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BENJAMIN]. COHEN 

Kaliforııiya Oniversitesi'nJc Uluslararası Politik Ekonomi alanı ııJa profrsiir olan lknjaıııiıı 
]. Cohen, 1 99 1  'den beri aynı fakültede dersler vermektedir. Kolombiya Üniversitesi Ekonomi 

Bölümü'nde 1 959'da lisansını, 1 96 3'te de doktorasını tamamlamıştır. 

1 962- 1 964 yılları arasında New York Federal Rezerv Bankası 'nda araştırmacı olarak görev 

almıştır. 1 964- 1 97 1  yıllarınJa da Princeton Oniversitesi'nde asistanlık yapmıştır. Kaliforniya 
Oniversitesi'ne katılıncaya kadar 1 97 1  'den itibaren Tufts Oniversitesi'nde öğretim görevlisiydi . 

Ağırlıklı olarak uluslararası para ve finansal ilişkiler konularını çalışmaktadır. Döviz kurları 

ve parasal entegrasyondan finansal piyasalara, uluslararası borca kadar çeşitli konularda 

araştırma ve yazıları mevcuttur . 
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Teşekkür 

Yarım yüzyı l ı  aşkın b ir  süredir paranın u lus lararası  pol itik ekonomisi  

a lanı nda öğrenci l ik  yaptığ ımı söyleyebi l i r im .  Bu uzun zaman d i l iminde 

yaptığım çal ışmalarda,  her bir inin adını burada anamayacağını kadar çok 

sayıda dostun ve meslektaşın içgörüleriyle tavs iyelerinden epeyce fayda lan­

dım. Umuyorum k i  duyduğum derin şükran borcumu burada i fade edebi l ­

miş imdir. Yaşamım boyunca yaptığım araştırmalara ve z ihnimden yansıyan 

düşüncelerime dayanan bu kitabı, onların yardımlar ı  o lmaksızın asla kaleme 

alamazdım .  

Kitabın hazır lanması sırasında yaptıklar ı  son  derece fayda l ı  yorumlar 

neden iyle Eric Hel le iner 'e ,  Jonathan Kirshner'e ve ik i  anonim eleştirmene; 

yardımları  nedeniyle (yorulmak bi lmeyen)  öğrenci ler im Geoff Ailen i le  Tris­

tin Beckman'a öze l l ik le  teşekkür etmek istiyorum.  Bu proj en in i lk adımlarını  

atarken beni heyecan la  teşvik eden, o sı rada Princeton Ün iversitesi Yayınla­

r ı 'n ın s iyaset b i l im i  editörlüğünü yapan Chuck Myers'e;  Chuck' ın ardından 

bu göreve gelen ve kitap taslağını hazırlarken aral ıks ız desteğini  esirgemeyen 

Eric Crahan'a da teşekkür borçluyum. 

Kitabı,  " eski  vatan" larından göçmen olarak geld ik leri  Yen i  Dünya' da 

ilk oğul larına dair hayal ler in in gerçeğe dönüştüğünü görecek kadar uzun 

yaşayan babam Abraham ile annem Rachel 'e i thaf ediyorum .  Nefes a ld ıkça, 

durmaksızın çal ışmaya değer vermeyi bana aşılayan onlardı .  Bugüne kadar 

gözetip  sürdürmeye çal ıştığım üst düzey entelektüel ve etik standartları da 

onlar bel ir ledi ler. Onlar ı  kaybedel i  epey zaman oldu ama daima yanımdalar. 
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Giriş 

Büyük güçlerin büyük paraları olur. 
ROBERT MUNDELL (1993) 

Nobel ödü l l ü  iktisatçı  Robert Mundel l para bir imlerin i  iyi b i l i r. Parayla 

i lgi l i  meselelerde bir ustadır. Ama bu zekice deyiş i ,  gerçekte ne anlama 

gel iyor? Para i le  güç arasındaki i l işki tam olarak nası ld ır ? Hangisi  sebep, 

hangisi sonuçtur; zengin l ik le  otoritenin dünya genel indeki  dağı l ımı açısın­

dan içermeleri ned ir ?  E l in izde tuttuğunuz kitabın amacı, bu can a l ıcı soru ları 

yanıtlamak.  

Küresel ekonomi ,  küresel bir paradan yoksundur. Bunun yerine, u lu­

sal hükümetlerin ya da bir parasal birl ik içinde yer a lan hükümet grupları­

nın bastıkları b ir  " devlet" paraları potpurisiyle yaşamak zorundayız. Bu bir 

ta l ihsizl iktir. Etkin l ik açısından bakıldığında, tek bir u lusüstü para çok daha 

anlamlı olurdu  çünkü işlem mal iyetleri bu durumda en aza inerdi .  Kimsenin 

farklı paraları birbir iyle değiştirme mal iyetlerin i  ya da kur değişimi r iskini  dü­

şünmesi gerekmezdi .  Mundel l ' in  bir keresinde şakayla karışık söylediği üzere, 

optimum para birimi sayısı tıpkı optimum mal sayısı g ibidir :  "Tek sayı, terci­

hen üçten küçük. " 1  Ama ik i  yüz kadar egemen devlete bölünmüş bir dünyada, 

hakiki bir küresel paran ın yaratı l ıp idare ed i lmesini  sağlayacak inandırıcı bir 

anlaşmaya varı labi leceğine cidden inanan kimse çıkar m ı ?  Siyasi açıdan bakıl­

dığında, bu seçenek ulaşı lamaz, hatta gülünç gözükür. Dünyanın geçmişte ol­

duğu gibi gelecekte de, hayati u luslararası rolleri üstlenen sınırl ı  sayıda u lusal 

paraya bel bağlamaya devam etmesi, çok daha gerçekçi bir olası l ıktır. 

1 Alıntı IMF Survey'den, 22 Ocak 2001, s. 27. Erişim: https://www.imf.org/external/puhs/ft/sur­
vey/2001/01220 l.pdf Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Tarihi olarak, dünyan ın  türlü  türlü para birimleri arasında belirgin 

b ir  hiyerarşi daima olagelmiştir. Bu hiyerarşiyi Para Piramidi  olarak nitelen­

d irmiştim (Cohen, 1998, 2004). Paralar arasındaki rekabet, Eski Çağ Küçük 

Asyası 'n ın ilk s ikkelerin in  ortaya çıktığı günlerden beri p iyasada daima bir 

ya da birkaç parayı öne çıkarmıştır -yani  kısa ya da uzun zaman d i l imlerinde 

s ınır  ötesi ticarette ve finansta ku l lanıma hakim olan, diğer tüm paralar için 

standardı bel irleyen büyük paralar. Her ne kadar ulusal hükümetlerce ba­

s ı lsa lar da, biz bunlara uluslararası para bir imleri ya da ulus lararası paralar 

diyoruz. Bu paraların sınır ötesi roller kazanmaları sürecine ise uluslarara­

sılaşma deniyor. Eski Atina 'n ın gümüş drahmis i ,  Bizans İm paratorluğu'nun 

altın solidusu, Rönesans İta lyası 'nın Floransa florini ve Venedik dukası,  1 7. 

yüzyı lda Hollanda guldeni, 1 8 . yüzyı l ın  İspanya-Meksika gümüş pezosu, 19. 

yüzyı lda İngi l iz sterl in i ,  20. ve ( ş imdiye kadar)  21. yüzy ı l l arda ABD doları ,  

Batı dünyasından ta rihi örnekler a ras ında say ı labi l i r. 
Örnekler in hepsinde büyük parayı basan ülkenin,  en azından baş­

langıçta büyük güç de (kendi  zamanında, küresel siyaset oyununun baskın 

deği lse bile başlıca oyuncularından) olması, hiç de azımsanamayacak bir ol­

gudur. Dünya ekonomis in in kazanımları aşikardır. Uluslararası para, ticaret 

çarkların ın dönmesi için gereken yağı sağlar. Ya s iyasi içermeleri ? Paranın 

u luslararasılaşmasın ın ,  kabi l iyetlerle etki lemenin devletler arasındaki da­

ğ ı l ımına hatırı sayı l ır bir etkis i  olabi leceğine inanmak için her türlü neden 

bulunmaktadır. Öyle olmasaydı,  yeş i l  papel in in yaygın popülerl iği  sayesin­

de ABD'nin uzun süred i r  keyfin i  sürdüğü " fahiş ayrıca l ık " tan n iye bu ka­

dar çok yakını ls ın k i ?  Pratik bir mesele olarak, paranın u luslararası laşması,  

s iyasi açıdan gen iş anlamıyla devlet gücüyle ister i stemez bağlant ı l ıd ır. Bu 

k itapta, uluslararası paranın s iyasi boyutlarına dair kavramsal ve anal itik 

anlayış ımızı daha ileri taşımayı amaçl ıyorum.  

Pratik çıkarların söz konusu olduğu şüphesizd i r. Paranın u luslarara­

s ı laşması ,  şiddetl i rekabetin ürünüdür. Bu, i lk bakışta iktisatçı ların i lgisine 

bırak ı lmas ı  en doğrusu olacak, çoğunlukla teknik b ir  süreçmiş  gibi gözüke­

bi l i r. Ama gerçekte parasal rekabet derinden derine siyasidir ;  s iyaset bi l im­

ci lerin küresel güç dengesiyle kastettiklerinin tam göbeğinde yer al ır. Tari­

h in  içinden geçtiğimiz şu  anında ABD doları ,  Amerika'nın dünyan ın  süper 

gücü konumunu hem yansıtacak hem de pekiştirecek şeki lde,  İk inci  Dünya 

Savaşı 'ndan bu yana olduğu gibi u luslararası paralar arasında en üstte yer 

almaya devam ediyor. Ama yeşil papeli n  hakimiyetinin ,  Avrupa'nın ortak Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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parası avro ya da Çin yuanı  gibi rakiplerin tehdidi alt ında olduğu giderek 

daha fazla dil lendiri l iyor. Yarış devam ederken sorular çoğalıyor. Dolar ra­

kiplerine geçi lecek m i ?  Yeş i l  papelin hissedilen zayıflığı,  ABD'nin daha genel 

j eopolitik gerilemesinin bir belirtisi mi ya da bu geri lemeye katkı yapan bir 

etken olabi l ir  m i ?  Parasının rekabet gücünün azalması ,  büyük bir güç olarak 

ABD'nin gerilemesi anlamına mı geliyor? Yoksa tam aksine yeşil papel, yuan 

da dahil olmak üzere rakiplerini püskürtüp, ikinci bir " Amerikan Yüzyı l ı  "n­

da da dünyanın hakim paras ı  olarak kalmayı başaracak m ı ? 

Maalesef ki e l imizde, parasal rekabeti anlamamıza yardım edecek pek 

az sistemli teori bulunuyor. Modern Uluslararası Politik Ekonomi (UPE) di­

sipl ininin, güç kavramının parayla i l işkisi hakkında söyledikleri  dikkat çeke­

cek ölçüde s ınır l ıdır. 1 990' lara gel inceye değin,  Charles Kindleberger, Susan 

Strange i le benim bazı erken dönem tartışmalar ımız bir  kenara bırakı l ı rsa 

( K ind lcbcrgcr, 1 970; Strange, 1 97 1 a , 197 1 b; Cohcn, 1 97 1 a , 1 977) ,  parasal 

güç (Jonathan Kirshner'in sözleriyle ) " ihmal edi lmiş  bir çal ışma alanı " (Kir­

shner, 1 995 :  3 )  olarak gelişmeden kalmıştır. Kirshner' in s ık l ık la a l ıntılanan 

Currency and Coercion !Para ve Zorlamaı2 eseriyle canlanan ilgi, birinin 

editörlüğünü Thomas Lawton i le başka yazarların, diğerininkini ise David 

Andrews'in yaptığı önemli iki  derleme eser ortaya ç ıkarmıştır (Kirshner, 

1 995; Lawton vd . ,  2000; Andrews, 2006a ) .  Ama güncel yaz ın ın en iyim­

ser görüşle halen cıl ız kaldığı söylenebi l i r. Akademisyenler parasal güçten 

bahsetmekten hoşlanır lar ama kavramı ,  anlamını  ya da kaynaklarını  teorik 

açıdan ciddiyetle anal iz  etmeye pek azı zaman ayırır. 

Dolayıs ıyla, birçok soru yanıtsız kalmıştı r. Devlet gücü, bir paranın 

rekabetçi rakiplerini a lt  edip uluslararası statü kazanması için gerek l i  ya da 

yeterli midir?  Öte yandan, paranın uluslararası laşması ,  diğer devletlerle kar­

şılaştırı ldığında söz konusu devletin gücünü artır ı r  mı ,  azalt ır m ı ?  Bir devle­

tin gücünün azalmas ı ,  bu devletin parasının ulus lararası  kul lan ımın ı  illa ki 

geriletir mi? Bu kitapta ele a lacağımız temel sorular bunlardır. Para i le gücü 

bi rbirine bağlayan nedensel bağlantı lara, yani gücün u l u s la ra ras ı pa rasa l  ko­

nularla i lgil i  yapısal kaynakları i le sonuçlarına odaklanacağım.  

Kitap, yapılacak tartışmalara zemin hazırlamak için gereken giriş ni­

teliğindeki malzemelerin yer aldığı  iki  bölümle başl ıyor:  Birinci Bölüm'de 

paranın uluslararas ı laşmasıyla, İkinci Bölüm'de ise güç anal iziyle ilgi l i  temel 

2 Çevirmenin metne yaptığı eklemeler, açıklamalar vb. ı ... ı ile ,  yazarın kimi alıntılarda yaptığı 
eklemeler ise { . . .  } ile gösterilmiştir - ç. n. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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bi lgi lere yer veriyorum. Birl ikte düşünüldüğünde bu ik i  bölüm, tak ip eden 

dramın can al ıcı öneme sahip bir girizgahını oluşturuyor. Üçüncü ila Beşinci 

Bölümlerde, para i le güç arasındaki  nedensel bağlantı lar  hakkında bir dizi  

fikr in çerçevesini çizmek amacıyla,  Birinci ve İkinci Bölümlerden sağlanan 

içgörülere dayanarak, teori geliştirmeye odaklanıyorum .  Ardından,  Altıncı 

i la  Dokuzuncu Bölümlerde, parasal rekabetin gerek şu anki  m izacın ı ,  ge­

rekse gelecekte devletler arası güç dengesi üzerindeki içermelerini daha iyi 

kavramak amacıyla günümüzün parasal yarışını analiz ederken çerçevesini  

ç izmiş olduğumuz bu fik ir lerden faydalanıyorum.  Onuncu Bölüm'de sonuç­

la ra yer veriyorum.  

Birinci Bölüm, günümüzde akademisyenlerinin genel l ikle kavradıkları 

ha l iyle uluslararası paranın ve paranın uluslararası laşmasının hem m izacı 

hem de içermeleriyle i lgi l i  bir a l fabe nitel iğindedir. İktisatçı lar bu bölümdeki 

malzemelerin çoğuna aş inadır lar  ama siyaset b i l imci ler ve başkaları iç in aynı 

şey söylenemez. Bazı can al ıcı  soru lar  ele a l ın ıyor. Paranın u lus lararası laşma­

sı  sürecin i  ne yönlendir ir, hangi paranın uluslararası hale geleceğini  ne be­

l i rler ve uluslararası para lar evreni neye benzer? En öneml is i  de, bu sürecin, 

ulus lararası parayı basan ülkeler açısından farz edilen içermeleri nelerdir?  

Bölümü yazarken, önceki yayın larımdan fayda landım (özel l ik le  bkz. Cohen, 

1 998 ,  2004, 20 1 2a ) .  
İkinci Bölüm, benzer şekilde, Uluslararası İ l işki ler  ( Uİ ) yazınından 

al ınma içgörüleri ayrıntı l ı  biçimde açıklayarak, bir  güç ana l iz i  a l fabesi sun­

maktadır. Siyaset b i l imci ler buradaki malzemelere daha aşina olacaktır ama 

iktisatçı larla diğerleri o kadar b i lmeyebi l i r ler. Güç, dünya siyaseti incelenir­

ken her yerde ve her zaman karş ımıza çıkar. Gene de, teor ik açıdan bakı l­

dığında kavramın şaşırtıcı şeki lde gel işmemiş olduğu görülür. Asl ında, Uİ 

akademisyenleri, terimin temel b ir  tanımını  yapmakta bile zorlanıyorlar. Bu 

bölümde, çeş itl i  kaynaklardan i puçları  toplayarak, dört ana soru kümesini 

kucaklayan bir güç incelemesi iç in temel gündemi ana hatlarıyla ortaya ko­

yuyorum.  Bu soru lar, gücün sırasıyla anlamı, kaynaklar ı ,  ku l lanımlar ı  ve s ı ­

n ı rlarıy la i lgi l idir. Bu bölüm, Eric Chiu i le  bir l ikte yazdığımız b i r  makaleden 

uyarlanmıştır (Cohen ve Chiu,  2 0 1 4 ) .  
Üçüncü Bölüm, bu hayati ön bi lgi leri akl ımızda tutarak ,  genel bir 

u lus lararası parasal i l işkiler dekoru içerisinde gücün kapsaml ı  tartışmasıyla 

kitabın teorik kısmına giriş yapıyor. i lk  kez 2006'da yayınlanan bir  maka­

lemi geliştirerek kullandığım ve çok daha eskiye uzanan bir  başka makaleye Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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geri döndüğüm bu bölümde ( Cohen, 2006, 1 966 ) ,  u lus lararası parasal gü­

cün anlamına, kaynaklarına, kullanımlarına ve s ınır larına özel l ikle vurgu 

yaparak bu kavrama da i r  b ir  an layış ortaya koyuyorum.  B ir  güç kaynağı 

olarak uluslararası paranın özgül rolü, genel l ikle daha kapsaml ı ,  daha kap­

sayıcı olan parasal güç kavramından dikkatle ayırt edi l iyor. 

Dördüncü ve Beşinci Bölümlerde, bu tartışmaya dayanarak, kitabın 

temel sorusuna odaklanıyorum: Para i le güç arasındaki i l i şki  nedir?  Bu ik i  

bölüm, kitabın kavramsal  kalbini  oluşturuyor. Para i le güç a rasındaki i l i şk i ­

yi düşünürken, nedensel l iğin hangi yönde işlediği her zaman bel i rgin değil­

dir. Bu bölümlerin çalışma öncülü, para i le gücün karşı l ıkl ı  olarak endojen 

lendogeneousl olduklarıdır. Paranın uluslararası laşması devlet gücünü etki ­

lerken, devlet gücü de paranın uluslararası laşmasını  etk i ler. Nedensel l iğin, 

eşzamanl ı  olarak her iki yöne de işaret ettiğini  i ler i  sürüyorum .  

Dördüncü Bölüm'de vurgu, reka betçi para seç imin in  yönlendirdiği bir  

bağımlı değişken olarak devlet gücü üzerinedir. Anal it ik amaçlar la,  devle­

tin i lk baştaki  (geniş tanımıyla ) güç donanımının l endowment l veri l i  olduğu 

varsayıl ıyor. Temel mesele şudur:  Ulusal para s ınır ların ötesinde yaygın şe­

ki lde kul lanı lmaya başladığında, bu ilk güç donanımına ne olur? Kısacası, 

paranın uluslararası laşması ne değer katar?  Bölümde ulus lararası paraların, 

hem etki a lanı  (coğrafi a lanı ) hem de kapsamı ( ro l  çeşitleri ) açıs ından olduk­

ça çeşi tl i l ik gösterebi ld iği vurgulanıyor. Dolayısıyla, güç içermeleri de önemli 

ölçüde çeşitl i l ik  gösterebi l iyor. Bu bölümün başlıca katkısı ,  paranın uluslara­

rası laşması kavramın ı ,  u lus lararası bir paranın üstlenebi leceği bi rçok fa rk l ı  

role göre bölmes id ir. Dikkatimizi dört özgül soruya çeviriyoruz: Kendi başı­

na her rolün genel devlet gücü üzerindeki etkis i  ned i r ?  Çeşitl i rol ler arasında 

karşı l ık l ı  bağıml ı l ık lar  var mıdır? Rollerin görel i ya da b i r ik iml i  lkümülatif] 

etkileri nelerd i r ?  Eğer b i r  para bir imi ,  uluslararası para olarak cazibesini 

kaybetmeye başlarsa, devlet gücüne ne o lur ?  Bu bölümün bir uyarlaması 

201 3 're yayın lanmıştı ( Cohen, 20 1 3  ) .  

Dördüncü Bölüm'ü tamamlayıcı nite l iktek i  Beşinci Bölüm, nedensel ­

l iğin yönünü tersine çevi rerek bu kez devlet gücünü, rekabetçi para seçimini  

yönlendi ren bir  bağımsız değişken olarak ele a l ıyor. Daha kapsamlı  devlet 

gücü, bir para bir iminin ulus lararasılaşmasında ne rol oynar?  Uluslararası 

parayı, bi l inçl i  hükümet stratej isiyle " imal etmek " mümkün müdür ? Jeo­

politik geri lemenin, paranın sınır ötesi kul lanımı üzerindeki etkisi nedir ?  

Yine, uluslararası laşma kavramı, paranın o las ı  b irçok rolüne göre bölünü-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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yor. 2014'te yayınlanan bir makaleden (Cohen, 2014a )  kısmen yararlanan 

bu bölümde, ulusal güvenl ik le i lgi l i  mülahazaların, para bir imlerinin hem 

yükselişinde hem de düşüşünde oynadığı role özel l ik le vurgu yapı l ıyor. Öyle 

gözüküyor ki uluslararası paralar, büyük ölçüde kendi kendini besleyen iki 

sürecin birbirini takip etmesinden oluşan karakteristik bir yaşam döngüsü 

sergi l iyorlar: İ lki ,  güç kaynaklar ının u luslararası laşmayı,  u lus lararası laşma­

nın da eşzamanlı  olarak devlet gücünü desteklediği bir  " bereketli döngü " ;  

ardından, tam tersinin geçerl i  olduğu, yani j eopolitik geri lemeyle birl ikte 

para biriminin cazibesinin azaldığı ,  bunun ise ekonomik ve siyasi kabi l iyet­

leri daha da aşındırdığı bir " kıs ır  döngü " .  

B u  teorik bölümleri tak iben kitap, yüzünü praksise çevirerek,  parasal 

rekabetin hem güncel durumunu hem de gelecekteki olası durumunu uygu­

lamal ı  bir analize tabi tutuyor. Altıncı Bölüm, daha önce Ta h i tha  Renney 

i le  birl ikte kaleme aldığım bir  ana l izi güncel l eyerek (Cohen , 2014a ) ,  u l usla­

rarası paralar arasındaki güncel rekabetin ana hatlarını kabatas lak resme­

derek başlıyor. Birçok kaynak,  küresel para sisteminin (dolar merkezl i )  tek 

kutupluluktan ( avro ve yuan gib i )  çok sayıda kutbun bulunduğu bir çoklu 

para s istemine doğru gittiğini  öne sürüyor. Ancak, kutuplu luk,  herhangi bir 

sistemdeki rekabet düzeyinin fazlasıyla kaba bir ölçüsüdür çünkü kutuplar 

arasındaki eşitsizl ikleri hesaba katmaz. İktisat dis ipl ininden ödünç al ınan 

ve eşitsizliklerle kutupluluğu tek bir  rekabetçi yapı ölçüsü içerisinde bir ara­

ya geti ren yoğunlaşma [ konsantrasyon ]  kavramının kul lanı lması ,  daha iyi 

b ir  yaklaşım olacaktır. Para bir imleri sistemindeki yoğunlaşmanın ( y ine ayrı 

ayrı rollerine göre bölünerek )  ampirik analizi ,  çeyrek yüzyıl kadar geriye 

uzanan bir dönemde sistemin rekabetçi yapısında pek az değiş ikl ik olduğunu 

gösteriyor. Dolar hala hakimdir, gücü eksi lmemiş gözükmektedir. Avro açık 

arayla ikincidir, gücü gerçekleşmemiştir. Çin yuanı dah i l  olmak üzere geriye 

kalanlarsa, her ne kadar birçok kimse Çin parasının farz edi len yükselişini 

neredeyse önlenemez görse de, ya rışın kaybedenleridirler. 

Yedinci Böl üm,  yeş i l  pape l in  neden hala hakim olduğunu an lama 

çabasıyla dolara daha yakından bakıyor. Bi li Cl inton 'un başkanl ığı döne­

minde dış işleri bakanlığı yapan Madeleine Albright, bir keresinde ABD'yi 

" vazgeçi lmez ulus" diye tan ımlamıştı . Benzer şekilde bu bölüm de, dola­

r ın vazgeçilmez para (dünyanın onsuz yapamayacağı tek para ) olduğuna 

inanmanın yerinde olacağın ı  i ler i  sürüyor. Dördüncü ve Beşinci Bölümlerde 

geliştir i len teoriye dayanarak bu bölüm, yarım yüzyılı aşkın süredir sürekli Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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dış açık ver i lmesine ve dağ gibi  bir iken dış borca rağmen, yeş i l  papel in ne­

den en öneml i  u lus lararası  para olarak kalmaya devam ettiğini  açıklamayı 

hedefliyor. Ticaretteki  ağ dışsal l ıklar ı ,  kapsaml ı  dış  pol it ika bağları ,  u lusal  

güven l ik mülahazaları  ve inandı rıcı alternatiflerin yokluğu gibi  hususların 

yanı sıra ABD finans piyasalarının derinl iğine öze l l ik le vurgu yapıl ıyor. 

Sekizinci Bölüm, uzunca bir  süre yeşi l  papel in en güçlü rak ib i  olarak gö­

rülen avroyu ele a l ıyor. Bu bölümün sorusu şu :  Avro neden potansiyel ini  

gerçekleşti rememişti r ?  1 999 'da avro doğduğu zaman beklenti ler yüksek­

t i .  Avrupa'nın yeni müşterek parası, rekabette başarıyı yakalamak için bir 

uluslararası paran ın i htiyaç duyduğu nitel ik ler in pek çoğuna sahipmiş gibi 

gözüküyordu : Büyük b ir  ekonomik taban, s iyasi ist ikrar ve gıpta edilecek 

kadar düşük bir enflasyon oranı; tüm bunları destekleyen ve para bir iminin 

gelecektek i değer ine duyulan güveni korumaya kend in i  kes inkes adamış bir 

orta k para otoritesi, yan i Avrupa Merkez Bankası (AMB). Ne var k i  pra­

tikte avro hayal k ır ık l ığı yaratmıştır. Hız l ı  bir başlangıcın ardından çoğu 

amaçla u luslararası  ku l lan ım düzeyi giderek durağanlaşt ı ,  hatta (Avrupa 

egemen ülke borçları kr iz in in baskıs ıyla ) cüzi de olsa geri lemeye başladı .  

Dahası ,  doların neredeyse her yerde kul lanı lmaya devam ettiği gayet iyi  

b i l in irken, avronun etki alanı ,  Avrupa Birl iği i le yakın coğrafi ve/veya ku­

rumsal bağlantı lar ı  o lan az sayıda ülkeyle s ınır l ı  ka lmışt ır. Bu bölüm, bu 

gel işmelerin neden hiç de şaşırtıcı olmadığını açıkl ıyor. Avro, yönetiş im me­

kanizmalarındaki yapısal kusurlar neden iyle daha en başından defoluydu; 

hu kusurlar ise diğer zaafları  ağırlaştırarak, Avrupa 'nı n  fi nansal ,  siyasi veya 

askeri güç oluşturmakta ABD ile rekabet edebi lmes in i  balta ladı .  Yedinci 

ve Sekizinci Bö lümlerde, yakın ta r ih l i  bazı ça l ı şmalar ımdan fayda landım 

(Cohen, 201 1 ,  20 1 2b ,  2 0 1 5 b ) .  

Dokuzuncu Bölüm,  renminbi (RMB, " ha lk  parası " )  y a  d a  amiyane ta­

bi rle " k ız ı l  pape l"  d iye de bi l inen yuanı ele al ıyor. Sorumuz şu: Çin parasının 

yükse l i ş i  önlenemez mid i r ?  Uzunca bir tereddüt döneminin ardından Pekin, 

RMB'nin u l us lara ras ı laşmas ın ı  resmi b i r  pol it ika hedefi ola rak ben imsemi ş  

gibi gözüküyor ve  uyumlu  b i r  stratej iyi büyük b i r  tutkuyla hayata geçiriyor. 

Daha önce yayınlanmış ik i  makaleye dayanarak bu bölümde ( Cohen, 20 1 2c, 

20 1 4b ) ,  Çin' in stratej i s in in iyi  tasarlandığı ama seçilen araçların, hem finans 

hem de siyaset alanlarındaki çeşitl i pratik s ınır lamalar nedeniyle yetersiz ka­

lacaklarının neredeyse kesin olduğu i leri sürülüyor. RMB'nin uluslararası 

para olarak gel i şmesi h iç ama hiç kolay olmayacaktır. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Son olarak Onuncu Bölüm, kitabın içeriğini  özetlemek üzere tüm hal­

kaları  bir araya geti riyor. Anal it ik açıdan bakıldığında, daha önceki  bölümler 

üç temel katk ıda bulunuyorlar :  Birincis i ,  u luslararası  paran ın  s iyasi boyutla­

rı sahnenin önüne çıkarı l ıyor; ik incisi ,  paranın uluslararası laşması i le devlet 

gücü arasındaki nedensel bağlantılar s istemli  şek ilde inceleniyor; üçüncüsü, 

ulus lararası paranın rolleri b irbirinden ayrıl ıyor. Onuncu Bölüm'de, kitabın, 

paranın ulus lararas ı laşmas ın ın  hem teorisiyle hem de praks i s iyle i lgi l i  baş l ı ­

ca bulguları en özlü ve anlaşı l ır  şek ilde i fade edil iyor. 
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1 
Uluslararası Para 

Uluslararası hiyerarşiler yaygtndır. 
DAVID LAKE (2009: 2) 

Bu kitap, para ve güç hakkındadır. Ama bunların i l i şk is in i  ayrıntılarıyla 

inceleyebilmemiz için öncel ikle bu ik i  kavramı ayrı ayrı ele alarak, her 

birine dair net b ir  anlayış oluşturmalıyız. Paranın u lus lararası laşması hak­

kında ne b i liyoruz ? Ulus lararası güç hakkında ne b i liyoruz ? Bunlar, takip 

eden tartışmanın asli yapı taşlarıdır. 

Güç anal iz i ,  İk inci  Bölüm'ün konusu olacak. Bu bölümde, günümüzde 

sosyal bi l imcilerin genel l ik le kavradıkları ha l iyle u luslararası  paranın m iza­

c ın ı  ve içermeleri n i  ana hatlar ıyla ortaya koyarak para üzerine  odaklanaca­

ğız. Amaç, yapacağımız anal iz  için bir referans çizgisi ve bağlam oluşturmak:  

Paranın uluslararası laşmasının temelleri hakkında ortak görüşe dayal ı  b ir  

perspektif. Birtakım can a l ıcı sorulara değineceğiz: Paranın uluslararasılaş­

ması sürecini  ne harekete geçir ir, hangi paraların uluslararası  hale geleceğini 

ne bel irler ve ulus lararası para lar evreni neye benzer ?  Başka bir çalışmada 

hu son soruya " pa ran ı n  coğrafya s ı" (Cohen , 1998) k avra m ıyla atıfta bulun­

muştum. En önemlis i ,  u l us lararası parayı basan ü lkeler açısından bakıldığın­

da, sürecin tahmin edi len içermeleri nelerd ir ?  

MOTİVASYONLAR 
Para birimleri ,  eğer yeter ince caziplerse, bir diz i  parasal amacın herhangi 

bir i  nedeniyle bası ldıkları  ülkenin dışında da kul lanı labi l ir ler. Uluslararası Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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paranın rollerinin nitelendir i lmesinde kullanılan standart s ınıflandırmada, 

ki bunun oluşumundaki payımdan gurur duyabi l i r im ( Cohen, 1 97 1 a ) ,  pa­

ranın iki analiz düzeyindeki (özel piyasa ve resmi politika )  üç bi l indik işlevi 

(mübadele aracı, hesap birimi ,  değer saklama aracı ) ,  yani toplamda a ltı rolü 

birbirinden ayırt edi l ir. Günümüzde uzmanlar, özel düzeyde bakı ldığında 

u luslararası paranın, döviz a l ım-satımında (mübadele aracı ) ,  ticarette fatu­

ralandırma i le mahsuplaşmada ( hesap bir imi ve mübadele aracı ) ve finans 

piyasalarında (değer saklama arac ı )  üstlendiği farkl ı  rol lerden bahsederler 

genel l ik le. Kamu düzeyindeyse, paranın kur çıpası (hesap bir imi ) ,  müdahale 

parası (mübadele arac ı )  ya da rezerv para (değer saklama aracı ) rollerinden 

bahsederiz. Bu altı rolden her biri ,  anal it ik açıdan olduğu kadar pratik açı­

dan da birbirinden ayrıdır. Tablo 1 .l 'de bu sınıflandırma özetleniyor. 

Analiz 
düzeyi 

Özel 

Resmi 

Tablo 1.1 
Uluslararası paranın rolleri 

Mübadele 
aracı 

döviz alım-satımı, 

ticarette 

mahsuplaşma 

müdahale 

İşlevler 

Hesap 
birimi 

ticarette 
faturalandırma 

çıpa 

Değer saklama 
aracı 

yatırım 

rezerv 

Paranın uluslararası laşması ,  birkaç popüler paranın etki a lanın ı  onla­

rı basan ülkelerin yargısal yetki  a lanlarının b ir  hayl i ötesine taşıyarak ,  para 

bir imleri arasındaki h iyerarşik i l i şk i leri daha da bel i rginleştirmek suretiy­

le parasal coğrafyayı değiştirir. Sonuç, her şeyden önce rekabetin gücünün 

yönlendirdiği, bir tür Darwinci doğal seçi l im !seleksiyon] süreciyle ortaya 

çıkar -Gresham Yasası 'na oldukça benzer şekilde ama ters inden . Gresham 

Yasas ı 'n ın geleneksel olarak geçerli olduğu gibi "kötü" paranın " iy i "  olanı 

kovmasının aksine, burada iyi  para kötü olanı kovar. Bu süreçte akıl dışı 

olan bir şey yoktur. Tam tersine, u luslararasılaşma, geçerl i  piyasa yapıları 

i le teşviklerine gösteri len oldukça doğa l b ir  talep tepk is i  olarak görülebi l ir. 

Uluslararası laşma motivasyonları, ana l itik açıdan kolayca takdir  edi­

lebi l i r. Teşvik edici unsur, sınır ötesi faal iyetlerin, geniş işlem ağlarına sahip 

tek bir para biriminde (olmadı en fazla birkaç para bir iminde) yoğunlaşma-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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sından elde edi lecek ölçek ekonomilerinden ya da azalan işlem maliyetle­

rinden kaynaklanır. Her ü lkede farklı bir parayla iş  yapmak takasa benzer 

ve etk in olmaktan uzak olduğu açıktır. Herhangi bir tek i l  ekonomide takas 

yerine parasal mübadelenin  kullanılması,  arayıp bulma ve pazarl ıkla ala­

kalı masrafları azaltır. Aynısı  devletler arasında da geçerl id i r. Çok sayıda 

para bir imini  kul lanmak yerine tek bir paranın ya da sadece birkaç para­

nın kul lanı lması ,  iş lem mal iyetlerini düşürür. Bir  çal ışmanın sözleriyle: "Tek 

merkezde toplanmamış bir döviz piyasasında ' i steklerin karşı l ık l ı  çakışması ' 

zorunluluğu, farklı  paraların doğrudan mübadelesi yerine genel olarak ka­

bul edilebi l i r  bir mübadele aracı sayesinde dolaylı mübadele kul lanılarak 

halledilebil ir. "  (Hartmann, 1 994: 1 ) . Tek bir para birimi kullanılarak ya­

pı labi lecek işlemlerin hacmi ne kadar büyükse, bilgi toplama ve bir para 

bir imini bir d iğeriyle değiştirme maliyetleri o ölçüde küçük olacaktır. Para 

teorisyenleri bu kazançlar ı ,  paranın "ağ dışsa l l ık lar ı " ya da basit bir i fadeyle 

paranın ağ değeri olarak tanımlarlar. Ağ dışsa l l ık ları ,  herhangi bir aktörün 

pratiklerin in ,  aynı eyleyic i ler [agents] ağında yer alan diğerlerinin ben im­

sedikleri pratiklere strate j ik  olarak bağımlı olduğu bir karşı l ıkl ı  bağımlı l ık 

biçimi olarak anlaşı lab i l i r. 

Asl ında, paranın uluslararasılaşması, tüm rolleriyle paranın kul lanış­

l ı l ığını artırır. Uluslararası it ibar, bir paranın hem ticari mübadele aracı ola­

rak, hem de ticarette faturalandırma ile mahsuplaşmada hesap birimi olarak 

değerini artırır; bu etkiler ise zenginl iğin daha evrensel alım gücüne sahip 

varl ık lar cinsinden bir ikt ir i lmesini kolaylaştı ra rak ,  değer saklama aracı ola­

rak da paranın cazibesini artırır. En azından, kul lan ı labi l i r  bak iyelerin bir 

kısmını popüler u lus lararası  pa ra cinsinden tutmak, piyasa eyleyici ler inin 

yararına olacaktır. Ülkeler arasındaki fa iz oranı i le kur beklentis i  farkl ı l ıkla­

rına bağlı olarak, daha uzun vadeli yatırım amaçları için de popüler ulusla­

rarası parayı kul lanmaları  yine onların yararına olacaktır. 

Dahas ı ,  b i r  para b i r imi  özel aktörler ta rafından yaygın olarak kul­

lan ı lmaya başladıkça,  hükümetlerin de rezerv para,  müdahale  aracı ve 

kur  ç ıpas ı  o larak bu parayı  k u l lanması  daha muhtemel o l acaktı r. Kamu­

sa l  aktörler de, gen iş  i ş lem ağının sunduğu ölçek ekonomi ler inden fayda 

sağlayabi l ir ler. Tar ihse l  olarak bakı ldığında,  t ip ik u lus lara rası laşma ka­

l ıb ı ,  önce özel kes im in  benimsemes i ve kamu kes imin in  bunu takip etmesi 

şek l indedir. 
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SEÇENEKLER 
Neden az sayıda uluslararası para var? Tek tek ülkelere bakı ldığında, dev­

letin cebri gücüyle tek bir paranın rolü  teşv ik edeb i l i r. Egemen hükümetler, 

vatandaşlarını  tüm meşru parasal  amaçlarla ulusal parayı ku l lanmaya zorla­

mak için yasal ödeme aracın ı  düzenleyen yasalara, döviz kontrollerine ve i l ­

g i l i  düzenleyici önlemlere başvurabi l irler. Kendi s ınırlar ı  içer is inde devletler, 

paranın yaratı lması ve idaresi konusunda de jure !hukuki] tekele sahiptirler. 

Ama uluslararası düzeyde zorlama kapasitesi daha s ınır l ıd ır. Sömürge i l işki­

ler inde ya da yarı-emperyal kayırmacı [klientelistj i l işk i lerde zorlama elbette 

mümkündür. Ama daha normal durumda, bağımsız u lus lar  arasındaki i l i şk i ­

lerde tekelin yerini rekabet alır ve aktörlerin, bir para birimini kullanmaya 

zorlanmasından z iyade ikna edilmesi gerekir. Pazar payını  büyütme yarışı, 

b ir  kural olarak u luslararası laşma sürecinin özüdür. Tip ik  olarak, itibar ka­

zanabilmesi iç in para rekabetçi olmal ıd ır. 

Pek i ,  parayı rekabetçi k ı lan ned i r ?  Darwinci mücadelede hangi para­

ların galip geleceğin i  ne bel ir ler?  Rekabette başarı için gereken temel nite l ik ­

ler uzmanlarca iyi bi l inmekted i r  ve hiç de tartışmal ı  b ir  mesele deği ld ir. Öyle 

gözüküyor k i  hem ekonomik hem de siyasi etkenler işin içindedir. 

Ekonomi cephesinde, üç temel özel l iğin talebi en faz la  şek i l lendirdiği 

görü lür. Birincisi, en azından bir paranın sınır ötesi kul lan ımın ın ilk aşa­

malarında, paranın  gelecekteki değerine duyulan yaygın güvendir. Tarihçi 

Carlo Cipol la, Akden iz dünyasının ilk paralarıyla i lg i l i  yetkin  araştırmasın­

da (Cipol la,  1 967: 2. bölüm) ,  hakim uluslararası paranın ortaya ç ıkmasının 

asl i koşulları olarak " yüksek birim değer ve içkin ist ikra r"a3 öze l l ik le vurgu 

yapıyordu -başka hir deyişle, enfla syonun ve enflasyon değişkenl iğ in in gö­

rece düşük olması konusunda sağlam bir s ic i l .  Yüksek ve oynak enflasyon 

oranları ,  bilgi toplama ve fiyat hesaplaması yapma maliyetin i  artırır. Alım 

gücü bel l i  bir güvenir l ikte tahmin edi lemeyen hiçbir para, sınır ötesi amaç­

larla isteyerek ben imsenmeye uygun olmayacaktır. 
İk incis i ,  mübadele kolaylığı ve sermaye kesinliğidir -üst düzey işlem 

l i k id i tesi ve var l ık  değer inin maku l  ö lçülerde öngörülebi l i r l iğ i .  Bunların her 

i k is i  için anahtar, yabancılar ın girebi lmesin i  sağlayacak kadar açık, iyi gel iş­

miş  bir finans piyasaları bütünüdür. Yüksek iş lem mal iyetleri ya da resmi/ 

gayriresmi giriş engelleri ,  piyasalarının önünü t ıkamamalıdır. Hatırı sayı l ı r  

3 İçkin istikrar (intrinsic stability), burada kıymetli madenlerden basıla n paraların, ağırlık ve ayar 
açısından değerlerini zaman içerisinde fazla değişmeden korumasını ifade eder - ç. n. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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derinlik, geniş l ik ve dayanıkl ı l ık  da sunmalıdırlar -etkin b ir  finans sektörü­

nün en temel üç ayırt edici özel l iği .  Derinlik , tek il  bir varl ığın fiyatını önem­

li ölçüde etki lemeden görece büyük piyasa emirleri veri lebilmesi anlamına 

gel ir. Genişlik , talep (satı ş )  i le tek l i f  (al ış )  fiyatları  arasındaki marj ın küçük 

olmasını sağlayacak iş lem hacimleri ve yeterli piyasa rekabeti demektir. Da­

yanıklılık ise, a l ış ı lmadık ölçüde büyük satış ya da al ış  emirlerinin ardından 

piyasa fiyatlarının hızla toparlanabilmesini i fade eder. İkinci el piyasaları, 

finansal alacakların hepsi için olmasa da çoğu için eksiksiz şekilde işler du­

rumda olmalıdır. 

Son olarak, bir  para geniş bir iş lem ağı vaat etmel id i r  çünkü bir para 

birimin kabul edilebi l i r l iğ ini ,  başkalarının kabul etmesi olas ı l ığı kadar artı­

ran başka bir şey yoktur. Tarihsel olarak bu etken, bir ekonominin mutlak 

büyüklüğe sahip olması ve dünya piyasalarıyla iyi bütünleşmiş olması anla­

mına gelmiştir genel l ik le .  Büyük bir ekonomi, para iç in doğal olarak bolca 

müşteri yaratır; parayı basan devlet eğer ticaretin başlıca oyuncalarından 

bi riyse, ağ dışsal l ık lar ı  potansiyeli  daha da artar. İktisatçı Jeffrey Frankel ' in 

öne sürdüğü üzere, "dünya ekonomisinde büyük yer tutan bir  ülkenin parası 

doğal avanta ja  sahiptir. "  ( Frankel, 1 995:  1 3 ) .  Önde gelen bir ekonominin 

başlangıçta desteğini  a lmamış hiçbir para bugüne kadar u lus lararası üstün­

lük kazanamamıştır. Bir  ü lkenin küresel tica retteki ağırlığı arttıkça, parası­

nın "çekim kuvveti " de güçlenecektir. 

S iyaset cephesinde hem yurtiçi hem de u luslararası hususlar rol oyna­

yabi l ir. Yurtiçinde, menşe ülkede siyasi istikrarın ve etk in  yönetiş imin sağ­

lanması kritik önemde gözükmektedir. Potansiyel kul lanıc ı ların, mülkiyet 

haklarının yeterince korunmadığı ve hukukun üstünlüğüne gerçekte saygı­

nın gösterilmediği bir ülkenin parasına ilgi göstermeleri mümkün değildir. 

Ne de, başarı l ı  politika yönetimi  kapasitene sahip olduğunu ispatlayamamış 

bir rej ime yaklaşmak i steyeceklerdir. Andrew Sobel ' in önemli bir  tarih çalış­

masında işaret ettiği üzere, paralar arasındaki Darwinci mücadelede başarı ,  

k i l i t  önemdeki s iyasi ist ikrar ve hesap sorulabi l i r  hükümet mikro-temellerine 

son derece bağlıdır  ( Sobe!, 20 1 2 ) .  İngi l iz  sterl in inden tutun, ABD dolarına 

ve bugünün avrosuna gel inceye kadar geçmişteki para bir iminin uluslarara­

sı laşması dönemlerinde, bu  kil it özel l iklerin devamlı l ığı hakkında asla kuşku 

söz konusu olmamıştı . Parayı basan hükümetlerin, akdi yükümlülükleri sa­

dakatle uygulatacağına güven ilebi l iyordu.  Aksi olmuş olsaydı, bu paralar­

dan herhangi bir inin ulus lararası piyasalarda pek de i lgi göreceğini hayal Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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etmek mümkün olmazdı . Aktörler, eğer zorunda deği l lerse neden bile bile 

ciddi s iyasi risk alsınlar k i ?  

Uluslararası açıdan bakıldığında, sterl in ve dolar deneyimleri ,  güvenl ik 

kaygılarının da hatırı sayıl ı r  önemde olabileceğini akla getirmektedir. Özel dü­

zeyde, askeri açıdan güçlü bir ulus, sinirli yatırımcılara "güvenli bir l iman " su­

nabil ir. Güçlü bir savunma, daha güvenli bir yatırım ortamı sağlar. Resmi dü­

zeyde, hükümetlerin para birimi tercihleri, daha geniş dış politika bağlarından 

etk ilenebilir -geleneksel patron-yanaşma [hamilik ] bağlantı ları ,  gayriresmi 

güvenl ik garantileri ya da resmi askeri İttifaklar. Heybetl i İngiltere İmparator­

luğu 'nun (üzerinde güneş batmayan imparatorluğun) ortaya çıkmasına koşut 

olarak sterlinin 19. yüzyıldaki yükselişi ,  zamanlama açısından bir rastlantıdan 

ibaret olabil ir mi? Günümüzde, dikkat çeken Çin ve Rusya istisna olmak üze­

re, dünyada elinde büyük m iktarda dolar tutan çoğu ülkenin ABD'nin resmi 

ya da gayri resmi müttefiki olması bir kaza mı?  Parayı basan ülke gücünü ken­

di  sınırlarının ötesine ne kadar fazla yansıtabi l irse, dostlarıyla müttefik leri de 

onun parasını kullanırken kendilerini daha rahat hissedeceklerdir. 

Ancak,  tarihin bolca örneklerini sergi lediği üzere, bu özel l ik lerin hiç­

bir i  sabit değildir. Tam tersi geçerl id ir  aslında. Bir paranın cazibe kaynakla­

rından her biri zamanla aşınmaya uğrar; özel l ik le de, parayı basan ülke eğer 

ulus lararasılaşmadan kaynaklanan ayrıcal ık ları ölçüsüzce su ist imal ederse. 

Rekabet sürecinin sonucunu bel i rleyen piyasa tercihleri ,  bir dönemden diğe­

rine önemli  ö lçüde değişebi l i r. Shakespeare' in kelimeleri, hükümdarlar kadar 

para için de uygundur:  "Taç giyen başı dert bürür."  Hiçbir  para, u lus lararası 

kul lanımda kalıcı hakimiyet kuramamıştır. 

ADAYLAR 
Uluslararasılaşma için aranan ekonomik ve siyasi şartların tamamını  kar­

ş ı layabi len az sayıda para vardır. Kötümser olduğumuzdan deği l ,  gerçekçi 

o lduğumuzdan bunu söylüyoruz. Ortada önemli çıkarlar olduğundan, ulus­

lararasılaşma sürecin in  tam göbeğinde yer alan reka bet acımas ı z  ol aca kt ı r. 

Bazı örnek lerde para bir imleri ,  paranın üç standart iş lev in in hepsini  

yerine getiremedik lerinden yarış dışı kalırlar. Bunlar tam karşılıklı paralar 

değildir. Bu, esasen it ibari hesap bir imleri olarak kul lanı lan Uluslararası 

Para Fonu'nun ( IMF) Özel Çekme Hakkı (SDR) ya da Avrupa'nın eski Av­

rupa Para Birimi (ECU) gibi  yapay paralar için özel l ik le  doğrudur. Ne SDR 

ne de ECU hiçbir zaman mübadele aracı  olarak kul lanı ldı .  Soğuk Savaş'ın Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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sona ermesi öncesinde SSCB'nin,  kendinin önderl ik  ettiği " sosyalist" uluslar 

bloku içeris inde yapılan ticareti ölçmek amacıyla yarattığı " transfer rubles i "  

i ç in  de  aynısı geçerl id i r. B lok üyeleri arasındaki ticaret, katı b i r  ik i  taraflı 

dengelenmeye dayanıyordu .  Parasal değerler transfer rublesi  cinsinden i fade 

edil iyordu ama bunlar yalnızca muhasebe işlemlerinde kul lanı l ıyordu. Blok 

haricindeki ü lkelerle ticaret tamamen dolarla ya da Batı paralarıyla yapı­

l ıyordu.  SSCB içinde kul lanı lan ruble sıkı sıkıya düzenleniyor ve yurtdışı 

işlemlerde nadiren kul lanı l ıyordu. SSCB'nin o dönemdeki j eopolitik önemi­

ne rağmen, u lusal parasının gerçek bir uluslararası konuma sahip olduğu 

kesinl ikle söylenemezdi .  

Başka örneklerde paralar, konvertibl olmamaları nedeniyle pratik­

te kullanı lamaz olurlar. Teknik olarak, IMF Sözleşmes i 'n in VIII. Maddesi ,  

tüm Fon üyelerine konvert ibi l ite zorunluluğu getir ir. Ancak, Fon üyelerinin 

büyük bölümü (ekser iyetle azgel işmiş ekonomiler ) ,  katı döviz ve sermaye 

kontrollerinin sürdürülmesine izin veren Sözleşme'nin XIV. Maddesinin sağ­

ladığı yasal boşluktan yararlanmaya bugüne kadar devam etmiştir. Bunların 

hiçbiri, kendi paralarının inanı l ır  bir uluslararası laşma adayı olabileceğini 

asla düşünmemiştir. Sınırl ı  sayıda piyasa aktörü ya da hükümet tarafından 

bir  ölçüde kul lanı lab i l i r  olabi lmesi için paranın tam konvertibl olması ge­

rekmez. Ama b i r  para eğer Darwinci mücadelede ayakta kal acaksa, asgari 

ölçüde transfer edi leb i l i rl i k  elzemdir. 

Tam konvertib i l i teye daha yakın olan paraların b irçoğu,  asl i  nitel ik­

lerden bir ya da birkaçına sahip olmadığı için u luslararası a landa cazip gö­

rülmez. Parayı basan devletlerin enflasyon sici l leri lekeli o labi l i r  ya da finans 

piyasaları yeterl i der in l ik ve l ik iditeden yoksun olabi l ir. K imi leri geniş bir 

işlem ağı sunacak kadar büyük olmayabi l ir  ya da gücü etkin şekilde kul­

lanacak konumda olmayabi l ir. Bazılarındaysa, gerekl i  s iyasi ist ikrar ya da 

hukukun üstünlüğü eksik olabi l i r. 

Görev süresi [incumbency] de önemlidir. Uluslararası para kullanımı 

son derece patika 1izlek 1 bağımlıdır. Oyun sahası kes inl ik le bir tabula rasa 

[boş sayfa] değildir ;  herhangi b ir  veril i  anda, piyasa aktörleri i le hükümetler, 

yerleşmiş davranış kal ıp larını  zaten iyice içselleştirmiş durumda olurlar. Bu 

nedenle, rekabete yeni katı lanlar, üstesinden gelmekte zorlanabi lecekleri be­

l i rgin bir dezavanta j la  başlarlar. Merhum Ronald McKinnon'un işaret ettiği 

üzere, " uluslararası para koltuğuna yerleşmiş bir ulusal  para, muazzam bir 

i lk  hamle yapan olma avanta j ına sahiptir "  ( McKinnon, 20 1 3 :  6 ) .  Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Aslında, para bir imi seçiminde, bir parayı bırakıp bir başkasına geç­

menin yüksek mal iyeti yüzünden aşikar bir atalet söz konusudur. i lk hamle 

yapan paranın ku l lanımını  teşv ik eden ağ dı�sa l l ık lar ı ,  diğer paraların yükse­

l işini uzun zaman geciktirebi l i r. Bir  piyasa aktörü, diğer aktörlerin farklı bir 

parayı kul lanacaklarından emin olmadıkça neden kendi f inansal pratiklerin i  

bu başka paraya uydurma zahmetine girsin k i ?  Rakibin, mevcut u luslararası 

paraların en azından bazı nitel iklerini  karşılaması yeterl i  olmaz. Eyleyicileri, 

potansiyel olarak mal iyetl i b ir  değiş ik l iği yapma riskini üstlenmeye razı ede­

cek yeterli avantaj ları bir şeki lde sunması da gerekir. İ lerleyen bölümlerde 

göreceğimiz üzere, her ne kadar gecikmenin gerçekte ne kadar uzun (ya da 

kısa ) olacağı akademisyenler arasında tartışma konusu olsa da, gecikmeler 

sürecin kaçınılmaz bir parçasıdır  ( Eichengreen ve Flandreau,  2009, 2012 ) .  

Pratikte bakıldığında, (t ıpkı ABD dolarının İk inc i  D ünya Savaşı 'ndan 

beri olduğu gibi ) yerini i y ice sağlamlaştırmış bir parayla rekabet etmek kolay 

deği ldir. ABD'nin yeşi l  papel i ,  kuşku götürmez görev süresi avantaj larından4 

faydalanmaktadır. Bu arada, doları basan ülken in  d i l in in ,  yani İngil izcenin,  

u lus lararası iş  alemin in  evrensel d i l i  de olduğu bir gerçektir. Bir  parayı  bıra­

kıp bir başkasına geçmek, aynı zamandan bir dil i b ir  bırakıp bir başkasına 

geçmek anlamına da geldiğinden, cazibesini daha da yitirecektir. 

Yakın dönemde yaşananlar gösteriyor k i ,  s ın ır  ötesi amaçlarla sınırl ı  

ölçüde de olsa kabul görmeyi başaran paraların sayısı iki e l in parmakla­

rından azdır. İkinci Dünya Savaşı sonrası doların hakimiyetinde geçmiştir. 

Dünyanın tüm diğer paralar arasında yaln ızca Batı Almanya 'nın eski Alman 

markı (DM) ,  Japon yeni ve avro, uluslararası para pazarında önemli  paya 

sah ip olacak kadar rekabetçi olmayı bir süre başarmıştır. D iğer paraların 

piyasada cazibesi daha sınır l ı  olmuştur. 

PARA PİRAMİDİ 
O halde, paranın coğrafyasını  gözümüzde en iyi nası l  canlandırabi l i r iz?  Da­

vid Lake' in bize hatırlattığı üzere, u luslararası i l işki ler daima bel l i  ölçüde hi ­

yerarşiyle nitelendir i l i r  -onun tasviriyle, " farklı renk tonlar ı  ve dokumaları " 

i le " zengin bir duvar k i l imi"  ( Lake, 2009: 3 ) . Aynıs ının u lus lararası paralar 

4 Siyaset biliminde yaygın olarak kullanılan görev süresi avantajları {incumbency advantages) kav­
ramı, seçimle gelinen görevlerde, o görevi halihazırda sürdüren kişinin muhtemel rakipleri karşı­
sında (erken seçim kararı alabilme, halk nezdinde daha tanınır olma, kampanya finansmanında 
devlet kaynaklarını kullanılabilmekten tutun da muhtemel rakiplerin resmi ya da gayriresmi 
yollarla saf dışı edilmesine varıncaya kadar) sahip olduğu avantajları ifade eder. Makam sahibi 
olmanın avantajları olarak da düşünülebilir - ç. n. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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için de doğru olduğunu düşünmemek için hiçbir neden yoktur. Sınır ötesi 

rekabet doğaldır ki paranın dünyasında zengin bir h iyerarşi k i l imi  ortaya 

çıkarır. Birkaç popüler paranın ku llanımı ve etk is i ,  onları  basan otoritelerin 

yargısal yetk i alanının bir hayli ötesine taşıp yerküren in büyük kısmına uza­

nabi l irken, diğer paraların fi i l i  etk i alanlarıysa öneml i ,  k imi  zaman olağa­

nüstü ölçüde daralabi l i r  ( Cohen, 1 99 8 ) .  Paralar arasındak i  h iyerarşinin sü­

rekl i l ik göstermesi, paranın tar ihini  inceleyenlerin uzun zamandır bi ldikleri 

bir şeydi r  (Cipolla, 1 967;  Groseclose, 1 976 ) .  Modern çağda, yüksek statüler 

"k il it  paralar", hatta " rüya paralar" (yatırımcıların rüyalarında gördükle­

ri para lar )  gibi ad l andırm a l a rl a  teyit edi lmiştir ( Brown, 1 97 8 ) .  Neredeyse 

yarım yüzyıl önce, tanınmış İngil iz akademisyen Susan Strange, dünyanın 

en yaygın kul lanılan paralarının s istemli bir s ınıflandırmasını ilk kez ortaya 

koydu ( Strangc, 1 97 1  a ,  1 97 1  b ). Strange, dört uluslararası  para çeş idinden 

bahsediyordu: Nötr paralar, üstün paralar, efendi paralar ve m üzakere ed il­

miş paralar. Nötr paralar, tamamen ekonomik ( ist ikrarl ı  değer, ağ dışsal l ık­

ları ve benzeri ) nedenlerle piyasa aktörlerine cazip gelen paralardır. Parayı 

basan ülkenin, ilgi l i  yapılarda ve sorun alanlarında sahip olduğu hakimiyeti 

de eklediğinizde, para üstün para olarak tanımlanabi l i r. Efendi paralar, sö­

mürge bağlantıları gibi resmi bağıml ı l ık i l işki lerinden ortaya çıkarlar ve bel­

l i  ölçüde zorlamaya dayanır lar. Buna karşın, müzakere edilmiş paralar i se, 

daha fazla iknaya dayanır, yabancıların kul lanımını  teşvik edip sürdürmek 

için diplomatik pazar l ıktan ya da gayriresml uzlaşmalardan ortaya çıkarlar. 

Şekil 1.1 
Para Piramidi 

Üstün para 

--------�atrisyen para 

Elit para 

Pleb para 

Sindirilmiş para 

Sözde para 

Uydurma para 
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Daha yakın bir tarihte, dünya genelinde para hiyerarşis ini  daha ek­

siksiz bir şekilde gösterebi lmek için Para Piramidi imgesini ortaya koyarak, 

Strange'in attığı temeli gel iştirmek istedim (bkz. Şekil 1 . 1 )  ( Cohen, 1 998,  

2004 ) .  Para Piramidi ,  bir ya da birkaç paranın hakim olduğu tepe kısmında 

dardır ve aşağıya doğru indikçe, rekabet gücünün değişen derecelerde azal­

masını yansıtacak şekilde giderek genişler. Tepe kısmındaki paralar, Stran­

ge' in  sınıflandırmasında tespit ettiği dört para çeşidini kapsar. Piramit im­

gesinin avanta j ı ,  hiyerarşinin daha alt basamaklarındaki paraları da  hesaba 

katacak şekilde daha aşağılara uzanmasıdır. 

Para Piramid i  imgesi ,  ana litik amaçlarla kul lanı lması  zor olsa da, pa­

ranın rekabetçi i l işki lerin in  renkl i  çeşitl i l iğini yansıtmaya yardımcı olurken, 

bir yandan da aşırıya kaçacak ölçüde detaylara girmekten kaçınmamızı sağ­

lar. Top lamda yedi para kategoris i  tarnnı lanıııaktadır. Her tabakaya verilen 

ad,  biraz adet yer in i  bu lsun d iye  olsa da, parasal coğra fya ı ı ın  doğru bir ha­

ritasını  ortaya koymak amacıyla alabildiğine dikey görünümü vurgulamak 

içindir. 

Bu yedi kategoriyi sırasıyla açıklayalım. 

Üstün Para. Strange' in aynı adı kul lanmasını onaylayıp akl ımızdan 

aynı anlamı geçirdiğimiz bu yüce mevki, u luslararası paraların yalnızca en 

saygın olanlarına ayrı lmıştır -kullanımı ,  s ınır ötesi amaçların hepsine de­

ği lse bi le çoğuna hakim olan ve herhangi bir bel ir l i  coğrafi bölgeyle sınır­

lı olmayıp az çok evrensel olan paralar. Modern çağda, bu soylu statüye 

gerçek anlamda hak kazanmış yalnızca ik i  paradan bahsedi lebi l ir :  Birinci 

Dünya Savaşı öncesinde İngi l i z  sterl ini  ve İk inci Dünya Savaşı sonrasında 

ABD doları. ilke olarak, aynı anda birden fazla üstün para rağbet görebi l ir; 

iki savaş arasındaki dönemde sterl in i le doların bir l iktel iği örneğinde olduğu 

üzere -ta ki  sterl in,  uzun ve geri döndürülemez olduğu anlaşı lan bir gerileme 

sürecine girinceye kadar ( Cohen, 1 97 1 a; Schenk, 20 1 3 ) .  Ancak ,  günümüzde 

Para Piramidi 'nin en yüksek tabakasını tek başına yeşil papel işga l etmekte­

d i r. Yan ına  yaklaşabilen başka bir para bu lunmuyor. Her ne  kadar  doları n  

geleceğiyle i lgil i  yaygın kaygılar  hararetli tartışmaların konusu olsa d a ,  do­

ların küresel üstünlüğü şu an için gerilemiş gibi gözükmüyor ( Helleiner ve 

K irshner, 2009; Norrlof, 20 1 0; Eichengreen, 201 1 ;  Prasad, 2 0 1 4; Overholt 

vd. ,  2014 ) .  

Patrisyen Para. En üs t  mevkinin hemen a ltında, çeşit l i  s ınır ötesi amaç­

larla kullanımı önemli düzeyde olmakla birlikte hakim konumda olmaktan Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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uzak olan ve/veya popülerl iği yaygın ama evrensel olmayan paralar bulunur. 

Tarihi olarak bakı ldığında, Strange' in nötr para kategorisine denk düşen bu 

kategoridek i paralar ın bazı lar ı ,  sırf içk in ekonomik öze l l ik ler i  yüzünden ilgi 

görmüşlerdir; bazı larıysa, Strange'in efendi para ya da müzakere edi lmiş para 

kategorilerine daha uygun gözükürler. Bugün açıktır ki patrisyen kategorisi, 

s ınır ötesi ku l lanım kategorilerinin çoğunda yeşi l  papel in  ardından ikinci 

s ırada gelen avroyu içerir. 1 999'da yaratı lmasını tak iben b i rçok gözlemci, 

avronun görece kısa bir zaman di l imi  içerisinde yeşil papel i  yakalayacağını, 

hatta geçeceğini  tahmin ediyordu (Chinn ve frankel, 2007, 2008 ) .  Ancak, 

pratikte, avronun dolara rakip olma umudu gerçekleşmemiştir. Hızlı başlan­

gıcın ardından, avronun  sınır ötesi kullanım düzeyi durağanlaşmış; özellikle 

de 20 1 0  baharında başlayan Avrupa egemen ülke borçları  sorunlarından 

sonra, AB'nin Avrupa çevresindeki yakın art bölgesiyle ! hinterlant! ve Akde­

niz kıyıs ı  i le A frika 'n ın  bazı k ıs ımlarıy la  s ın ı r l ı  hale gelmişt ir  büyük ölçüde. 

Avro dışında, son zamanların dikkate değer yegane patrisyen parası, yakın 

dönemde popülerl iğini  b iraz kaybetmişse de, Japon yenidir. Birçok gözlem­

ci,  çok geçmeden Çin yuanının da patrisyen para lar  arasında yer almasını 

bekl iyor. Hatta k imi leri ,  yüksel iş inin "önlenemez" olduğunu düşündükleri 

RMB'nin bir gün doları gölgede bırakmasını bek l iyor ( Subramanian, 201 1 ) .  

Elit Para. B u  kategoride, bel l i  ölçüde u lus lara rası  ku l l an ım ı  olacak 

kadar cazip olan ama kendi ulusal sınırlarının ötesinde d ikkate değer bir 

doğrudan etkisi  olacak kadar it ibarl ı  olmayan paralar yer a l ı r. Burada, u lus­

lararası para ların daha önemsiz olanlarını ,  para bir imleri sahnesinde rol leri  

figürandan hal l ice o lanları görürüz. Bu para ların da, Strange' in nötr para 

bi rimleriyle kastettiğine karşı l ık  geldik leri düşünülebi l ir. Bugün elit paralar 

l istesi ,  başkalarının yanı s ıra İngi l iz  sterl inini (ne yazık k i  artık üstün, hatta 

patrisyen bir para deği l ) ,  İsviçre frangını, Avustralya ve Kanada dolarlarını 

kapsar. Tüm bu para bir imleri ,  içkin ekonomik öze l l ik leri yüzünden küresel 

para ve finans piyasa larında bir dereceye kadar kul lanı lmaktadır. Ayrıca , 

Avustralya doları i le  Güney Afrika randı, kendi çevreler inde ( yani  s ıras ıy la  

güney Pasifik 'te ve Afrika k ıtasının güneyinde) döviz ç ıpas ı  ve rezerv para 

olarak önemli  rol ler üstlenir. 

Pleb Para. Elit kategorisinin bir basamak aşağısı pleb paralardır -ulus­

lararası kul lanımı çok sınır l ı  olan, daha mütevazı paralar. Burada, orta gel ir l i  

yükselen piyasa ekonomilerin bazıları (örneğin Singapur, Güney Kore ve Tay­

van) i le zengin petrol ihracatçısı ülkelerin (örneğin Kuveyt, Suudi Arabistan ve Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Birleşik Arap Emirlikler i )  yanı sıra Norveç, İsveç gibi daha küçük sanayi dev­

letlerinin paralarıyla karşılaşırız. Pleb paralar, ülke içinde paranın tüm gele­

neksel işlevlerin i  az çok bütünüyle üstlenirlerken, ülke dış ında pek hükümleri 

geçmez (tıpkı antik Roma'nın plebleri, yani sıradan halkı gibi ) .  Bel l i  miktarda 

ticarette faturalandırma haricinde, sınır ötesi kullanımda pek ilgi çekmezler. 

Sindirilmiş Para. Bu kategoride, ülke içinde bile rekabet gücüne, ik­

tisatçıların deyişiyle para ikamesi ( bir  ülkede yaşayanların,  u lusal paraya 

a lternatif olarak popüler bir yabancı parayı tercih etmeleri ) yüzünden fi i len 

gölge düşmüş paralar yer a l ı r. Her ne kadar itibari parasal egemenl ik halen 

parayı basan hükümetin elinde olsa da, yabancı para, başta değer saklama 

aracı işlevi olmak üzere ülkenin kendi parasının yerini alarak, yerel paranın 

itibarını iyice zedeler. S indir i lmiş paralar, yabancı paraların rekabetçi işga­

l i  anlamına gelen bir tehl ikeyle karşı karşıyadırlar. Mevcut del i l lere bakıla­

rak bir yargıya varacak olursak, günüm üzde s indir i lmiş para lar, başta La t in  

Amerika ve Güneydoğu Asya olmak üzere gel işmekte o lan dünyanın birçok 

ekonomisini içine alan,  oldukça geniş  bir kategoridir. 

Sözde Para. Bir basamak aşağıda, sadece değer saklama aracı ola­

rak değil ,  hesap birimi ve mübadele aracı olma işlevlerini  de önemli ölçüde 

kaybetmiş paralar bulunur. Sözde paralar, itibari egemenliğini  sürdüren ama 

çoğu amaçla pratikte esasen kabul görmeyen paralardır. Etki a lanları am­

pirik olmaktan çok yargısa ld ır. Eldeki del i l ler, yerküre genelinde birtakım 

k ırılgan ekonomilerin, bu daha da radikal  itibarsız l ık düzey ine gerilemiş ol­

duklarını akla getiriyor. 

Uydurma Para. Son olarak, piramidin en alt basamağına,  sadece is­

men var olan uydurma paralara gel iyoruz. Uydurma parala rın en bariz ör­

nekleri, dolar gibi güçlü bir ya bancı paranın tercih edilen yasal para hal ine 

geldiği, Panama balboası gibi it ibari paralardır. Birçok küçük s indiri lmiş ve 

sözde parayla birl ikte uydurma paralar da kimi zaman küçümsenerek "çöp 

paralar"dan ibaret görülürler ( Harris, 2001 :  3 5 ) .  

fAYDA V E  MALİYETLER 

Son olarak, bir u luslararası paranın fayda ve mal iyetleri nelerdir?  Para ile 

güç arasındaki i l işkiyi kavrayabi lmek için öncel ikle menşe ülke açısından 

olumlu ya da olumsuz olası tüm içermelerin i  iyice anlamalıyız .  

On yıllarca geriye uzanan,  hem siyaset bi l iminden hem de iktisattan 

beslenen zengin yazında, fark l ı  anal istlerin derledikleri olası  kazanımlar ve Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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riskler l i stelerinde büyük farkl ı l ıklar olması bizi şaşırtmamal ıdır. Bu çok sa­

yıda kaynağın özünü alarak, makul surette kapsayıcı sayı labi lecek bir bir­

leşik katalog elde edeb i l i r iz.  Kapsaml ı  b ir  l i ste, Tab lo 1 .2'de özetlenen beş 

genel kazanım ile üç önemli riski içerecektir. İktisatçı ların altını çizdikleri 

faydalar arasında, işlem maliyetleri başlığı altında kapsanan,  mikroekono­

mik düzeydeki olumlu etkilerin yanı sıra daha genel düzeyde, uluslararası 

senyoraj ve makroekonomik esneklik deni len ik i  kazanım biçimi de yer al ır. 

S iyaset bi l imci ler, mizacı itibariyle alenen siyasi olan ik i  etk iy i  de eklemeye 

eği l imlidirler: Kaldıraç ve saygınlık .  Uluslararası laşmanın r iskleri arasında, 

gereksiz yere paranın değer kazanması, ülkenin  parasal özerkliği üz.erindeki 

nahoş dışsal kısıt ve para liderliği ayrıcalığına eşlik edebilecek politika so­
rumluluğu külfeti yer a l ı r. 

Tablo 1 .2 
Uluslararası paranın fayda ve riskleri 

Faydalar Riskler 

Azalan işlem maliyetleri Paranın değer kazanması 

Ulusla rarası senyııraj Dışsal kısıt 

Makroekonomik esneklik Polit ika sorumluluğu 

Siyasi kaldıraç (sert güç ) 

Saygınlık (yumuşak güç) 

İşlem Maliyetleri 

Mikroekonomik düzeyde, uluslararası parayı sağlayan ülkenin yurttaşları 

birtakım faydalar elde ederler. Bunların belki de en önde geleni, uzun süre 

önce iktisatçı Alexander Swoboda'nın ( 1 96 8 )  " ölçü bir imi rantı " [denomina­

tion rents ]  olarak n itelendi rdiği, bankacıl ık sektörü karlarını  yükseltmesidir. 

Yerel bankalar, parayı basan ülkenin merkez bankası kaynaklarına ayrıca­

l ık l ı  erişim imkanına sahip olduklarından, ulusal  para cinsinden parasal yü­

kümlülükleri daha kolay yaratabi l irler -başka yerlerdeki finans kurumlarıy­

la karşılaştırıldığında bel irgin bir rekabet avanta j ı .  Yurtdışında daha düşük 

maliyetle büyüyebilen i ş  alemi, aksi takdirde olacağından daha fazla para 

kazanabil ir. Swoboda'nın sözleriyle, "parayı basan ülkenin bankacıl ık sis­

teminin ortalama kar düzeyi, diğer bütün koşullar aynıyken, öteki ülkelerin 

bankacılık s istemlerinden { pazarın genişlemesi sayesinde} daha yüksek olma Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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eği l imi gösterecektir" ( Swoboda, 1 968 :  14 ) .  Artan döviz işlemleri hacmin­

den kesilen komisyonların yan ı  sıra krediler, yatırım hizmetleri ve diğer yan 

faal iyetler için al ınan ücretler de, bu fazladan kazançlar arasında sayılabil ir. 

Parayı basan ülkenin  finans dışı işletmeleri de en az ik i  şekilde fay­

dalanırlar. Birincis i ,  uluslararası laşma, yurtdışında kendi para birimleriyle 

iş yapmalarını kolaylaştırarak, kur riskini azaltır. Her ne kadar firmalar 

açısından kazanımlar tip ik  olarak varsayıldığı kadar olmasa da (Genberg, 

20 1 0 ) ,  yine de önemli boyutta olabil ir -özell ikle de ticaret sözleşmelerine 

göre ödemenin, malların s ipariş edi lmesinden çok sonra yapılması duru­

munda. İkincisi ,  uluslararası  finans piyasalarına erişim imkanı arttığından, 

seçkin şirketlerin, normalde kendi ülkelerinde yapabileceklerinden çok daha 

ucuza ve daha büyük ölçekte borçlanabilmelerini sağlar. Sıradan yurttaşlar 

da,  yurtdışına seyahat ettiklerinde kendi paralarını kul lanabi ldikleri oranda 

fayda sağlarlar -d ikkate değer b ir  kolayl ık .  

Elbette ülkede yaşayan herkes kazanmaz. Uluslararası paranın mik­

roekonomik düzeydeki fayda larının büyük kısmının,  ekonominin daha dışa 

yönelik kesimlerine gitmesi ,  bölüşümle ilgil i önemli olabi lecek sonuçlara işa­

ret eder. Evet, azalan işlem mal iyetlerinden bazıları daha fazla faydalanırlar 

ama para birimi rekabetçi olmaya devam ettiği müddetçe, ülke içerisinde 

doğrudan mal iyet artışına maruz kalan pek kimse yoktur. " Gal ipler" in kaza­

n ımları ,  ülke içindeki aktörlerden ziyade yurtdışındaki  aktörlerden kaynak­

lanır esasen . Parayı basan ülkenin geneli açısından bakıldığında, dış dünyay­

la karşı laştı rı l ı rsa net etk i o lumludur. 

Senyoraj 

Paranın üzerinde yazıl ı olan değer i le söz konusu paranın üretim mal iye­

ti arasındaki fa rk olarak tan ımlanan senyora j ,  yabancılar, ticareti yapılan 

mal lar, hizmetler ya da yabancı yatırım varl ıklar ı karşı l ığında bel l i  m iktarda 

yerli paradan edinip el lerinde tuttukları  zaman ul uslararası  düzeyde ortaya 

ç ı k m ı ş  olur. Ulusa l para n ı n  s ın ı r lar ın d ış ı n da bir ikt i r i lmes i ,  ekonomin in  bü­

tünü açıs ından gerçek kayn a k  kazanımı  yaratan,  örtü lü b ir  ekonomik trans­

feri temsil eder. 
İk i  b i leşen söz konusudur. Bir is i ,  yabancıların b i l fi i l  nakit ( kağıt ve 

madeni paralar )  bir iktirmelerinden kaynaklanır. Merkez bankasının nakit 

yükümlülükleri için fa iz ödenmediğinden, bankanın kağıt ve madeni parala­

rının yurtdışında tutulan k ısmı ,  parayı basan ülkeye fa izsiz kredi verilmesine Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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eşdeğer bir şeydir. ABD örneğinde, Federal Rezerv'in5 mevcut banknot sto­

kunun yaklaşık % 60'ının ülke dışında dolaşımda olduğu tahmin edilmekte­

dir; bu, 201 1 sonu itibariyle yaklaşık 650 milyar dolara karşı l ık gelmektedir 

(Judson, 20 12 ) .  Bugünün düşük borçlanma maliyetleriyle bi le hesaplan­

dığında bu, ABD hükümeti açısından yılda 1 5-20 mi lyar doları bulan bir 

faiz tasarrufu anlamına gelmektedir -ABD'nin gayrisafi yurtiçi hasılasının 

( GSYH) binde birinden biraz fazlası gibi mütevazı ama mutlak anlamda ih­

mal edi lemeyecek bir tutar. 

Daha öneml i  olan ikinci bi leşen, yabancıların, ülke parası cinsinden 

biriktirdikleri finansal alacaklardan kaynaklanır; varl ıklara yönel ik efektif 

talebin artması, borçlanma maliyetini, aksi takdirde olacak düzeyin altına 
geriletir. Sonuca bakıldığında, ortaya faiz oranı sübvansiyonu çıkmış olur. 
İktisat teorisi ,  bu edinimlerin büyi.ik olası l ık la  l i k id i te mü lahaza l a rıyla yapı l ­

d ığını  öne sürer. Kazançtan s ıkl ık la " l ikid ite primi " diye bahsedi l i r. S iyaset 

bi l imi,  ikinci bir motivasyonu ekler; k imi zaman "güvenl ik  vergis i "  (Wheat­

ley, 20 1 3 b)  de denilen i lave bir "güven l ik  primi " doğurabi lecek, yatırımlar 

için güvenl i  l iman bulma arzusu (Norrlof, 20 1 0 ) .  Pratikte, bu iki  motivas­

yonu birbirinden ayırmak zordur. ABD için 80 baz puan kadar olabi leceği 

tahmin edilen toplam sübvansiyon, federal hükümet ile diğer yerli borçlanı­

cı lar için yı l l ık en az 1 50 milyar dolarl ık bir tasarruf ortaya çıkarmaktadır 

(Warnock ve Warnock, 2009; Kaminska ve Zinna, 20 1 4  ) .  Avrupa için yapı­

lan benzer bir tahmin,  avro alanı üyeleri için GSYH'nin 'Yo 0,5 ' in i  bulan bir 

kazanıma işaret etmektedir  ( Papaioannou ve Portes ,  200 8 ) .  

Alternati f olarak, ik inci bi leşenin değeri ,  parayı basan ülkenin dış var­

l ık lar ının (artan )  geti r i ler i  i le  dış yükümlülükler in ( azala n )  mal iyeti arasın­

daki farkın hesaplanmasıyla tahmin edi lebi l i r. Yapılan çal ışmalar, b ir  bütün 

olarak ABD için net dış alacaklarda yı lda en az 300 baz puanl ık fazladan 

geti ri söz konusu olduğunu  ortaya koymaktadır ( Gourinchas ve Rey, 2007; 

European Centra l Bank, 20 1 0 : 45-55 ) .  GSYH'n in  'Yc, 1 i la % 3 'ü arasında 

olan bu rakamların hiç de i hmal ed i lebi l i r  o lmadığ ı  açı k tı r. 

Makroekonomik esneklik 

Bir paranın s ın ır  ötes i  ku l lan ımı ,  dış ödemelerde dengesizl ikler kıs ıdını  gev­

şeterek, politika özerkl iğini  artırır. Ülken in,  yabancı mal lar la  h izmetlerin be­

del ini  kendi parasıyla ödeyebilmesi ölçüsünde, otoritelerin hem ülke içinde 
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hem de dışında kamu polit ikası hedeflerini  takip etmesi kolaylaşır. Sonuçta, 

dışsal piyasa disiplini gevşer. 1 960' larda Fransa maliye bakanl ığını yapan öf­

kel i  Valery Giscard d'Esta ing'e göre bu, hakim dolarıyla ABD'yi  diğer u lus­

lardan ayıran " fahiş bir ayrıca l ık"  idi. Birçok yabancı, ABD'nin farz edilen 

fahiş ayrıcalığından halen yakınmaktadır. 

Mikroekonomik düzeyde olduğu gibi burada da, bölüşümle i lgili 

önemli sonuçlar söz konusu olabi l ir. Fahiş ayrıcalıktan ülkenin tüm sakinleri 

faydalanmaya bi l ir. Jeffry Frieden ' in ( 1 99 1 ) uzun süre önce bize hatırlattığı 

üzere, ekonominin bazı kesimleri (özel l ikle de enflasyon riskine hassas olan­

lar), müsrifçe davranabi lecek siyasetçilerin daha az deği l daha fa z la  d i s ipl in 

altına alınmasını tercih edebil irler. Ama bir bütün olarak (diğer devletler 

karşısında egemen bir aktör olarak davranan ) devlet açısından bakı ldığında, 

para ve maliye pol itibsı özgürlüğünün artmasının net bir a rtı o lduğuna ne­

redeyse şüphe yoktur. 

Kaldıraç 

Yabancıları etkileme, uluslararası paranın olası dördüncü faydasıdır. Yaban­

cı lar, çeşitli uluslararası roller yüzünden bazı ulusal paralara bel bağlar duru­

ma geldikçe, bağımlı l ık unsuru ortaya çıkar. Bu bağıml ı l ık ,  parayı basan ül­

keyi, hayati fi nansal  kayn a k l ara er iş imi kontrolü a ltına a lmasın ı  bir kaldıraç 

gibi ku llanacak konuma getir ir. Başkaları para birimine ne kadar fazla bel 

bağlarsa, parayı basan ülkenin potansiyel baskı yapma ya da kontrol kurma 

kapasitesi de o ölçüde artar. 

Kaldıraç doğrudan ya da dolayl ı  olarak kul lanı labi l i r. En bi l indik ola­

n ı ,  yan ödemeler ( rüşvet) ya da yaptır ımlar  (zor lama )  -başka bir deyişle ha­

vuç ve sopa- da dahi l  olmak üzere eldeki pol it ika araçlarının planl ı  şek i lde 

kul lanı lmasıyla, seçi lmiş durumlarda doğrudan siyasi eyleme başvurulması­

dır. John Kirshner, Currency and Coercion ( 1 995 )  eserinde bu tür  pol itika­

lara "dayatma"  ya da "dışlama"  demişti . Parasal ya da finansal  bir  krizin 

ortasında dost ülkelere kredi açı labi l i r  ya da uluslararası paraya a yrıca l ı k l ı  

erişim imkanı sağlanabil ir; öte yandan, s iyasi geri l imler arttığında rakipler, 

elzem takas ağlarına erişimden mahrum bırakı labi l irler. Daha az bi l indik bir 

kaldıraç biçimi, maddi teşvik yapı larını kendi lehine olacak şekilde değiştire­

rek daha dolaylı işler -Kirshner'in " tuzağa düşürme" dediği şey. Yer in i  sağ­

lamlaştırmış bir paranın önemi nedeniyle yabancı kul lanıcılar, söz konusu 

paranın başarısını sürdürmesinden zamanla çıkar sağlayabil irler; dolayısıy-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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la,  parayı basan ülkenin tercihleriyle gereksinimlerine, kendilerinden talep 

edilmemiş olsa bile şu ya da bu ölçüde uyum göstermeye istekl i  olabi l irler. 

Saygınlık 

Son olarak, s imgesel düzeyde, bir paranın yaygın u luslararası kul lanımı,  pa­

rayı basan ülkenin dünya meselelerindeki genel  saygınl ığını  güçlendirebil ir. 

Yaygın kul lanım bir statü ve prestij kaynağı, uluslar evreninde üstün bir ko­

numun gözle görü lebi l i r  bir işareti hal ine gelebi l ir. Bir paranın  uluslararası­

laşması, u luslararası üstünlüğün kudretl i bir s imgesi o labi l i r  -başka larının 

terci h lerin i  şek i l l end i rmekte as imile etme ve cezbetme yöntemleriyle işleyen 

bir simge. İktisatçılar, ampirik açıdan tam olarak saptanması  şüphesiz ki zor 

olan bu gibi psikoloj ik  kavramlara dudak bükebil irler. Ama parasal mese­

lelerde bi l iş  l kognisyon l ile kü ltürün önemi, tar ihi ve güncel araştırmalarla 

i y ice anlaşı lmıştır (Cohen, 1 998 ;  Helleiner, 2003; McNamara,  2008 ) .  

Değer kazanma 

Mal iyet tarafında, ulus lararasılaşmanın s ıkl ıkla bahsedilen risklerinden biri, 

yabancıların bir paraya olan talebin in artması sonucunda kurun değer ka­

zanması olası l ığıdır. Bir paranın popülerliği arttıkça, en azından başlangıçta 

bell i  ölçüde aşırı değerlenmesi olası l ığı da artacaktır. Değer kazanma, yerli 

tüketici lere asl ında fayda sağlar çünkü alım gücü artar. Ama üreticiler açı­

sından sonuç bel irgin şekilde olumsuzdur çünkü hem ihraç ürünlerinin hem 

de ithalatla rekabet eden ürünlerin rekabet gücü zarar görecektir. Hem sa­

tışlar hem de istihdam olumsuz etkilenecektir. ABD örneğinde, bir kaynağın 

tahminine göre doların kurundaki her yüzde 5 ' l ik  artış, yılda 30 milyar do­

ları bulan net finansal  mal iyete yol açıyor (Dobbs vd . ,  2009:  1 0 ) .  Bir başka 

kaynak, tipik bir yı lda ABD'de 6 mi lyon net istihdam kaybına yol açtığını 

tahmin ediyor (Austin, 20 1 4  ) . Yine, bunlar kesinl ikle ihmal edilebil ir mik­

tarlar değildir. 

Dışsal Kısıt 

Belki  de daha önemlis i ,  l ik it  dış yükümlülüklerin aşırı birik iminin ,  ülke içeri­

sinde politika özerkl iğine dayatabileceği olası k ısıttı r. Yurtdışında ister nakit 

olarak, i sterse ana ülke parası cinsinden l ikit alacaklar biçimde tutuluyor 

olsun, son derece akışkan borçların giderek " şişkinleşmes i " ,  makroekono­

mik esnekliği tehlikeye atabi l ir. Yabancıları, birikmiş bu varl ıkları ellerinde Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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tutmaya ikna etmek için faiz oranlarının yükseltilmesi gerekebil ir; bu ise 

senyoraj kazançlarını azaltabil ir, hatta tümüyle ortadan kaldırabil ir (Cohen, 

1 97 1 b )  ve iç politikayı sınırlar. Nihayetinde, hem kaldıraç hem saygınlık 

olumsuz etkilenebil ir. 

Parayı basan ülkenin merkez bankası iki özgül tehlikeyle karşı karşı­

yadır. Birisi, para birimine yönelik al ım-satım hareketlerinin oynaklaşması 

riski, para talebi istikrarını zedeleyebil ir. Herhangi veri l i  bir anda politika 

yöneticiler, faiz oranlarını ya da para arzının uygun büyüme oranını hedef­

lerken daha fazla zorlanabi l irler. Diğer risk, zamanla iç politikanın, dışsal 

etkenlerin giderek rehinesi hal ine gelmesi olasıl ığıdır ( özell ikle paranın gele­

cekteki değeri ya da kullanışlılığı konusunda şüpheler artmaya başlarsa ) .  Ni­

hayetinde, yurtdışındaki aktörleri birikmiş bakiyelerini elden çıkarmamaya 

ikna etmek için ülke içerisinde önceliklerden taviz verilmesi ya da fedakarlık 

yapılması gerekebi l ir. Bu iki tehl ikenin de ölçülmesi zordur  ama gerçek ve 

önemli olabi lecek tehl ikeler oldukları anla�ı lmalıdır. 

Politika Sorumluluğu 

Uluslararası laşmanın son riskini ,  yani parayı basan ülkenin, elde ettiği fay­

dalar karşı lığında bölgesel ya da küresel parasal yapıların yönetiminde daha 

fazla sorumluluk üstlenmek zorunda kalması olası l ığını ölçmek daha da zor­

dur. Merkez bankası üzerindeki piyasa kaynakl ı  baskı lardan apayrı olarak, 

parayı basan ülkeden, koşul lar  gerekti rdiğinde s isteml i  ihtiyaçlarla ya da kı­

rı lganlıklarla i lgi lenmesi ta lep ed i l eb i l i r. Bi r krizi kontrol a l tına a lmak için 

para politikasının değişti r i lmesi gerekebi l i r  ya da başı dertte olan ekonomi­

leri kurtarmak için sübvansiyonlu k redi ler veri lmesi gerekeb i l i r. Ulus lara rası 

paranın fayda ve mal iyetleri eksiz şekilde saptanırken, parasal  l iderl iğe eşl ik  

eden muhtemel s iyasi ta lepler göz ard ı  edi lmemel idir. B ir  kaynakta buna li­

derin " fahiş görev " i  deniyor ( Gourinchas vd., 20 1 0 ) -sonuçta , paranın u lus­

la rarası laşmasının sağladığı " fah iş  ayrıca l ık " ın  öbür yüzü. 2008 finans krizi 

s ı ras ı ııda New York Federa l Rezerv Bankas ı  başka n ı  olan Ti mothy Geitner, 

meseleyi gayet iyi i fade ediyordu :  

B u n u  düşünmenin başka b i r  yol u ,  dünyanın rezerv parası olma ayrıcalığının 

bera berinde bazı külfetleri de getirdiğidir. Bu n u n  boynumuzun borcu olması 

anlamında deği l de, bu adamların karşılaştık ları  sorunları  hafifletmeye yar­

dımcı olmak çıkarımıza olduğundan.  (Federal Open Market Com mittee, 

2008 :  2 1 ) . Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Robert Mundell ' in  izinden giderek söylersek :  Büyük güçlerin yalnızca 

büyük paraları değil ,  büyük sorumlulukları da olabi l ir. 

YANLIŞ KONUMLANDIRILMIŞ SOMUTLUK 

Prensipte, uluslararası paranın fayda ve maliyetlerinin sistemli analizinde, bu 

beş kazancın ve üç riskin hepsi yer almalıdır. Ancak, pratikte durum genel­

likle böyle deği ldir. Asl ında, mevcut yazının büyük bir kısmı,  felsefeci Alfred 

North Whitehead'in " Yanlış Konumlandırılmış Somutluk  Yanılgıs ı"  dediği 

şeyden mustarip olmaya eği l iml idir :  Özünde, soyut olanın yanlışl ıkla somut 

olanla karıştırı lması .  Sorun uzun süredir anayolcu iktisadın başına bela ol­

muştur. Fritz Machlup, " faydalı bir kurgu ile gözleme dayalı belirli bir veri 

arasındaki mesafeyi atlayıp geçmekten kaynaklanan genel bir yanılgı "dan 

ötürü meslektaşlarını topa tutarken bu meselenin altını çiziyordu ( 19 5 8 :  1 2 ) . 
Maa lesef, yaptığı uyar ı lar  unutulup gitmiştir. Paranın u lus lararası laşmasıyla 

i lgi l i  güncel analizler, kullandıkları modellerdeki soyutlama derecesini  sıkl ık­

la dikkate almazlar ve maddi gerçekl iğe dair yersiz sonuçlara ulaşırlar. 

McKinsey Küresel Enstitüsü'nün, uluslararası paranın fayda ve ma­

l iyetlerini sorgulayan, çok da eski tarihli olmayan araştırması t ipik bir ör­

nektir ( Dobbs vd. ,  2009 ) .  ABD doları için sağlam bir ampirik hesaplama 

sunduğunu iddia eden a raştı rma pervasızca şu sonuca u laşıyordu:  "Günü­

müzde, ABD'nin pek de ayrıca l ı ktan faydalandığı söylenemez. ( . . .  ) ABD'nin 

elde ettiği net finansal fayda, (en iyi ihtimal le )  görece mütevazıdır" (Dobbs 

vd., 2009: 9 ve 1 9 ) .  Ama bu önemsemez sonuç hakl ı  gerekçelere dayanıyor 

muydu ? McKinsey' in hesaplamaları, paranın u luslararası laşmasının çok sa­

yıda etk isinden yalnızca ikisine dair nicel tahmin leri kapsıyordu:  Senyoraj 

faydaları ve kurun değer kazanmasının mal iyeti . Başka birkaç hususa ise 

geçerken değini l iyordu .  Araştı rmanın s ınır l ı  ampirik içeriği i le yazarların 

yaptıklar ı  kapsamlı  çıkarımlar arasındaki mesa fe, açıkt ı r  k i  ikna edici ola­

mayacak kadar büyüktü. S ın ı rl ı  veriye yersiz şekilde aşırı bel bağlanmasıyla, 

so m u t  gerçek l ik  göze batacak ölçüde çarpı t ı lmışt ı .  

Başkan yardımcısı  .Joe Biden ' in baş ikt isatçıs ı  olan .Jared Bernste in ' ın  

(20 1 4 )  polemiği daha da fec id ir. Bernste in 'a göre ABD, yeş i l  papel in u lus­

lararası laşmasını sona erdirmek (kendi sözleriyle "kral doları  tahtından in­

dirmek " )  için en kısa zamanda kararl ı l ık la harekete geçmel id ir. Ona göre 

bunun nedeni, yabancı lar ın Amerikan parasına olan ta lebinin,  kurun değer 

kazanması nedeniyle ABD'de mi lyonlarca istihdam kaybına mal olmasıdır. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Uluslararasılaşmasının diğer etkilerinden hiçbiri bahse değer görülmez. Tela­

fi edici bazı faydaların olabi leceği asla dikkate bile al ınmaz. 

Bu gibi yorumlar kes in l ik le sıra dışı değildir. Başka bir örnek verecek 

olursak, iktisatçı Hans Genberg, "u luslararası paranın kul lanımı hesaplama­

sı "n ı  yalnızca iki  hususa dayandırır :  Senyoraj kazançları ve işlem mal iyetleri 

üzerindeki etkisi (Genberg, 20 1 0 ) .  Tanınmış köşe yazarı C. Fred Bergsten, 

yalnızca ik i  maliyete ( iç politika üzerindeki dışsal kısıdın güçlenmesi ve pa­

ranın değer kazanma riski ) odaklandıktan sonra, ABD'nin " doların u lusla­

rarası rolünün azalmasından fayda sağlayacağı " sonucuna ulaşır (2009: 23 ) .  

E l i a s  Papaioannou i l e  Richard Portes (2008 ) ,  avro açısından o las ı  fayda ve 

maliyetleri değerlendirirlerken, ekonomik etkilerin ampirik ayrıntılarına yo­

ğunlaşmak için siyasi yönleri açıkça önemsiz gibi gösteri rler. Benzer şekilde, 

Ç in l i  i ktisatçı l a r  Wen Hai i l e  Hongxin Yao (20 1 0 ) ,  yuanın u luslararası laş­

masının lehte ve a leyhte yönler ini  e le a l ı rken, ya lnızca üç olas ı  etkenle i lgi l i 

tahminleri dikkate al ır lar :  Senyora j ,  azalan iş lem maliyetleri ve içerde para 

pol it ikası üzerindeki etkileri . Bu örneklerin hepsinde, gerçekliğe atfedilen so­

mutluk, ciddi ölçüde yanlış konumlandırı lmış gibi gözükmektedir. 

Peki ,  yanılgı neden hala devam ediyor? Sebebi, anayolcu iktisat araş­

t ırmalarında sadeliğe öteden beri aşırı değer atfedilmesi olabi l i r. Tipik olarak, 

karmaşık gerçekliği kırpıp kırpıp onun en yal ın temel noktalar ına u laşmayı 

( i ktisatçı Harry Johnson'un bir keres inde i fade ettiği üzere 1 1 97 1 : 9 ] ,  " k üçük 

bir  şeyden büyük bir şey tahmin etmeyi " )  amaçlayan indirgemeci bir  tarz 

tercih edi l i r. Sosyal b i l im lerde sadel ik ( teorik genelleme için gereken incelikli 

soyutlamalar)  i le ayrıntı (dışsal geçer l i l iği sağlamak için gereken detaylı tas­

vir ler) ödünleşmesiyle her zaman karşı karşıya gel iriz. Günümüzde paranın 

u lus lararasılaşmasıyla i lgi l i  en fazla değer veri len çalışmalar açıktır k i  güncel 

modayı takip edip karmaşıkl ıktan  ziyade basitliğe eği l im gösterenlerdir. 

Ama baştan çıkarıcı başka bir şey daha vardır: Analizin, gerçekliğin 

çarpıtı lması  pahasına eldeki veri lere göre yönlendiri lmesine izin vermek gibi 

tal ihsiz bir eğilim.  Uluslararası laşmanın bazı etkilerinin ( özellikle de daha 

siyasi n itelikteki faydalarla risklerin ) kolaylıkla nicel ölçüme izin vermediği 

açıktır. Kaldıracı ya da saygınlığı rakamlarla nasıl i fade edebi l ir iz? Esneklik 

ya  da sorumluluk için hangi ölçüyü kullanabiliriz ? Ne kadar kabaca olsa da 

tahmin edilebi leceği farz edilen etkenlere odaklanıp, geriye kalanları  el inin 

tersiyle bir kenara itmek çok daha kolaydır. İnsanın aklına, gecenin karanlı­

ğında sokak lambasının altında kaybettiği anahtarlarını arayan b ir adamla Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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i lgi l i  eski bir şaka gel iyor. " Anahtarların ı  burada mı  kaybettin ? "  diye sorar­

lar  adama. Hayır, onları sokağın aşağı tarafında kaybetmiştir ama ne var ki 

burası daha aydın l ıktır. Mevcut yazının çok büyük bir  k ısmında da yapılan, 

ışığın olduğu yere gitmekten başka bir şey deği ldir. 

SONUÇ 
Paranın u luslararası laşması  hakkında epey bir şey öğrendik -motivasyonla­

rı, seçenekleri ve farz edi len içermeler i .  Rekabetin gücünün  sürüklediği u lus­

lararası laşma süreci ,  paralar arasında bel irgi n  bir h iyerarşi doğurur. Paraları 

sınır ötesi  roller üstlenmeye başlayan uluslar açıs ından faydalar kadar mali­

yetler de önemli olabilir. Ama tüm bunlar güce nasıl tercüme edilir? Devlet 
gücü, bir paranın,  rekabetçi rakiplerini alt edip u luslararası statü kazanması 

için gerekl i  ya da yeterl i  mid ir?  Öte yandan, paran ın  u luslararasılaşması, 

diğer dev let ler le k a rşı l a ştırı l dığın da siiz k o n u s u  devlet i n gücünü artırır mı, 

azaltır m ı ?  Devlet gücünün kaybedi lmesi, bu devletin paras ın ın uluslararası 

kul lanımı il la k i  geriletir m i ?  Paranın rekabetçi  statüsünü kaybetmesi ,  bu 

parayı basan devletin gücünü azaltır mı? Bu sorularda bize rehberl ik edecek 

bir teoriden büyük ölçüde yoksunuz. İzleyen bölümlerde bazı yanıtlar ver­

meye çal ışacağız .  
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G üç Analizi 

Güç sorun un a daha yakından baktıkça, kavram giderek m uğlaklaşır. 
SIMO N  REICH VE RICHARD N ED LEBOW (2014: 25) 

B ir inci Bölüm'de, paran ın  u lus lararası laşması hakkında b i ld iğimiz temel 

noktaları özetledik .  Benzer şeki lde bu bölümdeyse, u lus lararası i l işki­

lerde güç konusunda bi ld ik lerimizi keşfe çıkacağız .  Yine amacımız, takip 

edecek tartışmalar  iç in b ir  referans çizgisi ve bağlam oluşturmak.  İzleyen bö­

lümlerde çelişen terminoloj i lerle yorumlar yığını  arasında yolumuzu kaybet­

mek istemiyorsak, böylesi bir arka plan tartışması mutlaka zorun ludur. Güç 

anal iz in in temel unsur lar ına bel i r l i  bir netl ik kazandırmadan, bu kitapta ele 

a l ınan temel soruları  yan ı t layamayız.  

Güç, u luslararası i l i şki ler dis ipl in inde elbette her yerde karşımıza çı­

kar. Her türden aktörün (b i reyler, iş letmeler, hükümetler, çok tarafl ı  örgütler)  

güce sahip olduğundan (ya da olmadığından ) ,  güç ku l l andığından, güçten 

etk i lendiğinden, güce boyun eğd iğinden bahsed i l i r. Gücün yerküre genel inde 

yoğunlaştığından ya da dağıldığından söz edi l i r ;  güç dağı l ımın ın  istikrarl ı  ya 

da değişmekte olduğu söylen ir ;  güç kul lanmanın etk i l i  ya da etkis iz oldu­

ğundan bahsedi l i r. Güç her yerdedir. Yine de, tartış ı lmaz var l ığına rağmen, 

teorik açıdan bakı ldığında terim dikkati çekecek ölçüde gel i şmeden kalmış­

tır -yakınlarda yayın lanan Encyclopedia of Power' ın !Güç Ansiklopedisi ] 

sözleriyle, "b iraz gizeml i  bir kavram" (Dowding, 201 1 :  xxi i i ) .  Güç anal izine 

yıl lar boyu muazzam bir i lgi gösteri lmişse de, çeş it l i  konularda mutabakata 

varıldığı pek görülmez. Herhangi bir ortak anlayış yerine, tek gördüğümüz 

şey " teorik keşmekeş ve kakofoni " dir (Fels vd . ,  20 12 :  v i ) .  Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Gerçekten de akademisyenler, terimin temel tanımı üzerinde bi le an­

laşmakta zorlanıyorlar. Gücün temel özel l ikleri nelerd ir?  Kaynakları neler­

d i r ?  Nası l  işler? Sınır lar ı  nelerd ir?  Kabi l iyet, kuvvet ve etk ileme gibi  sözcük­

ler havada uçuşur ama tam olarak ne anlam i fade ettikleri ya da  bağlantıları 

hakkında herhangi bir netl ikten bahsetmek zordur. Robert Gilpin bir kere­

sinde güç fikrinin, "uluslararası i l i şki ler dis ipl ininin en s ıkıntıl ı  a lan larından 

bir i " olduğunu ifade etmişti ( Gi lpin,  1 9 8 1 :  1 3 ) . Üzerinde gerçekten anlaşma­

ya varı lan tek nokta, David Baldwin ' in  şakayla karışık ifadesiyle, " bu konu­

daki  b i lgilerimizin tatmin edici durumda olmadığı "dır ( 20 1 3 :  273 ) .  Simon 

Reich i le Richard Ned Lebow'un di le getirdikleri hayal kırıklığı anlaşı labil ir 

bir şeydir. Güç kavramı hala alabildiğine tartışmaya açıktır. 

Mutabakat yok luğunda, ana l i zi m i zde pragmatizmi kabul lenmekten 

başka bir seçeneğimiz bulunmuyor. Gücün, birçok biçimde işe karışan, kay­

pak bir kavram (n itel iği it ibariyle neredeyse bir bukalemunu andıran,  kar­

maşık ve çok yönl ü b ir  olgu ) o lduğunu  kabul lenmeliyiz .  Her k i l id i  açacak 

sihirli bir anahtar yoktur (F innemore ve Goldstein, 20 1 3 ) .  El i m i zin altındaki 

durum larda bağlı olarak, gücün farkl ı  boyutları i le yorumları arasında se­

çim yapmaya hazır olmalıyız.  Araştırmayı önerdiğimiz konu ne olursa ol­

sun,  gücün n itel ikleriyle içermelerinin son derece olumsal6 olduğunu kabul­

lenmeliyiz.  Araştırmacılar, Michael Barnett i le Raymond Duval l ' ın  (2005: 
40)  tavsiye ettikleri üzere, " ça l ış ırken çeşitl i  güç anlayış larını kul lanmalı ;  

bu görevin üstesinden nası l  gelebi leceklerin i  ortaya koymal ı ;  gücün çok-bi­

çimli n itel iğini göz önünde bulundurmanın,  u luslararası s iyasete dair  teorik 

kavrayışımızı nası l  ge l işti rip derinleştireceğin i  göstermel id irler " .  Ya da Jo­

seph Nye'nin (201 1 :  xiv)  lafı doland ırmadan söylediği üzere : " Güç daima 

bağlama bağlıdı r" .  Pragmatizm, güç ana l iz inin pratikte dört temel soru kü­

mesiyle uğraşması gerektiği an lamına gel ir. Bunlar, gücün sırasıyla anlamı,  

kaynakları, kullanımı ve sınırlarıyla i lgi l idir. Dört soru kümes inde de bağlam 

açıkça önem taşır. Herhangi b ir  belirl i  konuda gücü nasıl tan ımlıyoruz? Güç 

nereden ortaya çıkıyor?  Kabi l iyetler nasıl eyleme dönüştürülüyor?  Gücün 

s ın ı rl a r ın ı  ne be l i r l iyor ? Birl i kte e le  a l ınd ığ ında bu dört soru, gücün ulusla­

rarası i l işki lerdeki rolünü cidd iyetle i nceleyen (parasa l meseleler dahil )  her 

çalışmanın ana gündemini  tanımlar. 

6 Olumsal {contingent]: Ne zorunlu ne de olanaksız olan - ç. n .  Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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ANLAMI 
Öncelikle, güçle neyi kastediyoruz ? Bu kitabın odak noktası devlet gücü­

dür: Egemen hükümetlerin kaynakları ve kabi l iyetleri .  Uİ akademisyenleri, 

devletlerin gücünü s ıkl ık la etkileme i le, yani başkalarının davranışlarını de­

ğiştirebilmeyle bir tutarlar. Bu yaklaşımın geçmişi ,  "A, B 'n in  durduk yerde 

yapmayacağı bir şeyi ona yaptırabilmesi ölçüsünde B üzerinde güce sahiptir" 

diyen Robert Dahl ' ın  i lk  çalışmalarına kadar geri  gider ( 1 957 :  202-203 ) .  

Güç basitçe sonuçları kontrol etme kapasitesi olarak anlaş ı l ır  -diplomasinin 

şakayla tanımlandığı gibi ,  " başkalarının, sizin i stediğiniz i  yapmalarına iz in 

verme " .  Bu anlamda bir devlet, başkalarına fi i len baskı uygulayabi lmesi ya 

da başkalarını zorlayabilmesi ölçüsünde; kısacası, kaldıraç kullanabilmesi 
ya da rızayı dayatabilmesi ölçüsünde güçlüdür. Baldwin ' in ,  gücü açıkça et­

ki lemeyle ya da kontrol le bir tuttuğu, konuyla i lgi l i  yakın tarihl i  çalışması 

t ipik bir örnekti r ( Baldwin ,  20 1 3  ) .  Baldwin,  güç ana l i z in in  gel i şti r i lmes in­

dek i  öncü ro lü nedeniy le  uzun y ı l lardır saygı duyulan bir i s imdir  (Baldwin, 

1 979, 1 989 ) .  

Ancak, etkileme, gücün olası yegane anlamı değild ir. Barış çalışmaları 

araştırmacısı Berenice Carrol l 'ün ( 1 972 ) uzun zaman önce bizlere anımsat­

tığı üzere, can al ıcı  önemde ikinci bir anlamı daha vardır. Bu ikinci anlam, 

gücün genel sözlüklerde yer alan, eyleme geçme kapasites i  tanımına karşı l ık 

gel ir  (güç teriminin Latince kökeni potere, " -ebilme " ,  kel imesine gönderme 

yapar ) .  Uİ ve UPE alanlarında bu, politika bağımsızlığıyla ya da bazılarının 

deyişiyle "polit ika alanı "yla i lgi l i  bir meseledir. Bir devlet, tek taraflı ola­

rak hareket edebi ldiği;  yani, dışarıdan gelen baskılardan yal ıtı lmış şekilde 

serbestçe iş görebi ld iği ve başkalarının etkileme çabalarını  savuşturabi ldiği 

ölçüde de güçlüdür. Bu anlamıyla güç, başkalarını  etkileme anlamına gel­

mez; daha çok, başkalarının sizi etkilemesine izin vermemek anlamına gelir 

-başkalarının,  s iz in kendi istediğinizi yapmanıza izin vermesi .  Bu anlamıyla 

gücün faydalı  bir eşan lamlısı  özerkliktir [otonomi! . 

Kavramsa l olarak bakı ldığında, etkileme i le özerkl ik ,  gücün (b i rbi­

riyle il işkili olmakla bir l ikte ) ik i  ayrı boyutu olarak anlaşı labi l ir. Bunlara 

sırasıyla dışsal ve içsel boyut diyebiliriz. Bunun kabaca bir  benzeri, Uİ ve 

UPE yazınlarında giderek daha fazla yer bulan " üzerinde güç sahibi olma " 

[power over] i le " bir  şeye gücü olma" [power ta] a nlayışları arasındaki bi­

l indik ayrımdır ( Pansardi ,  201 1 ) .  Bir aktörün d iğerleri üzerindeki gücüne 

yoğunlaşan akademisyenler, etkilemeden, yani dışsal boyuttan bahsediyor-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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!ardır. Öte yandan, aktörlerin neler yapabileceğine (bir şeye gücü olmaya ) 

yoğunlaşanlarsa, özerkl ikten, yani içsel boyuttan bahsediyorlardır. Pratikte, 

gücün sadece bir değil ,  iki boyutu olduğu açıktır. Dahl ' ın işaret ettiği üzere: 

" Etkilemenin mantıksal tamamlayıcısı özerkliktir" ( 1 984:  3 3 ) .  

Ne yazık k i  mevcut yazının büyük bir kısmı, özerklik boyutunu önem­

semeyerek ağırlıklı olarak etkilemeyle ilgili sorunlara odaklanma eği l imin­

dedir. " Bir şeye gücü olma " ,  sahnenin ortasında nadiren kendine yer bulur. 

