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BRETTON — WOODS SISTEMININ ETKILERi

Dr. Yal¢mm ACAR

Birinci Dunya Savagina Kadarki doénemde iilkelerde  «altin  standardi.
cari idi- Yani her iflke kendi para birimini belli agirlikta altm ile belirliyordu
ve altm paralarin gerek basimi, gerek dolagmmi, gerekse tekrar altina ddniig-
tirilmesi serbestti- Ayrica, altimin ithal ve ihrac: da hi¢ bir kayda tabi deZildi-
Bu sistemide, merkez bankalari arasmdaki telk Sdeme araci da yine altmndi

Neo—Klasik kurama gore Altin Standardmin en biylik faydasi, dis ddeme
dengesizliklerini adeta otomatik olarek giderme imkénmna sahip olmas: idi
Soyle ki, eger bir iilkenin disalimlara digsatmmlarim agiyvorsa; diga o Olgiide
altim c¢ikiyordu- Diga ¢ikan altinlar ise iilkede para arzinm daralmasina neden
oluyor ve «miktar teorisi» gerefince icte fivatlar diigmege basliyordu. Altn
cikiglar: icte bu sekilde deflasyonist bir etki yaratirken dasta da tam tersine
para arzimn artmasina ve fiyatlarn yiikselmesine yol agiyondu.

I¢ ve dig fiyatlar arasinda bu sekilde beliten fark bir noktadan sonra il
keden altin cikigini dunduruyor; hatta i¢ fyathardaki diigme dissatimlar des-
teklerken digalimlar: kisarak dis odeme dengesizliginin  giderilmesini  sagli-
yordu. Bdylece, belli bir marj dshilindeki oynamalar hiaric; altin  sisteminin
yuriirlilkte oldugu iilkelerde elkonomilen genel bir dengs iginde bulunuyorlards.

[tin sistemi, Birinci Diinya Savasimn yol agtify geg'tli sorunlar yiiziinden
terkedildi- Savas sona erdikten sonra aymi sistemes tekmrar dondilmek istendigi
zaman, savas sirasinda fivatlarmn agir Oleiide yitkselmesi nedeniyle meveut al-
tm stokunun uluslararasy odemeleri karsilayabilecek diizeyde olmadifr anla-
sildr- Daha sonra, 1922 yilinda, Cenova‘da toplanan bir konferansda, uluslararas
ddemeleri :yﬁ.r'ﬁtebi!]Mk icin, altin yaninda rezerv olarak diger filkelerin para-
larmin da bulundurulmas: karar alindi- Boylece <Altin Déviz Standardi-na ge-
¢ilmis oluyordu. Ancak, cok gecmeden bu sistemin de sakincalar: goriilmege
bagladi. Ciinki, reZerv olarak saklanan paralarin deferleri sabit tutulamayomdu.
Nitekim, Eyliil 1931 de Ingiliz liras1 %30 oremnda devaliie edildi- Bunu Ocak
1934 de %40 oranli bir devalllesyonla Amerikan dolar: izledi- Ve rez;rvleri
arasinda bu paralar: bulunduren iilkeler biiyliki zararlara ugradilar. Sterling ve
dolar‘dan sonra Fansiz frangi, TIsvigre frangi ve Hollanda florini de deger
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kaybma ufraymeca iilkeler tekrar altm sistemine donmeye bagladilar
Altin sistemine doniig heniiz tam olarak gergeklegmeden, Ikinci Din-
ya Savagmm patlamasiyla  {ilKeler yeni bir bunalima giriyarlards,
Savagm sonunda ise, 1944 yxlinda, ABDnin Bretton—Woods kasabasmda 44
dillkenin igtiraki ile yeni bir alagmra imzalanarak <Altin Kambiyo Sistemi> ku-
rumlastirilds, 1971—73'lere kadar <Uludlararast Para Sistemi- diye bilinen bu
sistem, .6nce, 35 dolar=1 ounce altin iizerinden dolarin deferini altina baglad:.
Daha sonra da diger iilkdlrin paralar: dolara gore belirlenerek sabit bir pariteye
bagland1. Boylece, dolar yeni sistemin baz parasi oluyor ve uluslararas: ddeme
araci roliinii iistleniyordu.

Dolarin uluslararast odeme araci durumuna getirilmesi, ABD. disindaki
iilkelerde; disalimlarin kargilanabilmesi ve yatirim programlarimmn yiiriitilebil-
Mesi icin dolara olan talebi siddetle arttirmaga basladi.

Ote yandan, Tkinei Biiylk Savagin tahribatim gidermek ve kalkmmalarina
yandime: olmak amaciyls ABD'n'n Bati Avrupa iilkelerine gondemd'gi dolarlar,
igerektiginde kullaniimak iizere bu iilkelerin milerkez bankalarinda saklamyor,
hatta zamen zaman kredi olarvek kullamilarak faiz gelird de saglayordu.

