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Oz

Kur miidahaleleri bagka tilkeler tizerinde ¢esitli ekonomik, sosyal ve siyasal sonuglar dogurur. Ekonomik
dengelerin ve kalkinma programlarinin gerektirdigi miidahaleler kabul gérmekte ve piyasa mekanizmasi
tarafindan orta/uzun vadede absorbe edilmektedir. Buna karsin, ihracatg1 sektorlere siirekli bir rekabet
giicii kazandirmaya yonelik sistematik miidahalelerle ulusal paranin degerini ekonomik realitenin
gerektirdiginden farkli sekilde diisiik tutmak kur manipiilasyonu sayilmaktadir. IMF Antlagmasi, iiye
devletlerin rekabet¢i kur manipiilasyonu yapmasini acik sekilde yasaklamigtir. Ancak IMF hukuku, bu
yasagl giicli uygulama ve yaptinm mekanizmalarn ile desteklememistir. Bu durumda, kur
manipiilasyonlarina kars1 tek veya ¢ok tarafli ¢6ziim yollar1 arayisi giindeme gelmektedir. Diger taraftan,
kur manipiilasyonunun tanimu, tespiti ve dlgiitii bir sorun alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Caligma,
kur manipiilasyonlarina yonelik alternatif ¢oziim yollar ile kavrama dair kapsam ve kriter sorunlarini
tartismaktadir. Ozellikle ABD’nin kars1 cabalar sayesinde bugiin igin manipiilator iilkeler manipiilasyon
politikalarin1 bir siiredir terk etmis goriinmektedir ancak uluslararasi kurallara ve taahhiitlere
baglanmamis bu konu kiiresel ekonomi bakimindan potansiyel bir sorun alani olarak ortada durmaktadir.
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Abstract

Exchange rate (ER) interventions have a range of economic, social and political consequences on other
countries. Interventions required by economic balances and development programs are generally accepted
and absorbed by market mechanism in the medium/long term. On the other hand, through systematic
interventions aimed at providing a continuous competitiveness to export sectors, keeping the value of the
national currency lower than what economic reality requires is considered currency manipulation (or ER
manipulation). IMF Treaty clearly prohibits member states from engaging in competitive currency
manipulation. However, IMF law does not support this ban with strong enforcement and sanction
mechanisms. As a result, the search for unilateral or multilateral solutions against currency manipulations
arises. Besides, the definition, determination and measurement of currency manipulation emerge as a
problem area. This study discusses alternative solutions to currency manipulations, and scope and
criterion problems. Especially due to the counter efforts of the USA, manipulator countries seem to have
abandoned their manipulation policies for a while, but this issue, which is not bound by international rules
and commitments, remains a potential problem area for the global economy.
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1. Giris

Ulusal paralar arasindaki degisim orani, bagka bir ifadeyle, bir ulusal paranin bir
digerine gore degeri, basta ticaret olmak iizere iilkeler arasindaki bircok ekonomik
degiskeni etkiler niteliktedir. Ulusal paralarin birbirine karst degeri en basta
tilkelerin ihrag {irlinlerinin uluslararas1 pazarlarda birbirine kars1 rekabet giiciinii
etkilemektedir. Keza, finansal akimlar, yatirnmlar, borglar, vb. gibi bir iilkenin dis
denge unsurlar1 da ulusal parasinin diger paralar karsisindaki degerinden
etkilenmektedir.

Bu bakimdan, devletler ulusal paralarinin degeriyle oynayarak ticaret, finans ve
yatirnmlarda avantajlar elde etme pesinde kosabilirler. Kur miidahaleleri
ekonominin konjonktiirel ihtiyaglarinin (daralma, dis acgik vb.) bir geregi
olabilecegi gibi uzun vadeli kalkinma stratejisinin bir pargasi da olabilir. Ornegin
ihracata dayali kalkinma stratejisi veya ithal ikameci bir kalkinma stratejisi
benimseyen bir iilke, bu stratejisini destekleyecek bir kur politikasini da uygulamak
ve buna uygun kur miidahalelerini yapmak durumundadir. Ekonomik dengeleri
saglama ve koruma ile kalkinma ihtiyaglarina yonelik ulusal paralarin degerine
yapilan miidahaleler genel olarak kabul gérmekte ve piyasa tarafindan orta ve uzun
vadede absorbe edilmektedir.

Bir iilke tarafindan gerceklestirilen kur manipiilasyonlarinin bagka tilkeler
tizerindeki etkisi ¢ok ¢esitlidir. Kur manipiilasyonlari, toplam talebi manipiilator
iilkeye dogru yonlendirir. Ticaret kanaliyla baska iilkelerdeki istihdamin ve
ekonomik aktivitenin diizeyi ile sektorler arasinda gelirin yeniden dagilimini da
etkiler. Bunun ¢ok sayida siyasal ve sosyal sonuglar1 vardir. Olumsuz etkilerinin
yani sira olumlu etkilerinden de bahsedilebilir. Ornegin birgok iilkede Cin’in
sagladig1 ucuz mallar 6zellikle diisiik gelirli kesimlerin tiiketici refahini artirmais,
ayrica kiiresel tiiketici fiyat enflasyonunda belirli bir diislis saglamistir. Ancak bu
durum Cin kur manipiilasyonu yapmasaydi mevcut rekabet¢i ve yenilik¢i giicii
sayesinde de miimkiin olabilirdi. Cin’in kur manipiilasyonunun yarattig1 bir bagka
sonu¢ diinyada ucuz kredi bollugu saglamasidir, zira Cin elde ettigi fazlalarin
onemli bir kismini diger iilkelerde finansal varliklar satin almada, bagka bir ifadeyle
bor¢ vermede degerlendirmistir. Ancak ucuz kredi imkéninin faizleri fiilen sifira
yaklastirmas1 olumsuz bir yan etki olarak Amerikan Merkez Bankas1 (FED) nin
2007-2008 krizinde politika araci olarak faizlerden yararlanma imkanimi ¢ok
kisitlamistir (Bergsten ve Gagnon, 2017, ss. 95-96).

Kur manipiilasyonlarinin etkisi bakimindan, diinyanin en biiyiikk acik veren
ekonomisi durumundaki ABD’ye dair calismalar fikir vermektedir. Ornegin
Goldstein ve Lardy, Asya ekonomilerindeki asiri kur degersizliginin olmadigi
hipotetik bir durumda 2007 y1l1 i¢cin ABD’nin cari agiginin 100 - 140 milyar ABD
Dolar1 arasinda azalacagii tahmin etmislerdir (Goldstein ve Lardy, 2008, s. 30).
Bergsten ve Gagnon ise, “manipiilasyon yillar1” olarak adlandirdiklart 2003-2013
arasin1 kapsayan calismalarinda, Cin tarafindan kur manipiilasyonlarinin zirve
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noktas1 olarak degerlendirdikleri 2007 yili i¢in, manipiilasyonun etkisini
cikarttiktan sonra Cin’in cari hesap fazlasinin 370 - 400 milyar ABD Dolar1
azalacagini, bunun ABD cari agigindaki azalmaya etkisinin ise 140 - 370 milyar
ABD Dolar1 arast olacagini hesaplamislardir (Bergsten vd., 2017, s. 88). Bu
baglamda, son yillarda gerek diinya genelinde kiiresellesmeye (bu durum kiiresel
ticaret sistemini ve diinya ekonomik istikrarini tehlikeye atmistir) kars1 gerekse de
0zel olarak kiiresel hegemon ABD’de serbest ticarete karsi gelisen siyasi tepkide
kur manipiilasyonlariin biiyiik etkisi olmustur (Bergsten vd., 2017, s. 95). Bunun
2016 baskanlik secimlerinin kaderini degistirdigini iddia eden goriisler glindeme
gelmistir. Buna gore, Cin sokunun etkisinin yarisi meydana gelmemis olsaydi
Michigan, Pennsylvania ve Wisconsin gibi eyaletler Hillary Clinton’a oy verebilirdi
(Bergsten vd., 2017, s. 95).

Bir {ilkenin, ihracat¢1 sektorlerine siirekli bir rekabet giicii kazandirmaya yonelik
sistematik miidahalelerle ulusal parasinin degerini ekonominin temellerinin
gerektirdiginden farkl sekilde diisiik tutmasi, kur manipiilasyonu nitelendirmesiyle
gerek devletler aras1 teamiiller gerekse de ilgili uluslararasi ekonomi hukuku
kurallarinca kabul gérmemektedir. IMF Antlasmasi,” iiye devletlerin rekabetgi kur
maniplilasyonu yapmasini acik sekilde yasaklamistir. Ancak IMF hukukunun, bu
yasagl gilicli uygulama ve yaptirnm mekanizmalar1i ile desteklemedigi
goriilmektedir. Bu durumda, kur manipiilasyonundan magdur olan devletlerin
Ontine tek tarafli veya ¢ok tarafli ¢dziim yollar arayis1 ¢ikmaktadir. Diger taraftan,
kur manipiilasyonunun tanimi, tespiti ve Olgiitli bir sorun alani olarak giindeme
gelmektedir.

Bu calismada, kur manipiilasyonu kavramiin kapsami, mevcut uluslararasi
ekonomi hukuku kurallar1 ¢ercevesindeki statiisii ile kur manipiilasyonlarina karsi
uygulanabilecek politika se¢enekleri tartigilmaktadir.

2. Kur Manipiilasyonlarinin Uluslararasi Hukuki Durumu
2.1. Tarihsel Arka Plan ve Diizenleyici Hiikiimler

Uluslararas1 ekonomi hukukunda kur meseleleri temel olarak IMF hukukunca
diizenlenmistir. Esasen kurlarin degeri ile oynayarak ticarette ve yatirimda rekabet
avantaji elde etmek son yillarda ortaya ¢ikmis bir konu degildir. Bunun en yogun
hali Biiyiik Depresyon (1929 Buhrani ve sonrasi) dncesinde yasanmis olup, bu
donemde ihracati ucuzlatarak rekabet avantaji elde etme politikalar: ithalatta
korumac1 politikalarla birlesince Biiyiik Depresyon’un en biiyiik nedenlerinden
olmustur. Iste 1920’ler ve 1930’larda “kur savaslari” olarak ortaya c¢ikan kur

2 Ingilizce orijinali “Articles of Agreement of International Monetary Fund” olan IMF kurulus
antlagmasi i¢in ¢alisma boyunca “IMF Antlagsmasi” tabiri tercih edilecektir. Diger taraftan, 6rgiit ve
antlasma isimlerinin yaygin kullanim durumlar1 géz Oniine almarak bazilari igin yabanci dildeki
orijinal kisaltmalar1 (IMF, GATT, G7, G20, vb.), bazilar1 i¢in ise Tiirkce kisaltmalar1 (DTO, vb.)
tercih edilecektir.
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maniplilasyonlari, devletlerin, bu tiir ¢abalarin zararli etkilerini act sekillerde
tecriibe etmesinin bir sonucu olarak, sabit kurlara dayali Bretton Woods Sistemi’nin
uygulandigi 1946-1971 doéneminde giindemden kalkmistir. Bu donemde, sistemin
denetleyicisi olan IMF, kurlar iizerinde siki bir kontrol yetkisine sahip olmustur.
Zira IMF onay1 olmadan devletlerin ulusal paralarinin degeri ile, en azindan
belirlenen aralik disinda oynama imkani bulunmamaktadir. 1971°de ABD’nin,
Dolar’1 altin karsisinda (dolayisiyla diger ulusal paralar karsisinda) IMF onayini
almadan devaliie etmesi sonucunda Bretton Woods Sistemi’nin ¢6kmesi ve dalgali
kur sistemlerine gecilmesi ile IMF nin kurlar iizerindeki kontrolii son bulmus,?
bununla kur manipiilasyonlar1 tekrar miimkiin hale gelmistir. 1980’lerin ikinci
yarist ve 1990’1arin birinci yarisindaki Asya tilkeleri kaynakli manipiilasyonlardan
sonra, 2000’lerin basindan itibaren olmak iizere, 2008 Kiiresel Krizi’nin yasandigi
ve Biiyilkk Durgunluk olarak adlandirilan (Louka, 2020, s. 181) 2007-2009
doneminde kur manipiilasyonlarina yaygin sekilde bagvurulmustur. 2003-2013
yillar1 Bergsten ve Gagnon tarafindan “manipiilasyon onyil1” olarak adlandirilmis
olup, sonraki zaman diliminde, 6nce ABD’nin zorlayic1 girisimleriyle, sonra ise
piyasa kosullarinin etkisiyle manipiilasyon uygulamalari remisyona girmistir.*

Biitiin bunlara karsin, rekabet giicii kazanmak amaciyla kur manipiilasyonlarini
yasaklayan IMF Madde IV hiikiimleri oldugu yerde durmaktadir. Madde I'V:1 giris
paragrafinda (chapeau) uluslararasi para sisteminin temel amacinin mal, hizmetler
ve sermayenin iilkeler arasinda degisimini kolaylastiracak bir ¢ergeve sunmak
oldugu belirtilmekte; iiye devletlere, kurall1 (orderly) kur diizenlemeleri temin
etmek ve istikrarlt kurlar sistemi gelistirmek i¢in IMF ve diger iiye devletlerle
isbirligi yapma yiikiimliligi getirilmektedir. Daha spesifik olarak, istikrarli
ekonomik ve finansal kosullar ile hatali sonuglar iiretmeyen bir para sistemi
olusturulup stirdiiriilmesi i¢in ¢aba sarfetme ylikiimliliigii getirilmekte, kambiyo
politikalariin da bu yiikiimliiliiklerle uyumlu olmas1 gerektigi ifade edilmektedir.
IMF Antlasmas1 Madde IV:1(iii)’te ise, liye devletlerin, etkili 6demeler dengesi
uyarlamalarin1 engellemek veya diger iiye devletlere kars1 haksiz rekabet avantaji
elde etmek amaciyla kurlar1 veya uluslararasi para sistemini manipiile etmekten
kaginmasi agik sekilde emredilmektedir.’

3 IMF Antlagmasi’nda yapilan 1978 Degisiklikleri ile fiili durum resmiyete baglanmus, tilkelere arzu
ettikleri kur sistemini uygulama ve altin1 temel almama imkéni taninmistir.

4 ABD makroekonomi politikalarinin Dolar’m degerini manipiilatdr iilkelerin para birimleri
karsisinda yiikseltmesi, manipiilasyona olan ihtiyaci azaltmistir; ayrica manipiilatorlikle en fazla
suclanan Cin, sermaye ¢ikislarinin yol a¢tig1 ulusal paranin deger kaybini énlemek amaciyla tam
tersi bir yola girerek Dolar satmay1 da igeren politikalar izlemeye baslamistir (Bergsten vd., 2017,
s. 135).

