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Ozet

Bu ¢alisma, oncelikle Diinya Ekonomisi’'nde yeni para sistemi arayislarinin iiretim
krizlerinin nedeni degil sonucu oldugu tezini tartismak amacindadwr. Michael Dooley,
David Folkerts-Landau ve Peter Garberin 2003 ’den itibaren yaptiklart ii¢ ¢alismayla
ateslenen fitil, yani “2. Bretton Woods” para sistemi agilimi ve bu a¢ilima ¢alismalariyla
katilan Eichengreen, Goldstein, Kamin, McKinnon, Obstfeld, Roubini, Saxena ve Stiglitz’in
onerileri ele alinan tez ¢ercevesinde sorgulanacaktiv. Aslen bu tartismalarin gelismekte
olan iilkelere etkilerine odaklanacaktir. Diinya ticaret hacmi ve para hareketlerinin
geligsmekte olan iilkelerdeki sanayilesme bigimlerini belirledigi gézoniine alinarak; IMF,
World Bank, Unido, OECD ve UNCTAD gibi ulusétesi kuruluslarin ¢aligmalarindan
hareketle gelismekte olan iilkelerdeki sektorel yapilarin yabanci sermayeyle iliskisi ve emek
pivasalart ele alinacaktir. Ornegin Cin’in olaganiistii cari fazlasina ragmen neden ABD
dolari/ Yuan paritesini reel degerine diisiirmek istemedigini, Tiirkiye 'deki ABD dolari/ YTL
paritesinin neden olaganiistii cari agiga ragmen reel degerine yiikselmedigini ticaret ve
sermaye akimlariyla aciklama olanagina sahibiz. Sermaye akimlarint artiran ve besleyen
etkilerin iiretim bigcimlerinden ve sanayilesme siirecinden farkli oldugunu soylemek
miimkiin degildir. O nedenle faiz orami parametresinin arkasindaki reel gostergelere
bakarak diinya para sistemi ya da sistemsizligini daha iyi anlayabilecegimizi diigiiniiyoruz.
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WORLD ECONOMY WHILE SECOND BRETTON WOODS DECLINES AND

EvALUATION ON DEVELOPING COUNTRIES*

ABSTRACT

This work is aiming primarily at discussing the thesis that the search for new
currency systems in World Economy is not the reason but the result of production crisis.
The approach initiated with the three works of Michael Dooley, David Folkerts-Landau
and Peter Garber which are carried out since 2003, i.e. the development of “2™ Bretton
Woods” monetary system, and proposals of Eichengreen, Goldstein, Kamin, McKinnon,
Obstfeld, Roubini, Truman and Stiglitz, who participated in this development with their
works, will be examined within the thesis in question. Mainly, the effects of these
discussions to the developing countries and Economy of Turkey will be focused on.
Considering that the world trade volume and movements of currency determines the type of
industrialization in developing countries, labor markets and the relation between sectoral
structures in developing countries and foreign capital will be discussed by proceeding from
the studies which are carried out by transnational foundations such as IMF, World Bank,
Unido, OECD and UNCTAD. For instance, we have to opportunity to explain, why in spite
of its current accounts deficit China does not want to reduce U.S. dollars / Yuan parity to
its real value and why in spite of extraordinary current accounts deficit the U.S. dollars/
YTL parity in Turkey does not rise to its real value, in terms of trade and capital flows. Itis
not possible to say that the factors increasing and maintaining capital flows are different
from the production types and industrialization periods. Therefore, we think that we can
understand world monetary system or unsystematicness of it better by looking to real
indicators behind interest rate parameter.

Key Words: Bretton Woods, US Dollar, Developing Countries Crises

1.Siirekli deger kazanan bir “Uluslararasi1 Para” olabilir mi?

Bu calismanin birinci kesiminde uluslararasi para sistemi ya da sistemsizliginin
geldigi boyut, kosullar ve gelecege iliskin tahminler ele alinacaktir. Daha sonra, Bretton
Woods sisteminin daha onceki altin para sistemine gore farkliliklar1 ve bazi iktisatcilar
tarafindan 2. BW sistemi olarak da adlandirilan 1990 sonrasi yeni parasal dengeleri analiz
etmeye calisacagiz.

Ilk olarak bir paray1 (currency) uluslararasi para (diinya parasi) yapan unsurlari
ortaya koymak gerekiyor. K. Marks paranin deger 6l¢gme (medium niteligini dolasim
(circulation) niteliginden istiin tutar (De Brunhoff, Foley, 2006). Marks paranin deger
6leme niteligini one cikararak Klasik iktisat¢ilarin paranin miktar teorisine karst ¢ikmugtir.
K. Marx’a gore, D. Hume’un 6ne siirdiigii birinci argiimanin, yani bir iilkede bulunan para
kitlesinin o iilkedeki mal fiyatlarinin gostergesi olabilmesi igin, ilkedeki biitiin paranin
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dolagimda olmasi gerekir. Giinlimiizde de gozledigimiz lizere, gerek iilke bazinda gerekse
uluslararasi alanda mevcut para ve para yerine gecen araclarin tiimiiyle dolasimda oldugunu
soylemek miimkiin degildir. Ote yandan, yine K.Marx’in vurguladigi gibi, sonsuz
sayilabilecek sayida mal (meta) ¢esidi ayni zamanda mallarin kullanim degeri, yani insan
gereksinimini karsilama diizeyi acgisindan parayla dl¢iilemeyecek farkli ¢oziimlemelere yol
acar. Sayet, mallar diinyasinda degisime konu olan bir tek mal olsaydi, Hume’un dedigi
gibi bu tek malin miktar1 ile “dolasan” para ya da altin miktarinin degisim iligkisini
belirlemek ¢ok kolay olurdu? .

