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GIRIS

Para bugiin endistrilesmis ulkelerin elinde ticari durumlari-
nin savunulmasinda ve yeni piyasalarin fethinde imtiyazl bir si-
lahtir. Para son on yil icinde o denli boyutlara ulasmistir ki, artik
sadece iilkelerin hazinelerine Maliye Bakanlarina ve Merkez Ban-

kasi baskanlarinin eline birakilmaktan ¢ikmis bizzat Devlet Bas-
kanlarinin veya hiikiimetlerin en 6nemli ugrasi konusu olmustur.

Bretton Woods sistemi ¢eyrek asirdan daha fazla bir siire icin
uluslararas: ekonomik iligkileri diizenledikten sonra 1971 yilinda
once dolarin altina konvertibilitesinin askiya alinmasi ve 1973 yi-
linda da sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonra artik isle-

vini yitirmistir.
I — BRETTON WOODS SISTEMININ COZULMESi

Biitiin kurumlar gibi, Bretton Woods sistemi de belli bir siire
isledikten sonra 1971 yili icinde krize girmistir. Bu krizin derin se-
bepleri vardi.



1 — KRiZiN SEBEBLERI

Bretton Woods’da kurulan sistem bir altin doviz standardiyd:
(Gold exchange Standard). Cesitli ulusal paralar (en fazla endist-
rilesmis iilkelerin paralar1 dahil) altinda doniistiiriilememekte,
sadece, sabit paritelere gore temel 6demeler bilancosu dengesizlik-
lerinde birisi digerine doniistiiriilebilmekteydi.

Bu sabit pariteler etrafinda, Merkez Bankalar1 sadece cok dar
degismeleri hosgérmekteydi: Paritenin altinda veya iistiinde % 1
degisme. Biitiin paralar dolara doniistiiriilebilmekteydi ve bu pa-
ralar arasinda sadece dolar altina baglanmisti. 1934 dan beri
Amerikan hazinesi kendisine getirilen biitiin altini, onsunun fiyat:
34.92 dolar olmak iizere satin almaktaydi. 1961 den 15 Mart 1968 =
kadar Merkez Bankalar onsu 35.20 dolardan herkese veya her ku-
ruma, Londra piyasasinda, altin talep ettiklerinde bunu vermek-
teydi. 15 Mart 1968 den sonra, altin herhangi bir sekilde bunu o6zel
kisilere vermiyen Merkez Bankalarina verilmeye baslandi. -

Bu kosullarda, dolar genis uluslararas: islemlerde basvurulan
para almak zorunda kalmigtir. Kapitalist diinyanin iilkeleri ara-
sinda oldugu kadar, komiinist diinya tiilkeleri de dolar o6lc¢iit ola-
rak kullanmislardir. Diger taraftan hemen biitiin {ilkelerde iire-
tim hizla artiyordu, fiyatlar ylikselmekteydi. Bunun sonucu olarak
uluslararasi aligverigler yiiksek rakamlara ulasiyordu. Bu sirada
onsu 35 dolar olarak degerlendirilen altin iiretimi diinya ticaret
hacminden cok daha az bir hizda artiyordu. Dolayisiyla dolar,
ustinligi nedeniyle, reserv para olmak zorundaydi. Merkez Ban--
kalar1 dolara memnuniyetle ve hatta acgozliiliilkle kucak acmis-
lardir.

Mamafih, ddemeler bilancosunun ac¢ilk vermesi durumunda
AB.D. ile diger ulkelerin fiili durumlamn arasinda c¢ok belirgin bir
farklihik mevcuttur.

AB.D. disindaki herhangi bir lilke édemeler bilancosu agik-
larnyla karsilastifinda, bu acif1 kapatmak icin kendi altin ve do-
viz reservini tiiketmek zorunda kaliyordu. Farzedelimki, acik de-
vam etsin ve lilkenin rezervleri tiikensin. Eger sz konusu iilke
odemeler bilancosunun temelden dengesiz olmadigini tahmin edi-
yorsa, IMF nin yardimini isteyecektir. Mamafih soz konusu iilke-
ye IMF kredileri bu iilkenin 6demeler bilancosu dengesini saglayi-
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c1 onlemler almasi ve bir kontrola baglanmasi1 kosuluyla verilecek-
tir. Eger dengesizlik devam ediyorsa ve ¢ok koklii olarak ortaya
cikmigsa, soz konusu iilke, rezervlerinin tiikenmesi ve kredilerin
kurumas: karsisinda, er veya ge¢, IMF nin tasvibiyle, parasina
yeni bir parite saptamak zorunda kalacaktir.

Biitin iilkeler icin zorlayici olan bu kural AB.D. icin gecerli
degildi. A.B.D. nin Odemeler bilangosu acik verdigi ve Amerika
kendi altin ve yabanci doviz reservlerini tiiketmek istemedigi za-
man kendisi icin dolar yaratmak yeterliydi. Reserv para teskil
eden bu dolarlari ihracat nedeniyle veya alacaklarini tahsil etme-
leri sonucu elde eden isletmeler veya ozel sahislar bunlarn daha
sonra doviz piyasasina sunacaktir. Boylece dolarlarin piyasaya
arzl diger yabanci dovizlere oranla dolarin kurunu algaltacaktir.
Dévizlerin kurlarinin belirlenen tist sinir1 asmasini 6nlemek bir
bagka deyisle kendi paralarinin paritelerini savunmak icin, ilgili
Merkez Bankalari kendi paralarini satmaya ve A.B.D. tarafindan
yaratilan dolarlar1 satin almaya zorlanacaklardir. Bu durum bu
iilkelerin reservlerini sigirecektir. Ilgili Merkez Bankalar: ellerin-
deki dolarlar1 atil olarak muhafaza etmeyeceklerdir. Faiz elde et-
mek icin, sézkonusu dolarlar1 euroddviz piyasasina odiing verecek-
lerdir. Boylece bu piyasada kisa vadeli kapital arzina katkida bu-

lunacaklardir.

Amerika icin, bu sekilde bir davranig bazi avantajlar sagla-
maktadir. Odemeler bilancosunun acik vermesi durumunda, A.B.D.
kendi ekonomilerinin gelismesini tehlikeye diislirecek riski olan
istikrar énlemleri alma zorunlulugundan muaf olmaktadir. A.B.D.
odemeler bilancosu aciklarini belli bir kayitsizlikla karsilayabilir-
di. Onemli agiklar1 goze alarak, A.B.D. yabanci igletmelere katila-
rak, yabanc ilkelerde isletmeler kurarak ve baz hiikiimetlere po-
litik ve ekonomik yardimlar yaparak diinyadaki gicilinii takviye
etme olanagina sahipti. Nihayet genel planda, eger yaratilan do-
lar miktar: asinn deZilse, Amerika uluslararasi piyasaya ek dolar
siirerek, giderek hacimce ve fiyatca genisleyen mal aligverislerini
temin icin gerekli uluslararas: likiditenin artmasina yardimer ol-
maktaydi. Mamafih bazilarinin distndiiklerinin tersine, bu sis-
tem de smirlarina ulasti. Bir taraftan, Amerikan hiikiimeti, dde-
meler bilancolar1 agiklarinin kot sonuglarindan kurtulmakla,
bundan i¢ piyasada fiyat artiglarina neden olan enflasyonist bir
politika izleyerek ve bunun sonucu olarak dolarin reel degerinin
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azalmasiyla yararlanamadig: farzedilmektedir. Diger taraftan éde-
meler bilancosu aciginin belli bir esigin berisinde tutuldugunu, bu-
nun otesinde dolar yaratmanin Merkez Bankalarinin dolar olarak
reservlerini takviye etme arzularini tehlikeye diisiirecegi ve buna
kosut olarak, odiin¢ kanaliyla eurodéviz piyasasinda bir {ilkeden
digerine spekiilatif kazan¢ aramak icin yer degistirerek onemli
dlclide dalgalanan kapital kiitlesinin teskiline yol acacag: icerili-
yordu. Bununla birlikte, son yillarda, durum tehlikeli bir sekilde
gelismeye basladi. Uzun siire istikrarli kalan, Amerikan fiyatlan
oldukeca siddetli bir sekilde ylikseldi ve dolar reel degerinden kay-
betti.

Diger taraftan, Amerikan ddemeler bilancosunda kapital ha-
reketleri yoniinden koklii bir degisme meydana geldi. 1968 ve 1969
da Amerika’ya kisa vadeli sermaye akimi hasil oldu: iki milyar do-
lar 1968 de ve bes milyar dolar 1969 da. Bu sermaye akimi Ame-
rikanin bazi yabanci iilkelere yaptig1 askeri veya ekonomik yar-
dimlara ve diinyada yaptig1 uzun vadeli yatirimlara ragmen, ¢de-
meler bilancosunun fazlayla kapanmasina neden oldu.

Tersine 1970 yilinda, dalgali sermayenin cok biiyiik miktarda
A.B.D. den Avrupaya ve Japonya’'ya aktig1 goriilmektedir. IMF uz-
manlar1 bu olayin sonucu olarak Amerikan o6demeler bilancosu
acigim 107 milyar dolar olarak degerlendirmekteydi. Bu durumun
hasil olmasinda en biiyiik neden avrupa hiikiimetlerinin ve belli
kir Olclide Japonya’min enflasyonla miicadele etmek icin ekono-
milerinde kredileri kismalar1 ve faiz oranlarmi yiikseltmeleriydi.
Yiiksek faiz oranlarinin cazibesiyle kisa vadeli sermaye avrupa ve
Japon piyasalarina arzedilmistir.

Boylece, milyarlarca dolar avrupa ve Japon Merkez Bankala-
rinin kaynaklarini sisirmistir. Bu durum karsisinda bu iilkelerin
sinirsiz bir sekilde Amerikan dolarlarim ememeyecekleri fikri yay-
ginlasmisgtir. Dolayisiyla bu sermaye akimina son verebilmek ve
odemeler bilancolarini yeniden dengeye getirebilmek igin dolara

gore kendi paralarinin paritelerini defistirmek, reevaliiasyon yap-
mak zorunda kalmiglardir. Bu andan itibaren, Amerikan sermaye-
sinin yer degistirmesi artik sadece faiz oranlarindaki farkliliktan
degil, giderek daha fazla bir spekiilasyon arzusundan ileri gelme-
ye basladi. S6z konusu olay ozellikle reevaliiasyon edilme sansi bii-
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yuk olan mark ve yen gibi paralar: ele gecirmekti. Boylece kapital
hareketleri daha da hizlandi.

Bu kosullarda, artik dolar iyi bir resevr parasi olarak diisiini-
lemezdi. Bretton Woods goriismelerinden dogan sistem sarsiimigti.
Dolar olarak reservlerinin sismesini memnuniyetle kucak agan
Merkez Bankalari bu durumdan endise duymaya bagladilar. Ken-
dilerine dolar getirilmesini 6nlemek icin 6nlem almaga basladilar.
Bircok iilke ticari bankalarinin kendi iilkelerinde ikamet etmiyen-
lerin vadesiz mevduatlarina faiz odemelerini yasakladl. Bazi iilke-
ler negatif faiz oranlarimin konulmasini diisiindii. Diger bazilari,
ticari bankalarin elde ettikleri mevduatlarin fonksiyonu olarak
Merkez Bankasina yatiracaklari zorunlu reservlerin oranmni yiik-

seltti.

Bu sirada, Fransa Bankasi, Isvicre Ulusal Bankasi gibi bircok
Merkez Bankas1 bir kisim dolarlarini altina cevirmeyi denediler.
Amerikanin altin reservleri azalmaya devam ediyordu ve Amerikan
otoritelerince harp zaman icin en diisiik reserv esigi olarak diisii-
niilen on milyar dolar egigine tehlikeli bir sekilde yaklagiyordu.

Keza A.B.D., baz talepleri kabul etmekle beraber, bu  yola ¢ok
fazlaca angaje olunmasindan cekinilmesi i¢in baski yapiyordu. Bu-
nun sonucu olarak Japonya veya Almanya gibi lilkeler kendilerine
olan dolar akimlarmnin altina doniistliriilmesini istemege ciliret
edemediler. Dolarlar: reservlerine koymaya devam ettiler. Fakat
bunu sessizce yaptilar. :

Hasili, 1971 yilinin ilk aylarinda, dolarin reserve para olma
nitelifini kaybetme yolunda oldugu goriiliiyordu. Merkez Banka-
lar1 dolarlar: geri cevirmek i¢in biitiin 6nlemleri aliyorlardi. Zaten
bagka tiirlii de yapamazlardi. Amerikanin metal reservleri askeri
ctoritelerce en diisiik seviye olarak disiiniilen esige ulasti. Bu si-
rada uluslararasi piyasalarda cok biiyiik miktar dolar mevcuttu ve
bu dolarlar bir iilkeden digerine akin ederek spekiilatif kazanglar
ariyordu ve ozellikle Japonya ve Almanya gibi en fazla refaha sa-
hip iilkelere akin ediyordu. Bir krizin patlamasi i¢cin biitiin kogul-
lar biraraya gelmisti.

2 — KRIZ :
Kriz iki safhada meydana geldi: 10 Mayis 1971 de, Alman Bur-
desbank: mark icin Bretton Woods prensiplerinin tersine bir dal-
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gah kur rejimini tesis etti. 19 Agustos 1971 de de, Amerikan bas-
kani, Merkez Bankalar1 i¢in bile dolarin altina doénistiiriilmesini
askiya aldi.

A — MARKIN DALGALANMAYA BIRAKILMASI

1971 basinda Avrupay: istila eden dalgali kapital biiylik dlgu-
de Almanya’ya yoneldi. Bunun baglica nedeni bu iilkenin zenginligi
ve oOzellikle 6demeler bilancosunun biiyiik odlciide fazla vermesiydi.
Ayrica Alman mark: ¢ok yakin gecmiste iki kez reevaliiasyona ug-
ramigtl; 5 Mart 1969 da % 5 ve 24 Ekim 1969 da da % 9.29 oran-
larinda. Spekulatorler ayni zamanda hem Almanya’nin fevkalade
durumunu hem de gecmisteki tecriibeleri hesaba katiyorlardi.
Ciinkii Alman otoriteleri markin degerini yukariya dogru degistir-
mek egiliminde olduklarini gdstermislerdir. Bu Kkapital akimina
son vermek icin, Alman hiikiimeti, Mayis 1971 basinda sabit kur
sistemini terkedip, dalgal1 kur sistemini tesis etti. 10 Mayis 1971
de Alman Bundesbanki bir dolar icin markin kurunu doviz piya-
sasinda 3.63 ile 3.69 arasinda tutmak icin miidahale etmiyecegini,
denge noktasina ulagincaya kadar arz ve talebin istegine goére kur-
lar1 serbest olarak dalgalanmaya birakacagimi bildirdi. Ayni anda,
Alman otoriteleri ticari bankalarin Almanya’da oturmayanlarin
mevduatlarina faiz odemelerini yasakladi. Ayrica, Alman bankala-
rinin ayiracaklarl karsilik oranlarini, Almanya’da oturanlarin
mevduatlar i¢in % 15 e, Almanya’da oturmayanlarin mevduatlari
icin 9% 30 a yiikseltti.

Alman Maliye Bakanina gore, bu 6nlemler iki amaca yonelik-
ti: Uluslararas: planda spekiilatif sermaye akimlarina son vermek
ve ulusal planda da, ihracati sinirlayarak ve talep tarafindan ya-
ratilan baskiy1 hafifleterek fiyat artislarimi durdurmakt,.

Aym giinlerde, Hollanda hikimeti de Almanya’ninkine ben-
zer onlemler aldi. Bu sirada Hollanda 6demeler bilancosu acik ver-
mekteydi. Fakat Hollanda ekonomisi Alman ekonomisine siki si-
kiya baghydi. Florine gére Alman markinin reevaliiasyonu fiyatlar
ve ticretler Uizerinde bir cazibe etkisi yaratacak, boylece Hollanda
emek giiclinin Almanya’ya dogru géciine neden olacakt:. Hollan-
dalilar bu riski goze alamazlardi ve Florin icin de, Almanya gibi,
dalgali kur sistemini kabul ettiler.

Bu sirada Avusturya ve Isvicre’de kapital akiminin tehlike-
sinden kaginmak i¢in paralarini sirasiyla 9 5.5 ve % 17.07 oranin-
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da revalue ettiler ve Merkez Bankalarindan paralarinin bu yeni
degerlerini dolar satin almaya devam ederek miidafaa etmelerini
istediler. Avusturya ve Isvi¢gre’nin Bretton Woods sistemi cizgisin-
de kaldiklar1 kabul edilebilir.

B — NIKSON KARARLARI

Yukarida sozli edilen o©nlemlere ragmen, Haziran 1971 den
Agustos 1971’e kadar dolar krizi daha da agirlagti. Spekiilatorler
Avrupa ve Japonya'ya onemli miktarda dolar1 yéneltmeye devam’
ettiler. Spekiilatérler bu paralarin degerlerinin yiikselecegini umu-
yorlardi.

Mark ve Florin dalgalanmaga birakildiktan sonra, dolar ge-
lisleri ve mark ve florin talebi bu iki paranin diviz piyasalarinda
kurlarinin artmasina sebeb oldu. Alman ve Hollanda ic¢ fiyatlar
vabanci fiyatlara oranla yiikseldi. Bu iki iilkenin rekabet kapasitesi
azaldi. Dolayisiyla ihracatlar kisitlandi.

Sabit kur sistemini muhafaza etmege devam eden iilkelere ge-
lince: Ister eski parite olsun isterse yeni daha yiiksek parite olsun,
Merkez Bankalar1 bu pariteyi miidafaa etmek ve paralarinin daha
yiiksek bir gekilde degerlenmesini onlemek icin daima daha fazla
dolar emmek zorundadir. Bazen, paritenin yiikseltilmesi spekiila-
torlere s6z konusu paranin revaliiasyonunun gerceklesgtirildigini ve
hiikiimetin daha ileri gidemiyecegini diisinmek durumuna getir-
mektedir. Boylece spekiilatorler dolar akimim frenlemektedir. Fa-
kat cogu kez spekiilatorler, baskilarina kars:t hiikiimetlerin ¢ok
hassas olduguna ve para degerinde yeni yiikselmelerin miimkiin
olabilecegine inanmaktadir.

Dolar akimlarindan korunmak i¢cin Merkez Bankalar ellerin-
de bulunan biitiin vasitalar1 kullanmaktaydi. Merkez Bankalari ti-
cari bankalarin iilkede oturmayanlarin mevduatlarina faiz 6deme-
sini yasaklamakta ve ayni gekilde ticari bankalarin elde ettikleri
mevduatlar karsiliginda Merkez Bankasinda tutmak durumunda
clduklar karsiliklar yiikseltmekte, dis kaynakli mevduatlar icin
daha yiiksek oran ongormekteydi. Isvicre Ulusal Bankasi, 8 Agus-
tos 1971 de kendisine dolar getiren biitliin bankalar bunun Isvigre
Frang: olarak karsiigini on giin sonra alabilecekleri kosuluna
baglamistir. Nihayet Fransa Bankasi, 4 Agustos 1971 de ticari ban-
kalarin yabancilar karsisinda déviz veya frank olarak borglu du-
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rumlarim arttirmalarini yasaklamistir. Boyle yaparak, yapay bir
teknikle, ticari islemleri 6demek i¢in bir ayrim gerceklestirmeye
caba gostermistir. Iste bu atmosfer iginde, 15 Agustos 1971 de,
A.B.D. Bagkaninin kararlari duruma midahale etti.

1° — Dolarin altina veya diger biitiin reserv aletine konver-
tibilitesi ertelendi. Halbuki Merkez Bankalarn cift piyasanin tesi-
sinden bile sonra, serbest piyasada elden c¢ikarmamak kosuluyla
Federal Reserv Sisteminden altin elde etme olanagini muhafaza
ediyordu. Merkez Bankalarnn bu haklarini dolar da tamamen kon-
vertibilitesini kaybetmistir.

2° — A.B.D. ekonomisinin canlanmasini hizlandirmaya ve enf-
lasyonist tansiyonu frenlemeye yonelik bir program gelistirildi. Bu
amacla vergi muafiyetleri yatirim mallar satin alimini tesvik ede-
cek, otomobil satislarindan alinan %7 vergi kaldirilacak, iicretler ve
fiyatlar 15 Agustos 1971 tarihindeki seviyelerinde ii¢ ay icin bloke
edilecekti. -

3° — Biitlin ithalat lizerine 9% 10 vergi konuldu.