Yakın tarihli bir örnek, ana vurguyu "özerklik mücadelesi "ne yapan Richard 

Harknett ile Hasan Yalçın'ın "gerçekçi yapısal teori "sidir ( Harknett ve Ya lçın ,  

20 1 2 ) .  Ancak, ik i  boyut arasındaki ayrımın çok önemli olduğunu ileri sürü­

yorum. Her ikisi de toplumsal ilişkileri temel alır ve davranışsal açıdan göz­
lemlenebil ir; ikisi kaçınılmaz olarak birbiriyle i l işkilidir de. Gerçek bir katkıda 

bulunmak için etki lemenin yanında özerklik de resme dahil edilmelidir. 

Herkes hu gii rü şte deği l d i r. B i rçoklar ına  göre bu,  k ı l ı  k ı rk yaran b i r  

ayrım, kavramsal b i r  gereksizl ik o labi l i r. Etki lemenin özerkl ik  kavramına 

içk i n ,  pratikte ondan ayrı tutulamaz olduğu söylen ir. İşe, u lus la rarası i l iş­

k i lerin kaçını lmaz olarak karşı l ık l ı  olduğu gerçeğiyle başlanır. Dolayısıyla, 

kaldıraç potansiyeli ,  politika bağımsızlığının elde edildiği her durumda oto­

matikman ortaya çıkar. Tek taraflı olarak hareket etme kapasites i ,  tanım ge­

reği ,  d iğerlerini  şu ya da bu şeki lde tepki  göstermeye zorlayan yansımalar  ve 

dalga etk i leri ( tekn ik i fadesiyle "d ışsa l l ık l ar" ) ortaya ç ıkarabi l ir. O anlamda, 

özerkliğin kaçınılmaz sonucu olarak bir miktar etkileme mutlaka ortaya çı­

kar. Bu i kis inin , birbi r inin aslında hiç de tamamlayıcısı olmadığı söyleneh i l i r. 

Aksine, bir bütünün iki  parçasından ibaret görülebil i rler. 

Ancak, bu tür bir  argüman, çok önemli  bir i lave ayrımı görmezden 

gel i r. İk i  ayrı etk i leme modundan da bahsedebi l ir iz :  Pas i f  ve akti f. Her ik i  

mod da,  bağımsız hareket etme kabi l iyetinden kaynaklanır. Ama geleneksel 

etk i leme kavramıyla i l i şk i leri b irbirinden oldukça farkl ıdır. 
Özerkl ikten doğa l olarak kaynaklanan etkileme modu pasiftir, en iy i  

ihtima lle gücün rastlantısal b ir  yan ürününü temsil eder; iş görmesinin s ı r f  

özerkl iğin kullanılması sayesinde olduğu söylenebil ir. Dahas ı ,  i lg i l i  etki ler 

dağınık ve yönlendirmeden yoksundur. Hiçbir eyleyicin in  ( eylemin )  ya da 

niyetl i l iğ in dahli yoktur. Pasif mod, güç analizinde etk i leme deni l ince ge­

leneksel olarak kastedilen, çoğu kez bell i ölçüde hedeflemeyi ya da niyeti 

( David Andrews' in  l2006bj sözleriyle, " amaçlı fi i l ler " i )  ima ettiği düşünülen 

anlamdan oldukça farkl ıdır. Özerkl ik,  ka ldıraç potansiyel i  etkinleştirildiği, Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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ekonomik ya da siyasi amaçlara ulaşmak için bi l inçl i  bir şekilde kullanıldığı 

zaman, terimin kabul gören (gücün, başkalarının davranışları değiştirmeyi 

kasten amaçlayan boyutu ) anlamıyla etki lemeye dönüşür. Aksi  takdirde, po­

tansiyel etk in leşti r i lmediğinde özerkl ik,  kabul gören anlamıyla etki lemeden 

ayrı bir şey olarak kal ır. 
Özerklik i le etki leme arasındaki ayrım neden önemlidir?  Bu fark 

öneml idir çünkü pratik bir mesele olarak devletler arasındaki güç dengesini 

nası l  kavradığımızı etki leyen derin içermeleri olabi l ir. Asl ında, dışsal ve iç­

sel boyutlar arasında çok önemli bir organik il işki vardır. Akademisyenlerin 

hepsi aynı görüşte olmasa da, mantık bize gücün, kaldıraç potansiyeli ya­

ratan özerkl ikle başlaması gerektiğini söyler; o halde etkilemeyi (kaldıracın 

kasten etkinleştirilmesini ) ,  işlevsel bakımdan türetilmiş  bir şey olarak dü­

şünmek en iyisi olacaktır. Pratikte, ülke dışında bir davran ı ş ı hedefleyebi l ­

me, öncel ik le ülke iç inde görece üst düzeyde pol it ika bağımsızl ığına kavuşup 

bunu sürdürmeden tasavvur edilemez gözükecektir. En başta da aktörler, 

dış kaynaklı kısıtlar olmaksızın amaçlarının peşinden gitmekte özgür olma­

lıdırlar. Ancak o zaman, otoritelerini ilaveten başka yerlerde kul lanacak bir 

konumda olabil irler. Amerikan futbolunda söylendiği üzere, en iyi hücum iyi 

savunmayla başlar. 

Bu demek deği ldir  ki herhangi bir teki l  bağlamda etki lemede buluna­

bilmek için u luslararası meselelerin tüm yönleri nde ve tüm coğrafi i l işki lerde 

özerkliğe sahip olunmal ıdır. Devletler, başkalarının baskıs ı  ya da zorlaması 

a ltındayken bile seçi lmiş  sorun alan larında ya da i l işki lerde kaldıracı başa­

rıyla kul lanabi l i rler. Ama bu şu anlama gel ir :  Verili bir bağlamda güç, ülke 

içinden başlar gibi gözükür. Her şeyden önce politika yapıcı lar, bel irl i  bir 

sorun alanında ya da i l işk ide, dış kaynaklı kısıtlar olmaksızın ( başkalarının 

çıkarlarına uygun davranmak için tavizler vermekten ya da fedakarlıklarda 

bulunmaktan kaçınara k )  ulusal amaçları takip etmekte özgür olmalıdırlar. 
İşte o zaman bir devlet, ilaveten başka yerlerde rıza gösteri lmesini dayatacak 

bir konumda olacaktır. İçsel boyut olan özerk l ik,  yabancı lar ı  bel l i  ölçüde 

etki lemeyi sağlamakta yeterli olmayabil ir. Ama gerekli gözükeceği kesindir 

-etkilemenin  asl i  temel i .  Herhangi bir veri l i  bağlamda, özerkl iği etkileme 

olmaksızın düşünmek mümkündür; ama etk ilemeyi özerkl ik  olmaksızın dü­

şünmek oldukça zordur. 

Bu anlayışın dikkate değer maddi sonuçları olabi l i r. Örneğin,  Çin gibi 

ulusların son dönemdeki sıra dışı büyümelerini  ele a la l ım; bunun, küresel Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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güç dağı l ımını  çarpıcı şekilde yaygın hale getirdiği düşünülmektedir. Ancak, 

gücün  yayılmasının, etkilemeden çok esasen özerk l ik boyutunda gerçek leşti­

ği öne sürülebil ir. Yani ,  bazı yükselen ekonomiler dış baskılardan belli ölçü­

de yal ıtı lmışlık kazansalar da, pek azı olayları ya da sonuçları şekil lendire­

cek k adar otoriteye sahiptir. Sonuç olarak, söz konusu olan, s istemde l iderli­

ğin yer değişti rmesinden ziyade yayılması olabi l ir  peka la -geçerli ekonomik 

yönetişim yapılarındaki muğlaklığı azaltmayıp tam ters ine artırabilecek bir 

değiş im tarzı . Ben bunu i fade etmek için lidersiz yayılma [difüzyonl terimini  

öneriyorum ( Cohen, 2008a ) .  Bu bağlamda, iki  boyut aras ındaki  ayrım açık­

ça önem taşır -her ne kadar pratikte mesele ampirik olup ancak olguların 

dikkatle analiz edilmesiyle çözüme kavuşturulabilecek olsa da. 

Güç analizinin i lk sorusu dolayısıyla şudur: Gücün ik i  boyutu arasın­

daki ayrım ne kadar kul lanışl ıd ı r ?  Ele a ld ığım ız  konuya bakı ldığında, etki le­

meye odaklanı lması  yeterl i  midir ? Yoksa, özerk l ik boyutuna da aynı ölçüde 

ağırl ı k  verilmeden yapı lacak bir analiz yanıltıcı mı olur? Açıktır k i  başlangıç 

noktası ( terimden neyi anladığımız )  üzerinde anlaşamazsak, gücün incelen­

mesinde fazla mesafe kat etmeyi bekleyemeyiz.  

KAYNAKLARI 
Bir sonraki soru gücün kaynaklarının ne olduğudur ?  Bu konuda mutabakata 

ulaşmak özel l ikle zordur. Söz konusu olan devletlerin kabi l iyetlerid i r :  Özerk 

şekilde faal iyet gösterebilme ya da etki leyebilme. Analizin bir düzeyinde 

akademisyenler, bu kabi l iyetlerin nereden geldiği konusunda görüş ayrıl ığı­

na  düşerler; buna gücün kökenleri adını  verebi l i r iz.  Başka bir düzeyde, bu 

kabi l iyetlerin kendilerini nasıl açığa vurduk ları konusunda şiddetl i tartışma­

lar yaşanır;  buna gücün yüzleri denir. Güç analizinde kakofonin in  bu kadar 

hüküm sürdüğü başka bir yer yoktur. 

Gücün Kökenleri 

Gücü i ster özerkl ik isterse etki leme anlamında düşünelim, devlet kabi l iyet­

lerin in  nereden kaynaklandığın ın açıklanmasında iki karşıt yaklaşımın gele­

neksel olarak rekabete tutuştukları söylenebi l ir. Erken dönem gerçekçi teori­

den i lham alan i lk i ,  gücün unsurları (ya da kaynak olarak güç)  yaklaşımıdır; 

gücü, şu ya da bu şeki lde elle tutulur kaynaklarla özdeşleştirir. Bu görüşe 

göre güç, toprak parçası ,  nüfus, s i lahl ı  kuvvetler ya da doğal kaynaklar gibi 

devletin özgül özel l iklerinden ya da sahip olduğu şeylerden kaynaklamr. Or-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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taya çıkışı daha yakın tarih l i  olan diğeri, Uİ teorisinde l iberal bakış açısıyla 

daha bağlantıl ı olan ilişkisel güç (ya da sosyal güç)  yaklaş ımıdır. Bu görüşe 

göre güç, devletler arasındaki i l işki lerin yapısından türeyen bir nedensel l ik 

çeşidi olarak tanımlanır. 

Gücün unsurları yaklaşımı,  çeşitli maddi özel l ik  l i stelerine dayandı­

rılan birtakım popüler devlet gücü göstergelerinde somutlaşır. Uzun soluk­

lu  Savaş Korelasyonları  ( COW [ Correlates of War l )  projesinde geliştirilen 

Ulusal Kabi l iyetler Bileşik Endeksi (CINC), belk i  en b i l inenidir (S inger vd. ,  

1 972 ) .  CINC, savaş yapabi lmekle i lgi l i  olduğu düşünülen a ltı nesnel ölçü­

den oluşur: Askeri harcamalar, askeri personel, enerj i tüketimi ,  demir-çel ik 

üretim i , şehirli nüfus ve toplam nüfus. ABD hükümetine bağlı  Ulusal İstih­

barat Konseyi 'nin gel iştirdiği Küresel Güç Endeksi (GPI ) ,  bir başka örnektir 

(National Intell igencc Council ,  20 1 2 ) .  GPI'nın hesaplanmasında gayrisafi 

yurtiçi hası la (GSYH) ,  nüfus büyüklüğü, askeri harcamalar  ve teknoloj i dik­

kate alınır -son dönemde, sağlık, eğitim ve yönetişim için i lave değişkenler 

eklenmiştir. Üçüncü örneğimiz, web tabanl ı  European Geostrategy dergisi­

nin yayınladığı ( Rogers vd., 20 1 4 ) , dört farklı  kategoriden (kültürel çekim, 

diplomatik n üfuz, ekonomik kuvvet ve askeri etki a lan ı )  değişkenleri kapsa­

yan Büyük Güçler İncelemesi 'dir. 

Yerkürenin diğer tarafında Çinli  stratej i düşünürleri ,  aynı geleneği ta­

kip ederek, Kapsamlı  Ulusal  Güç (CNP, zonghe guoli) adın ı  verdikleri kendi 

göstergelerin i  gel iştirmişlerdir; aralarında doğal kaynaklar, askeri kuvvet ile 

diğer siyasi, toplumsal ve teknoloj ik etkenler için endekslerin de bulunduğu, 

devletin sekiz özel l iğine göre hazırlanır. Çin uzmanı David Shambaugh'a göre 

(20 1 3 )  bu yaklaşım, ülkenin jeopolitik tutkularının ayrı lmaz bir parçasıdır. 

Shambaugh şunu öne sürer: Çinl i  l iderler, "diğer esk i güçlerin deneyimlerini 

inceleyerek çok önemli b ir  ders çıkarmışlardır: Hakiki küresel güçler, çok 

boyutlu bir kuvvete sahiptirler. ( . . .  ) Çinl iler, gücün kapsamlı  ve bütün leştirici 

olduğu fikrini  iyi b i l iyorlar"  (20 1 3 :  5-6 ) .  CNP, Çin ' in  d iğer önemli güçlere 

oran la  kabi l iyetleri n i  karş ı laştı racak yerli ve bi l imsel bir ölçü sunmayı amaç­

l ıyor (P i l l sbury, 2000 ) .  Benzer şekilde Hindistan 'da,  ekonomik kabi l iyet, as­

keri kabi l iyet, nüfus kabi liyeti, teknoloj ik  kabi l iyet, dış i l i şk i ler kabil iyeti ile 

enerj i güvenl iğini kapsayan altı özel l ik kümesinin bir araya gelmesiyle Ulusal 

Güvenlik Endeksi (NSI) geliştir i lmiştir (FNSR Group of Experts, 2 0 1 2 ) .  Bu­

rada da niyet, ülkenin kabi l iyetlerini diğer öneml i  güçlerle karşı laştırmaktır. 
İ spanya' da Elcano Kral iyet Enstitüsü'nün geliştirdiği, u lus lar ın kendi sınırla-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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rının dışındaki etkin konumlanmalarını ölçmeyi amaçlayan Elcano Küresel 

Mevcudiyet Endeksi ( EGPI ) de yakından bağlantı l ıdır ( Olivie vd . ,  20 14 ) .  

Elcano Enstitüsü, her ulusun " mevcudiyet " i  için hazırladığı kendi endek­

sini daha geleneksel güç endeksleriyle karşılaştırarak, herhangi bir ü lkenin 

" kendi s ıkletinin üzerinde ya da altında yumruk atması "nın ne kadar olası 

olduğunu ölçmeyi amaçlar. 

Gücün unsurları yaklaşımının çekici l iği açıktır. Doğaldır ki akademis­

yenler, ampirik analizde kul lanış l ı  gözüken nicel ölçülerden hoşlanırlar. Ama 

sayısız kaynağın dikkat çektiği üzere, olumsuz taraflar da aynı ölçüde aşikar­

dır ( Garrett ve Tsebelis,  1 999; Guzzini, 2009 ) .  İ lk olarak, gücü tahmin eder­

ken hangi değişkenlerin hesaba katılacağı sorusu vardır. CINC'den EGPI'ye 

kadar gösterge bolluğunun gösterdiği üzere, ciddi anal istler, devlet kabi l iyet­

lerinin belirlenmesinde en önemli  özel l iklerin hangileri olduğu konusunda 

samimi görüş ayrı l ık larına sahip olabi l irler. Bir endeksteki  bi leşen lerin seçi­

mi  en iyi ihtimalle özneldir, hatta kimi zaman keyfidir. O nedenle, herhangi 

bir endeks tek başına oldukça yanı ltıcı olabi l ir. İkinci ve daha esasa i l işkin 

olarak, farklı eyleyicilerin kabil iyetlerinin birbiriyle nası l  etkileşim gösterdiği 

sorusudur: Gücün strate j ik  boyutu. CINC ile benzeri göstergelerin tek yap­

tık ları ,  bir ülkenin kabi l iyetlerini diğerlerininki  i le karşılaştırmaktır. Bu ka­

bi l iyetlerin nasıl bir i l i şki l i  içinde oldukları hakkında hiçbir şey söylemezler. 

Açıkça söylersek , işe karı şan siyaset hakkında söyleyecek hiçbir şeyleri yok­

tur. Nye (201 1 :  5) şöyle özetler: "Tek bir güç endeksi hazırlamaya yönelik 

herhangi bir girişim başarısızlığa mahkumdur çünkü güç, fa rk l ı  bağlamlarda 

değişkenl ik gösteren beşeri i l işki lere bağlıdır. "  

Alternatif i l işkisel güç yaklaşımındaysa s iyaset merkezdedir. Gücün, 

basitçe herhangi bir aktörün maddi özel l iklerinden kaynaklanmasından 

ziyade fi i l i  ya da potansiyel etki leşimlerin bir işlevi ( toplumsal bir nite l ik )  

olduğu varsayıl ır. Önemli olan,  sezgisel o larak ne kadar caz ip gözükürse 

gözüksün, "güç kaynakları "n ın  biriktiri lmesi deği ldir. Aksine, sahnenin or­

tasında strate j ik boyut yer al ır. Kabi l iyetler, kimin k ime ve ne için bağıml ı  

olduğuna bakarak anlaşı l ır. 

Modern UPE disipl in i ,  yaklaşık yarım yüzyıl geriye uzanan i lk  giri­

ş imlerden beridir i l işkisel güç yaklaşımını yoğun bir şekilde kul lanagelmiştir. 
İ lham kaynaklarının en başında, iktisatçı Albert Hirschman'ın İkinci Dünya 

Savaşı ertesinde yazdığı, 1 960' larda yeniden keşfedi l inceye değin uzun bir 

süre ihmal edilen Nationa/ Power and the Structure of Foreign Trade [ Ulu-
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sal Güç ve Dış Ticaretin Yapısı] ( [ 1 945]  1 969 )  kitabında yer alan içgörüler 

yer alır. Hirschman, Nazi Almanyası 'nın Doğu-Merkez Avrupa ile Balkan­

lar'daki komşu ülkelerle ticaret i l işki lerine bakarak, u luslararası ticaretin 

gizli siyasetine ışık tutuyordu:  Devletler arasında hakimiyet ve bağımlıl ık 

koşul larının, dış ticaret asimetrilerinden nasıl doğal olarak ortaya çıkabile­

ceği; ithalat ve ihracat politikalarının, siyasi baskı uygulamak ve kaldıraçtan 

yararlanmak amacıyla nası l  fırsatçı şekilde kul lanı labi leceği . 

Daha sonra, 1 970' lerde Robert Keohane i le Joseph Nye ( 1 973, 1 977 ), 
İk inci Dünya Savaşı sonrasının küresel ekonomisinde artan karşıl ıklı  bağım­

l ı l ığın içermelerini ele aldıkları ,  ki lometre taşı niteliğindeki çal ışmalarıyla 

ilişkisel güç yaklaşımını daha da geliştirdiler. Devletler, Keohane ile Nye'nin 

belirttikleri üzere, giderek iç içe geçmekteydiler. Dolayısıyla, her biri, her 

türden sorun alanında diğerlerine daha bağımlı  hale gelmekteydi .  Ama kar­

ş ı l ık l ı  bağıml ı l ık  nadiren s imetrik o l duğundan , i l i ş k i l er ini  d a h a  ko laylık l a  

gözden çıkarabi lecek d a h a  az bağıml ı  devletler için avanta j lar  söz konusuy­

du. Keohane ile Nye, bir bütün olarak bakıldığında küresel s istemde "gücün, 

sorun alanlarında birbirleriyle i l i şkiye geçen aktörler arasındaki asimetrik 

karşı l ıkl ı  bağımlı l ık kal ıp larından türediğini düşünme "n in  mümkün olduğu 

sonucuna varıyorla rdı ( 1 973 : 1 22 ) .  En basit hal iyle temel soru şuydu : Kimin 

k ime daha fazla iht iyacı  vard ı r ?  Genel olarak gücün, b i r  devletin,  diğer dev­

letlerin kendis ine bağıml ı  olduğu şey ler üzerindeki kontrolünden meydana 

geldiği anlaşı labi l ir. 

Son zamanlarda, sosyal ağ analizinin (SAA) anayolcu Uİ ve UPE araş­

tırmalarına dahil edi lmesiyle i l işk isel güç analizi teorik bir bütünlük kazan­

mıştır ( Hafner-Burton vd., 2009). Sosyoloj iden ödünç al ınan SAA, ayrı ayrı 

aktörlerin özgül özel l iklerine deği l ,  farkl ı  aktörlerin birbiriyle nasıl i l işki 

kurduklarına odaklanır. Veri l i  b ir  sorun alanındaki etk i leş imler, adına ağ 

deni len ve " bir imlerden oluşan b ir  küme olup ( . . .  ) herhangi ik i  birimin bir­

bi rleriyle bağlantı l ı o lup olmadığını,  nasıl ve ne ölçüde bağlantılı oldukla­

rını saptayan b ir  kura l "  olarak tan ımlanan bir  yapı içerisinde gerçekleşir 

(Maoz, 20 1 1 :  7) . Ayrı ayrı  bir imlere düğüm noktalar ı  deni l ir; bunlar ara­

sındaki i l işki ler ise bağlar, bağlantılar ya da patikalar olarak bi l in ir. Düğüm 

noktaları arasındaki bağlantı lar, kal ıcı bir i l işki ler kal ıb ı  ( bir  ağ) yaratarak, 

aktörlerin sınırlanmasına ya da önlerinin açılmasına h izmet eder. Herhangi 

bir belir l i  düğüm noktasının kabi l iyetleri, onun maddi özel l iklerinden değil ,  

( ağ içerisindeki konumunu belirleyen ) diğer düğüm noktalarıyla bağlantı la-
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rının mizacından kaynaklanır. Bir kaynakta özetlendiği üzere güç, " bireysel 

özel l ik lerden ziyade ( . . .  ) ağ konumuyla, kalıcı i l işki lerle " doğrudan i l işki l i ­

dir;  " ağ temel l i  görüşe göre kabi l iyetler, ağın diğer üyeleriyle olan irtibatlara 

bağlıdır. "  (Kahler, 2009: 1 2 ) .  

SAA'da, güç anal izi açısından konumun e n  önemli boyutu merkezi 

konumdur : İ l işki ler yapısını muhafaza etmek için belirl i bir  düğüm nokta­

sına diğerlerinin ne ölçüde bağıml ı  oldukları .  Bir düğüm noktasının konu­

mu  ne kadar merkeziyse, gücü de fazla olur. Hem özerkl ik  hem de etk ileme 

artar. Biçimsel olarak merkezi konum, ağ içerisinde, söz konusu belirl i dü­

ğüm noktasından geçmek zorunda olan patikaların sayısı i le  kuvvetine göre 

ölçülür. Oüğüm noktasından geçen bağlantılar arttıkça ve bu bağlar daha 
asimetrik hale geldikçe, aktörün merkezi konumu güçlenir. Ya l ın bir dil le 

söylersek, merkezi konum, i l işkisel güç analizinde vurgulandığı gibi bir  ba­

ğıml ı l ı k  ölçüsüdür. 

Ama günümüzde bile, gücün unsurları yaklaşımı yaygın şekilde kul­

lanı lmaya devam ediyor; bunun başl ıca sebebi, ampirik çal ışmalarda avan­

ta j l ı gözükmesid ir. İ l işkisel as imetrilerden kaynaklanan kabi l iyetlerin nesnel 

şekilde ölçülmesi doğası gereği zordur. Bağımlı l ık ya da kontrol derecelerini 

nası l  doğru şekilde rakamlarla ifade edebi l iriz? Bir ağdaki düğüm noktaları 

arasındaki bağlantıların sayıs ın ı  ve kuvvetini nası l  tahmin edebi l ir iz ? Buna 

kıyasla, elle tutulur birtakım varl ıklar ile özel l iklerden meydana gelen bir 

endeks oluşturmak çok daha kolaydır. Ama bu çabaların da, belirtmiş oldu­

ğumuz üzere, kendi sınırları vardır. Elle tutulur bir güç kavramı  k imi zaman 

keyfi olabil ir; herhangi bir güç kaynağı envanteri, özgül stratej ik  ve siyasi 

bağlam dışında ele a l ındığında son derece yanıltıcı olabi l ir. Katıksız nicel öl­

çümlerin elbette değeri tartış ı lmaz ama alternatif sosyal güç geleneğine daha 

fazla dayanan bir anal izin bütünleyicisi olarak çok daha değerli  olacaktır. 

Uygulamada, ik i  yaklaşım birbir ini  tamamlar ve en iyisi birl ikte kul lan ı lma­

ları  olacaktır. 

Gücün İki Yüzü 

Kökenler sorununun ötesinde belki çok daha zorlu bir mesele bulunur: Kabi­

l iyetler kendilerini nası l  dışa vururlar?  Gücün i lle de proaktif olması ,  b i l inçli 

bir n iyet taşıması gerekir mi, yoksa gücün bazı biçimleri düpedüz "yapısal " 

olup, amaçlardan ziyade koşulların bir ürünü olabil ir m i ?  Burada da, ik i  

karşıt yaklaşım geleneksel olarak rekabet içindedir. 
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Birçok akademisyene göre doğrudan amaçlı eylem, kabi l iyetlerin dı­

şavurumu için mutlaka gerekl i  gözükmektedir. Dah l ' ın  i lk güç tanımının 

yaygın popülerliği düşünüldüğünde, yazının büyük kısmında kavramın, 

davranışları kasten değiştirmeye niyetl i bir çeşit aleni fi i l le ısrarla özdeşleşti­

rilmesi anlaşı labi l ir  bir şeydir. Güç, ikili i l işkilerin belirlediği sonuçsal man­

tıkla l logic of consequence] özdeşleştiril ir. Amacın etki leme olduğu varsayıl ır 

-başkalarına, altta yatan kendi tercihlerine (ki burada çıkarlarla özdeşleşti­

r i l i r )  aykırı bir şeyi yaptırmak.  Amaca ulaşı lmasının, ara larında çeşitl i yan 

ödeme ( rüşvet) ve yaptırım (zorlama ) biçimlerinin de bulunduğu mevcut po­

litika araçlarının iyice ölçü lüp biçilerek kul lanı lmasını gerektirdiği varsayıl ır. 

Havuç ve sopanın proaktif kullanımı elzem görülür. 

Ancak, bazıları bu görüşe katılmaz. Hirschman'ın kitabının yeniden 

keşfed i l mesinden önce h i l e  A BD ' l i  s iyaset b i l i mc i ler  Peter Bachrach i l e  Mor­

ton Baratz ( 1 962) ,  fayda l ı  b i r  tespitte bulunarak , <loğru<lan amaçl ı  eylemin, 

gücün yüzlerinden yalnızca bir in i ,  üstel ik en öneml is i  de olmayabilecek bi­

r ini  temsil  ettiğine işaret etmişlerdi .  Gücün, ( bireysel aktörlerin elde edebile­

cekleri ödüllerle cezaları belirleyen ) sistemik altyapının yarattığı kısıtlar ve 

fırsatlar aracılığıyla daha dolaylı şekilde işleyen ikinci bir yüzü de olabil ir. 

Davranışların itici gücü, aktörlerin tercihlerine karşın, sistemik düzeyde be­

l irlenen sonuçsal mantık olabi l ir. Gücün ikinci yüzü açısından bakıldığında 

etk i leme, ayrı ayrı özel l ik lerden ya da özgül karş ı l ık l ı  bağıml ı l ıklardan de­

ğil, i l işkilerin genel yapısından kaynaklanır. Önemli olan bi l inçl i  n iyet değil ,  

durumun gereğidir. Gücün ik inci yüzü proaktif şekilde kul lanı labi l ir  ama 

il le de böyle olması gerekmez. Etk isi ,  "güçlü " aktör tamamen pasifken bile 

hissedilebil ir. 
İngil iz Susan Strange' in i lk olarak 1 98 8  tarihl i  States and Markets 

[Devletler ve Piyasalar] kitabında tanıttığı yaklaşım, bu fik ir lerle yakından 

i l işki l idir ( Strange, 1 98 8 ,  1 994'te yayınlanan ikinci edisyonu ) .  Bachrach ile 

Baratz gibi Strange de, küresel ekonomide karşılaştığımız ve kendi amaçları 

doğru ltusunda " i l işkisel " güç i le "yapısa l"  güç adlar ını  verdiği ik i  etkileme 

biçimini birbirinden kesinkes ayırır. İ l işkisel güç, Bachrach i le Baratz' ın ilk 

yüzü gibi ( ve Dahl ' i  anımsatarak) ,  A'nın, B'nin durduk yerde yapmayacağı 

bir şeyi ona yaptırma gücüdür -yerleşik faa liyet çerçevesi içerisinde avantaj 

elde etme kapasitesi .  Öte yandan, yapısal güç, " küresel politik ekonominin 

yapılarını şekil lendirip belirleme gücü, ( . . .  ) iş lerin nasıl yürütüleceğine karar 

verme gücü, devletlerin birbirleriyle ilişki kurmalarını sağlayan çerçeveleri 
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şekillendirme gücü " idi (Strange, 1 98 8 :  24-25 ) -mevcut teşvik ve ödül/ceza 

yapısını kendi lehine değiştirerek avantaj elde etme kapasitesi .  Dört temel 

yapı tespit edi l iyordu :  Güvenlik,  üretim, finans ve bi lgi . Strange, eğer i l işki­

sel gücün, geçerli oyun kurallarına göre kazanım sağlayabi lmeye gönderme 

yaptığı söylenebil irse, yapısal gücün, oyun kurallarını yeniden yazarak ka­

zanım sağlamayabilme olarak anlaşılması gerektiğini söylüyordu.  Başka bir 

deyişle, yapısal güç, başkalarının önündeki seçenekler kümesini tanımlayan 

gündemi bel irleme gücüydü. 

Yı l l a r  içerisinde Strange' in yaklaşımı olağanüstü rağbet gördü; görü­

nen netliği ve içgörüsü şüphesiz bunda pay sahibiydi .  Öne sürdüğü i l i şkisel 

güç kavramı, kuşaklar boyunca İngiltere'de ve başka yerlerde akademisyen­
lerin temel i lham kaynağı oldu -başka çal ışmalarımda İngil iz  UPE ekolü 

dediğim akımın temel ak idesi ( Cohen, 2008b ) .  Ancak, en ilham verici dü­

şüncelerin bi le s ınır l ı l ık ları  vardı r ve Stra ııgc ' i ıı güç hakkınJaki  Jüşünceleri 

de bundan istisna deği ld i r. Hayal gücümüzü ne kadar zorlarsak zorlayalım, 

Strange' in derinl ikl i  düşünceler ini ,  terimin kabul gören anlamıyla hakik i  bir 

teori olarak tanımlamak mümkün değildir. Keohane'in işaret ettiği üzere 

(2000:  x-xi ) ,  Strange "teoriyi hor görüyor"du ve nedensel anal iz bakımın­

dan pek az şey ortaya koymuştu . Güç yapılarının kökenlerine ya da evrimine 

dair herhangi bir formel kavramsa l laştırmadan yoksun olan yaklaşımı esa­

sen betimleyiciydi .  Dolayısıyla, yaklaşımı, başkalarının uğraşıp üstes inden 

gelecekleri birtakım gevşek uçlar bırakmıştı (Cohen, 20 1 5a ) .  Strange' in en 

sadık takipçi lerinden bir is in in de kabullendiği üzere, "ün lü  dört yapı s ı "  ger­

çekte "düzenleyici bir çerçeveden, teorinin yerine geçen bulgusal b ir  tipolo­

j iden " daha fazlası deği ldi  (Palan, 2003 : 1 2 1  ) .  

Dahası, bilgi v e  deneyimlerimizin ışığında bakıldığında, Strange' in 

yapısal  güç kavramının, birçoklarının sandığı kadar özgün olmadığı açıktır. 

Bu elbette bir kabahat deği ldir. Ama Strange' in tarihsel miras ının ihtişamına 

biraz gölge düşürür. Şurası açıktır k i  Bachrach ile Baratz bunu daha önce 

başarmışlardı. Benzer şekilde, 1 977'de yayınladığım bir kitabımda ( Cohen, 

1 977) -ki Strange pek de insaflı olmayan bir değerlendirme yazısı yazmıştı 

( Strange, 1 979 ) ,  ik i  düzeyi "süreç gücü" ve "yapı gücü"  olarak adlandırarak, 

Strange' in daha sonra yapacağı aynı ayrımı ortaya koymaya çal ışmıştım. 

Daha yakınlarda, Eric Helleiner (2006 ) i le Carla Norrlof (20 1 4a ) ,  gücün iki  

biçimi arasındaki ayrımın şeceresin i  ayrıntılarıyla açıklamışlardır. Strange, 

son yazılarının bazılarında, daha önceki katkıların farkında olduğunu gös-
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termişti -en açık örnek, d iğer başka i simlerin yanı s ıra Steven Lukes ( 1 97 4 )  

i l e  Robert Dahi ' ın ( 1 984 )  ayrı güç "düzeyleri "yle i lgi l i  teori geliştirme ça­

balarına atıfta bulunduğu 1 994 tarihli makalesidir ( Strange, 1 994 ). Lukes 

ile Dahi, Strange'in yayınlanan sondan bir önceki kitabı The Retreat of the 

State' in [Devletin Geri Çekilişi] ( 1 996 )  (kitapta tartışı lmamalarına rağmen) 

kaynakça kısmında da kendilerine yer bulmuşlardır. Ancak, bu geçmiş ör­

neklerin, esin kaynağı olarak kendi çalışmalarında oynamış olabilecekleri 

rollerden (elbette böyle bir şey söz konusuysa )  ya da onların bakış açısıyla 

kendisininki arasındaki karşıtl ıklardan hiçbir yerde bahsetmez. Strange'in, 

bu doğrultuda düşünen i lk kiş i  olmadığı bugün açıktır. 

Yapısal Güç 

Strange' in yapısal güç kavramı, Bachrach ile Baratz' ın ( bi r  yapısal güç biçimi 

olarak da anlaşı labi lecek )  gücün ik inci y üz ü y le birçok bakımdan örtüşür. 

Her ik i  yaklaşım da, sonuçların belirlenmesinde esas vurguyu koşulların 

( yapının) rolüne yaparlar. Ama aralarında, kökeni nüfuzun ik i  modu (pasif 

ve aktif) arasındaki ayrıma uzanan önemli bir fark da vardır. Bir kez daha 

mesele, eyleyicil ik [agency] sorunudur. Bu konu ise daha da can alıcı bir 

soruyu gündeme geti rir :  Yapısal güç zorunlu olarak faydal ı  mıdır?  İ lerl eyen 

bölümlerde göreceğimiz üzere bu sorular önemlidir. 

Bachrach i le  Baratz'a göre gücün ik inci yüzü ( onların yapısal  güç 

versiyonu ) esasen pas i ftir. Kısıtlarla fırsatları şeki l lendirme kapasitesi i l le 

de gözet i lmez -çoğu kez, önemli  b ir  aktörün özerk l iğinin tesadüfi bir yan 

ürününden ibarett ir. " Kendi başına hareket etme " gücü terimin i  ortaya 

atan Lloyd Gruber ( 2000 ) ,  bu fikri iyi yakalamıştır :  S ırf  bağımsız şek i lde 

hareket ederek, başkalar ının elde edebi lecekleri seçenek kümelerini kasıt 

olmaksızın etkileyebi lme.  Gruber'e göre bazı aktörler, kendi başlarına ha­

reket ederek, " başka bir grubun (kaybedenlerin )  elde edebi leceği seçenek­

ler i  k ıs ıt lama etki s i  yaratabil irler; oyunun kural lar ını  öyle değiştirirler k i  

bu diğer grubun üyeleri ,  başlangıçtak i  ( . . .  ) statükoyu güç lü  şekilde terc ih 

etmelerine karşın, yeni kural lara göre oynayarak daha iy i  duruma gelirler. "  

( Gruber, 2000:  7 ) .  Nedensel mekanizma, oyun teoris in in  ardışık Stackel­

berg l iderl iğine benzer şekilde çal ış ır. Aktörlerden biri ( l ider)  tek taraflı 

olarak hareket ederek, ödül/ceza yapısını belirler. Niyetl i l iğ in işe karışması 

gerekmese de, diğerleri ( takipçi ler)  yine de nası l  yanıt vereceklerini karar­

laştırmaya mecbur olurlar. 
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Bunun aksine Strange'e göre, eyleyici l ik tipik olarak çok daha faz­

la iş in içindedir. Yapısal  gücün, " bi l inçl i  ya da kasıtl ı olarak amaçlanması 

gerekmediği {n i } ,  ( . . .  ) gücün { s ırf} 'orada bulunmak' suretiyle fi i len kul lan ı ­

labileceği " ni tesl im ettiği doğrudur ( Strange, 1 996:  26 ) .  Ama ona göre bu,  

kavramın en i lg i  çek ici olmayan yanıdır. Onun görüşüne göre yapısa l  gücün 

bütün anlamı, avantaj elde edebi lmektedir -sonuçları lehine olacak şekilde 

kontrol edebilme. Amaçlanmamış olsa bile, gündemi belirleme kapasitesi bir 

kez açığa çıktığında, l iderin, kendi çıkarını öne çıkarmak için bu kapasiteyi 

diğerleri pahasına amaçlı şek i lde k u l l anması kaçınılmazdır. Eğer ku l lanılma­

yacaksa, kuralları kendi lehine esnetebilmenin ne faydası olabi l ir  k i ? Mesele­

nin özü, ayrıcalığın hedefe yönelik kullanımıdır. Strange'in gerek States and 
Markets'da gerekse başka yerlerde yapısal güçle i lgi l i  yaptığı açıklamalar, 

baskın aktörlerin (en belirgin i  de, o dönemde küresel hegemonyas ı ,  Stran­

ge ' ı n  göstermek için büyük çaba sa rf ettiği üzere, her zamanki  kadar büyük  

olan  ABD'nin)  proaktif pol itika ların ı kapsıyordu çoğunlukla .  " Bu modeli 

ya da anal it ik çerçeveyi kul lanarak" ,  diye yazıyordu Strange, "ABD hükü­

metin in ( . . .  ) s istem içindeki ve üzerindeki yapısal gücünü asl ında kaybetme­

miş olduğu sonucuna varmak kaçınılmaz gözükmektedir. " ( Strange, 1 98 8 :  

2 8 ) .  Stefano Guzzini  ( 1 993 ) ,  derin l emesine anal iz inde kavramın bu yanına 

"dolayl ı  kurumsal güç " der -oyunun kurallarının kasten manipüle edilmesi .  

Bachrach ve Baratz i le  karşıtl ık bundan daha büyük olamazdı. 

Açıktır ki  eğer Strange hakl ıysa, yapısal güç l ider açısından iyi bir şey 

olmal ıdır. Bu kesin l ik le mantıksız b ir  önerme gibi gözükmeyecektir. Aslında 

bu, amaçlı şekilde ku l lanı lan türdeki yapısal güç için neredeyse yüzde yüz 

doğru olacaktır. Eğer bir şeyler kazanılacağı umulmuyorsa neden oyunun 

kural ları kasten manipüle edils in ki?  Ama bilinçli niyet olmaksız ın ortaya 

çıkan türdeki yapısal güç (s ırf " orada bulunmak"tan kaynaklanan " kendi 

başına hareket etme" gücü)  için bunun i l le de doğru olması gerekmez . Kimi 

zaman, öyle koşul lar söz konusu olabi l i r  ki  gündemi bel irlemek asl ında lide­

rin faydasına değil zararına çal ışabi l ir. 

Konunun anlaş ı lması için günümüzde Çin'in küresel mal  p iyasaların­

da yeni yeni elde ettiği hakim rolü düşünelim. Genelde bakıldığında ,  meşhur 

deyişle Orta Krallık p iyasa l ideri (gerçekten de, çok geniş  bir yelpazeyi kap­

sayan gıda maddeleri, tarımsal hammaddeler, madenler ve yakıt çeşitlerinde 

dünyanın en büyük ithalatçıs ı ) ha line gelmiştir. Dolayısıyla, Çin'in b irincil 

ürün fiyatlarını değiştirebilme kapasitesi eşsizdir. Orta Kra l l ık ' ın  daha güçlü 
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büyümesi ,  dünya genelinde fiyatların doğrudan yükselmesine yol açar. Bu 

kesinlikle yapısal gücün bir örneği olarak görülebi l ir. Ama bunu, Çinl i ler 

açısından bir avantaj olarak görmek zordur. Tüm büyüklüğüne rağmen Çin, 

gerçek bir tek al ıcı [monopson] gücünden yoksundur. Hala büyük ölçüde bir 

fiyat al ıcıdır, fiyat belirleyici değildir. Dolayısıyla, mal fiyatları yükselirse, 

Çinl iler de yaptıkları ithalata daha fazla ödemek zorundadırlar. Yakın tarih­

l i  bir anal izde gözlemlendiği üzere, " Çin küresel fiyatları yükseltebi l ir  ama 

Çinli ithalatçılar bu yüksek fiyatları ödemek zorunda kalacaklarından, bu 

hiç de faydalı bir güç değildir. "  ( Bresl in, 20 1 3 :  1 3 7 ) .  

Kısacası, yapısal gücün olumsuz yanları da olabi l ir. Bu,  uluslararası 

paranın yapısal gücü meselesine geldiğimizde, aklımızda tutmamız gereke­

cek bir noktadır. 

Daha Fazla Yüz 

Gücün en az iki  yüzünün ( i l işkisel güç ve yapısal güç ) olabileceği, Uİ ve UPE 

yazınında artık yaygın kabul görmektedir. Ama gece yayın lanan bir TV rek­

lamında denildiği gibi :  Az bekleyin, dahası var! Şimdi,  gücün daha da fazla 

yüzünün resme dahil olduğu tespit edilmektedir. 

Gücün birinci ve ikinci yüzlerinin her ikis i  de, tercihlerin veri l i  ve de­

ğişmez olduğunu varsayar. Değişen şey, bu tercihleri gerçekleştirirken karşı 

karşıya olunan kısıtlar i le fırsatlardır. Ancak, yalnızca teşvik yapılarının de­

ğil, bizzat tercihlerin de değiştiri lebilmesi olasılığını resme katarak, davra­

nışlara sonuçsal mantığın yerine uygunluk mantığının ! logic of appropriate­

ness] rehberl ik  etmesi özendiri l irse, başka karış ıkl ıklar da ortaya çıkar. Ter­

cihlerin şeki l lendiri lmesi fikrini  başlangıçta Steven Lukes ( 1 97 4 ) ,  sonradan 

gücün üçüncü yüzü deni lecek şeyden bahsederken i leri sürmüştü -aktörlerin 

düşüncelerini, onların aksi takdirde görmezden gelebilecekleri ya da karşı 

çıkabilecekleri şeyleri i stemeye ikna edecek şeki lde etki leme kapasitesi .  Lu­

kes'ın sözleriyle: "A, B'nin yapmak istemediği bir şeyi ona yaptırarak, B üze­

ri nde güç ku l l anabi l i r  ama aynı zamanda, onun bizzat istek lerin i  etk ileyerek, 

şeki l lendirerek ya da belirleyerek de onun üzerinde güç kul lanır. "  (Lukes, 

1 974: 23 ) .  Gücün üçüncü yüzü, inşacı [konstrüktivist] teorinin savunduğu 

doğrultuda kimlik i le çıkarlar üzerindeki kurucu etkileri aracılığıyla işleye­

rek, mizacı itibariyle esasen bi l işseldir. 
İlk defa Nye'nin ku llandığı ( 1 990) ,  artık herkesin aşina olduğu " sert" 

güç i le "yumuşak" güç ayrımı bununla yakından bağlantı l ıdır. Devletin 
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maddi kabil iyetlerinden kaynaklanan sert güç, gücün hem birinci hem de 

ik inci yüzlerinde bel irgindir. Yumuşak güçse, bir devletin kültürel ve ideolo­

j ik cazibesinden kaynaklanan; algıları, inançları ve değerleri şek i l lendirmek 

üzere bi l işsel düzeyde iş leyen, daha somut olmayan etk ileme biçimlerini kap­

sar. Yumuşak güç, as imi le etme ile kimliğe olan vurgusuyla, gücün üçüncü 

yüzüne daha denk düşer. Nye'nin yakınlarda i fade ettiği üzere, " yumuşak 

güç, başkalarının sizin istediğinizi yapmalarını sağlayacak şekilde onların 

tercihlerini değiştirebi lmeye dayanır. "  (Nye, 2008 :  29 ) .  Gücün üçüncü yüzü, 

tanınmış Marksist teorisyen Gramsci 'nin, küresel kapital izmin temel kontrol 

mekanizmalarından biri olarak gördüğü hegemonya fikriyle de kabaca ben­

zeşir. Hegemonyacı kültür aracılığıyla, diyordu Gramsci, kapitalizmin değer­

leri herkesin " sağduyulu " değerleri haline gelerek, statükonun sürdürülme­

sine yardım eder. Colin Hay ( 1 997 ) ,  gücün üç yüzünü karar alma, gündemi 

belirleme ve tercihleri şekillendirme başlıkları altında özetlemiştir. 

Günümüzde, Barnett i le Duvall ' ın önerdikleri (2005 ) ,  üç deği l  dört güç 

çeşidi olduğunu öne süren yeni bir sınıflandırmamız bi le var; bu çeşitler, ik i  

analit ik boyutun farklı b irleşimlerine l kombinasyon l  göre tanımlanırlar: Gü­

cün işleyişine aracı l ık eden toplumsal i l işki türleri (özgül aktörler ya da ku­

rucu toplumsal i l işk i ler ) ve aktörlerin kapasiteleri üzerin<lek i etk i lerin ortaya 

çıkmasına aracı l ık eden toplumsal i l i şki lerin özgüllüğü (doğrudan ya da dağı­

nık ) .  Gücün dört çeş idi şunlardır :  ( 1 )  bir aktörün diğeri üzerindeki doğrudan 

kontrolünden oluşan zorlayıcı güç; ( 2 )  kontrolün, çeşit l i  etkileş im i l işki leri 

aracıl ığıyla dolaylı şekilde kul lanı ldığı kurumsal güç; ( 3 )  aktörlerin k iml iği 

i le tercihlerinin, birbirleriyle doğrudan yapısal i l işki  içindeyken oluşumunu 

kapsayan yapısal güç; (4 )  Anlam ve anlamlandırma sistemlerinde öznell iğin 

toplumsal olarak dağınık üretimini  içeren üretken güç. Zorlayıcı güç kabaca 

gücün birinci yüzüne, kurumsal güç ik incisine ve yapısal  güç (bu  sınıflandır­

mada)  üçüncüsüne karşı l ık gel i r. Yaklaşımın gerçek yen i l iğ i , daha önce yazın­

da açıkça öngörülmemiş olan dördüncü çeş itte , üretken güçte yatar. 

Stephen Krasner'e göre ( 20 B ) , Rarnett-Oııva l l ' ı n  s ı n ı fl a n d ırma sı as­

l ında güçle i lgi l i on yı l lardır yapı lan tartışmaları özetlemektedir. Kendi  sözle­

riyle bu yaklaşım, "gücün, gerçekçil iğ in pençelerinden kaçmasına izin veri r. 

Farkl ı  bakış açılarından, özel l ikle inşacıl ık yaklaşımından bakan akademis­

yenler de gücün ü zer ine eği l e b i l i rler; bu ya lnızca maddi temel l i  güç deği ld ir. "  

( Krasner, 201 3 :  347 ) .  Ama gerçekl ikten kaçışın, Lukes, Nye v e  Gramsci gibi­

ler in daha önceki ça l ışmalarında zaten gel iştir i lmiş olduğu da öne sürülebi l i r. 
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Barnett ile Duval l ' in ileri sürdükleri derli toplu ikiye ik i  matrisin sezgilere 

hitap eden bir yönü vardır. Ancak, yaklaşım, gücün (dağınık toplumsal iliş­

kilere dayanan)  dördüncü çeşidini karışıma dahil ederek dikkatlerin (Uİ te­

orisyenlerinin en çok ilgilendikleri ) bir devletin bir d iğeriyle olan doğrudan 

il işkilerinden uzaklaşması etkisi doğurmuştur. Üretken güç, yani gücün fiilen 

dördüncü yüzü, bazı analitik amaçlarla (özell ikle, belirmekte olan toplum­

sal normların ve özneler arası anlayışların incelenmesinde) kullanışl ı  olabilir 

ama devleti merkeze alan analize pek bir şey katmaz. 

Sorular 

Dolayısıyla, ortada pek çok soru vardır. İlki, kaynak olarak güç yaklaşı­
mı ile sosyal güç yaklaşımının karşıtlığıdır. El imizin a l tındaki konu, (çoğu 

akademik araştırmada genel l ikle varsayıldığı gib i )  i l i şkisel güç kavramının 

daha i lgi l i  olduğunu  mu teyit ediyor, yoksa sahip o lunan şeyler olarak güç 

kavramı üzerine yeniden düşünmeyi mi gerekti r iyor? İk inc is i ,  i l i şkisel güç 

i le yapısal güç arasında karşıtl ıktır. Konu, bir yapısal güç biçimine mi işaret 

ediyor, yoksa güç hala esasen özgül araçlardan ve karşı l ık l ı  bağıml ı l ık lardan 

mı kaynaklan ıyor ? Eğer yapısal güç söz konusuysa, bu proaktif şek ilde mi 

kul lanı l ıyor, yoksa pasif şekilde mi iş görüyor ?  Ayrıca, eğer pasif şekilde iş 

görüyorsa, l iderin faydasına mı ,  yoksa zararına mı? Üçüncüsü, sert güç i le 

yumuşak gücün karşıtl ığıdır. Bağlama göre sonuçsal mantık i le uygunluk 

mantığı ayrımı ne kadar ku l lanış l ıdır?  Dördüncüsü, Lukes destekl i  Barach ve 

Baratz' ın klasik üçlü yüz tipoloj is i  ile Barnett ve Duval l ' ın d ikkat çektikleri 

i lave dördüncü güç çeşidi arasındaki karşıtlıktır. Üretken güç kavrayışı ,  ele 

a l ınan belli bir konu açısından herhangi bir değer katıyor m u ?  

KULLANIMLARI 
Ardından, özel l ik le gücün dışsal boyutuyla i lgi l i  olan b ir  soru kümesi gel ir :  

K.ı ynağı  ne  ol u rsa o l sun gücün,  etk i l emede bu lunmak iç in k a sı t l ı  ve hesapl ı 

kullanımı -Andrews' in " etk i leme gi rişimleri " dediği şey (Andrews, 2006b ) .  

Reich i l e  Lebow'un savundukları üzere, " kabi l i yetler, gücün ya ln ızca bir 

bi leşenidi rler. Güç, devlet kabi l iyetlerinin mizacına, bunların nası l  gel iştik­

lerine ve nası l  kul lanı ldıklarına da bağlıdır. "  ( Reich ve Lebow, 2014 :  5 ) .  

Buradaki temel mesele devlet yönetme maharetidir l statecraft ] :  Kabil iyetleri 

eyleme dönüştürme zor luğu .  
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Devlet yönetme maharetinin çoğu zaman potansiyelin gerisinde kaldığı, 

dünya meselelerini takip edenler için aşikardır. Görünüşte güçlü olan devletler, 

ellerinin altındaki güç kaynaklarını her zaman kullanamazlar. Bu, kabi liyetler 

ile eyleyicil iği birbirinden net şekilde ayırma ihtiyacını akla getiriyor. Esas ka­

rar alıcılar kendi tercihlerini bi lseler de, her zaman bu tercihlere göre hareket 

edemeyebilirler. Nye'nin savunduğu üzere, "gücü dönüştürme (kaynaklardan 

başlayıp davranışsa! sonuçlara ulaşma) ,  can al ıcı bir aracı değişkendir. " (Nye, 

201 1 :  8 ) .  James March ( 1 966 ) ,  " temel kuvvet modelleri " ile " kuvveti etkin­

leştirme modelleri " arasında yaptığı ayrımla meselenin özünü uzun süre önce 

kavramıştı . Varlığı farz edilen kabil iyetler vardır ama bir de bunların fi ilen 

uygulanması vardır; bu ikisi bambaşka şeylerdir. Kuvvet aslında etkin hale 

gelmeyebil ir. Baldwin (20 1 3 ) , buna " potansiyel güç sorunu" der. 

Potansiyel güç soru n u  nas ı l  açı k l a n a hi l i r ?  Kuvvet neden etk in hale 

gelmeyebi l i r ?  O las ı  en az üç açık lama vardır. İ lk olarak, mal iyetler meselesi 

vardır. Hükümetler, bir etki leme girişiminin potansiyel faydalarını  düşün­

mekle yetinemezler. Yapılacak şeyin öneml i  mal iyetleri de olabi l i r. Sonuçsal 

mantığa güvenen, rasyonel politika yapıcıların yanıtlaması gereken soru şu­

dur:  Bir etkileme girişiminin potansiyel kazancı, ülke içindeki ya da dışında­

k i  olası  kayıp risklerine ağır basacak kadar büyük olacak mıd ır ?  
İkincisi, hükümetin dış i l işki lerde manevra alanını daraltab ilecek iç s i ­

yaset meselesi vardır. Robert Putnam'ın ( 1 98 8 )  çok önceleri hize hatırlattığı 

üzere, devlet yönetme mahareti " ik i  düzeyli bir oyun"dur; ülke dışındaki gi­

r iş imler, eğer içerideki tercihler yapı lanmasıyla uyuşmazsa, c iddi ölçüde zor­

lukla karşılaşabil irler. Başlıca çıkar gruplarının direnişi ya da ü lkenin siyasi 

kurumlarının karmaşıkl ıkları ,  esas karar al ıcı ları felce uğratabi l i r. Bir başka 

ifadeyle, dışarıyla i l işkileri biçimlendirmek, uygulamak ve uygulanmasını 

sağlamak için gereken iç " politik kapasite"  den yoksun olabi l irler. 
Üçüncüsü, Baldwin' in (20 1 3 )  "yerine geçerlik [fungibility] sorunu" de­

diği şeydir -eldeki göreve en uygun politika araçlarını bulma sorunu.  Gücün 

amaçlı kullanımı yalnızca niyeti deği l ,  aynı zamanda araçları, yani davranışla­

rı şekillendirmek üzere kaldıracın aktif şeki lde uygulanmasını sağlayacak pra­

tik a letleri gerektirir. Etki lemede bulunmanın birçok yolu  vardır. Başlı başına 

güç, belirli araçlarla açığa çıkarılıp uygulanmadığı sürece faydasızdır. 

Geçmişi Harold Lasswell ( 1 95 8 )  i le Baldwin'in ( 1 98 5 )  klasik çalış­

malarına kadar uzanan standart Uİ teorisi, devlet yönetme maharetini dört 

genel kategoriye ayırır: ( 1 )  Kamusal diplomasi : Enformasyon manipülasyo-
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nu; (2 )  Resmi diplomasi :  Temsi l  ve müzakere; ( 3 )  Ekonomik açıdan devlet 

yönetme mahareti : Malların,  h izmetlerin ya da paranın ulaş ı labi l irl iğini yö­

netme; ( 4) Askeri açıdan devlet yönetme mahareti : Fii len şiddete, si laha ve 

kuvvete başvurulması ya da başvurma tehdidi . 

Etki leme girişimlerine kalkışmayı arzulayan hükümetlerin karşılaştık­

ları zorluk, belirli amaçlara ulaşılması için ülkenin genel gücünden en iyi şe­

kilde yararlanacak araçları bulmaktır. Bu hiç de kolay bir iş değildir. Açıktır 

ki güç, her durumda aynı ölçüde etkili olan, farklılaşmamış bir kütle değildir. 

Dahi, bu fikri, '' toptancı " güç kavramı diyerek şiddetle eleştirir. Pratikte, tek 

tek bakıldığında etkileme araçları, en önemlileri kapsamı, etki alanı ve ağır­

l ığı olmak üzere, ilgili çeşitli vektörlere göre büyük farkl ı l ıklar gösterebilirler 

( Baldwin, 1999) .  Kapsam, bir devletin eylemlerinin etkilediği konu yelpaze­

sine; etki alanı, onun etkilemesine tabi olan diğer aktörlerin sayısına; ağırlık, 

diğer aktörlerin davranışlarının gerçekten değiştirilebilmesi olasıl ığına gön­

dermede bulunur. Bu gibi ayrımlar önemlidir çünkü bel l i  koşullar altında bir 

hükümetin işine yarayan araçların, başka koşul larda işe yaramayabileceği ya 

da aynı ölçüde etkil i olamayabileceği gün gibi açıktır. Başka bir deyişle, güç 

kaynakları birbiriyle değiştirilebilir (yani birbirinin yerine geçer)  olmayabilir. 

Mevcut araçlar, değerlerinden fazla bir şey kaybetmeksizin birbirleriyle ikame 

edilebil irler mi ? Devletler önemli  güç kaynaklarına sahip olabil irler ama seçili 

bağlamda başarı için ihtiyaç duyulan araçlardan yine de mahrum olabilirler. 

Bu nedenle, buradaki sorular iki yönlüdür. İ lk olarak, potansiyel güç 

sorunu ciddi bir mesele midir? Güçlü gözüken devletlerin, bağlama göre ken­

di lerinden beklendiği kadar etki lemede bulunamadıkları bariz örnekler var 

mıdır ? İkinci olarak, bu durumun en dikkat çekici açıklamaları hangileridir? 

Kabiliyetlerin eyleme dönüştürülemediği örneklerde bunun sorumlusu nedir? 

SINIRLARI 
Son olarak, gücün sınırlarına geliyoruz. Etkilemede bulunma kapasitesi çe­

şitl i şekillerde tanımlanabi l i r :  Gücün üç ya da dört yüzü; i l i şkise l  ya da yapı­

sal güç; yumuşak ya da sert güç. Ama kapasite amaçlı şeki lde etkinleştirilse 

ve kaldıraç uygulayacak pratik araçlar bulunsa bile, rızanın fi i len dayatı labi­

leceğinin garantisi yoktur. Güç mutlak değildir. 

Pratikte, gücün sınır ları  esnektir ve koşullara bağlı olarak öneml i  öl­

çüde değişebil ir. Belk i  de en önemli değişken, a lakal ı  karşı l ıkl ı  bağımlı l ıklar 

yapısındaki asimetrinin derecesidir. Bunlar, bir devletin gücünün " ağırlığı "nı 
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belirlemeye yardımcı olurlar. Acaba daha az bağımlı bir devlet, başkalarının 

bağımlı olduğu bir şey üzerinde tekele yakın bir kontrole mi sahiptir, yoksa 

rakiplerle uğraşmak mı zorundadır?  Etkil i  bir tekel in yokluğunda, en kararlı 

etkileme girişimleri bile hedef alınan aktörlerin direnciyle karşılaşarak, giri­

ş im sahibinin arzuladığının çok gerisinde kalan sonuçlara yol açabil ir. He­

def alınan aktörler, güç kaynaklarının istismarına yönelik aleni girişimlerle 

karşı laştıklarında stratej ik tepkiler gösterebilir, kendi alternatif güç kaynak­

larından yararlanmanın yollarını arayabilir ya da benzer durumdaki başka 

ortaklarla ittifaklar kurabil irler ( " dengeleme" ) .  Niyet ve araçlar, gücün etkil i  

ku l lanımı için zorunludur ama hiç de yeterli değildir. 

Daha da kötüsü, gücün kullanı lması zamanla kendi kendinin en ' bü­
yük düşmanı haline gelerek, kaldıracın giderek aşınmasına, hatta etki lemede 

net bir kayba yol açabi l i r. Giul io Gal larotti 'nin (20 1 0 )  "gücün lanetİ "yle 

kastettiği budur : Güç bir ik iminin,  zamanla bir devletin sonuçlar ya da diğer­

ler inin davranışları üzerindeki kontrolünü azaltacak bir rol oynaması riski .  

Gal larotti 'nin sözleriyle , "güç aray ı ş ı  s ıkl ıkla kendi mahvının tohumlar ın ı  

eker. "  (2010 :  9 ) .  Ülkeler "güç yanılsaması "nın (gerçekte ne kadar güçlü ol­

duğu konusunda yanlış fikre kapı lmanın ) kurbanları olabi l i r ler. Kırı lganlık­

lar haf ife al ınabi l ir ;  kabi l iyetler boşa harcanır;  dengeleyici karşı eylemler ve 

d iğer olumsuz geri bi ldir imler önemsenmeyebi l i r. Güç kendi sonunu hazırlar. 

Burada sorular üç yönlüdür. Birincisi ,  gücün kul lanımının s ınırları 

olduğunu gösteren güçlü del i l ler var mıdır? Etk ileme gir iş imler in in akti f  şe­

k ilde yürütülmesi ölçüsünde, hedef al ınanlar direnmeye mi,  kabul lenmeyi 

m i  eği l iml idir ler?  İk inc is i ,  gözlenen sonuçlar neyle açıklanabi l i r ?  Bağlamına 

göre ayrı ayr ı  devletler in ka ld ıraç " ağırlığı " neyle açıklanab i l i r ?  Üçüncüsü, 

güç lanetinin belirtileri var mıdır? Gücün kul lanı lması kendi kendin i  baltalar 

hale mi  gel i r ?  

SONUÇLAR 
O ha lde,  gene l  o larak ba k ı l d ığ ında  güç ana l i z i n i n  uzunca b i r  gündem l i stesi 

vardır. El imizdeki konu ne o lursa olsun, tartışmanın asıl odağın ı  dört mesele 

tan ımlar : Anlamı, kaynaklar ı ,  kul lanımlar ı  ve s ın ır lar ı .  Her bir i  çok yönlü  

o lan  bu meseleler, farkl ı  soru  kümeleri doğurur. Pragmatizm, herhangi bir 

veri l i  bağlamda dört soru kümes in in hepsinin dikkate a l ınmasını  gerektir ir. 

Aks i  takdirde, güç her zaman o lduğu gibi fazlasıyla tartı şmal ı  b i r  kavram 

olarak kalacaktır. 



3 
Parasal G üç 

Para aşkı satın alamaz ama pazarlık payını  artırır. 
(H RISTOPHER  MARLOWE (1564-1593) 

Parayı ve gücü ayrı ayrı değerlendirdik.  Artık ik is in i  b ir  araya getirme 

zamanı geldi . Burada anal ize en geniş düzeyde, genel u lus lararası parasal 

güç kavramıyla başlıyoruz. Uluslararası parasal i l i şk ilerde gücün kaynakları 

nedir?  Parasal  güç nereden ortaya çıkar? Kendini nasıl dışa vurur ?  Para, bu 

özgü l bağlamda nası l  bir rol oynar ?  

Bu  bölümde, parasal meseleler bağlamında gücün tamamen özerkl ik­

le i lg i l i  olduğu savunuluyor. Devletlerin karş ı  karşıya oldukları  ana mesele, 

dışsal denges izl iğe uyum gösterme yükünün paylaşımı meselesidir. Parasal 

gücün en önemli temel i ,  ödemelerde uyum göstermenin doğuracağı mal iyet­

lerden kaçınma kapasitesid ir  -devletin politika a lanın ı ,  dışsal kıs ıttan olabi l­

diğinde azade tutma.  Yurtdışında etki lemede bulunmanın çeş i t l i  araçları  i le 

fı rsatları, bu kökenlerden gel iş ip ortaya çıkar. 

Diğer bütün koşu l lar  aynıyken, bir devletin uyum mal iyetlerinden ka­

çınma kapasitesi ( d iğer devletlere oranla)  ne kadar büyükse, parasal gücü 

de o ölçüde fazla olacaktır. Ama şeytan elbette ayrıntıda gizl id ir. Uyum ma­

l iyetleriyle neyi kastediyoruz ? Uyum mal iyetlerinden kaçınma kapasites inin 

kaynakları nelerd i r ?  S ın ırlar ı  nelerdir?  Bir ulusun para bir iminin,  bir güç 

kaynağı olarak özgül rolü  ned i r ?  Bu öneml i sorunların ele al ınması ,  bu bö­

lümün amacıdır. 
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Kısaca bel irtmek gerekirse, uyum mal iyetlerinin iki biçimde ortaya çı­

kabileceğini savunuyorum: Süregiden uyum mal iyeti ve geçici uyum mal iyeti .  

Bu mal iyetlerin her bi rine karş ı l ık  gelen özgül bir parasal güç biçimi vardır :  

Sırasıyla, uyumu erteleme gücü ve uyumu saptırma gücü . Saptırma gücünün 

kaynakları, ulusal ekonomilerin yapısal nitel iklerinde yatar. Erteleme gücüy­

se, aksine, aralarında özel l ik le merkez bankası rezervleri i le dış  borçlanma 

kapasitesinin de bulunduğu, finansal  değişkenlerden kaynaklanır. Paranın 

uluslararası laşması, dış kredi lere erişimi önemli ölçüde genişleten bir imkan 

olarak resme dahi l  olur. Ulusal para bir imleri uluslararası rol ler üstlenen az 

sayıdaki ayrıcalıklı  devletin erteleme gücü pek işir. 

ÖNCEKİ TARTIŞMALAR 
Giriş bölümünde işaret edildiği üzere, modern UPE dis ipl in i ,  parasal i l işki­

lerde güç kavramı hakk ında şaş ı l acak kadar az şey söylem i şti r. Genel k a bu l  

gören bir  parasal güç  teori s i  yoktur. El imizde, neredeyse hiçbir konuda mu­

tabakatın söz konusu olmadığı, parçalı ve  dağınık b i r  yazından başka b i r  şey 

yok. Uİ disiplininin daha genel güç anal izi yaklaşımında olduğu gibi  burada 

da teorik bir kafa karışıkl ığı ve kakofoni i le karşı karşıyayız. 

Parasal güçle i lgi l i  yorumlar, kaba hatlarıyla dört kümede toplanma 

eği l imindedir. Birincisi ,  parasal güç kavramını basitçe ver i l i  bir şey olarak ka­

bullenen tartışmalardır. Fazlasıyla aşina olunan bir  kavram olması ,  herhangi 

bir açıklama ihtiyacını gereksiz k ı l ıyor gibi  gözükür. Tanınmış akademisyen 

Joanne Gowa'nın, 1 970'lerde yaşanan önemli  bir  parasa l  müzakereyle i lgi l i  

makalesi ,  aydınlatıcı b ir  örnektir ( Gowa, 1 984 ) .  Güçle i lg i l i  mülahazalara 

yer verilmesine öncülük ettiğinden s ıkl ıkla al ıntılanan b ir  makaledir. Mesele, 

yeşil papelin geleceğinin bulutlarla kaplandığı bir ortamda aşırı dolar rezerv i 

mevcutlarını emmek üzere Uluslararası Para Fonu'nda bir ikame hesabının 

oluşturulması önerisiyle i lgi l iyd i .  Gowa'nın tüm anal iz i ,  ABD'nin parasal 

gücünün gerilemekte olduğu varsayımına dayanıyordu. Ne var ki ,  kavramın 

altında yatan nitelik lere ya da kaynaklara dair herhangi b ir  analiz şöyle dur­

sun, kavramın tanımını bi le sunmuyordu. Üzücü olsa da, bu ihmal  kesinl ikle 

istisnai değildi .  O zamandan bugüne başka birçok tartışmada da aynı yoldan 

gidi lmiştir. Bu yaygın bir pratiktir. 
İkinci küme, parasal gücü daha c iddiye al ır  ama çoğunlukla sınırları­

na  yoğunlaşır. Parasal gücün ku l lanı lmasını  ne engelleyebi l ir  ya da zamanla 

aşınmasına ne sebep olabil i r ?  Çoğu kez tartışmaların öznesi, İkinci Dün-



parasal güç 53 

ya Savaşı sonrasının küresel hegemonu olan, parasal hakimiyetin i  er ya da 

geç kaybedeceği uzun süredir beklenen ABD'dir. Robert Keohane'in, After 

Hegemony 1 Hegemonyadan Sonra J ( 1 984)  dünyanın neye benzeyebi leceği 

hakkında yazdıklarının üzerinden 30 yıldan fazla zaman geçt i .  Amerika 'nın 

aralıksız yükselen u lus lararası borçluluk düzeyinin rolü, i lginin odağında 

bulunuyor. Helen Mi lner'den ( 1 993 )  tutun da Jonathan Kirshner'e (20 1 4 )  

kadar pek çok akademisyen, dış borçların, Amerika 'n ın dünya siyasetindeki 

konumu açısından içermelerini  s isteml i  şek ilde inceled i ler. Ama tüm vurgu, 

kaldıraç kapas itesin in nereden kaynaklandığından  ziyade etki lemenin nas ı l  

s ınırlanabi leceği üzerinedir. 

Üçüncüsü, etkilemenin iş görmesini sağlayabilecek farklı patikalara 
odaklanmak amacıyla parasal gücün köken leriyle i lg i l i  soruların etrafından 

dolaşıp geçen tartışmalardır. Her ne kadar geleneksel güç anal iz inin d i l ine 

nadiren başv urulsa da,  bu  tür  katk ı lar  asl ında tamamen gücün çeşitl i  yüzleri 

hakk ındad ır. K i rshner ( 1 9 95 )  gibi bazı akademisyenler, as ı l  v u rguyu,  parasal 

kabi l iyetlerin doğrudan araçsal kul lanıma (gücün ilk yüzüne) yaparlar. Kir­

shner'in çığır açan kitabı Currency and Coercion ' ın  başl ığı ,  nereye odakla­

nı ldığını zaten ima eder. B i l inç l i  etk i leme gir iş imlerini akla getirdiği besbel l i  

olan dayatma ya da dış lama gibi terim leri tercih etmesi  de ayn ı şeyi ima eder. 

Currency and Coercion ' ın büyük bir kısmı, Kirshner ' in parasal güç "prati­

ği" ded iği şeyle, yani devlet amaçlarını gerçek leştirmek için kaldıracın kasıtl ı  

ku l lanımıyla ilgi l id i r. 

Diğer akademisyen ler, yapısal güç (gücün ikinci  yüzü ) olarak görü­

lebi lecek şeylere daha fazla ilgi gösterirler. Ulus lararası  sermaye piyasası 

düzenlemeleri konusundaki öncü anal iziyle Beth Simmons ( 200 1 )  buna bir 

örnektir. Ona göre, ABD'nin (tanımını yapmadığı ) " finansal  gücü " ,  düzen­

lemelerde ahengi a labi ldiğine etki lemektedi r. Amerika ne yaparsa,  " finansal 

piyasa larda bağlamı öneml i  ölçüde değiştirme potansiyel ine sahip olarak, 

dünyanın geri kalanında düzenleyici leri etki ler" (S immons, 2001 : 596 ) ;  ar­

dından onlar da, ABD'nin yaptıklarını takl i t  mi edeceklerin i ,  yoksa onlara 

direneceklerine mi karar vermel idir ler. Mantık, ABD'n in i lk  hamle yapan 

oyuncu olarak diğerleri için ödül/ceza yapısını tek taraflı olarak belirledi­

ği, de facto ! fiili] Stackelberg l ider l ik modeline dayanıyormuş gibi gözükür. 

Strange' in yapısal güç anlayış ının parasal i l i şk i lerde geçer l i  olduğunu gös­

termeyi amaçlayan Eric Hel leiner (2006 ) ile parasal meselelerde ABD'nin 

faydalandığı eşs iz " yapısa l  avantaj ları " aydınlatmaya çal ış ıp duran Carla 
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Norrlof (2008, 20 1 0 ),  bu yaklaşımın diğer örnekleridir. Kirshner' in, teşvik 

yapılarının yeniden düzenlenmesiyle etkisini gösteren " tuzağa düşürme" 

kavramı da yakından i l inti l id ir  (Kirshner, 1 995 ) .  
İnşacılıktan i lham a lan  kimi leri i s e  uygunluk mantığına (gücün üçün­

cü yüzüne) başvururlar. En iyi  b i l inen örneği, Avrupa'da ortak bir para biri­

mi  yaratılması tarihi kararında fikirlerin gücüne ışık tutan ufuk açıcı çalış­

masıyla Kathleen McNamara'dır (McNamara, 1 99 8 ) .  Onun iddiasına göre, 

Avrupa hükümetlerinin amacı, parasal istikrarı ve neol iberal pol itikaları 

güvenceye almaktı . Esin kaynağı, ekonomik başarısıyla bölgesel ortak l a rı­

n ın gıptayla baktıkları standardı belirleyen Almanya idi -sonuçta, yumuşak 

gücün sergilenmesi. 

Ancak, hangi patika seçil irse seçi ls in, gücün nedenlerinden ziyade et­

k ileri ( davranışların etk i lenip etki lenmediği, etkileniyorsa nası l  etki lendiği ) 

odak noktasın ı  o luşturmaya devam eder. İnsanın ak l ına Dahl ' ın  " toptancı " 

güç kavramı dediği şey geliyor. Kabi l iyetler basitçe varsay ı l ı r, ham bir  potan­

s iye l .  Tek sorun, bu kabi l iyetlerin kendilerini nası l  ( Cal in Hay'in terimlerini 

h atırlarsak, karar almayla mı ,  gündemi belirlemeyle mi, yoksa tercihleri şe­

ki l lendirmeyle mi )  dışa vurmayı başaracaklarıdır. 

Son olarak, dördüncü bir küme daha vardır: Gücün sın ı rlar ın ın ya da 

kul lanımlarının ötes ine geçerek ,  kavramın altında yatan anlamı ve kökenleri 

sistemli şekilde keşfetmeye çal ışan birkaç cesur ruh. Bunlardan belki de en 

önde geleni ,  "u lusla rarası parasal gücün kaynaklarından ziyade nası l  i fade 

edi ldiğiyle ve neleri yapabileceğiyle i lgilenen " akademik çal ışmaları haklı 

olarak eleştiren Eric Helleiner'd i r  (2008 :  355 ) .  Anmaya değer bir katkıs ında 

He!le iner (2006 ) ,  parasa l gücün " mikro düzey "deki  kaynaklar ı  ded iği şeyi 

vurgular. Bu kaynak lar, hakim devletin,  finans piyasalarında hem düzenle­

meyle ilgili eği l imleri hem de kriz yönetimin i  etk ileyebi lmesinin yanı sıra 

k iml ik  ve öz ç ıkar a lgı lar ını  etki leme kapasitesini  kapsar. " Hak im devletin 

bu unsurları nasıl şeki l lend irebi leceğiyle i lgi leni lmesi " ,  onun savunduğuna 

göre, " parasal gücün ( . . .  ) m izacı hakk ında öneml i  içgiirüler sağlar"  ( Hellei­

ner, 2006: 8 9 ) .  

Hel le iner' in üzerinde durduğu etkenlerin anlamlı  olduğu yadsınamaz. 

Ama burada da bir sorun vardır. Bu unsurlar gerçekten de gücün kaynakları 

olarak görülebi l ir ler mi ? Gerçekte, bunların her bir inin,  parasal gücün  niha i  

kökenlerinden bir i  olmaktan z iyade devletin parasal meselelerdeki kabiliyet­

lerin in dışarı vurumu olarak kavranması en doğrusu olacaktır. Ne gariptir 
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ki, diğer pek çokları gibi Helleiner de, gücün nereden kaynaklandığından 

ziyade neleri başarabileceğiyle daha çok i lgilenir gibi gözükmektedir. Ön­

ceki bölümde gördüğümüz üzere, herhangi bir güç analizi ,  gücün kökenleri 

ile olası ifade modlarını birbirinden net bir şekilde ayırt etmelidir. Finan­

sal düzenlemeleri ya da kriz yönetimini etkileme, gücün birinci ya da ikinci 

yüzlerinin ifadeleri olarak anlaşılabil irler; tercihleri şekillendirebilmek, el­

bette üçüncü yüzle kastettiğimiz şeydir. Bu durumda, hepsi de gücün temel 

kaynaklarını değil ,  kabi l iyetlerin araçsal kullanımını tasvir ederler. İşte bu 

neden le hu hölümde, analizin makro düzeyine ve uyum maliyetlerini pay­

laşmanın temel önemine vurgu yapıyorum. Parasal gücün gerçek kökenleri 

burada bulunabilir. 
Kabul etmeliyim ki uyum maliyetlerine odaklanmam öyle yeni bir 

şey d�ği !d ir. Parasal gücün kaynaklarını araştı racak kadar cesur olan baş­

ka  akademisyenler de uyum yükünün payla ş ımın ı  a n a l i z ler i n i n  tam göbe­

ğine ye r leştirmişlerdir. Bunlar arasında , David Andrews , Miachel Wehh, 

Randall Henning, Matth ias Kaelherer i le  daha yakın dönemden Mattias 

Vermeiren ' in  adlar ın ı  anabi l i r im (Andrews, 1 994; Webb, 1 994; Henning, 

1 998 ;  Kaelberer, 200 1 ,  2005; Vermeiren, 20 1 4 ) .  Ama ( ben im daha önceki 

gir iş imlerim de dahil olmak üzere [ Cohen, 1 977, 2000] ) y ı l lar  boyunca ya­

pılan çoğu değerlendirmede, uyum mal iyetler iyle as l ında neyin kastedi ldi­

ğinin maalesef hel i rs iz  b ı rak ı lmas ı  eği l imi  yüzünden anal iz eks ik ka lmışt ır. 

Eğer parasal gücün kaynaklar ın ı  eksiksiz şek i lde kavramayı  başaracaksak, 

yük kavramın ın ,  ödemelerde uyum gösteri lmesi  hağlamında tam olarak ne 

an lama geldiğine dair s isteml i  b ir  an layışa ihtiyacımız  vard ı r. 2006'da yayın­

lanan b i r  makalemde ( Cohen, 2006 ) ,  gerek uyum ma l i yet ler i  kavram ın ın ,  

gerekse bu mal iyetler in parasal gücün doğuşunda oynadık lar ı  rolün daha 

eksiksiz bir yorumunu geliştirmeye başlamıştım .  8u bölüm,  söz konusu eski 

makalen in içgörü ler ini  dayanak a l ıyor. 

UYUM YÜKÜ 
Dolay ı s ı y l a ,  J ı�sal bir Je ııgcs izl iğc uyum gösterme yükünün paylaş ımı i le 

başlayacağız .  Devleti n ,  uyum sürecini erteleyerek ya da uyum yükünü baş­

kalar ına saptı rarak ,  uyum mal iyetlerinden kaçınma kapasites in in ,  parasal 

gücün ana l izinde merkezi olduğunu savunuyorum .  
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Ödemeler Dengesi 
Uyum, devletler arasındaki parasal i l işki lerin doğal bir parçasıdır. Bir ülke, 

herhangi bir veri l i  dönem boyunca hem para girişleri hem de çık ış lar ı  yaşar 

-bir yanda, mal (mal ticareti ) ve hizmet ( "görünmeyen kalemler" )  ihracatı 

satışlarından ya da ülkeye giren çeşitli sermaye hareketi biçimlerinden elde 

edi len gelirler; öte yanda, mal ve hizmet ithalatına ya da ülkeden çıkan çeşitl i  

sermaye hareketi biçimlerine yapılan harcamalar. Giriş ve çıkışların özetine 

ödemeler dengesi denir -bir ülkede yerleşik olanlar ile dünyanın geri kalanı 

arasındaki tüm parasal işlemlerin kayd ı .  Her ulusun, tan ım gereği, b ir  öde­

meler dengesi vardır. 

Sorun, ödemeler dengesinin her zaman dengede olmamasıdır. Gelirler 
harcamaların üzerine çıkabi l i r  ya da a ltında kalabi l ir. Ekonomi  fazla ya da 

açık verebil ir. Dışsal dengesizl ikle (denge yokluğuyla )  kastettiğim iz  hudur. 

O h a l d e  soru şudur: Bir  ülke bu konuda ne yapab i l i r ?  Esasen, ik i  seçenek 

vardır :  Finansman ya da uyum. Ya dengesizliğin karş ı l ığ ı  ödenecektir ya da 

ortadan kaldır ı lacaktır. 

Açık durumunu ele a la l ım.  finansman, dış harcamaların dış gelirleri 

aşan kısmının karşı l ığını ödemek için gereken paranın bulunması  demektir. 

Konuya yabancı olanlar, sorun deği l  d iye düşünebi l i rler. Çoğu ülkenin, mer­

kez bankasının basıp yönettiği kendi parası vardır. Ekonominin d ış  yüküm­

lü lüklerinin karş ı l ığını ödemek için neden basitçe daha fazla para bas ı lmasın 

ki ? Yanıt ı  bell id i r :  Çoğu yerel para, yabancılar tarafından kabul  edi lmez. 

Pek az yabancı, Eritre nakfası ya da Laos kipi gibi adı sanı duyulmamış para 

bir imlerini  kullanmak isteyecektir. Eğer finanse edilecekse, açıklar ın karş ı l ığ ı  

başka yerlerde de ka bul edilmesi muhtemel para b irimleriyle ödenmel idir. 

Bunlar uluslararası para lardır -ulus lararas ı  roller üstlenen ulusal  paralar. Bir 

açığı finanse etmek iç in ekonomi, yurtdışı faturaları ödeyemeye yetecek mik­
tarda uluslararası para bulmak zorundad ı r. 

Uluslararası para nereden gel i r ?  Esasen, faturaları ik i  yo ldan biriyle 

ödemek mümkündür: Tasarrufların harcanmasıyla ya da borçlanmayla .  Ta­

sarrufların harcanması, bir ikmiş dış var l ık ların (a lacakların ) eriti lmesi an la­

mına gel i r  -örneğin,  yurtdış ındaki yatır ımların tasfiye edi l ip  nakde çevrilme­

siyle ya da ülkenin merkez bankasındaki para rezervlerinin ku llanı lmasıyla .  

Borçlanma, şu ya da bu kaynaktan bir tür kredi bularak, dış  borçlar ın (yü­

kümlülüklerin ) artırılması anlamına gel ir. Her halükarda , i ster tasarrufların 

harcanması isterse borçlanma yoluyla olsun, ülkenin u lus lararası borçluluk 



parasal güç 57 

denges i ( net değeri ) kötüleşir. İşte pürüz de burada ortaya çıkar çünkü net 

değerin kötüleşmesi i le lebet devam edemez. Eninde sonunda, dış varlıklar 

ve borçlanma l imitleri tükenecektir -bu ise, açığın er ya da geç ortadan kal­

dır ı lmak zorunda olduğu anlamına gel ir. Dış  gel i rlerin artı r ı lmas ı  ya da dış 

harcamaların azaltı lmas ı  gerekecektir. İşte uyum derken kastettiğimiz budur. 
i lke olarak uyum, üç polit ika aracı kümesinden herhangi biri kulla­

n ı larak sağlanabi l ir :  Üç D diyebileceğimiz devalüasyon, deflasyon ve doğru­

dan kontroller. Devalüasyon ( ya da değer kaybetme) ,  u lusal  paranın döviz 

kurunu düşürerek,  gerek ihraç  ü rünlerin in  gerekse ithalat la rekabet eden 

ürünlerin fiyatını  ( yabancı mal  ve hizmetlere oranla ) düşürmek, böylece de 

ticaret dengesinin iyileşmesini teşvik etmek anlamına gelir. Deflasyon ( iç de­
valüasyon ya da kemer s ıkma olarak da bi l in ir ) ,  ekonomide genel harcama 

düzeyini ,  dolayısıyla ithalatı  da düşürecek şeki lde hareket etmek anlamına 

gel ir. Bunu para polit ikası ( merkez bankasın ın  para arzı ve fa iz oranları üze­

rindeki kontrolü )  ya da mal iye polit ikası  ( hükümetin kendi  harcama ve gel i r­

ler i )  arac ı l ığıyla yapmak mümkündür. Fiyat artışları üzerindeki s ın ırlamalar, 

ekonominin maliyette rekabet gücünü de artırabil ir. Doğrudan kontroller, 

ithalat hacmini (gümrük tarifeleriyle ve tarife dış ı  engel lerle)  ya da dışarıya 

sermaye akışlarını ( sermaye kontro l leriyle ve döviz kıs ıt lamalarıyla )  s ın ırla­

yacak mevcut politika araçlarından faydalanmak anlamına gel i r. 

Fazla veren ekonomilerin seçenekleri de aynıdır ama tam tersi istika­

mette. Uluslararası var l ık lar ın birikmesiyle sonuçlanması iç in dışsal  denge­

s iz l ik lere iz in veri lebi l i r  ya da fazlalar, dış borçları ödeyerek ülkenin ulusla­

rarası borçluluk dengesin i  i y i leşti rmekte kul lanı labi l i r ;  veyahut denges izl ik, 

döviz kurunun reva lüasyonu ( değer kazanması ) ,  yurtiçi gen işleme ya da ti­

caret ve sermaye kontrol lerinin gevşetilmesi yoluyla ortadan kaldır ı labi l ir. 

Revalüasyon, ülkede üretilen mallar la hizmetlerin görel i  fiyatını yükselterek, 

ticaret fazlasını azaltacaktır. Yurtiçi gen işleme, ithalatı canlandıracak ve ( fi ­

yat enflasyonu arac ı l ığ ıy la )  ekonominin maliyette rekabet gücünü azaltabile­

cektir. Doğrudan kontro l ler in gevşeti lmesi, yabancı ürünlere ya da yatı r ımla­

ra daha fazla harcama yapı lmasına izin verecektir. 

Ancak pratikte, uyum seçenekleri başvurulması zor kararlardır çünkü 

her birinin ülke ekonomisine bell i bir mal iyeti olacaktır. İ lerledikçe anlaşıla­

cağı üzere bu, açık da verse, fazla da verse her ekonomi için doğrudur. Dış­

sal dengesizliğin ortadan kaldırı lması söz konusu olduğunda, bedava ekmek 

yoktur. Uyum, ekonomik ya da siyasi anlamda maliyetl i olabi l ir. Her seçene-
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ğe bir tür külfet eşlik eder. Bu nedenle, uyum maliyetlerinden olabildiğince 

kaçınmak her devletin çıkarınadır. Farklı bir ifadeyle, uluslararası parasal 

gücünü azami düzeye çıkarmak her ulusun çıkarınadır. 

Özerklik ve Etkileme 
Bu bağlamda, gücün iki  boyutu (özerkl ik ve etkileme) arasındaki ayrımın 

can a l ıcı önemde olduğu açıktır. Uyum maliyetlerinden kaçınma, başkaları 

üzerinde baskı kurmaya ya da onları zorlamaya yönelik doğrudan girişimleri 

gerektirmez. Politika seçenekleri amaçlı olabi l irler ama "etkileme girişimi " ­

nin işe mutlaka karışmasını gerektirmezler. Amaç basitçe politika a lanını 

korumaktır. Uyum maliyetlerinden kaçınma tamamen özerklikle ilgilidir: 

Operasyonel bağımsızlığı olabi ldiğince koruma arzusu. Düşünülen, " üzerin­

deki gücü " deği l ,  "yapma gücü"nü en üst düzeye çıkarmaktır. 
Özerk l i k ,  hükümetlerin ,  her yön üyle u lus lararas ı  i l i şk i lerde elbette 

çok değer verdikleri bir şeydir. Ancak, dikkati en fazla çektiği a lan,  doğası 

gereği diğer devletlerle (hem aktif hem de süregiden ) bir karşı l ıkl ı  bağımlı l ık 

durumu yaratan ekonomik i l i şk i lerd i r. Ekonomik i l i şkiler, iş lem bağlant ı ları 

i le  ağlarını kapsayarak , karşı l ık l ı  bağımlı l ık örgüleri yaratırlar. Ekonomik 

i l i şki lerde özerkl iğin göze en çok çarptığı alan ise, ödemeler dengesi aracı­

ğıyla devletleri kaçın ı lmaz şekilde birbirlerine bağla yan parasa l  meseleler­

d i r. Ödemelerde denges izl ik du rumunun sürdürülemez olması r i sk i ,  polit ika 

bağımsızl ığını sürekli tehdit  eder. Aşır ı  denges izl ik ler, ödemeler denges in in 

yen iden denge durumuna gelmesine yard ımcı olacak,  uyum göstermeye yö­

nel ik karşı l ık l ı  baskı lar ı otomatik o larak yaratırlar. Ama hiçbir  hükümet, d ış  

dengeyi yeniden sağlama k uğruna temel  iç pol i t ika amaçlar ından taviz ver­

meye zorlanmaktan hoşlanmaz.  Seçme şansı  verilse heps i ,  gerek l i  fedakarl ı ­

ğı başkalarının yapmasını tercih edecektir. Bu nedenle, parasal meselelerde 

devlet gücünün temel i ,  ödemelerde dengesizliğin gerektirdiği uyum yükün­

den kaçınma kapasitesidir. 

Özerkl iğin bu açıdan taşıd ığı büyük önem, akadem ik yazında her za­

man  tam anlamıy la takdi r  ed i lmemiştir. Asl ında, parasal güç tart ışmalar ının 

çoğu, iç boyuttan ziyade d ış  boyutu ( başkalar ının davranışlarını  şu ya da bu 

şeki lde kontrol etme kapasitesini ) vurgulamayı tercih eder. Ama dış boyutun 

işlevsel açıdan türeti lmiş  mizacını görmezden gelemeyiz . Bir devlet ancak 

uyum yükünden ülke içinde kaçınabi l iyorsa, başka yerlerde etk i lemede bulu­

nacak konumda olabi l ir. Dolayısıyla, parasal meselelerde gücün tam özünü 



parasal güç 59 

kavramakla ilgileniyorsak, ilk önce iç boyuta bakmalıyız .  Her şey bir yana, 

gücün ülke dışında kul lanı lması açısından önemli olan,  ülke içinde politika 

eyleminde pratik özgürlüğe sahip olmaktır. 

Bu demek deği ldir  ki dış boyutu tümüyle göz ardı edebi l ir iz .  Parasal 

i l işkiler özü itibariyle karş ı l ık l ı  olduğundan, politika bağımsızl ığı kazanıl­

dığında otomatik olarak etki leme potansiyeli de gerçek anlamda yaratı lmış 

olur. Uyum maliyetlerinden kaçınma kapasitesi ,  eğer ödemelerde denge 

durumu yen iden sağlanacaksa, tanım gereği başka lar ının uyum göstermek 

zorunda kalacaklarını  ima eder. Yükün en azından bir kısmı başka yerlere 

yönlendiri lecektir. Böylece, sürecin kaçını lmaz bir sonucu olarak bell i  ölçü­

de bir etkileme ister istemez yaratılmış olur. Bu da analitik amaçlarla önem 

taşır. Ama etkilemenin iki  modu ( aktif ve pasif) arasındaki ayrımın akı lda 

tutu lması  da öneml id i r. Uyum mal iyetlerinden kaçınma kapas itesinden arızi 

şeki lde kaynaklanan, b i l f i i l  hedeflenmemiş olan etki leme pasift ir ;  etk ileri 

bel l i  bir amaca yönelik olmaktan z iyade dağınık olmaya eği l imlidir. Uyum 

sürecin in doğal bir sonucu olan böyle bir etki leme önceden tasarlanmaksızın 

icra edi l ir  ve özerkl iğin ik inci benliği olarak anlaşı lması  en iyisi olacaktır. 

Uyum sürecindeki pas if  etkileme, karşı l ıkl ı  bağıml ı l ığ ın hoşa gitmese 

de kaçın ı lmaz bir sonucu ( yaşamın somut bir gerçeği ) olarak kabul edildi­

ğinden, bir  bakıma anlaşmazl ıklara fazla konu olmaz. Buna karşın, aktif 

etki leme gir i ş imler i ,  hem i steğe bağlı hem de amaçl ı  oldukla r ından çok daha 

siyasal laşmaya müsaittirler. Aktif mod, başkalarını  uyum yükünü üstlen­

meye zorlamayı amaçlayarak biz i ,  etk i lemeyi, özerkl iğ in ar ızi bir yan ürü­

nünden ibaret gören an layış ın bir hayli ötes ine götürür. Sonuçta aktif mod, 

pasif etkilemeyi ,  kabi l iyetlerin araçsal kul lanımı aracı l ığıyla pratik kontrole 

dönüştürmeyi amaçlar. Bu asl ında büyük bir farktır ve i lerleyen bölümlerde 

belirgin şekilde öne çıkacaktır. 

Parasal Gücün İki Eli 

Ana mesa j açıkt ır. Ödemelerde dengesizl ik durumları  i ster istemez paylaş ı l ı r­

ken ( bi r  ulusun açığı başka b ir in in  fazlasıdı r ) ,  uyum mal iyetler in in  paylaşı l ­

ması hiç de gerekmez. Dolayıs ıyla, hükümetler diğer bütün koşul lar aynıy­

ken, d iğerlerine göre uyum mal iyetlerinden kaçınma kapas itelerin i  ( özerkl ik­

ler in i ) en üst  düzeye ç ı karmak iç in her  tür lü güdüye sahipt ir ler. 

Bu amaçla, uyum mal iyetleri kavramın ı  incelemek iç in  çok önceleri 

ana hatlarıyla ortaya koyduğum bir ayrımdan faydalanmanın iyi olacağı-



60 ü ç ü n c ü  bölüm 

nı düşünüyorum (Cohen, 1 96 6 ) .  Daha özele in i l i rse, birbir ler inden açıkça 

farkl ı  olan ik i  uyum mal iyeti türünü ayrı ayrı ele al ıyorum: Bir i  süregiden, 

d iğeri geçici. Bu uyum mal iyeti türlerinden her birine, oldukça fark l ı  bir pa­

rasal güç karşı l ık gel ir. Gücün yüzleri yazınının anatomiye yatk ın l ığını  takip 

ederek, bunlara gücün ik i  "e l i " demeyi  terc ih ediyorum.  İk i  e l  arasındaki 

ayrım, parasal gücünün özünde iki l i  b ir  mizaca sah ip  olduğunun alt ını  ç izer. 

Devletler bir yanda erteleme gücüne, öte yanda saptırma gücüne sahipti rler. 
İk i  yumruğu da güçlü b i r  hükümet her ik is in i  de tercih eder. 

Süregiden uyum mal iyeti ,  biitiin değişim olup bittikten s o n ra geçerli 

olan yeni ödemelerde denge durumunun mal iyeti olarak tan ımlanabi l i r. Er­

teleme gücü, uyum sürecini sonraya bırakarak, süregiden uyum maliyetin­

den kaçınma kapasites idir. 

Buna karşın ,  geçici uyum mal iyeti , bizzat değişimin maliyeti o la rak  

ta n ı mla nab i l i r. U y u m  s ü rec in i  savsaklamak m ü mkün olmadığında,  saptır­

ma gücü, geçici uyum mal iyet in i  olabi ld iğince başkalarına yönlendirerek , bu 

mal iyetten kaçınma kapasites idir. 

SÜRECİDEN UYUM MALİYETİ 
Erteleme gücünü anlamak i ç in  işe uyum kavramıyla başlamal ıy ız .  Tanımı  ge­

reği uyum, açık veren ülkelere, süreç tamamlandığında sonsuza kadar sürüp 

gidecek gerçek bir ek onomik kayıp dayatır. Bu, uyumun süregiden mal iyeti­

d i r. Uyumu olabildiğince erteleme kapasites i ,  açık veren ülkeler in kes in l ik le 

ç ıka rınadır. 

Ödemelerde Uyum Gösterilmesi 
Ödemeler dengesinde dengenin standart ölçüsü, bir  ülkenin cari ulusal  geliri 

ve harcamalarıyla i lgil i tüm iş lemleri  kapsayan cari işlemler hesabıdır -mal 

( mal ticareti ) ve h izmet ( "görünmez kalemler " )  ihracatı ile ithalatın ın  yanı 

sıra karşı l ıksız transferler. Çift girişl i  muhasebe si stemi teamüller i  göz önüne 

a l ındığında, cari işlemler hesabındak i herhangi bir dengesizlik, kural olarak, 

sermaye hesabında ( resmi rezerv işlemleri dahil ,  tüm finansal iş lemler denge­

s inde)  buna uygun düşen bir fon giriş i  ya da çıkışı ile tam tamına eşleşmeli­

dir. Cari işlemler fazlası, uluslararası alacaklarda net bir a rtışı ima eder. Cari 

iş lemler açığı , yükümlülüklerde net b ir  artışı  ima eder. 

Buna bağlı olarak uyum, cari  iş lemler hesabındaki dengesizl iklerin 

( fazlaların ya da açıklar ın )  azaltılması ya da ortadan kaldırı lması sürecidir. 



parasal güç 61 

Ödemelerde denge durumunu yeniden sağlamak üzere ithalat ve/veya ih­

racat hacmi "uyum " gösterir. Açık veren ülkelerde ihracata oranla ithalat 

aza l ırken, fazla verenlerde tam tersi olur. 

Tüm dengesizl i k ler in ortadan kaldırı lmas ı  el bette gerekmez.  Standart 

iktisat teoris i ,  bi rçok cari  iş lemler hesabı dengesizl iğin in ,  rasyonel bir dö­

nemler arası  takas o larak görülebi lecek şeyin son ucundan ibaret olduğunu 

anlatır: Açık veren ülkeler, yurtiçinde üretken yatırımlar yapmak için dün­

yanın geri kalanından borçlan ırlarken, fazla veren ü l keler, gelecekte daha 

fazla tüketim yapabi lmek için bugün tasarruflarını yurtdış ına yatırırlar. Bu 

gibi dengesizl ikler, ilke olarak,  sonsuza dek sürdürülebi l i r ler ve hiçbir uyum 

süreci gerektirmezler. Ancak pratikte, çoğu dengesizlik, hal ihazırda sürdürü­
lebi l ir  olan düzeyin çeşit l i  nedenlerle (örneğin, borç a l ınan fonların üretken 

yatı r ımlarda ku l lan ı l m aması  ya da fi nans piyasas ı  s ın ı r l ama ları yüzünden ) 

b i r  hayli  ötes ine geçeb i l i r. Gerçek dünyada o ldukça s ık  karş ı laş ı lan bu gibi 

durumlarda, ticaret hacimler inin uyum göstermesi gerçekten gerekir. 

Ancak,  tica ret hacimlerin in  uyum göstermesi ,  üretim kaynaklar ı  buna 

karşı l ık  gelecek şekilde yeniden tahsis edilmeden imkansızdır ve piyasa or­

tamında yeniden kaynak tahsis leri ,  görel i  fiyat ya da gel i r  değiş imi uyarımı 

olmadan gerçekleşmeyecektir. Üç D aracı l ığ ıy la  hükümet, gerek l i  fiyat v e  

gelir değiş ikl iklerine doğrudan önayak olabil ir ya da bu değişik l iklerin, pi­

yasa kuvvetleri n in  baskıs ıy la  kendi kendi ler ine,  daha kendi l iği nden ortaya 

çıkmalarına izin veri leb i l i r. Formel olarak uyum, "gerek üretim kaynakları­

nın,  gerekse mal  ve h izmet mübadelelerinin, göre l i  fiyatlarda,  ge l irlerde ve 

döviz kurlar ındaki  değiş ik l ik ler in etk isiyle marj ina l  yeniden tahsis i " olarak 

tanımlanabi l i r  (Cohen, 1 966 :  3 ) .  Bu, klas ik "gerçek"  uyum kavramıdır; açık 

ekonomi makroekonomis in in temel aracıdır. 

Uyum, parasal i l i şk i ler in karşı l ıkl ı  mizacını yansıtacak şekilde, kaçı­

n ı lmaz olarak karşılıklı bir  süreçtir. Nası l  k i  bir  ekonomin in  açık vermesi 

başkaları fazla vermeden mümkün deği lse, bir  ekonomideki  kaynaklarının 

yeniden tahsisi de, başka yerlerde buna denk ve dengeleyici  yeniden tahsis­

ler olmadan söz konusu olamaz. Eğer açık veren ülke, esk iden iç pazar için 

üretimde kul lanı lan kaynakla rı ş imdi ihraç ürünleri üretimine kaydırırsa, bu 

durumda fazla veren ülkeler, i lave ithal ürünleri almaya başlayacaklarından 

kaynaklar ını  kaydırmaya mecbur kalacaklardır. Benzer şeki lde, açık veren 

ülke eğer ithalatla rekabet eden sanayilerde üret imi artırırsa, fazla veren ül­

keler, artık daha az şey satabi ldiklerinden, uluslararası  ticareti yapılmayan 
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ürünlerde ya da başka yerlere ihraç edi lecek ürünlerde kul lanı lması  gereke­

cek i lave kaynaklara sahip olacaklardır. Kaynakların yeniden tahsis i ,  her iki 

durumda da tamamlayıcıdır. Uyum süreci paylaşılır. 

Pastanın Yeniden Bölüştürülmesi 

Ancak,  uyum süreci i ster istemez paylaşı l ırken, aynısının uyum yükü için 

doğru olması gerekmez. Aslında, denge durumu yeniden sağlandığında, açık 

veren ülke gerçek ve sonsuza kadar sürecek bir ekonomik kayba kaçını lmaz 

olarak maruz kalacaktır. Bu,  her zaman ve tümüyle açık veren ülkelerin üst­

lenmek zorunda oldukları süregiden uyum mal iyetidir. 

Neden böyle olduğunu anlamak için iki ülkenin bulunduğu basit bir 
ödemelerde dengesizlik model i düşünel im.  Açık veren ülke açıs ından uyum, 

i h racata oranla itha latın azaltı lmasını  gerekti r i r; bu i se ancak ülkenin reel 

u l us al " massetmesi "  1 absur/Jtiun 1 ( tüm yerle� ik lerin mal  ve hizmet harcama­

larının genel toplamı ) ,  fazla veren ülkeninkine oranla azal ırsa mümkündür. 

Bu  nedenle, yen i ödemelerde denge durumunda, fazla veren ülkeyle karşılaş­

t ır ı ldığında açık veren ülke ( i k i  ekonominin toplam üretiminden şimdi daha 

az pay alması anlamında) kötüye gitmiş olmal ıdır. İşte, süregiden uyum ma­

l iyetiyle bunu kastediyordum. Süregiden mal iyet diyorum çünkü açık uçlu­

dur;  yani tüm değiş im gerçek leştikten sonra geçerli o lan yeni  denge durumu, 

sürekl i  fedakarlık yapı lmasını dayatır. 

Mutlak anlamda bakıldığında, süregiden mal iyetin büyüklüğü, uyum 

yaklaşımının ayrıntı l arına bağlı olarak, önemli ölçüde değişik l ik  gösterebi l ir. 

Cari işlemler hesabında gereken değiş ikl ik,  açık veren ülkelerde reel ulusal 

gel ir  i le massetme değişimlerinin oldukça farklı bir birleş imiyle sağlanabi l ir  

-örneğin,  ulusal gel ir az çok istikrarlı seyrederken massetmenin azaltılması; 

( işsizl ik ya da ticaret hadlerin in a leyhte değişmesi aracılığıyla ) massedilmenin 

yanı sıra ulusal gelir in de mutlak olarak kaybı; ulusal gel ir in artması ama bu 

artış ın tümüyle ülke dış ında massedilmesi ;  hatta ulusal gel ir in yanı s ıra mas­

setmenin de mutlak olarak artması .  Ancak, hangi yaklaşım benimsenirse be­

n imsensin, sonuç değişmez. Yeni  denge durumunda, açık veren ülkeler toplam 

dünya üretiminden daha az pay (pastadan daha küçük bir dil im) alacaklardır. 

Pastayı nasıl keserseniz kes in,  bu fedakarlığı yapmak zorundasınız. 

Dolayısıyla, açık veren ülkeler, uyum sürec in i  olabi ldiğince savsakla­

mak için her türlü güdüye sahiptirler. Ertelemeye değerdir. Statükoda deği­

ş ik l ik  olmadıkça, pastanın yen iden bölüştürülmesi ( dolayıs ıyla,  yeni bir yük)  



parasal güç 63 

söz konusu olmayacaktır. Bir devletin erteleme gücünün derecesini ,  ödeme­

lerde uyum gösterme sürecin i  (göreceli olarak )  fi i len geciktirme kapasitesi 

gösterir. 

GEÇİCİ UYUM MALİYETİ 

Ama bu parasal gücün sadece bir el idir. Süregiden uyum mal iyeti, tüm deği­

şim gerçekleştikten, yani uyum süreci sonuçlandıktan sonra geçerl i  olan yeni 

denge durumunun dayattığı süregiden fedakarlıkları kapsar. Ama sürecin 

kendi de fedakarl ıklar dayatır :  Gerekli <leği� ik l iği yapmak için üstleni lme­

si  gereken maliyet. Her uyum, tek seferlik olan b i r  dönüşümü ima eder ve 

her dönüşümün, dönüşümün tamamlanmasından sonra ulaşılan yeni denge 
durumunun varsayı lan yükünden ayrı ve oldukça farklı bir kendi mal iyeti 

vardır. İşte buna geçici  uyum ma l iyeti diyorum -son uçta , h u l ıı nduğu muz  hu 

noktadan isteğimiz o noktaya gitmen in  bede l i .  Hükümetler, bu mal iyetten de 

kaçınmak için her türlü güdüye sahiptirler. Hiçbir ülke, mutlaka gerekl i  olan 

fedakarl ıktan daha fazlas ın ı  yapmak istemez. 

Uyum Süreci 

Geçici uyum mal iyetin in mizac ın ı aç ık lamak iç in ,  i ş in i  kaybedip benzer b ir  

iş bulamayan bir işç in in sonunda ücreti daha düşük b i r  tek l i fi kabul  ettiğini 

düşünel im .  Bu uyum süreci, ta l i hsiz bireyimize ik i  mal iyet yük ler. Daha  bar iz 

olanı ,  yeni iş in ima ettiği gerçek fedakarlıktır; yani yeni ücret i le  eskis i  ara­

sındaki  fa rktır. Bu açık uçlu b ir  olgudur;  işç i  aynı  işte çal ışmaya devam ettiği 

müddetçe sürüp gidecek bir gel i r  kaybı ( süregiden uyum mal iyeti ) .  Ama bir  

de işç i ,  mecburen boşta gezd iği süre içeris inde bel l i  b i r  ge l i r  kaybına uğramış 

olmal ıd ır. Yeni b ir  iş ararken, yeni beceri ler edinmeye ça l ış ı rken ya da başka 

bir yere taş ınırken katlanmak zorunda kaldığı bazı gerçek mal iyetler olabi l ir. 

Bu tek sefer l ik bir  olgudur; bizzat değişim süreciy le bağlantı l ı  tek i l  b ir  ge l i r  

kaybı. Geçici uyum mal iyeti derken işte bunu kastediyoru m .  

Soru şudur: Bede l i n i  k i m  ödeyecek ? Yukarıdaki örnekte yük işçinin 

omuzlarına ka l ı r. Ama böyle olması gerekmez. Örneğin,  hükümet, işsizl ik 

yardımı ,  mesleki eğitim ya da başka türlü uyum destek leri  sunarak, mal iye­

tin en azından bir kısmını  vergi mükel leflerine kaydırabi l i r. Başka bir seçe­

nek olarak, yükün b i r  kısmı,  cömert bir tazminat paketi sağlayan işçinin eski 

işvereni tarafından ya da kendi i steği dışında işsiz kalanlara yardım etmeyi 

görev edinmiş özel bir yardım kuruluşu tarafından üstleni lebi l ir. Aslında, ge-
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çici uyum maliyetinin nası l  paylaşı lacağı a priori [önceden 1 bel irs izdir. Hiç­

bir zaman paylaşı lmayan süregiden uyum maliyetin in  aksine geçici mal iyet 

sonuçta herkesin üzerine kalabi l i r. 

Uyum sürecinin,  göre l i  fiyatlarda,  gel i rlerde ya da döviz kurlarında 

( kaynakların gerektiği gibi marj inal  yeniden tahsis ini  sağlamaya yetecek öl­

çüde) değişikl ikleri zorunlu o larak kapsadığını hatırlaya l ım.  Gereken fiyat, 

gel i r  ya da döviz kuru değiş ik l ikleri ne kadar büyükse, geçici uyum mali­

yeti de o ölçüde artacaktı r. Çoğu kez denge durumu, açık veren ülkelerde 

iç devalüasyon ya da  ( i ktisatçı lar ın reel değer kaybetme dedikleri ) paranın 

devalüasyonu; fazla veren ülkelerdeyse iç genişleme ya da ( iktisatçı ların reel 

değer kazanma dedi kleri )  paranın revalüasyonu pol itikalarından biriyle ye­

n iden sağlanır. Uyum yükünün paylaşı lması açısından içermeleri ,  hangi yo­

lun  seçi ldiğine göre hüyük fa rk l ı l ı k  gösterecekt ir. Mal iyetin hem ekonomik 

hem de s iyasi unsur lar ı  söz k on u sud u r. 

Sabit ve Esnek Kurlar 

Dönüşümün hangi koşul larda gerçekleştiği öneml idir. İ lk  önce, nominal  kur 

değiş ik l iklerine imkan veri lmeyen bir  dünyayı ( bugünün terminoloj isiyle 

" katı " kurlar dünyasın ı )  düşünel im .  Bu durumda, paylaşım içermeleri ol­

dukça dolambaçsızd ır. Resmi devalüasyonlar i l e  reval üasyonların büyük öl­

çüde dışlanmasıyla, ödemelerde denge durumu muhtemelen açık veren eko­

nomi lerde deflasyon i le  fazla veren ekonomilerde geniş lemenin bir b i rleş imi­

n i  gerekti recektir. Yan i  uyum,  ya açık veren ekonomilerde (k ıs ı tlayıcı  para 

ve mal iye politikalar ının desteğinde)  piyasan ın yön lendirmesiyle fiyatlarla 

gel i r lerin azalması ya da faz la  veren ekonomilerde (gen işlemeci para ve mali­

ye pol it ikalarının desteğinde ) p iyasan ın  yönlendirmesiyle fiyatlar la gel irlerin 

yükselmesi yoluyla sağlanacaktır. İ lk durumda, uyum yükünü,  açık veren 

ekonomilerin üstlendiği apaçık ortadadır. Ekonomik açıdan bakı ldığıııda, 

deflasyona yol açan koşul lar ın ,  yeni dış denge durumunun sağlanmasından 

önce işs iz l iğin artmasına,  büyümenin yavaşlamasına ve belki de resesyona 

neden olacağı neredeyse kesind ir. Siyasi açıdan bakıldığında, kemer s ıkma­

nın, hükümetin seçmen nezdinde popülerl iğini aşındıracağı kesin gibidir. 
İk inc i  durumdaysa tam ters ine, bedel i  ödeyen fazla veren ekonomi lerdir. 

