DOLARIN ULUSLARARASI ROLU VE GELECEGH

DOLARIN ULUSLARARASI ROLU ve
GELECEGI

Yrd. Doc. Dr. Omer ABUSOGLU

1. GIRIS

Uluslararasi para sisteminin bugiin icinde bulundugu durumu bosluk olarak
nitelendirmek ilgililerce kabul goren bir gercegi yansitmak olur. Bu boslugun mey-
dana getirdigi diizensizlik icinde zaman zaman bazi yeni sorular ve problemler de
kagmilmaz olarak eortaya cikmaktadir. Bu problemlerden belkide en énemlisi dolarin
gelecegine iliskin olanlardir. Her ne kadar gecmisteki uluslararasi para sistemi ve
dolar ozdesligi artik s6z konusu olmasa da, en cok tartisilan konulardan biri hala
odur,

Dolarla ilgili tartismalan iki ayn yonden ele almak miimkiindiir. Birincisi -
dolarin degeri konusudur. ilgili her kesimde dolarin deger kaybedip kaybetmiye-
cegi veya yiikselmeye devam edip etmiyecegi ve bunfarin sonuglarinin ekonomiler
uizerindeki muhtemel etkilerinin ne yonde olacagi devamh tartisiimaktadir_ Ikincisi
ise: dolarin ulusfararasindaki fonksiyonlari” ve rolii iizerinedir. Dolanin uluslararasi
para sistemindeki rolii resmi ve dzel olmak iizere iki grupta incelenebilir. Resmi
fonksiyonlan rezerv ve miidahale parasi olmasindan ; 5zel fonksiyonlary ise, degisim
araci, 6zel hesap birimi ve deger saklama araci olmasindan kaynaklamir. iste bu ne-
denlerle, dolar hakkindaki tartismalar son yillarda yogunluk kazanms ve dzellikle
iki yildan beri de Mark ve Yen tarafindan ikame edilip edilemiyecegi giindeme getiril-
mistir, 5 - 1
Dolar hakkinda literatiirde ve diinya kamuoyundaki spekiilasyonlarin yo-
gunlastifi yukarda sozii edilen iki yon-delarin degeri ve rolii - her ne kadar birbiriz-
den ayrilamaz isede; bu calismada sadece dolarin rolii ve fonksiyonlar: iizerinde

- durularak gelismeler gercevesinde onun muhtemel gelece&i hakkinda bazi senuglara

ulagilmaya cahsilacaktir.

Calisma baslica su konulara agirlik vermektedir. Oncelikle dolarin uluslararasi
rolii ve fonksiyonlan kisaca belirtildikten sonra arkasindan Bretton Woods donemi
ile sonraki gelismeler ve dolarin giiniimiizdeki durumu ele alinmaktadir. Son olarakta,
dolanin gelecegine iliskin bazi gézlemlere yer verilmektedir.

(*) C.U. Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dgretim Uyesi
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2. DOLARIN ULUSLARARASI ROLU VE FONKSIYONLARI

2. Diinya savasi oncesinde diinya para sistemi ABD'nin bir ekonomik giic
olarak ortaya cikisi ve yayilisi ile birlikte yiiriimiistiir. Savasin bitimiyle bu ekono-
mik giice siyasi giicte tartismasiz bir sekilde eklenince, ABD bir kutup ve hakim
ckonomi olarak agirhgini iyice pekistirmistir. O yillardan bu yana gerek Bretton
Woods sisteminin ve gerekse hakim ekonomi olmanin bir sonucu olarak dolar
diinya dlciisiinde bazi roller iistlenmistir ve bunu siirdiirebilmek icin de cesitli fonksi-
yonlari yerine getirmeye baslamistir. Belirtilen etkilerin guniimiizdeki 6nemi _degis-
mekle birlikte, hald siirmektedir. Dolayisiyle dolarin gelecegini tam olarak kestirip
tahmin edebilmek icin, sozkonusu fonksiyonlarin etraflica bilinmesi zorunludur.
Dolarin kazanmis oldugu fonksiyonlari dncelikle ikiye ayrarak incelemek miimkiin-
diir.

1- Uluslararass para sistemindeki rolii ve fonksiyonlari,

2- Resmi ve 6zel piyasalardaki rolii ve fonksiyonlari,

2.1. Para sistemi [¢indeki Rolii

Dolarin uluslararasi para sistemi icindeki fonksiyonlarinin baslangici Bretton
Woods konferansidir. Konferansa dayal olarak kurulan sistem esas olarak Altin
Kambiyo Sistemi isede, bazi iktisatgilar bu sistemi gevsek dolar standardi olarak
degerlendirmektedirler. Neden béyle bir degerlendirme yapildigimi anlamak igin
bir uluslararas) para sisteminin ii¢ yonli mekanizmasinin oldugunu bilmek gerekir.
(Williamson, 1985;s. 74). Bunlar; J

1) Déviz kuru rejirrii, 2) Rezerv arzi mekanizmasi ve 3) 6demeler dengesizlikle-
rini azaltnakta kullanilan politikalara yén veren kaidelerdir. Yukarnidaki iiclii meka-
nizmanin calistirilmasiyla ilgili gorev, Bretton Woods sisteminde dolara verilmistir.
Bu yiizden sistem; fiilen kanunlastirllmamis dolar standard; (Williamson, 1985 5.75)
dolar iizerine kurulu altin kambiyo sistemi (Murphy, 1985;s. 68, Engel, 1986;s. 441)
olarak da adlandinimaktadir. Mc Kinnon (1980; $.382) ise 1970'lere kadar fiilen
giiclii dolar standardinin var oiduéunu soylemektedir.

Dolar; Bretton Woods sisteminin mekanizmasini; a) rezerv parasi b) miidahale
parasi, ¢) gesitli paralar icin deger standardi (numeriare), olma fonksiyonlariyla
calisir halde tutmustur. Bu ii¢ fonksiyon tek tek yukarda belirtildigi iizere, bir para
sisteminin her bir mekanizmas ile yakindan ilgilidir. Dolayisiylede dolar moneter
sistemin temel parasi olmus ve asiri degerlenene kadar da dominant giic olarak rolii-
nii siirdiirmilstiir (Williamson 1985;s. 78).

Uluslararasi rezervler: Odemelerde fillen kullanilabilen altin ve konvertibil
dévizlerle, her iilkenin IMF' deki rezerv pozisyonundan (cekme haklari ) olusur.

‘Senraki yillarda bunlara OCH'da eklenmistir. Rezerv araclar igerisinde altinin pay!

giderek azalmaktadir. Fakat cesitli konvertibil dévizler arasinda en biiyiik yeri
dolarin tutmasi, sistemin bir geregi olmas; yanminda, iilkelerin ABD ile olan ticaret ve
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sermaye hareketleri de kacinilmaz sekilde bu sonucu dogurmustur,

Bunun yaninda rezervlerin kalitesine verilen dnem dolaysiyle giiclii ve degeri
istikrarli bir para olan dolarin rezervleri ve birikimleri hizla biiyiimiistiir. Ayrica faiz
geliri imkanlarinin yiiksek olmasi da dolar rezervlerindeki biiyiimenin bir diger
nedenidir.

Her milli paranin degeri ona gore belirlendiginden dolar tam bir deger standar-
di ve paralarin deger olgiisii (numeriare) olmustur. Bunun sonucunda paralarin
istikrari, dolar karsisindaki sabit paritelerinin korunmas: ile 6zdeslesmistir. Para-
larin istikrarina ydnelik her hareket dolari 6n plzna ¢ikarmis ve doviz piyasalarina
miidahale de onunla yapildigindan, dolar miidahale araci veya anahtar para olma
ozelligini kazanmistir. Bu gelisme doviz rezervierindeki delar varliklarinin énemini
arttirmistir.

Uluslararasi para sisteminin iyi isliyebilmesi icin temel paranin su fonksiyonlari
basari ile yerine getirmesi gerekir (Oney, 1980;s.12).

1. Devamlr bir rezerv birikimi saghyabilmeli ve likidite sorununu ¢ézmelidir.

2. Bir dlgii birimi (numeriare) olma fonksiyonunu eksiksiz bigimde yerine
getirmelidir,

3. Uluslararasi piyasalarda genel kabul géren bir 6deme araci olusturabilmeli-
dir.

Bretton Woods siteminin olusturulmasindan itibaren bu ii¢ ihtiyaca gerektigi
gibi cevap veren para dolar olmustur. O giinden beri siire gelen bu fonksiyonlar
biiyiik dlciide devam etmektedir, '

2.2. Resmi ve Ozel Piyasalardaki Rolii

Dolar uluslararasi para sistemi disinda da 6zel ve resmi islemlerde, ticaret ve
sermaye hareketlerinde bir diinya parasi gibi fonksiyonlar yerine getirmektedir. Bir
milli paranin ait oldugu ekonomideki roliine benzer garevler, uluslararasi piyasada
dolar tarafindan yerine getirilmektedir. Bu gérevler soyle siralanabilir (Magee, Rao,
1980;s. 369). o]

1. Uluslararasi 6zel hesap birimi '

2. Degisim araci

3. Deger saklama araci

4. Vadeli 6demelerde standart para

1. Uluslararasi 6zel hesap birimi: Para birimleri mal ve hizmetler ile menkul
degerlerin fiyatlarini ifade etmek icin kullanildiginda 6zel hesap birimi olarak hiz-
met goriir. Dolar da uluslararasinda mal ve hizmet ile menkul degerlerin fiyatlanma-
sinda ve fatura edilmesinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Bunun sonunda da diinya
piyasalarinda bir cok mal dolarla fiyatlandinlmistir. Yapilan galismalar sunu gister-
mektedir. Homojen mallar piyasasinda uluslararasi fiyatlarin kotasyonu (ozellikle
hammaddelerde) biiyiik dl¢iide dolarla yapilmaktadir (Grubel, 1981;5.488). Homojen
mallar piyasasinda dolarla (bir tek para ile) fiyatlama, diinyanin cesitli kaynaklarin-
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dan piyasalara akmakta olan mallarin ge¢cmis,bugiinkii ve gelecekteki fiyatlarinin
saghikli bir sekilde karsilastirilmasini.miimkiin kilmaktadir. Ayrica homojen mallarin
uluslararasi arbitraja daha kelay konu olabilmesi, , piyasalararasi bilgi akimi ve fiyat-
lar konusunda aninda istihbarat elde etme, fiyat degisimi bilgileri, tek bir para ile
ifade edildiginde daha kolay ve ekonomik olmaktadir. Bilgi akiminin piyasalardaki
etkinliginin tek para kullanildiginda artirmasi, aymi sekilde likit fonlarin fiyatlama-
sinda (faiz oranlan) da uygulanabilmektedir (Magee, Rao, 1980;5.369). Bu aciklama-
- lara gore dolarin ozel hesap birimi (6zel numeriare) olmasi, donemler ve piyasalar
arasi bilgi akimini ve mukayese imkanlarini kolaylastirmasi agisindan énem tasimak-
tadir. :

2. Degisim araci: Mal piyasalarinda numeriare olma fonksiyonundan baska,
dolar mal akimin gerceklestirilmesinde arag para olarak gorev yapmaktadir. Bu
fonksiyon bankalararasi 6demelerde ve bundan &te kliring isleminde diger konvertibil
paralara karsi bir  istiinliige sahiptir. Boylece dolar bankalararasi hem dzel ve resmi
islemlerde hem de mal ticaretinde deminant bir degisim araci olmustur. Bu roliin
kaynagi sudur: Uluslararasinda ticareti yapilan mal ve hizmetlerle , menkul degerlerin
degisiminde kullanilan milli paralarin, alici ve saticilari bir araya getirme gorevi ile
ilgili bir talam masraflar (komisyon vs.) ortaya cikar. Bunlar genelde islem maliyetle-
ri olarak adland irilir. Dolarin arag olarak kullanilmasi bu masraflar; oldukca diisiir-
miistiir. Nolarin bu tir kullanimi ¢ok uluslu sirketlerin ortaya cikisi ile yayginlas-
mistir (Grubel, 1981; s. 488; Magee, Rao, 1980; s. 369). Bir paranin degisim araci
olmast icin bu diurumda tek sart, islem maliyetlerinin diger herhangi bir para ciftin-
den disiik olmasidir.