Amerikan hiikiimetinin arzusu diinya piyasalarinda Amerikan
endiistrisi icin daha avantajhi kosullar tesis etmekti. Bunun icin
dolar1 devaliie etmek yerine avrupa ve asyanin biiyiik ihracatei
iilkelerinin paralarini revaliie etmelerini tercih etti. Bu iilkeler
paralarini revaliie etmeyi reddettifinden veya paralarinin degerini
Amerika’ya gore, yetersiz bir oranda yiikselttiginden, Amerika
Bagkani bu iilkelere baski yapmak icin endiistriyel mallara % 10
vergi koydu. Bu vergi bir anlamda Amerika’ya mal satan iilkelerin
paralarinin revaliiasyonuyla ayni énemdeydi.

Mamafih burada bir hususun belirtilmesinde yarar vardir. O
siralarda Amerikan 6demeler bilancosu sadece yaklagik 1.5 milyar
dolarlik sinirh bir agik gosteriyordu. Eger 6demeler bilancosundaki
a¢lk daha biiylik bir rakamla ifade olunuyorsa, yaklagik 9 milyar
dolar, bunun baglica nedeni, Amerika’nin yabanc: ekonomilere as-
keri ve ekonomik yardimlari veya uzun vadeli yatirimlariydi. Ame-
rikan hikiimetinin amaci yabanci iilkelerin bu harcamalarina bii-
yuk olgiide katilmalarmi saglamakti. Ozellikle Avrupa iilkelerin-
den kendi kitalarinin savunmasina daha fazla katilmalarin: isti-
yordu. Ayrica Amerika ticaret bilancosunda bir fazlalik yaratmak
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ve bundan yabanc: ilkelerdeki yardim ve yatirim seklindeki har-
camalarinda yararlanmak istiyordu. -

Bu kararlarla, daha once paralarin dalgalanmaya birakilma-
siyla sarsilan Bretton Woods diizeni, tamamen c¢oziiliiyordu. Yeni
bir diizenin arastirilmas: gerekliydi.

II — SABIT PARITELERE DAYANAN YENI BiR DUZENIN
ARASTIRILMASI: 1971 - 1973

Baskan Nikson'un kararlariyla birdenbire karsi karsiya kalan
bliylik endiistri tilkeleri acele olarak bazi kararlar almak zorunda
kaldilar. Daha sonra biiyiikler ayni anda hem diinya c¢apinda hem
de bolgesel planda sabit parite prensibine dayanan yeni bir para
diizeni kurmak icin tesebbiis ettiler. Yalmz bu sabit parite etra-
findaki degisme marjlar1 az veya cok genisletilmigti.

1 — AMERIKAN KARARLARINA ILK TEPKILER

Genel olarak, biiyiik iilkeler, 15 Agustos 1971 kararlarinin er-
tesi giinti spekiilatif kazanc pesinde dalgalanan dolar yiginina kar-
£1 korunmak icin iki teknife miiracaat ettiler. Bazi iilkeler parala-
rin1 dalgalanmaya biraktilar ve az veya ¢ok 6nemde olarak parala-
rim1 revaliie ettiler. Geri kalanlar bu cézimi enerjik bir sekilde
reddederek paralarini yigin kapital akimindan koruyucu ve hig ol-
mazsa cari iglemler icin, sabit parite sistemini muhafazaya yonel-
diler.

A — MARK VE YEN’IN DALGALANMASI

Birinci grupta ozellikle Almanya yer almisti. Almanya 1971
mayisindanberi markin dalgalanmasina izin vermisti. Japonya’da
cok enerjik bir direnmeden sonra 28 Agustos 1978 den itibaren ye-
nin dalgalanmaya birakmak zorunda Kkaldi.

Prensip olarak bu politikaya gore ilgili Merkez Bankalar: do-
viz piyasalarina midahalelerini durduruyorlar ve adi gecen para-
larin denge seviyelerini serbest bir sekilde saptamalarina olanak
veriyorlardi. Bu Oyle bir denge seviyesidir ki Amerika’nin ihraca-
tinin gelisimi, Amerikan odemeler bilangosu acif1 ortadan kalk-
masi ve simetrik olarak da, ¢linkii bunun bir karsiliginin olmasi da
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gerekti, 6demeler dengesi fazla veren dolayisiyla paralarimin dege-
ri yiikselen iilkelerin bu fazlalarinin azalmasi gerekir. -

Gercekte, spekiilatif olaylar duruma miidahale etmistir. Kisa
vadeli sermaye; ki bunun hacmi son yillarda bir hayli kabarmisti,
(U.S.A. nin dolar yaratmasi sonucu) parasi dalgalanan memleket-
lerde bollagsmisti. Bu durum parasi dalgalanan iilkelerin paralari-
rnin kurlarmi arttiricr etki yapiyordu.

B — FRANSA'DA CIFT DOVIZ PIYASASI

Agustos 1971 de, Fransiz hiiklimeti Fransa ekonomisinin en-
diistriyel acidan ozellikle Almanya karsisinda geride oldugunu tah-
min ediyordu ve bu geriligin gelecek on yillik dénem icinde telafi
edilebilecegini disiiniiyordu. Bu nedenle frankin revaliie edilme-
sini reddetti ve tersine marka oranla bir miktar devaliie edilmesini
arzu eden bir tutum icine girdi. Boylece 21 Agustos 1971 de Fran-
sa Bankas1 c¢ift doviz piyasasi sistemini kurdu. Bu sistem o sirada
Belgika tarafindan da uygulanmaktaydi.

Boylece once ticari frank piyasasi yaratildi. Cari 6demeler i¢in
doviz gereksiniminde olan herkes bu doévizleri kullanmak zorun-
daydi.

Bu piyasada, frank eski degerini dolar ve altina karsi muhafa-
za etti. Her nekadar 15 Agustos 1971 de A.B.D., dolarin altina do-
niisebilirligini iptal etmisse de dolarin altina gore taniminin de-
gistirilmesinden cekinilmisti. Istikrar fonlar ticari frankin sadece
dar simirlar icinde dalgalanmasina misaade etmekteydi. Mark ve
Yen’in revaliie edilmesi sonucu dolar bu iki paraya karsi deger
kaybedince, ticari frank dolari izledi: Frank da mark ve yen’e kar-
st deger kaybetti. Boylece Fransa’nin bu iki iilkeye olan ihracati
artti.

Ticari frank piyasasinin yaninda mali bir frank piyasasi mev-
" cuttur. Bu piyasada frank serbest bir gekilde dalgalanmaktaydi ve
prensip olarak da frankin degeri ylikselmekteydi.

Sistem, bircok ekonomist tarafindan bir takim hilelere yer ver-
digi i¢in iyi karsilanmadi. Clinkii 6rnegin kapital ithali veya ya-
banci mevduat kabulli nedeniyle ellerine doéviz gecen kimseler bu-
nu mali piyasada islem gordirmek yerine hi¢ bir para degeri ar-
tis1 gostermeyen ticari frank piyasasina siirebilirler ve biiyiik avan-
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tajlar saglayabilirlerdi. Tersine cari islemler icin doviz gereksini-
minde olanlar normal olarak frankin degeri degisme gostermeyen
ticari frank piyasasina gidecek yerde yabaneci dovizlere oranla de-
geri yliksek olan mali frank piyasasina miiracaat edebilirlerdi.

Pratikte sistem oldukca tatminkar bir sekilde islemistir. Bun-
da ozellikle Fransa Bankasinin ticari bankalarla olan yakin igbir-
liginin etkisi biiyiik olmustur.

C — DIGER ULKELERIN TEPKILERI

Belgika, 15 Agustostan once uyguladig1l cift piyasa sistemini
devam ettirdi. Hollanda Florinin dalgalanmasini muhafaza etti.
Mamafih resmi piyasanin yanisira sifir piyasa denilen tilkede ika-
met etmiyenlerce taginan florin olarak kaleme alinan tahviller
icin oOzel bir piyasa teskil edildi.

Ingiltere ve Italya sabit parite prensibine baghliklarim acikla-
dilar. Ancak gecmisteki kur dalgalanmalari igin kabul edilen sinir-
larin asilabilecegini de kabul ettiler.

Gelismekte olan bircok iilke paralarimn yazgisini dolarin yaz-
gisina bagladilar. Bu iilkelerin paralarinin degeri dolarla birlikte
iiclincii paralara gore dalgalanmistir.

2 — YENI BiR ULUSLARARASI PARA DUZENININ
ARASTIRILMASI

Yeni bir uluslararasi para diizeninin aragtirilmasi iki ayrn za-
manda geligtirilmistir.

A — SMITHSONIAN ENSTITUSU ANLASMASI

17 ve 18 Aralik 1971 de Washington’da Onlar grubu adi veri-
len bir oturum yapildi. Bu toplantida IMF biinyesinde c¢alisma
grubu teskil olundu ve burada diinyanin en fazla endiistrilegsmis ve
en bilyiik mali giice sahip llkeleri biraraya geldiler.

1°) Dalgali doviz kuru sisteminin suclanmasi: Dalgali doviz
kuru sistermi uluslararasi iliskilere katilan her tilkeyi biiyiik olciide
giicliiklerle kars: kargiya birakiyordu ve cesitli tilkelerin biiyiime-
lerini olumsuz yonde etkiliyordu.
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Sabit kur sistemine doniig artik hi¢ bir sekilde rijit pariteye
donis anlamina gelmiyordu. Merkez Bankalar icin hosgoriyle
karsilanacak paritenin alt ve iist dalgalanma sinirlari % 0.75 den
% 2.25’e cilkarilmaktaydi.

~2°) Yeni bir kur yapisinin tesisi: Bazi paralar altina goére re-
valiie edilirken digerleri ve 6zellikle dolar revaliie edildi.

Altina gore;

— dolar % 7.89 oraninda devaliie edildi. Bu dolara goére altimin
fiyatinda % 8.57 oraninda bir artis demekti ve altinin onsunun fi-
yat1 35.2 dolardan 38.8 dolara ylikseliyordu.

— Fransiz franginin ve Ingiliz sterlininin degerinde hicbir de-
gisiklik olmuyordu.

— Hollanda florini ve Belcika frangi1 % 2.76, Alman mark: ve
Isvicre frang1 % 4.61, Japon yen’i de % 7.66 oraminda revaliie edi-
liyordu.

Amerikan dolarina gore biitliin paralar deger kazanmaktaydi:
Italya lireti ve Isvec kronu % 7.48; Fransa frangi ve Ingiliz sterlini
% 8.57; Hollanda florini ve Bel¢ika frang1 9% 11.56; Alman markl
ve Isvicre frangi % 13.57; Japon Yen’i % 16.88.

On’lar grubu paralan arasinda sadece Kanada dolari dalgalan-
maya devam ediyordu. IMF ye iiye olmayan Sovyet Devlet Banka-
s1 da dolar rubleye gbre dolarin altina gére deger kayb1 oraninda
devaliie etti.

3°) AB.D.nin endistriyel Uriinlerin ithalatina koydugu % 10
verginin kaldirilmasi: Diger taraftan AB.D. Amerika topraklar
tizerinde istihdam hacmini genisleten firmalara verdigi kredi avan-
tajlarindan da vazgeciyordu. Bu karsilik, A.B.D. dolar1 altinin on-
sunun degerini 35.2 dolardan 38.8 dolara gotiirerek devaliie etme-
gi kabul ederken, resmen dolarin altina kars: konvertibilitesini te-
sis etmeyi reddediyordu.

Bu sirada, cesitli tilkeler kendilerini yabanc: sermaye akimla-
rindan korumak i¢in aldiklar1 tedbirleri muhafaza ediyorlardu.

Acaba Smitsonian Enstitiisii anlasmasi Bretton Woods diizeni-
nin yerini alabilecek kalic1 bir yeni para diizeni miydi? Asla. Ozel-
likle uluslararas: sermaye hareketlerini kontrola ysnelik hicbir on-
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lem alinmamigti. Zaten dolarin altina karsi konvertibilitesi su ve-
ya bu sekilde yeniden tesis edilemedigi icin dolar karsisinda yeni
paritelere uyulmasinin saglanmasi yiikii Amerika digindaki Merkez
Bankalarina kalmaktaydi. Bu bankalar spekiilatif dolar geliglerine
karsl koymak icin énlem almay: tercih etmedikce sinirsiz miktar
Amerikan dolarlarin1 emmek ve A.B.D. édemeler bilancosu aglgl
n1 finanse etmek durumunda kalacaklardir.

B — YIRMILER GRUBUNUN REFORM PROJESI

Yirmiler grubu, onlar grubuna benzemektedir ve bu grupta
onlardan bagka endiistriyel ve mali giicii daha az onemli lilkeler
ve Ozellikle gelismekte olan tilkelerden bazilan yer almaktadir.

~Yirmiler grubu 1972 ve 1973 de bircok kez toplanmistir. 23 Eyliil
1973 te toplanan, Nairobi konferansinda cesitli {ilke temsilcilerinin
ortaya attiklan tezler daha sonra bir sonuca ulasilabilmesini sag-
lamak icin oldukca yaklagikti.

Daha sonra bu timit yikilmistir. Uluslararas: iliskilerdeki den-
geleri bozan ve beklenmeyen olaylar bu durumu yaratmistir.

Yirmiler grubunun projesi cesitli hiikiimetlerin kars: karsiya
kaldiklar1 sorunlarla ilgili bir veri idi. Bu projede iki seri sorun
gozoniine alinmig ve Kismen c¢oziime kavusturulmus ve kismen de
ertelenmistir. Birinci sorun hesap birimi ve reserve aletleriyle;
ikinci sorun ise ddemeler bilancosu ayarlamalari ve degisim rep

miyle ilgiliydi.

a) Hesap Birimi ve Sistemin Reserve Aletleriyle ilgili
Hazirliklar
Bretton Woods sisteminde hesap birimi, bir bagka deyimle di-
ger biitiin egyalarin degerinin agiklandif1 dlcek esya, A.B.D. dola-
riydi. Yeni sistemde, olcek IMF nin O.C.H. tarafindan tesis olun-
maliyd1. Paralarin degeri O.C.H. ye gore tanimlanacakti.

1973 yilinda Amerikan ve Alman hiikiimetleri bu referansi kul-
lanmislardi.

Merkez Bankalarinda reserv olacak aletlere gelince: Bunlar
esas olarak bizzat O.C.H. lari, yardimc: olarak da altin ve baz iil-
kelerin paralar1 tarafindan teskil olunacakti. Yardimci aletlerin
rolii Nairobi deklarasyonuna gore giderek azalacaktl.
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1° — O.C.H. konusunda yirmiler grubu fyeleri bir paralar
kokteylinin kurulmasi konusunda mutabikti. Bu konuda tartisma-
lar ¢ noktada yogunlasiyordu.

— Merkez Bankalarinin O.C.H. kabulde hi¢ bir sekilde cekin-
gen olmamalarn icin bunun yeteri kadar cekici kalinmas1 fakat
odemeler bilang¢osu acig1 durumunda bundan ayrilmalar icinde
cok cekici kilinmamas1 genel olarak arzu ediliyordu.

— O.C.H. nin emisyonu IMF ye birakilacakti. Ancak IMF nin
bunu yaratma kosullar1 tamamen acik degildi.

— AB.D. ve Almanya ile diger uyeler yeni O.C.H. ve gelismek-
te olan iilkelere yardim konusunda oldukca sert bicimde karsi kKar-
siya gelmiglerdi. Uyelerin ¢ogu yeni yaratilan O.C.H. larinin IMF
liyeleri arasinda kotalariyla uygun olarak paylasilmasina karsly-
di. Bu iilkeler (Almanya ve A.B.D. hari¢) oncelikle ve yardim adi
altinda belli bir kisim O.C.H. nin IMF veya Diinya Bankasi ara-
ciligiyla gelismekte olan iilkelere tahsis edilmesini éngériiyorlardi.

2° — Muhtemel bir reserve aleti olarak diisliniilen ulusal pa-
ralarla ilgili olarak, yirmiler grubu, bunun roliiniin progresif ola-
rak azalmasini ve Merkez Bankalarinin kendi cari gereksinmele-
rinin 6tesinde bu paralardan stok teskil etmekten sakinmalarini
arzu ediyorlardi.

' Bu konuda herhangi bir resmi anlagsma gerceklestirilmemek-
sizin iiyeler su fikre yonelmiglerdir: Merkez Bankalar: arasinda
mevcut biitiin krediler ve borclar periyodik olarak cok yanl bir te-
lafinin konusu icinde yer almalidir. Net bakiyeler Merkez Banka-
lar1 tarafindan IMF ye yatiriimali ve bunun karsiliinda O.C.H.
verilmelidir.

Mamafih bu alanda ciddi bir sorun olarak Amerika disindaki
Merkez Bankalar1 tarafindan biriktirilmis dolar stoklari, bir bas--
ka deyimle dolar balanslariydi. Bu balanslar A.B.D. nin kisa vadeli
borclarina tekabiil etmekteydi. :

Genel olarak herhangi bir para reformu uygulamaya girince-
ye kadar bu borclarin konsolide edilmesi genel olarak kabul edil-
mekteydi. 1974 yilindaki petrol krizi sonras: dolar balanslar soru-
nu ¢oziilmiis ve Amerikan dolar1 yeniden aranan para olmustur.
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3°— Altinla ilgili olarak yirmiler grubu iginde belli bir siire
daha altinin reserve aleti olarak kalmasi konusunda bir anlagsmaya
varildi. Ancak altinin rolii ulusal paralar gibi gider azalacakti.
Bu sirada nazik bir sorun da altin islemlerinin gerceklestirilecegi
fiyatin saptanmasiydi. Altinin onsunun fiyati 42 dolar olarak sap-
tanmisti. Halbuki altinin piyasa fiyati daha yiliksekti. Bu konuda
en ilginc teklif Italya Merkez Bankasi Bagkani tarafindan yapil-
di. Bu zat altinin resmi olarak fiyatimin saptanmasindan vaz ge-
cilmesini altin islemlerinin piyasa fiyat1 ilizerinden yapilmasini
onerdi.

b — Odemeler Bilancosu Diizeltmeleri ve Degigik Rejimiyle
Ilgili Hazirliklar.

Bu alanda da bazi sorunlar c¢oziime kavusturuldu.

— IMF ye iiye biitiin iilkeler elinde kendilerine ait doviz olup-
ta bunu degis tokus etmek isteyen bir iilkenin talebi karsisinda
reserv aletleriyle degistirmek zorundaydi.

Ulusal paralarin serbest konvertibilitesi boylece ilan edilmis-
ti. Ancak yirmiler grubu konvertibilitenin iki yanli m1 olacag, yok-
sa IMF aracilifiyla mi1 yapilacagl veya da altinin ne &l¢lide reserv
aletleri arasinda yer alacagl konusunda karar vermemislerdir. Di-
ger traftan Amerika ve Ingiltere disinda birikmis dolar ve sterlin
balanslarinin konvertibilitesi séz konusu olmayacakti.

— Degisim rejimi sabit parite lizerine kurulacakti. Fakat bu
sistem her zaman dizeltilebilecekti.

— Bircok iilke, basta A.B.D. ve Fransa, IMF nin statiisiiniin
ve roliiniin ve ozellikle yapisinin yeni bir tanima konu olmasini is-
temisglerdir.

— Yirmiler grubu projesinde uluslararasi sermaye hareket-
lerinin kontrolu ve diizenlemesi icin hicbir sey ongoriilmemistir.
Dolayisiyla sabit kur sistemiyle, kapital hareektlerindeki serbesti
ve ulusal para politikalarinin bagimsizlif1 arasinda bir bagdas-
mazlik mevcuttur. Sabit pariteye dayanan yeni bir para sistemi-
nin kurulmas: icin Diinya capinda bu cabalar yiiriitiiliirken bol-
gesel planda da calismalar yapilmaktaydi. Ozellikle Avrupa iilkele-
riyle stnirli bir orgiit sabit kur sistemine dayanan fakat bir pari-
te etrafinda daha dar dalgalanmalar1 ongoren bir sistemi gelisti-
riyorlardi.
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3 — PARASAL YILAN

Yilan, Avrupa Ekonomik Toplulugu paralarimin degisim oran-
larinin kendi aralarinda uymay: kabul ettikleri belli bir paralelli-
ginin grafi kolarak aciklanmasidir. Parasal yilana AET {iiyelerinin
yanisira bazi avrupa iilkeleri de katilmiglardir. Bu parlellik 12 Ni-
san 1972 de Merkez Bankalar1 arasindaki bir Anlasma ile kararlag-
tirilmis ve 24 Nisan 1972 de yiiriirlige konmustur. Ekim 1972 de
Paris’te toplanan zirve konferansinda da devlet baskanlar: 31 Ara-
ik 1980 de Avrupa birliginin gerceklesmesine karar verdiler.