Dolayistyla, her zaman mal fiyatlartyla “para” miktar1 arasinda dolaysiz bir iliski
kurmak kolay degildir. D. Hume tarafindan ortaya atilan igiincii argliman ise, daha sonra
Klasik iktisat¢ilardan A. Marshall tarafindan Cambridge denkleminin olusturulmasinda
(nakit islemler), yine bir bagka Klasik iktisat¢1 I.Fisher’in miibadele denkleminin (nakit
dengeler) gelistirilmesinde ana tema olarak kullanilmistir. Bu iki kategori de giiniimiize
kadar gelen Klasik ve daha sonraki Neo-klasik iktisadi diisiincenin (Monetaristleri de
kavrayacak bi¢imde) para ve para yerine gecen araclarin reel kesimle iliskisi konusundaki
aciklamasinin temelini olusturmustur. D. Robertson’a gore, Cambridge denklemi paray1
hareketli, I. Fisher’in miibadele denklemi ise paray: hareketsiz kabul eder”.

Bununla beraber Keynes, paranin miktar kuraminda sabit kabul edilen paranin
dolagim hizinin sabit olmadig1 verisinden hareketle, paranin miktar kuramina karsi ¢ikar.
Bu olgu da aslinda Mishkin’in analizine gore oldukca gergekgi kanitlara sahiptir. 1950-
1990 aras1 ABD igin yapilan ¢alismaya gore; durgunluk zamanlar1 M1 dolasim hizindaki
diisiis, genisleme zamanlarinda M1 dolasinundaki genisleme GSYIH agisindan ele
alindiginda carpicidir®. Dolagim hizinin yillar iginde krizlere ve canlanma dénemlerine gore
farklilik gostermesi, paranin miktar kuraminin uzun dénemde sorunlu yanimi ortaya
koymast bakimindan dikkat cekicidir. Paranin deger 6l¢me ve uluslararast 6demelere
aracilik etme iglevleri finansal yapiyla iiretken kesim arasindaki iligkileri anlamak agisindan
daha gergekei ve yol gosterici oldugu sonucuna varabiliriz. Daha sonra 1. ve 2. BW siirecini
kargilagtirirken bir tek uluslararasi paranin (ABD dolar1 gibi) siirekli degeri olgen ve
uluslararas1 6demelere siirekli aracilik eden islevi sorunlu ve kesintilidir. Paranin degisim
ya da dolasim degeri olma niteligi yerine uluslararasi 6demelere aracilik etme niteliginin
yani kredi parasi niteliginin iiretken yatirimlar agisindan one ge¢cmesi gerektigi agiktir .
Rezerv paralar ve diger gelismekte olan {iilke paralari arasindaki degerleme problemleri
paranin uluslararast 6demelere aracilik etme niteligini sakatlamaktadir. Bu problemi
tarihsel acidan ele almaya caligalim.

2.Uluslararasi para sisteminde degisim: ikinci Bretton Woods tartismasi

II. Savas sonrasi dagilan altin para sistemine alternatif sistem arayiglarina bir yanit
olarak ortaya ¢ikan Bretton Woods (BW) para sistemi, ABD dolarma sterlinden sonraki

2 Karl Marx , Ekonomi Politigin Elestirisine Katki, Sol yaymnlari, 5. Basim, Istanbul 1993, S.188

% J.D Stanford, Money Banking and Economic Activity, John Wiley & Sons, Sydney,1973 s.6.

4 Mishkin, Para Teorisi ve Politikasi, (Cev: 1. Siklar, A.Cakmak, S.Yavuz), Bilim Teknik Yayinevi,
2007,5.170

® fric e Tymoign and Randall L Wray., Money: an alternative story, A Handbook Of Alternative
Monetary Economics,(Ed. Arestis P, Sawyer M.), Edward Elgar, 2006, s. 12
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ikinci konvertibl para olma 6zelligini getirmistir. ABD savas sonrasinda rezerv para ve
uluslararas1 Odemelere aracilik etmesi acisindan tam konvertibil bir paranin tiim
niteliklerine sahipti. Bdylece, 1944’de ABD’deki BW kasabasindaki toplantida ortaya
cikan kararlarla 1 ons altin kargiligi 35 ABD dolar1 uluslararasi temel parite kabul edilmis,
IMF ve Diinya Bankasi’nin temelleri atilmistir.