5 IMF Antlasmasi’nin 22 Temmuz 1944 Bretton Woods Konferansi’nda kabul edilen ilk halinde,
Madde IV:4(a)’da liye devletlere rekabet¢i kur degisikliklerinden (competitive exchange alterations)
kagmma  yikiimliligli  getirilmekteydi  (Erisim  adresi:  https://www.cvce.eu/content/
publication/2003/12/12/736e2f6e-fcd2-49d7-8b62-d601a3a8b839/publishable en.pdf veya
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/historical/martin/17_07 19440701.pdf Erisim tarihi:
17.07.2024). Antlasma’nin mevcut halindeki (Madde IV:1(iii)) “etkili ddemeler dengesi
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2007 tarihli Uye Devletlerin Politikalarmin ikili Goézetimine Dair IMF Icra
Direktdrleri Kurulu Karar1 (bundan sonra kisaca 2007 Karar1)® Madde I:A.4
hiikiimleri, IMF yiikiimliiliikklerinin gézetimini (surveillance) ele almakta olup, IMF
Antlagsmas1 Madde IV:1’deki yiikiimliiliiklerin amacina atfen “sistemik istikrar”
ifadesine yer vermektedir. Ayrica, sistemik istikrarin en etkili sekilde, her iiye
devletin kendi “dis istikrarini (external stability)” saglayacak politikalar (baska bir
ifadeyle, Madde IV:1 kapsamindaki yiikiimliiliikkler ile uyumlu politikalar) giitmesi
ile miimkiin olacagini ifade etmekte, dis istikrar kavramini “bozucu (disruptive) kur
hareketlerine neden olmayacak veya ihtimal vermeyecek bir ddemeler dengesi
pozisyonu” olarak tarif etmektedir. Dis istikrar, her {iye devlet diizeyinde ayr1
sekilde degerlendirilecektir. IMF, ikili gozetim faaliyetlerinde iiye devletlerin,
halihazirda veya gelecekte dis istikrar1 Onemli derecede etkileyebilecek
politikalarina odaklanacaktir (2007 Karari, Madde [:A.5).

Bu hiikiimlerden anlasilmaktadir ki, kur manipiilasyonlar1 gerek Madde
IV:1(iii)’deki acik yasak gerekse de dis istikrara yonelik yaratacagi tehditler
nedeniyle IMF nin ikili gbzetim mekanizmasinin kapsaminda yer almaktadir. Buna
karsin, devaliiasyon veya ulusal paranin degerini diistirmeye yonelik miidahaleler
mevecut dalgali kur diizeninde IMF hukuku tarafindan yasaklanmis degildir.
Ekonomik dengesizlikleri gidermek amaciyla kur ayarlamalar1 yapilmasina izin
verilmekte, hatta piyasa gerceklerine uygun bir dengenin saglanmasi tercih
edilmektedir. Yasaklanan sey, ticarette rekabet avantaji elde etmek amaciyla
yapilan kur miidahaleleridir ve bu miidahaleler belirli sartlar1 saglandiginda
manipiilasyon olarak nitelendirilebilmektedir.

IMF Antlasmas1 Madde IV:3, IMF’nin iiye devletler iizerindeki kambiyo
diizenlemelerine dair gozetim ve denetim faaliyetlerini ele almakta, IMF’ nin,
uluslararas1 para sisteminin etkili isleyisini ve iiye devletlerin Madde IV:1
kapsamindaki yiikiimliiliiklerine uygunlugunun gdzetimini yapacagini ifade
etmektedir. Bu ama¢ kapsaminda, IMF, iiye devletlerin kur politikalarinin “siki
gbzetimini” gerceklestirecek ve bunun icin iiye devletlerin politikalarina yonelik
spesifik ilkeler belirleyecektir (Made IV:3(b)).

uyarlamalarin1 6nlemek veya diger iiyeler karsisinda haksiz rekabet avantaji elde etmek amaciyla
kurlar1 veya uluslararasi para sistemini manipiile etmekten kaginmak” yiikiimliiliigii, 30 Nisan 1976
tarihinde kabul edilen ve 1 Nisan 1978’de yiiriirliige giren IMF Antlasmasinda ikinci Degisiklik
(bundan sonra  “1978  Degisiklikleri” olarak anilacaktir) ile getirilmistir (Bkz.
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781451920857/9781451920857.xml  Erisim tarihi:
17.07.2024).

¢ Bilateral Surveillance over Members' Policies Executive Board Decision—June 15, 2007 Erisim
adresi: https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/pn0769 Erigim tarihi: 21.07.2024.
Bu karar 1977 tarihli Kur Politikalarinin Goézetimi Kararinin (IMF Executive Board Decision on
Surveillance Over Exchange Rate Policies — No. 5392-(77/63)) aradan gecen uzun zaman zarfindaki
gelismelere uyarlanmasi ve giincellenmesi amactyla hazirlanmugtir. Uye devletlere Madde IV tekine
ilave yiikiimliiliikler getirmemekte olup, sadece Madde IV kapsamindaki ytikiimliiliklerin yerine
getirilmesinin gozetimine iliskindir.
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Bu ilkeler 2007 Karar1 ile belirlenmistir. Karar’da (II:A), Madde IV:1(iii)’deki
manipiilasyondan kaginma ytikiimliiligi tekrar edilmektedir. I1:C paragrafina gore,
tiye devletler, miidahale politikalarinda diger iiyelerin ¢ikarlarini (miidahalede
kullandiklar1 para biriminin sahibi iilkelerinki dahil) g6z oniine alacaklardir. II:D
paragrafi, iiye devletlerin dis istikrarsizlik yaratacak kur politikalarindan
kaginmasimi emretmektedir. A, B, C ve D paragraflarindaki ilkelere uyulup
uyulmadiginin goézetiminde IMF su gelismeleri dikkate alacaktir: (i) Doviz
piyasalarma tek yonde uzun siireli ve biiylik 6lgekli miidahale (ii) 6demeler
dengesini saglamak amaciyla siirdiiriilemez veya gereginden fazla yiiksek likidite
riski getiren resmi veya yar1 resmi bor¢glanma veya asir1 ve uzun siireli resmi veya
yart resmi yabanct varlik birikimi (iii)) (a) Odemeler dengesi amaglari
dogrultusunda, cari islemler veya ddemeler lizerinde kisitlamalar veya tesviklerin
getirilmesi, dnemli 6l¢iide yogunlagtirilmasi veya uzun siireli siirdiiriilmesi veya (b)
O6demeler dengesi amaclar1 dogrultusunda, sermaye girisi veya c¢ikisina kisitlamalar
veya tesviklerin getirilmesi veya onemli degisiklikler yapilmasi (iv) ddemeler
dengesi amaclar1 dogrultusunda, sermaye akislarin1 anormal sekilde tesvik eden
veya caydiran para ve diger mali politikalarin izlenmesi (v) temel doviz kuru
sapmasi (fundamentally misalignment) (vi) biiyiik ve uzun siireli cari hesap aciklari
veya fazlalari (vii) 6zel sermaye akislarindan kaynaklanan likidite riskleri de dahil
olmak iizere biiyilk dis sektor kirillganliklari. Esasen IMF bu sekilde kur
piyasalarina yapilan midahalelerin mesrulugu ve dolayisiyla da kur
manipililasyonunun varligin1  degerlendirmede birtakim kriterler belirlemis
olmaktadir. Ancak bunlarin da bazilarinin igeriginin ayrica acikliga
kavusturulmasina ve somut Olgme araglart ile desteklenmesine ihtiyag
bulunmaktadir.

1978 Degisiklikleri ile kur manipiilasyonu yasaklanmis ancak uzunca bir siire
kavramin igerigine dair yonlendirici ilkeler diizenlenmemistir. Bu eksiklik 2007
Karari ile giderilmeye calisiimistir. IMF Antlagsmas1 Madde I'V:1(ii1) ve 2007 Karar1
Madde II:A’da manipiilasyonu yasaklayan kuralin anlamini a¢iliga kavusturmaya
yonelik ilave agiklayici bilgiler 2007 Karar1 Eki’nde yer almaktadir. Bu bilgilere
sonraki satirlarda kur manipiilasyonu kavraminin tanim ve kapsamu tartigilirken yer
verilecektir. Diger taraftan, IMF, 2007 Karar1 Eki Paragraf 3’te bahsedilen objektif
degerlendirmeyi yapmak amaciyla ekonometrik yontemler gelistirmekte ve ihtiyag
oldukca giincellemektedir. Buna iligkin dokiiman son olarak 2022 yilinda
giincellenmistir (IMF, 2023).

2.2. Zayif Uygulama ve Denetim Mekanizmalari

Bu yasal ve kurumsal altyap1, manipiilasyon konusunun ticaret otoriteleri ve ticaret
antlagmalarmdan (DTO antlagmalar1 dahil) daha ziyade geleneksel olarak para
otoriteleri ve IMF tarafindan ele alinmasina neden olmustur (Bergsten vd., 2017, s.
149). Ancak IMF, uluslararasi finans ve para sisteminin yonetimindeki gii¢lii yerine
ragmen uygulama ve yaptirim mekanizmalar1 etkin olmayan bir yapidir. IMF,
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bugiin itibariyle,” diinya para sistemini yoneten; Kuzey Kore, Vatikan ve kendi
ulusal para birimi bulunmayan (Lihtenstayn gibi) birka¢ mini iilke digindaki
tilkelerin iiyesi bulundugu, evrensele yakin iiyelik (190 {iye) yapisina sahip bir
orgiittiir. Ana faaliyet alan1 parasal ve finansal konular ile saglikli isleyen bir
uluslararas1 6demeler sistemi olmakla birlikte, diinya ekonomisinin ve uluslararasi
ticaretin dengeli sekilde biiylimesinin temini de temel amaglar1 arasinda yer
almaktadir (IMF Ant. Madde I). IMF; finansal konularda standartlar sunma,
O0demeler dengesi veya finansal sikintilar yasayan devletlere kredi saglama,
hiikiimetlere teknik yardim temin etme, analiz ve aragtirmalar yapma, finansal ve
parasal konularin tartisilmasi i¢in devletlere forum sunma gibi hususlarda islevsel
bir konumu bulunmakla birlikte, siki disiplinler getirme ve bunlarin uygulanmasini
bir yargi/yaptirm mekanizmasi ile destekleme konusunda érnegin DTO kadar
gelismis yapilara sahip bulunmamaktadir.

IMF, koydugu kurallara uygunlugu (kur manipiilasyonlar1 yasagi da dahil) Madde
IV kapsaminda yiiriittiigii gézetim faaliyetleri vasitasiyla denetlemektedir.® Bu
gbzetim faaliyetleri sonucunda IMF personeli, IMF Icra Direktorleri Kurulu’na
(Executive Board) bir rapor sunmaktadir. Ikili gdzetim faaliyetlerinin bugiine
kadarki teamiillerine bakildiginda, IMF biinyesinde “gerginlikten kag¢inma”
stratejisinin agir bastigi soOylenebilir. 2007 Karar1 da etkili bir gdzetimin temel
direkleri olarak “diyalog ve ikna” unsurlarina atif yapmaktadir. Bu haliyle, yaptirim
destekli bir uyusmazlik ¢6ziim veya yargilama siirecinden oldukga farkli bir yap1
s0z konusudur. Bir uzman, ikili danigsmalarin uygulanmaya baslanmasindan beri 40
binin iizerindeki (¢aligmanin yayn tarithi 2007 itibariyle) danismalarin hig birisinde
IMF Icra Direktérleri Kurulunun bir iiye devletin kur politikalarma veya teki
herhangi bir hususa iliskin yiikiimliiliiklerine uymadigma dair bir karar
olusturmadigini bildirmektedir (Mussa, 2007).

Gozetim faaliyetler1 sonucunda uygulanabilecek yaptirimlarin caydirict ve
uygulanabilir olmadig1 sdylenebilir. Bir iiye devlet yilikiimliiliiklerini ihlal ediyorsa,
IMF, o tiyenin IMF bor¢ verme kaynaklarindan yararlanmaya ehil olmadigini ilan
edebilir (Madde XXVI:2(a)); bunu 1srarla siirdiirliyorsa (persistent breach) toplam
oy giiciiniin yiizde 70 ¢ogunlugu ile oy haklarin1 askiya alabilir (Madde XXVI:2(b)
ve askiya almadan sonra 1srarli uyumsuzluk siiriiyorsa yiizde 85 oy ¢cogunlugu ile o

7 Bretton Woods Sistemi’nin bir pargasi olarak ikinci Diinya Savasi’ndan sonra hayata gegirilen
IMF’nin iglevleri zaman iginde (6zellikle de 1970’lerin ilk yarisinda sabit kurlardan dalgali kurlara
gecisle birlikte) onemli degisikliklere ugramistir. IMF ve uluslararasi para sisteminin evrimine
iligkin bilgiler i¢in bkz. Goker ve Kandil Goker, 2024, ss. 131-132.

8 Madde 1V:3, IMF’ye, uluslararasi para sisteminin etkili isleyip islemedigini ve iiye devletlerin
Madde IV:1 kapsamindaki yilikiimliiliiklerine uyup uymadiklarini goézetleme gorevi yiiklemektedir.
Uye devletlere yonelik faaliyetler “ikili gdzetim” olarak bilinmektedir. Uygulamada ikili gozetim,
IMF personeli tarafindan ilgili {iilke ile danigmalar gergeklestirilmesi ve onlarin politikalarinin
degerlendirilmesini igeren rapor hazirlanmasi faaliyetlerini kapsar. Bu siirecte {iye devletlerin, talep
ettiginde IMF’ye bilgi temin etme ve onunla danigmalara girme yiikiimliiliigii bulunmaktadir.
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iiyeyi IMF iiyeliginden c¢ikmaya zorlayabilir (Madde XXVI:2(c)).” Gériildiigii
izere, uygunsuzluk konular iiye devletlerin finansal katkilarina gore sekillenmis
karar alma mekanizmalar1 yoluyla karara baglanmaktadir. IMF’ nin bu siirecte
uygulayabilecegi tedbirler de nitelik olarak DTO’niinkinden farklidir. DTO, yargi
yolu olmaksizin telafi edici vergiler ve anti-damping vergileri gibi araglarin yani
sira bir yargilama neticesinde, ihlale neden olan tedbirin belirlenen makul stirede
diizeltilmemesi durumunda sikayet¢i tarafa misilleme yetkisi ve tazminat igeren
tedbirlere bagvurma imkani da verirken IMF sistemi, IMF finansal kaynaklarindan
yararlanmanin engellenmesi, oy haklarinin askiya alinmasi ve nihayetinde
tiyelikten ¢ikmaya zorlama gibi “‘siyasal” karakterli onlemler icermektedir.
Ozellikle de ulusal parasi rezerv para niteligi kazanmis, ekonomik ve siyasi olarak
giiclii iilkeler aleyhine IMF Icra Direktorleri Kurulu’ndan bir yaptirim karar
cikartmak hic kolay degildir.'”