A — AVRUPA ORGANIZASYONU TESEBBUSLERI

Yilanin tarihi AET nin genclik tarihi ile karismaktadir. 1960
larin sonunda altilar toplulugu glimriik birligini tamamladiktan
sonra topluluk ¢ocukluk donemini yasamis ve yasina uygun eylem-
leri diisiinmeye baglamistir. Bu sirada altilar arasindaki giimriik
duvarlarn yikilmis ve bir topluluk fiyati {izerinden ortak tarim
piyasast kurulmustu. Fakat 1968 deki Bonn para konferansi ve
1969 yilinda meydana gelen parite degismeleri, eger topluluk yeni
miisterek amaclara dogru hareket etmezse ulasilan entegresyonun
egreti olarak kalacagl gercegini ortaya koymustu. Boylece acele
clarak reservlerin misterek olarak kullanilmasi veya bir Avrupa
odemeler birligi sisteminin kurulmas: icin tesebbiisler basladi.

Boylece ilk olarak Fransa Cumhurbagkani Georges Pompidu
1969 arahginda Lahey zirve konferansinda Avrupa para birligi i¢in
cagrida bulundu. Konferansta AET nin bakanlar kuruluna 1970
icinde etap etap bir ekonomik ve parasal birligin yaratilmas: icin
gorev verildi. Avrupa para organizasyonu iic alanda gelisme gos-
termeye yonelmisti: Parasal kurumlarin ahenklestirilmesi, uyum-
lu konjonktiir politikast amaciyla karsilikli danisma, bir yardim
fonunun kurulmasi. Sabit kur sistemi ortak amac olarak gériinii-
yordu.

a) Birinci ve Ikinci Barre Plam

Raymond Barre Nisan 1969 da bir memerondum hazirladi. Bu
memerondomun ana hatlarim soyle ozetleyebiliriz:

— Orta vadede ozellikle biiyiime ile ilgili ekonomi politikaia-
rinin koordinasyonu,

40



— Diger ortaklar icin etkili olabilecek biitiin ic ekonomik ka-
rarlarda bir 6n danisma sisteminin kurulmasi,

— Kisa ve hatta orta vadeli otomatik bir kredi mekanizmasi-
nin harekete gecirilmesi icin ortak reservlerin kurulmasi. AET {iye-
leri icinde odemeler bilancosu giicliikleri séz konusu oldugunda
bunun kaynagl ne olursa olsun aninda bir yardim mekanizmasi
kuruluyordu.

Yukaridaki memerandumu hazirlayan Raymond Barre, etap
etap avrupa ekonomik birliginin gerceklestirilmesi icin bir plan
hazirlamakla gorevlendirildi. Bu plan bakanlar kuruluna 24 Ocak
1970 de sunuldu. Bu planda birinci safhanin (baslangic) 1970 den
1971’e kadar siirecegi ongoriilmekteydi. Hazirlik safhasi 1972 den
1975’¢ kadar devam edecekti. Kesin Ekonomik ve Parasal Birlik
safhas1 1976 - 1980 yillan arasinda gerceklestirilecektir. Raymond
Barre’in raporu daha sonraki Werner Planimnin temel cizgilerini
cizmistir.

b) Werner Plan ve Paraci Goriise Kars: Ekonomist Goriig

Ocak 1970 de AET bhakanlar kurulu, alinacak kararlarin dne-
minin bilinci icinde, bir calisma grubunun olusturulmasina ve
kendi aralarindan birisininde bu grubun basma getirilmesini dii-
siindiiler. Grubun basina Liiksemburg Basbakani ve Maliye Baka-

n1 Werner getirildi.

Werner grubunun calismaya baslamasiyla, AET biinyesinde
parac1 goriiste olanlarla ekonomistler arasinda biiyik bir tartis-
ma, bagladi. Topluluktaki paracilar Milton Friedman’in ve St. Louis
Merkez Bankasinin doktrininin taraftari degillerdi. Milton Fried-
man’in goriisti: Ekonomideki istikrari para arzinin istikrar1 - sag-
lar. Topluluktaki bir kisim uzmanlarin goériisiine paraci goriis den-
mesinin nedeni bu kimselerin avrupa ekonomik ve parasal birligi-
nin gerceklestirilmesinde en 6nemli rolii parasal unsurlara, yani
topluluk doviz sistemine ve ddviz reservlerinin ortak bir fonda
toplanmasina baglamalarinda aranmalidir. Buna karsiik ekono-
mistler, sabit kur iliskisinin tesisinden ve reservlerin ortak bir fon-
da toplanmasindan ¢nce ekonomi politikalarinin koordinasyonu-
nu kacmilmaz gormekteydiler. '

Fransa ve Belgika paraci goriis kampina buns karsilik Fede-
ral Almanya ve Hollanda ekonomist kampa dahildi. Italya ve Liik-
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semburg paralellik tezini 6ne siirerek doktrin tartigmasini yatis-
tirmaya calismaktaydi. Paralellik tezine gore para politikas: alet-
lerinin ve ekonomi politikalarinin ahenklestirilmesi ayn1 anda ge-
listirilmeliydi. Paraci goruste olanlar birinci safhada parasal on-
lemlerin uygulanmasini kabul ettirdiler. Buna karsilik ekonomist-
ler ekonomi politikalarinin koordinasyonu slireclerinde daha ke-
sin bir tanim elde ettiler (konjonktiir ve biitce sahalarinda eylem-
lerini ahenkli kilmak i¢in Maliye Bakaular: yilda ii¢ kez biraraya
geleceklerdi ve toplulugun mali ve ekonomik durumu iizerine yil-
Iik bir rapor kaleme alinacakti). :

9 Ocak 1971 de AET bakanlar kurulu Werner raporunu kabul
etti ve topluluk tyelerinin siirekli amaclarinin bir ekonomik ve
parasal birligin yaratilmasi oldugunu vurguladi.

B — MARJLARIN DARALTILMASI YOLUYLA BiR AVRUPA
PARA SAHASININ BELIiRLENMES]

a) Washington Anlasmasindan Onceki Durum.

Mayis 1971’e kadar Werner komitesi tarafindan 6ngoriilen da-
ralma marj1 altilar paralarnin birbirlerine lehimlenmesini hazir-
layarak bir Avrupa para sahasinin olusmasini amachyordu.

«Tineldeki Yilan» teknigi veya bir baska deyimle, belli bir
pariteye gore + % 0.75 lik bir marj orijini icinde daha dar bir dal-
galanma alani tanimi ongorilmekteydi. Boylece topluluk icin %
1.2 lik bir degisime gecilmek isteniyordu. Merkez Bankalari, para-
larimn degeri topluluk dolar kuruna gére & 0.60 oraninda degis-
tiginde miidahale etmek zorundaydilar.

m 197/ ¢ kadarki dyrum. ,’?:"Z haziram icin fasarlansn oveum
+Xom + 2075
Avrups Ulkelsrinin Wi rifa / \]\
Rand: AW Mo G is it 8,
) By &
-%f L s £, &
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Boylece sabit geniglikteki bir band resmi % 0.75 lik band
icinde kivrilarak hareket edecekti (1).

b — Mart-Nisan Briiksel ve Bale Anlasmalan

Smithsonian anlasmasindan sonra 1972 yil1 basinda Avrupa
lilkeleri yetkilileri avrupa paralari arasinda marjlarin daraltilma-
st icin kosullarin elverisli oldugu kanisina vardilar. 18 Aralik 1971
Washington anlasmasi cesitli paralar icin ongoriilen alt ve iist dai-
galanma simirin1 %0.75 den %2.25 e yiikseltmisti. Bu kogullarda,
ilk bakigta Avrupa paralarindan birisinin paritesinin digerine gore
degismesi: 2.25 x 2 = %4.50 lik bir catal i¢inde olacakti.

Pratikte, Avrupa Merkez Bankalarli, Washington anlagmasin-
da ongoriilen pariteye saygili olmak icin, o devirde miidahaleleri-
ni Amerikan dolar: ile gerceklestirmekteydi. Ornegin, Fransa Ban-
kas1 franka karsi mark alicisi ve saticisi olarak doviz piyasalarina
girmiyor, franka karsi dolar alip satiyordu. Hatta bu islem marka
karsi frankin kurunu istikrara kavusturmak soz konusu oldugun-
da da boyleydi. AET ye iye diger iilkelerde benzer sekilde davrani-
yorlardi. Sonu¢ tamamen beklenmedik bir sekilde gelisti. Marjlarin
toplanmas1 olgusu meydana geldi ve Avrupa paralari arasindaki
degisim smir1 %4.50 den %9’a gecti.

Bu sinirlar asirl ve AET tiyeleri arasindaki ticari iligkileri kos-
tekleyici goriildiiglinden Mart-Nisan 1972 de Bruxelles ve Bile an-.
lasmalar1 yapildi. Boylece Merkez Bankalarimin miidahale ettigi
bir sistem organize edildi ve avrupa paralarn arasindaki kur far-
kimi aninda maksimum % 2.25 e getirecek kisa vadeli kredi ve-
rilmesi 6ngoriildii. Bir diger deyimle diinya sistemi icinde Avrupa
para birligi kuruldu. Avrupa para birligi, yine sabit parite siste-
mine dayaniyordu, yalmz paralarin uygun dalgalanma smirlar si-
nmirhiydi.

ba — Dolara Gore Miidahale ve Marjlarin Toplanmas: Olayl

Bu miidahele yeni degildi. IMF statiisiine gore her iilkenin
kendi parasin1 miidafaa etme ylkimliligi mevcuttur. 15 Agus-
tos 1971’den sonra, hatta Rambou’illet anlasmasindan da sonra
Washington, dolarin asin sekilde deger kaybetmemesi icin Merkez

(1) 1958 yilinda varilan Avrupa parasl anlagsmasinda dalgalanma marjlarl
T+ %0.75 olarak belirlenmisti.
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Bankalarinin miidahale etmelerini bekliyordu. Bu sirada Washing-
ton’dan bir yardim beklemek soz konusu degildi. Mamafih 1975
yilinda imzalanan Rambouillet anlasmasinda spekiilatif bir do-
viz krizini énlemek i¢cin Amerikan otoritelerinin miidahalesi on-
gorilmiigtiir.

Boylece plana dahil iilkeler Washington anlasmasindan oénce
ve sonra kendi paralariyla dolar arasindaki farklari korumak zo-
runluluguyla karsi karsiya kaldilar. Her para tek basina kendisi-
ni korumak zorundaydi. Misterek bir savunma ic¢in hicbir karar
kabul edilmemisti.

Sekil (2)’de Washington anlagmasinin yiiriirliik sekli ortaya
konmustur.

+225 (1% =5.22) : Franss Borkas/
7 dolar sataral mddokale chmek

zerundwdr

Parite ( K= 5.11)

e =5 £ Ll Frenss Benkoc: oofsr sat
2 25-( f ‘ ) / y ¢ f{lfi-é. rng;d’:‘:fe e/mi‘ ::n’,:
adIrr.
Sekil : 2

Bir an i¢in 1 Nisan guniine ait haberlerin dolar lehine oldu-
gunu farzedelim. Amerikan 6demeler bilancosu iyi sonuclar gos-
terirken Fransa’da grevler nedeniyle durum frankin aleyhine bir
gelisme gostersin. Bu durumda dolar talep edilecek frank satila-
caktir.

Fransa Bankasi Dolarin Fransiz frankini 5.22 den daha fazlaya
satin almasmi engellemek, dolarin kurunu diisiirmek icin
dolar satarak frank satin alarak miidahele etmek zorundadir.
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Simdi belli bir siire sonra konjonktiiriin degistigini ve dolarin
deger kaybettigini ve bir dolarin yalnizca beg frank satin aldigim
diistinelim. Bu durumda Fransa Bankasi Amerikan mallarinin da-
ha ucuz satilmasini 6nlemek icin dolar satin alarak ve frank sata-
rak duruma midahele edecektir.

Yukaridaki ornekten de anlasilacagl iizere Avrupa Merkez
Bankalar1 kendi ulusal paralarinin dngoriillen tavan ve tabanin
disina ¢lkmalarinil dnlemek icin dolar satin alacak veya satacak-
lardi. Bu sirada gozden kacirilmamasi gereken en onemli nokta,
daima Avrupa paralariyla dolar arasindaki iligkinin ayr ayr1 mii-
dahaleye konu teskil etmesi ve fakat bu sirada avrupa paralarinin
kendi aralarindaki iliskinin gézoniine alinmamasiydi. Bunu biraz
daha acalim: Eger frank dolara goére tavan sinmirinin ustiinde de-
gerlenirse (sekil 3 A durumu) Fransa Bankasi tiinelin list simniri
asilmasin diye Paris piyasasinda frank satip dolar satin alarak
miidahalede bulunurken bu sirada eger italyan lireti dolara gore
alt sinirin altina diserse (sekil 3 C durumu) Italya Milli Bankasi
Milano piyasasinda tiinelin tabani delinmesin diye dolar satarak
liret satin alacaktir.

Goruldiigi iizere tiim Avrupa paralarindan olusan yilanin tii-
nelin disina cikmasina engel olunacaktir. Farzedelimki, 1 Nisan
da Fransiz franki dolara goére tavanda Alman marki da dolara go-
re tabanda olsun. Washington anlasmasina uygun olarak dolar
paritesine gore % 2.25 ilave edilerek veya tavan ve taban hesap-
lansin. 1 Nisandaki mark ve frank arasindaki fark % 4.50. dir.

Eger 1 Eyliilde, frank dolara gore en diisiik sinira inerken mark
dolara gore en yliksek sinira yukselirse, 1 Eyliilde kaydedilen fark,
1 Nisandakiyle aymdir. Fakat ters yonde bir durum vardir. Artik

‘frank markin %4.5 tistiinde degil fakat mark frangin %4.5 iistlin-

dedir. Mark ve frank arasindaki her an belirecek fark %4.5 la si-
nirlanmigtir. Frankin marka gore dalgalanma sinirim dlgmek igin
efer 1 Nisandan 1 Eyliile uzanan dénemi goézoniine alirsak zit
yondeki iki farki toplamak zorunlulugu vardir. Bu bize toplam
olarak 4.5 + 4.5 = % 9 luk bir acik verecektir.

Boyle bir farkin AET toplulugu icinde ¢ok zararli sonuglari-
mn olacag1 aciktir. Toplulufun amaci, topluluk iginde tarimsal
mallar gibi endustriyel mallar i¢in de tek bir fiyat tesis etmektir.
Eger avrupa paralarmin birbirlerine goére kurlari. % 9 degisebil-
mekteyse, bu fiyatin hicbir anlami olmayacaktir ve topluluktaki
biitiin entegrasyon caligmalari suya diisecektir.
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Bu duruma care bulmaya arzulu olan topluluk bakanlar kon-
seyi liye devletlerin Merkez Bankalar1 bagkanlarindan en fazla de-
ger kazanan topluluk parasiyla en fazla deger kaybeden topluluk
parasi arasindaki farki % 2.25 e indirmek icin caba gostermigler-
dir.

bb — Yilana Dahil Paralar Arasinda Miidahale Kosullar

12 Nisan 1972 de AET iilkelerinin bakanlar kurulu topluluk
icindeki paralar arasindaki kur farklarinin % 2.25 lik bir aralifin
disina tagmamasi bunun i¢inde gerektiginde onlemler alinmasini
ongormistiir.

Briikselles-Bale anlagmalarina iliskin miidahaleleri asagidaki
ornek yardimiyla aciklayalim. Ornegin dolarin deger kazandifim
diiglinelim. (Sekil 3) de A durumunda goriildiigii iizere dolar gerek
Fransiz frangini gerekse Italyan liretini paritelerinin % 2.50 iize-
rinde satin alaiblmektedir. Bu durumda gerek Fransa Bankasi ge-
rekse Italya Bankas: dolar satarak 5.22 frank ve 898 liretlik sini-
rin agilmamast icin duruma miidahale eedceklerdir.

Bir miiddet sonra Fransiz frankinin deger kazandigini bir bag-
ka deyimle Paris borsasinda dolarin deger kaybettigini diisiinelim.
Bu sirada Italyan liretide bir miktar deger kazansin. Ancak ital-
yan liretinin deger kazanmasi Fransiz frankina goére daha az ol-
sun. Bu durumda Fransiz frankiyla italyan liretinin kurlan gide-
rek birbirlerinden uzaklasacaktir (Sekil 3 B).

Delar plguawda
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Mamafih Fransiz frangiyla Italyan liretinin arasindaki acik-
Iik yalmzca tinelin yarsindan ibaret kalacaktir. Ciinkii Avrupa
marjlarini daraltilmasi anlasmasi1 geregince Fransiz Bankasi ve
Italya Bankasi frankla liret arasindaki farkin % 2.25 i asmamasi
icin miidahale edeceklerdir. :

Bunun sonucu olarak ornegin her nezaman frankin kurunda
lirete gore % 2.25 den fazla bir degerlenme olursa, Paris borsa-
sinda Fransa Bankasi frankin deger kazanmasini onlemek icin
liret satin alacaktir. Buna karsilik Italya Bankasi da Milano bor-
sasinda lirete deger kazandirmak icin liret satacaktir.

Iki paranin birbirlerinden % 2.25 lik ayrilmalarimi engelle-
yen her iki onlem bir anlamda Italya Bankasinin Fransa Banka-
sindan kisa vadeli borclanmasina benzer bir durum yaratmaktadir.
Gercekten eger Fransa Bankasl Paris borsasinda frank satip liret
satin alirsa, reservlerini liret olarak arttiracaktir. Bir bagka deyim-
le Fransa Bankasinin Italya Bankasindan olan kisa vadeli alacak-
lar1 artacaktir. Eger Italya Bankasi Milano piyasasinda lirete kar-
sl frank satiyorsa, Italyan Milli Bankasi bu franklarini temin et-
mek icin Fransa Bankasiyla bir ddiin¢g anlasmasi yapmak zorun-
dadir. Bu su demektir: Bu odiinciin geri édenmesine kadar Fran-
sa Bankasi Italyaya Milli Bankasi lizerindeki alacaklarini arttirmak
zorundadir. :

Netiyce olarak her iki bankanin midahalesi ayni genel sonug-
lar1 verse de iki banka arasindaki catisma bitmemektedir.

Ornegin (Sekil 3 ¢) durumunu ele alalim, liret dolara gore
paritenin altinda bulunmaktadir fakat heniiz tabana ulagsmams-
tir. Diger taraftan, frank dolara gore paritesinin istiindedir ancak
o da tavana ulagmamigtir.

Eger bu iki para arasindaki fark piyasa giiclerinin etkisinde
artarsa, iki tez savunulabilir.

Italya Milli Bankasi sunu iddia edebilir: Dolara gore liret za-
yif degildir. Ciinku liret tabanina ulasmamistir. Frank ¢ok kuv-
vetlidir. Ciinkii frank paritesinin tstiindedir. Bunun sonuna ola-
rak, Italya Milli Bankas: Fransa Bankasindan piyasaya iki tarzda
miidahale etmesini ister: Bir taraftan Fransa Bankasi Milano
piyasasinda satmalidir. Diger taraftan Fransa Bankas: franki do-
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larla olan paritesine getirmek icin dolara karsi frank satmali-
dir.

Fakat Fransa Bankasi dolar ve liret biriktirmenin kendisinin
gorevi olmadig1 seklinde cevap verecektir. Basitce Italya hiikiime-
tinin yiirtittigi enflasyonist bir politika sonucu Italyan édemeler
bilancosu acik vermistir. Italya Milli Bankasinin davranig goster-
mesi lazimdir.

D durumunda frankia liret arasindaki fark %2.25 dir. Her iki
banka ayni sekilde bu farkin daha da biiyiimesine engel olmak ic¢in
miidahale edeceklerdir. Fakat bir olay yeniden ortaya ¢ikmaktadir.
Italya Bankasi dolarin Milano’da tavan deferini agmasi icin mii-
dahale edecektir.

be — Kisa Vadeli Krediler ve Geri Odenme Stirecleri

Briiksel ve Bale anlasmalarina gore AET paralarinin kurlarin-
daki degismeleri saptanan sinirlar icinde tutmak i¢in 6diing olarak
verilen paralar 30 giin icinde geri ddenmelidir.