Sistemde Odemeler bilancosu siirekli (kronik) acik veren diilkelere, IMF’ye
danisarak, %10’a kadar devaliiasyon yapma serbestisi taniniyordu. Boylece Cari islemler
(C) agig1 veren iilke; ihracat fiyatlarin1 ucuzlatip, ithalat fiyatlarim pahalilastirarak agig
kapama olanagina kavusmus oluyordu. Devalilasyon ABD dolar1 karsisinda yapiliyor; eger
Cari islemler fazlas varsa, revaliiasyon yapilmasi konusunda bir éneri bulunmuyordu. Ulke
yoneticileri, CI fazlas1 oldugunda bir yaptirimla karsilasmayacaklarmi; bununla beraber CI
fazlasinin kapatilmasit yoniinde kur ayarlamasinin diger fiyatlara uyarlama siirecini
baglatacagini ve bu sabit kurlarin da sermaye akimlarina diizen getirecegini biliyorlardi.

John Weeks’e gore, birikim siirecinde; finansal yiikiimliiliikler, teknik yeniliklerle
birlikte yeni deger bir formasyonunu (value formation) olustururlar. Bu yeni ‘deger
formasyonu’ olgusu 6zellikle belli cografyalarda basariyla uygulanmistir®. Boylece,
1945°de ABD ve Kanada dolar1 tam konvertibiliteye gectiklerini ilan ettiler. 1958’de
Avrupa iilkelerinde daha 6nce konvertibl olan Biiyiik Britanya digindaki Almanya, Fransa
ve Italya gibi iilkeler tam konvertibiliteyi ilan ettiler. Japonya 1964°de tam konvertibiliteye
gegebildi. Bununla beraber diger gelismekte olan iilke paralari ekonomilerindeki sorunlara
bagli olarak uzun siire konvertibl olamadilar. Dolayisiyla BW sisteminin 1960’lara dogru
iki bilyiik agmazi ortaya c¢ikt1. CI fazlasi veren iilkelerin CI acig1 iilkeler aleyhine
genislemeleri dengesizlikleri daha da artirmustir. ikinci olarak, gelismekte olan iilke paralar
Biiyiikk Britanya sterlini disinda, ABD dolari, Alman Marki ve Japon Yeni gibi para
alanlariyla tamistirmistir. ABD dolar1 ekonomisindeki sorunlara ragmen, rezerv para olma
ozelligi en giiclii para olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu olgu ayn1 zamanda ABD ekonomisindeki
geligsmelerin diger iilke ekonomilerini daha fazla etkilemesinin araci olmustur.

Sonug olarak, biitiin iilkelere ayni1 hizda gelismediginden ve kriz egilimleri her
zaman mevcut oldugundan ilk BW sistemi Sistem agiklandiktan 20 y1l sonraya kadar belirli
Olciilerde basarilt oldu. ABD dolarina rezerv para olarak iki yeni para ortaya ¢ikmis oldu:
Alman Mark’1 ve Japon Yen’i. 1971°de basta Alman Marki olmak {izere Avrupa paralarina
ve Japon Yenine kars tiineldeki yilan uygulamasiyla belirli bir bant i¢inde deger kaybeden
ABD dolari, 1973den itibaren dalgalanmaya birakildi. IMF ve Diinya Bankasi, ¢ok hizli
spekiilasyonlar ve para hareketlerine miidahaleye kars1 agir kaldigindan’ dalgalanma ya da
esnek kur uygulamasi bu kurumlarin da isini kolaylagtiracak diye diisiiniildii. Bretton
Woods Sistemi’ne girilirken amag, ulusal ekonomi politikalarini bozan uluslararasi sicak
para (hot-money) ya da spekiilatif para akimlarin1 bir lgiide kontrol etmekti. Bununla
birlikte sistem c¢alisirken ABD hegemonyas: tim agirhigiyla hissedildi. Bu olgu, ayni
zamanda BW Sistemi i¢in de sarsict sartlari ortaya c¢ikardi. ABD Dolarinin altina
konvertibilitesindeki alt {ist olusu Wietnam savas1 ve getirdigi agir (enflasyon vb) sartlar
izledi ve 1973’de BW g¢oktii. Ote yandan, 1950’lerde ortaya g¢ikan Avropiyasalar

6 John Weeks, , Capital and Exploitation, Princeton: Princeton,1981,5.190.
7 C. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokiis, (Cev. Halil Tunali), Bilgi Universitesi yayinlari, 2007,
s.290.
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(Euromarkets) 1960’larda uluslararasi finans piyasalarinda Amerikan egemenligine son
vermistir. Bu olgunun bir sonucu olarak Fransa’dan (De Gaulle) dolar satip altina yatirim
yapma egilimi artti. Boylece Dolarin uluslararasi degerinde ‘catastrophic liquidation’
kosullar1 baslamis oldu®. Kisa vadeli para akimlar1 ve yasadist finansal akimlar gelisen
teknolojiyle kontrol edilemedigi gibi bagimsiz makro politika uygulamak zorlasmistir’,

