiyatindan igleme
sokulursa, hem bor¢lu hem kreditér avrupa Ulkeleri bundan yarar
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saglayacakti. Neden, resmi fiyat ve ikili piyasa hala savunulacakti?
Bu karar, Fonu ilgilendirmedi. CUnkl, Fon, hala anlasma kurallari
geregi resmi fiyat disinda altin almamak konusunda yukimliydi. Bu
nedenle, YUnetim Komitesi 1968 anlasmasinin son bulmasina karsi
sessiz kalmayi tercih etti.

Sonug, teknik olarak énemli gériimemisti. Ancak, resmi fiyatin
cok Ustlne c¢ikan serbest piyasa altin fiyatl, merkez bankalarinin
kendi ¢ikarlarini korumalari igin dikkate almalari gereken fiyat olmasi
sakincal degildi.

Ne varki, merkez bankalari, 6zellikle Fransa Merkez Bankasi,
serbest piyasada 6demeler dengesi cari acgiklarinin finansmani igin
blylk oranlarda altin satisi gerceklestirmediler. Bunun nedeni, altin
fiyatlarinin daha ylUkseleceg@i beklentisi idi. G-20 Ulke grubu, G-7
Ulkeleri merkez bankalar baskanlarinin kendi aralarinda karar
aldiklarini, alinan kararlarla ilgili olarak kendilerine danigiimadigini ve
gelismekte olan Ulkelerin uluslarar parasal konulardan bir kez daha
diglandiklarini ileri strdiler. Ancak grubun bu ¢ikisi 6nemsenmedi.

13. Ekonomik iligkiler: Altin Sorunu ve G-7 Platformu.

Serbest altin fiyati Gzerinden merkez bankalarinin altina bagli
islem yapma serbestligine kavusma karari Altin Birliginin ve G-5’in
sonu oldu.” Karar, sanayilesmis ilkeler arasinda, varigini uzun siire
sUrdirecek olan G-7 gig¢ platformunun olusmasina yol acgti. Bu
platform, Birlesik Devletler, ingiltere, Kanada, Japonya, Almanya,
Fransa, italya’nin merkez bankalari bagkanlar katilimiyla olustu.
Daha sonra maliye bakanlari ve Ulke baskanlar diizeyinde toplanan

7 Biyiik Besler, G-5, olarak anilan ke grubu Fransa, Almanya, ingiltere, ABD ve
Japonya katilimiyla olusmustur. Gruba Kanada ve ltalya katihmi sadlandiginda G-7
platformu olugsmaktadir.
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G-7 grubu, uluslarasi mali ve parasal politikalarda oldugu kadar,
genel siyasette etkili olacak siyasi bir platformu olusturmusglardi.

Grubun uluslararasi parasal konulara etkisi, IMF Baskanlar
Konseyinde, toplam oy gigcleri nedeniyle, Baskanlar Konseyi giindem
ve kararlarini yonlendirmekten kaynaklaniyordu. Bu etki, IMF
politikalarinin uluslararasi mali piyasalardaki etkisi nedeniyle gucli
olmaktaydi. 1972 yilinda faaliyet gbsteren G-10, G-24, EEC-6
gruplarinin 1963-1971 dénemindeki etkilerin azalmasi G-7’nin gicin
arttirmisgti. Gelismekte olan Ulkelerin olusturdugu G-77’in yénlendirici
olan G-9 grubu, Sudi Arabistan’in katilmasiyla G-10 olarak anildi. Ne
varki, bu gruplar, merkez bankasi bagkanlari veya yuksek rutbeli Glke
memurlarinin katilimiyla toplanmaktaydi. Bu nedenle, gruplarin aldigi
kararlar, siyasi idarelerin kabull anlaminda degildi. Oysa, G-7, her yil
dlzenli olarak merkez bankalari baskanlari, maliye bakanlari ve llke
baskanlar dizeyinde toplanmakta ve alinan kararlar, siyasi olarak
¢ok daha hizla yirarlige konulabilmekteydi. Bu nedenle G-7, IMF
disinda, ancak onun kararlarini dogrudan etkileyebilen guclu bir siyasi
platform oldu.

Il Dinya savasinin taraflari Bretton Woods anlasmasinin mali
hikamleri ¢ergevesinde birlikte hareket eder konuma gelmislerdi. Bu
birligin kurulmasina gerek olan anlayis, Bretton Woods anlasmasinin
diger taraf dlkelerinin, 6zellikle G-20 grubunun c¢ogu Ulkesinin,
anlagsma tarihinde koloni olduklari ve bu nedenle Para Fonu
blnyesinde anlamh bir altin stoku bulunduramadiklari gérisine
dayandiriimaktaydi. Lider Ulkeler, sanayilesmis Ulkelerdi ve Fon’daki
oy gucleri, diger Ulke destegine gerek olmaksizin uluslararasi édeme
sistemini dlzenleyebilecek glice sahipti. Bu nedenle, 1973 yilinda
merkez bankalari bagkanlarinin aldigi karar ile mart 1968
anlasmasina son verildi Fon, artik Gulney Afrika’dan altin
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almayacakti. Anlasmanin sona erdiriime talebi Giney Afrika Maliye
Bakanindan geldi. Fon ile teati edilen mektuplarda, Giney Afrika’nin
Fona altin satigl igin fiyat, serbest piyasa altin fiyatinin $35 onsun
altina dismesi halinde $35 dolar olarak belirlenmisti. Oysa, altin
fiyatlar serbest piyasada artik $35’in ¢ok Uizerine gikmisti. Bu satislar
Gulney Afrika Cumhuriyetine zarar verecekti.

Altin fiyatindaki bu sigrama engok gelismekte olan Ulkeleri zor
duruma sokmustu. Gunkd, bu Ulkeler Fona Uyelik édentilerinin altina
bagh olan kismini hentiz yerine getirmemisler veya kota genislemeleri
nedeniyle ek altin yokimluligu altina girmislerdi. Piyasa fiyatindan
altin satin alarak bunu Fona devretmek, Uye Ulkeler i¢in maliyetli
gbrulmekteydi. Bu sikisikhgi gidermek icin Fon Baskanlar Konseyi
altin  ddentilerinin  yapilmasi  yokimlaliguni bazi  Oyeler igin

erteledigini agikladi”.

1974 yihnin ilk yarisinda altin serbest piyasada $130 ons
fiyatiyla islem gérmeye baslamigti. Bu fiyat, resmi altin fiyatinin ¢
katl yUksekti. Bu nedenle, resmi piyasalarda hi¢ bir merkez bankasi
altin Ozerine iglem yapmiyordu. Altinin bu o6l¢cide hizli deger
kazanmasi, SDR olarak ikame bir rezerv olanagi doguracak yeni
indeks paranin Uye merkez bankalarinca talep edilmesini engelledi.
GUnkd, rezerv birimi olarak altin, yine tarihsel guvenilirligini
gostermisti. Fon yénetimi G-20 Ulkelerin ¢calisma grubundan Gyelerin
ellerindeki altin stoklarini satmalarini ve bu yolla gereksindikleri
sermaye miktarini karsilamalarini resmi olmayan bir sekilde talep
etmisti. Bu talep, ragbet gérmedi. Zaten, Avrupa Toplulugu ABD’nin
dolarin altina olan resmi konvertibilitesini  artik kabul etmedigini
aciklamasiyla, Bretton Woods Anlagmasinin énemli bir hikminin

7 Tarkiye bu ertelemeden yararlanan llkeler igindedir.
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ihlal edildigini ileri slUrerek, Fona Kkarsl anlagsmadan dogan
yukdmlalUklerini yerine getirmede isteksiz olduklarini belirtmiglerdi.

Fransa, basindan beri altinin uluslararasi édeme sisteminin
merkezi olmasi gerektigi gbérisini savunurken, artik Fonca, altinin
resmi fiyatinin yUkseltiimesinin gerektigini ileri stirmekteydi. Bunun
icin, para otoritelerinin serbestce altin alip satmasina izin verilmeli ve
merkez bankalari ellerindeki altin stoklarini serbestgce yeniden
degerlendirebilmeliydi.

Nisan 1974'de Hollanda’da toplanan Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) maliye bakanlari Fransa’nin bu goérisinini kabul
ettiler. Merkez bankalari serbest piyasada ve aralarinda serbestce
altin alip satmal ve resmi fiyatin Gzerinde olusan fiyattan sinirl olsa
bile altin satin alabilmeliydiler. Kalkinmakta olan Ulkeler ise, resmi
fiyatin UOzerinde igslem yapilmasina ve gelismis Ulkelerin altin
rezervlerini yiksek fiyattan degderlendirmelerine karsi ¢cikmiglardi. Bu
nedenle, toplantidan altin konusunda somut bir karar ¢gikmamisti. G-
20 Ulkelerinin siyasi baskisina karsi, G-10 Ulke grubu haziran 1974’de
Washington’da toplanarak, kendi aralarinda piyasa fiyatindan altin
stoklarini 6demelerde teminat olarak gosterebilmek ve stoklarini yeni
fiyatlardan degerlendirmek Gzere anlastilar.

Dinya ilk kez kuzey ve guney olarak ikiye bolinmusta.
Kuzeyde, sanayilesmis Ulkeler toplulugu, glineyde ise, bunlarin
disindaki Ulkeler vardi. Ancak, G-10 grubu, glcli degildi. EEC-6
grubundan, d¢ dlkenin ayrilmasiyla, grup, G-7 olarak bGtanlGgant
korumustu. AB’nin dort énemli Ulkesi G-7 grubu i¢indeydi. Bunlar,
Avrupanin savasan taraflariydi. ABD altinin 6deme sisteminde artik
yeri olmamasinda direnirken, AB, Fransa dnculiginde buna karsiydi.
Ancak, Bretton Woods Anlagma hikumleri, degistirimeden altinin
ddeme sistemindeki yeri degistirlemezdi. Ornegin SDR’nin kota
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arttirrmlarindan  dogacak altin  6deme yukimlaligunin  yerine
kullanilmasi, mevcut hukuki yapi iginde mamkin degildi.

ABD’nin Fon hesaplarinda Uyeler arasi disticaret bakiyelerinin
6édenmesinde altin  kullanimamasi yolundaki istegi, Belcika’™
tarafindan desteklenmekteydi. Belgika, Uyelerin ellerindeki altinin bir
bélimanid SDR’ye cevirmeleri ve Fon blnyesinde altina déntsebilir
bir hesap agmalarini 6nermekteydi. Almanya, altin konusunda bir sav
ileri strmezken, altinin mevcut durumunun ddnya likiditesinin
genisletiimesine engel oldugu ileri sdrilmekteydi. Likidite etkisi
nedeniyle, altina dénlsebilir hesaplardan kaginiimaliydi. ingiltere,
ABD goérisunt desteklemekteydi. Anlagsma maddeleri degistiriimeli ve
altinin 6deme sistemindeki hakimiyetine son verilmeliydi. Hollanda,
Fransa ile ayni paralelde distnlyor, altinin édeme sistemindeki
yerinin korunmasi gerektigi gértistne katihyordu. Japonya, tarihsel
olarak digUk altin stoku olan bir Glke idi ve diger Ulkelerin altin
stoklarini arttirma goérasine kargiydi.

G-7 Ulke grubu iginde izlenecek yeni para siyaseti ile ilgili
gOrisler netlesmeye, yeni para politikalarinda taraflar belirlenmeye
baslamigti. Altinin gelecegi, taraflarin sekillenmesinde bir mihenk tagi
olmaktaydi. ABD ve ingiltere’nin gérisleri birbirine yakin disiyordu.
Japonya, ABD, ingiltere eksenine kendini daha yakin hissediyordu.
Fransa ve Almanya farkl nedenlerle olsa bile, EMU ¢ergevesinde
eurorya gegisin gerektirdigi siki para politikasi gerekleri i¢inde birlikte
hareket edebilmekteydi. Almanya, altin Uzerinde Fransizlar kadar
tutucu bir gériise sahip degildi. Tipki, Japonya’nin, ABD ve ingiltere

"2 Bilindigi gibi Turkiye ve icinde bulundugu Glke grubu, Belgika tarafindan Para
Fonunda temsil edilmektedir.Bu grupta, Avusturya, Beyaz Rusya, Belgika, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Kazakistan, Llksenburg, Slovak Cumbhuriyeti, Slovenya,
Tirkiye bulunmaktadir.
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kadar yasal kisitt olmayan paradan yana olmasi gibi, para
politikasinda liberal bir gérist benimsemekteydi.

Fransa’da altin tabanl para sisteminin hararetli savunucusu
olan maliye bakani Giscard d’Estaing nisan 1974’de Baskan
Pompidou’nun 6lim0 Uzerine Fransa Cumhurbaskani olarak
secilmisti. ABD’de ise, G. Ford agustos 1974’de Baskan olarak
secilmisti. Her iki baskan Fransa’nin Martinique kasabasinda aralik
1974’de biraraya geldiler. Her ikisi tlkeleri arasindaki farkli gérusleri
birlestirme gayreti gudeceklerdi. Aslinda, gérismenin ana basligi
“dinya enerji sorunuydu.” Ancak, bu sorunla birlikte altinin 6deme
sistemindeki yeri gortsuldd. Anlagsmaya varilan nokta Fona Uye
Ulkelerin merkez bankalarinin istedikleri taktirde, altin stoklarini
yeniden degerleyebilmelerine imkan verilmesiydi. ABD otoriteleri,
Fransa Merkez Bankasinin daha 6nceden oldugundan daha fazla
rezerv olarak altin stogu bulundurmasina izin verecekti. Ancak, buna
karsi Fransa mali otoriteleri Baskan de Gaulle ve Pompidou
dénemindeki uluslararasi 6demelerde tekrar eski kati altin
standardina geri déntlmesi goéruslerini 1hmh hale getireceklerdi.
Toplanti sonrasi, Fransa altin rezervlerini iki kez yeniden
degerlendiriken, ABD vatandaglarina Hazineden izin almadan
serbestce altin alip satmalar izini verildi.

Martinique gérismeleri Bretton Woods anlagmalarinin gelecegi
icin bir ddnim noktasi olmustur. Ancak bitin bunlar hala Bretton
Woods’un dogurdugu hukuksal durumun yeniden sekillenmesi
yolunda atilan adimlar olmaktan uzakti. Martinique toplantisini takip
eden yillarda uluslararasi likiditenin ylkseldigi géralmektedir.
Asagidaki tabloda (Tablo Il) 1974-1977 yillan arasinda bdtin
Ulkelerin rezerv toplami likidite genislemesinin bir &lgisl olarak

verilmistir. Tabloda altin disi rezerv rakkamlari dinya toplami ve
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sanayilesmig Ulke grubu toplami olarak ayri ayri gdsterilmistir. Tablo
incelendiginde, Martinique go6rismeleri ardi rezerv geniglemesi
yoluyla dlculebilecek likidite genislemesinin sanayilesmis (lke
portféylerinden kaynaklandigi gérilecektir.

TABLO I
ALTIN DISI TOPLAM REZERVLER
(milyon SDR)
Yillar Bitiin Ulkeler Sanayilesmis Ulkeler
1974 144 001 79 841
1975 158 697 84 762
1976 186 628 93 575
1977 228 473 120 053

Kaynak: IFS Yillik Bultenlerinden hesaplanmistir.