3. Deger siaklama araci: Bu fonksiyon ayni zamanda vadeli ddemelerde standart
para olma fonlcflsiyonunu da kapsamaktadir. Uluslararasi para piyasasinda zamana
bagh ddemelerin , yapilmas: gereken zamanda elde edilmesi icin gecen zaman araligini
kisaitmak ve bu arada dogacak kayiplara meydan vermemek igin, giiclii ve degeri is-
tikrarh bir pararjn kullamimas: gerekir. Ayrica ileri tarihde yapilacak édemeler icin
fiyatlandirma ve, kontrota baglanmg her tiirlii ticari islem icin de, istikrarl bir para-
ya ihtiyag vardu}‘. Bu cercevede kontrat parasi olarak bir paranin talep edilmesi veya
kullanilmasi, ger-cek anlamda o paranin zaman icindeki istikrarina ve deger kayipla-
rinin kolaylikla tahmin edilip, telafi edilebilmesine baghdir. Bu ihtiyacda dolari 6n
plana cikarmustir. Dolarin gecmis donemlerde reel anlamdaki istikrari ve vadeli
kurlarinin yaygin olarak bilinmesi onun bu tiir kullanimim yayginlastirmistir. Diger
taraftan deger saklama araci olmasi, faiz haddi (ki bu diger iilkelere gore yiiksek bir
faizdir) iizeritnden dolar balanslarinin édiing alinip verilebilmesi ve faiz getiren dolar
senetlerinin nherkez bankalarinca alinip satilmasi onu altin gibi bir deger saklama
araci haline gextirmistir,

2.3. Fonksiyonlanin Degerlendirilmesi
Yukarda sozii edilen fonksiyonlarin tiimii zaman iginde degisik goriiniim ve
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derecelerde olmak iizere devam etmektedir. Ancak belirtilmesi gereken nokta;
bu fonksiyonlarin tamaminin bir anda ortaya cikmamis oldugudur. ABD ekonomisi-
nin diinyadaki aghg gelistikce bu rollerde de artis ve yogunlagma goriilmiistiir.
Bir anlamda bu gelisme Amerikan ekonomik ve siyasi giiciiniin yansimasi seklindedir.
Gaosterdigi bu gelisme sonunda dolar hem resmi ve 6zel piyasalarda hem de para sis-
temi iginde anahtar para haline gelmis, en giiclii ve en biiyiik ekonominin para birimi
olmaktan ote, dinya parasi olarak essiz bir rol dstlenmistir. Deolarin komple bir
diinya parasi olmasinda ‘Amerikan ekonomisinin giiciiniin sagladigi katki yaninda;
iistlenilen fonksiyonlarm birbirini tamamlayiciligi da etkili olmustur. Fonksiyonlar
arasindaki tamamlayicilik su sekilde aciklanabilir. Resmi rezerv olusturma ve rezerv
tutmanin amaci cok yonliidiir. Rezerev araci aymi zamanda miidahale parasi ise;
ve bunlara ek olarak degisim araci, ozel hesap birimi ve uygun bir deger saklama
araci olarak da kullaniliyorsa, rezerv tutmanin cok yonlii amacina daha iyi hizmet
edilmis olacaktir (Helliwell, 1973; s. 210) Uluslararasi para sistemi icindeki fonksi-
yonlan ézel ve resmi payasalardaki rolii ile birlesince rezervlerin neden biiyiik oranda
dolardan olustugunu ve onun diinya parasi goriiniimiinii kazandigini anlamak daha
kolaylasacaktir. Giiniimiizde bir baska rezerv araci (OCH)' nun dolarin yerini alama-
masinin esas sebebi de bu fonksiyonlar arasindaki tamamlayicilik faktoriidiir.

Yukarda belirtilen Gzelliklere sahip bir paranin kullanimindan bir takim _ icsel
ve digsal tasarruflar ortaya cikar. Bu tasarruflar dogrudan onu islemierinde kullana-
cak olanlara akacaktir. Dolayisiyle piyasa giicleri, hiikkiimetlerden herhangi bir baski
olmadan bu paranin kullanimini tesvik etmis olacaklardir (Grubel, 1981 ; s. 489). Pa-
ranin yaygin olarak kullanimi baslar ba;famaz; kullananlarin tiimi ayni anda so6zko-
nusu tasarrufiar da paylasmaya baslar. Her gecen giin daha fazla islem onunla yiirii-
tillirken, kabul edilebirligi de yaygmlasir ve paranin kullanimi tesvik edilmis olur.
Kullanicilar tarafindan paylasilan bu dzel kazanclardan baska bazi sosyal kazanglarda
sozkonusudur ki, buniar 6zel kazanclari da asabilecek mahiyettedir. Ciinkii burada
ekonomik islemlerin maliyetini diisiren dissal ekonomiler ortaya cikar.

Soézkonusu fonksiyonlarin tamamimin birden entegre olmasi ve bunlardan elde
edilen tasarruflarin paylasiminin yayginlasmasi, her iilkeyi genis dolar rezervleri tut-
maya sevketmistir. Bunun sonunda ise diinya capinda dolara dayali bir mali sistemde
de dolarin hakim para ve bir uluslararasi yatinm mal olmasindan delayi, delarin ken-
di faiz oranlarindaki degismeler doviz piyasalarinda 6nemli bir faktor haline gelmistir.
Boylece dolar; iilkelerin 6deme dengeleri ve doviz kurlar iizerinde "'nisbi enflasyon
oranlari™ ve "'cari islemler dengesi” gibi geleneksel determinantlar seklinde rol
oynamaya baslamistir (Emminger, 1986;s. 27).

Dolarin dinya parasi olmasi ile; ABD. bazi sorumluluklar istlenmis ancak,
bazi kazanclarda elde etmistir. Kazang olarak ilk basta; ekonomik ve siyasi
prestijini artirmistir. Daha da 6nemlisi, ABD kendi milli parasi i¢in ¢ok diisiik bir
faiz dderken karsiliginda diger iilkelerden reel kaynak transfer etmistir. Bu kaynak-
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lar ABD' nin dis 6deme aciklaniyla birlesince ekonomik gelismeyi hizlandiracak reel
kaynaklar diger iilkelerden kolaylikla temin edilebilmistir (Oney,1980;5.3). Boylece
doelar diinya parasi olma yolunda gelisirken ortaya cikan emisyon kazanglari ve sosyal
faydanin (Seignorage) biiyiik boliimiinii elde etmistir. So#konusu Seignorage ABD'nin
diinya bankasi olmasinin bir sonucudur. Ciinkii rezerv para iilkesi, 6demeler aciklarini
finanse etmek icin devamh kendi para arzini arttirarak ilave imkanlara sahip olur

(Williamson, 1985; .s. 75). Bu ciimleden olmak iizere ddeme aciklarindan kaynakla-
~ nan asin dolar arzi ve ithalat yolu ile reel kaynak transferi yaminda, ayrica senet ve
tahvil ihraci gibi yollarla ek finansman imkanlari saglanmistir.

ABD'nin sorumluluguna gelince, bunlardan en énemlisi sudur. Uluslararas: tiim
iliskilerde anahtar para olmasiyla, diinya dolar talebinin karsilanmasi, yani yeterli
likidite ve rezery arzimimn ABD tarafindan saglanmasi gerekir. Ancak likidite ve re-
zerv arzi saglanirken dolara kars: giiveni sarsmayacak bir davranis icinde olunmasi
gerekmektedir, Bu iki zorunluluktan dolay: likidite ve rezerv arzi, ABD'nin tek tarafl
davranislariyla belirlenemez, Onder iilkelerin davramislari yaninda, dolar. ve diger
paralar arasindaki déviz kurlariyla yakindan ilgilidir. Ulkelerin karsilikli - bagimlilik
ve davranig uyumu gostermesi geregi Mc Kinnon tarafindan ileri siiriiliirken (Mc Kin-

non, 1980), buna zit goriiste olanlarda vardir (Goldstein, Haynes;] 984).

Ote yandan, ABD'yi bagimsiz davranistan alikoyan diger bir nedende, ulus-
lararasi para sisteminde teknik ydnden N problemi olarak bilinen meseledir. Eger
N sayida para varsa ve N-1 sayidaki para da bagimsiz bir sekilde belirleniyorsa; N'inci
iilkenin parast zZimmi olarak ifade edilmek durumundadir. Daviz kurlari agisindan
ortaya gikan bu durum déviz piyasalarina miidahale acisindan da gegerlidir. Eger N-1
sayidaki miidahale miisterek bir paraya karsi (Miidahale parasi - Dolar) ortaya gikar-
sa, paralarin istikrarr ve politikalar arasindaki uyum en kolay sekilde N'inci iilke
pasif bir politika izlerse miimkiin olur. Bu arada pasif bir politikaya ek olarak
miidahale parasi sahibi iilke, bir iki iilkenin déviz politikalarini paralarin istikrar
acisindan destekliyebilir (Mc Kinnon, 1980; s. 382). Eger ABD disindaki her iilke
belli bir seviyede, paralarim dolara baglarsa, ABD déviz piyasalarina miidahale
edemez. Pasif bir politika izlemek durumunda kalir. Her iilke kendi parasinin degeri-
_ne ve ddviz piyasalarina bagimsiz olarak miidahale edebilir, Fakat ABD pasif rolii ge-
regi, dolarin déviz kuruna etki edemiyecek ve ddemeler dengesini kontrol edemiye-
cek durumda kalir. Dolarin hem rezerv araci hem de miidahale parasi olmasi ABD i
tek tarafh olarak harekete gecmekten alikoyar. ABD'nin bu pasif politikasi karsiligi
olarak da yabanci merkez bankalari Amerikan agiklarini finanse edecek bir pozisyona
girer. Ciinkii miidahale icin rezerv biriktirmek amact ile Orijinal metin 5.8'de belirtilen
girer. Ciinkii miidahale igin rezerv biriktirmek amaci ile ABD hazine, senet ve bonola-
ri biriktirirler,ayrica ABD dis ticaret agig1 vermeye zorlanir (Mc Kinnon, 1980;5.383).