Borclu tlkenin aldigi 6diincii kendisine verilen paray: yoksa
altin/OCH ve Amerikan dolar1 transfer ederek odeyecektir.

Bayle bir durumun sakincalarida mevcuttu. Cogu kez borclu
durumda kalan iilke partonerlerine énemli miktarda altini resmi
fiat baz1 lizerinden onsu 38.8, birakmak zorundaydi. Halbuki al-
tinin serbest piyasadaki onsunun fiati o donemlerde 60 dolar ci-
varindadir. Bu uygunsuz durum serbest piyasada altin fiatlar yiik-
selmeye basladifinda daha da artti

Kredilerin altin, OCH ve Amerikan dolariyla geri 6denmesi
prensibi muhafiza (reserv kompozisyonu yiizdeleri olarak) edildi.
Fakat altinla odenebilir nispet icin, borclu tlkenin ii¢ céziimden
birisini segme hakk: vardir: Altini resmi kurla teslim etme, altim
geri satin alma kosuluyla iki yil vadeli satabilme. Bu su demekti,
iki y1l middetince, borcla tilke verdigi altini, burada altinin fiyat1
ylkselmis olsa bile onsu icin 38.8 dolar iade ederek elde edebi-

lirdi.
bd — Para Birliginin Uygulama Alam

Baglangicta Briiksel ve Bale anlasmalar: alt: AET {lkesini ‘
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ilgilendiriyordu: Almanya, Belcika, Fransa, Italya, Liirksemburg
ve Hollanda.

Nisan 1972 nin sonunda, Ingiltere, Irlanda, Danimarka ve
Narvec goniilli olarak, kendi AET iiyeliklerini beklemeksizin (1
ocak 1973 U beklemeksizin) uygulamaya basgladilar.

Haziran 1972 de Ingiliz pounduna kars: belirsiz bir giivensizlik
basgosterdi. Bunun nedeni ticaret bilancosunun acik vermesi ve
dok iscilerinin greviydi. Bale anlasmasi geregince Ingiltere Banka-
s1 ve Avrupa Merkez Bankalar: sterlini desteklemek Avrupa para-
lar1 icinde en fazla deger kazanlar arasindaki farkin % 2.25 den
fazla olmasi icin miidahalede bulundular.

Ingiltere Bankas! geri 6demek igin elinde reserve sahipti. Fa-
kat bu stokun tiikenmesinden korktugundan harekete gecmek
icin bunun tiikenmesini beklemek istemedi. Boylece Ingiliz para
otoriteleri, hic olmazsa belli bir siire icin déviz piyasasinda dalga-
lanmaya birakti. Ingiliz otoriteleri bu davranislariyla ayni anda
hem 1971 Washington anlasmalarina hem de Briiksel-Bale anlas-
malarina aykirl hareket ediyorlardi. Ingiliz lirasi ve buna bagh
olan Irlanda liras1 ne dolar ne de avrupa paralari karsisinda des-
teklenmedi. Ingiliz liras1 temelden ve yilandan cikma tehlikesiyle
karst karsiya kaldi. AET nin diger tyeleri durumu kabul etmek
ve durum elverdiginde Avrupa Birligi yaninda yer almak {izere In-
giltere ve Irlanda’nin sz vermesiyle yetinmek zorunda kaldilar.

Kasim 1972 de, Avrupa para birliéi sekiz lilkeden miitesekkil-
di: Almanya, Belcika, Italya, Fransa, Liiksemburg, Hollanda, Da-
nimarka ve Norvec.

Para birligi AET toplulugunu asiyordu. Cinkii birlige Nofveg
katilmaktaydi. Fakat AET iyelerinin timi yer almiyordu. Clinkl
Ingiltere ve Irlanda disanda kalmusti.

C — EKIiM 1972 ZiRVESI
20 — 21 Ekim 1972 de, Zirve konferansi denilen bir Avrupa
konferansi Paris’te yapildi. Bu konferansta Avrupa toplulugu piya-

sasindan ekonomik ve parasal toplam bir birlige dogru admm atildi.
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Konferansin sonunda yaymnlanan bildiride toplanan devlet
bagkanlar1 en ge¢ 31 Aralik 1980 de kesin ve geriye doniisi olma-
yan birligi gerceklestirme niyetlerini acikladilar. Bu tarihte ulu-
sal konjonktiirel pelitikalar tam olarak birbirleriyle koordine ve
iiye iilkelerin paralar: sabit déviz oranlariyla baglantih olacaktl

Bu amaca ulasmak icin li¢c safha ongoriildii. 31 Aralik 1973 de
sona ermesi diistiniilen birinei dénem boyunca iliye devletler ara-
sinda sabit parite tesis edildi. Bu sirada dalgalanmakfa olan Ingi-
liz ve Irlanda paralarinin istikrara kavusmasi umit ediliyordu.

Birinci safhada, her nekadar pariteler sabitse de, devlet bas-
kanlar1 ekonomi politikalarindaki koordinasyon yetersizligi nede-
niyle paritelerde ayarlama yapilabilecekti. Bir bagka deyimle, ge-
rektiginde devaliiasyon veya revalliasyon yapmak mimkindi.

Paralarin paritelerini miidafaa etmek icin, topluluk paralar:
arasindaki kisintihi marjlara mimkin oldugu kadar sayg: duyul-
mas1 ve miimkiin oldugu kadar devaliiasycn ve revaliiasycnlardan
sakinilmas1 ve bir Avrupa para birligi fonu (FECOM) yaratilmasi
diisiiniilmekteydi. Bu fonun yonetimi tiye devletlerin Merkez Ban-
kalar baskanlari komitesi tarafindan saglanacakti.

Fona li¢ gorev verilmisti:

a — Merkez Bankalar1 doviz piyasasina miidahale ettiginde
simirli marjlara uyulmasini saglamak icin Avrupa Merkez Banka-
lar1 arasinda bir konsantrasyonu saglayacakti.

b — Uye devletler arasindaki diizenlemeler sonucu ortaya ci-
kan pozisyonlar: ¢ok yonli kilinmasim saglayacakti. Yani ikiyan-
I1 diizenlemeleri fon aracihfiyla ¢ok yonlii diizenlemelerle ikame
edecek ve bu duzenlemeleri kolaylastirmak icin bir avrupa hesap
birimi tarif edecekti.

¢ — Uye devletlerin birbirleriyle ahenkli olabilmesi icin kisa
vadeli destekleme kredileri yonetimini temin edecekti.

Bu fon 3 Nisan 1973 de yaratilmis ve Liiksemburg gecici ola-
rak Merkez secilmigti.

Europa adi verilen hesap birimi ilk olarak tarimsal fiyatlarin

saptanmasinda kullanilmistir. Bu birim 0.88 gr. altina tekabiil et-
mekteydi. ;
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1972 lerin sonunda yeni bir para diizenine dogru gelisme ol-
maktaydi. Uluslararas: planda bu yeni diizenin sabit fakat ayarla-
nabilir parite lizerine kurulacag1 ongoriilmekteydi: Bilindigi gibi
Avrupa capinda da bir para ve ekonomi birligi 31 Aralik 1980 icin
ongoriilmekteydi.

Mamafih 1973 yili boyunca 6nemli olaylar meydana geldi ve
bu projeler ertelenmek zorunda kaldi. ]

III — KONTROLLU BiR GENEL DALGALANMA SiSTEMi-
NiN KABULU (1973 — 1976)

I — PARASAL KUCUK YILAN

Diinyadaki paralar icin genel bir dalgalanma sisteminin ka-
bulii ve 6demeler bilancosundaki cok onemli dengesizlik 1973 yi-
limin son ii¢c ayinda meydana gelen petrol fiyatlarindaki ani ve ¢ok
yiiksek firlamalara baglanmak istenmistir.

Gercekte, eger bu sebep rol oynamissa bu ne ilk ne de tek se-
bebtir. Petrol fiyatlarimin yiikseltilmesinden once verimsiz harca-
malarinin artmasi, milli gelir paylagiminda micadelenin siddet-
lenmesi ve nihayet gelisme doneminde farkli branslarin ritimleri
tarafindan empoze edilen diizeltmelerin olmamas: etkileriyle bii-
tiin biiyiik iilkelerde enflasyonist fiyat artiglari meydana gelmisti.

Petrol iiriinlerinin fiyat: artmadan 6nce enflasyon yaygin bir
olaydi ve siddeti iilkeden {ilkeye degismekteydi. Cok siddetli ent-
lasyonist baskilar ilkeler arasinda sabit paritenin muhafazasin
glclestiriyordu. Fakat, sunu da kabul etmek gerekir ki, petrol
iriinlerindeki dort misli fiyat artisi 6nceden var olan diizensizligi
cok daha belirginlestirdi ve uyuyan alevi kor haline dontstiirdii.

Tarihi olarak genel bir dalgalanma sisteminin kabuliinii gotii-
ren durumlar iki déonem halinde gruplandirabiliriz. Birincisini,
1973 yilmin ilk iic ayinda, petrol krizinden once olusan durum
olarak diisiinebiliriz. Birinci durum, dolara gore biitlin avrupa pa-
ralarinin dalgalanmasiyla sonug¢lanmigtir. Bu paralardan bazilari
otonom tarzda dalgalanmaktaydi. Halbuki digerleri kendi arala-
rinda sabit bir pariteyi muhafaza ederek birlikte dalgalaniyordu.
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- Ikinei durum 1974 lerin basinda yer almaktadir. Petrol krizinden
sonra uzun zaman sabit pariteyi savunan Fransa hiikiimetinin dal-
gal1 doviz sistemini kabul etmesiyle olusmustur. Boylece, birlikte

degisen paralar grubu Almanya ve diger birkac iilkeye indirgen-
mistir.

A — YILANIN TUNELIN DISINA CIKMASI

a) Italya’da Cift Doviz Piyasasimmin Kurulmasi, isvicre Fran-
ginin Dalgalanmasi1 ve Amerikan Dolarinin Devaliiasyonu.

Bu krizin kaynaginda Italyan hiikiimetinin 22 Ocak 1973 de
cift doviz piyasasini tesis etmesi yatmaktadir.

Italyan hiikiimetinin aldig1 bu 6nlemin nedeni suydu: Daha
once Italyan lireti icin secilen parite siiphesiz Italyan ticaret bi-
lancosuna uygundu. Fakat politik ve sosyal nedenlerle énemli 61-
clide disariya sermaye cikmasi Italyan édemeler bilancosu denge-
sini bozdu. Bunun iizerine Italyan para otoriteleri Fransiz ornegin-
den esinlenerek bir mali liret ve bir de ticari liret piyasasini olus-
turdu. Italyan hiikiimeti sermaye ihracatimi giiclestirmek icin,
mali liretin degerinin diismesine géz yumarken, tersine ticari lire-
tin AET nin kabul ettigi yilan icinde kalmasini saglamaya c¢aligi-
yordu.

Cift piyasanin ilan edilmesi yeterli bir énlem degildi. Isvicre
ile siki iliski halinde olan Italyan sermayedarlar: gayri mesru yol-
dan onemli miktarda kapital transferinde bulundular. Bu sirada
diinyada cift piyasa sisteminin biitlin Avrupa’ya yayilacag: kor-
kusuyla, dalgalanan bir kapital akimi avrupa piyasalarina ve dzel-
likle Isvicre’ve dogru yoneldi. Isvicre Bankasi Isvicre'ye kapital
giriglerini kontrole yonelik 6nlemlerden cekinerek dolar alslarini
durdurdu ve 23 Ocak 1973 den itibaren Isvi¢cre frankini dalgalan-
maya birakti.

Bu sirada dolar biitéin déviz piyasalarinda diismege baslamis-
t1. Sabit parite uygulayan iilkelerde, Merkez Bankalari bu paranin
tunelin alt simr1 asmamasi icin onemli miktarda dolar satin al-
mak zorunda kaldilar. Ozellikle dolar saticilari Alman markini
satin almay1 tercih ediyorlardi. Bunun iki nedeni vardi. Birinci
olarak Alman ekonomisi daha fazla refah icindeydi. Tkinci olarak
da Almanya kapital ithalatina kars: diinyada en kétii korunan iil-
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kelerden birisiydi. Sekiz giin icinde Alman Bundesbanki yaklagik
alt1 milyar dolar1 emmek zorunda kaldi. Durum koétiilesirken, belli
basgh kalkinmg tilke otoriteleri krize bir ¢oziim getirmek igin geci-
ci olarak doviz piyasalarini kapatmak zorunda kaldilar,

Bu iilkelerin otoriteleri birbirleriyle danisirlarken, Amerikan
hiikiimeti 13 Subat 1973 de dolar1 % 10 oraninda devalue etti.

Tarihte ilk kez, parite degisikligi 6zel cekme hakkina gore ger-
ceklestirilmistir. Gercekten, Amerikan hiikiimeti dolarin fiyatim
0,921053 OCH dan 0,828948 OCH’na diisiirdii. OCH min dolar olarak
tamim (1934 yilinin dolar) 0.888 gr. altin oldugundan, dolarin
OCH olarak degerindeki bu diiglis bir anlamda altinin onsunun
resmi degerinin 38.8 dolardan 42.22 dolara ge¢cmesi demekti.

Amerikan hiikiimetinin bu karar1 krize son vermistir. Piyasa-
larin yeniden acilisinda, bircok tilke, ozellikle Almanya ve Fransa
paralarinin degerini eskisi gibi korudular. Birkac iilke kismen do-
lan izleyerek paralarin devalue ettiler. Japonya ve Italya sabit pa-
rite sisteminden vazgectiklerini ve paralarim dalgalanmaya birak-
tiklarini ilan ettiler. Boylece, AET yilaninin i¢inde tutulan ticari
liret hem yilanin hem de tunelin disina cikti.

b) Avrupa Paralarimin Birlikte Dalgalanmas: ve Ingiliz ve
italyan Paralarnin Otonom Dalgalanmasi.

Mamafih kriz iki nedenle cok cabuk atlatilacakti. Bircok AET
iilkesinin 6n planda gelen politik Kkisileri, 12 Subat devaluasyonun-
dan sonra avrupa tlkelerinin bakis acilarinin kriz boyunca yak-
lastigim1 acikladilar. Cesitli tulkelerin otoriteleri dolar karsisinda
avrupa paralarinin birlikte dalgalanmasi icin asag1 yukari anlas-
mislardi.

Diger taraftan, 13 Subattaki dolar devaliiasyonundan oénce
vaklagik sekiz milyar dolar kabul etmis avrupa Merkez Bankalari,
bunlart Amerikan Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen faiz acisindan
produktif senetlerin satin aliminda kullanacaklarina inaniyorlardi.
Amerikan hazinesi bu meblaglar1 ekonomide harcadigindan veya
hankalara yatirdigindan bu paralar piyasani nhizmetinde goriil-
mekteydi. Politikacilarin beyanatlariyla cesaretleninis spekiilator-
ler dolarin degerini diisiirmeye avrupa paralarinin degerini yiiksel-
tiyorlardi. Clinkii spekiilatorler piyasaya sunulan dolarlar kolay--
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ca Oding alabiliyor ve doviz piyasasina avrupa paralarina karsi
arzediyorlard.

Amerika Federal Reserve Sistemi eger gercekten dolarin yeni
paritesini savunmak isteseydi, oOzellikle acik piyasa islemleriyle,
Amerika piyasasindaki bu dolar artisina karsi koyabilirdi. Fakat
Amerika Federal Reserv Bankasi bu konuda hicbir sey yapmamis-
tir. :

7 Dolayisiyla, 23 Subat 1973 den itibaren, bircok avrupa Merkez

Bankasiz, yeni paritelere uyulmasini saglamak icin faban kurun-
dan dolar satin almaya zorlandilar ve 2 Mart 1973 de otoriteler ye-
niden doviz piyasasini kapamak. zorunda kaldilar. Ddviz piyasasi
0 ana kadar hi¢c gérilmedik bir sekilde iki haftadan fazla kapah
kald.

Cok siki miizakerelerden sonra, dokuz AET iilkelerinin temsil-
cileri Briiksel’de toplanarak asagidaki kararlar aldilar.

1° — Sabit parite ve dar marjlar prensibi AET iilkelerinden
altisinin paras: icin birbirleriyle olan iliskilerinde muhafaza edil-
di. Bu alt1 iilkeye (Almanya, Danimarka, Hollanda, Belgika, Liik-
semburg) Isvicre, Avusturya ve Norvec katilacaklarini bildirdiler.
Cift doviz piyasas1 uygulayan iilkeler icin kural yalnizea ticari do-
viz icin gecerliydi. Mali doviz dalgalanmaya devam edecekti.

2° — Yukarida adi1 gecen ulkelerin Merkez Bankalar: daha on-
ce var olan smurlar icinde dolarin kurunu korumak icin doviz pi-
yasasina miidahale etmiyeceklerini bildirdiler.

A.B.D,, diger iilkelerle diizenli bir kur sisteminin gelistirilmesi
niyetinde oldugunu agiklamakla birlikte, kendi parasinin kurunu
kontrol etmeye hic¢ bir sekilde girismemistir. Bu durumda, dolarin
avrupa paralariyla hi¢ bir iligkisi bag1 kalmiyordu.

Bir diger sekilde aciklamak gerekirse, yukarida adi gecen iil-
kelerin paralar1 birbirlerine Mart-Nisan 1972 anlasmalar1 kosulla-
rinda bagh kalmaktaydi. Fakat, bundan bdyle, Amerikan dolar
kargisinda birlikte serbest dalgalanacaklardi. AET- yilan1 devam
ediyordu. Fakat yilanin icine kapatildigi tiinel yikilmisti. Tiinelin
icindeki yilandan tiinelin disindaki yilan 31stem1ne veya serbest
yilana gecilmekteydi.
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3° — Ingiliz, Irlanda ve Italyan hiikiimetleri miimkiin oldu-
gu kadar erken AET sisteminin muhafazasi icin alinan karara ka-
tilacaklardi. :

Bu arada, bu tlkelerin paralar1 bagimsiz tarzda dalgalanacak-
{1. Yani hem diger avrupa hem de dolar karsisinda dalgalanmaya
devam ediyordu. Bu iilkelerin paralari hem yilanin hem de tiine-
lin disina ¢ikiyordu.

4° — Almanya ve Avusturya paralarimin degerini % 3 ve %
2.5 oraninda yiikselttiler.

A B.D. drnegine gore Almanya Markin degerini altina gore de-
gil OCH na gore belirledi.

Alman markinin revaliiasyonunun nedenini kismen Almanya’-
nin yoneticilerinin, ithal edilen mallarin mark olarak fiyatini di-
surerek enflasyonist konjonktiire karsi bir baski kurmak ve kis-
men de avrupa para bolgesinin isleyisini kolaylastirmak kayg1s1yla
aciklayabiliriz. :

Bu karar avrupa sisteminin iyi calismasi i¢cin yeterli degilch.

Bu nedenle ¢ok az bir siire sonra ayni tarzda diger islemlerin ya-
pilmas: geregi duyuldu. 29 Haziran 1973 de Alman mark: yeniden
% 5.5 oraninda revaliie edildi. Bunu Eyliilde Hollanda Florininin
ve Ekimde de Norvec kronunun revaliiasyonu izledi.

Kasim 1973 de Israil-Arap savagl bir kez daha basladi. Bu
savasl petrol trlinlerinin ani olarak ¢ok biiyiik oranda artis: izle-
di. Bu durum endiistriyel iilkelerin édemeler bilancosunu altiist
etti. Bunun sonucu olarak 1974 Ocaginda Fransiz hiikiimeti Fran-
s1z frankinin o tarihten itibaren bagimsiz bir sekiled dalgalanaca-
gin ilan etti. Boylece parasal yilanda yeni bir kanama ortaya cik-
ti ve parasalyillan Alman mark: ve birkac parayr kapsayan kiiciik
parasal yilana doniistii.

B — PETROL KRiZi VE PARASAL YILAN UZERINDEKi
ETKILERI

a) Petrol Fiyatlarinin Yiikselmesi ve Bunun Jdemeler Bilan-
cosu Uzerindeki Sonuclar.
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1973 yillarinda petrol iireten iilkeler once petroliin afise fi-
yatini yaklasik olarak dort kati yiikselttiler. 1974 yil1 icinde de
petrol ihrac eden lilkeler strateji degistirerek resim ve royaltileri
ve petrol sirketlerinin odedikleri vergileri yiikselttiler.