Sanayilesmis Ulkelerin altin digi toplam rezervleri Martinique
toplantisi sonrasi ilk ¢ yilda toplam ylzde 50 oraninda geniglerken,
diger Ulkelerin Uzerinde bu etki daha fazla olmustur. Diger Ulkelerde
rezerv genislemesi orani yuzde 59 dur. Rezervlerdeki bu
genislemeyle birlikte ortalama rezerv/para orani dikkate alindiginda,
uluslararasi likiditenin sanayilesmis Ulkelerde yaklasik 10, gelismekte
olan llkelerde yaklagik 40 kati arttigi gértlmektedir. Uluslararasi
likiditedeki bu artis, diinya ithalat hacmini bu dénemde ylzde 56,68
oraninda buyutmustar.

Bu gelismeler ABD’nin altin konusunda uzlasma arayisina
girmesine yol acti. Altin aligverigleri, sanayilesmig Ulkeler tarafindan
denetlenebilirdi. Ancak, altinin uluslararasi 6demelerdeki rolunin
sinirlandiriimasi igin  Bretton Woods Anlagsma maddelerinde yeni
dizenlemerin yapilmasi gerekiyordu. ABD tarafi, bu didzenlemeler
konusunda  Fon Baskanlar Konseyinin karar almasinin yeterli
olmayacagini, bu kararin ABD Kongresince benimsenmesi ve bu
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konuda yasa ¢ikariimasi gerektigini séylemekteydi. Fon, ABD’nin bu
baskisi altinda kararsiz kalmisti. Fransa, Fon’un kendi rezervlerinden
altin satmasinin dogru olmadigini ileri sirmekteydi. Clnkl, Fon'da
bulunan rezerv altinlar, Uye Ulkelerin kotalari kargihdr tutuklari
stoklardi ve 6zellikle Fransa, Fondaki altinlarin hala Uyelerin mulkiyeti
Uzerinde oldugu savini ileri sirmekteydi. Bu nedenle, altinin
uluslararasi 6demelerdeki yeri ve éneminin azaltiimasi halinde stok
fazlasi altinin piyasada satiimasindan ¢ok, sahiplerine geri verilmesi
gerekirdi. Bu goris, gelismekte olan (Glke grubu tarafindan
benimsenmigti. Altinin yeniden degerlenmesi rezervlerin Gyeler
arasindaki rasyonel dagilimini etkileyecekti. Glnku, altin stoklarinin
piyasa fiyatindan yeniden degerlendiriimesinin, merkez bankalari
uluslararasi rezerv varliklarinda artisa yol acacak, bu ise, uluslararasi
likiditenin genislemesine neden olacaktl. Bu géris Almanya’nin da
benimsedigi bir géristl. Oysa, uluslararasi likidite artisinin yarattigi
olumlu etkiler vardi.

1972 Yihinda Fon binyesinde gecici bir komite kurulmustu
(interim committee). Komite Fon’da calisan kidemli mali memurlar
tarafindan olusturulmustu. Bu komitenin kurulus amaci, siyasi
nitelikteki sorunlara karsi Fonun ¢6zime yonelik politikalarini
gelistirmekti.  Altin konusunda iginde bulunulan karmasik siyasi
talepleri ¢6zime ulagstirici bir dneri getirmek komite icin énemli bir
basari olacaktl. Bu konuda komitenin &nerisi netti. SDR’nin
uluslararasi 6deme sisteminde merkezi bir rol Ustlenmesi ve tedricen
altinin uluslararasi 6deme sistemindeki 6neminin azaltilmasi. Bu
nedenle, Fon anlasmasinda iki degisiklik yapiimasi gerekmekteydi.
Yapilmasi istenen degisiklikler;

(i) altinin resmi fiyatini diizenleyen maddenin iptal edilmesi,

(i) Gyelerin Fona zorunlu altin 6demelerine son verilmesi
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hakkindaydi.  Fona altin 6demeleri ihtiyari olmaliydi ve altinin
uluslararasi 6deme sistemindeki yeri SDR’ye birakiimaliydi.

Bretton Woods’un altin kural degistiriimek isteniyordu. ABD
zaten dolarin altina baghhgini kaldirdigini agiklamisti. Mali sistemin,
fiilen altina bagl bir siyasi yokumltligi kalmamisti. Fon anlagsmasi
Madde 4, birinci bélim yUrirlikte olmakla birlikte, bu maddeye taraf
olan ABD madde hikminli kabul etmedigini tektarafli agiklamig
bulunuyordu. Zaten, ABD Anayasasi, bu madde ile ilgili karar erkinin
ABD Kongresi oldugunu agikca belitmekteydi. Altinin zorunlu é6deme
araci olma hikmu(, ABD Kongresinin kabul ettigi Bretton Woods
Kanunu, anlasma “onaylanmadan bazi Kkararlarin alinmasini
yasaklama” baslikli bdlim 5 maddesinde, Baskan dahil olmak Gzere
hic kimse veya kurumun ABD’nin Fondaki kotasini degistirme
talebinde bulunamiyacagini agikca belirtmekte ve bu kararin &6zel
olarak ABD Kongresinin yasama erki yetkileri icinde bulundugunu
belirtmekteydi.

O halde, ABD, hukuken Kongrenin onaylamadigi bir kota
geniglemesinin  getirecegi  altin  yOkdmltliginden  sorumlu
tutulamazdi. Fransa 6nderliginde surdurllen ve Almanya’nin dolayli
destegini alan altin  merkezli &6deme sisteminin  yeniden
canlandiriimasi kampanyasinin, ABD Kongresinin onay! olmadan bir
anlam ifade etmeyecegdi agikti. Diger yandan, Para Fonunun buyik
hissedari ABD’nin destegi olmadan, Bretton Woods Anlasma
maddelerinde yeni bir dizenlemeye gitmek olanaksizdi. Degisiklik
icin gerekli Bagkanlar Konseyinde saglanmasi gereken ylzde 85
cogunluk oyu, ABD destegi olmaksizin olusturulamiyordu. O halde
IMF’in gelecegi ABD kongresinin kararina hukuken baglh idi. ABD
Kongresinin elindeki dogal hukuki bu guig¢, AB’nin parasal birlidi
olusturmasi sonunda ortaya cikacak yeni dogal ekonomik gl¢
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dengeleri arasinda etkinligini yitirebilirdi. Siyasi beklenti sorunun
¢6zUminin zamana birakilacag! yolunda olmalydi.

Bu nedenle, mayis 1975'de Yénetim Komitesi, gegici komite
kararlarinin yOrarliGga icin bir ara karar aldi. Bu karara gére, SDR
Para Fonu islemlerinde aktif bir 6deme araci olarak kabul edilecekti.
Bu dénemde, altinin serbet piyasa fiyati resmi fiyatin dért kati degere
ulagsmisti. ABD, Fonun elindeki altinlari satarak, elde edecegi kardan
olusturacagi bir gtivenlik fonunda (trust fund) gelismekte olan Ulkelere
kaynak aktariimasi Onerisi, gelismekte olan Ulkelerin beyenisini

kazanmisti.

Avrupall temsilciler, Fon’un mildahalesi ve dizenlemeleri
olmadan merkez bankalarinin serbetce altin alip satmalarina imkan
verilmesi konusunda israrciydi. Zaten, ABD’de artik Fonun altin ile
ilgili bir dizenleme yapmasina karsi olduklarini aciklamisti. ABD ile
AB grubunun goérusleri bir noktada birbirine yaklasmaya baglamisti.
Bu noktada, Fonun artik altin ile ilgili igslemleri merkez bankalarina
birakmasiydi. Ancak, 1975 yilinda altin sorununa hala agik bir hukuki

¢6zUm bulunamamisti.

Altin sorunu igin bir anlasma zemini 1975 yilh agustos ayinda
bulundu. AB temsilcileri Fonun elinde olan yaklagik 150 milyon ons
altinin  Ggte birinin 25’er milyon onsluk iki parti halinde Fon
hesabindan ¢ikarilmasina karar verdiler. ilk dilim altin (iyelere kota
paylari oraninda geri verilecekti. Fonun bu karari, Uyelerin Fon
hesaplarinda bulunan altinlari Gzerindeki muilkiyet hakki savinin
hukuken sdrdirmesini zorlastiriyordu. Diger altin dilimi ise, serbest
piyasada satilarak elde edilen fazla, disik gelir grubunda bulunan
dyelerin yararina sunulacaktl. Ancak, bu iade ve satis igin 6ne
slrulen kosul, Fon maddelerinde gerekli dizenleme yapilmasi icin
ylzde 85 oy butlinliginin Baskanlar Konseyinde saglanmasiydi. AB
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tlkeleri maliye bakanlari, ulusal para otoriteleri ile artik serbestce altin
aligverisi yapmaya hazir olunmasini ve bu ahlgveriglerin asla altin igin
tekrar sabit bir fiyata donulmesini saglamaya yonelik kullaniimamasini
sOylemekteydi. Bu nedenle, Fon anlasma maddelerinde yapilacak
dizenlemelerde “lyelerin Fon’la veya diger bir Uye ile isbirligine
girerek SDR’nin uluslararasi para sisteminde rezerv varlik olarak
kabulliini tesvik edici olmasini” yasaklayan bir kosul eklenmeliydi.
Bu kosul “igbirligi kosulu” (cooperation clause) alarak adlandirildi.
Bu hedefe ulagsmak icin G-10 Ulkeleri, gelecek iki yil, bu konuda
yaplilacak dizenlemeleri g6zlemeye karar verdiler.

14. Ekonomik iligkiler: Déviz Kuru Sorunu. Serbest Kura
Gecis.

Altin konusunda gelinen nokta hala ¢ok net degildi. Diizenlenen
komiteler ve her komitenin Uzerinde anlasma olusturdugu ¢6zim
taslaklari veya O6zetleri, konunun hukuki olarak sonuglanmasi igin
Bretton Woods anlasmasinda gerekli dizenlemeleri ortaya ¢ikarmaya
yeterli olmadigi aciktl. Uluslararasi piyasalarda, altin fiyati serbestce
belirlenmekteydi. Ancak, IMF blnyesinde tutulan hesaplarda altinin
resmi fiyatt hala anlasma fiyati olan $35 ons (zerinden
hesaplanmaktaydi. Diger yandan, dolarin altina karsi deder denkligi
fiilen ortadan kalkmig ve sabit dbviz kuru rejimi, yerini dalgali kur

rejimine birakmisti.

Dalgali kur (floating rates) rejimi uluslararasi bankacilk
dinyasindan ve is diinyasindan destek gérmekteydi. Serbest kurdan
yana olanlarla sabit kurdan yana olanlar arasinda keskin tartigmalar
olmakta ve her iki uygulama icin yapilan piyasa denemeleri
sonugclariyla tartismalar daha keskin bir zemine oturmaktaydi.
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Dalgal kur sistemini savunanlar, kurlarin ne olacaginin piyasa
glglerince  serbetge  piyasalarda  belirlenmesi  duslncesini
savunmaktaydi. Serbest kur distincesi neoklasik 6gretinin serbest
ticaret kuraminin bir uzantisiydi. Buna gére, ddviz kurlarinin
belirlenmesinde esas olacak ekonomik kurallar, mal piyasalarinda
herhangi bir malin fiyatinin  belirlenmesini agiklayan iktisadi
kurallardan farkl olamazdi. O halde, herhangi bir sekilde bir malin
fiyatini belirleyen dogal ekonomik gugler, bir Glke parasinin diger
paralar kargisindaki fiyati olan pariteleri belirleme kudretine sahip
olmaliydi. Séz edilen glic ekonomik teorinin temelli olan sunum (arz)
ve istem (talep) yasasiydi. Bu nedenle, dalgal kur rejimini
savunanlarin  kesin belirlenmis bir kur politikalarinin  olmadigi

sOylenebilir.

Ancak, dikkat edilmesi gereken nokta, serbet kur ile dalgali kur
rejimlerinin aslinda sézcik olarak farkli iki anlam tasimasidir.
Serbestlik dislncesinin sinin istem ve sunum yasalaridir. Bu
baglamda, piyasalara fiyat empoze edecek kurumsal midahaleler
veya politika, serbestlik diisiincesi ile bagdasik olmayacaktir. istem
ve sunum yasalarinin piyasalara mudahale olmaksizin belirledigi
doéviz kurlari, denge kuru olmak durumundadir. Bu yolla saglanan
denge, kararli dengedir. O halde, denge konumundan kisa
dénemdeki ayrihglar, midahaleye gerek olmadan kendiliginden
dengeye gelecektir. Serbestik disincesinin u¢ noktasinda olusan bu
kararl dengenin ilk 6zelligi, kurulan dengenin zamana ve mekana ve
kisilere bagh olmayisidir.  Diger 6zelligi, kurulan bu dengenin

uluslararasi denge statiisii kazanmasi halinde, yani bir ulusal paranin
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diger butln paralara karsi serbest¢ce dénlisimuin saglanmasi halinde
bir anlam ifade edecegidir’®.

Bu durumda, az gelismis veya gelismekte olan Ulkelerin
kalkinma ve buylme olgularinin olusturdugu dengesizlikler, serbest
kur O6nermesi ile tutarsiz olacaktir. Gunk(, kalkinma ve buylime
gereksinimi veya geri kalmiglik halleri tanim geregi goéreli bir
dengesizlik igerir. O halde, dengede olmayan bu ekonomilerin
paralarinin degeri, uluslararasi piyasalarda serbestce
olusamiyacaktir. Bunlara bicilecek deger, digsal ve subjektif
uyarlamalar icermek zorundadir. Walras yasasindan hareketle, bazi
ulusal paralarin degerinin denge diginda olmasi para piyasalarinin
timand icerecek genel bir dengesizligin belirtisi olabilecektir. O halde,
serbestlik 6énermesi, butin Glke paralarini kapsayan déviz kurlarinin
genel bir uluslararasi denge konumuyla iligkili olacagi anlamina

gelmeyecektir.

Diger yandan dalgali kur rejiminde, sabit kur uygulamasina
alternatif olarak gdsterilen serbest kur rejiminin kurallarina ne derece
bagll kalinacagi agik degildir. Clnku, sirekli dalgalanan kurlar kalici
bir ekonomik dengesizligin belirtisi olabilir. Ayrica, dalgalanma, sabit
bir eksen etrafinda olabilecegi gibi, degisken eksenler etrafinda
olabilir. Eger dalgalanma, sabit bir eksene bagli bir bant icinde
serbest ise, bant disina midahalelerin neoklasik anlamda serbetlik
disincesi ile ne kadar bagdasabilecegi tartismalidir. Eger, kurlar
oynak eksene bagli sabit bir bant icinde hareket ediyorsa, eksenin
egimine ve hareketine egemen olan ekonomik guglerin kaynagi,
uygulanan kur rejiminin serbestlik derecesini belirleyecektir.