Sozkonusu fonksiyenlar, diinya iizerindeki konumu ve bunlarin sonuglari do-
layisiyla dolar; sadece kendi parasi olmasi acisindan ABD'yi degil, aym dlgiide ve hat-
ta fazlastyla tiim diinyay ilgilendirir olmustur. ABD hazine bakanlarindan birinin
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Avrupa iilkelerini kasdederek, "dolar bizim paramiz fakat sizin probleminiz” ifadesi
bu durumu en iyi sekilde ifade etmektedir (Emminger, 1986;5.30).

3. BRETTON WOODS DONEMINDE DOLARIN GORUNUMU

1. Diinya savasi ile altin standardinin yikilmasindan sonra Bretton Woods
donemine kadar olan ara dénemde ingiltere bir ekenomik giic olarak yerini ABD’
ye; sterling’de dolar'a birakiyordu. Bunun yaninda Londra piyasasina karsilikta
NewYork piyasas: olusmaktaydi. Bunlar dolarin diinya parasi olma yolunda gosterdi-
gi ilk gelismelerdir. Altin kambiyo sistemi ile bu dzellik kesin bir hakimiyet seklinde
tescil edilmis ve 1960'farin sonlarinda dolar asiri degerlenene kadar da bir domi-
nant giic olarak kabul edile gelmistir.

1950 boyunca ve 1960 ortalarina kadar delarin giicii dolayisiyle sistem asagi
yukari dolar standard: seklinde yiiriidiigii gibi bir cok iilkenin para politikalari da
ABD'nin istikrarli para politikasi tarafindan yonlendirilmistir (Mc Kinnon, 1980;
s. 382). Dolarin pozisyonu, altin ve diger paralar arasinda baglant: gérevi yaptigindan
bir baska paradan ziyade altinla ifade edilen par value'yu koruma yiikiimliligii ile
sinirlanmistir. Bunu korudugu olciide de sistemin piiriizsiiz islemesini saﬁl.ail‘naﬂ
yaninda, uluslararasi iliskilerdeki rolii ve fonksiyonlarim da tartismasiz sekilde yay-
ginlastirabilmistir, =55

Bu sistemde ABD diinya bankeri olup uluslararasi rezerv. merkezi roliinii oy-
namigtir. Dolarin kolayca altina gevrilebilmesi ve bu kenuda verilen garanti nedeniyle
dolar rezerv parasi olarak genis Olciide talep edilmistir. Altimin rowniin geri plana
diismesi ve altin iretiminin talebi karsilamakta yetersiz kalmasi, toplam diinya
rezervleri icinde altimn pay) azalirken déviz rezevlerinin payimi artinyordu (1).
Dolar ise, bu resmi para rezervlerinin % 90"indan, 6zel fonlarin ise % 80'inden faz-
lasimi olusturuyordu (Bergsten, 1983;s. 74).

Diger paralarin dogrudan dolara bagh olmasi dolayisiyle bu paralarin déviz
piyasalarindaki konumu deyince dolar karsisindaki durumlari konu edilmis oluyordu.
Bu yiizden bu paralarin istikrar: igin doviz piyasalarina bir miidahale gerektiginde
miidahale araci da kesinlikle dolar olmak zorundaydi. Bu cercevede donem boyunca
her merkez bankasi piyasalara dolarla miidahale etmistir.

Uluslararasi para sisteminde dolar lehindeki bu gelismeler olurken, 6zel ve res-
mi piyasalarda muamele amaci ile de dolar genis dlgiide kulanilmaya baslanmisti.
Bu fonksiyenlar piyasalarda bir birini tamamlar durumda ve birbirine giic vererek
1960'larin ortalarina kadar dolari tam anlamiyla diinya parasi pozisyonuna ulastir-
mustir. Su sartlarda uluslararas: sistemdeki fonksiyonlar tamamen kesinlesip kendisi
de hakim bir gii¢ haline gelince, altinin rolii cok ¢ok azalarak sadece dolarin baglanti-
st haline geldi. Ustelik dolarin degerini de artik tesbit etmekten uzaklasiyordu (ABD
aciklari nedeniyle). Bu sartlarda altinin uluslararasi para sisteminden gekilmesini ve
sistemin sadece dolara bagli olmasini ongoren bazi goriisler ve reform planlari ortaya

(1) -fstat:'stik veriler igin bkz. Erden Oney, 1980;s. 44.
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atildi. Ongériilen bu sisteme gore her iilke, parasini serbestce dalgalanmaya birakilan
dolara baghyacak ve dolar standardi seklinde yeni bir sisteme gecilmis olacakti
(Oney, 1980; s. 173) Bu plan sonraki yillarda da savunuldugu halde kabul gormemis-
tir.

ABD Hiikiimeti Bretton Woods donemi boyunca pasif bir politika izlemis
fakat sistemm daha cok diger iilkelerin aktif politikalarinca yénlendirilmis ve
islemistir. ABD'yi boyle bir politika izlemeye iten sebebler dolarin uluslararasindaki
konumu ve diinyaya rezerv arzeden tek iilke olmasidir. Boyle bir pasif roliin kabulle-
nilmesi bir yerde N prebleminin bir sonucudur. ABD'nin tek tarafli olarak harekete
gecmekten bu yolla alikonulmas: ve diger iilkelerinde gereken tedbirleri almak
istememeleri sonunda sistem dejenere olup cokiise dogru yonelmistir.

Bu cékiisiin birinci sebebi likidite ve buna bagh olarak giiven problemidir.
Uluslararas: ilkidite ve rezerv artisi altin stoklarimin ve iiretiminin gerektigi olciide
artirilamamasi nedeniyle dolar artii ile saglanmaya cahsilmistir. Zaten sistemin ilk
kurulug diinem_inde en onemli problem olarak bu fikidite problemi olmustur. ABD’
nin yeterli rezerv ve likidite arz1 yoniinde bask: altinda tutulmasi, devamli 6demeler
dengesi aci21 vermesine neden olmustur. Bu aciklar ise delarla altin arasindaki bagn
kopmasina yol acarak 1960 'larin sonlarin da dolar, asin degerlenmeye baslammistir.
(Murphy, 1985; s. 68). Bu ise, dolara kars: giivenin sarsilmasina ve ileriki yillarda
dolardan kagisla birlikte; sabit olan dolar altn kurunun korunmasim imkansiz
kilarak sistemin cokiisiine neden olacaktir. Boylece Triffin tarafindan sistemin gele-
cegi diinya rezervlerinin yeterli dlciide hizli ve devamh olusturulmasindaki zorluga
baglanirken, bu zorluk asilmistir. Ustelik sistem rezerv arzi ve likidite yetersizligin-
den degil, bollugundan yikilmistir (Engel, 1986;s. 441). i

ikingisi; Amerikan ekonomisinin giiciiniin nisbi olarak azalmasidir. 1960 1970
arasinda Avrupa ekonomileri Amerikan ekonomisinden daha hizh biiyiidiiler. Sonug

- olarak diinya ticaretinde Amerikan ekonomisinin onciiliigii azaldi ve AET'nin nisbi

- onemi artti (Grubel, 1981; 5.476). Bu gelisme Avrupa iilkelerinin cesitli konularda
ABD iizerindeki baskilarini artirmalarina neden oldu. Herseyden dnce yeni kurulan
AET 'ye hayatiyet kazandirmak igin bu gerekliydi. Ayrica bazi Awvrupah iilkeler ve
liderler prestij ve politik giic kazanmak icin bu yola basvuruyordu. Diger taraftan
aym iilkeler, 6zellikle Fransa, ABD'nin diinya bankasi olarak elde ettigi kazanclarin
paylasiimasin istiyoriardi (Oney, 1980:s. 4)

'Ugiinciisii ise, ABD'nin enflasyonist bir siirec icinde olmasidir. Enflasyonun
ve en azindan enflasyonist beklentilerin uzun siire de\ramﬁ etmesi sermaye hesab:
ve ticaret dengesi aciklarimi hizla kétiilestiriyordu. Yiikselen enflasyon yogun ser-
maye transferlerine neden oluyordu (Murphy, 1985 ;5. 68). Ayrica sermaye ve ticaret
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dengesindeki kétillesme ABD'nin yiikiimliiliklerinde (borglarinda) bir artis meydana
getiriyordu (Grubel, 1981; 5.476). Bu gelismeler ABD'nin diinya bankeri olarak
roliinii hem kendi iilkesinde hemde tiim diinyada tartisilabilir hale getirmistir.

Son olarak da, iilkeler arasinda parasal isbirliginin olmamasi gosterilebilir.
Bilindigi gibi ABD dénem boyunca pasif politikalar izlemis sistem icindeki gelismeler
(rezerv arzi v.s) diger iilkelerin aktif politikalarinca belirlenmistir. Bu aktif politikalar
aym zamanda ABD iizerinde cesitli baskilar dogurmustur. Sonugta, ABD ddemeler
dengesi ve doviz piyasasina miidahale edememistir. Buna ragmen diger iilkelerin se-
bep oldugu kotiiye gidisi durduracak tedbirlerin alinmasi da ABD'den beklenmis;
kendilerince alinmasi gereken tedbirler alinmamis, ilkeler arasinda politikalarda
koordinasyona gidilmemistir. Mesela, ABD'ye karsi encok dolar elde edip, fazla ve-
ren iilke Almanya ve Japonya idi. Bu iilkeler eger isteselerdi teknik olarak altin -
dolar standardim devam ettirme giiciine sahiplerdi. Bilyiilk ABD aciklarnn bunlarin
paralarini revaliie etme durumuna getirmisti. Fakat revalilasyon gerceklestiril-
medigi gibi ¢coziime ABD'nin kendi politikalariyla gidilmesi ve dolarin devaliiasyonu
yolunda politik baskilara gidildi. Bunun sebebleri "ABD'nin prestij ve giiciiniin;
dolarin en ©Onemli rezerv araci olma roliine son vermekle, azaltilmasi yolundaki

-AET'nin arzusudur (Grubel, 1981; s. 476), yani mesele giic ve hakimiyet miicadele-

sidir. :

Yukarda sayilan sebebler ve bunlarin sonuglan, diinya para sisteminde Agustos
1971'de dolarin altina konvertibilitesinin sona ermesiyle altin - dolar sistemini veya
par value donemini kapatmis oldu. Bu donemin kapanmasiyla birlikte dolarin ulus-
lararas roliinde bazi degisikliklerin olmasi kacinilmazdi. Ancak goriilen degismeler
dolarin bazi alanlardaki roliinii zayiflatmistir, ama; hic bir zaman beklenen biiyiikliik-
te de olmamustir.