Bu kararlar endiistriyel iilkelerin odemeler bilancosu iizerin-
de cok biiyiik etki yapti. Petrol iureten. iilkelere karsi endiistriyel
tilkeler biiyiik aciklar vermekteydi. Bu global acik devletler arasin-
da cok dengesiz olarak dagilmisti. Bu durumu ¢ faktoérle acikla-
yabiliriz. :

1° — Devletler kendi iilkelerinde sahip olduklari az veya ¢ok
enerji kaynaklarina gore (petrol veya bunu ikame eden yakit) pet-
rol fiyatlarindaki yilikselmelerden, bu goriis acisindan A.B.D. avrupa
tlkeleri arasinda, Almanya imtiyazlli duruma sahipti. Almanya
kendine gerekli enerjinin % 53 lini ithal ederken Fransa % 175 ini,
Danimarka yiizde 100 iinii ve diger AET iilkeleri de yiizde 60 1ni it-
hal ediyorlardi. ‘

2° — Diger taraftan petrol tireten iilkeler o ana kadarki 6de-
melerin Amerikan dolariyla yapilmasini istemiglerdi. Bu iilkeler bu
dolar1 Amerika Bankalarma yatirdiklarn veya bu paralar Amerika’-
dan tiiketim mallar veya yatirim mallan satin aliminda kullandik-
lan 6lciide, bir baska deyimle dolarlar: altin veya diger iilkelerin
dovizlerine ¢evirmedikleri 6lciide petrol fiatlarindaki artistan Ame-
rikan odemeler bilangosu etkilenmemekteydi. Sadece Amerika’da
ikamet edenler ikamet etmeyenler arasinda transferler olmaktay
du

'3° — Petrol iriinleri satin alan endiistriyel iilkeler, nihayet
az veya cok yeni duruma uyarlandilar. Biitiin iilkeler, petrol fiat-
larinin sebep oldugu odemeler bilancosu acigim kapatmak icin
tiikketim mallar1 ve yatirim mallar ihracatini hacim olarak ve ha-
cim olarak artislari herhangi bir engel olmaksizin arttirabildik-
leri Olglide defer alarak ihracatlarini daha fazla genisletmek icin
mallarin fiatlarmi ylkselttiler. Fakat {ilkelerin bu cabalar karsi-
sinda elde ettikleri basar: ayni degildir.

En iyi sonu¢ Almanya tarafindan elde edildi. Alman ddemeler
bilancosunda cari 6demeler fazlasi 1972 de bir milyar dolar, 1973
de 4.5 milyar dolard1 ve 1974 yilinda bunlarin yerine bir acign
almasi gerekirken gercekte 7 milyar dolarlik bir fazla meydana
geldi.
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Bu sagirticl sonu¢ Alman hiikiimeti tarafindan 1973 mayisin-
dan itibaren girisilen politikanin sonucuydu. Giiclii kisithyier on-
lemler almisti: Yatimmlar {lizerine % 11 vergi konulmus, azalan
amortismanlar kaldirilmis ve tiiketimi simirlamak icin gelir vergisi
% 10 arttirilmig ve biitce harcamalar: kisitlanmisti. Zaten, 1973
yiiindan yapilan reavaluasyonla Alman ekonomisini enflasyondan
korumus ve anti - enflasyonist -programin etkisini kuvvetlendir-
misti. 5 :

Bu kosullarda 1973 Sonbaharindan itibaren ic talebin gelis-
mesi durdurulmustu. Dolayisiyla petrol fiatlarindaki artigtan fi-
yatlar genel seviyesi Almanya’da diger ekonomilerden daha az et-
kilenmisti. Alman isletmeleri fiatlarmmi arttirarak pazarlarini kii-
cliltmek riskine girmektense kir marjlarini1 budamay yag tutmus-
lardir. Bu sirada, Alman hiikiimeti ulusal piyasay: Kkiiciilterek,
Alman isverenine, rakipleri kendi i¢ piyasalariyla mesgul olurken,
uluslararas: talebi cevap verebilecek hazir {iretim kapasitesini ha-
zir tuttu. Zamanin enflasyonist havasinda, markin revaluasyon-
lar1 ihracat hacimdeki artiglar: hic bir sekilde frenlemedi. Revalu-
asyonlar sadece ihracatin degerini arttirmig ve doviz giriglerini si-
sirmistir. |

Bu politika ve gotiirdiigi sonuclar genis olclide Almen ekono-
misinin kendine 0zgi ozelligiyle aciklanabilir. Birinci diinya sava-
sindan sonraki biiyiik Alman enflasyonundan biri Almanya’da bii-
tiin enflasyonist fiat artislarinakarsi bir nefret mevecuttur. Sendi-
kalar dahil ekonomideki biitiin kesimler piyasa ekonomisini kabul
etmektedir. Diger taraftan endiistri sektoriiniin prodoktivitesi de
yiksektir. Dolayisiyla licret artisi kolaylikla elde edilebilmektedir.
Nihayet Alman ihracatinda yatirim mallar1 alim ihracatinda c¢ok
onemli bir yer isgal etmektedir. Bu mallar fevkelade bir kaliteye
sahiptir ve yabanci talebe miikemmel bir sekilde uyarlanmistir.
Bunun sonucu olarak Alman isletmeleri monopel benzeri bir du-
rumdan yararlanmaktadir. Dolayisiyla bu isletmeler tarafindan
uygulanan fiyatlar yonetici bir karaktere sahiptir ve igletmeler
fiatlarini satis hacminde bir azalma olmaksizin yiikseltebilmekte-

dir.

Toplam olarak, petrol fiatlarinin yiikselmesi cesitli iilkelerin
-durumlarinda koklii degisikliklere yol acti. Petrol ihrac eden iil-
kelerin 6demeler bilancosu biiyik olclide ve devamli olarak fazla
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verir oldu. Halbuki petrol ithal eden tilkelerin ddemeler bilanco-
su acik vermeye basladl. Fakat bu son iilkeler arasinda biiyiik
farkliliklar vardi. Bunlardan birisi Almanya, 6demeler bilancosu-
nu acik vermekten kurtardi hatta odemeler bilancosu fazlalarini
arttirdi

b) Fransiz Frankinin Birinci ve ikinci kez Yilanlar Cikmasi
ve Otonam Olarak Dalgalanmasi.

Uluslararast miibadelelerin gerceklestigi durumlarda meyda-
na genlen bu kokli degisimin parasal planda énemli oldu.

Amerikan dolari, birkac¢ yildan beri daha az aranan bir para
olmustu. Amerika digindaki Merkez Bankalar1 onemli olclide do-
lar reservine sahipti ve dolar reservlerini daha da arttirmak konu-
sunda fazla istekli gériinmiiyorlardi. 1973 iin sonlarindan itiba-
ren ve 1974 yiinda, Amerika’nin édemeler bilancosunun iyilesme-
si ve petrol Krizi dolar1 yeniden aranir kildi. AET yilanina Kkatil-
maya devam eden paralar arasinda, Alman marki devamli olarak
gliclti paralar arasinda yer aldi ve bircok kez desteklenmek zo-
runda kald1.

Fakat prensipler ve gerceklestirilecek para reformu diizeyin-
de etkiler cok daha belirgindi. Sabit ve ayarlanabilir parite taraf-
tarlaniyla istikrarlhh ve ayarlanabilir parite taraftarlar1 kars: kar-
siya gelmisler ve canl bir tartigmay1 sirdiriiyorlardi. Birinciler
sabit paritenin tesis edilmesini, deg§isme kosullar1 temelden degis-
tigi zaman ise bunun uzak araliklarla gézden gecirilmesini istiyor-
lardi. Ikinciler Merkez Bankalarinin miidahaleleriyle belli bir pa-
rite istikrarinin temin edilebilecegini soyliiyorlardi. Bu goriiste
olanlar paritelerin cesitli iilkelerdeki nispi konjonktiirel durumla-
r1 nazar itibara alarak olduk¢a hizli bir sekilde degistirilebilecegi-
ni soyliiyorlardi.

1973 lerin basinda, hatta petrol krizinden once, sabit parite
taraftarlarinin alan kaybettikleri gorilmekteydi. Cilinkii Ingiliz
sterlini ve Italyan lireti otonom bir gsekilde dalgalanmaktaydi ve
diger hiikiimetler paralarinin Amerikan dolarina gore dalgalan-
masinl kabul etmislerdi.

Mamafih bu paralar birbirlerine AET yilani icinde bagliydi-
lar. Bunun nedeni suydu: sabit parite sistemine en fazla bagh hii-
kiimetler bile, konjonktiirel gelismeleri belli bir sekilde farkh iil-
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kelerin varhifinda, giicligiinii anlamiglardi. Bu iilkeler miimkiir
oldugu kadar cabuk ve kolay bir sekilde paralarimin degerini sabit
para sistemine uyarlamak arzusundaydilar.

Petrol iiriinlerinin fiyatlarinin artisi, bunun sonucu olarak
miibadele ve bilancolardaki diizensizlik bu egilimi giderek arttir-
di. Sabit parite taraftarlarmnin son kuruntularida ortadan kalkti
ve istikrarl1 ve ayarlanabilir pariteler prensibi etrafinda yer alip
genellesti.

Ornegin 19 Ocak 1974 de Fransiz hiikiimeti daha oénce en hiz-
1 sabit parite taraftar1 iken bir bildiri ile gecici olarak Fransa
Bankasinin déviz piyasasina miidahale mecburiyetini erteledi. Ha-
tirlatilan sebebler enteresandi. Bildiride 1974 ve 1975 de uluslar-
arasl para sisteminde bir reform gerceklestirilme sansinin olma-
dig1 yer aliyordu. Dolar, sterilng, liret, yen ve Isvicre frangi gibi
biitiin biiyiik paralar dalgalanmaktayd: ve boyle kalacak goriinii-
yorlardi.

Diger taraftan petrol olaylarida bircok iilkede c¢ok onemli
odemeler acig1 yaratt1 ve hi¢ kimse bu ac¢iklarin nasil finanse edi-
lecegini bilmiyordu. Bu kosullarda, eger bir iilke kendi reservleri-
ni talepler karsisindaki bunlarin spekiilatif talep olmasida kuv-
vetle muhtemeldi, reservlerini kaybetme tehlikesiyle karsi karsi-
yaydi.

Hasili Fransa birlesik dalgalanmadan otonom dalgalanmaya
geciyordu. Topluluk yilam bdylece kabuklarini kaybediyordu. Ar-
tik yilanda yalnizca Alman marki, Hollanda florini, Belgika ve
Liikksemburg franki ve Danimarka kronu yer almaktaydi.

Bu andan itibaren, diinyada genel bir dalgalanma sisteminin
kuruldugu diigtintlebilir. Mamafih bu sistem diinya diizeyinde
oldugu kadar Avrupa bolgesi diizeyinde de sorunlar yaratacakti.

1974 yili Mayis sonunda Valery Giscard d’Estaing Fransa dev-
let bagkani secildi. Ayn1 giinlerde Ingiltere’de Harrold Wllson Al-
manya’da da Helmut Schmit iktidara gelmislerdi.

Fransa devlet baskani icin yilana donis en énde gelen amacg-
t1. Doviz kurlarinin serbest birakilmasindan beri Fransa, Ingilte-
re ve Italya olclisiinde olmasa bile ayn giicliiklerle karsi karsi-
yaydi. Fransa doviz reservlerini kullanarak parasini savunmak-
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tan kaginmigtl. Fakat dalgalanmanin serbest birakilmasindan son-
ra frangin doviz kuru yilana oranla % 15 e varan bir alcalma
gosterdi. Giscard D’Estaing’in Cumhurbagkan1 secilmesi frankin
d6viz kuru tizerinde olumlu bir etki yapti, ¢ilinkii yeni Cumhur-
baskani gecikmeksizin frank: giiclendirmek i¢in bir istikrar prog-
raminl yurirliige koydu. Ancak 1975 ilkbaharinda, Fransa hikii-
metinin ylriittigi siki istikrar politikasi ve diinya 6lclisiinde his-
sedilen resesyon franka 21 Ocak 1974 den beri kaybettigi % 15 lik
farki yakalama olanag: verdi. Boylece Fransa yilana geri donme-
nin en elverisli oldugu ani yakalamis oldu. Fransa bir prestij is-
lemini gerceklestirmek istiyordu. Yani yilana geri donerken sece-
cegi parite yi1landan ayrildig1 siradaki paritenin ayni olmaliydi.
Nihayet 18 aylik bir siireden sonra 10 Temmuz 1975 de frank ye-
niden yilana déndi. Ancak Frank yilanin en nazik parasi olarak
kalmaya devam etti.

1975 yilinda Fransa’daki enflasyon oram % 12 olan Almanya’-
daki enflasyon orani % 6 olarak gerceklesti. Bu sirada Fransa
odemeler bilangosuda acik vermeye devam etmisti. Alman mark:-
nin reavaluasyonu veya Fransiz frankimmin devaliiasyonu olasilifl
cok gecmeden spekiilatif sermaye hareketlerini ortaya cikardi. Bu
arada Fransiz ihracatinil tesvik etmek icin mark ve frank parite-
leri arasinda bir degisikligin olacagi propagandaiari da onemli rol
oynamistir.

Bu olugum karsisinda, Frankfurt ve Paris Merkez Bankalari
zorunlu miidahale noktalarina varilmadan Once piyasanin tema-
yulini rayma oturtmak i¢cin hemen harekete gectiler. Her iki
Merkez Bankasi yalniz dolar olarak degil ayni zamanda mark sa-
tarak ve Fransiz frank: satin alarak miidahale ettiler. Fransa do-
viz reservlerinin dortte birini kaybetti. Diger taraftan Amerikan
Merkez Bankalar1 sebekesi, Rambouillet anlasmasinin ruhuna uy-
gun olarak Alman markinin degerlenme egilimini frenlemek icin
belli bir miktar mark satti.

Bu siradaki olaylarin hizla gelismesini Mart 1976 da Ingiliz
sterlinin ve Italyan liretinin cokmeside hizlandirmist:. Boylece
Alman markl marjlarin 6tesine gegme tehlikesiyle kars: kargiya
kalmisti.

1976 Martinin ikinci yarisindaki olay nihayet yalnizca bir tek
degisiklikle sonuglandi: Birlikte dalgalanma sisteminden Fransa'-
nin cekilmesi.
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1978 yili yaz aylarinda Avrupa para birligine dogru yeniden
girisimlerde bulunulmaya baslanmis —e yeni bir Avrupa biyiik
yilani plam geligtirilmeye baslanmistir. Ancak bu konuda Ingil-
tere, italya, Irlanda cekingen davranmaktadir. Bunun baglica ne-
denini yilanin Almanya'nin lehine sonuclar ortaya koymus olma-
sidir.

2 — ULUSLARARASI PLANDA KONTROLLU DALGALANMA
SORUNLARI

Eylil 1973 de, Nairobi’de, hiikiimetler bir yillik bir siire son-
ra sabit parite lizerine yeni bir para sistemi kurmay disiinmiis-
lerdi. 1973 Un ilk ayinda itibaren bu timit suya diistii. Fiili olarak
empoze edilen dalgalanma sistemi, bundan bdyle hic olmazsa uzun
olma tehlikesi olan bir donem i¢in kesin olarak kabul edilmistir
ve bunun iyilestirilmesi baslica kaygiyi tegkil etmektedir. Dalga-
lanma sistemini iyilestirmek icin hemen begslangicta iic seri on-
lem alinmstir: Ozel Cekme Haklarinin tamiminin miikemmelles-
tirilmesi, dalgali déviz kurunun  yonetimi icin bir iyi davranig
kodunun gelistirilmesi ve nihayet 6demeler bilangosunun endige
verici ayarlama sorununun ¢ozimd.

A — OZEL CEKME HAKILARININ OZEL TANIMI

Ozel cekme haklari yeni sistemin imtiyazli aleti olarak diisii-
niilmiigtiir. Daha o6nce haklarin tesisi icin alinan karar paralarin
bir kokteyline dayamyordu. O halde bu kokteylin kompozisyonu-
nun ne olacaginin paralarn birbirlerine gore agirhginin OCH i
tasiyanlarin odiyecekleri faiz oraninin ve yeni olarak yaratilacak
OCH nin tahsis seklini nasil alacaginin belirlenmesi gerekti.

a) Para Sepetinin Belirlenmesi

IMF yirmiler grubuna 16 paranin bir sepetine gére OCH nin
belirlenmesi fikrini kabul ettirdi. Bu sepette diinya ticaretinin en

az % 1 ini temsil eden ilkelerin paralar1 yer almaktadir. Bu sepet ;
1978 yili Haziraninda yeniden gozden gecirilmesi ve Iran ve Suudi
Arabistan sepete dahil edilmiglerdir.
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Sepetteki onaiti tilkenin paralari agagidaki gibi agirlandiril-
magtir:

1 HAZIRAN 1974 YILINDAKI 1 HAZIRAN 1978 DEKI
DURUM DURUM
Agirhiklar Agwrhklar
% %
ABD. Dolan 33 A B.D. Dolan 33
F. Alman Marki 125 F. Alman Marki 125
Ingiliz Sterlini 9 Fransiz Franki 7.5
Fransiz Franki e Th Japon Yeni 75
Japon Yeni 5 ingiliz Sterlini .5
Kanada Dolar1 6 Italyan Lireti 5
Italyan Lireti 6 Hollanda Florini 5
Hollanda Florini 45 Kanada Dolar 5
Belcika Frang 35 Bel¢ika Frangi 4
isvec Kronu 25 S. Arabistan Riyeli 3
Avustralya Dolar1 1.5 Isve¢ Kronu 2
Danimarka Kronu 15 Iran Rialj 2
Norveg Kronu 15 Avustralya Dolar 15
Ispanyol Pesetas: 15 Ispanya Resetas: 15
Avusturya Silingi 1 Norve¢ Kronu 15
Giiney Afrika Randi 1 Avusturya Silingi 15

Amerikan dolari, uluslararas: degisimlerde oynadig: rol nede-
niyle, kendisine verilmesi gerekenden daha fazla agirhiklandiril-
misti.

28 Haziran 1973 de, OCH nin degeri 1.20635, A.B.D. dolariydi.
Bu deger Londra ddviz borsasinin kapanis kuru baz alinarak her-
giin hesaplanmak zorundaydi. Dolayisiyle OCH. nin degeri kok-
teyli teskil eden paralarin dalgalanmalarimin fonksiyonu olarak
hergiin degistirilmekteydi.

b) O.C.H. m Tasiyanlarin Odeyecekleri Faiz Oram

O.C.H. nin zilyetlifi defisen oranda faiz 6denmesini gerektir
mektedir.

Bu oran, bes baghca endiistrilesmis iilkenin ortalama faiz ora-
nt % 9 ve % 11 arasinda oldukga, % 5 olarak belirlenmistir. Bir
puanlik her bir fark bu puanin 3/5 ne esit bir sekilde faiz oranla-
rinda bir degismeyi suriuklemekteydi.
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c¢) Haklarin Tahsis Tarzi

Yeni O.C.H. nin tahsis tarzi degistirilmemistir. Bu haklar IMF
ye uye iilkelerin kota paylarina gore dagitilacakti. Bu kota paylari
normal olarak her bes yil da bir yeniden gozden gecirilmekteydi.

Kalkinmakta olan ilkeler yeni O.C.H. la kalkinma yardimlari
arasinda bir iliskinin kurulmasini istemislerdir. Daha acik bir ge-
kilde soylemek gerekirse, her OCH yaratiminda bunun belli bir
kisminin 6ncelikle gelismekte olan tlilkelere verilmesi isteniyordu.

Amerika bu teklife sert sekilde karsi cikmistir: OCH. nin
emisyonunun kalkinma yardimina baglanmasi bunlarin muhasebe
birimi olma roliine ve Merkez Bankalar: icin reserv aleti olma ro-
line zarar verecektir. Gelismekte olan iilkelere yeni kaynaklarin
tahsisi diger yollardan olmalidir.

Yirmidort kisilik bir grupta toplanan (sekiz Latin Amerikan,
sekiz Asya, sekiz Afrika) gelismekte olan {ilkelerle yapilan c¢ok
siddetli tartismalardan sonra, Amerika nihayet bag sorununun
IMF nin statiisiinlin degismesini ongoren bir diizenlemeye konu
teskil etmesini kabul etti. Taviz sadece formaliteydi. Clinkii bii-
tiin diizenlemeler % 85 oyla yapilmak zorundaydi. Halbuki bu ilis-
kiye kars1 cephe alan Amerika ve Almanya oylarin % 25 ini tem-
sil ediyorlarda.