8 Bu denge kosulu dis ticaret serbestligi kadar, sermaye ve emegin serbest
dolagiminin saglanmasina baghdir.
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O halde, dalgali kur rejimi, sabit kur rejimi gibi uyulmasi
gereken kural ve politikalari icerecektir. Oysa, politika sézclgu bir
hedef, erek iceren bir s6zciktir. Sabit kur uygulamasi, kurlarin sabit
kalmasi hedefini icerir. Kur degeri énceden bellidir. Degistirilemez.
Bant icinde dalgalanan kur, yine kurun bant iginde kalma hedefine
baglanmistir. Kurlar bu bant icinde deger bulur’®. Oysa, serbest
dalgall kur (free floting rate) bir hedef icermemektedir. istem ve
sunum dengesinin olusturdugu, piyasalarda iglem géren her kur
dlzeyi serbest kur rejiminde ekonomik dengeleri saglayici kur dizeyi
olarak kabul edilen kurdur. Bu ylzden bir hedef deger gdzetiimez.
Hedef deger gbzetilmedidi icin serbest dalgali kur rejimine belli bir kur
politikasi ilistirlemez. Daha ziyade, piyasalarda olusan Kkurlar ile
uyumlu, yani bu kurlari digsal bir veri olarak ele alan maliye ve para
politikalari uygulamaya konulabilir veya bu politikalarla mali ve
parasal dengeler saglanabilir.  Bu anlamda, nedensel iligki, fiyat
belirleyici ydonde degil, belirlenen fiyatlara gbre kurulacak denge
yéninde olacaktir. Bu hikim, neoklasik iktisadin temel ilkesi
uyarinca, bireysel, kurumsal (firmalar) davranig ve stratejilerin piyasa
dengelerini etkileyemiyecegi, aksine, piyasa dengelerinin bireysel ve
kurumsal davraniglan etkileyecegi varsayimina dayanir. O halde,
serbetce belirlenen ddviz kurlari, ekonomik iliski setinde sebep degil
sonugtur. Bireyler ve kurumlar bu sonucu tiketim ve Uretim

kararlarinda esas alarak fayda ve karlarini en ¢ok kilarlar.
15. Ekonomik iligkiler: Serbest Dalgali Kur Rejimi.

Déviz kurlarinin serbestce dalgalanmaya birakilmasi mart 1973
tarihinde kararlastirilmistir. Bu tarihten sonra gelen ilk iki yilda, Para
Fonu Kkararlarinin piyasalardaki etkileri izlenmeye baslandi. Para

" Bant disina c¢ikiglar merkez bankalarinin rezerv olanaklarina bagli olarak

yapacaklari midahalelerle énlenir.
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Fonu, kur rejimini siniflandirmada ve adlandirmada zorluk
cekmekteydi. 1976 yilinda sorunlar ¢dziilmeye basladi. Uyelerin kabul
edebilecekleri kur rejimleri bes gruba ayrildi. Para Fonu, déviz kurlar
ile ilgili kural gelistirmeye ve sabit kur rejiminden ayriligin getirdigi
boslugu doldurmaya ¢alisiyordu. Uygulanan déviz kuru rejimleri;

(i) tek bir dovize bagh kur rejimi,

(ii) SDR dahil, bazi dbvizlerden olusan sepet degerine bagh kur
rejimi,

(iii) tek bir dbvize bagh ancak, 6nceden belirlenmis bir formule
gobre siklikla degisen kur rejimi,

(iv) midahale araliklarinda birlikte dalgalanan kur rejimi,

(v) bagimsiz dalgali kur (serbest dalgal kur) rejimi

olarak siniflandinimisti. Bir ¢cok Uye, daha cok ilk iki grupta
kabul edilen déviz kuru rejimlerini benimsedi. 63 Uye parasini tek bir
dévize bagladi. Bu déviz, ya ABD dolari ya Fransiz frangi veya ingiliz
sterling oldu. 32 (ye, parasini ya SDR veyahut benzer ddéviz
sepetlerine bagladilar. Diger 40 Uye ise, diger U¢ gruptan birine
katildi.

Avrupal Uyeler, topluluk ekonomik ve parasal anlasmalari
cercevesinde kendi aralarinda kabul ettikleri “Avrupa Dar Marj
Anlagmasina’™ gére, ABD dolarina karsi, topluluk Uyesi Ulke
paralarinin serbestce dalgalanmasina olanak veren kur rejimini kabul
etti. Kendi aralarindaki bu anlagmaya gore, topluluk Gyelerinin her
birinin parasi dolara karsi, énceden saptanan sabit bir kur dolayinda
ylzde *2.25 bandinda dalgalanacaktl. Topluluk Uyeleri merkez
bankalari, bu bant disina c¢ikan kurlara mudahale edebilecekti.
Uygulanan kur rejimi, serbestce bant icinde dalgali kur rejimiydi.
Avrupa Ulkeleri kendi aralarinda uyguladiklari dar marjli kur rejimini,

75 Eurepean Norrow Marjin Arrengements.
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ileride olusturulacak Avrupa tek para sistemine gegiste bir asama
olarak gérmekteydi.

Sabit sisteme alternatif olarak énerilen kur rejimine ortak bir ad
vermek zordu. GUnk(O c¢ogu Uyenin parasi bir sekilde piyasalarda
dalgalanmaya, bir bagka birim paraya veya indeks paraya baglanarak
serbest birakilmisti. Kelime anlamiyla, bundan, paranin kendisinin
serbestce dalgalandidi anlamini gikarmak zordu. Clnki, degeri ifade
edilen diger birim para veya endeks para, sabit degerde olmayip,
piyasalarda dalgalanmaktaydi.

Ornegin, bir Glke parasinin degeri ABD dolarina bir kuralla
baglanmis olsun , Eger, ABD dolarinin degeri kural olarak, altin veya
euroya bagimh belirleniyorsa, bu Ulke parasinin altin veya euro
paritesi, dolar paritesi sabit kalsa bile degisebilecektir. Bu tip kur
rejimine serbest¢ce dalgalanan kur rejimi demekten ¢ok, bagimh
dalganan bagh kur rejimi”® demek daha dogru olacaktir. Bu
baglamda, eger, bu paranin baglandigi doévizin kendi degeri
piyasalarda serbestce belirlenebiliyorsa, olusturulan yeni kur
rejiminin bagimsiz dalgalanan bagh kur rejimi’”” oldugu savi éne
sUrdlebilir. Bu durumda dolara baglh para degeri dolara kargi bir
kurala bagh, dolarin altin veya euroya kargi degeri ise bir kurala bagh
olmadan degisebilecektir.”®

Fon wuzmanlart bu konuda karar vermek igin, yukarida
siniflandinlan kur sistemlerine giren Uyelerin ihracatlarinin toplam

dinya ihracati igindeki paylarini sabit kur ve dalgali kur rejimleri

’® Pegged exchange with dependent floating karsiligi kullaniimistir.

7 Pegged exchange with independent float karsihigi kullanilmistir.

"8 Bu rejimde dolar-altin paritesi serbestce belirlenirken, dolara bagl para biriminin
baglanti kosuluna gore paritesi degisecektir. Ornegin, baglanti kosulu satinalma gicl
paritesinin korunmasi ise, iki para arasindaki parite enflasyon farkina gére
degisecektir. Ancak, altin paritesi hala piyasalarin degderlemesiyle serbestce
belirlenecektir. Ayni érnek Ggtincl bir para birimi iligkisi ile cogdaltilabilir.
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icinde deg@erlendirerek, elde ettikleri verileri kargilastirdiklarinda, 1978
yilindaki diinya ticaretinin beste birinden daha az bir miktarinin bagl
kur rejimi (pagged rate) izleyen 90 U0Oye Ulke tarafindan
gerceklestirildigini gd6zlediler. Diger bir 6lgim ise, sadece ABD
dolarina bagh olarak gerceklesen uluslararasi ticaretin sabit, diger
Avrupa paralarina bagh ticaretin ise serbest dalgall kura bagli ticaret
olarak ele alindiginda, dinya ticaretinin Ugte birinden daha az
miktarinin bagl kurda, digerinin serbest dalgali kurda yapildigini
hesapladilar. Bu g6zlemler, dolarin dinya ticaretinde énemli bir ticari
alan icinde kabul edilen bir 6deme araci oldugunu géstermekteydi.

Bu calismada 42 Uyenin ABD dolarina baglandidi, bes Gyenin
ingiliz sterlingine, 14 (iyenin Fransiz frangina, 15 tiyenin SDR’ye veya
EEC-6 grubunun birlikte dalgalanan kur rejiminine ve 29 Uyenin
bagimsiz dalgalanan kur rejimine bagl olarak ddviz kurlarini
hesaplandigi  bildirilmistir’®. Sanayilesmis (ilkelerin serbest dalgali
kur rejimini kabul etmis olmalarinin en blylk nedeni, bagl kurlar
araciligiyla bagh dévizin enflasyondan artan degerinin ithalat yoluyla
kendi Ulke ekonomilerini etkilemesinin énine gegmekti. En énemlisi,
bagh kur nedeniyle olusacak cari denge aciklarinin getirecegi
ekonomik yukleri, lider ekonomilerin gelecekte tagsimada zorlanacagi
dasincesiydi.

ithal edilmis enflasyon ve cari denge acigi etkilerinin, serbest
kur rejimlerinde sorun yaratmiyacagdi bilinmektedir. CUnki, déviz
kurlarinin belirlenmesinde reel dengeler ve sermaye girisleri etkili
olacaktir. Eger, bu iki dengede dengesizlik varsa, kurlar bu
dengesizlikleri giderecek diizeyde deger kazanacak veya deger
yitirecektir. CUnk{, serbest kur rejiminde kurlar, objektif piyasa

”® Bu ¢alisma hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. IMF 1972-78 Cooperation on Trial,,
Vol. Il. Narrative and Analaysis. Margaret Garittsen de Vries. IMF Washington DC.
1985.
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gUglerinin etkisiyle belirlenmektedir.  Benzer sekilde, enflasyon,
ekonomik bir dengesizlik sonucu gelistigine gbére, serbest kur
rejimlerinde enflasyon surecinde doéviz kurlari reel olarak deger
yitirecek, bu yolla ithalat¢i Glkelerin sabit kur nedeniyle zorunlu olarak
ithal ettikleri enflasyon engellenecektir.

Sanayilesmis olmakla birlikte Avusturya, Belcika, Danimarka,
Hollanda gibi goéreli olarak kiglUk Avrupa ekonomileri degeli kur
anlagsmalarindan yanaydi. Sabit kurdan farkl olarak dengeli kurlar,
ekonomik temellerin, yani makroekonomik dengelerin olusturdugu
kurlardi. Dengeli kur rejiminde, bir dengesizlik olustugunda kurlarin
denge konumunun disina ¢ikmasina izin verilerek dengesizliklerin
giderilmesine ve ekonominin eski dengedeki kur diizeyine dénmesine
imkan veren bir kur rejimi disintlmekteydi. Daha c¢ok statik denge
anlayisinin - korundugu bu digslnceye karsl, yuksek enflasyon
yasayan (lkeler, ki Yunanistan, israil, ispanya, Turkiye ve (eski)
Yugoslavya bunlarin arasindaydi, enflasyonla birlikte sabit kur
rejiminde ekonominin ihra¢c potansiyelini koruyamiyacagini ileri
slrerek, serbest dalgali kur rejiminden yana olduklarini
belirtmekteydiler. Bu grubun serbest kur isteginde dayandigi
ekonomik gerekce, 6demeler dengesi uyarlamalarinin ve Ulkenin
blylme ve istihdam yaratma isteginin statik denge iginde sabit kur
taahhitlerini yerine getirmeye olanak tanimayacagi dusuncesiydi.
Zaten enflasyon, ekonomik dengesizligin uyarlanma sirecinde
olusuyordu. Sabit kur rejimi icinde, ekonominin bu uyarlamayi
yapmasi olanakli degildi. Denge disinda bir konumdaki ekonomilerin,
denge arayiglarina en uygun olan kur rejimi, serbest dalgali kur rejimi
olmaktaydi. CUnku, blylyen dinamik bir ekonomide temel dengeleri
sabit kur altinda kisa dénemde saglamak hemen hemen olanaksizdi.
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Ancak, Avrupa Birligi Ulkelerinin, sabit ama bant iginde
dalgalanir kur rejimleri, gelismekte olan Ulkelerin orta ve uzun
dénemdeki buylime istekleriyle uyumlu dengelerin kurulmasina engel
g6zukmekteydi. Cunk0, kur rejimi AB Ulkelerinde blyimenin
yavaglamasina ve bdlge disindan ithalatin géreli olarak azalmasina
neden olabilirdi. Bu nedenle, ekonominin ivmesini yavaslatmamasi
icin kurlarin serbest¢ce kendini uyarliyabilmesi hem ABD hemde
gelismekte olan Ulke gruplarinin ¢ikarina daha uygun disecekti. Kisa
dénemli temel dengesizliklerin neden olacagi uzun dénemdeki krizler
gelismekte olan Ulke ekonomilerine sanildigindan daha c¢ok zarar
verebilirdi.

Latin Amerika Ulkeleri serbest dalgali kur sisteminde israr
etmekteydi. Zaten Meksika uzun dénemde pesoyu dolara baglayarak,
dolarla  birlikte serbestce dalgalanmaya birakmisti.  Afrika ve
Asya’daki gelismekte olan ilkeler, kendi paralarini ingiliz sterlingi
veya Fransiz frangina baglamiglardi. Bagl kurun yénetsel avantajlari
vardi. Tahmin edilebilirligi daha yiksekti. Goklukla kendi ticaret
bdlgelerinde hakim olan paraya baglanmanin géreli olarak Gstlinligu
vardi. Gunkd, ticaret yaptiklari Glkenin kurunun dengede olmasi,
ithalat¢i tlkenin ekonomik dengelerini korumaktaydi.

Kur rejiminde degisme 1968-70 ddneminde Kanada'nin ve
Almanya’nin dalgali kur rejimine gegctiklerini bildirmeleriyle bagladi ve
cogu Avrupa ulkesi 1974 yilina kadar dalgal kur rejimine gecti. Bunun
nedeni, Uluslararasi Para Fonu Anlagsmasindaki degder denkligi
hiokmindn 1971 yiinda c¢6kmesi ve Uye Ulkelerin  ekonomi
politikalarini belirlemede daha 6zgur olabilecekleri kur rejimini segme
istegidir.

Dalgall kur rejimine gegis, sanayilesmis Ulke paralarinin gunlik
degerlerini her gin etkiler hale gelmisti. Bu nedenle esnek Kkur
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sistemi, daha ¢ok dalgalanan oranlar sitemine dénismusti. Ne var
ki, kurlarda gb6zlenen c¢ogu hareket, denge noktasi civarinda
dengeleyici salinmalardan ¢ok, sert sigramalar seklindeydi. Bu
sigramalar, para sisteminde O6nemli dengesizliklerin varhginin

habercisi olarak algilanmaliydi.