Kaldi ki, biiyiik ekonomilere kars1 IMF’nin elindeki araclar yeteri kadar giiclii de
degildir. Temel zorlayici enstriiman olan, uygun politikalar giitmeyen iilkeleri IMF
kaynaklarindan mahrum birakma yolu (uygulamada “IMF bor¢lanmasinda
kosulluluk — conditionality” olarak bilinmektedir) Cin gibi trilyonlarca dolarlik dig
rezervi olan ve IMF’den bor¢ almaya higbir sekilde ihtiyact bulunmayan bir iilke
icin anlam ifade etmemektedir. Belki de bu nedenlerle, bugiine kadar
gerceklestirdigi ¢cok sayida ikili gdzetim faaliyetine ragmen IMF, kurlar hakkindaki
kurallarin ihlal edildigine dair ¢ok nadiren karar olusturmustur. Bir Ornek
Zimbabwe olup, bu iilkenin oy haklar1 2003 yilinda askiya alinmig fakat 2010
yilinda iade edilmistir. IMF simdiye kadar higbir iilkeyi ise acik¢a manipiilator ilan
etmemis olup,!' bunu IMF nin, mevcut manipiilasyon tanimi kapsaminda haksiz
ticaret avantaji elde etme “niyeti’ni tespit etmekte karsilastig giigliiklere baglayan
goriisler bulunmaktadir (US Congressional Research Service, 2022).

Biitiin bunlar nedeniyle, manipiilasyon yasagiyla ilgili olarak uygulamada IMF’nin
yonetici direktorii (managing director) vasitastyla uzun ve yorucu 6zel danigmalar
ile sonuca ulasiimaya ¢alisilmaktadir.!? Bu siirecin uzunlugu ve dogrudan sonug
alict yaptinm mekanizmalarindan yoksun olmasi IMF sisteminin en biiylik

® Madde XXVI:2, iiyelikten gikarilma yerine “iliyelikten zorunlu ¢ekilme (compulsory withdrawal)”
kavramini tercih etmistir.

10 Ornegin; ABD’de Bush Yonetimi’nin 2006-2008 yillar1 arasinda Cin’in kur uygulamalarini
IMF’ye gotiirme girigsimi basariya ulagmisken kiiresel krizin patlamasi ile dikkatler oraya ¢evrilmis
ve Cin ile igbirligi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir, bu da konuyu giindemden diisiirmiistiir. (Bergsten vd.,
2017,s.139.)

I Kur konularnda 1980°lerde Kore ve Isveg’e karsi iki defa bu karar siireglerine basvurulmustur
(Bergsten, vd., 2017, s. 183).

12 Ornegin; Cin ile damismalar1 IMF perde arkasinda yiiriitmiis ve Cin, ABD ve diger bazi ilgili
iilkeler arasinda Cin parast Yuan’in degerinin artirilmasini teminen g¢ok tarafli tartigmalari
kolaylastirmak i¢in dostane girisim-iyi niyet arabuluculuk gorevi (good offices) yerine getirmis
olup, o donemde IMF tarafindan konu hakkinda resmi bir tavir alinmamustir (Sanford, 2011, s. 9).
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handikapidir.'® Sonugta 6ngériilen yaptirim, ilgili iilkenin kur manipiilatorii ilan
edilmesidir (naming and shaming). Bunun dogrudan bir yaptirim etkisi yoktur
ancak konunun IMF kanaliyla uluslararasi bir nitelik kazanmasi bundan sonra
manipiilatdre karsi ¢ok tarafli veya tek tarafli yaptirimlar uygulamaya mesru ve
hukuki bir zemin temin edebilme niteligine sahip bulunmaktadir.

3. Kur Manipiilasyonu Kavrami

Kur manipiilasyonu kavraminin tanimi ve kapsamina dair ¢ok net ve kullanish
enstriimanlar mevcut degildir. Bu baslikta, kavrami agikliga kavusturmak amaciyla;
tanim1 ve kapsamu ile mevcudiyetinin tespitine yonelik Onerilen bazi kriterler
tartisilacaktir.

3.1. Tanim ve Kapsam Sorunu

Kur manipiilasyonu, bir iilke tarafindan baska bir iilkenin finansal varliklarinin
(hiikiimet bonolar1 dahil) resmi satin alimi1 yoluyla, kendi ulusal para biriminin satin
aldig1 tilkenin ulusal para birimi karsisindaki degerini diislik tutmay1 saglamaktir.
Bu sekilde ulusal paranin degeri piyasa dinamikleri yerine hiikiimet organlari eliyle,
olmasi gereken seviyenin altinda tutularak, ihrag ve yerli iiriinlere rekabet avantaji
saglanir.

IMF Antlasmast Madde IV:1(iii)’te kur manipiilasyonu yasaklanmig fakat
“manipiilasyon” ve ilgili diger terimler tanimlanmadig1 gibi uzun bir siire bunlarin
yorumuna iligkin yol gosterici bir belge de yayinlanmamustir. Nihayet 2007 Karar1
ile baz1 agiklayici diizenlemeler getirilmistir. 2007 Karari’nin eki, Madde
IV:1(iii)’ye dair ilave agiklayici bilgiler sunmaktadir. Ek(2) paragrafinin girisinde
(chapeau), IMF tarafindan su hallerin varliginin tespit edilmesi durumunda Madde
I'V:1(iii)’deki manipiilasyon yasaginin ihlal edilmis olacag: dile getirilmektedir: (a)
Bir liye devletin kurlarini veya uluslararasi para sistemini manipiile etmesi (b) bu
tiir bir manipiilasyonun Madde IV:1(iii)’de spesifik olarak belirtilen amaglardan
birinin veya her ikisinin gerceklestirilmesine yonelik olmasi.

Bu spesifik amaclar, IMF Antlagsmasi Madde 1V:1(iii)’te anildig1 sekliyle, 1) etkili
O0demeler dengesi uyarlamalarini 6nlemek veya 2) diger tiye devletlere kars1 haksiz
rekabet avantaji saglamaktir. 2007 Karar1 Ek(2)(b), bu sartlara ilave agiklama
getirmekte olup, buna goére, IMF’nin su durumlarin varligini tespit etmesi halinde
bir liye devletin haksiz rekabet avantaji elde etmek amaciyla kurlar1 manipiile ettigi
degerlendirilebilir: (A) O devlet diisiik degerlenmis bir doviz kuru seklinde temel
doviz kuru sapmasini (fundamental misalignment) temin etmek amaciyla bu tiir
politikalara girismisse ve (B) bu tiir bir kur sapmasi net ihracati artirmayi
hedefliyorsa. Bu ¢ercevede, bir manipiilasyonun varligini belirleyen temel unsur

13 Bu husustaki eksikliklere yonelik IMF igin reform onerileri giindeme gelmektedir. Bkz. drnegin
Bergsten vd., 2017, ss. 140-142.
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ticaret dengesini etkileme ¢abasinin varligidir. Ayrica, sadece ulusal paranin
degerini diisiiriicii miidahaleler manipiilasyon kapsaminda degerlendirilmektedir.
Ciinkii ekonomik teori, kurlardaki asag1 yonlii degisikliklerin net ihracati artirmaya
yardimce1 oldugunu ortaya koymaktadir.

2007 Karar1 Ek(2)(a) bendi ise, manipiilasyonun yollarini tanimlamaktadir: “Doviz
kuru manipiilasyonu yalnizca déviz kurunun seviyesini hedef alan ve fiilen
etkileyen politikalar yoluyla gercgeklestirilir. Ayrica, manipiilasyon déviz kurunun
hareket etmesine neden olabilir veya bu hareketi engelleyebilir.” Bu alintinin ikinci
climlesi ulusal paranin degerinin distiriilmesi veya deger kazanmasinin
engellenmesini'* ifade etmektedir. Manipiilasyonun uygulamada yaygin olarak, bir
devletin, kendi ulusal parasi ile diizeyini hedef aldig1 yabanci parayi veya bu
yabanci para cinsinden varliklar satin almasi seklinde gerceklestigi goriilmektedir.

Manipiilasyon i¢in gerekli unsurlardan birisi olan déviz kurlarindaki “temel sapma”
kavrami1 IMF’nin gézetime dair rehber ilkeler dokiimaninda (IMF, 2007b) soyle
agiklanmaktadir:

“Temelde yatan cari hesap (underlying current account) dengede olmadiginda
(bu durum déviz kuru politikalar1 nedeniyle olabilecegi gibi siirdiiriilemez i¢
politikalar veya piyasa aksakliklarindan da kaynaklanabilir), déviz kuru
'temelden sapmustir'. Baska bir deyisle, 2007 Karar1 kapsaminda dis
istikrarsizligin 6nemli bir gdstergesi olan temel doviz kuru sapmast, reel efektif
doviz kurunun denge seviyesinden, yani ekonomik temellerle uyumlu cari
islemler hesabiyla tutarli seviyeden (dongiisel ve diger gecici faktorlerden
arindirtlmig) sapmasidir.”

1977 Karari’nin gozden gegirilmesine dair bir IMF dokiimani1 (IMF, 2007a) temel
doviz kuru sapmas1 kavramina ilave agiklama getirerek sdyle demektedir:

“Temel doviz kuru sapmasi, ‘temelde yatan cari hesabin' 'denge cari
hesabi'ndan farkli oldugu ve farkliligin 'anlamlt' oldugu bir durumdur. Yani,
reel doviz kuru, bir liye devletin karsi karsiya oldugu 6demeler dengesi
durumunun, uzun vadeli makroekonomik denge perspektifinden bakildiginda
karsilasacagi durumla 6nemli 6lgilide gelisecek sekilde olmalidir.”

“Kur politikalar1” kavrami ise, bir bagka IMF dokiimanina (IMF, 2006, dipnot 22)
atfen soyle agiklanmaktadir:

“1977 Karar1’nm "Kur Politikalarina liskin IMF Gozetiminin Esaslar1' baglhkli
boliimiinden de anlasilacag: iizere, doviz kuru politikalari, Icra Direktorleri
Kurulu tarafindan, 6zellikle 6demeler dengesi amaglart i¢in izlenen ¢ok ¢esitli
dis politikayr (sermaye girisi veya c¢ikisina yonelik kisitlamalar veya
tesviklerin getirilmesi veya tadil edilmesi gibi) kapsayacak sekilde
anlagilmaktadir. Ayrica, gostergeler, 6demeler dengesi acisindan izlendigi
Olcilide baz1 yurt i¢i politikalarin da kapsanacagina isaret etmektedir; 6zellikle,

14 Ornegin; Cin’in yaptig1 esasen Yuan’in degerini diisiirmek degil, deger kaybmi dnlemektir. Zira
Cin kontrollii bir sabit kur sistemi uygulamaktadir.
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O0demeler dengesi amagclar1 dogrultusunda, sermaye akislarini anormal sekilde
tesvik eden veya caydiran para ve diger yurt ici mali politikalarin izlenmesi.
Ancak bu spesifik amaglara yonelik olarak izlenen i¢ politikalarin, yalnizca bu
etkiye sahip olan i¢ politikalardan ayrilmasi gerekmektedir. Ikinci kategori,
1977 Karar1 anlaminda doviz kuru politikalar1 olarak
degerlendirilmeyecektir.”

Kur manipiilasyonu ile ilgili kurallar manzumesi bdyle iken, bazi hususlar i¢in ilave
tartisma ve yorumlama ihtiyaci bulunmaktadir.

3.1.1. Miidahale Kavrami

2007 Karar1 Ek(2)(a), manipiilasyon yollarina dair genel bir ifade igermekte olup,
doviz kurunun seviyesini hedef alan veya fiilen belirleyen politikalara atif
yapmaktadir. Ayrica, kurlarin hareketi (ulusal paranin deger kaybinin saglanmasi-
y.n.) kadar hareketsiz kalmasini (ulusal paranin deger kazanmasinin 6nlenmesi-
y.n.) kapsayan politikalar da manipiilasyon kapsaminda degerlendirilmistir. Kur
politikalarinin ne olduguna dair eksiklik ise, yukarida da ifade edildigi iizere, bir
baska IMF dokiimani tarafindan agiklanmistir (IMF, 2006, dipnot 22). Buna gore,
doviz kuru politikalari, sermaye girisi veya ¢ikisina yonelik kisitlama veya tesvikler
gibi dig politika enstriimanlari ile sermaye akigini anormal derecede etkileyen para
veya maliye politikalar1 gibi i¢ politika enstriimanlarim1 da kapsamaktadir.
Basvurulabilecek araglar bahsi gecen dokiimanda sayilanlarla sinirli olmayacak
sekilde kaleme alinmastir.

Bu diizenlemeler, kur miidahalesine isaret etmekle birlikte, baz1 aciklamalara
ithtiya¢ duymaktadir. Kur miidahalesi, dar anlamda yerli para kullanilarak yabanci
paranin; genis anlamda ise, yerli para kullanilarak yabanci varliklarin resmi
(hiikiimet organlar1 veya hiikiimet tarafindan kamu yetkisi ile donatilmig birimler)
satin alimi olarak kabul edilmektedir (Gagnon, 2013, s. 1; Bergsten, 2014, s. 5). Bu,
dogrudan bir miidahaledir. Bunun yani sira, sozlii ve dolayli miidahaleden de
bahsedilebilir. S6zlii miidahale, bir aksiyonu gelecekte almaya yonelik taahhiidiin
acikca beyan edilerek piyasa aktorlerinin yonlendirilmesi olup, kisa vadede etkili
bir aractir. Dolayli miidahale ise, sermaye kontrolleri, makro-ihtiyati finansal
diizenlemeler gibi araglarla yapilabilir.