4. GUNUMUZDE DOLAR

4.1. Gelismelerin Izlenmesi

Bretton Woods'un cokiisiinii takib eden giinlerde ABD icinde ve disinda pek-
¢ok uzman, gelismelere bakarak, birazda abartilmis bir bicimde dolarin 6zellikle
diinya para sistemi icindeki roliiniin sona erdigine ve onun diger dovizler gibi normal
fonksiyoi:larina ¢ekildigine inandilar. Gergcekten o tarihten bu yana dolarin ulus-
lararasi rolii degismekte ve azalmaktadir, ama tamamen ortadan kalkacag yolunda
herhangi bir isaret de s6z konusu degildir. Giiniimiizde dolarin degisim orani, hali-

- hazirda diinyada en onemli fiyat olmaya devam etmekte, inis ve cikislari her iilkeyj

az veva cok ilgilendirmektedir. Sanayilesmis iilkelerin ABD karsisindaki ve ABD'nin
diger iilkeler karsisindaki rekabet giiciinii, uluslararasi rekabete konu olan mallarin
fiyatlarini, iilkelerdeki nisbi enflasyen oranlarini ve fiyat hareketlerini 6nemli Glciide
etkilemeye devam etmektedir. Diinya odlciisinde sergilenen bu goriiniim, dolarin
fonksiyonifarinin onceki boliimlerde ele alinan tarzda yeniden gozden gecirilmesini
gerekdi kilmaktadir.



HACETTEPE U, iKTiSADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

4.1.1. Uluslararasi Para Sistemi ve Dolar

Dolarla baglantinin kaldinlmasindan sonra sanayilesmis ilkelerin paralarini pi-
yasa sartlari iginde serbestce dalgalanmaya birakmasi, ilk olarak dolarin deger stan-
dardi (numeriare) olma roliiniin sona erdirilmesine neden olmustur. Bu ozellik
ortadan kalkinca déviz piyasalarina sadece dolarin degil diger dovizlerinde miidahale
parasi olmasi gibi bir sonuc beklenebilirdi. Dolayisiyla iilkelerin miidahale amaciyla
sadece dolar rezervi tutmasi veya toplam rezervlerin icinde dolarin paymin %80
gibi bir orana ulagmasi icin sebep kalmiyacakti. Ancak o tarihten bu yana dolar
her ne kadar gelismis iilke paralari icin numeriare olma zelligini kaybetmis olsa da,
miidahale parasi ve rezerv araci fonksiyonlarinda biiyiik kayiplara ugramamis, aksine
bu dzelligini bilyiik lgiide siirdirmiistr.

Gecmis donemde uluslararasi para sisteminin dolara dayali elmasinin bir sonu-
cu olarak, iilkelerin zorunlu bir sekilde dolar rezervi tutmalar yaninda, dolarin degeri
1960 ortalarina kadar istikrarli kaldig icin de, her merkez bankasi bagkaca rezerv
aracina gerek duymadan sadece dolar rezervi tutmus ve miidahalelerini dolarla
yapmistir.. Son yillarda ise; dolar hala en énemli para olmakla birlikte iilkeler; artik
rezerv seciminde hicte kisith degillerdir. Dolar yaninda diger gelismis iilke paralari da
rezerv araci olarak kullamilir hale gelmistir. Bu, kismen dolarin uluslararasi roliindeki
degismelerin yansimasi oldugu kadar kismen de dolarin degerindeki istikrarsizhigin
bir sonucudur. Nitekim dolarin reel satin alma giiciindeki erozyen ve konvertibil
paralar arasinda déviz kurlarindaki dalgalanmalar (1971, 1973-1974, 1977-1978)
merkez bankalarinin rezervilerini cesitlendirme yolunda tesvik etmis ve dolara
uygulanan faiz oranlari deger kayiplarini karsihyacak diizeyde olmadigi icin, dolar
yerine mark, yen ve Isvicre Frankina dogru hizh kaymalar olmustur (Mc. Kinnon,
1980; s.385). Boylece dolar; rezerv araci olarak sanayilesmis iilkeler nezdindeki
etkinligini azda olsa kaybetmis ve diger paralarla kismen ikame edilmeye baglanmis-
tir. |

Ancak Bretton Woods'un yikilmasindan sonra sanayilesmis iilkeler disindaki
diger iilkeler (iigiincii diinya) paralanini gesitli iilke paralarina bagladilar. Dolayisiyle
dolar bircok iilke icin hala numeriare olma ozelligini siirdirmektedir. Sézkonusu
iilkelerin paralari ya dogrudan yada dolayh olarak dolara baglidir. Bunlarin sayisi
1983 yili itibariyle 47 olup, aralarinda S. Arabistan ve bazi OPEC iilkeleri gibi petrol
dolayisiyle dnemli sayilabilecek konuma sahip iilkelerde bulunmaktadir (IMF, 1984;
s.55). Diger taraftan, giiniimiizde gelismis iilke merkez bankalari dbviz piyasalarina
yogun bir sekilde miidahale etmektedirler. Bu miidahale herhangi bir parite yiikiim-
liliikleri olmasa da yapilmaktadir. Birbirleri arasinda ihtilaftan kacinmak ve daha
diizenli bir mal ve sermaye akisi saglamak icin dalgal kurlarda bu tiir miidahaleler
kaginilimaz olmaktadir. Bu miidahalelerin anahtari da dolar olarak kalmaktadir
{Mc Kinnon, 1980;s. 382).

Diinya toplam resmi rezervieri icerisinde dolarin dnemli payini korumas
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(% 60 oldugu kabul edilmektedir) merkez bankalarina paralarin istikrari igin piyasa-
lara dolarla miidahale etme zorunlulugu getirmektedir. Bunda bazi paralarin hala
dolara gore belirlenmesinin oldugu kadar gegmis dénem aliskanhklarinin da yapi
vardir.

4.1.2. Ozel ve Resmi Piyasalarda Dolar

Gelismis iilkelerin bagimsiz politikalar siirdiirebilmek amaciyla doviz kurlaring
dalgalanmaya birakmalari ve bunu takip eden gelismeler disinda, uluslararas: ticaret
ve finansal piyasa dolara bagh olarak kalmistir. Gerci bu tiir fonksiyonlar diinya
ticaretinin yénii ve gelisimine bagli olarak degisme gostermekteyse de dolar bu
roliinden cok az kayplara ugramistir.

Diinya ticaret hacminin giderek biiyiimesi ve ¢ok tarafliligin gelismesi mal piya-
sasinda deger olcilsii (fiyatlama) ve bir Gdeme araci olarak delarin giiciinii artirmistir,
Cok tarafli ticari iliskilerin gelismesi, takas ve kliring sisteminden ziyade, miisterek
bir 6deme aracinin varligina ve bunun kabul edilebilirligine baglidir. Diinya iilkeleri
Parasi ticarette yaygin olarak kullanilan gelismis iilkeler ; paras kullanilmayan (kon-
vertibilitesi olmé\yan) gelismekte olan iilkeler seklinde ayinima tabi tutulacak olursa,
bu iki iilke grubunun hem kendi icinde hem de grup disindaki iilkelerle ofan ticare-
tinde yukardaki ézelliklere sahip para énemini her zaman koruyacaktir. Uluslararasi
ddemelerin kliringi icin dzel ticari bankalara miisterek bir deger olciisii gerekecektir,
Bu anlamda hem spot, hemde vadeli islemlerde dolar miisterek bir miidahale araci
olarak kullanilmaktadir. Bu tiir kullanim disinda dolarin uluslararasi piyasalardaki
esas roliiniin dayanagi, teorideki arag olan ve olmayan paralar (Vehicle ve nonvehicle
currency) kavramina dayanir (1). Buradan hareketle ABD'nin gelismis iilkelerle olan
ticaretinde dolar simetrik paradir. Bu grubun disinda kalan iilkelerle olan ticaretinde
ise temel (major) paradir. ABD.nin her iki iilke grubu ile olan ticaretinde terel ve
simetrik para olmas dolayisiyle, delarin fiyatlama ve degisimde kullanilma genisligi
ABD'nin ticareti olciisindedir, ve bu genislik dolarin nonvehicle para olma roliinii
aciklar. ~ra¢ para olma roliine gelince, bu ik acidan incelenebilir . Birincisi sanayiles-

{1}  Uluslararas: ticarette mal ve hizmetlerin fiyatlamasinda ve degigiminde arag
olarak kullonilan, aragc (vehicle) ve arag olmayan (nonvehicle) olmak iizere iki
tip para vardir. Herhangi iki iilke cifti arasindaki ticarette iigiincii bir iilke parast
kullan:ddigmda bu pera ara¢ paradir. Ara¢ olmayan para ise; ticarette ithalatgr veya
thracatcmin paralarindan  biri kulleamildiginda ortaya ¢tkar. Ara¢ olmayan para 3
gruba aynlir: Temel para (major curency), simeirik para (symmetric currency)
% tm}if ?ﬁgfﬂﬂﬁﬁgkﬁuﬂﬁgﬂj{ne girigen herhangi iki iilke ¢ifti icin iki paradaen biri
her iki ydndeki ticaretin fiyatlamasinda belirleyici rol oynuyorsa: o para temel
para (major currency) olarak tanimlaniw. Diger iilkenin barast ise tali (minor) paradir.
Iki ilke arasinaki Cift yonli ticarette bir iilkenin parasi ticaretin bir yoniinii, diger
iitke parest da difer yénini belirliyor ve kullaniliyorsa simetrik para ortaya ¢ikar
{Mugee, Rao, 1980;5. 368).
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mis iilkeler disinda kalan 3. diinyanin kendi arasindaki ticareti yoniindendir. Sterlin
ve Frank sahasi iilkelerinin disinda kalan iilkelerin kendi aralarindaki ticaretinde dolar
yaygin olarak kullanilan bir arac paradir. ikincisi ise; diinya ticaretine konu olan bir-
¢ok temel malin fiyatlamasinda ve degisiminde dolarin kullanilmasidir. Diinya
ticaretinde petrol dahil bir ¢ok mal dolarla fiyatlandirilmaktadir. Yapilan arastir-
malar homojen mallarin ara¢ para ile heterojen mallarin arac olmayan paralarla
kotasyonunun yapildigini gostermektedir. Bu durumda bir g¢ok tarimsal iiriinler,
hayvansal iiriinler ve bazi metallerde NewYork ve Chicago'nun merkez piyasalar ol-
masi dolayisiyla bu mallarda diinyii dlciisinde fiyatlama dolarla yapilmaktadir (Mag-
ee, Rao, 1980;s. 369). ;

Dolarin uluslararasi ticaretteki roliiniin devami yaninda; diger bir gelisme de,
mali (finansal) piyasalarin genislemesi ile ortaya cikmistir. Bretton Woods'tan bu ya-
na finansal piyasalar, gelismis iilkelerde sermaye kontroliiniin azaltilmasi sonunda
hizly gelisme gostermistir. Diinya mali piyasalarindaki ABD'nin konumu ister istemez
dolari on plana gikarmistir. ABD diger iilkelere gore daha yiiksek bir sermaye hare-
ketliligi gistermektedir. Mesela, 1982-1984 doneminde ABD'ye net sermaye akisi-
‘nin 90 milyar dolar olmasi konunun nemini gostermek icin yeterlidir (Emminger,
1986; $.27). Ayrica ozel fonlar icin dolarin bash basina bir yatinm mah olmasi
dolari mali piyasalarda diger paralara gore daha da 6n plana ¢ikarmaktadir. Ozel
fonlar i¢in yatinm mali olmas: ve ayrica spekiilatorler icin her zaman cazibesini
devam ettirmesi; faiz oranlari yoluyla diinya sermaye hareketlerini biiyiik dliciide
etkilemektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle dolar finansal piyasalarda bugiin bile Gnemli
bir faktérdiir.