Mart 1973’de altin dolar paritesinin ortadan kalkmasindan bu yana uygulandigi
iddia edilen dalgali kur sistemine Dooley ve digerlerinden itiraz geldi. Onlara gore,
ozellikle finansal serbestlesmenin (financial deregulation) yayginlagtigi son 15 yilda ABD
ve Cin gibi yiiksek ticaret hacmine sahip iilkelerin yarattigi ortamda gelismeler daha
karmagik bir hale geldi. Kiiresel yatirim ortamindan fazla yararlanan Uzak Asya’daki
Gelisen piyasalarda eksik degerli (undervalued) para birimleri ortaya ¢ikmistir. Bu iilkeler
1997 Asya krizinden aldiklart dersle hareket ederek igerdeki iiretimi disariya ve ozellikle
sermaye hareketlerine agik lilkelere pazarlayabilmek icin kur sistemine miidahale ederek,
eksik degerli yerli paralariyla ihracatlarin1 daha da artirarak, cari islemlerde fazla vermeye
devam etmiglerdir. Dogal olarak tim Asya’da aym kur politikalar1 uygulanmasa da farkli
versiyonlartyla eksik degerli kur politikast siirdiiriilmektedir. Yiiksek doviz rezervleri bu
iilkeleri dig ticaret fazlalarmi destekleyecek biiyiikliktedir'®. Bu rezervlerin énemli bir
kism1 ABD uzun vadeli tahvillerine yatirilmaktadir. Bu iilkeler ticaret bilangosu agirlikli bir
yapiya sahiptirler. Bu yapimin arka plam olarak, uzak Asya lilkeleri iireten ve tasarruf eden,
ayni zamanda yiiksek iiretken dis yatirim alan {ilkeler olarak bilinmektedir.

Ote yandan, ABD yiiksek cari islemler agig1 ile sermaye bilangosu agirlikli ve
tasarruf agigi bulunan (yani tiiketim ekonomisi agirlikli) bir iilke olarak ‘Diinya
Sistem’inde var olmaktadir. ABD’nin cari ag¢igi, uzak Asya’nin cari fazlasi ile
karsilastirildiginda, birinci kesimde belirttigimiz paranin dolagim hizindaki artigin paranin
deger Olgme islevine baskin gelerek, uluslararasi para sistemini belirledigi tezini ileri
siirmek miimkiindiir, kamsindayiz. ABD disinda Tiirkiye, Ispanya, ingiltere gibi cari acik
veren ilkeler de siirece sermaye hesabi agirlikli biiyiimeyle katilmaktadir. Ticaret hesabi
agirlikl, 6zellikle Japonya ve Cin basta olmak tiizere, Asya iilkelerinde doviz rezervleri
stirekli artarken, Tiirkiye gibi sermaye hesabi agirlikli iilkeler siirekli disaridan sermaye
girisine zorunlu bir yap1 arz etmektedir.

Bu mekanizma IMF, Diinya Bankasi, ABD Hazinesi, The Wall Street ve WTO
gibi kuruluslarm uzlastiklart Washington Uzlagmasmin sonuclariyla islemektedir. ilk
BW’da oldugu gibi kurlar Merkez Bankalarinin faiz ve doviz alim satim kararlarina ¢ok
bagldir. Iste bu nedenle 2. BW denmektedir. Ciinkii, Bretton Woods uygulanan sabit kur
sistemine yakin ve yonetimli dalgalanma adi verilen kur sistemi agirlikli bir diinya para

8 Stephan Gill (1993), “Global finance, monetary policy and cooperation among the Group of Seven
”, Finance and World Politics (Edited by P.G.Cerny) i¢inde, Edward Elgar, Cambridge, s.92-97.

® E. Helleiner (1993), “When finance was the servant: international capital movements in the Bretton
Woods order”, Finance and World Politics (Edited by P.G. Cerny) i¢inde, Edward Elgar,
Cambridge, s.38-39

9 Dooley, Folkerts-Landau ve Garber, An Essay on the Revived Bretton Woods, NBER Working
Paper 9971, September, 2003. http://www.nber.org/papers/w9971
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sistemi mevcuttur. Ayrica IMF ve Diinya bankasinin BW kuruluglart olarak islevleri azalsa
da makro politikalara ve kredi sistemine etkileri devam etmektedir.