3 Nisan 1973'de Avrupa Parasal Isbirligi Fonu (APIBF)®
kuruldu ve Avrupa Fonuna Uye Ulke merkez bankalari déviz kurlarini
kabul edilen marijlar iginde tutmak icin para piyasalarina ortak
mudahale karari aldilar. Ocak 1974 de bant iginde dalgalanan kur
siteminin giiglii detekcisi olan Fransa, APIBF'undan gegici olarak
cekildigini acikladi. Bant sistemine Fransa’nin dénisi Temmuz
1975'de mimkiin oldu. Fransa’nin sisteme dénmesiyle APIBF sistemi
daha iyi isler hale geldi. Ancak, Fransa’nin &demeler dengesi
yeniden bozuldu ve Fransa déviz rezervlerinden blyUk kayiplar verdi.
Bant sistemi, Avrupa ekonomilerinde sikinti yaratmisti. Ornegin
1976’da Alman marki SDR karsisinda ylzde 2 degerlenmisti.
Danimarka ve Norve¢ paralarini yizde 3 oraninda devalue etmislerdi.
Bazi sorunlar yasanmasina ragmen, Avrupa Para Birliginin olusma
slreci iginde bant sistemi icinde dalgalanma, euroya gegis icin
kurlarda gereken esneklik sagladigi i¢in tercih edilmisti. Zaten, bant
icinde kalmakta zorlanan Ulkelerin sistem disina ¢ikmalarina izin

veriliyordu. Bu ylizden, italya ve ingiltere sistemden ¢cikmislardi.

Avrupa Ulkeleri 5 Aralik 1978’de toplulugun 13 Mart 1979'de
Avrupa Para Birligine gecgecegini kararlastirimasi Uzerine, Avrupa
Ulkelerinin dalgali kur uygulamalari hakkinda izledikleri politikalarin
birbiriyle uyumunun saglanmasi hedeflendi. Bazi Avrupa Ulkelerinin
paralarinin bant icinde dalgalanmasinda zorlukla karsilasiimazken,
bazilari merkez bankalarinin sik sik midahaleleriyle paralarinin bant

8 European Monetary Cooperation Fund karsiligi kullanilmistir.
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icindeki degerini koruyabildikleri gbzlendi. ABD kurlarin serbetce
belirlenmesinden yana tavrini surddriyordu. Bu nedenle, Avrupa
Ulkelerinin dolarin degerini  korumak (izere FEDin®' midahale
cagrilarini desteklemiyordu. Gunk(, sik sik yapilan midahallelerin ve
en O6nemlisi dolarin denge disindaki degerini korumaya galismanin
ABD rezerevlerine verecegi zarari blyiterek, altina bagh deger
denkligini korumada kargsilastiklari sorunu tekrar yasatabilirdi. Serbest
piyasa distncesine aykiri hareket etmek, bu nedenle, ABD tarafinin
izlemek istemedigi bir politikaydi.

Kanada, ABD’nin bu tavrini destekliyordu. Bu nedenle, Kanada
dolarinin degerini korumak igin yaptigi midahaleler kiigik ve rezerv
kaybina yol agmiyacak boyutta olmaktaydi. Oysa, Avrupa Birligi
Ulkelerinin gogu, midahaleden yanaydi ve yaptiklari midahallelerin
blylik miktarlarda olmasi bunlar igin ciddi rezerv kayiplarina yol
acmaktaydi. Bu nedenle, ABD dolari ile Avrupa paralarinin arasindaki
iliski serbest kur rejiminin olmasini gerektirdigi iliskiden uzakti. izlenen
kur rejimi daha ¢ok, Avrupa merkez bankalarinca yo6netilen dalgah
kur (managed floating) rejimi olarak adlandirilabilirdi.

Avrupa tarafi yapilanin dogru oldugunu ileri striyordu. Para
politikalari enflasyonla micadelede 6nemli bir aragti ve faiz oranlari
para politikalarinin Grandydi. Kurlara midahale edilmedigi taktirde,
para politikalari etkisiz kalabilirdi. Gunk(, yUksek faizler yoluyla kurlar
Uzerindeki baskilari durdurmak, Avrupaya sermaye akimini arttirici
oluyordu. Kisa dénemli sermaye giriglerinin yaratacagi risk, kurlarda
saglanmak istenen istikrar ile uyumlu degildi. Bu nedenle, dncelikle
kurda istikrarin saglanmasi ve para politikasinin kurlarin bu denge
konumuyla uyumlu olarak tasarlanmasi gerekli gériimekteydi. Ancak,
bu disince, serbest kur rejimi ile bagdasamazdi.

81 FED (Federal Reserve Bank), ABD Merkez Bankasi adinin kisaltmasidir.
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Serbest kur rejimi, kurlarin uluslararasi piyasa kosullarinda
serbestce belirlenmesi digtncesine dayanmaktadir. Bu dislincede,
O6demeler dengesi sermaye hesabinin tam  konvertibilitesi
saglandidinda, ulusal ekonomiler igin kur digsal belirlenen bir deger
olacaktir ve igcsel ekonomik kosullar, dis piyasalarda belirlenen
paritelere uyum saglayacaktir. Bu 6nermeye gbre, makro dengeler,
dis piyasada belirlenen kurlari veri alarak kurulabilir. Bu hikim,
rekabetci serbest disticaret 6gretisinin savundugu bir sonugtur.

Ancak, makro dengeler icin 6demeler dengesi cari hesabi
dengesi, zaten kurlarin sUrdUrdlebilir bir denge iginde oldugunu
gOsterecektir. Eger, kurlar, cari hesap dengesi ile uyumlu degilse, cari
hesabi olusturan kalemlerin incelenmesi gerekir. Cari hesap, reel
kesimdeki hareketleri igeren bir hesap olmasi nedeniyle, bu hesaptaki
dengesizlik, pariteler ekonomi icin digsal olsa bile, déviz kurlarinin
denge kuru olmadiginin bir géstergesi olarak kabul edilmelidir.

Bu durumdaki bir ekonomide, déviz kurlari, kisa ddénemli
sermaye hareketleri nedeniyle, cari dengesizligin 6nemini gizleyebilir.
Ancak, orta ve uzun dénemli déviz kuru dengesi, ekonominin reel
sektdér hareketlerince belirlenecedi icin kurlarin orta ve uzun dénemde
bu sektérdeki kosullara bagli olarak belirlenmesi kaciniimaz olacaktir.
O halde, makro dengelerin, kisa dénemdeki déviz kurlarina bagli
kurulmaya c¢alisiimasi, buylyen bir ekonomiyi daraltici olacagindan,
ekonominin gelecege tasiyacagi uyarlama maliyetlerini yikseltecektir.
Ornegin, kisa dbénemde asirn degerlenmis yurt ici parada
makroekonomik dengeleri olusturmak demek, &ncelikle, ithalat
hacminin daraltilmasi igin, ekonominin blylime hedeflerinden
vazgecmesi demektir. DUsUk, blylime, hem dretim kaybina, hemde
issizlige yol acacaktir. Ancak, daha énemlisi, asiri degerli yurtici para
ile birlikte, kiglUlen bir ekonomi degisen teknolojinin gerektirdigi
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yatinmlarn yapamayacak, dis rekabette, rekabetci firsatlarin
kagiriimasina neden olacaktir. Bunun sonucu olusan reel sekt6r
kayiplari kalici olduklarinda, Ulkenin dig pazarlardaki paylarinin
kigulmesine yol acar. Diger yandan, disen dretim ve ihracat
pazarlarindaki kayiplar, ayni harcama dizeyinde butge agiklarinin
artmasina yol agarak orta vadede mali dengesizlikleri arttiracak veya
var olan mali dengesizligi derinlestirebilecektir. O halde, makro
dengelerin kurulmasinda veri olarak alinacak kurlar, orta vadede

ulkelerin surdurebilecegdi cari denge hedefleriyle uyumlu olmalidir.

Mudahaleci goérus, liberal iktisadi diglncenin bu hikmine
karsidir. Kurlar, ekonomik hedeflere dodru dengelenebilir. Bu
anlamda kontrol edilebilir ekonomik degiskenlerdir. Ulke gereksinimi
icin ithalat zorunlulugu vardir ve ithalatin pahal yapilmasi, yurtici para
piyasalarinda dengesizlik yaratacaktir. Bu nedenle, merkez bankalari,
ekonomi igin uygun gordikleri hedef kurlari olusturmaya yonelik
mudahaleler yapabilirler. Bu go6rls, kisa dénemde 6demeler
dengesinde olugan reel sektdr kokenli, ancak kalici olmayan
dengesizliklerle, kisa vadeli sermaye hareketlerinin olusturudugu,
yine gecici oldugu digtnulen dengesizliklerin uzun dénemde olusan
kur degerlerini etkilemesine izin verilmemesi igin dogru bir
dislncedir. Zaten, ¢ogu merkez bankasi bu nedenle piyasalara
mudahale etmektedir. Kisa dénemde ve kalici olmadigi dastndlen
dengesizliklerin giderilmesi i¢in uluslararasi piyasalarda olusan
baskilar azaltmak amaciyla yapilan midahaleler, merkez bankalari
icin ciddi rezerv kayiplar dogurmaz. Ginku, midahaleler tek tarafl ve
sUrekli degildir.

Merkez bankalarinin uluslararasi piyasalardaki dengelere
etkileri midahale aninda kullanabilecekleri serbest doviz ve altin

rezervleriyle iligkilidir. Bu nedenle, glg¢li rezerv pozisyonu merkez
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bankalari igcin hem piyasalardaki olumsuz beklentilerin vereceqgi
zararlari 6nlemek hemde muidahalelerle olugan rezerv kayiplarinin
dnemini azaltmak icin gereklidir. Odemeler dengesi siirekli agik veren
bir Ulkenin, eder, parasi bagka Ulkelerce rezerv amacl talep
edilmiyorsa, yarattigi yurtici parayla bu agig! finanse etmesi sonucu
ortaya cikan likidite fazlasinin karsiligi, baska bir konvertible para
veya altin olarak talep edildiginde ortaya cikacak déviz veya altin
talebi kargilanamaz. Clinkl, merkez bankalari, kaybettikleri rezervi
ancak para ve mal piyasalarindaki déviz kazandirici iglemler yoluyla
biriktirebilir. Bu nedenle, &demeler dengesi slrekli agik veren
Ulkelerin, rezerv olarak talep edilenler hari¢, cari denge fazlasi
yaratmadan saglam bir rezerv biriktirme olanag! yoktur. Sermaye
hareketleri yoluyla biriktirilen rezervlerin, bor¢ karsiligi rezerv tutulma
geregi yuzinden, merkez bankalarinca dogrudan midahale amagcli
kullanilmasi dogru degildir. Gink{, sermaye c¢ikiglarinin doguracagi
rezerv talebi, cari dengesi acik veren Ulkelerde sonug olarak merkez
bankalari kaynaklarindan karsilanacaktir.

Bir Ulkenin uluslararasi rezerv blydkligl, uluslararasi
taahhdtleri geregi belli dizeyi korumalidir. Aksi takdirde, daha énce
tartisildigi gibi Uluslararasi Para Fonu anlasmasi geregi, Ulke karsi
karsiya kaldigi makro dengesizlikleri giderecek dengeleyici
programlari uygulamaya koymak zorunda birakilacaktir. O halde, bir
ulke uzun dénemli kalici makro dengesizlikler iginde ise ve ulusal
parasi rezerv para olarak bagka Ulke merkez bankalarinca talep
edilmiyorsa, merkez bankasi midahaleci politikalarla bu dengesizligin
stirmesine yol acacak kur dlzeylerini uluslararasi piyasalarda kabul
ettiremez. SdrdlUrmeyi galismasi durumunda bu piyasalarda alinip
satilan kambiyo senetleri ve bor¢ senetlerinin degeri Uzerinde

olusacak belirsizlik ve riskler, bu kagitlara olan talebi digtrebilir. Bu
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durumda, ilk aksaklik, ithalatgi firmalarin ithal taleplerinin firmalarca
karsilanmamasi, bunun  yanisira, bankalarin  uluslararasi
yukamlalUkleri geregi uluslararasi piyasalardan kredi taleplerinin geri

cevrilmesi olacaktir.

Bu durumdaki bir Ulke ani bir mali krizle kargikargiya kalabilir.
Her iki savas 6ncesi Avrupa ve Amerika kitasinda yasanan krizler
benzer sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu gézlem, liberal iktisatcilarin denge
fiyatlarina uygun makro dengelerin ve hatta mikro dengelerin
olugsmasi gerektigi yolundaki savlarini hakh ¢ikarmamaktadir. CUnkd,
sabit pariteli altin kuru sistemindeki kurallar nedeniyle Amerika ve
Avrupa kitalarinda biyldyen ekonomilerin ortaya cikardigi para
talebini mali sistemin karsilamasina olanak bulunmamasi, her iki
kitada ekonomilerin kiiglimesine issizlige ve iflaslara yol agmisti. O
halde, artan para talebinin kargilanmasi krizlerin baslangi¢c aninda
derinlesmesine engel olabilir. Ancak, unutulmamasi gereken temel
ekonomik kural, genisletici para politikalari yoluyla ekonominin

uyariima olanaklarinin sinirsiz olmadigidir.

Ekonominin i¢ dinamiklerine bagli dengeleri, kisa dénemde
olusan likidite sikintilarinin asilmasi yoluyla korunabilir. Ancak, var
olan bir dengesizligin uzun dénemde likidite yaratarak giderilmesinin
sonuglarinin kronik enflayon olacagi bilinmektedir. ikinci diinya savasi
oncesi ortaya ¢ikan ekonomik ve mali krizlerde buytyen ekonomilerin
yarattigi Gretim patlamasi kargisinda mali sistemin kredi talebi, altin
para sisteminin zorladigi siki para politikalaryla c¢elismekteydi.
Bankalarin, Avrupadaki siyasi huzursuzluklar nedeniyle kendilerine
ybnelen likidite talebini karsilayamamalarn likidite krizine yol agmisti.
Likidite krizi, ardindan banka varliklarini nakte dénustirmede karsi
karsiya kalinan zorluklar, sanayi kesiminde sonuglanmayan

yatinmlarla birlikte bankalar kisa zamanda ¢o6zilebilirik krizi igine

200



sokmustu. Kriz, merkez bankalarinin altin para sisteminin kati
kuralcihdi iginde diger bankalara sigramis ve reel sektéri igine
almisti.

Serbest kur rejiminde kurlarin uluslararasi piyasalarda serbetge
belirlenmesi disinildigld kadar liberal bir géris degildir. Gunk,
uluslararasi piyasalar, uluslararasi siyasetin aynasidir. Nasil, OPEC
kurulusu ile yaratilan oligapol petrol fiyatlari yoluyla dinya
ekonomilerinin yeni bir krize girmesine yol agtiysa, dinya ticaretinde
hakim durumda olan Ulkelerin birilikte hareket ederek, uluslararasi
piyasalarda hakim stratejiler izlemeleri rekabet¢i olmayan ddéviz
kurlarinin olusmasina uygun bir zemin olusturabilir. Nitekim Bretton
Woods anlasmasi veya bu anlagsmanin vyarattigi bosluk sonucu
olusan Avrupa Para Birligi, Avrupa Merkez Bankas! kurulmasina ve
ortak para euronun degerinin belirlenmesinde piyasalarla yeni
uzlagmalara gidilmesini gerekli kilmisgtir. Euro, altina dogrudan bagh
bir para degildir. Euronun SDR sepeti icindeki payi, dogrudan, bu
sepette yer alan Almanya ve Fransa’nin paylarinin birlesmesinden
olusmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi 11 dye ulkenin paralarinin 31 Aralik
1998 giinii ilan edilen ECU®? degeri karsisindaki kurlari esas alinarak
euro dénisim pariteleri belirlenmisti. Bu durumda, euronun baslangic
degeri, 31 Aralik 1998 guna 11 Uye Ulkenin ekonomik dengeleri esas
alinarak belirlendi. Bu tarihten sonra, 2002 yilinda euro ABD dolarina
karsi serbest dalgalanmaya birakildi. Euronun piyasa degeri
olusurken, topluluk UOyesi ekonomilerin toplulastirilmis dengeleri mi,
yoksa her Uye Ulkenin, 6zellikle Almanya ve Fransa’nin ulusal
ekonomilerinin dengeleri mi, yeni para euronun degerini belirleyecedi

tam olarak acik degildir.