Dolayli miidahalelerin hangilerinin kur manipiilasyonuna vardigin1 degerlendirmek
zordur zira para politikas1 araglar1 (miktarsal gevseme/genisleme gibi) veya maliye
politikas1 araglar1 (kamu harcamalarinda artis gibi) da dolayli olarak kurlara
miidahale etkisi yaratabilir. Miktarsal gevseme, daha diisiik faiz hadlerine, diisiik
faizler 0zel sermaye ¢ikislarina, o da ulusal paranin degerinin diismesine neden
olur. Bu baglamda, 6rnegin ABD, 2008 Kiiresel Kriz sonras1 uyguladig1 biiyiik
bono satin alimlar1 nedeniyle, bu politika Dolarin degerini baskiladigi i¢in Brezilya,
Cin ve baz1 diger iilkeler tarafindan kur manipiilasyonu yapmakla su¢lanmistir
(Bergsten, 2014, s. 5). Goriildiigii lizere, dogrudan miidahale yabanci paralarin
ulusal para kullanilarak alimi  veya satimi yoluyla kurlart dogrudan
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hedeflemektedir. Oysa i¢ miktarsal gevseme; hazine bonolari, ipotek (mortgage)
temelli finansal varliklar gibi i¢ parasal enstriimanlar vasitasiyla yabanci para
enstriimanlar etkilemeksizin ig talebi etkilemeyi amaglar. IMF ve G7’ninkiler dahil
tiim uluslararas1 kurallar ve normlar bu ayrimi tanimakta ve miktarsal gevseme
politikalari1 kur manipiilasyonu disinda degerlendirmektedir (Bergsten, 2014, s.
5). Kur politikalarina agiklama getiren IMF dokiimani da keza, manipiilatif niyetli
olarak spesifik doviz kuru amaglarina yonelik izlenen i¢ politikalar ile yalnizca ayni
etkiye sahip i¢ politikalarin birbirinden ayrilmasi gerektigine isaret etmektedir
(IMF, 2006, dipnot 22).

Ozetle, kur manipiilasyonunun varlig1 i¢in dogrudan miidahale acik bir kosuldur;
ancak sozli ve dolayli miidahalelerin kur manipiilasyonu sayilip sayilmayacagi
tartismaya agiktir. Bugline kadarki hakim bakis acist sadece dogrudan
miidahalelerin kur manipiilasyonuna temel alinmasi gerektigi yoniindedir.

3.1.2. Niyet Unsuru

2007 Karar1 Ek(3)’e gore; Ek(2)(b)’de ifade edilen amaglarin (temel déviz kuru
sapmas1 yaratmak amaciyla diisiik degerlenmis kur politikalar1 gilitmek ve bunu
ithracat1 artirmak amaciyla yapmak) varliginin objektif olarak degerlendirilmesi,
ikili gozetim faaliyetleri de dahil mevcut biitiin kanitlara dayanarak, IMF nin
sorumlulugunda olup, ilgili liye devlet tarafindan kur politikalarina iligskin yapilacak
herhangi bir beyana “makul siipheden yararlanma” imkan1 verilecektir (“will be
given the benefit of any reasonable doubt”). Bu kapsamda, yiirtitiilen politikalarin
diger {ilkeler karsisinda haksiz rekabet avantaji saglamak niyetine yonelik olup
olmadig belirleyici bir kosuldur. Bu baglamda, miidahalelerin etkisinden ziyade
niyeti onem kazanmakta olup, dis fazlaliklardaki dogal uyarlanma siireglerini
engellemeye ve dis fazlayr siirdiirmeye yonelik miidahaleler manipiilasyon
olusturmaktadir (Bergsten, vd., 2017, s. 172).

Yukarida atif yapilan Ek(3)’lin son climlesi IMF’ nin niyet unsurunu belirleme
standardin1 diizenlemekte olup, liye devletlerin IMF goézetimi esnasinda makul
siiphe varsayimindan yararlanmasina yonelik bir avantaj saglanmaktadir. Bu ise,
zaten tespiti gligliikler barindiran niyet unsurunu analiz etmeyi daha da
zorlagtirmaktadir. Bu durumda, herhangi bir liye devlet kurlar etkilemeye yonelik
politikalari1 rahatlikla ekonomik dengelerin saglanmasi veya kalkinma
programinin ylritiilmesinin meydana getirdigi ihtiyaclar gibi mesru kabul
edilebilir gerekgelere dayandirabilir ve ¢ogu zaman bunlar1 IMF’nin benimsemis
oldugu makul siiphe standardi kapsaminda reddetmek miimkiin olmayabilir.
Nitekim ¢ogu hiikiimet politikalarmin kurlar1 etkilemesi ve bu politikalarin
niyetinin acik sekilde belirlenemez olusu nedeniyle kur manipiilasyonu kavraminm
“kotli tamimlanmig ve islevsiz” olarak niteleyen goriislere rastlanmaktadir
(Goldstein vd., 2008, s. 40).
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Niyet unsurundaki bu muglaklik, IMF hukukunun (IMF Antlagmas: Madde IV ve
2007 Karar) iilkelerin 6zel kosullarina saygi istisnasi ile birlesince ¢liriitiilmesi zor
savunmalar giindeme getirebilir. Uygulamada da kur ayarlamalarina bagvuran
devletler yaygin olarak, kur politikalarinin IMF Antlagsmasi Madde IV’ ihlal
etmedigi, ¢linkii haksiz rekabet avantaji elde etmekten ziyade ulusal ekonomilerinin
sikintrya girmesini 6nlemek i¢in ulusal paralarinin degerini istikrara kavusturmayi
amagcladigi seklinde kendilerini savunmuslardir. Nitekim Cin, ihracatta rekabet
avantaji ithamlarmi reddederek kurlarla ilgili pozisyonunu makroekonomi ve
kalkinma perspektifine dayandiragelmistir (Staiger ve Sykes, 2010, s. 585). Cin’in
bu pozisyonuna sempati besleyen akademik cevrelere de rastlanmaktadir. Ornegin
McKinnon, Cin’in ulusal parasint ABD Dolarina (diisiik bir kurdan-y.n.) sabitleme
politikasinin enflasyonu kontrol altinda tutmak ve istikrarli biiylime ortami
yaratmak adina i¢ para politikalarina bir ¢ipa sagladigint savunmaktadir
(McKinnon, 2009). Yine, BM Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) nin bir
raporunda, Cin ulusal parasindaki hizli bir degerlenmenin Cin’in ve bodlgenin
istikrarina bir tehdit olusturacagi, sabit kur sisteminin hélihazirda Cin’in rekabet
giicliinii disiirdiigii dile getirilmistir (BNA International Trade Daily, 2010). IMF,
bugiine kadar, devletlerin bu niyetlerini sorgulamamistir. Zaten, uluslararasi bir
orgiitin egemen devletlerin niyetlerini sorgulamasinin uluslararasi hukukun
dogasindan kaynaklanan ayrica zorluklar1 bulunmaktadir.

Bu baglamda, diger iilkeler karsisinda haksiz rekabet avantaji saglamaya yonelik
politikalar ile ayni etkiyi doguran ancak amaci farkli olan i¢ politikalarin ayirt
edilmesi gereklidir. Bu ikinci kategori, 1977 Karar1 anlaminda doviz kuru
politikalar1 olarak dolayistyla da kur manipiilasyonuna temel teskil eden bir husus
olarak degerlendirilmemektedir (IMF, 2006, dipnot 22). Niyet unsurunun varliginin
ispatlanmasina yonelik zorluklara karsi rezerv artislari, dogrudan miidahale ve cari
hesap fazlasi1 gibi objektif kriterlerin gelistirilmesini 6neren goriisler olmustur
(Bergsten, 2014, s. 5). Sonraki alt baslikta bu husus iizerinde durulmaktadir.

3.2. Somut Kriterler Sorunu

IMF kurallari, 6nceki satirlarda ele alindigi iizere, bazi tanimlamalar ve soyut
kriterler getirmistir. Ancak kur manipiilasyonu i¢in gerekli kosullarin varliginin
somut ve objektif araglar ile ortaya konulmasi gereklidir. Kurdaki eksik
degerlenmenin tam veya en azindan tama yakin sekilde hesaplanmasi, uygulanacak
kars1 tedbirin Olgiisiiniin belirlenmesi igin Onemlidir. Entelektiiel zorluklar ve
politik hassasiyetler igerdiginden, bu tiir hesaplamalardan miimkiin oldugunca
kaginmay1 Oneren goriislere rastlanmaktadir (Bergsten vd., 2017, s. 152).

Buna karsin, kur manipiilasyonlarinin varligini tespit etmede objektif kriterlere her
zaman ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna dair bir Oneriye, Onceki bagligin son
paragrafinda niyet unsurunu incelerken kisaca deginilmis idi (rezerv artislari,
dogrudan miidahale ve cari hesap fazlas1). Bu defa, bu gibi kriterler i¢in bir diizey
belirlenmesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ne kadarlik bir rezerv artisi veya cari hesap
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fazlas1 kur manipiilasyonu tespitine temel teskil edecektir? Bu hususta IMF’nin
kullandig1 modellerin yani sira akademik ¢alismalarda da ¢esitli neriler giindeme
getirilmistir.

Kurlardaki sapmalarin (yanlis uyarlamalarin) varligini ve diizeyini tespit etmenin
cesitli zorluklart vardir. IMF, gerek 1990’larin ortasinda olusturdugu Kurlar
Danisma Grubu’nun (CGER) modellerinde gerekse de bunun halefi olarak 2012°de
olusturdugu Dis Denge Degerlendirme (EBA) metodolojisinde temel olarak 3
bileseni kullanmaktadir: (i) cari denge (ii) reel efektif kurlar (iii) dis bor¢ (IMF,
2023). Bu o6lgiitler cogu zaman farkli sonuglar verdigi gerekgesiyle elestirilmistir
(Bergsten, 2014, s. 4).

de Lima-Campos ve Gil (2012) bir tedbir veya uygulamanin manipiilasyon sayilip
sayllmayacagimi degerlendirmede diizey ve zaman kriterlerine bagl bir esik
onermekte, bir devlet, ulusal parasinin degerini ekonomik dengesizlikleri
gidermeye yetecek bir slireden daha uzun siire denge degerinin altinda tutuyorsa
bunu bir manipiilasyon olarak degerlendirmektedir. Kur diizeyi i¢in esik degerin
her olay bazinda spesifik olarak degerlendirilmesi gerekmekle birlikte baz1 yol
gosterici ilkeler mevcuttur (de Lima-Campos ve Gil, 2012, ss. 3-4): 1) Kur sistemi
dalgali olmalidir, zira sabit kurlarda manipiilasyon s6z konusu olamaz. Bu
baglamda, piyasa soklarinin neden oldugu ulusal paranin deger kayiplar1 bir
hiikiimet tedbiri/miidahalesi igermediginden kur manipiilasyonu sayilamaz. 2)
Makroekonomik gerekgeleri (cari agik, diger 6demeler dengesi sorunlari, ekonomik
resesyon, finansal kriz, vb.) olmaksizin yalnizca rekabet giicii elde etmek amaciyla
ulusal paranin degerini diislik tutmaya yonelik hiikiimet miidahaleleri uzun siireli
ise, bu bir kur manipiilasyonu sayilir. 3) Bazi GATT kurallar1 da bir esik
belirlemekte yardimci olmaktadir. Ornegin Madde XII:2(a) hiikiimleri, iiye
devletlere dis finansal pozisyonunu ve ddemeler dengesini korumak amaciyla fakat
parasal rezervlerini makul bir diizeyde tutacak ol¢iide ticaret kisitlamalar1 uygulama
yetkisi vermektedir. Buna paralel bir yorumla, DTO iiyelerinin ekonomik
dengesizlikleri gidermek amaciyla fakat haksiz rekabet kazanci saglamayacak
sekilde (esasen her tiirlii deger kaybi bir rekabet avantaji saglar ancak yapay sekilde
diisiik tutulan kurlar manipiilasyon sayilir-y.n.) ulusal parasinin degerini diisiirmesi
kabul edilebilir.

Joseph E. Gagnon, kurlardaki sapmalarin (yanlis uyarlamalarin) kendisinin
tespitinden ziyade ddemeler dengesi, cari hesap ve finansal akim 6zdesliklerini
temel alan ekonometrik regresyon modellerine dayali objektif kriteler onermektedir
(Gagnon, 2013).

Fred Bergsten ise, kurlarda bir sapmanin (yanlis uyarlamanin) olup olmadiginin
degerlendirilmesinde su 3 degiskenin varlig: tespit edilmelidir diyor: (i) asir1 cari
hesap fazlasi (i1) asir1 rezerv diizeyleri (ii1) miidahalenin miktar1 (gercek miidahale
rakamlar1 mevcut degilse rezerv diizeyindeki degisimler temsili degisken (proxy)
olarak alinabilir) (Bergsten, 2014, s. 5).
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Bunlar arasindan Bergsten’in Onerdigi degiskenlere yakindan bakacak olursak,
onlarin da smirlarinin ¢izilmesi ve kapsaminin belirlenmesi ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Bergsten bu konuda bazi tartismalar yapmaktadir (Bergsten, 2014, ss.
5-6). Bu baglamda;

(1) Yiiksek diizeyde cari fazlanin 6l¢iisii nedir? Kur manipiilasyonlarinin temel
unsuru bir tilkenin cari dengesini makul diizeyin iistiinde tutmak amaciyla yapilan
resmi miidahalelerdir. Bu noktada makul diizeyin ne oldugu sorusu giindeme
gelmektedir. Ideal olarak, cari dengenin, uzun dénem ve g¢evrimsel faktorler
temelinde, sifir etrafinda dar bir bant araliginda bir rakam olmasi ve uygun olmayan
politika tercihlerini yansitmayan bir diizey olmasi gerekir. Bu hususta IMF’nin
gelistirdigi normlarin giivenilir olmadigini; mevcut dengesizlikleri onaylamaya
yonelik oldugunu &ne siiren goriisler vardir (Bergsten vd., 2017, s. 76). Onerilen
kistaslar genelde cari agigin GSYH’ye bir orani seklindedir. Bazilar1 +% 1 veya 2
degerinin makul bir tolerans diizeyi oldugunu savunurken, ekonomistler arasindaki
ortak goriis £% 3’iin listiinde bir seviyenin asir1 oldugu yoniindedir. ABD Hazinesi
de iist sinir olarak bu oran1 dikkate almaktadir. Buna gore, cari denge/GSYH oranim
+%3 diizeyinin iizerine getirecek alim-satimlar kur manipiilasyonu kabul
edilebilir.”® Buna karsm, 2010°da G20 toplantisinda %4 etrafinda tartismalar
donmiistiir. AB Komisyonu %6 gibi bir cari fazla dnermistir. Diger taraftan,
geleneksel ekonomik analiz, yiiksek gelirli ve sermaye-yogun iilkelerin cari hesap
fazlas1 verecegini; buna karsin diisiik gelirli ve emek-yogun {ilkelerin cari hesap
ac1g1 verecegini sdylemektedir. Buna gore, tek basina cari hesap fazlasi bir gosterge
teskil etmez, ancak ayn1 anda yeterli rezerv diizeyi altinda yogun kur miidahaleleri
varsa uzun siireli cari fazlanin da buradan kaynaklandigim1 kabul etmek yanlis
olmayacaktir (Bergsten, 2014, s. 6). Yine, 6zel durumlar ve konjonktiirel durumlar
tolere edilebilir. ABD’nin ticaret antlasmalarinda konuyla ilgili diizenleme i¢in
cercevenin birer parcasi olarak cari denge/GSYH oran1 ve rezerv diizeyi gibi
kriterlere dayali Oneriler yapan Bergsten’e gore, bu kavramlarin tanimi ve
uygulanmasinda yiiksek dereceli kesinlik gerekli olmayip, amag¢ ekonomik ve
sistemik etki yaratabilen onemli iilkelerin biiyiik Ol¢ekli kur miidahalelerinin
sonucu olan hacimli (sizable) ve uzun siireli (prolonged) dengesizlikleri tespit
etmektir (Bergsten, 2014, s. 6).

