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BRETI'ON - WOODS SİSTEMİNiN ETKİLERİ 

Dr. Yalçın ACAR 

Birinci iDüny.a. Satvaşma kadaır!ki dönemde ~Jıkıelerdle caLtın s-tanrla!rdıı. 

oaTi irdii· ThnJ hm- üruke_ .k!enıdıiı paır.a bliır'imıinıi ıbreUllriı ağırlılktaı alıtm il~ belliırliyordu 

ve altıın paT.al.araın .gerek baslllln, gıerelk: dbılıaş,ımı, gıe r€!kısie tekı:-aır: alltma d'Önüş.. 

tüırillıııııe5i seıibesıiıti - Aıyncıa, a1t:mııını iıtha!l ve ilh.nacı daı hiç bir kccyd>a taıbiı deği],dıi·. 

Bu si&temde, mıerik1ez baınkaı1anı arasıınıdakıi il.reik. ödeme aırıacı dia yinoe ~tınidı· 

N~Klıas:Q{ 'k!urama .göre Alıtın Stam·dla-nd'ıının en b üyUk fai}'dası, .dış ödeme 

deınıgıcsizlilkıleriniı aıdletıa. otoımıaıtıik olıarıalkı gildıerme IDı!kıamrııaı · s·aihiıp olmıası .idJ.ı. 

Şöyle ki., eğer >bir: iillkenlıı dışaılıımlar.r dışsaıtım!Lanru aşıyıol"S'a; dıŞa o ölçüde 

aıltıın çıJkıyıO!IXiu- Dışa çlikan aı1tınD:aır Jse üil!kedıe par.aı arz~nın darıalm.aısma ned'eın 

ollll1yQr. vıc cınUkıtaır te;or.Jsiı. ·gıereğ,ince i~ fiıyıaıtlar dlüşrriıeğe baııjıbıymdiu. Alıtın 

çııkışiıa:rı, i çte ibu .şelkıil!de deflasyonist ,bir et'kil yaı:1aıtırlkıear dJıştıaı da tam tersine 

parıa arz1!11.!ill •aırtımıaısınaı ve fi:yıatlail'lln ;yıükselmesilnıe yOl ıaçıyorrllu. 

1ç ve dıış fi;yatlar a:rasınd!a buı şe!kdıLdıe beliTen ilaork lnr 111.0kıtiadaın. sonraı ük 

:kıeden aıltın çııkışını dÜrthııruıyor; ·h!attaı ·i,ç :ıı:ıy.aıti'ıardialkıi: diÜşme dlı~tım:Iıarı des­

tekıfeı:ıken dlışalımlıarı ikisartılk dış ödeme den~izl'iğlıırin .gideri~ni sağlı­

yıorıdlu. BöyLece, \belllLi b ir mal1j dıaıhilıilnıdJelkıiJ oynıaamıl!ar h'aırıiç; altın s'istiem i'll'in 

yü~Iülkte oD.duğıu iiıLk'alende €llooiıromiile:n g~l bıiır dEınıg.e iQilrıde bulıuınıuyıorılardl-

Arıtın sistemi·, Biriınci Düny31 Savıa:şmm yıol açtı~ çeş'ıtfid! sorıuınılıar yii.izi.iındıen 

tenkedıiıldi- Savaş sıcma erd~ikten sonra aıyırııı sistem~ tenonaır dönülmek imenıdiığıi. 

ııamıan, 531v.aş snooımıdia fiyatlıanın ıaşın öl.Çüıdıe ıyıü'kselimresiı ınıedteıııil}"lıe mıevcut alr 

tıın stxı!k,ı.mıı.gı ulıuskmaT.aıs1 ödeınelıerJ kıarşıla,ylalbileoek diiize)'tlie olmadığr anlıa~ 

şılcfu. Dahıaı sonra, 1922 yı-lında, Oeınova'dıa. 1x>pı~ıanan ıhlr kon:fıeraın.sıdia, uılıuslıamrası 

ödıeme1eri :Y-i1ııü~b.ülıınek için, altın yıarunıdia .reze.rv olaT-a/kı ıclıiğer ü lkelerin para­

lannın da :buhı!nıdu-rulm:ası kıar.aın .aılınd:ı· Böylece ·Altın Dövıiz Standiardı.na ge;­

çiılmiş olıuyozıd'u. An~lk, çolk' g.eçmıeıdlenı ıbuı s.isıtemin de saıkııncıaları göııülmeğıe 

ıbaşladı . Çüınlki, rezeınv o'ta!ra& sa.kl:aruıat paralaırın degei'ler i sabıi.t tutulamcyoa-<iu. 