Hızlanan enflasyon al ım gücünü azaltır ve yatırım teşvikler in i  tahr if  edebi l ir. 

Siyaseten de popüler deği ldir. 
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Alternatif olarak, nominal kur değiş ikl iklerin in  mümkün olduğu es­

nek kurlar dünyasını ( bugünün terminoloj isiyle "gevşe k "  ya da bir  şek ilde 

dalgal ı  kurlar dünyasın ı )  düşünel im. Bu durumda, paylaşım içermeleri daha 

karmaşıktı r çünkü hükümetlerin yapabilecekleri artık yalnızca iç deflasyon­

la ya da genişlemeyle s ın ırl ı  deği ldir. Politika yapıcı lar " içecekleri acı ilacı 

seçebi l ir le r " .  Dışsal uyumun ülke ekonomisinde fiyatlarla geli rleri etk i leme­

sine ya ( nominal kurlar sabitken ) doğrudan, ya (kur  hareketlerinin etkisiyle) 

dolaylı olarak ya da hu ik is in in b ir  tür birleşimiyle iz in veri lebi l ir. Böyle 

bir dünyada, i lgi l i  mal iyetlerin be l i rlenmesinde, sürecin iki ayrı yönü etki l i  

o lur -bir i ,  gerçekleşen kur  hareketlerin i  kapsarken, diğeriyse ( nominal kur­

lar ister değişsin, i ster değişm�s in )  nihayetinde gerekecek iç fiyat ve gel ir 

değişik l ik lerini kapsar. 
İ l k  o larak,  uyum sü reci n i n  parçası o larak b i r  m i kta r  kur  hareketin in  

gerçek leştiğin i  farz edel im .  Sorumlu luğu k im üstlenecekti r ?  Kurların değiş­

mesi, tasarlanmış polit ika kararlarının ( resmi devalüasyon/reva lüasyon ) so­

n ucu o lab i leceği gibi  esasen p iyasa n ı n yönlend irmes i y l e  (değer k a y betme/ 

değer kazanma ) de olabi l i r. Her iki  durumda da hükümetler, paranın nomi­

nal değerindeki değişikl ikleri  tetiklemekten ya da hoş görmekten sorumlu 

tutu labi l i r ler. 

Pek i ,  bu öneml i  midi r ?  Para b ir imi  değerler in i n  bi rbir in in tersi olduğu 

varsayımsal iki ü lke l i  dünya model inde, değiş ik l ikten k imin sorumlu tutu­

lacağı bir fa rk yaratmaz.  Kur hareketleri s imetr ik o lacak,  bir ülkenin pa­

rasındak i  değersizleşme zorun lu  olarak diğerin ink in in  değerlenmesine eşit 

olacaktır. Ama 1 50 'den fazla devlet parasının olduğu gerçek dünyada, bu 

ayrım bir hayli öneml i  o labi l i r. Veri l i  bir paranın başka bir para birimine 

göre değerin in ( ik i l i  döviz kurunun)  evrimi, aynı paran ın ,  genel olarak para 

b irimleri evren i karşıs ındaki değerinin (efektif döviz kuru dediğimizin )  ev­

r iminden önemli ölçüde farkl ı  olabi l i r. Bir paranın efektif döviz kurundaki 

b ir  değişik l ik ,  hatırı  say ı l ı r  büyüklükte olsa bile eğer yeterince yaygınl ık gös­

terirse, ayrı ayrı i k i l i  döviz kurları üzerinde ufak bir etk i yapabil ir. Bunun 

aks ine, efektif döviz kurundaki küçük bir değiş ikl ik bi le,  eğer ik i l i  döviz 

kurlarından yalnızca birkaçında yoğunlaşmışsa, başka yerlerde çok büyük 

bir etki yapabil ir. Kısacası ,  kur hareketleri hiç de s imetrik olmayabil ir. Bu 

nedenle, pratikte bakıldığında bazı hükümetler, i lk  hamleyi yapan kendileri 

olmasa b i le çok daha fazla eleştiriye maruz kalabi l irler. 
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Bu özünde siyasi bir meseledir. Kur değişikliklerinin görmezden gelin­

mesi zordur. Döviz kuru, tüm yerli mallarla hizmetlerin fiyatlarının, içinden 

geçerek yabancı ürünlerin fiyatlarıyla bağlandığı ve kıyaslandığı bir iğne deliği 

gibidir. Bu rolü sayesinde döviz kuru, kaynak tahsisi yapısının yanı sıra ge­

lir düzeyiyle bölüşümünün belirlenmesinde de çok öneml i  bir değişken haline 

geldiğinden hükümetler, sorumluluktan olabildiğinde kaçınmak için her türlü 

nedene sahiptirler. Nominal kur değişiklikleri, simgesel olduğu kadar mad­

d i  sebeplerle de seçmenlerden ciddi tepki görebilir. Devalüasyon ya da değer 

kaybetme, tipik olarak, hükümet politikalarının bozguna uğraması şekl inde 

yorumlanarak, hükümetin itibarını ve inandırıcılığını zedeler. Öte yandan, re­

valüasyon ya da değer kazanma, bilançolar ve ekonominin kilit sektörlerinin 
kazanç kapasitesi üzerindeki olası sancı l ı  etkileri yüzünden öfkeyle karşıla­

nabi l i r. Ulusal paranın değerinde herhangi bir yönde yaşanacak büyükçe bir  

değiş i k l ik yüzünden suç lanm a y ı  prat ikte az say ıda h ü k ü ıııet isteyecekt ir. 

İk inci olarak, döviz kurlarının ister değişmiş, i ster değişmemiş olsun, 

ülke ekonomisi üzer indeki etk isine bakal ım.  Her ik i  durumda da,  Stefanie 

Walter' ın kısa bir süre önce bize hatırlattığı üzere (20 1 3 ) , muhtemelen önemli 

fiyat ve gelir değişik l i k leri o lacaktır; bu ise, içerde k i l i t  seçmen gruplarının 

a l ım gücünü ya da k işisel bi lançolarını olumsuz etki leyecekti r. Walter (20 1 3 :  

6 ) ,  tüm uyum stratej i lerinin "çoğunluk la  sancılı olduğu "na işa ret eder. Kimi  

seçmenleri kur hareketleri ,  k im i ler in i  ise iç deflasyon daha fazla yara layacak­

tır. Ama hepsi de hükümeti sorumlu tutmaya eği l iml idir. Dış denge durumu­

nun yeniden sağlanmas ı sü recinden kaynaklanan kemer sıkma politikalar ı  ya 

da enflasyon yüzünden polit ika yapıcıları suçlamak çok kolaydır. Walter' ın 

sözleriyle: "Hükümet politika larından canı yanan seçmenlerin ,  bu acıyı onlara 

yaşatan politika yapıcı ları yeniden seçmeleri pek olası deği ldir. "  (20 1 3 : 1 1 6 ) .  

Bu  konu önemlid ir  çünkü  b i l iyoruz k i  sadece kur  hareketleri deği l ,  

yurtiç i  etk i ler de devletler arasında h iç  de s imetr ik  olmayab i l i r. Pratikte fi­

yatlarla gelirler, koşullara bağlı olarak bazı ekonomilerde d iğerler inden 

çok daha fazla değişebi l ir. Bir ü lkenin uyum süreci ,  yurtiç inde görece sınır­

lı makroekonomik değiş ik l ik  yaratı rken, yurtdışında d ikkate değer fiyat ve 

gel i r  baskılarına yol açarak, fii len uyumun sancısını  ağırl ık l ı  olarak yaban­

cı ların s ırtına yükleyebi l ir; ya da tam ters ine, etk in in  çoğu yurtiçiyle sınırl ı  

kal ıp başka yerlerde fazla rahatsızl ığa yol açmayabi l ir. Ülke ekonomisinde 

büyükçe bir etki yüzünden suçlanmayı da yine pratikte az sayıda hükümet 

isteyecektir. 
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Özet 
O halde, genel olarak bakıldığında, geçici uyum mal iyet in in paylaşımı, sü­

recin her ik i  yönüne de bağlı olacaktır: İ lk olarak, yaşanan kur değişikl ik­

lerinden k imin sorumlu tutulduğuna; ikinci olarak, ( kur ister değişsin, ister 

değişmesin)  yurtiçi fiyatlarla gel i rler üzerindeki doğrudan etkiye en fazla 

kimin maruz bırakıldığına .  Parasal meselelerde bunlar, bulunduğumuz Bu 

noktadan istediğimiz O noktaya gitmenin bedel id ir  -ayrıca, pastayı nasıl 

d i l imlerseniz di l imleyin, yapılması zorunlu fedakarl ıklardır. Hükümetlerin, 

geçici uyum maliyetlerinden de kaçınmak, olabi ld iğince başkalarının üstüne 

yıkmak istemelerine şaşmamak gerekir. Bir devletin saptırma gücünün dere­

cesini, geçici uyum maliyetini (göreceli olarak) fiilen başkalarına yönlendir­
me kapasitesi gösterir. 

SAJYflRMA GÜCÜ 
O halde, parasal gücün kaynakları  nelerdi r ?  S ın ırlar ı  nelerd i r ?  Devletlerin 

uyum yükünden kaçınma kapasitelerinde büyük fa rkl ı l ık gösterdikleri açık­
tır. En güçlü devletlerin bile özerkl iğin in sınır ları olduğu da aynı ölçüde açık­

tır. Tüm bun lar nası l  açıklanabi l i r ?  

Parasal gücün ik i l i  mizacı ortadayken,  el lerden her b i r in in  kuvvetini 

açık layan fa rklı etkenlerin bulunması ihtimal i  şaşırtıcı o lmamal ıdır. Geçi­
ci uyum mal iyetiyle başlaya l ım .  Saptırma gücü açıs ından en önemli şeyin,  
uyum süreci başladığında ne kadar gerçek fedakarl ık yapı lması  gerekeceğini 
belirleyen temel yapısal değişkenler olduğunu savunuyorum .  Bir ekonomi, 

dayatı lan fiyat, ge l i r  ve döviz k uru değişikl iklerine ne kadar kolay diren i­
yorsa, uyum baskı ların ı  o ölçüde başkalarına yükleyebi lecektir. Öte yandan, 
erteleme gücü açısından en önemlisi finansal değişkenlerd i r  -her şeyden önce 

de, ülkenin hem döviz rezervlerini hem de dış kredi lere er iş im olanağını kap­
sayan uluslararası l ik id ite pozisyonu. Diğer devletlere oranla bir ülkenin kul­

lanabi leceği l ik idite ne kadar çoksa , ödemeler denges in in  uyum göstermesin i  

o ölçüde geciktirebi l i r. Yine,  parasal gücün her e l i  açısından belirgin şeki lde 
farklı s ınır lar bulunabi leceği de şaşırtıcı olmamalıdır. 

Yapısal Değişkenler 
Saptırma gücü, bir  ulusal  ekonomiyi bir diğerinden ayırt eden temel yapısal 

değişkenlerden kaynaklanır. İk i  özel l ik bi lhassa ön plana çıkar. Bunlar, her 

ekonominin açıklık derecesi ve uyarlama [adaptasyon] yeteneği derecesidir. 
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Bazı gözlemciler üçüncü bir özel l iği eklemek isteyebi l i rler :  Ekonomi­

n in fazla mı ,  açık mı veriyor olmas ı .  Ama bu yanlıştır. Başlangıçtaki  öde­

meler dengesi pozisyonlarının, süregiden uyum mal iyetinin paylaş ı lmasıyla,  

dolayıs ıyla da erteleme gücüyle i l int i l i  olduğu açıktı r. Ama söz konusu olan 

geçici  uyum mal iyeti olduğunda, yükün paylaşımı ( işaret edi ldiği üzere ) her­

kesin üstüne kalabi l ir. Tekrar etmem gerek irse mesele iki soruda düğümle­

n ir. İ lk i ,  olabi lecek kur değiş iklerinin sorumluluğunu k im üstlen ir ?  Diğeri ,  

yurtiçi fiyat ve gel ir  değişikl iklerine en fazla k im doğrudan maruz bırak ı l ı r ?  

Bunlar, uyum sürec in in ,  geçici m a l i yet pay laş ı m ı n ı  i l gi l end i ren i k i  öneml i  yö­

nüdür. Bunların her biri fazla veren ülkenin ya da açık veren ülkenin s ırtına 

kalabilir. 

Bu meselelerden bazı lar ını  incelemeye çal ıştığım bir  ça l ışmamda, 

her ekonominin katlandığı geçici uyum mal iyeti oranı  olarak tanımlanan 

" u y u m  k ı r ı lga n l ığı " k a v ra m ın ı i i ı ıer ın i ş t inı ( Cohe ıı ,  1 96 6 ) .  Özünde uyum 

kırı lganl ığı ,  burada saptırma gücü dediğimin tersi olarak anlaş ı lab i l i r. Ama 

uyum kır ı lganl ığı terimini  hugün ku l l anmayacağım çünkü i lk kez Keohane 

i le Nye'n i ıı ( 1 977) gündeme geti rdikleri ,  art ık daha b i l in ir  olan bir  ayrımı 

maa lesef perdelemektedi r  -bu ayrım ,  i l i şk isel bakımdan tanımlanan açıkl ık 

ve uyarlama yeteneği yapısal değişkenlerinin, saptırma gücünün bel i r lenme­

sinde neden bu kadar dikkati çektiğini  an lamımıza yardım eder. 
Önceki bölümde işaret edi ld iği üzere, Keohane i le Nye, gücün hir  kay­

nağı olarak karş ı l ık l ı  bağıml ı l ık as imetri ler ini  önemle vurgu luyorlardı .  Bunu 

yaparken, hu tür asimetri lerin ik i  öneml i  boyutunu b i rbirinden ayırarak bir 

i lke i mza attı lar :  Hassasiyet ve kırılganlık . Karşı l ık l ı  hassasiyet bağıml ı l ığı , 

Keohane i l e  Nye'n in ortaya koydukları üzere, hir ekonomin in d ı ş  kaynakl ı  

etk i lerden kolay etkilenmesini kapsar -hir ülkedeki  koşul lar ın,  başka yerler­

de meydana gelen olaylardan (o lumlu  ya da olumsuz) etki lenmeye eği l iml i  

o lma dereces i .  Kırı lganl ık ise, dış kaynak l ı  etk i lerin olası tersine çevrilebilir­

liğin i  kapsar -bir ülkenin, başka yerlerde meydana gelen olayların etki lerine 

engel olabi lme ya da uyum gösterebi lme derecesi (başka b ir  deyişle, bunlar ı  

yapabi lmesinin mal iyeti ) .  Bu ayrı m öneml id ir  çünkü her uyum sürec in in  ik i  

ayrı unsura bölünebi leceği gerçeğine ış ık tutuyor: Uyaran ve tepki .  Uyaran, 

dengesiz l ik durumunun ekonom i  üzerindeki i lk etkisidir; tepki ,  i lk etkinin 

tersine çevri lebilme kolaylığına göndermede bulunur. Hassasiyet-kır ı lganl ık  

ik i l iğ i ,  bu ik i  unsuru analit ik amaçlarla gayet iy i  kavrar. 
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Açıklık ve Uyarlama Yeteneği 

Saptırma gücü, uyum sürec in in her iki unsurunun da ( uyaran ve tepki ) bir 

iş levidir. Açıkl ık ,  bir ekonomin in  d iğerlerine nazaran ödemelerde dengesizl ik  

durumuna karşı hassas iyetin in  ( uyaran )  temel bel ir leyicisi  o lduğundan, sap­

tırma gücü açısından öneml id ir. Uyarlama yeteneği, bir ekonomin in denge­

sizl ik durumu karşıs ındaki görecel i  k ırı lganl ığının ( tepki ) temel bel ir leyicisi 

olduğundan önem taşır. 

Bu ik i  yapısal değişkenden açık l ığın, ampir ik olarak bel irlenmesinin 

daha kolay olduğu açıktı r. Açık l ığın standart ölçüsü, dış ticaretin gayrisafi 

yurtiçi hasılaya (GSYH ) oranıdır. Bu değişkenin neden bu kadar dikkat çek­

tiği de aynı ölçüde açıktır. Ekonomi daha açık oldukça, süreç bir kere başla­
dığında, kazançlarıyla bi lançoları uyumdan doğrudan etk i lenecek sektörler 

daha fazla o lacaktı r. Döviz kur ları sabit tutu lsa da, değişmesine izin verilse 

de, b u  doğru olaca k t ı r. Her i k i  d u ru mda da aç ık l ık , ü lke iç inde fiyat la r la 

gel i r  üzerindeki önemli  etki ler in en azından bir  kısmının önüne geç i lmesini  

zorlaştır ır. 

Ayrıca, eğer döviz kurları değişirse, açık ekonomiler in hükümetleri, 

kapalı ekonomilerin pol itika yapıcı larından muhtemelen daha fazla eleştiri­

ye maruz kalacak lardır. Açıkl ık, diğer bütün koşul lar aynıyken, ülkenin para 

bir im in in değeriyle yakından i lg i lenen seçmen gruplar ın ı  da çoğa ltacaktır. 

Görece kapalı bir  ekonomide, oldukça büyük kur  hareketleri b i le ,  nüfusun 

geniş  kesimini  etki lemeyip halkın kayıtsız kalmasına yol açarak, hükümeti 

eleşti r i ler in hedefi olmaktan kurtarabi l i r. Daha açık bir ekonomideyse, bu­

nun aks ine, ufak kur hareketleri bi le pol it ika yapıcı ların eleşti ri yağmuruna 

tutulmasına yol açab i l i r  ( hatta hükümetin,  sürecin başlamasıyla i lk  aşamada 

hiçbir i lgis i  bile olmayab i l i r ) .  Yüksek açıklık dereces i ,  kurlar değiştiğinde 

yurtiçinde ortaya çıkan yaygın yansımaları bastı rmayı zorlaştırır. Yetki l i ler, 

sonuçta ortaya çıkabi lecek enflasyonun ya da kemer s ıkma polit ikalarının 

suçunu başkalarına atmakta oldukça zorlanacak lardır. 

Uyarlama yeteneğin i  ölçmek daha zordur. Herkesin kabul  edeceği gibi 

muğlak bir kavram olarak, faktör hareketl i l iği ,  enformasyon olanakları ve 

yönetsel dayanıkl ı l ık gibi  m ikroekonomik düzeydeki b i rçok özel l iği kapsar. 

Yine de, bu kadar dikkat çekmesin in mantığı açıktır. Ver i l i  b ir  açıklık düze­

yine sahip bir ekonomin in  uyarlama yeteneği , farkl ı  sektörler in,  büyük ya da 

uzun süreli fiyat ve gel i r  değiş ikl ikleri yaşanmaksızın dengesizl ik durumunu 

ne kadar kolayl ıkla tersine çevirebileceğin i  belirler. Buradaki mesele tahsis 
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esnekliğidir. Üretim kaynaklarının, dış kaynaklı baskılara engel olunarak ya 

da uyum gösteri lerek, bir faal iyetten çeki l ip bir diğerinde kul lanı lması ko­

laylaştıkça, yurtiçi yansımaların ciddi sancılara; dolayısıyla, uyum sürecinin 

yaygın öfkeye ya da protestolara yol açması olasılığı da azalacaktır. Aksine, 

bir ekonominin emek ya da ürün piyasalarına özgü katı l ıkları arttıkça, so­

nuçta ortaya çıkacak piyasa çalkantıları, dolayısıyla da istenmeyen s iyasi 

yan etkiler daha ağır olacaktır. Uyarlama yeteneğini tanımlamak zor olabi l ir  

ama karşılaştığımız zaman fark ederiz ve önemli  olduğunu bi l i riz .  

İçenneler 

İki içerme takip eder. Birincisi, geçici uyum mal iyetinin paylaşılması, daha 
büyük ve çeşitl i l iği daha zengin ekonomilerin muhtemelen lehine olacaktır. 

GSYH ile ölçülen büyüklük,  genel l ik le görece düşük açık l ı k  derecesi anla­

mına gel i r. Üretimde çeşitlendirmenin daha fazla olması ,  uyarlamalar  ge­

rektiğinde ekonominin,  kaynakların alternatif kullanımlarına daha çok fır­

sat sunması anlamına gel i r. Öte yandan, daha küçük ve az gel işmiş olanlar, 

uyum sürecinin muhtemelen en az lehine işleyeceği ekonomilerdir. Yaklaşık 

kırk yıl  önce, birinci petrol şokunun yarattığı muazzam çalkantıların or­

tasında, uyum yükünün petrol ithalatçısı  ü lkeler arasında "kademelendir i l ­

mes i "  gibi  gözüken olgu hakkında yazmıştım -en yoksul  ve en azgel işmiş 

ekonomiler, yükün daha fazlasını  üstlenmeye mecbur kal ıyorlardı (Cohen, 

1 976 ) .  O zaman buna "güç iktisadı "  demiştim.  Bugün, deneyimlerin ış ığın­

da baktığımda, daha doğru b i r  i fadeyle saptırma gücü diyorum.  
İkinci içerme, geçici uyum mal iyetinin paylaşı lmasının,  zaman içeri­

sinde değişken değil n ispeten istikrar l ı  olmasının beklenebileceğidir. Açıklık 

ve uyarlama yeteneği gibi yapısal deği şkenlerin değişmesi söz konusu olsa 

bi le, bu görece yavaş olma eği l imindedir. Buna bağlı olarak, saptırma gücü 

de muhtemelen yavaş değişecektir. 

Pasif Moddan Aktif Moda 

Son olarak, saptırma gücüne içkin olan etkileme ölçüsüne geri dönüyoruz. 

Saptırma gücünün özünü, geçici uyum maliyetlerinden kaçınma kapasitesi 

(özerk l ik )  oluştursa da, belirttiğimiz üzere pratik etkis i ,  yükü başka yerlere 

yönlendirerek, başkalarını bu yükü üstlenmeye mecbur bırakmaktır -bir et­

kileme biçimi .  Bu şekilde yaratılan ve özerkl iğin ikinci benliği olarak tan ım­

ladığım bu etkileme özünde pas i f  ve  dağınıktır; esasen piyasa kuvvetlerinin 
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bir ürünüdür. Ama birçok kaynakta vurgulandığı üzere, daha aktif bir mod 

da mümkündür. Hükümetler arası i l işkilerde olumlu ya da olumsuz yap­

tırımların doğrudan kul lanı lmasına vurgu yapan aktif mod, gücün araçsal 

kullanımıyla pasif etkilemeyi pratik kontrole dönüştürmeyi amaçlar. İk i  mod 

arasındaki bağlantı nedir ? 

Açıktır ki bağlantı ,  devletler arası i l işkiler siyasetinde yatar. Aktif mod 

isteğe bağl ıdır. Baskı ya da zorlama yoluyla boyun eğdirmeyi hedeflediğin­

den aynı zamanda amaçlıdır. Başka bir deyişle, politika koşulludur. Yani,  bir 

devletin,  saptırma gücü açısından elzem olan yapısal n ite l ik lere sahip olma­

sı kesinl ikle yeterli deği ldir. Saptırma gücünün kasıtlı kul lanımı için görece 

açıklık ve uyarlama kabiliyeti gerekli ama hiç de yeterli olmayan koşullardır. 

Bu bizi gerisin geriye potansiyel güç sorununa götürür. Geçici uyum 

mal iyetini başkalarına yönlendirebilir gözüken, özell ikle ileri sanayi ülkeleri­

nin aralarında bulunduğu bazı daha büyük ve çeş it l i l iğ i  daha  zeng in  ekonomi­

leri akl ımıza getirebil iriz. Ama bunlan.lan pek az ı ,  parasal meselelerde kendi 

isted iğini  yaptırmak için doğrudan doğruya bilek güreşine girer. Etkileme ka­

pasitesinin ötesinde, saptırma gücünü aktif şekilde kullanması için hükümetin 

motivasyonu da olmalıdır -kararlaştırılmış bir politika gündemi .  Motivasyon, 

aralarında dış politika stratej is i  ile yerel kurumların yanı sıra altta yatan seç­

men siyaseti ile siyaset kü ltürünün de bulunduğu, ayrı ayrı her ülkeye özgü bir 

dizi mülahazayı yansıtacaktır. Bir etkileme giriş iminin potansiyel mal iyetleri 

aşırı yüksek midir? Hükümet gerekli siyasi kapasiteye sahip midir? Kullanıla­

bi lecek araçlar yapılacak işe uygun mudur? Saptırma gücünün geti rdiği kabili­

yetlerin aktif şekilde kul lanı lacağı hiçbir suretle kesin deği ldir. 

ERTELEME GÜCÜ 
Öte yandan,  erteleme gücü, yapısal değişkenlerden değil ,  her ekonominin 

ul uslararası l ik id ite pozisyonu beli rleyen finansa l değişken lerden kaynakla­

n ır  daha ziyade.  Söz konusu olan, hem merkez bankası döviz rezervlerinin 

büyüklüğü, hem de ülkenin dış kredi lere eriş im olanaklarıdır. Ayrıca l ıkl ı  bir­

kaç ülkenin dış kredilere erişim olanakları ,  u lusal  paralarının u luslararası 

kul lanımı sayesinde gen işler. 

Uluslararası Likidite 

Bir ülkenin uluslararası l ik iditesi, uluslararası kabul gören tüm mevcut para 

kaynaklarından oluşur. Savaş sonrası dönemde küresel sermaye piyasaları-
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n ın  canlanmasından önce terim genell ik le merkez bankası rezervleriyle eşan­

lamlı kabul edil iyordu. Ama finansal küreselleşme güçlenmeye başladığında, 

i ster hükümete isterse o u lusun özel sektörüne veri lmiş olsun, dış  kredi lere 

eriş imi de kapsayacak şekilde gen işled i .  Günümüzde u luslararası l ik idite, 

yerleşiklerle kamu otoritelerinin sahip oldukları ya da kul lanabilecekleri 

tüm uluslararası ödeme araçlarını kapsar. 

Uluslararası l ik id itenin n iha i  amacı finansmandır: Ödemeler dengesi 

açıklarını ,  ya dış alacaklarda net bir azalmayla ya da borçlanmada net bir 

artışla kapatmak. Bir ekonominin d iğer ekonomi lere oranla sahip olduğu fi ­

nansman olanakları, uyumun zamanlaması ve dolayısıyla, uyum mal iyetleri­

nin açık veren ülkeler arasındaki paylaşımı üzerinde önemli bir etki yapabi­
l i r. Daha fazla l ikid ite, kaynakların hoş karşılanmayacak bir şekilde yeniden 

tahsis in i  engelleme kapasitesin in  artması anlamına gel i r. Süregiden uyum 

mal iyetin i  o lab i l d iğ ince sonraya b ı ra k m a k,  açık veren her ü lkenin açıkça ç ı ­

karınadır. Açık veren bir ülke uyumu geciktirmeyi başarabi ldiği sürece, d iğer 

açık veren ü lkeler üzerindeki yükü üstlenme baskısı güçlenecektir. 

Elbette, uyum sürecini ertelemek fazla veren ülkelerin de çıkarına ola­

bil ir -örneğin, süreç başladığında, geçici uyum maliyetin in büyük kısmını  

üstlenmeye mecbur kalacaklarına inanıyorla rsa . Dahası ,  fazla veren ü lkele­

rin (eğer tercihleri bu yöndeyse) uyumu erteleme becerisi daha fazladır çün­

kü fazlaları  massetmek açıkları finanse etmekten her zaman daha kolaydır. 

Ancak, fazla veren ülkelerin motivasyonu, her iki mal iyeti de dert edinmesi 

gereken açık veren ülkeler kadar yoğun olmayacaktı r muhtemelen. Üstel ik ,  

fazla veren devletler bi le, er ya da geç kendi ler inin de açıklarla cebel leşe­

cekleri olası l ığını öngörmel id irler. Dolayısıyla, erteleme gücünün dayandığı 

sağl ıkl ı  b ir  u luslararası l ik idite pozisyonuna sahip olup bunu sürdürmek, 

tüm devletlerin rasyonel çıkarınadır. 

Peki ,  parasal gücün bu e l in in  s ınır ları nelerdir?  Bunu yanıtlamak iç in 

uluslararası l ik iditen in ik i  ana bi leşenin i  ayrı  ayrı  daha yakından incelemel i ­

y iz :  Sah ip  olunan rezervler ve  borçlanma kapasites i .  Bunları etk i leyen koşul­

lar benzer ama aynı deği ld ir. 

Sahip Olunan Rezeroler 
Üstünkörü bakıldığında bir hükümetin, bir tür kendini sigorta lama biç imi 

olarak olabildiğince çok rezerv biriktirmeyi isteyeceği düşünülebil i r. Kulla­

nı labil ir l ikit varl ıklar arttıkça, kendin i  ödemeler dengesi baskı larından ya-
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l ı tma olanağı da artacaktır. Ama bu düşünce, artan özerkliğin faydası i le 

teraziye vurulması gereken rezerv edinme maliyetini  görmezden gel ir. S igorta 

yaptırmak bedava deği ldir. 

Rezervler ya cari  iş lemler fazlalarının sonucu olarak ya da borçla­

narak bir iktirileb i l i r. Her iki strate j i  de reel ulusal massetmenin azaltı lması 

anlamına gel ir  -ya ithalatın i hracata oranla azalması sonucunda doğrudan 

ya da artan faiz  ödemeleri  sonucunda dolaylı olarak. Dolayıs ıyla,  rezerv 

edinme mal iyetin in ,  uyumun gerektirebi leceği massedi lme kaybından daha 

büyük olması mümkün olduğundan,  ik i  stratej in in de s ın ırs ızca uygulan­

ması mümkün olmayacaktır. İktisat teoris i ,  rasyonel pol i t ika yapıcıların 

azami değil ,  optimal rezerv düzeyini hedeflemelerinin beklenebileceğini 
öne sürmüştür. 

Ancak, tıpkı güzel l ik gibi  optimum da kiş iden kiş iye değişir, yani 

görecel id ir. Farkl ı  pol i t ika yapıc ı lar, i lg i l i m a l i yet ler le fa yda l a ra d a i r  özne l 

değerlendirmelerine bağlı  o larak,  taban tabana zıt hesaplar yapabi l irler. Bu 

değerlendirmeler, u luslararası siyasete olduğu kadar iç s iyasete de fazlasıy­

la bağlı olacaktır. Açıklar ın azaltı lmasından özel l ik le zarar görecek (büyük 

ölçekl i  ithalatçılar gib i )  seçmen kesimlerini karşısına almak istemeyen bir 

hükümet, fazladan rezerv biriktirmenin maliyetin i  muhtemelen pek önem­

semeyecektir. Bunun aksine, ödemelerde acil bir durumla karşı laştığında ya­

bancı müttefiklerinin kendine yardım eli uzatacağını düşünen bir hükümet­

se, yeni rezervlere yatır ım yapmaya pek hevesl i  olmayacaktır. Dolayısıyla, 

bu bağlamda sınırların nerede olabileceği konusunda a priori b ir  genel leme 

yapmak mümkün değild i r. Kesin olarak bildiğimiz tek şey, rezervlere sahip 

olma iştahının bitip tükenmez olmadığıdır. Dolayısıy la ,  bu yolla e lde edile­

cek erteleme gücü de sonsuz olmayacaktır. 

Borçlanma Kapasitesi 
Dış borçlanma için de çoğu bakımdan aynı şeyler söylenebi l i r. Yine bir hü­

kümetin, açıkları finanse etmek için borçlanma kapasites inden olabi ld iğince 

faydalanmak isteyeceği düşünülebi l i r. Dış kaynakl ı  ( i ster bizzat hükümet ta­

rafından, isterse özel sektör el iyle)  ne kadar fazla l ik idite sağlanabi l irse, uyu­

mu o ölçüde sonraya bırakmak mümkün olacaktır. Ancak bu bakış da i lgi l i  

maliyetleri görmezden gel ir. Bu  maliyetler, yabancı kredi lerin gerektireceği 

doğrudan borç geri ödemelerinden ibaret değildir. Daha da önemlisi ,  ülke 

kendini  yabancı kreditörler karşısında aşırı yükümlü bir konumda bulursa, 

verilmesi kaçını lmaz olabilecek politika tavizleri de hesaba katılmalıdır. 
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Dış krediler elbette çeşitli kaynaklardan sağlanabil ir. Ama kaynak ne 

olursa olsun, borçlanma düzeyi eğer ekonominin borç geri ödeme kapasite­

s in i  aşmış gibi gözükürse, sağlanan l ik idite faydadan çok zarara yol açabi lir. 

Daha yoksul ve azgel işmiş ülkeler için başl ıca dış kredi kaynağı kamu sek­

törüdür -daha i leri sanayi ülkelerinin hükümetleri ya da Uluslararası Para 

Fonu gibi çok taraflı kuruluşlar. Kamu sektöründen kreditörler karşısında 

aşırı yükümlü bir konuma düşülmesi genel l ikle borçlunun, ya (gerek iki l i  

olarak, gerekse Paris Kulübü deni len mekanizmalar aracıl ığıyla çok taraflı 

olarak )  kredi tör hükümetlerle ya da (eşlik eden tüm şartlarla birl ikte )  IMF 

ile b ir  istikrar programı müzakere etmesiyle sonuçlanır. Orta gel ir l i  yükse­

len piyasa ekonomileri ya da daha ileri sanayi ekonomileri için başlıca dış 

kredi kaynağı küresel sermaye piyasasıdır. Özel kreditörler karşısında aşırı 

yii k ii m l ii h i r konuma düşülmesi genel l ik le kredi veri lebi l ir l ik algıs ın ın enin­

de sonunda yitiri lmesi anlamına gel i r; bu ise, tam da kred i l ere en fazla ihti­

yaç duyulduğu anda yeni borçlanma olanaklarının aniden kesilmesine ya da 

borçlanma mal iyetlerinin hızla yükselmesine yol açabi l i r. Daha da kötüsü, 

aşırı borçlanma riskleri ,  1 997- 1 9 9 8 'de Doğu Asya'dan tutun da son yı l lar­

da avro alanının bazı üyelerine varıncaya kadar dünya genelinde sermaye 

ithalatçı lar ın a c ı  b ir şeki lde öğren d ikler i  üzere, kredi lerin panik ha l i nde geri 

çek i lmesini ve krizi tetikleyebi l i r. Bi ld iğimiz gibi finans piyasalarında it ibar, 

yetişti r i lmesi zor ama sökülmesi kolay bir  narin çiçektir. Bir ü lkenin özel 

yatırımlara erişim olanağını yeniden kazanması, sancı l ı  politika düzenleme­

lerini gerektirebi l i r. 

Bu nedenle, kredi kaynağı ne o lursa olsun, dış dengeyi yeniden sağ­

lamak adına özerk liğin nihayetinde feda edilmesi gerekebi l i r  -doğrudan güç 

kaybı .  Yani ,  rasyonel polit ika yapıcı ların, sahip olunan rezervlerde olduğu 

gibi borçlanmada da azami olanı deği l ,  optimum olanı hedeflemeleri bekle­

nebi l i r. Optimum hesaplamaları burada da siyasete fazlasıyla bağlı olacaktır. 

Ama büyük bir fark da söz konusudur. Burada gereken hesaplamalar, 

sahip olunan rezervlerle i lgi l i  ol an l a rdan n i te l iği gereği ço k d a h a  k a r m a ş ı k tı r  

çünkü olası l ık ve risk gibi usta l ık isteyen meseleler ister istemez işe karış ır. 

Rezervler söz konusu olduğunda, i leriye yönel ik mal iyetlerle i lgi l i  değerlen­

dirmeler görece yalındır. Rezerv bir iktirmeyle alakalı  risk düşüktür; açığın 

azaltı lmasından ya da faiz ödemelerinden kaynaklanacak gerçek kayıpları  

makul ölçülerde kestirmek mümkündür. Ama dış kredi ler söz konusu oldu­

ğunda, hiçbir şey kesin değildir. Borçlanma kapasites i tanımı gereği özneldir; 
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kreditör hükümetlerin kararsızlığına ya da değişen piyasa hassasiyetlerine 

tepki olarak sıklıkla güçlü ( hatta çı lgınca ) dalgalanmalar gösterebi l ir. Bu be­

lirsizl ik nedeniyle, s ınır larla i lgi l i  genellemeler yapılması ,  l ik iditenin rezerv 

bileşenine nazaran çok daha zordur. 

Zaten sınırları as l ında borçlananlar belirlemez. Bel i rleyici olanlar, 

hem kamu hem de özel kesimden kreditörlerdir. Aşırı yükümlü borçluların 

kaybettikleri güç onların hanesine yazı l ı r. Borçlu lar, kararlar ını  a l ı rken ik­

tisat kadar siyasetin de etkisinde kalabi len kreditör hükümetlerle uğraşır­

ken zaten yeterince zorluk la  karşı  karşıyadırlar. Ayrı ayrı  her ekonominin 

pol it ika performansı ka l i tesine dair  düşüncelerini  hiç durmaksızın gözden 

geçirip duran piyasa aktörlerine gelindiğinde, hesaplamalar iyice zorlaşır. 
Finans piyasaları ,  durmaksız ın güncellenen bir anket g ib id ir. Eğer bir ülke, 

k rediye kolay eriş im olanağı sayesinde hal ihazırda açıklarını azaltmaktan 

kaçınab i l i yursa bu, piyasa lar ın  ona ev in i  iyi i<lare ettiği onay ını vermiş ol­

ması sayesindedi r. Aksine, eğer bir ülke an iden kend in i ,  k redi ler in kesi l­

mesi yüzünden uyumu artık daha fazla geciktiremez durumda bu luyorsa , 

onun erteleme gücüne s ın ır  getiren aslında piyasalardan başkası deği ldir. 

Uluslararası l i k idite iç in kendi rezervlerinden ziyade borçlanma kapasitesi­

ne ne kadar çok devlet bel bağlarsa, sonunda kimin gerçek b i r  uyum süre­

cinden geçmesi gerekeceğ in in  bel ir lenmesinde ( kamu ve öze l )  kreditörlerin 

rolü o ölçüde güçlenecektir. 

Yine, ik i  içerme takip eder. Birincisi, kreditörlerin, borç geri ödeme 

kapas itesiyle i lgi l i  (görece zengin olanları kayırmaya eği l im l i )  algı larının, 

süregiden uyum mal iyetin in  açık veren ülkeler arasında paylaşı lmasını bü­

yük ölçüde değilse bile ciddi şekilde etk i leyeceği açık gözükmektedir. Diğer 

bütün koşul lar aynıyken, en fazla erteleme gücüne sahip olanlar, i leri sanayi 

ekonomileri ,  yani u luslararası borçlular olarak itibarı en fazla olan uluslar 

olmalıdır. Erteleme gücü en az olanlarsa, dış finansmana en iyi  ihtimalle sı­

nırl ı  er iş imi olan daha yoksul ve azgelişmiş ekonomiler olacaktır. İk incisi, sü­

regiden uyum maliyetin in açık veren ülkeler arasında paylaşı lmasının, geçici 

uyum maliyetin in aksine, son derece oynak olma eği l imi  gösterdiği de açık 

gözükmektedir. Bunun nedeni ,  şu  ya da bu ekonomide politika " sağlamlığı " ­

na dair hassasiyetlerin,  sürekli olarak hızl ı  dalgalanmaların tehdidi a ltında 

olmasıdır. Durmaksızın güncellenen ankette sık sık fik ir  değiştir i l i r; bu oldu­

ğu zaman da, borçlanarak uyumu geciktirme kapasitesi de değişir. Birlikte 

ele al ındığında bu iki  gözlem, daha zengin olan ekonomilerin bu bağlamda 
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iltimas görebi leceklerini akla getirse de, değişmez bir kalıp söz konusu değil­

dir. Kreditörler, erteleme gücüne katkılarını tümüyle geri de alabi l i rler. 

Uluslararası Paralann Özel Rolü 
Son olarak, uluslararası paralar ın özel rolüne gel iyoruz. Ulusal parası ulus­

lararası amaçlarla kul lanılan az sayıdaki ayrıcal ıkl ı  ülkenin borçlanma ka­

pasitesi ,  yabancıların para bir imini  değer saklama aracı olarak kabul  edip 

ellerinde tutmak istemeleri sonucunda fi i len genişlemiş olur. Bunlar piyasa 

aktörleri ya da merkez bankaları  olabi l i r. Yabancı ların tuttukları m i ktar ın  

artması ,  dışarıdan kredi a l ınmasına eşdeğerdir  -parayı basan ü lkeden a la ­

cakların artması. Sonuçta yabancılar, parayı aslında bir tür borç senedi ola­

rak kabul ederler. Ama diğer kredi türler in in aksine, bu kredi ne pazarl ık 

konusu olur ne de hatta borç olarak görülür. Basitçe, yabancı lar ın çeşitli 

s ın ı r  ötes i  amaçlarla k u l l anab i lecek ler i  caz ip  h i r  v a rl ı ğ ı n s ı ımı l nı a s ı  o l a r ak  

bak ı l ı r. Ya banc ı l a r  bel i r l i  hi r pa rayı ne kadar  iştahla arzu larsa, o parayı ba­

san ülkenin dengesizlikleri kendi parasıyla finanse edebilmesi o ölçüde artar 

-Fransız ikti satçı Jacq ues Rueff'in ( 1 972)  meşh ur deyişiyle, "gözyaşı dök­

meden açıklar" verme hakkı. Sonuç olarak, devletin erteleme gücü pekişir. 

Tek gereken ulusal l ik idite olduğunda, uluslararası l ik idite ihtiyacı b i l indik 

anlamıyla gereksiz hale gel ir. 
Ödemeler dengesi uyumunu gec iktirme konusundaki benzersiz kapa­

sitesinden uzun süredi r  faydalanan ABD, e lbette bu açıdan dikkatleri en çok 

çeken ü lkedir. ABD'nin cari iş lemler hesabı ,  1 970' lere kadar geri giderek, 

yüzyıl ın üçte birini aşan bir süredir sürekli  açık vermekted ir  -diğer hiçbir  

ulusun yanına yaklaşamadığı b ir  rekor. Cari dengenin fazla verdiği son tar ih,  

resesyonun yaşandığı 1 99 1  yı l ıydı .  Açıktır k i  ABD, diğer herkesten daha faz­

la erteleme gücüne sahiptir. Bu, her şeyden önce, Amerika'nın yeşi l  papelinin 

dünyanın bir numaral ı  uluslararası parası (aslında, dünyanın yegane hakik i  

küresel parası ) olarak sahip olduğu eşs iz  statüsü sayesindedir. Evrensel deni­

lebi lecek popülerliği, doların ya da dolar c ins inden alacakların sürekli talep 

görmesine yol açar;  bu ise ABD'n i n ,  görünüşte hiçbir kısıtla karşı laşmaksı­

zın açıklarını yıldan yıla finanse etmeyi sürdürmesini sağla r. Amerika 'n ın  

eşsiz avantaj larından Yedinci Bölüm'de daha fazla bahsedeceğiz .  
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ÖLÇÜM? 
Böylece son bir  soru ka l ıyor: Parasal güç ölçülebi l ir mi? Ampir ik anal iz 

amaçları doğrultusunda, gücün her e l i  için tam rakamlar elde edi lebi lseydi, 

bu şüphesiz faydalı olurdu.  Bir devletin uyum mal iyetlerden kaçınma kapa­

sitesini beli rleyen temeldeki yapısal ya da finansal değişkenlere odaklanarak, 

e l lerden her ikisini de rakama dökmek prensipte mümkün gözükebi l i r. An­

cak, pratikte hassas ölçümün hayal değilse bile oldukça zor olduğu görülür. 

Parasal güçle i lgi l i  i lk tartışmalarda ölçüm meselesinden büsbütün 

uzak durulurken, bunun yerine parasal açıdan güçlü b ir  u lusun üstlenmesi­

nin bek lenebileceği çeşit l i  rol lere yoğunlaşı l ıyordu.  Amaç, gücün elle tutulur 

dışavurumları olarak görülebilecek özgül işlevleri tespit etmekti . Peki ,  ne 

olabi l irdi bu işlevler ?  Parasal  " hegemon "un rol leri hakkında epeyce bir şey 

yazan Charles Kindleberger' i n  eseri en bi l indik olanıdır. Hakl ı  olarak öv­

güyle bahsedi len k i ta bı The World in Depression'da lBunalımdaki Dünya] 

Kindleberger, parasal l iderden üç ayrı rolü üstlenmesin in  bekleneceğin i  öne 

sürüyordu :  ( 1 )  Sıkıntı l ı  mal lar  için görece açık b ir  pazara sahip olma;  (2 )  

Çevrimiçi dengeleyici ya da en azından istikrarlı olacak şeki lde uzun  vadeli 

krediler açma; ( 3 )  Kriz zamanlarında son başvurulacak kredi merc i i  olarak 

hareket etme (K indleberger, 1 973 ). Sonradan iki işlev daha eklemişti :  (4 )  

Görece ist ikrarl ı  bir döv iz  kurları  sistemini gözetleyip denetleme; (5 )  Makro­

ekonomik politikalarda bel l i  ölçüde eşgüdüm sağlama ( Kindleberger, 1 976 ) .  

Bu rollerin he r  biri açıktır k i  b i r  güç ölçüsü ima  eder. Ama  kolayl ıkla tahmin 

edi lebi lecek lerini söylemek h iç de doğru olmaz. 
Örtük olarak, avronun doğuşunu ve ardından Çin yuanının yüksel i ­

ş in i  tak iben, Para Piramid i 'n in  tepesinde rekabet yaşanması  olas ı l ığını de­

ğerlendiren daha yakın tarih l i  çal ışmalarda, dolaylı  bir n ice l iksel yaklaşım 

öneril iyordu .  Bu iki  paradan bir i ,  doların üstün para statüsüne meydan oku­

yabi lecek, hatta onun yer in i  a labi lecek miydi ? Önde gelen paraların zaman 

içerisindeki pazar paylarını  bel irlemesi beklenebilecek ki l it  değişkenleri bir­

bir inden ayırmak amacıy la  arka  a rkaya ekonometri k a l ı şt ı rm a la r  yapı lm ış­

tır. Avronun geleceğine odaklanan Menzie Chinn i le Jeffrey Frankel (2007, 

2008 ) ,  ana etkenlerin ekonomik büyüklük, enflasyon, kur değişkenliği ve 

ülke finans merkezinin büyüklüğü olduğunu düşünüyorlardı .  Benzer şekilde, 

RMB'ye odaklanan Arvind Subramanian'a göreyse ( 20 1 1 )  ana değişkenle­

rin, GSYH, küresel ticari iş lemlerden alınan pay ve cari işlemler fazlası ol­

duğu söylenebil irdi .  Bu gibi çalışmaların, her ne kadar parasal gücü ölçmeyi 
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açıkça hedeflememişlerse de, devlet gücünü daha genelde ölçmek üzere ge­

l iştiri lmiş CINC ya da benzerleriyle kıyaslanabilecek bir bileşik endeks için 

çeşitli adaylar sundukları açıktır. 

Carla Norrlof, CINC gibi bileşik endeksler geleneğine uygun olarak, 

dört ki l i t  özell iğe dayanan bir " parasal kabil iyet" gösterges i  hesaplamıştır: 

GSYH, ticaret hacmi ( ihracat ve ithalat ) ,  sermaye piyasaları ( açıklığı kapsa­

yan )  ve net savunma harcamaları (Norrlof, 2014a ) .  Keza, Lesl ie Armi jo  i le 

meslektaşları (20 1 4  ) ,  ulusların küresel üretimdeki payların ı ,  nüfusu ,  tekno­

loj i için iki temsil i  değişkeni ( telefon abonesi sayısı ve sınai katma değer) ,  as­

keri harcamaları ve döviz rezervlerini ,  ulusal finansal kabi l iyetlere dair dört 

farklı tahminin çeşitlemeleriyle bir araya getiren Güncel Kabiliyetler Endek­
s in i  [ Contemporary Capabilities Index (CCI ) ]  oluşturmuşlardır. Amaçları 

düşünüldüğünde bu gibi çabalar saygıyı hak ediyor. Ama bunlar da,  İk inci 

Bö l ü m ' de işaret ettiğimiz üzere,  CINC ve çok sayıda benzeriyle aynı kusurla­

rı  payla� ıyorlar. Gücün unsurları  yakla�ımına dayanan nicel iksel ölçüler, ik i  

nedenle yanı ltıcı ola bil i rler :  İ lk olarak, bileşenlerin seçimi  özü it ibariyle keyfi 

olduğundan; ik inci olarak, bu gibi  göstergelerde stratej ik ya da s iyasi bağlam 

göz önüne alınmadığından .  Kabil iyetlerin etkilemeye nasıl dönüşebi leceği ya 

da dönüşemeyeceği hakk ında bize pek az şey söylerler. Rakamlar yardımcı 

olur ama sonuçta, gücün toplumsal  n itel ik lerinin dikkatle anal iz inin yerini 

h içbir  şey tutamaz. 

SONUÇ 
Özetlemek gerek irse , parasal gücü anlamanın en iyi yolunun,  mizacı it ibariy­

le iki  yönlü olduğunu,  iki elle kul lanı lab i ldiğini kavramak olacağını  söyleye­

bi l ir iz -süregiden uyum mal iyetinden kaçınmayı amaçlayan erteleme gücü ve 

geçici uyum maliyetinden kaçınmayı amaçlayan saptırma gücü .  Kaynağını 

temel yap ısa l  değ işkenlerin  (en önem l i ler i , ulusal ekonominin görece açıkl ık 

derecesi  ve uyarlama yeteneği ) o luşturduğu saptırma gücü, ekonominin alt­

ta yatan maddi öze l l i kleriyle s ın ı r lanır. Öte yandan, bir ülkenin diğerlerine 

göre ( s a h i p  olduğu rezervler ile borçlanma kapasitesi ni kapsayan ) u lus lara­

rası  l ik idite po z isyonun un büyük ölçüde b ir  işlev i olan erteleme gücü, hem 

hükü metin rezerv tutma iştahıyla,  hem de yabancı aktörlerin borç verme 

istekliğiyle s ınır lanır. Paranın ulus lara rası laşması, dış kredi kanal lar ına bir  

yen i s i n i  ekleyerek, ü lkenin erteleme gücünü a rtı r ır. 



parasal güç 79 

Buna bağlı olarak, parasal güçleri açısından devletlerin,  parasal i l iş­

kilerdeki s istemli hiyerarşi unsuruna işaret edecek şekilde önemli farklı l ık­

lar göstermesi şaşırtıcı olmaz. Aslında, Para Piramidi resminin telkin ettiği 

üzere, parasal il işkiler daima belirgin biçimde hiyerarşik olmaya eğilimlidir. 

Sonuçta, tüm devletlerin as ı l  meselesi uyum maliyetidir. Para Piramidi 'nde 

sıralama, ödemelerde uyum göstermenin yükünden kaçınıp, bedeli başka­

larına ödetme kapasitesine bağlıdır büyük ölçüde. Herhangi bir ülkenin 

Piramitteki konumu, parasal gücün her iki el ini de kullanabilme imkanını 

doğrudan doğruya yansıtır. 

Piramidin tepesinde, paraları çeşitli uluslararası amaçlarla şu ya da bu 

ölçüde kullanılan ABD gibi uluslar yer alır. Yalnızca bu tür ülkeler, açıklarını 

kendi para birimleriyle finanse etme ayrıcalığının keyfin i  sürebil i rler. Ama 

bu hikayenin sonu değil ,  daha başıdır. Paranın uluslararası laşması,  parayı 

basan ü l keye açı kça bazı avanta j l a r  sağ lasa da, o las ı mal iyetler le riskler de 

söz konusudur. Para i l e  gücün i l i şk i s i ,  hir sonra k i  böl ü mde göreceğ imiz  üze­

re genelde sanıldığından çok daha karmaşıktır. 





4 
Paradan Güce 

Savaşın dinamosu sonsuz paradır. 
MARCUS TU LLI US ( I CERO (MÖ 106-43) 

Para ile güç arasında ( bir paranın uluslararası kullanımı ile bu parayı ba­

san ülkenin gücü arasında ) bir tür nedensel bağlantı olması  gerektiği, 

konuyu iyi bi len gözlemcilerin pek azının şüphe duyduğu bir noktadır. Ama 

bu bağlantının özgül olarak ne olabi leceğini bize söyleyen sistemli analiz çok 

azdır. Asl ında, nedensell iğin hangi yönde işlediği her zaman bariz değildir. 

Yön işaretin in,  karşı l ıkl ı  endojenlik i l işkisi içerisinde eşzamanlı  olarak her iki 

yöne de işaret etmesi ,  makul bir öncüldür. 

Açıktır ki devlet gücü b i r  yere kadar bağıms ız  deği şken rolü oynaya­

rak, para birimi seçimini  yönlendirir. Bir para, eğer onu basan devlet dünya­

da zaten bel l i  ölçüde ekonomik ve siyasi statüye sahip deği lse ülke s ınırları­

nın ötes inde kul lanı l ır  hale gelmeyecektir. Bir başka ifadeyle, bir para, onu 

basan devlet zaten " büyük"  olmadıkça "büyük " hale gel meyecektir. Ancak, 

i l i şkinin bu yönüyle ilgili mülahazaları Beş inci Bölüm'e bırakıyoruz. Bu bö­

lümde, nedensel i l i şk in in  d iğer yöndeki iş leyişini e le a lacağız. 

Bu bölümün vurgusu, gücün, para birimleri rekabetin in kuvvetiyle 

hareket eden bir bağımlı  değişken olarak rolü üzerine olacak. Söz konusu 

olan "paranın gücü" diyebi leceğimiz şeydir -bir paranın sınır ötesi kullanı­

m ından başlayıp onu basan devletin j eopolitik kabi l iyetlerine uzanan özgül 

nedensel patikalar. Analitik amaçlarla, parayı basan devletin ilk baştaki güç 

donanımının veri l i  olduğu varsayılacaktır. Şu sorunun yanıtını arayacağız: 
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Ulusal para uluslararası amaçlarla kullanıl ır olduğunda, bu güç donanımına 

ne olacaktır?  Kısacası, güç bağlamında, paranın uluslararası laşmasının ka­

tacağı değer nedir? 

Teoride, paranın gücü hakkında asl ında pek az şey bi l iyoruz.  Bir ulus­

lararası paranın çeşitli roller oynayabileceğini bil iyoruz. Farkl ı  paraların, 

oldukça farklı birleş imlerde roller oynayabileceklerini de bil iyoruz. Bilme­
diğimiz, bu rollerden her bir inin, hükümetin genel kabil iyetlerini ayrı ayrı 

nası l  etkileyebileceklerid ir. Dolayısıyla, bir ülkenin parasının genel gücünü 

bir diğerininki ile doğrudan karşı laştıramıyoruz. Bir paranın farklı rollerinin 

her birinin kendine özgü etkis ini  anlamadan, uluslararası laşmanın, bir dev­

letin diğer devletlerle ilişkili olarak genel gücünü nasıl artırabileceğine (ya da 
artırmayabileceğine )  dair b ir  genelleme yapmak imkansızdır. 

Bu nedenle, paranın gücü sorusunu sağlam bir teorik çerçeveye oturt­

m a k  iç in bu böl ümde, paranın u l u s l a ra r:ıs ı laşması  k:ı vra m ı n ı  fa r k l ı  i ş lev­

ler ine göre parçalayacak ve her i ş levin güç içerme lerini  ayrı ayrı ince l eme­

ye ça l ışacağiz. Anal i z  esasen tümdengelimli mantık yürütmeye dayanacak . 

Dikkatim izi dört önem l i  soruya çevi receğiz : Ayrı ayr ı değerlendir i ld iğinde 

her özgül rolün devlet gücü üzerindeki etkisi nedir?  Çeşitli rol ler arasında 

karşı l ıkl ı  bağıml ı l ıklar var m ı ?  Bu ro l ler in görecel i  ve bir i k iml i etk i leri neler?  

Son o l arak,  zaman ın bu bağlamda rolü ne?  
İk i  genel bulgu öne ç ı k ıyor. Birinc is i , gücün ge leneksel yüzler inin üçü 

de, fa rk l ı derecelerde olsa da, işe karış ıyor gibi gözüküyor. Bazı ro l ler, d iğer­

lerine oranla daha fazla doğrudan etki leme kapasitesi sağl ıyorl a r; ba z ı la rı 

daha çok yapısa l güç tarz ı nda i ş l i yorl a r; bazı ları  yumuşak gücü gelişt irebi l i ­

yor lar. Her ro l  i ç in  kar ış ım o ld u kç a fa r k l ı  o l a b i l i yor. Anca k ,  son tah l i lde , je­

opo l iti k anlamda değer k a t ıyor gib i  gözü ken ya ln ızca üç rol bulunuyor. Bun ­
lar, paranın finans piyasalar ında , ticarette ve merkez bankası rezerv lerinde 

oyn ad ığ ı rol lerd i r. F inans p iyasa la rı i le rezervlerdeki ro l ler i ,  parayı basan 

devletin parasal özerkl iğini a rtı rarak, uyum mal iyetler ini ertelemesini ko­

l ay laşt ır ıyor ve küresel fi nans  ağ ındak i merkezi k onum unu da pekişt ir iyo r. 
Her i k i etki de böyl ece bir etki leme kapasites i  yaratıyor a m a  bu k apa s itenin 

fi i len etk in hale gel ip gelemeyeceği ,  zaman içerisinde faz l a sıy l a  değiş ken l ik 

gösterebilen tal i koşu l larl a  s ınır l ara bağlı o lacaktır. Pa ra bir im in in ticarettek i  

ro l ü, her  şeyden önce merkez bankalar ın ın rezerv terc ihlerini etki lediğinden 

önemlidir. Bir para bu üç rolden her b ir inde ne kadar hakim durumdaysa , 

o paray ı basan devletin dünyadaki görecel i gücüne değer katması o ölçüde 

daha muhtemel oluyor. 
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İkincisi ,  bazı durumlarda uluslararası paranın aslında faydadan çok 

zarara yol açabileceği görülüyor -devletin kabil iyetlerini artırması kadar 

azaltması da söz konusu olabilen iki u cu keskin bir kılıç. Zamanın rolü özel­

l ikle önemlidir; zaman, dış yükümlülükler biriktikçe uluslararasılaşmanın 

kattığı değeri önemli ölçüde değiştirebil ir. Para i le gücün genel i l işkisini ka­

rakterize eden belirgin bir yaşam döngüsü varmış gibi gözüküyor. 

MESELENİN ÇERÇEVESİNİ ÇİZMEK 
Devlet gücü,  İkinci Bölüm'den bi ldiğimiz üzere basit bir  kavram deği ldir. 

Uluslararası parasal i l işki ler bağlamında çoğu güç anal izi ,  etkilemenin 

açıktan açığa kullanımlarına ( bir hükümetin, söz gelimi kriz yönetiminde 
ya da finansal düzenlemelerde ya da ödemelerde finansman sağlanmasında 

oynayabileceği buyurgan role ) odaklanma eği l imindedir. Devletler neler ya­

pa bi l i r ler v e  sahip o lduk lar ı  ka ld ırac111  s ını r lar ı  nelerd i r ?  Ama bu, paranın 

gücünün a l tta yatan mizacı hakkında b ize pek bir  şey söylemez . Bir  ulusla­

rarası paranın güç içermelerin i  hakkıyla anlamak için bu tür etkileme giri­

şimlerinin ötesine, parayı basan devletin farz edilen kabil iyetlerinin sonuçta 

nereden kaynaklandığına bakmal ıyız. Başka bir deyişle, gücün kaynaklarına 

bakmalıyız .  

Güçten ister özerkl ik isterse etki leme anlamında bahsed iyor olal ım, 

paranın gücü anal iz inin anahtarı ,  devletlerin içerisinde faa l iyet gösterdik­

leri özgül bağlamda yatar. Bir paranın uluslararası laşması,  küresel ticaretle 

finansın fa rklı aktörler in in terc ih ler in i  yansıtan bir piyasa olgusudur büyük 

ölçüde. Ama paralar devletler (ya da Avrupa'da olduğu üzere bir devletler 

grubu)  tarafından bası ldıklarından, ulus lararası laşmanın getirdiği güç genel­

l ik le  devletlerin birbirleriyle olan i l işki lerinde açığa vurulur. Bu nedenle, en 

göze çarpanı ,  20. yüzyı l ın ortalarından itibaren güç anal iz ine hakim olan 

sosyal güç yaklaşımında vurgulandığı üzere, devletler a ras ındaki  işlemsel 

i l işki lerin yapısıdır ( Baldwin, 20 1 3 ) .  Önemli olan, kimin kime, ne için ba­

ğımlı olduğudur. Devletler arasında hüküm süren i l i şki ler ne kadar asimet­

riktir ve bir ü lke, küresel etk ileşimler ağında ne kadar merkezi b ir  konuma 

sahipti r ?  Paranın u lus lararası laşmasının açık biçimde kökeninde yatan i l işki 

as imetrilerinin, devletin ( pasif  ya da hayata geçi rilmiş )  etkilemede bulunma­

sının da bir  kaynağı olduğu söylenebi l ir. 

Buna karşı l ık,  paranın gücünün doğrudan ya da dolayl ı  olarak etki 

yaptığı görüleb i lir. Bir yandan, para, devlet yönetme maharetin in etkin (dav-
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ranışları şeki l lendirmenin ya da boyun eğmeyi dayatmanın bir aleti olarak 

doğrudan kul lanı lmaya müsait) b ir  aracını sunabil ir. Bu, güç anal iz inin pa­

rasal i l i şki lerdeki o l ağan odak noktasıdır. Ama paranın daha dolaylı bir rol 

oynaması ;  diğer etk ileme yol lar ının faydasını artı rarak, devlet yönetme ma­

haretin i  güçlendirmesi de mümkündür. Bu yan çoğunlukla  ihmal  edi l ir. Ana­

lizin eksik kalmam ası iç in paranın gücü kavramı, devletin genel kabi l iyetleri 

üzerindeki her iki etki türünü ( dolayl ı  ve doğrudan etki leri ) de kucak layacak 

şek i lde kavranmalıdır. 

Bu böl ümün temel meseles in in çerçevesini çizmek artık görece kolay­

d ır. Bağlantı lar, ( 1 )  karşı l ıkl ı  bağımlıktan başlayıp (2) uyum yükünden ka­

çınma kapasitesine, oradan ( 3)  pasif ya da hayata geçirilmiş etkilemeye doğ­

ru i lerler. Anal iz gündemini ,  birbir iy le i l i şki l i  dört soruya odaklanarak ana 

hatlarıyla bel ir l eyeh i l i r i z .  İ l k  üç soru , paran ı n  gücünün anlamıyla ve kay­

naklarıyla ilgil id i r. Ya ln ızca son soru, ku l lanımlar ıy la  v e  �ı ı ı ı r l a rı y l a  i lg i l iJ ir. 

1 .  Uluslara rası para, onu basan devletin küresel parasal  ağ iç indeki 

konumunu nas ı l  etki ler?  Daha özelde, bağımlı l ığ ı  azal ır mı ve ko­

numu daha merkezi olur m u ?  

2 .  Ulusla ra ras ı  para, devletin parasal özerkl iğini  nası l  etk i ler ? 

3 .  Uluslararası para, devletin etk i leme kapasitesini nası l  etk i ler?  

4 .  Etk i lemenin, doğrudan ya da dolay l ı  o larak hayata geçmesi ne ka­

dar olasıdır? 

GENEL KANI 

Genel kanı,  paran ın  ul uslararası laşmasının, onu basan devleti n  gücünü pe­

k iştireceğini savunur genel l ikle .  Susan Strange' in y ı l larca önce ifade ettiği 

üzere ( 1 97 1 a :  222 ) :  " {Uluslararası bir  para ya l sahip olacak kadar ekonomik 

açıdan güçlü herhangi bir devletin ,  önemli ölçüde güç kul lanması  ve etk ile­

mede bulunması da kuvvetle muhtemeldir. Zengin olanlar genell ikle böyle 

yaparl ar. "  

Ancak, böylesine elverişl i  bir varsayımın şimdiye değin ciddi ,  s istemli 

b ir  sınamaya tutulmamış olması d ikkat çekicidir. Parayı güce bağlayan genel 

bir nedensel i l işkinin varlığı gel işigüzel biçimde varsayı lmış ve sonuçta orta­

ya çıkacak kabil iyetlerin, devlet yönetme maharetin in  bir aracı olarak nas ı l  

kul lanabileceği üzerine bir sürü şey yazılmıştı r ( Kirshner, 1 995;  Andrews, 

2006a; Armijo ve Katada, 20 14 ,  20 1 5 ) . Ancak, bir u lusal paranın farklı s ınır 
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ötesi kul lanımlarından herhangi birinin, o parayı basan devletin özerkl iğini 

ya da etk i lemede bulunmasını gerçekte nasıl ya da neden etk ileyebi leceğin i  

görmek amacıy la bağlantı ları ayrıntı l ı  şekilde açıklamaya hiç kimse kalkış­

mamıştır. Hubert Zimmermann' ın sözleriyle (20 1 3 :  1 4 9 ) ,  " Uluslararası rol 

üstlenen bir u lusal paranın,  onu basan ülkenin gücünü artırdığı varsayı l ıve­

r ir. ( . . .  ) Ancak, küresel bir paraya sahip olmanın, o ü lkeye hangi anlamda 

fi i len güç kattığını del i l leriyle göstermek o kadar kolay deği ldir. "  

Zorluğun bir kısmı,  u lus lararası paraların çeşitl i rol ler oynamaların­

dan ve bu rol lerin hepsinin,  devlet gücü üzerinde aynı etk iye sahip olması 

gerekmediğinden kaynaklanır. Bazı rol lerin bırakın faydal ı  olmayı ,  zararlı 

olduğu ortaya çıkabilir; hatta bazen, bir rolün etkisi zaman içerisinde önemli 
ölçüde değişebi l ir. Bu nedenle, genel kanıyı sınamak iç in ul uslararası paranın 

hangi özgül nitel ik ler in in en çok fark ya rattığına ve bunu nası l  yaptığına 

Jaha y a k ı ı ıJa ı ı  ba k ı ı ı a l ı y 1 1  . .  

Genel kanının mantığı kusursuzdur. Dünyanın fark l ı  paraları ara­

sındaki hiyerarşinin o luşturduğu "zengin duvar k i l im i "  ortadayken, güç i le 

para arasında bir bağlantı olması gerektiğini  varsaymak hiç de mantıksız 

değildir. Ne de olsa, bizzat h iyerarşi kavramının özü it iba riyle siyasi olması, 

değişen derecelerde karşı l ık l ı  etk i lemenin söz konusu olduğunu akla geti r ir -

hükümetlerin, yurtiç inde ya da yurtdışı nda amaçlarını  gerçekleşti rebi lmeleri 

üzerinde fa rkl ı laşan etk i ler. O halde, neden basitçe nokta lara b ir leşti rmeye­

l im?  Para birim i  ne kadar güçlüyse, herhalde ülke de o kadar güçlüdür. 

Ancak, mevcut yazında,  nokta ların nası l  bi rleştirehi leceği yle i lgi l i  ol­

dukça muğlak ipuçlarından başka bir şey bulamıyoruz.  Çoğu araştırmacı, 

uluslararası paranı n, Birinci Bölüm'de özetled iğimiz fayda ve mal iyetleriyle 

i lgi l i  b i l indik teraneleri tekrarlayıp durmakla yetin ir. Nedensel l iğin detay­

larını anal iz etmeye yönel ik çabalar son derece s ınır l ıdır. Paranın uluslara­

rası laşması , tipik olarak ,  az ya da çok bütüncül bir olgu olarak görü lüyor, 

herhangi bir veri l i  u lus lararası paranın oynayabi leceği tamamen farklı rol­

lere hemen hiç değin i lmiyor. Bu farkl ı  rollerin, i lgili devletlerin kabi l iyetleri 

üzerinde farklı laşan etk i leri olabi leceği teorik olarak asla ele a l ınmıyor. 

Dolayısıyla, genel kanının mantığı kusursuz olabi l ir  ama yine de anla­

yışımızda çok önemli  boşluklar bırakır. Uluslararası paranın çeşitl i  rollerini 

betimleyecek standart bir s ın ıflandırmaya sahibiz. Ama bu rollerden her bi­

rinin, devlet gücüyle ayrı ayrı nasıl bağlantıl ı  olabileceği ( ya da olamayacağı ) 

hakkında pek az şey bi l iyoruz. Anlayışımızı gel iştirmek için, her işlevin etki-
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s in i  diğerlerinden yalıtmak amacıyla paranın uluslararası laşması kavramını 

s i steml i  şekilde parçalarına ayırmalıyız.  Zorluk, her işlevi ayrı ayrı dikkatle 

inceleyip şu soruların yanıtlarını  aramakta: Ayrı ayrı değerlendiri ldiğinde 

her özgül rolün devlet gücü üzerindeki etkisi nedir?  Çeşit l i  roller arasında 

karşı l ıkl ı  bağımlı lıkl a r  var mı ? Bu rollerin göreceli ve birikimli etki leri neler ? 

Zamanın bu bağlamdak i rolü ne ? Ancak bu soruların yanıtlarını verdiğimiz 

zaman, paranın gücünde nedense l l iğ in detaylarına gerçekten hakim olmaya 

başla ya b i l ir iz .  

ÖZEL DÜZEY 
İster üstün, ister patrisyen, isterse elit sınıfından olsunlar, seçkin ulusal pa­
ralar, u luslararası p iyasa larda şu üç rolden herhangi b ir in i  üstlenebil irler: 

Dövi z a l ı m -satımı ,  tica rette fatura landırma ile mahsup laşma ve fi n a n s  p i ­

yasal ar ı .  Her rolü kendi  baş ına  ince lediğ im izde, devlet gucü aç ı sında n  içer­

meler in ın  be l irgin şekilde farklı olduğu açıkça görü lür. Rollerin üçünün de 

ekonom i k  get ir i ler i olab i l i r  ama ya ln ızca ( para birimlerinin, ya t ır ım vasıtası 

olarak iş gördükleri ) finans piyasalarındaki rolü ,  siyasi açıdan da avantaj l ı 

o l a b i l i r. Temel ayrı m çizgi s i ,  b ir  yanda paranın mübadele aracı ve hesap bi­

r i m i  iş l ev l er i ,  d iğer yanda değer sak lama işlevi ara s ındadır. 

Döviz Alım-Satımı 

U l us lararas ı parasa l  i l i şk i lerin b i r  ağı andıran nitel iğin i ,  ( d ünyanın dört b i r  

yan ından ban kalar la  d i ğ e r  fi nans  k u ru m l a rı n ı n  b i r  a ra y:-ı top landığ ı , para 

b i r i m l er in i n  fa a l  ol a ra k  birbir ler iy le  değ iş-tokuş ed i ld iği ) döviz p iyasas ından 

daha i y i  h içb i r  şey gösteremez.  Devletler in  bast ık lar ı  para lar ın ha l ihaz ı rda 

1 5ü 'den fazla old uğu düşü n ü ldüğü nde, toplam sayıs ı  bin lerle i fa de edi len 

i k i l i  i l işk i ler in devasa bir etk i leşi m ağı meydana get i rdiği  aş ikardır. Tüm bu 

i l i şk i ler in  ölçü b i ri m i  el bette her para ç i ft i  a ras ında k i  diiv i z  k u r u d u r. 

A rıcak,  i l i ş k i ler in  hepsi  aynı  önemde degi l d i r. Para çi ft leri  aras ındaki  

doğrudan bağlantılar çoğu durumda oldukca zay ı ftı r: v a n i  doğrudan a l ı m ­

l a rı n  masrafı ,  i ş l e m l e r i  i mkansız k ı lacak ölçüde o l m asa da m u h temelen yük ­

sektir. Bu nedenle,  büyük çap l ı  a l ı m -sat ı m l a r ın  çoğu , i ş lem m a l i yetler i n i  e n  

aza  ind i rmek amacıyla daha  yaygın k u l l a n ı l an b i r  a racı,  yani  '' aracı " para 

ku l l an ı l a ra k  sonuçland ı r ı l ı r. Amaç, ölçek ekonom i ler i n d e n ,  başka  bir deyi�­

le  ağ dı şsall ı k ları nda n fayd a l a n m a k t ı r. Kul l a n ı mı a z  olan b i r  para y l a  a racı 

para satın a l ın ı r; a rd ı ndan, bu aracı p a r a ,  k ul la n ı m ı  az oları başka bir pa ra -
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yı satın almakta kullanılır. Küresel döviz işlemlerinin para birimlerine göre 

bileşimiyle ilgili veriler, merkezi İsviçre'nin Basel şehrinde bulunan ve bir 

tür merkez bankalarının merkez bankası olan Uluslararası Ödemeler Banka­

sı 'nın ( Bank for International Settlements, BIS) üç yılda bir yaptığı anketlerle 
açıklanır. Bankanın 20 1 3  tarihli son anketine göre ABD doları, tüm piyasa 

işlemlerinin yaklaşık % 87'sinde işlemin iki tarafından birinde gözükerek, 

açık arayla baskın aracı para konumundadır ( BIS, 20 1 3  ). (Her işlem iki para 

birimini kapsadığından, yüzdelerin toplamı %200 olur. )  Patrisyen paralar 
a vro ( % .B )  ile yen ( % 23 ) ve bir elin parmaklarını geçmeyen elit para birim­

leri, doları oldukça geriden takip ederler. 

Aracı paralar, küresel para ağında merkezi konumda yer alırlar çünkü 

birçok alım-satım onlar aracıl ığıyla yapılır. Paraları basan ülkeler açısından 
bu kesinl ikle ekonomik faydaya dönüşür. İşlem m a l iyetleri,  yerel işletme­

ler açıs ından muhtemelen azal ı r; bankaLırb d i ğer fi n a n s  k u ru m l a r ı ,  k e n d i  

u l u s a l  paralar ıy la yap ı lan  iş hacm inden b i r  m i ktar " ölçü b i r i m i  rantları " 

kazanabi l i rler ( Swoboda ,  1 96 8 ) .  Öte yandan, s iyasi faydalar  çok s ın ır l ı  g ib i  

gözükür çünkü bu rol ü n  parasa l özerk l i k  üzerinde pek etk is i  yok g ib id ir. 

Döviz a lım-satım ında aracı o larak yaygın ku l lan ım,  uzun süre l i  mevcutlar 

tutu lmas ım gerekt i rmez. D o l a y ı s ıy la ,  paray ı  basan ü l k t'n i n  uyum mal iyetini  

erteleyebi lmes ine ya da saptıra b i l mesine etk is i  s ı n ı r l ı d ı r. Devlet in eylemleri  

üzer indeki  k ıs ı tlardan h içbi r i  orta d a n  ka lkmaz ya da h a fiflemez .  Ne de k ü re­

sel presti j ya da i t iba:- a n l a m ın da pek değer katma s ı m uhtem e l d i r. Aracı rol ü  

tamamen tek n i k  b i r  ırı eselt:J i r  v e  y e r i ıı i  k o la yl ı k l a  b i r  ba şkJ.s ı  a l a b i l i r. 

Ticarette Faturalandınna ile Mahsu/Jlaşma 

Para b i ri m i n i n  t ica rette fa t u ra l a n d ı rm a  i l e  ın a h s u p l a � ın a  r o l ü  i ç i n  de nere­

deyse aynı şeyler  söylen e b i l i r. Ma l l a r  y a  <la h i zmet ler  u l u s l ararası  alan d a  

a l ın ı p  sat ı l d ı ld a r ı n d a ,  i ş l e m i n  ta ra fl a rı , !> i iz l e;.nı e le r i n  h a z ı r l a n m a s ı n d a  v e  

ödeme l e r i n  gerçek le� t i rı ı ı e s inde  h a ngi  paras.ı l  b i r i m i n  k ul l a n acağırn karar 

!aşt ı rmak zoru n d a d ı r l a r. Kurada <l a  i i l �·ck e k o n o m i l e r ı , k ü rese l  parasa l  a ğın  

merkezi n d e k i  b i r  a v u ç  p a ra n ı n  lı a k i ın ı yc�t i n i  d a y a t ı r. Mevcut  ver i l e r, t ü m  

dünya i h racat ın ın ka baca y a rı s ı n ı n  ABD d o l a r ı  c i n s i n d e n  fa t u r a l a n d ı rı l ı p  

öden d iğ in i  gösteriyor. B u n u n  bir  n edeni ,  A mer i k a ' n ı rı gerek büyük pazar 

hacm i n i n ,  gerekse i t ha l a tçı ve ih racatçı o l a r a k  h ,1 ! a  s ü rd ü rd üğü ege nı e n  

k o n u m u n u n ,  ö l ç e k  e k o n o m i ler in i  b ü y ü ten gen i ş  b i r  i ş l e m  ağı  s u n m a s ı d ı r. 

B i r  başka  neden iyse,  yeş i l  pape l i n ,  referans  fi yat l ı ve ( e n  be l i rgi n ı ,  d ü n y a -
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da ticareti en yaygın şekilde yapı lan ürünün piyasası ,  yani  küresel petrol 

piyasas ı  olmak üzere ) emtia borsalarında işlem gören mal lar ın  neredeyse 

tümü için piyasala rda merkezi rol oynamasıdır. Doların mal t icaretindeki 

hakimiyetinin geçmiş i ,  İk inci  D ünya Savaşı 'nı  tak ip  eden on-yirmi y ı l l ık  

döneme uzanır ;  ü lkenin önde gelen maden ve petrol şirketleriyle bi rli kte 

ABD, hem ihracat hem de ithalat tarafında küresel piyasa lara hükmetmeye 

bu dönemde başlar. 

Dünya ihracat ın ın belki  de % 1 5 ' i  i la %20'sinden sorumlu olan avro, 

önem açı s ı nda n bir son raki  s ı rada gel i r ; esasen Avrupa bölgesi i le çevresinde 

yoğunlaşan avro kul lanımı,  avro alanının dünya ticaretindeki payına kabaca 

eşittir. Diğer paraların çoğu olsa olsa cüzi bir rol oynamaktadır. 
Ticaret rolünün faydaları  da,  s iyasi olmaktan çok ekonomik gibi 

gözükmektedir. Ekonomi cephesinde, yerel iş letmelerin kur r iskinden fazla 

kaygı lanmal::ı r ı  ge rekmez; fi nans k u ru m l a rı ,  kenJi u lusd l p a r d l a r ı  .: i ı ı s i ı ıde ı ı  

t i.:ar i  kred i ler ya da ti.:arede i lgi l i  d iğer h i zmetleri sunarken rekabet avan­

taj ına sahip olabil ir ler. Bunlar somut avantaj lardır. Ama siyaset .:ephesinde 

kazançlar, hemen hemen aynı nedenlerle y ine çok sınırl ı  gibi  gözükür. Piya­

sanın, faturalandırma i le mahsuplaşma için bir ulusal para b i r imin i  seçme­

si, o parayı ba san h ü k ü meti n u yu m  m a l i yetlerini erteleyeb i l mesine ya da 

saptırabi l mesine doğrudan herhangi bir katkı yapmaz. Yine, h içb ir kısıtın 

ortadan kalkması ya da h a fi flemesi  söz konusu o l m az.  H a ngi para birimi 

ku l lan ı l ı rsa ku l lan ı ls ın ,  fatura lar  yine zamanında ödenmek zorundadır. 

Finans Piyasalan 

An.:ak ,  pa ra b i r imler inin yatı r ım vasıtası ro lü üstlend ik ler i  finans piyasala ­

r ında etk i ler oldukça farkl ıdır. Finans piyasalarının temel iş levlerinden bir i , 

portföy çeşitlendirmesi fırsatları  yaratarak,  yatır ı mcı ların r isk yönetimini 

kolaylaştırmaktır. Ulus lara rası düzeyde bu,  para bir imi seçenekler inin art­

ması anlamına gel ir. Küresel portföy yönetic i leri ,  ti p ik  olarak, riski dağıtmak 

amacıyla ( Para Piranı id i ' n i n  tepes i ne yakın olan tüm bi l i ndik para l a r  dahi l  

o lmak üzere )  çeşitl i para bir imlerine yatır ım yaparlar. Dolar, görece l i  olarak 

payında hafif bir geri leme olsa da,  bu açıdan da en popüler olanıdır. Vadesi 

henüz gelmemiş  ( borçlanan tarafın kendi para bir imi haricindeki bir para b i ­

r imi  cins inden ihraç edilen )  uluslararası tahv i l  stoku rakamları b ir  fik i r  vere­

bi l i r. 20 1 2  sonunda, yeşi l  papelin küresel tahvi l  piyasasındaki payı %52'nin 

hemen üzerindeydi .  Avronun payı  üçte bir in b iraz üzerindeyken, aralarında 
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yen ile birtakım elit paraların da bulunduğu, diğer yarım düzine kadar para 

ise geri kalan kısmından sorumluydu.  

Tıpkı  a racı ve  t icaret rol ler i  g ib i  yatır ım rol ü  de aç ıkça ekonomik 

faydalar getirir. En önemlisi ,  yabancıların, kendi para b ir imleri dış ındaki 

b ir  parayı edinmek istemelerin in  otomatikman yol açtığı senyoraj kazan­

c ıdır. Yabancı ların sahip oldukları  alacakları yaratan ya da yöneten yerel 

bankalarla diğer finans kurumlar ının payına da ilave faydalar  düşebi l ir. 

Ama yatı r ım rolü, aracı ve ticaret rollerin in  aksine, işe uzun sürel i  mev­

cut lar ın k a rı ş m a s ı  nedeniy le  bel irgin siyasi fayda lar  da geti r i r. Devlet kabi­

l i yetleri iki  yol la çoğa l ı r. Bir incis i ,  dış aç ıklar ı  ülkenin kendi parasıyla (en 

azından kısmen) finanse etmek mümkün hale geldiğinden, özerklik artar. 
Ödemeler dengesinin pol i t ika yapımına geti rdiği geleneksel k ısıt lar gev­

şer ve uyum mal iyetleri daha kolayl ık la ertelenebi l i r  ya da saptır ı labi l i r. 
İk i nc i s i ,  kürese l  fi nans  ağındak i  merkezi konum pck i şt iğ inden , etk i l eme 
potans iye l i  artar. Para b i r imin yatı r ım amaçlar ı y l a  k u l l anı m ı  artt ıkça , o 

bel i r l i  düğüm noktas ından geçmek zorunda olan bağlar ın sayıs ı  ve k uvveti 

de artacaktır. Bağıml ı l ık  güçlen i r. 

Etk i leme potansiyel i  gerçeğe dönüştürülebi l ir  m i ?  Gevşeyen ödeme­

ler kısıtı, dolayl ı  o larak,  dış pol itika hedeflerin in takip edi lmesinde devlet 

yönetme maharetin in daha geleneksel (diplomatik, ekonomik,  hatta askeri )  

araçlarını  kul lanmayı kolaylaştır ır. Paranın nereden bu lunacağını  fazla dü­

şünmeden, yan ödemeler sunulabi l i r  ya da mal iyetl i yaptır ımlar  uygu lanabi­

l i r. Ödemeler k r izi r iskinden endişelenmeden, askeri koruma vaat edilebi l i r  

ya da ku vvet ku l lanma tehdidine başvurulab i l i r. Temel o lan,  u l uslararası 

paranın mümkün kı ld ığı  artan borçlanma kapasites idir. " Savaş ın dinamosu 

sonsuz paradır " ,  demişti C: icero . Ulus lararası paranın kazandırdığı borçlan­

ma gücü s ın ırs ız  deği ldir  ama cömertti r. 
Örneğin Rosel la  Cappel la  (20 1 4  ) , 1 9 . yüzyı lda ster l in  varl ıkların ca­

z ibes in in,  İngi l i z  hük ümetinin yabancılara tahv i l  sata rak yurtdışı müdaha­

lelerini finanse etmesin i  nası l  görece kolaylaştırdığına dikkat çeker. Londra, 

savaş zamanında rakipleri karşısında açıkça avantaj l ı  durumdaydı -kendi 

" fahiş  ayrıcalığı " .  Benzer şekilde, daha yakın dönemde, yabancıların dolar 

cinsinden a lacaklara olan sürekli talebinin, ABD'nin dünyanın dört bir ya­

nındaki askeri harcamalarını  desteklemekte büyük bir rol oynadığı aşikar­

dır ( Oatley, 201 3 ;  Stokes, 20 1 4 ) .  " Gözyaşı dökmeden açıklar" verebilmek, 

Washington'un neredeyse hiç bütçe sıkışıkl ığı yaşamadan bir çıkış yolu bula-
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bilmesi anlamına gelir. Uluslararası güvenlik uzmanı Paul Viotti, yeşil papeli, 
Amerika'nın sert gücünün parasal bileşeni olarak adlandırır: 

Doların ayrıcalıklı konumu, İkinci Dünya Savaşı'nın sonundan bu yana 
Amerika 'nın hem dış politikasının hem de ulusal güvenlik politikasının ida­
resini kolaylaştırmıştır. ( . . . ) Doların küresel konumu düşünüldüğünde, ( . . . ) 
Amerikan politika yapıcılar ABD silahlı kuvvetlerini istedikleri yere konuş­
landırırlar. ABD'li politika yapıcılar, yurtdışında askeri harekatlar yürütmek 
ya da başka projeleri finanse etmek istediklerinde, seve seve kabul edilen 
dolarları harcarlar. (Viotti, 2014 :  1 56)  

Bu, klasik Monopoly oyununda kul lanışl ı  bir  Hapisten Bedava Çıkış 

Kartı 'na sahip olmak gibi bir şeydir. 

Para birimi, doğrudan olarak, yatırım rolünün özerkl ik i le  merkezi 

konum üzerindeki etkisi sayesinde etki l i  b ir  kaldıraç aracı hal ine gelebi l i r. 

Parayı basan ülke, a rtan erteleme ya da saptırma gücünün doğal b ir  sonucu 

olarak, ödemeler sürecin i  başl ı  başına bir kaldıraç aracı olarak kul lanacak 

konumdadır ş imdi .  Keza,  a rtan ağ bağıml ı l ığının doğal bir sonucu olarak, 

para b ir imine eriş im olanağı da avantaj sağlayacak şekilde manipüle edi le­

b i l i r. İk i  örneği ele a la l ım.  İ l k i ,  1 98 8 'de ABD i le ağır bir s iyasi an laşmaz­

l ık yaşayan Panama ürneğ id i r. Ü lkenin o döneınki  l i der i  Genera l Man uel 

Noriega'yı iktida rdan  ind i rmeye ka rar l ı  o lan Washi ngton, hem Panama'n ın  

ARD b a n k a l a r ınd a k i  va r l ı k l a rı n ı  d on d u rm u ş ,  hem de Panama 'ya yapı l aca k 

tüm öd emeleri ve diğer dolar transferlerin i  yasa k l a m ıştı . Etk i s i  yık ıc ı  o ldu .  

Yerel banka ların  çoğu k epen k ler i  i nd i rmek zorunda ka ld ı  ve ağı r l i k i d i te 

k ı tl ı ğı ek on om i y i sı k ı ştı rd ı ;  son uçta , Panama 'n ın  A m er ik an bask ı s ı n a  d i renci 

önem l i  ölçüde za yı flad ı . Özel fi nans p iyasa l a rı a rac ı l ığ ıy la  yapı lan zorlama 

i şe  yaradı ( K i rshner, 1 995 :  1 5 9- 1 66 ;  Cohen, 1 99 8 :  44-4 6 ) .  

D a h a  güncel  o l a n  i k inc i  örnek,  Washington 'un ,  İran İs lam Cumhur i ­

yet i  'n in  i dd i a l ı  n ü k leer progra m ı n ı  engel leme kampanyas ı kapsamında uy­

gu l ad ığ ı fi nansal  yapt ırı m lard ı r. A B D ,  öze l l i k l e  20 1 l 'den i t iba ren sa ld ı rgan 

b i r  para ab lukas ı  uygu layarak,  İran ' ın u l u s l a ra ras ı  bankac ı l ı k  s i stemi a racı ­

l ığıyl a yeş i l  papele er iş imin i  fi i len enge l l e mişti r. Nerede o l u rsa ol s u n ,  dolar 

k u l lanarak İ ran i l e  i ş  yapan f inans kurumları ağır  cezalara maruz ka lmakta­

d ı r. Böylece, İ ran ' ın ,  ödemeler açıklarını fi na nse etmek amacıyla yu rtd ış ın da 

tuttuğu fonlar ı  ü lkeye ger i  get irmes i  engel lenmişti r. B ir  kayn ağ ın i fade  ettiği 

üzere, Washington, " yabancı bankaları ,  A BD finans s istemin i  ku l lanma im­

kan ı  i le  İran ' la  iş yapma a rasında tercih yapmaya zorlamıştı r. ( . . .  ) Bank acı l ık  
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yaptırımlarının başlıca doğrudan sonucu, İran' ın önde gelen ödeme ve kredi 

ağlarından dışlanmasıdır. "  ( Rajendran, 20 1 3 : 93 ). Bu örnekte de etkis i  yıkıcı 

olmuştur; büyüme çarpıcı b ir  biçimde yavaşlamış ve İran ' ın  d irenci zayıfla­

m ıştır. Pek çok gözlemci, 20 1 3 'te Tahran' ın,  nükleer çabalar ın ın geleceğini  

tartışmak üzere müzakere masasına oturmayı sonunda kabul  etmesinin bü­

yük ölçüde bu yaptı r ımlar sayesinde olduğunu düşünmektedir. 

Ancak, bazı uyarı lar da yapmalıyız.  Yatırım rolü bir  ü lkeyi otoma­

tikman süper güç yapmaz. S ın ırlar vardır. En temelde, kaldıracın gerçeğe 

dönüşme olası l ığı iki ta l i  koşula bağl ıdır :  Birincisi ,  söz konusu para birimi ­

n in alternatiflerin in mevcut o lmas ı ;  ikincisi ,  yabancı ların hal ihazırda elde 

tuttukları para b ir im i mevcutlarının büyüklüğü. İlk değişken, parayı basan 

ülkenin, yatırım fırsatları  arzın ı  kontrol edebilmesini belirlediğinden önem­

l id ir. Söz konusu ü l ke,  yatı r ım kategoris indek i  varl ı k lar ın  kaynağı olarak ne 

ölçüde tekelci güce sa h i p ti r ?  F inans  ağının merkezinde ne ölçüde mutlak bir 

kontrole sahipti r ?  Diğer değişken, bu yatı rım fı rsatlar ının cazi besiyle i lgil i  

p i yasada esen havayı şeki l lendirmeye yardım ederek, talebi etkilediğinden 

önemlidir. Kreditörlerin ,  borçlanma sınır ların ın bel ir lenmesinde oynadıkları 

ki l i t  rolü unutamayız .  Yabancı lar, bel l i  bir para bir imi c ins inden alacaklar 

edinerek, o parayı basan ülkeye otomatik man k redi  verm iş  o lur lar. Onla­

r ın bak ış  açısından değerlendir i ldiğinde, daha önce  de işa ret ettiğ imiz üzere, 

parayı basan ülkenin yükümlülükleri ,  piyasanın durmaksızın gü ncel lenen 

anketine daima tabi olan bir  tür borç senedinden başka b i r  şey deği ldir. Bir 

paraya duyu la n güven öneml i  ölçüde değiş ik l ikler göstererek, parayı basan 

ülkenin kaldıraç kapasitesin i  güçlend irebi l i r  ya da zayıflata b i l i r. R i s k l i  ala­

caklar ın toplam m i ktarı  a rtt ıkça,  d ış  talep daha sa l l ant ı l ı  olmaya eği l i m l i d i r  

-dolayıs ıyla,  başa r ı l ı  b i r  etk inleşti rme olasıl ığı azal ır. 
İki zıt senaryoya bakarak açıklamaya ça l ışa l ı m . Bir  uçta,  pi yasa ak­

törler inin yeşi l  papel karş ıs ında a l ternatifleri n i n  az ve dolar mevcut l a rı n ın 

düşük olduğu, ABD'nin İk i nc i  Dünya Savaşı ' n ı n  hemen a rd ından fayda­

bndığ ına  henzer hi r d u ru m  o l ;:ı c ;:ı k t ı r. A m eri k a ,  tasa rru fl a r ı n  yöne leb i leceği 

n i tel i k l i  o lanak lar  üzerinde neredeyse mut lak teke l e  s a h i pti ve dolar ın ge­

l ecekteki  değerinden pek az k i ş i  endişe ediyord u .  Sonuç o l a r a k ,  Wash ing­

ton, kendi finans piyasalar ına er iş im olanağın ı bel i rg in  bir dış po l i t ika a racı 

o lara k  k u l l anarak,  dostl a r ı n ı  buyur ederken hası m l a r ı n ı n  ö n ü n ü  keseb i l ecek 

konumdaydı .  Diğer uçta,  yeş i l  pape l i n  a l ternat ifleri n i n  çoğa ldığı ve yaban­

c ı lar ın e l inde bir ikmiş dolar  y ü k ü mlü lük ler in in  aşırı derecede ş işk in leştiği, 
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bugüne benzer bir durum olacaktır. ABD, uluslararası finans ağın ın  merke­

z inde olmaya devam ediyor o lab i l i r  ama bir zamanlar olduğu yoğunlukla 

deği l .  Yedinci Bölüm'de göreceğim iz  üzere, bundan ötürüdür k i  b irçok göz­

lemci,  Washington 'un  kaldıraç potans iyel in i  kul lanma g ir i ş imlerine devam 

etmesin in ,  yeş i l  papelden uzak durmayı ( hatta belki  de ani  bir kaçışı ) tetikle­

yebi leceğinden endişe duyuyor. Şüphesiz k i  bu, Amerika'rı ın  bakış açıs ından 

daha dezavanta j l ı  olacaktır. 

Dolayısıyla, her şey hesaba katı ldığında, yatırım rolünün güç içerme­

leri bel i rs izdir. Özerklik i lk başta güçlenir ama paranın etk is i ,  zaman içeri­

s inde önemli ölçüde değişebi lecek ta l i  koşullara bağl ı olarak, destek leyici 

olabil ir  de olmayab il ir de. Kısa vadede elde edilen kazançlar, likit yükümlü­
lükler bir iktikçe uzun vadede pekala tersine dönebi l i r. Para birimin in  yatırım 

rolü n ün potans iyel  o lara k  değer l i  olab i leceği inkar edi lemez. Ama oldukça 

tehl ikel i  o labi leceği de inkar  edi lemez -sonuçta, her iki yönde de iş leyebi le­

cek, iki  ucu keskin bir kı l ıç .  

RESMİ DÜZEY 
Ulusal  paralar, hükümetler arası i l i şk i ler i  kapsayan resmi düzeyde üç rolden 

herhangi b i r in i  de oynayabi l ir ler :  Kur çıpası ,  müdahale parası ya da rezerv 

varl ık .  Burada da, ayrı ayrı değerlendir i ldiğinde her rolün devlet gücü açıs ın­

dan kendine özgü içermeleri vardır. Yine benzer şekilde, burada da en büyük 

fa rk, b ir  yanda mübadele aracı i le  hesap bir imi işlevleri i le  öte yanda değer 

saklama iş levleri arasındadır. 

Kur Çıpası 

l 970' ler in başlarında Bretton Woods'un sabitlenmiş kur sisteminin çökü­

şünden beridir hükümetler, " katı " ya da "gevşek " sabit kurun çeşitli versi­

yonlarından tutun da gözetiml i esnekl iğe ya da bağımsız ( " temiz " )  dalgalan­

maya varıncaya kadar, istedikler i  kur rej imin i  seçmekte özgürdürler. Sabit 

kuru bir biçimde sürdürmeyi terc ih  eden devletl er in önünde seçebi lecek leri 

gen iş  bir hesap birimleri yelpazesi bulunuyor. Pratikte, ister tek para bir iml i  

sabit  kurlar iç in olsun,  isterse döviz sepetli sabit  kurların bel irgin b ir  parçası 

olarak olsun, ancak az  sayıda para birimi kur çıpası olarak öne çıkmaktadır. 

Dolar i le avro yine en baskın olanlarıdır. Şu anda altmış kadar dev­

let, kur  polit ikalarını tümüyle ya da kısmen Amerikan yeş i l  papeline göre 

belirlemekte, müdahale aracı olarak esasen doları kul lanmaktadır. Bu ulus-
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!arın büyüklüğü, Pas i fik ' in  ufacık adalarından Çin'e kadar çeşitl i l ik  göster­

mektedir. Bu ülkelerde yeşi l  papel in  çıpa olarak kul lanı lması ,  şüphesiz k i  

Stackelberg türü bir l ider l ik  model in in geçerli olduğunun kanıtı gibi  görün­

mektedir -bi r  yapısal güç ( " kendi başına hareket etme " )  biç im i .  ABD, tipik 

olarak yaptığı üzere, tek taraflı olarak hareket ederek , sahip olduğu " fahiş 

ayrıcalık" tan istifade etmektedir. Ardından diğerleri ,  Washington'un dümen 

suyunda gidip gitmeyeceklerine ya da ne ölçüde gideceklerine karar verirler. 

Benzer şeki lde, kırk kadar ülke de bell i  ölçüde avroya bağlıd ır. Özel düzeyde 

ticarette faturalandırma iç in olduğu gibi ,  resmi düzeyde çıpa rolü de siyasi 

kazançlardan ziyade ekonomik kazançlar doğuruyor g ib i  gözükmektedir. 

Sabitlenmiş kurun göreceli istikrarı, kuru daha değişken olan ya da serbestçe 
dalgalanan ekonomilerle karşı laştırı ldığında, kur rej im i  benzer ülkelerle iş 

yapma mal iyetin i  muhtemelen azaltır. Buna karşın, güç içermeleri, yatırım 

rolümle o l<luğu gibi be l i rs iz güz ü k ınekte<l ir. llir yan<lan,  �ıpa rol ü ,  para bi­

r imini  resmi ya da gayri resmi bir para blokunun tam göbeğine yerleştirerek, 

onun merkezi konumunu kes in l ikle pekişt ir ir. Bu, parayı basan ülkenin pres­

t i j in i  ve it ibarını artırarak, yumuşak gücünün gel işmesine yardımcı olabi l ir. 

Ama öte yandan, sert güce faydası s ın ırl ıdır çünkü ( bas itçe b i r  para numerai­

re' i [ ölçüm standardı ! olarak anlaşı lan ) kurun sa bit lenmes i i ş l ev i  baş l ı  baş ına 

parasal özerkl iğe hiçbir şey katmaz. 

Asl ında, parayı basan devletin güç konumu üzerindeki  net etk is i  olum­

suz b i le olabi l ir -bi l inç l i  b i r  n iyet olmaksızın ortaya çıkan yapısal gücün as­

l ında l ider oyuncunun faydasına deği l de zararına çal ışabi leceğini  gösteren 

bir örnek . Buradaki  sorun, tak ip  eden oyuncuların kuru sabitlemelerin in ,  

parayı basan hükümetin,  uyum sürecinin parçası o larak kur  değiş ik l ik lerine 

başvurma olanağı kıs ıt laması olası l ığıdır ( McKinnon, 20 1 3 :  4;  Wil l iamson, 

20 1 3 :  80-8 1 ) . Çıpa paranın nominal değerin i ,  ana ülken i n  hükümeti deği l ,  

d iğer hükümetlerin müdahale pratikleri bel i rler; yabancı ların tercihlerinin, 

ana ülkenin çıkarlarıyla her zaman uyuşması beklenemez. Dış  açıklarla kar­

şı karşıya olan ABD, dış  ticarette rekabet avantaj ı edinmek amacıyla yeşi l  

papel i n  değer kaybetmesin i  sağlamak isteyebi l i r. Ama Amerika'nın ticaret 

ortaklarının müdahaleleri buna uygun olmadığı müddetçe, ki aks in i  tercih  

edebi l i rler, doların değer kaybetmesi imkansızdır. D iğer ü lkeler, kendi dö­

viz kurlarını yönetme özgürlüğünü ellerinden bırakmazlar. Doların fiyatıy­

sa basitçe artakalan bir şey olarak uyum gösterir. Dolayıs ıyla,  ABD aslında 

polit ika özerk l iğinden kaybeder -sonuçta, tarihçi Harold James'in sözleriyle 
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( 2009:  30 ) ,  " uluslararası para s isteminin rehines i "  haline gel i r. Amerika'nın 

uyum mal iyetlerini erteleme ya da saptırma gücü pekişmez, aks ine aşınır. Bu­

rada da u luslararası b i r  rolün ik i  ucu keskin bir k ı l ıç olduğu ortaya çıkabi l ir. 

Müdahale Parası 

Tamamen temiz dalgalanma ( pratikte görece nadirdir )  haricinde tüm kur 

rej imler i ,  ister ı l ımlı  isterse öneml i  boyutta olsun,  hükümetin döviz piyasa­

sına bir ölçüde müdahalesini içer ir. Ama kuru yönetmek iç in hangi yabancı 

para alınıp satı lmal ıdır?  Döviz a l ım-satımında olduğu gibi  burada da ölçek 

ekonomileri önem taşır. Etk in l ik  kriterleri ,  müdahalenin etki ler in in çabuk 

ve pürüzsüz şekilde genelleşmesini sağlamak için alım-satımı olabildiğince 
yaygın yapılan bir paran ın seç i lmesini  gerektirir. Yani ,  dolar, avro ya da yen 

gib i  en popüler uluslararası paralara bel bağlanır. Müdahale amaçlı kul la­

n ımlar, b ir para n ın a racı para olarak ağ ı r l ığ ın ı genel l ik le  bire b i r yansıtmaya 

eği l iml id i rler. 

Parayı basan ülke açısından müdahale rolünün etki ler i ,  çıpa rolünün­

ki lere paralel gözükür. Bir yandan, para birim inin yaygın kullanımının yerel 

finans kurumlarına avantaj lar sağlaması ölçüsünde, birtakım ekonomik fay­

da l a r  m uhtemelen olacaktır. Öte yandan, güç içermeleri bel irsizdir. Müdahale 

rolünün, kendi başına bakı ldığında, parasal özerkl iği güçlendirecek bir yönü 

yoktur. Ancak, i ki l i  kurların diğerler inin müdahale pratikleriyle belirlenmesi 

ölçüsünde, uyum sürecinde döviz kuru üzerindeki etkinin kaybedi lmesi tehl i­

kesi vardır. Bir kez daha ik i  ucu kesk in b ir  k ı lıçla karşı  karşıyayız. 

Rezerv Para 

Son olarak, uluslararası parayı düşündüğümüzde hemen ak lımıza gelive­

ren iş leve, yani rezerv para rolüne geliyoruz. Merkez bankaları  açısından 

bakı ldığında rezerv varl ıklar, doğrudan doğruya müdahale amacıyla kulla­

n ı lab i len ya da kul lanış l ı  bir müdahale aracıyla fazla güçlük çekmeksizin 

değiştir i lebilen bir değer saklama aracı görevi üstlenir. Altın ,  a rtık mübadele 

a racı olarak doğrudan kul lanı lamasa da, tarihsel nedenlerle b irçok ülkenin 

rezerv stoklarında hala yer a lmaktadır. Aynısı ,  finansman ihtiyacı ortaya çık­

tığında, aynen altında olduğu gibi  daha kul lanış l ı  b ir  araçla değiştir i lmesi 

gereken IMF'nin kendi rezerv varl ığı SOR için de geçerlidir. Ama rezervlerin 

çok büyük bir kısmı, Para Piramidi 'n in tepesindeki b ir  avuç kadar para cin­

s inden likit varl ıklar olarak tutu lur. IMF'ye göre 20 1 4  sonu itibariyle küresel 



paradan  güce 95 

rezervlerin yaklaşık % 62's in i  oluşturan ABD doları yine ağır basmaktadır. 

Bu oran, 1 999'daki % 7 1 ,5 ' in gerisinde olmakla birl ikte, 1 990'daki yaklaşık 

%45' l ik dip düzeyin bir hayl i  üzerindedir. Avro, 20 1 4  sonundaki % 22,6'l ık 

payıyla yine ikinci sırada gelmektedir  -1999'daki % 1 8 'l ik  payın ın üzerinde 

ama 201 1 gibi yakın bir tarihteki %27'l ik payının a ltında .  

Rezerv para rolünün etki leri ,  yatırım rolününki lere oldukça benzer­

dir. Bir yandan, ekonominin bütünü açısından senyoraj kazancının yanı s ıra 

yerel finans kurumları (en azından, yabancı merkez bankalarına ellerindeki 

rezervleri yönetmeleri konusunda yardım edecek konumda olanlar )  açısın­

dan artan kar fırsatlarının da aralarında bulunduğu bariz ekonomik fayda­

lar söz konusudur. Öte yandan, güç içermeleri hem belirsiz hem de zaman 

içerisinde değişebilecek tal i  koşul lara fazlasıyla bağlıdır. 

Burada da özerk l ik  i lk başta artar ve küresel f inans ağındaki merkezi' 

konum pekişir. Rezerv mevcutlarına eklemeye, sonuç it ibariyle menşe ülkeye 

kredi açmaya istekl i  yabancı merkez bankası sayısı arttıkça, parayı basan 

ülkenin uyum mal iyetler in i  ertelemesi ya da saptırması kolaylaşır. Benzer 

şeki lde, finansal bağlantıların s ıkı laşması da merkez ülkeye bağıml ı l ığı bü­

yütür. Kaldıraç kul lanma kapasitesi ortaya çıkar. Ama potans iyel in gerçeğe 

dönüşüp dönüşmeyeceği y ine tamamen ayrı bir  meseled i r. Burada da sınırlar 

söz konusudur. Yatırım rolünü böylesine olumsal yapan, ta l i  n i te l ikteki aynı 

ekonomik mülahazalara bağl ıdır çoğunlukla :  Alternatiflerin bulunması ve o 

anki  mevcutların büyüklüğü. Burada yalnızca özel piyasa aktörlerinden de­

ği l ,  resmi devlet kurumlarından da bahsettiğimizden, parayı basan devletin 

rezerv tutan devletlerle diplomatik ve güvenl ik i l i şk i ler i  başta gelmek üzere, 

jeopolit ik mülahazalar da büyük önem taşır. i lk başlarda potans iyel olarak 

büyük bir kuvvet durumundan tutun da, yükümlülükler biriktikçe sonraları 

bel irgin bir zayıflık konumuna kadar, olası l ıklar son derece çeşitl id ir  -bir kez 

daha ik i  ucu kesk in bir  kı l ıç .  

KARŞILIKLI BAGIMLILIKLAR 

Bütünüyle bakıldığında, ortaya kendine özgü bir kal ıp ç ıkar. Altı rolün hep­

s i  de belli ölçülerde ekonomik faydalar getirir. Ancak, siyasi etkiler daha 

farklı laşma eği l imindedir. Yalnızca değer saklama aracıyla i lg i l i  iki rol (özel 

düzeyde yatırım rolü ve resmi düzeyde rezerv rolü ) ,  etkin bir kaldıraç po­

tansiyel i  yaratarak, parayı basan devletin kabil iyetlerine doğrudan katkı ya­

pabilir gözükmektedi r  (her ne kadar zamanla, dış borçların bir ikmesiyle bu 
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avantaj ın aşınması , hatta tersine dönmesi mümkün olsa da ) .  Bu bakımdan, 

ulus lararası paranın değer saklama işlevi i le d iğer ik i  işlevi (mübadele aracı 

ve hesap birimi ) arasında bariz bir ayrım çizgisi bulunur. 

Ancak, bu, değer saklama aracıyla i lg i l i  ik i  rolün,  j eopolit ik değeri 

artıran yegane roller olduğu anlamına gelmez. Her rolü kendi başına de­

ğerlendirerek analizi sonlandıramayız .  Çeş it l i  rol ler arasındaki karş ı l ık l ı  

bağıml ı l ıklar da dikkate a l ınmal ıd ır. Örneğin, bir uluslararası paranın mü­

dahale rolünün, onun aracı para o larak  önemiyle yakından bağlantı l ı  oldu­

ğunu bi l iyoruz. Daha önce işaret ettiğimiz üzere, döviz kuru yönetiminde 

ölçek ekonomileri önem taş ır. Benzer şeki lde, bir para bir iminin ulus lararası 

ticaretteki faturalandırma rolü (hesap birimi işlevi )  ile mahsuplaşma rolü 
(mübadele aracı işlevi ) arasında da yakın bir bağ olduğu aşikardır. Bunların, 

burada benim de yaptığım gibi  genel l ik le  bir l ikte an ı lması bir rastlantı  deği l­

d i r : Ticaret rolü .  Uluslararası  t icaret in tarafları ,  her  ik i  amaçla Ja  a y ı ı ı  p a ra 

b i r i m i n i ku l lanmay ı uygun buluyorlar. 

Ancak, ası l  soru, hem değer saklama aracıyla i lgi l i  i k i  rolle, hem de 

bu iki  rol i le uluslararası paran ın  d iğer ik i  iş levi arasındaki ayr ım çizgisiyle 

a laka lıdır. Yatırım ve rezerv rolleri, paranın (özel ya da resmi düzeyde ) mü­

badele aracı ya da hesap b ir imi  o larak kul lanı lmasına herhangi bir şekilde 

bağl ı  mıd ı r ?  
Özel düzeyde yan ı t  açıktır :  Hayır. R i sk i  yönetmek amacıyla çeşitlen­

d i rmeye yönelen çoğu portföy yöneticisi açısından, verili herhangi bir para 

b i ri m in in  yatı r ım vasıtas ı  o larak ku l lan ı lması ,  kritik önemdeki  mübadele 

kolayl ığı ve sermaye kesinl iği ( üst düzey işlem l ik iditesi ve varl ık değerin in  

maku l  ölçülerde öngörü lebi l i r  o lmas ı ) n i te l ik leriyle s ık ı  s ık ıya bağlant ı l ıd ı r. 