BIS’de yapilan bir ekonometrik ¢alismaya™ gore, finansal serbestlesme
uygulamalariyla, gelismekte olan iilkelerdeki bagimsiz para politikalar1 doviz kurlarint daha
esnek olarak belirliyorsa da, tamamen dalgali doviz kuru degil, merkez bankalarmin
belirledigi faiz oranlarinin c¢ektigi, sermaye ya da doviz miktarinin etkili oldugu bir doviz
kuru sistemiyle karsilasilmaktadir. Finansal serbestlesme ve Washington Uzlagmasinin
sonuglar1 olarak tam serbest sermaye akimlar1 ve sabit kur politikalarinin bagimsiz para
politikastyla celistigi argiimanini ortaya koyan imkansiz tigleme hipotezi g¢ergevesi bdylece
tartismaya acilmaktadir. Burada bagimsiz para politikasi yine BIS’den Saxena’nin
calismasina goére 2000°den itibaren ABD, FED’inin faiz politikalarina bagimlidir.
Dolayisiyla 2. BW sistemi, yine ilk BW’da oldugu gibi, ABD iizerinden bu kez farkli bir
aragla faiz oraniyla uluslararasi para sistemini ydnlendirmektedir. Ilk BW’da sabit kur
uygulamasi altin dolar paritesi {izerinden uluslararast 6demelere aracilik ediyordu. 2.
BW’da uluslararast 6demelere aracilik islevi FED faizleri ve i¢ enflasyon hedeflemesi
arasindaki baglantiyla kurulmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan, icerde enflasyon oranlarimi beklentilere uygun
olarak yonlendirmeyi amaglayan, enflasyon hedeflemesi politikasinin basaris1 ayni
zamanda gelisen piyasalardaki merkez bankalarimin gergek basarisi olarak dlgiilmektedir'.
Bu basar1 aslinda doviz kurunu uzun vadede belirleyen unsurlardaki gelismelere de
baghdir. Yani kisa vadede, ABD ve Japonya (carry trade) gibi merkezlerle olan faiz
arbitraji belirleyici olurken; uzun vadede iilkelerin verimlilik diizeyleri, dis agiklari, tarife
ve kota uygulamalar1 ve goreli enflasyon diizeyleri kendi paralari iizerinde asil belirleyici
olacaktir. Mevcut sermaye hareketleri bu degerleme siirecini ancak geciktirebilir 2. O halde
sorunu ortaya koyalim. Tablol-2’deki doviz kuru rejimleri ve uygulamalar1 dikkate
alindiginda, finansal serbestlesmeyle yiliksek sermaye akimlarini ¢eken iilkelerin paralari
anahtar paralara kars1 farkli bir degerleme siirecine girmistir. Kendi para birimlerini satin
alma giicli paritesinin ¢ok iistiinde destekleyerek asiri degerli; ya da Asya iilkelerinde
oldugu gibi ticaret yonelimli olarak satin alma giicii paritesinin ¢ok altinda eksik degerli
olarak belirlemeyi tercih ettikleri ara rejim uygulamalarindan ¢ok, dalgali déviz kuruna
yaklagmaktadirlar. Ara rejimden dalgali doviz kuru rejimlerine geg¢is, doviz ve faiz
acisindan, 2. BW’da ilk BW’da oldugundan daha fazla ABD ve G7 agirlikhi iilke
politikalarinin belirledigi iktisadi alana dahil olmay1 gerektirmektedir.

11 C.Sweta Saxena, Capital flows, exchange rate regime and monetary policy, BIS papers, No 35,
January 2008 http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.htm,

12 5axena, agk , 5.95

13 Mishkin, agk 170.
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Tablo1 . Doviz kuru rejimlerinin giiniimiizdeki goriiniimii

Ara Doviz Kuru Rejimleri Dalgah
SabitlenmisDoviz (Intermediate Regimes) Kur
Kuru Rejimleri Rejimleri
(Pegged (Floating
Regimes) Regimes)
Sabit rejimler Esnek rejimler Siki aralikta Diger
(Hard pegs) (soft pegs) Bu yonetilen dalgali kur
geriye doniistin doviz kuru dalgali kur rejimleri,
miimkiin olmadig1  rejiminde rejimi (tightly  serbest
kat1 kurumsal ve otoriteler kurun managed dalgalanan
politika onceden floats), Bu rejimler
taahhiitleri ile belirlenmis rejimde ve
desteklenmis degerini veya otoriteler gozetimli
[resmi izleyecegi kurun dalgalanan
dolarizasyon platoyu taahhiit onceden rejimler,
(formal olmaksizin belirlenmis bir  fakat
dollarization), savunmay1 degeri ve yakindan
parasal birlikler amagcladigi para izleyecegi izlenen
(currency union) politikasinin patika dalgali kur
Ve para kendisini hakkinda rejimleri
kurulu(currency yalnizca kuru herhangi bir degil.
board)] destekleme taahhiitte

hedefine adadigi  bulunmaksizin

rejimdir.[tek para  sabit

birimi veya sepet  tutabilmek

cinsinden para amaciyla

birimleri ile doviz kuru

iligkili geleneksel — hareketlerinde

sabit kur yogun bir

rejimleri, yatay gozetim ve

bantlar(horizontal miidahalenin

bands) , oldugu

yonlendirilmis rejimlerdir.

sabit

parite(crawling

pegs), ve

yonlendirilmis

bantlar (crawling

bands)]
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Kaynak: Bubula, Andrea., Inci Otker-Robe., (2004), “The Continuing Bipolar Conundrum”
Finance and Development March 2004, pp.32-35 (Washington DC : International Monetary
Fund), p. 32

Tablo 2: Gelismekte olan iilkelerde farkh kur rejimleri ve Kkriz etkisi

Gegis bicimt Gonullu Knz etkist

a1t KT Cek Cumhuriyet1,] 96 Al]antm,2-001
Misir, 1999 Filipinler,1997
Macaristan, 1994 Tayland, 1997
Hindistan.1 995 Venezela, 1996
Pakistan, 2000

Arargjimlerden Sili, 1999 Brezlya, 1999
Peru,1999 Kolombiya,1999
Filipinler,2000 Endonezya 1997
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3-ikinci BW Sisteminden Cikista Gelismekte olan iilkelerin konumu

Dooley ve digerleri (2003, 2004), N. Roubini (2006, 2008) ve Stiglitz'* (2006)’in
calismalar1 degerlendirildiginde; gelismis merkez iilkeler ve gelismekte olan iilkeler
acisindan, yeni bir donemece girildigi anlagilmaktadir.