Nitekim, Eylıül 1931 de İngıi Liız ·Ii!trnsı %30 orom.ıınıda devıaılıüıe ediılldli.· iBuınıu.:_ Ocak 

1~34 de %40 oraınlı bir devaılüasyonla Arnerlikan dbıUı.r'ı i?JeıdJi:. Ve rezervleri 

arıasınd-a ıbu paralıaTı buılıu.nd'uran ülkeler ıbii!yüfitı 2laırarlıa.ria uğradılar. Ster'ling ve 

dola r'dan sıonra Famnz fr.aıngı, tsviçre fram,gı vıe Holland!a floriru.' de değer 
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kaylbına uğraıyıncaı ülkel!er teıkTaır alıtın sistemine dönmeye baışladılaa-. 

Altın Siistemia:ııe dönüş henüz ıtıam o1a.rek g.erçelldre§med'eın, Dkiınci Dün-

~ Savaşının patJ.amascylaı ülkeleor yenili hior bunıaıl:ııma: ~riywlaTdı. 

Savaşın son~ ıise, 1944 yılında, ABDinin Bretton-Woods :kas~ıioosm.ıillı. 44 

illlkenin iştilrnlci iıl'e yeni biıı' alıaşma imzalanarak cAltın Ka:mbiyıo Sis~"ı. kll-

11llllilll131ştırıld~. 1971-73'lere kadar c Ulıw1a11aııaısı Ba:rıa S·iıstem'io ~ ıbiline!Il bu 

sistem, .önce, 35 ıdlolar=l ounce altın üz~indeın doların <Cle~eriınıi ıaltıına b:ığJaıd'ı . 

Da.h.a sarrııa daı d'iğer illik~.lTin paraLarı dolıara göre ibelirrllenerek sah:ıt bir paıııiteyıe 

bağilanıdı· B.öy:lece, dolar yeınii sist emin baz parası oluyor ve uluslaırarası öd'eme 

aracı r.o1üınıü üstlendıyordu. 

[)ak.nn uluslarar.aısı ödıem-e aırecı dıuııumıunıa getfııilmesi, ABD· dışındaki 

rüılikelemdle; dışııl.ımaann kaTşı.l:aıııalbilmesi v e yatırnn proıg·natrnlannm yıürütülebıil­

mesi iıçiın doaara olıan tıaleb'i şidıdıetilıe arttrrmağa haşlaıdı· 

Ö te yıaınıdam., İlkıiınci ıB~~ Saıvaşın: tcillıniıbaıtım gidıe'Iımalc ve ka.lıkıınnnaılaırınru 

yıandımocı olmak aıma'Cıylie AıBD'n:ın Batı Avırıupa· ülkeler.iıne gönd'roıdı '·ğ-i• dokrlaır, 

;gerelkıtıiığiınıd~ iku;l.laını[mak ıüzeııe bu üıllkeler'inı meırkez baınkaılıarınıd'a saJdar'l.lyoır, 

hatta zaımt.ın zıamıan k.red!i• okırıak Jkıul'lıaın·ı1ar·alk faiz. g,eliTil d:e sa·ğ'lıı.yprd!u . 