4.1.3. Giiniimiiziin Degerlendirilmesi

Yukarda uluslararasi para sistemi ile dzel ve resmi piyasalardaki dolarin giinii-
miiz sartlarinda gosterdigi fonksiyonlar ayri ayn ele alimip incelendi. Goriildii, ki
1971'den bu yana diinya ekonomik sartlarinda bilyiik degismeler olmasi ve bununda
otesinde giiciinii kirma gayretlerine ragmen dolar; bu gelismelerden fazla etkilenme-
mis, hala fonksiyonlarini biiyiik 6lciide siirdirmeye devam etmektedir. Uluslararas:
para sistemindeki numeriare olma rolii; dalgali kurlarin uygulanmasi dolayisiyle, yani
sistemin bir geregi olarak, sadece sanayilesmis iilkeler nezdinde sona ermis fakat bazi
gelismekte olan iilkeler icin bu rol devam etmektedir. Diger taraftan miidahale
parasi ve rezerv araci olarak yaygin bir sekilde gelismis iilkeler icin bile gecerliligini
korumakta; adeta dolardan vazgecilememektedir. Ozel ve resmi piyasalardaki fonksi-
yonlarina gelince; bunlardan cok daha az kayiplar verdigi goriilmektedir. Dolarin
diinya piyasalarinda ve uluslararasi para sisteminde etkinligini biiyilk 6lciide koruya-
bilmesi, daha dncede belirtildigi gibi her iki tiirden fonksiyonlarin birbirini tamamla-
yici olmasinin sonucudur, ' " ; K

Bir cok iilke icin resmi dolar stan:iardl ortadan kalkmis ise de; genis dlciide
dolara dayal ticari ve mali sistem devam etmektedir. 1971'den bu yana merkez
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bankalari resmi dolar rezervlerini dort katina cikarmislar, uluslararasi bankacilik
sistemi de dolar birikimlerini artirmiglardir (Emminger, 1986; 5.26). Bu yiizden
dolarin uluslararas: likidite araci olma dzelligi devam etmekte ve ticari ve mali islem-
ler igin temel para olarak kullanilmaktadir. Diinya ticaretinin % 50'si dolarla fiyatlan-
dinlmaktadir. Bunlardan sadece petroliin bu kapsama girmesi dolardaki dalgalanmala-
rin tiim diinya iilkelerini ‘etkilemesi bakimindan meselenin 6nemini gostermektedir,
Dolarin inis ve gikislart her iilkeyi bir baskz paranin dalgalanmasindan ¢ok
daha fazla etkilemektedir. Bu dalgalanmalar yakindan ve devaml sekilde izlen-
mektedir. Mesela, dolarin her hareketi Japon gazetelerinin 6n sayfalarinda yer alabil-
mektedir (Newsweek; 23 June 1986, s.32). Benzer sekilde, dolarin inis ve cikislan
bir cok ekonomik zirvenin daima énemli tartisma konularindan biri olmustur ve ol-
maya devam etmektedir. Ayrica dolar hareketlerine karsi sanayilesmis iilkeler, toplu
olarak tepki gostermekte ve toplu olarak tedbirler alma yoluna gitmektedirler. Her-
hangi bir gelismis iilke parasi ile dolar arasindaki degisim orani iiciincii bir para ile
olandan daha Snemlidir. Bir paranin deﬁer kazanip kaybettigi hala dolara gore ifade
edilmekte, dolayisiyle doviz piyasalarina miidahaleler dolarla yapilmaktadir. Biitiin
bunlar gdstermektedir ki dolar; hala diinya ekonomisi icin 6nemli para ve dolarin de-
gisim orana da hala 6nemli bir fiyattir. Bu yiizden gecmis donemde oldugu gibi dolar
bugiinde sadece gelismis iilkelerin degil, tiim diinyanin problemidir. Bunun yaninda
gecmis dénemlerden farkli olarak, ayni dlciide ABD'nin de problemi olmustur.

4.2. Dolan Ikame Etme Cabalar: -

Altin doviz standardinin vyiiriirlikte oldugu dénemlerde uluslararasi likidite
sorunun ¢oziimii icin merkezden yaratilan rezerv araci teklifleri yapilmaktayd:.
Bu cercevede OCH 1969 yilinda ihdas edildi. ilk ortziya atildiginda likite problemi
ile ilgili bir ¢oziim araci olarak diigiiniilmekle birlikte sonralari komple bir rezerv ara-
c1 olarak kullanimi ongoriilmeye baslandi. Biylece gerek miidahalelerde gerekse ulus-
lararasi 6demelerde OCH'nin fonksiyonu dolari ikame etme sekline doniismiis oldu.

ilk basta altina ve dolayisiyla dolara baglantili olarak ifade edilen OCH (kagt
altin), altin kambiyo sisteminin yikilmasindan sonra da bu 6zelligini sirdiirdii. Ancak
dolarin deger kayiplarinin hizlandigi 1974'den sonra dolarla baglantisi kesilerek 16
iilkelik bir para sepetine baglandi. ;

OCH ihdas edilirken uluslararasi likidite problemi dikkate alinmis olmasina
karsilik daha sonra para sistemindeki gelismeler gozéniine alinarak para sisteminin
OCH standardina déniistiiriilmesine calisiimistir. Bu yeni sistem i¢inde OCH, uluslar-
arasinda deger standardi (numeriare), rezerv araci, doviz piyasalarina dayah mii-
dahale araci ve ozel piyasalarda da 6deme araci (miibadelé araci) olma fonksiyon-
larimin tamamim iistlenmis olacak ve sonucta da dolarin uluslararasindaki fonksiyonu
en diisitk diizeye indirilmis olacaki:. :

- Ancak bugiine kadarki gelismeler OCH'nin béyle bir konuma kavusmadigini
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gostermektedir. Para sistemi i(;,erisinde- baz: fonksiyonlan, diisiik diizeyde de olsa ye-
rine getirdigi goriilmektedir; ama yaygin kullanima sahip bir diinya parasi olma yo-
lunda herhangi bir olumlu beklenti de vermemektedir. Bunun sebepleri gesitlidir (1).
Ama en dnemlisi, uluslararasi para sisteminde OCH'nin doldurabilecegi bir boslugun
olusmamis olmasidir. Ciinkii diinya parasi olarak dolar, fonksiyonlarinda erozyona
ufiramistir ama, o hala énemli bir yere sahiptir ve dolayistyla kullamim alanlar itiba-
rivle herhangi bir bogluk yaratmamisgtir.

Diger taraftan, OCH'nin meveut kullanimi uluslararasi para sistemi ve iilkelerin
IMF ile olan iliskilerinde ve iistelik gok dar simirlar icinde kalmaktadir. Bu fonksi-
yonlarin tamamlayicisi olarak ozel ve resmi piyasalarda gormiiyorsa, OCH'nin kulla-
rum alani gelismeyecek ve kabul gbren bir arag olmayacakitir.

Dolan, ikame cabalarinin bir yéniinii de Avrupanin parasal entegrasyonu olus-
surur. Avrupanin ekonomik bagimsizligi ilkesinden hareketle kendi aralarinda bir
para birligi -ve para birimi olugturma gabalari, sonucta avrupa iilkeleri icin dolarin
ikamesini de kapsar hale gelmistir. Sonugta, 1978 yih sonunda Avrupa para sistemi-
nin uygulamaya baslanmasi ile Avrupa iilkeleri arasinda resmi ddemeierde kullanila-

" cak yeni bir birim de ECU (Avrupa Para Birimi) ihdas edilmis oldu.

ECU'nun Avrupa para birimleri arasinda degisim oraninin belirlenmesinde he-
sap ve olgli birimi; kredi iglemlerinde, parasal sapmalar ve miidahalelerde belli sinirlar
icinde referans ve hesap birimi; ve nihayet rezerv araci olarak kullamlmasi amaglan-
maktadir. Bugiin igin bu fonksivoniar kismen |§Ienmektedlr Ama higbir zaman ba-
simsiz bir sistem olusturacak yeterlilige ve biiyikliige ulasmig degiidir. Ancak rezerv-
‘lerde ECU'nun payi arttiriimaya ve onun miidahale parasi olarak kullanim alanina
aktariimasina yonelik caligmalar vardir. Sistem u;:erls!nde hig bir iilke Avrupa parast-
nin rezerv para olmasina kars) koyamayacaktir. (Parasiz, 1986;5.212). Ayrica kisa
vadeli mali islemierde oldugu kadar, orta vadeli biiyiik fonlarin diizenlenmesinde de
kullaniimakta ve illerde daha genis kullamim alanlari olusturulmaya calisiimaktadir.

Shzkonusu gayretlere ragmen Avrupa para sistemi lq;mde piyasalara dolarla mii-
dahaleler devam etmekte olup, sisteme bagh iilkeler herhangl bir dig kaynaga ihtiya¢
duyduklarinda daha gok serbest piyasayi tercih etmektedirler (Dogan, 1981;5.9). Bu
egilimler siirdiigii miiddetge, sistem icindeki iliskiler de sarsilmaya devam edecektir.
Diger taraftan ECU heniiz 6zel piyasalarda kullanim alanina cikmamistir. Bu gergek-
lestirilmedigi siirece, dolari ikamesi beklenen dlgiide olamayacaktir.