# ECU (European Currency Unit) Avrupa Para Birimi ifadesinin kisaltiimigidir.
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Euro homojen bir para birimi olarak, birlesik Avrupanin
toplulastinimis ekonomik dengeleri gercevesinde degderlenmelidir. Bu
baglamda, Avrupa Birligine katilan ulusal ekonomilerin makro
dengesizliklerinin tek basina euronun degerinin olusumunu etkilemesi
beklenmemelidir®®. Ancak, sadece Almanya ve Fransa’nin SDR
olusumundaki paylarinin euroya dénastigu bilinmektedir. O halde, bu
iki ekonomideki temel dengesizliklerin blylimesi, euronun piyasa
degerini etkilemese bile SDR igcinde euronun agirliginin degismesine
yol agabilir. Euronun SDR igindeki agirliginin degisimi, Bretton Woods
Anlagsmasi hikimlerince Oyeler tarafinda talep edilebilir ve bu talep
Bagkanlar Konseyi karariyla uygulanabilir. Bu durumda, Para
Fonunun sabit altin paritesinde icine distigu piyasa dederi ve
anlagsma degeri celiskisi, bu kez SDR ve euro pariteleri arasinda
yasanabilir.  Yasanabilir bu celiski, euronun hukuki ve ekonomik
dogdal guglerinin farkllagsmasina yol agacaktir.

Bu yeni olusumlarin, Ulkelerin cari ekonomik dengelerinin
degerlemesi Uzerine oturtulmus Bretton Woods anlasmasi hikimleri
icinde ve serbest ddviz piyasalarinda nasil bir sonu¢ doguracagi tam
olarak acik degildir. Gunkl, AB (lkelerinin tlrev piyasalardaki
yukdmlalikleri dastndldaginden ¢ok daha énemli ve hacimhdir. Bu
olgu, sermaye hesabinin serbestlestiriimesiyle birlikte, sermaye
hareketlerinin tasidigi riski artirmis ve déviz kurlari Uzerine gelecege
yonelik belirsizlige yol a¢mistir. Bu yeni para olgusuyla birlikte,
spekulatif kisa vadeli sermaye hareketlerinin  yogun oldugu

% Bu 6nerme, ekonomik ve siyasi entegrasyonun tam olarak saglanmasi halinde
dogrudur. Ornegin, ABD’de bir eyalet ekonomisindeki dengesizlik dolarin
uluslararasi dengesini etkilememektedir. Benzer durum, AB’ne katilan Ulkeler igin
gegerli olmalidir. Bu durumun tersi, zaten, AB siyasi ve ekonomik entegrasyon
surecinde aksakliklarin oldugunun bir géstergesi olarak ele alinmalidir. Ornegin,
Fransa’nin makro ekonomik dengesizliklerinin artmasi euro degeri tzerinde olumsuz
bir etki yaratiyorsa, AB ekonomik entegrasyon sirecinde istenilen basariyi
saglayamamistir denebilir.
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doénemlerde, sabit kur veya bant iginde dalgali kur rejimlerini
surdirmek, gelismekte olan Ulkeler igin, sabit kuru savunmak kadar
zor olabilir. Diger yandan, serbest kur rejimi, ingilizce konusan Ulkeler
diginda, diger sanayilesmis Ulkeler igin tasidigi transfer riskleri
nedeniyle tercih edilmemektedir.

Ornegin Fransa, dis ddemeler dengesi siirekli agik veren ABD
ekonomisinin Urettigi dolarlarin serbest kur rejimindeki karsiliginin,
disticaret  bakiyelerinin degerini dogru belirleyecek bir 6lcek
olamiyacagl distncesi ile altin tabanh 6deme sisteminin
sUrdirtlmesinde israrli olmustu. Ancak, Avrupa Birligi Merkez
Bankas! Kurulus statiisiinde euro ile altin arasinda 6rtili veya agik
bir iligki yoktur. AMB yasasi, daha &6nce belirtildigi gibi euronun
degerini belli tarinteki Gye Ulkelerin ECU’ya karsi gelen ddéviz kurlari
Uzerinden geri dénllmez olarak belirlemistir. Euronun altina karsilik
degeri sadece serbest piyasalarda olugsmakta, ancak, bu degeri
korumak icin AMB’nin ag¢ik bir taahhidd bulunmamaktadir. Bu
durumda, topluluk  Oyesi  Ulkelerin  disticaret  aciklarinin
konvertibilitesinde, 6zellikle bir UGyenin dig ticaret acigi blyludugua
takdirde, euronun hangi degerinin cari hesap alacaklarinin
konvertibilitesinde kabul edilebilecedi belirsizdir.

Dig ticarete konu olan mallarin alisverigsinde kambiyo iglemleri
banka sistemi aracihigiyla yapilir. Reel hareketlere dayah dig ticaret
hareketleri, deder olarak banka hesap bakiyelerinin transferleri ile
kapatilir. Doéviz kuru burada énemli bir deder Olgisu olarak dis
ticarette girer. Bir Glke parasinin diger bir tlke parasi kargisinda ve
hatta G¢lncl Ulke paralar kargisinda degerinin belirlenmesinde déviz
kurlarinin bir 6lgek olabilmesi igin, délcek olusmada gerekli kosullar
saglar olmasi gerekir. Burada en énemli teorik gerek, dlcek ile dlgulen
deger arasindaki iligkinin dengede olmasidir. Serbest kur rejiminde
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ortaya c¢lkan asirt ve dengesiz dalgalanmalar, yapilacak bu
transferlerin gelecekteki degerinin bugtnden kestiriimesini, yani
piyasalardaki kurlarin, ticaret bakiyelerinin transfer aninda temsil ettigi
alacak haklarinin, diger bir degisle satinalma glcinin korundugunu
gOsterecek bir 6lgek olmasini zorlastirmaktadir.

16. Ekonomik iligkiler: Dogru Kur.

Bu olumsuzluklara ragmen ABD, piyasa gulglerinin disman gibi
g6rilmemesi gerektiginde israr ederek, serbest kur rejiminin
korunmasini istiyordu. Uluslararasi Para Fonu, deger denkligine
dayali para sisteminin 1973 yilinda tamamen c¢Okmesiyle Kkur
rejimlerini daha iyi anlamak icin ¢alismalar yapiyordu. Kargl karglya
kaldiklari en dnemli soru, serbest kur rejiminde dogru kurun nasil
algilanacagi Uzerineydi. Piyasalarda olusan déviz kurunun dogru kur
oldugu nasil saptanmaliydi?  Altin-para sisteminde bu alginin
olusmasi daha kolaydi. Ciinki, 6lgek, altin gibi tarihsel gtvenilirligi
olan bir nesneydi. Altinin para sisteminde O&lgek olarak 6énemi
azaltildiginda, tanima bagll ve yéntemsel iki sorunu tartismaya
acmiglardi. Ancak, bu iki sorun asildiktan sonra bile dogru kur sorusu
yanitlanmasi zor bir  karari icermekteydi. O karar, dogru kur
kesfedilecek olursa, bu kurun nasil mali sisteme ve piyasalara kabul
ettirilecegi hakkindayd.

SDR’nin mali sistemde karsi karsiya kaldigi sorunlardan biri
buydu. Bir de@erin para olarak piyasalarda dolagiminin saglanmasi,
halkin kabull yasasina goére, bireylerce, kurum ve Kkuruluglarca
aligveris araci, deger biriktirme araci ve hesap birimi olarak
kullaniimasinin  kabuli ve kullanim alaninin yayginlagsmasi ve

derinlesmesi gerekmekteydi.
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Dogru kur®* kavraminin sinirlari, Fon arastirmacilarini farkli kur
rejimlerini incelemeye yoéneltti. Bu dénemde yapilan calismalarda
absorbe yaklasimi®® déviz kurlarinin kontrol edilmesi igin agiklayici,
populer bir yaklasim olmaya basladi. Bu yaklagimin dayandigi
dislnce, cari dengenin GSMH ve toplam harcamalar arasindaki farka
esit olmasiydi. O halde milli hasila ve harcama tahminleri esas
alinarak yapilacak cari denge tahminleri ve bu dengeyle uyumlu para
ve doéviz kuru hedeflerine ydnelik politikalar uygulanirsa, kurlarin
istenilen dengede olusmasi saglanabilirdi. Bu nedenle, merkez
bankalari yurt igi kredilerinde® siirdirilebilir bir cari denge hedefiyle
uyumlu bir genislemeyi gdzetecekti. Ulkenin net dis varliklarinin hedef
GSMH’ya orani sabit tutuldugu taktirde, hedef net yurtici varliklarla
uyumlu olan bir parasal genisleme, uluslararasi piyasalarda kur
dengesini koruyucu olacaktl.  GUnkd, déviz kurlarinin planlanan
makro dengelerle uyumu saglanmig oluyordu. Bdylelikle, transfer
aninda cari hesap alacaklarinin degeri korunmus oluyordu.

Modelin ana temasi, cari denge agigini en aza indirecek makro
dengeleri olusturmak ve bu dengeyle uyumlu olan i¢ talep dizeyini
belirlemekdi. O halde, tahminlerin gerceklesmesi, kurlarin istenilen
dizeyde kalmasina yol agacakti. Ancak, tahmin ve gergceklesme
arasindaki fark rastsal unsurlari icermekteydi ve doviz kurlarindaki
degdisim bu unsurlardan etkilenmekteydi.

Gelismekte olan ulkelerde IMF &nerileriyle uygulamaya konan
bu modelin sonuglari programin teorik &nermelerini destekler
bulunmadi. Bunun nedenleri kisaca, modelin gegikmeli etkileri

icermemesi, modelin blylyen bir ekonomideki denge arayislarini

8 Correct exchange rate karsihigi kullanilmistir.

8 Absorption approach karsiligi kullaniimistir.

8 Bilindigi gibi merkez bankalarinin verdikleri krediler bu bankalarin yurtici varlklarini
olusturmaktadir.
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tahmin edememesi, istihdam hedeflerini ikinci planda birakmasi ve
sermaye  hareketlerindeki  akigkanlik  derecesinin,  modelin
varsayimlari arasinda dikkate alinmamasi gibi eksikliklere
baglanmaktaydi. Paracil bir distince olmasina ragmen Onerilen
yontem yeni-klasik iktisatcilarca savunulmamaktaydi. Glanku, nétar
para hipotezi, paranin reel degiskenleri (Uzerine uzun dénemde
etkisinin olmayacagi yolundaydi. Oysa sterilizasyon®’ yaklasimi béyle
bir etkiyi dnceden kabul etmekteydi. Oysa serbest kur rejimi,
ekonomilerin digsal uyarlamasini daha uyumlu ve krizler olmadan
yapmaya musade edecekti. Ayrica, maliyetli disticaret ve sermaye
hareketlerinin kontrol gereksinimi olmayacakti. Diger yandan, serbest
kur rejimlerinin Glkelerin édemeler dengesi sorunlarini ¢bézemedigi
g6rulmekteydi. Ekonomik olan bir sorun ekonomik programlarla
cozllemiyordu. Ozellikle, gelismekte olan lkeler icin ddemeler
dengesi hala 6nemli bir sorun olmaktaydi.

17. Ekonomik iligkiler: Serbest Kur Deneyimi.

Ekonomi bir bilim dalidir. Bilim dali olarak kabul gérmesinin
nedeni, her bilim dalinda oldugu gibi, bilimsel tartisma ve hipotezlerini
temel bir yasaya dayandirabilmesindendir. Bu temel yasa istem ve
sunum yasasl, diger bir degisle arz ve taleptir. istem ve sunumun
kesim noktasi ekonomide denge konumuna karsi gelir. Serbestce
olusmusg, yani istem ve sunumu olusturan kararlarin birbirinden
bagimsiz olarak alindigi bir ekonomik ortamda (retimde kullanilan
kaynaklarin sonlu ise, azalan verim veya sabit verim yasasina uygun

olarak iglenmesi kag¢inilmazdir. Kullanilan bu kaynaklarin kullaniciya

8 Acik Piyasa Islemlerinin (API) net servet etkisi yaratmadigi icin toplam talep
Uzerinde dolayisiyla mevcut ekonomik denge Uzerinde etkisiz oldugu ileri
siriilmektedir. Ancak, API iglemleri yeni likidite yaratiimasina neden oluyorsa ayni
sav ileri surilemez.
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bir maliyet yuklemesi ile kisittanmig, tiketiminde azalan fayda ve
bltce hikmine bagh olarak tiketim kararlari sekillenmis her istem-
sunum dengesi, rekabetgi piyasalarda ve kendini olusturan haller
degdismedigi strece kalici bir ekonomik denge Uretir.

Bu dogal denge konumu, Newtongil bir yer ¢ekimi konumudur.
Yani, denge olustugunda ekonomi kararli olan bu denge noktasindan
uzaklasamaz. Ekonomistler (¢ hikiimde anlagsmazliga dismuslerdir.
Bunlardan ilki, evrensel denge hikmudir. Somut olarak gézlenmesi
ve tanimlanmasi zor olan bu hayali denge noktasini somut olarak
g6zleme ve O&lgme sorunudur. Clnkl, insan yasaminda tarih
sUrecinde olugsan dini, sosyal, siyasi, cografi, ahlaki ve hukuki
normlar, serbest ticaret distincesini savunanlarin énerdigi gibi, butin
aligveriglerin  kisitsiz  rekabet icinde yapilmasina olanak
vermemektedir. O halde gbézlenen denge, her zaman ve her kosulda
neoklasik anlamda olmasi gereken denge olmayacaktir. Kurumsal
mudahaleler nedeniyle, dengenin farkli bir noktada olugsmasi, aslinda,
g6zlenen halin bir denge degil dengesizlik hali oldugunu gésterir.