B — DALGALI KUR SISTEMININ YONETIMI ICiN ivi
DAVRANIS KODU

Devletlerin kabul ettikleri dalgalanmaya ekonomistler saf ol-
mayan bir dalgalanma veya kontrollii bir dalgalanma olarak nite-
lendirmekteydi. Bir difer deyimle, doviz kurlar bizzat terkedilme-
mistir. Doviz kurlar1 doviz piyasalarinda serbest olarak doviz arz
ve talebi sonucu olusmamaktadir. Sorumlu Merkez Bankalarinin
déviz kurunu asagiya veya yukariya dogru kaydiracak etki yapa-
cak sekilde miidahalesi olmaktadir. Bu durumun sabit doviz sis-
teminden farki sudur: Bu miidahaleler kontrol edilmis doviz kur-
larin1 dnceden ilan edilen sinirlar icinde tutmay:r amaclamamak-
tadir. Bu kurlar yalnizca bir hiikiimetin bir devaliiasyon veya re
valilasyon islemini gerekli gordii§ii istisnai durumlarda degis-
mektedir.
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O halde sorun hangi prensiplere gore bu miidahalenin gercek-
lestirilecegidir. 12 Haziran 1974 de yirmiler grubu IMF otoriteleri-
ne dalgali doviz oranlarinin idaresi icin bir iyi davranig kodu sun-
dular.

Bu kod dalgalanma i¢in zorunlu kurallar tesis etmekten iba-
ret degildi. Clinkli bu durumda gercekte sabit kurlara doniilmesi
soz konusu olacakti. Yirmiler grubunun tiyeleri direktifleri izleme-
ge ve objektif dalgalanma boélgesini tamimlamaya gayret ettiler.
Direktifler kamu oyuna aciklanmakla birlikte objektif dalgalan-
ma holgeleri spekiilatorlerin eylemlerini kolaylastirmamak icin
gizli tutuldu.

Bu direktiflerin asil amaci lilkelerin rekabetci devaliiasyon uy-
gulamalarindan sakinmalarini saglamakti. Bu direktifler su sekil-
de analiz edilebilir.

a) Paras: dalgalanan lye bir ilke para kurlarinda bir giin-
den digerine bir haftadan digerine, hasil olacak felaketli 6nemli
dalgalanmalar1 hafifleimek veya Onlemek icin gerekli oldugunda
miidahale etmelidir.

b) Parasi dalgalanan Uye bir llke kendi parasmin kurlari
tizerinde normal olarak kaba bir tarzda miidahale etmemelidir.
Yani, liye devlet kendi miidahalesiyle asagiya veya yukariya dog-
ru kur hareketlerini hizlandirmamahdir.

¢) Eger parasi dalgalanan iye bir iilke parasinin kurunu
amac olarak saptanan bir sinirin i¢ine veya yakinina getirmek icin
farkli bir sekilde davranmak istiyorsa, bu amac ve bu amacin yeni
durumlara uyarlanmasi konusund IMF ye danismak zorundadir.

d) Parasi dalgalanan liye iilkeler kendi reservlerinin gelisimi
konusunda amaclarinin ne oldugunu aciklamak durumundaydi-
lar.

e) Eger bir liye iilkenin reservleri nispeten zayifsa, bu tlke
agaglya dogru bir hareket stz konusu ise, kendi parasinin yukari-
ya dogru hareketine cok siki bir sekilde miidahale etmelidir.

f) [Eger bir iiye lilkenin reservleri nispeten dnemliyse, bu iil-
ke, yukariya dogru bir hareket almasi séz konusu ise asagiya dog-
ru bir doviz hareketini miidahale etmelidir.

g) Parasi dalgalanan bir lilke kendi 6demeler bilancosunun
dengesini tesis etmek icin cari muameleleri veya 6demeleri etkile-
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ven kisitlayie1 onlemler almaktan cekinmelidir. Boyle kisitlamala-
ri daha once getirmisse bunlar progresif olarak kaldirmaya gay-
ret etmelidir.

C — ODEMELER BiLANCOSUNUN AYARLANMASI VE
ULUSLARARASI LiKIDITENIN iDARESI

Tam yalin dalgalanma sisteminde Merkez Bankalar: biitiin
miidahalelerden cekinerek ulusal doviz kurlarinin piyasada arz ve
talep esitligiyle denge noktasinin bulunmasina izin verecektir.
Eger bir iilkenin 6demeler bilancosu agik verirse, o iilkenin para-
sinin kuru ithalatin frenlenmesi veya dis sermaye akimi, ihracatin
geilsmesi tarafindan dengenin tekrar tesis olmasina kadar dige-
cektir, Fazla durumunda, simetrik bir siirec oyuna girecektir. Mer-
kez Bankalar1 doviz piyasasina miidahale etmediginden cari ge-
1eksinmelerinin 6tesinde reserv bulundurmaya mecbur olmayacak-
{ir. Hatta diinya oOlciisiinde optimal likidite hacmi fikri ve bu liki-
ditelerin iyi idaresi hicbirseye cevap vermeyecektir.

Boyle bir sistemin tehlikesine uzun zamandan beri isaret edil-
mekteydi. Yalin olarak spekiilatif hareketler 6demeler bilangosu-
nun dengesini bozabilirdi. Boyle bir durumun ekonomi iizerindeki
etkileri ac1 olabilirdl. :

Iste bu nedenle iilkeler kendi paralar icin yalin olmayan dal-
galanma sistemi tesis etmislerdir. Ulkeler ¢demeler bilangolarinin
dengesinin -sadece kendi ulusal doviz kurlarinin degismesiyle ger-
ceklesmesini kabul etmiyorlardi. Merkez Bankalar1 doviz kurlari-
n1 sabit ve onceden belirlenmis siirlar icinde tutmaktan vaz geg-
mekle birlikte kur degismelerini kontrol etmek icin miidahaleye
devam ediyorlardi. O halde Merkez Bankalar1 yeterli uluslararasi
likiditeden yararlanmak zorundaydi.

Bircok coziim miimkiindii. Simdi bunlara deginelim.

a) Yeni Ozel Cekme Hakk: Emisyonu

IMF tiiyeleri arasinda paylastinlan Yeni Ozel Cekme Hakk:
ozellikle o siralarda petrol {irinlerine yapilan zam sonucu ddeme-
ler bilancosu acik veren iilkelerin bunu kargilamalarina izin vere-
cekti. Gerek endiistrilesmis iilkeler gerekse gelismekte olan {iilkele-
rin alim satimlari boylece kolaylastirilmis olacakti.



Mamafih, O.C.H. emisyonunun sinirli meblaglarda olacag: ve
hi¢ bir durumda petrol iilkelerinin reserv artiglarini telafi edeme-
yvecegi de bir gercekti. Halbuki o sirada duruma bir ¢oziim getir-
mek icin bu gerekliydi.

Bu defa petrol iilkeleri onemli alanda dolarlarini veya petrol-
lerini O.C.H. la degistirmek istemiyorlardi. Zaten O.C.H. nin bii-
yik oOlciide emisyonu diinyada enflasyonist fiyat artiglarini kuv-
vetlendirecek ve O.C.H. dan beklenen imtiyazli reserv aleti olma ve
hesap birimi olma roliine golge diigiirecekti. Nihayet gelismekte
olan ilkelerde O.C.H. nin énemli bir kisminin kendilerine tahsis
edilmesini istiyordu. Bu duruma ise, daha 6éncede beilrttigimiz tlize-
re, A.B.D. ve Almanya kars: ¢ikiyorlardi. '

b) Petrol Sermayelerinin Yoniinii Degistirme

Petrol iilkelerinden 6diinc alinmasi sabit bir fikirden hareket
ediyordu. Burada esas olan ellerinde blylk ol¢ide kapital birik-
mekte olupta kendi iilkelerinde bunu hemen degerlendirme olanag
olmayan tilkelerin ddemeler dengesi acik veren fakat bu acig: or-
tadan kaldirmak i¢in ¢konomisini vakit gecirmeksizin bu yeni du-
ruma uyarlamak olanag olmayan iilkelere ddiin¢ vermelerini sag-
lamakt1

Bazi ekonomistler bu konuda herhangi bir miidahale gerekli
degildi. Clinkii bizzat petrol kapitalleri avrupa dolarn piyasasi ka-
naliyla duruma bir ¢oziim getirmekteydi. Gercekten, Arap iilke-
leri kisa vadeli mevduat seklinde ¢nemli miktarda kapitali Avru-
pa dolarn piyasasina getirmekteydi. Diger taraftan, endistriyel il-
keler gerek dolaysiz gerekse buyiik sirketler aracilifiyla orta ve
uzun vadeli ayn piyasadan odiing almaktaydi. Bu 6dingleri bu pi-
yasada calisan bankalar tarafindan elde ettikleri fonlarla karsili-
yorlardi.

Fakat olaylar bu sistemin simirlarini tehlikesini ve maliyeti-
ni ortaya cilkarmakta gecikmedi. Ozellikle Amerika’daki ve Alman-
yadaki banka iflaslan kisa vadeli mevduatlarla simirsiz olarak or-
ta ve uzun vadeli 6diin¢ vermenin tehlikelerini ortaya koydu. Bu
iflaslardan sonra bir miktar petrol iilkelerine ait kapital Avrupa
dolan piyasasindan alinarak New York piyasasina yatirildi. Avru-
pa dolan piyasasi en fazia 6diin¢ alanlarin zararina daha selektif
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hale doniistii. Endiistriyel iilkeler igin Avrupa piyasasina miira-
caat daha gii¢c ve daha pahali oldu.

Gelismekte olan {ilkeler piyasasinin zaten disindaydi ve disin-
da olarakta kald.

Bu durumda bagka onlemlerin alinmasi s6z konusu oldu:

, 1° — Birincisi uzun vadeli ¢ift yanli veya cok yanh ekonomik
ishirligi anlasmalar yoluydu.

Bu yol petrol iireten devletlerin bir miktar kapitallerini biiyiik
sirketlere istirak ederek transfer etmeleriydi. Boyle bir siirec en-
diistriyel {iilkelerin odemeler bilancosunun dengelenmesine yar-
dimci olacakti.

2° — Bir diger onlem AET tarafindan istikraz ihraci ve bu-
nun iiye iilkeler tarafindan garanti edilmesiydi. Elde edilen fonlar
odemeler bilancosu acik veren tilkeye tahsis edilecekti. Siiphesiz
bu durumda faiz ve ana para 6demelerinde riskin dagilimi iilke-
ler acisindan ayni olmiyacakti. En fazla risk en zengin iilke ola-
rak goriinen Almanya icindi. Bu nedenle Almanya’nin garantisi
toplam istikrazin % 44 1 olarak smirlanmigti.

3° — Bir iiclincii yolda Diinya Bankasi IMF gibi orgiitler nez-
dinde duruma miidahaleden ibaretti. Petrol iireten iilkelere, en-
diistriyel iilkelerin yamisira bu orgiitlerin kapitallerinin beslenme-
sine daha genis bir gekilde istirakleri talep edilecekti. Bu fonlar
tdemeler bilancosu giic durumda olan lilkelere verilecekti.

4° — Diger bir ¢oziim briit petrol fiyatlarimin diigiiriilmesiydi.
Bu fikri Henry Kissinger ortaya atmusti. Kissinger’in tezi petrol
ureten tlkelerle bir diyalog kurulmadan énce petrol satin alan iil-
keler arasinda dayamigma baginin kuvvetlendirilmesi uygun ola-
caktli. Bu amacla ulusal enerji ekonomisi programinin ve yeni
enerji kaynaklarinin bulunmasi konularinda programlarin hizh ve
koordineli olarak ele alinmasi ve uluslararasi para sistemini kur-
tarmak icin bir karsilikli destek orgilitiiniin kurulmasi éngoériilii-
yordu. Boylece bu iilkeler ortak bir fon kuracaklar buradan édiing
alabilecekler ve bu fon Arap ilkelerinden gelen petrol dolarlari
~icin mali garanti verecekti.

Bu stratejiyi yuriirliige koymak i¢cin A.B.D. Kasim 1974 de ku-
rulan Uluslararas: Enerji Ajansini1 kullanmak istiyordu. Bu ajanin
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16 tiyesi vardi. Fransa genel politik nedenlerle bu ajansa katilma-
misti. Bu ajansda her tilkenin petrol tiiketimine gére agirlikhh oyu
vardl.

Onmlar grubu, OCDE biinyesinde, yukaridaki orglite benzer bir
orgiiti 1975 Ocaginda kurmay1 kararlastirmistir.

¢) Altin Reservlerinin Harekete Gecirilmesi

17 Mart 1968 de bir cift altin piyasasi tesis etmek, altin fiyat-
larim istikrara kavusturmak icin baslica endiistrilesmis tlkelerin
hiiklimetleri aralarinda bir anlagma yapmiglardi. Parasal altinin
cnsu 35.2 dolar sonra 38.8 dolar ve nihayet 13 Subat 1973 de 42.4
dolar oldu. Bu sirada parasal olmayan altinin fiyati serbest birakil-

msti.

Serbest piyasadaki altin fiyati resmi kurlardan daima yliksek
oldugundan Bat1 diinyas: Merkez Bankalarinin kasalarinda bulu-
nan altin reservleri pratik olarak hareketsizdi. Hangi durumda
olursa olsun hicbir Merkez Bankas1 kasalarindaki altinin en kiiciik
paritesini bile elden ¢ikarmayl kabul etmemektedir.

Petrol fiyatlarindaki artistan sonra endistriyel {ilkelerin Gde-
meler bilancosu devaml acik vermekteydi. Bircok Merkez Bankasi
israrla altinlarin reserv olarak atil durmasindan kurtulmak, bu al-
tinlart muhtemel istikrazlar icin rehin olarak kullanmak, bu al-
tinlar diger bankalara vermek veya Ozel sahislara serbest piyasada
satmak istiyorlardi.

Iste bu nedenle Béle sehrinde toplanan Merkez Bankalar gu-
vernorleri 17 Mart 1968 anlagmasinin sona erdigini bildirdiler. Boy-
lece cift altin piyasasi yikilmis oldu.

IV — YENI ULUSLARARASI PARA REFORMU

Déviz kurlar1 bir anlamda bir llkenin ekonomisinin fiyatidir.
Bu kurlarin ¢ok yiiksek veya cok diisiik saptanmasi veya degisme-
den kalmasi ekonomik durumu degistirebilir. 1968 den itibaren bu
tiir doviz kuru uyumsuzluklar: daha sik goriilmeye baslad: ve 1971-
1972 yillarinda hemen hemen genel bir kural oldu. 16 Mart 1973
de Paris yakinlarindaki Muette Satosunda kurulmas: kararlasti-
rilan dalgalanma sistemi bir ¢ok sorunun ¢éziimii olarak goziikti.
Iki y1l sonra 1975 yilinda Amerika Maliye Bakani «halihazir ge-
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nellestirilmis dalgalanma sistemi son iki yil icinde diinyaya dnem-
li avantajlar saglamistir diyordu. Gercgekte, Maliye Bankalar1 ve
Merkez Bankalar:1 Bagkanlar: da artik yeni paritelerle sonuclana-
cak sik1 miizakerelere girismiyorlardi. Sadece Avrupa yilani biin-
yesinde sabit kurlarin muhafazasi icin miicadele ediliyordu.

1 — RAMBOUILLET ZIRVESI

1974 yilinda (petrol krizi yili) dalgali kur sistemi, kaydedilen
dalgalanmalarin genigligine rafmen endustriyel {ilkeler icin daha
faydah goziiktii. 1974 yilimin Ocaginin 21 inde, sabit kur sistemi-
nin inanc¢lh taraftar: karsi kampa gecmek zorunda oldugu goriil-
dii. :

A — TEZ VE ANTITEZ

Doviz sistemi konusunda ideolojik tartismalar 1975 ilkbaha-
rinda yeniden canlandi. Bu sirada petrol krizi ne kamu iktidarlar:
ne de Ozel sektor icin feldketli bir sonu¢ hasil etmeden atlatilmis-
{1. 1973 Kasiminda patlak veren petrol krizinden beri dalgali kur
sisteminin taraftarlariyla karsitlan bir nevi ateskes imzalamiglar-

di.

Boylece yeniden hasimlar sahneye c¢iktilar: Jean-Pierre Four-
cade Fransa’nin, William Simon Amerika’nin goruslerini savunu-
yorlardi. Her iki uzmanda kararli bir gekilde, paralarin istikrari-
nin tesisini gerceklestirmek istemekle beraber goriisleri birbirle-

rinden ¢ok farkliydi.

William Simon petrol krizinin cok biiyiik zararlarla kapanma-
masinda en biiylik pay: piyasa ekonomisine vermekteydi. Uluslar-
arasi para sistemi Simon i¢in biiyiik bir doviz piyasasidir. Bu piya-
sa ne kadar serbest birakilirsa o kadar iyi calisacaktir.

Fransiz tezi sabit kur sisteminin yeniden tesisine yonelikti ve
bunun icin durum 1975 ilkbaharinda oldukega elverisliydi. Fransa
1974 Ocaginda frank: dalgalanmaya biraktiktan sonra frangin
% 15 lik deger kaybin telafi etmeye muvaffak olmustu ve frangin
Avrupa yilanina yeniden katilma hazirhg: doktrinini savunmak
icin kendisini iyi bir noktaya getirmisti.

Fransiz gorusiine gére diinyadaki gerilemenin ve igsizligin te-
mel nedeni belli bash paralarin dalgalanmasiydi. Diinyada kapita-
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lizm krizi olarak bilinen bu durum gercekte bir para kriziydi. Eger
petrol iireten iilkeler petroliin fiyatini yiiksek tutmuslarsa bunun
nedeni yarin dolarin kurunun ne olacagini bilmedikleri icindi.
Eger gelirleri doviz kurlarinin dalgalanmalarinin sonucu olarak
devamli bir sekilde degisirse, bu iilkeler uzun vadeli Kkalkinma
programlar1 yapamiyacaklardi. Konjonktliriin devamli bir sekil-
de iyilesmesi zorunlu olarak daha fazla glivenlik icerir. Bu giiveni
de sadece sabit kur sistemi sagliyacaktir.

Simon ve Fourcade prensipler icin savagiyorlardi. Mainaﬁh,
gercekte sabit kur sisteminin kazanma sansi yoktu.

B — RAMBOUILLET SENTEZi VEYA FRANSIZ-AMERIKAN
YAKLASMASI

Rambouillet zirve konferans1 15 Kasim 1975 de toplandi. IIL.
Diinya Savasindan beri diinyada goriilen en ciddi gerileme 1975 de
baslamisti. Bu durum Fransa’nin, uluslararasi planda dalgali kur
sisteminin muntazam bir gekilde degisimi ve konjonktiirin geli-
simini saglamadig: tezini destekliyordu.

1960 lar Amerika’nin yeni ekonomi, yeni smirlar biiyiik toplu-
luk sloganlarimin attig1 yillardir. Amerikalilar geleneksel ekonomik
dalgalanmalar kontrol altina aldiklarim1 ve ekonominin biiyiime-
sini engelleyen kosteklerden kurtardiklarina inaniyorlardi. Daha
sonra 1970 lerin basinda genisleme politikalarinin basarisizliklari-
n1 sabit kur sistemine yiiklediler. I¢ planda ekonomik ve parasal
politikalarina getirdikleri kisitlayici onlemlere digsal zorlamalarn
neden oldugunu sdyleyerek, dalgali déviz kuru sistemine gecerek
bunlardan kurtulmak istiyorlardi. 1975 lerin ikinei yarisinda ise
sadece iki yillik para dalgalanmalari sonucu ortaya cikan cift ra-
kamlh enflasyon orani karsisinda daha ihtiyath davraniyorlardi.
Amerikalilar uluslararasi bir sistemin icerde siki ekonomi politika-
larina ve istikrar onlemlerine dayanmiyorsa iyi islemiyecegini soy-
lityorlardi.

Diger taraftan Fransa'da birkac yildan beri goriislerine niias
getirmisti. Artik sabit doviz kurlarindan s6z etmiyor fakat istik-
rarli kurlardan, akigkan kurlardan yana gdziikiiyordu.

Parasal alanda, Fransa ve Amerika {i¢c yildan beri siiregelen
doktrin tartismasina son veriyorlardi. Ik kez Amerikan hiikiimeti
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ic ekonomik istikrarla déviz kurlarinin istikrar1 arasinda biiyik
bir iligkinin oldugunu tanmiyordu. Parasal sorunlarla ilgili olarak
konferansa katilan iilkeler daha istikrarli bir ortam leihnde niyet-
lerini ortaya koydular. Bu durum diinya mali ve ekonomik orga-
nizasyonunun temel kosullarinda daha biiyiik istikrarin tesisi i¢in
caba gosterilmesini icermektedir. Bu sirada cesitli {ilkelerin para
otoriteleri piyasa diizensizliklerine veya doviz kurlarindaki yanil-
tic1 dalgalanmalara kars: koymak icin davranacaklardir. O halde
Rambouillet konferansinin temel amaci belli bagh paralarin ve
ozellikle dolarin doviz kurunun istikrarini saglamakti.