Diger taraftan 1944 sistemine gore, lilkelerin Metkez Bankalam ellerndelki
dolarlar: istedikleri zaman ABD'ne arzedip karsilifinda altin alabilme hakkma
da sahiptiler- Boylle olunca, rezerv olarak altin bulundurmak ile dolar bulun-
durmak arasmda bir fark kalmiyor, hatta dolar bulundurmalk faiz geliri sag-
lamas: bakimindan avantaj bile sagliyordu-

Avrupa paralarmmn Konvertibilite kazandiklar doneme kader dolar kithgr-
nin siirmesi ve ABD. dismdaki dolarlarmn altn ile degistirilmek iizere Ameri-
ka'ya donmesi, bu iilkeye odeme bildncosu aciklarmi siirdiirme imkéni verdi.
Hatta ABD, iilkesinden cikan dolarlarm altma cevrilmek dizere kendisine dén-
meyeceSinden emin oldufundan bagka iilkelere bol bol bor¢ vermekten cekin-
medi ve is iilkelerde biiyitk yatirmmlare girigti. Ozellikle 1958'1erden itibaren:

— Denizasir1 ii'kielerdeki asir1 askeri harcamalar

‘— Biliylk sermayeyi gerektiren yatirmmlar ve bunlarmm finansmami (1)

— Vietnam savas: ve meden oldugu wasirt masraflar

— Uzay arastirmalam i¢n vapilan blyilk harcamalar
gibi nedenlerle Amerikan ekonomisi enflasyona siiriiklendikge, dis &deme den-
gesi agiklar: biiyiiyor, faltat yukarida belirtilen nedenlerle Amerika bu aciklar:
stirdiirebilivordu. 3

1950 yilinda, ABD'nin elfnde 22,8 milyar dolarlik altin rezervime kargihik
diger ilkelerde sadece 86 milvar dolar bulunmalktaydi. Oysa, 1971 baslarmda

(1) 1968 somu itibariyle ABD'nin dis flkelerdski vatirimlar: 100 mflyar dolara
ulagirken; difer dilkelerin ABD ndeki vatirimlar: 78 mfliyar doland: ve
bunun da 27 milyar dolarlik bSlimii Avrupa iilkelerine atitti.
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ABD'nin elinde sadece 11.1 milyar dolarlik altin reZervi kalmrken Amerika da-
sindaki iilkelerde 433 milyan dolan birikmisti. Bagka bin ifade ile, ABD'nin
digindalki dolarlay artik Amerikenmn altn stoklarma kat kat asiyondu ve bir
giin bu dolarlarn altina cevrilmek iizere ABD‘ne ibraz edilmesi halinde Ame-
rika‘an bunlar karsiayacak olgiide altm rezervine sahip oimadifr ortaya giktr.
Bu gidigi sinmlandirmaga yonelik ilk girigim de G.a;uﬂl‘.le Fransa'smdan geldi ve
Framsa rezervieri arasimnda Amerikan dolar bulundurmakian vazgecti Framsa-
nn o swrada dig odeme bilancosunun da miisait olmasi sonucu bu dilkenin elin-
deki dolarlar ABD'ne gonderilerels altina gevrilmege baslandi Ancak, bir siire
sonra Fransa'mm dig ddeme bilangosu ag¢ik verince Amerika'ya dolar gonderme
iglemi de duruyordu- Bu ise, Amerika'ya, dolara kargi dogan itimatsizligin et-
kisinden bir siire daha korunma imkéani veriyopdu- Ayrica, ABD. ozel kigilere,
rellerinde dolar pulundurarak bu dolarlaran botre verme arac: olamak kullaniima-
siny temin yoluna gitmekten de kagmmadi :

YENi BiR PARANIN DOGUSU : EURODOLLAR

ABD. digindaki bu dolarlar, Bat1 Avrupa'da, <Eurodollam. denilen yeni big
paranin olugmasima yol agti ve jbu paralar; giderek artan Dinya ticaretinde
onemli bir, Odeme amacy olarak kullenilmaga bagladi, 1960 yilinda 4 milyar
civarimda bulunan eurodollarlar, ABD' nin dig odeme agiklamndaki artisa para-
Tel olarak gittikce artarak 1971 yihi bagharinda 50 milyan dolara yaklagti

TABLO : 1
ABD'nin dis odemeler bilingosu aciklari ve eurodollar'm artisi
(Milyar dolar)

1964 | 1965 | 1966 | 1967 1968 | 1969 | 1970

Mgodemeler again 28| - 13| -14] -35| +01 | - 72| - 47

Eurodollar’lar 8,5 9,5 13,5 17,5 25,0 37,5 41,0

Kaynzk : Eveline Brugier — Verre, F. Bruté de Rémur, Le Désondre Mo-
nétaire International Dossiers Thémis, P-.U.F- s. 19, 1972.