OCH ve ECU ile dolari ikame etme cabalan disinda son 1-2 yildan beri &zel
piyasalarda Yen ve Mark'in dolari ikamesinin miimkiin olup olmadig tartisilmakta,

(1) Bkz. Erden Oney, 1980, 5.205.
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5. DOLARIN GELECEGI

Dolarin gelecegi hakkinda tahmin yiiriitmenin zorluklari, dolara rakip olustur-
ma cabalar ile bizzat dolarin kendisinin karmasik ve getrefil bir konumda olmasin-
dan kaynaklanir. Birinci sebepten kaynaklanan faktorler daha cok ABD ve Dolar di-
sindaki gelismelerce belirlendigi halde ikinci gruptan kaynaklamanlar ABD ekonomi-
sinin gelecekteki performansi ve diinyadaki konumu ve buna bagh olarak dolanin
pozisyonundaki degismelerce belirlenir. Bu baslik altinda daha ¢ok dolara rakip olus-
turma cabalar iizerinde durulacaktir. Bu yéniiyle dolarmn, gelecegi, '

1 — OCH karsisinda dolar
2 — ECU karsisinda dolar
3 — Diger rakip paralar ve dolarin giicii;

basliklar altinda incelenecektir.
5. 1. OCH karsisinda dolar

OCH'nin uluslararasi para sistemine katilis amaci ile sonradan goriilen gelisme-
ler birbiri ile uyumlu degildir. Ciinkii OCH ilk ortaya atildiginda altini ikame araci
esasti. Fakat 1971'den sonra dolarla iigili ortaya ¢ikan problemleri gidermek ama-
ciyla onun bash bagina bir rezerv araci olmasi ve dolari ikamesi 6n gériilmiistiir. Bu
yolla likitide ve istikrarli rezerv araci konusunda ABD aciklarindan kaynaklanan
problemlerin ortadan kaldirilabilecegi diisiiniiliyordu. OCH kullamimi ile diinya,
degeri istikrarh bir deger standardi ve rezerv araci elde edebilecek ve gerekli likitide
herhangi bir iilkeye yiik getirmeden saglanmis olacakti. Yani N problemine OCH
dir. Bu tartismalarin elbette belli bazi dayanaklar vardir. Alman ve Japon ekonomi-
sinin gelisme seyri ve diinya ticareti icindeki artan paylari, bu iilkelerin paralarini da
on plana ¢ikarmistir. Bu paralar arag olmayan para (nonvehicle) gériiniimiinde de ol-
salar, temel (major) ve simetrik para olmalari dolayisiyla en azindan bu iki iilkenin
diirya ticaretindeki paylari dlgiisiinde deger standards (heterojen mallar igin) ve degi-
sim araci olma imkanlari her zaman vardir. Ayrica bu iki iilkenin uluslararasi mali pi-
yasalarda belli 6lgiide yer almasi da bu iki paray! 6n plana ¢ikarmistir. iki agidan ele
alinan bu gelismeler dlgisinde diger iilkeler miidahale saiki ile degil ama; muamele
araci ile rezerv olarak bulundurabileceklerdir. Nitekim dolarin toplam diinya resmi
rezervleri icindeki payinin % 60 'lara diismesi, diger iilke paralarimin da rezerv arac
olarak tutulabildigini géstermekiedir. Ancak sézkonusu iki iilkenin ve paralarinin
mevcut dzellikleri bayle bir rolii iistlenmek icin ilerde iizerinde durulacak nedenler-
den dolayi, yeterli gériilmemektedir.

Bu sartlar altinda ne suni olarak yaratilan paralar, nede diger bir doviz dolara
rakip olabilecek ozellikleri bu giine kadar kazanamarﬁng ve dolayssiyla uluslararasi
para kullamminda gogulcu bir gelisme sézkonusu olamamistir.
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ile goziim getirebilecekti (1). Ayrica OCH'nin degeri 16 iilkelik bir sepete baglaninca
da degeri dolara bagh olmaktan daha istikrarh hale gelecek ve gerek deger standardi
(numeriare) gerékse rezerv araci olarak daha cok kabul giren bir arag haline gelecek-
l. :

Bu giine kadar olan gelismelere baklldlglndé OCH'nin kabul gormesi beklene-
nin altinda gerceklesmistir. O heniiz resmi rezervler arasinda kiiciik bir yer isgal et-
mekte, buna karsilik dolar her tiirli istikrarsizligina ragmen rezervier igindeki dnemi-
ni korumaktadir. Bazi iktisatgilar gerek OCH'nin gosterdigi gelisme ve gerekse dola-
rin da meveut konumu dolayisiyla kisa dénemde ikamenin miimkiin olamayacagim
ileri sirmektedirler (Grubel, 1981; 5.557). Ciinki, OCH'nin kullanim ile ilgili bir ta-
kim problemler vardir ve bu problemler ayni zamanda onun kabul edilebilirligini en-
gelleyen faktorlerdir. Bunlar dort grupta toplanabilir.

1 — Dolarm birikimlerinin OCH ile degistirilmesi
2 — Rezervierin faiz getirisi

3 — OCH kullanimindaki dolara bagimhitk

4 — Ulkelerin parasal ba “ msizhginin zedelenmesi

1 — Dolar Birikimlerinin OCH ile Degistirilmesi

Dolarin altina konvertibilitesinin kaldiriimasi ve Bretton Woods sisteminin ¢o-
kiigii ile dolar deger standardi ve resmi rezerv olma ozelliklerini yitirmistir. Fakat tim
diinya iilkelerinin, dzellikle gelismis iilkelerin (Euro Delar), resmi veya &izel para oto-
riteleri ve kuruluslarimin elinde biiyiik miktarlarda dolar birikimleri mevcuttur. Bu do-
tar rezervieri kismen 1971 dncesi donemlerdé kismen de, cokiisii takip eden kargaga
-déneminde yarantmstir (Grubel, 1981: 5.555). Bunlarin bir kismi ABD'nin yabanci
merkez bankalarina ve hiikiimetlere borgiarindan olusur. Bu birikimler piyasalara mii-
dahaleler yaninda, mali piyasalar ve dig tdemelerde halen kullaniimaktadsr. Bu biri-
kimlerin varligs OCH'nin temel rezerv araci olmasini imkansiz kildig gibi, dolan ika-
me edebilecek bir baska arag olugturulmasin da engellemektedir.

OCH'ye gergek anlamda rezerv araci olma yolunun agilabilmesi, mevecut dolar
birikimleriyle degistirilmesi ve dolar rezerylerinin eritilmesi halinde miimkiin olur.
Ancak gerek OCH ile degisim gerekse degisik yollarla eritilip tasfiye edilme onemli
bir problem olarak ortaya cikmis ve bu onemi de hala korumaktadir. Birikimlerinin
tasfiyesi gerceklesmedigi siirece dolar piyasadan (rezerv, miibadele ve miidahale
araci olarak) cekilmeyecek ve yeni bir araca ihtiyac doguracak olan boslukta yarati-

(1) OCH'nin ulusloraras: para sistemine girmesiyle N sayida iilke, buna kargibk
N + 1 sayide pare ortaya ¢ikacaktir. Boylelikle N sayidaki iilke; parasinin
degerini bafimsiz bir gekilde belirleme imkanina sahip olacaktw.
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lamayacaktir. Bosluk olusmadan da yeni bir aracin kullapimi yayginlagamayacaktir.
‘Eger dolarla degisim gerceklesirse, OCH sadece rezerv araci olmakla kalmayacak
aym zamanda da ulusalararasi likiditenin 6nemli bir kaynag: haline gelecek ve IMF
de diinyanin tek rezerv arzeden kurulusu olacaktir.

2 — Rezervlerin Faiz Getirisi

Faiz.getirisi OCH ile iki yénden ilgilidir. Biri dolarla degistirilmesi ile ilgili y&-
nil, digeri ise OCH rezervi tutma ile ilgili yoniidiir ki; her ikiside OCH 'nin rezerv ara-
c1 olabilmesi ile yakindan ilgilidir.

OCH'nin rezery araci olabilmesi, yukarda deginildigi gibi dolar birikimlerinin
onunla degistirilmesi ile yakmndan ilgilidir. Bu degisim gerceklesse bile bazi yeni
problemler ortaya cikacakuir (1). Bunlarin en énemlisi faiz getirisi ile ilgilidir. Dolar
rezervlerinin biiyiik dlciide Amerikan hilkiimetinin borglarindan olustuguna gére bun-
lar1 elinde bulunduranlar Amerikan faiz oranlani élciisiinde faiz getirisi elde etmekte-
dirler. OCH ile degisimin gerceklesmesi igin dolar faiz oranlarinin iizerinde bir faiz
teklif edilmesi gerekir. Bu faiz oraminin rezerv bulunduraniari aliskanliklarindan vaz-
gecirmeye yetecek bir faiz oram olmalidw. Bu durumda IMF ; eski dolar yeni OCH sa-
hiplerine bu faiz imkanlarin nasil saglayacaktir? Faiz getirisinin ikinci yonii ise; OCH
rezervierinin devamliliginin saglanmas: ile ilgilidir. OCH faiz oranlari Amerikan hazi-
ne bonolan oraninda dnemli derecede yiiksek olursa iilkeler dolar varliklarini mini-
mum da tutmaya tesvik edilmis olurlar ve islem bakiyelerini sinirfandirmalari bekle- -
nebilir. Fark biiyilk olmayacak olursa dolarin likidite kabiliyetinin ve kabul edilebilir-
liginin yiiksek olmasi dolayisiyla tekrar dolar birikimine doniilmesi engellenemez.
Son yillarda sanayilesmis iilkeler arasinda soyle bir gelisme ortaya cikmistir. ABD
devamli sermaye talep etmekte ve diger iilkelerde bunu saglamaktadir. Béyle bir
gelismenin sebebi Amerikan faiz oranlarimin diger iilkelere gore yitksek olmasidir.
Amerika faiz oranlarimi yiiksek tutarak diger iilkelerden sermaye gekebiliyorsa, dola-
rin OCH tarafindan ikamesi giiclesmektedir. Diger taraftan Amerikan faiz oranlarinin
yiikseltilmesi diger iilkeleri de aym yonde davranmaya itmekiedir. :5.F bayle bir es-
nekligi OCH faizleri agisindan gosterebilecekmi dir?

3 — OCH'nin Degerlendirilmesi ve Kullamminda Dolara Bagimlilik

OCH'nin dar anlamda bizzat kendisi dolara bagimlidir. Bu bagimlilik ilk basta
OCH'nin deger standard roliinde goriilmektedir. Gerci OCH'nin degeri artik sadece
dolara bagimli degildir ama, onunla diger paralar arasindaki iliskide dolar erkilidir.
Diger paralarin OCH kargisindaki degeri veya 'OCH'hin 16 paralik sepete gore kendi
degerinin hesaplanmasinda dolar kullaniimaktadir (Parasiz, 1986;5.184). Yani her pa-

(1) Bu problemler icin Bkz. Grubel, 1981;555-656.
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ranin degeri, giinliik dolar kurlarina gore dlciilmekte ve hesaplanmaya katilmaktadir.
Bu her iilke parasinin giinliik dolar kurlarinin elde edilebilmesinin bir sonucudur. Béy-
le bir kullamimla dolara OCH sisteminde 6zel bir pozisyon verilmek istenmiyorsa da
dolarin dzelligi ve hesaplama kolayligi bu sonucu dogurmaktadir (Oney, 1980; s.
203). OCH'nin dolara bagimhiliginin diger bir sekli de miidahale araci olarak kullaml-
mast sirasinda belirir. OCH yaygin kabul goriip kendisiyle doviz piyasalarina miida-
hale asamasina gelinmis olsa bile, su esnada bu, dolara bagimhibg ifade eder. Ciinkii
OCH'yi resmi ddviz piyasalarina miidahale araci olarak kullanmayi arzu eden bir mer-
kez bankasi, miidahale i¢in bu ise uygun bir déviz elde etmek zorunda kalacakur.
(Grubel, 1981; $:556). Pratikte tiim iilkeler ddviz piyasalarina dolarla miidahale ettik-

lerinden OCH'nin kullanimi yeniden dolar miidahale araci halinde &n plana getirecek
kendisi tali pozisyona diisecek, dolarin giicii ve kabul edilebilirligi surdiikce de farkh
bir uygulama goriilmeyecektir. Bundan dolayr mesele OCH 'nin kabul edilebilirliginin
saglanmas degil, dolarin giiciinii ve fonksiyonlarin siirdiirebilmesinde diigiimlenmek-
tedir. Yukanida belirtilen hesaplama teknigi ve miidahale tarzi OCH sisteminin kendi
zayiflifinin yansimasindan baska bir sey degildir. Bir sistemki uygulanabilmesi, yeri-
ni alacag sistemin varhgina ve katkisina baghdir. Bu durumda OCH sisteminin giicii-
" nii artirmast i¢in daha uzun yillar beklenmesi gerekecektir. ;

