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Tesekkiir

Yarxm yuzyih askin bir suredir paranin uluslararas:i politik ekonomisi
alaninda ogrencilik yaptigimi soyleyebilirim. Bu uzun zaman diliminde
yaptigim ¢aligmalarda, her birinin adimi burada anamayacagim kadar ¢ok
sayida dostun ve meslektagin i¢goruleriyle tavsiyelerinden epeyce faydalan-
dim. Umuyorum ki duydugum derin giikran borcumu burada ifade edebil-
migimdir. Yagamim boyunca yaptigim arastirmalara ve zihnimden yansiyan
disiincelerime dayanan bu kitabi, onlarin yardimlari olmaksizin asla kaleme
alamazdim.

Kitabin hazirlanmasi sirasinda yaptiklari son derece faydali yorumlar
nedeniyle Eric Helleiner’e, Jonathan Kirshner’e ve iki anonim elegtirmene;
yardimlari nedeniyle (yorulmak bilmeyen) 6grencilerim Geoff Allen ile Tris-
tin Beckman’a ozellikle tesekkiir etmek istiyorum. Bu projenin ilk adimlarini
atarken beni heyecanla tesvik eden, o sirada Princeton Universitesi Yayinla-
ri’nin siyaset bilimi editorligint yapan Chuck Myers’e; Chuck’in ardindan
bu goreve gelen ve kitap taslagini hazirlarken araliksiz destegini esirgemeyen
Eric Crahan’a da tesekkiir borgluyum.

Kitabi, “eski vatan”larindan gogmen olarak geldikleri Yeni Dunya’da
ilk ogullarina dair hayallerinin gergege donustiigiinu gorecek kadar uzun
yasayan babam Abraham ile annem Rachel’e ithaf ediyorum. Nefes aldikga,
durmaksizin ¢aligmaya deger vermeyi bana agilayan onlardi. Bugiine kadar
gozetip sirdiirmeye ¢alistigim st dizey entelektiiel ve etik standartlari da
onlar belirlediler. Onlar1 kaybedeli epey zaman oldu ama daima yanimdalar.
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Biiyiik gii¢lerin biiyiik paralari olur.
ROBERT MUNDELL (1993)

Nobel odilli iktisatgr Robert Mundell para birimlerini iyi bilir. Parayla
ilgili meselelerde bir ustadir. Ama bu zekice deyisi, gercekte ne anlama
geliyor? Para ile gii¢ arasindaki iligki tam olarak nasildir? Hangisi sebep,
hangisi sonugtur; zenginlikle otoritenin diinya genelindeki dagilimi agisin-
dan igermeleri nedir? Elinizde tuttugunuz kitabin amaci, bu can alici sorular
yamtlamak.

Kiuresel ekonomi, kiiresel bir paradan yoksundur. Bunun yerine, ulu-
sal hitkkiimetlerin ya da bir parasal birlik i¢inde yer alan hiikiimet gruplari-
nin bastiklar1 bir “devlet” paralan potpurisiyle yagamak zorundayiz. Bu bir
talihsizliktir. Etkinlik agisindan bakildiginda, tek bir ulusiistii para ¢ok daha
anlamh olurdu c¢iinkii islem maliyetleri bu durumda en aza inerdi. Kimsenin
farkh paralari birbiriyle degistirme maliyetlerini ya da kur degisimi riskini dii-
sunmesi gerekmezdi. Mundell’in bir keresinde sakayla karigik soyledigi uizere,
optimum para birimi sayis1 tipki optimum mal sayis1 gibidir: “Tek sayi, terci-
hen ugten k'ugiik.”1 Ama iki yuz kadar egemen devlete boliinmius bir diinyada,
hakiki bir kiiresel paranin yaratilip idare edilmesini saglayacak inandirici bir
anlagmaya varilabilecegine cidden inanan kimse ¢ikar mi1? Siyasi agidan bakil-
diginda, bu segenek ulagilamaz, hatta guliing goziikir. Diinyanin ge¢migte ol-
dugu gibi gelecekte de, hayati uluslararasi rolleri tistlenen sinirli sayida ulusal
paraya bel baglamaya devam etmesi, cok daha gergekgi bir olasihktir.

1 Alnu IMF Survey’den, 22 Ocak 2001, s. 27. Erisim: hitps:f/www imf.org/externalfpubsfvsur-
vey/2001/012201.pdf0cretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



2 girig

Tarihi olarak, diinyanin tiirlii tiirlii para birimleri arasinda belirgin
bir hiyerarsi daima olagelmistir. Bu hiyerarsiyi Para Piramidi olarak nitelen-
dirmistim (Cohen, 1998, 2004). Paralar arasindaki rekabet, Eski Cag Kiigiik
Asyasi’nin ilk sikkelerinin ortaya ¢iktigi giinlerden beri piyasada daima bir
ya da birkag paray1 6ne ¢ikarmigtir —yani kisa ya da uzun zaman dilimlerinde
sinir Otesi ticarette ve finansta kullanima hakim olan, diger tiim paralar igin
standardi belirleyen biiyiik paralar. Her ne kadar ulusal hiikiimetlerce ba-
silsalar da, biz bunlara uluslararasi para birimleri ya da uluslararasi paralar
diyoruz. Bu paralarin sinir 6tesi roller kazanmalar siirecine ise uluslarara-
stlagma deniyor. Eski Atina’nin giimiis drahmisi, Bizans Imparatorlugu’nun
altin solidusu, Rénesans Italyasi’nin Floransa florini ve Venedik dukasi, 17.
yiizyilda Hollanda guldeni, 18. yiizyilin Ispanya-Meksika giimiis pezosu, 19.
yiizyilda Ingiliz sterlini, 20. ve (simdiye kadar) 21. yiizyillarda ABD dolari,
Bati diinyasindan tarihi ornekler arasinda sayilabilir.