(2) Rezervin kapsamina ne girer ve asir1 rezerv diizeyi ne olmalidir? Rezervlerin ne
kadar olmasi1 gerektigine dair gerek bilim g¢evreleri gerekse de IMF tarafindan,
ekonomilerin yapilarini ve kur rejimlerinin tiiriinii g6z 6niine alarak, cesitli kurallar
Onerilmistir (Bergsten, vd. 2017, ss. 77-79). Bunlarin hangisi temel alinirsa alinsin,
ongoriilenin disinda rezerv biriktirmek i¢in yapilan eylemler de, kurlar {izerinde
onemli  etkilere  sahip  olacagindan, kur  manipiilasyonu  olarak
degerlendirilebilecektir. Rezerv, geleneksel olarak ulusal para orotitelerinin

15 Net resmi akimlara, yabanci varliklara tekrar yatirilan kazanglar vb. unsurlar da dahil oldugu ve
belirli oranda yabanci varlik alim-satimlarinin piyasayi1 diizeltmede ise yarayacagi gerekgesiyle bu
orani %2 kabul eden ¢aligmalar bulunmaktadir (Bergsten vd., 2017, s. 76).
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raporladigi ile diger hiikiimet veya yari hiikiimet kuruluslari ve (ulusal varlik
fonlar1'® gibi) bankacilik sistemi tarafindan yabanci para cinsinden tutulan varliklari
ifade eder. Bir iilkenin daha 6tesi bir rezerv biriktirmekten kaginmasi gereken asiri
rezerv dlizeyinin sinir1 ne olmalidir sorusuna gelince, bu konuda {izerinde tim
taraflarca mutabakat saglanmis bir rakam veya 6l¢ii bulunmamakta olup, rakam ve
Olcti iilkeden tilkeye degisebilir niteliktedir. Ekonomistler arasinda kabul gormiis
bir pratik kurala gore, bir {ilke 3 aylik ithalatinin degerine esit miktarda rezervin
iistiine ¢ikmamalidir. Kisa donemli (1 yi1ldan az) yabanci para cinsinden dis borcun
diizeyi de kriter olarak kabul gormektedir. Bergsten ve Gagnon, rezerv yeterliligi
konusunda ac¢ik ve somut kurallara ihtiya¢ bulundugunu ifade ederek, bu iki 6l¢iiyti
bir araya getirip iki pargal1 bir esik onermektedir: “(i) 3 aylik ithalat degeri veya (ii)
kisa donemli yabanc1 para yiikiimliiliiklerinden biiyiik olan dikkate alinmali ve bu
seviyelere kadar olan yabanci para satin alimlari, iilkenin cari hesabi halihazirda
fazla veriyor olsa bile tolere edilmelidir.” (Bergsten vd., 2017, s. 178). Dogal
olarak, bunlar ortalama kriterler olup, her iilkenin durumu ayr sekilde
degerlendirilmelidir. Ornegin ihracat1 petrol gibi tiikenebilir hammaddeye dayanan
ilkelerde gelecek kusaklarin teminat altina alinmasi amaciyla veya ekonomik
volatilite ile karsilasma ihtimali yiiksek olan fakir ekonomilerde sigorta amagh
olarak daha yiiksek bir rezerv diizeyi kabul edilebilir.

(3) Miidahalenin diizeyi ne olmalidir? Ne, asir1 bir miidahale diizeyi olusturur?
Oncelikle, halihazirda kabul gérmiis rezerv diizeyinin {istiinde rezervleri olan
devletlerin, ulusal paralarinin degerini diisiirmek veya degerlenmesini engellemek
yoluyla rezerv fazlasimm daha da artirmaya yonelik miidahaleleri, asiri
addedilmelidir. Zira rezervleri yeterli bir iilkenin miidahalede bulunmasinin ihrag
uriinlerine fiyat rekabeti yaratmaya yonelik oldugu varsayilabilir. Ancak, piyasa
dalgalanmalarini dindirmeye yonelik dengeleyici miidahalelere istisna taninabilir.

Bu kriterlere iliskin, manipiilasyondan en ¢ok sikadyet eden lilke olarak ABD’nin
uygulamalarina bakmak yol gosterici olacaktir. Cin ile ticaret ve kur manipiilasyonu
ABD Kongresi’nin en hassas oldugu konulardan birisidir. Hatta Kongre zaman
zaman ABD Yonetimi’ni Cin’e kars1 yeterli tedbiri almamakla su¢lamaktadir. Bu
baglamda, Kongre, kur manipiilasyonu konusunda objektif kriterler tesis etmek
adma, 2015 yilinda 1988 Dis Ticaret ve Rekabetcilik Yasasi (Omnibus Foreign
Trade and Competitiveness Act — bundan sonra kisaca “1988 Yasas1”) nin
manipiilasyon ve adil ticaret ile ilgili hiikiimlerini gii¢clendiren ve tamamlayan
Ticaret Kolaylastirma ve Ticaret Uygulama Yasasini (Trade Facilitation and Trade

16 Ulusal varlik fonlari, kisa dénemli bollugun yaratacag: risklere karst korunmak, tiiketim
kaliplarmi torpililemek ve kazancit maksimize edecek uzun donemli yatirnmlar likidite sikintilarina
yol agmadan gergeklestirilebilmek amaciyla, iilkelerin zenginliklerinin belirli bir kismin tasarruf
ederek degerlendirdikleri yapilardir. Bunlar ayn1 zamanda, o iilkenin rezervlerinin bir uzantisidir ve
kurlardaki hareketleri yonlendirmek igin bir ara¢ sunar. Bu nedenle, ulusal varlik fonlar: tarafindan
tutulan yabanci varliklar {ilkenin rezerv diizeyinin belirlenmesinde hesaba katilmalidir.
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Enforcement Act — bundan sonra kisaca “2015 Yasas1”)!” ¢cikartmistir. Kur konulari
Yasa’nin Section 701 bdliimiinde ele alinmaktadir. Yasa, Hazine Bakanligi’na,
yilda iki defa Kongre’ye (ilgili komitelerine) ABD’nin baslica ticaret ortaklarinin
makroekonomik kur politikalar1 hakkinda rapor sunma ve belirlenen kriterlere
uygun iilkelerle “giiclendirilmis bir angajmana” girme ylikimliligii getirmistir.

Yasa, ayrintil1 bir kriterler seti diizenlemistir: (A) Rapor’da i. O iilke ile ikili ticaret
dengesi ii. O iilkenin cari hesap dengesi/GSYH orani (yiizde olarak) iii. O tilkenin
cari hesap dengesi/GSYH oraninda (ylizde olarak) son 3 yilda degisim trendi iv. O
tilkenin yabanci para rezervleri/kisa donemli borg orani (yiizde olarak) v. O iilkenin
yabanci para rezervi/GSYH orami (ylizde olarak) yer alacaktir. (B) Ayrica,
Rapor’da, i. ABD ile 6nemli diizeyde ikili ticaret fazlas1 veren ii. Ciddi (material)
bir cari hesap fazlasi veren iii. Kur piyasalarina siirekli sekilde tek tarafli
midahalelerde bulunan ticaret ortagi iilkenin makroekonomi ve kur politikalarina
dair detayli (enhanced) analize yer verilecektir. Bu analizde; a. Kur gelismeleri ve
kur miidahalelerine dair durumun tanimlanmasma; b. O iilkenin reel efektif
kurundaki trendlerin ve ulusal parasindaki eksik degerlenmenin (undervaluation)
derecesinin tanimlanmasina; c¢. O iilkenin sermaye kontrolleri ve ticaret
kisitlamalarindaki degisikliklerin analizine; d. O {ilkenin rezerv birikimindeki
trendlere (patterns) yer verilecektir.

Hazine Bakanligi, Yasa’nin gegcmesinden itibaren 90 giin i¢inde Rapor’un icerdigi
((A) baslig1 altinda siraladigimiz) unsurlar kapsaminda; 1) Bir iilkenin ABD ile ikili
ticaretinde 6nemli derecede fazla bulunup bulunmadigini 2) Ciddi (material) bir
cari hesap fazlasina sahip olup olmadigini ve 3) Kur piyasalarina siirekli olarak tek
tarafli miidahalelerde bulunup bulunmadigini degerlendirmede kullanilacak
faktorleri belirleyecektir. Hazine Bakanligi’min, 2016 yili Giiz Raporu’na
bakildiginda, (1) 6nemli derecede ikili ticaret fazlasi icin ikili mal ticaretinde en az
20 milyar dolarlik (ABD GSYH’sinin Yiizde 1°1) bir fazlayi; (2) ileri analize tabi
olma sart1 olan ciddi (material) cari hesap fazlas1 icin ilgili iilkenin GSYH’sinin
ylizde 3’iinden fazla olan bir fazlayi; (3) kur piyasalarina tek tarafli siirekli bir
miidahale icin ise tekrarlanan sekilde ve toplamda 12 aylik bir donem boyunca
yapilan, o lilkenin GSYH’sinin yiizde 2’sini asan miktardaki net yabanci doviz
alimlarini degerlendirme kriteri olarak belirledigi anlasilmaktadir (U.S. Department
of the Treasury Office of International Affairs, 2016, ss. 33-34).

Yasa, Hazine’nin her iilkeyi degil, ABD’nin ana ticaret ortaklarini takip etmesini
gerektirmektedir. Yasa ayrica, hedef tilkeler i¢in ABD karsisinda 6nemli miktarda
ikili ticaret fazlasi vermeleri geregini diizenlemistir. Bergsten ve Gagnon, bu
Yasa’nin bir eksigi olarak “yeterli rezerv” diizeyinin ne olacagi konusunda bir kriter
icermemesini elestirmektedir. Zira tilkelerin kendini gelecekteki dis dengesizliklere

17 Yasa metni igin bkz. https://www.congress.gov/114/plaws/publ125/PLAW-114publ125.pdf
Erisim tarihi: 14.11.2024.
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kars1 sigortalamaya yonelik rezerv biriktirmek amaciyla yapacaklart doviz alimlari
bu kritere gore tolere edilebilecektir (Bergsten vd., 2017, s. 184).

4. Kur Manipiilasyonlarina Karsi Careler ve Politika Secenekleri

Kur manipiilasyonlarina karsit c¢esitli finansal ve ticari politika araglarina
basvurulabilir. Finansal araglarin sektorler arasinda bozucu etkisi olmamasi,
uluslararast hukuka uygunlugunun daha kolay temini ve ticaret politikasi
araclarindan daha etkili olmasi gibi nedenlerle avantajinin oldugunu bildiren
goriislere rastlanmaktadir (Bergsten vd., 2017, s. 184). Ancak finansal araglarin
etkisiz kalmas1 durumunda yine de onlara alternatif olarak veya tamamlayic1 olarak
onlarla birlikte ticaret politikasi araglarina da bagvurulmasi miimkiindiir. Bunlarin
bir kismu tek tarafli olarak uygulanabilecegi gibi ¢ok tarafli platformlar (IMF karar
siireclerinin devreye sokulmasi, DTO anlasmazliklarm halli mekanizmasinda
sikayet siireci isletip oradan karsi yaptirim izni alinmasi, vb.) kanaliyla da
uygulanabilirler. Ancak hepsinin de belirli zorluklar1 s6z konusudur ve giiclii
uygulama araclari ile donatilmis bir mekanizma bugiine kadar gelistirilemedigi gibi
genel kabul gdrmiis bir uygulama da s6z konusu degildir.

Diger taraftan, diisiikk kurlarin yerli tiiketicilere sagladigi ucuz mal ¢esitliligi ve
refah avantaji nedeniyle politika secenekleri belirlenirken toplam refaha net etkinin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekebilir. Ancak seceneklerin ekonomik etkisi bu
calismanin kapsami disinda kalmakta olup, calisma bir ekonomik etki analizi
icermemektedir.

Politika segeneklerini, ulusal ve uluslararas: diizeyde olmak iizere iki farkli baslik
altinda siniflandirmak miimkiindiir.

4.1. Ulusal Diizeydeki (Tek Tarafli) Segenekler

Tek tarafli politika segeneklerinin, her ne kadar IMF hukukunun bir yasaginin
ithlaline kars1 uygulaniyor olsa da bagka uluslararas1 hukuk kurallarini ihlal etme ve
bu nedenle sikayet veya karsi yaptirnmla karsilagsma ihtimali bulunmaktadir.
Oregin, DTO hukuku DTO kurallarmin ihlaline kars1 tek tarafli tedbirleri
yasaklamakta ve misillemeyi ancak DTO anlasmazliklarin halli siirecinin
isletilmesi sonucu elde edilecek bir karsi tedbir izni sartina baglamaktadir. Ancak
IMF hukuku boyle bir baglayicilik icermemektedir. Bu, devletlerin IMF hukuku
ihlaline kars1 IMF biinyesinde elini rahatlatsa da 6rnegin misilleme olarak bir ticaret
tedbiri uyguladiginda DTO’de sikayet edilme durumuyla kars1 karsiya kalmabilir.
Boyle bir dava 6rnegine simdiye kadar rastlanmamistir. Ancak olas1 bir sikayet
durumunda uluslararasi hukukun alt sistemleri arasi iliskiler, DTO yarg1
organlarinin yetkileri, dis hukukun DTO yargilamasindaki rolii, vb. karmasik
tartigmalar1 iceren bir siire¢ yasanabilecektir. Bunlar1 bir yana birakacak olursak,
bir devlet, kendi ulusal parasimin degerini etkileyen bir manipiilasyona kars1 tek
tarafli olarak su tedbirlere bagvurabilir.
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4.1.1. Telafi Edici (Kars1) Kur Miidahalesi

Ulusal diizeyde tek tarafli olarak uygulanabilecek araglardan birisi telafi edici kur
midahalesidir (countervailing currency intervention). Bu arag, ilk defa Fred
Bergsten tarafindan Onerilmis olup gerek ABD ulusal hukukunda gerekse de
uluslararas1 hukukta bu yaklagimi yasaklayan bir kuralin bulunmadigi ve ABD’nin
zararina olacak sekilde kurlar1 manipilile eden herhangi bir devlete Kkarsi
uygulanabilecegi belirtilmistir (Bergsten, 2011, ss. 271, 278-280; Bergsten, vd.,
2017, s. 156). Bu finansal bir arag¢ olup, kur manipiilasyonu yapan tilkeye karsi, o
tilkenin satin aldig1 Dolar kadar ulusal parasindan karsi satin alimin yapilmasidir.
Bu uygulama, bir nevi karsi devaliiasyon olarak adlandirilabilir. Ornegin, Cin
piyasadan Yuan karsiligi 1 milyar Dolar toplamissa, ABD de 1 milyar Dolar
karsiligi Yuan’1 toplayarak, Cin’in yaptig1 islemi etkisiz kilmay1 amaclayabilir.
Hatta bunun ilan edilmesi (sozlii miidahale) dahi yeterli olabilir (Bergsten, vd.,
2017, s. 156).