Diğer taıraftan, 1944 s·iste.miine göre, .ülkıeler·iın Me:rikez Bar.ıJ'Ucilan el:!ıer!ndellci 

ddl.raırları isttedl~eniı rzıaıma;n AfBD'n.e arıredtip lkarş.ılnğırrııdıa altm ailaıbllrne hıalkkma 

dla saıh:ilptiler· BöytLe oıl'uncaı, rezerv olaırak altın bı.Muırrdiuımnak: ile d olar bUJıun, 

'Cllu:r:mıalk: a:iaslJilldıaı ıbi r farlk lkıaılmııyor, lhattaı dlol·a'l" ıbulunıdurrımalk :fia.iz g>8 liri! stağ­

laımıası b!aılaıınıınıdlaın aıvaınıtaj biqe· sağ:hıyordıı:· 

AVTUpa tpaııaıl:aırıriııını konver.tıilbiılıiıte ~ılkrıaırı dönıeme kaıdıaı:- d'o.lar ik.ıtl~ğJ; 

mn sürm esi ve ABD. ~daki dol:arlıarın altli!ll ile d~ğiştiırilmek üaıere Ameri~ 

ka'ya dOnmıesi, huı üJıkıeye ödeme !bildnçıosu açllklaTını sıilııdıürme i.rrıkfuıı verdi . 

Hatta ABD, ıülllkes~rnıdeın, Çlkaın. dk>l·a.r!lıaırın ıan.tmaı çevııi:1mıeık: üzere !kendlisiınoeı dön!" 

mey~eğindıen emin o'ldıuğundan başka illkıelere bol bol borç vennıelkten çekin­

med:i: ve dış ıüllkıelerıdle ıbüy.ük; yatırırnlıarıa g'ırişti. Özıel1ikle 1958'leııdeını iıtLlba>renı : 

- Deınıizaşın i1'lklell'e'l1de!ki! aşm askeri haıroaımallar 

·- Büyük ıserımıayeyi ·gerelk.tir.ell'l, yıatınım'!la.r vıe buınıl:aıt-m fi!n:aınsmaını ( 1) 

- Vileiın·am savaşı vıe ınıedlem olıduğu ıaşı.n mas:Mflıaır 

- Uııaıy aır~t~rırnalam iifııı yıapı;ı.aın :büyük haroaımıaJlar 

gibi nedenlerle Ameırilkan ekonom isi enflasyona; sürüklenıdliikçe, dış ödıam~ den­

gesi açı!klıaın bü;yüyor, faflmt y:uık,anoo bellliırıti1en nıedeınqerıle Amerilkıaı bu açıkil'arı 

sıiiırdürıelbiıl~ıyoıııdu. 

1950 yı-lmıdıa, AlBD'ıniııı el!r111de 22,8 miijıyıa,r dol~tıılık alltın rezervıittı~ karş.ılık 

ıdliğer :ülllke'leıv.le saıdıece 8·6 mi3yıaır d'Olıaıı- buh.ıınımaha~1· O ysa, 1971 ıb~lıa'!'ıırı.dıa 

(1) 1968 Sı0111'U .itilbaıriy\lle .ABD'nlıı d:ış ü'lhrıe:ndı~lki: YQtınmları 100 ı:nfllı)'la)r doiJıa,r.aı 

uil:aşı:rken; d'iğer üllkeıletr !ln ABD.'nıdeJm yatınmlltaTı 78 mflliyıaT do1laınch ve 

buınıuını ıdlaı 27 rmlyaır. dbılaırflnlkı bölümü Avrupaı üılJlreılıeriınıe a!iıtti~ 
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ABD'nin ~ sadlece 11·1 milLyıaır dıd1airll:ılk. altıın reZeııvjı lkaılır~ Am$1ilka. dıı.­

şıın$kiı ü!Jke!leııde 43·3 mily.aaı tdmam biıikmişti!. Bıaışkiaı .~ ifad'e d:lıe, ABIYillin 

dıışıırııd!alô ıckilıaııils,n aıt'tik A.mıar:Jkıanm aııtıın sto.klloanna. lk.at lkıa.rt ıaşıyordu ve bir 

gün ibu do'lıaırıl.ların altJıillal çevnillnıek ürzer.e ABD'ne lbra"2: edıil!anesi. hall:iındoe Amıe­

rıikıa'nm bUllllları lkıaırŞ'Jllaıyacelk OlQüıde alltın :rıezıeırviıne sıahlp d:!ınaıdı~ ~yıa çılktı . 
Bu ~diş:ı sınıırtlandmnağıa. ycnelilk dı1k ~ dıeı G~ Fııansa'sıından gelldliı ~ 