Bu iki  n i teliğin anahtarıysa , tek rar  edecek olursak, u lus larara sı para c ins in­

den a lacakların iş lem gördüğü finans piyasalarının kapsaml ı  ve iyice geliş­

m iş, her türden yatır ımcın ın hiçbir  k ıs ı t lamayla karş ı laşmaksızın girebi leceği 

k adar açık olmasıdır. Ne mübadele kolayl ığı ne de sermaye kesinl iği,  b i r  

paranın, ticarette faturalandırma i le mahsuplaşma amac ıy la ya da döviz p i ­

yasa lar ında bir araç o larak ne  ölçüde ku l lan ı l ıp  ku l lanı lmadığ ına herhangi 

b ir  biçimde bağl ı gibi gözükmektedi r. Döviz piyasalarında araç katiyen b ir  

değer sak lama aracı olarak tutulmaz. Ticarette, ticar i  senet biçiminde bir tür  

yatır ım aracı ortaya çıkar ama söz konusu alacaklar çok k ısa  vadeli ve  fi i len 

kendi kendini itfa eder n itel iktedir. 

Resmi düzeyde yanıt daha i ncel ik l idir. İ lke olarak merkez bankaları, 

tuttukları  varlıkları müdahale amaçlarıyla kullanışl ı  bir araca vakit kaybet-
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meksizin çevirebildikleri müddetçe, rezerv mevcutlar ının para bir imi birle­

şimini çeşitlendirme konusunda piyasa yatırımcı ları  kadar serbestt ir ler. O 

ölçüde de, arad ıkları  n i te l ikler, özel aktörlerin değer verdikleriyle aynıdır :  

Mübadele kolayl ığı ve sermaye kesinl iğ i .  Ancak pratikte, çoğu ü l kede rezerv 

terc ihleri, özellikle tek bir para b ir iminin lehine olacak şekilde açıkça çarpık 

olmaya eği l iml idir. Latin Amerika, Ortadoğu ve Asya 'n ın  çoğunda ABD do­

ları tipik olarak egemenken, Avrupa civarı i le Asya'nın bazı bölgelerindeyse 

avro daha popülerdir. Bunun nedeni nedir?  

Üstünkörü b i r  bakış la ,  ı; ı p a  v e  müdahale rolleriyle i lgi l iymiş  g ibi  gö­

zükebi l ir. Eğer bir ü lkenin parası resmi ya da gayri resmi olarak bel ir l i  b i r  

çıpa paraya göre yönetiliyorsa, o zaman o para birimiyle müdahale etmek de 
anlamlı gözükecektir; mantıksal  olarak bu da, döviz piyasasına giriş-çıkışı 

ko lay laştı rmak a m acıyla tutu l a n  mevcutlar ın  o pa ra b i ri m i ne yoğun la şma­

sını teşvik edecektir. Sonuçta, rezerv tercihlerin in ,  kur bağlant ı lar ı  haritasını 

yansıttığı söylenebi l ir. Yakın tarihl i  b ir  çalışmada ifade edildiği üzere, " Para 

bir imler i  coğrafyas ı ,  portföyün kaderid i r. "  ( McCauley ve Chan, 2 0 1 4 :  3 2 ) .  

Ama bu görüş, kurları muntazaman aktif şekilde yönetme yoluna gitmeyen, 

paralarını dalgalanmaya bırakmış devletlerde de neden aynı tür çarpık re­

zerv terc ih ler ine ta ı ı ık olduğumuzu açı k lamaz .  Ne de, s ık l ık la  müdahalede 

bulunan devletlerde, başlangıçta çıpanın nası l  seçi ld iğ in i  açıklayabi l ir. Bu 

gibi kararlar rastgele a l ınmaz.  

Daha derine inersek, gerçekten de can a l ıc ı  önemdeki bağlantının baş­

ka bir yerde yattığı aş ikardır :  Ticaret rolü .  S iyaseti bir kena ra bırakırsak, 

rezerv tercih lerin in, b ir  ü lkenin dış ticaret i l i şk i ler indeki para seç imi  kal ıbını 

yansıtması en güçlü olas ı l ıktı r. Doların Latin Amerika, O rtadoğu ve Asya' da 

rağbet görmesi, şu iki  husustan bir in in ya da ik is inin birden doğrudan yansı­

masıdır: ABD'nin pazar ya da tedar ikçi olarak önemi ve/veya referans fiyatlı 

ve emtia borsalarında işlem gören malların her ü lkenin ihracatındaki önemi .  

Yeşi l  papel, h e m  ABD i l e  ik i l i  ticarette hem d e  küresel m a l  ticaretinde fatu­

ra landırma ile mahsuplaşma amacıyla kul lanı lan başl ıca para olduğundan, 

doların bu ulusların rezervlerinde de ağır bastığın ı  görmek hiç de şaşırtıcı 

olmaz. Bunun aksine, avro, AB üyeleriyle ticaret i l işk i l er in in daha yoğun 

olduğu Avrupa bölgesinde doğal ola rak hakim durumdadır. 

Bu nedenle, şu kadarı  açıktır ki yatırım ve rezerv rol ler i ,  değer ka­

tan yegane roller deği ld i r. Devlet gücü açısından içermeleri bakımından, bir 

yanda değer saklama aracıyla i lgil i  iki rol i le öte yanda paranın d iğer iki 
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iş levi ( mübadele aracı ve hesap bir im i )  a rasındaki ayrım çizgisi ,  as l i  olmaya 

devam etmektedir. Ama dolaylı olarak, para biriminin ticarettek i  rolünün 

de, merkez bankalarının rezerv tercihlerinin şek il lenmesine yardımcı olması 

ölçüsünde, hayati bi r rol oynadığı görülebil ir. Genel olarak bakıldığında, 

u lus lararası paranın olası altı rolünden yalnızca değer saklama aracıyla ilgili 

iki rolünün değil ,  üç rolünün daha ( ticaret, yatırım ve rezerv para rollerin in )  

kritik önemde olduğu söylenebi l ir. 

GÖRECELİ VE BİRİKİMLİ ETKİLER 

Bu üç rolün görecel i  ya da bir ik iml i  etkileri nelerdir?  Son tahl i lde,  b ir  para­

nın rezerv rolünün , hükümetlerin doğrudan kaldıraç kapasites ini artırması 

nedeniyle devlet gücü üzerinde en büyük etkiy i yaptığına hükmetmek man­

tıksız  gözükmez. Bu na ka rş ın , yatır ım ve ticaret rol l eri ta l i  önemde gözüke­

cekti r. Onların önemi ,  rezerv rolünü mümkün kı lmakta oynad ık lar ı rolden 

kaynaklanır  esasen . 

Kendi başına değerlendir i ldiğinde yatırı m ro lünün görecel i  etk is in i  

aza ltan ik i  neden vard ı r. Birincis i ,  rezerv para rolüyle karşılaştırı ldığında, 

herhangi bir potans iyel etkileme kapasitesini gerçeğe dönüştürmesi açıkça 

çok daha zordur. Değer sak lama a ra c ı y l a  i lgi l i iki  rol ü n  de, yurtiç i makro­

ekonomi polit ikası üzerindeki geleneksel d ı şsa l k ıs ıtları gevşeterek, özerkl i ­

ği artı rdığın ı bi l iyoruz .  Ka ldıraç kapasites i ,  u y u m  ma l iyetlerin i erteleme ya 

da saptırma gücündeki herhangi b ir  artış ın  otomatik sonucudur. Ama eğer 

özerk l iğ in a rtması ,  merkezi hükümet in tercihlerinden z iyade bel l i  bir merke­

zi olmaksızın serbest piyasada a l ınan yat ır ım karar l a rından kaynaklanıyor­

sa,  etk i lerin daha dağın ık ve yoğunluktan yoksun olması kesin o lduğundan , 

bi l inç l i  b i r  niyetle bel ir l i  aktörleri hedef a lmak daha zor olacaktı r. B i r  para­

nın ya ln ızca özel kesimden yatı r ımcılar tarafından tutu lması ha l inde, diğer 

devletlere ancak dolayl ı şeki lde baskı yapı la bi l i r. Aynı para birimi kamu ku­

rumları tarafından tu tu lduğunda , yabancı hükümetler üzer i nde doğrudan 

baskı kurulup çok daha iyi son uçl a r  a l ı n a bi l i r. 

İk incisi, yatı r ım rolü,  yine rezerv para rolüyle karş ı laştırı ldığında , ar­

zın kontrolünü de daha sınır l ı  ölçüde sağlar. Bu, özel piyasalarda ve resmi 

rezervlerde çeşitlend irmenin farklı  derecelerde olmasından açıkça görülebi­

l i r. Özel düzeyde, 8-1 O para birim i  kü resel finansta ön plana ç ıkmaktadır. 

Bugünkü durum, yalnızca bir ülkenin (ABD'nin ) mevcut a lternatifler kar­

şıs ında tekel benzeri bir konuma sahip olduğu İkinci Dünya Savaşı 'nın he-
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men ertesine benzemiyor. Günümüzde para birimleri rekabetin in çok daha 

şiddetl i yaşandığı düşünüldüğünde, ancak pek az devlet, paralarının yatırım 

vasıtası rolü aracı l ığıyla kaldıracı kasten kullanmaya kalkışabi lecek konum­

dadır. Avustralya, Kanada ve İsviçre gibi ü lkelerin paraları  cinsinden var­

l ıklar küresel piyasalarda aktif şekilde al ınıp satılsa da, bu durumun, söz 

konusu hükümetler açıs ından herhangi bir gerçek güce dönüştüğünü kimse 

iddia etmeyecektir. Bunun aksine, yalnızca iki para bir iminin egemen olduğu 

resmi' düzeyde, düopole daha yakın bir durum söz konusudur. Bu yüzden, 

etki lemeyi gerçeğe dönüştürme olanakları daha fazladır. 
Öte yandan, b ir  para eğer rezerv para statüsüne kavuşacaksa, yatırım 

rolünün asli olduğu açıktır. Belirli bir para, hiç rezerv para olarak kullanıl­
mamışsa bi le yatırım rolü oynayabilecekken, piyasa temel l i  b i r  para birim­

leri sisteminde tersin in  olma ihtimali yoktur. Paranın tarihi ,  yatır ım rolünün 

önce geldiği ve ardından, rezerv rolünün bunu il.ıvctcn tak ip  ett iğ i izlen imin i  

uyandırıyor. Londra 'nın seçk in bir  finans merkezi o lmas ı  son ucunda önce 

uluslararası bir role kavuşan ve ancak sonraları  merkez bankalarının da tut­

maya başladıkları İngi l iz  sterl in i  19. yüzyılda bu ka l ıbı tak ip etmiştir. Benzer 

şekilde, rezerv varl ık olarak sterl in i  geride bırakmasından çok daha önce, 

yabancı ülkelere ver i len kredilerde New York'un Londra'ya rakip olarak 

ortaya çıkmasıyla yükse l i şe geçen ABD doları açısından da doğrudur bu. Bi­

r ik iml i  etk iler göz önüne a l ınmal ıd ır. Parası  yalnızca özel piyasalarda değer 

saklama aracı olarak kul lanı lan bir devletin tek kazancı, bu rolün geti rdiği 

marj inal etk ilemeden ibarett ir. Ama parası aynı zamanda merkez bankaları 

tarafından da değer saklama aracı olarak ku l lanı lan bir devlet, her ik i  rolün 

de bir ikimli  etk is in i  kazanç hanesine yazar. 
Bağlantıyı sağlayan,  çok sayıdaki yatır ım parasından hangisinin re­

zerv varl ık  olarak da terc ih edi leceğinin bel irlenmesinde ha yati rol üstlenen 

ticaret rolüdür. Ya lnızca yatı r ım vasıtası olarak k ul lan ı la n bir u luslararası 

parayı basan devlet, gücünde e n  iy i  i htimalle mütevazı bir  artış olmasını 

umabi l i r. Ama ticarette faturaland ı rma ile mahsuplaşma amacıyla yaygın şe­

k i lde kul lanı lmasının rezerv rolüne yol açacağını ve parayı basan ülkenin, 

çok geçmeden küresel parasal ağ içerisinde çok daha merkezi' bir  konuma 

geleceğini eklediğinizde, o ü lkenin etk ileme kapasitesi  öneml i  ölçüde arta­

caktır. Her üç rolde de ( finans piyasaları, ticaret ve rezervler )  hakimiyet ku­

rulması,  hakiki bir üstün paranın keyfin i  sürdüğü " fah iş  ayrıcal ığı " ortaya 

çıkarır. 
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ZAMAN 
Son olarak, Birinci Bölüm'de işaret ettiğimiz üzere, zaman unsurunun öne­

min i  kesinl ik le unutmamalıyız .  Bu bölümde yaptığımız anal iz ,  bir u luslara­

rası paranın güç içermelerin in  zaman içerisinde çarpıcı şekilde değişebilece­

ğini akla geti rmektedir. 

Açıklar? 
Önce bir uyarı . Zamanın en önemli bir ic ik sonucu, dış yükümlülüklerin, 

hem yatırım hem de rezerv roller in in  d inamik ler in i  yansıtacak şeki lde tedri­

cen birikmesi gi bi gözükecektir. İnsanı şaşırtan sayıda araştırmacıya göre bu, 

parayı basan devletin zaman içerisinde kalıcı cari işlemler açığı vererek, hiç 
durmaksızın büyüyen b ir  net borç yükünü kabullenmekten başka seçeneği­

n in o lmadığı anlamına gel ir. Asl ında, başka bir yerde ileri sürdüğüm üzere, 

bu c idd i  bir h::ıtad ı r  (Cohen, 20 1 2::ı ) .  

Yüzeyse l  olarak bak ı ld ığ ında,  fik i r  akla yatkm güzükecekt i r. B i ze 

bunun tamamen temel ödemeler dengesi muhasebes iyle i lg i l i  o lduğu söyle­

n i r. Ana ü lken in  parası c ins inden a lacaklar  eğer öneml i  m iktar larda bir ike­

cekse ( net sermaye gir iş i  olacaksa ) ,  gerek l i  arzı sağlamak iç in  car i  iş lemler 

açığı ver i lmel id i r. Yak ın la rda yapı lan bir  yorumun sözcü k l er i y le ,  " rezerv 

para ülkes i ,  cari iş lemler açığı vererek net borçlu o lmal ı ;  diğer ü lkelerse, 

bu menkul  k ıymetlere yatı r ım yapab i l s inler diye cari  i ş lemler  faz las ı  ver­

mel id i rler. "  (Kel ly,  2009:  vi ) .  B i r  başka anal iz, benzer b i r  vurguyu daha 

da l a fın ı  sak ınmada n i fade ediyor: " Rezerv parayı basan ü lke ,  tica ret açığı 

vereb i lmel id ir. "  ( Germa in ve Schwartz, 20 1 4 : 1 09 8 ) .  Bu sav, avro ya da 

yuan ın geleceğiy le  i lg i l i  yorumlarda özel l i k le sıkça karş ımıza ç ık ıyor. B i r  

kaynak,  Avrupa'nın müşterek pa rasıyla i l gi l i  olarak şöyle yaz ıyor :  " Avro 

ta lebindeki  bir  artış ,  ( . . .  ) avro a lan ın ın ,  avroya olan dış ta leb i  karşı laya­

b i lmek için önemli ölçüde dış açık vermesini  gerekt ir ir. " (T i l ford, 2007 ) .  

B i r  başka araşt ı rmacı, Ç i n  RMB's iy le  i lg i l i  olarak ısrarla ş u n u  savunuyor: 
" Çin , ( . . .  ) ticaret ortağı u lus lar ın kayda değer büyüklükte renminb i  var l ık­
l a r  b ir i ktirmeler in i  mümkün kı lmak amacıy la büyük b i r  net mal  ithalatçısı 

o lmal ıd ı r. "  ( Lo, 201 O :  32 ) .  

Doğrusu, fikir tamamen yanlışt ır. B i r  ülkenin cari işlemler hesabının 

durumu ile parasının daha fazla kul lanı lması  arasından hiçbir zorunlu bağ­

lantı kesinl ikle yoktur. Pratik bir mesele olarak, cari işlemler hesabı dengede 

olduğunda ya da fazl a verdiğinde bi le ,  sermaye hesabının aracı l ık etme süreci 
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sayesinde ( sonuçta, kısa vadeli borçlanıp uzun vadeli kredi vererek )  u luslara­

rasılaşma gerçekleşebi l ir. Yabancılara, kısa vadel i  ya da kolayl ıkla satı labi len 

yükümlülükler biçim inde l ik id ite sağlanabi l ir; borçlanmayla elde edi l ip yur­

tiçi finans s istemine giren bu tutarlar, ardından yurtdış ına daha uzun vadeli 

krediler açmakta ya da yatır ımlar yapmakta kul lanı labi l i r. Sterl in in 1 9 . yüz­

yı lda üstün para haline gelmesi ,  tam da bu yolla olmuştur. Keza, doların, 20. 

yüzyı l ın  orta larına gel indiğinde Para Piramidi 'n in zirvesinde sterl in in yerini 

alması da böyle gerçek leşmiştir. Daha yakın dönemlerde, DM, yen ve avro 

gibi para lar  da, bir sonrak i  böl iimde göreceği miz  üzere, aynı ka l ıbı takip 

etmişlerdir. Örneklerin hepsinde ulus lararası laşma, car i  iş lemlerde aç ık değil 

fazla verilirken başlamıştır. 
Elbette, hem İngiltere hem de ABD açısından bu fazlaların nihaye­

tinde açıklara dönüştüğü de doğrudur. Net kreditör iken net borçlu hal ine 

gel miş lerd ir. Ama ne İng i ltere ne de ABD deneyim ler i nde , böyle b ir  s o n u c u n  

gerek l i  ya da bir şek i lde kaçın ı lmaz old uğun u akla  getirecek bir şey vardır. 
İngi ltere 'n in cari iş lemler hesabı dengesi, Birinci Dünya Savaşı 'n ın  zorunlu­

lukları  baş gösterinceye kadar eksiye hiç dönmedi .  Amerika 'n ın cari açıkları, 

1 970'lerin petrol şoklarına kadar ortaya çıkmadı. Teoride, u luslararası pa­

rayı basan ii lke ,  sırf sermaye hesabının aracı l ı k  etmesi sayesinde parasının 

konumunu sonsuza dek koruyabi l i r. Emile Despres, Charles Kindleberger i le 

Walter Salant' ın ( 1 96 6 )  yı l larca önce yazdıkları ünlü monografide gel iştir­

dikler i  bu mantık ,  o tarihten bugüne başkalarının yanı sıra Barry Eichengre­

en (2007: 1 36- 1 3  7) tara fından da tekrar tekra r di le geti r i lmişti r. Buna rağ­

men, yaptık ları yan l ış ın hiç farkında deği lmiş gibi gözüken b i rçok yorumcu, 

bu mantığı göz ardı etmeye devam ediyor. 

Yaşam Döngüleri 

Ancak, bu uyarıya rağmen, ta l ih in zamanla değişebi leceği de yadsınamaz. 

Gallarotti 'n in (20 1 0 ) i leri sürdüğü gücün laneti kavramının izinden gider­

sek, artan kırı lgan l ık lar  ve ger i  bi ldirimler artık çok geç oluncaya değin 

pekala görmezden gel inebi l i rler. Asl ında, uluslararası paralar için ( popüler­

l iğ in önce arttığı , sonra azaldığı ) bel irgin bir yaşam döngüsüne benzer bir 

şeyden bahsetmek hiç de abartı olmayacaktır. Döngünün bir  sonu olmasay­

dı ,  bugün hala Atina drahmis in i  ya da Bizans sol idusunu kul lan ıyor olabi­

l ird ik .  Sterl inin, üstün para olarak onlarca y ı l  süren üstünlüğünün ardından 

çöküşünün üzerinden çok zaman geçmedi .  Günümüzde b irçok kişi, doların 
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hakimiyetinin sona ermesının başlangıcına tanıkl ık ettiğimize ikna olmuş 

durumda -her ne kadar, Yedinci Bölüm'de göreceğimiz üzere, bu konuda 

o ldukça farklı görüşler olsa da. 

Zaman hesaba katıldığında açıkça görülüyor ki uluslararasılaşmanın 

kattığı değerin, sınır ötesi kullanımın i lk aşamalarında, yani bir paranın en 

popüler olduğu dönemlerde elde edilmesi daha muhtemeldir. Senyoraj kazanç­

ları i le politika esnekliği en üst düzeyde olacak; hem sert hem de yumuşak güç 

artacaktır. Ancak, daha sonra, ülkenin özerkliğini tehdit eden dışsal kısıtları 

ağırlaştırabilecek likit varl ıkların giderek şişkinleşmesi ,  kazanımları pekala 

aşındırabil ir. Gücün laneti etkisini göstermeye başlar ve kı l ıcın iki ucu da kes­

kinleşir. Kılıcın birbiri ardına işliyormuş gibi gözüken bu iki ucu, bir paranın 
uluslararasılaşmasının ilk zamanlarında hatırı sayı l ır  avantaj lar sunarken, za­

man içerisinde oldukça külfetli hale de gelebil ir. Yakın tarihli bir araştırmada 

özetlend iği üzere, "u l ıı s l araras ı  parayı basmanın fayda lar ı  zamanla muhteme­

len aza l ı rken, maliyetleri muhtemelen artar. "  (Chey, 20 1 2: 57 ) .  
İngiliz sterl ini bariz b i r  örnektir. Üstün para olarak yaklaşık yüz y ı l l ık 

hakimiyetin in ardından ster l in,  uzun ve sancı l ı  bir ger i leme dönemi yaşadı 

( Schenk, 201 3 ) ;  bu gerileme, Londra 'nın bir zamanlar gücünü yurtdışına 

yansıtırken faydaland ığı tüm avantaj lar ı  nihayetinde ortadan kaldırdı .  Cap­

pella ( 20 1 4 ) ,  sterl inin,  bir zamanlar ın kabadayı emperya list i  İngiltere'nin 

gururu kırı lmış bir d i lenciye hüzünlü dönüşümünde oynadığı rolü ayrın­

t ı larıyla belgelemiştir. Sterl inin yaygın şeki lde kabul görmesi ,  Kırım Sava­

şı ( 1 853 - 1 856 )  sırasında, hatta Birinci Dünya Savaşı 'n ın i lk  yı l larında bi le 
İngiltere'nin pahalı  dış müdahaleleri başarıyla finanse etmesini sağlayarak, 

rak ip leri karşısında ona bel i rgin b ir  üstünlük kazandırıyordu .  Londra, savaş 

çabalarını karşı lamak için iht iyacı olan tüm parayı borçlanabi l iyordu .  Ama 

iki  savaş arasındak i  dönemde sterl in in  giderek gözden düşmesiyle b irl ikte bu 

üstün lüğün nihayet inde tamamen kaybedilmesi ,  İk inci Dünya Savaşı s ırasın­

da İngiltere'yi, askeri rolünü sürdüreb i lmesi için müttefik i  ABD'nin verdiği 

kred ilere bel bağlamaya mecbur bırakmıştı .  1 956 'ya gel indiğinde, İngi ltere 

( Fransa ve İsrai l  i le bir l ikte )  Süveyş Kanal ı ' nın kontrolünü Mısır' ın  el inden 

almaya kalkıştığında, geriye kalan ne kadar avantaj ı varsa, aşırı dış borçları­

nın baskısıyla bunların da artık dezavantaja dönüşmüş olduğu küçük düşü­

rücü bir şekilde açığa çıktı. Washington'da Eisenhower idaresin in  tehdidiyle 

sterl inden kaçışın başlaması olasıl ığı ,  Londra 'yı anında durdurmuştu ( Kirs­

hner, 1 995 :  64-70 ) .  
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Benzer şekilde, günümüzde birçok gözlemci, ABD dolarının uzun 

süredir devam eden küresel " hegemonyas ı"ndaki bir gerilemenin, Ameri­

ka'nın askeri gücünü uluslararası alanda kullanabilmesini olumsuz etki le­

me riskinden endişe duyuyor. Washington, el indeki Hapisten Bedava Çıkış 

Kartını kaybedebil ir. Bu görüşün temsilcisi Jonathan Kirshner ( 2009:  1 9 1 )  

şunu iddia ediyor: " Doların düşüşü, bilhassa Amerika 'nın siyasi ve askeri üs­

tünlüğüne önemi henüz yeterince kavranmamış yeni kıs ıt lamalar getirerek, 

uluslararası güç siyasetini ciddi ölçüde etki leyecektir. " Christopher Layne 

(20 1 2: 4 1 8 )  daha da keskin i fade eder: "Doların rezerv para rolü, Ameri­

ka'nın j eopolitik üstünlüğü açısından temel niteliktedir  ve eğer bu statüsünü 

kaybederse, ABD hegemonyası tam anlamıyla sürdürülemez olacaktır. " 
Eric Helleiner' in (200 8 ,  2009 )  dikkat çektiği üzere, Susan Strange'in 

ü stün para i l e m iizakere edi lm i ş  para ayrımı  meseleyi gayet iyi ortaya ko­

yar. Üstün paranın yabanc ı lara çek ici gelmesi ,  bu parayı basan ü lkenin içkin 

ekonomik ve siyasi nitelikleri yüzündendir. Benimsenmesin i  teşvik etmek 

için hiçbir i kna çabasına gerek yoktur. Ama gerileme bir kez başladığında, 

fi rarları engellemek için sürekli  kul lanımının aktif şekilde desteklenmesi 

gerekebi l ir. Hüküm ve koşulların, ya açık diplomatik pazarl ıklarla ya da 

zımni anlaşmalarla müzakere edilmesi gerekebi l i r  -son uçta, para, Para Pira­

midi 'n in tepesinden bir a lttaki patrisyen para basamağına geri ler. Böyle bir 

düşüşün d ikkate değer sonuçları olabi l ir. Söz konusu olan,  u lus lararası laş­

manın birçok faydasının kaybedi lmesi olasıl ığı değildir sadece; daha da kö­

tüsü, yabancıları " kendi yanında " tutmak için ( söz gel imi ,  yardım paketleri, 

pazara erişim imkanı ya da askeri korumanın artı r ı lması biçiminde) i lave 

kaynakların yatır ı lması da gerekebil ir. Müzakere edi lmiş paranın maliyetle­

ri, Strange' in korktuğu üzere, bir hayli fazla olabi l ir. 

Ancak, bu bağlamda zaman, uluslararası paranın seçi lmesinde etkil i  

olan ve iyi bilenen ata let unsurları düşünüldüğünde, oldukça uzun, yıl larla 

değil  on yı l larla ölçülecek kadar uzun olmaya eğil imlidir. Bir parayı bırakıp bir 

başk as ına  geçmen i n yüksek mal iyetl i olması yüzünden gecikmeler kaçınılmaz­

dır. Birçok çek ici özelliğine rağmen yeşil papelin, Birinci Dünya Savaşı 'ndan 

sonra Para Piramidi 'nin tepesinde sterlinin yerini almasının ne kadar sürdü­

ğünü bir düşünelim.  Barry Eichengreen ile Marc Flandreau'nun (2009, 20 12 )  

yaptıkları araştırmaya göre dolar, ticaret işlemlerinde ve  resmi rezervlerde ster­

l ini ilk kez 1 920'ler gibi erken bir tarihte geçmişti . Ama bu, ABD'nin dünyanın 

en büyük sanayi ve ticaret ülkesi haline gelmesinden on yıl larca sonraydı ve 
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Eichengreen ile Flandreau'nun gösterdikleri üzere, doların hakimiyetin i  tam 

anlamıyla pekiştirmesi ancak İk inci Dünya Savaşı 'nın ardından oldu.  Paul 

Krugman'ın ( 1 992: 1 73 )  yorumuyla:  " Buradaki çarpıcı olgu kesin l ik le ata let­

tir; sterl in,  İngiltere'nin birinci s ın ıf  bir ekonomik güç olmaktan çıkmasından 

sonra yarım yüzyıl daha birinci s ınıf bir para olarak kaldı . "  

Pratik bir mesele olarak, u l us lara rası laşmanın  olumsuz tarafı kendini 

muhtemelen ancak çok uzun vadede dayatacaktır. Daha kısa vadede polit ika 

yapıcı ların, potansiyel riskleri fazla önemsemeyip bunun yerine faydalara 

odak l an maya meyletmeleri anlaş ı labi l i r  b i r  şeydi r. 

SONUÇ 
Peki ,  paranın uluslararasılaşmasının devlet gücü üzerindeki etk is i  hakkında 

ne sonuca varabi l i r iz?  Noktalar  nasıl b i rb i rine  bağl an ı r ?  Dört genelleme ya­

p ı lab i l i r. 
Öncel ikle, u lus lararası laşma kavramının fark l ı  iş levlerine göre par­

çalarına ayrılması oldukça öneml id i r. Ulus lararası laşmayı bütüncül b i r  olgu 

olarak ele a lan geleneksel uygulama, açıkladığından daha fazlasını muğlak­

laştır ır. Farklı rol lerin, devletin genel kabi l iyetleri üzerinde bel irgin şeki lde 

fa rk l ı  etk i ler i  vardır ve etk i ler in i ,  gücün farkl ı  yüzleri aracı l ığıyla gösterme­

ye eği l iml id irler. En öneml i ler i ,  değer saklama aracı iş leviyle i lgi l i  ik i  rol­

dür  ( para bir iminin finans piyasalar ında ya da merkez bankası rezervler inde 

ku l lanılması ) ;  her ik i s i  de, en azından i lk  başlarda, ağdaki merkezi konumu 

pekişt irmenin yan ı s ı ra (uyum ma l iyetler ini  erteleme gücünü a rtı rarak )  pa­

rayı  basan ülken in  özerkl iğini de artırma olanağı sunar. Ka ld ıraç ku l l anma 

kapasitesini yaratan değer saklama aracı i ş levleridir ama bu  kapasitenin ger­

çeğe dönüşüp dönüşmeyeceğini  d iğer tali  koşul lar  bel i rler. 
İkincis i ,  devletler, para bir imler in in hangi rol birleş imin i  üstlendiğine 

bağlı  olarak, kendi ler in i  bambaşka sonuçlarla karşı karşıya bu labi l i rler. Kul ­

lanımı  esasen döviz piyasasıyla ya da ticarette faturalandırmayla s ın ır l ı  olan 

bir u lusal  para, devletin güç donanımına pek a z  katkıda bu lunacaktır. Bir 

para eğer yatı rım ya da rezerv amaçlarıyla yaygın şekilde ku l lan ı lı rsa, çok 

daha faz la değer katar. 

Ama, üçüncü olarak, para birimin in  ticaret rolünün hayati önemde­

k i  dolay l ı  etkis ini  unutmayal ım.  Ticaret rolü, hükümetin uyum mal iyetleri­

n i  erteleyebilmesine ya da saptırabi lmesine pek az katkı yaptığından, gücü 

doğrudan doğruya artırmaz. Ama merkez bankalar ının rezerv tercih lerini 
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etki lemesi sayesinde maddi kabi l iyetleri dolayl ı olarak artı rabi l i r. Bir para 

tica rette faturalandırma ile mahsuplaşmada ne kadar yaygın kul lan ı l ı rsa, re­

zerv varl ık olarak da benimsenmesi olası l ığı o ölçüde güçlenir. 

Son olarak, paranın uluslararasılaşmasın ın olumsuz taraflarının da 

olabi leceğin i  fark etmek can alıcı önemdedir. Uluslararası laşmanın devletin 

gücünü artırması gerektiği şekl indeki genel kanı çoğu zaman doğru olabi l ir  

ama kesinl ikle her zaman değil .  Kı l ıc ın ik i  ucu da keskin o lab i l i r. İki neden­

den ötürü karşımıza s ın ır lar ç ıkar. İ lk olarak, bazı uluslararası  roller, parayı 

basan devleti Stackelberg l ideri konumuna getirerek, tak ip  eden oyuncuların 

fi i len rehinesi yapabi l i r. Bu, parayı basan devletin kendi kurunun idaresini 

büyük ölçüde diğerlerine devrettiği çıpa rolünde en açık şekilde görülür. Çıpa 
rolü bir yapısal güç biçimi olarak görülebil ir ama i l le  de l iderin faydasına iş­

lemesi gerekmez. İk inci olarak, zaman unsuru işe kar ış ır ;  d ı ş  yükümlülükler 

b ir i ktikçe, parayı basan ü lken in  açıkça a leyhine ça l ı �ab i l i r. Paranı n gücü, tek 

yönlü işleyen, sürek l i  yukarı giden bir  asansör değild ir. Aşağı da gidebi l i r. 





5 
G üçten Paraya 

Para: En akışkan haliyle güç. 
MASON (OO LEY (1927-2002) 

D ördüncü Bölüm'ün mesa j ı  açıktır: Para i le gücün i l i şk is i ,  genel kanının 

bize düşündürdüğünden çok daha karmaşıktır. Ulus lararası para, çoğu 

araştırmacının i ler i  sürdüğü üzere, onu basan ü lkenin jeopol it ik kabi l iyetle­

rini apaçık etki ler -ama yüzeysel bir genellemeyi boşa düşürecek çeşit l i  yol­

larla .  Devlet gücü açısından içermeleri, paranın üstlendiği rol ler in karışımına 

bağl ı olarak, fazlasıyla çeşitl i l ik  gösterebi l ir. Etki ler olumsuz olabi leceği gibi 

o lumlu  da olab i l i r  ve zaman içerisinde önemli  ölçüde değişeb i l i r. Ne var ki  

bu hikayenin yalnızca yarısıd ır :  Paranın u luslararası laşmayı nası l  etkilediği .  

Dördüncü Bölüm'de, devlet gücünü bağımlı değişken olarak kabul 

ederek, nedensel l iğin yönünün paradan kabi l iyetlere doğru i lerlediğin i  var­

saydık .  Meseleleri b ir  de tersinden değerlendirmeliyiz .  Devlet gücünün, pa­

ranın u luslararası laşması üzerindek i etkisini de, yani j eopol it ik kabi l iyetler­

den paranın sınır ötesi kul lanımına doğru i lerleyen özgül nedensel patikaları 

da ele almalıyız. Bu bölümün amacı bu olacak.  

Devlet gücünü bağıml ı  deği l ,  bağımsız değişken olarak ele a larak bu­

rada nedensell iğin yönünü tersine çeviriyoruz. Bir kez daha, anal it ik amaç­

larla, bir ü lkenin ilk güç donanımını veri l i  kabul edeceğiz .  Ama bu bölümde, 

paran ın u luslararası laşmasının devletin genel kabi l iyetlerini nasıl etki leye­

bileceğini deği l ,  devletin genel kabi liyetlerinin rekabetçi para birimi seçimi­

ni nası l  etkileyebi leceğin i  soracağız. Özdeyişleriyle tanınan Mason Cooley, 
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paranın,  gücün damıtı lmış akışkan hal inden ibaret olduğunu söylüyordu .  

Amacımız, bu espri l i  deyişin ötesine geçerek, damıtma sürecinin gerçekte 

nas ı l  iş lediğini daha dünyevi bir tarzda incelemek . Dikkatimizi öze l l ik le  üç 

soruya yönelteceğiz: Devlet gücü, paranın u lusl araras ılaşmasında ne rol oy­

nar ? Uluslararası parayı, bi l inçl i  hükümet stratej i s iyle " imal etmek " müm­

kün müdür?  Jeopolitik geri lemenin,  paranın s ın ı r  ötesi  ku l lan ımı  üzerindeki 

etkis i  nedi r ?  

Dördüncü Bölürn'den daha  yoğun şeki lde tümevarımlı  ak ı l  y ürütmeye 

başvuracağımız bu bölümde, paranın u lus la rarası l a şmasının modern çağda­

k i  tarihsel s ici l inden önemli ölçüde faydalanacağız. ABD dolarının egemen­

l ik kurduğu İkinci Dünya Savaşı sonrası döneme ağırlık vereceğiz. 1 945 'ten 
sonraki  yı l larda, en azından bazı s ın ır  ötesi amaçlar l a  kabul gören başka 

paralar da ortaya çıkmıştır. Bunlardan en dikkat çekici olanları ,  Batı Al­

nıanya 'n ın esk i  Alm:ın m:ırkı, Japon yeni ve :ıvro ( D :\1 i l e  Avrupa'nı ı ı  d iğer 

" miras" p:ıra birimlerinin AB'dcki halefi ) idi . Bunlar ın üçü de, en görkeml i  

günlerinde Para Piramidi 'n in  tepesine doğru yükselmek sanki kaderlerinde 

yazıl ıymış, hatta üstün para olan yeşi l  papel i n  ayağını kaydırabilecekrniş gibi 

görünüyordu ama hepsi de sonunda beklenti leri boşa çıkardılar. Uluslarara­

sı laşma sürecini yavaşlatıp n ihayeti nde de durma noktası n a  geti recek s ın ır lar  

işe karıştı . Örneklemimiz küçük olsa da,  bu paraların hikayelerinden epey 

ders çıkarabi l ir iz -i lki ,  devlet gücünün hangi unsurlarının bir paranın ulus la­

rarası laşmasına yön verebi leceği hakkında ;  d iğeri , sonunda sürece neyin b ir  

s ın ır  getirebileceği hakkında . 
Üç genel bulgu öne çıkıyor. Birincis i ,  devlet gücünün dört unsuru, pa­

ranın u luslararası laşmasına yön vermekte en  önemli rolü oynuyormuş gibi 

gözüküyor: Ekonomik büyüklük, finansal gel işmişl ik, dış polit ika bağları ve 

askeri etki a lanı .  Bu kabi l iyetlerden her bir i ,  para birimin in rekabet cazibe­

sini artırabi l i r. Genel olarak, bu gözlem, uzmanların Birinci Bölüm'de ana 

hatlar ıyla bahsettiğimiz genel beklentiler in i  teyit  eder gibi gözükür. Ancak ,  

paran ın farkl ı  rollerini hesaba katacak şeki lde anal iz i  bileşenlerine ayırma 

gir iş imlerine mevcut yazında rastlayamıyoruz. Bu bölümde gözden geçirdi­

ğ imiz del i ller, dört güç kaynağından her bir inin etk i ler inin,  paranın çeşit l i  

işlevleri arasında oldukça eşits iz olabileceğine işaret ediyor. Bu bulgu önem­

l idir çünkü bi l iyoruz k i  farkl ı  devletlerin farklı kabil i yet karış ımları vardır. 

Dolayısıyla,  farkl ı  paraların üstlendikleri  rollerin birleşiminde bu kadar çe­

ş i tl i l ik le karşılaşmak şaşırtıcı olmasa gereki r. 
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İk incis i ,  bir ülken in kendi parasını öne çıkarmak amacıyla sahip oldu­

ğu güç kaynaklar ından faydalanmaya çal ışması her ne kadar baştan çıkarıcı 

bir  seçenek olsa da, hükümetin bir u luslararası para " imal  edebilmes i " nin 

bariz s ın ı rları  vardır. Atalet, uygulama maliyetler i ,  iç s iyaset ve yerine geçer­

l ik  sorunları ,  işi bozarak paranın yüksel iş ini  s ın ırlayabi l ir ler. Para Pirami­

di 'n in ,  t ırmanması  göründüğünden daha zor olan bir  yağl ı d ireğe benzediği 

ortaya ç ıkar. 
Üçüncüsü, Dördüncü Bölüm'ün sonuna dönecek olursak, para asan­

sörünün yukarı  olduğu kadar aşağı da gidebi leceği aş ikardır. Her ik i  bö­

lümden gözlemlerimizi b i r  araya getirerek, bir uluslararası paranın yaşam 

döngüsünün, ana hatlarıyla kendi kendini besleyen iki  sürecin birbir ini  takip 

etmesiyle n itelendiri lebi leceği sonucuna varabi l ir iz -önce, güç kaynaklarının 

ulus lara rası l a şmay ı  destek lediği ve ulus lararas ı la�manı n Ja  e�za m a n l ı  o la­

rak devlet gücünü desteklediği " bereket l i  döngü " ;  ardından, ters in in geçerli 

olduğu, yani j eopolitik geri lemenin  para bir iminin cazibesini baltaladığı ve 

bunun da gerek ekonomi k  gerekse siyasi kabi l iyetleri iyice aş ınd ı rdığı "k ıs ır 

döngü " .  Her döngünün ne kadar süreceği, mevcut alternatiflerin cazibesine 

fazlasıyla bağımlı  olacaktır. 

ALMAN MARKI 
İk inci Dünya Savaşı 'n ın  sonunda paranın küresel resmi açıktı . Önem taşı­

yan yalnızca bir uluslararas ı  para vard ı :  Dolar. İngi l iz  sterl in i ,  sterl in  a lanı  

deni len bölgede bazı s ın ır  ötesi amaçlarla hala kul lan ı l ıyordu ama marj inal 

statüye doğru uzun ve kasvetl i ger i leyişi çoktan baş lam ı şt ı . Ne ga riptir ki ,  

1 960' l ı  ve 1 970' l i  y ı l larda ortaya çıkan i lk yeni rakip, 1 945 'te var olmamış 

b ir  parayd ı :  Alman markı .  DM, 1 948 'de işgal alt ındaki Almanya'nın Batı 

kesiminde, ( Batı Almanya olarak da bi l inen ) yen i Federal Alman Cumhu­

riyeti 'n in  bir yıl sonrak i  kuruluşuna işaret eden büyük b i r  reform olarak 

yaratı ld ı .  1 980' 1ere gel indiğinde DM, dünyanın en önemli ik inci  para bir imi 

olarak yerini  iyice sağlamlaşt ırmıştı -ta k i ,  1 999 'da yeni doğan avroya katı­

l ıncaya değin.  Hem ekonomik  hem de polit ik hususlar h ikayede ki l it roller 

üstlenmişlerdi .  

Tarihi 

Federal Cumhuriyet'in başlangıç koşulları elveriş l i  deği ldi .  Savaşın yıkımın­

dan geriye şehirleri ve sanayisi  büyük ölçüde tahrip olmuş, harabeye dön-
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müş bir ülke kalmıştı . Ama sonra, hızlı büyüme ve sürekli ihracat fazlaları  

yaratan wirtschaftswunder ( Batı Alman ekonomik mucizes i )  başladı .  Daha 

1 950'lerin sonlarına gelindiğinde Federal Cumhuriyet' i ,  Avrupa kıtasının 

önde gelen ekonomisi ve bölgenin rakipsiz parasal gücü olarak tanımlamak 

mümkündü. 1 960'lara gel indiğinde, DM'nin uluslararası laşmasında epey 

mesafe a l ınmıştı . 1 970' lere gelindiğindeyse, paranın artan ağırl ığına dair 

del i l ler apaçık görülebi l iyordu .  Her ne kadar ABD dolarının ardından hep 

uzak arayla ikinci sırada gelse de, Japon yenini saymazsak diğer tüm para 

birimlerinin fersah fersah önündeydi .  
Özel düzeyde bakıldığında DM'nin ,  hem döviz a lım-satımında, hem 

de ticarette faturalandırma i le mahsuplaşmada dünyanın en yaygın kulla­

nı lan paralarından biri  haline gelmesi çok zaman almadı .  New York ban­

k a l a rarası  p iyasas ındak i i ş lem hacmi tah min lere göre 1 9 80 ' l i y ı l la rda D M ,  

a l ım-satım iş lemlerinde dolar karşısında % 3 1 -34 arası  b i r  paya sahipti 

(Tavlas ve Ozeki, 1 992 :  32-34 ) .  Üç yı lda bir yapılan BIS anketi, 1 98 9'da 

DM'nin,  dünyadaki  tüm döviz a l ım-satımlarının %27'sinde iş lemin iki  tara­

fından birinde yer aldığını gösteriyor -doların % 90'l ık payının oldukça geri ­

s i nde ama (aracı para olarak kıyaslanabi l ir  bir paya sahip olan ) Japon yenini  

saymazsak diğer tüm para lar ın bir hayli  ötesinde. l 998 'de, avronun doğu ­

munun hemen öncesinde, DM'nin küresel döviz işlemlerindeki payı 'Yc, 30'a  

yakındı  ( BIS, 1 9 9 9 ) .  Benzer şek i lde, daha  1 980'de % 1 3 ,6 düzeyinde olduğu 

tahmin edi len DM'nin küresel tica rette kul lanı lma oranı ,  1 992 'ye gel indiğin­

de % 1 5 ,3'e  yükselerek, Batı Almanya 'nın dünya ihracatındaki  payının 'Yo40 

kadar üstüne çıkm ıştı (Thygesen, 1 995;  McCauley, 1 997 ) . Ya lnı zca dolar, 

küresel tica rette %50'ye yakın olan payıyla ,  ticaretin fatura landırı lmasında 

daha büyük orana sahipti . 

DM, finans piyasalarında da bir ölçüde popülerliğe sahipt i .  Bunun en 

iy i gösterges i ,  BIS' in 1 9 8 0- 1 9 9 5  yı l ları için hazırladığı ve ulus lararası varl ık­

lar ın  para bir imi b i leş imin i  gösteren b i leş ik  endeksti r ( Frenke l ve Goldste in ,  

1 9 9 9 :  7 1 2 -7 1 3 ) . B u  " u l us l a rarası  var l ı k la r " , k a rş ı laşt ırman ı n  ko l ay yapı l ­

mas ı am ac ıy la tahv i l ,  bono ve s ın ır  ötesi bankacı l ık  a l acak ları mevcut l a rın ın  

toplamından oluşur. Endeks in kapsadığı dönemde DM, % 1 4- 1 5  aras ı b ir 

paza r pay ına u laşm ıştı . Yine bu,  doların °/ı, 50'nin üzerindek i payının o lduk­

ça geris inde kalsa  da,  yeş i l  papel in  a rdından  i k inci s ı rada gel iyor d u .  

Resmi düzeyde ba k ı l dığında , Avrupa l ı  komşu ların baz ı lar ı , kendi  pa­

ra l a r ın ın döviz kuru iç in de facto çıpa olarak Batı Alman parasın ı  çabucak  
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benimsediler. Daha sonra açıklayacağımız nedenlerle, DM karşısında istik­

rar başlıca öncel ik hal ine geldi .  Buna bağlı olarak, Batı Alman parası, kom­

şu merkez bankalarının tercih ettikleri müdahale vasıtası hal ine de gelerek, 

çoğunlukla doların yerini  aldı .  Güvenil ir bir kaynağa göre, Avrupa'daki dö­

viz piyasası müdahalelerinde DM'nin payı, 1 979'da %25-30 düzeyindeyken 

1 980'1erin sonuna gel indiğinde dörtte üçe kadar yükselmişti (Tavlas, 1 99 1 ) .  

B u  gel işme, DM'nin yine yeşi l  papele tercihen rezervlerde biriktirilmesini 

teşvik etti . IMF'nin yıll ık raporlarından derlenen tahminler, Batı Alman pa­

rasının 1 980' l i  ve 1 990' l ı  yıl larda küresel rezervlerin % 1 2- 1 6  kadarını oluş­

turduğunu gösteriyor. 

Yükselişi 

DM'nin başarılı yüksel iş i  nası l  açıklanabi l i r ?  Uluslararası laşmasının köken­

leri ikt i satta yatıyordu ama s iyaset de bunu destek l iyordu .  İk i  ekonomik et­

ken öze l l ik le üne çıkıyordu.  Biri, Batı Almanya 'nın dünya ticaretindeki artan 

önemiydi; esasen bu DM'nin,  özel p iyasa aktör leri aç ıs ı ndan  mübadele aracı 

ve hesap bir imi olarak rolünü etki l iyordu. Diğeri ,  Batı Almanya'nın,  özel l ik­

le Avrupa içe r is inde genel makroekonomik koşu l lar ı orantısız şeki lde etk i le­

mesinden kaynak lan ıyordu ;  bu daha çok paranın resmi düzeyde ku l lanımını  

etk i l iyordu . 1 950'de Kömür ve Çe l i k  Top lu luğu ve 1 95 5 'de Roma Anlaş­

ması  i l e  baş layan (o  zamandan beri " Avrupa pro jes i " d iye an ı la n )  bö lgesel 

bütünleşme süreci ,  bu i k i  etkeni s iyasi düzeyde güçlend i r iyordu .  

Bu ekonomik  ve s iyasi husus lar ın bi r l i k te l iği D M 'n in ,  eş i ts iz  olsa da 

gen i ş  b i r  kapsamda u l us larara s ı l a şmas ına katkıda bu lundu .  U l us lararası  pa­

ran ın a lt ı  ro l ünün hepsin i  de şu ya  da bu ölçüde üstlend i .  Ancak,  etki  alanı 

aç ıs ından DM, esasen Federa l Cumhuriyet ' in Avrupa c ivar ındak i  doğa l a rt 

bölges inde hükmü geçtiğ inden,  be l i r l i  b i r  coğra fya y l a s ı n ı r l ı  k a lm ı ştı . Diğer 

yerlerde o kadar rekabetç i  değ i ld i . D M ' n i n  er i şebi ld iğ i  coğra fi a l a n ,  do l ar  

g ib i  küresel olmayıp bölgese ld i .  

Ticaret. Birinci Bölüm 'de  i şaret ettiğ imiz üzere, büyük  ve aç ık  b i r  eko­

nomiyi  yansıtan yaygın iş lem ağı, b ir paranın ulus lararas ı l aşmas ınd a gene l l i k ­
le vazgeçi lmez görülür. Batı Almanya örneği, bu önermeyi kes in l ik le  doğrula ­

maktadır. DM'nin ticarette fatura landırma i le  mahsuplaşmada artan kul lanı­

mın ın ,  Federal Cumhuriyet' i n  hem i hracatçı hem de i thalatçı olarak giderek 

büyüyen ticari önemiy le doğrudan doğruya bağlantı l ı  o lduğu şüphesizdir. 

1 990' lara gel indiğinde Batı Almanya, dünya ticaretindeki ( ihracat  artı itha lat )  
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yaklaşık % l ü'luk payıyla dünyanın en büyük ikinci ticaret yapan ü lkesi haline 

gelmişti -ABD'nin bir hayli gerisinde ama Japonya'nın önünde. Satışlar cep­

hesinde Batı Almanya, makineler, ulaşım ekipmanı ve benzeri fark l ı laştırı lmış 

mamul mallardaki bariz karşılaştırmalı üstünlüğüyle en büyük ikinci ihracat­

çıydı .  Bunlar, ileri ekonomilerde fiyatları genell ikle satan ülkenin parası cinsin­

den belirlenen türde ürünlerdir ( i leride göreceğimiz üzere, bu kuralın önemli 

bir istisnası Japonya idi ) .  Öte yandan, alımlar cephesinde, Federal Cumhu­

riyet' in büyük iç pazarı, kur riskinden kaçınmak amacıyla ticaretin DM i le 

yapılmasında ısrar eden Alman ithalatçı lara avantaj sağl ıyordu.  Dolayısıyla, 

her iki  cephede de DM'nin kul lanımı özendiri l iyordu. 

Ancak, etki ölçeği belirgin biçimde bölgeseldi; esas olarak Federal 
Cumhuriyet' in yakın komşularıyla s ın ır l ı  kaldı .  Küresel ekonomide, ABD 

pazar ının ancak beşte biri büyüklüğe sahip olan ve Japon GSYH'sinin 

% 6 0 'dan azına karş ı l ık gelen Almanya,  ü lkeler a ras ı nda kes in l ik le  bir  dev 

deği ld i .  Dünyada iinerıı l i  b i r  yeri  vardı ama ezici  bir üstünlükten söz edi­

lemezdi .  Ancak, Federal Cumhuriyet, yaklaşık olarak Fransa'dan %30 ve 
İngiltere'den %40 büyük olan ekonomisiyle Avrupa içerisinde hakim ko­

numdaydı .  Batı Almanya'n ın gen iş  pazar ının,  kendi art bölges inde güçlü b ir  

çek im kuvveti yaratması kaçın ı lmazdı . 

Ayrıca, Avrupa'n ın bütünleşme proj esi bölgesel çarpıkl ığı  pekiştird i .  

1 980' lere gel indiğinde, k ıtan ın Demir  Perde'n in  batıs ında kalan k ısmın ın ne­

redeyse tamamı, bölgede ticaretin önündeki engel leri azaltan ya da ortadan 

kaldıran ticaret anlaşmaları ağıyla bir araya toplanm ıştı . Bazı ülkeler, bugün 

Avrupa Birl iği  (AB) olarak bi l inen Ortak Pazar'a tam üyeydi ler. Diğerleri ,  

d iğer anlaşmalarla fiilen bu oluşuma dahi l  durumdaydı lar. Avrupa 'nın gi­

derek yoğunlaşan ticaret bağlantı lar ı  doğaldır ki  bölgesel l iderin parasının 

ağırl ığını artırıyordu . Engellerin yıkıldığı koşul larda, Avrupa içi  t icaretin di­

ğer ü lkelerle yapılan ticaretten daha hızl ı  büyümesi mantıken beklenebi l irdi; 

bölgenin en öneml i  ekonomis in in Federa l  Cumhuriyet olduğu �üphesizd i .  

Civardaki ülkeler in ,  hem pazar hem tedarik kaynağı olarak Batı Almanya'ya 

giderek daha bağıml ı  hale geldikçe, iş yaparken DM'yi daha fazla ku l lanma­

ya razı olmaları e lbette doğaldı .  

Makroekonomi. Düşük enflasyon s ic i l in in de uluslararası laşma açı­

sından zorunlu olduğu düşünülür. Batı Almanya örneği, bu önermeyi de 

doğruluyor gibi gözükür. Almanların, geçmişi Birinci Dünya Savaşı 'n ın  ar­

dından ülkeyi kasıp kavuran h iperenflasyon dönemine kadar uzanan güçlü 
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enflasyon karşıtlığı herkesçe malumdur. Uzun süredir  egemen olan bel i rgin 

" istikrar kü ltürü " ,  Federal Cumhuriyet' in merkez bankası Bundesbank'ın 

katı pol it ikalarına tam anlamıyla yansımıştır. İkinci  Dünya Savaşı sonra­

sı  dönemde Batı Almanya, dünyada enflasyonun en düşük olduğu ülkeler 

arasında hep i lk sıra larda yer a lmıştır. Bu tercihin,  Federal Cumhuriyet' in  

bölgesel ithalat ve  ihracat pazarlarındaki merkezi konumu d ikkate al ındı­

ğında, Batı  Avrupa'da genel makroekonomik koşul ları  orantıs ız b ir  şekilde 

etki lemesi kaçını lmazdı .  Komşu devletler, Almanya karşısında rekabet güç­

lerini kaybetmemek için kendi fiyatlarını uyumlu bir ç izgide tutmaya yöne­

l iyorlardı .  Reel kurların (yani  enflasyon farklarına göre düzelti lm iş  nominal 

kurların) yükselmesini engellemek bir zorunluluktu.  
Bu, birçok Avrupa hükümetin in ,  DM'nin yüksek fa iz oranlar ını  yapa­

b i ld ikleri kadarıyla yakalama baskıs ın ı  Üzerlerinde h issetmeleri anlamına ge­

l iyor<lu .  Bazı gözlemciler in yaptığı g ib i  Bundeshank' ın artık tüm Avrupa'nın 

para politikasını  fi i len hazır ladığını öne sürmek (Alman hakimiyeti hipote­

zi olarak bi l i nen basitleştirme ) ,  meseleyi biraz karikatürize etmek olabi l ir. 

Ekonometr ik kanıtlar, fa iz oranlarının sıkl ıkla bir l ikte hareket ettiği ama 

tam korelasyonun olmadığı daha incel ik l i  bir resim ortaya koyuyor (Yon 

Hagen ve Fr<Jtianni ,  1 990;  Laopodis ,  2001 ) .  Ama Stackclherg l iderl i k  mo­

del in i  fazlasıyla andıran bel i rg in bir asimetrin in varlığına  hiç şüphe yoktur. 

Bundesbank  herkes in kabul lendiği l iderd i .  Ardından,  huna karşı l ık diğer 

merkez bankaları ,  Batı Alman polit ikasını takip edip etmeyeceklerine (ya da 

ne ölçüde takip edecek ler ine)  karar veriyorlard ı .  

Aynı  zorun lu luk ,  DM karşısında istikrarının neden başl ıca öncel ik ha­

l ine geldiğini de açıklar. Komşular ı ,  kendi enflasyon eği l imler in i  frenlemek 

amacıyla nominal döviz kurlarını  DM'ye çıpalamaya kendi ler ini  mecbur 

h i ssediyorlard ı .  Güveni l i r  bir yorumcunun i fade ettiği üzere: " Kur taahhüt­

lerinden kes in l ik le  taviz ver i lmemes i ,  ( . . .  ) önceden yüksek enflasyon yaşamış 

üyelerin kendi para pol i t ika lar ın ı  <lis ipl in altına almak amacıyla seçtik leri 

bir mekanizma hal ine geldi ve para pol itikası l ideri aravı � ı y l a  hu  ü l keler in 

başvurduklar ı  adres,  Bundesbank ve onun enflasyon karşıt ı  i nandırıc ı l ığı 

oldu . "  (Frenkel ve Goldste in,  1 999 :  720 ) .  1 980'lcrin son lar ına gel indiğinde 

Bundesbank ( 1 98 8 :  1 4 ) ,  DM'nin ,  " i lgi l i  diğer paralar için bir ' i st ikrar çıpas ı '  

vazifesi görerek, k i l it para  i ş lev i  üstlendiği " nden övünerek bahsediyordu.  

Bu nedenle, Avrupa'da çoğu müdahalenin Bat ı  Alman parasıyla ger­

çekleştir i lmesinden ve rezervlerin artık daha büyük bir k ısmının DM olarak 
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tutulmasından daha doğal bir şey olamazdı .  Avrupa projesi, 1 960'ların son­

larından itibaren bölgede bir tür parasal bütünleşmeyi teşvik etme amaçlı 
yinelenen girişimleriyle, burada da etkiyi güçlendirdi .  ilk önce 1 972'de, Batı 

Almanya ile Ortak Pazar ortaklarının paralarını ortak dalgalanmayla birbi­
rine bağlamayı amaçlayan bir karşılıklı müdahale sistemi olan yılan [para 

yılanı] hayata geçirildi. Ardından, bu denemenin sürdürülemez olduğu an­

laşılınca 1 978 'de, Avrupa için geliştirilmiş bir " süper yılan" yaratmak üzere 

tasarlanmış yeni Avrupa Para Sistemi 'nin ( APS) uygulanması kararı alındı. 

APS'nin kalbinde, ortak dalgalanmayı sürdürmek için yapılacak tüm mü­

dahalelerin, ilkesel olarak, ikil i  çapraz kurlar matrisi çerçevesinde simetrik 

olmasını öngören Döviz Kuru Mekanizması (DKM) bulunuyordu. Ancak, 
uygulamada çok geçmeden DKM, göbeğinde Batı Alman parasının bulundu­

ğu, daha çok bir jant teli-tekerlek yapısına benzeyen bir şeye (de facto DM 

alamıı a )  Jöıı üştü .  Çalışmalar göster iyor  k i  l 9 8 0 ' le re gel iııJiğiııJe, Av rupa 

para b ir imler i n in neredeyse hepsi şu ya da bu ölçüde DM'yi gölge gib i  takip 

ediyordu ( Benassy-Quere ve Deusy-Fournier, 1 994; Frankel ve  Wei ,  1 99 5 ) .  

Sınırları 

Ratı A l m a n  para h iri m i ,  tüm haşa rı l a rına  rağmen,  gerçek a n l a m d a  k ü rt>sel 

hir statüye sahip olmanın asla yanına yak laşamadı . Avroya katı lmas ından 

önce b i le  DM açıkça s ın ı r lar ına gel mişt i  -Amerikan yeş i l  papel i n i n  açık 

arayla tak i pç i s i .  Neden böyle o lduğu,  hem ekonomik hem de s iyasi nite l i kte­

ki  dört fak törle açı k lana h i l i r. 

R i r i n c i s i ,  dolar ın  dünya n ı n  h i rçok yer inde şü phesiz sah ip o lduğu gö­

rev süres i  avantaj l a r ın ı  yansıtan bar iz  atalett i .  Yeş i l  papel le  karşı la şt ır ı ld ığın­

da D M ' n in Avrupa d ış ında h içb ir  öneml i  geti r is i  yoktu . Ratı  Almanya 'n ın  çe­

k i m  k u vveti,  DM'yi  yalnızca Avrupa c i va r ında gerçekten reka betçi yapacak 

kadar etk i l iydi . D iğer yerlerde dolar gelenekse l  üstün lüğünü koru d u .  
İk inc is i ,  küresel dolar piyasasına kıyasla Batı Alman f inans p i yasa lar ı ­

n ın  giri lmez ve  görece ger i  ka lmış  o lmas ıydı .  Her  ne kadar car i  i ş lemler  hesabı 

tarafında DM ' nin konverti b i l itesi (d iğer b i rçok Avrupa para b i r imiyle  b ir l ikte ) 

daha 1 95 8 'de sağlanmışsa da,  1 98 0' ler in ortalar ı  gibi geç bi r ta r ihe  k adar 

korunan sermaye kontrol ler i  z ı rh ı ,  yabancı l arın katı l ımın ı  k ı sı tlam ıştı ;  finans 

s i stemi  hiç de açık olarak  tan ımlanamazdı .  Dahası ,  karmaşık d üzenlemeler ve 

vergiler, kurumsal gel i ş ime engel o luyordu. S ın ır lı b ir  finansal araçlar menüsü 

sunan Batı  Alman tahvi l  ve h isse sened i p iyasa ları , New York ve Londra piya-
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salarıyla karşılaştırıldığında belirgin şekilde küçüktü. Buna bağlı olarak, DM 

cinsinden alacakların al ım-satımının daha sınırlı ve maliyetlerin yüksek olma­

sı ,  işlem l ik iditesine engel teşki l  ediyordu . Bu nedenledir ki, Federal Alman 

parasının yatırım vasıtası olarak kul lanımının, önemsiz olmamakla birl ikte 

diğer uluslararası rollerin in epey gerisinde kalması pek de şaşırtıcı değildi .  
Üçüncüsü , Batı Alman hükümetinin, DM'nin u luslararası laşmasını 

teşvik etme konusundaki d ikkat çekici i steksizl iğiydi .  Gerçekten de Bundes­

bank, 1 980' lerin başına değin sınır ötesi kul lanımı bi l fi i l  ( örneğin,  yurtdışı 

tahvil piyasasında DM yükümlülüklerin ihracını sıkı s ıkıya kontrolü altında 

tutarak )  kıs ıtlamayı amaçl ıyordu ( Neumann, 1 986 :  1 1 0 ) .  Buradaki mesele, 

Almanların enflasyon karşıtı istikrar kültürü açısından büyük önem taşıyan 

para politikasının kontrolüydü . Kamu yetk i l i ler i ,  yurtdışı yükümlülüklerin 

aşırı  birikmesinin zamanla içeride politikalara gereksiz b ir  kısıt lama getir­

mesi ı ıJeıı  <;ek i ı ı i yor larJı  -fiııaııs <;evreler i ı ı i ı ı  ve Batı Alman topl umunun ge­

n i�  kesimlerinin yaygın o larak pay la�tığı bir enJi�e (Henning, 1 994 ) . Daha 

uzun dönemde, para bir imi tercihlerinin değişmes in in kur  oynak l ığın ı  ve 

bel i rsizl iği artıra rak, hem fiyat istikrarını hem de ihracat gel i rler ini  tehdit 

edebi leceğ i düşünü lüyordu . Hükümet, u luslararası laşma konusunda hiçbir  

zaman  proakt i f  b i r  du ruş  ben i m semed i .  Eğer O M  dol ar ın  ra k i b i ol acaksa ,  

bunu kend i başına yapmak zorundaydı . 

Son olarak, güvenl ik boyutu söz konusuydu . Evet, federal Cumhuri­

yet, mülkiyet haklarına kesinl ik l i  saygı gösteren ve etk in pol it ika yönetimiyle 

ün kazanmış ist ikrarl ı  b ir  demokrasi olabi l ird i .  Ama ayn ı zamanda , Soğuk 

Savaş' ın cephe hattı nda yer a lan bölün müş bir ulus olarak, yatırımcılar açı­

sından güvenli l iman olmaktan epey uzaktı . Susan Strange ' in  zamanında 

yazdığı üzere: 

Bat ı  Almanya dizgi nlerinden boşalım� Kızı l  Ordu tarafından ist i la  edi l irken, 

Atlantik ' in  diğer yakasında Amerika'rı ın bundan hiç etk i lenmediği bir gele­

cek senaryosu hayal etmek mümkündür;  ama aksin i  hayal etmek imkansız­

dır: ABD isti la edil irken ya da Kuzey Amerika kırası nükleer bir sa ldırıyla ha­

ra beye dönüşürken, Batı A lmanya dev letinin ayakta kaldığı .  Bu remel siyasi 

asimetri varl ığını s li rdiirdü kçe, Alman markının ulus lararası  pa ra sisteminin 

ekseni olma gibi b ir  şansı yoktur. ( Strange, 1 980: 47) 

Batı Alman hü kümeti , an laş ı lab i l i r tarihi gerekçe ler le gücün ü ü lke 

d ış ına yansıta bilecek kuvvetli b i r  askeri aygı tı yen iden kurmaya heves l i  de­

ğildi; bunun yerine, ABD 'n in korumas ına güven iyordu . Do lay ı s ı y la , yabancı 
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hükümetlerin, güvenl ik meselelerinde Batı Almanya 'n ın l iderl iğine başvur­

malar ı  için herhangi b ir  sebep yoktu . DM kullanmak onlara cazip gelecekse, 

bu siyasi değil ekonomik nedenlerle olacaktı . DM'nin cazibes in in  b i ldiğimiz 

gibi esasen Avrupa bölgesiyle s ın ırl ı  olması ,  paranın kapsamı i le etk i a lanına 

doğal  bir s ınır getiriyordu.  

YEN 
Japon yeninin h ikayesi birçok bakımdan benzerdi . İkinci Dünya Savaşı sona 

erdiğinde Japonya da harabeye dönmüştü, ekonomisi mahvolmuş ve parası 

neredeyse değersiz durumdaydı. Ardından Japonya da, bir ekonomik  mu­

cize yaşayarak, 1 95 0'lerin sonundan it ibaren dünyayı kıskandıran büyüme 
oranları yakaladı .  1 960' ların sonlarına gel indiğinde Japon GSYH's i ,  Batı 

Almanya'yı bile geride bırakarak dünyada ik inci  s ıraya gelmişti . 1 970 ' lerin 

sonlarına gel i ı ı J iğinde, Japon yen i u l u s h rcıras ı  sLl t Ü s ü n ü  iy ice sağLı ı ı ı la� t ı r­
mıştı . Ne var ki Japon para b irim i  de n ihayetinde sınır larına u laşt ı ;  as l ı ı ıJa 

son dönemde, birçok yönden geri döndürülemez bir gerileme sürecine gir­

miş g ib i  gözükmektedir. Burada da hem ekonomik hem siyasi husus lar çok 

önemli roller oynadılar. 

Tarihi 

Yen in  yükselişi etki leyiciydi ama hem kapsamı hem de etki a lan ı  açıs ından 

eşits izd i .  Para birim i ,  hem özel hem de resmi düzeylerde değiş im aracı ya da 

hesap bir iminden çok değer saklama aracı o larak çok daha yaygı n ku l lan ı ­

l ıyordu .  Coğrafi etk i a lan ı ,  tıpkı DM gib i ,  esasen bölgesel,  büyük ölçüde de 

Doğu Asya ü lkeleriyle s ın ı r l ı  ka ld ı .  Genel  olarak bak ı ldığında yen,  yaln ız­

ca doların deği l DM'nin de geris inde ka larak, u luslara rası para lar  arasında 

üçüncü sıranın üzerine asla çıkamadı .  

Yenin u lus lararası laşması ,  sürek l i  değer kazanması, değer sak lama 

aracı olarak para birim i n i  özel l ikle caz ip kı ldığından en çok fi nans piyasala­

rında göze çarpıyordu .  BIS' in  hazırladığı bi leş ik endekse göre, yen in  1 9 80'de 

% 3 ' ün biraz üzerinde olan u luslararası varl ık piyasalarındaki a lacaklar için­

deki payı,  h ızla yükselerek 1 995 'te 'Yo 1 2 ,4'e ulaştı (F renkel ve Goldstein, 

1 999 :  7 1 2-71 3 ) .  Büyüme, yen c ins inden yeni ihraçların oran ın ın 1 980-1 995 

arasında üç kattan fazla a rtarak %5 ' in alt ından % 1 7'n in  üzerine çıktığı 

yurtdış ı  tahvil piyasasında özel l ik le hızl ıydı ( Iwami,  2000 ) .  1 990'lara geldi­

ğinde yenin tahvi l  piyasasındaki payı DM'nin payını yakalamıştı -elbette her 
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ik is i  de doların epey geris inde kal ıyordu.  Japon parası , hakim dış  borçlanma 

aracı olarak doların yerini  a ldığı Doğu Asya bölges inde özel l ik le  popülerdi .  

Bunlardan en dikkat çekenleri ,  Endonezya, Kore,  Malezya , F i l ip inler ve Tay­

land gibi büyük komşu ü l kelerd i .  Japonya içeri s inde,  yer leş ik o l m aya n l ar ın  

hem banka mevduatı hem de menkul  kıymet mevcutları 1 980 ' l i  ve 1 990' l ı  

yı l larda kesintisiz a rttı . 

Benzer şekilde, merkez bankaları açısından yen, portföy çeşitlendir­

mesinde dolar i le DM'nin cazip bir  tamamlayıcısı ha l ine geld i .  I M F  tah­

minleri, yenin küresel rezerv ler içindeki payının 1 980 ' lerde ve 1 990' lar ın i lk  

yı l larında ik i  kattan fazla artarak, %ı 3 'ün biraz üstünden °/c, 8 ' e  yaklaştığını 

gösteriyor. Bu, DM'nin yarısı kadar olmasına karşın diğer tüm para birimle­

rinin bir hayli i leris inde bir orandı .  Japon yenini  en fazla terc ih edenler, para 

bir iminin rezervler iç indek i payı n ı n  1 9 90'da % 1 7  i l e  en üst düzeye çı ktığı 

Doğu Asya ü lke ler ıydı (Tav las  ve Ozek i ,  t 9n: 40;  Kawai ,  1 9 % :  3 1 9-320 ) .  

Diğer kullanım amaçlarına bakıldığında, yenin performansı saygın 

olmakla birlikte etkileyici olmaktan uzaktı . Döviz piyasalarında yenin döviz 

al ım-satımlarındaki payı, 1 98ü' ler boyunca yükselerek 1 98 9 'da 'Yo27 ile zir­

veye çıktı ama DM'nin payını hiç geçemedi (BIS, 1 999 ) .  Bu alanda da esasen 

bülgesel caz ibeye sah ipt i .  Japon para bi r i m i ,  Doğu Asya'Ja, yenle yapı lan i�­

lerin başka yerlerden bir hayli yüksek oranda olduğu Hong Kong ve Singapur 

gibi finans merkezlerinde aracı para olarak tercih edil iyordu .  Benzer şek i lde, 

eldeki del i l ler, küresel ticarette faturalandırmada kul lanımında bir miktar artış 

olduğunu ama bunun çok düşük bir  düzeyden başlaya rak ve yine esasen Doğu 

Asya yoğunluklu gerçekleştiğine işaret ediyor. Yenle yap ı lan ticaretin payı 

1 980'lerde iki kattan fazla arttı ama 1 992'de dünya toplamının hala %5' in­

den azını oluşturuyordu .  Bu oran,  Japonya'nın dünya ihracatındaki payının 

yarısından bi raz fazlasına karşılık gel iyordu (Thygesen, 1 995 ) .  

Son olarak, Japon yeninin,  diğer paraların döviz kurlar ı  için muh­

temel bir  ç ıpa olma potansiyel i söz konusuydu .  Japonya i le  komşularının, 

Avrupa'da ortaya çı kan  DM a la n ıy la  k ıyasl anabi lecek b ir  ti ir yen bloku 

içerisinde bir araya gel ip gelemeyecekleri ( ya da ne ölçüde gelebi lecekleri ) ,  

1 980' lerde başlayıp 1 990' lara taşınan hararetli b ir  tartışma konusu oldu. 

Aslında, Doğu Asya'daki birçok hükümet, gözetiml i  dalgalanmayı sürdür­

meyi tercih ediyordu .  Genel l ikle dalgalanma, bir tür döviz sepeti göz önünde 

bulundurularak uygulanıyordu -her ne kadar sepetlerin bi leşenleri nadiren 

kamuoyuna açıklansa da. Ekonometrik analizler, aralarında özell ikle Güney 
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Kore, Singapur ve Tayland'ın bulunduğu hazı komşu ülkelerin ,  sepetlerinde 

ABD dolarına oranla Japon yenine giderek daha fazla ağırl ık vererek, Japon 

yen in i  daha yakından takip etmeye başladıklarına işaret ediyor ( Frankel, 

1 993 ;  Frankel ve Wei ,  1 99 5 ) .  Ama yen, Kore dışında hiçbir ekonomide çıpa 

olarak yeş i l  papel i gerçekten geçemedi ve hiçbir ülke parasını resmi o l arak 

Japon yenine çıpal amadı .  

Eğer bir yen b loku vardıysa bi le çel ims izdi . Güncel b i r  ana l iz in  söz­

cükleriyle:  "Pol itika perspekti finden bak ı ldığında, öyle gözüküyor ki yen, 

Avrupa Para Sistemi 'nde Alman ma rkına çıpa para olarak yer veri lmes iyle 

karşı laştırı ldığında henüz ki l it  b i r  bölgesel para o larak görülmüyor. "  (Ma­

ehara, 1 99 3 :  1 64 ) .  B i r  başka kayna k  daha kestirmeden "yen alanı, Japon­

ya i le  { s ın ır l ı )d ır"  diyordu ( Benassy-Quere ve Deusy-Fournier, 1 994: 1 3 8 ) .  

Buna bağlı olarak, Japon parasının müdahale amacıyla kul lanımında çok 

� ı ı u r l ı  h ı r  a rt ı �  o i ın uş tur. 

Yükselişi 

DM gib i  yen in u lus lararas ı laşmasını n köken leri de esasen iktisatta yatıyordu 

-her ne kadar yen örneğinde (DM'n in  aks ine )  s iya setin b i r  nebze desteği olsa 

da .  İk inci Dünya Sav;ı ş ı sonra s ın ı n  Asyası ,  Avrupa'dan fa rkl ı  olarak herhan­

gi türde b ir  resmi bütün leşmeyi h iç  hedeflemed i ;  bölgede, Avrupa projesine 

denk h ir  oluşum yok t u .  Ne de Japon hükümeti  o dönemde kendi parasın ın 

yabancı lar  tarafından kul lan ı lmasını akt i f  olarak destekled i .  Japon yenin in 

yaygın olarak henimsenmes i ,  o l u m l u s iyasi destek sayesi nde değ i l ,  aks ine 

böyle b i r  desteğin o lmamasına rağmen gerçekleşti . Ekonomik  motivasyon lar  

ağ ı r  bast ı .  
Öncel ik l e, . Japoııya 'n ın  imreni lesi enflasyon s i c i l i , u lus lararas ı laşma 

sürecinde parasal ist ikra rın ın  önemin i  b i r  kez daha teyit ed i yordu .  l 980' ler 

boyunca Japonya 'da f ıyat a rt ı şl a r ı ,  i le ri ekonom i l e r in  hepsınden daha dü­

şüktü.  •;-;, 2 ,G ' l ı k  urta Lı ı ı ı a  yı l l ık en flasyon oran ı ,  Almanya 'n ın  <,Yc,2,9 ' l uk  

düzeyinden b i l e  dü şü ktü (Tav las  ve  Ozeki ,  1 9 92:  9 ) .  Ayn ı  zaman d a ,  uzun 

y ı l l a rd ı r  veri len tica ret fazl a lar ı ,  tanı da  A BD'n i ıı net borçlu hale  geld iği s ı­

rada J aponya 'y ı  dünyan ın  en büyük kreditör ü lkesi yapt ı .  B u  hususların, yen 

kurunun uzun süredi r kuvvetl i seyretmes i ve ist i k ra rl ı gözüken s iyasi s is­

temle b i r l i kte ele a l ındığında, para bir im i n i  hem yat ır ımcı lar  hem de merkez 

bankaları açısından cazip bir değer saklamzı aracı yapması kaçın ı l mazd ı .  Yen 

c ins inden a L:ıcaklara yönel ik  ta lep güçlüydü .  



güçten paraya 119 

Öte yandan, yapı lan bir dizi düzenleyici reformla,  büyüyen yen arzına 

erişim olanakları da artır ı ldı .  İkinci Dünya Savaşı sonrasında Japon finans 

sistemi ,  sanayileşmiş ülkeler arasında en sıkı şekilde yönetilen sistemdi; bu, 

yenin yaygın kul lanımını engell iyordu. Ülkenin hisse senedi ve menkul kıy­

met piyasaları görece azgel işmişti ve finans kurumları ,  faal iyet alanlarına 

göre katı şeki lde bölümlere ayrı lmıştı . Ancak, özel l ik le Japon ekonomisinde 

büyümenin yavaşlamasın ın  etkisiyle 1 970'lerin ortasından itibaren düzenle­

melerin kademeli olarak ortadan ka ldır ı lması i deregülasyon ] süreci başlatı l ­

d ı .  Fa iz  oranlarının çok geçmeden serbest bırakı lması ,  yatır ımcı lar ın hızla 

artan kamu borçlarına olan iştah larını artırdı; hükümet yükümlü lük leri, 

mevduat sertifikaları ve diğer finansal araçlar için yeni piyasalar kuruldu ya 

da var olanlar genişledi. K urumların geleneksel bölümlendiri lmesi gevşeti ldi 

ve denetleyici u ygu lamala r güç lend i r i ld i ; böylece , hem m ü badele kolayl ığı 

hem de serm a ye kes i n l iğ i yavaş yavaş güçlen d i .  

En önemlıs ı  de, sermaye kontro l lerin in büyük ölçüde kald ı r ı lmasıy ia 

ülke yabancı lar ın ka t ı l ı m ına daha fazla açı ld ı .  Önces inde,  fon ha reketler i 

üzerindeki katı s ın ı rlama lar, car i  i ş lemler hesabı tara fında yen i n  konvert i ­

bi l i tesi daha l 964 'te sağlanm ı ş  o lma s ına rağmen , hem ü lkeye gel en hem de 

y u rtdış ı ı ıa  yö ı ır l en yat ı rı m l a rı k ı s ı t l ıyord u . Ama bu dJ sonunda d eğişmeye 

baş layacakt ı . S ın ı r ötesi  sermaye a k ı m l a r ı n ın ( b e l i r l i  bir amaç la  s ın ı r lanma­

d ı kça ) a rt ık  serbest o lacağı i l kes i n i yerleşt iren Döviz  ve Tica ret i n K ontro l ü  

Yasas ı 'n ın  1 9 80'de ç ıkarı lmas ıy la  yer l eş i k ol ınJya rı l a rı ı ı  eri ş i m o lanak la rı 

ko lay laşt ı r ı l d ı .  A rd ın d a n ,  1 9 84 'dc  Tokyo,  a n a  h a tla r ı i\ R D  i l e  m ü za k ere 

ed i l i p sonuçl a n d ı r ı la ı ı  a n la�ma y l a  ç izi l en  b i r  d i z i  i l ave  serbest l eşt i rme l libe­

ralizasyon l a d ı m ı n ı  a t m a y ı  ta a h h ü r  etti . A HD H a zines i  ile J a ponya Mal iye  

Bakan l ığı ' n ın 1 9 8 3 'te orta k l a şa k u r d u k l a rı Yen/Do l a r  D ö v i z  K u r u  Soru n ­

l a r ı Ça l ı şm a G r u b u ' n d a  ( d iğer a d ı y l a  Yen/Do l a r K o m i tes ı ' n d e )  ya p ı l a n  gö­

rü şme le r i n son u c u n d a  Yen/Dol a r  A n l aşmas ı  orta ya ç ı k t ı .  iz l eyen y ı l l a rd a ,  

ya banc ı la r ı n y u rt iç i  ban k a c ı l ı k  ve �erma yı:' p iyasa l a r ında yapa b i lece k l e r i  fa ­

a l i ve t l e r i n  b psa nı ın ı ).'.cn i s l eten b i rta k ı m  i in l emler  a l ın d ı  I S h i ge h a ra ,  1 9 9 1 :  

Kawai ,  1 9 9 6 ) .  Genel  o l a r a k  bak ı l d ığ ın d a ,  serbest leşt i rme s ü reci ,  günce l 

açı k l a m alarda v u rgu land ığ ı  ü zere kes i n l i k l e  tam a m la nm ı ş deği l d i  ( Ga rber, 

1 9 9 6 ) .  Ama b i r i k i m l i  etk i s i n e  bak ı ld ığında ,  h ü k üınet i n  g i r i ş i m ler i ,  Japon­

ya'n ın dün ya fi n a m  piyasa l a r ı y l a  b ü t ü n leşmes i n i  g ü ç l e n d i rmeye v e  yen in  

hem yatır ım hem de rezerv am aç lar ıy l a k u l l a n ı l mas ın ı  teşv i k etmeye yeter l i  

olm uştu .  
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Son olarak, Japon ekonomis i  ile dış ticaretin in  muazzam büyüklüğü­

nün başka yerlerdeki pazarlar üzerinde güçlü bir çekim kuvveti yaratması 

söz konusuydu.  Geniş bir işlem ağı vadediyor olmasaydı, ne döviz a l ım-satı­

mında yen en popüler üçüncü para haline gelebi l irdi ,  ne de Doğu Asya hükü­

metleri kendi kurlarını yönetirken yene bu kadar ağırl ık  verirlerdi .  Japonya, 

1 980 'lerde dünya sahnesinin yeni devi ,  belki de Amerika'yı bi le geride bıra­

kabi lecek küresel bir ekonomik güç olarak görülüyordu.  Yen in  ulus lararası 

kul lanım cazibesi doğa l olarak bunu tak ip etti . Birçoklarına göre Japon ye­

n in in ,  Para Piramidi 'n in tepesinde dolar i le DM'nin yanında hak ettiği yeri 

almas ı yalnızca bir zaman meseles iydi (Kwan, 1 994; Hale, 1 995 ) .  

Sınırlan 

Ama böyle olmadı .  DM örneğinde olduğu gi b i burada da sonunda s ın ıra 

gc l i ı ı J i .  Yenin u l us Lıraras ı la�ması  l 990 'L.ır ın  ortas ı  g i b i ti i l en z i rve nokta­

sına ulaştı . O tarihten beri para bir imin in  sta tüsü , kuruyan bir bitki gibi  

günden güne zayıflıyor. Bankacı l ık  piyasa lar ında, yenin s ınır ötesi  alacak lar­

dak i  payı,  l 990' larında başında % 1 4  iken 20 l O'a  gel ind iğinde 'Yo4'ün alt ına 

düşmüştür. Benzer şeki lde, tahvi l  piyasa la rındaki  payı % 1 7'n in  üzerinden 

'Yo 3 'ün  altına geri lemi şti r. Döviı  piya s a l a rındaki  düşüş %27'den % 1 9 'a,  

merkez bankası rezerv ler indeki  i se  % 8 'den %4 'ün alt ına olmuştur. Bugün 

hiç k imse Japon yen i n in geleceğin bir numaralı  para b i r imi olacağından, hat­

ta ik inci l iğe bi le aday o l a bi leceğinden bahsetm iyor. Peki ,  n iye böyle old u ?  Bu 

sefer beş etkenden bahsedebil ir iz .  

Bir i ncis i ,  bir  kt>z daha ata leti n  kuvvetidir. Yenin sahneye çıktığı 

1 9 8 0' lerde yerle r in i  iy ice sağlamlaştırm ı ş  ik i  para vard ı -küresel olarak do­

lar ve kenJi çöplüğü Avrupa'da DM.  Bu iki paran ın görev süresi avantaj ­

lar ını  a lt  etmek zord u . Yen,  d iğer ik i  para karş ıs ında Doğu Asya haricinde 

önemli  kazançlar sunmuyordu .  
İk incisi, 1 9 8 9'da ba lon ekonom i s in in patlamasıyla Japonya piyasa­

sının çökmesiyd i .  Sonraki yı l larda ekonomi, komşu Çin çift hanel i büyüme 

oranlarıyla öne fı rlarken durgun lukla,  sık resesyon larla ve uzun sürel i  fiyat 

deflasyonuyla boğuşup durdu.  Japon ekonomis inin çekim kuvveti zaman 

içeris inde giderek etk i sini  kaybetti. 
Üçüncüsü, Japonya 'n ın ticarette, yabancıların Japon yenini  mübadele 

aracı o larak kul lanmalarını zorlaştıran kendine has bir fatura landırma ka­

l ıbına sahip olmasıydı .  Diğer i ler i  ekonomilerin çoğunun aksine Japonya, 
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yurtdış ındaki t icari işlerini kendi parasıyla yapmak için pek çaba göster­

miyordu .  ABD'de neredeyse ihracatın tamamı dolarla,  Almanya'da % 80'i  

DM ile yapıl ırken, Japonya'da bu oran o dönemde yalnızca % 30-35 ka­

dardı . İhracatın büyük kısmı, Japon ekonomisinin ABD pazarına fazlasıy­

la  bağıml ı l ığı yansıtacak şekilde dolarla yapıl ıyordu .  Sonuçta , Japonya 'nın 

para bir imini  seçme özerkl iği kıs ıt lanmış oluyordu .  " Pazara göre fiyatlan­

dırma " uygulaması,  ABD' de pazar payını korumak açıs ından rasyonel bir 

stratej iydi .  Yalnızca, Japonya 'nın ticarette görece daha fazla ka ldıraca sahip 

olduğu gel işmekte olan ü lkelere yapılan satış larda yen kul lan ı l ıyordu .  Yenle 

faturalandırma, esasen Doğu Asya'nın ihracat pazarı olarak artan önemi 

sayesinde zamanla biraz artış gösterdi (Sato, 1 999 ) .  Ama belirtildiği üzere, 
yenin küresel ticaretteki  payı ,  z irve noktasına ulaştığında bi le  bel i rgin şekil­

de küçük ka lmayı sürdürdü .  

Dördüncüsü, J a ponya ' da  kamu politikas ının y ı l lar  boyunca di kkat 

çekecek ölçüde destekleyici o lmaktan uzak bir rol oynamasıydı .  Almanlar 

gibi Tokyo'daki yetki l i ler de, ü lke içerisinde parasal meselelerin yönetimine 

gereksiz bir k ısıt geti receğinden çekindik leri iç in yenin u lus lararası laşmasına 

uzun süredir direnç gösteriyorlard ı .  Hükümetten bazıları daha olumlu bir 

tav ır  ben i ınseın i � t i .  En dikkat  çek icisi ,  1 98 5 'tc ye n i n ulus lara rası caz ibesini 

a rt ırmak için fi nansal  serbestleşt irmenin daha i leri taşınmasını  talep eden, 

Mal iye Bakanl ığı 'na bağl ı b ir  danışma organı  o lan Döviz ve Diğer İ şlem ler 

Konseyi id i .  Ancak ,  1 9 80 ' ler in düzenleyici reformları ,  işaret ettiğimiz üzere 

k ı smen yurtiçi büyümeyi can landırmak amacıyla ama aynı zamanda ABD'ye 

istemeyerek veri lmiş  b ir  taviz olarak gönülsüzce hayata geç ir i lmişt i .  Was­

hi ngton, yene olan ta lebi  artırma umuduyla, Yen/Dolar Komites i 'n i  ku l la­

narak Tokyo'yu finans yapıs ını  serbestleştirmeye zorluyordu .  Hedeflenen, 

yenin değer kazanmasını  sağlayarak, Amerikan mal lar ın ın  Japon mal lar ı  

karşıs ında rekabet gücünü artırmaktı .  Yenin uluslararas ı laşmas ı ,  Japonların 

çoğunun gözünde arzulanacak bir  amaçtan ziyade Amerika l ı ların iy i  n iyetini 

kaybetmemek adına öden mesi gereken b i r  bedeld i .  

Yen gerçekten de değer kazandı (özel l ik le de reklamı  bolca yapı lan 

1 9 85  Plaza Mutabakatı 'ndan sonra ) ama o dönemde öngörülmeyen sonuç­

lar doğurdu .  Japonya Merkez Bankası ,  yenin değer kazanmasının olumsuz 

etk i lerini yumuşatmak amacıyla fa iz oranlarını tar ihin en düşük düzeyleri­

ne indirdi .  Sonuç, h isse senedi ve gayrimenkul  piyasalarında spekülasyonun 

bel irgin artışının, en sonunda 1 98 9'da patlayacak balonu beslemesi oldu. 
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Japonya'da birçok kişi, geçmişte Washington'un Yen/Dolar Anlaşması ve 

Plaza Mutabakatı i le uyguladığı baskıdan söz ederek, bu çöküşü takip eden 

uzun süreli  deflasyondan ABD'nin en azından kısmen sorumlu olduğunu dü­

şünmektedir ( örneğin bkz. Okina vd . ,  200 1 ;  Hamada ve Okada, 2009 ) .  
İ lginç b i r  biçimde Tokyo, ülkenin balon sonrasında girdiği darboğazın 

üstes inden gelmeye çabalarken, ulus lararası laşmayla i lgil i  görüşünü değiştir­

d i .  Yenin uluslararası rolü,  ü lkede ekonomik toparlanmanın desteklenme­

sine yardımcı olacağı umuduyla 1 990' lar boyunca i lan edi lmiş bir politika 

hedefi hal ine geldi ( Grimes, 2003 ) .  En çarpıcı gelişme, 1 996'da açıklanan ve 

on yı l  önce İngiliz sermaye piyasalarının süratle serbestleştiri lmesine benzeti­

lerek Büyük Patlama adı takıl an , uygulanması birkaç yıla yayılacak finansal 

serbestleştirme programıydı .  Büyük Patlama uyarınca geri kalan tüm ser­

maye kontrolleri ortadan kaldır ı l ıyor ve ( vergi indi rimleri i le finansal  ürün 

yd p.ızc� i ı ı i ı ı  geni� let i lmes in in <le ara lar ında yer aldığı ) idd ia l ı  bir d iz i  başka 

önlemin daha hayata geç i r i lmesi planlanıyordu.  Özell ik le 1 997- 1 998  Asya 

fi nans kr iz inden sonra, yeni kurulan Yenin Uluslararası laşmasın ın Teşviki 

Araştı rma Grubu ' nun öneri leri doğrultusunda Japon yenin in çeşitl i  amaç lar­

la daha yaygın k u l la n ımını teşv ik  etmek amacıy la planl ı  bir  çaba gösterild i .  

Ama art ık  çok  geç ka l ı nm ı ştı . Ekonomik durgunluk uzayıp giderken, hükü­

mcti n çabas ı , yene i lgin in  azalmasını  ters ine  çeviremed i .  Stratej i n i n  resmen 

terk edi l diği  2003 'te yeni lgi  kabu l  edi ld i .  J a ponya l ı  b i r  gözlemcisin in sözle­

r i y le , "Japon yen in i  u lus lararas ı  hale get irme amaçlı yen i g i r i ş imler in  ( . . .  ) 

beyhude ol acağı açıkt ı . "  (Takagi ,  20 1 2 : 8 3  ) .  

Son o lara k , güven l ik  boyutu burada da resmin  içindeyd i .  Batı Alman­

ya gilı i  İ k inc i  Dünya Savaş ı  sonras ın ı n  Japonyas ı  da, mü l k iyet hak lar ın ın  

r a m  güvence a l t ında o lmas ı  ve  etk i n  pol i ti ka  yönetimi i l e  ist i krar l ı  b i r  de­

m o k ra s i  olarak  görü leb i l i rd i .  Yatı r ımc ı lara m uhtemelen bu neden ler le  caz ip 

gel iyordu.  Ama ekonomik bak ımdan  ne  kadar  güç lü  ol ursa o l sun ,  Japonya 

yaba ncı h ükümetle r i ı ı  pa ra b i r im i  tercih ler in i  etk i l eyecek s i yasi a raç lardan 

yok sundu .  B ir  yandan, güvenl i k l e  i lgi l i  meselelerde l iderl ik  gösterecek ko­

n u mda değ i ld i . İşga l a nayasas ın ın  mütevaz ı bir savunma gücüyle s ın ır ladığ ı  

Tokyo,  askeri gücün ü  ü lkenin kendi adalar ın ın ötesine yansıtmaktan acizd i .  

As l ında,  zaten Japonya da ABD'nin güven l i k  şemsiyes in in  a lt ında korunma 

a ramaya  mecburdu .  Öte yandan ,  bölgen i n  h içbir ü lkesi Japonya 'nı n önderl i­

ğini  kabu l lenmeye razı değ i ld i .  Tokyo'nun savaş sırasında işlediği ağır suçlar 

ve savaş önces inde emperyal b ir  Büyük Doğu Asya Ortak Refah Alan ı  oluş -
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turma gir iş imleri hafıza larda henüz çok tazeydi .  DM örneğinde olduğu gibi 

burada da öyle gözüküyor k i  eğer Japon yen in i  ku l lanmak d iğer devletlere 

cazip gelecektiyse, hu s iyasi değil ekonomik nedenlerle olacaktı .  

AVRO 
Ele a lacağımız son para, Avrupa'nın müşterek parası avro olacak.  Avrupa 

Bir l iği 1 999'da en büyük denemesini ,  yani en can al ıc ı  noktasını  avronun 

oluşturduğu yeni Ekonomik  ve Parasal Birl ik ' i  ( EPB) başlatt ı .  Süreç halen 

devam ediyorsa da, hikayenin artık netleşmiş olan hat lar ı ,  (daha dar bir  za­

man d i l iminde olsa da ) Japon yen in in deneyimiyle güçlü bir benzerl ik gös­

teriyor. Doğuşunu tak iben hızlı bir i lk başlangıcın ardından avronun ulus­

lararası laşması hızla s ın ıra dayanmış gibi gözüküyor. Son y ı l larda tersine 

dönrn ü �  hile o l a b i l i r. 

Tarihi ve Yükselişi 

Avronun  referanslar ı  ortadayken, hızl ı  başlangıcı beklenmedik b i r  şey de­

ği ldi .  Avrupa'nın yeni parasının dünya sahnesinde rekabette başar ı l ı  o lmak 

için gereken nite l ik lerin b irçoğuna sahip olduğu, doğduğu i lk andan it ibaren 

açıkça görül üyordu .  İ lk  başta 1 1  olan,  ş imdiyse 1 9 ' u  bulmuş olan (ve dün­

yanın en zengin ekonomi lerinden bazı lar ının da aralarında yer  a ld ığı ) avro 

a lan ına üye ülkelerin o luşturduğu büyük ekonomik taban,  hu n i te l ik lerden 

bir iyd i .  Derin ve dayanık l ı  finans piyasa lar ı ,  siyasi ist ikrar ve gıpta edi lecek 

kadar düşük enflasyon oranlar ı ,  bu nite l ik ler arasındaydı -bun lar ın  hepsi 

de, para birimin in gelecekteki değerine duyulan güveni korumaya kendini  

bütünüyle adamış ortak para otorites in in (Avrupa Merkez Bankası ) desteği 

a lt ındaydı .  Pek çok gözlemci,  avronun küresel geleceğinin güvende olduğu­

nu  düşünüyordu ;  bazı larına göre Avrupa 'n ın parası ,  dünyanın egemen para­

s ı  olarak doların yerini h i le  a lab i lecek gibi gözüküyordu ( Chinn ve Frankel ,  

2008; Papaioannou ve Portes, 200 8 ) .  Dolayıs ıyla,  avronun u lus lararası kul­

l an ım ın 1 11 i l k  zaman larda ka tl anarak a rtması  şaş ı rt ıc ı  deği l d i .  
Ancak,  ivmesi çok kısa zamanda yavaşladı . Para b ir imin in h ızl ı  baş­

langıcı 2003 -2004 gibi z irve noktasına ulaşmış gözüküyor; ondan sonra, 

sınır ötesi amaçlarla ku l lan ımı ,  dolarınkinden çok daha düşük oranlarda 

durağan hale geld i .  Sonuçta avro, EPB'n in " miras " para b ir imler in in geçmiş­

teki toplam pazar paylar ıy la karş ı laşt ır ı ldığında, mevcut durumu korumak­

tan daha fazlasını yapamadı .  Eski Alman markının küresel parasal  i l i şk i lerde 
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yeşil papelin ardından zaten ik inci  sırada geldiği gerçeği ortadayken, bundan 

daha geriye düşülseydi gerçek bir şok olurdu . Ama bunun da ötesinde, öyle 

gözüküyor ki kendin i  dayatan bir s ınıra dayanmıştı . Avronun başlangıçtak i  

ivmelenmesinin doğrusal b i r  d ı ş  değerlemeyle 1 ekstrafJOlasyon 1  geleceğe ta­

ş ınması ,  haklı çıkmış gibi gözükmüyor. 

Hem kapsamı hem de etki a lanı  açısından s ınır lar aş ikardı .  Bir yan­

dan, avronun artan kul lanımı geniş  b ir  kapsamı kucaklıyordu ama tıpkı 

kendinden önceki DM gibi işlevsel kategoriler arasında eşits iz dağı l ımı söz 

konusuydu .  Uluslararası  kul lanımın başlangıçtaki artışı, Avrupa finans pi­

yasalar ının taahhüt ed i len bütünleşmesin i  yansıtarak,  borçlanma menk u l  
kıymetleri ihracında özell ikle çarpıcıydı .  Avronun ticarette faturalandırma 

i le  merkez bankası rezervleri payında da ı l ıml ı  b ir  art ış vard ı .  Ama döviz 

a l ım-satımı ya da ban k a c ı l ık  gibi  d i ğer k a tegori l f'rck etk i s i  s ın ı r l ıydı .  AMB, 

avronun k u l l anımının " piyasa bölümler i  a rasında hetero j en " olduğunu söy­

lerken aynı şeyi k ibarca di le  get ir iyordu ( AMB, 2008 :  7) .  

D iğer yandan, avronun etki a lanının,  t ıpkı  önces inde D M  açıs ından 

olduğu gibi ,  tam anlamıyla ik i  parçal ı  olduğu ortaya çıktı . Genel l ik le avro­

nun  ulus lararasılaşması, AB ve avro alanıyla yakın coğrafi ve/veya kurumsal  

bağlantı lara sah ip ekonom i lerl e  s m ı rlı o lmuştur. Hepsi n ihayetinde parasal  

bir l iğe katılacak olan AB'nin en yeni üyeler in in yanı s ıra Bosna,  Karadağ 

gibi  aday devletler i le Norveç, İ sviçre gibi  üye olmayan komşu ü lkeler, bun­

lar  arasındaydı .  Keza, Akdeniz k ıy ıs ı  civarındaki birçok ülken in  yanı  s ı ra 

bazı Sahraltı A fr ikası ü l keleri  de bunlar arasında sayı labi l i r. Ticaret ve fi­
nans bağlarının derin olduğu yerlerde avro açıkça özel bir avanta ja  sahiptir. 

Ama diğer yerlerde, tam tersine, ku l lan ım ölçeği keskin bir  şek i lde düşüş 

gösterir. AMB, del i l lerin, "avronun ulus lararası rolünün güçlü bölgesel n i ­

tel iğin i "  açıkça teyit ettiği sonucuna u laş ı r  (AMB, 2010 :  7 ) .  Daha da kö­

tüsü, Avrupa'nın borç ve bankacılık sorunlarıyla bir l ikte uzayıp giden kü­

resel kr iz ,  avronun bazı başarı larını  son yı l larda tersine çevirmiştir. AMB, 

olumsuz koşullar d ikkate a l ınd ığında ,  para b ir im in in oldukça " dayanık l ı "  

olmayı sürdürdüğünü bel i rt ir ( AMB, 20 1 2: 7 ,  9 ) .  Ama bu esasen avronun 

görece ist ikrarl ı  döviz kuruna göndermede bulunan, en hafi f  deyişle eleştiri  

nitel iğinde bir övgüdür. F i i l i  kul lanıma bakı ldığında , temel göstergeler yönü­

n ü  aşağı çevirmeye başlamış g ib i  gözüküyor. Örneğin, avro cinsinden ihraç 

edilen u luslararası tahvil lerin payı ,  2004'te üçte birin üzerine ç ık ıp zirveye 

ulaştıktan sonra 2009'da geri lemeye başlamış ve (Dördüncü Bölüm'de işaret 
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ettiğimiz üzere) 20 1 2  sonu it ibariyle dörtte bir in biraz üzerine çıkabi lmiştir. 

Benzer şeki lde, daha 2009'da %27'yi  aşan avronun küresel rezervler iç inde­

ki payı, 20 1 4'e gel indiğinde 'Yo23 'ün altına geri lem iştir. Anlaş ı l ıyor ki "da­

yanıkl ı l ık"  da kişiden k işiye değiş ir. 

Samimiyetle söyleyebi leceğimiz en olumlu şey, as l ında işlerin bundan 

da kötü gidebi leceğiyd i .  

Sınırlan 

Avronun başlangıçtaki  yüksel iş in in nedenleri açıktı r. Ben dahi l  ( Cohen, 

2003 ) bazılarının şüpheci tavrına karşın, para bir iminin sağlam referansla­

rı apaçık ortadaydı. Yine de potansiyelini gerçekleştirmedi. Neden ? Burada 

dört etkenden kısaca bahsedi lebi l i r. Daha sonra, Sekizinci Bölüm'de, avro­

nun gerçekleşmemiş gücünden daha fazla bahsedeceğim.  

für i ı ıc i s i ,  bu  örnekte i k i  ucu kesk in  bir  k ı l ı ç  g i b i hareket  eden,  aş i ­

n a  olduğumuz ataletin kuvvetidir. Alman markının zaten hak imiyeti a ltında 

olan Avrupa'da DM'nin halefi olan avronun kabul görmesi zaten beklenen 

bir şeydi .  Birçoklarına göre avro demek asl ında DM demekti . Yeni  para biri­

m i  kaçın ı lmaz olarak eskis in in doğal art bölgesin i  m i ras a lacaktı . Ama yakın 

çevren i n  ötes ine geçi ld iğ i nde, ata let in  kuvveti aks i  yönde etki yaparak, tüm 

görev süresi avanta j lar ıy la Amerikan yeşi l  papel in in lehine çalıştı .  Bu açıdan 

avro ,  kendinden önceki  DM ya da Japon yeninden daha fazla yol a lamadı .  
İkincis i ,  Avrupal ı  yetk i l i ler in,  avronun daha büyük bir  rol  oynamasını 

destekleyecek h içbir proaktif  pol it ika uygulamamalar ıdır. Kendinden önceki 

Batı Almanya ve Japonya hükümetleri gibi EPB de, u lus lararası laşma konu­

sunda en iy imser görüşle ik ircik l i  davranmıştır. Ya bancı lar ın avroyu daha 

yaygın ku l lanmasını i lke olarak ne caydıran ne de teşv ik  eden, tarafsız bir 

politika daha en başından it ibaren titizl ikle izlenmiştir. AMB'n in  yetki l i  ağız­

larının ilk beyanatlarına göre, k i  daha sonra defalarca tekrarlanmışt ır, u lus­

lararası laşma " bir  politika hedefi değildir {ve} Avro-sistemi ne destekleyici 

ne de engelleyici olacaktır. ( . . .  ) Dolayısıyla, Avro-sistemi  tarafsız bir  duruş 

benimsemektedir. " (AMB, 1 999 :  3 1 ,  45 ) .  Avronun ulus lararası  para olarak 

gel i ş imi ,  eğer gerçek leşecektiyse, p iyasa güdümlü bir süreç, parasal birl iğin 

olası birçok yan ürününden bir i  olacaktı . Polit ika yapıcı lar, para bir iminin 

cazibes ini  doğrudan doğruya artıracak hiçbir adım atmayacaklardı .  
Üçüncüsü, bir kez daha güvenl ik  boyutudur. Askeri kabi l iyetleri s ı­

nırl ı  ve dış polit ika çıkarları  farkl ı  devletlerden oluşan, her kafadan bir sesin 
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çıktığı EPB, ABD'nin küresel etk i leme kapasitesin i  nasıl ikame edebi l irdi ? 

D iğer devletler, korunma iç in nas ı l  Avrupa'ya güvenebi l i rlerd i ?  İktisatçı 

Adam Posen ' in  di le getirdiği üzere: " Avrupa Birliği, bırakal ım avro alanını  

b i r  yana, çok sınır l ı  b ir  alanın dış ına çıkı ldığında s istemle ya da güvenl ik le 

i lg i l i  faydalar sunamamakta ya da sunmaya heves etmemektedir. "  ( Posen, 

200 8 :  80 ) .  Pek az h ükümet, para bir imine bağl ı l ığını daha zayıf b i r  hamiyle 

değişti rmenin siyasi çıkarlarına uygun olacağını düşünecektir. 

Sonuncusu ve en öneml i s i ,  avronun iç yönetiş imi meseles id i r. Bu, d i ­

ğer  tüm sınırl ı l ık lar ına rağmen DM ya da yen açısından h içbir  zaman so­

run olmamıştı .  Batı Almanya i le Japonya'nın etkin politika yönetim inden 

kimsenin kuşkusu yoktu. Ama bir egemen devletler kulübünün müşterek 

parası olan avro, asl ında ülkesi olmayan bir para olarak şüphesiz ki farkl ıdır. 

EPB'n in  etk in l ik  alanı ile üye hükümetler in  yargısal yetki a lanları aras ındaki 

teme l  uyumsuz l u k ,  k a r a r a l ın m as ın ı  en h a fi f  deyiş le  sorun l u  hak geti rmekte­

dir. Avrupa'nın paras ı ,  tek bir  egemen gücün dışavurumu olmayıp devletler 

arası bir anlaşmanın ürünüdür. Dolayıs ıyla,  dışarıdan bakanlar  açısından 

para birimi ancak temel ini  oluşturan s iyasi antlaşma kadar iy i  o lab i l i r; Av­

rupa' da yakın dönemde yaşananlar ın canl ı  biçimde gösterdiği üzere, gerek l i  

mutabakatın temelleri s ıkl ıkla sağl ıksızdır. Yabancılar, her  an parça l ana b i l e­

cekmiş gibi  gözüken bir sepete yumurtalarından çok fazla koymak i steme­

d ik leri  için suçlanamazlar. 

KAYNAKLAR VE SINIRLAR 
Bu h ikayelerden neler öğrend ik?  Çok sayıda ders çıkarabi l ir iz .  

Kaynaklar 
Öncel ikle ,  geniş tanımıyla devlet gucunun gerçekten de önemli  olduğu 

aş ikardır. Kabul edi lmel idir k i  k i l it m ikro-temelleri oluştura n  s iyasi i sti krar 

ve hesap sorulabi l i r  hükümet, örnekler in hepsinde para birimin in desteklen­

mesine yardımcı olmuştur. Bu, her ikis i  de İk inc i  Dünya Savaşı 'ndan sonra 

i y i  i� leyen birer çoğulcu demokrasi olarak adeta yeniden dünyaya gelen Batı 

Almanya i le Japonya açısından doğruydu. Esk i  despot hükümetler in öngö­

rülemezliği geride kalmıştı; artık eyleyic i ler, akdi yükümlülüklerin tam anla­

mıyla uygulatılacağını makul surette varsayabi l i rlerdi . Bu elbette avro alanı  

açıs ından da doğrudur. Ama etkin  yöneti ş im, her h ikayenin  gerekl i  olmakla 

bir l ikte kesinl ikle yeterl i olmayan b i r  parçasıdır. Üç örneğin hiçbirinde para 
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birimi,  söz konusu devletlerin lehine işleyen kabi l iyetler in en azından bell i  

ölçülerde orantısızlığı olmasaydı,  u laşmış olduğu statüye gelemezdi .  Mun­

del l ' in  i leri sürdüğü üzere, " büyük " para bir imleri  olanlar Lüksemburg ya 

da Lihtenştayn gibi leri  deği l ,  " büyük " güçlerdir. 

Ancak, gücün birçok kökeni vardır. Gücün bu bel ir l i  bağlamdaki 

kaynakları nelerd i r ?  Genel olarak bakıldığında, özel l ik le dikkat çeken dört 

unsur öne çıkıyor. Bunlar ekonomik büyüklük, finansal gelişmişl ik ,  dış po­

l it ika bağları ve askeri etki a lanıdır. Hepsi de jeopol it ik kapasitenin dışavu­

rumları olarak görülebi l ir. Tarihsel del i l ler, yine hepsinin de para bir iminin 

rekabet cazibesini önemli  ö lçüde etkileyebileceğine işaret ediyor. İkinci Dün­

ya Savaşı 'ndan bu yana geçen dönemde, bu unsurlardan bazı ları taşıdıkları 

önemi mevcudiyetleriyle sergileyerek bir para bir iminin sınır ötesi  amaçlarla 

ben imsenmesine yön veren bir etki yaparken, bazıları ise taşıdıkları  önemi 

yok luk larıyla sergi leyerek u l us lararası laşma sürecin i  s ın ı r layan bir  etki yap­

mışlardır. 