Kars1 devaliiasyonun {igiincii lilkelere de zarar verme potansiyeli bulunmaktadir.
Ayrica, AB iilkeleri gibi bir parasal birlik icinde yer alan iilkelerin bdyle bir
secenegi yoktur. Manipiilatoriin ulusal parasini toplamak ise, ancak ABD ve AB
gibi biiyliklerin yapabilecegi sistemik bir harekettir. Cin gibi bir 6rnek s6z konusu
oldugunda pratik zorluklari olabilecek bir segenektir. Yuan’in tam konvertibl
olmamasi ve yaygin sermaye kontrolleri ABD otoritelerinin Yuan satin alimini
etkili sekilde gerceklestirmesini engelleyebilir. Bu durumda ABD’nin, teslim
edilemeyen vadeli s6zlesmeler (non-deliverable forward contracts) ve Hong Kong
piyasalarinda Yuan cinsinden menkul kiymetler gibi temsili varliklar (proxy assets)
belirleyip satin almas1 6nerilmektedir (Bergsten, 2011, s. 279).

Boyle bir tedbirin mesruiyetini karsi taraf sorgulamaya acabilir. Bunun igin
IMF’nin “makul siiphe” istisnasina bagvurabilir. Bu durumda, yapilan telafi edici
kur miidahalesinin kendisinin kur manipiilasyonu statiisiine diisme tehlikesi ortaya
¢ikar. Ancak IMF’nin mevcut anlasmazlik ¢oziim ve karar alma siireclerine dair
daha 6nce ifade edilen hususlar g6z 6niine alindiginda bu durumun pratik bir anlami
yoktur. Bu nedenle, kur manipiilasyonundan magdur oldugunu diisiinen bir devlet,
gerekli iradeyi ortaya koyma giicline sahip oldugunu degerlendirirse,
manipiilasyonu etkisiz kilacak esdeger telafi edici bir miidahaleyi gerceklestirebilir,
bu sekilde karsi tarafin parasinin tekrar deger kazanmasimi saglayarak kur
manipiilasyonunu etkisiz kilabilir.

Buna kars1 maniptilator iilke ayn1 sekilde bir telafi edici doviz satin alma ile karsilik
verirse, bu karsilikli miidahaleler bir sarmali ve kur savasini tetikleyebilir. Boyle
bir miidahalenin DTO yiikiimliiliiklerine uygunlugu bugiine kadar DTO yargisinda
bir teste tabi tutulmus degildir. Zaten, sonraki satirlarda (cok tarafli secenekler
bashig1 altinda) tartisilacag iizere kur konularinin DTO kurallarina tabi olup
olmadig1 da tartismali bir konudur ve aleyhte ¢ok sayida goriis bulunmaktadir.
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4.1.2. ithalata Telafi Edici Ek Vergi

Kur manipiilasyonu ticarette bir haksiz rekabet avantaji sagladigina gore,
manipiilatdrden yapilan ithalata ek vergi konulmasi diisiiniilebilir. Bu, DTO
Stibvansiyonlar ve Telafi Edici Tedbirler (STT) Antlasmasi’nda ongoriilen telafi
edici vergilerden daha kapsamli bir secenektir. Zira manipiilatdrden yapilan
ithalatin biiylik bir kismina veya biitiinline kars1 uygulanabilir. Bu durumda iki
sorun karsimiza c¢ikmaktadir: (i) Uygulanacak verginin kapsaminin sektor ve
meblag bazinda belirlenmesi (ii) Verginin DTO kurallarina uygunlugu.

Bu segenegin DTO kurallaria uygunlugu konusunda riskler vardir. Zira DTO
hukukunda kur manipiilasyonunun neden oldugu ekonomik zararlara kars1 tek yanlh
ticaret tedbiri almaya imkan veren bir genel izin klozu mevcut degildir. Ek ithalat
vergilerine istisnai hallerde ve belirli kurallar dahilinde (ayrimci olmama ilkesine
uygunluk gibi) izin verilmekte olup, izin verilen durumlardan birisi 6demeler
dengesi problemleri ile karsilasmis olmaktir.'® Ek vergiler, DTO hukukuna gore
ayrimc1 olmama ilkesi geregince tiim DTO iiyelerine aym sekilde uygulanmalidir,
bu da spesifik bir kur manipiilatoriine kars1 uygulanma sansini diisiirmektedir. Buna
aykir1 sekilde uygulandiginda kars1 taraftan misilleme gelmesi olasidir, bu da kur
savasinin yaninda bir de ticaret savaslari cikartma potansiyeli tasimaktadir.
Ozellikle giiclii bir ekonomiye kars1 (Cin, Japonya gibi) bu tedbir alinirsa, etkili bir
misilleme ile karsilagma olasilig1 yiiksektir.

Buna karsin, hedef iilkenin GATT Madde XV:4 kapsamindaki yiikiimliiliiklerini
ihlal ettigi ispatlanirsa ek vergi uygulanabilir. Bu maddeye gore, kambiyo tedbirleri
ile GATT n hiikiimlerinin amac1 bosa ¢ikartilamaz. Boylece hukuki bakimindan
saglam temellere sahip bir politika araci benimsenmis olur."” Buna karsin,
manipilator tilkeye karsi tek tarafli ve spesifik olarak uygulanacak bir ek vergi hem
hukuksal temelden yoksun hem de ayrimci olmama ilkesine aykir1 olacaktir.
Dahas1, DTO hukukunun istisnalar sistemine uygun olmayan tek yanl tedbirlerin
alinmasi1 durumunda DTO’de dava edilme riski ortaya ¢ikacaktir. Bu bakimdan, tek
tarafl telafi edici vergi uygulanmasi DTO hukuku acisindan sorunlu bir alan1 teskil
etmektedir. Bu gibi nedenlerle ABD’de, uzun siire ek vergi uygulanmasinda
tereddiit edilmis ancak 2021 yilinda ABD Ticaret Departmani tarafindan
Vietnam’dan ithal edilen arag lastiklerine dair kur baglantili siibvansiyon tespiti
nedeniyle bu iiriinlere kars1 yiizde 6,46 oraninda bir telafi edici vergi konulmustur.

18 Konu GATT Madde XII ve XVIII:B’de ele alinmakta ve 6demeler dengesi istisnalar1 olarak
bilinmektedir. Bu istisnadan yararlanilabilmesi i¢in ilgili iye devletin Odemeler Dengesi Komitesi
ile danismalarda bulunmasi, oradan onay almas1 gereklidir. Odemeler Dengesi Komitesi ise, IMF
ile danismalarda bulunmak ve oradan gelen girdilere uymakla yiikiimliidiir (GATT Madde XV).-

19 Madde XV:4 hiikiimleri, otomatik olarak bir ek vergi uygulama imkani saglamamaktadir. Bunun
icin Madde XV:4’e aykirilik sikayeti yapilmali olup, anlasmazliklarin halli siireci sonunda bir
misilleme yetkisi temin edilmelidir.
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4.1.3. Ticaretin Korunmasi ve Haksiz Rekabetin Onlenmesi Tedbirleri

Her devletin yerli iiretimi korumaya yonelik ulusal korunma araglar1 vardir. Bu
bakimdan, kur manipiilasyonlarinin, ticaretin korunmasi ve haksiz rekabetin
Onlenmesine dair ulusal mevzuat kapsaminda degerlendirilmesi ve bu kapsamda
ulusal mahkemelerde yaptirim kararlar1 ¢ikartilmasi diisiiniilebilir. Bu da onceki
secenek gibi tek tarafli yaptirim niteliginde oldugundan muhatap iilke tarafindan
DTO’de dava edilme potansiyeli tasimaktadir.

Bu hususta ABD uygulamalar1 yol gostericidir. ABD uygulamalar1 1988 ve 2015
yasalar1 kapsaminda ylritilmiistir. 2015 Yasast ile, 1988 Yasasi’nin
maniplilasyon ve adil ticarete dair diizenlemeleri takviye edilmistir. Kur
maniplilasyonu i¢in kriterler seti belirlenmis ve siirecin takibi i¢in ABD Hazine
Bakanligr gorevlendirilmistir. Yasa, Hazine Bakanligi’na rapor kapsamindaki
ilkelerle durumu diizeltmek iizere inisiyatif alma ve miizakerelere girigme
ylkiimliiliigli getirmis, ancak Hazine Bakani tarafindan durumun yarattig1 negatif
etkinin goriismelerin saglayacagindan daha biiyiik oldugunun veya ABD’nin ulusal
giivenligine zarar vereceginin tespit edilmesi durumunda gorlismelere girisme
yikiimliliigiine istisna tanimistir (Section 701(b)(2)(A)). Yasa, bu girisimlerin
basarisiz oldugu hallerde Yonetim’e bazi diplomatik, ekonomik ve ticari
yaptirimlarda bulunma yiikiimliligi getirmis ve bu yiikiimliiliigiin istisnalarini
diizenlemistir (701(c)). Buna gore Hazine, kriterlere uygun ticaret ortaklarinin
takibini yapacak, bir izleme listesi olusturacak ve bunu siirekli giincelleyecek,
listedeki iilkelerle giiclendirilmis ikili angajmanlara girisecek, gerekirse bir iilkeyi
kur manipiilatorii ilan edecek, manipiilatorler tutumlarinda 1 yili askin bir siire
devam ederse bazi diizeltici kars1 onlemlere bagvuracak, konuyu IMF glindemine
tasiyacak ve 1ilgili iilke ile satin alma kontratlarinm1 yasaklayacaktir. Ayrica,
manipiilator ilan edilen iilkenin ABD kamu tedarik zincirinin disinda birakilmasi
da s6z konusu olabilecektir.

1988 Yasasi1 da yonetime yetkiler ve yiikiimliiliikler getirmis olsa da ABD’nin
1988-1994 doneminde ilging bir sekilde ikisi kisa stlireligine olmak iizere sadece ii¢
ilkeyi (Gliney Kore 1988, Tayvan 1998 ve 1992 olmak iizere iki defa, Cin 1992°den
1994°e¢ kadar) manipiilator ilan ettigi goriilmektedir (Bloomberght Websitesi,
2019). Hazine 1994-2019 donemini, her ne kadar baz1 goriisler Cin’in kur
manipiilatorii sifatin1 hak ettigini degerlendirse de hicbir iilkeyi manipiilator ilan
etmeden yoOnetmistir. Ancak, Trump YoOnetimi bu konuda radikal bir tutum
degisikligine gitmistir.

ABD’nin takip listeleri her yil giincellenmekle birlikte?® bu girisimlerin son

20 ABD, Haziran 2024’te yayiladig1 en son “ABD'nin Baglica Ticari Ortaklarinin Makroekonomik
ve D&viz Politikalart Raporu"nda higbir iilkeyi manipiilator ilan etmedi ancak Japonya’y1 izleme
listesine aldi. izleme listesinde 7 iilke (Cin, Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan, Vietnam ve
Almanya) yer ald1. Raporda ABD’nin baslica ticaret ortaklarindan hicbirinin Aralik 2023'e kadarki
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yillardaki en biiyiik hedefi siiphesiz Cin’dir.?! Trump Y6netimi zamaninda iki iilke
arasinda ticarete dair gerginlikler had safhaya ulagmustir. Karsilikli olarak ek
vergiler uygulanmaya baslanmig, 2019 yilinda Trump gerekirse Cin’den yapilan
tiim ithalata vergi koyabileceklerini ifade etmistir. Cin, 9 Mayis 2019 tarihli Hazine
Bakanligi Raporu’nda izlenen iilkeler listesine eklenmistir. Cin ile yapilan
miizakerelerin sonugsuz kalmasi ve Cin’in 5 Agustos 2019°da Dolar/Yuan kurunun
uzun bir siire sonra 7 gibi diisiik bir diizeye gelmesinin ardindan Hazine Bakanlig1
Cin’in, para birimini manipiile ettigini ilan etmistir (BBC Websitesi, 2019). Oysa
1994 yilindan bu yana ABD yonetimi hicbir ticaret ortagini kur manipiilatorii olarak
nitelememisti. Agustos’tan sonra Yuan’in yeteri kadar degerlendigini diisiinen
ABD, Ocak 2020’de Cin’in manipiilator statiisiinii kaldirmistir (BBC Websitesi,
2020; AP Website, 200). Daha sonra Aralik 2020’de Vietnam ve Isvicre, yine
Trump Yonetimi tarafindan, yonetimi devretmeden dnce kur manipiilatori ilan
edilmis (WSJ Website, 2020) bu iki iilkenin manipiilator statiisii Biden Yonetimi
tarafindan Ocak 2021°de kaldirilmigtir (Bloomberg Websitesi, 2021).

4.2. Uluslararas1 Diizeydeki (Cok Tarafli) Secenekler
4.2.1. IMF Antlagmasinin Tadili

Ik akla gelen, kur meselelerinin ana adresi olan IMF hukukunda, onceki
satirlarinda tartisilan eksiklikleri ele almaya yonelik degisikliklere gidilmesidir.
Boylece, IMF Antlagmasi tadil edilerek, kur manipiilasyonlarina karsi giicli
yaptirim yollar1 viicuda getirilmesi miimkiindiir. Ancak uluslararasi orgiitlerde, hele
de kur manipiilasyonu gibi dikenli bir konuya dair tadilat yapilmas: kolay bir is
degildir.