Gercekte, Rambouillet uzlagsmas! Fransa icin genel bir sabit
kur sistemi tesis etme tezinin terki anlamina gelmekteydi. Sabit
kur sistemi ve Avrupa yilanimnin yanisira IMF nin gozlemi altinda
yeni bir kavram gelistiriliyordu: Doviz kurlarimin akigkanligl. Asi-
rn dalgalanmalarin hiikiim siirdiigii yillardan sonra biitiin diinya
daha diizenli bir gelisimi arzuluyordu. Déviz kurlarinin akigkanli-
g1n1 temin etmek icin, Amerika ve Fransa karsilikli danisma ve do-
viz piyasasina miidahaleyi uygun goérdiiler.

Amerika ve Fransa arasindaki bu goriis birligine diger dort
iilke de katildi. Danigsmalar sadece telefon konugmalarindan iba-
ret kalmayacak muntazam goriismeler seklinde olacakti. Gergekte,
bu son temenniler hizli bir sekilde rafa kaldirilacakti.

Onlemler miimkiin oldugu kadar tlkelerin ticari menfaatleriy-
le uyumlu olmak zorundaydi. Ornegin dolarin asir bir sekilde dii-
sig gostermesi durumunda (bu durum Amerika icin onemli ticari
avantaj saglayacakti) dolar satin alarak miidahale gérevi Avrupa
yilam iilkelerine diismesi uygundu. Tersine yilana dahil paralarin
cok ani diismesi hipotezinde, Amerika’nin Avrupa dévizleri satin
alarak duruma miidahale etmesi gerekecekti. Bu miidahale gekli
iki tarafa doviz reservlerini kullanmaktan sakinma ek avantajmi
da sunmaktaydi. Nihayet miidahaleler esas olarak déviz oranlarin-
da uzun vadeli yonelimlere kars1 koymaktan cok sabit olmayan ha-
reketleri raymna oturtmakti. Mamafih pratikte bu ayrimi saptama-
da kesin bir 6lcii mevcut degildir.

Boylece yilan parasal goriismelerde dolarin baslica partoneri
olarak secildi. Japonya da Rambouillet anlasmasina muvafakatini
bildirdi. Buna karsilik, Japonya giinliikk danisma konusuna angaje
olmay: borsalarin acilis saatlerindeki farkliliklar: 6ne siirerek red-
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detti. Zaten Japonya, biitlin 1976 yili1 boyunca yen’i yapay olarak '
duslik kurda muhafaza etti. Nihayet Haziran 1977 de Amerikan
baskist karsisinda dolara gore yen reevaliiasyona ugradi.

Uc yil boyunca Fransa ile Amerika’y:i karsi karsiya getiren
doviz kuru sorununu ii¢c giinde Rambouillet de tamamen ortadan
kaldirmak imkansizdi. Az veya ¢ok serbest bir dalgalanma doéne-
minden sonra Rambouillet anlasmasi paralar: dalgalanan iilkelere
bu dalgalanmay1 kontrol etme arzusu uyandirmistir.

Rambouillet konferansini izleeyn giinlerde dolar ve yen Avru-
pa yilanina gore daha istikrarliydi. Fakat zirveden yalnizca iki ay
sonra Italyan liretinin ve Ingiliz sterlininin diisiisiinii bunun sonu-
cundaki gelismeleri engellemek icin hic bir care bulunamamistir.
1973-1975 yillar1 arasindaki para krizinin tersine 1976 da uluslar-
arasl para sistemine ulasan viriis artik hic¢ bir sekilde dolara degil,
birkac yil énce yilandan ¢ikan AET paralarina baglanabilirdi. Hat-
ta, Rambouillet de kararlastirilan hazirliklar bu konuda etkili bir
ilag olamazdi.

Rambouillet zirvesinden sonra, doviz piyasasinda cok bilyik
dalgalanmalar: onleemk icin hiikiimetlerin' miidahale cabalari cok
stirmedi. 1976 Hazirani sonunda, ikinci ekonomik zirve konferan-
sinda, Porto-Riko da yedi iilkenin hiikiimet bagkanlar1 yeni bir
amac saptadilar: genisleme icinde istikrar. Konferansin sonunda
yayinlanan bildiri «akigkan» doviz kurunun desteklenmesinin ge-
rektirdigi yedi aylik 6nemli miidahalelerden elde edilen tecriibele-
rin sonucunu yansitiyordu: Uzun vadede, doviz kurlar1 miidahale-
ler tarafindan degil fakat ic istikrar lizerine kurulmus bir ekonomi
politikas1 tarafindan belirlenmektedir. Porto-Riko’da sorun artik
doviz kurlarinin sabit olmayan dalgalanmasi degil fakat piyasanin
diizensiz kosullariydi. O halde bu diizensizlige care bulmak gerekti.

2 — JAMAIKA ANLASMASI

7-8 Ocak 1976 da Jamaika’'nin Kingston sehrinde, iMF vekil
Komitesinin toplantisinda uluslararasi para sisteminin gelecegini
ilgilendiren Onemli bir anlasma imzalanmistir. Adi gecen vekil
komite 1974 yi ortalarinda, uluslararasi para reformunu gercek-
lestirmek amaciyla eski yirmiler komitesinin yerini almistir. Ma-
mafih eskisine gore yeni komitenin yapisinda hicbir sey degisme-
misti.
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Jamaika toplantisinda asil sorun ne paralarin dalgalanmalari-
nin yasalastirilmasi ne de altindi. Gercekten biitlin askida kalmig
sorunlar gerek Rambouillet zirvesinde gerek onlar grubunun
16 Mart 1973 de Paris’teki Muette Satosu toplantilarinda gerekse
Amerika Hazine bakamyla Fransa hazine Gn. Miidiri arasindaki
ikili goriismelerle bir diizene sokulmustu. Aslinda Jamaika toplan-
tilarindan beklenen kismi bir reformdu. -

Endiistriyel iilkeler Rambouillet ve Paris'te 6grendikleri rolle-
rini miikemmel oynuyorlardi. Hic bir endiistrilesmis iilke euro-do-
lar olarak kaleme alinmig kisa vadeli alacaklarinin uzun vadeli kon-
solidasyonu gibi nazik sorunu hatirina getirmedi. Bu sorun Ame-
rikan dolarini 1971 de sarsmig ve ayni yilin sonunda dolarin deva-
liasyonuna neden olmustu. Endiistrilesmis tilkeler O.C.H. na ilti-
fat etmekle birlikte, Amerika hic bir sekilde bu yeni birime dolar:
doniistiirmeye taraftar degildi. Amerika arzularini kabul ettirme-
de fazla giicliik de ¢ekmedi. Soyleki, O.C.H. bagimsiz bir para biri-
mi olmadi1 ve fakat yapay bir hesap birimi olarak kaldi. Boylece
uzun vadede O.C.H. nin dolardan daha iyi mi yoksa daha kot mi
bir davranis gosterecegini tahmin etmek olanaksizdi.

Amerikalilar dolar olarak yabancilarin alacaklarinin diger kuv-
vetli dovizlere doniistiiriilmesi sorununun tartisilmasmna da taraf-
tar degildi. Amerika genellikle yabanci para cinsinden déviz borg-
lar1 icin kur riskini iislenmeye hic bir sekilde hazir degildi. Ger-
cekten dolarin deger kaybetmesi sonucu, Amerikan dis borclart
alacakll iilkelerin aleyhine olmak {izere giderek azalmaktaydi.

Dolar 1973 den 1975 kadarki kisa dénem haricinde Avrupa pi-
yasasinin baslica emisyon parasi olarak kalmistir.

Jamaika da hiikiimetlerin en onemli endiseleri baris ve dii-
zenini devam ettirecek tarzda o anda mevcut sorunlarin ¢oziimlen-
mesiydi.

1° — Doviz Kuru Secimi

IMF ye lye tilkeler istedikleri doviz kurunu serbestce secebile-
ceklerdi. Bu sirada iiye tilkelerden diger iiyeler aleyhine haksiz
avantajlar elde etmemesi icin déviz kurlar1 lizerinde oynamalar
vapmamasi arzulamiyordu. Uye iilkelerin arzulanan disipline uy-
malarini saglamak icin de IMF den {iiyelerin déviz kuru politika-
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larin1 yakindan izlemesi ve bu politikalara uygun olarak klavuz-
luk yapmas! isteniyordu.

Jamaika anlasmasiyla sabit kur sistemi terkedilmistir. Artik
her iilke kendisine en uygun olan doviz kuru sistemini sececekti.
Bir bagka deyimle altina dayanan para sisteminin disinda biitin
doviz kuru sistemleri yiiriirliiktedir. Mamafih genel olarak bir lilke
ya parasini dalgalanmaya birakmakta ya da bazi uluslararasi de-
gerlere gore sabitlestirmektedir. Parasini dalgalanmaya birakan il-
ke de parasini ya serbest bir sekilde dalgalanmaya birakmakta ya-
da belli bir grup icin dalgalanmasina izin vermekte veya belli gos-
tergelere gbre yavasca kayan bir durumda birakmaktadir. Sabit
kur sistemini secen bir {ilke ya parasim tek bir yabanci dovize go-
re ya da bir yabanc: paralar bilesimine veya sepetine gore ayarla-
maktadir. Asagidaki semada Jamaika anlagsmasi sonrasi diinyada
IMF ye iiye iilkeler arasinda yiiriirliikte olan déviz kuru sistemle-
i gosterilmistir (1).

Sabit kur sisteminin terkedilmesi ozellikle gelismekte olan iil-
kelerin aleyhinedir. Clinkii bu ilkeler ¢ogu kez 6demeler bilangosu
giicliikleriyle kars1 karsiyadir. Gelismekte olan {ilkeler i¢cin ulusla-
rarasi likiditeyle desteklenmis sabit kur sistemi daha iyi bir diizen-
lemedir. Bu durumda bu tiilkeler kendi kalkinma programlarini
daha iyi ytirliteceklerdir. Doviz kurlan diizenlemelerine bagh ola-
rak 6demeler bilancosu durumunun kétiilesmesi bu iilkelerin pa-

(1) TUlkelerin doviz kuru secimlerindeki kararlarini etkileyen parametreleri

soyle siralayabiliriz,

a) Acikhik: Nispeten kapali ekonomiler dalgali doviz kurunu nis-
peten acik ekonomiler sabit ddviz kurunu tercih etmektedir,

b) Boyut: Kiiclik {ilkeler icin sabit doviz kuru, biiyiik iilkeler igin
dalgali doviz kuru daha avantajli gbriinmektedir.

¢) Ma] Yogunlasmasi: Uretimleri ¢ok cesitli olan ihracatlar cok
cesitli mallara dayanan iilkeler dalgali doviz kurunu, ihracatlar: belli
birkac mala dayanan iilkeler sabit ddviz kurunu tercih etmektedir,

d) TUluslararasi Mali Biitiinlesme: Uluslararas: kapital hareketleri
gerek Odemeler bilancosu gerekse doviz kurlarinin belirlenmesinde
Onemli rol oynamaktadir. Biinyesinde biiyiik ve serbest kapital piyasa-
lar: mevcut bir iilkede hiikiimet miidahaleleriyle sabit bir dviz kurunun
muhafazasi ¢ok gilictiir,

e) Enflasyon: Birbirlerine benzemeyen enflasyon oranlarina sahip
iilkeler dalgall ddviz kurunu birbirlerine benzer oranda enflasyona sa-
hip iilkeler sabit doviz kurunu tercih etmektedir,
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ralarinin devamli olarak deger kaybina neden olmaktadir. Bu du-
rum bir taraftan bdyle iilkelerin kalkinmalarini olumsuz olarak
etkilerken diger taraftan da bu liikelerde enflasyonu arttirmakta-
dir. Boyle bir durumda dalgali kur sistemi {ilkelerin paralarinin
deger kaybi sonucu kaynaklarin gelisen iilkelerden gelismis iilke-
lere transferine neden olmaktadir. Bir bagka deyimle yeni ulusla-
rarasl para diizeni giicli tlilkeler lehine islemektedir.

Ba,f'murz
Dal‘pafanma
‘ Grup hafincle
Koyan
A-B.D. Dolar
l Tek e
dovize ‘é're .-Silcr//'n‘g
Franeiz F?-an‘of
Ssabit Kur

BGII" 6}{. o. cd”-

Se pc?’e— po‘re

Difer 5¢P‘e1‘/r.r

Yeni para sisteminde ozellikle gelismis ekonomiler icin gele-
neksel devaluasyon ve revaluasyon gibi kavramlarin kuramsal ola-
rak 6nemi yoktur. Clinkii bir iilkenin parasinin hangi olciite gore
devaliiasyona veya reevaliiasyona ugrayacagi belli degildir. Gele-
cekte sabit kur sisteminin yeniden giindeme getirilmesi konusun-
da da bazi engeller mevcuttur. Bu konuda IMF nin bir karar ala-
bilmesi icin oylarin % 85 inin saglanmasi gerekmektedir. Halbuki
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bugiin i¢in dalgali kur sistemine gecilmesinde rolii biiyiik olan
A.B.D. nin % 20 oy hakkiyla daima veto hakki sakli kalmaktadir.

2° — Altmin Rolii ve Gelecegi

Altinin para sistemindeki rolii azaltilmistir: Altinin resmi fi-
yati altin ve 6zel ¢cekme haklar: arasindaki bag koparilmig ve al-
tinin gelecekteki miibadelelerde herhangi bir para icin hesap biri-
mi olma durumu yasaklanmigtir. Bununla birlikte 1979 yili ocak

~ayinda ylirirliige girmesi beklenen Avrupa para fonu altini 6n pla-
na almaktadir. (1)

Diger taraftan IMF ye iiye olan iilkelerin kota arttirimlarinda
bunun bir Kismin1 altin olarak verme zorunlulugundan vazgecil-
mistir. Bilindigi iizere o zamana kadar bir iilke sahip oldugu ko-
tanin % 25 ini IMF ye altin olarak yatirmak zorundaydi.

Jamaika da IMF nin elinde bulundurdugu altinlarin iicte biri-
ni satmasi kararlastirildi. Bunlarin yarsi piyasa fiyati iizerinden
satilacak geri kalam yaris: da iilkelere onsuzun fiyati 35 OCH. ola-
rak iade edilecekti. Altin satislarindadan saglanan kar hemen kuru-
larak bir Vakif fonuna (Trust fund) yatiracak ve 1973 de fert basi-
ra ulusal geliri 300 OCH.m asmayan iilkelerin 6demeler bilancosu
sikintilarimin giderilmesinde kullanilacakti.

Mamafih altinin sabit bir fiyatinin olmamasi ve 6zel ve resmi
altin stoklarimin yillik altin tretimini astifindan altin spekiilatif
bir aktif olarak kalmaktadir.

3° — (Ozel Cekme Haklarmm Rolii ve Gelecegi

Jamaika’da OCH. uluslararasi para sisteminin baslica reserv
aktifi olarak diisiiniilmiigtiir. Bununla birlikte ne hemen ne de
yakin gelecekte OCH hacminin genisletilmesi diisiiniilmemistir.
Boyle bir genisletmenin olmamasinin baslica nedeni uluslararas:
likiditenin bollugudur.

Jamaika’da OCH.nin daha genis olanak kullanilmasi icin bazi
kosullar yerine getirilmistir. Ornegin OCH. IMF nin hesap birimi
olmustur. Ayrica IMF Uyesi {ilkeler birbirleriyle giristikleri mua-
melelerde sinirsiz olarak OCH. mi kullanmada tam serbestiye sa-
hiptirler.

(1) Avrupa para fonu altinin fiyatini ne serbest piyasa fiyat: iizerinden ne
de eski resmi fiyat1 alan 1 onsu 42 dolardan belirlemek istememektedir.
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4° — Kota Artirnmi ve Sonuclan

Jamaika’da kotalar % 32.5 oraninda arttirilarak 29 milyar
OCH.dan 39 milyar OCH. na yiikseltildi. Kota paylarinin bu sekil-
de arttirilmasi ve gelecekte benzer iglemlerin tekrarlanma olasiligl
ve Uye devletlerin kota arttirimlarinin dért biri arasinda IMF nez-
dinde altin yatirma ylukimliligliiniin clmamas: kendilerine kolay-
ca likidite elde olanagl vermistir. Ayrica iilkeler, IMF den verilme-
si sik1 ekonomik onlemlerin alinmasini iceren ve daha pahali iist
kredi dilimierine miiracaat etmeye gereksinme duymadan kredi
elde olanagi bulmuslardir.

Diger taraftan petrol krizinden en cok zarar goren iilkelerin
ddemeler bilancolar1 aciklarinin onemli bir kismini finanse eden
bliyilik bankalar IMF tarafindan yaratilan likidite vasitasiyla yani
finansmanla yakindan ilgilenmeye baglamiglardir. Gercekten borg-
Irin1 6deyemez durumda olan iilkelerden biri veya digerinin duru-
munun alacakli olarak bankalarin kendilerine de yansimasi nior-
maldi ve bu bankalar giic durumda birakmasi dogaldl. Iste bu
tehlike nedeniyle, Mayis 1977 toplanan uluslararasi: bankalar kon-
feransinda, Amerikan bankacilar: bir taraftan IMF de dnemli kota
pay1 artiglarini 6verlerken diger taraftan da IMF ile ozel bankalar
arasinda miisterek finansman amaciyla bir anlasmadan stz edi-

yorlardi.

1972 den beri altinin degeri de iic kat artmisti. Boylece elin-
de altin bulunan tilkelerde bundan yararlanmak olanagi bulmus-

tur.

Petrol krizinden beri bat: diinyas1 uluslararas1 para sistemi ve
bolgesel para sistemlerinde cesitli sekillerde emniyet paketleri ge-
listirmislerdir. Burada ana amac bir devletin borclarini 6deyemez
duruma diismesini engellemektir. Cilinkii, devlet seviyesinde olma-
sa bile belli boyuttaki iflaslar para sistemini ciddi olarak sarsabi-
lirdi. Tecriibeler uluslararasi para alaninda da bir cesit Parkinson
kanunun gecerliligini ortaya koymaktadir: Finansmani zorunlu
aciklarin bir cesit fonksiyonu olarak reservler arttirilmaktadir.

5° — Serbest Kullanilabilir Para ve Reserv Paralarin Rolii

IMF bir serbestce kullanilabilir para kavrami gelistirmistir.
Bu kavrama, gercekte uluslararas: édemelerde genis olarak kulla-
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nlan ve basglica doviz piyasalarinda genis olarak islem goren pa-
ralar girmekteydi. Tabiatiyla, bu iki gorevi yalnizca bazi paralar
yerine getirebilmekteydi. Bu nedenle, A.B.D. dolar1 yaninda birkac
iilkenin parasi fonda reserv aktifi roliinii oyniyacakti. Bu paralar
ayni zamanda, Jamaika’da cevapsiz kalmis goziiken sorunlardan
birincisi de cevap vermekteydi. Soyleki, para otoritelerinin elinde
altin stoklar1 reavaliiasyona ugramakla birlikte fiilen dondurul-
mustu, OCH. hacminde de bir genigleme ongoriilmemisti. Bu du-
rumda, alan genig olarak IMF nin «serbest kullanilabilir paralar»
seklinde adlandirdig1 ve sectigi paralara kalmaktaydi. Bu parala-
rin eski sistemdeki reserv paralardan fark: yoktu.

Jamaika’da biitiin {iye iilkeler IMF nin miimkiin oldugu Kka-
dar cok sayida paray: islemlerinde ve aligveriglerinde kullanmaya
gayret etmesini kabul ettiler. Ancak daha oénce de belirttigimiz
iizere IMF nin kullanacag paralarin birkag¢ taneden oGteye gitme-
sine simdilik olanak yoktu. Bu arada dnemli olan hususlardan bi-
risi de yeni sistemde bir hakim paranin bir kez daha yeniden or-
taya cikmasini engelleyen bir zorunlulugun olmamasidir.