4— Ulkelerin Parasal Bagimsizhgimn Zedelenmesi

OCH sisteminin dzelliklerinden biri onun &zel piyasalarda dolasima sahip olma-
masi, sadece iiye iilkelerin merkez bankalar arasinda tedaviil edecek olmasidir. An-
cak, OCH'nin dolar ikame edebilmesi de sadece merkez bankalar arasinda degil iilke-
lerin dzel piyasalarinda miibadele araci olarak kullamiimasina bagh oldugu kabul edil-
mektedir. Bu durumda ikili engel ortaya ¢ikmaktadir OCH'nin IMF tarafindan yara-
tilmasi onun diinya merkez bankasi haline gelmesine neden olmakiadir. Bu ise iilkele-
rin parasal konulardaki egemenliklerinin IMF‘ye devri gibi bir sonug dogurur ki, bu
da rezerv araci olusturulmasi kenusunda basit bir kurumsal degismeden fazlasim icer-
mektedir. Diger taraftan dzel piyasalarda kabul goriip islemlerde kullamlacak olursa,
OCH iilkelerin para arzim artirip veya azaltabilecektir. Para arz iizerindeki kontroliin
kaybolacag endisesi bir cok iilkenin OCH'nin bir miidahale araci olarak kullamimina
karsi direnmeye itilecektir. Ayrica su tehlikede her zaman igin gecerlidir. OCH ulus-
fararasi bir kurulusun iiriiniidiir. Ulkeler ise uluslararas: kuruluslara ve bunlarin ilke-
lerine kendi politikalari ile uyustugu siirece itibar etme egilimindedirler.

OCH kullanimi ve onun kabul edilebilirligini engelleyen faktorler olarak sira-
lanan yukardaki problemlerin tiimii bir arada dikkate alindiginda, OCH 'nin resmi bir
rezerv arac olarak kullaniminin yayginlasacags en iyimser bir sekilde olsa bile imkan-
siz goriilmektedir. Bir taraftan OCH'nin zayiflig: ve kendine uluslararasi para sistemi.
icinde beklenen konumu sagilayamamus olmasi, diger taraftan dolarin fonksiyonlari-
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nin ABD ekonomisinin giiciiniin devam etmesi, .ve yer yer deginilen diger faktorler-
den dolayi iilkeler kacimlmaz sekilde dolar rezervieri tutmaya zorlanacaktir. Bu zo-
runluluk sebep sonug iliskisi igerisinde dolarin hakimiyetini ileriki donemlerde de ko-
rumasina neden olabilir. Ciinkii OCH ile ilgili bircok probleme ¢oziim heniiz sézko-
nusu olmadig gibi bu yolda herhangi bir gelismede beklenmemektedir. Ancak ulus-

" lararasi para sisteminin gelecekte dolarin bu roliinii sona erdirebilecek sekilde yeniden

reforma tabi tutulmasi ihtimali her zaman icin sakhdir. Tipki dolarin altina kenver-
tibilitesinin sona erdirilip altin déviz standardinin ortadan kaldirilmasinda oldugu gi-
bi (1). ‘ ] :

5.2 ECU Kargisinda Dolar

Dolara rakip elarak girillen OCH benzeri diger bir suni para olusumu da Avru-
pa para birimi (ECU) dir. Avrupanin parasal entegrasyonu cabalarimin bir iiriinii ola-
rak ECU; i'k ortaya atildiginda sadece AET iilkeleri icin deger standardi (numeriare)
ve miidahale aract olarak diisiiniilmiistii. Fakat sonradan iktisatcilar su noktada bir-
lestiler. Eger AET komple bir parasal entegrasyona kavusur ve miisterek bir para ola-
rak da ECU her tiirlii amag icin kullamilmaya baslanirsa dolarin yerini alabilecektir.
Fakat ECU bu gelismeyi gosterememistir. Tipks OCHde oldugu gibi burada da baz
problemler sézkonusudur. ' j

ECU'nun gelecekteki alacag) goriiniim dolarm ikamesini de belirleyecekiir.
ECU'nun beklenen pozisyonu ise Avrupa para sisteminin gelismesine gore sekil ala-
caktir. Fakat asagidaki sorunlar ¢oziilmedigi siirece ECU'nun ongoriilen fonksiyon-
fari gergeklestirebilecek bir konuma gelmesi diisiiniilemez (Dogan, 1981;5.8).

1 — Kisa ve uzun dénemli demeler dengesizliklerinin giderilmesine iliskin ku-
rallarin olusturulmas:, |

2 — Dolar ve yen karsisinda izlenen para politikalarinda yeterliligin saglanmasi,

Birinci problemin ¢dziimii bir uluslararasi sistem olusturulabilmesi i¢in bir sart
olarak gereklidir. Ciinkii bu tiir kurallar olusturulamadig siirece iilkeler dengesizlik-
leri gidermek amaciyla ek kaynaklara ihtiyag hissettiklerinde bunu avantajl bulduk-
lani piyasalardan temin etme yoluna giderler. Boyle bir hareket ise ECU'nun rezerv
araci fonksiyonunun olusumunu engeller. Diger taraftan bu problemin ciziimii sis-
temin yaratacagl mali kaynakiarin hacmini, yani sistemin likidite yaratma giiciinii be-
lirler ve ortak para biriminin kullanim alanim genisletir. ikinci problem ise para po-
litikalarindaki uyumun 6nemi herkesce kabul edilmektedir. Ustelik para politikalar-
nin koordinasyonu ECU'ya rakip paralara karsi gerekmektedir ki, bu, politikalardaki
uyumun onemini daha da artinir. Bugiin uygulamada béyle bir koordinasyona cogu
zaman rastlanmamakiadir. Ozellikle dolara yapilan miidahaleler Avrupa Para Sistemi-
ne dahil iilkeler arasindaki iliskileri sarsabilmektedir. Her iilke kendi parasinin istikra-
ri acisindan sistemin ne felsefesine nede kurallaniyla bagdasmayacak sekilde hareket
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edebilmektedir (Dogan, 1981; 5.9). Bunun sonucu ise sudur. Kendi iginde rakip pa-
raya kargi ortak bir politika takibi konusunda tutarl davranis gosteremeyen sistemin
ECU'yu uluslararas alanda giiclendirmesi zordur. OCH igin gecerli olan bir 6zellik
ECU icinde gecerlidir. O da fonksiyonlar arasindaki birbirini tamamlayicilikiir. Bas-
langicta paralar arasindaki kurlarin belirlenmesinde (numeriare), kredi iglemlerinde,
ayrica parasal sapmalar ve miidahalelerde belli sinwrlar icinde bir referans ve hesap bi-
rimi olarak kullamlan ECU'nun ozel tasarruf ve yatinm alanlarinda (deger saklama
.araci), ticari ve mali iglemlerde kullamilmas: yoniinden yillardir siire gelen tesebbiisler
basarih olmus sayilmaz. Bankacilik alaninda, sahislar ve 6zel kuruluslar nezdinde de-
ger saklama araci ve ticari iglemlerde miibadele ve fiyat belirleme araci olarak kulla-
nilmadig siirece ECU hilkmi sahsiyet kazanmig olamaz. Bu odzellikleri kendi sistemi
icinde kazanmadig siirece de diinya dlgiisiinde yayginlastiriimas: da diisiiniilemez.
ECU dolara rakip olabilme konusunda OCH'ye oranla daha sansh goriilmekte-
dir. Eger fonksiyonlar arasinda tamamlayicilik sézkonusu olur ve AET de biitiinles-
. mis bir Avrupa goriiniimiine kavusursa, rekabet imiam dogar. Ciinkii bdylelikle
ABD’nin ekonomik giicii karsisinda yeni bir giic dogmus olacakur. Ayrica bir diinya
rezery araci olarak ECU bir istikrarsizhlk gosterdigi zaman onu elinde bulunduranlarin
AET'den mal talebine yaneldiklerinde, iiretim giicii ve ge§idi acisindan bu talebi kar-
silayabilecek bir ekonomik yapi ortaya cikmis olacaktir.

5.3. Diger' Rakip Paralarin Durumu ve Dolarm Giicii

Rakip paralar karsisinda dolarm durumu ele alindiginda bu, OCH ve ECU gibi
bir merkezden yaratilan araclarla olan iliskisinden farkh bir dzellik gosterir. Bu iki
paranin rekabeti uluslararasi para sistemi disindaki alanlarla sinirl olacaktir. Yani bu
iki para ancak dolarin resmi ve dzel piyasalardaki fonksiyonlarina rakip olabilirler.
Rezerv araci ve miidahale parasi ve deger standard gibi fonksiyonlar ne mark'dan ne-
de yen'den beklenmeémelidir. Hér ne kadar IMF statiisii icinde iilkelerin rezerv paras
ve miidahale araci olarak dolar digindaki paralan kullanabilmeleri miimkiinse de, bu-
-nun pratikte gok kiigiik bir Snemi vardir. Sézkonusu imkanin uluslararas: sistemde
dolarin gecmisteki pozisyonunu sona erdirme gayretlerinin bir pargas: olarak yorum-
. lanmas gerekir. ‘

Mark ve Yen'in rekabet imkanlar bunlarin karsisinda dolarin giicii ile yakindan
ilgilidir. Bu kargihkh iliski igerisinde ikame imkanlar1 asagida gergevede ele alinabilir.

1- Uluslararasi ekonomik iliskilerde (ticaret ve sermaye hareketlerinde) son yil-
larda yen ve mark'in kullamim alaniin bu iilkelerin diinya ekonomisindeki yerlerine
bagh olarak arttig goriilmektedir. Buna bagh olarak bu iki parada temel paralar arasi-
na girmekte ve haliyle de rezerv araci olarak kendilerine yer bulabilmektedirler. An-
cak rezerv araci olabilme daha gok islem esasina doniiktiir. Ciinkii bu paralarin deger
standardi olma odzellikleri sézkonusu olmadi@indan, miidahale araci olarak yaygin se-
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kiide kullamilmalari imkansizdir. Dolayisiyle mark ve yen rezervleri bulundurmanin
amaci dar kapsamh olmak durumundadir ve bu 6zellik onlarin toplam diinya rezervle-
ri icinde biiyiik oranlara gitkmalarina engeldir.