IMF Antlagmasi’nda tadilat konusu Madde XVIII’de diizenlenmistir. Buna gore,
tadilat 6nerisi bir iiye devlet, bir guverndr veya IMF Icra Direktdrleri Kurulu’ndan
gelebilir. Oneri 6ncelikle Guverndrler Kurulu’nun onayimdan gegmelidir. Bundan
sonra, ilye devletlerin onayma agilir. Onerinin kabulii i¢in, toplam oy giiciiniin
ylizde 85’ine denk gelecek sekilde iliye devletlerin beste {igiiniin onay1 gereklidir.
Buna karsin, su ii¢c konuda tadilat yapilabilmesi i¢in tiim iiye devletlerin kabulii
gerekmektedir: (i) Madde XXVI:1’deki IMF iiyeliginden ¢ekilme hakki (i1) Madde
I11:2(d) deki bir iiye devletin rizas1 olmadan kotasinda degisiklik yapilamayacagina
dair hiikiim (ii1) Schedule C, paragraf 6’daki, bir liye devletin ulusal parasinin

dort ¢eyrek boyunca etkili 6demeler dengesi uyarlamalarin1 6nlemek veya haksiz rekabet avantaji
elde etmek amaciyla ulusal paralarinin ABD Dolari’na karsi olan kurlarimi manipiile etmedigi
sonucuna varildig1 kaydedildi (U.S. Department of the Treasury Office of International Affairs,
2024).

21 Cin’in, dalgali kur sistemini benimsemis ve kurlarin piyasa dinamiklerine gore sekillendigi biiyiik
ekonomilerin ¢ogundan farkli olarak hiikiimet otoritesi tarafindan sekillendirilen kontrollii bir kur
ve bankacilik sistemine sahip oldugunu, bu durumun da kur manipiilasyonu iddialar1 baglaminda
Cin’i olagan siipheli durumuna getirdigini ve elini zayiflattigini belirtmeliyiz.
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tanimlanmis kurunda (par value), o devletin Onerisi haricinde bir degisiklik
yapilamayacagina dair hiikiim.

Gorildiugu iizere, IMF Antlagsmasi’nda tadilat yapmak zorluklar barindirmaktadir.
Bir kere, bugiin kur manipiilasyonu yaptig1 gerekcesiyle en ¢ok yakinilan iilke olan
Cin’in yiizde 6,08 olan oy giicii tek basina kur manipiilasyonu konusundaki bir
tadilati 6nlemeye yetmese de yiizde 15’1 asacak bir koalisyon kurma ihtimali g6z
ardi edilemez. Keza, Cin gibi bir ekonomik giiciin destek vermeyecegi bir tadilatta
1srar etmek i¢in sistemin gelecegini gozden ¢ikartmis olmak gerekir. Diger taraftan,
bdyle bir tadilat yaparak bu konuda bir uluslararasi orgiit olarak IMF’ye yetki
devretmeyi kur manipiilasyonlarindan en c¢ok sikayet eden ABD’nin dahi
istemeyecegini diislinmek yanlis olmayacaktir. Zira ABD’nin buna razi olmasi
ileride kendisinin de kur manipiilatorii ilan edilmesi yolunu acacaktir. ABD’nin
uluslararasi orgiitlere genel bakis acist ve egemen yetkilerini koruma konusundaki
hassasiyeti’? gdz oOniine alindiginda IMF Antlagsmasi’nda bdyle bir tadilat
seceneginin fazlaca pratige gecirilme imkani bulunmadigi degerlendirilmektedir.

4.2.2. DTO Antlasmasinin Tadili

Diger bir secenek, DTO Antlasmasi’n1 (eki antlasmalar dahil anlasilacak sekilde)*
tadil ederek kur manipiilasyonlarin1 dava edilebilir ticaret tedbirleri arasinda
degerlendirmeye imkan verecek agik kurallar koymaktir. Ornegin, kur
manipiilasyonlar1 yasakli ihracat slibvansiyonlar listesinde agikca sayilabilir veya
bir damping tedbiri olarak tanimlanabilir. Bu durumda kur manipiilasyonu DTO
hukukuna aykir1 bir uygulama haline gelecektir ve ilgili DTO antlasmasinin
ongordiigii yaptirimlara (telafi edici vergiler veya anti-damping vergisi gibi) tabi
tutulabilecektir.

Konunun DTO ile IMF arasinda yol acabilecegi yetki sorunlar1 bir yana birakilirsa,
DTO antlagmalarinin tadilat1 da IMF Antlasmasi’nda oldugu gibi zorlu bir siireg
gerektirmektedir. DTO’niin karar alma kurallari DTO Antlasmas1 Madde IX’da ele
almmaktadir. Oncelikle, Madde IX’da, DTO’de kural olarak karar alma usuliiniin
GATT doneminde de uygulanan konsensiis yontemi oldugu hiikkme baglanmistir.
Anilan maddeye ait dipnotta, konsensiis, kararin alinacag toplantida hazir bulunan
tiye devletlerin hicbirinin resmi olarak oneriye itiraz etmedigi durum olarak tarif
edilmektedir. Madde 1X’a gore, oteki tiirlii bir kurala baglanmamissa, konsensiis
saglanamayan hallerde oylama ile karara varilacaktir. DTO Antlasmasi’nda veya

22 ABD, son yillarda artan sekilde DTO’deki anlasmazlik ¢bziim sisteminin yetkileri konusunda
sikintilar ¢ikartmaktadir. Bu dogrultuda, Temyiz Organi {iyelerinin atanmasini veto ederek sistemi
tikamis ve nihayetinde iiye sayisinin 2019 yilinda 3’iin altina diismesiyle temyiz mekanizmasini
islemez hale getirmistir (DTO’deki temyiz krizine dair bir ¢calisma icin bkz. Goker, 2022).

2 DTO’yii Kuran Marrakesh Antlagmasi, Uruguay Turu Nihai Senedi ekinde yer alan belgelerden
birisi olup, yaygin olarak “DTO Kurucu Antlasmas1” veya daha kisa bir sekilde “DTO Antlagmas1”
olarak anilmaktadir. DTO Kurucu Antlasmasi ekinde yer alan gesitli spesifik ¢ok tarafli ve ¢oklu
antlagmalar icin ise “DTO antlagmalar1” tabiri kabul gormektedir.
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ilgili spesifik DTO antlagsmalarinda aksi yonde bir diizenleme yapilmadigi siirece,
Bakanlar Konferans1 ve Genel Konsey’de kararlar kullanilan oylarin ¢oklugu ile
alinacaktir. Buna karsin, bazi 6zel durumlar i¢in farkli oy oranlar1 dngoriilmiistiir.
Ornegin, Madde IX:2’ye gore, DTO antlagsmalarina dair baglayic1 yorumlar i¢in iiye
devletlerin dortte tigliniin oyu gereklidir (baglayici yoruma dair bu hiikiimler,
Madde X’daki tadilat hiikiimlerini asindiracak sekilde yorumlanamaz). Yine,
Bakanlar Konseyi, DTO yiikiimliiliiklerinden muafiyet kararlarin1 (waivers) dortte
tic oy coklugu ile verebilmektedir (Madde IX:3).

Tadilat konusunu ele alan Madde X’a gére ise, herhangi bir DTO antlasmasina dair
tadilat siirecini bir iiye devlet Bakanlar Konferansi’na bu yonde bir oneri sunarak
baslatabilir. DTO Antlasmas1 Ek-1"deki ¢ok tarafl: ticaret antlasmalar1 kapsaminda
faaliyet gosteren konseyler de (Madde 1V, paragraf 5°te listelenmektedir) Bakanlar
Konferansi’na tadilat onerisinde bulunabilir. Bakanlar Konferansi, tadilat 6nerisini
liye devletlerin onayma sunmak i¢in konsensiis ile karar olusturmalidir (Madde
IX:1). Bakanlar Konferansi’nda konsensiis saglanamazsa, Konsey iiye devletlerin
ticte iki ¢ogunlugu ile Oneriyi iiye devletlere sunup sunmayacagini kararlastirir.
Madde X’un kendisinin (ve Madde IX, GATT Madde I ve II, GATS Madde II:1,
TRIPS Antlasmast Madde 4) degistirilmesine dair kararlarin  yiiriirlik
kazanabilmesi i¢in tiim liye devletlerce kabul edilmesi gerekir (Madde X:2). Madde
X:4’¢ gore, (Madde X:2 ve X:6 paragraflarinda sayilanlar hari¢) DTO Antlagmasi
ile Ek 1A ve 1C’deki ¢ok tarafli ticaret antlasmalarinda degisikliklerin yiirtirliige
girmesi i¢in iiye devletlerin tigte ikisinin kabulii gereklidir.

DTO karar alma siirecinde, burada daha fazla detayma girilmesine gerek
bulunmayan, baska oy oranlar da bulunmaktadir. Ozetle sdylenebilir ki, DTO’de
tadilatlar kural olarak konsensiis ile, konsensiis saglanamazsa ¢esitli oy ¢oklugu
yontemleri ile karara baglanir. DTO karar siireglerinde konsensiis esas oldugu gibi,
IMF’nin aksine her iiye devletin birer oy hakki bulunmaktadir. Bu nedenle,
GATT’tan bu yana ticaret antlagsmalar1 uzun ve yorucu miizakereler ile hayata
gegirilebilmistir ve bunun bir yansimasi olarak DTO sistemi ¢ok sayida istisna ve
tavizin bir arada bulundugu olduk¢a karmagik bir yap1 olmustur. Bu ¢ercevede, kur
manipiilasyonlarinin DTO disiplinleri ve anlasmazlik ¢dziim siirecine tabi hale
getirilmesi de zor bir segenek olarak goriinmektedir. Ayrica, konunun bir de
orgiitler aras1 yetki alan1 boyutu bulunmaktadir. Nitekim, IMF, Cin’in DTO’ye giris
protokoliine kambiyo konularmin eklenmesini, konunun IMF yetki alaninda
bulunmasi gerekgesiyle veto etmistir (IMF, 2009).

4.2.3. DTO — IMF Isbirligi Antlasmasinin Iyilestirilmesi

Kiiresel ekonomik politika yapiminda daha ileri bir uyumu saglama taahhiidiiniin®*

24 Uruguay Miizakerelerini baslatan Punta del Este Bildirisi’nde “kiiresel ekonomik politikalarin
olusturulmasinda daha ileri bir uyumu teminen GATT ile IMF ve Diinya Bankasi (WB) arasindaki
iliskinin giiglendirilmesi” bashgina da yer verilmekteydi. Miizakereler neticesinde konuya iliskin
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uygulamaya gecirilmesini teminen DTO’niin kurulusunun hemen sonrasinda
1996°da DTO ile IMF arasinda bir isbirligi antlasmas1 imzalanmustir. Bu Antlasma
ile kiiresel ekonomik politikalarin olusturulmasinda uyumun saglanmasi icin
igbirliginin temel ilkeleri belirlenmis; ayn1 anda iki orgiitiin sorumluluk alanina
giren faaliyetlerde gerceklestirilecek resmi ve gayri resmi danigsmalar ve
bilgi/dokiiman aligverisi ile Orgiitlerin birbiri nezdindeki gozlemci statiisii gibi
hususlara dair usul ve esaslar diizenlenmistir.

Bu igbirligi antlagmasi iki orgiit arasindaki her seyi diizenleyen bir arag degildir.
Oncelikle, DTO antlasmalarinda belirlenenlerden farkli yeni hak ve yiikiimliiliikler
getirmemis olup, ana hatlariyla mevcut hak ve yiikiimliiliikklerin uygulanmasina
yonelik usulleri ele almistir. Ornegin, DTO anlasmazlik ¢dziim siireglerinde
IMF’ye tam tesekkiillii bir rol 6ngdriilmemis, IMF’nin rolii davalar 6zelinde talep
edilen teknik hususlara dair yazili cevap verme ile sinirli tutulmustur. Keza, iki
orgiit arasindaki yetki dagilimi diizenlenmis degildir. Ornek vermek gerekirse, IMF
yiikiimliiliiklerine 6ncelik verecek veya GATT yiikiimliiliklerinden muafiyet
saglayacak herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. IMF nin gézlemci statiisii
ile DTO calismalarina katilimi bakimindan paneller davet yiikiimliiliigiiniin disinda
tutulmustur.

Isbirligi Antlasmasi ile, DTO ve IMF kiiresel politika yapiminda daha ileri bir
isbirligi yikiimliliigii altina girmistir ancak Antlasma’nin igeriginden ve bugiine
kadarki uygulanmasindan goriilmektedir ki, kur manipiilasyonu konusunda iki
orgiitiin isbirligini etkili kilacak bir rolii olmamistir. Kiiresel ekonomi
politikalarinda daha ileri bir uyum i¢in isbirligi yiikiimliliigiinii kurlar 6zelinde
yerine getirmeye yonelik uygulama araglari gelistirilebilir veya Isbirligi Antlasmasi
daha acik yeni hiikiimler eklenerek tadil edilebilir. Tadilat ile ilgili zorluklara ise
onceki satirlarda deginilmis oldugundan burada tekrar edilmesi gerekli
goriilmemektedir.

4.2.4. Konunun Ikili veya Bélgesel Ticaret Antlasmalari ile Ele Alinmasi

Mevcut veya yeni yapilacak olan ikili veya bdlgesel ticaret antlagsmalarina kur
politikalarina dair taahhiitler iceren hiikiimler dercedilmesi g¢esitli cevrelerce
onerilen bir segenektir. Kur manipiilasyonlarinin dnlenmesinin gelecekteki ticaret
antlagmalar1 miizakerelerinin basta gelen bir amaci olmasi gerektigi diislincesinin
ABD Kongresi’nde giiclii taraftarlar1 bulunmaktadir (Bergsten, 2014). Bu tiir
diizenlemelerde kur miidahalesinin varlig1 igin kriterler ile kur manipiilasyonunun
varligt durumunda isletilecek siirecin usul ve esaslart belirlenebilir, yaptirim
mekanizmas: ve karsi tedbirler iizerinde uzlagmaya varilabilir. Ornegin kur

olarak “Kiiresel Ekonomik Politika Yapiminda Daha ileri Bir Uyumun Gergeklestirilmesi Hakkinda
Karar” ve “Kiiresel Politika Yapiminda Daha ileri Bir Uyumun Gergeklestirilmesine DTO niin
Katkis1 Hakkinda Deklarasyon” Uruguay Nihai Senedi ekinde yer almistir (Daha fazla bilgi igin
bkz. Goker vd., 2024, s. 136).
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maniplilasyonu yapana karsi ticaret antlasmasi kapsamindaki ticaret tavizlerinin
geri ¢ekilmesi, telafi edici vergi konulmasi, ek ithalat vergisi uygulanmasi, para
cezalar1 ve telafi edici kur miidahalesi (countervailing currency intervention) gibi
tedbirler hususunda taraflar kendi aralarinda anlasabilir.