Oncelikle gelismis merkez iilkelerin konumuna bakalim: ilk BW’un sabit kur
rejimi 19 Mart 1973’de Avrupa Merkez Bankalariin miidahalesiyle ¢ogu Avrupa parasina
ve Japon Yenine karst dalgalanmaya birakilan ABD dolari giiniimiizde de ayni konuma
gelmistir'®. 2000’lerin basindaki durgunluktan sonra, daha da artan sermaye hareketleri
neticesinde, ABD’nin iiretim ekonomisinden tiiketim ekonomisine gegisi hizlanmustir.
ABD’deki i¢ ve dis agiklar ve bunun yarattigi global dengesizlikler ABD dolari iizerinden
Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerindeki gelismekte olan tlkeleri farkli
diizeylerde etkileyerek, 2. BW iligkisini yeniden kurmustur. Bu olgu, ABD dolarmin
uluslararas1 6demelere aracilik etme ve rezerv para niteliklerini yaklasik 60 yillik bir
periyottan sonra azaltmaktadir.

The Economist dergisine gore, uluslararasi rezervler son on yilda tice katlanarak 6
trilyon dolara yaklagmistir. Bu rezervlerin 1,4 trilyon dolart Cin’e, 1 trilyon dolar1
Japonya’ya aittir. Daha sonra petrol ihra¢ eden iilkelerin rezervleri onemli oranda
yiikselmektedir. Bu rezervler IMF kaynaklarina gore bu rezervlerin ¢ogu ABD dolan
bazinda bulundurulmakta ve ABD tahvillerinde kullamlmaktadir™. Béylece ABD nin i¢ ve

4 Dooley, Folkerts-Landau ve Garber, agk, http://www.nber.org/papers/w9971; Nouriel Roubiniand
Brad Setser. “Will the Bretton Woods 2 Regime Unravel Soon? The Risk of a Hard Landing in
2005-2006.”; Stiglitz, agk,(2006)

5p Krugman., M Obstfeld., International Economics, Pearson Addison Wesley, Seventh Edition,
2006., 509)

16 The Economist, December 1st-7th 2007, 75.
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dis agiklari, basta ABD’den dis ticaret fazlasi veren uzak Asya (Cin ve Japonya) olmak
iizere ABD dolari cinsinden kapatilmaktadir. Bir agidan, Avrupa bdlgesinin de katildigi bu
mekanizmadan, Latin Amerika ve Dogu Avrupa yogun sermaye girisleriyle
yararlanmaktadir. Burada sorun, artan sermaye hareketliliginin (farkli nedenlerle de olsa)
doviz kurlarini reel ve satin alma giicii paritesinden biitiin iilkeler acisindan uzaklastirarak;
dalgali ve ara rejim kur uygulamalar1 adi altinda adeta sabit kur rejimindeki uygulamaya
doniilmesidir. Ik BW sistemini degisik agidan 2. BW’a tastyan bu gelismeler, yeni
diizeltme hareketlerine gebedir. ABD’de 2007’nin Agustos ayindan itibaren baslayan
degisken (subprime) faizli ipotek (mortgage) kagitlarina dayali ¢alkanti, 1973’de dagilan ilk
BW sisteminde dovizde baglayan spekiilasyon hareketlerinin, faiz kanalindan
tekrarlanmasidir.

Ote yandan, géreli birim emek maliyetleri (Relative Unit Labour Costs-RULCS)
ile doviz kurlar arasinda kurulan iliski, ABD dolar1 agisindan sorunlu olmaya baglamistir.
RULCs’ni olumsuz etkileyen yerli para cinsinden doviz kurundaki artiglar (ticaret,
verimlilik ve dis agiktan ziyade) sermaye akimlarina bagl olarak ger¢eklesmektedir. ABD
dolarina gore hesaplanan goreli birim emek maliyetleri ger¢ek¢i sonug¢ vermekten
uzaklagsmaktadir. Zira dolarin gergek degeri ve gelismekte olan iilke paralarmin gercek
degeri bilinememektedir.

Doéviz (dolayisiyla dolariin) kurunun gergek degerindeki belirsizlikler, gelismekte
olan {ilkelere dogru akan briit sermaye akimlariyla siki baglantilidir. Sekil 1°den
izlenebilecegi gibi, 1980’lerin sonundan itibaren gelismekte olan iilkelere giren briit
sermaye akimi bu lilkelerde rezerv artisina yol agtigi gibi, hepsinde olmasa bile cari
islemlerin fazla vermelerine yardimci olmustur. Bununla birlikte, briit sermaye ¢ikiglar
icinde uygun zemin oldugundan, 1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda keskin ¢ikislar
gozlenmistir. Cari islemler agi81 agisindan, Tiirkiye ve birka¢ gelismekte olan dogu Avrupa
iilkesinin disindaki {ilkelerde, cari fazla verilmesinde eksik degerli kur politikalarinin da
etkisi gozlenmektedir. Tiirkiye’de asir1 degerli yerli paranin, yiiksek cari agiga ragmen,
stirdiiriilmesinde tek bir faktor vardir: bu paranin dolagim degerini 6ne ¢ikararak enflasyon
hedeflemesi yoluyla hem yiiksek sermaye girisi hem de diisiik enflasyona yola acan yiiksek
reel faizlerdir. Gelismekte olan {iilkelerin bulunduklari bolgeler agisindan bakildiginda,
2.BW sisteminin ayni ve farkl: etkileri daha iyi gozlenmektedir.
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Sekil 1 . Briit Akimlar, Cari islemler Dengesi ve Rezerv Hareketleri