Birincisi ekonomik büyüklük etken idir -para b ir imini  basan ülkenin 

GSYH büyüklüğü ve dünya ticaretindeki önemi .  Her üç örnekte de ülke eko­

nomisinin çekim kuvveti ,  t ıpkı evvelce İngil tere i le  ABD'n in  i l k  önce zengin 

ve etk i l i  tüccar u lus lar  olarak ortaya çıkmasında olduğu gib i ,  u lus l a ra ras ı l a ş­

ma sürecin in yön lendir i lmesinde bel irleyici bir rol oynadı .  Büyük lük  açıktır 

k i  kabi l iyetleri artırır. Tanımlanması  zor bir kavram olan devlet gücünü ölç­

mek amacıyla Uİ yazınında gel işt ir i len birçok istatiksel göstergenin ( İkinci 

Bölüm ) neredeyse tamamında bir  ölçüde GSYH'ye ve/veya dünya ticaretin ­

den a l ınan paya yer  veri lmesi b ir  rastlantı deği ldir. Aynıs ı ,  Üçüncü Bölüm'de 

anlatı lan parasa l ve finansal kab i l iyet göstergeleri için de doğrudur (Armi jo 

vd. ,  20 1 4; Norrlof, 20 1 4a ) .  Yine,  avro ve yen gibi paralar ın gelecekteki gö­

rünümlerini inceleyen hemen her çal ışmada ekonomik büyüklüğe vurgu ya­

pı lması  da tesadüfi değild ir  (Ch inn ve Frankel,  2007; Subramanian,  20 1 1  ) .  

Ama tek önemli o l an  büyüklük deği ldir. Bu ,  konuya biraz kaba  b ir  gücün 

unsurları yakla�ım ıyla bakmak olacaktır. Belk i  daha da dikkat çeken i ,  para­

yı  basan ülkenin ekonomik ağırl ığından kaynaklanan ve etk i leme fırsatları 

doğuran i l işki ler yapısıdır -sosyal güç perspektifi . Batı Almanya, Japonya ve 

EPB'nin hepsinin de kendi bölge ekonomileri içerisinde merkezi bir konuma 

sahip olmaları öneml id ir. Bu örneklerin her bir inde, en azından bir  süreliğine 

civardaki u lusların görecel i  bağıml ı lığını pekişti rme eği l imi  gösteren bir asi­

metrik i l i şk i ler ağı ortaya çıkmıştı . Merkezi düğüm noktası olan ülkenin pa-
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rasmın artan kul lanımı doğa l olarak peşi sıra gelmişti . Diğer ü lkeler in karar­

lar ını  s ınırlandırıp şeki l lendiren b ir  yapısal  güç biçimi iş başındaydı .  Ticaret 

ortaklar ını  merkezin öncü lüğünü izlemeye yönlendiren güç lü bir özendirici  

unsur vardı . 
İk incisi  finansal gelişmişlik etkenidir  -para bir imini basan ülkenin 

bankacı l ık  ve sermaye piyasalar ının olumlu anlamda karmaşıkl ığı  ve açıkl ığı .  

Japonya örneğinde finansın rolü bel i rgin bir  şeki lde olumluydu ( özel l ik le  de 

1 970' ler in ortasında düzenlemelerin ortadan kaldır ı lması süreci başladıktan 

sonra ) .  Derinleşen finans sektörü açıktır k i  Japon yen inin rekabet gücünü 

artırd ı .  Yabancı lar, yenin  l ik iditesinden ve değer kazanma olası l ığından fay­

dalanmanın cazibesine kapıldılar. Gel işmiş finans sektörüyle övünebilecek 
EPB için de (en azından başlangıçta ) hemen hemen aynı şey söylenebi l i rdi .  

Avro i lk ortaya çıktığında, parasal  bir l iğin üst düzey mübadele kolayl ığı ve 

serm a y e  k es in l iği sağla yab i leceği nJcıı ki ıı ı�e ı ı i ı ı  ku�kusu yoktu .  Önceki Batı 

Almanya örneğinde, tam aksine, fi nans ı ı ı  rolü Jaha olumsuzdu ( u luslarara­

sı laşmayı sürükleyen deği l ,  s ınır layan b i r  rol ) .  Finansal gel işmişl iğin önemi 

bu sefer yokluğuyla kendini göstermişti . Federal Cumhuriyet sermaye piya­

sasının giri lmez oluşu ve görece geri kalmış o lması ,  bunun dışında etki leyici 

bir yükseliş gösteren DM 'ye uzunca bir süre ayak bağı oldu.  
Üçüncüsü, varl ığı ya da yokluğuyla dış politika bağlarıdır. Batı  Al­

manya ve EPB örneklerinde, bölge komşularıyla i l i şk i lerin yakın l ığı açıktır 

k i  u lus lararası laşmanın i lerlemesine yardımcı oldu.  Önceden işaret ettiğimiz 

üzere, Avrupa bütünleşmesi doğaldır  k i  l iderin pa rasın ın  ağı r l ığın ı  a rtırd ı .  

Kurumsal  bağların çoğalmasının,  Federal Cumhuriyet' in  öncülüğünün takip 

ed i lmesini teşv ik eden yapısal  unsurları  güçlendirmiş olduğu söylenebil irdi 

-merkezin parasal yönetiminin, diğerler in in önündeki seçenekler kümesini 

kasıt l ı  olmasa bi le bel irleyici b i r  şeki lde etk i lediği " kendi başına hareket 

etme" gücünün iyi bir örneği . Japonya örneğindeyse tam tersine bölgesel 

i l i şk i ler  yakın olmaktan tamamen uzaktı . Dolayısıyla, uluslararas ı laşmaya 

destek deği l ,  köstek oldu . Japonya 'ya duyulan kızgınl ık ve nefret, Asya'da 

bir  yen bloku oluşturulması umutlarını fi i len imkansız k ı l ıyordu .  Tokyo, 

1 990' larda kendi yöresinde yenin  u luslararas ı laşmasını teşvik etmeyi amaç­

ladığı kısa ömürlü çabası sırasında sert b i r  direnç duvarıyla karşılaşt ı .  Avru­

pa deneyimi  i l e  karşıtl ık bundan daha büyük olamazdı .  

Sonuncusu ama en az d iğerleri kadar önemlis i ,  askeri etki alanı et­

kenidir :  Güvenl ik  boyutu . Bu üç örneğin hiçbirinde, potansiyel u luslarara-
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s ı  parayı basan devlet, ABD'nin uzun süredir sağladığıyla kıyas lanabi lecek 

türde güven l ik  güvenceler i  sunabilecek durumda deği ld i .  Amerika 'n ın İkinci 

Dünya Savaşı 'ndan beri kesintis iz süren askeri' üstünlüğünün, doların Para 

Piramidi 'nin zirvesinde ka lmasın ın temel nedeni olduğu b i rçok kişinin pay­

laştığı bir görüştür ( Posen , 2008 ;  Brooks vd., 20 1 3 ;  Stokes, 20 1 4 ) .  S iyaset 

b i l imci Bessma Moman i 'n in sözleri y le (2008 :  309 ) :  "ABD dolarına a lterna­

tif uygun paralar varsa da, ABD'nin askeri' güvenl ik şemsiyesinin a lternatifi 

yoktur. "  ABD hem yabancı hük ümetlere koruma, hem de kendi s ınır ları  içe­

ris inde yatırımcı lara güven l i  l iman sunabi l iyordu.  Yeş i l  papel in rakipleri, bu 

iki avanta j ı  da sunmakta zorlan ıyorlardı . Bu etkenler l i stesi şaş ırtıcı olmasa 

gerek. Genel olarak, Birinci Bölüm'de ana hatlarıyla aktardığımız çoğu uz­
manın beklentileriyle yakından örtüşüyor. Açıktır ki bu dört özel l ik ,  bir  pa­

ranın rekabet gücünün bel ir lenmesinde en belirleyici olanlardır. Ama mevcut 

yazımla, Dür<lüm:ü l;\i lü ı ı ı  'Jc ulJ t ığu gi b i ,  fazld ayrıntıya girmcksizir: lcıb:ı 

bir  nedensel i l işkinin varl ığı n ı  gdi ş igüzel bir  şeki lde varsayma eği l iminin ol­

duğunu görüyoruz.  Burada da noktalar büyük ölçüde bir leştir i lmeden bıra­

kı l ıyor. Önemli olan noktaları  bir leştirmek için daha neler yapabi leceğimiz 

-güç kaynaklarından paranın u luslararası laşmasına uzanan özgül nedensel 

patikalar  hakkında neler söyleyeb i l eceğim iz .  Reka bette başarı için gereken 

bu nitel ik lerin tespit edi lmesi h ikayenin sonu deği l ,  yaln ızca başlangıcıdır. 

Sınırlar 

Bu dört etken bir l ikte etk i l eyic i  b i r  paket o luşturur. Bi l iyoruz ki uygulamada, 

tartıştığımız örneklerin ( Batı Almanya,  Japonya ve EPB) hiçbiri bu paketi 

eksiksiz şek i lde oluşturamadı .  Her ne kadar kendi dönemler inde üç ekonomi 

de ticaret i l i şki lerinde (özel l ik le  kendi bölgelerinde) güçlü bir  çekim kuvveti 

uygulamış larsa da, öte yandan temel bi leşenlerden bir ya da ik is i  eksik kal­

mıştı r. 

Ancak, farz edel im ki bun lardan bir i  ( y a  da Çin gibi  olası  b ir  rak ip ) ,  

paketi gerçekten de tamamlamış  o lsun .  Bu bir parayı Para P i ramid i 'n in en 

üst katmanına çıkarmaya yetecek midir?  Ekonomik büyüklük,  finansal  ge­

l i şmiş l ik ,  dış politika bağları ve askeri' etki a lanı birleş imi ,  paranın cazibesini 

a rtıracak ideal reçete gibi gözükmektedir. Uluslararası laşma kaçınılmaz ola­

rak bunu tak ip edecek mid i r ?  

Yanıt maalesef bel irs izdir. İkinci Bölüm'de vurguladığımız üzere, güç 

mutlak olmayıp görecel id ir. Gücün sınırları esnektir ve o dönemde geçer-
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li olan rekabetin yapısına fazlasıyla bağlıdır. DM, yen ya da avro ( ya da 

RMB ? ) , eğer oyundak i  tek oyuncu, başka bir deyişle,  etki l i  bir tekel olsalar­

dı ,  kabul  görme kon usunda işleri çok daha kol ay olacakt ı .  Bir  para bir imi 

d iğer para bir imleriyle ne kadar m ücadele etmek zorunda ka l ı rsa,  gücünün 

" ağırl ığı " o ölçüde az olacaktır. Pakete eks iks iz  sahip olunması,  u luslara­

ras ı laşmanın başarı olası l ığını a rtıra b i l ir ama garanti  etmez. Dahası ,  yeni 

oyuncular yaln ızca kendileri gib i  oyuna yeni katı lan diğerleriyle deği l ,  mev­

cut güçlü oyuncularl a da mücadele etmek zorundadırlar çünkü paranın sınır  

ötesi ku l lanımı son derece patika bağım l ıdır. Görev süresi avanta j lar ı ,  Birinci 

Bölüm 'de değindiğim iz üzere, çıtayı da ha da yükseğe taşır. Rekabet edebi l ­

mesi  için yeni  oyuncunun mevcut u luslararası para birimlerinin nite l iklerini 

aynen karşı laması yetmez, bu n ite l i k lerin göz1e görülebi l ir  bir şekilde üstüne 

çıkmak zorundadır. Örnek lerin her üçünde de apaçık gözlenen ataletin kuv­

vı:-ti , e n  ü m i t  ver i c i  gi.iç tutku s u n u n  lı i ! c  b rş ı  L ı qıya  blabi leceği s ı n ı r la r ı 

çok canl ı  b ir  şek i l de ortaya koyuyordu .  

Para Biriminin Rolleri 

Daha da önem l i s i ,  bir  u lus l arara s ı  paranın üstlenebileceği farkl ı  rollere ya­

k ından bakmal ı yız. Tari hsel denev i m lerin öne çı kard ığı dört güç kaynağının 

herhangi b ir i ,  bir pa ranın s ın ır ötesı ku l lan ımı  geliştirebi l ir. Ama paranın 

olası  i şlevler i n in hepsi  düşünüldüğün de , etk i ler b i r  hayl i  eş its iz olabi l i r. İşte 

ayrın t ı lar ın önemli ol maya başladığı  yer burasıdır. Nas ı l  ki paranın her rolü­

nün hükümetin gene l jeopolit ik k a bi l iyetleri üzerinde o ldukça fark lı etk i leri 

o lab i l i rse, gücün her unsurunun da pa ra nın genel u lus lara rası laşması  üzerin­

de oldukça fa rklı  etk i ler i  olab i l i r. 
Örneğin ekonom ik büyüklüğün,  b i r  pa ranın t ica rette faturalandır­

ma i le mahsuplaşmada kul lanımı  teşvi k edeceği aşikardır. Hem DM hem de 

avro örnek ler i nde bu açıkça görü lüyordu ( gerçi yen örneğinde, Japonya 'n ın 

ABD'ye i h racatında uzun süred i r  " pazara göre fiyat landırm a "  strate j i s in i  

esas a lması  yüzünden geçerl i olmasa d a ) .  Ticaret rol ünün de,  önceki  bö­

lümde öne süri.ıldüğii üzere ,  merkez bankası terc ih lerini bir ölçüde olumlu 

etki lemesi beklenebi l i r. Ama başl ı  başına büyüklük etkeni,  bir paranın finans 

piyasa larında yatır ım vasıtası olara k  kul lanı lmasına pek az destek olacaktır; 

bu da, rezerv para rolünün gel i şmesini  s ınır layacaktır çünkü tar ihsel  ola­

rak bakı ldığında, b i r  paran ın rezerv portföylerine dahil  edilmeye başlanma ­

sından önce yaygın bi r yat ır ım rolüne sah ip  olması zorunlu gözükmektedir 
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( Dördüncü Bölüm ) .  Farkl ı  i fade edersek, GSYH i le ticaretin çekim kuvveti, 

bir paranın mübadele aracı iş levini  güçlendirecek ama paranın gücünün ger­

çek anahtarı  olan değer saklama i şlevlerine en iyi iht imal le b ir  m iktar do layl ı  

etkis i  o lacaktır. 
Öte yandan, finansal  gel i şmişl iğin, bir paranın mübadele işlevlerinden 

z iyade değer saklama iş levlerini  daha çok teşv ik edeceği aş ikardır. Ticaret 

rolü,  derin ve dayanıkl ı  b i r  finans sektörüne pek ihtiyaç duymaz. O lsa olsa, 

b ir  miktar ihracat finansmanı gerekebi l ir; uzun süre l i  para mevcutları tutu l ­

ması söz konusu olmaz .  Ama yat ır ım ve rezerv rolleri açıs ından, yatırımcı­

larla merkez bankalar ın ın arayıp durdukları mübadele ko layl ığını ve serma­

ye kesinliğini sunmak için olumlu anlamda ka rmaşık ve açık bir sermaye 

piyasası elzemdir. Finansa l  gel işm i şlik o lmaks ızın  paranın an laml ı  ölçüde 

güce sahip olma olanağı s ın ır l ıd ır. 

Dış pol i t ika bağLı r ın ı n  i se  en  büyük etk i s in i ,  b i r  p r;ın ın  k u r  ç ı p a s ı ,  

müdahale vasıtası ve rezerv para  o larak resmi düzeydek i rol l eri  üzı>ri nde 

göstermesi beklenebil i r. Örneğin,  hem Quan Li ( 2003 ) hem de Adam Posen 

(2008 ) ,  resmi itt ifakla r ın ,  bir ülkenin çıpa para seç iminde be l irgin bir etkisi 

olduğuna işaret eden güçlü del i l l er  buldular. Öte yandan,  özel düzeyde pi­

yasa aktörler inin terc ih ler i muhtemelen daha az etk i lenecektir. Askeri etk i 

a lanıysa,  aksine, koşu l lara bağlı o larak o lumlu ya da olumsuz yönde olması 

mümkünse de, her iki  düzeyde de büyük b ir  etk i  yapab i l i r. Eğer parayı ba­

san ülke, birçoklarının ABD'yi gördüğü gibi ,  ist ikrarın koruyucusu olarak 

görü lüyorsa, yatırımcı lar  var l ık lar ı  için güvenl i  bir l iman bulma umudunun, 

hükümetler de resmi ya da gayri resml güvenl ik  garanti ler in in cazibesine ka­

pı labi l i r ler. Eğer ist ikrarı  bozucu ya da saldırgan bir  ü lke  olarak görü lüyor­

sa, tam tersi doğru olacaktır. Posen' in sözcükleriyle (200 8 :  96 ) ,  " askeri ta­

l ihs iz l ik ler, diğer ülkeler in { para birimine} duyduklar ı  güvenin i  aşındırarak, 

ekonomik kabi l iyetler i le güven l i k le i lgi l i  kabi l iyetler a ras ında olumsuz bir 

geri  besleme döngüsü yaratacakt ır. " 

Bu daha incel ik l i  gözlemler, topluca ele a l ındıklar ında,  fa rkl ı  para bi­

r imlerinin oynadıkları rol lerde neden bu kadar çeşitl i  bir leşimlerle karş ı laş­

tığımızın açıklanmasına yardımcı olurlar. Ekonomik bakımdan büyük ama 

finansal gel işmişl ik bakımından geride kalmış devletler, d iğer bütün koşul­

lar  aynıyken, paralarının ticarette önemli  bir  role sah ip  olmasını  umabi l i r­

ler ama bunun dışında pek b i r  beklentileri olamaz. Bunun aksine, gel işkin 

finans piyasaları olan görece k üçük ekonomik güçler bi le  paral arının bir 
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ölçüde yatırını rolüne ve muhtemelen de rezerv rolüne kavuşacağını umut 

edebil i rler. Kendi lerinden daha küçük komşularıyla s ıkı  bağları  o lan Avust­

ra lya ve Güney Afrika gi bi orta s ıra lardaki  ülkeler, paralarının özel düzey­

den z iyade resmi düzeyde daha çok kul lan ı ldığına tanık olabi l irler. İnandırıcı 

güvenl ik  garanti leri verebi len ü lkeler in,  parala rının hem yatırımcı lar hem de 

hükümetler tarafından benimsendiğini görmeleri daha olasıdır. 

ETKİLEME GİRİŞİMLERİ 
Ancak ,  tüm bunlar, Darwinci pazar payı mücadeles in in tamamen talebin 

güdümünde yaşandığını, para birimi kul lanıcı larının bağımsız terc ih lerinden 

başka h içbir şeyi yansıtmadığını varsayar. Peki, piyasanın arz tarafında yer 

alan karar al ıc ı lara,  parayı basan hükümetlere ne demel i ? Burada da ayrıntı­

lar öneml id ir. Arz tarafındaki ler, kendi paralarına olan talebi  etkilemek ama­

cıyb güç kaynak la r ı ıı d ;ın  favda l a r ı a h i l i r l e r  m i ?  F:ı rk l ı  i fade edersek, bi l inç l i  

" etkileme gir iş imleri " i le  b ir  ul uslararası  para " i ma l "  etmek ( bi r  kaynağın 

tanımıyla "yönetim l i  uluslararası laşm a "  1 McCauley, 201 1 ])  mümkün mü­

dür ?  Yönetim l i  ulusl ararası laşmanın a m acı ,  rekabetç i olmayan bir parayı,  

küresel Para Piramidi 'nde el it para, hatta belki de patrisyen para mertebesi­

ne yükseltmektir. 

Tarih b ize pek fik i r  vermez. Çoğu u luslararası paranın imal edi lmiş  

olduğu yaygın b ir  kamdır. Örneğin Jonathan Ki rshner, gel i ş igüzel b ir  şek i lde 

şunu iddia eder: " Büyük güçler her zaman para larının u luslararası kul la­

nımını yaygın laştırmayı amaçlamışlardır. "  ( K irshner, 20 1 4 : 1 08 ) .  Ama bu 

iddianın alt ını  dolduracak pek az del i l  mevcuttur. Modern çağda ,  ster l in i le 

doların yam s ıra D M ,  yen ve avro da dah i l  olmak üzere, Para Piraınid i 'nin 

üst kademelerine tırmanmayı başarmış paralardan h içbir i ,  yaygın şeki lde 

kul lan ı lmalarını  resmi çabalara borçlu deği ld ir  (Frankel, 201 1 ) . Tam aksine, 

bu paraları basan yetk i l i ler i lk  başta ulus lararasılaşmayı teşvik etmeye h iç  de 

hevesl i  deği l lerd i .  Eğer bir para bir imi daha y;ı ygın bir  saygınl ık kazandıy­

sa,  büyük ölçüde bu, parayı tüccarlar, yatırımcılar ve d iğer i lgi l i  eyleyici ler 

gözünde cazip k ı lan içkin (ekonomi k  ya da siyasi ) nitel ık leri yüzündendi .  

Ulusla rarası laşmayı yönlendiren, pazar ın arz tarafındaki  bi l inçli etkileme gi ­

r iş imleri deği l ,  talep tarafında tercihler in kendiliğinden gösterdiği evrimdi.  

Tar ih  başarı l ı  b ir  yönetimli uluslararası laşma model ine tanıklık etmemiştir. 

Ama bunun her zaman böyle olması gerekmez. Pratik bir mesele ola­

rak, bazı hükümetlerin ,  kendi paralarına olan talebi canlandıracak daha 
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proaktif politikalara başvurmanın cazibesine kapılabileceklerini hayal et­

mek kolaydır. DM, yen ve avronun deneyimleri onlar açısından eğitici bir 

h ikaye olabi l ir. Bu üç paranın da uluslararası para olarak kendilerinden 

bekleneni tam anlamıyla karşılayamamasının kabahati, onları basan yet­

ki l i lerin ik ircikliğine bağlanamaz yalnızca; değindiğimiz üzere, iş in içinde 

başka etkenler de vardı . Ama resmi desteğin olmaması kes in l ikle yardımcı 

olmamıştı .  Olumlayıcı hükümet eylemlerinin,  para bir iminin üst düzey bir 

statüye kavuşması için yeterli olmayabi leceği açıktır. Ama eğer karar al ıcı­

lar, bu deneyimlerin ışığında kamu politikasının daha destekleyici olmasının 

zorunlu olabi leceği sonucuna ulaşmışlarsa, bu yüzden onları suçlayamayız. 

Daha proaktif politikalar, yabancıların davranışlarını değiştirmek amacıyla 

kabi l iyetlerin etkinleşti r i lmesine çabalamak demekti r :  Devlet yönetme ma­

haretiyle ilgili bir konu .  Hedefe u laşmak için ya özendirici unsurlar manipü­

lc  ed i l i r  (gücüıı bir inc i  v e  ik i n c i yüz leri ) ya da a l tta yatan terc ih l eri deği şti r­

meye çal ış ı l ır  (gücün üçüncü yüzü ) .  Soru şudur :  Röylesi etk i leme gir iş imleri 

başarı l ı  olabi l i r  m i ?  Sorunun bel l i  b i r  yanıtı yoktur. 

Kuşkusuz ki kul lanı labi lecek araçlar yok deği ldir. Kabaca bakarsak, 

başka bir  yerde benim "gayriresmi" ve " resmi" para birimi l iderl iği emelleri 

olarak tanımlandığıma denk düşen, ik i  grup stratej i mümkündür ( Cohen, 

2004: 1 5 8 - 1 60 ) .  Eric Helleiner (2008 ) ,  "dolayl ı "  ya da " doğrudan " s iyasi 

etkileme kanallarından bahsederken ka baca benzer bir ayrım önerir. Her 

ik imiz açısından da temel fik i r, u lus lararasılaşmayı yönetmek i stedik leri  tak­

d irde devletlerin seçenekleri olduğudur. 

Gayriresmi l iderl ik ( ya da dolaylı s iyasi etki leme) ,  para bir iminin pi­

yasa cazibesini artıracak ( tabiri ca izse paranın markasını güçlendirecek ) şe­

kilde tasarlanmış bir polit ika strate j ine gönderme yapar. Amaç, para bir imi 

seçimini belirleyen ekonomik özel l ikleri manipüle ederek talebi etki lemektir: 

Sonuçta, parayı basan devletin yapısal gücünü (gücün ik inci  yüzü ) ,  teşvik 

edici unsurları ve ödülleri/cezalar ı  şek i l lendirmekte kul lanmak (Norrlnf, 

2014b ) .  Yabancı hükümetlerin yanı sıra piyasa aktörleri  de hedefler arasın­

da yer alabi l ir. Görünüşe göre, para biriminin gelecektek i değerine güven 

duyulmasını sağlamak için görün üşte " sağlam" para ve mal iye polit ikaları 

( yani yüksek faiz oranları ve düşük bütçe açıkları ) uygulanabi l ir. Daha dü­

şük işlem maliyetleri  ya da daha fazla l ikidite sunmak için finansal geliş­

mişl iğe vurgu yapılabi l ir. Veyahut ithalat sınırlamaları azaltı larak ve yeni 

ticaret pazarları açarak, ağ dışsall ıkları desteklenebil ir. Hel le iner' in sözle-
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riyle ( 2008 :  362 ) :  " Siyaset, güveni ,  l ik iditeyi ve işlem ağlarını etkileyen bu 

dolayl ı  kanalların hem piyasa hem de devlet aktörlerinin ekonomik seçim le­

rini etkileyecek şeki lde kul lanı lması  sayesinde uluslararası para statüsünün 

belirlenmesine yardımcı olabi l ir. "  

Oysa, resmi l iderl ik  ( ya d a  doğrudan siyasi etki leme) ,  para b ir imi  se­

çimini bizzat manipüle ederek talebi doğrudan değiştirecek şeki lde tasarlan­

mış bir strate j iye gönderme yapar -bu bak ımdan, daha çok gücün geleneksel 

i lk yüzünün kullanılması .  Burada hedefler esasen diğer hükümetler olacaktır. 

Para birimleri ,  Susan Strange' in efendi parayla kastettiğine benzer şekilde 

kukla devletlere doğrudan dayatı lab i l i r. Kirshner ' in terminoloj i s in i  hatırlar­

sak ( 1 995 ) ,  ü lkeler, parasal açıdan uyumlu davranmadıkları takdirde dayat­

ma ya da dışlama i le  ( söz gel imi ,  yaptır ımlarla ya da geçmişte veri lmiş  ticari/ 

finansal ayrıcal ık ların geri a l ınmasıyla ) tehdit edi lebi l i rler. Sonuçta, e l i t  ya 

d a ratr i sven rara statiisii d i ğerl e r i n e  d a ya t ı l a b i l i r.  Ba�ka b i r  seçenek ola­

rak, pol itika tercihlerini ,  Strange' in  müzakere edi lm i ş  para kavramın ı  andı­

ran şeki lde yeniden biçimlendi rmek amacıyla ekonomik ya da s iyasi içerik l i  

caz ip  özendirici unsurlar sunulabi l ir. El i t  ya  da patrisyen statüsü, özendir­

menin sonucu olabil i r. Yine Helleiner' in sözcükleriyle (2008 :  373 ) :  " İk inci 

kategoride siyaset, devletleri ,  ( . . .  ) bir paranın uluslararası konumunu,  içkin 

ekonomik çekici l iğ iyle i lgisi olmayan neden lerle desteklemeye iterek daha 

doğrudan önem taşır. "  

Pek i ,  bu kadar bol seçenek varsa, neden yönetiml i  u lus lararası laşma 

gir iş im ine daha çok tan ık olmuyoruz ? Neden parasal kuvvet daha a ktif hale 

getir i lmiyor? Besbel l i  k i  bu bağlamda bir tür potansiyel güç sorunuyla karşı  

karşıyayız.  Çeşit l i  açık l ama lar olas ıdır. 

B irincis i ,  İkinci Bölüm'de i ler i  sürüldüğü üzere, mal iyetler meseles idir. 

Bir paranın kullanımını destekleyecek önlemler nadiren maliyetsizdir. Tam 

ters ine,  uluslararasılaşmanın avantaj ları dezavantaj lar ının geris inde kalabi­

l i r. Örneğin, s ık ı  para ve mal iye pol itika ları enflasyonu düşürebi l i r  a m a  i ş­

s iz l ik ve yavaşlayan büyüme gibi  yüksel b ir  bedel le .  Benzer şeki lde, önceki 

bölümde beli r ttiğimiz üzere, m üzakere edilmiş b ir  paranın kul lanımını  des­

teklemek üzere tasarlanmış (cömert yardım paketleri ve benzeri ) önlemlerin 

hatırı sayı l ı r  bir mal iyeti olabi lir. Rasyonel politika yapıcılar, astarı yüzün­

den pahal ıya patlayacağın ı  pekala düşünebil irler. 

Keza, uluslararasılaşma olas ı l ığı ne kadar çekici  gözükürse gözüksün, 

pol it ika yapıcılar, ülkedeki başl ıca çıkar gruplarının direnişi karşıs ında felce 
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uğrayabi l i rler. Dördüncü Bölüm'den bi ldiğimiz üzere, bazı kesimlerin u lusla­

rarasılaşmadan fayda sağlaması beklenebi l ir  -örneğin,  bir miktar ölçü birimi 

rantları kazanacak bankalar ya da kur riskinden artık eskisi kadar endişe 

etmeyecek tüccarlar. Ancak, yurtiçinde muhafazakar makroekonomik poli­

t ikaların sürdürülmesinin ya da müzakere edi lmiş  paranın yurtdışında kul la­

n ı lması iç in yapılacak ödemelerin doğurabileceği bedeller, yüzünü daha çok 

ülke içine dönmüş kesimleri pekala öfkelendirebi l ir. İçerdek i  s iyasi mücade­

le,  dış i l i şk i lerde ülkenin parası açısından iddial ı  bir gündemin izlenmesine 

yönel i k  çabaları baltalayabi l i r. 

Son olarak, yerine geçer l ik  sorunu vardı r  -genel u lus lararası laş­

m a  amacı i le bu a.maca ulaşmakta kul lanı labi lecek pratik araçlar aras ın­

da uyumsuzluk olması  iht ima l i .  Gücün i lg i l i  unsur lar ın ın para b ir imin in 

ku l lanımı  üzerindeki etki ler i  eş its iz olmaya eği l iml i  olduğundan, parasal 

ro l lerden bi rkaçını destek iemekte k u l l a ı ı ı l a b i lecek güç kaynakbrııı ı n  a s ­

l ında diğerler i ı ı i  teşvi k  etmekte o ldukça etk is iz  o lmas ıy la  karşı karşıya ka­

l ınab i l i r. Örneğin,  büyük ticaret hacmine sahip b ir  devlet, ekonomis in in 

çekim kuvvetinden yararlanarak paras ın ın faturalandırma amacıy la kul ­

lan ı lmasın ı teşvi k  edebi l i r  ama bu ,  yeterl i  finansal gel i şmiş l ik  olmaksız ın 

yat ır ım ro lünü  pek a z  teşv ik  edecekti r. Öte yandan, b i r  ülkenin sermaye 

p iyasasının dışarı açı lmas ı ,  o ü l kenin parasının değer saklama aracı ola­

rak ben imsenmes in i  teşvi k  edeb i l i r  ama tica ret rolünü  özendi rmeye pek 

katkıs ı  olmayabi l i r. Yine, cömertçe verilen güven l ik  garanti ler i ,  yabancı 

hükümetleri ku l lanmaya teşv ik etmekte etk i l i  o labi l i r  ama özel sektör ak­

törleri buna kayıts ız  kalab i l i r ler. Japonya'nın 1 990' larda parasını  u lusla­

rarası hale geti rmeye yönel i k  gec ikmiş  ve beyh ude hamles i ,  yer ine geçer l ik 

sorununun özel l ik le  acık l ı  b i r  örneğidir. Tokyo'nun iddia l ı  f inansal  serbest­

leşt irme programı ( Büyük Patlamas ı ) ,  Doğu Asya'da bir yen bloku oluşu­

munu teşvik etmeyi amaçl ıyordu .  Ama komşu ülkeler in Japonya'ya karş ı  

duyduklar ı  geçmişten gelen güvens iz l ik neden iy le çabalar  başar ıs ız  ka ld ı .  

Japonya sermaye piyasas ın ın  çek i c i  yanları ,  sorunlu dış  po l i t ika  bağlar ın ı  

telafi edemedi .  Başar ı l ı  o lmak iç in  etki leme gir iş imlerin in ,  amaç-araç uyu­

munu sağlayacak şeki lde d ikkatle tasarlanması gerek i r. 

JEOPOLİTİK GERİLEME 
Son olarak, jeopolit ik gerileme meselesine gel iyoruz. Bu bölümde gözden 

geçirdiğimiz üç örnekte de yüksel işte olan güçler söz konusuydu -devletler 



136 beş inc i  bölüm 

( Batı Almanya ve Japonya ) ya da genel kabi l iyetleri açıkça artmakta olan bir 

devletler grubu (EPB) .  Güç donanımları büyüdükçe, paralarına yönel ik dış 

kaynaklı  talep de artıyordu.  Ya tersi olursa, yani parasal güç geri lemekteyse ? 

O zaman para birimine ne olur?  

Gerilemekte olan gücün parasına yönel ik ta lep, bir süre sonra büyük 

olas ı l ık la tamamen yok olacaktır. Uluslararası kullanım gittikçe azalacak 

ve para, Para Piramidi 'nde pleb para mertebesine, belk i  de daha aşağıya 

gerileyecektir. On yıl larca önce kul land ığım (Cohen, 1 97 1 a )  bir  terim i  tek­

rar kul lanırsam, para sırf yurtiçi rolüne geri dönerek yerlileşir iken, hatta 

tümüyle ortadan bile kaybolabi lecektir. Eric Helleiner (20 1 4 )  " u luslararası 

vasıflarını yitirme" den [de-internationalization] ya da " küçülme" den bahse­

derken, Kirshner'in (2008 ,  2009)  terc ih ettiği ter im paranın " büzüşme "s id ir. 

Yerl i leşme l domestication l (u lus lararası vasıflarını yitirme ya da büzüşme) ,  

anti k A t i n a ' n ı n  gii nı ii ş  <l rah m is indcn tutun d a  tahtın ı A B D  <lolarına kap­

t ırıncaya değin 1 8 . ve 1 9 . yüzyı l l a rda Batı Yarım Küre'nin adeta ev rensel 

parası olan İspanyol-Meksika gümüş pezosuna varıncaya kadar, çağlar bo­

yunca her " büyük " paranın eninde sonunda kaderi olmuştur (Cohen, 1 99 8 :  

30-3 1 ) . Bugüne kadar hiçbir u luslararası para, onu basan " büyük" güçten 

daha uzun ömürlü olmamıştır. 

Nedeni açıktır. Para biriminin popüler olmasını sağlayan temeller bir  

kez aşınmaya başlad ığında yabancı lar, daha cazip bir alternatif arayışıyla 

başka yerlere bakmaya başlarlar. Yavaş ekonomik büyüme ya da dünya ti­

caretindeki payın gerilemesi, paranın ticarette faturalandırma i le mahsuplaş­

mada kul lanışl ı l ığını azaltacaktır. Duran finansal gel işme, belk i  de biriken 

dış  yükümlülüklerin de katkıs ıyla,  yatırımcıları başka yerlerde güvenl ik  ya 

da l ik idite aramaya teşvik edecektir. Ayrıca, siyasi bağların ya da askeri ka­

bi l iyetlerin  yıpranması, jeopolit ik hasımların, eski müşteri lerin ya da mütte­

fiklerin dikkatini çekebilmeleri için fırsat doğuracaktır. Temel mesele güve­

ni l i r l ik sorunudur -hir yumuşak güç biçim i .  Para birimine hala güveni lebi l ir  

mi? Kaybedilen güven i tekra r  kazanmak zordur. 

Tıim bunlar, parayı basan devlete önemli  kayıplar verdir ir. Uluslarara­

sı laşmasının geçmişteki faydalarının kaybedi lmesi tehl ikesiyle sınırl ı  değildir 

bu kayıplar. Daha da kötüsü, Kirshner'in ( 2008, 2009 )  işaret ettiği üzere, 

geri lemekte olan bir paranın idaresiyle i lg i l i  i lave mal iyetler ortaya çıkabil ir. 
Örneğin,  ş işkinleşen dış alacaklar konusunda ne yapılmalıdır? Yabancı ya­

tırımcılarla hükümetlerin kargaşa yaratacak kaçışlarının önüne geçmek için 
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( daha yüksek fa iz oranları  ya da ku r  garantileri gibi ) özel önlemler al ınması 

gerekebi l i r. Sonuçta, ortaya bir  tür k ısır döngü ç ıkabi l i r. Jeopolit ik gerileme 

para bir iminin rekabet gücünü azaltır;  bu ise ekonomik ve s iyasi kayıp ların 

daha da artmasına yol açar; sonuçta paranın cazibesi iyice aş ınır  ve böyle 

devam edip gider. Yer l i leşme, hükümetin hiç dahl i  olmadan ya da çok sınırl ı 

katıl ımıyla ortaya çıkabi lecek u lus lararasılaşmanın aksine, muhtemelen hem 

zorlu hem de maliyetli olacaktır. 

Ancak,  burada ası l  çarpıcı olan,  yerl i leşmenin ne kadar zamanda ger­

çekleşeceği meselesidir. Gecikmeler sürecin ayrılmaz bir  parças ıdır. Bu konu­

da belk i  de en çarpıcı örnek, i lk  kez 4 .  yüzyıl ın başlarında Büyük Konstanti n 

döneminde basılan ( sonraları önce nomisma, ardından da İtalyan etkisiyle 

bezant d iye de anılan) Bizans alt ın sol idusudur. Kısa b ir  süre sonra Bizans 
İmparatorluğu geri döndürü lemez bir çöküş sürecine girmişti .  Buna rağmen, 

bezant yaklaşık 800 yı l  boyunca döneminin en önde ge len u lus lararası pa­

rası ( tar ihçi Robert Lopez' in [ 1 95 1 ]  sözleriyle, "Orta Çağ' ın  doları " )  ol­

mayı başardı .  Dolaşımda olduğu a lan,  bir  yazara göre " Seylan'dan Baltık 'a 

kadar"  uzanıyor; " imparatorluk  mührü taşıyan bezantlar, uygar dünyanın 

her yerinde mübadele aracı olarak kabul görüyordu . "  (Groseclose, 1 976 : 

49-50 ) .  7. yüzyıldan it ibaren yeni İs lam imparatorluğu dinar ına yerini kıs­

men bırakmış olsa da, bezantın n ihai ve kesin yeni lgis i  ancak Bizans' ın son 

kal ınt ı larının da ortadan kalktığı 1 5 . yüzyılda olacaktı .  

Sterl in in önceki bölümde değindiğimiz h ikayes i ,  bu  kadar dramatik 

olmasa da aynı ölçüde t ipikt ir. İngi ltere'nin büyük bir  güç o larak geri leyi­

ş i ,  GSYH'sinin önce yeni Alman İmparatorluğu'nun, ardından da ABD'nin 

geris inde kaldığı 1 9 . yüzyıl sonundan bi le önce başlamıştı . Yine de, doların 

üstün para olarak sterl in in  yerini  a lması ancak iki dünya savaşı arasındaki 

dönemde oldu. Daha yakın tar ih l i  bir örnek olarak,  ülkenin " balon ekono­

misi  "nin patlamasından bu  yana çeyrek yüzyı ldır durgun luk l a  boğuşmasına 

rağmen Para Piramidi 'n in  üst basamaklarında yer a lmaya devam eden Japon 

yenine bakabil ir iz .  Paras ın ın statüsü aşınmıştır ama kes in l ik le büsbütün kay­

bedi lmiş deği ldir. 

Burada da neden i  açıktır. Açıklamayı, b ir  parayı bırakıp b i r  diğerine 

geçmenin potansiyel yüksek mal iyetini yansıtan, u luslararası para kul lanımı­

n ın son derece patika bağıml ı  olma niteliğinde aramalıyız.  Herhangi b ir  bel l i  

eyleyic inin yeni b ir  para bir imini benimseme tercihi ,  diğerler inin ne yapacak­

ları  beklentis ine büyük ölçüde bağıml ı  olacaktır; benzer şekilde diğerleri de, 
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hangi yeni piyasa pratiklerinin ortaya çıkacağını  takip ediyor olacaklardır. 

Paran ın  ağ özel l ikleri veri l iyken, karar alma süreci mizacı gereği karşı l ıkl ı  

bağıml ıdır. Herkesin i lk hamleyi yapacak bir maceracıyı beklediği koşul­

larda atalet elbette doğaldır. Görev süresi avantaj ları ,  yerin i  b ir  yen isinin 

doldurmasının çabuk olmayacağını garanti eder. Her şey mevcut a lternatif­

lerin cazibesine bağl ıdır. Rönesans'a değin Müslüman dünyası dışında uygun 

ikame para birimlerinin bulunmaması yüzündendir ki  bezant onca zaman 

varl ığını sürdürebi lm işti . Bunun aksine, Para Piramidi 'n in tepesinde ya da 

yakınında birden fazla paranın bulunduğu günümüzde söz konusu gecikme 

öneml i  ölçüde kısa olabi l ir. 

YAŞAM DÖNGÜLERİ 
Hem bu bölümün hem de Dördüncü Bölüm'ün gözlemlerini bir  araya getir­

d iğ im izde,  para  i l e  güç arasınd.1ki  i l i �kinin aslında ka rş ı l ıkl ı olarak endojen 

olduğu aşikar gözüküyor. Gir işte öne sürdüğümüz çalışma öncü lü  doğrulan­

mış gözüküyor. Paranın uluslararası laşması ,  devlet gücünü etk i l iyor; devlet 

gücü, paranın uluslararası laşmasını etk i l iyor. Nedensel l ik eşzamanl ı  olarak 

her ik i  yönü de gösteriyor. 

Bu ise uluslararası paralar  açısından bel i rgin b ir  yaşam döngüsü anla­

yışını teyit eder gibi gözüküyor. Yaşam döngüsü, büyük ölçüde kendi kendin i  

besleyen ik i  sü recin b irbirini tak ip  etmesi olarak nitelend ir i lebi l i r. Önce, güç 

kaynaklarının, bu bölümde anlattığımız çeşitli kanallar aracıl ığıyla paranın 

uluslararasılaşmasını teşvik ett iği ;  u lus lararasılaşmanın da, öncek i  bölümde 

i leri sürdüğümüz gibi eşzamanl ı  olarak devlet gücünü teşvik ett iği  b ir  " be­

reketl i döngü " oluşuyor. İk i  ucu kesk in kı l ıç, parayı basan devletin lehine 

işl iyor. Ama ardından, tam tersinin geçerli olduğu daha kısır b ir  döngü er 

ya da geç ortaya çıkıyor. Nihayetinde, j eopolitik gerileme paranın cazibes in i  

azaltırken, zayıflayan para da eşzamanl ı  olarak ekonomik ve siyasi kabi l iyet­

leri aş ındı rıyor. İki ucu keskin k ı l ıç, bu kez diğer yönde i ş l iyor. 

Can alıcı soru e lbette döngünün ne zaman yön değiştirdiğ id i r ?  Ne 

zaman bereketli döngü ne sona erer ve kısır döngü başlar ?  Pratik anlamda, 

yabancı lar ın paradan yüz çevirmeye başlamaları  sonucunda paranın dev­

let gücüne katkısının temelini  oluşturan borçlanma kapasites inin ( " gözyaşı 

dökmeden açıklar" verebilmenin )  s ınır lanmasıyla o an gel i r. Bardağı taşıra­

cak böylesi bir son damlanın tam zamanını kestirmek elbette zordur. Ama 

sonuçları  etki lemesi en olası olan etkenleri bi l iyoruz.  
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Bir yanda, parayı basan devletin kabi l iyetlerini  boşa harcamasına ya 

da kır ı lganl ıkları hafife almasına yol açabilecek, dolayısıyla denklemin talep 

tarafın ı  etki leyecek ,  Gal larotti 'n in  (20 1 0 ) i fadesiyle gücün laneti söz konu­

sudur. En tehl ikel is i ,  aşır ı  ş işk in leşen dış yükümlülüklerin b ir ikmesiyle i lgi l i  

kır ı lganl ıktır. Bil iyoruz k i  ş işk in l ik  büyüdükçe, yatırımcı lar la merkez banka­

larının daha güveni l i r  bir değer saklama aracı bulmak için başka yerlere bak­

maya başlama ihtimal ler i  de artacaktır. Öte yanda, denklemin  arz tarafını 

etki leyen,  yeterince cazip a lternatiflerin bulunması ( ya da bulunmaması ) söz 

konusudur. Para b ir imin in tekelci gücü ne kadar kuvvetl id i r ?  Yatırımcılarla 

merkez bankaları da ha güvenl i  b ir  değer saklama aracı arayışında olabi l i rler 

ama ortada böyle bir para bir imi olacak mıdır? Makamın sahibi  olan para, 

k ı rı lgan durumda olsa da,  patika bağıml ı l ığından faydalanabi l i r. Rakipler, 

eyleyici leri potansiyel o larak mal iyetli bir değiş ik l iği yapmaya ikna edecek 

avanta j  lan sağlama kta zorlana b i l i  r k : r. 

SONUÇ 
Sonuç olarak, altı genelleme yapmak mümkündür. Birinci s i ,  devlet gücünün 

can al ıcı  bir rol oynadığı açıktır. Paralar arasındaki rekabet, s iyasetten arın­

mış ,  tümüyle ekonom ik  bir mesele deği ldir. Tam ters ine, jeopol i t ik kabi l iyet­

ler o ldukça öneml id ir. Ulus lararası  düzeyde bakı ldığında devletler, yurtiçinde 

sahip oldukları zorlama kapasites ine ayıı ı ölçüde sahip olmayab i l i rler; s ınır l ı  

durumlar haricinde, yabancı ları kendi paralarını ben imsemeye normalde 

zorlayamazlar. Ama kendi lerine seçme hakkı tanındığında k ul lanıcı lar, za­

man içeris inde değerde ist ikrar ve erişimde kolayl ık vadeden paralara doğal 

olarak yönel irler. Güven elzemdir. Güçlü bir devletin desteği fark yaratabi l i r. 
İkincis i ,  devlet gücünün b irden fazla unsurunun işe karıştığı da açık­

tır. En öneml i  dört etken ekonomik büyüklük,  fi nansal gel işmiş l ik ,  dış politi­

ka bağları ve askeri etki alanı olarak gözükmektedir. Hiçbir güç kaynağı tek 

başına belirleyici deği ld i r. Bir paranın Para Piramidi 'n in tepesine ç ıkabilmesi 

iç in bu faktörlerin çoğu ya da hepsi gerekl i  gözükmektedir. Ulus lararasılaş­

manın başarı şansı, oyunda kaç tane rakip oyuncunun bulunduğuna ve özel­

l ikle de mevcut makam sahiplerin in  artakalan avantaj lar ına önemli ölçüde 

bağlı olacaktır. Atalet beklenen bir şeydi r. 
Üçüncüsü, devletin güç kaynaklarının etkilerin in ,  paran ın  olası çeşit l i  

rolleri arasında oldukça farkl ı l ık  göstermesi beklenebi l i r. Ekonomik büyük­

lük gibi  bazı etkenler daha ziyade paranın mübadele aracı iş levlerini destek-
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lemeye eği l iml iyken , finansal gel işmiş l ik gibi bazıları ise en büyük etki ler i­

ni  değer saklama aracı işlevleri üzerinde yapacaklardır. S iyasi bağlar  resmi 

düzeyde büyük etki de bulunurken, askeri etki alanı hem özel yatır ımcılar 

hem de merkez bankaları iç in güven l i  l iman sunacaktır. Her devletin olduk­

ça farkl ı  kabil iyet karışımları o labileceğinden, değişik para bir imlerinin de 

oldukça farkl ı  birleşimde roller üstlenmeleri beklenebi l i r. 

Dördüncüsü, bil inçli etki leme gir iş imlerine ( hükümetlerin ya teşvik 

unsurlarını  manipüle ederek ya da a ltta yatan tercihleri değiştirerek u lusla­

rarası  para " imal etme"ye yöneli k  stratej ik  çaba larına ) yer olduğu aşikardır. 

Güç kaynakları ya paranın piyasa cazibesini  artırıp talebi dolayl ı  olarak et­

k i lemekte ya da çeş it l i  yan ödemeler/yaptırımlar aracıl ığıyla talebi doğrudan 

şekil lendirmekte kullanı labi l i rler. Yönet iml i  uluslararasılaşma gerçek b ir  se­

çenek olabi l i r. 

Anca k ,  yön eti m l i  u l u s l a ra r a s ı b ş m a  k ob y  h i r  s ii reç deği l d i r. Bu be� i ı ı ­

c i  genellemedi r. B i r  hükümet, parasını  Para Piramid i 'nin üst basamaklarına 

taşımayı i steyebi l i r. Ama ülkenin güç kaynakları  ne kadar karşı duru lamaz 

gibi  gözükürse gözüksün, sırf istemek başarının garantisi  deği ldir. Başka şey­

lerin yanı s ıra ataletin, uygulama mal iyetler inin,  iç siyasetin ve/veya yerine 

geçerl ik sorunlarının sürece dayattığı bel i rgin s ınırlar söz konusudur. Devlet 

gücünden paranın uluslararası laşmasına doğru i lerleyen nedensel b i r  yöne­

lim olabi l i r  ama izlenecek yol kesin l ik le ne  doğrudan ne de basitt ir. 

Son olarak,  jeopolitik geri lemenin resmin öneml i  b i r  parças ı  olduğu 

aşikardır -bir paranın yüksel iş i  bereketl i döngüsünü er ya da geç bir çöküş 

ve geri l eme kıs ı r  döngüsünün takip etmesi olası l ığını vurgulayan. Uluslara­

rası paralar varl ıklarını çok uzun zaman sürdürebi l ir ler. Ama sonsuza kadar 

yaşamazlar. 



6 
G ü n ü m üzde Para Birim leri Rekabeti 

(Tabitha M. Benney ile birlikte) 

Birden fazla uluslararası paralı bir dünya geliyor. 

BARRY E t CHENGREEN  (2011) 

B u bölümle  bir l i kte teor iden praksise yönel i yoruz. Bugünün  başl ıca ulus­

lararas ı  para lar ı  aras ında gidişat  nası l ?  Para P iramidi  'n in  tepesinde güç 

dağı l ımı  nası l ,  güç dengesi zamanla nas ı l  değişti ( eğer değiştiyse ) ve bizleri 

nası l  b i r  gelecek bekl iyor? 

Yarım yüzyıl  önce iş ler basitt i .  Gerçekten tam anlamıyla u lus lararası 

n itel iğe sahip tek para dolardı ve etki a lanı  küreseld i .  Para bir imler i  s istemi 

hakkıyla tek kutuplu, fi i l i  b i r  tekel olarak tanı mlanabi l i rd i .  Amerika 'n ın  yeş i l  

pape l i  hakiki  "hegemonya " ya sahipt i .  Ama ardından, b ir  sürel iğine Batı Al­

manya 'n ın Deutsche markın ın ,  sonra Japon yeninin ve en yen i s i  de ( DM'n in  

yerini a la n )  Avrupa'n ın avrosunun aralarında bu lunduğu yen i  rakipler yav  ... ,. 

yavaş ortaya çıkarak dolara meydan okudular. Ayrıca, b irçoklar ın ın gelece­

ğin u lus lararası parası o la rak  gördüğü Çin y u a n ı  ufukta be l i rmeye baş lad ı .  

B u  nedenle, yeşi l  papel in gücünün azaldığıyla i lg i l i  söylenti leri giderek 

daha çok i ş itir olduk. Dünyanın çok kutup lu ,  b i rden fazla paral ı  bir s i steme 

doğru gittiği söylenmeye başlad ı .  Barry Eichengreen ' in  (201 1 :  1 50 )  tahmini  

t ipikt ir. Dünya Bankası  (World Bank, 201 1 :  1 25 - 1 26 ) ,  "en muhtemel u lusla­

rarası para s istemi  senaryosu, ABD doları, avro ve renminbi  merkezl i ,  b irden 

fazla paral ı  bir s istemdir" ,  diyordu. Jonathan Kirshner ( 2 0 1 4 :  1 6 ) ,  b irden 
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fazla paral ı  bir düzenin ortaya ç ıkmasının " kuvvetle muhtemel " olduğunu 

söylerken benzer b i r  düşüncededi r. 

Asl ında, bazı larına göre gelecek zaten neredeyse gelmişt ir. Fred Ber­

gsten' in (201 1 )  sözleriyle, "u luslararası  para s i stemi ha l ihazırda ik i  kutuplu 

hale gel iyor ve çok geçmeden üç kutuplu da olabi l ir. "  Avrupa Merkez Ban­

kası 'n ın ifadesiyle (European Central Bank, 20 1 2 : 1 1 ) , "u luslararası para 

s istemi  üç kutuplu olmanın eşiğindedi r. "  Bir başka kaynak buna " üçlü hü­

kümdarl ık"  d iyor (Dai lami,  2 0 1 1 ) . İki  Fransız iktisatçı, " ik i  kutuplu para re­

j imine doğru uzun yürüyüş" ten bahsediyor ( Benassy-Quere ve P isani -Ferry, 

20 1 1  ) . Önde gelen yükselen p iyasa ekonomilerin in finans seçk inler i  arasında 

yapılan bir ankette, önümüzdeki yı l larda birden fazla paral ı  b ir  sistem bek­

lentis in in  neredeyse ortak görüş olduğu görü l üyor (Otero-Igles ias ve Ste in­

berg, 20 1 3a , 2 0 1 3h ) .  Öyle gözüküyor k i  çok kı ı tıı pl u l ı ı k  a rt ık  yen i normal i ­

miz.  �onuç, pa ra b ı r ım leri  sistemin in  giderek rekabetçi hale gelmesid i r. 

Ancak, kutuplu luk,  ekonomik ya da s iyasi olsun, herhangi b ir  s istem­

deki rekabet düzeyinin fazlasıyla kaba bir ölçüsüdür. Edward Mansf ie ld ' in  

( 1 993 ) b ize uzun zaman önce hatırla ttığı üzere, kutuplu luğun tek başına 

kul lan ı lması ,  başl ıca oyuncular arasındak i  eşi tsizl iklerin esasen önemsiz 

olduğunu ima eder. Sonuçta, k u tuplar ın yapısal olarak eşdeğer olduklar ı ,  

kabi l iyetler ya da etk i leme açıs ından b irb i rlerinden an laml ı  ö lçüde fa rkl ı  ol ­

madıkları  varsayı l ı r. Bu en i y imser  bakış la  imkansız gözüken b ir  an layı ştır. 

Gerçekte, k i l i t  oyuncuların rekabet gücü h iç de yeknesak olmaya eği l iml i  

deği ld i r. Bir  s i stem eğer doğru şek i lde  tan ımlanacaksa, yalnızca kutupla r ın 

sayısı değ i l ,  bunlar aras ındaki  eş its iz l ikler de hesaba kat ı lmal ıd ır  -yoğun­

laşma kavramının kucak ladığı a l te rnat i f  b ir  yaklaşım .  Eğer b i r  s i stemin  ne 

kadar rekabetçi olduğunu gerçekten öğrenmek istiyorsak, yaln ızca k utup­

lu luk deği l ,  yoğunlaşma açısından da bakmal ıyız.  Yoğunlaşma, eş i ts izl ik ler 

i le kutupluluğu,  tek bir rekabetçi yapı ölçüsü içeris inde bir araya getireb i l i r. 

Bu bölümde, bugünün para b ir imleri s istemin in tepesindeki reka betçi 

yapın ın daha doğru b i r  resm i n i su n m a k  i ç in  yoğun l aşm::ı k ::ı vra m ı ndan fay­

dalanacağız. Mesele, dünyanın öneml i  para ları arasındaki  reka bet in  dere­

ces id i r. S istem, popüler çok kutupluluk fikrinin ima ettiği gib i  gerçekten de 

daha mı rekabetçi hale gel iyor?  Birden fazla üstün paran ın ( kutbun ) pazar 

payı rekabet ine tutuştuğu, o l igopole benzer b ir  şeyin m i  eşiğindey iz ?  Yoksa, 

rakiplerin ortaya çıkmasına rağmen , doların hegemonyasının aş ınması  abar­

t ı l ıyor m u ?  
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Analizimiz, para bir imleri s isteminin giderek daha rekabetçi hale gel­

diği söylentilerin en iyimser bakışla zamansız olduğuna işaret ediyor. Çok 

kutuplu bir gelecek sonunda ortaya çıkabi l ir ama bunun gerçekleşmekte ol­

duğuna dair deli l lere henüz sahip deği l iz .  Kutupluluğun yanı sıra yoğunlaş­

mayı da hesaba kattığımızda, yaklaşık çeyrek yüzyı l l ık  b ir  dönem boyunca 

s istemin rekabetçi yapısında pek az  değiş ik l ik olduğu anlaşı l ıyor. Doların 

hakimiyeti azalmamış gözüküyor. Aksine, iddialar olgularla düpedüz uyuş­

mamaktadır. 

ÖNCEKİ ÇABALAR 

Para üzerine çalışan akademisyenler, uluslararası paralar arasındaki eşitsiz­
l ik  konusuna duyarsız deği l lerd ir. Ancak, temel sorun, karşı laştırmal ı  b i r  

ana l i z  yapmak için hangi ölçütün (ya  da ölçütlerin )  kul lanı lacağıdır. Üçüncü 

Bölüm'de işaret ettiğimiz  üzere, parasa l  gücun dogru şeki lde ölçülmesi im­

kansız deği lse bile zordur. Geleneksel gücün unsurları yaklaş ımına dayanan 

istatiksel kabi l iyet endeksleri en iy imser görüşle keyfid irler. Pek i ,  daha iyi  bir 

a l ternati f var mı ? 

Pazar Payları 

Tipik  o larak ana l i stler, reka bet gücünün bir  temsi l i  o larak paza r payı ölçüsü­

nü ku l l an ı r lar. Her para şu ya da bu  u lus lara rası  ro lde ne kadar  yaygın ku l ­

l an ı lmaktad ı r ?  M i k rockonomi teor is inden öd ünç a l ınan mantığa göre pazar 

pay la r ı ,  ta lebi n makul  su rette nesnel b i r  gösterges i ,  " i fşa ed i l en terci h " i n  bir 

i fades id i r. Eğer b ir  para pazar ın  bir bölümüne hak im  oluyor s a ,  bunun sebebi 

Darwinci  doğal seç i l im  sürecinde başarı l ı  o lmas ıd ı r  varsayım ı  söz konusu­

dur. Popüler  iy i  para, kötü olanı  k ovmuştu r. 

Anca k,  tems i l i  b i r  ölçü o l a rak paza r payın ın kendi  s ı n ı r lamalar ı  

vard ı r. Baz ı  uzman lar ın  (örneğin bkz .  Norr lof, 20 1 4a )  idd ia l a rı n ın aks ine, 

ku l l an ım,  ister özerk l i k  i s terse etk i leme o larak  an laş ı l s ın ,  güç le  kolayca eşit 

tıı t ı ı l a m a z . Ulus l a ra ras ı l a şmanı n pekala iki ucu keskin  bir k ı l ıca dönüşebi­

leceğ in i  görmüştü k .  Örneği n ,  ç ıpa olarak daha yaygın k u l l a nı lma ,  parayı 

basan devletin kur üzerindek i  kontro lünün a rtmas ı  deği l ,  aza l mas ı  an lamına 

geleb i l i r. Benzer şek i lde, merkez bankas ı  mevcutlar ın ın  a rtmas ı ,  eğer baskı  

a l tı ndak i  rezerv parayı destek lemek için gereken satın a lma l a rdan kaynak­

' l an ıyorsa, kuvveti deği l zayıflığı  yans ıtıyor olabi l i r. İ k inc i  Dünya Savaş ı 'rı ın 

ard ından,  ABD dolar ın ın  küresel rezervler iç indeki  pay ın ın  ster l in i  ger ide bı-
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rakması on yı ldan fazla bir süre a ldı .  Kimse çıkıp da, savaşın ve tekrarlanan 

kur krizlerinin zayıflattığı sterl in in  o dönemde Amerika'nın yeş i l  papel inden 

gerçekten de daha güçlü olduğunu söyleyebi l ir  m i ?  Tek başına bakı ldığında 

pazar payları en iy i  olasıl ıkla rekabet gücünün mükemmel olmayan bir  gös­

terges i  o labi l irler ve dikkatle kul lanı lmal ıdırlar. Temel kabi l iyetlerin nereden 

kaynaklandığı ya da nasıl kul lanı lab i lecekleri konusunda kes in l ik le  bize pek 

az şey söylerler. 

Peki ,  e l im izde başka neler var?  Söylendiği gibi ,  körler ü lkesinde tek 

gözlü adam kraldır. Daha iy i s in in olmadığı koşul larda, rekabet gücünün en 

iy i  göstergesi olarak, ne kadar kusurlu olursa olsun, pazar paylarına (ku l ­

lanıma) bel bağlamaktan başka pek seçeneğimiz yoktur. Ama sayıların bize 
söylediklerine körü körüne kapı lmamaya özen göstermel iy iz .  

Eksik Anali:::; 

Ne yazık k i ,  para birimler in in görecel i  rekabet güçlerini  belirlemek üzere 

pazar paylarının kullanıld ığı önceki çabalar, sıkl ıkla oldukça gel işmiş yön­

temler ku l lansalar da, enikonu yeters iz  kalmışlardır. Tipik olarak, Yanl ış  

Konumlandırı lmış Somutluk Yanı lgı sının bir başka dışavurumunda,  karş ı ­

laştırmal ı  anal iz  i ç in  tek h i r  rol seçi l i r  ve bu rol ,  diğer rol lerle i lg i l i  mevcut 

veri ler görmezden gel inerek, b ir  u lus lararası paranın üstlenebi leceği farkl ı  

iş levlerin hepsinin temsi lc is i  o larak görü lür. Ana l iz sonuçta istenmese de ek­

s ik ka lmaya eği l iml id ir. 

Çoğu kez ça l ışmalarda rezerv para rolüne odaklanı l ı r  çünkü para n ın 

u luslararası kabul  gördüğünü teyi t ettiğine yaygın şek i lde inan ı lmaktadır. 

Her para bir iminin topla m  dünya rezervleri içerisindeki payının,  emsal leri 

a rasındaki  görecel i  sıralamasın ı  ya da geleceğe yönelik görünümünü temsi l  

ettiği varsayıl ır. Avronun 20 1 5  gib i  yakın bir tarihte u luslararası para ola­

rak dolar ı  geride bırakarak, s i stemi daha rekabetçi hale geti receği tahmin­

ler iy le i lgi  çeken Menzie Chinn i le Jeffrey Frankel ' in çalışması (2007, 2008 )  

t ip ik  bir  örnekt i r. Teorik modelleme i le  titiz ekonometrik ana l ize dayanan 

kest ir imleri  teknik açıdan kusursuzdu .  Ancak, tahminleri yalnızca merkez 

bankası rezerv mevcutlarıyla sınırlı kalarak, diğer tüm kul lanımları göz ardı 

ediyordu .  

Ch inn  i l e  Frankel 'in zamanlamaları besbel l i  k i  tal ihsizd i .  Ça lışmaları­

nın yayınlanmasından kısa bir süre sonra avro alanı uzun sürel i  b ir  egemen 

ülke borçları ve bankacıl ık krizine gird i .  Bunun sonucunda, Avrupa ' nın pa-
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rasının yükselişi açıkça durma noktasına geldi (en azından şimdil ik ) .  Avro­

nun gücü, Sekizinci Bölüm'de incelenen nedenlerle ha la  gerçekleşmemiştir. 

Ama bu, diğer anali stler i ,  özell ik le doların yeni rakibi RMB'nin geleceğini 

değerlendirirken Chinn-Frankel metodoloj isini taklit etmekten a l ıkoyma­

mıştır. Bunlardan bahsi en çok geçen, kendinden emin şekilde yuanı par­

lak bir  geleceğin beklediğini tahmin eden iktisatçı Arvind Subramanian'ın 

( 201 1 )  çalışmasıdır. Chinn i le franke l ' inkine benzer bir model kullanıp aynı 

ölçüde cüretl i bir kestirimde bulunarak, RMB'nin yüksel iş in in önüne geçile­

meyeceği sonucuna varır. Kendi sözcükleriyle: " Renminbi ,  önümüzdeki on 

yıl ın başlarında önde gelen rezerv para olarak dolara rakip olabi l i r, hatta 

onu geride bırakabilir. "  (Subramanian, 201 1 :  99) .  O da yalnızca rezerv para 
rolüne odaklanır. 

Aslında, karşılaştırmalı  anal iz  için tek bir rolün seçi lmesinin riskl i  b ir  

a raştırma stratej is i  olduğu açık olmalıdır. Bu uygulama, t ip ik olarak, u lus la ­

rarası paranın farkl ı  işlevleri arasındak i  ( sık ı s ıkıya i l işkili o lduğu varsayı lan)  

bağlantılar temelinde savunulur. Bir  kaynağın ifade ettiği üzere : 

Rezerv para mevcutlarının, bir paranın genel uluslararası rolünün iyi bir 
temsilcisi olduğu varsayılır. ( . . . ) Bir paranın uluslararası rolleri, daha temel 
etkenlerle i l i şk i l i  olma ve hu etkenlerce ortaklaşa belirlenme eğilimindedir. 
Burada kapsam ekonomileri söz konusudur. (Chen ve Peng, 201 O: 1 20-12 1 )  

Ama b u  doyurucu bir  açıklama mıdır?  Paranın ulus lararası rolleri 

a rasında karşı l ıkl ı  bağıml ı l ık lar  olduğu, Dördüncü Böl üm'de bel irt i ldiği üze­

re, şüphesizdir. Kapsam ekonomi lerinin varl ığı da inkar  edilemez. Ama bu, 

çeşitli amaçlarla fi i l i  ku l lanımda büyük fark l ı l ık lar olabi leceğin i  yadsımaz. 

Pratikte, herhangi bir  belirl i  para için piyasa bölümleri arasındaki korelas­

yon güçlü olmaktan çok uzaktır. Bunun aksine inanmak, başka bir mantık 

yanı lgısına kapılmak demektir: Bi leştirme l kompozisyon l Yanı lgısı . Bu, b ir  

bütünün bir  k ısmı için doğru olan bir  şeyin,  bütünün tamamı için de doğru 

olacağı sonucuna varma anlayışıd ı r. Stratej inin öncülü en hafif  deyimiyle 

kuşkuludur. 

Piyasa bölümleri arasında görece düşük korelasyon olduğunu açıkça 

kabul lenenler, biraz daha doyurucu çalışmalardır. Bu , karşı laştırmalı  ana­

l iz için tek bir işlevi deği l ,  b irkaç rolü seçerek yapıl ı r. Birden fazla faal iyet 

a lanındaki pazar payları karşı laştırı l ır. Örnek vermek gerek irse bu, avro­

nun uluslararası rolü hakkında her yı l  kapsamlı bir rapor hazırlayan Avrupa 
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Merkez Bankası 'nın geleneksel olarak takip ettiği yaklaşımdır. Avronun, dö­

viz p iyasası ile ticarette faturalandırmadan, uluslararası borçlanma araçları 

piyasaları i le merkez bankaları rezervlerine kadar farklı faal iyet alanlarında­

ki payı hesaplanır ve dolar gibi  d iğer paralarla karşılaştır ı l ır. Aynı yaklaşım, 

hem avronun ( Papaioannou ve Portes, 200 8 )  hem de yuanın ( Prasad ve Ye, 

20 1 2 )  geleceğiyle i lgi l i  değerlendirmelerde yaygın olarak kul lanı lmıştır. Bu 

yaklaşımın avantaj ı ,  oyuncular arasındaki değişen eşitsizl iklere açıkça izin 

vererek, küresel sistemin içkin karmaşıklığının daha gerçekçi b i r  resmini 

sunmasıdır. 

Ama hala bir sorun vardır. Bu yaklaşım, s istemin genel rekabetçi 

yapıs ı  hakkında genelleme yapmaya izin verecek şekilde eşitsizlikler ile ku­

tuplu luğu bütün leşt irmey i başaramaz.  Çoğu durumda, her rol  bölümlere 

ayr ı l ı r  ve az ya da çok kendi  başına ele a l ın ır. Bir keres inde AM B, rezerv 

mevcut l a r ı i l e fi n :ı n s  pi yasası  faa l i yet ler i  h a k k ı ı ıJaki  mevc u t  b i lg i leri  tek 

bir boyu tta topl ayarak,  avronun u l us l a raras ı  rolünün " özet bir gösterge­

s i " n i  o luşturmay ı denem iş ama " kavramsal ,  pratik ve metodolo j ik  zor­

luk lar"  yüzünden yen i lg iy i kabu l lenm i şt i ( AMB,  20 1 0 : 5 6 ) .  Pratikte,  b i r 

bütün olarak  si stemin  daha ka psam l ı  b i r  resmin i  ortaya koyaca k  az say ıda 

gir iş imde bu lunu l muştur. 

Bunun nadir b ir  istisnas ı ,  hem bir  pa ran ın finans piyasal a rın ın  büyük­

l üğü i le ge l işm iş l ik aşamas ına , hem de o para c ins inden mevcut olan fi n a n s a l  

araç lar ın kapsam ı na  dayanan ve paran ın " küresel ro l ü "  ded iği şeyin b i l e ş ik  

b ir ö lçüsünü gel işt i rmiş  olan i ktisa tç ı Chr is t ian  Thimann 'd ı r  (200 8 ) .  Ö lçüm­

l er ve s ıra lama lar, 22 para b i r imin in  her b i ri iç in  1 5  büyük l ü k  gösterges i 

i l e  1 6  ya pısa l gösterge ku l lan ı larak hesa p lan ı r. Araştırma tasarım ı  idd ia l ıd ı r  

ve doğru yöne i şaret etmek ted i r. Anca k ,  i s tatiksel  değişkenler in  zenginl iğ i ne 

rağmen ne üzücüdü r k i  u l u s la ra ras ı paran ın  a l t ı  ro l ünden ya ln ı zca b i r i y l e 

( finans  p iyasa l a rı ndak i  yatı r ım -değer s a k l a m a  a racı- rolüy le )  s ın ı r l ı old u ­

ğundan gerçek a n l a mda kapsayıcı olmak tan  son derece uzaktır. 

Dünya Ba n k a s ı ' n ı n  ( World Ban k , 2 0 1 1 :  1 3 1 - 13 2 ) ,  k üre se l ekonomi­

de çok k u rup l u l u k l a  i lgi l i önem l i  b i r  ça l ı şman ın  parçası o larak ya k ı nlarda 

ge l i ştird iği  b i leş i k  gösterge belk i  de ihtiyac ımız olana en yakın ı d ır. Gösterge , 

Birinci  Bölüm'de tespit ett iği m iz altı ro lden üçünü kapsayarak, u l us la rarası  

paralar ın görece l i önemine dair gene l bir  bakış  sunmayı amaçlar. Ana bi le­

şenler anal iz ine dayanan ö lç ü , döviz p i yasa s ı i şlem hacm i ( aracı para rol ü ) ,  

henüz ödenmemiş u l uslararası banka  alacaklar ıy la  tahv i l ler (yatır ım paras ı  
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rolü )  ve resmi rezervler ( rezerv para rolü )  paylarına göre hesaplanır. Veri lerin 

yalnızca kısa bir zaman aral ığını ( 1 99 9-2009) kapsaması ,  daha uzun dönem­

li eği l imler hakkında genellemeler yapmayı ne yazık ki  zorlaştır ır. Sonuçlar, 

önde gelen paralar arasında rekabette mütevazı bir artışa işaret ediyor gibi :  
il k  ortaya çıktığı 1 999'dan sonra (daha çok i lk  beş yılda ) avronun önemin­

de 'Ycı l O' luk artış, buna karş ı l ık  dolar i le Japon yeninin öneminde sırasıyla 

% 6 ' l ık  ve %5' l ik  geri leme ve bazı ufak tefek başka değiş ikl ikler. Ama aşağı­

da göreceğimiz üzere, daha uzun dönemi kapsayan bir ölçüm,  görünen reka­

bet artışının asl ında yanı ltıcı olduğunu akla geti r ir. Analizin zaman ufkunu 

geniş lettiğimizde, para bir imleri rekabetinin genel kal ıbında net değiş imin 

çok sınırlı olduğunu göreceğiz. 

YOGUNLAŞMA 

Geçmiştek i  çabaların aksine, ik tisat dis ipl in inden ödünç a l ınan yuğunlaşma 
kavramını kul lanmak, para bir imleri s isteminin rekabetçi l iğ in i  tahmin et­

mekte daha verimli bir yaklaşım olacaktır. Yoğunlaşma kavramı ,  s iyaset bi­

l im inde i lk defa Savaş Korelasyon lar ı  projesinin özgün temel i  olarak dikkati 

çekti ( Singer vd . ,  1 972 ) .  Temel  n i te l ik teki bu çal ışmada, ver i l i  u l uslararası 

s istemin  kutupluluğunu hesap lamak iç in güç yoğunlaşması  formü lü  ku l lan ı ­

l ıyordu .  Amaç,  gücün fa rkl ı  dağı l ımlarının,  si yasi-askeri çatışma olas ı l ığını 

s isteml i  şek i lde etki leyip etk i lemeyeceğini  sınamaktı .  Günümüzde u lus lara­

rası i l işki ler öğrencileri ,  COW veri  kümesinin ne ölçüde faydal ı  olduğunu 

a ra l a rında tartışadursa lar da,  özel l i k le gücün devletler arasındak i  dağı l ımı­

nı ölçmen in bir aracı olarak yoğunlaşma fikrinden fayda lan maya devam 

ediyorlar. Yoğunlaşma, zamanın be l i r l i  bir dönemindeki fa rk l ı  u lus lararası 

s iyasi sistem türlerin i  birbir i nden ay ırt etmekte Uİ akademisyenlerine yar­

d ımcı olu yor. Ti pik olarak, dört s i stem türü tespit edi lebi l i r :  Tek kutupl u,  ik i  

ku tup lu,  üç kutupl u ve çok kutup lu .  
İktisatta yoğunlaşma kavramı  i lk  ola rak endüstriyel organizasyon 

a l a n ın da geliştir i ld i  -bir sektördeki  fi rmalar ın büyüklüğü ve bu fi rmalar ara­

s ındak i  rekabetin dereces i .  Bir pi yasada yoğun laşma arttıkça, rekabet düzeyi 

aza l ı r. Rekabet hukuku a lan ında ve anti -tröst düzenlemeleriyle i lgi l i  çal ışma­

l a rda yaygın olarak başvurulan kavram, uluslararası t icaretin ma l  ya da coğ­

rafi bi leş imin i  anal iz  ederken de ku l lan ı lmıştı r (McKeown, 1 99 1 ;  Mansfie ld,  

1 994 ) .  Bu bölümde yoğunlaşmanın ,  para bir imleri s istemi nde rekabetin ya­

pıs ını  tahmin ederken de faydal ı  şeki lde kul lanı labi leceği öne sürü lüyor. 
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Pratik analiz amaçları doğrultusunda, piyasa rekabetin i  ölçmek için ik­

tisatçılar arasında standart hal ine gelmiş ik i  araç vardır: Yoğunlaşma oranları 

(N-firma oranları olarak da bi l in ir )  i le  Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHE) .  

Yoğunlaşma oranlarının hesaplanması görece kolaydır. Önce, sanayideki l ider 

firmalar tespit edi l ir  -N sayıs ı ,  sektöre! n itel iklere göre bel irleni r. Büyük ticari 

hava taşıtları ya da otomobiller gibi bazı sanayilerde çok az sayıda rakip firma 

olması, küçük bir N sayısını gerektirirken, diğer sektörlerde daha büyük bir 

sayı daha uygun olabil ir. Ardından, her firma için uygun bir pazar payı ölçü­

sü (örneğin karların ya da satışların yüzdesi )  hesaplanır. Son olarak, seçi lmiş 

tüm firmaların (kesirli i fade edilen ) pazar payları basitçe birbir ine eklenerek 

toplam yüzdeye ulaşılır. Ama yoğunlaşma oranlarının analitik değerinin de bir 

sınırı vardır çünkü firma büyüklüklerin in dağıl ımı konusunda pek az içgörü 

sağlarlar ve seçilmiş eşik değerin altındaki daha küçük firmaları da hesaba 

katmaz lar. Ölçtükleri tek şey, veri l i  sayıda firmanın toplam pazar payıdır. Bu 

nedenle, rekabetçi yapının görece kaba bir göstergesidirler. 

Birbirlerinden habersiz olarak ama hemen hemen aynı zamanda fik­

ri ortaya atan iktisatçılar Orris Herfindahl i le Albert Hirschman' ın ( 1 964)  

adlarıyla anılan HHE daha eksiksiz b i r  resim ortaya koyar. HHE, b ir  sana­

yideki tüm firmaların pazar paylarının karelerin in ( y ine kes i r l i i fade ed i len ) 

toplamı olarak tan ımlanır; yüzdeler in toplamının % 1 OO'e eşit olmasını  sağ­

lamak için yalnızca en büyük fi rmalar deği l ,  tüm diğerleri de hesaplamaya 

dahi l  edi l ir. Toplama öncesinde pazar paylarının karesinin a l ınması ,  daha 

büyük fi rmalara hesaplamada daha fazla ağı rl ık vererek, firma büyüklüğü 

dağı l ımının yanı sıra lider oyuncuların sayısının da hesaba katı lmasını  sağ­

lar. Sonuçlar, pazar payı i le ağırl ık landırı lmış pazar payı ortalamasıyla oran­

tı l ıd ır. Formül olarak ifade edersek HHE şöyle hesaplanır :  

H H E  = R N' s2  
ı i =  I il 

Burada HHE, veri l i  t zamanındaki  Herfindahl-H irschman Endeksi 

değer in i ;  S, i firmasının t zamanındaki pazar payını; N, t zamanındaki firma 

sayısını gösterir. HHE'nin artması rekabetin azalmasına işaret eder ve en­

deks 1 /N (tam rekabetin karşıl ığı ) i le 1 ,00 ( teke l )  arasında bir değer a lab i l i r. 

0 ,25' in ( % 25' in )  üzerindeki değerler, ABD anti -tröst düzenlemelerine göre 

genel l ikle oldukça yüksek bir yoğunlaşma düzeyi olarak görülür. 
İk i  yaklaşımın farkını göstermek amacıyla en büyük 4 fi rmanın 

( Y04) satışların % 80'ini ,  diğer 20 firmanın da (her biri % l ' l ik payla ) ka lan 
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%20'sini  gerçekleştirdiği b ir  sanayi için ik i  alternatif durumu ele a la l ım.  İ lk  

durumda, 4 büyük firmanın her  b ir i  p iyasanın %20's in i  kontrol ediyor o l ­

sun;  d iğer durumdaysa, bir  firma % 50's ini ,  d iğer 3 'ünün her  bir i  % 1 O'unu 

kontrol ediyor olsun. 

1 .  D urum Y04 = 0,20+0,20+0,20+0,20 

= 0,80 ya da % 8 0  

2 .  D urum Y04 = 0,50+0, 1 0+0, 1 0+0, 1 0  

= 0,80 ya d a  % 8 0  

Apaçık ortadad ı r  k i  rekabet düzeyi i l k  durumda daha faz ladır. İk inci  

durum, tek bir fi rmanın hakimiyetinde tekele yak laşır. Ama basit yoğunlaş­

ma oranını k u l land ığım ızda ik i  durum arasındaki  fark görünmez olur çünkü 

bu yaklaşıma göre ik i  durum özdeşmiş g ib i  gözükür. Her ik i sinde de oran 

% 80'dir. 
Öte yandan, HHE'yi kul landığımızda farkı açıkça görürüz. 

1 .  Durum HHE = 4 ( 0,202 ) + 20(0,0 1 2 ) 

= 4 ( 0,04 ) + 20( 0,000 1 ) 

= o, 1 6  + 0,002 

= o , 1 62 

2. Durum HHE = 0,502 + 3 ( 0, 1 02 )  + 20(0,0 l 2 ) 

= 0,25 + 3 ( 0,0 1 ) + 20( 0,000 1 )  

= 0,25 + 0,03 + 0,002 

= 0,282 

U İ  akademisyenleri ,  küresel s iyasi s istemin mizacını ya da uluslararası 

çatışma riskini incelerken HHE'yi ya da onun uyarlanmış biçimlerini  s ık l ık­

la  kul lanırlarken (Mansfield, 1 992 ) ,  UPE yazınında ancak nadiren görülür. 

B i ldiğim kadarıyla HHE şimdiye kadar sadece bir kez, para bir imleri h i ­

yerarşisiyle i lg i l i  bir tartışmada kul lanılmıştır -Herman Schwartz ' ın (2009:  

1 1 9 ) ,  ABD dolarının hakim konumunun son yı l larda bir m iktar aşındığını 

öne sürdüğü, usta iş i  Subprime Nation [Eşikaltı UlusJ adl ı  kitabındaki kısa 

değinis i  b ir  kenara bırak ı l ı rsa .  Susan Strange' in terminoloj i s in i  kul lanan 
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Schwartz, yeşil papelin üstün para statüsünün elinden kayıp giderken ,  daha 

çok m üzakere edilmiş bir para haline gelmekte olduğunu i leri sürüyordu .  Bu 
bölümdeyse aksine, hem yoğunlaşma oranlarını  hem de HHE'yi kul lanarak, 

daha farkl ı  bir sonuca u laşacağız. 

VERİLER 
Amacımız, para birimleri sisteminin günümüzdeki rekabetçi yapıs ını  de­

ğerlend i rmek. Böyle bir anal izde, bir u l us lararası paranın altı rolünün 

hepsinin ölçümlerine yer vermek en idea l i  olacaktır. Ancak, pratikte bu 

mümkün değild ir. Rol ler in ikis i  ( özel düzeyde ticarette faturalandırma i le 

mahsuplaşma ve resmi düzeyde para müdahalesi) için uygun istatistiklere 
sahip değil iz .  Ticarette faturalandırma i le  mahsuplaşma konusunda bazı 

araştırma malzemeleri bulunuyor ( Kamps,  2006; Goldberg ve Ti l le ,  2008;  

Auboin,  20 1 2 ) ;  ancak bunların kapsamı  fazlas ıy la eks ik .  Para müdaha le­

leri söz konusu olduğunda çoğu hükümet faa l iyetlerini g iz l i  tutmayı tercih 

ediyor. 

Uluslararası paraların çıpa rolü hakkında daha fazla şey bi l iyoruz 

ama karşı laştırma amacıyla ölçüm yapmak yine sorunludur. Bir para, di­

ğer para birimleri şu ya da bu şek i lde kendis ine  sa bitlenmişse bir çıpa işlevi 

görebi l i r. Ama böyle bir kur i l işkisinin varlığını bi lmek her zaman kolay 

deği ldir. Resmi (de j ure ) bir sabitleme i lan edildiğinde bağlantı barizdir ama 

sabitlemeler gayriresmi (de facto ) olduğunda ya da bir döviz " sepeti " ne göre 

yapıldığında tespit etmek çok daha zordur. Ayrıca, fark l ı  kur bağlantı lar ının 

görecel i  önemini  tahmin etme sorunu da söz konusudur. Resmi ya da gayri­

resmi olsun,  kur sabitlemeleri sayısını basitçe toplamak açıktır ki  yetersizdir. 

Daha önce işaret ettiğimiz üzere, ha l ihazırda 40 kadar ülke paralarını b ir  

ölçüde avroya göre belirl iyorlar ( 60  kadarı ise az çok doları takip ediyor) .  

Ama bu 40 kadar ülke arasında Avrupa 'nın dört minik devleti (Andorra, 

Monako, San Marino ve Vatikan ) yer al ırken, Afrika'daki CFA frank alanı­

nın ( çoğu eski Fransız sömürgesi olan ü lkelerin uzun soluklu parasal birl iği 

Communaute Financiere Africaine - Afrika F inansal Topluluğu ) ön dört üye­

s in in yanı s ıra iki bağlı ü lkeyi ( Cape Yerde ve Komor Adaları ) kapsayan on 

alt ıs ı  ise küçük ve yoksul ülkelerden oluşuyor. Bu çıpa rollerini, Çin, Hong 

Kong ve Suudi  Arabistan gibi çok daha büyük ekonomik güçlerin dolarla 

k urdukları  bağlantı larla nasıl  karşı laştı racağız ?  Mevcut sabitlemeleri gel i r  

ya da ticaret paylarıyla ağırl ıklandırmayı deneyen yakın tar ih l i  çal ışmalarda 
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karışık sonuçlar elde edilmiştir ( Bracke ve Bunda, 20 1 1 ; Cobham, 20 1 1 ;  

McCauley ve Chan, 20 1 4 ) .  

Böylece el imizde u luslararası paranın altı işlevinden yalnızca üçü ka­

lıyor. Dünya Bankası 'nın bileşik göstergesine dahil edilen üç işlevin (aracı 

para, yatırım parası ve rezerve para roller i )  tıpatıp aynı olması şans eseri 

değildir. Bunlar uygun verilerin bulunduğu kategori lerdir. Burada analizi­

mizde aynı üç role odaklanacağız ama Dünya Bankası çalışmasından çok 

daha ayrıntıl ı  ve daha uzun bir zaman dilimini kapsayacak şekilde. Veriler, 

beş para biriminin üç rolün hepsinde açıkça hakimiyet kurduklarını  göste­

riyor: Dolar, avro, yen, sterl in ve İsviçre frangı . Bunlar günümüzün üstün, 

patrisyen ve elit paralarıdır. En d ikkat çekenleri Avustralya ve Kanada dolar­
ları  olmak üzere, birkaç para daha bel l i  ölçüde öne çıkmaya başlamıştır ama 

çoğu i şlevde ha la  c idd i  şek i lde geriden ge lmeye devam ediyorlar. Üç piyasa 

bö lümünden herhang i bir inde henüz önemli b ir  etki yapmamış olan Çin ' in  

s ık ı  s ıkıya kontrol altında tutulan yuanının eksikl iği göze çarpıyor. 

Aracı para ve yatır ım parası rol leri için el imizdeki  en iyi  kaynak 

Ulus lararası Ödemeler Bankas ı 'd ı r. Aracı rolüyle i lgi l i  veri ler, BIS'in üç yıl­

da bir haz ı rladığı küresel döviz piyasası faa l iyetleri anket in in i l k in in  tar ih i  

o lan 1 98 9'dcn sonras ın ı  kapsamaktadır. Son anket  20 1 3 'te yayınland ı  ( BIS, 

201 3 ) .  En yaygın ku l lan ı lan aracı  paralar ın 1 989 'dan bu yana pazar payları  

Ta blo 6 . 1  'de göster i l iyor. Zaman içeris indeki deği ş ik l ik l erse i lg i l i  şek i l  6 . 1  'de 

grafik üzerinde göster i l i yor. Döviz p iyasas ındaki  pazar payla r ı ,  her  para bir i­

minin ku l lanı ldığı iş lemlerin yüzdesiyle i i lçülüyor (y ine, her iş lemde iki  para 

b i r im i  kul lan ı ldığ ından yüzdelerin toplamı  % 200 ol uyor ) .  Anket, üç yı lda 

bir  kez y ı l ın  aynı günler inde, yan i  30  N i san'da ya da yakın b i r  ta r ihte gerçek­

leşti r i l iyor. Tak ip  eden tüm tablo lar la  şek i l lerde olduğu gib i  Tablo 6 . 1 i le Şe­

k i l  6 . 1  'de de avronun pazar pay lar ı ,  doğduğu 1 9 99  öncesi iç in  Alman mark ı ,  

Fra ns ız  frangı ve  ( Avrupa Para B i r imi  de dah i l ) d iğer m i ras  para b i r im lerin in  

pay lar ı  toplanarak hesaplanıyor. Avro n u n  pay ında 1 99 8 'den sonra  gözle­

nen kesk in  düşüş,  avro n u n  kurucusu olan para b ir im ler i aras ındak i  a l ı şver işi  

ortadan ka ld ıran Avrupa parasa l  b ir l iğin in  resmi başl angıc ına yoru lab i l i r. 

Avro a lan ı  üyeleri arasındak i  i ş lemler, 1 999'dan it ibaren fi i l en yurtiçi n ite l ik  

kazandığından artık döviz  p iyasas ın ın parças ı  o larak ele al ınmıyordu. Bu 

yurtiçi  iş lemleri ,  1 999  öncesi ver i lerden ayık lamanın ne yaz ık k i  kolay b ir  

yolu yoktur. 
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Tablo 6 . 1  

Aracı para rolü: Para birimlerinin küresel döviz piyasası payları 
(ortalama günlük işlem hacminin yüzdesi ) 

°' N V) 00 - ""1" r--- o 
00 °' °' °' o o o -
°' °' °' °' o o o o 

N N N N 

ABD doları % 90,0 % 82,0 % 8 3 , 3  % 8 7,3 % 8 9,9  % 8 8 , 0  % 85,6 % 84,9 

Avro % 33 ,0 'X, 5 5 ,2 %59,7 %52,5  % 3 7,9 % 3 7,4 % 3 7,0 % 3 9 , 1 

Japon yeni % 27,0 %23,4 %24, 1 %20,2 0/., 2 3 , 5  %20,8 % 1 7,2 % 1 9,0 

Sterl in % 1 5,0 % 1 3,6 % 9,4 % 1 1 ,0 % 1 3,0 % 1 6,5  % 1 4,9 % 1 2 ,9 

İsviçre frangı % 1 0,0 % 8 ,4 % 7,3 % 7, 1  % 6 , 0  % 6 , 0  % 6 , 8  % 6,4 

Diğer pa ra la r  %25,0 % 1 7,4 ':{, 1 6,2 % 2 1 ,9 % 2 9,7 % 3 1 ,3 % 3 8,5 % 3 7,7 

Kaynak: Uluslararası Ödemeler Bankası. 
Not: Yüzdelerin toplamı %200'dür. 

�ekil 6. 1 
Aracı para rolü: Para birimlerinin küresel döviz piyasası payları 

(ortalama günlük işlem hacminin yüzdesi ) 

,.,., 
-
o 
N 

% 8 7,0 

% 3 3 ,4 

% 2 3 , 0  

% 1 1 ,8 . 

%5,2 
% 3 9,6 

'\'o \00 - Al�D Johın 

%80 -

'X,tı ( )  

'1'., l ( )  

'X ,20 

"{, J () 

............._---�------------------

- · - · - · - · - · - · - · - · - · - · - ·-· - · - · - · - · - · ­· - · - · - · - · - · - · - · - · - ·-·- · - · -

'/.,() -+-----,--�------.----,.---�-�----

Kaynak:  Ulusla rarası Ödemeler Bankası .  

c 
"' 

- · - · - Japon �·l·nı 

-- Ano 

-- 'ııcrliıı 

Küresel finans piyasa larında kul lanı lan başl ıca para bir imlerini kap­

sayan u l u s l a raras ı  bankacı l ı k ve menku l  kıymetler le i lgi l i  istatist ikler, u z u n  

süred i r  BIS' in Para ve Ekonomi Departmanı 'nın üç ayda bir  hazır ladığı ra­

porlarda düzenli  olarak yayınlanmaktadır. Temel yatırım paralarının pazar 

payları  Tablo 6 .2 i le Tablo 6 .3 'te, değiş ikl ikler ise i lgil i Şeki l  6 .2 i le  Şeki l  

6 . 3 'te grafi k  üzerinde gösteri l iyor. Tablo 6 .2  i le  Şekil 6 .2 ,  tüm sınır  ötesi 

bankacı l ık  a l acaklarını kapsayan u luslararası bankacılık piyasasının para bi­

rimi bi leşimindeki eğil imleri göster iyor. Tablo 6 .3  ile Şekil  6 .3 ,  para piyasası 
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araçlarının yanı sıra bonolarla tahvil leri de kapsayan u lus lararası menkul 

k ıymetler piyasasının para birimi bileşimini gösteriyor. Aracı para verileriy­

le kıyaslanabil ir olması için üçer yı l l ık aralıklarla sunulan veriler, bel irtilen 

her yılın i lk çeyreğinin sonunda vadesi henüz gelmemiş alacakları gösteriyor. 

Bunun tek istisnası, u lus lararası menkul kıymetler piyasası için kapsamlı  is­

tatistiklerin Eylül 1 993 öncesinde bulunmaması nedeniyle Tablo 6 . 3  i le Şekil 

6 . 3 'de bulunuyor. Ne Tablo 6 . 3 'te ne de Şeki l  6 .3 'te 1 9 89  verilerine yer veri­

l iyor ve 1 993 verileri de 1 992 için temsil i  olarak kul lanı l ıyor. 

Tablo 6.2 

Yatırım parası rolü: Para birimlerinin uluslararası bankacılık piyasası payları 
(toplam sınır ötesi banka alacaklarının yüzdesi ) 

O\ N .,., 00 ::t ? 
o ,,.., 

x '.)' '.)' '.)' 
·:i'\ '°' '°' '°' ;:;:ı ;:;:ı ;:;:ı ;:;:ı ;:;:ı - - -

ABD doları  % 5 8 ,4 ";{,52,3  %45,0 %48,5 %48,4 %43 , 1  'Yo 4 l ,9 lİ'(ı42,7 % 44,3 

Avro % 1 7,4 %22,8  % 27,5 %26,0 % 3 1 , 8 % 3 9 , 1  % 3 9,6 % 3 9,4 % 3 6 ,5 

Japon yeni % 1 3 ,8  % 1 2,3 % 1 4 , 1  % 1 0,0 % 8 , 1  %4,9 % 3,4 'Yo3 ,7  %4,5 

Sterlin 0/., 3 ,5 % 3 , 9  % 3,5 %5,0 %5,0 % 6,4 % 7,7 % 5 ,7 %4,8 

İsv içre frangı %4, 1 'XA,3 %3,9 %2,9 %2,3 % 1 ,8 % 1 ,6 % 1 ,5 % 1 ,6 

Diğer paralar %2,8 '%4,5 '% 5,9 % 7,6 %4.5 %4,8 % 5 , 8  '};> 7,0 % 8,3 --------- ----------------------- -�------ - --- -- -- - - · ·- -- - - - - --·----
Kaynak:  Ulus lararası  Ödemeler Bankası .  

Tablo 6.3 

Yatırım parası rolü: Para birimlerinin uluslararası menkul kıymetler piyasası payları 
(vadesi henüz gelmemiş toplam ihraçların yüzdesi ) 

N .,., 00 - ""'" "' o ,,.., 
O\ O\ O\ o o o - -
O\ O\ O\ o o o o o 

N N N N rı 

ABD doları  %42,4 % 3 8,5  % 4 8 ,0 %5 1 ,4 %40,4 % 36,0 % 3 7,8 % 3 6,6 

Avro %24,7 %26,8  % 24,2 %30,0 %43,0 %47,3 %46,0 %44,0 

J a pon yeni 1Xı 1 3 , I  % 1 6 ,2 % 1 1 ,7 (Xı 6 ,9 'X,4,3 'Yrı 2 ,7  %2,6 "/ı, 2,4 

Sterlin 'X, 7, 1 % 6 , 8  % 8 ,0 % 7,2 % 7,5 % 8 ,6 % 8 ,0 % 9,5 

İsviçre frangı % 7,3 % 6 , 8  % 3 , 8  %2,0 % 1 ,8 % 1 ,5 % 1 ,4 % 1 ,7 

Diğer paralar %5,5  %4,9 %4,3 %2,5 %3,0  %4,0  %4,2 %5,8  
Kaynak: Uluslararası Ödemeler Bankası. 
Not: Menkul kıymetler piyasaları uluslararası tahvilleri, bonoları ve para piyasası araçlarını kapsar. 1 98 9  
için veri bulunmamaktadır. İ l k  sütundaki veriler Eylül 1 993'e aittir. 



154 altıncı bölüm 

Şekil 6.2 
Yatırım parası rolü: Para birimlerinin uluslararası bankacılık piyasası payları 

(toplam sınır ötesi banka alacaklarının yüzdesi) 

%70 

%60 

%50 

'Yo40 

"f., l() 

'V., 1 0  
- ·- · - ·- · - ·- ·- ·- ·- · .... . ... . ... . __ · - · - · -

Kayn a k :  Uluslara rası Ödemeler Bankası . 
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Şekil 6.3 

A B D  doları 

.lapon yeni 

Avro 
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Yatırım parası rolü: Para birimlerinin uluslararası menkul kıymetler piyasası payları 
(vadesi henüz gelmemiş toplam ihraçların yüzdesi )  
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Kaynak :  U lus la raras ı  Odeıne ler  Bankası .  

Rezerv para rolü  iç in e l im izdeki  en iyi kaynak ,  y ı l lardan berid i r  kend i  

y ı l l ık  raporlar ında merkez banka lar ın ın  döviz mevcutlar ı  b i lg i s ine  yer veren 

Ulus lararas ı  Para Fonu'dur  ( IMF) .  IMFn in  ver i ler i  sunuşu,  2005 'ten berid ir  

üç ayda b i r  yay ın lanan kamuoyuna aç ık Resmi Dl>v iz Rezerv ler in in  Para  

B i r imi  B i leş imi  (COFER) ver i  tabanıy la  resm iyet kazanmıştı r. COFER ve­

r i ler i  ne yaz ık k i  eks ikti r  çünkü rezerv mevcutlar ın ın para bir imi  dağı l ımını  

tüm ülkeler  b i ld i rmemektedi r. Heps in den  öneml is i ,  (en d ikkat çekeni  Ç in  de  

dah i l )  b i rçok Asya merkez bankas ın ın  yokluğudur. Dahas ı ,  2008 'de küresel 
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finans krizinin başlamasından itibaren bu "tahsis edilmemiş"  rezervlerin7 

küresel toplam rezervler içindeki payı, 1 990' lardaki %25' i  geçmeyen düze­

y inden (esasen Çin ile bazı komşularının mevcutlarındaki orantısız büyük 

artışlar nedeniyle ) hızla yükselerek 20 1 3 'te neredeyse %50'yi bulmuştur. 

Ancak, f aute de mieux8, tahsis edilmiş rezervler denilen rakamlar el imizde­

ki  en uygun verilerdir ve analitik amaçlarla yeterince temsi l  edici oldukları 

kabul edilmelidir. Temel rezerv paraların pazar payları Tablo 6 .4 'te, zaman 

içeris indeki değişiklikler ise Şekil 6 .4'te grafik üzerinde gösteri l iyor. Paylar, 

tahsis edilmiş rezervlerin yüzdesi olarak hesaplanıyor. Yine, aracı para veri­

leriyle kıyaslanabilir olması için üçer yıl l ık aralıklarla sunulan veriler, belirti­

len her yılın ilk çeyreğinin sonunda henüz ödenmemiş miktarları gösteriyor. 

Tablo 6.4 

Rezerv para rolü: Para birimlerinin JövİL rezervleri payı 
( toplam "tahsis edilmiş" rezervlerin yüzdesi) 

� N .,., 00 ,..... "'" !'-- o M 
00 � � � o o o ,..... ,..... 
� � � � o o o o o 

N N N N N 

ABD doları  %52,4 % 5 5 , 1  % 5 6 , 8  %65,7 % 72,3 %67, 1 % 6 5 , 1 % 6 1 ,7 % 62,0 

Avro %34,8 'Yo 2 6 ,0 %22,9 % 1 4,5 % 1 7,7 % 2 3 ,4 'X, 2 5 , 0  % 2 7,3 %23,6 

J a pon yen i %7,4 % 7,5 % 6 , 8  % 5 ,3 %5,5 %4,5 % 3 , 1  % 3 , 0  % 3 ,9 

Sterl in %2,6 % 3 ,0 % 3 , 1  % 3 , 8  %2,8  %2,8  %4,6 %4,3  %3,9  

İsviçre frangı cx, 1 ,6 % 1 ,0 % 0 , 8  % 0,7 %0,3 0/.ı 0,2 % 0,2 % 0 , 1  % 0,2 

Diğer paralar % 1 ,2 % 7,4 % 9,6 % 1 0,0 % 1 ,4 %2,0 %2,ü % 3 , 6  % 3,2 
------ ----

Kaynak: Uluslararası Para Fonu .  

7 Tahsis edilmemiş rezervler (unallocated reserves), tutarı bil inmekle birlikte para birimi bileşimi 
açıklanmamış döviz rezervleridir - ç. n. 

8 Daha iyisi olmadığına göre - ç. n. 
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Şekil 6.4 

Rezerv para rolü :  Para birimlerinin döviz rezervleri payı 
(toplam döviz rezervlerinin yüzdes i ) .  
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• • • lwıçre fran�ı 

Veriler bize ne söylüyor ? Hem para bir imleri sisteminin farz edilen kutuplu­

luğu hem de genel yoğunlaşma derecesi hakkında pek çok şey öğrenebi l iriz .  

Çok kutupluluk mu? 
Öncelikle veriler, yeni normalin çok kutupluluk olduğu tahminler inin en 

iyimser deyişle vakitsiz olduğunu akla geti riyor. Üstünkörü bir bakış la bi le 

veri ler, günümüzde küresel sistemin gerçekte yaln ızca iki paranın (dolar  i le  

avronun ) değişen derecelerde hakimiyetinde olduğunu teyit etmektedi r. Bu,  

yirmi y ı l ı  a şkın süredi r  devamlı l ık gösteren b ir  ka l ıptır. Dolar ile avro bir l ik­

te,  oyun alanının her yerinde düzenl i  o larak ağır  basmaktadır. Her ne kadar 

yen,  sterl in ve İsviçre frangı ayrıca bahsedi lmeyi gerektirecek ölçüde yaygın 

ku l lanıma sahip olsalar da, şurası açıktır ki  u luslararası para birimleri ya­

rışının kaybedenleri arasındadırlar. Rol lerin hepsinde çok düşük yüzdeleri 

aşamayan pazar payla rıy l a ayrı bir kutup olarak  tanımlanmayı hak edecek 

kadar büyük deği l ler. 
Özel l ikle Çin' in yaygın döv iz kısıtlamaları ile sermaye kontrolleri 

yüzünden piyasanın hiçbir bölümünde esamesi okunmayan yuan, bu ik in­

ci  gruptak i  paraların bile gerisindedir. Döviz piyasasında 20 1 3 'te RMB'nin 

payı, toplam iş lemlerin yalnızca %2's in in biraz üzerindeydi -henüz 2004'te 

binde bir in a ltındaki payından dikkate değer bir artış gösterdiği kabul edil-
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melidir ama Meksika pezosu ve Yeni  Zelanda doları gibileriyle kafa kafaya 

giden yuan, sürpriz bir yarışmacı olmanın halen çok uzağındadır. Uluslara­

rası tahvil ve bankacı l ık piyasalarında Çin' in payı, Dokuzuncu Bölüm'de 

göreceğimiz üzere, daha da küçüktür ve paranın konvertibl  olmaması,  mer­

kez bankalarını rezervlerinde RMB bulundurmaktan ciddi ölçüde caydır­

maktadır. Genel olarak bakı ldığında yuan, üç kutupluluğun ortaya çıkmakta 

olduğuna dair son dönemlerde yapı lan bunca şamataya karşın,  u luslararası 

paralar arasında bir cüce olarak kalmaya devam etmektedi r. 

İki Kutupluluk mu? 

Peki ,  ik i  kutupluluk söz konusu mu ? İşaret ettiğimiz üzere, dolar i le avro 

bir l ikte veri lere açıkça hakim durumdalar. Bazılarının ( örneğin bkz. Aubo­

in, 20 1 2 )  öne sürdüğü gibi acaba bu, günümüzde sistemin düopol olarak 

tanı mlanab i leceği a ı ı l aııı ına  mı ge l i r ? iki para arasınJaki  bariz fa rk l ı l ık lar  

ortadayken bu bi le  şüphel id ir. 

Mesele iki  kutuplu luğu nası l  ölçtüğümüze bağl ıdır büyük ölçüde. Ku­

tup kavramının bir parça muğlak olduğunu bi l iyoruz. B ir  aktörün kutup 

denilebilecek bir güç olmayı hak edip etmediğini  söylemek her zaman kolay 

deği l d i r. Ama kutupl u l uk  kavramın ı  daha somut hale getireceği umuduyla 

Uİ yazınında çeşitl i  göstergeler öneri lmiştir. Bunlardan belk i  de en kul lanış l ı  

olanı ,  Ray ve Singer ( 1 973 ) ,  Modelski  ( 1 974 ) ,  Thompson ( 1 98 8 )  i le başkala­

r ının önceki çabalarını temel alarak, Mansfield ' in  ( 1 99 3 :  1 1 3 )  ana hatlarıyla 

i fade ettiği bir dizi tanımdır :  

1 .  Tek kutuplu bir s istemde, önem taşıyan görecel i  kabi l iyetler in en 

az %50'sini  tek bir devlet kontrol eder. 

2 .  Tek kutup/uya yakın bir sistemde, görecel i  kabi l iyetler in %45' in­

den fazlasını ( % 50'y i  aşmamak koşuluyla ) tek bir devlet kontrol 

eder ve diğer devletler in  hiçbiri %25'tcn fazla paya sahip değildir. 

3 .  İki kutuplu bir  sistemde, görecel i  kabi l iyetlerin en az % 50's ini  ik i  

devlet kontrol eder ve bu ik i  l ider  aktörden her  bir i  en az %25' l ik  

paya sahiptir. 

Bu tanımlara göre avro, doların dengi bir  kutup olmayı hak eder gö­

zükmemektedir. İk i  para arasındaki farklı l ık lar, hem doların hem de avro­

nun 20 1 3  itibariyle piyasanın dört bölümündeki paylarını  özetleyen Tablo 
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6.5 'te açıkça görülebilir. Açıklayıcı olacağını düşünerek dört oranın basit 

ortalamasını da verdik ama bunun, sistemin genel rekabetçi yapısının olduk­

ça kaba bir göstergesinden başka bir şeyi ifade etmediğinin altını çizmeliyiz. 

Genel ortalamayı hesaplarken, bankacılık ve menkul kıymetler bölümlerinin 

her birine 0,5 ağırlık verdik; böylece, ikisinin birlikteliğinden oluşan yatırım 

kategorisinin ağırlığı , diğer iki rolün (aracı ve rezerv) her birinin ağırlığına 

eşit olur. Tablo hakiki bir düopol resmi çiziyormuş gibi gözükmemektedir. 
Sistemin tek kutupluya yakın ile iki kutuplu arası bir yere denk düştüğünü 

söylemek daha doğru olacaktır -bir kaynağın ifadesiyle, "asimetrik parasal 

iki kutupluluk" (Zimmermann, 20 1 3 :  1 4 8 ) .  Bu, başka yerlerde tanımlandığı 

gibi tümüyle eşitsiz bir " bir buçuk para birimlik sistem" olmayabilir (Cohen, 
201 1 ) ;  ama denkler arası bir ilişki olmadığı da kesindir. 

Tablo 6.5 
Bir bakışta para birimlerinin payları: ABD dolan ve avro (20 1 3 )  

a racı bankacı l ık menkul  kıymetler rezerv Orta lama 

ABD doları %43,5 %44,3 % 36,6 % 62,0 % 4 8 ,7 

Avro % 1 6,7 %36,5 %44,0 %23,6 % 26,9 

Kabul edilmelidir ki uluslararası bankacılık ve tahvil bölümlerinde 

neredeyse on yıldır kabaca eşit pazar paylarına sahip olan bu iki para , bu 

alanlarda birbiriyle kıyaslanabilir ve açıkça rekabet içindedir. Bu iki bölüm­

de il işki gerçekten de fiilen iki kutupludur. Ama Amerikan yeşil papelinin sü­

rekli olarak avroyu iki katı aşan oranlarda geride biraktığı döviz piyasasında 

ve resmi rezervlerde durum hiç de böyle değildir. Avrupa'nın parasının aracı 

para olarak kullanımı, avronun miras para birimleri arasındaki al ım-satım 

işlemlerinin son bulduğu 1 999'dan bu yana göreceli olarak neredeyse hiç 

değişmemiştir. Rezerv para olarak avronun tahs is edilmiş rezervler içindeki 

pazar payı, miras para birimlerinin 1 98 9'daki toplam payıyla karşılaştırı l­

dığında aslında gerilemiştir. Doğduğu 1 999 'u  takip eden ilk yıllarda avro, 

doların aleyhine kendi rezerv para konumunu bir parça gel iştirmiştir. Ama 

bu, yeşil papelin ulaştığı (önceki yıllarda Clinton yönetiminin "güçlü do­

lar" politikasının başarısını yansıtan)  suni zirve noktasından bir gerilemedir. 

20 1 3  itibariyle doların tahsis edilmiş rezervler içindeki payı, 1 990' ların or­

tasındaki oranın hala üzerindedir. Bu arada avronun payı, önceki bölümde 
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beli rtildiği üzere, 2000'lerin ortasında zirve yapmış ve son yıl larda aslında 

gerilemiştir (2009'da %27'nin üzerindeyken 20 1 3 'te %25' in a ltında ) .  

Payların hesaplanmasında yalnızca tahsis edi lmiş  rezervler dikkate 

a l ındığından acaba avronun rezerv para rolü  eksik mi değerlendiri lmekte­

d ir ?  Veri lerde yer a lmayan en büyük rezerv sahibi e lbette Çin 'dir. Saygın 

bir kaynağa göre avronun Çin' in  rezervleri içindeki payı 20 1 1  sonu itiba­

riyle üçte bire kadar yükselmişken, doların payı ise % 54 ' in  hemen alt ına 

düşmüş olabil ir (Casarini ,  20 1 2 ) .  Ancak, 201 1 sonu it ibariyle toplam tah­

s is  ed i lmiş  rezervlere i l işkin rakamlara bu miktarları eklesek bi le ,  doların 

hala toplamın %59'unu oluştururken, avronun payın ın % 2 8 ' i  geçmediğini 

görürüz. Yeşi l  papel halen 2 katı aşan bir oranla avronun önünde gitmek­

tedir. 