O halde (zerinde anlasmazlik olusan konu bir ekonominin
g6zlenen bu dengesizlik halinde uzun dénemde kalmasinin istem ve
sunum yasaslyla celisip ¢elismedigidir. Uluslararasi ticareti igeren,
genellestiriimis Walras yasasi dikkate alindiginda ve digticaretin
serbest oldugu bir dinyada, eger bir ekonomide dengesizlik varsa,
diger ekonomilerin dengede oldugundan sézedilebilir mi? Yani, bir
Ulke cari denge acigi Uretiyorsa, diger ekonomilerin cari dengelerinin
dengede oldugundan s6z edilebilir mi?

ikincisi, ekonomide gézlenen katiliklardir. Yani, sabit degerler
hikmudir. Ornegin, Bretton Woods ile ortaya konan sabit altin deger
denkligi ekonomik bir katihktir. Bu katiligin asilmasi neredeyse otuz
yillik siyasi karar siirecini icermistir. Ucret, faiz gibi diger ekonomik
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degiskenlerde gb6zlenen Kkatiliklar, denge konumunun gdstermesi
gereken esnekligi, yani ayarlanma yetenegi ile gelisiktir. O halde, var
olan katiliklar denge kavramiyla nasil iligskilendirilebilir? Eger, bir
ekonomide Ucret, faiz, doéviz kuru gibi fiyat degiskenlerinde katiliklar
varsa, uluslararasi ticaretin serbet oldugu bir dinyada diger
ekonomilerin dengede oldugundan sdézedilebilir mi? Bu celigki nasil

giderilir?%

Son olarak, kararli denge statik bir kavramdir. Oysa, ekonomiler
her giin blylimekte ve gelismektedir. Blylime statik degil, dinamik bir
suregtir. Statik bir sirece hakim olan hikimler, dinamik bir slrecte
korunabilir mi? Yani kalkinma, blyime gibi akilsal ve ekonomik bir
konumdan digerine gecis halleri mevcut denge halleri korunarak
surddrulebilir mi? Yoksa, kalkinma, blylme gibi dinamik hiktdmler bir
dengesizligin yarattigi ivmeler midir? Eger, dengesizlik bir kalkinma,
blylme nedeni ise, blylyen ve kalkinan bir ekonominin dengede
oldugundan s&z edilebilir mi?

Bretton Woods Anlagsmasindaki kati kur siteminden esnek kur
sitemine gegcis, aslinda liberal iktisadi disidncenin haklhidinin bir
gostergesi oldu. Cunki, uluslararasi piyasalarda var olan katilik,
yerini esneklige birakmigtl. Bu esneklik, yeni bir deneydi ve bu
nedenle 1973 yilindan sonra iktisatgilar dinamik bir dengede kurlarin
degisim nedenlerini ve degisimin bagl oldugu dogal hikimleri
anlamaya ve acgiklamaya galistilar.

iktisatgllarin ~ aciklamaya  calistiklari  olgu,  kurlardaki
dalgalanmanin nedenleri hakkindaydi. Yirmiddrt yil, anlagsmaya dayali

sabit kur rejimi Uzerine oturmus bir sistemin terk edilmesi sonucu

8 Bu geliskinin anlasiimasi igin su 6rnek verilebilir. FR.100 giinlik ticretle calisan bir
Fransiz'in ve ayni isi gnlik DM 120 Ucretle yapan bir Alman’nin euroya déndsimde,
hala € 20 Ucret farki korunuyorsa, parasal entegrasyonun Ulkeler arasindaki faiz ve
produktivite farkhliklarini gideremedigi séylenebilir.
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olugan yeni durum, teorik olarak agiklanmaliydi. Bilim soru sormakla
baslar. O halde, bilimsel kistaslara uygun olacak sekilde bir teori
olusturmak, dogru sorularin sorulmasini ve bunlara dogru yanit
bulunmasini gerektirir. O halde, déviz kurlari ile ilgili sorulacak soru,

doviz kurlarinin neden degistigi sorusuydu. Eger, uluslararasi ticarete
hakim ekonomiler dengede ise, ddviz kurlari neden degisiyordu?

Yanit, satinalma paritesi teorisinden geldi. Bu teori, dbviz
kurlarindaki degismeyi Ulkeler arasi enflasyon farklarina bagliyordu.
Bu fark, uzun dénemde dengesizligin blylyeceginin bir gdstergesiydi.
Bu nedenle, Ulkenin rekabetci konumunu korumasi icin enflasyon
farki oraninda rekabetgi devalliasyonlar yapmasi gerekirdi. Bu gerek,
serbest piyasalarda kendiliginden, piyasa gUglerince yerine
getiriimekte ve kurlar degismekteydi. Bir Glkede enflasyoun artacagi
beklentisi, piyasalarda bundan kar elde etmeyi uman spekulatérlerin
yarattigi sermaye hareketleri ile piyasalarda var olan istem ve sunum
dengesinin degismesine neden olacaktl. Egder, beklenti dogru ise,
ddviz kurlari yeni dizeyinde dengeye gelecekti. O halde, enflasyon
beklentisi ile olugsan spekulatif sermaye hareketleri kurlardaki
degisimle ilgili olmahydi.

Satinalma guct paritesi doktrini, kurlardaki sert degisimleri
aciklamada yeterli degildi. CUnk{, sanayilesmis llke paralari arasinda
g6zlenen yiksek oranli dalgalanma ve deger kayiplar, Ulkelerarasi
enflasyon farkiyla agiklanabilir olmaktan uzaktli. Ekonomistlerin, bu
yetersizliklere karsi, aciklayici yeni olgular bulmalari kaginiimazdi. ilk
savunma, kisa dénemde, altin denkligi sisteminin yikilmasi sonucu,
Ulkelerin 6demeler dengelerinde ortaya cikan ani dengesizliklerin
kurlara yansimasi seklinde oldu. Daha sonra, petrol fiyatlarindaki sok
artiglarin, sanayi maliyetlerinin bu artigin etkilerini giderecek teknolojik
degisimi kisa dbénemde gerceklestrememesi sonucu maliyet
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enflasyonuna  dénusta. Sanayide artan maliyetler, yurigi
ekonomilerde enflasyona yol agti ve enflasyon, Ulkenin ihracatgl
Ulkelerin rekabet glglerini azalti. Artan cari denge agiklari, bu grup
Ulkeyi rekabetgi devallasyonlara zorladi. Petrol soklarinin déviz
kurlari Gzerinde etkisi bu degisimi agiklamada kullanildi.

Bu agiklamalar, serbest kur dustncesini, serbestligin kalici bir
genel denge olusturacagi savini ileri sirenlerce yeterli géralmtyordu.
Gunkd, serbestlik déviz kurlarinda stabilite saglayamamigti. Diger
yandan, sabit kur sistemi, Ulkelerin blylime ve istihdam yaratmasina
engel olmustu. Ancak cari acgiklari blydk olanlar disinda,
ekonomilerde denge hali gbézlenmekteydi. Cari agiklarda dengesizlik,
dinya ticaretinde 6nemli paya sahip Ulkelerin édeme dengeleri
agiklarindan kaynaklaniyordu. ABD ve ingiltere ekonomilerinin cari
aciklari sirmekteydi.

18. Ekonomik iligkiler: Degisken Kur Rejimi.

Degisken kur sisteminde, Avrupada ekonomik blyime ve buna
bagh istihdam kapasitesi artmisti. Ancak, 6zellikle ABD &demeler
dengesinin cari agiklari blydyordu. Burada yanitlanmasi gereken
soru, neden sanayilegsmis Ulkelerde, esnek kur sistemi, bu Ulkelerin
6demeler dengelerini ve ddviz kurlarini dengeleyici olamiyordu. Bu
dislnce, altina bagli sabit kur rejimini savunanlarca geriye dénus icin
bir gerekge olarak ileri strtimekteydi. Ancak, geriye déntgtin dnemli
bir kosulu, ABD’nin Bretton Woods Anlasmasinin  IV.maddesini
yeniden kabul ettigini aciklamasina bagliydi. Bu ise, imkansiz bir
beklentiydi.®® Clinkii, ABD Hazinesi, dalgali kur rejiminde kendini
daha 6zgur hissediyordu. Dolar hala guvenilir paraydi ve dunyadaki

8 Bazi ekonomistler yeni altinin bugiinkd Uretim maliyeti baz alinarak kurulacak yeni
dolar-altin deger denkliginde yeniden altin tabanh bir mali sisteme geri
déndlebilecegini ifade etmislerdir.
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rezerv talebi sirmekteydi. Altinin serbest piyasada artan fiyati, gtgla
altin rezervi olan bu Ulke i¢in bir avantajdi ve bu yolla éddemeler
dengesi agiklarini finanse edebilecek kaynaklari bulabiliyordu.

Kurlardaki dalgalanma enflasyondan etkilendigi kadar, kisa
dénemli sermaye hareketlerinin doéviz piyasalarinda yarattigi
baskilardan etkilenmekteydi. Para ve sermaye piyasalar gelismis
ekonomilerde, piyasa kosullari kurlarin belirlenmesinde etkKili
olmaktaydi. Bu nedenle, cari dengeleri degismemekle birlikte
sermaye dengelerinde gbzlenen dengesizlikler bu (lkelerin
paralarinin dig degerini, diger makro dengeler saglanmis olsa bile,
etkilemekteydi. Bu etki dikkate alindiginda, satinalma gucu teorisini
hakli ¢ikaracak ekonometrik kanitlar tiretiimekteydi. Ancak, Ulkeler
aras! faiz farklari sermaye hareketlerinin yénint etkileyiciydi. Bu
nedenle, faiz farklari kurlardaki dalgalanmalari agiklamada vyer
almaliydi. Faiz farklari oranlari, bu nedenle, yeni bir kur teorisi olarak

gelisti.

Fon uzmanlari yeni bir yaklasim gelistirdiler. Bu yaklasim, kur
belirlenmesinde varlik ydntemi adiyla anildi.®® Kurlarin belirlendigi
piyasalarda yabanci Ulkelerin kambiyo senetleri, bonolari, tahvilleri
veya hisse senetleri alinip satiimaktaydi. Bdyle olunca, bu gibi mali
araglarin o Ulke parasina dogurdugu talep, ddviz piyasalarinda en az
reel ekonomik degiskenler kadar etkili olacaktl. Bu talebin arkasinda,
spekulatif gudiler veya yatirm amaci olabilecegi gibi, dis ticaret
bakiyelerinin édenmesi icin, mali yatinm araglarinin alinip satiimasi
gereksinimi bulunabilirdi. Yaklagsim 6zde, yabanci para cinsinden
ihrag edilen menkul degerlerin para ve sermaye piyasalarinda alinip
satilmasiyla kurlar arasinda kurulan teknik iliskiye baglanmaktaydi.

% Kurlarin belirlenmesinde varlik yaklasimi, Ingilizce the asset approach to the
exchange rate determination karsiligi kullaniimistir.
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Diger bir degdisle, sermaye hareketleri dengesi kurlarin belirlenmesine
ve cari dengenin realize edilmesine etken olarak gdérilmekteydi.
Serbest kur rejiminde sermaye hareketlerinin kurlardaki degisime olan
etkisi, sadece g6zlenen faiz farklarina bagh olarak degil, bor¢ alan
kurum ve kuruluglarin kredibilitesine, yani gelecekte sermaye girisine
neden olan ddviz girislerinin getirisiyle birlikte serbestce yurt disina
¢ikabilmesine bagli olacakti.

Bu sorun, 6zellikle gelismekte olan Ulkelere giren sermayenin
karsi karsiya kaldigi transfer belirsizliklerinin yarattigi dengesizlikleri
6ne cikarmaktaydi. Burada s6z edilen kredibilite, bu anlamda hem
makro hem mikro bir kavramdir. Kredibilite mikro kavramdir, ¢lnki
yabanci sermaye girisi ya dogrudan kredilendirme veya portfdy
yatirrmi seklinde olmaktadir. Bu durumda kredibilite, kredilendirilen
veya sermaye piyasasinda mali araclarina portféy yatinmi yapilan
kuruluslarin  bilango beklentilerinin  kredilerinin  veya sermaye
araglarinin en azindan faiz veya getirilerini beklenen reel deger
dolayinda transferini saglayacak mikro, yani banka ve firma bazinda
bilanco  guvenilirligini  gerektirmekteydi. Bor¢  servislerinin
surdirulememesi ciddi bir kredibilite yani given kaybina neden
olacak ve sermaye girisleri azalacak veya duracaktl. Mikro anlamda
kredibilite kisaca borg servislerinin bor¢lanan kurumlarca 6denebilirligi
ve 6demelerin surdurebilirligi ile ilgili bir kavram olmaktadir.

Makro kredibilite, mikro kredibilitenin bir uzantisidir. Clnkd,
bor¢  servislerinin  realize  edilebilmesi, makro dengelerin
surdirdlmesiyle iligkilidir. Mikro dengeler olussa bile, makro
dengesizlikler, geleceye yoénelik taahhitlerin yerine getirilmesine
engel olabilmektedir. Ornegin, kamu kesimi borg transferleri nedeniyle
doéviz piyasalarinda yasanan kitlik, kurlarda ani sigramalara neden
olabilmekte, yeni ve vyiksek kur dizeyinde &zel sektér borg
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servislerinin vaad edilen 6l¢cide ve degderde yerine getiriimesine engel
olabilmektedir. O halde, makro kredibilite, en az mikro kredibilite
kadar sermaye ihra¢ eden taraflar agisindan énemli olacaktir

19. Para Hukuku: Avrupa Para Birligi.

Uluslararasi 6deme sisteminde kargl karsiya kalinan sorunlar
bu tartismalar icinde c¢dzllemedi. ikinci diinya savasindan sonra
yaklasik yarim asir, Para Fonu uluslararasi 6deme sistemleri icin son
basvuru yeri olma 6zelligini korudu. Fonun karar erkinde géreli olarak
glgsiz kalan EEC-6 grubu, Avrupa ekonomik toplulugunun siyasi
birlige dénlisme karariyla birlikte parasal sistemin bitlnlestiriimesine
karar verdi. Tek ve ortak para olan euroya gecis sonucu, toplulugun
ortak para politikasinda bir karar verici ve uygulayici kurum olarak
Avrupa Merkez Bankasi kuruldu. Boylelikle, Bretton Woods
Anlasmasinin hukuki alt yapisi yeni bir rekabetle kargi karsiya kaldi.

Hatirlanacagi gibi, Bretton Woods déneminde Uluslararasi Para
Fonu Basgkanlar Konseyi kararlari uluslararasi ticaretin boyutlarini
etkileyebilecek 6nemdeydi. Konseyde, hem toplanti hem karar
¢ogunlugunun saglanmasi Oye Ulkeler arasinda siyasi rekabeti
zorlamaktaydi. Bu rekabet, Fon bunyesinde baski gruplarinin
olusmasini kaginiimaz kildi. Bu gruplar iginde en énemlisi G-10 olarak
baslayan daha sonra, EEC-6 ile bélinen ve G-7 olarak varligini ve
siyasi etkinlik alanini genisleten grubun 6nemli bir siyasi platforma
dénusmesine yol acti.

1988 yili haziran ayinda Avrupa Konseyi birligin ekonomik
entegrasyonunun en énemli agsamasi olan parasal birlige gecis icin
Jaccques Delors baskanhiginda bir komisyon olusturma karari aldi.
Komisyonun diger Gyeleri Avrupa Toplulugu Merkez Bankalari
Bagkanlari ve Uluslarararasi Tahkim Bankasi (BIS) Genel
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Madariydii.  Akademik (ye olarak Kopenhang Universitesi
Profesérlerinden Niels Thygesen, ve Miguel Boyer bu Komisyona
Katiimisti. Komisyon GnlG Delors Raporunu hazirladi. Rapor Topluluk
icin olusturulmasi istenen parasal birlikte ¢ asamali gecis plani
onermekteydi.