~ reZEir.V'led ıartasmdia Amer:ilkıaın. ·dolıa.n ,buılıurııdlu;ıımıa vıazgeçti• Fıransar 

run o sı~.ad!a <iaş ödleme bill~un dia müsarit qllmıasL sonucu ıbu ~ 'Eiin­

delti dO!aTaeır ABD'·~ .göndlerileı:'Eik ıOOıtııın:a. ç.evıni!lmeğ.e .baş!Jaaııd:ı.. AınC8Jk, bir süre 

S01l:l'a IFransao'mn dıış ~e .bH~ açık veriınce Amerikıa'ıyıa ıcfum gönderme 

işleınj de d~: iBu ·ise, A.meıiilkıaı'yıaı, dldlıaıra !kaTşı dioğ.aın itıimatsızlığm et­

kisiınıden mr siiıne ~ lkoru'l1lllla imkaru veı:lıy<*ıd'u· Ayır.ıca, ABD·, öze} kıişilere, 

oelaeıriilıd.e dol.ax- jbuhmıdlurıanılk ibu ıdotl'arllıa!ran lbcr ç vıerıme aracı oiJ'811'1ak ku!l1am1ma­

sıı.m temin yolıuınıa .gitmekten d'e kaıçımmad1·-

YEN't Bıİ!R PARANliN OOGUŞU ; EURODOilLAR 

ABD. dı.§ı•rıdalki ıbu db!lıa!Iiliar, Baı1n Avııı.ııpa.'d!aı, cEuro.dlollllaııı. ıdıen.ile.n. yeni b iJT 

paıraıun ıoıluşmasmaı yıd1 319tı ve ibu p;aralaT; gidleınelk aır1ıaaı D.iiny1a tibaretıinıde 

önem.li •IX!ı:i öckıane aıııacı otalrıak \kıullloaınu.lımaoğaı baışl.aıdı. 1960 yıfbndla 4 millyar 

cilvarmıdla ibullunaın. €'UTOdQ!lar'·laır,ABD' niln dış öd~ açı~ a:rtı.şa pare­

lel ol.arek giıtt]tçe oartaTak 1971 ymlı ;ı)aŞ'ıınımıda 50 ımiı1yaıı:ı ıdloillaırnı ~ı-

TABLO : 1 

ABD'nin dış ödemeler bilançosu açıkları ve eurodollar'm artışı 
( Mi'Lyıaıro dQlıaT) 

19ô4 1965 1966 1967 1968 1%9 

Dışödemeler açığı 2,8 - 1,3 - 1,4 - 3,5 + 0.1 - 7,2 
. 

Eurodollar' la r 8,5 9,5 13,5 17,5 25,0 37,5 

1970 

- 4 ,7 

4t,0 
' ' ' Ev.elıine tBrugl'er - Verre, F · Brute d'e Remuır, Le Desıond!ııe Mo­

netaıi'Iıe Iıntemaıtiooıall DOSSilens Themtıs, ıp.u.F. s·. 19, 1g.72. 

EuT<ııdoll!iair'lar, ulu.sıal paralıaır _iiçin geıçoenhl! o1ıanı baızı s.ınrrlıaımaLamnı dlışındla 

.kıaJdılk!lıa.:aiıı, uluslıartık'lasl spekıü'lasıyoncıı.ııJ.aıun e lindie mülke:mmel 'bir · ıa:ııaç o1a!I'Qk 

da Oru1f!ıaın.ıılmıakta.n genil !k.a:lmı:vdHar. Faıiz furkikıın. lbu paml.arıı lk.dlia1yca lb.ix illke­

den ba,%a bir iiJJkeye .çefkiebiliyıordfu. K~ döviz kurlanndalki dieğişmele'r mı 

,yriıne .bu pnr><.ı1mnn b:T speOciiı]~, I3JI13CJ. Olıaııak ilruUaını!lıınasıınıaı ydl açıyordu. 