Eurodollariar, ulusal pardlar icin gecenli olan bazi smirlamalarin digmda
kaldiklarindan, uluslararas: spekiilasyoncularin elinde miikemmel bir arag olarak
da kullanilmaktan geri kalmadilar. Faiz farklar1 bu pamalam kolayeca bir iilke-
den bagka bir iilkeye gekebiliyordu. Keza, dioviz Kurlarindeki degismeler de
yine bu paralamn bir spekiilasyon anaci olamek kullaniimasma yol acgryordu.
Ornegin, bir iilkenin faiz oram yiikselirse ya da parasinm degeri artma egili-
mine girerse, eurodollarfar hemen o iilkeye kogarak sahiplerine biiyiik spe-
kiilatif kazanclar sagliyorlardi.
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ENFLASYONUN ABD. DEN DIGER ULKELERE IHRACI

Bu paralar, yogun olarak kullanildiklar: Bati Avrupa iilkelerinde; 70lerden
ftibaren baglayan enflasyonun da énemli sebeplerinden birini olusturmuslardir.
Diger bir deyisle, ABD'ndeki enfllasyon bu paralar kanal1 ile Avrupa’ya oradan
da diger iilkelere ihrag edilerek yeni sorunlarai neden olmustur. Ornegin, ent-
lasyonu onlemek icin Bati Avrupa dilkelerinden biri faiz orammi yiikseltmege
KalkugtiZinda, faiz farkindan yararienmak isteyen eurodollarlarin hiicumuna ug-
ramugtir- Eurodollarlarin hedefi olmaktan kuntulmak i¢in faiz orenmi diigliriildii-
ginde bu defa da enflasyonist gidis hizlanmustir Nitekim, 1971 yilinda, Al-
mianya'nin, Merkez Bankasi rezervleri arasinda dolarmn giderek arfisini énlemek
amaciyla marlk'm degerini dalgalanmaya birakma karar almas: iizerine, mark'm
deger kazamacagimi tahminde zorluk cekmeyen spekiilatdrler, ellerindeki euro-
dollarlar: Alman Meilkez BanKasmna ibraz ederek mark ile deg’stitmeye bagla-
miglar ve uygulamanin Hasladigy ilk iki gimde (34 Mays 1971) tam 400 mil-
yon eurodollar mark ile defistirilmek dizere Alman Merkez Bankasma sunul-
mustur. Bunun {izer'ne panige kapilan Alman vetkililer kambiyvo borsasimi ka-
patarak fislemlere son vermiiglerdin-

Dolara olan itimadin sarsimas: nedeniyle, eurodollarlarim kendi paralar ile
degigtirimek dstenmesini &nlemek emaciyla isviere, Hollanda, Avusturya ve
Beloika gibi lilkeler de parelarimi revalue etmsk yoluna gitmiglerdir. Bu reva-
liasyenlar ise, bu iilkelerin ihrag miallarimin pehalanmasma yol agsrak ithal
gereksinimlerini bu iilkelerden karsilayien laz gelismisg {ilkelerds sidd=tli mali-
vet enflasyonlarina neden olmuglardir.

SONUC

Goriuldigi gibi, temeli 1944 de atilan Uluslararas: Para Sistami, kendi igin-
deki aksakbklar yiizimden giderek biiyitk sorunlar yaretmis ve en sonunda
’kend: bagm: yemistir. Sistemin ABD'ne verdigi biiylik esneklik, once bu iike-
deki sorumsuzlugu kéritklemis ve ABD'nde meydana gelen enfasyonun dolar
aracthfiyla Avrupa'ya, oradan da difer iilkelere vayilmaswma yol dcara’k sadece
kendi basmi yemekle kalmamig, enflasyon mikrobunun biitiin iilkelere bulas-
miasma neden olmugtuy.

Halen, dister sanayi ister tarmm dilkesi olsun Dbiitlin dilkeler daha pahaliya
yaptiklar: ithalat: daha pahaliya ihracat ile dengelemeye calismakta ve bu ge-
kilde yaygmlagan enflasyon bilhassa az gelismis iilkeleri ezmektedir

Ikinci Diinya Savaesmnda tutukfllanp sonra serbest birakilan Alman Maliye-
cisi Dr- Hjalmar Schacht'm daha muluslararas: para sisteminin veni kuru'dusu
giinlerde soyledi8i su stzler ise fevkalade ilgingtir: «Sunf bir sistem, biiyiik
ustalikla kurulmug ofsa bile, uluslararasy demelerin istilkkramni temin edemez-
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iktidarlarin keyfi tekdirlerine, hatali Kararlara ve gliniin ihtiyacma gore dii-
zenlenecek hukuki akitler dizerine wluslararasi para sistemi oturtulamaz. Para-
mn uluslararas: istikrara sahip olabilmesi, hev yerde ve her zaman kabul edi-
leblilecek bir standarda, altin kambiyoya degil altmmn kendisine dayanmasna
baghdm.> (1)

(1) Feridun ERGIN, Para Politikasi Istanbul 1975. 5. 174. Hjalmar Schacht'm
«Gold for Europe» adh eserinden nakien.
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