(gelismekte olan piyasa ekonomileri GSYIH’larimin yiizdesi olarak)

[ Y=
L L L

4 -

Kaynak: International Monetary Fund., “World Economic and Financial Surveys:
World Economic Outlook; Globalization and Inequality”, pp.1-29 , October 2007

Latin Amerika’ya GSYIH’ nin yiizdesi olarak net dzel sermaye akimlari 2004°den
itibaren toparlanma siirecine girmis ve 1990’lardaki diizeyine geri donmesi
beklenmektedir.'” Briit 6zel sermaye akimlari ¢ogunlukla siirekli artan briit sermaye
cikiglari- 2006°da tarihi olarak en yiiksek diizeyine ulagmistir- ile dengelenmistir. Bu
olguya neden olarak diinya emtia fiyatlarindaki artigin bu bolgedeki iilkelerin ihracat
fiyatlarinda yarattig1 olumlu etki nedeniyle cari islemlerde fazla vermeleri gdsterilebilir.
Net 6zel sermaye akimlarindaki artig, bdlgenin cari islemler pozisyonu ile aynt miktarda
meydana gelmistir. 1990’larda biiyikk ¢apli dis agiktan 2006°da 6nemli Ol¢lide rezerv
biriktirmesi ile rekor seviyede dig fazla meydana gelmistir (Sekil 2).

17 Bolge, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Paraguay, Peru, Uruguay ve
Veneziiella’dan olugmaktadir.
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Sekil 2. Latin Amerika
(bélgesel GSYIH yiizdesi olarak)
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Kaynak: IMF (2007)

Gelisen Asya filkeleri ise, net 6zel sermaye akimlar1 1997-98 krizinde diistiigii
seviyeden toparlanmustir.”® Bélgeye gerceklesen briit sermaye akimlari kriz éncesindeki
tarihi yiiksek diizeyine geri donmiis fakat 6zel sermaye ¢ikist —o6zellikle de portfoy
akimlari- 2000°nin baslarindan itibaren hiz kazanmis; bu durum, net akimlarin kriz dncesi
seviyelerinin oldukga altinda kalmasina neden olmustur (Sekil 3).

Sekil 3. Gelisen Asya
(bélgesel GSYIH yiizdesi)

7 3
12 Ly
1 | s NelGzed sermaye giigi
1
? I I I ||| i — Prik
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§ 1 ALY krglan
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S S A
2 &S SRS
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18 Bolge, Cin, Hong Kong SAR, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur,
Tayland ve Vietnam dan olugmaktadir.
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Kaynak: IMF (2007)

Gelisen Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda® net sermaye akimi,
1990’larin basindan itibaren hiz kazanmistir. Avrupa Birligine giris, bu iilkelerde yakin
tarihte gelismekte olan piyasa ekonomilerinde goriilmeyen derecede briit sermaye
girislerine neden olmustur. Diger bdlgelerden farkli olarak, net sermaye akimlari cari
islemler agig ile birlikte dig pozisyonunun bozulmasina neden olmustur. Tiirkiye’nin de
iginde bulundugu bolgedeki iilkeler, Rusya harig, 2006 yilinda GSYIH’larmin yiizde 6
civari cari islemler a¢ig1 verilmistir (Sekil 4).

Sekil 4. Gelisen Avrupa
(bélgesel GSYIH yiizdesi olarak)

Kaynak: IMF (2007)

Diger gelismekte olan piyasa ekonomileri’®; bu ekonomilere dogru akan net
sermaye girisleri, Tiirkiye ve Giiney Afrika’da 2000 basinda yasanan daralmadan sonra,
hizlanarak artmistir. Bu grupta yer alan iilkelerde, son dénemde, briit sermaye girisi briit
sermaye c¢ikigi trendini dengeleyecek sekilde gerceklesmistir. Birim emek maliyetlerinin
doviz kurundan etkilendigi iilkeler, CI ag1g1 vererek asir1 degerli kur politikalarim1 devam
etmektedirler. Bu bolgede, net 6zel sermaye girisleri asir1 degerli kurun baglica nedeni
olarak kendini gostermektedir (Sekil 5).

19 Bu bolgede yer alan iilkeler ise, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Latviya, Litvanya, Polonya, Romanya, Rusya, Slovak Cumhuriyeti ve Ukrayna’dur.