Örneğ1iın, ihia- üJtlrıenia'ı fai.z o.rıa.m y;i.ilksıelirıs ıy-aı dıaı paııasınm değoariı aTifıma eğilir 

mne gilrEırse, ıeurocbJlqoar'lW' h emen o ülk€ye ]Q:ışaırnlk sahiıpıler:iine büıyıülk; spıe­

!kıülıatjf kıazaıİlçloaır sa:ğbyorlaırdı-
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ENFLASYONUN A!BD. DEN DİGER Üil.iKıEiliD.RıE :İlHRACI 

Bu pl!Tla'l.ar, yoğll!ll olanak •Jrullaınııldııklan Batı Avru:paı üikeJerlınde; 70'Uerden 

~ftıi.lb.aıreın. ıooşlao/aın -eruflaısyonuın. dia önemlıiı sebeıpl•eııilndeaı. 'bi:rnü oluştwım~ıaroı.r. 
Diğ'e!r lbir dıey.işl/e, ABD'nıdek:i eıllliıasyonı ıbu parıaılıar :kıaaı.alb dllıe Avrupafyıa o:rıaıdan 

da diğer ıüı~Jl:'elere ·t1ir.aç e dhlerek y€'11i ısıorunlanai n eden o'llmıuştuor. Öme~in, enf­

lasyOnu önlenııelk ifçiaı Baıtı Avııupa ıüıl!kıellerıi!nıdleını ·bhii! fıaıiz oranını yükseUtme~ 

k'ahloştığınıc!Q, 1iaıiz faTikında111 ya:naırl:ıaınmaık isteyıeın eur,oıd;oJ.lJarlaMIIl hüouımıuına: .uğ­

r.amışt;ıa-. Eurodol.lJaııların hedefi oUmıaıkıtaını kıunbuflmıaık için faiz qııaını dıüşüııüllıclıü­

ğü:nde ıbu ıdJefu da eıııf.l.asiyanist giıddş hızlıaınmıştnr. !Nli:telkfum, 1971 yılıınıdia, Al­

mıanya'nın, :M:eıikez Bankasıı l'ezervleri ara8ınd:a dbla:rm giıdıe:ııelk: oo:-tışını önlemek 

amacıy\1~ maıılk'm dleğeırİII'li d~ıaınmaıyıa. bltl1alkırn.a: kararı aılımaısıı üzer:inoe, ma•nk'm. 

değ.ar lkıa!zıaınıaooğıru taıhmlıııd:e 2l01"1Uıkı çakııneyıen spekülaıtörEer, ellerİII'lıdletki euro­

<lı>Harlan A!Lm;an IMoeıfkıez Baınlcasall'lJaı iıbııaz ederek mıaırk ~lıe dreğ':Ştiırımeyıe baŞla­

mışlar ve u.y.guıl!ammtı111 tiaşlıaıdiığıı i~ ilkıi. gıüınıdle (.3-4 Miaıyıs 19'71) tam 400 rnıi:l­

yon eu:rod'ollıa:r ımiai1k. He d'eği§.tr!riılmek Ü2'eTie Ailirna111 Mleırikıez B a111kasma sumn.ıJt­

muştuır. ·Buıruım üızıeT:ne paınıiğe ·kıapıilıaın Almım yetkıi.li1er .ktambiyo borsasııiU klar 

:paıtarralk li.ıjlıemllere son WI'!lllÜŞleıxit!r· 

D oP.la.ra o lan i1ıiımaıcl:.un sa:rsJıl.ması nede~üy!le, euı·oıdollıarlarıın lk:e:nıd!i paırıa1aın ile 

dleğişt:ill":11m('ik: Jstemmesinr ö.nillernlek emacaıy~~ İsviçre, HoJ.Janıdıa, Avusturyıa vıe 