Parasal birlige yonelik ilk asama 1 Temmuz 1990 gun0
atilacakti. Bu tarihte topluluga Udye (Ulkeler arasinda sermaye
hareketlerini kisitlayan butin dizenlemeler kaldirlacak ve sermaye
Uye Ulkeler arasinda serbestge dolasabilecekti. Komisyon Uyesi
merkez  bankalari  baskanlarinin  gérev  ve  sorumluluklan
genigletiimekteydi. Buna gbére, merkez bankasi baskanlari Gyeler
arasinda danisma toplantilari dizenleyecek ve para politikalarinin
koordinasyonunu saglayacaklardi. Merkez bankalar igin hedef, fiyat
istikrarinin - korunmasiydi. Bu amagla, sadece merkez bankasi
baskanlarindan olusan bir komite kuruldu. Bu komite, 1993 yilina
kadar bir is plani yapmakla gérevlendirildi.

ikinci ve Uglncli adimlarin  atimasi ve parasal birligin
kurulmasinin gergceklesmesi igin Avrupa Ekonomik Toplulugunu
olugsturan anlasmanin elden gecirilmesi gerekti. Bu nedenle, tarihi
Roma Anlagmasi imzalandi. Anlagsma, siyasi birlige gecis
hazirliklarina paralel olarak parasal birlik i¢in gerekli kurumsal yapinin
nasil olugacagini belirlemekteydi. Bu anlasmanin ardindan 7 Subat
1992’de imzalanan Maastricht Anlasmasiyla, ekonomik topluluk
olarak olusan birlik yerini siyasi birlige birakiyordu. Birligin adi,
bundan bdyle Avrupa Ekonomik Toplulugu degdil, Avrupa Birligi
olacaktl. Bu anlagsmaya bagh iki protokol ile Avrupa Merkez Bankasi
ve Avrupa Para Kurumu olusturuldu. Her iki kurum 1 Kasim 1993’de
fiilen islemeye basladi.
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Avrupa Para Kurumu®' 1 Ocak 1994 tarihinde parasal birlik icin
ikinci asamanin bagladigini duyurdu. Kurumun, Avrupada para
politikasI tasariminda bir etkinligi yoktu. Bu agamada, para politikalar
hala Oye Ulkelerin ulusal merkez bankalann tarafindan
tasarlanmaktaydi. Bunun  bir uzantisi olarak, Kurum, merkez
bankalarinin ddviz piyasalarina olan muidahalelerine karigsmiyordu.
Kurumun gbérevi, merkez bankalarinin isbirligini ve aralarindaki
koordinasyonu saglamak, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) kurulusu
icin hazirhk c¢aligmalarini surdirmekti. Bu baglamda, Kurumun
islevleri merkez bankalari arasinda danigsma hizmeti vermek, merkez
bankalari arasinda goérts alisverisinde bulunmak, Avrupa Merkez
Bankasi kurulusu igin teknik, érgutsel ve lojistik ¢ergeveyi gizmek gibi
gOrevleri icermekteydi.

20. Para Hukuku: Avrupa Para Birimi.

1979 yili mart ayindan baslayarak Avrupa Para Sistemine
(EMS)*# (iye (ilkelerden Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya,
irlanda, italya, Lilksemburg ve Hollanda Avrupa Parasal isbirligi Fonu
(EMCF)* Kkurdular. Fon mevduati ABD dolari ve altindi. Olusturulan
Fon karsiiginda Avrupa Para Birimi (ECU)* adli indeks para
hesaplari agtilar ve bu hesaba bagli bor¢ senetleri ¢ikardilar. Sisteme
1979 yilinda ingiltere, 1986 yilinda Yunanistan, 1987 yilinda ispanya,
1988 yilinda Portekiz katildi. Benzer gekilde, bu Ulkeler Fondaki altin
ve dolar varliklarina kargi ECU ihrag ettiler. Uluslararasi Para Fonu,
EMCF’deki altin ve ABD dolar karsiligini gifte saymaya engel olmak
Uzere kendi rezerv hesaplarindan gikardi. ECU Fon hesaplarinda

" European Monetary Institute.

2 Kisaltma , European Monetary System kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir.
% Kisaltma, European Monetary Cooperation Fund kelimelerinin bas harflerinden
olugsmaktadir.

% Kisaltma European Currency Unit kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir.
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déviz varhgi olarak izlenmeye baslandi. Bu ylzden, Fon
istatistiklerinde goérilen déviz varliklari hesabinda blyUk bir sigrama
oldu.

Uluslararasi Para Fonu Yénetim Komitesi, ECU'nun durumunu
goéruserek ECU ve SDR arasinda bir iliski kurulmasina karar verdi.
Bu karara gére, Anlasma’nin XIX maddesi, b6lim 7(a) ve kural O-2
uyarinca Avrupa Komisyonunca ECU’nun dolar karsisindaki degeri
olarak ilan ettigi deger Gzerinden ECU’nun SDR karsiligi, Para Fonu
tarafindan hesaplanip, ilan edilecekti. Bu yolla, birlik Gyesi Glkelerin

Fon hesaplarindaki borclari SDR’ye dénustirilerek 6denecekti.

Diger yandan ECU Uye Ulke bankalarinca piyasalarda alinip
satilir hale geldi. Bu nedenle, Gye Ulke paralariyla ECU arasinda bir
parite olusmaya basladi. Diger yandan, Uye llkeler dolara kargl bant
icinde dalgalanan paralarinin degerini koruyamamalari halinde, gegici
olarak sistemden cikariliyor ve gerekli mali kontrollari olusturduktan
sonra yeniden sisteme geri ddbnmesine izin veriliyordu. 1995 yili aralik
ayinda Avrupa Konseyi ECU 1= euro 1 deger denkligini ilan ederek,
euro olarak adlandirilan yeni paranin Parasal Birlige katilan Gye Ulke
bblgelerinde tedavlline baglanacagini duyurdu. Bununla birlikte,
Konsey, parasal birligin Gglnci asamasina 1 ocak 1999 guni
gecilmesine karar verdi. Bu ara, 1996 yilinda Avrupa Para Kurumu
euro bankanotlarinin tasarimini tamamlamisti. Bankanotlar, tye ulke
merkez bankalarinca basilacak ve piyasaya sOrUlecekti. Halen
piyasada dolasan ulusal paralarin 1 ocak 2002 giininden baslayarak
dolasimina son verilecekti ve mevcut emisyonlar euro bankanotlarla

degistirilecekti.

2 Mayis 1998 gunu Avrupa Birligi Konseyi oy birligi ile 11 Gyenin
tek para euroya gecis kosullarini yerine getirdigine karar verdi. Bu
Ulkeler Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, irlanda, italya,
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Liiksenburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve Finlandiya idi. Uye (ilke
baskanlari ayni zamanada bu uUlkelerden Avrupa Merkez Bankasina
atanacak temsilcilerin se¢imini kararlagtirdilar.

25 Mayis 1998 gunu, tek para euroyu kabul eden Gye Ulke
maliye bakanlar Avrupa Merkez Bankasi Baskan, Basgkan
yardimcilari ve idare meclisi Uyelerini atadilar. 1 Ocak 1999 gunU
Para Birliginin G¢lncl ve son asamasi geregi 11 Uyenin ddviz kurlari
o gunku euro (ECU) paritelerinden geri déniilemez sekilde sabitlendi.
1 Ocak 2001 gunU Yunanistan 11 (Oye arasina katilarak tek parayi
benimseyen son Uye oldu. Konseyin [Kural (EC) No. 2866/98] karari
geregi bir euro karsihgi geri dénllmez kurlar asagida verilmigtir.

TABLO Il
GERi DONULMEZ PARITELER
(euro)
Doviz | Kur Doviz | Kur Doviz | Kur

BEF | 40,3399 | DEM | 1,95583 | ESP | 166,386

FRF | 6,55957 | IEP | 0,787564 | ITL 1936,27

LUF | 40,3399 | NLG |2,20371 | ATS | 13,7603

PTE |200,482 | FIM |5,94573 | GRD | 340,750

Sabit bu kurlar, bir ulusal paradan euro kullanilarak digerine
geciste kullaniimaktadir. Boylelikle, ulusal paralar ile euro arasinda
dogrudan parite iligkisi kurulabilmektedir. Konsey karari uyarinca
ulusal paralar arasinda dogrudan parite hesaplamasi yapiimayacakiti.
Eger, piyasalar, dogrudan hesaplanan g¢apraz kurlar ile euro dinisim
pariteleri arasinda fark olugsmasina yol agarsa, bu fark sadece dikkat
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cekici bir fark olarak gbézlenecek, ancak resmi hesaplamalarda
kullanilamiyacaktl. Déviz kurlarinin hesaplama formalinin disinda
farkh formullerle hesaplamalari halinde, bu ydntemeler, euro
doéndsimande kullanilan temel formulle ayni sonucu Uretiyorsa

kullanilabilecektir.
21. Para Hukuku: Avrupa Merkez Bankasi Stati Protokolu.

Avrupa Birliginin kurulusunu belgeleyen anlagsmanin sekizinci
maddesine gére Avrupa Merkez Bankalari Sistemi ve Avrupa Merkez
Bankas! statlsind olusturmak icin Ust dizeyde katihmci taraflar,
6nemli unsurlari asagida 6zetlenen kosullarin, Avrupa Birligini kuran
anlagsmaya ek olarak konulmasini kararlastirmiglardir. Bu anlagsmaya
gbre sekillenen Avrupa Merkez Bankasi yasasinin (constitution) konu
acisindan énemli noktalari asagida 6zet olarak verilmistir.

Yasa Md.6/2, Avrupa Merkez Bankasinin ve Uye lUlke merkez
bankalarini onay almak kosuluyla uluslararasi para kurumlarina
katilabilmelerine izin vermektedir. Bu izin, Bretton Woods
anlagsmasiyla olugan uluslararasi para sistemine ve bunun tlrevi olan
kurumlara UOyeligin devaminin saglanmasi agisindan énemlidir. Bu
konumuyla Bankanin, Bretton Woods Anlasmasi hikimlerine karsi
yeni bir merkez olma iglevini sturdirmeyecegi goérilmektedir. Ancak,
izin sdzcugu, katihmin ve katiimin devamini  én Kosula
baglamaktadir. Bu én kosul, AMB'nin Bretton Woods Anlasmasi
icindeki temsil guctnin sininnin énceden belirlenmesi  kosulu
olmaktadir. Bu temsil glcl ve oy haklari ile oy glclUnin yarattig
miktesep haklarin kullanilmasinda AMB izin tekelini kendinde
bulundurarak, bazi Uyeler icin miktesep oy haklarinin kullanimina
engel olurken, bazi Oyeler igin oy imtiyazinin ve buna bagl kota
kulanim haklarinin stirmesini onaylayabilecektir. Para politikasi
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acisindan bu kuralin getirdidi hukuki yapi Birligin tek merkezli para
politikasi izleme hedefine aykir disebilir.

Yasa Md.7, Banka ve Uye merkez bankalari, anlagma hikimleri
ve yasasl uyarinca gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken topluluk
kurumlarindan, Uye Ulke hidkimetlerinden veya bagli birimlerinden
talimat istemiyecedini ve talimat almiyacagini belirtmektedir.
Anlasmanin bu maddesi, AMB’nin kararlarinin tye Ulke siyasi veya
devlet organlarinin etkilerinden aritarak Bankanin bagimsiz olarak
islevini sirdirmesine olanak taniyan hukuki bir kurali icermektedir.
Banka, idare Meclisi ve Yonetim Komitesi kararlari dogrultusunda
yOnetilir.

idare Meclisi, Yonetim Komitesi Gyeleri ve (iye iilke merkez
bankalari bagkanlari tarafindan olusturulur. idare Meclisine Yénetim
Komitesi Oyelerinin oy hakkiyla birlikte katiliminin saglanmasi, Banka
yénetiminin  idare  Meclisinde alinacak kararlarda etkisini
arttirmaktadir. idare Meclisinde sadece toplantiya sahsen katilan
Uyelerin oy haklari vardir. Md.10.3 ve Md.11.3 uyarinca idare Meclisi
dyelerinin her birinin esit bir oyu vardir. Meclis basit gogunlukla karar
alir ve oylarin esit olmasi halinde, Baskanin oyu karar belirleyicidir.
idare Meclisi toplantilarinda oylama yapilabilmesi igin Gyelerin en az
ucte ikisinin katilimi gerekir. Boylelikle toplam 18 sandalyeli Mecliste
toplanti yeter sayisi 12 Gye katihmiyla saglanir olmaktadir. Yénetim
Komitesinin alti Gyeden olustugu dikkate alinacak olursa, alti ulusal
merkez bankasli baskaninin katiimi ile karar yeter sayisina
ulasilabilmektedir.

AMB’nin esit oy kosulu, Uluslararasi Para Fonunun Bagskanlar
Konseyindeki pay hisseleri oranina baglanan oy hakki kuralindan
farkhdir. Ancak, Para Fonu oy hakkina benzerlik AMB yasasi Md.10.3

cercevesinde tanimlanan haller icin korunmustur. Bunlar, bankanin
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sermayesinin arttirlmasi, sermaye katilim kosullarinin degistiriimesi,
AMB’na doviz transferlerinin yapilma kurallarinin belirlenmesi, tye
merkez bankalarinin gelirlerinden yapilacak 6denek tahsisleri, kar ve
zararin paylasiimasi, Banka sermayesinin azaltilmasi hakkindaki
kararlardir. Bu konulardaki oylamalarda, idare Meclisinde oylar, tye
merkez bankalarinin sermaye katilimlarinda temsil ettikleri payla
agirhklandinlarak sayilir. Béylelikle, 6nemli mali kararlarda blyuk tlke
merkez bankalari bagkanlarinin karar agirligi ve alinacak kararlara
etkileri artmaktadir. Sayilan bu alanlar diginda, Uyelerin alinacak her
kararda, sermaye paylarina bakilmaksizin esit oy hakki korunmustur.

Toplanti cogunlugu ve esit oy kuralina gére, AMB idare Meclisi
minimum 12 Gyenin  katihmiyla toplanabilmektedir.  Y&netim
Komitesinin Baskan, Baskan Yardimcisi ve dort Uyesi toplantiya
katildiginda Bagskan, sadece 6 Uye merkez bankasi bagskaninin
destegiyle Md.10.3 kapsamina girmeyen iglerle ilgili karari hukuken
idare Meclisinden gecirebilmektedir. Glinki, dar katilimli toplantilarda
karar g¢ogunlugu en az 7 Uyenin katilimiyla saglanmaktadir. Bu
noktada Para Fonu binyesinde olusan EEC-6 platformunun AMB’|
kararlarina etkisinin korundugu géridlmektedir. 18 Uyeli genis
toplantida karar ¢ogunlugu, ¢ekimser oy kullaniimadigi strece, 10
Uye oyu ile saglanmaktadir. AMB Kararlari igcinde G-7 llkelerinden
bankaya Uye Fransa, Almanya ve italya’nin esit oy ilkesi sonucu Md
10.3 kapsami igler hari¢, grup olarak karar agirhdr olmadigi
g6rilmektedir. Bu G¢ Oyenin G-7 platformunda olusan kararlarin
Bankaya benimsetilmesi icin (gte iki cogunlukla toplanan idare
Meclisinde, Hollanda, Belgika, Liksenburg ve Yunanistan merkez
bankalari bagkanlarinin destedi olmadan, en az Banka Y&netim

Kurulunun destegini almasi sarttir.
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Banka yasasi Md.16 idare Meclisini, topluluk icinde bankanot
ihracina karar verme yetkisi ile donatmistir. Bankanotlar, AMB ve lGye
ulke merkez bankalarinca basilabilir. Bu sekilde dolasima konulan
bankanotlar topluluk iginde yasal 6deme araci statlisiinde olacaktir.