Pratik anlamda avro, u luslararası para olarak zirve noktasını  geride 

bırakmış gib i  gözükmektedir. Konuya hakim çoğu göz lemc i ,  avro y u  ar t ık  

yeşi l  papclin potansiyel bir  rakib i  olarak görmemektedir. İktisatç ı  John Wi l­

l iamson'un sözleriyle (20 1 3 :  76 ) :  "Avro b i r  süreliğine ciddi bir  rakip olabi­

l i rmiş gibi gözüktü ama avro a lanında yaşanan son ! zorl uklar )  düşünüldü­

ğünde doların üstünlüğünü artık tehdit etmemektedir. " Elbette herkes bu 

görüşte deği ld i r. Örneğin Kirshner'e göre (20 1 4a :  1 3 7) ,  "Avrupa tökezlemiş 

ama yıkı lmamıştır ve uzun vadede avro, doların u luslararası rolünü tırtık ­

lamaya kaldığı yerden devam edecektir. " Ancak ,  ters ine işaret eden del i l ler 

ağır basıyor gözükmektedir. Avronun merkez bankası rezerv mevcutlarında­

ki görecel i  geri leyişi barizdir; avronun yeni ihraçlar içindeki payının sertçe 

düştüğü uluslararası menkul  kıymetler piyasasında da aynı durum geçerl idir. 
Üste l ik,  dolar neredeyse her yerde ku l lanı lmaya devam ederken, avronun 

kul lanım alanının ise Avrupa Bir l iği i le yakın coğrafi ve/veya kurumsal bağ­

ları olan bell i  sayıda ülkeyle s ınır l ı  kaldığı iyi bi l inmektedir. Bu gibi hususlar, 

neden sırf s istemdeki kutup sayısıyla deği l ,  bu kutuplar arasındaki eşitsizler­

le de i lgi lenmenin gerektiğine ış ık tutar. 

Yoğunlaşma Oranlan 

Bu nedenle, kutupluluğun ötesine geçip yoğunlaşmaya gelecek o lursak, Tab­

lo 6 .6  ile Şekil 6.5 ve Şekil  6 .6 'da gösterilen bazı basit yoğunlaşma oran­

larıyla işe başlayabil iriz.  Yoğunlaşma oranları, analitik değerlerinin sınırlı 

olduğu tesl im etsek de, kaba kutupluluk anlayışlarına nazaran bir gelişmeyi 

temsi l  eder. 
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Yeterince temsi l  edici olduğundan emin olmak amacıyla her piyasa 

bölümü için iki oran gösterilmektedir. Birincisi, ik i  baskın u luslararası para 

olan dolar i le avro içindir yalnızca (N=2 ) .  İkincisi ,  halihazırda önem taşı-

yan diğer u luslararası paralar olarak görülebi lecek, geriden takip edenleri 

de (yen, sterl in ve İ sviçre frangı ) kapsar ( N=5 ) .  Yine, açıklayıcı olması ama-

cıyla her yıl için oranların basit ortalaması da gösteri lmiştir ve bankacı l ık i le 

menkul k ıymet bölümleri de yatır ım kategoris i  alt ında bir araya getir i lmiştir. 

Tablo 6.6 

Yoğunlaşma oranları 

Paranın rol ü  1 98 9  1 992 1 995 1 99 8  2001 

aracı (N = 2 )  % 6 1 ,5 %68,6 % 7 1 ,6 % 70,0 % 64,0 

a racı ( N  = 5 )  0/c, 87,5 % 9 1 ,3 % 9 2 , 1  % 8 9,2 % 8 5,3 - - ---·-·--·-
bankacı l ık  (N = 2) % 75,8 % 75 , 1  % 72,5 'Yu 74,5 % 8 0,2 

bankacılık (N = 5) % 97,2 %95,6 % 94,0 % 92,4 % 95,6 

menkul  k .  ( N  = 2 )  G D  %67,0 %65,3  % 72,2 % 8 1 ,4 

menkul  k .  ( N  = 5 )  G D  %94,5 % 9 5 , 1  % 95,7  % 97,5 

rezerv (N = 2 )  % 8 7,2 '}� 8 1 ,  1 % 79,7 % 8 0 ,2 '% 90,0 

rezerv ( N  = 5 )  'X, 98 ,8  % 92,6 % 90,4 'Yo 90,0 % 9 8,6 

ortalama ( YO = 2)  % 74,8 'Yo 75,6 % 75,9  % 76,8 % 77,3 

ortalama ( YO = 5) % 94,5 %95, 1 % 9 5 , 1  % 94,0 % 9 3,6 

2004 

% 62,7 

% 84,4 

% 82,2 

% 95,3 

% 83,4 

% 97,0 

% 90,5 

% 9 8 ,0 

% 77,3 

% 93,3 

2007 20 1 0  2 0 1 3  

% 6 1 ,3 % 62, 1 % 60,2 

% 80,8 % 8 1 ,3 % 80,2 . - - ---------------� 
% 8 1 ,5 % 82 , 1  % 80,8 

% 94,2 % 93,0 % 9 1 ,7 

% 8 3 , 3  % 83 , 8  % 80,6 

% 96,0 % 9 5 , 8  % 94,2 

% 90, 1 % 8 9,0 % 8 5,6 

% 9 8 ,0 % 96 ,4 % 93,6  

%76,7 % 77,0 % 76,2 

% 9 1 ,9 % 9 1 ,8 % 9 1 ,2 

Not: N = 2, dolar ile avronun pazar paylarını toplamıdır. N = 5, dolar, a vro, yen, ster l in  i le İsviçre fra ngın ı n  
pazar  payla rının toplamıdır. Aracı para  rolü iç in p a z a r  payl a r ı ,  Tahlo 6 . 1  'de göste r i len yüzdele rden eş i t  
oranda yarı yar ıya azalt ı lmıştır. ! GD = Geçerl i  Deği l ]  
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Yoğunlaşma oranları (N = 2 ) .  
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Yoğunlaşma oranları (N = 5 ) .  
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Oranların, sistemin  yoğunlaşma düzeyinde neredeyse h i ç  net değişim 

olmadığını göstermesi dikkati çekiyor. Başta menkul kıymetler bölümü ol­

mak üzere yı l lar içerisinde oran larda bazı aşağı yukarı dalgalanmalar olmuş 
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ama çoğunlukla oldukça istikrarlı bir eği l im görüyoruz. İster N = 2 isterse 

N = 5 için hesaplanmış olsun, oranlar çeyrek yüzyıl önceki değerlerinden pek 

değişmemişlerdir. 

Döviz piyasasında, yen, sterlin ile İsviçre frangının gerileyen payları 

sonucunda rekabetin arttığına dair bazı işaretler görülüyor. Geriden gelen 

bu üç paranın görece ılımlı kayıpları, yeşil papel i le avrodan ziyade esasen 

Avustralya ve Kanada dolarları ile İsveç kronu gibi  daha küçük paraların 

kazanç hanesine yazılmış gibi gözüküyor. Çin RMB'si de rolünü artırmaya 

başlamış ama 20 1 3  itibariyle %2'nin biraz üzerinde olan payıyla oldukça 

ufak bir oyuncu olmayı sürdürüyor. Öte yandan, bankacılık ve menkul kıy­

metler bölümlerinde ise yoğunlaşma, yabancıların Avrupa 'nın parasını be­

l irgin şekilde daha fazla kullanmaları nedeniyle aslında biraz yükselmiştir. 

Yeni  para birimi ortaya çıktığında yabancı borçlanıcılar, Avrupa finans pi­

yasa l a r ı n ı n  hütii n leşmesi yle o luşan çok daha gen i ş  ta sarru f havuzundan fay­

dalanma fırsatının cazibes ine kapıldı lar. Hem banka kredileri  hem de avro 

cinsinden ihraç edilen menkul kıymetler ciddi anlamda arttı . Ancak, genel 

olarak bakı ldığında, yoğunlaşma oranları ,  1 980' lerin sonlarından 20 1 3 'e 

kadar küresel sistemdeki ortalama rekabet düzeyinde çok az net değişik l ik 

olduğuna işaret etmektedir. 

Herfindahl-Hirschman Endeksleri 
Tablo 6.7 i le  Şekil 6 .7'de göster i len Herfindah l-H i rschman Endeksleri, söz 

konusu dönemin daha açıklayıcı hir resmini  ç izmektedir. Yoğunlaşma oran­

ları as  oyuncular ın piyasa paylarının top l am ın ı gösteri rken, işlevsel eşitsiz­

l ik leri de açıkça hesaba katan HHE bize daha bütüncül bir rekabetçi yapı 

anlayışı kazandırır. Çel işen iki  gözlem , HHE'nin kattığı değeri sergiler. 

Tablo 6.7 
Herfindahl-Hirschman endeksleri 

1 98 9 1 992 1 99 5  1 99 8  200 1 2004 2007 20 1 0  20 1 3  

a racı  HHE 0,272 0,272 0,2 8 7  0,286 0,279 0,272 0,269 0,268  0,274 

bankacılık HHE 0,394 0,346 0,305  0,322 0,346 0,348 0,34 3 0,347 0,341 

menkul k .  HHE GD 0,271 0,2 5 8  0 ,3 1 3 0,365 0,357 0,363 0,363 0,34 1 

rezerv HHE 0 ,402 0,383 0,390 0,467 0,558 0,5 08 0,490 0,45 9 0,44 7 

ortalama HHE 0,356 0,3 2 1  0, 320 0 ,35 7 0,398 0,378 0,3 7 1  0,36 1 0,354 
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Bir yandan, bölümler içerisindeki bazı dalgalanmalara rağmen s iste­

min genel yoğunlaşma düzeyinde düşüş değil, çoğunlukla dikkat çekici bir 

istikrar olduğunu görüyoruz yine. Aslında, 1 989  yerine 1 992'yi  başlangıç 

noktası al ırsak, zaman içerisinde yoğunlaşmada aslında küçük bir net artış 

olmuş gibi gözüküyor. Yalnızca döviz piyasasında rekabetin arttığı doğrula­

nırken, bu da oldukça sınırl ı  bir a rtış. Diğer tüm bölümlerde HHE'nin istik­

rarlı seyretmesi ,  hatta ı l ımlı bir yükseliş eğil imi göstermesi ,  yoğunlaşmanın 

arttığına işaret ediyor. 

Şekil 6.7 

Herfindahl-Hirschman endeksleri 

- Arnl:ı HHI 

- · - · - !\.h-nkul k .  HHI 

-- Uanbolık HHI 

-- lleı.n� l l l ll 

• - .. Ort.ılama Hl-il 

Öte yandan, yoğunlaşma ile kutuplu luğun her zaman bir l ikte hareket 

etmediğini görüyoruz. Veriler, gösterildiği üzere, hem döviz piyasasında hem 

de resmi rezervlerde üst düzey bir  tek kutupluluk olduğun u  açıkça akla ge­

tiriyor. Doların payı her iki bölümde de avronunkinin iki katından fazladır. 

Bununla birlikte, HHE ile ölçülen iki  bölümdeki yoğunlaşma düzeyleri ol­

dukça farklıdır -döviz piyasasında çarpıcı bir şeki lde düşükken, rezervlerde 

çok daha yüksektir. Eşitsizlikler bu iki rolde büyük farklı l ıklar göstermek­

tedir. Bu sonuç, yalnızca kutupluluk kavramına bel bağlamanın neden son 

derece yanıltıcı olabileceğini ortaya koyuyor. 



164 a lt ınc ı  b ö l ü m  

SONUÇ 
Rekabetçi l iğin bir göstergesi olarak piyasa payın ın sınırl ı l ıklarını akl ımız ın 

bir köşesinde tutarak ,  yanı lgıya düşme olası l ığının bulunmadığı bir  genel so­

nuca varabi l i riz. Küresel para birimleri sisteminde çok kutupluluğun ortaya 

çıkmakta olduğuna dair yaygın izlenimin aksine, rekabet düzeyinin a rttığına 

dair  pek az del i l  bulunmaktadır. Asl ında, tam tersi geçerl idir. Günümüzde 

bi le sistemde yalnızca tek bir büyük kutup vardır :  ABD doları . Avro önemli 

ölçüde geriden gelmektedir; yen, sterl in ve İsviçre frangı gibi yarış ın kaybe­

denleri en iyi ihtimalle niş oyuncularıdır ;  yuan ise yarı şta öyle gerilerdedir  k i  

varl ığını b i r  şekilde h issettirdiğinden bahsetmek bile zordur. 

Daha öneml is i ,  yoğunlaşma oranlar ı  an laml ı  bir düşüş bel irtis i  gös­

termemektedir. Kutup sayıs ın ın yanı s ıra eşits iz l ikleri de hesaba kattığı­

mızda, s i stemin rekabetçi yapısının en çarpıcı  özel l iği, herhangi b ir  sürekl i  

değiş imden  z iyade görece i s t ikrar l ı olmas ı  gib i  gözükmekted i r. Yirmi  y ı l ı  

aşk ın b i r  süredir  farkl ı  amaçlarla kul lan ıma egemen o lan dolar, yegane 
hak ik i  k ü resel para olmayı sürdürmüştür. Yeş i l  papel in rakiplerin in  ortaya 

ç ıkmasına rağmen,  si stem halen hak ik i  bir ol igopole benzer bir  şey olarak 

tan ımlanamaz .  

Bu sonuç, zaman içerisinde an laml ı  h i r  deği ş ik l ik  olduğuna dair  pek 

az deli l in  bulunduğu k ur çıpası uygulamalar ıyla i lg i l i  ça l ışmalarla tutar l ıd ır. 

20 1 1  ta r ih l i  AMB anketi tipik bir  örnekti r :  " Geçtiğimiz 30 yılda kur pratik­

lerinde hiçbir sistemli kayma ya da eği l im değişi k l iği olmamışt ır. ( . . .  ) ABD 

doları ana çıpa para bir imi olmayı sürdürürken , avro açık arayla ik inci sıra­

dadır. "  ( Bracke ve Bunde, 201 1 :  5 ) .  Dünya Ticaret Örgütü 'nün yakın tarihl i  

bir  çal ışmasına güre bu, ticarette faturalandırma ile mahsuplaşmaya dair 

mevcut del i l lerle de tutarl ı  gözükmektedir  (Auboin,  20 1 2 ) .  

Buna karşın, ulaştığımız sonuç, hazırladığı b i leşik endekse göre reka­

betçi konumlarda dikkate değer bir  kaymanın (özel l ikle de doların aleyhi­

ne avroda önemli bir yüksel iş in ) olduğunu akla getiren Dünya Bankası 'nın 

(World Bank,  201 1 )  analiziyle çelişiyor gözükmektedir. Ancak, bel irti ldiği 

üzere, Banka'n ın hesaplamaları ,  yeşil papel in suni zirvesine çıktığı 1 999 'dan 

başlamaktadı r. Başlangıç noktasını  on yı l  geriye götürdüğümüzde, sınırlı sa­

yıda yı l ı  temel a larak düzenl i  eğil imler hakkında genellemeler yapmanın ne 

kadar tehl ikel i  olduğu açıkça görülmektedir. Bu bölümde değerlendirdiğimiz  

daha uzun zaman dil iminde, söz konusu on y ı l l ık  dönemin i lk  yarısında ta ­

l ih in avronun yüzüne gülmesi ,  bir tür ortalamaya dönüşten farklı b i r  şey 
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değilmiş gibi gözükür. Para birimleri rekabetinin genel kal ıb ı  yirmi beş yıl 

sonra pek az değişmiştir. 

Elbette, çeyrek yüzyıl bi le  tarihin ancak görece kısa bir dönemini  kap­

sar. Daha geriye gidil irse, rekabetçi yapıda şüphesiz ki daha büyük deği­

şimler görülecektir. Para birimleri sisteminde yoğunlaşmanın, İkinci Dünya 

Savaşı 'ndan sonraki i lk on yılda daha yüksek olduğu şüphesizdir ve Birinci 

Dünya Savaşı 'nı  önceleyen on yılda pekala daha düşük olabi l ir. Ama veri 

yetersizl ikleri ,  ayrıntı l ı  anal iz imizi  1 980' lerin sonlarından daha geriye gö­

türmemize izin vermiyor. 
Öneml i  olan nokta, sistemin bugünkü istikrarıdır. Bu bölümde yap­

tığımız analiz, gelecekte çok daha büyük değişiklikler yaşanması olasıl ığını 

yadsımamaktadır. Avrupa uzadıkça uzayan krizini gerçekten kontrol altına 

alabi l irse, avro, doların etki l i  b ir rakibi olarak yeniden sahne a labi l ir; Çin 

RMB's i ,  ckoııoı ı ı i s i ı ı i ı ı  b ü y ü k l üğüy le  oran t ı l ı  b ir  koı ıu ı ı ıa  c ı ı i ııJe soıı uı ıJa 

kavuşabi l ir; hatta, Hindistan ya da Brezilya gibi yükselen piyasa ekonomi­

lerin in  paralarının bi le u lus lararası k ul lanıma sahip olmaya başlamaları da 

ihtimal dahi l indedir. Burada verdiğimiz mesaj ,  bunların hiçbirinin henüz 

gerçekleşmemiş olduğundan ibarettir. Mevcut haliyle para bir imleri sistemi­

nin şekl i  hakkında söylenen yersiz sözler yanıltıcıdır ve insanları ,  ciddi ana­

l izler yapmaktan a l ıkoymaktadır. Çok kutuplu luk ( henüz ) yeni norma limiz 

olmamıştır. 





7 
Dolar: 

Eksilmeyen Güç 

Uluslararası p a ra  olarak doların işi bitmiştir. 
(HARLES KI N D LEBERGER  (1976) 

Vefatım la ilgili hab erler fazlasıyla abartılmıştır. 
MARK TWAI N (1835-1910) 

D oların can çekişmekte olduğu yı l lardır haber yapıl ı r. Yarım yüzyı l ı  aş­

kın bir zaman önce ünlü iktisatçı Robert Triffin ( 1 960b:  230 ) ,  " bir 

zamanların kudretli ABD dolarının yakın tehdit" le karşı karşıya olduğu uya­

rıs ı  yapıyordu .  Washington'un 1 971  'de yeşi l  papelin altın konvertibi l i tesine 

son vermesinin ardından Charles Kindlebergcr, doların " iş inin bittiği "ne ka­

naat getirmişti .  Bugün bi le,  doların tükenişini öngören vefat i lanlar ının peşin 

peşin yazı ldığına tanık oluyoruz. Dolar kötümserleri çoktur. 
Önde gelen bir örnek, kasvetl i bir şek ilde "doların çöküşü " riskinden 

bahseden iktisatçı Barry Eichengreen'dir. 2008 'dek i küresel finans krizini ta­

k iben, "doların uluslararası rolünü koruyup korumayacağına dair şüpheler 

her yerde hissedi l iyor" diyordu ( Eichengreen, 20 1 1 :  12 1 ) . Bir  diğer örnek, 

"doların düşüşü " olasıl ığından şüphe duymadığını ifade eden s iyaset bi l imci 

Jonathan Kirshner'dir ( 2014 :  1 4 0 ) .  Önümüzdeki yı llarda " doların u lus lara­

rası rolünün muhtemelen baskı altında kalacağı "n ı  kendinden emin şeki lde 

i lan eder. En çok sansasyon yaratanı ,  yatırım yöneticisi  ve eski bir devlet gö­

revl is i  olup, doların beklenen ölümüyle birlikte u luslararası para s isteminin 
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de çökeceği kehanetin i  yüksek sesle dile getiren James Rickards'dır. " Dolar 

dört b ir  yandan tehdit altındadır " ,  diye yazar R ickards (20 1 4 : 303-304) ve 

ekler: " Doları kurtarmak için art ık çok geç . "  

Yine de, Amerika'nın parası hüküm sürmeye devam ediyor. Yeş i l  pa­

pel, hakiki anlamda küresel olan yegane para, sistemin tek büyük kutbu 

olmayı sürdürüyor. Son krizin dehşetli rüzgarları bi le doları Para Pirami­

di 'n in  zi rvesinden indirememiş  gibi  gözüküyor. Aslında , i l le de b ir  değiş ik l ik  

aranacaksa,  yeşil papel in  hakimiyeti pekişmiş gibidir. Eric Helleiner ( 20 1 4 :  

9- 1 0 )  şu  gözlemde bulunur:  " Krizin sonucunda dolar çok geçmeden yen i  

zorluklar la yüz  yüze geldi .  ( . . .  ) {Yine de, } doların dünyanın hak im parası 

statüsü inanılmaz şeki lde hiç zarar görmemiştir. "  Yeşil papeli bekleyen tehl i­

kelerle i lgi l i  tahminler, Mark Twain ' in  vefatıyla i lgi l i  haberler gibi ,  fazlasıyla 

abartı lmış  gibi gözükmektedir. Doların gücü hiç de eksilmemiştir. 

Dolar ın  dayan ık l ı l ığı  n a s ı l aç ık lanabi l i r ?  Ru höl i i m iin  amac ı ,  on yı l ­
lardır di le  geti rilen kuşkulara rağmen, yeşi l  papelin neden dünya n ı n  bir  

numaral ı  parası olmayı sürdürdüğünü ( ve daha da önemlis i ,  uzun bir  süre 

daha muhtemelen bir  numara kalmaya neden devam edeceğin i )  açık lamak­

tır. Madeleine Albright, B i l i  Cl inton döneminde dışişleri bakanl ığı yaparken 

A BD'yi  " vazgeçi lmez ulus" diye tanımlamaktan hoşlanı rd ı .  Bu bölümde de, 

benzer şek i lde, doların vazgeçilmez para, yani dünyanın onsuz yapamayaca­

ğı tek para olduğuna inanmak için nedenlerimiz bulunduğu öne sürülüyor. 

John Wil l iamson'un sözleriyle ( 20 1 3 :  76 ) :  " Dolar rakipsizdir. "  Yeşi l  papel,  

u luslararası değer saklama aracı olarak benzers iz avantaj lar sunar. Başka 

hiçbir para,  (en fazla jeopolitik öneme sahip ik i  rol olan )  yatır ım vasıtas ı  ya 

da rezerv varl ık  olarak doların cazibesinin yanına yaklaşamaz. 
Önce şüpheleri ele alalım. Dolar kötümserler i ,  en faz la öne çıkanla­

rı kal ıcı ödemeler dengesi açıkları  ve durmaksızın artan dış borçlar olmak 

üzere, pek çok olumsuz etkenden yıl lardır bahsederler. Elbette, u luslararası 

para olarak yeşi l  papel in yaşam döngüsünde dönüm noktasına gel inmesinin 

yalnızca bir  zaman meselesi olduğu makul  surette öne sürülebi l i r. Doların 

küresel statüsünü destekleyen bereketli döngü yerini kendi kendin i  besle­

yen bir gerileme kısır döngüsüne bırakacaktır. Ama dönüm noktasına en 

azından ş imdiye kadar gel inmiş değildir. Bu bölümde neden böyle olduğunu 

açıklayacağız. Dolar kötümserl iğin in  kesinl ikle temelsiz olmadığını kabul 

ediyorum ama bence hikayenin önemli  b i r  kısmını gözden kaçırmaktadır. 

Yeşi l  papel in, u luslararası cazibesin i  destekleyen birçok güçlü yanı vardır. 
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En başta gelen i ,  ABD'nin i leri düzeydeki finansal gel işmiş l iğ idir. ABD ser­

maye piyasasının çekici l iğ i ,  dolar açısından tartışmasız b ir  güç kaynağıdır. 

Ayrıca, Amerika hala ticarette geniş ağ dışsal l ıklarına, zengin siyasi bağlara 

ve emsalsiz bir askeri etki a lanına sahiptir -üstün para statüsüne kavuşup 

kaybetmemek için gereken eksiksiz paket. Basitçe, doların inandırıcı b ir  al­

ternatifi yoktur. 

ŞÜPHELER 

Peki, uzun süredir neden bu kadar çok kişi dolarla i lgil i  şüphelerini di le geti­

riyor? Nedenler çoktur ama tek b i r  temel kaygıya indirgenebil ir :  Amerika'nın 

dış yükümlülüklerinin sürekli büyüyen şişkinliği. Acaba ABD finansal yüküm­

lülüklerini yerine getirebilecek midir?  Dolar kötümserleri genel olarak iki gru­

ba ayrı l ı rlar. Bir yanda, sorumlu l uğu Amerika'nın kreditörlerine yükleyenler 

vardır -her an birdenbire dolardan kaçmayı terc ih ederek, geriye döndürü­

lemez bir kötüye gidiş sarmalını başlatabilecek olan fırı ldak yatırımcılar ve 

riskten kaçınan merkez bankacı lar. Öte yanda, tehdidin kaygı verici ölçülerde 

büyümesine izin veren politikaları yüzünden bizzat Amerika'yı daha fazla suç­

lamaya eğil imli olanlar vardır. ABD'nin, fahiş ayrıcalığını sui istimal ederek, 

parasının değerini ve nihayetinde de kullanışl ı l ığın ı riske attığı bel irti l i r. 

Altın Para Standardı 

Dolara saldırı korkusu i lk  kez 1 960' larda, yeş i l  papel in  hala resmen a ltına 

konvertibl  olduğu zamanlarda ortaya çıktı. 1 944'te Bretton Woods'ta dik­

katle oluşturulan para rej iminde Amerika'nın u lusal paras ının,  u luslararası 

l ik iditen in asli bi leşeni olması öngörülüyordu.  Biçimsel bakımdan s istem bir 

a ltın para standardıydı .  Altın her ne kadar rej imin tam kalb inde yer ala­

caktıysa da, değerli madenin s ın ır l ı  olan arzı, kağıt para bir imiyle yani yeşi l  

papel le desteklenecekti -paranın i stendiğinde anında alt ınla değişt ir i lebi lme­

s i  koşuluyla .  Dolara duyulan güveni korumak amacıyla Amerika'nın altın 

penceresi ,  el lerindeki yeşi l  papel ler i  kü lçe a ltınla değişti rmek i steyen tüm ya ­

bancı merkez bankalarına açık olacaktı . 

Sistem bir süre iy i  işledi .  ABD'nin ödemeler dengesi ,  1 950' ların bü­

yük bir kısmında (zamanın ölçülerine göre ) ıl ımlı açıklar veriyordu .  Ama bu 

açıklar, savaş sonrasında yaşanan "dolar kıtlığı "na karş ı  ferah latıcı b ir  çare 

olarak memnuniyetle karşı lanıyordu. Fazla veren u luslar, Büyük Bunal ım i le 
İkinci Dünya Savaşı 'nın zorunlu l ukları  yüzünden tükenmiş olan rezervleri 
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yeniden biriktirebildiler. Dönemin dengesizl ikleri, yerinde bir ifadeyle " fay­

dalı dengesizlik durumu" olarak adlandırıl ıyordu ( Rolfe ve Burtle, 1 97 4 ) .  

Ancak, 1 950'lerin sonlarına gel indiğinde Amerika'nın açıkları giderek şi­

şerken, dolar kıtl ığı a lgısı çok geçmeden yerini "dolar bolluğu " endişesine 

bıraktı. 

Triffin ( 1 960a) ,  klasik kitabı Gold and the Dol/ar Crisis'da [Altın ve 

Dolar Krizi] i lk uyarıları yapan kişiyd i .  Bretton Woods müzakerelerini yürü­

tenler, ona göre altın para standardı konusunda aşırı rahat davranmışlardı .  

Bilgece işaret ettiği üzere, b ir  yanılsama üzerine kurulmuş olduğundan rej im 

asl ında ölümcül b i r  defoya sahipti :  Güvene dayalı unsuruna, yani  doların 

her zaman sabit bir fiyattan altına konvertibl olacağına sorgulamaksızın 

iman edilmesi .  Sistem, dünya l ikidite kıtlığından kaçınmak konusunda ABD 

açıklarına güveniyordu. Ama bu açıkların, kabaran ABD yükümlülüklerine 

ek lenerek, yeşi l  papelin konvertib i l ites in in devam edeceğine duyulan güven in 

zamanla alt ını oyması kesin gibi gözüküyordu .  Sonuçta , hükümetler, sonra­

ları Triffin Açmazı olarak bi l inecek bir  açmaza düştüler. Dolardan kaçışın 

önünü almak için ABD açıkları sonlandırı lmal ıydı .  Ama bu, polit ika yapıcı­

ları l ikidite sorunuyla karşı karşıya bırakacaktı. Likidite sorununun önünü 

almak içinse ABD açıkları devam etmeliydi .  Ama bu da, polit ika yapıcıları 

güven sorunuyla karşı karşıya bırakacaktı .  Açmaz gerçekti . Hükümetler ne 

yardan ne serden geçeriz diyemezlerdi .  

Para otoriteleri, 1 960'lar boyunca Triffin Açmazı i l e  başa çıkmaya 

uğraştı lar. Bir yandan, dolar üzerindeki baskı ları hafifletmek amacıyla çeşi t l i  

ad hoc [geçici ! önlemler hayata geçiri ldi ;  Federal Rezerv i le  diğer merkez 

bankaları arasında, " swap "  [ takas sözleşmesi] diye bi l inen, karşı l ık l ı  kısa 

vadeli kredi olanakları ağının yanı sıra ABD'den sermaye çıkışlarına getiri­

len kısıt lamalar, bu önlemler arasındaydı. Öte yandan, gelecekte dolar açık­

larına bel bağlanmasını azaltmak amacıyla yedek bir l ikidite artışı kaynağı 

oluşturmak için müzakereler yürütüldü .  Sonuç, tamamen yeni tür bir dünya 

rezerv varlığı olan IMF'nin Özel Çekme Hakları 'nın yaratılması oldu. An­

cak, tüm bu  çabalar sonunda boşa çıktı . Amerika'nın hızla azalan a ltın re­

zervlerine olan talebin süratle artması sonucunda Nixon yönetimi,  dramatik 

bir hamleyle 1 971  ' in Ağustos ayında alt ın penceresini kapattı . Altın para 

standardı böylece tarihe karıştı ( Gowa, 1 98 3 ) .  
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Fırtına Bulutlan 
Ancak, doların sıkıntıları sona ermedi .  Altın penceresının kapatılması, 

ABD'nin altın stoku üzerindeki baskıyı ortadan kaldırarak, bir ölçüde geçici 

rahatlama sağladı. Ama doların üzerindeki baskıyı (en azından dış borç­

lar büyümeye devam ettiği sürece ) ortadan kaldıramadı . Tek fark, dolardan 

kaçışın şimdi kendini nasıl gösterebileceği konusundaydı .  Altın para stan­

dardındayken kriz, Amerika'nın a ltınına olan talebin artarak, yeşi l  papelin 

sarı maden karşısında değer kaybetmesi tehdidi anlamına gel iyordu.  Altın 

konvertibi l itesinin sona ermesiyle birl ikte kriz, yabancı paralara olan ta lebin 

artarak, yeşi l  papelin döviz piyasalarında değer kaybetmesi tehdidi biçimi­

ne büründü. Amerika'nın kreditörlerinin hassasiyetleri her an değişebilirdi. 
Dolar birikimleri dolar satışlarına dönüşebil ir ve ı l ımlı  bir düşüş feci  bir hen­

gameye dönüşebilirdi. ABD, 1 97 1  'den sonra dolar kurunun her an çökmesi 

r iskiy le bir l ikte yaşamak zorundaydı .  

Asl ında, zaman geçtikçe, Amerika'nın borçlarının dağ gibi birikmeye 

devam etmesiyle birl ikte fırtına bulutları da giderek karardı .  Önceleri, genel 

ödemeler dengesi ( resmen ölçüldüğü haliyle ) açık verse de ülkenin cari işlem­

ler hesabı sürekl i  fazla vererek, Amerika'nın dünyanın en büyük net kredi­

törü konumunu pekiştiriyordu.  B ir  bütün olarak bakıldığında, ülkenin (özel 

sektör yatırımlarını da kapsayan )  yurtdışı alacakları, dış yükümlülüklerini 

bir hayli geçiyordu .  ABD'nin net u luslararası yatı rım pozisyonu, 1 980 gibi 

yakın bir tarihte hala artı 360 mi lyar dolardı. Ama Amerika'n ın cari iş lemler 

hesabının 1 970' lerden itibaren eksiye dönmesi, net dış borçları yavaş yavaş 

yükseltti . Uluslararası borç lu luk dengesi, 27 milyar dolarlık ı lımlı bir açıkla 
İkinci Dünya Savaşı 'ndan sonraki dönemde i lk kez 1 986 'da eksiye döndü 

ve o tarihten beri hep kötüye gitt i .  2000'e gel indiğinde net borç 1 ,3 trilyon 

doları geçmişti . 20 1 3  itibariyle 4,5 tri lyon doları buldu.  Bu gidişatın nereye 

varacağından endişelenenleri k im suçlayabil ir k i ?  

Eş i  görülmemiş bir durumla karşı karşıya olduğumuz açıktır. Dünya 

tarihinde ilk kez dünyanın en büyük parasal gücü aynı zamanda dünyanın 

en borç lu  ülkesidir. Eğer dolara saldırı söz konusu olursa, bu  Federal Re­

zerv' i  fa iz  oranlarını hızla yükseltmeye zorlayarak, yerküre genelinde finans 

piyasalarını istikrarsızlaştırabi lir. Yeşi l  papel, sistemin temel taşıdır. Tahvil 

fiyatları çökerek, bankalar i le diğer finans kurumlarının gizl i  zaaflarını açı­

ğa çıkarabilir. Daha kötüsü, parasal koşulların sıkılaşmasıyla bir l ikte gerçek 

ekonomi k  büyüme duruverebi l ir. Yabancı hükümetler, dolar gelirlerindeki 
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azalmayı telafi etmek amacıyla korumacı ithalat engellerine, sermaye kont­

rollerine, hatta borç temerrüdüne başvurmak zorunda olduklarını düşünebi­

l i rler. En iy i  durumda kendimizi  bir  durgunluk ve enflasyon bataklığına sap­

lanmış halde bulabi l i riz. En kötü durumdaysa, olaylar öyle bir ha l  a lab i l i r  ki 

1 930' lar ın Büyük Bunal ım' ı  nezih b ir  kır düğünü gibi gözükebi l i r. 

Riskler elbette abartı l ıyor olabi l i r. Son dönemde cari açıklar kes­

kin bir düşüş eğil imine girerek, 2006'daki 8 00 milyar dolarl ık ( GSYH'nin 

% 6,2's ine karşı l ık gelen ) düzeyinden 20 1 3 'te bunun yarısına ( GSYH'nin sa­

dece % 2,4'üne) gerilemiştir. Ayrıca, hiç de önemsiz görülemeyecek 4,5 tri l ­

yon dolar l ık  net  borçlar ha len ABD GSYH's in in yaln ızca dörtte bir inden 

biraz fazlasına karşılık gelmektedir. Brüt olarak bakıldığında ABD'nin dış 

dünyadan a lacakları 22 tri lyon doları bulmaktadır -diğer u lusların herhangi 

birinin denizaşırı servetini kat kat aşan bir miktar. Kasada, gergin yatırımcı­

ları sak in l eşti recek epey hir para v a rd ı r  h a l a .  

A m a  riskler inkar da edilemez. Endişe ler, y ı l lar geçtikçe daha yüksek 

sesle d i l lendir i l ir  olmuştur. Tip ik  bir örnek Kirshner'dir :  " Çatlaklar giderek 

bel i rginleş iyor. ( . . . ) ABD'nin durmaksızın genişleyen açıklarını sonsuza ka­

dar sürdürebileceğine inanmak için iyi bir nedenimiz yok . ( . . .  ) Bir yerlerde 

bir kıvı lc ım çakarsa, ( . . . ) bir dolar tsunamisi  piyasayı istila edebi l i r. "  ( Kirsh­

ner, 2008 :  4 1 9-420) .  Ekonomi yorumcusu Alan Wheatley (20 1 3a :  1 3 ) ,  ben­

zer görüştedir :  "ABD, bu menkul  kıymetleri i lk  başta böylesine cazip k ı lan 

dolara d uyulan güven in ( . . .  ) altını oymaksızın daha ne kadar borçlanabi l i r ? "  

Amiral Mike Mul len, Genelkurmay Başkanı olarak görev yaptığı dönem­

de, Amerika'nın ağırlaşan dış borçlarının ü lkenin ulusal güvenliğine yönelik  

en büyük tehdit olduğunu defa larca di le  getirmişt i .  Doların çöküşüyle i lg i l i  

korkular  açıktır k i  kaybolmayacaktır. 2008 finans kr iz in in ertesinde yeşil 

papel in bulduğu soluklanma imkanı ,  geçic i  b ir  rahatlamadan başka bir  şey 

deği lmiş  gibi gözüküyor. Daha uzun vadeli tahminler bizleri daha fırtına l ı  bir 

havanın beklediğini gösteriyor. 

ABD Politikası 

Elbette yanıtlanması gereken soru, fec i  bir çöküşten kaçınmak için m ümkün­

se nelerin yapılabi leceğidir. Çoğu dolar kötümserine göre sorumluluk tama­

men ABD'nin omuzlarındadır. Ası l  sorunun burada yattığı söylenir. Sonuçta 

ABD, tartışmasız erteleme gücünü a labi ld iğine ku l lanarak, uzun süredir aya­

ğını yorganına göre uzatmadan yaşamıştır. Kabahatin,  uyum sürecin i  sürek l i  
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ertelemek için yeşi l  papel in dünya çapında kabul görmes in in sağladığı borç­

lanma kapasitesini istismar eden ABD' l i  pol itika yapıcı larda olduğu i leri sü­

rülür. Eichengreen ' in  i fadesiyle ( 2 0 1 1 :  1 62 ) ,  "doların çöküşüyle i lg i l i  makul  

senaryo, güvenin ( . . .  ) yatırımcı lar ın kaprisleri yüzünden deği l ,  Amerika 'nın 

kendi ekonomi polit ikalarıyla i lgi l i  sorunlar yüzünden çökeceği b i r  senar­

yodur. "  Doların kaderi başka yerlerde deği l ,  Washington 'da neler olduğuna 

bağl ıdır. 

Washington ne yapmal ıd ı r ?  Uygun çareler bulmak iç in Nobel ödül lü 

b i r  iktisatçı olmak gerekmez. Başlanması gereken yer genel ma l iye pol iti­

kas ıdır. Hükümetin bütçe açıklarını kalıcı şekilde kontrol altına almak için 

azimle çaba gösterilmesi kadar yabancılara güvence verecek başka bir şey 

yoktur. Son yı l l arda federal açıkta çarpıcı bir düşüş görü lmüştür:  2009'da 

1 ,4 tri lyon doların üzerindeyken , 20 1 4'te 500 milyar doların a l tına geri­

led i .  Ama Sosya l Güven l i k  (emek l i  ay l ığ ı ) ve sağl ı k  h i zmet l er i g ib i  sosyal 

yard ım programlarının artan ma l iyetlerin in bask ısıyla açığın çok geçmeden 

büyümeye baş layacağından neredeyse kimsenin kuşkusu yoktur. Bu can sı­

kıcı manzarayı değiştirmek imkansız deği ldir. Ne de olsa daha önce bir kez 

yapı lmıştı .  1 990' larda, zamanın Federal Rezerv başkanı Alan Greenspan' ın 

"göz a lab i ldiğine fazla lar"  diye i fade ettiği kararl ı  vergi artı ş ları i le  harcama 

kontrolleri sayes inde bir sürel iğine yapı labi lmişt i .  Pratik b ir  mesele olarak, 

tekrar yapı labi leceği şüphes izdir. Ayrıca, son zamanlarda ülkenin cari iş lem­

ler açığı nda görülen azalmanın hızlandır ı lmasına yardımcı olmak amacıyla 

hedefi daha doğru bel i r lenmiş  ihracatı özendirici önlemler güçlendir i lerek, 

dış borçla rın büyümesi yavaşlatı lab i l i r; ABD sermaye piyasası kurumları­

n a  duyulan güveni korumak amacıyla son dönemde gerçekleşti r i len finansal  

düzenleme reformları  takviye edi lebi l i r. Neler yapmak gerektiğin i  prensipte 

b i l iyoruz. 

Ancak, sorun, bulunduğumuz  Bu noktadan istediğimiz  O noktaya 

gitmektir :  İhtiyaç duyulan çözümleri hayata geçi rmek için gerekl i  s iyasi 

uzlaşıyı  sağlamak. Bunu yapmak elbette söylemesi kadar kolay deği ldir. 

Washington'da hakim olan ortamda,  siyasetteki derin kutuplaşma harekete 

geç i lmesini  engel lemektedir. Günümüzde Cumhuriyetçiler i le  Demokratlar, 

bırakal ım bütçenin nası l  reforma tabi tutulacağını ya da ödemeler dengesi­

n in  nası l  yönetileceğini ,  yarın havanın nası l  olacağı gibi  en basit konularda 

bi le anlaşmakta zorlanmaktadır lar. Daha temelde, gerekli motivasyon ülke 

genel inde yokmuş gibi gözükmektedir. Çoğu Amerikal ı ,  1 97 1 'de R ichard 
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Nixon'un hazine bakanı olarak göreve başlamasından kısa bir süre sonra 

bir grup Avrupalı  finans görevlisine hitaben " dolar bizim paramız ama sizin 

sorununuz" diyen John Connally'nin a laycı görüşünü paylaşıyor gibi gözük­

mektedir. 

Dolar kötümserleri, doların on yıl lardır süren egemenliğinin ardın­

dan ABD'nin,  fahiş ayrıcalığını kazanı lmış bir hak gibi görmeye a l ıştığın ı  

savunuyorlar. Görünüşe bakılırsa, politika özerkliğinin artık doğuştan gelen 

bir hak gibi bir şey olduğu varsayılıyor. Siyasetç i ler ve seçmenler, mal iye ya 

da para politikasını üzerine düşünürken dış hesapları ancak nadiren dikka­

te al ıyorlar. David Calleo'nun (2009: 1 86 - 1 87 )  üzülerek vurguladığı üzere, 

"Amerikalı lar öyle gözüküyor ki  savaş sonrası dönemin fahiş ayrıcalıkları­

nın iyice tiryakisi olmuşlar. ( . . .  ) Daha az tüketip daha fazla ihracat yapmak 

veri n e  daha  faz l a  do l a r  i h raç etmeyi terc ih  ed iyoruz . "  Can ç ıkar  huy çı kmaz  

diye boşuna dememişler. 

Bu nedenle, sonuçta ABD, biriken kırı lganlıkları önemsemeyerek, 

Gallarotti 'nin "gücün laneti " nin kurbanı olmuş gibi gözüküyor. Su dolu 

kazanın içine atı lan kurbağayla ilgili o eski hikaye aklımıza gel iyor. Eğer 

su kaynıyorsa, acil bir kriz durumuna gösterilecek tepkiye karşıl ık  gelecek 

şeki lde, kurbağanın hemen kazandan dışarı zıplamasını bekleriz. Ama dolar 

şişk in l iğinin yavaş yavaş büyümesine karşı l ık gelecek şekilde, eğer kazanın 

altındaki ateş yavaş yavaş harlanırsa, kurbağa muhtemelen kazanda kalıp 

kaynar suda iyice haşlanıp ölecektir. Dolar kötümserlerine göre ası l  tehl ike 

" iyi n iyetli ihma l"  denilen şeydir -esasen, fırtına bulutlarının toplanmaya de­

vam etmesine basitçe izin verecek bir eylemsizl ik politikası . Bu tehdidi en iyi 

dile getiren, Washington'un yaklaşımından uzun süredir umudu kesmiş olan 
İsrail  Merkez Bankası 'nın eski başkanı Jacob Frenkel 'dir. 2005 'te şöyle de­

mişti ( a l ıntılayan New York Times, 03 .03 .2005 ) :  "ABD cari iş lemler açığının 

beni endişelend irmesinin nedeni, bu sorunun üstes inden gelinemeyecek ol­

ması deği l ,  aksine üstesinden gelmemek için yapı lan şeyler. " Bu sözlerin üze­

r inden on yı l  geçmiş olmasına karşın, r iskin üstesinden ha!J. gel inmiş  değ i l .  

DEGER SAKLAMA ARACI 

Dolar  kötümserliği kesin l ikle dayanaksız değildir. Mike Mullen ve Jacob 

Frenkel g ibi leri pervasızca histeriye kapılmakla suçlanamazlar. Yine de, her 

an tecel l i  etmesi beklenen vefatıyla ilgi l i  tekrarlanıp duran uyarı lar la geçen 

yarım yüzyıl ın ardından, yeşi l  papel in  neden hala dimdik ayakta durduğu-
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nu sormak hakkımızdır. Öyle gözüküyor ki dolar kötümserleri, k ıyametin 

yarın öğlen vakti kopacağı kehanetinde bulunup duran tarikatlardan biri­

nin üyelerine benziyorlar. Ertesi  gün hepimizin hala hayatta olmamızı nası l  

açıklayacağız?  

En temelde soru şudur :  Amerika'nın durmaksızın büyüyen borçlarına 

rağmen yabancılar neden dolara yatırım yapmaya devam ediyorlar ?  Yanıt, 

her şeyden önce, yeşi l  papelin uluslararası değer saklama aracı olarak sahip 

olduğu eşsiz avantaj larda yatıyor. Risk olabil ir ama büyük bir ödül de var­

dır. ABD, olağanüstü gel işmiş bir finans p iyasa ları bütünü sunarak,  benzeri 

olmayan bir l ikidite ve güvenlik vadediyor. Yatırımcılar ya da merkez ban­
kaları açısından ciddi bir  rekabetçi a lternatifi yoktur. Gerçekten de dolar, 

Madeleine Albright' ı n  kulaklar ın ı  ç ın latacak olursak ,  dünyanın vazgeçi lmez 

parası d ı r. 

Cazip Yönleri 

Amerikan fi nans sektörünün cazip  yönleri yanı lgıya yer bırakmayacak kadar 

bel irgindir. Kurumsallaşmış a l ım-satımlar yalnızca geleneksel h isse senetleri 

ile tahv i l ler için deği l ,  swaplar, opsiyonlar, i leride tes l im şartlı l forwardj söz­

leşmeler, vadeli işlem l futures j sözleşmeleri ve her türlü diğer egzotik finan­

sa l  araç için mümk ündür. Piyasa lar geniş,  derin ,  dayanık l ı  ve herkese açık­

tı r. H izmet yelpazesi geniş ,  iş lem mal iyetleri düşük ve mülk iyet hak ları sıkı 

koruma a ltındadır. Gerek özel yatırımcılar gerekse kamu kurumları  olsun, 

yabancı lar, dolar cinsinden alacak larla iş yaptık larında olağanüstü ölçülerde 

mübadele rahatlığı ile sermaye kesinl iğine güvenebi lecek lerini  b i l i rler. 

Bazı başka ü lkeler de bu cazip yönlerin birçoğunu  sunar lar  ama ke­

s in l ik le aynı ölçekte değil .  Tüm üyeler in in finans sektörler in i  bütünleştiren 

avro a lan ının ilk başlarda dolara karşı ciddi bir reka betçi rak ip  o lmas ı  bek­

leniyordu .  Ama, değindiğimiz üzere, başlangıçtak i  bu bek lenti büyük ölçüde 

gerçekleşmemiştir ve hız l ı  bir ilk başlangıcın ardından, Avrupa'n ın  egemen 

devlet borçl arı kriz inin baskıs ı  a lt ında hatta geri leme gözlenmişt ir. 2008 'de 

küresel k rizin patlak vermesin in  ardından, bi rçok finans sektörünün b ir  kez 

daha u lusal s ınır ların geris ine çek i lmesiyle birl ikte Avrupa bankacı l ık ve fi­

nans  piyasaları asl ında parçalanmıştır. Geniş l ik ve derin l i k  iddialar ı  boşa 

düşmüştür. Londra ya da İsviçre gibi başka yerlerde piyasalar etkindir ama 

A BD'de bulunan yatır ım fırsatları  yelpazesini kesin l ik le sunabi lecek durum­

da deği l lerdir. Ne İngil izler ne de İsviçre l i ler, küresel s istemin  gerektirdiği 
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hacimde finansal varlık sunabi l irler. Japonya'nın sermaye piyasası büyüktür 

ama 1 990' lar ın Büyük Patlama reformlarının ardından bile Amerika i le Av­

rupa karşısında rekabetçi olmaktan uzaktır. Çin ise elbette finansal gel i şme­

nin halen i lk aşamasındadır. 

Gerçekte ABD finans sektörü, küresel para ve sermaye piyasa ları ağı­

nın strate j ik  merkezinde tek başınadır. B ir  kaynağın ifade ettiği üzere, "Ame­

rika, fonların yönlendir i ldiği bir tür ana i şleme merkezi işlevi üstlenmiştir. "  

( Rajendran, 20 1 3 :  92 ) .  Uluslararası f inans sistemindeki bağlantı ları  d ikkatle 

analiz eden Thomas Oatley i le meslektaşlar ı  (20 1 3 ) ,  çoğu ülkenin ABD'ye 

güçlü bir şeki lde bağlandığını ama diğer düğüm nokta larıyla doğrudan bağ­

ların çok daha zayıf olduğunu tespit etmişlerdir. Uluslararası finans sistemi­

nin yapısı  açıkça hiyerarşiktir ve uygun a l ternatiflerin yokluğunda kaçını l­

maz o larak Amerikan piyasalarına bağım l ıd ı r. Eğer ABD fi nans  sektörü n e  

benzer bir  şey olmasaydı,  onu  icat etmek gerekecekti . 

Dolayısıyla, Amerika'nın kabaran borçları ne tür riskler getirirse ge­

tirsin, yeşi l  papeli yabancı ların gözünde cazip kı lacak telafi edici avanta j lar  

bulunmaktadır. Bunun kanıtı, ABD'n in  dünyanın geri kalanı pahasına ha la  

keyfin i  sürmekte olduğu bolca senyoraj gelirinden kolaylıkla görülebi l i r. B i ­

rinci Bölüm'de bel i rt i ldiği üzere, dolar  cinsinden a lacak lar ın  yabancı lar ın 

e l inde bir ikmesi, ister borçlanma mal iyetlerinden yapılan tasarrufla, isterse 

ü lkeye giren ve ülkeden çıkan yatır ımların net getiri oranlarındaki farklarla 

ölçülüyor olsun, Amerika l ı lara önemli b i r  faiz oranı sübvansiyonu kazan­

dırıyor gibi  gözükmektedir. Sonuçta , yabancı lar, yeşi l  papelden fayda lan­

ma hakkı  karşı l ığında hatırı sayıl ı r  bir f iyat ödemeye razı  gözüküyorlar. Bir 

kaynak bundan uluslararası finansta bir tür " tasarruf sahibinin laneti " diye 

bahsetmektedir (Jeanne, 2012 :  3 ) .  

Tasarruf sahibinin lanetine tahammül etmek yabancı lar açısından 

rasyonel midir? İktisat teorisi açısından sonuç mantıksız gözükmeyecektir. 

Sonuçta, fiyat zımni bir ödünleşmeyi ,  yani  doların vadettiği operasyon ve 

değerleme etkinliği karşıl ığında ödenen bir  " l i kidite pri m i " n i  yans ı t ı r  ( Gou­

rinchas ve Rey, 2007; Kaminska ve Zinna,  20 1 4 ) .  Üç aylık Hazine bonola­

rından tutun da, çok daha uzun vadeli  bonolarla tahvi l lerin yanı sıra Federal 

Konut Kredileri ve İpotek Kuruluşu ( "Freddie Mac " )  i le Federal Ulusal  İpo­

tek Bir l iği ( " Fannie Mae " )  gibi yarı  resmi kurumların ihraç ettikleri tahvil­

lerden o luşan kamusal menkul k ıymetlere varıncaya kadar geniş bir yelpa­

zeyi kapsayan ABD devlet borçlanma piyasas ı  konumuzla özellikle ilgilidir. 
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Federal borçlanma araçlar ı ,  yerkürenin dört bir yanında özel kesim aktörleri 

arasında popüler bir yatırım vasıtasıdır ;  ayrıca, merkez bankalar ın ın başl ıca 

dolar rezervi tutma biçimidir. Genel olarak bakıldığında, dolaşımda olan 

Hazine yükümlülükleri i le  kamusal menkul kıymetlerin toplamı 8 tri lyon 

doları aşmaktadır. Devlet borçlanma piyasası, 500 milyar dolara yaklaşan 

günlük iş lem hacmiyle kolay kolay benzeri bulunamayacak ölçüde l ik idite 

sağlar. D ünyada, işlem kolaylığı ve değer güvencesi açısından (genel l ikle ba­

s itçe T-bonosu denilen) ABD hazine bonosunun yanına yaklaşabilen başka 

bir şey yoktur. 

Siyasi açıdan bakıldığında, dikkate alınan bir başka husus da güven­

l ik ,  yani yatırımlar ya da rezervler için güvenl i  l iman sunma vaadiyle ödün­

leşmedir; başka bir deyişle "güvenl ik primi " .  Günümüzde pek çok anal iste 

göre bir  u lus lararası paranın oynayabi leceği yegane önem l i  ro l ,  güven l i  l i ­

man rol üdür: Olabi ld iğince r i sks i z  b i r  var l ık lar  yelpa zesi sunma.  B i r  yorum­

da,  eğer doğru şekilde kavranabi l i rse, hakim paranın asl i  özel l iğ inin,  " finans 

piyasalar ının işleyiş ini  kolaylaştıran güvenli bir finansal varl ık sunması " ol­

duğu vurgulanır ( Fields ve Vernengo, 20 1 3 :  746 ) .  Ta lebe oranla dünyada 

yüksek nitel ikl i  alacakların giderek az bulunur olmasının doğurduğu tehl i ­

keler  üzerine son zamanlarda çokça yazı lmıştır (Chen ve imam, 20 1 2 ) .  Kü­

resel finans krizin in başlamasından bu yana,  yatırım kategoris indeki güvenli 

ve likit var l ıkları gereken ölçekte sunabilecek yegane kaynağın hal ihazırda 

ABD olduğu ortak bir görüş hal ine gelmiştir. Tanınmış bir İngil iz gazeteci, 

" sahiden güvenli olan varl ık lar şu  anda pek azd ır " ,  diyor (Tett, 20 1 4 ) .  Al­

ternatiflerin yokluğunda yeş i l  papel in ,  " bol a rzı  nedeniyle aşır ı  cazip hale 

geldiği "n i  de ekliyor. New Yorklu b ir  yatır ım stratej is i  uzmanının daha kes­

kin i fadesiyle, " insanlar endişeye kapı ldığında tüm yollar Hazine kağıtlarına 

ç ıkar. "  (a l ıntılayan New York Times, 1 3 .05 .20 1 2 ) .  

A B D  gayrimenkul  balonunun 2007'de patlamasına v e  onu takip 

eden yıkıcı  finans krizine gösteri len küresel tepki,  meseleyi gayet iy i  açık­

lar. Krizin merkez üssünün A BD olduğundan hiç k imsen in k uşkusu yoktu; 

Amerika 'n ın ,  küresel ekonominin çökmenin eşiğine gelmesinden sorumlu  

tutulması  h iç de  haksızl ık olmazd ı .  Yine de ,  olaylar gel iştikçe dev  sermaye 

da lgasının, beklenebileceği üzere ABD dışına deği l ,  Amerikan piyasalarına 

yöneldiği  görüldü. Krizin tüm ağırl ığıyla h issedildiği 2008 ' in  son üç ayında 

ABD varl ıklarının net al ımı, önceki  dokuz ayki a l ımların üç katına çıka­

rak, yarım tri lyon dolarla zi rve yaptı . Yeş i l  papel değer kaybetmek yerine 



178 yedinci bölüm 

değer kazandı ve T-bonosu piyasası, likit kalıp sorunsuzca işlemeye devam 
eden az sayıdaki finans piyasasından biri olarak öne çıktı . Önde gelen kredi 

derecelendirme kuruluşu Standard and Poor's'un, hükümetin kısa bir süre 
kapanmasının ardından 20 1 1  yazı ortasında Hazine menkul kıymetlerinin 

kredi notunu düşürmesine karşın, yabancılar dolar edinmeye devam ettiler. 

Kapanmayı tetikleyen, ABD kamu borçlanması yasal tavanını artırma öneri­

sinin, Başkan Barack Obama ile Kongre üyesi Cumhuriyetçi ler arasında bir 
türlü karara bağlanamamasıydı .  

Dolar alacakları birikiminin bir kısmının, bankalararası [interbank ]  

piyasa ile büyük çaplı alım-satımların yapıldığı diğer kısa vadeli piyasaların 

anidt>n donup kaldığı bir anda, birçok yabancı banka ile kurumsal yatırımcı­
nın finansman gereksinimlerini karşılamak için yeşil papele ihtiyaç duyduk­

ları gerçeğini yansıttığını bi l iyoruz. Burada Federal Rezerv, son başvurulacak 

küresel kredi merci i  olarak devreye girdiği Aralık 2007'den itibaren hayati 

bir rol üstlendi .  Çarpıcı bir şeki lde, 14 yabanc ı merkez bankasıyla hemen 

yen i  dolar swapları ayarlandı .  Karş ı l ık l ı  döviz taahhütleri uyarınca Fed mu­

hataplarına yeşi l  papel verirken, merkez banka ları da aldıkları bu kaynakla­

r ı  dolar açlığı çeken müşteri lerine borç verdi ler. Bu düzenlemeler kapsamın­

da veri lmiş ve vadesi henüz gelmemiş krediler, zirve noktasına ulaştığı Aral ık 

200 8 'de 580 milyar doları  bulmuştu . Ayrıca, yurtdışındak i  özel banka ları 

doğrudan destekleme amaçlı çeşitl i  programlarla 500 milyar doları aşan 

i lave b ir  kaynak daha sessiz sedasız b ir  şekilde veri ld i .  Bir  kaynak ( Irwin, 

20 1 4  ) ,  Fed operasyonlarını ,  " çoğu insanın hakkında hiçbir şey b i lmediği ,  

ABD devletinin en büyük k u rta rma program ı "  olarak tan ım l ıyordu .  Ame­

rikan merkez bankası  eğer gerektiği gibi müdahale etmemiş olsaydı,  küresel 

krizin olduğundan çok daha ağır yaşanacağı şüphesizdi .  

Ama finansman ihtiyacı, yabanc ı ların hu kadar büyük ölçekte, dolar 

i sti flemeleri n i n  el bette tek nedeni  deği ld i .  Yeşi l  papele olan ta lebi n epey b ir  

k ı smın ın düpedüz korkuya bağlanabi leceği aşikardı .  İşlerin daha ne kadar 

kötüleşebi leceğini kim bi lebi l irdi k i ?  Hel le iner ' in (20 1 4 : 8 )  iızetlediği üzere, 

"yatır ımcılar, dünyanın hakim gücünün desteğini arkasına a lmış o lduğun­

dan doları  güvenl i  l iman para bir imi olarak da görüyorlardı . "  

Dolar Tuzağı mı ? 

Pratik bir mesele olarak, ister l ik idite için isterse güvenlik için olsun,  ödün­

leşmelerin h içbiri mantığa aykırı gözükmemektedir. Aslında, beli rsizlik dün-
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yasında her ik isi de kaçınılmaz gözükecektir -her iki  tarafın da faydalandığı 

bir tür örtülü pazarlık .  Küresel bir paranın yokluğunda, uluslararası değer 

saklama aracı işlevini yerine getirebilecek bir ya da birkaç ulusal  para mev­

cut olmalıdır. Eğer dolar olmasaydı ,  yatırımcılar ile merkez bankaları, yeterli 

ölçüde rahatlık ve güvenl ik sunacak bir parayı nereden bulacaklardı ? 

Ancak, herkes aynı görüşte değildir. Birçoklarına göre pazarl ık den­

gesiz, hatta belki de zararl ıdır. Eski bir IMF iktisatçısı olup son kitabında 

pazarl ığı "üçkağıtçıl ık " olarak tanımlayan Eswar Prasad (20 1 4 ) ,  bu görüşün 

tipik bir örneğidir. Kitabının başlığı The Dallar Trap [Dolar Tuzağı] zaten 

her şeyi anlatıyor. Hatırı sayıl ır sayıdaki başka gözlemciler gibi ( örneğin bkz. 

Otero-Iglesias ve Steinberg, 201 3a; Helleiner, 2014); o da, Amerika'nın kre­
ditörlerinin "dolar tuzağı " na düştüklerine inanıyor. 

Prasad, başta uluslararası yatırımcı lar açısından olmak üzere, yeşi l  

papel in eşs iz avantaj l arın ın elbette farkındadır. Do ların , dünyanın "en başta 

gelen değer saklama arac ı"  olduğunu tesl im eder. "ABD doları cinsinden 

finansal varl ıklar, özel l ikle de ABD devlet menkul  kıymetleri, yatırımlarını  

güvende tutmak isteyen yatırımcı ların hala tercih ettikleri adrestir. "  ( Prasad, 

2 0 1 4 :  xi ) .  Dahası Prasad, yüksek nitel ikl i  alacakların giderek az bulunur 

olmasının,  piyasa aktörlerini pek az a lternatifle karşı karşıya bıraktığı or­

tak görüşüne de katı l ır :  " Krizden sonra güvenliğin fiyatı, güvenl i  varlıkların 

a rtan talebi ile azalan arzına bağlı olarak yükselmiştir. "  ( Prasad, 20 1 4 :  84 ) .  

Ama ona  göre fiyat bariz şekilde aşırı yüksektir -dikkatsiz davrananlar için 

hazırlanmış bir kapan. 

Neden ? Prasad'a göre (20 1 4 :  99) yeşil papelin değerinin zamanla 

düşmesi gerektiğine şüphe yoktur :  "Temel kuvvetler, doların uzun vadede 

değer kaybedeceğine işaret etmektedir " ,  iddiasında bulunur. Prasad, geçmişi 

Triffin ile Kindleberger'e kadar uzanan dolar kötümserlerini hatırlatırcasına, 

ABD'nin, taahhütlerini artık yerine getiremeyeceğini fark edeceği o günün 

mutlaka geleceğine ikna olmuştur. Bu beklentiyle, ABD'li  politika yapıcı ların, 

s ıkıntı larından kurtuluş yolu bulmak için acınası bir çabayla para miktarını 

ş iş irmeye kalkışacaklarını savunur. Siyaset, onları, döviz piyasalarında yeşi l 

papeli değersizleştirip yurtdışı borç yükünü bu yolla azaltmak için yurtiçinde 

fiyat artışlarını teşvik etmeye sürükleyebil ir. Bu, Prasad' ın sözleriyle (2014 :  

x iv ) ,  " basitçe daha çok dolar basmak suretiyle hem bu borcun değerini dü­

şürerek, hem de yükümlülüklerin bir kısmını yabancı yatır ımcı lar üzerine 

dolayl ı  olarak yıkarak borç yükümlülüklerinin azaltı lması,  ABD açısından 
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baştan çıkarıcı bir öneri" olacaktır. Bu nedenle, tüm bunlar " tri lyon dolarl ık 

bir üçkağıt" tır. ABD alacaklarını satın a larak tuzağa düşürülen yabancı yatı­

rımcı lar la merkez bankaları ardından soyup soğana çevrileceklerdir. 

Prasad'ın çekinceleri öyle bir çırpıda reddedilemez. Doğrusu, pek çok 

kişi tarafından paylaşılmaktadır. 2009'da Çin'in ABD Hazine tahvillerini satın 

almaya devam edip etmeyeceği sorulduğunda, Çinli üst düzey devlet görevlisi 

Luo Ping'in sıklıkla alıntı lanan yanıtı açıklayıcıdır. "S izden nefret ediyoruz 

beyler" ,  demişti . " Hazine kağıtlarından başka ne tutabi l irsiniz k i ?  ( . . .  ) ABD 

Hazine kağıtları güvenli l imandır. Çin dahil herkes için tek seçenektir. ( . . . ) 

1 -2 trilyonluk ihraç etmeye başladığınızda, ( . . .  ) doların değer kaybedeceğini 

biliyoruz; evet, sizden nefret ediyoruz beyler ama yapabileceğimiz başka bir 
şey yok . "  (a l ıntılayan Financial Times, 1 2 .02.2009) .  Yabancılar, dolar temel l i  

sistemin cazip yönlerini takdir ediyor olabil irler ama bu ondan hoşlanmak 

zorunda oldukları manasına gelmez. Merhum Roııald McKinııoıı ( 20 1 3  ) , " ::.e­

vimsiz dolar standardı " derken pek de farklı olmayan bir şeyi ifade ediyordu.  

Ama pazarlık gerçekten de bu kadar sevimsiz midir?  Burada Prasad, 

sansasyon yaratacağı şüphesiz bir en kötü durum senaryosu çizmektedir. Ye­

şi l  papel in enflasyona bağlı değer kaybının mümkün olduğu doğrudur. Borç­

lunun temerrüde düşmesi tüm finans piyasalarında karşı laşı lan bir r isktir ve 

açıktır ki  ABD, doların değerini aşındıracak a raçlara sahiptir. Ama ABD' l i  

politika yapıcıların, şeytana uyup bu kapasitelerini kötüye kul lanmaya cid­

den kalkışacaklarından şüphelenmemiz için iyi  sebeplerimiz de vardır. Bu, 
İkinci Bölüm'de tartıştığımız potansiye l  güç sorununun yalın bir örneğidir. 

Temel kuvvet i le kuvvetin etk inleştir i lmesi tamamen fark lı şeylerdir. Pra­

sad'ın senaryosu iki  nedenle akla yatkın görülmeyebil ir. 
Öncelikle, iç siyaset meselesi söz konusudur. Paranın yaratı lmasın­

dan sorumlu olan Federal Rezerv, kabul edi lmel idir ki  dünyanın en bağım­

sız merkez bankaları arasındadır; a lacağı kararlarda siyasi buyrukların ağ\r 

basması mümkün değildir. Ama ne de siyaset, karar a l ı rken tümüyle gör­

mezden gelmeye eğil imli olduğu bir şeydir. Gerçekçi konuşmak gerekirse, 

yurtdışı kreditörler pahasına para basma makinelerini daha fazla çalıştırma 

girişimlerinin, ülke içinden çok öneml i  kesimlerin (özell ikle de büyük ku­

rumsal yatırımcıların) sert direniş iyle karşı laşacağı beklenebil ir. Prasad'ın da 

kabul lendiği üzere (2014 :  1 1 0 ) ,  "ABD Hazine kağıtlarını e l inde bu lunduran 

yerl i lerin profi l i ,  borçları azaltmak için enflasyonun kul lanı lmasını s iyaseten 

zorlaştırır. Yüksek enflasyon, ABD'de siyaseten makbul görülmeyecektir. " 
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İk inci olarak, daha genel j eopolitik hususları ak l ımızdan çıkartma­

mal ıyız .  ABD'li polit ika yapıcıl a r, doların uluslararası statüsünün Ameri­

kan devletin in  gücü üzerindeki ağırl ı k l ı  olumlu etk isi nden b ihaber deği l ler. 

Yabancı k reditörlere ihanet edi lmesi ,  ülkenin gelecekte "gözyaşı dökmeden 

açık lar"  verebi lme olanağını tümüyle imha etmese bile aş ındıracağından, 

yüksek bir mal iyet geti recektir. Washington'un, otorites in i  yurtdış ında kul­

lanma yetis ini  tehl ikeye atma risk in i  a lması gerçekten de beklenebi l i r  m i ?  
Üstel ik,  değer kaybetme r isk in i  b ir  "üçkağıtç ı l ık"  olarak damgala­

mak, her türlü kreditör-borçlu i l i şk is in in mizacını temelden yanmış sunmak 

olacaktır. Tüm kred iler son tah l i lde b i r  iman eylemi,  borçlananın iy i  n iyetli 

olduğuna duyulan güvenin bir ifadesi olarak görülebilir. Zaman tutarlılığı 

sorunları  şüphesiz ki ortaya çıkab i l i r :  Değişen koşu l lar, borçlu ları b i r  şek i lde 

rahatlama arayışına itebi l i r. Ama bu, öyleyse bu tür i l işki lerin kreditörlere 

k u ru l m u ş  b ir  tuzaktan i b a ret o l d uğu a n L ı nı ı n a  gel mez .  G ü ven h i L l yen i n  t a nı  

göbeğindedir ama bu onu b i r  üçkağıt yapmaz. 

DİGER KUVVETLİ YÖNLERİ 

Amerika 'n ın ileri finansal gel i şmiş l ik  düzeyinin, doların (özel l ik le yatırım 

vas ıtası ya da rezerv varl ık olara k )  u lus lara rası statüsünü destek lediği açık­

t ı r. Ama bu,  yeşi l  papel in  rekabetçi kalmasına yardım eden tek güç kaynağı 

deği ld ir. Amerika 'nın ticaretteki  gen iş ağ d ışsal l ık lar ı ,  zengin s iyasi bağları 

ve muazzam askeri etki alanı, i lave destekleyici yönlerid i r. Dolar, üstün para 

statüsüyle alakalı gözüken etken lerin eksiksiz içinde yer a ld ığı  bir paketin 

desteğini  arkasına almaktadır. Başka hiçbir para aynısını yapamaz.  

Ticaret 

ABD'nin,  artık esk isi  gibi b i r  ihracat lokomotifi olmadığını herkes bi l iyor. 

ABD, 20 .  yüzyılın büyük b ir  kısmında açık arayla dünyanın önde gelen ih­

racatçısıydı . 1 990' lar gibi  geç bir tarihte bi le ticareti yapı lan tüm mal lar ının 

sekizde b iri ABD'den gel iyordu .  Ama yeni milenyumun başlamasından it i ­

baren ABD'nin küresel ihracat içindeki payı yaklaşık üçte b ir  oranında aza­

larak, % 1 2'nin üzerinden % 8 ,5 'un a ltına geri ledi .  Düşüşün çoğu, ABD'nin 

toplam dünya üretimindeki payının gerilemesiyle bağlantı l ıymış gibi  gözü­

küyor ( M undell, 20 1 2 ) .  Nominal olarak, gerileme eği l imi gösteren ABD GS­

YH'si ,  dünya üretiminin %32's ine ulaşarak zirveye çıktığı 200 1 düzeyinden 

son zamanlarda %24'ün a ltına inmiştir. Satın alma gücüne dayanarak yeni-
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den hesaplandığında düşüş %23 'ten % 1 9'a  olmuştur. % 12'yi aşan küresel 

payıyla şu anda dünyanın en büyük ihracatçısı olan Çin elbette en fazla ka­

zançl ı  çıkan ülkedir. Çin GSYH'sinin önümüzdeki on yıl içerisinde ABD'yi 

geride bırakması bekleniyor. 

Tüm bunlara rağmen, hala geniş ağ dışsall ıkları sunan ABD ekono­

misinin çekim kuvveti istisnai ölçüde güçlü olmayı sürdürüyor. Konuyu ha­

kim çoğu gözlemci, başka şeylerin yanı s ıra dinamik ileri teknoloj i sektörü, 

görece olumlu demografisi [nüfus yapısı ] , son derece gelişkin finans sektörü 

ve esnek emek piyasaları i le gücüne güç katan Amerika'nın uzun dönemli 

büyüme beklentisinin halen parlak olduğu görüşünü paylaşmaktadır. Önce­

den erişilemeyen yerlerden petrol ve doğal gaz çıkarılmasını sağlayan yeni 

yöntemlerin (hidrolik çatlatmanın, kısacası "çatlatma "nın ) gel işt ir i lmesi so­

nucunda ü lke çapına yayılan enerj i devrimi özel l ikle etki l idir. ABD, yalnızca 

birkaç yıl içerisinde Rusya ile Suudi  Ara hista n ' ı hi le  ger ide bıraka ra k  dün ya ­

nın en büyük enerj i ü retic is i  ha l ine gelmiş ,  kendi sanayisine muazzam mik­

tarlarda güveni l ir  ve düşük mal iyetl i yakıt pompalamaya başlamıştır. Eko­

nomin in  enerj ide dışarıya bağıml ı l ığın 2020 itibariyle tümüyle sona ermesi 

beklenmektedir. New York Times ' ın eski i ş  dünyası editörü Joel Kurtzman 

( 20 1 4 ) ,  enerj i devrimini, Amerika'nın ekonomik liderliğini daha uzunca b i r  

süre daha sürdürmesini  sağlayacak dört ana " kuvvet" arasında saymakta­

dır. D iğerleri üst düzey yaratıcı l ık ,  " devasa " miktarlardaki sermaye ve ima­

lat sektöründeki rakipsiz derinl iktir. ABD' l i  yayıncı  Henry Luce, on yıllarca 

önce 20. yüzyıla "Amerikan Yüzyı l ı " adını takmıştı .  Kurtzman, yaşadığımız 

çağın " İkinci Amerikan Yüzyıl ı "  olarak hatır lanabileceğini  öngören tek k iş i  

deği ld i r  kes in l ik le .  

Asl ında, Amerika'nın dayanıkl ı l ığına işaret eden etki leyici del i l ler var­

dır. Bu kitabın kaleme al ındığı sırada (20 1 5 ' in  başları ) ,  ü lkenin ekonomik 

sözler in i  tutacağına dair  güvenin yeniden tazelenmesinin itici etkis iy le  yeş i l  

papel son dört y ı l ın  en yüksek düzeyinden i ş l em görüyordu .  " Yatır ımcıla� 

r ın gittikçe dolara yönelmes i '' ,  d iyordu New York Times, " büyüme, mali 

sorum lu luk  ve enerj i i hracatındaki  patlama sayesinde güçlenen yurtdışı re­

kabetçi konum gib i hayati ölçütlerde iyi bir performans sergilendiğini vur­

gulayarak,  ABD ekonomisinin k arnesin in iy i  olduğu şekl inde yorumlanabi­

l ir. " (Thomas, 20 1 4 ) .  

Modası geçmiş gücün  unsurla rı yaklaşımı geleneğine bağlı k alarak, 

devlet kabi l iyetin in bir ölçüsü olarak GSYH'ye aşırı odaklanılmasının sı-
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nırlamalarını bir kez daha görüyoruz. Evet, dünya üretiminin ABD sınırları 

içerisinde gerçekleşen kısmı azalmış olabilir. Ama bu, önemli diğer yaşamsal 
belirtilerin birçoğunu hesaba katmaz -özellikle de üretimin, ABD'li çoku­

luslu şirketler tarafından ABD sın ırları dışında gerçekleştirilen kısmını. İşi 

bilen birçok gözlemcinin vurguladığı üzere, tek başına ABD GSYH'si, Ame­

rika 'nın küresel ekonomik ağırlığının özellikle doğru bir göstergesi değildir 

artık (Quinlan ve Chandler, 200 1 ;  Norrlof, 20 1 0; Starrs, 20 1 3 ) . Bugün ABD 
şirketlerin yaptıkları üretimin büyük bir kısmı, çok sayıda yurtdışı şube ve 

bağlı şirket aracı l ığıyla yurtdışında gerçekleşmekted ir. Dünyan ın dört bir ya­

n ına dağı lmış, sayısı 25 .000'i bulan Amerikan kontrolündeki işletme, ABD 

ihracatının üç katını aşan tutarda satış yapmaktadır. 
Sonuçta, Amerikan i şletmelerin in , karmaşık tedarik zincirleri i le  doğ­

rudan yatır ım ak ı ş ları n ı n  ta n ı m l a d ığı k ü resel i ş lem ağın ı n tam merkezinde 

yer a lmaları,  ABO ekonomis in in fi i l i  etki alanını büyük ölçüde geniş letmek­

tedir. Başka hiçbir ülke, Amerika'nın en ücra yerlere kadar yayılmış  ş irketler 

ağına yak laşacak bir ölçeğe sahip deği ldir. Sean Starrs'a ( 20 1 3 )  göre Ameri­

kan şirketleri ,  dünya ekonomis inin temel 25 sektörünün 1 S ' ine hakimdirler. 

" Küresel leşme çağında yaşıyoruz '' ,  der. " Ama Amerika 'nın ekonomik ha­

kimiyeti çağında da yaşamaya devam ediyoruL.  ( . . .  ) Aıneri ka 'nı ıı ekonomik 

gücü azalmamış ,  kürese l leşmişt ir. "  ( Starrs, 20 1 3 :  828 ) .  B ir kaynakta bundan 

Amerika'nın " komuta kapas i tes i "  d iye bahsed i l iyor (Stokes , 2 0 1 4 ) .  Daha 

bi l indik b ir  ter im yapısa l  güçtü r. ABD,  dünya ticaretindeki  merkezi konumu 

sonucunda muazzam b i r  etk iye sahip olmaya devam etmekted i r. 

Amerikan gücünü n  bu boyutunun en doğrudan etk is i  el bette dolar ın 

i th a lat  ve ih racat piyasa larında oynadığı  roldür. Beş inc i  Böl üm'deki  anal iz i ­

mizde bunu ortaya koymuştuk .  İş lem ağının büyüklüğünün etk is iy le  başka 

h içb i r  u lus lararası  para bu iş levi  yapamamaktad ı r. Pek i ,  gelecek ne vaded i ­

yor ? Ne kadar  etki leyici  o lursa o l sun ,  Amerikan ekonomis in in  çek i m  kuv­

vet i  eğer  görece zayıfl ıyorsa,  yeş i l  pa pel in  ticaret rolünün de körelmesi  m i  

bek l en m e l i d i r ?  

Dolar kötü mser l er i böyle düşün üyorlar. Eichengreen ' i n  i fade ettiği 

üzere ( 20 1 1 :  1 2 1  ) : " Dünya sanayi  üreti minin art ık çoğundan sorumlu  olma­

yan b ir  ekonomin in  paras ı  o ları dolar ın ,  dünyadak i  u lus lararas ı  i ş lemler in 

çoğunda faturalandırma i l e  mahsuplaşma amacıyla ku l lan ı lmaya neden de­

vam etmesi gerektiği açık deği l d i r. "  Bu görüş gerçekten de sağlam bir man­

t ığa dayanır. Bi l iyoruz k i  bugün dünya ih racatının kabaca yar ıs ında fatu-
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ralandırma i le mahsuplaşma yeş i l  papelle yapı l ıyor ( ticarette yaygın olarak 

kul lan ı lan ik inci para olan avronun payının ik i -üç katı kadar ) .  Tüm bunların 

zamanla  değişebi leceğinden kuşkulanmak hiç de mantıksız deği ld ir. Çin' in 

ve d iğer yükselen ekonomilerin büyümeye devam edeceklerini varsayarsak, 

doların ticaretteki yapısal hakimiyetin in  aş ınacağı neredeyse kesindir. Pra­

sad, doların değer saklama aracı olarak geleceğine şüpheyle bakarken aşırıya 

kaçmış  olabi l i r. Ama şu görüşünde kuşkusuz haklıdır :  " Doların, u luslararası 

iş lemlere aracı l ık eden bir mübadele aracı olarak önemi muhtemelen azala­

caktır. "  ( Prasad, 2014 :  xvi i i ) .  Benzer şeki lde, diğer paraların piyasalar ı  da 

büyüdükçe, küresel döviz piyasasındaki büyük haciml i  işlemler için b ir  aracı 

olarak yeşil papele bel bağlama ihtiyacı da azalacaktır. Alım-satımların v e  

kur r iskinden korunma işlemler in in  daha büyük bir kısmı, doları dışarda 

bırakan iki l i  döviz çiftleriyle doğrudan yapı lab i l i r. 

Ancak,  dol a r  kötünıserlerin in mantığı da sorgulanmal ıd ır. Oeğiş ık l i k­

ler  pekala  olabi l i r  ama en körü olası l ı k l a  marj inal  ve kademel i  mizaçta ol­

ması beklenebi l i r. Sebep, görev süresinin neden olduğu atalettir. Evvelce vur­

guladığımız üzere, uluslararası para ku l lan ımı  son derece patika bağıml ıdır. 

Bir  para yeri ni  hir kez sağlamlaştırdığında,  İngi l iz  Finansal Hizmetler Kuru­

l u  'nun esk i başkanın ın esefle bel i rttiği üzere,  " dünyan ın  dört bir köşes inde 

bir sürü sözleşmeyle bağlanmış olursunuz .  Bunu aniden ters yüz etmek çok 

zordu r. "  ( a l ıntı layan New York Times, 1 6 . 1 0 .20 1 3 ) .  Ağ dışsa l l ı k ları ,  ticaret 

piyasa larında özel l ik le çok öneml id ir. Her p iyasa aktörü, diğer katı l ımcı lar ın 

ne yapacaklar ına karar vermelerin i  beklerken ortada tereddüt ed i lecek pek 

çok şey olacağı kesin gibidir  -öze l l ik le  de, yeş i l  papel in hala tercih edi len 

evrensel para olduğu referans fiyatlı ve emtia borsalarında iş lem gören mal­

lar ın küresel piyasalarında . Dolar ın ticaret rol ünde bir daralma olacaksa, 

hunun büyük ölçekl i  ya da hızl ı  olması pek muhtemel deği ldir. 

Her halükarda, roldeki daralma,  ABD'yi jeopol itik bak ımdan olduk­

ça s ınır l ı  etk i leyecektir. Dördüncü Bölüm'deki anal izimiz bunu akla geti r iyor. 

Ticaret rolünün başlıca etk ileri s iyasiden çok ekonomik olmaya eği l i m l i d i r. 

Eğer yeş i l  papel in  fatura landırmada ya da aracı para ola rak k ul lanımı aza­

l ırsa, Amerikal ı lar açısından işlem mal iyetlerinde bir  miktar artış ya da ölçü 

bir imi  rantlarında bir  kayıp söz konusu olabi l i r. Ama Amerika'nın polit ika 

özerkl iği ya da etk i lemesi üzerindeki etki ler i  asgari  düzeyde olacakt ı r. Mer­

kez bankalar ının tercihleri üzerindeki potansiyel etk isiyle ticaret rolü,  Para 
Piramid i 'n i  henüz tırmanmaya başlamış b i r  para açısından önem taşır. Ama 
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bu, dünyanın çoğunda zaten tercih edilen rezerv aracı olan dolar açıs ından 

pek de endişe kaynağı deği ld ir. İhracat ya da döviz piyasalarında dolardan 

diğer paralara bir  ölçüde geçiş söz konusu olsa bi le, Amerikan parasının 

gücünü ciddi bir şek i lde tehdit etmeyecektir. 

Siyasi Etkenler 

Son olarak, dış pol it ika bağları ve askeri etki a lanı  bakımından Amerika'nın 

sahip olduğu benzersiz avanta j lar ın hakkını  da tesl im etmel iyiz .  ABD, İk in­

c i  Dünya Savaşı 'ndan bu yana dünyanın en güçlü u lusu olarak kabul  edil­

mektedir. Soğuk Savaş sırasında ABD, " Hür Dünya'nın l ideri " idi .  Sovyetler 

Birliği'nin dağılmasından sonra "dünyanın son süper gücü " olarak anılır 
oldu.  Fransız yorumcular, ABD'nin hyperpuissance' ından (h iper-güç) bahse­

diyorlard ı .  Madeleine Albright " vazgeçilmez ulus" ter imin i  ortaya atmıştı . 

Bugün bi le ABD, yerküren in  dört bir  yanında diğer ul usların herhangi bir ın­

den daha çok resmi ya da gayriresmi itt i fak i l i şk is ine sahiptir. ABD ordusu­

nun 1 3 0  kadar ülkede sayısı  900'ü bulan üssü ya da tes is i  bulunmaktadır. 

Wash ington'un savunma bütçes i ,  dünyadak i  s i lahlanma harcamalar ın ın ne­

redeyse yarı s ını oluşturmaktadır. 

Amerika'nın jeopol it ik üstünlüğünün geri lemekte olup olmadığı, Uİ 

akademisyenlerinin hararetle tartıştıkları bir konudur. Bazı larına göre, Çin' in 

ve diğer bölgesel güçlerin yüksel i ş in in yanı  sıra Vladimir Putin ' in  Rusyası 'nın 

yeniden canlanması,  ABD'nin küresel düzendeki üstünlüğünü kaçın ı lmaz bir 

şeki lde sonlandıracaktır. Tanınmış tarihçi Paul Kennedy'e göre (20 1 0 : 1 O ) ,  

" ABD, uluslararası sistemdek i olağandışı statüsünü tabiatıyla giderek kaybe­

derken, az sayıda üyesi bulunan büyük güçler kulübünün en seçkin oyuncula­

rından biri statüsüne geri dönüyor. "  Benzer şeki lde, dış polit ika uzmanı Lesl ie 

Gelb (2009: 56),  "ABD, bir ulus olarak, bir  dünya gücü olarak gerilemekte­

d ir, "  sonucuna ulaşıyor. Ama bazılarıysa, "geri lemeciler " in  fazlasıyla kurun­

tulu olduklarını vurgulayarak karşı çıkıyorlar. Geri lemeci ler, Amerika'n ın de­

rinlerde yatan güçlü ekonomik ve siyasi yönler ini  hafife al ıvorlar. Bu alternatif 

bakış açısının bir temsilcis i ,  her şeyden önce Amerika'nın ( özel l ik le krize ceva­

ben )  değiş im ve yeni l ik yapma konusundaki olağanüstü yeteneğin i  vurgulayan 

Robert Lieber'dir (20 1 2: 3 ) :  "ABD'nin temel ayırt edici özelliği, eşsiz esnekliği 

ve uyarlama yeteneğidir. ( . . .  ) Amerika'n ın geleceğine iyimser bakmamızı sağla­

yan işte bu kapasitedir. "  Benzer şekilde, Carla Norrlof da, Amerika'nın sayısız 

güç kaynaklarının yarattığı s inerj iyi  vurgular: 
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ABD'nin birtakım zorluklarla karşı karşıya olduğuna şüphe yoksa da, ti­
caret, para ve güvenlik arasındaki bağlantıların analizi gösteriyor ki Ame­
rika 'nın gücü sağlamdır. ( . . .  ) Amerikan pazarının büyüklüğü, doların rolü 
ve Amerika'nın askeri gücü birbirleriyle etkileşime girip bir tampon vazifesi 
görerek, ( . . . ) sürekli açık politikasının aksi takdirde doğuracağı aşırı sonuç­
lardan ABD'yi koruyor. (Norrlof, 2010:  2 )  

Gerilemeciler, elbette bir noktada kesinlikle hakl ı  çıkacaklardır. Hiç­

bir süper güç sonsuza kadar zirvede kalmamıştır. ABD'nin j eopolitik ha­

k imiyetinin uzun vadede iyice zayıflayacağı kesindir. Amerika'nın yaygın 

ittifak  ağları i le gücünü yansıtma kapasitesi üzerine inşa edilen sistem yerin i  

bir başkasına bırakacak, tarih akışına devam edecektir. Ama John Maynard 
Keynes ' in  veciz i fadesiyle bize hatırlattığı üzere, uzun vadede hepimiz ölmüş 

olacağız. Karar al ıcıları daha çok ilgilendiren, kuşaklardan ziyade yıl larla 

ya da on yı l larla ö lçülen daha yakın zaman ufk unda, tek gerekçemiz halen 

çok büyük bir üstünlük marj ın ın bulunması olsa bi le, bahse tutuşacaksak 

paramızı ABD üstünlüğünün devam edeceğine yatırmak akı l lıca olacaktır. 

Stephen Brooks i le Willam Wohlforth 'un gözlemled ikleri üzere (2008 :  1 ) :  

" Şimdiye kadar hiçbir egemen devletler s i stemi  böylesine maddi üstünlüğe 

sa h i p  hi r devlete sahip olmamıştır. "  Öngörülebi l ir  gelecekte, ABD'nin jeopo­

l it ik açıdan bir numara kalacağın ı  gönül rahatlığıyla va rsayabi l i r iz .  

Bu varsayım, doları da halen parlak bir geleceğin beklediğini  akla 

geti r ir. Amerika'nın yerkürenin dört bir köşesindeki yaygın siyasi bağlar ı ­

nı muhafaza etmesi, müttefik lerin ve d iğer dost hükümetlerin yeşi l  papele 

sadakatin i kesinl ikle destekleyecektir. Bu,  Washington ile i l işki ler i  daha çok 

kayırmacı  ç izgide olan daha küçük devletler için bi lhassa geçerli olacaktır. 

Benzer şeki lde, Amerika'nın yaygın askeri etki alanının muhafaza edi lmesi 

de, güven l i  l iman o larak doların cazibesini korumasına yardımcı olacaktır. 

Bu etken ler de, yeş i l  papel in ha la  yüksek statüye sahip olmasını  destekleyen 

k i l i t  güç kaynaklar ı  olarak görülmel id i r. 

MÜZAKERE EDİLMİŞ PARA MI ? 
Tüm bu güçlü yönler ( finansal gel i şmiş l ik ,  ağ dışsal l ık lar ı ,  d ış  pol it ika bağla­

rı ve askeri etki  a lanı ) d ikkate a l ındığında,  dolar ın halen Para Piramid i 'n in  

zi rves indeki  yerini korumasına şaşmamak gerekir. Arkasında bu güç kay­

naklar ı  olmasaydı, yeş i l  papel Darwinci pazar payı mücadelesinde kuşkusuz 

bu kadar rekabetçi olamazdı .  Pek i ,  h ikaye bundan mı  ibaretti r ?  Doların ha-
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kimiyetinin tek nedeni, parayı kul lananların tercihleri midir?  Doların cazi­

besini korumasında, acaba ABD hükümetinin politikaları da rol oynamakta 

mıdır ?  Başka bir deyişle, doların dayanıkl ı l ığı talep kaynakl ı  mıdır, yoksa arz 

edenin b i linçli etkileme girişimlerinin sonucu mudur? 

Mesele, bir kez daha Strange' in üstün para i le müzakere edilmiş para 

ayrımı temelinde ifade edilebi l ir. Nereden bakıl ırsa bakılsın dolar, Ameri­

ka'nın içkin ekonomik ve s iyasi özel l ikleri nedeniyle popüler olan, hakiki bir 

üstün paradır. Ama yine herkes aynı görüşte deği ldir. Birçoklarına göre yeşil 

papel in dayanıkl ıymış gibi gözükmesinin tek nedeni ,  ABD' l i  politika yapıcı­

ların doların kullanımını destekleyip güçlendirmek için gösterdikleri azimli 

çabalardır. Bu algı yaygındır. Denilmektedir ki, Washington'un özendirme­
lerine gün geçtikçe daha fazla bağıml ı  olan dolar giderek müzakere edilmiş 

bir para haline gelmekte; sonuçta, Para Piramidi 'nin en tepedeki statüsünden 

bi r- ik i  basamak a�ağıya önlenemez �ekilJc kaymaktadır. Hc l lc i n cr (2009 :  

76) ,  " dış siyasi desteğin,  doların ulus lararası konumunun sürdürülmesin<le 

oynadığı rol le i lgil i sorular  artmıştı r"  derken, yeşil papel in artık en azından 

" kısmen müzakere edilmiş statü " de olduğunun düşünülebi leceğine işaret 

eder. Yükselen piyasa ekonomilerinin önde gelenlerinin finans seçkinleri, 

" doların üstün paradan giderek müzakere edi lmişe doğru kaydığı " na ezici 

b ir  çoğunlukla kanaat getirmiş gibi gözüküyorlar (Otero-Iglesias ve Stein­

berg, 2 0 1 3a :  328 ) .  

Bu a lgı doğru mudur?  Bu bağlamda hükümetlerin önünde kabaca iki 

grup strate j i  bulunduğunu hatırlaya l ım:  Resmi ya da gayriresmi proaktif po­

l itika lar ( Beşinci Bölüm ) .  Gayriresmi strate j i ,  özel ya da resmi düzeyde ol­

sun, tüm kullanıcıları hedef alarak, para bir iminin piyasa cazibes in i  artırma­

yı  amaçlar. Yapılmak istenen, yabancıların tercih lerine açıktan açığa hitap 

ederek, dolara olan talebi teşvik etmekti r. Öte yandan, hükümetleri hedef 

a lan resmi stratej i ,  mevcut tercihleri  dolar ın lehine değiştirmek için devlet 

yönetme maharetinin geleneksel araçlarına (havuç ve sopa ) daha fazla bel 

bağlayacaktır. Peki ,  Washington 'un bu stratej i lerden herhangi b ir i s in i  b i l fi i l  

uygu ladığını gösteren del i l ler var mıdır?  

Yanıt " hayır " dır. Yeş i l  papel markasını parlatacak h içbir  gayri resmi 

stratej in in ortada olmadığı kes indir. Parasına olan ta lebin güçlenmesini  ya da 

sürmesin i  isteyen hiçbir u lus ,  fah iş  ayrıcalığını ABD kadar kötüye ku l lanma­

yacaktır. ABD'l i  pol it ika yapıcı lar ın,  dolardan yüz çevri lmesini  engel lemek 

için atabi lecekleri ( açığın azaltı lması ,  ihracatın teşviki ve finansal  düzenle-
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me reformlarının güçlendiri lmesi gib i )  bazı adımlardan zaten bahsetmiştim .  

Devletin iş leyişini bozan, Amerika'nın kredi notunun b i r  kez düşürül mesine 

yol açan ve daha fazlasına da yol açabi lecek Washington'daki siyasi kutup­

laşmayı  ortadan kaldırmak için elbette daha pek çok şey yapı labi l irdi .  Oysa 

fi i len pek az şey yapılmıştır. Amerikan s iyasi sistemi, doların itibarını başl ıca 

önce l ik  olarak görmüyor gibidir. 

Ne de yeşil papeli savunmak için daha resmi bir stratej i  uygulandığına 

dair del i l lere rastl ıyoruz. Asl ında, tam tersi  bir  eği l im, yani para bir imine ale­

nen müdahale etmekten sakınma eği l imi  varmış gibi gözüküyor. Altın para 

standardı döneminde, gücün i lk yüzü açıkça görülebi l iyordu.  Washington,  

doların lehine müttefiklerinin ya da kukla devletlerin kolunu bükmek için 
engin s iyasi kaynakların ı  kul lanmak konusunda nadiren tereddüt ediyor­

du .  Francis Gavin (2003, 2004 ) ,  Washington'un,  diğer hükümetlerden yen i 

d o l a r  bir ik imler in i  alt ına çcv i rmcyccck lcr i  sözü d ldrdk ,  on ları y q i l  papel i n  

dcstck lc ıımcsi ııe yardımo o lmaya  i k n a  etmek için askeri operasyonlar ı  ve  

savunma taahhütlerini nasıl bi lfi i l  manipüle ettiğini tüm ayrıntı lar ıyla belge­

lemiştir. Kaldıraç kul lanı lması ,  o dönemin en fazla dolar tutan iki ülkesi  Batı 

Almanya ile Japonya 'da apaçık gözlenebi l iyordu.  Ne olursa olsun ABD'nin 

güvenl ik  şemsiyesi altında k a l m a k  i steyen bu ik i  ü lke,  Potomac'daki dostla ­

r ın ın zorlamalarına direnecek durumda deği l lerd i .  1 967'de yaşanan meşhur 

b ir  o layda Batı  Almanya Bundesbank ' ı ,  federal Cumhuriyet' in dolar  rezerv­

lerin in hiçbir bölümünü altına çevirmeyeceğine resmen söz verdiği bir mek­

tubu Amerikal ı  muhatabına, yani Federal Rezerv'e vermeye razı edi lmişti .  

Her ne kadar Blessing mektubu ( Bundesbank' ın o zamanki başkanı Kari 

Bless ing'e atfen ) ,  yı l lardır yürürlükte olan bir politikayı teyit etmekten başka 

bir anlama gelmese de, Washington'un baskısı  büyük bir öfkeye yol açmıştı 

( Zimmermann, 2002: 226 ) .  

Benzer şekilde, bu olayın üzerinden on y ı l  b i l e  geçmemişti k i ,  l 973 'teki 

bir inci petrol şokunu takiben Washington, Suudi Arabistan' ı  dolardan kaçış ı  

tetikleyebi lecek herhangi bir eylemden kaçınmaya ikna etmek için hiç vakit 

geçirmeksizin askeri etki alanına başvurdu .  Dünyanın en büyük petrol ihra­

catçısı olan Suudi Arabistan, yeni  elde ettiği zenginliğini ,  Ortadoğu i le  i lg i l i  

s iyasi meselelerde ABD üzerinde baskı  kurma aracı olarak kul lanma heve­

sine kapı labi l irdi .  " Para silahı " tehdidi  prensipte akla yatkın gözüküyordu .  

O dönemde, tüm Arap ülkelerin in yeş i l  pape l  mevcutlarının yarısı i le  dört­

te üçü arasındaki bir kısmının Suudi lerin el inde olduğu tahmin ediliyordu 
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( Cohen, 1 986 :  1 26 ) .  Ancak ,  pratikte çok geçmeden bir ara yol bulundu.  İç 

ve d ı ş  düşmanlardan gelecek olas ı  tehditler karşıs ında gayri resml güven lik 

garanti leri veri lmesi de dahi l  olmak üzere, Washington'un verdiği önemli  ta­

vizler karş ı l ığında Suudi ler  de yeş i l  papele destek lerinin süreceği güvences in i  

verdiler. Elinde tuttuğu varl ıklarla i lg i l i  bilgilerin çok g iz l i  tutulacağı sözü 

veri len Suudi Krall ığı 'na,  Hazine menkul k ıymetleri satın a l ımlar ın ı  normal 

açık artırma süreci dışında yapabi lmesi için ayrı bir "ek" olanak bi le sağlan­

d ı  ( Spiro, 1 999 ) .  

Buna kar�ın, son <lünem<le benzer b i r  örnek a r a m a k  beyhu<le b ir  çaba 

olacaktır. Helleiner' in de tes l im ettiği üzere (2008 :  3 6 8 ) ,  " akademisyenler, 

ABD i le dolar destekçisi ülkeler arasında açıktan herhangi bir anlaşmanın 

yapı ldığını  gösteren pek az delil bulmuşlardır. "  İyi niyetli ihmal iş  başınday­

m ı ş  gibi gözüküyor. El bette, He l l e iner  hemen a rdından şunu ek ler  (200 8 :  

3 6 8  ) : . .  Bu, iş in içinde z ımni  uz la şma la rın  olmadığı  an lamına gelmez . "  Örnek 

olarak, Japonya ve Güney Kore gibi büyük dolar mevcudu olan ülkelerin, 

ihraç ürünleri için ABD pazarına aşırı bağımlı olduklar ından bahseder. Yeşi l  

papele bağl ı l ık ların ın,  Washington 'un kendi pazarını bu ülkelerin ürün leri­

ne açık tutmayı taahhüt etmesi karşı l ığında ödenen bir bedel olabi leceğini 

i leri sü rer. Ama bu b ir  "müzakere" mid i r, yoksa devasa GSYI l 's i  sayesinde 

ABD'nin faydalandığı yapısal  gücü teyit eden bir şey midir yaln ızca ? Gerçek­

te, kesin l ikle hiçbir etk ileme gir iş imi yokmuş gibi gözüküyor. Yeşi l  papelin 

müzakere edi lmiş para hal ine gelmekte olduğu a lgısı yaygın olabi l i r  ama 

eldeki del i l ler bunu destek lememektedir. 

OLUMSUZ YANLAR 
Sözün özü, bir Amerikan yatır ım firmasının bir zamanlar kul landığı reklam 

slogan ın ı  biraz değişti rerek kul lanacak olursak, dolar üstünlüğünü bi l indik 

b ir  yolla korumaktadır :  Bunu hak etmiştir. Yeşi l  papel ,  durmaksızın büyü­

yen dış borçlar ın ın sebep olduğu kaygılara rağmen, Amerika 'n ın temelde 

yatan bi rçok güçlü yönü sayesinde çok büyük bir pazar payına sah ip  olmuş­

tur. Devlet gücünden para birimi seçim ine doğru giden nedensel i l işki açıkça 

doların lehine çalışmıştır. Ama diğer yöndeki ,  yani para bir imi  seçiminden 

devlet gücüne giden nedensel i l i şk i  hakkında ne söylenebi l i r ?  Yeş i l  papelin 

dayanık l ı l ığı kaçını lmaz olarak Amerika'n ın lehine mi çal ış ı r ?  

Birçoklarına göre bunu sorgulamak bile gereksizdi r. Popüler b i r  para, 

onu basan devletin gücünü artırmalıdır. Bu, Dördüncü Bölüm'de i ncelediği-
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miz genel kanıydı.  Ama o bölümde görüldüğü üzere, paranın uluslararası­

laşmasını anlamanın en iyi yolu, onu her ik i  yönde de işleyebi lecek ik i  ucu 

keskin bir  kı l ıç olarak düşünmek olacaktır. Para Piramidi 'nde yüksek bir 

statüye sahip olmak, parayı basan ülke açıs ından net kazancın güvencesi 

değild ir. İkinci Dünya Savaşı 'ndan sonra sterl inin uzun ve sancı l ı  gerileyişine 

tanık olmuş herhangi bir İngi l iz'e sormanız yeterli olacaktır. 

ABD açısından günümüzde önemli faydaların söz konusu olduğunu 

elbette b i l iyoruz. Ölçü birimi rantları i le azalan iş lem maliyetlerin in dışında, 

hatırı  sayıl ır miktarda senyoraj i le fahiş  ayrıcal ık olarak makroekonomik 

esnekl iğin yanı sıra ( bir sert güç biçimi olarak ) doğrudan kaldıraç kapasi­

tesinin artması i le (bir yumuşak güç biçimi olarak) Amerika'nın büyük bir 

ulus olarak itibarının güçlenmesi, bu faydalardan en önemlilerid ir. Ampirik 

olarak ölçülmesi zorsa da, ABD açıs ından bakı ld ığında bunlar ın hepsi  aç ık­

ça o lumlu yanlardır. Ama ihmal  edi lmemesi gereken o lumsuz yanlar, yani  

Amerikan gücünün kullanılmasının s ınır ları olduğu da aşikardır. En az beş 

tane mal iyet ya da risk tespit edilebi l ir. 

En bariz olan birincisi, dolar kötümserlerinin çekindikleri üzere, ( do­

lara sa ldırının başlamasına neden olabi lecek ) yatırımcı güveninin aniden 

kaybedi lmesi riskidir. Amcrika'n ın borç ş işkinl iğiyle ilgili kaygı lar ın neden 

abartı l ı  gibi gözüktüğünü gerekçeleriyle ortaya koymuştum .  ABD finans 

sektörünün  cazip yönleri i le uygun alternatiflerin yokluğu, bu gerekçeler ara­

s ındadır. Ama bu tür kaygıların temelsiz olmadığını da kabul  etmiştim.  Her 

ne kadar düşük olası l ıkl ı  olsa da, bel l i  bir yerde taşma noktasına gerçekten 

de gel i nerek, kendi kendini besleyen bir gerileme sürecine yol açı labi leceği 

şüphesizdir. Bunun olabileceği inkar edilemez ve olduğu takdirde mutlaka 

can yakacaktır. Doların yatırım rolünden kaynaklanan makroekonomik es­

neklik kazanımı,  t ıpkı İngi ltere örneğinde olduğu gibi yerini,  para ve maliye 

politikaları  üzerindeki dışsal kısıtın güçlenmesine bırakacaktır. 
il k iyle yakından bağlantıl ı  olan ikincis i ,  yabancı hükümetlerle merkez 

bankalarının aniden toplu satışlara yönelmeleri risk id ir  -doların rezerv rolü 

açısından,  dışsal kıs ıtın ağırlaşmasına da neden olacak bir zorluk .  Burada 

da tehl ike abartılıyor olabil ir. Yabancı polit ika yapıcılar, büyük ölçekli  yeşi l  

papel satışlarının, ellerindeki geri kalan rezervlerin değerini tehdit ederek, 

hatırı sayı l ır  sermaye kayıplarına neden olabi leceğinin tamamen farkında­

dırlar. Dolar standardının bu kadar " sevimsiz" olması tam da bu yüzden­

dir ( McKinnon, 20 1 3 ) .  Ama burada da teh likeyle ilgili kaygıların temelsiz 
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olmadığını kabul etmeliyiz -özellikle de bugün kimlerin en büyük dolar 

mevcuduna sahip olduğu düşünüldüğünde. Washington, dolar rezervlerinin 

çok büyük bir kısmının ABD ile yakın güvenlik bağlarına sahip ülkelerde 

bulunduğu geçmişte, bu ülkelerin kendi çıkarların ı  kollarken hareketlerini 

belli ölçüde sınırlayacaklarına güvenebilirdi. Ancak, bugün en büyük dolar 

mevcutlarına sahip ülkeleri arasında, ABD ile jeopolitik i l işkileri rahatsız 

edici olmanın çok ötesine geçen (en iyi ihtimalle "dost görünen düşman" 

[frenemies ] ,  en kötü ihtimalleyse stratej ik  hasımlar olan ) Çin i le Rusya bulu­

nuyor. Kirshner'in yazdığı üzere (2008 : 42 1 ) : " Gelecekte yapılacak parasal 

müzakerelerde ve para krizleri s ı rasında, ( başta Çin olmak üzere ) ABD'nin 

askeri hasımları, ( . . .  ) Amerikan gücüne, dış politikasına ve tek taraflılığına 

karşı tetikte olan devletler, masanın seçkin yerlerinde oturuyor olacaklar. "  

Onların d a  s ınırlayıcı şekilde hareket edecek lerine güvenilebil ir m i ?  Tek ke­

l imeyle bi lmiyoruz. 

Yine öncekilerle yakından bağlantıl ı  olan üçüncüsü, Amerika'n ı ıı 

yükümlülükleri artmayı sürdürdükçe, bunun ülkenin küresel it ibarında yol 

açacağı olası tahribattır. ABD hal ihazırda tarihin en borçlu ulusu durumun­

dadır. Mevcut eğil im tersine döndürülmedikçe, dolar markası zarar görerek, 

Amerika'nın yumuşak gücünü zayıflatacaktır. Eğer yeşil papel artık " bü­

yük '' ,  ul uslararası üstünlüğün güçlü b ir  s imgesi olarak görülmezse, bizzat 

ABD'n in " büyüklüğü " nün de ( Amerika'nın başkaların ın tercihlerini şekil­

lendirebi lmesi açısından hesap edilemeyecek sonuçlarıyla birl ikte )  sorgulanır 

hale gelmesi ne kadar zaman a lacaktı r ?  Doların müzakere edilmiş paraya 

dönüşmekte olduğu algıs ın ın giderek güçlenmesi, zihinsel bir değiş imin bazı 

ipuçlarına daha şimdiden işaret ediyor. Olguların bu izlenimi  destekleme­

diğini öne sürmüştüm. Ama burada önemli olan ampirik gerçekl ik değil, 

insanların neyin gerçek olduğuna inandık/arıdır. İtibar bir kez kaybedi lmeye 

görsün, düşüşün önünü almak zordur. 

Dördüncüsü, Dördüncü Bölüm'de bel irti ld iği üzere, dolar kuru üze­

rindeki kontrol derecesinin (kur  çıpası rolünden ötürü ) azalmasıdır. ABD, 

bir yapısal güç biçimi olan Stackelberg l ideri konumundadır ama tepki  gös­

terip göstermeyeceklerine ya da nası l  tepki göstereceklerine karar vermek 

zorunda olanlar takipçilerdir. John Wil l iamson (20 1 3 ) ,  bunu, Amerika'nın 

faydalandığı senyoraj kazancı karşı l ığında ödenen bir bedel olarak görür. 

Kendi sözleriyle, "Dolar standardı,  diğer ülkelerin kendi kurlarını tam bir 

serbestlikle yönetmeleri karşıl ığında ABD'nin ucuz finansmana kavuştuğu 
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bir pazarl ığı içerir. "  (Wi l l iamson, 20 1 3 :  8 0 ) .  Başka bir deyişle, paranın ulus­

lararas ı laşması  bedelsiz e lde edilmez. 

Son olarak, parasal l iderl ik le el ele gitme eği l imi gösteren olumsal 

siyasi talepleri unutmamalıyız -ABD'nin fahiş  ayrıcalığının bütünleyici­

s i  olarak üstlenmek zorunda kalabi leceği potansiyel " fahiş görev" .  Bu da,  

ulus lararas ı laşmanın bedelsiz olmayacağının bir del i l id ir. Federal Rezerv' in  

2008 kr iz i  sırasında swap düzenlemeleri programıyla yaptığı g ib i ,  kr iz  dö­

nemlerinde Washington'dan dostlar ına arka ç ıkmak iç in  sıra dış ı  ( ve potan­

siyel ol a ra k  pahal ı ) adımlar atması talep edilebil ir. 2008 krizinde asl ında 

program ABD'l i  vergi mükelleflerine herhangi b i r  net maliyet doğurmaksızın 

başarılı oldu. Tüm swaplar faiziyle birlikte geri ödendi ve Fed aslında hatırı 

sayı l ır b i r  kar elde etti . Ama mutlu son her zaman garanti değildir. Gele­

cekteki  krizlerde Washington 'un kapıs ının yeniden çal ınacağı üzerine bahse 

girmek :ıkı l l ıc;:ı olur. Aın;:ı yeni  k u rtarma gir i � i ı ıı l er i ı ı in  a ynı  ölçüde masra fsız 

olacağı üzerine bahse girmek hiç de akı l l ıca olmayacaktır. 

Elbette, bu risklerle mal iyetlerin hiçbir inin ölçülmesi kolay deği ld ir. 

Denk lemin bu tarafında da ampirik ölçüm yapmak, uluslararas ı laşmanın 

faydalar ını  ölçmek kadar zordur. Dolayıs ıy la ,  her şey hesaba katı ldığında 

olumlu ve olumsuz  yanlardan hangisin in ,  ne kadar ağır basacağını  kesin 

olarak bi lmemizin bir yol u yoktur. Ama teraziye vurulduğunda, ABD'ye 

faydalar ının,  birçoklarının düşündüğü kadar büyük olmadığı açıkt ır. K ı l ıç 

güçlüdür  ama iki  yönlü  işlediğini  unutamayız .  

SONUÇ 

Bu son çekinceye karşın, genel sonuç açıktır. Dolar kötümserlerinin uyarı­

larının a ksine, yeşi l  papelin " i ş i  bitm i ş"  gibi  bir durum söz konusu deği ldir. 