Ustelik yeni sistemde reserv paranin altina donistiiriilme zo-
runlulugununda olmamasi nedeniyle reserv para tiilkesinin disar-
daki doviz yluklimliliiklerinin genislemesinden dolay1 ekonomik
durumunun sarsilmasl diye bir sorunla da karsilagsmasi uzak ola-
silikti.

6° — Petrol Ureten Ulkeler i¢in Oneriler

1974 yilindan beri petrol iireten iilkelerin ekonomik agirliklar
onemli olciide artmisti. Bu durumda petrol iilkelerin IMF deki ko-
ta paylarinin arttirilmasi bir zorunluluktu. Bu iglemin diger gelis:
mekte olan iilkelerin kota paylarinda herhangi bir degisme olmak-
sizin yapimasi arzulaniyordu. Bu konuda yapilan bir yila yakin
miizakerelerin sonucu kota pay1 petrol iireten iilkeler lehine azal-
filacak endiistrilesmis tilkeler saptandl. Yeni diizenleme sonunda
Japonya, Federal Almanya, Hollanda, Bel¢ika ve Liiksemburg gibi
paralari nispeten deger kazanmis iilkelerin kota paylar: arttirildi
(Japonya’'ninki % 4.11 den % 4.25 e; F. Almanya’ninki % 5.48 den’
% 5.52 ye; Belcika’ninki % 2.22 den % 2.28 e; Liikksemburgunki
% 0.07 den % 0.08 e; Hollanda’ninki % 2.40 dan % 2.43 e ve Is-
ve¢’inki % 1.11 den % 1.15 e yiikseltildi.)
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Bu sirada paralar1 deger kaybeden endiistrilesmis tilkeler ken-
di kota paylarinin azaltilmasma siddetle kars: koydular. Buna rag-
men A.B.D. nin kota payr % 22.93 den % 21.53 e indirildi. Buna
ragmen A.B.D. hala IMF nin énemli kararlarini almasinda kilit iil-
ke olma 6zelligini kaybetmiyordu. Ciinkii 6nemli politik kararlarin
% 15 lik bir oy ¢oklugu ile alinmasi gerekmekteydi. Amerika’nin
da kota payr % 15 in tizerinde kalmaya devam ediyordu. Kota pay-
lar1 Ingiltere icin % 9.58 den % 17.49 a, Italya icin % 3.42 den %
3.18 e, Norveg i¢in % 0.82 den % 0.76 ya, Danimarka’ninki % 0.89
dan % 0.79 a Fransa’ninki ise biiyiik miizakerelerden sonra % 5.13
den % 4.92 ye indirilmisti.

Kota paylarinin azaltilmasinin mantiki sonucu tlkelerin IMF
katilma paylarinin azalmasi buna karsilik daha siirli cekme hak-
larindan yararlanmak durumunda Kalmalariydi. Mamafih, iiye iil-
kelerin bu konudaki hassasiyetleri biiylik dl¢lide mali acidan degil
prestij agisindandi.

Jamaika’da IMF petrol iireten iilkeler nezdinde miidahale yap-
mak zorundaydi. Clinkili bu ilkeler yeni kota paylar: toplam kota
paylarinin % 10 nuydu ve diinya doviz reservlerinin % 25 ine sa-
hiplerdi. IMF petrol iireten iilkelerin ellerindeki fonlarim1 kendi
emrine vermelerini ve ayni sekilde ¢cekme haklarini kullanmalar:
icin kredi arayan iilkelerin emirlerine vermelerini arzuluyordu.
Ancak bu iilkeler IMF biinyesinde cok caprasik bu yeni rollerine
heniiz alismamiglardi. Bu nedenle petrol iireten iilkeler paralari-
nin uluslararasi odeme araci olmasi konusunda fazla aceleci gbo-
ziikmediler. ' ;

7° — Fakir Ulkelerin istekleri

Jamaika toplantisi bir anlamda fakir {ilkeler konferans: ol-
mustur. Fakir ilkeler yillarca IMF nezdinde kendilerine 6zel mua-
mele yapilmasini bunun i¢inde fakirlik derecesiyle O.C.H. nin tah-
sisi arasinda direk bir iliskinin tesisini istemiglerdir. Bununla bir-
likte gelismekte olan ilkelerin bu istekleri onlarin arzuladiklari
gekilde gerceklesmemistir.

Siiphesiz, Jamaika’da 6zel c¢ekme haklari tutari 29.2 milyar
O.C.H. dan 39.0 milyar 6zel cekme hakkina yiikseltilmigtir. Boyle-
ce biitiin iiye tilkeler kendi paralar1 karsihifinda doéviz olarak
tnemli miktarda kredi elde etme olanagina kavugmuslardir. Ancak
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bunun gercekiesmesi % 80 kota payina sahip olan ve tiye iilkelerin
% 60 n1 temsil eden lyelerin imzasinin gerekliliginden 1978 lere
kalmigtir. -

Bu sirada gelismekte olan tilkelerin tegkil ettikleri 24 ler gru-
bu IMF Vekil komitesine IMF ye iiye iilkelerin kota paylarimi % 25
oraninda arttirici yeni iki kredi diliminin tahsis edilmesini talep
ettiler. Bu yeni kota paylari altin ve dort kredi dilimini % 25 art-
tirarak ilave olunacakti ve en gec 1978 den itibaren biitiin iiye iil-
icermeyen bu arzularina siddetle kars: koymuslardir. Buna karsilik
Italya ve Ingiltere gelismekte olan iilkeleri desteklemislerdir.

Fakat Jamaika'da Amerika, Almanya ve devamli olarak da
ansa Maliye Bakanlari gelismekte olan iilkelerin hi¢ bir karsihig:
erin emrine verilecekti.

3 — YENIi ULUSLARARASI PARA SISTEMIYLE iLGiLI1
BAZI SORUNLAR

"Ocak 1976 da Jamaika’da varilan anlagsma ile resmen kabul
edilen yeni uluslararasi para sistemi nasil igleyecektir ve IMF nin
rolii ne olacakfir?

Bu konuda li¢ blylik soruna ¢oziim getirilmesi gerekecektir.
Birinci olarak yeni diizenlemeler ¢ercevesinde déviz kurlarinin istik-
rar1 nasil saglanacaktir ve bu istikrarda para politikasinin oynaya-
cag1 rol ne olacaktir? Ikinci olarak, IMF nasil déviz kurlarim yo-
lundan siki sikiya izleyecektir? Nihayet, yeni sistemde toplam ulus-
lararasi likidite stokunu kontrol etmek 6nemli midir? Eger boyle
bir kontrol arzulanmaktaysa, hangi teknik kullanilacaktir?

A — POLITIKA KOORDINASYONU

Eski sistemde doviz kurlarinin istikrarinin korunmas: déviz
piyasalarinda Merkez Bankalarinin miidahalesine bagliydi. Yeni
ekonomik sistemin temel ilkesi: Ulkeler doviz kuru istikrarini, dde-
meler bilancolar iizerinde asiri resmi miidahale veya kisitlama
yapmaktan ¢ok diizgiin isliyen bir i¢ ekonomiyi hedef alarak sag-
layacaklardir. Bu durum i¢ ekonomik istikrar1 saglamada hangi
ckonomi politikasinin etken olacag: sorununu ortaya cikarmakta-
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dir. Bu noktada konuyu derinligini incelemek ve paraci goriste
ekonomistlerle maliye politikasini savunan ekonomistlerin goriis-
lerini tartismalarini incelemek olanaksizdir.

B — IMF’NIN GOZETIMI

Sabit kur sisteminin inandiriciigini yitirmesindeki en énemli
eksikligi, A.B.D. nin dolarin paritesini miidafaa etmek icin her-
hangi bir kisitlayici ekonomi politikasi uygulamak zorunlulugun-
da olmamasi, tersine biitiin 6demelerde kendi parasini sinirsiz ge-
kilde kullanmasiydi.

Yeni uluslararas: para sistemi eskisine gore daha iyi mi ola-
caktir? Bu sorunun cevabi sadece, arzuya, olanaklara bagh degil
ayni zamanda IMF nin kurumsal bagimsizlifina ve kendisine ve-
rilen yetkilerin yayginhigina baghdir. Eger yeni sistem cesitli ko-
tii kullamim durumlarinda bazi mueyyideler ongoérseydi IMF nin
etkinligine giiven duyulabilirdi. Ancak, fonun yeniden gozden geci-
rilen statiisiinde zecri onlemlerden herhangi bir iz yoktu. IMF nin
tyeleri tizerindeki gozetimi, hangi doviz kuru sistemi kabul edilir-
se edilsin, genellestirilmisti. Buna karsilik iiye iilkelerin kendisinin
saptadigl kurallara uymalari durumunda bu iilkelere yapabilecegi
pek birgey yoktu. Bununla birlikte her zaman i¢in IMF nin tarafsiz
bir hakem, kararli ve etkili olmas1 bir zorunluktu.

Diger taraftan ¢ok fazla dis borcu olan tlkelerin ekonomik du-
rumlarindan endise eden ozel bankalar yalmizca IMF tarafindan
cizilen yonelimi izlemek istemektedir. Sabit doviz kuru sisteminin
yikilmasindan beri IMF kendisine miiracaat edilen tek hakem ola-
rak goriilmektedir.

C — KONTROLLU DALGALANMA VE RESERVLER

Yeni uluslararasi para sistemde uluslararasi likiditenin oyna-
dig1 rol belki diger biitiin sorunlarin en karmasigidir. Genellikle,
daha genis dalgali kur sisteminde Merkez Bankalarinin muhafaza
etmek gereksinimi duyduklar: reserv aktifleri anlamh bir sekilde
azaltacag1 kabul edilmektedir. Bununla birlikte daha genis dalga-
li kur sisteminde yukaridaki varsayimin fazla gecerli de olmadigi-
m ortaya cikmistir. Gergekten Mart 1973 - Ocak 1977 yillar ara-
sinda biiyiikk Merkez Bankalarmin miidahaleleri 175 milyar dola-
ra ulagmistir.
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Bretton Woods sisteminde, {ilkeler paralarimin paritelerini,
odemeler bilancolan fazla verdigi zaman dolar karsiliginda kendi
paralarin satarak muhafaza etmeye calisiyorlardi. Bu siirecte sa-
tin alinan dolarlar reserv olmakta ve yerli para satislan yerli para
bzina bir ilave tegkil etmekteydi. Eger bir {ilkenin reserv stoklar:
devamli odemeler bilancolar: aciklari sebebiyle kiiciilmege basla-
migsa, s0z konusu iilke 6demeler dengesini saglamak ve reservle-
rini arttirmak icin klasik daraltic1 dnlemlere girisecekti. Eger tde-
meler bilancosu dengesizlikleri ¢ok biiyiik ve temelli ise ve bu du-
rumu IMF de kabul ederse doviz paritelerinin degistirilmesi kaci-
nlmaz olmaktaydi. !

1960 larda artan diinya ticaretinin reserv talebini arttiracag:
ve sisteme deflasyonist bir yonelim verecegine inanilmaktaydi:
Yani iilkeler sabit diinya reserv stoklarinda kendi paylarinm artti-
rabilmek icin daraltici politikalar: kabul etmeliydi. 10 yil sonra bu
korkunun temelsiz oldugu cok belirgin duruma gelmistir. Daha zi-
vade, A.B.D. ddemeler bilangosu agiklarinin devam etmesi reserv
arzini arttirmistir. Sabit kur sisteminde, yabanci Merkez Bankalari
doviz piyasaalrina arzedilen dolarlar1 satin almak ve bunlari ken-
di reservlerine ilave etmek zorundaydilar.

Yeni para sisteminde eger bir {ilke A.B.D. den farkli oranda bir
enflasyon oranini tercih ederse, dovizini dalgalanmaya birakacaktir
ve arzulari farkh enflasyon belirsiz bir siire icin destekleyecektir
Boylece Bretton Woods sisteminin reserv kontrolu i¢cin 6nemli ar-
giimanlarindan birisinin agirhigi, kontrollu dalgali kur sistemine
gecilerek hafifletilmistir.

- Ayn1 zamanda yeni sistem bir {ilkeye kendi para biiyiime ora-
nini degistirerek veya diger emrindeki aletleri kullanarak reserv-
lerinde arzuladig: bir artis veya azalisi saglamasini miimkiin kil-
maktadir.

Paralarim sabit kur sistemine baghyan biiyiik cogunluga sa-
hip olan ilkeler i¢in durum Bretton Woods doneminin aynidir.
Reserv akimlari ve bunlarin beklenen i¢ parasal yansimalar1 de-
vam etmektedir. Mamafih bu iilkeler simdi paralarini sabit kur-
lara gore daha sik ayarlamalar yapmakta ve bir uygun para veya
sepete gore paritelerini saptamaktadir.
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D — ENFLASYON SORUNU

Sabit kur sistemi cercevesinde enflasyonun uluslararasi bo-
yutlanyla ilgili olarak cok iyi gelistirilmis teoriler mevcuttur. Ul-
kelerin birbirlerine sabit kur sistemiyle sik1 sikiya baglanmalari
durumunda bir iilkenin aldig1 genisletici veya daraltici ekonomik
onlemler sonucu meydana gelen durum tim iilkelere yayilmakta-
dir.

Tam dalgali kur sisteminde, ki bu sistemde déviz kurlar1 6de-
meler bilancolar1 ayarlamalarinin biitiin yiikiini tasimaktadir,
ekonomisini sisiren bir iilke enflasyonun kendi iizerine sicradifini
gormektedir. S6z konusu iilke enflasyonun yikiinii diger iilkelerle
paylagsamamakta ve enflasyonist politikalarin biitiin tesirlerini
iizerinde hissetmektedir. Bir llke enflasyonist bir ekonomi politi-
kasi izlediginde bunun sonucunu kendi parasinin kurunun devam-
I olarak diismesi seklinde gérmektedir. Bununla birlikte oldukca
fazla kontrollu bir dalgalanma sisteminde enflasyonun uluslarara- -
s1 yayilimini aciklayan miikemmel bir teori yoktur. Ancak daha
o6nce de belirtildigi {izere uluslararas: likidite talebi ortadan kaldi-
rilamamis 1973-1976 yillar1 arasinda % 12 oraninda 1970-1976 yil-
lar1 arasinda da % 20 oraninda artmistir. Bu durumda son yillar-
da uluslararasi likiditedeki bu artis yasanilan enflasyonist baski-
larin kaynaklarindan birisi olarak goriilebilir.

83



50

40

30

fo

5ncm/f Paralarin Dys Deé&,/eﬂ"

/\\P‘anot

Isui'cre

“mark

é; /\/ ~
Ve ens e
—~ /\ /\’/XX"E-M r
\\)@Q\/ \-"f?'a nsiz
\.Q,\? Frangt
\3\
iy
,J-v'r‘ef
™\
Sterling
1859 1973 1974 19Fs 1972 Tii

Kayngé : R.Hellman , La guerre des Monnases Dunod,

P—"r:‘.s‘ f9?'? s. 161



Dolar ve Avrupa Yilan

} i
VX

v

I IS

WS/,
4

Jo ar

Jllill’

1993

1974

1975

1976

1977

85



AVRUPA PARA BiRiMi (ECU) (1)

«Ecu» Temmuz 1978 de dokuz hiikiimet ba§kan1n1n- Bremen
zirvesinden sonra yayinlanan bildiride ortaya atilmigtir.

Ecu, IMF nmin O.C.H. gibi bir paralar sepetidir. Avrupa’da bir
avrupa hesap birimi tesis olunacaktir. Fakat Ecu gercek bir para
olarak diisiiniilmektedir. (Baslangicta ya.lmzca Merkez Bankalar
tarafindan kullanilacaktir.)

EUA/ECU, AET paralarinin kiicik parc;alan olarak tesis olu-
nacaktir. Avrupa paralarinin ecu icindeki payl ekonomilerin énem-
lerini yansitmaktadir. Sepetteki bir veya birden fazla para deger
ha.zand1g1nda, -

— EDA /ecu nun degeri yiikselecektir. Ornegin EUA 1976 orta-
sinda 1.10 $ degerinde iken 1978 yilinin sonlarinda degeri 1.31 $ dir.

— Sepette degerlenen paranin agirhigl artmaktadir.
1ECU = 131 % = 097 O.C.H.

14 Liikksemburg santimi
3/4 irlanda pensi

3 1/2 Belcika franki
109 ftalyan lireti

(1) Bkz. The Economist, 9-15 dec. 1978, S. 20-21
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28 1/2 Hollanda senti
9 Ingiliz pensi

1.2 Fransiz franki

83 Bati1 Alman feniki

Temmuzdan beri, avrupa ilkeleri paralarini birbirlerine nasil
baglayacaklarimi tartismaktadir. Iki sistem lizerinde durulmakta-
dir. Birinci sistem «ecu» ya yer vermemekte, ikincisi «ecu»ya da-
yanmaktadir. Birinci sistemde her bir para eski parasal yilanda
oldugu gibi birbirine baglanmaktadir. Herhangi iki para arasindaki
baf esnektir. Doviz paritelerine merkezi oranin her iki tarafinda
% 2.25 oraninda hareket etmesine izin verilmistir. (ftalya’nin yi-
lana girmesi icin, halihazir «yilana» iiye olmayan {ilkelerin Av-
rupa Para Sistemine girmeleri icin alt ve list simirlar % 6 olarak
belirlenmistir. Bu teklif her zaman aciktir). Eger doviz pariteleri
bu sinirlarin 6tesine gecerse daha onceki satilarda uzun uzun tar-
tisildig1 lizere her iki ilgili Merkez Bankasi miidahale edecektir.
Norveg, Danimarka, Hollanda, F. Almanya Bel¢ika, Liiksemburg
avrupa yilani icinde yer almaya devam etmektedir. Fransa yilana
dénmegi benimsemistir. ingiltere, italya ve irlanda yilanin digin-
da kalmaga devam etmek istemektedir.

fkinci sistemde herbir para sadece «ecu» ya baglanmaktadir.
Eger bir iilkenin parasi «ecu» ya goére dalgalanirsa bu durumda
miidahale sorumlulugu yalnmizea o uilkenin Merkez Bankasina ait-
tir. Almanya bu fikre karsi gelmektedir. Clinkii eger Alman marki
diger avrupa paralarindan uzaklasirsa bu durumda yalnizca mii-
dahalenin Almanya tarafindan yapilacagidir. Ayn: nedenle zayif
biinyeli ekonomiler bu sisteme taraftar gériinmektedir.

’

Paralarin «ecu» ya baglanmalar: bazi teknik sorunlardan or-
taya koymaktadir. Ciinkii Ecu serbest doviz piyasasinda alinip
satilmamaktadir. Farzedelimki Alman marki defer kazanmakta-
dir. Bu durumda Bundesbank diger avrupa paralarini satin ala-
rak kendi ecu oranini alcaltmaya calisacaktir.

AET para komitesince varilan son uzlasma bir parite sebekesi
uzerinde olmustur. Buna «cingirakli yilan» adi da verilmektedir.
ECU filesi parite kutbundaki baglardan daha az elastik olacak-
tir. Styleki, genellikle bir para ecu ya kars: kendisine taninan dal-
galanma sinirina, parite sebekesindeki kendisine taninan sinira
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gore 3/4 daha cabuk ulasacaktir. Bu durum % 1.7 marj1 icermek-
tedir. :

Bununla birlikte, ECU da agirlig1 fazla olan bir para hareket
ettiginde, «ecu» ya kendisiyle birlikte yukariya veya asagiya ce-
kecektir. Bu nedenle biiyiik ekonomilere kiiciik ekonomilere gore
ecu etrafinda daha dar marj taninmistir. Bu nedenle B. Alman
markimin ecu etrafinda dalgalanma orami = %1 olarak belirlen-
mistir.

Bir para esige ulasinca ne olacaktir? Bu sorunun yaniti he-
niliz acik gekilde verilmemistir.

Yukarida konular teorik olarak B. Almanya, Fransa, Belcika,
Liksemburg, Danimarka ve Hollanda’ya uygulanacaktir.

Bugiin i¢in italya, irlanda ve Ingiltere sistemin disinda Kkal-
ma arzusunu gostermektedir.

Ayrica gluniimiizde, Avrupa para fonunun kurulmasi ve bu
fonun tipki IMF gibi kredi vermesi diigliniilmektedir.

Belcika Fr " Pa Marks
Bt 33 9
Liksemburg Fr i Hollanda
04 otk i Florini
= et i i04
Danimarka
Sterhng o0 _ Krcnu
132 ECU 31
s e
o i \
Irlanda ! Liret
Sterlini g8
1l §
F Franki

AET Ulkelerinin ECU daki Agirliklar
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