Be~lka gilöi ülkoeler die par<a!llaınını revıalhııe etmielk yolıı.ıına gitımıi.şl:eııdir. B UJ reva-­

Füas~111!1ıar Jse, .bu ül.keleriın i.hımç miat1lla'l"lnnm pıa!hıaılanmıasmaı yo.l ·aıç.?fr!ak ith-a!t 

.g,eııeksıiıfunleriaıi hu üiik.el.eıııd~m lkıarşı:Jıaıyıam: laZ gıelişmiş üllkıelerldleı ş:dıd~tJ.i mali­

yet enfl'asıyoarlıanna: ne<ren dlmıuş'lıardır. 

SONUÇ 

Göriiılrl>üğü ·g'ilbQi, tem~li 19'44 d~ .atrl•an UlusJ.aı-=ası !'a·raı Siıs>t~, kendi- iç.in­

dlelkıi alksaklıik:laır yü2liiındıen gidlerek büıyük soııuarlla:r yıar;aıt;ımş ve ımı sonund'aı 
'kıeınıdi başını yeın,iş1l'ııı. Sistemin ABD'ne verdi•ği büyüik esnekliık, önce bu üUce­

delki sort.ıımsıuzlıuğu lkanü'klıemiş ve ABD'nde m'eyd!aınıa ,gıelen eırufi' asyonun. do.1ıar 

:aracrl1ğıylıa AVTUıpa'ya, oııadıan d a d'i·ğ<eT' ü:llkeleııe yayılmıas•ırua yQl .J9aııalk sadece 

k endi ıl::Jaş1nı y'ernakllle. lkıallirruıımı~. enf.lıasyon mikro;bun.um bü·tıün ü1\k,..4ere lbulaş­

mıasıına nıe-d~mı olmuştu)·· 

Halıen, dstıeT sanıaryi isıter taınm ülkesiı o'lsun p ütün illk!el'er dla!ha p.alıalı~Yıa 

~ptJndarı ~thallıatı daihaı pa!ha:lııy:aı !h nacat ıiılıe dlen~~l1emıey1e çal!ışmıakta ve ibu şe­
ıkillrle yıa:yıgınliaşaın -eın.fliasyon billihassaı ıaz geN;şrniış ıiillkeler1i ezmelktedi'I'-

İkiırı.ciı Dıüınya S'aıvıaş'llllıdlaı tuıtulkiJaruıp sonırıa. serıbest baıııalkııl.an Almaın Mali~­

oisd Dr· Hialma:r SchMht'ın. ıdla!haı uılus1ıaıraııası para sistemıiırliaı. ~ llruruMuğu 

günlleı:ıdle söyU.ıedli,ğiJ şu sözler 1Sıe fevkıaı1!aıde iil@lnçtJ!:r: ·Sun.'i biır sistem, bi.iıyü!k 

ustaTnkıl.a lkıu.ıruılmıu.ş dlısıa biılıe, ulıusfuırıarn~;.ı öd!emıe!lleniın iıst1lkral'lllU ıteıınin ıed\mıerı:· 
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İlmtiıdaT.lıaınn !keyfi tıakıd'ilrleır . .iııre, h'a!Mı kaT.arıl'ara vıe ,gunıun ihıüyıacuna göre dlü-

2lelllene00k bı.ıkUki. ancitlEtr üzeıriıne ıulus1aıral1aS'L para sistemi aturtuiıamaz. Para­

nm u1usJ.aııaırıası istilla.aıııa sahiıp olıaıbilmi!Si, herı yerd:e ve her zaman kıaıbul edi­

letihlecek iöirı staındm<l:a 
1 

.aıltıın klannbiyoyıa dleğH 
1 

altri1J![l :kıenıcl!isfu.e d~nırruısma 

bağlı.<l'rr·· (1) 

(1) F·eriıdun ıERGİN1 Para Po1:iıtiloasiı 1 İstanıbul 1975 . s·. 1 74· ıHja!lırnar Schiacht'ın 

cCoJıd fur Europ:e. d~ eseırtiııden naıldlen· 
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