Altıncı Bölüm'de, Triffin i le Kindleberger' in dolar için anma yazıları yazma­

ya başl amalarından onlarca y ı l  sonra Amerikan parasının Para Piramidi 'n in 

zirvesinde kalmayı sürdürdüğü öne sürmüştük. Bu bölümde, 2008 küresel 

fi nans krizinin yıkıcı etkisinden sonra bile yeş i l  papel in nası l  dimdik ayakta 

kalmayı başardığını ,  yani gücünün neden eksi lmediğin i açıkladık.  

En önemlisi ,  önceden de işaret ettiğimiz üzere, değer saklama aracı 

olarak dolara eşsiz bir avantaj kazandıran ABD sermaye piyasasının cazibe­

sidir. D iğer para birimlerinin hiçbiri ,  ne l ik idite ne de güvenlik bakımından 

yeş i l  papel le  boy ölçüşebil ir. Üstel ik, ABD'nin masaya getirdiği, ticaretteki 

yaygın ağ dışsal l ık ları ,  zengin dış  bağlar i le muazzam askeri etki alanının da 
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da aralarında bulunduğu d iğer güçlü yönler, bu cazibeyi iyice pekiştirir. Yeşi l  

papelin müzakere edi l m i ş  bir para hal ine gelmekte olduğuna dair  giderek 

popüler leşen a lgıyı destekleyecek del i l lerden yoksunuz;  ABD hükümetinin 

yardımı pek gerekmemektedir. Ulusal paralar arasında bir tek dolar, en üst 

düzey u luslararası statüyle a lakal ı  eksiksiz bir güç kaynaklar ı  paketiyle des­

tek lendiğindendir ki si stemin yegane büyük kutbu olmaya devam etmekte­

d ir. Dünyanın vazgeçi lmez parasıdır. 





8 
Avro: 

Gerçekleşmem iş Güç 

Le petit Euro deviendra grand. 
JACQU ES DELORS (192 5-)S 

Tahmin yapmak zor bir şeydir, özellikle de gelecek hakkında. 
SAMUEL  GOLDWYN ' I N  SÖYLED İ� İ  R İVAYET ED İ Lİ R  (1879-1974) 

1 999'da doğduğunda avronun geleceğin in  parlak olacağı tahmin edi l iyor­

du.  Bugünkü dolar kötümserleri gibi o zaman da her yerde avro taraftar­

lar ı  vard ı .  Avronun, "doların statüsüne meydan okuyacağı ve s i stemin güç 

şekil lenmes in i  değişti receği "nden şüphesi olmadığını i fade eden Robert Mun­

del l  (2000:  57) ,  t ip ik bir örnekti . Benzer şekilde, tanınmış Avrupal ı  iktisat­

çı lar Daniel Gros ile Niels Thygesen ( 1 99 8 :  373 ) ,  " EPB'n in  küresel düzeyde 

en gözle görülür etkisi ,  ikinci  bir küresel paranın  ortaya çıkması  olacaktır, "  

diyorlard ı .  Kimilerinin bazı çekincelerine karşın ( Feldstein, 1 997; Calomiris,  

1 999;  Cohen, 2003 ) ,  anayolcu görüş açıktı . Amerika'n ın yeş i l  papeli  güçlü 

bir rakiple karşı karşıyayd ı .  Avru pa Komisyonu 'nun  esk i  başkan ı  Jacques 

Delors 'un s ıklıkla a l ıntı lanan sözleriyle, " minik avro büyüyecek "  idi .  

Asl ında,  sorgulanabi lecek tek mesele şuymuş gibi  gözüküyordu :  Avro 

ne kadar büyük bir rakip hal ine gelecek ve bu ne kadar çabuk olacak?  Fred 

Bergsten' ın cevabı, çok büyük ve çok yakınJa idi ( Bergsten,  1 997 ) .  Bergsten, 

Avrupa ekonomisinin içkin kuvvetli  yönleri sayesinde avronun beş i le on yıl  

arası gibi kısa bir sürede dolarla " bire bir parite"ye geleceğini  kendinden 
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emin bir şeki lde öngörüyordu .  Bu umutlu tahmini başka b irçok kişi de pay­

laşıyordu ;  iktisatçı lar George Alogoskoufis  ile R ichard Portes ( 1 997:  4) şunu 

i leri  sürüyorlardı : "Temel göstergeler, avro leh ine potansiyel olarak büyük 

kaymaya işaret ediyor. ( . . .  ) Dolar, a racı para olarak önem in i  hemen kay­

bedecektir. " Hatta Menzie Chinn i le Jeffrey Frankel (2008 ) ,  kestir imlerine 

kesin b ir  tar ih vermekte acele ediyorlardı .  Avro, 20 1 5  gibi yakın b ir  tarihte 

yeş i l  pape l i  geride bırakacaktı .  2008 sonunda,  avronun 1 0 . doğum gününün 

hemen öncesinde yapılan anketler, Avrupa l ı ların büyük bölümünün,  para­

larının beş y ı l  gibi  kısa bir sürede dolara yetiş ip geçmesin i  bekled i klerin i  

gösteriyordu . Amerika'nın yeş i l  papel iyle para l iderliğin in ,  hatta belk i  d e  kü­

resel hakimiyetin paylaşılması, tüm ışıltısıyla ufukta belirmiş, her an tecell i  

edebi lecek b i r  kaderdi ( Papaioannou ve Portes, 2008;  De La Dehesa, 2009 ) .  

Avro tara fta rl ığı kesin l ik le gerekçes i z  deği ldi . Asl ında, daha  önce be­

l i r t i ld iği Üzl'. rl'., yrni para b i r i ı ı ı i ı ı i ı ı  referans lar ı  m ü kemmeldi ;  gelecekteki  

değer i  ve kul lanış l ı l ığı güvende gözüküyordu .  Ekonomik ve Parasal B ir l ik ' i  

parlak b ir  geleceğin bek lediğine inanmak iç in her tür lü neden vard ı .  Ama 

bu, tam da Avrupal ı ların müşterek para lar ın ın  i lk on yı l ını  doldurmasını  

kutlamaya hazırlandıkları 2008'de dünya ekonomisini  vuran büyük kriz in 

öncesindeyd i .  Egemen ü lke borçları  sorununun avro a lan ı ıı ın  çevre bölge­

lerinde yol açtığı karmaşa, o zamandan beri güve:;i ciddi ölçüde sarsmıştır. 

Ufuktak i  ış ı l t ı l ı  parlak lığııı serap gibi b i r  şey olduğu anlaş ı ld ı .  Hız l ı  başlan­

gıcın ardından uluslararası laşma çabucak üst s ınır ına dayand ı .  2000' ler in 

ortasına gel ind iğinde zaten duraklayan sınır ötes i  kul lanım, son zamanlarda 

b iraz ger i lemiştir b i le .  Dahası, yeş i l  papel in  neredeyse dünyanın her yer inde 

ku l lanı lmaya devam ettiği iy i  b i l in irken, avronun etk i alanı i se ağırl ık l ı  ola­

rak Avrupa Bi rl iği i le  yakın coğrafi ve/veya kurumsal bağlara sahip az sayı­

da ü lkeyle s ınır l ı  durumdadır. Altıncı Bölüm'de gördüğümüz üzere, küresel 

para b ir imleri s i stemi  birçoklarının öngördüklerinin aks ine düopole benzer 

olmaktan uzaktı r. Economist' in  sözleriyle (25 .05 .20 1 3 ) :  "Avron un dolara 

rakip olacağıyla i lg i l i  tumturakl ı  sözler unutuldu gitt i .  Ş imdi tek amaç geri ­

lemenin önünü almak . "  Avronun gücü hala gerçeğe dönüşmüş deği ldir. 

Bu bölümde, neden bunlar ın  h içbir in i n  sürpriz olarak görülemeyece­

ğini aç ık layacağız.  H ikayeyi Beş inci  Bölüm'de k ısaca anlatmıştık .  Burada,  

söz verd iğ imiz  üzere, ayrıntı lara g ireceğiz .  Sorun,  her şeyden önce parasa l  

b i r l iğ in  yönetiş im mekanizmaların ın  tasar ımından �ynaklanıyor. Egemen 

devletler in  eks ik  kalmış bir  bütünleşmesi o larak EPB, başından i t ibaren 
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defoluydu ve dikkate değer ölçüde verimsizl ik le bel irs iz l iğin hüküm sürdü­

ğü ,  ka rmakarış ık bir  karanl ık dünyada yaşamaya mahkumdu. Avro, çok 

önemli  bir yapısal kusurdan mustariptir. Bu defosu da, para birimin in  re­

ka bet gücünü k ı sıt layan d iğer za fiyetleri pek işti r i r. Avrupa ekonomisinin 

çek im kuvveti zayıflar;  Avrupa finans  kurumlar ı ,  küresel dolar  piyasas ının 

sağladığı  l ik id ite i le güvenl iğe karş ı l ık  veremez; Avrupa hükümetleri ,  s iyasi 

ya da a skeri gücünü yans ıtmakta Amerika i le aş ık atamaz; kamu pol it ika­

s ı , u lus lararası laşmayı destek leyecek türde proaktif stratej i lere gir işmekten 

acizd i r. Burada esas şaşırtıcı o lan ,  bu sakatlayıcı eği l im ler in  en başta n  ön­

görü lmemiş olmasıdır. 

HATALI KURGU 
Yönet i ş i m ,  en temel  ol a ra k ,  davra n ı ş  k ur a l l a rı n ı n  formü le  ed i l mesi , uygu lan ­

mas ı  ve uygulatı lması hakkındadır. Temel soru şudur :  İş in  başında kim var ?  

Avro açısından yanıt ne yazık k i  hiçbir zaman net olmamıştır. EPB içerisinde 

yetk in in u l usal hiikümetler i le AB kurumları arasında nası l  paylaş ı lacağı, 

başından it ibaren bel irsizl iğin hüküm sürdüğü bir konudur. Gerek yönetsel 

etkinl iğe gerekse kul lanıcı  güvenine katkı yapmayan muğlakl ık lar, parasal 

b irl iğin tam kalb in i  mesken tu tmuştur. 

Mesele basittir. Avro, ü lkesi olmayan bir paradır. Üyeleri b ir  grup 

egemen devlettir. Avrupa 'nın paras ı ,  tek bir egemen güç tarafından yara­

tı l ıp  idare edilen doların ya da diğer paraların aksine, çok sayıda devletin 

taraf olduğu bir anlaşmanın,  yani EPB'nin kuru luş belgesi o lan Maastricht 

Antlaşması 'nın ürünüdür. Dolayıs ıyla,  avro alanı  ile katı l ımcı  hükümetlerin 

yargısal yetki alanları  arasında temel bir uyumsuzluğun hüküm sürmesi,  ka­

rar a lmayı en hafi f  tabiriyle sorun lu  hale getirmektedir. Parasal yönetimde 

karş ı laş ı lan zorluklar, çetrefi l l i  sorunlar ın çözümlenmesinde üzerin i  örtme 

ve muğlaklaştırma eği l imiyle nam salmış diplomatik müzakerelerle çözüme 

kavuşturulmak zorundadır. EPB, sorgulanmayan bir siyasi otoritenin varl ı­

ğıyla destek lenen etk i n  yönet i ş i m in yeri ne ,  Economist' i n  ( 2 0 1 1 )  müphem bir 

" baştan savma uzlaşmalar ruhu"  olarak bahsettiği tarzda iş lemeye mahkum­

dur. İkircikl i  ve karmakarış ık ödünleşmeler normdur. 

Bu demek deği ldir  k i  EPB gibi parasal bir l ikler i l le de kesin olarak ba­

şarıs ızl ığa mahkumdurlar. Ne de olsa, yerküre üzerinde uzun ömürlü birçok 

ortak para vardır. Afrika'daki 14 üyeli CFA frank a lanı  i le Batı Yarım Kü­

re'deki 8 katıl ımcılı Doğu Karayip Para Birliği (ECCU) ,  bunlar  arasında en 
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dikkat çekenleridir. Her ikisi de, gereksiz kargaşalara yol açmaksızın onlarca 

yıldır varlığını sürdürebilmiştir. 

Ama ne de bu, EPB'nin yetersizl iklerini bütünüyle aşmasın ın bekle­

nebileceği anlamına gel ir  -en azından, hakiki bir siyasi federasyon olamadı­

ğı sürece k i  bunun yakın zamanda gerçekleşmesini kimse beklememektedir. 

CFA frank alanı ile ECCU, EPB'ye pek örnek teşkil etmezler. Her ikisi de 

sömürge i l işkilerinin ürünüydü; tümü küçük ve yoksul  olan üyeleri, hiçbir 

zaman kendi paralarına sahip olmamışlardı .  Ortak para uğruna hiçbirinden 

yeni fedakarl ıklarda bulunması istenmemişti . Oysa EPB, dünyanın en büyük 

ve i leri ekonomilerinden bazı larını  kapsamakla kalmaz, daha da önemlisi ,  

para biriminin ortaklaştırılmasına karar verilmesinden önce üyelerinin hep­

s i  uzun süredir parasal bağımsızlığa sahipti .  Üyeler açısından bakıldığında, 

ortak paranın fayda ları sürekl i  olarak potansiyel dezavanta j larıyla tartıya 

vuru lmal ıd ır  v e  politika özerk l iklerini  daha da k ısıtlayacak giriş imlerin ola­

bi ldiğince dirençle karşılaşması kesin gibidir. Baştan savma uzlaşmalar kaçı­

nılmaz sonuçtur. 

Bazı yorumculara göre bu, EPB'nin er ya da geç çökeceği anlamına 

gelir. Parasal  birl ikten " başarısız olmuş bir deneme" diye bahseden iktisatçı 

Martin Feldstein, bu görüşün bir temsilcisidir. Avro, " büyüyememiş min ik  

paradır. "  ( Feldstein, 20 1 2 :  1 05 ) .  Benzer şek i lde, 2008 finans krizini doğ­

ru tahmin etmesiyle tanınan Nouriel Roubini (201 1 ) ,  avroyu " boşanmanın 

kaçını lmaz olduğu çökmüş bir evl i l ik " i le  kıyaslar. Bazılarına göreyse, tam 

tersine, EPB'nin hatalarından dersler çıkararak daha da güçleneceği anla­

mına gel i r. " Avrupa, kapsamlı bir ekonomik ve parasal birl ik kurma yolun­

da emin adımlarla i lerliyor" ,  der hep avro taraftarı olagelmiş Bergsten bir 

meslektaşıyla birl ikte. Avrupa, " avro a lanı  kanunnamesini yeniden kaleme 

alacak ve kabası bitmiş avro evinin inşaatını tamamlayacaktır. "  ( Bergsten ve 

Kirkegaard, 20 1 2: 1 -2 ) .  

Ancak, gerçek muhtemelen bu  ikis i ,  yan i  tam b i r  başarısızl ık i le  par­

lak bir başarı arasındaki  gri alanda b ir  yerde olacaktır. Radika l kesti r imler, 

ister başarısızl ık isterse başarı öngörsün, aynı nedenden ötürü hiç de inan­

dırıcı değil lerdir. Arkalarında yatan mantık, felsefeci lerin Üçüncü Halin İ m­

kansızlığı Yanı lgısı dedikleri şeyden, yani sonuçların ya siyah ya da beyaz, 

ik i  uç durumdan biri olacağı düşüncesinden mustariptir. Sonuçta argüman­

ları, kabası bitmiş bir evin ayakta kalamayacağıdır: Ya tamamlanmalıdır ya 

da çökecektir. Ama pratikte bakıldığında, h içbir  şey gerçeğe bu kadar uzak 
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olamaz. Gerçek dünyada grinin tonları hakimdir ve optimumun altında kal­

dıkları açıkça görülse bile olağanüstü dayanıklı olabil irler. Avro evi, tüm 

ciddi kusurlarına rağmen, birbirini takip eden karmakarışık ödünleşmelere 

dayanarak, fırtınalı havanın hüküm sürdüğü yıl larda dayanıklı olduğunu is­

patlamıştır. Evin bazı yerleri çökmüş, döşemeleri kabarmış, tavanı akıtıyor 

olabil ir. Ama tüm bunlara rağmen, bir süre sonra içinde yaşanmaz olacağına 

inanmak için hiçbir neden yoktur. Sadece içinde yaşaması o kadar konforlu 

olmayabi l ir  -üzücü bir hatal ı  kurgu . 

DENGESİZLİKLERİ YÖNETME 
Hiçbir şey, EPB'nin baştan savma uzlaşmalar ruhunun doğurduğu tehlike­

leri, ku lüp içerisindeki dengesizlik riskiyle başa çıkmaya yönelik yinelenen 

çabalardan daha iyi gösteremez. Bir parasal birl iğin yönetişiminde bundan 

daha önemli bir konu yoktur. Bir devlet ortak pa raya bağ l ı l ığ ın ı  i l a n  ettiği n ­

de, yalnızca kendi para politikasının kontrolünden deği l ,  geleneksel olarak 

hükümetlerin kul lanımında olan, aralarında üç D'den ik is in in de ( devalüas­

yon ve doğrudan kontroller) bu lunduğu diğer araçların birçoğundan da fera­

gat eder. Peki, bu durumda iç dengesizl ikler nası l  idare edi lecektir ?  EPB'nin 

yanıtı en iyimser bakışla cıl ız olmuştur. 

Zorluk 

EPB'n in  son yı l larda yaşanan sıkıntı lardan payına düşeni a ldığı bir sır de­

ği ldir. i lk  kez 201 0'da patlak veren egemen ülke borçları sorununa birçok 

gerekçe sunulmuştur: Mali' savurganl ık,  bankacıl ık aşır ı l ık lar ı ,  asimetrik 

şoklar ve Amerikan konut piyasası çöküşünün tetiklediği küresel kriz, diğer 

nedenler arasındadır. Ama hepsinin altında aslında EPB'nin para politikası 

i le  mal iye politikası kuralları arasındaki temel uyuşmazl ık yatmaktadır. Ulu­

sal  paralar tek bir merkez bankası a ltında birleşirken, kamu bütçeleri her 

hükümetin sorumluluğunda kalmaya neredeyse aynen devam ett i .  Zorluk, 

bu iki politika alanındaki kurumsal düzenlemeleri bağdaştırmanın bir yolu­

nu bulmaktır. 

Zorluk daha en başta sezil iyordu .  Bir parasal birl ik, üyeleri arasın­

daki mail dengesizlik riskini nasıl yönetebilirdi ? Daha 1 989'da, Avrupa Ko­

misyonu'nun etkileyici bir raporunda (ünlü Delors Raporu [Committee for 

the Study of Economic and Monetary Union, 1 989] ) ,  Avrupa'nın ortak pa­

rasının, üye devletler arasında asimetrik sıkıntılar baş göstermesi olası lığıyla 
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başa çıkabilmek için mali şok emicilere ihtiyaç duyacağı öne sürülüyordu .  

Keza, avronun 1 999'daki doğumu iç in  planlamaların hız kazandığı 1 990' lar  

boyunca, s ıkıntıdaki  devletlere yardımcı o lacak bir  tür  karşı l ıkl ı  sigorta me­

kanizması  ( kurumsallaşmış b ir  r i sk paylaş ımı  biçimi )  oluşturulması gerekti­

ğini yüksek sesle dil lendiren birçok kişi vardı. Bu mekanizma nasıl bir şey 

olabi l irdi ? 

Avrupa esin kaynağı olarak ABD' den faydalanabi l irdi .  Amer ika ,  fark­

l ı  eyaletleri ve tek dolarıyla Birl ik ' in  kurulduğu günden beri aynı iç denge­

s iz l ik ler riskiyle yaşıyordu.  Politi ka  amaçları bakımından ABD, aynı temel 

zorlukla karşı karşıya olan, EPB i le kıyaslanabi lecek eşdeğerde bir parasal 

birlik olarak görülebil ir. Amerika 'nın çözümü, George Washington'un Ha­

zine Bakanı Alexander Hamilton'un i lk reformları  üzerine inşa edilmiş, oto­

matik risk paylaşımı i lkesine dayanan bir transfer birl iği yaratmaktı . Ancak, 

Av rupa l ı  pol i t ika  y:Jpıc ı L ı r  uygu l :J m a ckı  b a ş k a  yo l l a r ı  seçti ler. 

ABD sistemi h iç de m ü kem mel bir  model değild ir. Tıpkı Roma gibi  tek 

bir günde kurulmadı; asl ında yaklaş ık bir buçuk yüzyı l ı  buldu. Dahası ,  ABD 

içeris indeki dengesizl iklerin finansmanı ,  bugünün Avrupa Birl iği i le  karşı laş­

tırı ldığında eya letler arasındaki üst düzey ücret esnek liği i le emek hareketl i l i ­

ğinin uyum sürecin i  önemli  ölçüde kolaylaştı rmasının da etk isiyle, kapsaml ı  

bir mesele olmaktan uzaktır. Ama Avrupal ı lar ın Amerikan deneyiminden 

ders a lmamaları için hiçbir neden yoktur ve Avrupal ı ların kendi çözümlerin i  

bulmak iç in bir buçuk yüzyıl beklemek zorunda kalmaları iç in kesinl i kle 

hiçbir neden yoktur. Ancak ,  pratikte hükümetler vak it kazanmaya çal ışt ı lar. 
Üyeler, bütçe hakları i le ayrıca l ık lar ını  o labi ld iğince e l lerinden bırakmamaya 

kararl ıydı lar. Böyle bir yapı içerisinde ka l ıc ı  b ir transfer birl iğinin hiç şansı 

yoktu ve henüz h içbir uygun a lternatif bu lunmuş deği ld i r. 

Amerikan Yaklaşımı 

Yı l lar boyunca yapılan denemelerin sonucunda ortaya çıkan Amerikan  yak­

laşımı çok öneml i  üç özell iğ i  bir araya getir ir :  ( 1 ) federal hükümet i le e l l i  eya­

let aras ındak i  transferler; (2) her eyaletin açık la rıyla i lgi l i  s ınırlamalar; ( 3 )  

s ıkıntıdaki  eyaletler için federal kurtarma planlarının olmaması ( Bordo vd . ,  

201 1 ;  Henning ve  Kessler, 20 1 2 ) .  Bir l ikte değerlendiri ldiğinde bu üç özell ik ,  

aks i  durumda ödemelerde dengesiz l iklerin Birl i k  içerisinde yo l  açabi leceği 

geri l imleri asgariye indirmeye h izmet eder. Bunlar, bir taburenin üç ayağına 

benzerler; sağlam durması için hepsi gerekl idir. 
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Elbette, daha birkaç yı l  önce iflasın eşiğinde boca lıyormuş gibi gözü­

ken Kal i forniya 'da yaşayan herkesin kolayl ık la tanıkl ık edebi leceği üzere, 

kr iz risk i  hiçbir suretle ortadan kalkmaz.  Ama ABD parasal bir l iği içerisinde 

s i stemsel bir  kriz olası l ığı , aksi  takdi rde böylesine heterojen bir imlerin bir l ik­

tel iğinden beklenebi lecek düzeye nazaran kesinl ikle öneml i  ölçüde düşüktür. 

S ıkıntı lar  patlak verdiğinde sistem, otomatik dengeleyici lerin devreye gir­

mesi sayesinde geri l imleri hafifletir. Açık veren eyaletler, merkezden ( işs iz­

l ik  yardımlar ı ,  sosya l yardımlar ve benzeri harcamalar biç iminde)  a l ınacak 

transferlerin artmasının yanı s ıra Washington'a ödenecek vergiler in in  azal­

masından otomatik olarak faydalanırlar. Uygulamada para, fazla veren eya­

letlerin buna mukabil olarak merkeze yapacakları net transferlerin artma­
s ıy la karşı lanır. Çal ışmalar gösteriyor ki federal mali dengeleyici ler, ABD'de 

as imetrik şokların '% 1 O i le %40 arası b ir  oranda dengelenmesini sağlamak­

tad ır  ( Kletzer ve von Hagen, 200 1 ;  Melitz ve Zumer, 2002; HM Treasury, 

2003;  O 'Rourke ve Taylar, 20 1 3 ) . 

Amerikan yaklaşımın ın  kökenleri ,  yen i  kabul edi len Anayasaya i le 

ülkenin i lk  Hazine Bakanı o lan Alexander Hamilton'un hazırladığı 1 78 9  

tarihl i  borç üstlenme planına kadar geri gider. Daha önceki  Konfederasyon 

Sözleşmesi u yarınca , ku rucu 1 3  ko l on ide n  bazı l a rı n ın aş ır ı  borç l anmaya 

gitmesi ,  dayanı lamayacak düzeyde borcun bir ikmesine yol açmıştı . Hamil ­

ton 'un  planına göre kurtuluş ,  borçların bir defaya mahsus müşterekleşti­

r i lmesinden geçiyordu .  Tüm eya letlerin yükümlülükleri birleştiri l ip  federal 

hükümet tarafından üstlen il irken, bunun karşı l ığında hükümete, vergileri 

yükseltmesine imkan veren yeni yetkiler ve münhasıran para basma hakkı  

tanındı .  Henüz ödenmemiş yükümlü lükler uzun vadel i  tahvi l lere dönüştü­

rüldü ve müşterek borçların hem fa izlerini hem de anaparalar ın ı  ödemek 

için mekanizmalar oluşturuldu .  " Hami lton uğrağı " nın temel fikr i ,  kamu 

mal iyesin i  istikrara kavuşturmak ve merkezin mali otorites in i  sars ı lmaz b ir  

şeki lde yerleştirmekti . 

Eya letleri n hiiyii k ölçek l i  borçl anma l a r  ya ptığı yen i b i r  dönem i n  ar­

dından 1 840'larda bir sonraki adım atıld ı .  1 8 37 finans paniği ve akabinde 

1 8 39- 1 843 resesyonu i le kriz patlak verdiğinde çok sayıda eyalet, Hamil ­

ton uğrağı örneğini hatırlatarak,  federal hükümetin bir kez daha kurtarma 

müdahalelerine girişmesin i  talep ett i .  Daha önce, 1 8 1 2  Savaş ı 'n ın  ardından 

da eyalet borçları ikinci kez federal hükümetçe üstleni lmişti . Ama Kongre 

bu kez razı olmayarak, sekiz eyaleti ( a rtı o dönemde hala bir teritorya olan 
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Florida'yı ) temerrüde zorladı .  Mesele " ahlaki çöküntü" sorunuydu: Eya­

letlerin,  merkezin örtülü destek taahhüdüne güvenerek, mütemadiyen aşırı 

borçlanma yoluna gitmeleri risk i .  Washington, eyaletlerin, kendi kazdıkları 

çukurdan onları çıkarması için artık federal hükümete bel bağlamamaları 

gerektiğini  ima eden, bedel i  yüksek ama net bir  mesaj vermeye kararlıydı . 

" Kurtarma yok " yeni bir norm olarak benimsendi .  

Sonuçta, Kongre, o bil indik şakada Birinci Çukurlar Yasası denilen 

yaklaşıma başvuruyordu:  Kendinizi bir çukurda bulursanız, toprağı kazma­

yı bırakın. Eyaletler anlaşıldığı üzere mesaj ı a lmışlardı. Takip eden yıl larda 

nihayetinde birçok eyalet, bugün " borç frenleri " denilen önlemleri benimse­

di :  Denk bütçeyle ilgili maddelerinin eyalet anayasalarına eklenmesi ya da 
eyalet yasalarında denk bütçeyi gerektiren eşdeğer hükümlere yer veri lmesi .  

Eyalet açıklarının sınırlandırı lması i lkesi de benimsenmiş bir norm hal ine 

geldi .  

Son adım, Franklin Roosevelt' in Yeni  Anlaşma [New Dea/j prog­

ramlarının, Washington'un uluslararası ekonomideki rolünü büyük ölçü­

de genişlettiği 1 9  30' ların Büyük Bunalımı sırasında atıldı. Birçok eyaletin 

tekrar sıkıntıya girmesine (nitekim Arkansas eyaletinin 1 933 'te temerrüde 

düşmesine ) karşın, hiçbir yeni federal kurtarma planı sunulmadı.  " Kurtarma 

yok " normuna bağlı kalındı. Ama bunun yerine, işsizl ik ödeneği ya da sosyal 

yardım gibi amaçlarla koşul lu ya da koşulsuz transferler biçiminde epey­

ce yardım edilmeye başlandı. Günümüzde faz lasıyla aşina olduğumuzdan 

dikkatimizi nadiren çeken (o zaman olduğu gibi  bugün de gözlerden uzak 

tutu lan)  bir risk paylaşımı biçimi olan otomatik dengeleyici ler, o noktadan 

itibaren federal s i stemin ayrılmaz bir parçası hal ine geldi. Artık taburenin 

üçüncü ayağı da yerine takı lmıştı . 

Avrupa Yaklaşımı 
Üç ayaklı  taburesiyle ABD transfer birliği, eyaletler arasındaki dengesizl ik­

lerle başa çıkmakta makul ölçülerde etki l idir. S istem elbette mükemmel de­

ğildir. Eyaletler zaman zaman yine başlarını belaya sokarlar, kimi zaman 

oldukça ciddi boyutlarda . Ama Büyük Bunalım'dan bu yana Birl ik' in ell i  

eyaletin bir teki bile iflasa zorlanmamıştır. Transferler az çok otomatik oldu­

ğundan açık ihti lafların önüne geçi l ir. Uygulam ada siyasetle ilişkisi koparıl­

mış olan süreç neredeyse hiç bahse konu olmamakta, nadiren sorgulanmak­

tadır. Bunu, ( aslında borçlarını ödeyemez duruma düşmüş olan) Yunanistan 
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ya da Kıbrıs gibi EPB üyelerinde yaşanan son çalkantılarla karşılaştırın. Bu 

iki örnekte, ne kreditörlerle i l işkilerde ne de içerde siyasi çatışmalardan ka­

çınmak mümkün olmuştur. 

Maa lesef Avrupa, Amerika 'nın deneyiminden ders a lmamayı seçmiş­

tir. EPB'nin mimarisi ,  ABD öncelinden habersiz değildi ama onu kopyala­

maya hazır da deği ldi .  Fırsat heba edildi .  Şimdiye kadar taburenin yalnızca 

ik i  ayağı ( " kurtarma yok" normu ve bütçe açıkları üzerinde sınır lamalar)  

yerleştiri lmeye çalışı ldı ve ikis inin de pek sağlam olmadığı görüldü.  Üçüncü 

ayak (otomatik mali transferler )  üzerine ise ciddi şeki lde hiç düşünülmedi .  

EPB'nin planlanmasına bakınca, üye hükümetlerin mal iye politikasını 

ellerinde tutmaya kararlı oldukları açıktı. Ama aşırı borçlanma riskini sınır­

lamak için bir tür disipl in in dayatılacağı da anlaşıl ıyordu. Delors raporu bu 

mesa j ı  aç ı kça veriyordu.  Böylece, 1 992'de imzalanıp 1 993 'te yürürlüğe giren 

Maastricht Antlaşmasına ( resmi adıyla Avrupa Birl iği  Antlaşmasına ) d ikkat­

le hazırlanmış iki  korunma önlemi konuldu. Hükümlerden bir i  s ık ıntıdaki 

devletlerin kurtarılmasını yasaklıyordu . Aşırı açık prosedürü ( AAP)  deni len 

diğeriyse, izin veri lebil ir açık ve borç sınırlarını belirl iyordu.  

Kurtarmaların yasaklanması oldukça açık i fade edilmişti .  Antlaşma­

nın sözcükleriyle (Madde 1 04b ) ,  "Topluluk, merkezi hükümetlerin, bölgesel ,  

yerel ya da diğer kamusal  otoritelerin, kamu hukukuyla idare edi len diğer 

organların ya da herhangi bir üye devletin kamu işletmelerinin taahhütlerin­

den sorumlu tutulamaz ya da bu taahhütleri üstlenemez" .  Ama antlaşmanın 

başka bir yerinde (Madde 1 03a ) bel irtilen büyük bir yasal boşluk, yasağın 

gücünü azaltıyordu: "Bir üye devletin zorluklarla karşı laştığı ya da büyük 

zorluklarla ciddi ölçüde tehdit edildiği durumlarda ( . . .  ) Konsey, ( . . .  ) belirl i  

koşullar altında Topluluğun, i lgi l i  üye devlete finansal yardım sağlamasına 

karar verebi l ir " .  Sonuçta, yasak ancak sınanıncaya kadar geçer l i  olacak ve o 

zaman da geçersiz kı l ınabi lecekti .  Bu esasen hükümsüz bir belgedir ve EPB'de 

sıkıntı ların baş gösterdiği 201 0'dan bu yana çok sayıda hükümetin kurtarıl­

mas ın ın  önüne geçmemişt ir. Portekiz, İrlanda, Yunanistan ve İspanya ( alaycı 

bir şekilde İngilizce baş harfleriyle PIGS [domuzlar! denilen ) ,  artı en yakın 

tarihlisi olan Kıbrıs, bu ülkeler arasındadır. Kimi zaman İta lya da domuza 

benzeti len ( kimilerinin PIGS yerine PIIGS diye bahsettikler i )  bu gruba dahil 

edilir ama aslında resmi bir kurtarma girişiminden faydalanmış deği ldir. 

Benzer şekilde, aşırı açık prosedürü de antlaşmada (Madde 1 04c) ve 

ona eşlik eden protokolde son derece ayrıntıl ı  şekilde düzenlenmiştir. Bütçe 
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açıkları, gayrisafi yurtiçi hası lanın %3 'ünü, devlet borçları ise GSYH'nin 

%60'ını aşmayacaktır; bu iki  s ınırdan herhangi bir i  aşı ldığı takdirde, "uygun 

büyüklükte para cezaları " dahil çeşitl i  cezalar uygulanabilecektir. 1 997'de ka­

bul edilen İstikrar ve Büyüme Paktı 'nda ( İBP) eklemeler yapılarak, hem ayrı 

ayrı hükümetlerin performansının gözetim iyle ( "önleyici kol " ) , hem de yap­

tırımlar getiri lmesiyle ( "caydırıcı kol " )  i lgi l i  açıklayıcı hükümlere yer veri ld i .  

Ancak, burada da korunma önlemlerin in  amaçlanandan çok daha az 

gücünün olduğunun ortaya çıkması, yaygın b ir  hayal kır ıklığına yol açtı . Fi i l i  

pratikte, AAP i le İBP'nin daha çok lafta kaldığı görüldü.  İ lk öneml i  s ınama, 

hem Almanya'nın hem de Fransa 'n ın % 3 ' lük s ınırı aştıkları 2000' ler in baş­

larındaydı. EPB'nin en büyük iki üyesine cezalar verilmesi basitçe olanaklı 
deği ldi .  Bunun yerine, 2005'te Bedin ile Paris, esnekliğin artır ı lması adı a l ­

tında kendi ih la l lerinin görmezden gel inmesine iz in veren kural lar ı  içeren b ir  

reformu kabul  etti rerek, ba�kalarının Ja izleyebi leceği bir emsal oluşturdular. 

Bu, an la� ınarıın bundan böyle bütünüyle etk is iz hale geldiği anlamı­

na gelmiyordu .  Ampirik deli l ler, en az ından i lk yıl larda İBP'n in  ( özel l ik le 

EPB'n in  daha küçük üyeleri üzerindeki güç lü  etk isiyle) bel l i  ölçüde bir  dis ip­

lin getirmeyi gerçekten başardığına işaret ediyor (Annett, 2006 ) .  Ama kural ­

lar la  bel i r lenmi ş  bütçe ya da borç s ın ı r lar ın ı  tutturamadığı iç in  tek b i r  hükü­

metin bi le bugüne değin resmen ceza a lmamış olması önemlidir. Pratikte İBP, 

büyük b ir  kredi patlamasının gel i ş imin i  engelleyecek hiçb ir  şey yapmadı .  

Kriz 

Ardından,  EPB'nin tasarımının s ınava tabi tutulduğu küresel finans k riz i  

patlak verdi .  Avrupa 'nın sal lanıp duran ik i  ayakl ı  tabures ine oturulamaya­

cağı çok geçmeden açığa çıkt ı .  
i lk  başta Avrupal ı lar  rahat b i r  nefes a lmaya eği l iml iyd iler. Parasal  b i r­

l iğin, başka yerlerdeki ulusları  içine çeki p  yutan türde bir  finans tsunamis i ­

ne karşı kır ı lganl ıklarını fi i len azaltmış  olduğunu düşünüyorlard ı .  Geçmişte 

buna benzer bir kriz, AB'nin daha zayıf  para bir imlerine karşı spekülasyon 

dalgalar ın ı  tetik leyerek, bir parasal ist ikrarsızl ık  girdabı yaratabi l irdi .  Ama 

şimdi,  u lusa l  paralar kalabalığının yer in i  tek m üşterek paranın aldığı koşul­

larda üyelerin, kendi  blokları içeris inde kur  rahatsızl ıkları yaşanması  riskin­

den art ık korkmaları gerekmiyordu .  Economist'in o dönemdeki yorumuyla 

(03 . 0 1 .2009 ) :  " Büyük bir ku lübün parçası  olmak, para bir imine saldır ı  o la­

sı l ığın ı  çok azaltmıştır. " Bu, uzun süredir  parasal  istikrarsızl ıkla boğuşup 
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duran bir  kıta açısından hiç de azımsanamayacak bir başarı gibi gözüküyor­

du .  Avrupal ı lar, en kötüsünden (en azından kendi leri adına ) sakındıkların ı  

düşündükleri iç in mazur görülebi l irlerdi .  

Ancak,  yanı ld ık ları çok geçmeden ortaya çıkacaktı . Spekülatif geri­

l imler giderilmemişti. Yaln ızca başka bir tarafa yönlendirilmiş id i :  Döviz pi­

yasas ından devlet tahvi l leri p iyasas ına .  Küresel tsunami öncesinde yatırımcı­

lar, avro alanındaki farklı  hükümetlerin menkul kıymetleri arasında hemen 

hiç ayrım yapmıyorlardı; temel gösterge kabul edilen 1 O yıl l ık Alman " bun­

d " una göre marj lar belirgin şek i lde dar bir aral ıkta kalmayı sürdürerek, na­

d i ren % 1 ' in  yarısını (50 baz puanı ) buluyordu.  Ama 2009'a gel indiğinde 

hava değişti . Yatırımcılar, kurlar üzerine kumar oynamak yerine egemen 

ülke borçları üzerine bahse tutuşmaya başladılar; en fazla i lgi gösteri len­

ler, EPB'nin çevre bö lges indek i d a h a  zayı f iiye lerd i : Deva sa yükümlü lükler i  

ve büyüdükçe büyüyen bütçe açıklar ıyla namlı  PIGS. PIGS' in dört üyesi i le  
İtalya ve Kıbrıs  gibi  ta l ihs iz birkaç ülkenin daha kredi notları  düşürüldü ve 

mar j lar  çok geçmeden çarpıcı  bir  şeki lde açı lmaya başladı ( k imi zaman 500 

baz puanı  aşan düzeylere çıktı ) .  EPB, Economist' in i fadesiyle ( 07.02.2009 ) ,  

"güneşin yüzünü gösterdiği k ı sa  b i r  a n " ın ardından, potansiyel temerrüdün 

yaklaşan fırtı na bul utla r ın ın  b ü y ü yen tehdid i altında buldu kendin i .  20 1 0'a 

gelind iğinde, Avrupa'nın şiddetl i b i r  dahi l i  ödemeler sorunuyla karşı karşıya 

olduğu tüm çıplaklığıyla ortadayd ı .  

Tepki 

Avrupa nası l  tepki  vermel iyd i ?  Bazı lar ına göre, Amerikan emsal in i  c iddiyet­

le ele a lmanın sonunda zamanı  gelmişti .  Ronald McKinnon (20 1 1 ), " Oh, 

Avrupa'yı  kurtaracak bir Alexander Hamilton gerekiyor ! '' ,  diye yakınıyor­

du .  EPB'nin kendi Hamilton uğrağına ihtiyacı olduğunu belirtiyordu .  Beş yı l  

gibi kısa bir süre içerisinde tam bir  mali birl iğe gidilmesi çağrıs ında bulunan 

( mavi  kı lavuz raporu diye bi l inen ) bir pol itika metni yayınlayan Avrupa Ko­

misyon u 'nun ( 20 1 2 )  da a ra l a rı nd a  bu lund uğu b i rçok kesim aynı görüşteyd i .  

Komisyona göre, " şokların yumuşatı lmasında üye devletleri desteklemek 

üzere avro alanının mali kapasite ihtiyacını karşı layacak özerk bir avro a lanı  

bütçesi " ( başka bir deyişle, taburenin eks ik olan üçüncü ayağı ) ,  k i l i t  önem­

deydi. Ama bir kez daha fırsat heba edildi . Avrupa'nın tepkis in in yine iki 

a yakl ı  olması ,  tabureyi her zamanki  gibi ha devri ldi ha devri lecek halde bı­

raktı .  Üçüncü ayak hala eksikti . 



206 sekiz inc i  bölüm 

Öncelikle, (zaten fi i len hükümsüz bir belge olan)  Maastricht Antlaş­

ması 'n ın kurtarma yasağı artık resmen terk edilmiştir. Mart 201 0'da Yuna­

nistan için hazırlanan i lk kurtarma paketinin ardından ( ileride ik i  kurtarma 

paketi daha hazırlanacaktı ) politika yapıcı lar, sıkıntıl ı  borçlu lar  için daha 

düzenli bir güvenlik ağı yaratmak üzere Mayıs 201 0'da harekete geçti ler. 

Komisyon'un mevcut (tüm AB üyelerinin yararlanabildiği ) 60 milyar avro­

luk kredi penceresine i laveten, EPB için geçici bir dayanak olarak yeni bir 

Avrupa Finansal İstikrar Kolaylığı (AFİK )  oluşturdular. 3 yıl l ığına oluşturu­

lan AFİK'nin toplam 440 milyar avro kaynağa sahip olduğu i lan edilmişti .  

Uluslararası Para Fonu'nun gerektiğinde 250 milyar avro sağlayacağı vaa­

diyle birlikte düşünüldüğünde bu, yatırımcı güveninin korunması için şimdi 

toplam 750 milyar avroya yakın ( yaklaş ık 1 trilyon dolarl ık ) bir kaynak 

anlamına geliyordu. Temerrüt kaygı lar ının Avrupa geneline yayılmasının 

üıı ü ııe geçme amaçl ı etki ley ic i  b ir  güç gösteris i  ( " �ok ve deh�et"  stratej is i ) 

olarak görülebilecek bu hamleyle bundan böyle finansal çalkantı ların yatı­

şacağı umut edil iyordu. 

Ancak, etki kısa ömürlü oldu.  Kritik zaaflar çok geçmeden gözlemci­

lerin dikkati çekti; en öneml is i ,  as l ında peşinen hiç para ayrı lmamış olması 

gerçeğiydi . AFİK bir fon deği ld i .  Aksine, EPB hükümetlerinin tek yaptığı, 

üye bir ülkenin sıkıntıya düşmesi durumunda borçlanma araçları ihraç ede­

rek para toplama yetk isine sahip olacak ( " özel amaçlı araç" denilen ) bir 

borçlanma mekanizmasını desteklemeyi taahhüt etmekti . Üstel ik ,  440 mi l ­

yar avronun asl ında hepsi kredi o larak kul landırı lmayacaktı çünkü topla­

nan nakdin bir kısmı AFİK'nin AAA olan kredi notunu korumak amacıyla 

yedekte tutu lacaktı ve kredin in tüm avro alanı hükümetlerinin onayından 

geçmesi gerekiyordu. Pratikte, aci l  bir durumda gerçekten kul lanı labi lecek 

kaynak 250 mi lyar avrodan fazla olmayacaktı .  Avrupa lı ların, sorunlarına 

gerçek bir  çözüm bulman ın  hala çok uzağında oldukları genel bir kanıydı .  

Economist ' in sözleriyle ( 1 5  .05 .20 1 0 ) ,  " kurtarma planı bir yamalı bohçayı 

andırıyor. ( . . .  ) Paket, ölçeği ve hızı açıs ından belk i  etk i leyici olabi l i r  ama 

sıkıntıdak i  hükümetlere ancak zaman kazandıracaktır. " 

Bu nedenle, Avrupalı l iderler, ortamı  sakin leştirmeye çal ışmak için 

birkaç ay geçmeden işe en başından başlamak zorunda kaldı lar. Kasım 

201 0'da,  ( PIGS' in yardım alan ikinci  üyes i )  İ rlanda için hazır lanan kurtarma 

paketiyle eşzamanlı  olarak,  EPB için yeni bir kal ıc ı  kredi düzenlemesi oluş­

turma konusunda an laşmaya varı ldı .  Bu, 20 1 2 'de hayata geçirilen ve 3 y ı l l ık  
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geçici kolaylığın sona erdiği 20 13 'te AFİK'in resmen yerini dolduran Avrupa 
İstikrar Mekanizması (AİM) idi .  AFİK'nin aksine AİM, 80 milyar avroluk 

ödenmiş sermayesi ve 500 milyar avroluk gerçek kredi kapasitesi ile hakiki  

bir hükümetler arası kurumdu.  AİM kredilerinin, gelecekte blok içerisinde 

ortaya çıkabilecek asimetrik şoklarla başa çıkılması amacıyla sürekli temelde 
kullanılabilir olması planlanıyordu.  Bundan böyle avro alanında hükümetler 

için resmi bir güvenlik ağı bulunacaktı. Mesaj açıktı . Üye devletler artık bir 

başlarına kalmayacaklardı. Kurtarma yasağı artık resmen terk edilmişti .  

Peki, ahlaki çöküntü sorunu ne olacaktı ? Üye hükümetleri, kendi çu­

kurlarını kazmaktan ne al ıkoyacaktı ? AİM dayanağı hayata geçirildiğinde, 

mali savurganlığın tekrarlanması riskini azaltmak için daha etkili korun­
ma önlemlerinin de geleceği açıktı .  Dolayısıyla, politika yapıcı lar, taburenin 

"kurtarma yok " ayağın ı  zayıflatırken, bütçe açıkları i le borçları daha da 

s ın ır landırmak amacıyla ik inc i  ayağı güçlendi rmeye çal ıştı lar. Avro alanının 

veznedarı Almanya'nın baskıs ıy la iki  yönlü bir stratej i tasarlandı .  Mevcut 

tehditler in  üstesinden gelmek için başı iyice belaya girmiş borçlulara bile 

katı politika koşulları dayatı lacaktı .  Kemer sıkma (deflasyonun D's i ) ,  uzun 

süreli durgunluk ya da daha beteri anlamına gelse bile, kurtarma karşı l ığı 

ödenecek bede ldi .  Daha uzun dönemde tehdi tlerle başa çıkmak için İst ik­

rar ve Büyüme Paktı 'n ın  daha katı bir versiyonu uygulanarak ,  EPB'n in  borç 

fren leri gerçekten uygulanabi l ir  hale geti ri lecekti . Dis ip l in ,  EPB yönetim in in 

genlerine iş lenecekti . Bundan böyle Yunanistan trajedileri yaşanmayacaktı . 

Böylece, Berl in ' in gayretl i lobi faal iyetler in in ardından, ( İBP'n in  gün­

cel lenmiş  versiyonu olan ) Avrupa Mali Mutabakatı doğdu .  Mart 2 0 1 2'de, 

o dönemde AB üyesi olan 27 ülkeden 25' inin ( lngi ltere ve Çek Cumhuriyeti 

hariç heps in in  -Hırvatistan AB'ye daha sonra katı ldı ) kabul ettiği M utaba­

kat ,  resmi denk bütçe kural lar ının bir yıl içeris inde ulusal yasalara ya da 

anayasalara eklenmesini  gerekti r iyordu. Bir inci l  bütçe açıklarını ( yan i  fa iz 

ödemeleri  hariç açık lar )  tam bir ekonomik çevrim boyunca GSYH'n in  % 0,5 

i l e, azami y ı l l ık  açığıysa 'X, 3 'ü i le s ın ır layan veni " a ltın kural " ,  Mutabakat' ın 

ka lbinde yer a l ıyordu.  İ laveten,  İBP'nin hem önleyici  kolu hem de caydırıcı 

kolu güçlendir i l iyordu. Bütçe tahminler i ,  onayı a l ınmak üzere Komisyon'a 

artık her yıl sunulacaktı ; mali sonuçlar, düzenl i  olarak dikkatle tak ip  edi le­

cekt i ;  ağır l ıkl ı  çoğunluğun oylarıyla reddedilmediği sürece, GSYH'n in  % 3 ' ü  

olarak bel irlenen İBP açık s ın ır ın ı  ih la l  eden hükümetlere mal iyetl i yaptır ım­

lar konacaktı .  AİM güvenlik ağından faydalanmak kolay olmayacaktı . 
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Sağlam Olmayan Tabure 

Tüm bunlar yeterli olacak mıydı ? Üst düzey yetki l i lerin in  şüphesi yoktu . 

" Kamu ma liyesine duyulan güvens izl i k  büyümeyi öneml i  ölçüde olumsuz 

etki l iyor" ,  diyordu Bundesbank ' ın  başkanı Jens Weidmann Mali Mutaba­

kat' ı n  onaylanması sırasında ( al ıntı layan New York Times, 27.04.20 1 2 ) .  O 

zamanın koşul larında, altın kural ın "güven telkin ederek asl ında ekonomi­

n in  büyümesine yardım edeceği "ni i y imser bir bakışla savunuyordu .  Ama bu 

iyimserl ik  hakl ı  gerekçelere mi  dayanıyordu ?  İnsanın akl ına ikinci evli l iğin 

şaka yol l u  tanımı gel iyor: Umudun deneyime karşı zaferi. 

Gerçekte, hala yalnızca iki ayağa dayanan tabure her zamanki  kadar 

sallanıyordu: Avrupa İstikrar Mekanizması artı Mali Mutabakat. İki ayak 
da pek sağlam değildi ve kritik üçüncü ayak ( transfer birl iğin i  bütünleyecek 

bir tür karş ı l ık l ı  sigorta mekanizması ) hala eksikti . 

AİM ' y i  s ü rekl i  tehdit  eden ik i  soru bu lunuyor. Bir incis i ,  fonun ( 5 00 

milyar avroluk )  planlanan kredi kapasitesi, İ spanya ya <la İtalya gibi EPB'n in  

birkaç büyük  üyesin i  birden vuracak c idd i  şokları göğüslemeye gerçekten 

yetecek miyd i ?  finans piyasalarında her da im hissedilen bulaşma riskiyle 

bir l ikte baskıların bir ülkeden d iğerine yayılması, güvenl ik ağının inandırıcı­

l ığ ını  ça bucak yok edebi l i rd i .  Bu beklentiyle EPB üyeleri ,  gerektiği takdirde 

kredi kapas i tesin in  200 mi lyar avro daha artı rı lması için i lave sermaye sağ­

layacaklar ı  sözünü  vermişlerd i ama gerçek bir acil durum ortaya çıktığında 

bu m iktarın bi le yetip  yetmeyeceği birçok larını  endişelendiriyordu .  
İk inci soru, hük ümetlerin,  finansal yard ımın  koşu lu  olarak öngörü­

len katı  pol it ika şartlarını kabul lenmeye hazır olup olmadıklarıyd ı .  A İM'n in  

otomatik b i r  işleyişi yoktur; ABD'nin transfer birl iğini değil ,  IMF'nin koşul lu 

kredi mekanizmasını model al ıyor. Katı l ımcı  b ir  devlet, yardıma hak kazan­

mak için öncel ik le katı bir uyum programın ın  şart larını  kabul lenmelidir; en 

başta da ,  mali " konsolidasyon" ( kemer sıkmanın k ibarcas ı )  ön plana çıkar. 

Hük üınetler, s ıkıntıya düşmüş bazı EPB üyelerinin, azalan büyüme ve artan 

işsizl i k  a nlamında ödemeye mecbur bırakı ld ık ları yüksek bedel in pekala far­

kındadırlar. Ayrıca, Yunanistan ya da Kıbrıs gibi ülkelerin ,  k urtarı ldıktan 

sonra kred itörler in in vesayetinden kurtulmakta ne kadar zorlandıklarını da 

görebi l iyorlar. Pek azı, böylesi bir mengeneye sıkıştırılma sürecinden geç­

meye istekl i  olacaktır. Temerrüt bazı lar ına daha cazip bir seçenekmiş gib i  

gözükmeye başlayabil ir. Benzer şekilde, Ma li Mutabakat da önemli bir so­

runun tehdidi  altındadır: Uygulatılabilecek m i ?  İstikrar ve Büyüme Paktı 'nın 
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başına neler geldiğini b i l iyoruz. Bıçak kemiğe dayandığında üyeler, resmi 

yaptır ımları zorla uygulatmaktan geri adım attı lar. Caydırıcı kolun çel imsiz 

olduğu ortaya çıktı . O halde, yeni kurallara göre neden daha kararl ı  davra­

n ı lacağı beklensindi  ki? Öneri len rej imle i lgi l i  müzakereler devam ederken 

gözlemciler, yeni Mutabakat' ın etkis in in ,  eski İBP'den o kadar da farklı  ol­

mayabi leceğini düşündükleri için maruz görülebi l i rler. Londra'daki  Avrupa 

Reformu Merkezi 'nin baş ekonomisti Siman Til ford, Mutabakat'ı " istikrar 

paktının makyaj l ı  hal i "  olarak tanımlarken belk i  de meseleyi en iy i  şekilde 

i fade ediyordu (a l ıntılayan New York Times, 1 0 . 1 2 .201 1 ) .  

Yaşananların gösterdiği üzere Ti l ford haklıydı .  Mutabakat' ın resmi 

borç fren lerine yaptığı tüm vurguya karşın, aynı tereddüt r iski  devam edi­

yor. Mutabakat'ın şartları ,  bariz s iyasi nedenlerle çok çabuk gevşeti ld i .  Mu­

tabakat ' ın  i l k  uygu l a m a  yı l ı  o la n 2 0 1 3 'te, a ra la r ında Fransa,  Hollanda ve 
İspanya gibi öneml i oyuncuların da bulunduğu altı ülkeye, bütçe açıklarını  

s ihir l i  % 3' lük sınırın altına indirmeleri için i lave süre ver i ld i .  Bir yı l  sonra, 

Mutabakat' ın hedefini  zamanında tutturamayacakların ı  i lan eden Fransa i le 
İtalya'ya yine ek süreler tanınd ı .  Komisyon, ki l i t  üyelerden i lk  karşı  çıkış 

s inyal ler i  ge l i r  gelmez yan çizmeye başladı .  Ş imdiye kadar hiçbir devlet hede­

fi tutturamadığı için ceza landır ı lmamıştır ve kuralların uygulatı lması konu­

sunda daha fazla " esnekl i k "  gösteri lmesine yönel ik bask ı lar artmaya devam 

etmektedir. 

EPB'nin, Avrupa tabures in in  ik i  ayağını dengeleyecek Amerikan tarzı 

otomatik transferlerle daha iyi bir duruma geleceği açıktır. Normalde sakın­

gan davranan IMF bile, "mali r isk paylaşımını artıracak ( . . .  ) b ir  tür geçici 

transferler s istemi"n in " elzem " gözüktüğü fikrini  paylaşmaktadır (Al lard 

vd . ,  20 1 3 :  4 ) . Resmi bir şok emici ,  tüm sorunları çözüverecek s ihir l i  bir 

değnek olmayacaktır. Her şeyin mükemmel olacağı beklenmemelidir. Ama 

grup içer is indeki dengesizl ik lerle başa çıkı lmasına yardım edecek böyle bir 

şeyin yokluğunda tabure i lelebet sa l lanıp duracaktır. Kusur, parasal b irl iğin 

yöneti ş im yapıs ın ın derinlerinde yatmaktadır. 

Sebep 

Kusuru n  sebebi açıktır. Son yı l larda yaşanan tüm sıkıntılara karşın ,  EPB'nin 

para pol it ikası  i le maliye pol it ikası  kural ları aras ındaki  temel uyuşmazlık 

yerl i yerinde durmaktadır. Üye hükümetler, son tahl i lde, kendi bütçelerinden 

sorumlu  olmaya devam ediyorlar; bunun nedeni,  ulusal egemenliğin son kı-
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rıntılarından da kesin olarak feragat edilmesine inatla direnen Avrupa siyasi 

kültürüdür. Keskin bir gözlemcinin özetlediği üzere: "Temel sorun, AB'nin 

gerçek bir birlik olmayıp, karar alma gücünü merkezi bir otoriteye gerçek 
anlamda devretmemiş bir devletler toplaşması olmasıdır. Sonuç, çatışan ulu­

sal amaçlardan beslenen bir kaostur. " (Unger, 20 1 3 ) .  
EPB'nin yapısal kusuru pratikte çeşitli yollarla onarılabilirdi .  Op­

timale en yakını, Avrupa Komisyonu mavi kılavuz raporunda ( European 
Commission, 20 12 ) ,  tarihsel Amerikan yaklaşımı (bire bir olmasa da) model 

alınarak önerilen tam bir mali birlik olacaktır. Avrupa'nın etkili düşünce 
kuruluşlarından üçünün yakınlarda hazırladığı raporun sözcükleriyle (Pick­

ford, vd. ,  2014:  ix) :  "Avro alanının, kendi gelir kaynaklarına ve avro alanı 
içerisinde süreklilik gösteren mali transferler yapma kapasitesine sahip tek 
bir merkezi mali otori teye ihtiyacı vardı r. "  Güncel bir çal ışmada, u lusal  ver­

g i re j imler in in yalnızca üçte birinin yerini a lacak bi r  Avrupa transfer birliği 
oluşturu lmas ın ın, bölgesel asimetrik şokların % 1 5 'e kadarının telafi edilme­

sine hizmet edeceği i leri  sürü lüyor ( Ba rgain vd. ,  20 1 3 ) .  Ama ne üzücüdür 

ki, büyük bir merkezi bütçe aracı l ığıyla işleyecek b ir otomatik denge leyic i ler 

s istem i eri ş i lmez gözükmektedir. Komisyon'un önerisi, Aral ık 2 0 1 2'deki AB 

l iderleri zi rvesinde kesinkes reddedi ld i .  

IMf'nin önerdiği g ib i ,  kat ı  şek i lde  koşul lu  olmayan bir tü r s ın ır l ı  r isk 

paylaş ımı  daha gerçekçi olabil ir (Al lard vd . ,  20 1 3 ) .  Bir olası l ık ,  müşterek 

tahvi l ler ( mesleki jargonla "Avro-tahvi l ler " )  ç ıkarı lması yoluyla egemen ülke 

borçlar ın ın kı smen müşterek hale getir i lmesidir. Bir diğeri, an i  bankacı l ık 

k rizlerinin yükünü paylaşmaya yardımcı  olacak kolekti f bir banka mevduatı 

garantileri sistemi olabil ir ya da ortak bir  işsizl ik sigortası planı .  Olumsuz 

şok lara maruz ka lan üyelere transferlerde bulunma yetkis ine sahip ortak bir  

" kara gün " fonu, bir başka olas ı l ıkt ır. Bun lar  " i k inci en iy i " seçenekler ola­

b i l i rler ama hiç yoktan iyidi rler kesin l ik le . 

Ancak ,  pratikte, ik inci en iyi  seçenekler in hiçbir i  bi le bugünün Av­

rupas ı  ' n d a  yapı l a b i l i r  gözü k memekted i r. 20 1 3 s o nu n da , o dönem i n Fransa 

Mal iye Bakanı Pierre Moscov ic i ,  ortak bir i ş s iz l i k  s igortası  s i stemi oluşturu l ­

mas ı  yoluyla b i r  tü r müşterek leştirme önermişt i .  Ama Almanya şansölyesi 

Angela  Merkel ' in,  parlamento seçimi kampanyası sırasında yaptığı açık ­

l ama lar  bu fikri derhal boşa düşürdü .  " Başka parti lerin önerd iği gi bi ( . . .  ) 

işlerin müşterekleştiri lmesine karşı ç ık ıyorum" ,  demişt i .  "Sonunda güç lü 

ülkeler de zayıfladığında, herkes zay ıf olacak ve bu Avrupa ' n ın başına gelme-
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melidir. "  ( al ıntılayan Wall Street ]ournal, 1 0 .09.20 1 3 ) .  Merkel,  Alman vergi 

mükelleflerinin parasına çaktırmadan el koymanın bir yolu olarak gördüğü 

avro-tahvil lere de aynı nedenle ş iddetle karşı çıkıyor. IMF'nin soğuk ifade­

siyle, " siyasi destek ( . . .  ) bulunması zordur. "  (Al lard vd . ,  201 3 :  6 ) .  
İşte burada, derinlerde, Avrupa ile Amerika yaklaşımlarının kritik 

farkı yatar. Amerika'nın transfer birliğinde taşlar, ancak ilk Konfederasyon 

Sözleşmesi 'nin yerine ABD Anayasas ı 'n ın kabul edilmesiyle şimdi Hamilton 

uğrağı diye andığımız uygulamaya alan açılması sonucunda yerine oturma­

ya başlamıştı . Birbirleriyle geçinemeyen 13 eski koloni birleşerek tek federe 

devlet oluştururken, mal iye politikası konusunda nihai yetki artık merkezin 

eline geçmişti. Bunun aksine, Avrupa hala Konfederasyon Sözleşmesi aşa­

masındadır -hakik i  bir siyasi federasyon olarak tanımlanmanın halen çok 

uzağındadır. Pol itika yapıcılar, kendi grupları içerisinde her türlü otoma­

t ik transfer i  c iddiyetle kabul lenmeye henüz hazır değil lerdir. Dolayısıyla,  

EPB'n in  yapısal kusuru sürmektedir. Avrupa hala iyi ayaklı  b ir  tabureye 

oturmaya çal ışmaktadır -en hafif  deyişle rahatsız edici bir görünüm.  

Bedel 

Avrupal ı ların elbette kendi s iyasi kü ltürlerine sahip çıkma hakları  vardır. 

Konfederasyon Sözleşmesi aşamasında kalmayı tercih ederlerse, bu onların 

seçimidir. Ama bir tür hakiki r isk paylaşımına direnmeleri yüzünden mad­

d i  bir  bedel ödemeleri gerekeceğin in de bi l incinde olmalı lar. Sağlam olma­

yan taburenin gerçek ekonomik  performans anlamında mal iyeti, sonradan 

pişmanl ık duyacakları ölçüde yüksek olabi l i r. Açmazı basitçe i fade edebi l i ­

r iz .  Öncelikle, EPB üyeleri kadar heterojen bir devletler grubunda ara s ıra 

ödemeler sorunları yaşanmasının neredeyse kesin olduğu inkar edilemez 

bir gerçektir. Herhangi bir ülke beklenmedik bir anda s ıkıntıya düşebi l ir. 

Avronun doğuşu sırasında, bazı larının Avrupa 'nın " hasta adamı " dedikleri 

Almanya'n ın  durumunu akl ımıza getirebi l i r iz .  Ya da, bir zamanlar yüksek­

ten uçan ama kendi kabahatlerin in olmadığı bankacılık krizleri yüzünden 

yere çakılan İrlanda ya da İspanya gibi ler ini  göz önüne a lab i l ir iz .  Kal ıc ı  ve 

otomatik bir transfer birl iğin in  yok luğunda, her ciddi dengesiz l ik durumu 

s ıfırdan müzakere edi lmel idir ;  bu,  koşul ları pratikte istisnasız kreditörler be­

l ir lediğinden, uyum göstermeye yönel ik baskıların kaçını lmaz şeki lde çarpık 

olacağı ve esasen borçluların üzerine kalacağı anlamına gel ir. John May­

nard Keynes' in klasik alt ın standardı  hakkında yazdığı üzere: " Uyum süreci 
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borç lu  için zorunlu, kreditör için isteğe bağlıdır. "  (a l ıntı layan Moggridge, 

1 9 80 :  2 8 ;  vurgular ori j inal metinden ) .  Daha sağl ık l ı  ü lkelerin görece edi lgen 

kalmaya güçleri yeterken, s ık ıntıdak i  devletlerin daha proa ktif  şek i lde tepki  

vermekten başka pek seçenekleri yoktur. Ama ne yapabil irler?  Ticaret ya da 

sermaye kontrolleri, AB üyesi olmalarıyla saf  d ı ş ı  kalmıştır. Benzer şeki lde, 

bağımsız para pol itikası izlemeleri ya da kur devalüasyonu da EPB üyel ik­

leriyle olanaks ız  hale  gelmiştir. F i i len el lerinde kalan tek şey, kemer s ıkma­

nın bir diğer eşanlamlısı olup k ibarca " iç devalüasyon " deni len deflasyonun 

D'sidir. Böylece, büyüme karşıtı eğilim yaratı lmış olur. 

M izacı itibariyle özünde Keynesçi olan bu yoruma herkes katı lma­

yacaktır. Bundesbank başkanı Weidmann ile başkalarının dile getirdiği ve 

" Avusturya ekolü " ya da "ordoliberal izm " gibi adlarla bil inen, saygın bir 

alternatif düşünce tarzı daha vardır. Bu düşünce tarzına göre kemer s ıkma,  

kamu ma l iyes ine güven i  yen iden sağlayarak büyümey i  teşv ik etmek i ç in  tam 

da gerekl i  olan şeydir. Ama haya l  k ır ı k l ık lar ıy la  do lu  beş  y ı l l ık  performansın 

ardından ,  bu umutlu bakış açısına it imat etmek oldukça zordur. 20 1 4  orta­

sında avro alanı sanayi üretimi, N isan 2008 'de ulaştığı z irven in hala '% 1 3  

altındaydı;  toplam GSYH durağandı ;  işs izl ik % 1 1  ' in üzerine tak ı l ıp  ka lmış­

tı . M a il konsol i da syon büyüme değ i l , a rd ı  a rd ı na  rese syon l a r ve m u a z z a m  

iş  kayıplar ı  getirmiştir. Economist' in sözcük leriyle ( 30 .08 .20 1 4 ) :  " Dört y ı l ı  

aşkın bir  süre önce bir bankacı l ık ve egemen ülke borçları kr iz i  o larak baş la­

yan şey,  ağırlaşarak bir büyüme kr iz ine dönüşmüştür. "  Büyüme karşıtı eği­

l imin varl ığı  yadsınamaz. 

Paul Krugman (2014  ) ,  yerinde bir örnek verir. florida ile İ span­

ya'nın son dönemde başlarına gelenler i  karş ı laştırmamızı önerir. Her ikis i  

de 2000' lerin başları i le ortaları arasında çok büyük bir konut patl aması ya­

şamış,  a rdından küresel finans krizinin patlak vermes iyle bir l ikte çarpıcı bir 

çöküş bunu tak ip etmişti .  Her ikis i  de resesyona girmişti . Ama sonras ında,  

büyük oranda ABD ve Avrupa mal iye sistemler i  arasındaki farklar  nedeniyle 

yolları ayrı lmıştı .  Krugman'ın sözleriyle :  

Florida örneğinde, durgunluğun mali yükünün çoğu yere l hükümetin deği l ,  Was­
h ington'un üstüne kaldı .  ( . . .  ) Flor ida, s ıkıntıya düştüğü dönemde büyük çapl ı yar­

dımlar aldı .  Aksine, İspanya ise konut çöküşünün tüm maliyetini kendi başına 
üstlendi .  Sonuç mali krizdi . ( . . .  ) İspanya'n ın borçlanma mal i yetleri hızla a rttı ve 

hükümet acımasız kemer sıkma önlemleri a lmaya mecbur kaldı .  Son uç feci  bir 

depresyondu. 
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Avrupa'nın büyüme karşıtı eği l imine ne AİM sözleşmesinde ne de 

Mali Mutabakat' ın  satır aralarında rastlan ır. Ancak,  herkesi n  görebi leceği 

kadar de facto netl ik le  ortadadır. Sonuçta EPB, kurların katı şeki lde sabit, 

sermaye kontrollerinin verboten [yasak 1 ve tercih edilen uyum yöntemin in  

yurtiçi daralma olduğu 1 9 . yüzyı l ın oyun kurallarını (a ltınsız a ltın s istemi­

n in  güncellenmiş bir vers iyonunu )  bölgesel düzeyde yeniden canlandırmakta 

başarı l ı  olmuştur. " İnsan oğul lar ı  i le  kızlarını a ltın çarmıha germemelis iniz " ,  

demişti Wi l l i am Jennings Bryan 1 8 96'da .  Günümüzde Avrupa'n ın ekonomik 

kaderi ,  "avro çarmıh ı " na ger i lmiş  durumdadır (O'Rourke ve Taylor, 20 1 3 ) .  

DİGER ZAYIFLIKLAR 
Bu durumda , avronun gücünün gerçekleşmemiş olmasında şaş ırt ıcı b i r  şey 

var mıdır?  EPB'nin sağlam olmayan taburesi gibi rahatsız l ık verici bir yapı­

s a l  k u s u r u n ,  para  b i r im i n i n  ge l ecektek i değer ine  ve k u l l a n ı ş l ı l ığ ın a i t i m a d ı  

beslemesi hemen h iç  muhtemel deği ld ir. Yabancı lar  açıs ından avro, temel in­

de yatan siyasi anlaşma kadar iy i  olarak görülebi l i r  ancak .  Son y ı l larda yaşa­

nanlar, gerek l i  kaynaşmanın en iy i  ihtimalle sağlam olmadığını gösterm iştir. 

Tek bir egemen gücün sağlayacağı netl iğ in yerine ahenksizl ik le ve baştan 

savma uzlaşmalar ruhuyla karşı karşıyayız. Kullanıcı ,  kendis inin tehl ikeye 

at ı lmayacağından nasıl emin olabi l i r ?  Bir  kaynağın özetlediği üzere 

Merkezi bir otoritenin yokluğunda, avro a lanı  ü lkelerinin krizi  i şb ir l iğ i  yaparak 

yönetmeleri acemice olmuş,  a v ro a lan ı  yönet iş iminin inandır ıc ı l ığ ını ,  buna  bağlı 

olarak da piyasa n ı n  a v roya güvenini  sarsmışt ır. ( C hey, 20 1 2 : 64 )  

Diğer zayıflıklar da ağırlaşarak, avronun cazibes in i  daha da s ınır lar­

lar. Dolar, Yedinci Bölüm'de i leri sürdüğüm üzere, üstün para bir imi statü­

süyle a lakal ı  gözüken etkenlerin eksiksiz içinde yer aldığı bir paketin des­

teğin i  arkasına almaktadır. Avro açısından bu etkenlerin yokluğu apaçık 

h issedi lmektedir. 

Ticaret 
Ekonomik büyüklükle başlaya l ım.  Her ne kadar 28  AB ülkesinin hepsi avro 

alanı üyesi olmasa da,  karşı laştırmaya uygun birim bir bütün olarak Avrupa 

Birl iği ,  yani 1 955 'deki Roma Antlaşması 'ndan bu yana yoğun bir çabayla 

bir  araya getirilen ekonomik toplu luğun tümü gibi gözükmektedir. Müzake­

reler sonucunda dışında kalmayı seçen İngiltere ile Danimarka  belirgin istis-
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nalan olmak üzere, Avro kullanmayan her ülke bir " derogasyon" la9 EPB'ye 

resmen üye durumdadır. Hepsi de er ya da geç para birimini benimsemeye 

hukuken mecburdur. İngiltere i le Danimarka farklı bir yol izlemişlerse de, 

bu iki l i  de " Avrupa projes i"nin sayısız kurumu aracılığıyla diğer ülkelere 

sıkı s ık ıya bağlıdır. İ lgimizi sırf EPB ile s ınır lamak, Avrupa'nın gerçek ya da 

potansiyel etkisini hafife alarak, analizimizi haksız bir şekilde saptıracaktır. 

Yabancılar açısından önemli olan tek başına avro alanı değil, avronun ayrıl­

maz bir parçası olduğu daha gen iş ortak pazardır. 

AB'nin toplam büyüklüğüne bakı ldığında, yabancıların hatırı sayıl ır 

bir çekim kuvveti hissetmeleri şaşırtıcı olmaz.  28 üye hep birlikte kabaca 

ABD ekonomisiyle eşit büyüklükte, 500 milyon tüketicisinin 25 .000 avro­

yu ( 3 5 . 000 doları ) aşan kiş i  başına gel ire sahip olduğu bir ekonomi mey­

dana getirir. AB, (AB içi ticaret hesaba katı lmadığında)  küresel ihracattak i  

'X,  1 6 ' l ı k  pay ıy la ,  k i  bu ABD'n in payının neredeyse ik i  katıdır, dünyanın en 

büyük ticaret blokudur aynı zamanda. Tek başına Almanya, yerkü re üzerin­

de ABD kadar satış yapmaktadır. 

Ama bu çek im kuvveti sürdürülebi l ir  m i ?  Gelecek parlak deği ld ir. 

1 990' larda %25' i  bulan Avrupa'nın ( satın alma gücü temel al ınarak hesap­

lanan )  dünya üretimindeki payı bir süredir geri leme göstererek son dönemde 

% l 8 ' in biraz üstüne inmiştir; geleceğe yönel ik  tahminler, bu can s ık ıc ı  eği l i ­

min güçlenmese bi le aynen devam edeceğ in i  göstermektedir. Gözlemciler üç 

kritik mese leye işaret ediyorlar. Bir incis i ,  bölgenin, mevcut i şgücünde çok 

geçmeden c iddi  bir azalmaya yol açacak hassas demografis idir  ( % 0,2' l ik  

genel  büyüme oranıyla hızla yaş lanan b ir  nüfus ) .  İk incis i ,  araştı rma ve ge­

l i ştirme yatı rım larının yetersizl iğ inden kaynakl ı  olarak Avrupa'da üretken­

lik a rtış ı hızının düşük seyretmesidir. Üçüncüsü, 2008 'den bu yana kal ıc ı l a­

şan işs izl ik neden iyle beşeri sermayen in beklenen aşınmasıd ır. Bu nlar ın üçü 

de büyüme potansiye l i nde ciddi bir düşüşü a kla getirmektedir. Avrupa 'nın 

2030'a kadarki  görünümünün tahmin ed i ld iği yakın ta r ihl i  b ir  ça l ı şm a n ın  

sözler iy le :  " Bu gih i  etken lerin bileşim i ,  Avrupa 'da  zayıf  b i r  GSYH artışı do­

ğuracakt ır. ( . . .  ) Avrupa 'da  büyümenin zayıf o l ması , i �s iz l ik oran ın ın  hızla ge­

r i lemes in i  sağ layac a k ölçüde istihdam yaratıl masına imkan vermez . " ( Gros 

ve Alcidi ,  20 1 1 : v ) .  Kriz önces indeki on yı lda %2,6' l ık  bir düzeye yaklaşan 

AB'nin y ı l l ık  büyüme oranının,  önümüzdeki y ı l larda en iyi ihtimalle orta la­

mada % 1 ,5 ' u  aşm ayacağı beklenmektedi r. 

9 Bel irli bir  Avrupa B i r l i ği mevzuatı n ı n  ya da AB mevzu a t ı n ı n  bazı h ü k ü m lerinin, üye devletler  ya 
da  aday ü l k e l e r  tarafından llstlenil mesine ve uygulanmas ına 14etiri len istisnalar - ç. n. 
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Herkes bu görüşte değildir elbette. Bazı daha umutlu gözlemciler, krizi 

yeni bir sağlıklı yeniden yapılanma ve canlanma döneminin izleyeceğini tah­

min ediyorlar. Uzun dönemli durgunluk öngören kasvetli tahminlerin tam da 

doktorun emrettiği, yani tam da ekonomik ilerlemeyi yeniden canlandıracak 

türde reformları tetiklemek için gereken şey olduğu söyleniyor. Üretkenlikle 

yatırımları artırıp işsizl iği azaltmak amacıyla ürün ve emek piyasalarında 

al ınacak arz yanlı önlemler, özell ikle bunlar arasında sayılabi l ir. Eski bir 

ABD Hazine görevlisi ,  " Avrupa genel kanıyı çürütüp dünya ekonomisinin 

büyümesinde bir kez daha başı çekebi l ir '' ,  diye yazıyor (Altman, 20 1 3 : 1 3  ) .  

Ama böyle bir iyimserl ik, yakın tarihin doğrular gibi gözükmediği olağanüs­

tü bir iman eylemini, yani AB'nin değişime tüm gücüyle direnmekten vaz­

geçebileceğine inanmayı gerektirir. Çoğu uzman, temel göstergelerin Avru­

pa'nın ekonomik ge leceğinde zayıflığın süreceğine işaret ettiğinde mutabıktır 

(DeLong ve Summers, 20 1 2; Lane, 20 1 2 ) .  
Öte yandan, EPB'nin acımasız " avro çarmıh ı "nın yarattığı büyüme 

karşıtı eği l i m ,  bu zayıflığı daha da ağırlaştı rmaktadır. Kemer sıkma vurgu­

suyla Avusturya iktisat ekolü, Avrupa'nın borç sorunlarından kurtulup to­

parlanmasına iyice ayak bağı oluyor. " En olası gidişat'' , d iye özetliyordu 

bi lgi sahibi  b ir  gözlemci, "yavaş büyüme, düşük enflasyon ve da imi  ödeme 

güçlüğü tehdidinin hüküm süreceği uzun bir dönemdir. "  ( M ünchau,  20 1 4 ) .  

Economist, benzer şeyleri daha keskin b i r  di l le i fade eder (25 .05 .20 1 3 ) : " Av­

rupa gelecekte daha uzun bir süre gölgede kalacaktır. Mal iyet, hayal kırık­

l ı k lar ı ,  harap olan toplumlar ve boşa harcanmış yaşamlarla ölçü lecektir. "  

Pa rasal b i rl i ğin üyeleri açı s ından manzara gerçekten d e  kasvetli olabi l i r. 

Böyles i umut vermeyen koşul larda avronun,  yabancı lar tarafından 

ticarette faturalandırmada ya da döviz piyasalarında aracı olarak yaygın şe­

k i lde beni msenmes in i  ummak akla yatkın mıdır ?  Avro, A B  i le yakın coğrafi 

ve/veya kurumsal bağlantılara sahip ekonomi lerde hal ihazırda önem li  bir 

t icari rol  oynamaktadır. Ama hu zaten beklenen bir şeyd i .  Buralar EPB'nin 

ge leneksel ar t  bölges i ,  i ktisatçı Charlcs Wyplosz'un ( 1 999 :  8 9 )  b i r  keres inde 

söylediği gibi  "avronun çöplüğü "dür. A B'n in  yörünges indeki  ülkeler açıs ın­

dan avronun çekim kuvveti doğal olarak güçlü kalmaya devam etmektedir. 

Ama bu  sınırl ı  etki a lanın ın dış ına ç ık ı ldığında avro cazibesin i  hızla kaybet­

mektedir. AMB'nin " Avrupa zaman d i l imi " diye bahsettiği bölgenin dış ında 

kalan yerlerde, EPB ekonomileriyle ticarette avronun kul lan ımı  s ın ı rl ı  kal­

maktadır; her iki tarafın da EPB üyesi olmadığı üçüncü ülkeler a rasındaki 
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işlemlerde pratikte hiç kul lanı lmamaktadır. Avrupa'n ın dünya ekonomis in­

deki  rolünün daralması, avronun mübadele aracı işlevin in de büyük ola­

s ı l ık la giderek körelmesiyle sonuçlanacaktır. Küresel ticarette ya da döviz 

piyasasında daha yaygın kullanım olası l ık lar a rasında gözükmemektedir. 

Finans 

Peki ,  avronun yatırım parası ve rezerv varl ık olarak değer saklama işlevi 

hakkında ne söylenebi l ir?  EPB start a ldığında, avronun finans piyasalarında 

rolünün gen işlemesi kesinl ikle makul bir beklenti olarak görünüyordu .  Ön­

görülen parasa l  bütünleşme sürec i ,  dev tasarruf havuzuyla ve yüksek l ik id ite 

düzeyiyle, dünyanın en büyük tek para birimli sermaye piyasasının yaratı l­
ması vaat ediyordu .  Eskiden AB dışına park edi len tasarrufların ,  finans sek­

törünün yeni derinl iğinin doğa l o l a ra k  caz i bes ine kapı larak, avronun  küresel 

statüsünü  yükseltmesı muhtemel gözüküyordu .  

Beklendiği üzere, avronun rolünün gen i ş lemesi (özel l ik le tahvi l  piya­

sala r ında ) hemen kendini  gösterd i .  Avro c ins inden ş i rket ve devlet menkul 

kıymetleri ihracında (a l ım-satım f iyat marj larıyla ölçülen ) maliyetler çok 

kısa süre içer is inde gerileyerek, dolarınki i l e  k ıyaslanabi l ir  duruma geld i .  So­

nuç, Avru pa 'n ın  yeni  pa rasının u luslararası tahvi l  satışlarında kul lan ımında 

çarpıcı bir artışt ı .  Gerçekten de çok geçmeden, avro cins inden tahvil lerin net 

satışı diğerlerinden daha hızl ı  arttığ ından,  tahvil ihraçlarında dünyanın en 

öneml i  parası olarak fi i len yeşi l  papeli  geride b ıraktı . 2000' ler in ortalarına 

gel ind iğ inde avro cins inden ihraçlar, l 999 'da yaln ızca % 1 9  düzeyinde olan 

vadesi henüz gelmemi� ulus lararas ı  tahvi l  stoku iç indeki payını yaklaşık üçte 

bire yükseltmişti . Aynı  dönemde yeşil papel in payı %50 civarından %43'e 

geri led i .  İşler avro açısından yolunda g id iyor gibi  gözüküyordu .  

Ama bu etk i kalıcı olmadı.  2005'te 'Yo 34'ün biraz altındaki düzeyiyle 

zi rveye çıktıktan sonra, avronun tahvil  stoku iç indeki payı giderek azalarak, 

son y ı l larda dörtte birin biraz üstüne kadar geriled i .  Doların payı ise yen i ­

den % 50'n in  üzer ine çı ktı . D a h a s ı ,  burada da ( hem borçlanan lar hem de 

yatırımcı lar açıs ından) avronun etki a lan ı ,  AB ve onun art bölgesiyle az çok 

s ın ır l ı  ka lma eğil im indedir. Avronun finansman (borçlanma vasıtas ı )  iş levini 

üstlendiği  arz tarafında, yeni ihraçların çoğu İngi ltere, Danimarka ve İsveç 

gibi komşu ü lkelerden kaynaklanma eğil imi  gösteriyor. Daha uzak yerler­

deki, Latin Amerika'daki ya da Asya'daki  borçlanıcılar, anlaşmalarını  daha 

çok dolarla yapmaya devam ediyorlar. Benzer şekilde, avronun değer sakla-
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ma (yatırım vasıtas ı )  işlevini üstlendiği talep tarafında, avro cins inden yeni 

ihraçların büyük kısmı bizzat EPB içerisindeki yatı rımcılarca satın a l ınma 

eği l imi  göstererek bu işlemlere fi i len "yurtiçi "  n iteliği kazandırırken, geri 

kalan ihraçların çoğu ise Avrupa bölgesi civarına gitmektedi r. Eldeki veri ler, 

başka yerlerde doların, dış varl ıklar olarak tahvil mevcutlarına halen ege­

men olduğuna işaret etmektedir. 

Doların süren hakimiyetin in  başl ıca nedeni, l ik idite ve kolayl ık açı­

sından ABD T-bonosuna rakip bir evrensel finansal aracın Avrupa'da bu­

lunmamasıdır. Bu, ayrı ayrı egemen üyeleriyle EPB, Washington'daki  federal 

hükümetin bir benzerinden yoksun olduğu müddetçe telafis i  imkansız deği l­

se bile zor olacak bir eksikliktir. EPB'de, ABD'de olduğu gibi tek bir kamu 

borçları piyasası bulunmamaktadır. Bunun yerine, her katı l ımcının ulusal 

i h raç lar ı  iç in ayrı  ve fa rk l ı  p iyasa l a r  vard ı r  -A lman hundlar ı , Frans ız  hnn du 
tresorları vb .  Kredi ve l ik id ite r i sk i  primlerin in  üye ülkeler arasında tark l ı ­

laşmasının kalıcı l ık göstermesinin yanı s ıra hukuki  gelenekler, prosedürler, 

ihraç takvimleri i le p iyasa yapıcıl ığı s istemlerinde gözlenen farkl ı l ık lar, avro 

alanı devlet borçları piyasasın ın  tamamen birleşmesini  engellemektedir. Av­

ro-tahvi l ler, Amerikan Hazine bonosu piyasasına karşı daha güçlü bir raki­

b in ortaya çıkması için iyi bir başlangıç olabi l ird i  ama işaret ettiğ imiz üzere, 

Almanya ile başkaları tara fından kes inkes redded i lmişti r. 

Daha da kötüsü, Avrupa egemen ülke borçları sorunlar ın ın patlak 

vermesiyle birl ikte AB finans piyasa larının aslında parçalanmaya başlama­

s ı ,  öngörülen bütün leşme sürec in i  ters ine döndürmüştür. Önceki bölümde 

bel irt i ldiği üzere, birçok sektörün bugün yeniden ulusal sını rların arkasına 

geri  çek i lmiş  olması ,  hem mübadele kolaylığını hem de sermaye kesinl iğini  

azaltmıştır. Sonuçta, Avrupa sermaye piyasası  Balkanlaşmıştır. 

Büyük çaplı al ım-satımların yapıldığı kısa vadel i piyasalar aracıl ığıyla 

evvelce gel iştir i lmiş olan bağlantı ların pratikte ortadan kaybolduğu bankacı­

l ık sektöründe gerileme özel l ikle belirgindir. 2008 'de küresel krizin başlama­

s ından  sonra ,  Avrupa ba n k a l arı n ı n  ödeme gücüyle i l gi l i  k aygı l a r  ka tl a n a rak  

arttı . İ lk başta mesele, ABD ipoteklerine daya lı şüpheli varl ık lardan etki­

lenmeye fazlasıyla açık olmalarıydı .  Amerikan konut balonunun patlaması 

bi lançolarda ağır tahribata yol açmıştı . Ama bölgenin egemen ülke borçları 

sorunları ön plana çıkmaya başladıkça, gözler bankacıl ık sektörünün el inde 

tuttuğu büyük miktardaki  Avrupa kamu borçlanma kağıtlarına çevri ld i .  Av­

rupa kendini, zayıf egemen devletler i le k ırılgan bankalar arasındaki " fe laket 
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kısır döngüsü "  içinde buldu. Önceki kredi patlaması sırasında hükümetler, 
bankaları devlet tahvillerini olabildiğince satın almaya teşvik etmişti . Ardın­

dan bu borçlar sorunlu hale gelince, aynı hükümetler bu sefer bankaların 
imdadına yetişmek zorunda kaldılar; bu ise devletlerin kendi mali sıkıntıla­

rını ağırlaştırarak ve yükümlülüklerinin kalitesini daha da zedeleyerek, yerel 
bankaları iyice güçten düşürmekten başka bir işe yaramadı.  Bir sonraki if­

lasın nerede patlak verebi leceğini kimse bilmiyordu. Böylece, bankalar arası 
kredilerin çok geçmeden durma noktasına gelmesi, her ülkenin bankacılık 

sektörünü kendi kaderiyle baş başa bıraktı. Krediler hızla azaldı ve faiz 
oranları iyice açılmaya başladı. 

AMB başkanı Mario Draghi'yi ,  Temmuz 20 1 2'de Londra finans dün­
yasına yaptığı ünlü konuşmayla müdahale etmeye yönlendiren, işte bankacı­

l ık piyasasının bu çöküşüydü . AMB'nin "avroyu korumak için gereken her 

şeyi yapacağı " sözünü verdikten sonra " inanın bana, yeterli olaca k '' ,  diye 

ekliyordu (Draghi,  20 12 ) .  Özgül olarak şimdi AMB, doğrudan parasal iş­

lemler ( DPİ ) adı verilen yeni bir program uyarınca sıkıntıdaki egemen devlet­

lerin borçlanma kağıtlarının bir kısmını ( bel ir l i  koşullarda ) yüklü miktarda 

satın almaya başlayacaktı . Her ne kadar henüz bu tür al ımlar yapı lmamışsa 

da, DPİ 'n in  i lk  etkis i  olumluydu; Avrupa finans piyasa larını etkis i  a lt ına al­

mış  olan panik havasını b ir  ölçüde dağıttı . Ama DPİ, bunun ötesinde pek az 

şey başarabildi çünkü avronun temelde yatan yapısa l kusurunu ele a lacak 

hiçbir şey yapmadı .  Felaket kıs ır döngüsüne büyük ö lçüde dokunu lmadı . 

Bu döngü kır ı labi l i r  miydi ? Hangi tedavinin gerektiği iy i  bi l in iyordu 

( Lane , 20 1 2; J. Shambaugh, 20 12 ;  Pickford vd., 20 1 4 ) .  B ir yandan, banka 

sorunlar ından egemen ülke borçlar ı  geri l imine uzanan bağlantıyı kesmek 

amacıyla, ayrı ayrı hükümetlerin kendi banka ların ın ihtiyaçla r ın ın a lt ında 

ezi lmemesine yardım edecek bir ortak mevduat sigortas ı  sistem i oluştura­
bi l i rd i .  Öte yandan, egemen ülke borç lar ı  geri l iminden banka sorun larına 

uzanan bağlantıyı  kesmek amacıyla, bankaların bundan böyle kendi hükü ­

metler i n i n  i h ti yaçl arı a l tı nda  ez i l memes i n i  sağ l:.ıyacak bir  ortak borçlanma 
aracı ( yan i  avro-tahvil ler) oluşturu lab i l i rd i .  Ama Avrupa 'n ın  hakim s iyasi 

kültürü düşünüldüğünde, seçeneklerin her ik is i  de uygulanab i l i r  değild i .  

Bunun yerine, dünya, EPB'n in  baştan savma uzlaşmalar ruhunun yeni 

bir örneğine tanık oldu . Gerçi, bir tür " bankac ı l ık  bir l iği "ne ihtiyaç olduğu 

konusunda görüş birl iği çok geçmeden ortaya çıktıysa da, sonuçlar en iyi  

ihtimal le  bel irsizd i .  Etki l i  bir bankacı l ık  birl iği prensipte iki unsuru gerekti-
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rir: Bankaları doğru yolda tutacak tek bir denetleyici otorite ve hem s ıkıntıl ı  

bankaların ihtiyaçlarıyla ilgilenmeye, hem de banka mevduatlarını güvence 

alt ına a lmaya yetecek kadar kaynağa sahip tek bir çözüm otorites i .  Ancak, 

pratikte bunlardan ikisi de açıkça sağlanmamıştır. Bir yandan AMB, avro 

alanındaki (varlıkları 30 milyar avroyu ya da ülkelerinin GSYH'sinin %20 

'sin i  aşan -toplamda 200 kadar) büyük bankaların denetiminden resmen 

sorumlu tutulmuştur. Ama bu, birkaç bin küçük kredi kurumunu önceden 

olduğu gibi hala kendi hükümetlerinin vesayeti altında bırakır. Öte yandan, 

sektörden toplanan vergilere dayanarak küçük bir çözüm otoritesi kurul­

muştur. Ama bu otoritenin kaynakları yetmediğinde, yerel bankaların so­

rumluluğu hala esasen kendi ulusal hükümetlerine ait olacaktı .  Avrupa gene­

l in i  kapsayan bir mevduat sigortası s istem i  hiç gündeme gelmemiştir. Bir kez 

daha Avrupalı lar, meseleye netl ik kazandırmak yerine, sonuçta yarardan çok 

zararı olabi lecek ik i rc ik l i  ve karmakarışık ödünleşmelerle yetind i ler. li,cono­

mist' in  uyardığı üzere ( 1 4 . 1 2 .20 1 3 ) , " iyi düşünülmemiş, bölük pörçük bir 

bankacıl ık birl iği hiçbir şey yapmamaktan bile beter olabi l ir. "  

Hepsi bir l ikte düşünüldüğünde b u  tatsız gelişmelerin, değer saklama 

a racı olarak avronun cazibes in i  artırması pek de beklenemez. Asl ında,  özel­

l ik le EPB'nin yakın çevresi har ic indeki yatır ımcı lar ya da merkez bankaları  

açısından tam tersi geçerl id ir. Avronun yatırım vasıtası ya da rezerv varl ık 

olarak kul lanımın yaygınlaşması ,  ticaret parası olarak kul lanımının yaygın­

laşmasından daha olası gözükmemektedir. Başlangıçtak i  görkeml i  yeni ser­

maye p iyasası vaadi gerçekleşmeden kalmıştır. Amerikan finans sektörü ka­

dar maharetl i olması iç in Avrupa'nın daha kırk fır ın ekmek yemesi lazımdır. 

Siyasi Etkenler 

Son olarak, ne de Avrupa, d ış  polit ika bağları ve askeri etk i a lanı  açıs ından 

Amerika 'n ın  benzersiz avanta j l arıy la aş ık atab i l i r. Dolar, ABD'nin j eopo l i t ik  

düzendek i merkezi konumundan fazlasıyla yararlanır. Oysa ,  ş imdiye kadar 

hiç k i m se EPB'y i  "vazgeçi lmez ulus" olarak tanımlamış deği ld i r. 

Kabul edilmelidir k i  Avrupa'nın s iyasi kaynakları yok deği ld ir. AB üye­

lerinden ikisi ( İngi ltere ile Fransa ) ,  güçlerin i  sınırlarının ötes inde kul lanabile­

cek ordulara sahip nükleer güçlerdi r. 2000'de İngiltere, kısır ve yıkıcı iç savaşı 

sona erdirmek için eski sömürgesi Sierra Leone'de başarı l ı  bir müdahalede 

bulunmuştu . Benzer şeki lde, 1 3  yı l  sonra Fransa iki kez Afrika'ya birl iklerini 

göndermişti -önce İslamcı as i lerin iktidarı ele geçirme tehdid in i  önlemek için 
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Mali 'ye, sonra etnik-dini savaşı durdurmak için Orta Afrika Cumhuriyeti 'ne. 

Hem İngiltere hem de Fransa, imparatorluk dönemlerin in eski sömürgeleriyle 

yakın i l i şki ler sürdürmektedir. Ancak, her ikisi de, kendi ulusal çıkarları doğ­

rultusunda büyük ölçüde kendi başlarına hareket etmektedi r. Varlığı esasen 

kağıt üzerinde kalan, oldukça küçük bir " aci l  müdahale gücü " haricinde AB 

şimdiye değin herhangi bir birleşik s i lahl ı  kuvvet oluşturamamıştır. Savunma, 

askeri bağlantı ları AB'den çok Kuzey Atlantik İttifakı (NATO)  aralığıyla sağ­

lanan ayrı ayrı egemen devletlere ait bir alan olmaya devam etmektedir. 

Dış polit ikada birl iktel iğin güçlendir i lmesine yönel ik bazı çabalar ol­

muştur. 2009'da,  Avrupa'nın dış d iplomatik ve siyasi i l işki lerinde eşgüdümü 

sağlamaktan sorumlu Dış İlişkiler ve Güvenlik Pol itikası Yüksek Temsilcisi 

( sonuçta AB dış işleri bakanlığı ) makamı oluşturuldu. İlk yüksek temsi lc i  İn­

gi l iz Catherine Ashton, beş yı l l ık görev süres in i  tamamlamasının ard ından 

20 1 4  ' t e  y e r i n i  İ ta lyan Federica Mogherin i  'ye  bıraktı . Prensipte amaçlanan, 

AB'ı ı in u luslararası bir aktör olarak profi l in i  güçlendirmekti . Uygulamada 

etkis i  yüzeysel kalmıştır çünkü yüksek temsi lc i  ancak 28 üye hemfik ir  o lursa 

Avrupa adına konuşabi l i r. Tahayyül edi lebi leceği üzere, böylesine farkl ı l ık 

gösteren bir  grupta görüş birliğine ancak son derece teh l ikesiz konularda 

u l aş ı l ab i lmektedir. 

Gerçekte Avrupa, güvenl ik alanında Amerika'nın görev süresi avan­

ta j lar ına karşı çıkabi lmek için daha epey yol a lmal ıdır. Tam tersi söz ko­

nusudur as l ında.  Avrupal ı lar, İkinci Dünya Savaşı 'ndan bu yana savunma 

ihtiyaçlar ın ın  çoğu için ABD i le NATO'nun askeri üstünlüğüne güvenmeye 

eği l iml i  oldular;  bu, avronun farz edi len cazibesini daha da azaltma eği l imi  

doğurmaktadır. Bir kaynağın sözleriyle, " AB'nin kendi güvenl iği konusun­

da ABD'ye bağıml ı  olması ,  avronun, ABD'nin dolarla kazandığına benzer 

bir s iyasi ka ldıraç desteğine sahip olmasını  engell iyor. " ( Brooks vd., 20 1 3 :  

140 ) .  Avrupa Komisyonu'nun üst düzey bir  görevlis inin ismini vermeden 

daha açık bir i fadeyle kabullendiği üzere : " Biz s iyasi bir cüceyiz" . Kendileri­

ne seçme şansı verilse, Avrupa zaman dil imi dış ındaki hükümetleri n pek a z ı  

hami olarak ABD yerine AB'yi tercih ederdi ;  pek az yatırımcı, EPB'y i  yeşi l  

papelden daha güvenl i  bir l iman olarak görürdü .  Pratik bir mesele olarak 

Avrupa'nın siyasi kabi l iyetleri açıkçası çok sınırl ıdır. Dolayısıyla, zayıflık bu 

alanda da Avrupa'nın para biriminin rekabet gücünü sınırlar. Adam Posen 

(200 8 :  8 8 )  şu sonuca varır: "Dış polit ika ve u lusal  güvenlik bağları, ( . . .  ) do­

ların küresel kul lanımından yana olmaya devam ed iyor. "  
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YÖNETİMLİ ULUSLARARASILAŞMA MI? 
Tüm bu köstekleyici yükümlü lük leriyle Avrupa'nın parası ,  bel l i  m iktarda pi­

yasa cazibes inden yoksun kalmaya mahkumdur. Açık konuşmak gerek i rse, 

avro markası  lekelenmiştir. Pek i ,  arz tarafı hakkında neler söylenebi l i r ?  Ana­

l iz imizde bu noktaya kadar resmin yaln ızca talep yanını hesaba kattık :  Para 

b ir imin i  ku l lananlarının tercihleri .  Öncek i bölümde olduğu gibi, avroyu ba­

san otoritelerin tercihlerini de göz önüne a lmal ıyız. Avronun sınır ötesi kul­

lanımı ,  bi l inçli etkileme gir iş imleriyle teşv ik edilebi l i r  mi?  Ulus lararası laşma 

" yöneti leb i l i r"  mi? Şüphesiz k i  daha proaktif pol it ika lar uygulanabi l i rdir. 

Yine, ik i  grup stratej inin mümkün o lduğunu anımsayabi l i r iz :  Yabancıların 

tercihlerine hitap edecek şekilde tasarlanmış gayriresmi önlemler ya da mev­
cut tercihleri doğrudan doğruya değiştirmeyi amaçlayan resmi önlemler. EPB 

hükümetleri, prensipte her iki strate j iy i  de kul lanabi l ir  durumdalar. 

Gayr ircsmi olarak, ekonomik büyümeyi  yc n iJcn canlanJırmak ve fi ­

nans p iyasa lar ı ıı ı tekrar bütün le�t i rmek yo l uy la avro markasın ı güçlerıJ ire­

cek daha fazla şey yapılabi l i r. Makroekonomi düzey inde, EPB'nin büyüme 

karşıtı eği l imi ,  EPB'nin sağlam olmayan taburesine güçlü bir üçüncü ayak 

ekleyip mal iye polit ikası üzerindeki baskı ları hafifleterek etk is iz hale getir i­

lebi l i r. M i k roek onomi  düzeyi nde,  rek a beti artırmak ve işe al ım mal iyetler ini  

düşürmek için arz yanl ı  reformlar teşv ik  edi lebi l ir. Finans sektöründeyse, 

daha temiz ve daha etkin bir bankacı l ık birl iği yaratmak amacıyla planla­

ma aşamasına geri dönülerek, piyasaların Balkanlaşması tersine çevri lebi l i r. 

Tüm bunlar, avronun ulus lararas ı laşması meselesi bir kenara bırakı lsa bi le 

arzulan ı r  giriş imlerdir. Ama zaten bel i rtmiş olduğumuz üzere, yakın geçmiş, 

bu  doğru l tuda herhangi b ir  gel işmeye çok yakın bir zamanda tanık o lab i le­

ceğim ize inanmak için pek sebep sunmamaktadır. 

Resmi olarak, yabancı hükümetlerin avroyu daha yaygın ku l lanmala­

rını teşvik edecek daha fazla şey yapı lması  olasıdır. Ana hedef, zengin petrol 

ihracatçıs ı  ü lkelerin toplandığı Ortadoğu olabi l i r. Bölge, başka yerlerde öne 

sürdüğüm üzere, üç nedenle Avrupa l ı lar  açısından cezbedici o labi l i r  ( Cohen, 

2 0 1 1 ) . Birincisi ,  yerel rej imlerin doğrudan ya da dolaylı olarak kontrol et­

tikleri parasal zenginl iğin boyutudur. Bu hükümetlerin el lerindeki parayla 

ne yapacaklarına karar vermeleri ,  u lus lararası paraların görecel i  tal ihlerini 

derinden etkileyebi l i r. İk incis i ,  Ortadoğu'da siyasi gruplaşmaların giderek 

i st ikrarsızlaşmasının, Avrupa'nın daha aktif bir rol üstlenmesine fırsat ya­

ratmasıdır. Bölgeyle geçmişe dayana:1,  önemli ekonomik ve kültürel bağları 
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bulunan Avrupa devletlerini ,  bölgesel meselelerde öneml i  bir rol oynamayı 

sürdürmeye teşvik edecek unsurlar vardır. 
Üçüncüsü,  bölgenin dış dünyayla ticar i  bağları i le finansal i l i şki leri 

arasında gözlenen çelişkidir. Dış ticaret, Ortadoğu petrolünün en büyük pa­

zarı olmanın yanı sıra bölgenin en büyük ithalat kaynağı da olan Avrupa'nın 

hakimiyetindedir. Ne var ki f inansal  i l i şk i ler, ABD ile doların hakimiyeti 

a ltındadır. Amerikan parası, dünya enerj i p iyasalarında faturalandırma ile 

ödemelerde standart olmakla kalmaz, bölgedeki hem merkez bankası rezerv­

lerin in hem de hükümet kontrolündeki yatır ımların ezici bir kısmını oluştu­

rur ve çoğu yerel para için (de j ure ya da de facto ) çıpadır. Bu ayrışma, birçok 

Avrupalının gözüne tuhaf, hatta akıl dışı görünür. Şu soru sıklıkla sorulur: 
Bölgenin en büyük ticaret ortağıyla (Avrupa i le )  iş yaparken yeşi l  papel yeri­

ne Avrupa'nın kendi parasını kul lanmak daha anlamlı olmaz mı ? Eğer öyley­

se, rezerv para ve parasal çıpa olarak da avroya geçmek anlamlı  olmaz mı ? 

Ama Ortadoğu hüküınet ler i acaba Avrupa'nın böylesi bir tek l i fine sı­

cak bakacaklar mıdır?  Olası l ık düşüktür. Hal ihazırda bölgedeki  çoğu rej im,  

s ırf  görünüşte de olsa istikrarı sürdürmek için ABD himayesini ,  hatta ABD 

birl iklerini kabul lenmenin daha basiretli bir tercih olduğunu düşünüyor. Av­

rupa 'yı  daha  iyi  hir  güven l ik garantörü olarak görebi lecekler çıksa bi le sa­

yı ları çok az olacaktır. Her halükarda Avrupal ı lar, bu yöndeki herhangi bir  

giriş imlerinin,  bölgenin kapıs ını  avroya o lab i ldiğince s ıkı  sık ıya kapatmayı 

açıkça tercih eden ABD'nin kararlı muhalefetiyle karşılaşacağının neredeyse 

kesin olduğunu bilmektedirler. Bölge ne kadar  cezbedici olursa olsun  Avru­

pa, Washington ile doğrudan karşı karşıya gelmek istememektedir. 

Gerçek, EPB'nin, avronun ulus lararası laşmasını teşv ik etmek iç in ge­

rek gayriresmi gerekse resmi önlemlere pek i lgi  göstermediğidir. Tam tersi 

söz konusudur asl ında. Beşinci Bölüm'de bel i rti ldiği üzere, proakt if  pol it i ­

kalardan daha başından itibaren ısrarla uzak durulmuştur. Perde ger is inde, 

birçok Avrupalının mümkünse daha proaktif  bir tutumu destekleyebi leceği 

bi l inmektedir. Ama en azından ş imdiye değin resmi politika üzerinde pek 

az etki leri  olmuştur. AB'deki birçok konuda olduğu gibi bu konuda da en 

önemlis i  Almanya'nın tavrıdır ve Almanya 'nın bu konudaki görüşleri ,  Deut­

sche markın en şaşalı günlerinden beri değişmemiştir (Zimmermann, 20 1 3  ) . 
Almanlar, u luslararasılaşmanın para polit ikasının kontrolünü zayıflatabi­

leceğinden ya da kur oynaklığıyla belirsizl iğine yol  açabileceğinden çekin­

mektedirler. Potansiyel maliyetlerin çok yüksek olacağından endişelenmek-
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tedirler. Dolayısıyla, avro namına herhangi bir aleni etki leme girişimine hala 

ş iddetle direnilmektedir. Durum böyle olmaya devam ettiği müddetçe, avro­

nun geleceği büyük olası l ıkla piyasa rekabetinin mantığına terk edi lecektir. 

Uluslararasılaşmanın " yöneti lmesi " söz konusu olmayacaktır. 

SONUÇ 

Avronun geleceği sonuçta o kadar da pembe bir resim sunmamaktadır. Avru­

pa'nın parası, taraftarlarının beklenti lerinin aksine, hakim durumdaki doları 

geride bırakmış, hatta yanına bi le yaklaşmış deği ldir. Hızl ı  bir başlangıcın 

ardından yüksel işi durmuş, hatta son yı l larda ı l ımlı bir geri leme başlamıştır. 

Küçük para birimi büyümemiştir; gücü hala gerçekleşmemiştir. Asl ında, en 

iyi  günlerini çoktan geride bırakmış bi le olabi l ir. 

Temel sorun, EPB'nin tam kalbindeki yapısal kusurdur: Avroyu baş­

tan savma uz laşma la r  ruh una meyi l l i  bırakan,  egemen devletlerin tamamlan­

mamış bütünleşmesi. Yönetişim özü itibariyle defoludur, kurgusu hatalıdır; 

bu ise, para biriminin cazibes in i  baltalayan diğer yükümlülükleri güçlendi­

r ir. Kasvetli büyüme beklenti leri ,  ticarette ya da döviz piyasalarında aracı 

olarak daha yaygın kul lanı lmasına ket vurur. Bölünmüş finans piyasaları ,  

değer saklama aracı olarak avroyu daha az cazip kı lar. Jeopolit ik a landa 

ABD vazgeçi lmez ulus olmayı sürdürdüğü müddetçe pek az yatırımcı ya da 

hükümet, s iyasi bir cücenin parasına benimseme hevesine kapı lacaktır. Av­

rupa'n ın güç kaynaklarının, yeşi l  papel in arkasındakilerle boy ölçüşemediği 

ya l ın bir gerçektir. 





9 
Yuan:  

Önlenemez Güç? 

Borç alınmış parayı harcamayı bırakın!  

Bugün burada ABD doları. (. . . ) Yarın Yuan. 

Frankl i n 'de  b i r  ban kaya as ı lm ış  afiş, Kuzey Carol ina ,  Temmuz  2011.  

Avro değil se, neden renın inb i  olmas ın ?  Kuzey Carol ina 'n ın kırsal  kesi­

mindeki küçük bir banka dah i l  b i rçoklarına göre doları Para Pirami­

d i  'nin zirvesinden sonunda ind i recek rakip, avronun müşterek parası deği l ,  

yuandır -geleceğin gerçek paras ı .  B ir  zamanlar her  yerde avro taraftarlarına 

rastlarken , şimdi çok sayıda yuan taraftarıyla karşı laşıyoruz. Uluslararası­

laşman ın ,  R M B'n in  a l ın yazısı ,  Ç in ' i n  olağanüstü ekonomik başar ıs ın ın ön­

lenemez bir yan ürünü olduğu söyleniyor. 