Dar amach rezerv araci olabilme, sadece yen ve mark icin degil ayni dzellikleri
tastyan her iilke parast icin gerceklesebilir. Bu anlamda ileriki yillarda temel parala-
rin sayisi yiikselmeye devam edebilecektir. Gegmis yillarda OCH sepetindeki parala-
rin degismesinde oldugu gibi, Nitekim benzer degisikliklerin ileriki yillarda olabile-
cegi de ifade edilmektedir. G.Kore Won'unun uluslararasi siiskilerinde kullanilmaya
baslayacag: ve gercek anlamda konvertibil bir para olarak diger temel paralar arasina
girebilecegi tahmin edilmektedir. Ru ozellik uluslararasinda cogulcu para kullanimi-
nin bir gostergesidir ama-hic¢ bir zaman bir baska paranin dolarin yerini alabilecegi
demek degildir. ; ‘

2 — Diger taraftan sozkonusu iki para gercekten bdyle bir rolii iistlenmek icin
yeterli sartlara sahip midir ve bu iki iilke bOyle bir roi iistlenmeye istekli midir?
Bunlarin tartisilmasi dolarin ikame edilip edilemeyeceginden daha Gnemlidir.

Bu iki soruya verilecek cevap asagidaki nedenlerden dolayr olumsuzdur.

a— Her iki ekomi de biiyiiklik (GSMH) ve dis ticaret ve sermaye hareketleri
agisindan boyle bir gorevi siirdiirebilecek yeterlikte degildir. Ciinkii ekonomik bagim-
hiliklari (dis ticaret agisindan) yitksektir ve disardaki gelismelerden daha fazla etkilen-
mektedirler. Bu yiizden kendi paralarina ve doviz piyasalarina ABD'den daha fazla
miidahalede bulunmaktadirlar. Ayni sekilde sermaye hareketleri agisindan da, ABD'
den daha fazla miidahalecidirler ve uluslararasi mali piyasalara katilma oranlan yiiksek
degildir. Ele alinan bu cergeve su bakimlardan 6nem tagir. Ulkelerarasinda anlasmaz-
liga yer vermeden uluslararasi ademeleri ve doviz kurlarimi ayéu‘lamak icin yeteri ge-
nislikte arac para arzedebilmek igin anahtar para iilkesinin GSMH ve diinya ticareti-
ne katilma paylanimin biiyiik olmas: gerekir. Boylece hiikiimetler déviz rezervlerini
rahathikla ve istedikleri biiyiikliikte olusturabilsinler, yani rezerv talebinin biiyiiyiip
kiigiilmesi N iilke para sistemini rahatsiz etmemesi gerekir (Mc Kinnon, 1980;5.383).
Ayrica rezerv ve miidahale araci olan bir para déviz kuru politikalars ve doviz piyasa-
larina miidahale bakimindan diger paralar icin gecerli olabilecek kurallara bagh ol-
mazlar {Emminger, 1986; 5.28). Yani N iilke kural her zaman icin gecerlidir. Sozko-
nusu her iki iilke de bu kural calstirabilecek dzellige sahip degildir. Ciinkii, N prob-
lemi geregi ortaya cikacak bagimlilik icerisinde Almanya ve Japonya kendi bagimsiz
i¢ ve dis politikalarindan ne odlgiide fedakarliga katlanabilir? Japon yeninin son bir-
kag ay icinde aldigs degerlerin ihracat ekonomisi niteligindeki Japon ekonomisini ne
zor durumlara diisiirdiigii agik¢a ortada iken.

Her iki iilkenin paralarimin deger kazang ve kayiplarina dayanma giicii olduk¢a
diisiiktiir. Yani her iki iilkenin de istikrara ihtiyaci ABD'den daha fazladir. Ustelik Al-
man ve Japon doviz piyasalarinda herhangi bir istikrarsizlik dolara bagiml olarak or-
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taya gikmakta ve istikrarsizhigin giderilmesi de yine ABD ekonomisi ve dolar cerceve-
sindeki politikalarla yiiriitiilmektedir. Dolayisiyla rakip paralara bile dolarla miidahale
edllmektednr

b— Japonyanin ABD karsisindaki durumu Alman‘ninkinden daha kritiktir. Ja-
ponya tiiketim egilimi diisiik ve tasarruf egilimi yiiksek bir toplumdur. Bu egilimin
iizerine bir de dis ticaret fazlasi eklendiginde; ekonomi iginde degerlendirilemeyen
sermaye fazlasi olusmaktadir. Bu fazlihk ABD'ye dogrudan yatirim sekli de dahil her
tiirlii yolla akmaktadir. ABD biiyiime hizim yiikselttigi donemlerde bu tiir sermaye
taleplerini daha da arttrmaktadir. Ayrica ABD faiz oranlarinda bir yiikselme diinya-
nin diger iilkelerinde de faiz oranlarim yiikselttigi gibi, iilkeye bilyiik sermaye akimina
neden olmaktadir. Bu da ABD'nin sermaye hareketlerine uyguladigi nisbi serbestinin
bir sonucudur. Bu dzellik sonucu ABD'nin diinya ekonomisini ve aym zamanda rakip-
lerini kontrol altina alabilme yetenegi kazandirmakitadir.

3 — Diger taraftan ulusiararasinda dar kapsamli rol iginde de olsa yeni bir para-
nin dogusuna meydan verecek sartlarin olmadig: gibi belirtilmelidir. Mark ve Yen do-
larin roliinii iistlenebilecek yeterlikte olsalar bile boyle bir gelismenin (dolann ikame-
sinin) ortaya cikisina uygun ortamin elmamas: engeldir.

Uluslararast alandaki dogusu dikkate alindiginda, dolarin fonksiyoniarini elde
ettigi daha iyi anlasilir. Dolar tahtina sanayilesmis iilkelerce elbirligi icinde oturtul-
mustur. Bu da 2. Diinya savasi sonrasi sartlarinin eseridir. Bilindigi gibi savastan Av-
rupa harap, Japonya bitkin cikemstir. Bazi iilkelerde iiretim sifira kadar dismiis, is-
telik iiretim techizati yok olmustur. Diinya ticaretine katilmalari sozkonusu bile de-
gildir. Paralarin konvertibilitesi ortadan kalkmustir. Avrupa gerek sanayiin cihazlan-

_mas! gerekse i¢ talebin karsilanmasi icin hem Amerikan mallarma hem de Amerikan

sermayesine sinirsiz derecede muhtactir. Elde edilen her dolarin marjinal faydasi ve
ekonomiye katkisi oldukga yiiksektir. Yardimlar ve sermaye hareketleriyle olusan do-
lar akimi, kendi paralarinin konvertibil olmamasi nedeniyle Avrupanin hem islem
amacina hem de rezerv amacina hizmet etmistir. Boylece ortaya cikan dolar talebi
dolanin hakimiyetini giiclendirmistir. Ayrica sterlin’in uluslararasinda fonksiyonlarim
yitirmesi bu hakimiyeti mutlak hale getirmistir. Sonucta ABD ekonomisi tek bagina
bir kutup olusturabilmistir. Simdilik yen ve mark icin bayle bir olaylar zinciri
sozkonusu olmadIEma gore dolara rakip olabilmeleri bu y6nden de miimkiin goriil-
memektedir.

Yukanida belirtilen nedenlerden &tiirii, dar kapsamh da olsa tam bir ikame s6z-
konusu olmamaklia birlikte, her iki para da uluslararasi iliskilerde zaman zaman arfan
yogunlukta aranan paralar olabilir. Zaten bu diinya ekonomik iligkilerinde ¢ok taraf-
iigin da bir sonucudur. Fakat rezerv araci segme konusunda resmi rezervlerde dzel
p|yasalarda anahtar dovize ihtiyac azalmayacaktir. Dalgali kurlarda bu ihtiyag bir
baska sistemden daha da az degildir.
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6 — SONUC

Dolarin uluslararas: roliiniin gegmis donemlerde dikkate alinarak incelenmesi,
onun gelecegi hakkinda az gok fikir vermektedir. Ama ilerdeki pozisyonu ok cesitli
faktorlerin etkisi altinda belirlenecektir. Bu giine kadar onun giiciinii kirma ve foriksi-
yonlarini sona erdirme yolundaki tegebbiislerin basarili oldugu soylenemez. Resmi
rezerv araci ve miidahale parasi olmaktan cikanlmissa da bu rolin bir siire daha
devam edecegi aciktir. Ayrica bircok iilke parasi igin her tiirlii }3;‘.,;ar-sazia§ma rag-
men deger standardi olma giiciinii de siirdiirecektir. Uluslararas: para sisteminin digin-
daki fonksiyonlarina gelince bunlar birinci gruptakilere oranlara daha giiclii bir sekil-
de devam edecegi de soylenebilir. Ashnda her iki gruptaki fenksiyonlar birbirinin ta-
mamlayicisi ve destekleyicisidir. Ozel piyasalarda kullanimi yaygin olan bir para, ulus-
lararasi para sistemindeki yerini saglamlastirmis olacaktir. Zaten dolarin giicii de bir
noktada bu son dzelliginden kaynaklanmaktadir.

Dolar hakkinda iktisatcilanin kabul ettigi bir gercek vardir. "Dolar hakkinda
tahmin yapmak, Rus ruletine benzemektedir''. Buradan hareketle uzun dénemde do-
larin roliiniin ne ofacagim kestirmek oldukga giictiir. Ciinkii bu problem birbirinden
oldukga farkh faktérlerin etkisi altindadir ki, bunlarin herbirinin ayn ayn degerlen-
diriimesi halinde icinden c¢ikilmaz bir kaos olusur. Bayle bir kaos'dan genede baz
tahminlere yukardaki varsayimi rezerv tutarak gidilebilir. _

ilk once gecmis olaylar temeline dayah tarihgi bir yaklasim iginde konu deger-
lendirildiginde ortaya gikan sonuc sudur. ingiltere'nin ve Sterlinin gerileyisi ve ulus-
lararasi sistemde bir boslugun ortaya ¢rkisindan sonra bu boslugun dolar avantajini
korumaktadsr. Uluslararas: sistemde heniiz anahtar para acisindan bir bosluk yoktur.
Bu yiizden de dolar yerine bir bagka para veya aracin ikamesi gok dar sinwlar iginde
olacaktir. OCH'nin zorlamal bir sekilde dolan ikamesindeki basarisiz gecmis tecrii-
beler de bunu desteklemektedir.

ikinci olarak analitik bir yaklasim icinde ele alindiginda da aym sonuca; bir sii-
re daha dolarin alternatifsiz diinya parasi olarak kalacagina, ulasmak miimkiindiir. Bu-
na delil olarak da; dolarin bir baska rezerv araci ile konsolidasyonun getirecegi mah-
.zurlar, dolarin faiz getirisinin diger bir araca gore yiiksek olmasi, anahtar para iilkesi-
nin yiiklenmek zorunda oldugu sorumluluklar ve dolara rakip olarak gésterilen Mark
ve Yen'in bu rolii iistlenmesi konusunda Almanya ve Japonya'nin yetersizligi ve istek-
sizligi gibi noktalar ileri siiriilebilir.

Dolarin gelecegi hakkinda ulasilan bu sonucun degigebilmesinin yukarda delil
olarak sunulan problemlere ¢éziim bulunmasi ile miimkiin olacagim gézden uzak tut-
mamak gerekir. Sorunlara ¢oziim getirilmesi ise, ancak uluslararasi para sistemini ye-
niden diizenleyecek sekilde bir reforma tabi tutmakla miimkiindir. Fakat yeni bir
uluslararasi para sisteminin sekli konusunda heniiz bir modelde olusturulabilmis de-
gildir.
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