Md.19.1 AMB’na para politikasi hedefleri dogrultusunda Uye
Ulkelerin kredi kurumlarindan minimum rezerv bulundurmayi telep
etme hakki tanimaktadir. Bu talebi yerine getirmeyen kurumlara,
AMB’nin cezai faiz yUkleme ve belirlenecek diger yaptirimlari
uygulama hakki vardir. Md.21.1 AMB’ni ve lye ilke merkez
bankalarini tye Ulke hikimetleri, kamu kurumlari, bdlgesel ve lokal
devlet érgatleri ile iligkili olarak strdtrdukleri mali ajanlik faaliyetleri ile
ilgili hesaplarin agik bakiye vermesine izin vermekten menetmekte ve
olusan agiklari herhangi bir sekilde kredilendirecek mekanizmalar
kurmayi yasaklamaktadir. Ayni sekilde, kamusal otoritelerin ¢ikardigi
borglanma araglarinin dogrudan satinalinmasi yasaklanmaktadir. Bu
madde kapsaminda, kamusal kredi kurumlariyla 6zel kredi kurumlar
ayni statide muamele goérecektir.

Md. 23 AMB ve Uye Ulke merkez bankalarini spot ve vadel
déviz ve kiymetli metal alim ve satimi yapabilme konusunda
yetkilendirmektedir. Bu kapsamda, Banka, Uglncli Ulke ve
uluslararasi kuruluslarla bankacilik iglemleri yapabilecek, bor¢ alip
borg verebilecektir. Bankanin kurulus sermayesi Md.28'de ECU 5.000
milyon olarak belirlenmistir. Md.29 sermayenin nasil édenecegini
belirleyen bir anahtar tanimlar. Bu anahtara gére, tye lUlke merkez
bankalarinin sermaye katilim orani, Uye Ulkenin niftis ve GSMH’nin,
topluluk nifis ve GSMH icindeki paylarinin her biri ylzde 50
agirliklandinlarak toplanmasi sonucu elde edilecek orandir. Katilim
oraninda kullanilan agirliklar, Bretton Woods kota sisteminde oldugu
gibi, her bes yilda bir yeniden gézden gegirilecektir.
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Md.30 Yasanin énemli hukuki boyutlari olan bir maddesidir. Bu
maddeye gbére, Md.28'deki sermaye haklarina bagh olmaksizin,
ulusal merkez bankalari AMB’na ECU 50.000 milyona kadar déviz
rezervi saglayacaktir. Saglanacak ddviz rezervleri Uye Ulke paralari,

ECU., IMF rezerv posizyonu ve SDR disinda olacaktir. Uyelerin rezerv

varliklara katihmi sermaye paylariyla orantili ve sabit olacaktir. Her
Uye merkez bankasi, rezerv pozisyonuna katilimi kadar AMB’inca
kredilendirilecektir. Rezerv varliklarin genigletimesinde Banka idare
Meclisi yetkili kilinmaktadir. Transferi saglanan rezervleri muhafaza
etme ve igletme hakki Bankaya ait kiinmigtir. Banka, ayrica, IMF
nezdinde rezerv posizyonu ve SDR bulundurma ve bulunan bu gibi
varliklari ortak bir havuzda birlestirme yetkisine sahiptir. Ulusal
bankalarin ellerinde kalan rezervler ile mali operasyon yapmalarini,
topluluk para politikasinda uyum saglamak igin AMB’nin onayina
baglanmistir. Bu baglamda, AMB’nin onayi alinmadan, Uye Ulke
merkez bankalari rezerv posizyonu isletemiyecektir. Bu ulusal merkez
bankalarini euro UGzerinden altin veya dOviz alip satarak rezerv
olusturacak kazang elde etmesine engel olan bir maddedir. Ancak bu
kisit, Uyelerin uluslararasi kurumlara olan yukamluliklerini yerine

getirmede baglayici degildir.

Md. 27 ve Md.35 AMB’nin islemlerinin idare Meclisi tavsiye ve
onayl ile bagimsiz denetciler tarafindan denetlenebilecegini
belirtmektedir. Bagimsiz denetcilerin secimi idare Meclisinin kararina
birakilmaktadir. Bdylelikle, ulusal merkez bankalarinin denetgi
atanmasinda telkinleri kontrol altina alinmaktadir. Banka islemlerinin
denetlenmesi disinda Banka, yargisal denetimde Adalet Divaninin®
yargl denetimine bagl kilinmistir. Metinde, Uluslararasi Adalet

% Court of Justice karsihgi kullaniimistir.
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Divani®® adi kullaniimadan Adalet Divani adi kullaniimistir. Bu hukuki
olarak bazi tanimlarin ulusal yargidan yana kullanilabilecegine isaret
edebilir.

Bankanin karara baglanan ve baglanmayan isleri, anlasma
hukimlerine uygun olarak Adalet Divani tarafindan g6zden
geciriimeye ve yorumlanmaya agik tutulmustur. Md.35’in énemli bir
kurali, ulusal merkez bankalarinin AMB’na karsi yukamlGliklerini
yerine getirmemesi halinde, durumun yazilh olarak saptanmasi ile
AMB tarafindan konunun dogrudan Adalet Divanina géturilebilecek
olmasidir. Ancak, ulusal hukuka bagli islemler ile uluslararasi hukuka
bagh islemler arasinda celigki olustugunda, ilk derece mahkemenin
ulusal mahkemeler mi olmasi gerektigi maddede acikca
belirtiimemektedir. AMB kendi anlasmasindan dogan yukiumlulUkleri
tasiyacaktir. Ulusal merkez bankalari ise, kendi i¢ hukuklarinin
yukumlUliklerini yerine getirmekten sorumlu olacaktir. Burada dikkati
ceken nokta, ulusal merkez bankalarinin i¢ hukuklarindan dogan
yukdmlalikleri ile AMB’na karsi olan yukidmldldkleri celistiginde, AMB
kendine kargl yukimlaligin yerine getirilmesini isteme hak ve
onceligine, anlasma gereg@i, sahip olmasinin onu yargl mercii

belirleme Ustunligune sahip kilip kilmayacagidir.

Md 40, AMB’niI Uye devletler bolgesinde kendi gbrevini yapmasi
icin gereken oOncelik ve muafliklardan Avrupa Birligi 6ncelik ve
muhafiyetleri hakkindaki protokol uyarinca yararlanma hakkina sahip
kilmaktadir. Banka iglemleri Baskan veya Ydnetim Komitesinin iki
dyesinin imzasini tasimasi veya Bagkan tarafindan yetkilendirilmig iki
memurunun imzasi ile baglayici yasal taahhtt olusturacaktir. Baskan,
tek imza ile hukuki baglayici islem yapabilmektedir. Ayni derecede,
Yoénetim Komitesinin iki Uyesi veya Bagkanin yetkilendirdigi iki memur

% Internetional Court Of Justice yerine kullaniimistir.
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baglayici imza yetkileriyle donatiimis olmaktadir. Banka memurlarina

imza yetkisinin verilmesi dogrudan Bagkan izinine baglanmistir.

Md.43 Uye lke merkez bankalarinin kendi i¢ hukuklarina gére
para politikasi sahasindaki guglerini, AMB kurulus anlagmasi
hikimlerine aykiri olmamak kosuluyla korumasina izin vermektedir.
O halde, ulusal merkez bankalari kendi bdlgelerinde kaydi para
yaratabilirler.

AMB yapisinda ilging bir nokta, Md.45 ile Bankaya GglUncl bir
karar organi olarak eklenen Genel Konseydir. Genel Konsey,
AMB’nin Baskan ve Bagkan Yardimcisi ile ulusal merkez bankalari
baskanlarinin katilimindan olugsmaktadir. Yénetim komitesinin diger
dyeleri oy haklar olmaksizin Konsey toplantilarina
katilabilmektedirler. Konseyin sorumluluklari Md.47°de diizenlenmisgtir.
Konsey, Md.44 ile tanimlanan {¢lUncl asamaya gecis sdreci
hedeflerine ulagiimayi saglamakla gérevlendirilmistir. Bu baglamda,
anlasma maddeleri uyarinca danisma iglevi surdlrecektir. Konsey
uye merkez bankalarindan ve kurumlarindan istatistiki bilgi
isteyebilecek ve AMB yasasi maddelerine uyum igin gerekli her
onlemi alacaktir. Konsey, tek paraya gegis icin gereken, ulusal
paralarin geri déndlmez sabit kurlarinin hesaplanmasina katkida
bulunacaktir. Konseyin hukuki varligi sinirlandiriimamistir.

Anlasma Md.9.3 ile idare Meclisi® ve Yénetim Komitesi®
olarak belirlenen Bankanin iki karar organina md. 45 ile Ggtncu karar
organi olarak eklenen Genel Konseyin® varligi, ek bir diizenleme
olmadan devamli kihnmaktadir. Buna neden gerek goéruldigla acik
degildir. Ancak, idare Meclisi ile Genel Konsey arasindaki fark,

o7 Governing Council karsilidi kullaniimistir.
% Executive Board karsihgi kullaniimistir.
% General Council karsiligi kullanilmistir.
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kurulus asamasina katilan 11 ulusal merkez bankasi baskanlarinin
onay! ile Yénetim Komitesine atanan 4 temsilci olmaktadir. Bu dort
dyenin Konseyde oy hakkinin bulunmamasi, Konsey kararlari igin
yapllacak oylamada Ydénetim Komitesinin alinacak kararlara etkisini
azaltmakta, buna karsi ulusal merkez bankalarinin karar etkinligini
arttirmaktadir. Esit oy ilkesine gbre, 15 sandalyeli Konseyde sekiz
oyla karar alinabilmektedir. Genel Konsey kararlarinin idare
Meclisince benimsenmesi gerekir mi? Anlasma akisina gére, Konsey
kararlari birlesme igleri ile sinirli tutuldugundan, alinan kararlar
kurulus statlisi hukukunu degistirmedigi stirece, Bankanin islemlerine

etkisi olmiyacagi distndlmektedir.
22. Para Hukuku: Sonug.

[l. Dinya Savas! sonrasi olusturulan uluslararasi 6deme sistemi
ve bu sistemin hukuki alt yapisini olusturan Bretton Woods
anlagmalarinin sabit-altin pariteli esasi giinimazde iglevini yitirmigtir.
Anlagsmanin  bu hikmuayle ilgili uygulamanin serbest kur rejimine
gecisle fiilen islerligini yitirdigi gorilmektedir.  Avrupa Merkez
Bankasi, yeniden olusturulmaya cgalisilan mali sistem igin Avrupa
grubunun attigr yeni bir adimdir.  Ancak, bu adimin ekonomik
tabaninin nasil olusacagi heniz agik degildir. Avrupa Birligine katilan
Ulkelerin siyasi entegrasyonunda gdésterecekleri basari, bu girisimin
ekonomik sonucunun agiga gikmasi i¢in gereklidir.

AMB yasasi, para hukuku agisindan yeni bir dogal hukuki
kaynak olmaktadir. Ancak, bu kaynagin dogal ekonomik guctnin
sinirlari tam olarak belli degildir. Bu sinirlar, bir élgtide, AB’nin kendi
bdlgesi disinda yapacagr uluslararasi ticarette sagliyacagi
ustinliklerle belirlenecektir. AB, eger, ticareti sadece birlik igi bélgede
6zendirecekse, bu siyaset euronun dogal ekonomik guctnin

olusmasina engel olacaktir. AB disinda euronun rezerv para olarak
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talep edilmesi, AB’nin disticarette, kendi bdlgesi disina c¢ikabilme
yetenegine baghdir.

Avrupa toplulugunun en blydk ticaret alani Amerika kitasidir.
Diger yandan, ABD ve AB hem kendi bdlgelerinde hemde kendi
bdlgeleri disinda olusan ticaret merkezlerinde birbirleriyle rakabete
zorlanmaktadirlar. O halde, AB rekabetci bir siyaset izleyecekse,
oncelikle Amerika ve Asya Ulkelerinde rekabetci ticari iligkiler icine
girebilmelidir.

Uluslararasi Para Kurumunun uluslarin borglarini tahkim gérevi
Ustlenmesi serbest kur rejimlerinde anlamh degildir. Zaten, Bretton
Woods anlasmasinin serbestlik ilkesi ve mali sistemin degisen yapisi,
uluslararasi ticaretten dogan ytkamlGlUkleri, génulli 6deme disinda,
koruyucu bir hukuki b0Otinldk iginde degildir. Anlasmanin
yUukdmlaliklerin satinalma glictn( koruyucu bir ¢cok kurali, serbest kur

rejiminde etkin bir kontrol araci olmaktan uzaklagsmig gézikmektedir.

Bu nedenledir ki, Uluslararasi Para Fonu dbéviz kurlarinin
ekonomik politikalardaki yerini ve énemini korumak igin déviz kurlari
rejimlerine alternatif olarak, Uye Ulkelerin para politikalari yoluyla
paritelerdeki dengesizlige neden olan potansiyel tutarsizliklari
gidermek Uzere sectikleri kur rejimiyle uyumlu politika karigimlari
uygulamasina izin vermektedir. Para Fonunun Uyelerine dénerdigi hali
hazir politika segenekleri; dbéviz kuru capasi, segilmis para arzi
¢apasl, enflasyon hedeflemesi, Fon destekli diger parasal
programlardan ibarettir. Uye ilkeler, bu seceneklerden biri veya
birkagini uygulayarak doéviz kurlarindaki dengesizlikleri
giderebilecektir. Ancak, euronun tedavile girmesiyle paritelerdeki
dengesizlik sorunu bloklar arasi siyasi ¢ekismenin bir unsuru

olacaktir. Bu noktada Para Fonu, gerek ABD ve gerekse AB’nin siyasi
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destegi olmaksizin uluslararasi mali sistemdeki yer ve 6nemini

korumakta gugclikle karsilasabilecektir.

Bu calisma, Para Hukuku alaninda hukuki kaynaklari ve bu
kaynaklarin paraya atfettikleri Hukuki degeri ortaya ¢ikarmaya calisti.
CGalismanin bulgulari arasinda Bretton Woods Anlagmalari ile kurulan
6deme sisteminin, yeni ekonomik olgular kargisinda  hukuki
yapisinda olusan zayifliklara dikkat cekildi. Uluslararasi bankacilik
alanindaki gelismeler, elektronik 6deme sistemleri, Bretton Woods
Anlagsmasinin  hukuki  glvencelerinin  genisletiimesini  gerekIi
kilmaktadir. Uluslararasi 6deme sisteminin altin tabanli deger 6élcegi
Uzerine oturtulmus geleneksel yapisindan uzaklastigi gériimektedir.
Yeni yapi iginde para, onu ihra¢ eden Ulkelerin ekonomik gigleriyle
deger kazanmaktadir. Bu gug surekliligini yitirdigi taktirde, bir Glkenin
gelecekte karsi karsiya kalacagr Hukuki yakimlilikleri nasil yerine
getirecegi belli degildir.
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