Kaçınılmaz sözcüğünü tekrar tekrar i ş i tiyoruz. Arvind Subrama­

n i an ' ı n  ( 20 1 1 :  5 )  kendinden emin  öngörüsünü birçok kiş i  paylaş ıyor: 

" Çin ' in  a rtan büyüklüğü ve ekonomik hakimiyeti muhtemelen paras ın ın 

hak imiyetine dönüşecektir. ( . . .  ) Renminb i ,  önümüzdeki on y ı l ın  i lk  yar ıs ına 

gelmeden önde gelen rezerv para o larak doları  geri de bırakabi l i r. '' İş letme 

ikt i satçıs ı  Patrick Zwei fe l  (20 1 4 )  benzer bir yorumda bulunur :  " Renmin­

bin in çağı geliyor. " Coşku lu  ruh ha l in i  en iy i  yakalayan,  " Eğer renminbi  

önümüzdeki 1 O yı l  içer is inde dünyanın en güç lü paras ı  o lmazsa ke l lemi  

keserim '' ,  d iyen Londra l ı  b i r  yat ır ım yönetic i s id ir  ( a l ınt ı layan Financial Ti­

mes , 3 0 .09 .20 1 4 ) .  
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Yuanın yükselişini böylesine önlenemez kılan nedir?  Çin' in sanayi ve 

ticaret dinamosu olarak öne çıktığın ı  bi l iyoruz. Dolayısıyla, ülkenin, önü­

müzdeki yı l larda uluslararası para düzeni üzerinde önemli bir etkis inin ola­

cağından pek az kişinin kuşkusu vardır ( Hel leiner ve Kirshner, 2014 ) .  Ama 

Çin ekonomisi açıklamanın yalnızca bir kısmıdır. Siyasetin rolü de aynı ölçü­

de önemlidir -özel l ikle, RMB'nin u luslararası para rolünü güçlendirmek için 

her türlü kabi l iyetini seferber etmeye kararlı  gözüken Çin hükümetinin güç­

lü desteği . Uzun bir kararsızlık döneminin ardından Pekin, "halk parası "n ın  

ulus lararası laşmasını resmi b ir  polit ika hedefi kabul  etmiş gibi gözüküyor ve 

bu büyük tutkunun zihinlerde yer etmesiyle bir l ikte şimdi planl ı  bir strate j i  

uygulanıyor. Komünist Parti 'nin Çin iç savaşından zaferle çıkmasında bü­

yük önemi  olan Uzun Yürüyüşü andırırcas ına yuan da küresel statüye doğru 

kendi Uzun Yürüyüşü 'ne başlamıştır. Bu açıkça amaçlı bir harekettir ( bi­

l inçl i  bir  etk i leme gir iş im i ) .  Güç kaynak la r ı ,  R M B'n in  yabancı lar tarafından 

kul lanımını  yaygınlaştırmak amacıyla araçsal b ir  �ek i lde kul lanı lmak tadır ;  

RMB'nin daha yaygın kul lanımının da Çin' in etkis in i  ve it ibarını güçlendir­

mesi beklenmektedir. 

Bu bakımdan "kızıl papel " ,  DM, yen ve avro gibi öncelleriyle tam 

bir karşıtl ık içindedir. Geçmiştek i  bu örneklerin hiçbi r inde, bi ldiğimiz üzere, 

para birimin i  basan yetk i l i ler in dikkate değer bir desteğinden söz edilemezdi .  

Gayri resmi olsun resmi olsun, proakt i f  pol i t ikalar nadird i .  Ulus lararası laş­

ma eğer b ir  gün gerçekten olacaktıysa, yaln ızca piyasanın talep tara fındaki  

tercihler son ucunda ortaya çıkacaktı .  Ama bu,  uluslararası paranın,  a rz ta­

ra fında iyi tasarlanmış çabalarla " ima l  edi lmesi "n in  mümkün olduğundan 

kuşku duymuyormuş gibi gözüken Pekin 'de geçerl i bi r tavır  değ i ld i r. 

Peki ,  böylesi bir güven hakl ı gerekçelere mi dayanmaktadı r ?  Görü­

nüşe göre, Pekin ' in tutkusu mantıksız gözükmemektedir. Şurası açıktır ki 

Çin " büyük " güç rolünü yeniden kazanmıştır. Neden "büyük " bir paraya 

da sahip olmasın ki? Meşhur Orta Kra l l ık ,  dünyanın ik inci büyük ekono­

misi ve küresel ihracat lideri olarak ha l ihazırda yaygın bir işlem ağı temel in i  

sunuyor -önemli bir  güç kaynağı . Neden Pekin,  çeş i t l i  s ın ır  ötesi amaçlar 

açıs ından yuanın cazibesini artırmak için bu temelden faydalanmas ın?  

Ancak, görünüş yanıltıcı olabi l ir. Pratikte bakıldığında, Ç in  fazlasıyla 

göz korkutucu zorluklarla karşı karşıyadır. U luslararası paranın imal  edil­

mesinde başarı ,  Beşinci Bölüm' de belirtildiği  üzere, hiçbir şekilde garanti de­

ğildir. Orta Krall ık açısından, yağlı direğe tırmanmak özell ikle zorlu olacak 
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gibidir. Pekin' in kapsamlı kabi l iyetleri açıkça etkileyicidir; Çin' in tekrar güç­

lü  bir ulus ha line geldiğine şüphe yoktur. Ama David Shambaugh'un ( 2 0 1 3 )  

i leri sürdüğü üzere bu, e n  iyimser bakış la "k ısmi bir güç" tür. Ülkenin, kap­

samlı  kabi l iyetlerini bu özgül bağlamda etki l i  bir  eyleme dönüştürecek ge­

rekli araçlara sahip olup olmadığı as l ında son derece şüphelidir. Kendinden 

önceki DM, yen ve avro gibi RMB de, beklentileri karşı layamayacak gibi 

gözükmektedir. Bu bölümün amacı, bunun nedenlerini  açıklamaktır. 
İki can al ıcı soru söz konusudur. Birincis i ,  stratejik tasarım sorusudur. 

Bu,  Çin ' in n iyetleriyle i lgi l i  bir meseledir. Hükümetin yuan için hedefleri ne­

lerdir ve Uzun Yürüyüş, bu hedeflere ulaşı lmasını sağlayacak şekilde tasar­

lanmış mıdır? İkincisi, Pekin'in seçtiği araçlar sorusudur. Bu, Çin'in devlet 
yönetme maharetiyle ilgi l i  bir meseledir. Yetki l iler doğru a letlerle enstrüman­

lar ı  seçmişler midi r ?  Ülkenin güç kaynakları  beli rlenen görev için yeterl i  mi­

dir?  Anal iz imiz, Çin' in uluslararası laşma stratej i s in in iyi  tasarlandığını ama 

seçtiği araçların, bir dizi  pratik kısıt lamalar yüzünden yetersiz kalacağının 

neredeyse kesin olduğuna işaret ediyor. Üstün para statüsünün yanına dahi 

yaklaşamadan tavana çarpması muhtemeldir. 

STRATEJİ 
Pekin' in uluslararası laşma hedefine i lk kez ne zaman meylettiğiyle i lgi l i  kesin 

bir tarih veremeyiz. Tartışmalar daha 2002'de başlamıştı . Ana dönüm nok­

tası, Çin'in merkez bankası olan Çin Halk Bankası'nda (ÇHB)  oluşturu lan 

bir  araştırma grubunun hazırladığı " Yuanın Uluslararası laşmasının Zaman­

laması ,  Yolu ve Stratej i leri " raporunun 2006'da yayınlanması oldu . " Yua­

n ın  ulus lararasılaşmasını teşvik etme zamanı gelmişti r " ,  diyordu araştırma 

grubu.  Uluslararasılaşma, " Çin' in hem ulus lararası statüsünü hem de reka­

bet gücünü önemli ölçüde büyütebi l ir  { ve}  uluslararası ekonomideki etkis ini  

artıracaktır " .  Çin "daha fazla söz sahibi " olacak ve "güç statüsünün yük­

selmes i " nden faydalanacaktır. Rapor, " bu fı rsatı kaçırmamalıyız " sonucu­

na  varıyordu ( ÇHB Araştırma Grubu, 2006 ) .  Çin' in l ider kadrosunun çoğu 

besbe l l i  ki aynı görüşteydi .  Hükümet ve parti kadroları içerisinde, özell ikle 

2008 küresel finans krizinin kışkırttığı belirgin bir tavır değişikl iği çok geç­

meden gözle görülür hale geld i .  Muazzam dolar rezervi stokuyla Pekin,  kur­

lardaki ani  bir değişikl ik karşı sında kendini korunmasız h issetmesi için her 

türlü sebebe sahipti . Yuanın u lus lararasılaşması, Amerika'nın yeşi l  papeline 

bağıml ı l ığ ı  azaltmakta kullanışl ı  bir araç olabi l irdi. 
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Çinl i  seçkinler ortak bir görüşe sahip değil ler. Aslında, bu konuy­

la i lgi l i  bölünmeler bir süredir Pekin 'de açıkça görülebi l iyor (Helleiner ve 

Ma lk in ,  201 2; Volz,  20 1 4 ) .  Bir ta ra fta , u l us lararası laşmayı l iberal finan s  

reformlarını  i leri taşımanın b i r  a racı olarak gören, başını ÇHB'nin çektiği 

bir kesim bulunuyor. Öte tarafta , yuanın daha yaygın kul lanımının kendi 

fiyat lar ını  yükselterek rekabet gücünü aş ındırabi leceğinden çekinen çeşitl i 

üretici çevrelerin in yanı sıra fa iz oranları i le  k redi tahsisin in  s ıkı  s ıkıya hükü­

metin kontrolünde olmasından uzun süredi r  fayda lanan bankalar i le  kamu 

i kt isadi teşebbüsleri bulunuyor. l l l ıı s l a ra ras ı l aşmayı Çin' in devlet polit ikası 

olarak kutsayan herhangi bir resmi açıklamanın  bugüne kadar yapılmamış 

olması muhtemelen bu iç bölünmeler yüzündendir. Ancak, Pekin'in yaptıkla­
rına bakarak bir yargıya varacak olursak, rüzgarın hangi yöne estiği oldukça 

açıktır. 2009 sonu itibariyle, bir gözlemcin in  i fade ettiği üzere, " Çin Hükü­

met i  bel l i  k i  fi k i r  değiştir ip RMB'n i n  uluslararası laşmas ına heves le  b a k m a y a  

başlad ı . " ( Zhang, 2009 :  24 ) .  20 1 1  'e gel indiğinde , ÇHB'n in  etk i l i  b ir  da­

n ışman ına  göre u luslararası laşma, " Çin ' in  fi nans stra tej i s in in  tam kalb ine" 

yerleşm iştir ( Dow Jones ,  1 7.02 .20 1 1 ) .  

Ama bu hedefe nası l  u laş ı lacaktı r ?  ÇHB araştırma grubu raporunun 

yay ın landığı tar ihe değin Çin, her türden döviz k ı s ı t l aması ve sermaye kont­

rolüyle kuşatı lmış ,  dünyanın en s ıkı  kontrol edilen para birimlerinden bir ine 

sahipti .  Konvertibl deği lken RMB'n in  s ın ı r  ötesi  kul lanımı nası l  gel i şt ir i le­

bi l ird i ?  Dahası ,  ülkenin l ider kadrosu, yakın tarihte başarı l ı  bir u lus lararası 

para imal edi lmesi örneği olmadığın ı  b i l iyordu.  Yapacaklar ında kendi ler ine  

rehber l ik  edecek bir yo l  haritası yoktu. Bu nedenle, hükümet, h iç  de şaş ırtıcı 

olmayacak şekilde son derece temkinl i  bir yak laşım, her şeyden önce aşama­

cı l ığa vurgu yapan dikkatl i bir koreografi benimsed i .  Deng Ş iaoping' in " dere 

yatağındaki  taşları yoklaya yoklaya karşıya geçme " vecizes ini  tak ip ederek, 

çok sayıda küçük adımın b irer birer atı lacağı bir stratej i gelişti r i ld i . Ç in ' i  

yöneten Komünist  Parti, Uzun Yürüyüş fikr in in  yabancısı deği ldir. 

Uygulamaya bakı ldığında yönetiml i  u luslararası l aşma, birbir iyle bağ­

lantı l ı  ik i  hattı takip etmiştir (Subacchi ,  20 1 0 ) .  Hatlardan bir i ,  RMB'n in  d ış  

ticarette kul lanımını  gel iştirmeye odaklanır. Resmi düzeyde, yabancı merkez 

bankalarıyla para swapı anlaşmaları yapı lmaya başlanarak, RMB'n in  öde­

me a racı olarak kul lanımını  kolaylaştır ı ld ı .  Özel düzeyde, ticari iş lemlerin 

daha büyük b ir  kısmının yuanla faturalandır ı l ıp ödenmesine imkan yarata­

rak, dolar gibi faturalandırmada geleneksel o larak kul lanılan paraları devre 
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dışı  bırakmak amacıyla düzenlemeler kademeli şekilde gevşeti ld i .  D iğer hat, 

RMB'nin uluslararası finansta kul lanımına odaklanır. Yuan mevduatlar ve 

yuan cins inden tahvi l ler için a ktif ( esasen, şimdi Çin ' in "özel yönetim böl­

gesi "  olan eski İngi l iz sömürgesi Hong Kong'da "denizaşırı " [ offshore] ) pi­

yasaların gel i ştirilmesine önem veri lmiştir. Her iki hat üzerinde de giriş imler, 

inceden inceye planlanmış evreler hal inde sabırla uygulamaya geçir i lmiştir. 

Ş imdiye kadar, finans hattına oranla ticaret hattında daha fazla i lerleme kay­

dedi lmiştir. 

Ticaret Hattı 

Ticaret hattında yuanın Uzun Yürüyüşü, 2008 sonunda ÇHB'nin, Çin ile 
ticarette gerektiğinde kul lanı lması için diğer merkez bankalarına RMB fi­

nansmanı sağlamak üzere tasa r lanmış bir dizi yerel para swapı anlaşmasını  

m ü zakere etmeye g i r işmes i y le ba ş ladı . Alt ı  y ı l  içer i s inde,  a r a l a r ında Arjan­

tin, Brezi lya,  İngiltere, Endonezya, Rusya, Singapur, Güney Kore, İsv içre ve 

Bi rleşik Arap Emirl ikler i  gibi önemli  oyuncuların da olduğu 26 ekonomiyle 

anlaşma imzalandı .  Swapların büyüklüğü, Özbekistan için 700 m ilyon yuan 

( yaklaş ık 1 1 0 mi lyon dolar ) ,  Arnavutluk için 2 milyar yuan ( 322 mi lyon 

dolar )  gibi düşük rakamlardan, Güney Kore için 360 milyar yuan ( 5 8  mil­

yar dolar ) ,  Hong Kong iç in 400 milyar yuan (65  mi lyar dolar)  gibi büyük 

rakamlara kadar epey farkl ı l ık  gösterir. Sağlanan toplam i mkan 2, 7 trilyon 

yuanı (435 milyar doları ) buluyor. 

Swap anlaşma larının görünürdeki amacı, yeni bir küresel finans kri­

zinin doğurabileceği çeşitl i r isk lere karşı güvence sağlamaktır. Acil bir du­

rumda RMB finansmanının kul lanı la bi lecek olması,  gelecekte yaşanabi lecek 

herhangi bir l ikidite s ıkışması karşısında Çin' in ticaret ortaklarına ku l lanış l ı  

bir korunma aracı sunuyordu .  Ama finansman olanakları ,  istendiğinde iki l i  

ticarette daha düzenli bir temelde kul lanı lması iç in yuan arz etmek ( somıç­

ta, Çin parasının ticarette kul lanımını  dolaylı  olarak teşvik etmek ) üzere de 

tasarlanmıştır. 

2009 'dan itibaren daha doğrudan hareket etmeye başlayan Pekin ,  yu­

anla ödenebilecek ticari işlemlerin kapsamını kademeli bir şekilde genişle­

terek, paranın yerleşik olmayanlar tarafından kul lanı lmasını  desteklemiştir. 

RMB'nin,  Laos, Moğolistan, My;.ınmar, Nepal,  Kuzey Kore ve Vietnam gibi 

komşu ülkelerle yapılan sınır ticaretinde uzun süredir gayriresmi mahsup­

laşma parası olarak kabul görmesi ,  Çin'in sınırları dışında dolaşımda olan 
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yuan hacminin önemli ölçüde artmasına neden olmuştur. Her ne kadar bü­

yük farkl ı l ık lar gösteren genel tahminler sorgulanmaya açık olsa da, önem­

siz rakamlardan bahsetmediğimiz açıktır. Economist'e göre (26 .04.20 1 4 )  

Moğol i stan'da ş u  anda dolaşımda olan nakdin % 6 0  kadarı RMB olabi l ir. 

Sınır l ı  b ir  pi lot uygulama olarak 2009'da başlayan ticarette yuanla 

mahsuplaşmanın resmi olarak kabulü,  20 1 2  başlarına gelindiğinde tüm Çin­

l i  şirketleri kapsar hale geldi .  İ laveten, Eylü l  201 0'dan itibaren yabancı ş ir­

ketlerin ,  Çin'  deki tesci l l i  yerel bankalarda s ınır  ötesi yuan mutabakat hesap­

ları açmalarına izin veri lmesi, RMB'nin düzenli olarak kul lanı lması fırsatın ı  

artırmıştır. Bu arada ÇHB, sınır ötesi faturalandırma i le ödemeleri kolaylaş­

tıracak teknik altyapının hayati bir parçası olan Çin Uluslararası Ödeme Sis­

temi 'n i  kurmak için yoğun bir çaba içine girmiştir. Aralarında Londra, Paris,  

Frankfurt, Lüksemburg, Singapur ve Tayvan' ın da bulunduğu bazı yabancı 

finans merkezlerinde yuan i le yerel paraların doğrudan a l ım-satımını  başla ­

tacak anlaşmalar  müzakere edi lerek soııu\landırı lmıştır. Bu  merkezlerin her 

birinde, RMB cinsinden işlemler için bir takas bankası görevlendiri lmiştir. 

Tüm bu girişimlerin sonuçları etkileyici olmuştur. 2014 sonu itibariyle 

Çin ticaretinin %20 kadarını yuan i le yapmaktadır ( beş yıl önce neredeyse 

sıfırdı ) .  Ş imdiye kadar kul lanım çoğunlukla yerel kalmıştır. Yuanla yapı lan 

ticaretin % 80' i  bulan bir kısmı, iş lenmiş ürün ticaretini  yansıtacak şekilde 

Çin anakarası i le Hong Kong arasındadır (AMB, 20 1 3 :  46). Ama RMB ile 

fatura landırma giderek yaygınlaşmaktadır  ve para biriminin önümüzdeki 

yı l larda ticari amaçlarla kul lanı lmasının öneml i  ölçüde artmaya devam ede­

ceği kesinl ikle beklenmektedi r. 

Finans Hattı 
Öte yandan, finans hattının sonuçları ,  önems iz  olmamakla birl ikte o kadar 

etkileyici olmamıştır. Esas itibariyle Pekin ,  özel  yönetim bölgesi o lan Hong 

Kong'un  özel  statüsünden olabi ldiğince faydalanarak, dikkatle i lerlemiştir. 

Kendi para birimi ve finans piyasalarıyla Hong Kong, l iderliğin anakarada 

"yurtiç i " nde uygulamaya henüz hazır olmadığı yeni l iklerin denendiği kul la­

n ış l ı  bir denizaşırı laboratuvar sunmaktadır. S ıkl ık la belirtildiği üzere, bu en 

hafif tabirle s ı ra  d ı ş ı  b i r  kalıptır ( Frankel, 2 0 1 1 ) .  Daha önce hiçbir hükümet, 

ülke içinde katı bir finansal kontrolü halen sürdürürken, kendi parası için 

denizaşırı bir p iyasa gel iştirmeyi kasten amaçlamamıştır. Sonuçta Pekin,  sa­

dık bir vek i l  olarak hareket eden ( Hong Kong'un de facto merkez bankası 
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ve başlıca finansal düzenleme kurumu olan) Hong Kong Para Otoritesi 'ne 

( HKPO ) dayanarak, kendi yol haritasını çizmektedir. 

HKPO, daha 2004'te Hong Kong'daki bankaların gerek bireyler ge­

rekse bazı ş irketler için yuan mevduat hesabı açmasına izin veren RMB İş 

Planı 'n ı  başlatmıştı . Ama (gayriresml olarak CNH piyasası diye bi l inen ) de­

nizaşırı mevduat piyasasının gerçekten yükselişe geçmesi ,  Hong Kong ban­

kalarının yuan faal iyetleri üzerindeki kısıtlamaları gevşeten yeni kural ların 

i lan edildiği 20 1 0  ortasından itibaren oldu. (CNH denizaşırı yuan mevduat­

ları ,  CNY ise yurtiçi yuan mevduatları için kul lanı lan simgelerdir. )  RMB'nin 

Hong Kong döviz piyasasında günlük a l ım-satımına onay veri lmesi ve yerel 

finans kurumlarının kendi başlarına yuan mevduatları açabilmesine ilk kez 

iz in verilmesi, aralarında borsa yatır ım fonları i le çeşitli türde türevlerin de 

bulunduğu, daha geniş bir yelpazeyi kapsayan popüler finansal ürünlerin ya­

rat ı l mas ın ı n  önünü  açtı . Sonuç, CNH mevduatların toplam değerinde hızl ı  

ama sınır l ı  b ir  artıştı : Aral ık 2009'da 65 milyar yuanın ( 10 mi lyar doların ) 

alt ındayken, 20 1 3  sonunda 860  mi lyar yuana ( 1 40 milyar dolara ) .  CNH 

piyasasında şu anda 1 50'ye yakın yetk i l i  Hong Kong kurumunun bulunma­

s ına karşın (CME Group, 2 0 1 4 ) ,  uluslararası standartlarla bakıldığında söz 

konusu miktarlar oldukça cüzidir. 

Yua n  cinsinden tahvi l ler için den izaşırı piyasanın gel işmesi ,  seçi lmiş 

anakara bankalarının, Hong Kong'da RMB tahvil ler ihraç ederek kaynak 

toplamalarına i lk kez müsaade edi ldiği 2007'de başladı .  Dim sum tahvi l i  

deni len bu tahvi ller i lk kez Temmuz 2007'de Çin Kalkınma Bankası tarafın­

da ihraç edildi . Ancak, önce Çinli finans dışı firmaların, ardından Çin'de iş 

yapan çoku luslu şirketlerin de bu tahvi l lerden ihraç etmelerine izin veri ldiği 

20 1  O 'a  gel inceye değin piyasa pek gel işme göstermedi .  Haziran 20 1 0'da pi­

yasaya giren Çinli olmayan i lk ş irketler Hong Kong ve Şangay Bankacı l ık  Şir­

keti (HSBC)  ve Doğu Asya Bankası olurken, daha sonra onları McDonald's, 

Caterpi l lar, Volkswagen ve Unilever gibi büyük isimler takip etti . 2 0 1 0'da 

yeni ihraçların değerinin yalnızca 40 mi lyar yuan (6 ,3 milyar dolar ) ,  bir ikim­

l i  toplamın ise sadece 22 milyar yuan ( 3 ,3 milyar dolar) olduğu piyasa, üç 

yı lda üç katı aşan bir büyüklüğe ulaşmış oldu. 20 1 3  sonu itibariyle, toplam­

da 360 'dan fazla dim sum tahvil ihracı gerçekleşmiştir. Dolaşımdaki henüz 

vadesi gelmemiş tahvillerin net hacmi ( yeni ihraçlar eksi itfalar)  5 72 m ilyar 

yuana (92 milyar dolara ) kadar çıkmıştır -hiç de önemsiz olmamakla birlik­

te ulus lararası standartlara göre yine cüzi bir miktar. Dünya Bankası 'nın bir 
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birimi olan Uluslararası Finans Kurumu,  Hong Kong dışındaki ilk dim sum 

ihracını  20 14 'te Londra'da gerçekleştirerek,  bir mi lyar yuanl ık ( 1 63 mi lyon 

dolarl ık )  tahvil  sattı . 

Dim sum piyasasına paralel olarak,  yuan cinsinden tahvil ler için 

Şangay merkezli bir yurtiçi piyasa da ihtiyatl ı adımlarla gel iştir i lmiştir. Sü­

reç, Çinl i  olmayan ihraççıların ( " panda " tahvil leri diye bi l inen ) borçlanma 

aracı satışlarına i lk kez Çin içerisinde izin veri ldiği 2005 'te başladı .  Ancak, 

2009'da Çin Devlet Konseyi 'nin Şangay' ı  en geç 2020'ye kadar uluslararası 

bir finans merkezine dönüştürme taahhüdünü yoğun bir kampanyayla du­

yurmasından sonra bile, bu alanda ancak ağır aksak bir i lerleme sağlanabil­

miştir. Başlangıçta yalnızca " uygun n itel ikteki "  çok taraflı kalkınma k urum­

larına açık olan panda tahvi l i  piyasası ,  2009'da yabancı çokuluslu ş irketlerin 

yerel tüzel kiş i l iğe sahip bağl ı şirketlerin i  de kapsayacak şek i lde genişleti ld i .  

Ama yeni  ihraçlar seyrek ve küçük miktarlarda ol m a y ı  sür<lür<lü -e s a sen 

Asya Kalkınma Bankası, Japonya Uluslararası İşbirl iği Bankası ve Ulus lara­

ras ı  Finans Kurumu gibi  devlet destekl i  finans kurumları namına. 20 1 0  yı l ı ,  

özel b ir  bankacı l ık  kurumu, Tokyo-Mitsubishi  UFJ (China)  Ltd. ,  tarafından 

yapı lan i lk  satışa sahne oldu; Mart 2014 'te Alman otomotiv şirketi Daimler 

AG, 500 milyon yuanlık ( 8 1  milyon dolarl ı k )  tutarla panda tahvi l i  satan i lk 

yabancı  finans dışı ş irket oldu. Ama bu rakamlar, u luslararası standartlara 

göre daha da cüzidir. Devlet Konseyi 'nin taahhüdünün gerçekleşmesi ıçın 

Şangay' ın  önünde daha gidilecek uzun bir yol vardır. 

STRATEJİK TASARIM 
Genel olarak, yuanın uluslararası laşmas ın ın  gerçekten de Çin ' in  finans stra­

tej i s in in tam kalbinde yattığı şüphesiz gibi gözükmektedir. Ama u lus lararası  

para açıktır ki kendi başına bir amaç deği ldir. Aksine, yuanın Uzun Yürü­

yüşü, daha temel çıkarlarla özlemleri gerçeğe dönüştürmenin bir aracı ola­

rak görülmel idir. Bu, stratejik tasarım meselesini  gündeme geti rir. Pekin ' in ,  

RMB iç in  daha kapsamlı b i r  rolü teşvik ederken nihai hedefleri nelerd i r  ve  

hükümetin stratej is i ,  bunlara ulaş ı lmasını sağlaya�ak şekilde yerli yer ince 

tasarlanmış mıdır?  

Tasarım sorunu önemlidir çünkü u lus lararas ı laşma as la tek varış  

noktası olan bir yolculuk deği ldir. Paranın u luslararası laşması, b i l iyoruz k i  

birden fazla rolü kapsar. Keza, her  rolün özgül etkilerinin önemli ölçüde 

farkl ı l ık lar  gösterebileceğini ve farklı parala rın  türlü türlü rol karışımlarını 
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bünyesinde barındırabileceğin i  de görmüştük.  Dolayısıyla ,  ü lkenin l iderleri, 

u lus lararasılaşma stratej is in in çerçevesini  düzgün bir şekilde ç izmek için ev­

vela öncel iklerinin ne olduğu bi lmel i ler; ardından, dikkatlerin i ,  amaçlarını 

karşı laması  en muhtemel olan rol birleşimi üzerinde topladıklarından emin 

olmal ı lar. Elbette bu, söylemesi kolay ama yapması zor bir görevdir. 

Öncelikler 
Çin' in öncel ikleri nelerd ir ?  Ne yazık k i ,  Çin s iyasetinin gizl i  kapakl ı  iş leyişi  

ortadayken, ülkenin birbirlerine kenetlenmiş lider kadroları haricinde k imse 

bunu gerçekten de kesin olarak bilemez. Pekin' in şeffaf bir yönetiş im örneği 

olduğu söylenemez. Dahası, Çin'in zaman içerisinde dış dünyaya verdiği sin­
yaller kesinl ikle karmaşıktır. Yine de, tüm bu sis perdesine karşın, yı l lar içeri­

s inde sergi lenen politika davranışlarına bakarak bazı mantıkl ı  ç ıkarımlarda 

bul unmak imkansız deği ld ir. 1 I iç o lmazsa, Ç in ' in ul uslararası  i l i �k i ler<leki 

emelleri arasında siyasi hususların yanı sıra tamamen ekonomik nite l ikteki 

hususların da yer a ldığını varsaymak adi l  olacaktır. 

Orta Kral l ık ' ın kapsamlı dış polit ika tutkuları ,  bekleneceği üzere ana­

l istlerin uzun süredir tartış ı lageld ikleri b ir  konudur (örneğin bkz. Goldstein, 

2005; Gu rtov, 20 1 3 ) .  Çin l i l er, " İ k i nc i  A meri kan  Yii zyı l ı "nda  h a l a  A RD'n in  

hakimiyeti a ltında olacak bir küresel s istemde yaşamaya hazırlar mı ,  yoksa 

Pek in  yeni "Çin Yüzyı l ı " nda Washington'un yerin i  almayı mı  arzulamakta­

d ı r ?  Daha açık bir i fadeyle, Çin statükocu bir güç müdür, yoksa revizyonist 

bir devlet midir? Çinl i ler, mevcut dünya düzen inin meşruiyetin i  tanıyorlar 

m ı ?  Öncel ik lerin i ,  John Ruggie'nin ( 1 98 1 )  "normların yönettiği " dediği de­

ğiş ik l ik lerle s ınırlamaya istekl i ler mi? Ya da, aksine, uluslararası ortamın 

daha radikal  bir dönüşümünü mü istiyorlar? Hedefleri, temel i lke düzeyinde 

köklü bir değiş ikl ik ( " Çin nite l ik lerine" daha çok dayanan yeni bir küresel 

s i stem ) mi ? 

Birçok analist, Çin revizyonizmi riskinin söz konusu olmadığını dü­

şünüyor. Örneğin, Andrew Nathan i le  Andrew Scobel l 'e  göre ( 20 1 2 )  Çin 

dış  pol it ikasının ana hedefleri, çok yönlü  ve sürekli güvenl ik tehd itlerin in 

yönlendirmesinde tamamen savunmacıdır. Çin, onların sözleriyle, " kendi 

s ınırları  içerisinde ve çevresinde güvenl ik  sorunları batağına öylesine sap­

lanmıştır k i  Batı 'ya tehdit oluşturamaz" ( Nathan ve Scobel l ,  20 1 2 :  xi ) .  

John Ikenbery 'e ( 20 1 3 )  göre, A B D  hakimiyetindeki sistemin, daha önceki 

u luslararası düzenlere nazaran kurumsal açıdan daha oturmuş ve işlevsel 
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açıdan daha iyi eklemlenmiş mizaçta olması,  statükoya yönel ik tehl ikeleri 

yumuşatmaktadır. Çin iki şek ilde sınırlanmaktadır: " Bir  yandan, {sistem} 

Çin'e caz ibe kaynakları, özendirici unsurlar ve fırsatlar sunacaktır; böy­

lece, Pekin' i  mevcut düzenle daha fazla bütünleşmeye cesaretlendirir. Öte 

yandan, bu, aşındırı lması ya da önünün kesilmesi zor olan, kökleşmiş ve 

geniş  kapsamlı bir sistemdir; böylece, Pek in ' in  karşı çıkmasını ya da sürdü­

rülebi l ir  bir a lternatif uluslararası düzen sunmasını zorlaştırır. "  ( lkenberry, 

20 1 3 : 5 5 ) .  Kısacası , Çin, öncel iklerini " normların yönettiği " bir değişikle 

sınırlamak için her türlü sebebe sahiptir. Ancak, öyle gözüküyor ki  Çinli ler 

çatışan hedefler arasında sıkışıp ik i lemde ka lmış gözüküyorlar. Güvenil ir bir 

kaynağın i ler i  sürdüğü üzere, en azından ik i  Çin vardır: Ekonomik gelişmeye 

ve modernleşmeye odaklanmış " ekonomik Çin " ve her şeyden önce, " Batı l ı  

süper güçlerle asimetrik i l işkiler içerisindeyken güçlenip bu gücünü koruma­

ya" brar l ı  " s i ya si Çin" (X.  L i ,  20 1 O :  1 3  ) . Ekonomik Çin,  geçerli  s iste ı ı ı i ı ı  

maddi  fayda la rı ndan ya ra r lanmaya devam etmekle yetinecekken, s iyasi Çin 

ise, eskiden beridir  Orta Kral l ık' ın doğal hakkı  olarak görülen haklar la imti­

yazları yeniden kazanmaya daha eği l iml i  olacaktır. Tianxia ( kelime anlamıy­

la " göğün altındaki her şey " ) ,  Çin siyasi kültüründe, geçmişi büyük fi lozof 

Konfüçyüs'e (Kong Fuz i )  kadar uzanan ve iyice kökleşmiş bir an layıştır; ge­

leneksel haraç s isteminde i fade edilen gücün merkeziliği anlayışına sahiptir. 

Çin ,  küresel değilse bile bölgesel l ider l ik  makamının kendi hakkı  ol ­

duğuna uzun süred ir inanıyor. Tarihçi Odd Arne Westad'ın (20 1 3 )  zekice 

bel i rttiği üzere, "Çin devletin in en zayıf durumda olduğu 1 9 . yüzyı l ın sonu 

i le 20. yüzyı l ın başında bile Çinli  seçkinler, ( . . .  ) 'Konfüçyüsçü bölgede 'ki  di­

ğer ü lkelerin basitçe Çin' in doğal l iderl iğini  kabul lenmeleri gerektiğini  düşü­

nüyorlardı . " Çinl i ler, barbar Batının boyunduruğunda "aşağılanma yüzyıl ı "  

olarak gördükleri dönemi bugün bile hala derin bir öfkeyle anıyorlar; resmi 

haber a j ansı  Ş inhua 'da yayınlanan ve "Amerikal ı laşmaktan arındırı lmış bir 

dünya " kurulması çağrısı yapan yorumu birçokları  alkış l ıyor ( al ıntı layan 

New York Times, 1 6 . 1 0.20 1 3 ) .  Tarihsel hafızası çok eski lere uzanan bir  top­

lumda, bu gibi hassasiyetlerin önemini öyle kolayca bir kenara atamayız.  

Dolayısıyla, paranın uluslararası laşması söz konusu olduğunda, Pe­

kin'in öncel iklerinin tamamen, hatta esasen bi le ekonomik açıdan belirlendi­

ğini söylemek zordur. Çin, işlem maliyetlerinden tasarruf etme ve bir miktar 

yurtdışı senyoraj gel iri toplama şansını cazip buluyor olabi lir. Hükümetin, 

ülkenin uluslararası bilançosunda para bir imi uyumsuzluğunu azaltmak is-
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teyeceğine de şüphe yoktur. Ama belk i  de daha önemlis i ,  l iderliğin büyük 

güç statüsüne " barışçıl yoldan ulaşma " tutkularıyla ilgili tüm bi ldiklerimizi 

göz önüne a l ı rsak, bell i bir ölçüde gücün de amaçlandığını varsaymalıyız .  

Pekin Renmin Üniversitesi profesörü Di Dongsheng' in sözleriyle: 

Çin' in politikaları, kısa vadel i ,  tümüyle ekonomik çıkarların bir  fonksiyonu deği l­
dir ;  ikt idar partisinin gücünü koruyup büyütmeyi amaçlayan bir  dizi uzun vadeli  
s iyasi ve strate j ik mülahazanın sonucudur. (Di  Dongsheng, 20 1 3 : 1 1 5 )  

E n  azından l iderliğin amacı, Ç i n  devletinin özerkliğini ,  d ı ş  krizlere ya 

da doların kaprislerine karşı k ırılgan olma hissini azaltacak şeki lde güçlen­

dirmeyi içerecektir. Bunun da ötesinde, Pekin'in, küresel meselelerde etkis ini  

artırmayı isteyeceği de apaçık ortadadır. Son tahli lde, uluslararası laşmış yu­

ana,  Çin' in j eopolitik kabil iyetlerine katkı  yapabileceği iç in değer verildiğini 

varsayabi l iriz .  

Odak 
Söylenenlerin ışığında bakıldığında, Pekin' in stratej ik tasarımı hedefe tam 

isabet etmiş gözüküyor. Dikkatler, hükümetin tutkularını gerçekleştirmesi en 

muhtemel olan para rolü birleşimine tamamen odaklanmıştır. 

Dördüncü Bölüm'de gördüğümüz üzere, uluslararası paranın ola­

s ı  alt ı  rolünden üçü, parayı basan ülkenin gücünün artmasında son derece 

önemlidir. Bunlar, finans piyasalarında, ticarette ve merkez bankası rezerv­

lerinde üstlendiği rollerd ir. Finans piyasaları i le rezervlerdeki roller, parayı 

basan devletin parasal özerkliğini artırarak, uyum maliyetlerini ertelemeyi 

ya da saptırmayı kolaylaştırır. Özerkl ik  ise etkileme kapasitesi yaratır -her 

ne kadar bu kapasitenin gerçeğe dönüşüp dönüşemeyeceği ,  zaman içerisinde 

önemli değişiklikler gösterebi lecek i lave hususlara bağlı olsa da .  Para biri­

minin ticaretteki rolü, her şeyden önce yabancı merkez bankalarının rezerv 

tercihler ini  etkilemesi nedeniyle önemlidir. Merkez bankası rezervlerinin 

bi leş imi ,  b ir  ekonominin ulus lararası t icari  i l işki lerdeki para bir imi seçimi 

kal ıb ını  genell ikle yansıtmaya eği l iml idir. Bir para bu üç rolden her biri iç in 

ne kadar çok kullanı l ırsa, o parayı basan ülkenin gücüne katkısı da o ölçüde 

fazla olacaktır. 

Dolayısıyla, Pekin' in ş imdiye kadar izlemiş olduğu ik i  hattı seçmesi 

kendi açısından anlamlıdır. Finans hattı, banka mevduatlarıyla ve tahvi l lerle 

başlayıp ardından tahminen giderek genişleyen bir finansal ürün yelpazesine 
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doğru i lerleyerek, RMB'nin yatırım vasıtası  olarak cazibesin i  oluşturmada 

can a l ıcı önemdedir. Tek başına finans piyasası rolünün Çin'in yurtdışı gücü­

ne fazla katkısı  olmayacaksa da, etk ilemede bulunma kapasitesin i  kesinl ikle 

artıracak olan rezerv para statüsüne ulaşmak için atı lan i lk temel adımdır. 

Bel i r l i  b i r  para, hiç rezerv para olarak kul lanı lmamış olsa bile yatırım rolü  

üstlenebi l i r. Ancak, piyasa temel l i  b ir  para b i r imleri si steminde bunun tersi­

nin olması  hiçbir zaman mümkün deği ld ir. Dördüncü Bölüm'de öne sürdü­

ğüm üzere, paranın tarihi ,  yatır ım rolünün önce geldiğini  ve rezerv rolünün 

ilaveten onu tak ip ettiğini akla getirmektedir. Bağlantı ticaret rolüdür çünkü 

ticaretin hangi  para birimiyle ölçüldüğü, çok sayıdaki yatırım parasından 

hangisinin aynı zamanda tercih  edilen rezerv varl ık olarak öne çıkacağının 
bel i rlenmesinde hayati öneme sahiptir. 

Kısacası ,  Pekin,  stratej is inin iy i  ç izmiş gibi gözüküyor. Hong Kong ve 

Şangay Bankacı l ık Şi rketi ( Hong Kong a n d  Shangha i  Banking Corporation, 

20 1 1 :  1 5 ) kısa ve özlü i fade ed iyor:  " Önce ticaret, sonra yatır ım; ondan 

sonra da rezerv para statüsü. İşte tek cümleyle renminbinin yol haritası . "  

ARAÇLAR 

Pek i ,  Pek in ' in  araç seçimi (devlet yönetme maharet i ) hakkında neler söylene­

bi l i r ?  Yetki l i ler, stratej ilerin i  başarıya götürecek doğru alet ve enstrümanları  

seçmişler midir?  Ülkenin güç kaynaklar ı ,  bu görev için yeterli midir?  Bu ko­

nuda daha fazla şüphe payı bırakabi l i riz .  

Güç Kaynaklan 

Zorluğu hatır laya l ım.  Her ne kadar Çin parasının küresel statüye sahip ol­

masını arzula da,  esas itibariyle yabancı lar ı  yuan kullanmaya doğrudan zor­

layamaz.  Anakaranın egemenl iğine resmen tabi  olan Hong Kong'da ve Ku­

zey Kore gibi birkaç kukla devlette zorlamanın bel l i  ölçüde etkis i  o labi l ir. Bu 

örneklerde RM R, Susan Strange' in efendi para terimiyle kastettiğine yakın 

tarzda iş lev görebi l ir. Ama bunlar dış ında ka lan herkes için etk i lemenin do­

layl ı  o larak,  başka yol lara başvurularak yapı lması  gerekir. Yuan, potansiyel  

kul lanıc ı lar ın gözünde şu ya da bu şek ilde cazip hale getiri lmelidir. Kısacası,  

reka betçi k ı l ınmalıdır. Soru şudur: Pekin,  piyasanın talep tarafında tercihleri 

başarıyla değiştirecek güce sahip midir?  

Tarihsel olarak bakıldığında, Beşinci  Bölüm'de gösterildiği üzere, ta­

lep tarafında tercihleri, devlet gücünün dört as l i  unsuru şekillendirme eğil i-
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mindedir :  Ekonomik büyüklük,  finansal gel işmişl ik,  dış politika bağları ve 

askeri etk i a lanı .  Bu nitel ikler paketinin mevcut olması ölçüsünde paranın 

cazibesi a rtar, daha yaygın olarak benimsenmesi teşvik edi l ir. 

Ancak,  Çin örneğinde bu unsurlardan yalnızca biri açıkça mevcut­

tur: Yaygın i şlem ağı . Ekonomik büyüklük,  RMB'nin kozu olarak öne çık­

maktadır :  Pekin' in masaya sürebi leceği başl ıca güç kaynağı . Çin ekonomisi 

uluslar arasında zaten bir devdir ( dünyanın ikinci büyüğü ) ve on yı l  gibi  kısa 

bir sürede ABD'yi geride bırakabil ir. Ülkenin bugün dünyanın ihracat l ideri  

ve ikinci  büyük ithalat pazarı  olması  da ,  hatır ı  sayıl ır bir ağ dışsa l l ık ları 

potansiyel i  yaratmaktadır. Çin artık yüzden fazla ülkenin en büyük ticaret 

ortağıd ır. Orta Krall ık' ın bugün küresel ticarette çekim kuvvetine sahip ol­

duğundan kimsenin kuşkusu yoktur. 

Pek i ,  bu kozu e l inde tutab i l ecek mid i r ?  Yaygın görüşe göre Çin ' i n  son 

dönemdeki başarısı daha başlangıçtı r. Dev büyümeye devam edecek, zaman­

la dünyanın hakim gücü olacaktır. Nası l  k i  1 9 . yüzyılın İngi l iz Yüzyı l ı ,  20 .  

yüzyıl ın A merikan Yüzyı l ı  olduğu söyleniyorsa, yeni yüzyıl da Çin Yüzyı l ı  

olacaktır. Subramanian'ın i fadesiyle ( 201 1 :  4 ) , " Çin'in ekonomik hakimiyeti 

( . . .  ) iyice yakın laşmıştır ( başlamış da olabi l i r ) ,  ( refahı ,  ticareti, dış finansma­

nı  ve para birimini kapsayarak )  daha gen iş  tabanl ı  olacaktır ve önümüzdeki 

20 yılda büyüklük açısından, İngil iz imparatorluğun şaşal ı  günlerinde ya da 

ABD'nin İk inci Dünya Savaşı ertesinde olduğu kadar azametl i hale gelebi­

l i r. "  " İkinci Amerikan Yüzyı l ı "  olmayacaktır. Beğenseniz de beğenmeseniz 

de, " Çin Yüzyı l ı " başlamıştır. 

Ancak, herkes aynı görüşte deği ld ir. Çin ş imdiye değin ne kadar  başa­

rı l ı  olmuş olursa olsun, gelecekte ağı rl ığı ,  Subramanian i le diğerlerinin bek­

lediği  kadar büyük olmayabi l ir. Çin GSYH'si çok geçmeden dünyanın en 

büyüğü olabi l i r  ama kişi başına bazda Çin halen alt-orta gel ir  düzeyinde bir 

ülkedir. Meşhur tabirle Çin büyük ama yoksuldur. Çok sayıda  gözlemcinin 

işaret ettiği üzere, gücü büyüklükle özdeşleştirmemek önemlidir. Çin ekono­

misi ,  ABD ile karşı laşt ır ı lJ ığmda birçok ölçüye göre oldukça kötü durum­

dadır. İhracatı ağırlıklı olarak marka tanınır l ığı zayıf, düşük kal itel i  ve ucuz 

tüketim ürünlerinden oluşmakta; bilgi yoğun sanayileri ve finansal h izmetle­

r i ,  dünya standartlarının epey geris inde kalmaktadır. Dünya Ekonomi Foru­

mu 'nun son küresel rekabet gücü a raştırmasına göre 28. sırada bulunan Çin, 

yalnızca İsviçre i le Singapur'a geçilen 3 .  sıradaki ABD'nin oldukça geris in­

dedir  ( Schwab, 2014 ) . Siyaset b i l imci Michael Beckley'in sözleriyle ( 20 1 1 -



2)8 dokuzuncu bölüm 

2 0 1 2 :  43-44 ), "ABD gerilememiştir; asl ında Çin'le karşı laştırı ldığında şimdi 

1 99 1  'de olduğundan daha zengin,  daha yenil ikçi ve askeri bakımdan daha 

güçlüdür. ( . . .  ) Çin yükselmekte ama arayı kapatamamaktadır. "  

Aslında, Orta Kral l ık' ın geleceği giderek bulutlarla kaplanmaktadır. 

H arvardlı iktisatçılar Lant Pritchett i le Lawrence Summers'ın işaret ettikle­

ri üzere ( 20 1 4 ) ,  herhangi bir ülkenin, Çin'in 1 9 80' lerde piyasa reformları­

na  başlamasından bu yana başardığı g ibi  " s üper hızl ı " büyümeyi bu kadar 

uzun süre sürdürmesi nadirdir. Tarihsel deli l ler göstermektedir k i  er ya da 

geç " ortalamaya dönüş" olacak; büyüme, yı l l ık k iş i  başına reel GSYH artışı­

n ın yaklaşık %2 olan uzun döneml i  küresel orta lamasına ( sıkl ık la keskin bir 

şekilde ) düşecektir. Nixon ile Ford'un başkanlıkları sırasında Ekonomi Da­

nışmanları Konseyi başkanlığı yapmış Herbert Stein'ın yıl lar önce, sonradan 

b i l inen i smiyle Stein Yasas ı 'nda  söylediğ i  ii zere: Eğer h ir  şey sonsuza k a d a r  

devam edemezse, duracaktır. Ç in ' in  büyümesinin Stein Yasası 'ndan bağışık 

olduğuna inanmamız için pek bir neden yoktur. 

Tam aksine, ağır sorunlar öylesine birikmiştir ki önümüzdeki y ı l lar­

da Orta Kral l ık' ın büyümesi önemli  ölçüde düşebi l ir. Büyümeyi sağlamak 

için yatırımla ihracata aşırı be l  bağlanması ,  borçların GSYH'ye oranla hızla 

yükselen düzeyi ,  a rtan gel ir  eşitsiz l ik leri ,  yaygın yolsuzluklar, çevrenin ciddi 

şekilde kirlenmesi ve süratle yaşlanan nüfus ,  bu sorunlar arasında sayı labi l i r. 

U lus lararası  Para Fonu'ndan iktisatçı lar, şu anda Çin'in, Nobel ödü l lü  ikti­

satçı -kalkınma uzmanı Arthur Lewis' in adıyla anılan Lewis Dönüm Nok­

tası 'n ı  (düşük mal iyetl i  bol emek arzı durumundan emek kıtl ığı koşul larına 

geçerek ü lkenin büyüme potansiye l in in sınır lanacağı noktayı )  aşmak üzere 

olduğunu söylüyorlar (Das ve N'Diaye, 20 1 3 ) .  Birçok gözlemci artık uzun 

dönemde keskin bir yavaşlama öngörüyor ( Lardy, 20 1 2 ;  Gurtov, 20 1 3 ; Hof­

fman ve Polk, 20 1 4  ) .  Bazıları daha da i ler i  giderek , " tarihsel boyutlarda bir  

felaket" öngörüyorlar (Gorrie, 20 1 3 : 6 ) .  Ç i ft haneli  büyüme günler i  kesin­

l ik le sona ermiştir. 

Ancak,  büyümesi yav::ışbs::ı b i le Ç in ' in çek im k u vveti etk i s i n i  sürdü­

recekt ir. Ekonomi hala büyük olacak, ha la  yaygın bir  işlem ağ ı  sunacaktı r. 

Pek in ,  güçlü kozunu el inden bırakm::ıyacaktır. Ama hepsi bundan ibarettir 

-el le tutulur  yegane güç unsuru. Diğer açı lardan Pekin' in el i  epey zayıftır. 

Örneğin finansta Çin pek çekici deği ldir. Çin ekonomisinin tüm ba­

şarıs ına karşın, finans kurumları en hafif deyişle güdük kalmıştır ve sektör 

esasen dış dünyaya hala kapalıdır. Daha 2002'den itibaren, Nitel ik l i  Yabancı 
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Kurumsal Yatırımcı (NYKY) programı uyarınca az sayıda yabancı yatırım­
cıya doğrudan erişim olanağı tanınmış, sınırlı sayıda yabancı yatırımcının 

yurtiçi sermaye piyasasında alacaklar edinmesine izin verilmişti. 20 14  sonun­
da, Hong Kong borsası aracılığıyla Şangay borsasında dolaylı olarak hisse 

alımlarına izin veren Şangay-Hong Kong Borsa Bağlantısı adlı yeni bir girişim 

ilan edi lmişti. Ama tüm yatırımlar katı kotalara ve idari kontrollere tabidir; 

toplamda oldukça sınırlı kalmaktadır. Genel olarak, RMB hem yerleşikler 
hem de yerleşik olmayanlar için hala büyük ölçüde konvertibl değildir. 

İşaret edildiği üzere, Pekin' in uluslararasılaşma stratej isinin finans 

hattındaki çoğu faaliyet, Hong Kong'daki denizaşırı piyasayla geliştirilmiş­
tir. Eski İngiliz sömürgesi ,  deneme alanı olarak Pekin'in işine yaramaktadır. 

Ama CNH mevduatları ile dim sum tahvilleri piyasalarında son dönemde 

yaşanan büyümeye karşın, açıktır k i  Hong Kong bu yükü tek başına taşı­

yamayacak kadar küçüktür. Yuanın küresel rolü, Hong Kong'un tek başı­

na sağlayabileceğinden çok daha büyük bir ölçeği gerektirmektedir. Üstel ik,  
Hong Kong'daki faaliyetlerin büyük bölümü ş imdiye kadar gerçekten ulus­

lararası nitelikte olmaktan çok esasen yerel nitel ikte kalmıştır. Yuan mevdu­
atı işlemlerinin çoğu, anakara şirketleri i le onların denizaşırı bağlı ş i rketleri 

aras ında nakdin gidip gelmesinden ibarettir; işlemlerin pek azı, gerçekten 

yabancı  şirketlerle yapı lan işlerden o luşmaktadır (Cookson, 20 1 1  ) . Benzer 

şek i lde,  d im sum tahvil ihraçlarının dörtte üçünden fazlası anakara ile Hong 

Kong firmalarının faydasına olup daha uzaktaki  şirketlerle i lg is i  yoktur. Ca­

terp i l l ar  ve Volkswagen gibi  büyük yabancı şirketler birer istisnadır, genel­

leme yap ı lamaz. Hong Kong dah i l  edi ldiğinde bi le  Çin,  geleneksel finans 

merkezlerinin yanında cüce gibi  ka lmaktadır. Bir gözlemcin in yazdığı üzere: 

Çin ' in  ekonomik etkis i ,  "onun finansa l  kudretinden değil ,  esasen u lus larara­

s ı  t icaret s istemindeki rolünden kaynaklan ır. "  (Kel ly ,  2009 :  6 ) .  

N e  d e  Orta Kra l l ık ,  Çin ' in  büyük güç statüsünü yeniden kazanma 

konusundaki  tüm başarısına karşın,  s iyasi açıdan pek cazibeye sah iptir. Stra­

tej ik yat ır ımlar i le ik i l i  yardım programların ın yanı sıra çeşit l i bölgesel v e  

çok ta raflı  forumlar ku l lan ı la rak, dış pol it ika bağlarının gel i şti r i lmes i  için 

çok çaba harcandığına şüphe yoktur. Pekin, yükse l iş inin as l ında " ba rışçı l "  

olduğuna dünyayı inandırmak için h e r  yola başvurmuştur. Başkan Ş i  Cin­

ping' in  2014 Latin Amerika gezis i  s ırasındaki açık lamaları ti p ik b i r  örnektir :  
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Çin halkı barışseverdir ve Çin, büyük olmayı hegemonyacı olmakla bir tutan köh­
neleşmiş mantığı reddettiği içindir k i  kanımızda işgalcilerin ve emperyalistlerin ge­
nini taşımıyoruz. Barışçıl gelişme yolunda ısrar eden Çin, barışçıl bir uluslararası 
ortam için bilfii l çalışmaktadır. (Xi ,  20 1 4 )  

Ancak ,  ne demişler, ayinesi iştir k iş in in lafa bakılmaz. Çin' in gücünü 

ülkenin yakın çevresinin oldukça ötesine yansıtmak için tasarlandığı açık 

olan muazzam askeri yığınağının ölçeği , b u  tür yatıştırıcı vaazları dengele­

mektedir. Pekin,  resmi ya da gayriresmi güvenl ik  güvenceleri vermeye ya­

naşmaktan ziyade giderek daha çok bir kabadayı gibi davranmayı seçerek, 

kendi temel mi l l i  çıkarları olarak gördüğü konularda hakkını sa ldırganca 

savunmaktadır. Bu tavır, egemenl ik  alanıyla ilgili iddiaların ülkeyi bazı kom­

şu devletlerle anlaşmazl ık lara sürüklediği Doğu Çin Denizi i le Güney Çin 

Deniz i 'nde özel l ik le  dikbti çekmektedi r. Pek in ' in  askeri etk i a l a n ı n ı n  gcn i � ­

lemesi,  Doğu Asya'daki birçok ü lke açıs ından h iç  de güven verici değildir. 

Çin' in ,  merkezinde Orta Kral l ık ' ın  yer aldığı ,  ideal ize edilmiş haraç sistemi  

geleneğine duyduğu nostal j iy i ,  az sayıda komşusu paylaşır. Ç in  revizyonizmi 

riskin i  tamamen bir kenara bırakmaya hazır olanlar daha da az sayıdadır. 

Çin' in tarihsel kazanılmış haklar anlayışı derin bir öfkeyle karşı lanmaktadır. 

Son olarak, Çin' in s iyasi rej iminin otokrat mizacını da hesaba kat­

mal ıy ız ;  bu,  modern dönemdeki diğer paranın uluslararasılaşması örnekleri­

nin tümünde geçerl i  olan daha demokratik yönetiş im biçim lerinden oldukça 

farkl ıdır. Bu açıdan Çin fazla güven vermemektedir. Pekin' in makroekono­

mik yönetimde başarılı olduğu kuşkusuzdur; enflasyonun RMB'ye ciddi bir 

tehdit oluşturmasına izin veri lmemiştir. Ama daha genel siyaset anlamında 

Orta Kral l ık ' ın s ici l i  umut verici  olmaktan tamamen uzaktır. Bugüne kadar 

Pekin ,  mülkiyet haklarını ya da akdi yükümlülüklerin hukuk eliyle uygulatı l ­

masını  pek umursamamıştır. Ülkenin yönetiş im yapısı ,  şeffaflığı ya da  hesap 

veri lebi l irl iğiyle ün kazanmamıştır. Asl ında, tam tersi geçerl idir. İktidardaki  

Komünist Parti her  zaman diktatörce m izaca sah ip olmuştur ve  sıkl ıkla da 

keyfi davranış lar sergi lemekted i r. Dünya Bankas ı 'n ın küresel yöneti ş im gös­

tergeleri araştırmasına göre (World Bank, 2014  ) ,  Çin hukukun üstünlüğü 

açısından %40'l ık di l imde yer al ırken; Ulus lararası Şeffaflık Örgütü [Trans­

parency International] ise hazırladığı son yolsuzluk endeksinde (Transparen­

cy International ,  20 1 4  ) ,  1 77 ülke arasında Çin'i 1 00 .  sıraya yerleştirmiştir. 

Asl ında, orta vadede siyasi istikrarın sürdürülüp sürdürülemeyeceği bi le açık 

değild ir. 
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Çin l i  yönetici lerin sorunu inkar etmemeleri kendileri adına olumlu­

dur. As l ında,  Başkan Ş i  Cinping' in l iderl iği  altında 2014 sonunda yapı lan 

Komünist Parti merkez komitesinin yı l l ık toplantısında, sorunun üzerinde 

duru lmuş ve 2020 yıl ına kadar " hukukun üstünlüğü " nün tam anlamıyla te­

s i s  edi leceği resmen taahhüt edi lmişt i .  Ancak, uygulamada göze çarpandan 

daha başka meseleler vardır. Partinin ak l ında Batı tarzı bir demokrasi anlayı­

ş ı  olmadığı açıktır. "Dışardaki  hukukun üstünlüğü kavramları i le  model ler ini  

gel i ş igüzel kopyalayamayız" d iyordu Merkez Komite. Anlaşı ldığı  kadarıyla 

hedef, Parti kontrolünü hafifletmek deği l ,  ci lalamaktır. Economist' in  yoru­

munda olduğu üzere (0 1 . 1 1 .2014 ) :  " Resmi İngilizce tercümelerde 'hukukun 

üstünlüğü " nün önemine atıfta bulunulur. Ama Bay Ş i 'nin taktikler i ,  Çince 

yifa zhi-guo teriminin farkl ı  bir tercümesine daha uygunmuş gib i  gözüküyor: 

' Hu k u k ile yöne t im ' .  Onun  a ı ı ı a c ı ,  pa rt i y i  s ı ı ı ı rb ı ı ı a k i ç i n deği l ,  d a h a  giiç l ü 
yapmak iç in hukuku güçlendirmektir. " Bu açıdan bakılınca, ancak fazl a sı y­

la iyimser yatırımcılar ya da merkez bankaları bugünün Çin i 'n i  varl ıkları 

iç in güvenli  l iman olarak görecektir. Eleştirel içer ikl i  bir yorumun sözleriyle,  

" Çin  inandırıcı l ık sorunuyla karşı  karşıyadır. "  (Lo, 20 1 3 : 1 62 ) .  

Sınırlar 

Pek i ,  bu durumda Çin ne yapabi l i r ?  Başvurabi leceği i lg i l i  güç kaynaklarının 

s ınır l ı  kapsamı düşünüldüğünde, Pek in ' in  oyunu elindeki lerle oynamaktan 

başka bir seçeneği yoktur. Eğer kendi parasına yönel ik talep yanl ı  tercihleri  

değişti rebi leceğini  umuyorsa, Orta Kral l ık ' ın dünya ekonomisindeki artan 

ağı r l ığından (çekim kuvvetinden ) sonuna kadar faydalanmak zorundadır. 

Uygu lamada hükümetin n iyetin in  bu olduğu görülmekted ir. Pekin ' in ,  

yuanın daha yaygın kul lanımını  desteklemek iç in bir ticaret ü lkes i  olarak sa­

h ip olduğu muazzam kaldıraca güvendiği ortadadır. Hem gayriresmi hem de 

resmi taktik lerden istifade ed i l en proa kt i f  b i r polit ika izlenmektedir. RMB 

i le  ödenebilecek işlem yelpazesi genişleti lerek ve Hong Kong'daki  CNH pi­

yasas ın ın büyümesine iz in veri lerek, paranın piyasa cazibesi güçlendir i lmiş ­

tir. Pek in ' in yabancı merkez bankalarıyla müzakere ed ip sonuçlandırdığı çok 

say ıda swap anlaşması da RMB'nin ku l lanımını ayrıca teşvik etmiştir. Çin 

açıktır k i  birçok yabancının iş yapmak i stediği bir  yerdir. Pekin,  bu avanta j ı  

kul lanmakta tereddüt etmemiştir. 

Ama mesele göründüğü kadar kolay olmayacaktır. Çin ekonomisi e l ­

bette büyüktür ve büyüme belki  devam edecektir. Ancak, ticaret hacmi tek 
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başına yeterli olmayacaktır. Ticaret ilişkilerinin yapısı da fark yaratacaktır. 

Bugün Orta Krallık, ticaret ülkesi olarak büyük ağırlığına karşın, ihracatının 

ancak küçük bir kısmının kendi parasıyla yapmasıyla halen İkinci Dünya Sa­
vaşı sonrasının Japonyası'nı andırmaktadır. Büyük ölçüde bu, Çin'in dış tica­

ret yapısının kendine özgü niteliğinden, yani bugüne kadar fazlasıyla ağlara 
dayalı olmasından kaynaklanmaktadır. Düşük emek maliyetleriyle Çin, yük­

sek katma değerli girdilerle bileşenlerin ( örneğin bilgisayar yongaları ) ithal 
edilip, montaj işlemlerinin ardından ihraç edilecek düşük katma değerli nihai 

ürünlere dönüştürülmesini teşvik ederek, " dünyanın atölyesi " haline gelmiş­
tir. Böylesi bir ağ yapısı içerisinde, tüm üretim zinciri bağlantılarını dolar 

gibi yaygın şekilde kabul gören bir uluslararası parayla ifade ederek, " pazara 
göre fiyatlandırmak" anlamlı olur. Çin, güneş panelleri ve rüzgar türbinleri 

gibi a lanlarda yapmış olduğu üzere, teknoloj i  ölçeğini daha fazla yurtiçinde 

üreti len, yüksek katma değerli sanayi ürün lerine kaydırma planlarında ha­

şarı sağlayamadığı müddetçe, bu yapı Pek in ' in umduğu ölçülerde değişecek 

gibi deği ldir. Sanayi dünyası genelinde, Beşinci Bölüm'de bel i rt i ldiği üzere, 

fark l ı laştır ı lm ış mamul ürün ihracatları, tipik olarak satıcının kendi parasıy­

la  faturalandır ı l ıp ödenme eği l imi gösterir. Çin üretim yapıs ını bu doğrultu­

da değiştirebildikçe, uluslararası ticarette RMB'nin rolünün artmaya devam 

etmesi kolaylaşacaktır. Ama bu konuda başarı hiçbir şek ilde garanti deği ld ir. 

Sonuç ne olursa olsun, Pekin' in u luslararası ticaretteki merkezi konu­

mundan yararlanmaya devam etmeye çal ışması beklenebilir. Temel olarak, 

l iderliğin tutkularını gerçekleştirmek için gücün hem ikinci hem de üçüncü 

yüzlerinden olabildiğince destek alınması fikri benimsenmiş gibi gözüküyor. 
Öyle anlaşılıyor ki görünürdek i amaç, "ekonomik Çin " in sırf cüssesi sayesinde 

teşvik yapılarını yeniden şekillendirmektir. Bu, sonuçsal mantığın işe karıştığı, 

gücün ik inci yüzüdür. Önemi giderek artan bir ticaret ortağıyla yakın i l i şk i ler 

kura rken yuan ın  ko layl ı k sağl ayacak olması  neden iyle yabancıların yuana yö­

nelmeye özendirilebi leceğinin umut edildiği çok bel l id ir. Bir gözlemcinin yazdı ­

ğı üzere, " Çin'e yönelik diplomasi politikas ın ın rekabette pazara erişim imka­

nını güvenceye alma ihtiyacına dayal ı  ticari kararlardan etkilenmesi anlamın­

da, Çin pazarı yapısal güce sahip gözükmektedir. "  (Breslin, 20 1 3 : 1 4 1  ) .  Daha 

derinlerdeyse, " siyasi Çin " in yükselişi yoluyla kimlikleri ve çıkarları yeniden 

biçimlendirme fikri benimsenmiş gözüküyor. Bu, uygunluk mantığının işe ka­

rıştığı, gücün üçüncü "yumuşak" yüzüdür. Uluslararasılaşma, piyasa aktörleri 

onun meşruiyetine inandıkları için yaygın laşabilir -sonuçta , Orta Kral l ık' ın 
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uluslar topluluğu içerisindeki önemini yeniden kazandığının tasdik edilmesi. 

Mundel l ' in ifadesini biraz değiştirirsek, yabancılar, yükselen büyük bir güç ola­

rak Çin'in büyük bir paraya sahip olması gerektiğine inanmaya başlayabil irler. 

Her iki mantık da anlamlıdır. Ç in  ekonomisinin çekim kuvvetinin 

etkis i  inkar edi lemez. Asl ında, bu olmaksızın yuanın uluslararası laşmasını 

hayal etmek zordur. Yaygın işlem ağı kesinl ikle gereklidir. Ama yeterli midir?  

Bir güç kaynağı olarak ekonomik büyüklük, tek başına RMB'yi  rekabetçi 

kı lmaya yeter m i ?  Bu konuda daha fazla şüphe payı bırakabi l ir iz .  

Bu şüpheci l iğ in sebebi,  u lu slararası paranın çeşitl i  rollerinden ve bu 

roller arasındaki dikkate değer farkl ı l ık lardan kaynaklanır. Ekonomik bü­

yüklüğün, bir paranın ticarette faturalandırma ile ödeme vasıtası rolünün 
anahtarı olduğu açıktır. Bu açıdan, yuanın ticaret parası olarak yer in i  za­

ten sağlamlaştırmaya başlamış olması şaşırtıcı değildir; bu rol de, DM'nin 

1 970' l i  ve 1 980' l i  y ı l lardaki deneyimin i  hatırlatırcasına, RMB'nin çıpa para 

olarak kul lanılmasını teşv ik ediyor gibi  gözükmektedir. Bazı kaynaklar faz­

l asıyla şüpheler ini  i fade ederken uzmanlar, bu süreçte ne kadar mesafe al ın­

mış olduğunu tartışıyorlar (Kawai ve Pontines, 2014 ) .  Ama çeşit l i  çal ışmalar, 

Doğu Asya bölgesinde giderek artan sayıda ülkenin kurları yönetirken artık 

yuana daha fazla ağı r l ık verd ik leri n i ,  " renminbi bloku " na benzer bir  şeyin 

şeki l lenmekte olduğunu teyit eder gözükmektedir (Subramanian ve Kessler, 

20 1 2; Fratzscher ve Mehl ,  2014 ;  Henning, 20 14  ) .  Bu ülkeler arasında En­

donezya, Malezya, Fi l ipinler, S ingapur, Güney Kore, Tayvan ve Tayland gibi 

oldukça önemli ticaret ülkeleri bulunmaktadır. 

Ancak, Pekin' in strate j ik  tasarımında hedefliyor gözüktüğü diğer kri­

t ik rol ler ( yuanın yatırım vasıtası ve rezerv para olarak ku l lanı lması ) söz 

konusu olduğunda, ekonomik büyüklük çok daha az önem taşır. Bunlar, 

devlet gücüne gerçekten değer katan rollerdir. Ama diğer özel l ik ler (özel l ikle 

de, piyasa aktörlerinin güveni l i r  bir  değer saklama aracından bekleyecekleri 

l ik id itey i  ve öngörülebi l i rl iği sağlayacak ileri düzeyde finansal  gel işmişl ik ) ,  

bu rol lerde daha fazla önemlidir. Derin ve  dayanıkl ı ,  yabancılara yeterince 

açık bir sermaye piyasası asli önkoşuldur. Apaçık ortadadır ki Pekin tam da 

bundan yoksundur. 

Bu nedenle, ticaret hattıyla karşı laştırı ldığında yuanın Uzun Yürü­

yüşünün finans hattında ne kadar az mesafe almış olduğunu görmek bizi 

şaşırtmamal ıd ır. Konuya hakim gözlemciler arasında herhangi bir görüş 

b ir l iğinden bahsedi lebi l i rse, bu da ulus lararası laşmanın başar ı l ı  olması için 
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hem yurtiçi finans piyasaları hem de yabancı sermaye kontrolleri a lanlarında 

reform yapılmasının elzem olduğu üzerinedir  ( Eichengreen, 201 1 ;  Helleiner, 

20 1 4; Prasad, 201 4 ) .  Jeffrey Franke l ' in  ( 20 1 1 :  1 3 ) i fade ettiği üzere: " Eğer 

Çin sermaye girişlerini yasal hale geti rmeye {ve) yurtiçi finans piyasalarını  

serbestleştirmeye henüz hazır değilse, ( . . .  ) o zaman tam anlamıyla u luslara­

rası laşmanın muhtemelen çok uzağındadır. "  Şu anda çok uzağında gözük­

tüğü şüphesizdir. Yuanın konvertib i l itesi özel l ik le çekişmeli bir konudur. En 

azından cari işlemler hesabıyla i lgi l i  muamelelerde konvertibi l iten in  olması ,  

u lus lararası laşma sürecini  devam etti rmek için mutlak bir gerek l i l i k  ola­

rak gözükmektedir. Peki ,  sermaye hesabı  hakkında neler söylenebi l i r ?  Hem 

DM'nin hem de yenin hikayesinin ortaya koyduğu üzere (Beşinci Bölüm) ,  bir 
paranın s ınır  ötesi kul lanımlarda yaygın şekilde ben imsenmesi ,  etk i l i  serma­

ye kontrolleri  varken bile mümkündür. Ne Almanya'da ne de Japonya 'da,  

paraları  zaten yaygın kabul görmeye başladıktan epey sonras ına değin ciddi 

b i r  finansal  serbestleştirme hamlesi yapılmışt ı .  Bu, RMB'nin tam konvertibi­

l itesin in hiçbir şekilde gerekli  olmadığını akla getiriyor. Ama şu da açıktır ki ,  

tam konvertibi l iteye daha erken geçi lmiş  olsaydı,  DM ile yen daha başarı l ı  

o lab i l ir lerd i .  Yurtiçi finansal koşu l ları  denetim altında tutmak adına paranın 

ulus lararası laşmasından b i r  ölçüde fedakar l ık  yapı ldı . 

Çin bugün aynı ödünleşmeyle karşı  karşıyadır. Eğer yuanın yatırım 

vasıtası ya da rezerv varlık olarak daha çok i lgi l i  görmesi isteniyorsa, serma­

ye hesabı konvertib i l itesinin bir ölçüde genişleti lmesi icap edecektir. Ancak, 

ne kadar konvertibl olacağı tercih meselesid ir. Piyasa aktörleri i le merkez 

bankalarına h iç olmazsa hem yuan banka hesapları açma, hem de seçi lmiş  

Çin tahvi l i  ve h isse senedi gruplarını a l ıp satma serbestl iği tanınması gereke­

cektir. RMB cinsinden alacaklar istendiği zaman alınıp satı lamazsa, yabancı­

lar ın pek azı bunları cazip bulacaktır. Portföy dengelemesini  kolaylaştırmak 

için Çin'de yeni yuan borçlanma araçları ya da h isse senetleri ihraç etme 

hakkı  tanınması da aynı ölçüde öneml i  o lacaktır. Varlık tarafının u luslara­

rası laşması, yükümlülük tarafının ulus lararası laşmasıyla tamamlanmalıdır. 

Ama aynı zamanda, bel l i  l ik it  alacak gruplarında (özel l ikle de, opsiyonlar, 

vadeli  işlemler ya da diğer egzotik türevler gibi daha spekülatif olanlarda ) 

a l ım-satımlar, sermaye akımlarının istikrarsızlığa yol açması r iskini  azalt­

mak amacıyla yasaklanabi l ir ya da sıkı şeki lde düzenlenebi l ir. Amaç, yuanın 

değer saklama aracı olarak kul lanımını  teşvik ederken, sonuçta ortaya ç ıka­

cak kır ı lganlıkları asgari düzeyde tutmaktır. 
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DM ile yeni n  yüksel i şte o lduğu 1 970' 1 i  ve 1 980' l i  y ı l lar la  karş ı laştı­

r ı ld ığ ında bugün çok daha fazla sayıda para b ir imin in konvert ib l  o lmas ı ,  

ödünleşmeyi  karmaşı k laşt ıran bir  o lgud ur. K ıyas lama yaparsa k ,  p i yasa ak ­

tör ler iy le  merkez bankalar ı  gün ümüzde çok  daha  gen iş b i r  yatı r ım fı rsatl ar ı  

yelpazesinden faydalanabi l iyorlar. Bu,  i lke olarak,  adamak ı l l ı  (ama tama­

men deği l )  serbestleştirme konusunda Pek in üzerindek i  bask ıy ı  art ıracak gib i  

gözüküyor. Çin ' in  büyük ekonomik önemi  düşünü ldüğünde, sermaye hesa­

b ın ın  k ı smen serbestleşmesin in  b i le  yuanın daha yaygın ku l l an ımın ı  özendir­

mesi  bekleneb i l i r. Daha ulaş ı l ab i l i r  a l ternatiflerin mevcudiyetin in ,  R M B'nin 

daha yüksek  b ir  statüye Uzun Yürüyüşünü yavaşlatması mümkün olsa da,  

büsbütün durdurması olası değildir. Pratikte, yurtiçinde finansal kontrolü 
sağlam tutmak iç in piyasan ın daha spekülat if  n itel ik l i  bölümler inde bi rta­

kım kıs ıtlamalar  sürdürü lebi l i r. 

Ancak ,  konvert i b i l i t eye ne iilçüJc i L i ı ı  v cr i l i r;.c v c r i l ;. i n ,  RMB'y i  değer 

sak lama a r a ı.:ı olarak cazip k ı l m a k  iç i ı ı  ülke iç i ı ıJe y eı ı i fi ı ıa ı ı sa l  reformlar  

yapı lması gerektiği aş ikard ır. Hayat i  önemdeki  tahv i l  sektöründe i ler leme, 

hem dim sum hem de panda tahv i l ler i  açıs ından bugüne değin can s ık ıcı  

ölçüde yavaş olage lmişt ir. Ç in  içeris indeki  tüm tahv i l  p iyasas ın ın  kap i ta l i ­

zasyon değeri , ABD'nin sek i zde b i r i n i  ancak a şan  düzey iy le  s ın ı r l ı  l i k i d i te 

sunmaktadır. Dahası ,  potansiyel  yatı r ımcı lar, para lar ıy la  yapabi lecekler in in  

ha l en  kat ı  şeki lde kıs ı tlanmas ı n ın yan ı  s ı r a  b i r  sürü  yanıts ız  b ı rak ı lm ı ş  soru 

yüzünden de Çin '  den uzak durmaya eği l i ml id i r ler. S i yasi ist ikrar garanti  edi­

l eb i l i r  m i ?  Otokrat mizacın ı  böyles ine koruyan b i r  hükümete güven i leb i l i r  

mi ?  M ü lk i yet haklar ına saygı gösteri lecek mi ?  Böylesi bel i rs iz l ik ler karş ı s ın­

da tereddüde düşülmesi son derece doğa ld ı r. 

Dolay ıs ıy la,  ekonomik  büyük lük  as l ında u lus lararas ı  para olarak 

RMB'y i  tamamen rekabetçi k ı lmaya yeter l iymiş gibi  gözükmemektedi r. Zeki  

b i r  göz lemcin in yorumuyla :  " Büyük b i r  para,  onu basan devlete duyulan 

güven i n  üzerinde yüksel i r  ( . . .  ) ve Çin ,  güven i l e  i t ibar ın  GSYH 'ye ind i rgene­

meyeceğin i n  fa rkına varıyor. " (Wheatley, 20 1 3c :  6 8 ) .  Başka bir deyiş le ,  Pe­

k i n ' i n  c idd i  bir " yerine geçer l i k "  sorunu vardır. Yaygın işlem ağı, d iğer kr i t ik  

yeters iz l ik ler i  kolay kolay tel a fi edemez.  Ulus lararası paran ın  fark l ı  ro l ler i ,  

fark l ı  türde güç kaynaklar ı  gerektir ir  ve bu kaynaklar kolayl ık l a  b irb ir in in 

yerini  tutamaz.  Araçlar konusundaki  seç imiyle (devlet yönetme maharetiy le )  

Pek in ,  s inekten yağ ç ıkarmaya çal ış ıyor gibi  gözükmektedi r. 
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Komuta-Kontrol 

Elbette , Pekin ' i n  neden s inekten yağ ç ıkarmaya çal ışt ığını  an lamak zor de­

ğ i ld i r. F inansa l  faal iyetlerin sıkı s ık ıya kontrol altında tutu lmas ı ,  Çin ' in eko­

nomik model in in  temel unsuru,  otor i te r  yönet iş im s i stem in in  ayr ı lmaz b ir  

parçasıdır. Ç in  art ık b i r  komuta ekonomi s i  olmayab i l i r  ama i kt idar part is i  

aç ıkça i ş  baş ında ka lmayı  arzu lamaktad ı r. 

Ç in 'de son otuz y ı l l ık  dönemde gerçekleşen d ikkate değer değişi k l i k­

lere karş ın ,  ü lkenin ( " Pekin Mutabakatı " I Ha l per, 20 1 0 1 ya da " Çin  kap i ­

ta l i zm i "  I McNal ly ,  20 1 2 1  o larak ad land ır ı lan )  kendine özgü pol i tik  ek ono­

m i s i n i n ,  standart Batı l ı  model ler in  çok uzağında kaldığı  iy i  b i l i nmekted i r. 

En öneml is i ,  rej imin, tartışmasız merkezi bürokrasiye biçtiği kalıcı  role bel 

bağlamas ıd ı r. Stefan Halper ' in  ( 20 1 0 :  3 )  tan ımlamasıy la Pek in  Mutabakat ı ,  

" piyasa i k tisadı  i le  geleneksel otokrat ya da yarı -otokrat siyaseti b i r  a raya 

geti r i r. ( . . .  ) Hükümet, k ı smen serbestleşti r i lm i ş  ekonom i  üzerindek i  merkezi 

kontrolünü  muhafaza eder. " Chr i stopher  McNal ly 'n in  (20 1 2 : 744 ) sözle­

r iy le  Çin kapital izmi,  " kapita l i st b i r ik i m i n  desteklen ip yönlend i r i lmesinde 

başro lü  Ç in  devletine veri r. "  

Rej imde an laml ı  deği ş i k l i k l er yap ı lmas ına karşı  çok güçlü b i r  d i rencin 

o l duğu da iy i  b i l inmekted i r. Kurumsal  o la rak ,  Çin Kom ünist Parti s i ,  ekono­

m i n i n  d izg in ler in i  gevşetmesi ha l inde otoritesin i  kaybedeceğinden çek i n mek  

iç in  her tür lü gerekçeye sahipt ir. K i ş ise l  o larak ,  ü lke  seçk in ler i n i n  çoğunun  

( özel l i k le de ,  pa rti kurucular ın ın  soyundan gelen "genç prensle r " i n )  serveti, 

statükonun korunmasına faz las ıy la bağl ıd ı r. Bankac ı l ı k  sektöründe, kamu 

i kt i sadi teşebbüslerinde ve eyalet yönetim leriyle yerel yönet imlerde ç ıkar  

grupları iy ice kemik leşm iş  durumdadır. Bu  koşul larda,  herhangi b i r  c idd i  re­

form yapı lmas ı  ciddi sorun lara gebedi r. Teşvik yapıs ı ,  reform lara şerbetl id i r. 

Ç in  model i  bağlamında,  başa r ı l ı  b i r  kontrol açıs ından parasal  ve fi ­

nansa !  koşu l l a rın  yöneti leb i lmes inden daha  öneml i  b i r  şey yoktur. Yurtiçi 

düzeyde bak ı ld ığında bu,  fa iz  oran lar ı  i le k redi o lanaklar ı  üzer inde doğru­

dan yetk i l i  o larak ,  devletin hem kaynak la rı terc ih  ettiği borç lu la ra tahs i s  

edebi lmes i ,  hem de  kendi finansman m a l i yetler in i  asgari  düzeye indirebi l ­

m e s i  an lamına gel i r. B u  yetk i ,  mevduat ve kredi fa izler in in düzenlenmesi ,  

m iktar  temel l i  k redi yönlendirmeleri  ve tahvi l  piyasası  tayınlaması  a racılığıy­

l a  icra edi l i r. Ulus lararası düzeyde bak ı ldığında kontro l ,  sermaye hesabının 

kapal ı  o lmas ı  ve gözetiml i  kur  anlamına gel ir. Ekonomistlerin verdiğ i  adla 

finansa l  baskı lama, siyasi otokrasi  aygıtın ı n  hayati bir d iş l i s id ir. 
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Bu nedenle, Çin hükümetin in  u lus lararası laşmayı b i r  hedef olarak 

benimsemiş olmasına karşın ,  u fak  adımlar atarak çok tem k i n l i  şek i l de ha­

reket  etmes i  şaşı rtıcı deği ld i r. Açı ktı r k i  burada,  ü lke içi nde finansa l  kontro­

l ü  c idd i  ölçüde teh l ikeye atmaksız ın RMB'nin yurtdış ı  ku l l ammın ın  yavaş 

yavaş yaygınlaştırı lab i leceği umut ed i lmektedi r. Bu umut,  örneğin ,  Pek in ' i n  

stratej i s i n in  fi nans hattmın ağırl ık l ı  o la rak neden anakaradak i  yu rtiçi p iya­

sa lardan büyük ölçüde yal ı t ı lm ı ş  durumdaki  Hong Kong denizaş ır ı  p iyasa­

s ında uygulandığın ı  açık lar. Keza , ÇHB i l e  başka la rımn (örneğ in  bkz.  World 

Ban k ,  20 1 2;  Sheng, 20 1 2 ) ,  yurt iç inde serbestleştirmeye ve ü lken in  serma­

ye hesabın ı  açmaya yönel ik  yaptık lar ı  baskıya Çin ' in  s iyasi l iderl iğ in in  ne­

den uzun süred i r  karşı çıktığını da açıklar. Konvert ib i l itenin ,  Ç in ' in  büyük 

yurtiçi tasarruf havuzu iç in çeşit lend i rme fı rsatları arayış ıyla yoğun bir ser­

maye ç ık ı ş ın ı  teti k lemesi r i sk i ,  özel l i k l e  kaygı veren b ir  mese led ir  ( Dong vd . ,  

20 1 2 ; I n ternat iona l  Monetary Fund,  20 1 3 ) .  Pol it ika yapıcı l a r, en hafi f  de­

y imiy le ,  dengel i  hareket etme g ib i  naz ik  bir durumla karş ı  karşıyad ır lar. So­

nuçta Pek in ,  u lus lararas ı laşmayı  o lab i ld iğince düşük mal iyetle teşvi k  etmeye 

ça l ı şmışt ır :  Ekonomik büyük l üğün tek başına i ş in  altmdan ka lkacağın ı  umut  

ederek ,  finansal  reform lar  konusunda o lab i ld iğince az tav iz  verme. 

Ancak,  son tah l i lde,  denge l i  ha reket etmenin savunu lamaz olduğu ke­

s i n l i k l e  görülecekti r. B irçok gözlemcin i n  be l i rttiği üzere, yuanm u lus l a rara­

s ı laşmas ı  n ihayetinde Çin' in sermaye kontro l ler inde " basmç de l i k ler i " ( Mc­

Cau ley,  20 1 1 )  açı lmasına imkan vererek,  hükümetin ülke içer is inde para i le  

k redi  üzer indeki  kat ı  kontro l ünü zorlayacakt ır. Ş imdiye kadar  tak i p  edi len,  

d ikkatle hazır lanmış koreografiye bakarak b i r  yargıya varacak o lursak ,  bu 

durum e l bette Çin l ider l iğ i  tarafından da anlaş ı lmış gözükmekted i r. Pol i t ika 

yapıc ı lar, komutanın zayıflamas ın ın ,  u lus lararası laşan RMB iç in  er  ya da geç 

ödemeler i  gerekecek b i r  bedel o lduğunun fa rkmda gibi  gözüküyorla r. Ama 

kendis in i  ( " hemen olmasa " d a )  c inse l l ikten uzak tutması  i ç in  Kad i r- i  M ut­

lak ' a  d u a  eden Aziz Augusti nus  g ib i  Pekin de, o am olab i ld iğ ince erte lemeyi  

terc ih  ed iyor gözükmekted i r. 

SONUÇ 

Çin ' in  yönetiml i  u lus lararas ı laşma deneyimden çıkar ı lacak dersler açıkt ı r. İ l k  

o larak,  Pek in ' in  deneyiminde,  b i r  devlet in u luslararası para ima l  etmes in in  

mümkün olmadığını ak la  getirecek h içb ir  şey  yoktur. Yuan ın  Uzun Yürüyü­

şü  'nün i lk adımları ,  başta t icaret hatt ında olmak üzere, gerçekten de somut 
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sonuçlar doğurmuştur. Ancak, ik inci  olarak,  sürecin kesinl ikle önlenemez 

olmadığı da açıktır. Doğru güç kaynakları varsa ve bunlar uygun şek i lde 

ku l lan ı l ırsa, ancak bu durumda gerçek başarı  mümkündür. Doğrudan zor­

lama kapasitesin in bu amaçla kul lanımı s ınır l ı  olduğundan, para bir iminin 

u lus lararası cazibesini artırmaya yoğunlaşacak daha dolayl ı  bir stratej i takip 

edi lmel id ir. Ama talep yanl ı  tercihler, ya ln ızca bir  özell iğe dayanarak olum­

lu  yönde değişti r i lemezler. Çin' in ekonomik büyüklüğünün "çekim kuvveti " 

başl ı  başına yeterl i  olmayacaktır. Diğer etken ler de (en başta da gel i şk in ve 

açık bir finans yapısı ) devreye girmel id ir  ve bunlar arasında yerine geçerl ik  

düşük düzeydedir. 

Dolayısıyla, son tahl i lde açıktır k i ,  hükümet gerekl i  bedel i  ödemeye 

razı o lmadığı müddetçe, gücün u lus lararası  para imal etmekte kul lanı lması­

n ın s ın ı rlar ı  vardır. Çin açısından bedel ,  finansal  serbestleştirme ve bununla 

b irl ik te Pek i n  ' in  olur İ Lcr  ekonomi nıuJel i ı ı i n  üne ı ı ı l i ülçüJe güzde n geç i r i l ip  

değişti r i lmes id ir. Paranın u luslararas ı laşması  çantada kek l ik  olarak görü­

lemez ve karambole get i r i l ip  ucuza getir i lemez. Yuanın geleceği hala çok 

uzaktadır. 



1 0  
Özet 

"İlişki Durum u: Karm aşık" 
NAN CY MEYERS' İN  YAZ I P YÖ N ETTİ� İ  2009 TAR İ H Lİ F İ LM .  

Para ile güç arasındaki i l i şki  hakkında n e  sonuca varabi l i r iz?  Robert 

M undell ,  büyük güçler in büyük paraları olduğunu söylerken hakl ı  ola­

bi l ir ;  şüphesiz ki  Çin' in l iderleri buna inanmış görünüyorlar. Ama hem teori 

hem praksis,  bağlantı ların kesinl ikle basit olmadığını akla getiriyor. Nancy 

Meyers ' in ,  Kal iforniya Santa Barbara 'da geçen 2009 tar ihl i  film i  " İlişki Du­

rumu: Karmaşık " ,  ebedi ve ezeli c ins iyetler savaşının ne kadar karmaşık ola­

b ileceğini mizah yollu gösteriyor. Parasa l  rekabeti ele alan bu kitab ın mesa j ı  

hemen hemen aynıdır. Bu  karmaşık b i r  meseledi r. 

ANALİTİK KATKILAR 
Bu k itap anal itik açıdan üç önemli katkı yapıyor. Birincis i ,  paranın ulusla­

rarası laşmasının s iyasi boyutlarını sahnenin merkezine taşımasıdır. Birkaç 

kuşak geriye giden uluslararası para yazını epey hacimlidir. Ancak,  görece az 

sayı d a  i st isnası  olsa da, katkı lar ın çoğu siyaset bi l iminden değil,  iktisattan 

gelmiştir. S iyaset arka planda kendini  hissettirebi l ir  ama üstlendiği başrol 

ancak nadiren resmen kabul edil ir. Bu k itap bir düzeltme yaparak, s iyasete 

hak ettiği assolist rolünü tes l im ediyor. 
İk incisi ,  kitap, paranın uluslararasılaşması i le devlet gücü arasındaki 

nedensel i l işkileri sisteml i  bir şeki lde inceliyor. Bu daha önce ayrıntı l ı  şekilde 

hiç yapı lmamıştır. Burada görüyoruz ki para ile güç arasındaki bağlantıların 
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karşı l ıkl ı  olarak endojen olduğuna, nedensel liğin eşzamanlı olarak her ik i  

yönde de işlediğine inanmak için her  türlü gerekçeye sahibiz. Paranın ulus­

lararası laşması devlet gücünü etki ler; devlet gücü de paranın uluslararasılaş­

masını etkiler. Ayrıca, i l işkinin, parayı basan ülkenin her zaman faydasına 

olmadığını da görüyoruz. Paranın uluslararasılaşması aslında bazı bakım­

lardan devlet gücünü artırmak yerine azaltabi l ir. Uluslararası paranın her ik i  

yönde de işleyebilecek, iki  ucu keskin bir  k ı l ıç olduğu ortaya çıkıyor. Keza, 

zaman unsurunun birçok bakımdan büyük önem taşıdığını  görüyoruz. Ulus­

lararasılaşmayla gücün hem yükselişte hem de düşüşte olduğu durumlarda, 

yıllar geçtikçe i l i şkide dikkate değer değiş ik l ikler olabil ir. 

Üçüncüsü, kitap, paranın uluslararasılaşması kavramını, bir uluslara­
rası paranın üstlenebileceği çok sayıda farkl ı  role göre parçalayıp inceleme­

nin önemini  ortaya koyuyor. Ayrı ayrı rollerin, devlet gücü üzerinde belirgin 

şekilde fark l ı  etkileri vardır. Öte yandan, farkl ı  güç kaynaklarının da, para­

nın her rolü üzerinde belirgin şekilde farkl ı  etkileri vardır. Para Piramidi 'n in 

tepesinde bulunan az sayıdaki para arasında,  etki  alanı ve kapsamı açısından 

bu kadar büyük bir çeşitl i l ik olması bir rastlantı değildir. 

TEORİ 

Şimdiye değin Uİ ile UPE yazını ,  para ile güç arasındaki i l işkiyi anlamamıza 

yardımcı olacak pek az formel teori sunmuştur. Bu eksikliği gidermek için 

kitapta üç adım atarak i lerledik.  

Birinci olarak,  Birinci Bölüm'de paranın u luslararasılaşmasıyla i lgi­

l i  temel bi lgi ler in üzerinden geçtikten sonra, İk inci  Bölüm'de dünya siya­

setinde gücün incelenmesiyle i lgi l i  temel a l fabeyi sunduk. Devlet gücünün, 

akademisyenler arasında oldukça ihti laflı b i r  kavram olduğunu gördük.  Do­

layıs ıy la,  ana l iz i  sağlam bir zemine oturtmak için geri dönüp temel i lkelere 

bakmak,  daha en başından bir gerekl i l ik  olarak gözüktü . Her şey bir yana, 

gücü ana l i z  ederken, bi lhassa bağlama vurgu yaparak pragmatik davran­

maya hazır o lmamız gerektiği açıktır. Dört temel soru kümesi gündemi be­

l irlemekted ir :  Gücün sırasıyla anlamıyla,  kaynaklarıyla, kullanımlarıyla ve 

sınırlarıyla i lgi l i  sorular. Bu sorular, takip  eden tüm tartışmalar için gerekl i  

kavramsal çerçeveyi b ize sundu . 
Üçüncü Bölüm'de attığımız b i r  sonraki  adımla odağımızı daraltarak ,  

genel olarak güçten ziyade parasa l gücün detaylarına eği ldik.  Bu bağlam­

da, ana konu devlet özerkliğidir :  Dışsa l  dengesizliğe uyum gösterme yükünü 
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azaltabilme ya da bu yükten kaçınabilme. Bir ülke ancak parasal özerkliği 

sağladıktan sonra, buna ilaveten etkilemede bulunacak konumda olabilir. 

Parasal gücün iki eli vardır: Uyumu erteleme gücü ve uyum maliyetlerini 
saptırma gücü. Uluslararası para, ülkenin zaman içeris inde açıklarını finanse 

edebilmesine katkı yaparak, erteleme gücünü artırır. Sonuçta, devletin borç­

lanma kapasites i artar. Bu yapı taşların ı kullanarak attığımız son adımla 

odağımızı daha da daraltarak, paranın uluslararasılaşması ile devlet gücünü 
birbirine bağlayan nedensel ilişkileri ayrıntılarıyla inceledik  ( Dördüncü ve 

Beşinci Bölümler) .  Girişte ortaya atılan can alıcı n itel ikteki dört sorunun 

yanıtlarını sunduk. 

Güçten Paraya 
Devlet giicü, bir paranın uluslararası statüye kavuşması için gerekli ya da 

yeterli midir? Tarihsel del il ler, be ll i ölçüde devlet gücünün şüphesiz gerekli 

olduğunu akla getirmektedir. Büyük paralar, küçük ya da zayıf ulusların rah­

minden doğmazlar. Devlet gücünün dört unsuru büyük önem taşı r. Bunlar 

ekonomik büyüklük, finansal gel işmişl ik, d ış pol itika bağları ve askeri etki 

alanıdır. Bu etkenlerden her b iri bir güç kaynağı ( jeopolitik kabi liyetin dışa­

vurumları )  olarak görülebi l ir. Dünya ekonomisinde büyük bir ağırl ığa sahip 

olmak, ağ dışsa l l ıkları potansiyel i  yaratarak,  bir tür çekim kuvveti oluşturur. 

Geli şk in finans sektörü, yatırım vasıtası ve rezerv varlık olarak paranın cazi­

bes in i  artırır. Kapsamlı s iyasi bağlantı lar i le askeri kabi l iyetler, hem tasarruf­

ları  iç in güvenl i  l iman arayan gergin yatırımcıları  hem de hükümetler i ,  para 

b ir imin i  daha fazla kul lanmaya teşvik eder. 

Ama bu güç kaynakları yeterli midir?  Bu konuda belirsizl ik çok daha 

yoğundur. Bir devlet söz konusu paketi eksiksiz (gücün dört unsurunu da 

kapsayacak )  şeki lde oluşturabi lse bile, parası yine de yaygın s ınır  ötesi kul­

lanıma sahip olamayabi l i r. Pek çok şey, para birimleri rekabetinin o dönem­

deki yapısına bağl ıdır. Mevcut ya da potansiyel rakiplerin sayısı çoğa ldıkça, 

Para Piramidi 'n in zirvesi c i varında tutunmak zor laşacak tı r. Ataletin kuv­

vetinden istifade eden, yerin i  zaten sağlamlaştı rmış paraların görev süresi 

avantaj lar ı ,  diğerlerinin başarı şansın ı sınırlayacaktır. 

Dahası ,  paketi eksiksiz şeki lde oluşturamayan ülkeler açısından u lus­

lararasılaşma süreci ,  paranın olası çeş it l i  i ş levleri arasındaki eşit olmayan 

etkiler yüzünden ciddi ölçüde sınırlanacaktır. Örneğin, ekonomik büyüklük,  

mübadele aracı olarak paranın cazibesin i  artırabi l ir  ama değer saklama ara-
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cı olarak özünde pek avantaj sağlamaz. Buna karşın, finansal gel işmişl ik,  

yatır ım amacıyla kullanımı teşvik edebi l i r  a ma ticarette kullanıma pek az 

etkis i  olacaktır. Keza, hem siyasi bağlar hem de güvenlik bağlar ı ,  özel pi­

yasa aktörlerinden çok resmi düzeyde etk i l i  olmaya eği l imlidirler. Devletin 

bu bağlamdaki çeşitl i güç kaynakları hiçbir suretle birbirinin yerine geçer 

nitelikte deği ldir. 

B ir  hükümet, parasına olan talebi b i l i nçl i  çabalarla değiştirerek bu 

sınır lamaların üstesinden gelebil ir m i ?  İ lgi l i  güç kaynaklarına sahip devletler 

açıs ından bakı ldığında, u luslararası para " imal  etme" girişimi ( " yönetiml i  

u lus lararası laşma " ) , h iç  de gerçek dışı  deği ld i r. Tarih, piyasa ataletin in üs­

tesinden gelmek için resmi desteğin aslında gerekli olab ileceğin i gösteriyor; 

en azından yardımı dokunabi l ir. Ama eksiksiz bir paket olmadıkça, en ka­

rar l ı  proakti f pol itikalar bile u luslararası paranın tam anlamıvla gel işmesi­

ne muhtemelen yeterli olmayacaktır. Fark l ı  güç kaynaklarının eşit olmayan 

etki leri düşünüldüğünde, şu ya da bu özell iğe münhasıran bel bağlanması 

yeterl i  olmayacaktır. Bu yolla rollerin hepsi deği l ,  ancak birkaçı teşvik edile­

bi l ir. Gerçek başarı, ancak ve ancak doğru güç kaynaklarının hepsi varsa ve 

bunlar uygun şeki l le  kul lanı l ırsa mümkündür. Uygulama mal iyetleri ya da iç 

siyaset de i lave s ınırlamalar geti rebi l ir ler. 

Paradan Güce 

Paranın uluslararasılaşması, devletin gücünü artırır mı, azaltır mı? Burada 

yanıt kesin l ik le  karışıktı r. Beklenebi leceği üzere, paranın uluslararası laşması 

birçok açıdan devlet gücünü artırır ama bu,  b i r  paranın tüm rol leri için doğ­

ru deği ldir ve her zaman ille de doğru olması  gerekmez. 

Ulus lararası paranın olası birçok rolünden özel l ikle üçü devlet gücü­

nü artır ır :  Finans piyasalarında, ticarette ve merkez bankası rezervlerinde 

kul lanım. Hem yatırım hem de rezerv rol ler i ,  ülkenin parasal özerkl iğinin 

artmasına hizmet ederek, uyum mal iyetlerin i ertelemeyi kolaylaştırdıklar ı  

g ibi k ü resel fi nans  ağındaki merkezi konumu da pekiştirirler. Ticaret rolü, 

merkez bankalarının para tercihlerinin bel ir lenmesinde can al ıcı öneme sa­

hiptir. Bir  para bu üç rolde ne kadar hakimiyete sahip olursa, o parayı basan 

devletin güç kabi l iyetleri üzerindeki genel etkis i  o ölçüde büyük olacaktır. 

Ama u luslararasılaşma, koşullara bağlı olarak devlet gücünü aşındı­

rabil i r  de.  İk i  ucu keskin kıl ıç diğer yönde de işleyebi l ir. Bazı roller, parayı 

basan ülkeyi Stackelberg l ideri konumuna getirerek, takip eden oyuncuların 
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fi i len rehinesi hal ine getirebi l i r. Bu, parayı basanın kendi kurunu yönetme 

gücünü büyük ölçüde diğer oyunculara devrettiği çıpa para rolünde özel l ik le  

belirgindir. Yatırım ve rezerv rolleri g ibi  d iğer roller, parayı basana "gözyaşı 

dökmeden açıkları " finanse etmek gibi  " fahiş bir ayrıca l ık"  kazandırabi l i r  

ama aynı zamanda, gerektiğinde ( m uhtemelen hatırı sayıl ı r  b ir  mal iyetle ) 

d iğerler ini  kurtarmak gibi " fahiş b ir  görev " de yük leyebi l i r. 

Dahası ,  ik i  şekilde can yakabilecek zaman unsuru vardır. Bir yandan, 

Gal larotti 'nin "gücün laneti "nin s insi  etkis i  söz konusudur :  Uluslararası pa­

ranın avantaj larının, parayı basan devleti  zamanla hatal ı  bir  güvenl ik  hiss ine 

kapılmaya iterek, geri bi ldir imleri ve artan k ırılganlıkları  önemsememesine 

yol açması risk i .  Öte yandan, büyüyen dış borç şişkinliğinin yarattığı (niha­

yetinde makroekonomik esnekl ik  olanağını tümüyle ortadan kaldırabi lecek ) 

r i sk söz k on usudur. Paranın ul uslararası laşması ,  b i rçok k iş in in düşündüğü­

nün aks ine, ekonominin kal ıc ı  olarak cari iş lemler açığı vermesini  gerek­

tirmez. Ama uluslararası laşma süreci tümüyle sermaye hesabı aracıl ığıyla 

gerçekleşse bile, l ik it  yükümlülüklerin bir ikmesi yı l lar geçtikçe ağırl ığını 

muhtemelen daha fazla hissettirecektir. Her ik i  risk de (gücün laneti ve şiş­

k in leşme ) ,  paranın uluslararası laşmasının mizacına içkindir. 

Dolayısıyla bu, uluslararası paraları ,  yaşam döngüleri kavramıyla 

bir l ikte düşünmenin neden akıl dış ı  olmadığını gösterir -popülerl iğin önce 

artmas ı ,  ardından azalması . İ lk  başlarda, uluslararasılaşmanın fayda larının 

olas ı  mal iyetlere ağır basacağı neredeyse kesindir. Ama er ya da geç, zaman 

geçtikçe ve hem gücün lanetin in hem de yükümlülük ş işkinl iğinin etki leri  

bel i rg inleştikçe, taşma noktasın a i l la k i  ulaşı lacak, hesap tersine dönecek ve 

geri leme başlayacaktır. Önce, güç kaynaklarının u luslararası laşmayı ,  u lus­

lararası laşmanın da eşzamanl ı  olarak devlet gücünü desteklediği " bereketl i 

döngü " gel ir ;  ardından, aksinin geçerl i  olduğu "kısır döngü " gel i r. Hiçbir 

para sonsuza kadar hakim olmamıştır. 

Devlet Gücünün Kaybı 

Devlet gücünün kaybı, paranın uluslararası kullanımını kaçınılmaz olarak 

azaltır mı? Burada yanıt Evet'tir -ama hemencecik değil .  Bir paranın sta­

tüsünün j eopolitik temelleri aşınmaya başladığında, kul lanıcı lar daha cazip 

alternatifler için başka yerlere bakmaya heves ederler. Bu yalnızca u luslara­

rasılaşmanın faydalarının kaybedilmesine yol açmakla kalmaz, aynı zaman­

da parayı basan devletin,  herkesin alelacele çıkış kapılarına hücum etmesini 
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engellemek için sıra dışı önlemlere başvurmak zorunda kalması ölçüsünde 

de i lave mal iyetler getirebil ir. Giderek hüküm ve koşulların, ya aleni pazar­

l ıklarla ya da zımni anlaşmalarla müzakere edilmesi gerekecektir. Ancak, 

bunların hiçbiri bir gecede olacak değildir. Tarihsel deliller, çok önemli görev 

süresi avantaj larının altını çizmektedir. Para birimini değiştirmenin potan­

siyel yüksek maliyetini yansıtır şeki lde u lus lararası para kullanımının son 

derece patika bağımlı  mizaçta olması yüzündendir ki  paralar, j eopolitik ge­

rilemenin başlamasının ardından uzunca bir süre daha Para Piramidi 'ndeki 

yerlerini  korumaya eğil imlidirler. Gecikme oldukça uzun süreli olabil ir. Pek 

çok şey, başrolü oynamaya hazır, tetikte bekleyen yetenekl i  yardımcı oyun­

cuların olup olmadığına bağlıdır. 

Rekabet Gücünün Kaybı 

Para biriminin rekabetçi statüsünü kaybetmesi, onu basan devletin gücünü 

azaltır mı? Burada yanıt daha güçlü bir " evet " tir. Yaygın kullanılan bir para, 

devletin gücünü hem doğrudan hem de dolaylı  olarak artırır. Doğrudan ola­

rak, para bizzat devlet yönetme maharetin in bir  aracı haline gelebi l ir  -parayı 

basan devletin dostlarına sunabileceği ya da düşmanlarından esirgeyebile­

ceği bir şey. Dolaylı  olarak, para devlet özerkliğini artırarak d iğer etki leme 

yol lar ını  gen işletebi l ir. Hükümet ödemeler dengesinden kaygılanmak zorun­

da olmadığında gücü yansıtmak daha kolaydır. Diğer taraftan, bir para biri­

mi popülerl iğini kaybetmeye başlarsa, bu kabi l iyetler çabucak kaybolurlar. 

Ardından j eopolitik gerileme gel ir. 

PRAKSİS 
Bu içgörülerin rehberliğinde artık günümüz dünyasında parasal rekabetin 

görünümünü ele a labi l irdik. Altıncı i la Dokuzuncu Bölümlere iki  soru hakim 

oldu.  B i r incis i ,  Para Piramidi 'n in zirvesinde k i l it paralar arasındak i  mevcut 

durum nas ı ld ır ?  Bunların en i lgi  çekici ler i ,  şu  anda küresel hakim iyet için 

kapışan üç biiyiik rak i p  o larak görü len do la r, avro ve (potansiyel o larak )  

yuandır elbette . İk incisi ,  geleceğe bakı ldığında bu iiç parayı neler beklemek­

ted i r ?  Şu  an  için kral yeşi l  papeldir. Ama acaba Amerika'nın parası tacını 

koruyabi lecek midir, yoksa hükümranlık günleri  sayıl ı  mıdır? 

Anal ize Altıncı Bölüm'de, uluslararası para birimleri sisteminde reka­

betin son yı l lardaki evrimine bakarak baş ladık .  S istemin giderek rekabetçi 

hale geld iği konusunda uzmanlar arasında yaygın bir uzlaşı sağlanmış gib i  
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gözüküyor. Çok kutupluluğun ortaya çıkmakta olduğunu gün geçtikçe daha 

fazla duyuyoruz. Ama verilere daha yakından bakıldığında, sistemin reka­

betçi yapısında aslında yok denilebilecek kadar az değişikl ik olduğunu gö­

rüyoruz. Para Piramidi'nin zirvesinde yoğunlaşma düzeyleri önemli bir azal­

ma göstermemiştir. Mevcut durum, çeyrek yüzyıl öncesiyle hemen hemen 

aynıdır. Dolar hala hakimdir. Ne avro ne de yuan henüz ciddi ciddi meydan 

okuyacak durumdadır. 

Bu durum değişebil ir m i ?  Birçokları " evet " diyecektir. Ancak, dikkatli  

bir analiz aksini akla getiriyor. Yedinci i la  Dokuzuncu Bölümlerde sunulan 

deli l lere göre ne dolar kötümserliği ne de avro ya da yuan coşkusu haklıymış 

gibi gözüküyor. 
Amerika'nın durmaksızın büyüyen dış yükümlülükler şişkinl iğine 

karşın, yeşil papel in gücünün eksilmeden kalması oldukça dikkat çekicidir. 

Dolara duyulan güvenin çökmesi r iskini tamamen bir kenara atamayız; ne 

de gücün lanetinin iş başında olduğunun işaretlerini görmezden gelebi l iriz. 

Ama bu tehlikelerin hiçbiri, ABD finans piyasalarının benzersiz l ikiditesi ile 

güvenl iğini  ( yeşil papeli gerçekten de vazgeçilmez para yapan bu ikis inin bir­

l iktel iğidir )  gölgede bırakamaz. Üstel ik,  uluslar arasında, üstün para statü­

süyle a lakal ı  güç kaynaklarının eksiksiz içinde yer aldığı bir paketi yalnızca 

ABD sunmaktadır. İleri düzeyde finansal gelişmişl iğe i laveten, hala yaygın 

bir  ticari i l işki ler ağı, zengin siyasi bağlar ve muazzam askeri etki alanı da 

bunlar arasındadır. Doların süren cazibesinin, Washington'un bi l inçl i  etkile­

me girişimlerinin sonucu olduğunu akla getirecek hiçbir delil bulunmuyor. 

Dolar (en azından henüz ) müzakere edi lmiş bir  para değildir. Yeşi l  papel, 

popülerliğinin zirve noktasına ulaşıp düşüşe geçeceği yaşam döngüsü aşama­

sına daha gelmemiştir. Böyle bir dönüm noktasına yakın zamanda ulaşı laca­

ğına i şaret eden pek bir şey yoktur. 

Aksine, süregiden ve affedilmez eksikleri, doların ik i  rakibini  ciddi 

şekilde engellemeye devam etmektedir. Avronun gücü, her şeyden önce yö­

neti ş im  mekan i zma lar ı  tasarım ındak i  yapısal  kusurl a r  neden iy l e  hala ger­

çekleşmemiş durumdadır. Avro, ülkes i  olmayan, en iyimser tabirle hatal ı  

kurguya sahip bir paradır; bu defosu da,  paranın cazibes in i  s ınırlayan di ­

ğer yükümlülükleri beslemektedir. Bugünün Avrupası, finansal ,  s iyasi ya da 

askeri gücünü yansıtmakta ABD i le  rekabet edebi lecek durumda deği ld ir. 

Benzer şeki lde, RMB'nin gücü , hem finans hem de siyaset alanlarındaki çe­

ş itl i  pratik kısıtlar nedeniyle önlenemez olmaktan çok uzaktır. Çin, yuanın 
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uluslararası  ku llanımını gel iştirmeyi amaçlayan iki hatlı stratej iye yoğun ya­

tırım yapmıştır. Üstün para " imal etme " tutkusu apaçık görülmektedir. Ama 

"yönetiml i  uluslararasılaşma " olanakları ,  özell ikle gel işkin finans sektörü­

nün de aralarında bulunduğu gerekl i  devlet yönetme mahareti araçlar ın ın 

eksikl iği  yüzünden sınırl ıdır. Pekin yerine geçerl ik sorunuyla karşı  karşıyadır. 

Çin ' in  devasa ekonomisinin çekim kuvveti, başlı  başına yuanı yukarı itmeye 

yetmeyecektir. 

Bu  nedenle, şu an için s istemin genel  rekabetçi yapısında önemli ad­

dedilebi lecek pek bir  değiş ikl ik yokmuş gibi  gözükmektedir. Parasal rekabet 

elbette devam edecektir ve yıl lar geçtikçe s ınır  noktalarda doların hakimi­

yetinde bir miktar ılımlı aşınmalar olacağı neredeyse kesindir. Avro kendi 
yakın çevresinde rakip olmaya devam edecektir; benzer şeki lde, RMB de 

Çin ' in çeperinde daha yaygın kullanıma kavuşacaktır. Ama genele bakı l­

d ığ ı ı ıda,  pa ra b i r im ler i  arasındaki güç dengesinin çarpıcı �ekilde değişmesi 
muhtemel değildir. Yeşi l  papel, öngörülebil ir gelecekte daha uzunca bir süre 

üstünlüğünü sürdürecektir. 
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