2 By ekonomiler, Arnavutluk, Cezayir, Kibris, Misir, Israil, Malta, Fas, Giiney Afrika, Tunus ve
Tiirkiye’den olusmaktadir.
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Sekil 5. Diger Gelismekte Olan Piyasa Ekonomileri
(bélgesel GSYIH yiizdesi)

Kaynak: IMF (2007)

Son doénemde gerceklesen net sermaye akimlarmin niteligi; iginde bulunulan
(ikinci) dalgayr 1990’larda yasanan dalgadan farkli kilmaktadir. Bu olguyu etkileyen
faktorlerin basinda dort bolgeye akan sermaye akimlari iginde portfoy yatirimi ve diger
olarak adlandirilan finansal akimlara oranla net dogrudan yabanci yatirimlarin agirlikta
olmasidir %,

Kisaca sermaye akimlarinda gozlenen son siireglerin oncekinden farkli oldugu
nokta, bu kez genis bir iilke kiimesinin buna dahil olmasidir. Ayrica, daha giiglii cari
islemler pozisyonu ile desteklenmesi (gelismekte olan Avrupa iilkeleri hari¢) ve diinya
ekonomisi ile finansal olarak daha fazla biitiinlesme egilimi gozlenmektedir. Ozetle,
sermaye ¢ikiglar en azindan -simdilik- kismen sermaye girisleri ile desteklenmektedir 22

4. Neden 2. BW’da sorun beklenmeli?

Yukarida vermeye calistigimiz, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketliligi,
farkli iktisat okullar1 arasinda degisik tartismalara konu olabilecek niteliktedir. 2. BW
sisteminin en biiylik agmazi, Cin’in ABD karsisindaki miithis dis fazlasi nedeniyle, parasi
Remninbi’nin (Yuan) %15-25 aras1 deger kazanmas1 (appreciate) gerekirken, eksik degerli
konumunu korumasidir®, Diger (cari fazla veren) Asya iilkelerinin yerel paralarindaki

2 International Monetary Fund., “World Economic and Financial Surveys: World Economic
Outlook; Globalization and Inequality”, pp.1-29 (Washington DC: International Monetary Fund),
October 2007, s. 4-5.

22 IMF, agk, s. 4-5).

2% Morris Goldstein, and Nicholas R. Lardy. “China’s Role in the Revived Bretton Woods System: A
Case of Mistaken Identity.”, IIE Working Paper, March 2005
http://www.iie.com/publications/wp/wp05-2.pdf
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eksik degerli konum da, Kamin tarafindan Cin’in ikinci BW’a etkisi olarak
gosterilmektedir®. Daha 6nce belirtildigi gibi, bir tilkedeki emek verimliligi artis1 o iilke
parasinin degerindeki artisa yol acgar. Cin goreli birim emek maliyetlerini diigiirmek icin;
1994-2003 aras1 ABD’ye kars1 dort kattan fazla verimlilik artis1 gerceklestirmesine ragmen
parasinin degerini artirmayarak uluslararasi rekabeti hep canl kilmustir.”® Zira (Stiglitz’in
de belirttigi gibi), bir tarafta ABD’nin ve diger tarafta Cin ve sermaye g¢eken diger
gelismekte olan iilkelerin bunu siirdiirmesi (mevcut kur ve faiz kosullarinda) miimkiin
goziikmemektedir®. Stiglitz; ABD’nin tasarruf agigma sahip oldugu tezinden hareketle
tasarruf acigi kapatilarak biitge agigi ve dis acign (ikiz acik) tehlikeli olmaktan
cikartilabilecegini savunmaktadir. 2. BW kavramim kullanmayan Stiglitz, Cin Yuan’inin
eksi degerli oldugu ve ABD’nin Cin ile ticaretten bilyiik bir acik verdigi saptamasini
yaparak, Cin Yuan’im degerini yiikseltse bile ABD’nin giinde 2 milyar dolar sermaye
ithalatt yapmasinin kagimilmaz oldugunu belirtmistir. Bu nedenle Stiglitz asil sorunun
ABD’deki vergi sistemini degistirmekten gegtigini vurgulamistir. Ona gore diisiik gelirlileri
daha az vergileyerek, yiiksek gelirlerden daha fazla vergi alinirsa harcamalarda diisme
tasarruflarda artma goriilecektir.”’ Burada Keynes’in Stiglitz’in de belirttigi gibi, paranin
sisteme icsel degiskenlerle birlikte ele alinmasi fikri agirlik kazanmaktadir. ilk BW’dan
farkl1 olarak Ikinci BW’da kurlar1 sabitleyecek uygulamalardan ¢ok, WTO’yu devreye
sokarak uluslararasi ticaret politikalar1 ve sinirlamalarini degistirmek durumunda kalmistir.
Bununla beraber WTO toplantilarinda yeterince mesafe alinmamasi kurlarda da sorunlar
yasanmasina neden olmaktadir®®. Ayrica, Robert Wade, Basel 2 standartlarimin da Basel 1
gibi etkisiz kalacag: ve siirii psikolojisi (herd behaviour) yaratacagim one siirmektedir?.
Uluslararas1 6demelere aracilik giicli torpiilenen ABD dolart “2. BW sistemi” olarak da
isimlendirilen kilitlenmeden olumsuz etkilenerek, gelismekte olan {ilkelere zaman
kaybettirebilecektir.
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