ABD, ABD-Meksika-Kanada Antlasmasi (USMCA) baglaminda kur konularini
miizakere etmis, bu antlasma Temmuz 2020°de yiiriirliige girmistir. Bu antlasmada
Macroeconomic Policies and Exchange Rate Matters baslikli bir bdliime yer
verilmis olup, bu bdlimde kur manipiilasyonuna dair hiikiimler de
diizenlenmistir.> Benzeri hususlar 11 adet Trans-Pasific Partnership (TPP) iilkesi
ile miizakere edilmis, ancak Trump 2017’de TPP’den ¢ekilmistir.

4.2.5. DTO Anlasmazliklarm Halli Mekanizmasinda Sikayet Siireci Isletilmesi

Kur manipiilasyonlar1 uluslararas1 pazarlarda rekabet giiciinii ve dolayisiyla da
ticareti etkiledigine gore, bunun bir ticaret tedbiri kabul edilerek DTO anlasmazlik
¢oziim siirecine gotiiriilmesi akla gelen bir baska yoldur. DTO’niin, IMF ile
kiyaslandiginda etkili bir anlasmazlik ¢6ziim mekanizmasina sahip olmasi onu kur
manipiilasyonlar1 igin de cazip kilmaktadir. Ancak gerek DTO antlasmalarinin
spesifik hiikiimleri gerekse de DTO Anlasmazliklarin Halli Mekanizmas1’nin yetki
siirlart bu konuyu oldukca tartismali hale getirmektedir. Diger taraftan, bugiine
kadar bu konuda DTO mekanizmasinda bir sikayet siireci de isletilmis degildir.

DTO hukukunda kur manipiilasyonlarmnin sikdyet konusu edilebilecegi baslica 4
dayanak akla gelmektedir:

Birincisi, GATT’in ihlalsiz sikayetlere imkan veren Madde XXIII:1(b)
hiikiimleridir. Bu madde, herhangi bir DTO antlagsmas hiikmii ihlali olmadan da
ilgili antlasmadan taahhuk eden menfaatlerin eksilmesi (impairment) veya ortadan
kalkmasi (nullification) nedeniyle sikayet siireci baglatilabilmesine imkan
vermektedir. Daha ¢ok tarife miizakereleri esnasindaki mevcut kosullar altinda
taraflarin makul beklentileri baglaminda yorumlanmis bir sikayet tiiriidiir.?® Kur
manipiilasyonlar1, herhangi bir DTO hiikmiinii ihlal etmese de bir sekilde DTO
antlagsmalarindan beklenen menfaatin eksilmesi veya ortadan kalkmasina yol agtig1
gerekgesiyle DTO yargisina gotiiriilebilir.

Ikincisi, GATT Madde XV:4 hiikiimleridir. Bu madde ile GATT akit taraflarina,
kambiyo tedbirleri yoluyla GATT hiikiimlerinin amaclariin; ticaret tedbirleri
yoluyla da IMF Antlasmasi hiikiimlerinin amaclarinin engellenmemesi (bosa
cikartilmamasi)  yikiimliligi — getirilmektedir.  Bu  kapsamda,  kur
maniplilasyonlarinin GATT 1n hiikiimlerinin amaclarini engellemeye yonelik bir

25 Bkz. Chapter 33 hikiimleri (https://ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements/united-
states-mexico-canada-agreement/agreement-between Erigim tarihi: 09.11.2024).

%6 Bkz. 1982 EC-Citrus (sikdyet¢i ABD) davasi (Erisim adresi: https:/gatt-
disputes.wto.org/dispute/gd-114 Erigim tarihi: 14.11.2024).
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kambiyo tedbiri olarak yorumlanmasi ve DTO’de sikayet siireci isletilmesi
mimkiindir. Bunun i¢in uyusmazligin her iki tarafinin da GATT’a taraf olmasi
yani DTO tiyesi olmasi1 gereklidir.

Ucgiinciisii, Siibvansiyonlar ve Telafi Edici Tedbirler (STT) Antlasmasi
hiikiimleridir. Kur manipiilasyonlarmin STT Antlagmast kapsaminda bir
siibvansiyon olarak degerlendirilebilecegini, bu kapsamda, sikayet siireci
yiriitiilebilecegini  ve/veya Antlasma’da Ongoriilen telafi edici araclara
basvurulabilecegini savunan goriisler bulunmaktadir.

Dordiinciisti, STT Antlasmasi’na benzerlikler barindiran Anti-damping Antlagmasi
olup, bu kapsamda da kur manipiilasyonlarina karsi bir sikdyet siireci
isletilebilecegi ve anti-damping vergisi uygulanabilecegi glindeme gelmektedir.

Kur manipiilasyonlarmin bir ticaret tedbiri seklinde yorumlanarak DTO
anlagsmazlik ¢6ziim siirecinin isletilmesine dair bu alternatiflerin her biri ayri birer
calisma konusunu doldurabilecek nitelikte tartismalar icerdiginden burada
ayrintilarina girilmeyecektir.

5. Sonu¢

Ekonomik ve ticari avantajlar elde etmek amaciyla, ulusal paranin degerinde
piyasanin gereklerinden farkli yapay dengelere yol acacak kur miidahaleleri IMF
Antlagsmasi tarafindan yasaklanmistir. Ancak konu IMF’nin zayif uygulama
araglar1 nedeniyle tam ¢oziime kavusturulamamistir. Biiylik Depresyon oncesinde
fazlaca basvurulan kur manipiilasyonlari (o donemki uygulamalar kur savaslar
olarak bilinmektedir) Bretton Woods Sistemi’nin ayarlanabilir sabit kur sistematigi
altinda giindemden kalkmisken, 1970’lerin baslarindan itibaren sabit kurlar
sisteminin terk edilmesi ve kambiyo politikalarinin devletlerin tercihine birakilmasi
ile kur miidahaleleri yeniden rekabet avantaji saglamanin bir araci olarak giindeme
gelmistir. Basta Cin’in agresif ihracata dayali bilylime politikas1 olmak iizere birkag
daha bagka iilkenin 2000’li yillarin baslarindan itibaren yogun sekilde kur
politikalarini kullanmasinin 2008 Kiiresel Kriz’in baglamasinda siiphesiz 6nemli bir
etkisi olmustur. Bu baglamda, kiiresellesmeye ve serbest ticarete karsi tepkiler
olusmustur. Ozellikle ticaret antlagmalar1 ABD Kongresi’nin yakindan takip ettigi
bir konu haline gelmistir.

Oysaki kur manipiilasyonlarin1 yasaklayan IMF Antlasmas1 Madde IV varliginm
korumaktadir. Ancak bu yasagin etkin sekilde uygulanmasinin 6niinde ¢ok sayida
engel bulunmaktadir. IMF hukukunun rekabet¢i devaliiasyonlar1 ve kur
manipiilasyonlarim1 agik sekilde yasaklamis olmasina ragmen kurlara dair
hiikiimlerin uygulanmasina yonelik zorlayict ve etkili kararlar alma ve tatbik etme
giiciinden yoksun oldugu goriilmektedir. IMF biinyesindeki bu zayif hukuki
standart, gdzetim faaliyetlerinde “gerginlikten kaginma” stratejisi ve caydiric
yaptirim araglarindan yoksunluk, ¢dziimiin DTO kurallar1 gibi baska yerde
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aranmasina yol agmaktadir. IMF, Madde IV hiikiimlerini isler hale getirmeye
yonelik bazi standartlar gelistirmistir ancak bu kapsamda devletleri kur
manipiilatorii olarak nitelendiren resmi tutumlar sergilemekten genellikle uzak
durmustur (veya siyasi dengelere dayali karar mekanizmalar1 bunu miimkiin
kilmamustir da denilirse yanlis olmaz). Oysa IMF Icra Direktdrleri Kurulu’nun bir
ilkeyi resmi olarak Madde IV yiikiimliiliiklerini ihlalden manipiilator ilan etmesi o
tilkenin prestijine ciddi zarar verebilecektir.

IMF, idealde tiim diinyay1 temsil etme iddiasinda olan evrensel bir kurulus
goriinlimiinde iken, uygulamada ABD ve Batili ortaklar1 tarafindan kontrol edilen
bir kuliip goriiniimiindedir. Bu da karar siire¢lerini oldukca diplomatik/siyasi bir
yaptya biirlindiirmiistiir. Boyle bir karar mekanizmasinin varliginda, ekonomik ve
siyasi giicii olan tlkeler kur manipiilasyonlarina kars1 diplomasi yoluyla ¢éziim
tiretmislerdir. Bunun en bilinen 6rneklerinden birisi 1980’lerde ABD’nin biiyiik
aciklarmi kontrol altina almak i¢in uyguladig: tazyik ile merkez iilkeleri arasinda
varilan Plaza (1985 — ABD, Bat1 Almanya, Japonya, Fransa, Birlesik Krallik) ve
Louvre (1987 — Onceki 5 merkez iilkesine Kanada da katilmistir) antlasmalaridir.
Plaza Antlasmasi’nda, Dolar’in asir1 degerlenmesine karst diger devletlerin,
ellerindeki resmi Dolar varliklarini satmalar1 ile Dolar’in degerinin diisiiriilmesi,
boylece ABD cari agiginin azaltilmasi hususunda mutabakata varilmistir. Bununla,
diger devletler toplam kiiresel ticari dengeye yaklasmak i¢in cari fazlalarinin
kiigiilmesine veya cari agik verilmesine razi olmuslardir. Louvre Antlagmasi ile ise,
dolarin yeteri kadar deger kaybettigi ilan edilmis ve dolarda daha fazla deger
kaybim1 durdurmak i¢cin ABD ve digerlerinin Dolar varliklar1 satin almasi
hususunda mutabakata varilmistir. Bu iki antlasma, o donem ig¢in, 1970’lerde
gecilen dalgali kur sisteminin yarattigi kiiresel dengesizliklerin giderilmesinde
goreceli bir bagar1 getirmistir ancak kalict bir kurumsal yapr ve siireklilik
igermemistir.

IMF’nin bahsi gegen zayifliklar1 karsisinda kur manipiilasyonundan magdur olan
devletler i¢in tek tarafli veya ¢ok tarafli ¢6ziim yollar1 giindeme gelmektedir. Telafi
edici kur miidahaleleri, ithalata telafi edici ek vergi konulmasi, ticaretin korunmasi
ve haksiz rekabetin 6dnlenmesi gibi ulusal mevzuata dayanan ve ekonomilere bir
supap olarak gelistirilen tek tarafli uygulamalarin DTO kurallarmi ihlal etme ve
DTO Anlagmazliklarin Halli Mekanizmasi’nda sikdyete konu edilme riski
bulunmaktadir. DTO ve IMF Antlagsmalar1 diizeyinde tadilat alternatifleri ise
cetrefilli ve zorlu miizakere ve karar siireclerine tabi oldugundan pek umut
vermemektedir. ikili veya bdlgesel ticaret antlasmalara kur konularmin dahil
edilmesi 6zellikle ABD cevrelerinde giiclii taraftar bulan ve uygulanabilir goriinen
bir segenektir. Ancak bu tiir taahhiitlerin ticaret antlasmalarina dahil
edilebilmesinin miizakere taraflarinin ekonomik ve siyasi giic dengesine bagli
oldugu da goézden kagirilmamalidir. Bu secenek, taraflardan birisi biiyiik bir
ekonomik ve siyasi gili¢ oldugunda kolaylikla hayata gecirilebilir.
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Diger taraftan, kur manipiilasyonunun tanima, tespiti ve dl¢iitii bir sorun alani olarak
glindeme gelmektedir. Bu hususta IMF belgeleri belirli enstriimanlar sunmakta;
konu iizerinde c¢alisan uzmanlar da ¢esitli Oneriler getirmektedir. Ancak, kur
manipiilasyonun kapsami, tespiti ve etkilerinin analizine dair bugiin iizerinde
uzlagsmaya varilmis ortak kural ve kriterlerden s6z etmek miimkiin degildir.

Bugiin i¢in Cin ve digerleri manipiilatif politikalarin1 bir siiredir terk etmislerdir
ancak uluslararasi kurallara ve taahhiitlere baglanmamis bu konu kiiresel ekonomi
bakimindan potansiyel bir sorun alan1 olarak ortada durmaktadir.
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Etik Beyani: Yazarlar, bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara
uyuldugunu beyan etmektedirler. Bilimsel etik konular ile ilgili aksi bir durumun
tespiti halinde tiim sorumluluk ¢aligmanin yazarlarina ait olup, Cankir1 Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin higbir sorumlulugu
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Currency Manipulations in International Economic Law: Legal
Status, Coverage, Policy Options and Legal Remedies

Extended Abstract

1. Introduction

This study aims to comprehensively examine currency manipulations in international economic law.
In particular, it investigates the legal nature, scope, and consequences of systematically keeping the
value of a national currency below its market-based equilibrium in order to grant continuous
competitiveness to export-oriented sectors. The central research question is whether the existing
international legal framework is sufficient to address currency manipulations and what alternative
remedies may be considered. The study draws primarily on the IMF Treaty and the 2007 Decision
of the IMF Executive Board on the Bilateral Surveillance of Members’ Policies, among other core
instruments of international economic law. Contributions from leading scholars such as Bergsten,
Gagnon, Goldstein, and Lardy are discussed, highlighting the economic and political implications
of currency manipulations. It is emphasized that currency manipulation entails not only economic,
but also social and political consequences, posing a threat to global trade order and economic
stability.

2. Method

Adopting a normative-legal perspective, the study employs doctrinal analysis to compare how
different regulatory domains—IMF, WTO, and U.S. domestic law—address currency manipulation.
In addition, objective indicators such as balance of payments, reserve levels, and current account
surpluses, drawn from empirical studies, are discussed as criteria for assessing manipulative
practices.

3. Results and Discussion

The analysis demonstrates that although the IMF explicitly prohibits currency manipulation, it lacks
strong enforcement and sanction mechanisms. The difficulty of establishing “intent” leads to
ambiguity in the concept, thereby limiting the effectiveness of legal remedies. Some countries,
particularly the United States, have developed measures against manipulator states through domestic
legislation. However, such measures do not always find a solid basis of legitimacy in international
law. The study discusses two levels of possible responses. At the national level countervailing
currency interventions, additional tariffs on imports, and trade defense measures are discussed. At
the international level amendment of the IMF Treaty, activation of the WTO dispute settlement
mechanism, and multilateral sanctions are discussed. In both cases, the effectiveness of the available
instruments is found to be limited, and no universally binding or widely accepted framework
currently exists.

4. Conclusion

The study reveals that currency manipulation remains an unresolved problem area in international
economic law. The IMF’s weak enforcement capacity and the challenges of proving intent enable
manipulator countries to sustain such policies. Nevertheless, the political and economic pressure of
major powers such as the United States has led to a decline in manipulative practices in recent years.
By analyzing the definitional and measurement issues of currency manipulation from a legal
perspective, the study highlights the urgent need for reform within the international legal system.
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