Orneklerin hepsinde biiyiik parayir basan iilkenin, en azindan bas-
langigta bityiik gii¢ de (kendi zamaninda, kiiresel siyaset oyununun baskin
degilse bile baslica oyuncularindan) olmasi, hi¢ de azimsanamayacak bir ol-
gudur. Diinya ekonomisinin kazanimlari agikardir. Uluslararas para, ticaret
carklarinin donmesi igin gereken yag saglar. Ya siyasi icermeleri? Paranin
uluslararasilasmasinin, kabiliyetlerle etkilemenin devletler arasindaki da-
gilimina hatir1 sayilir bir etkisi olabilecegine inanmak igin her tirli neden
bulunmaktadir. Oyle olmasaydi, yesil papelinin yaygin popiilerligi sayesin-
de ABD’nin uzun siiredir keyfini siirdugii “fahig ayricalik”tan niye bu ka-
dar ¢ok yakinilsin ki? Pratik bir mesele olarak, paranin uluslararasilagmasi,
siyasi agidan genis anlamiyla devlet giiciiyle ister istemez baglantihdir. Bu
kitapta, uluslararasi paranin siyasi boyutlarina dair kavramsal ve analitik
anlayigimizi daha ileri tasimay1 amagliyorum.

Pratik ¢ikarlarin s6z konusu oldugu siuiphesizdir. Paranin uluslarara-
silagsmasi, siddetli rekabetin uriinidir. Bu, ilk bakigta iktisatgilarin ilgisine
birakilmasi en dogrusu olacak, ¢ogunlukla teknik bir siiregmis gibi goziike-
bilir. Ama gergekte parasal rekabet derinden derine siyasidir; siyaset bilim-
cilerin kiiresel gii¢ dengesiyle kastettiklerinin tam gobeginde yer alir. Tari-
hin iginden gectigimiz su aninda ABD dolari, Amerika’nin dinyanin siiper
giicii konumunu hem yansitacak hem de pekistirecek sekilde, Ikinci Diinya
Savasgi’ndan bu yana oldugu gibi uluslararasi paralar arasinda en istte yer
almaya devam ediyOereSmaDyesitapapsli n hitkimaiyeyioin, Avrupa’nin ortak



giris 3

parasi avro ya da Cin yuani gibi rakiplerin tehdidi altinda oldugu giderek
daha fazla dillendiriliyor. Yarig devam ederken sorular ¢ogahyor. Dolar ra-
kiplerine gegilecek mi? Yesil papelin hissedilen zayifligi, ABD’nin daha genel
jeopolitik gerilemesinin bir belirtisi mi ya da bu gerilemeye katk: yapan bir
etken olabilir mi? Parasinin rekabet gliciniin azalmasi, biiyiik bir giig olarak
ABD’nin gerilemesi anlamina mu geliyor? Yoksa tam aksine yegil papel, yuan
da dahil olmak iizere rakiplerini piiskirtiip, ikinci bir “Amerikan Yuzyili”n-
da da diunyanin hiakim parasi olarak kalmay: bagaracak mi?

Maalesef ki elimizde, parasal rekabeti anlamamiza yardim edecek pek
az sistemli teori bulunuyor. Modern Uluslararasi Politik Ekonomi (UPE) di-
siplininin, gii¢ kavraminin parayla iliskisi hakkinda soyledikleri dikkat geke-
cek olgude sinirhdir. 1990’lara gelinceye degin, Charles Kindleberger, Susan
Strange ile benim bazi erken donem tartigmalarimiz bir kenara birakilirsa
(Kindleberger, 1970; Strange, 1971a, 1971b; Cohen, 1971a, 1977), parasal
gi¢ (Jonathan Kirshner’in sozleriyle) “ihmal edilmis bir ¢aligma alanmi” (Kir-
shner, 1995: 3) olarak gelismeden kalmistir. Kirshner’in siklikla alintilanan
Currency and Coercion |Para ve Zorlamal* eseriyle canlanan ilgi, birinin
editorligiinii Thomas Lawton ile bagka yazarlarin, digerininkini ise David
Andrews’in yaptigi onemli iki derleme eser ortaya ¢ikarmigtir (Kirshner,
1995; Lawton vd., 2000; Andrews, 2006a). Ama gincel yazinin en iyim-
ser gorugle halen ciliz kaldig1 soylenebilir. Akademisyenler parasal giicten
bahsetmekten hoslanirlar ama kavrami, anlamini ya da kaynaklarini teorik
agidan ciddiyetle analiz etmeye pek azi zaman ayirir.

Dolayisiyla, birgok soru yamitsiz kalmigtir. Devlet giicii, bir paranin
rekabetgi rakiplerini alt edip uluslararasi statii kazanmas: igin gerekli ya da
yeterli midir?> Ote yandan, paranin uluslararasilasmasi, diger devletlerle kar-
silastirildiginda s6z konusu devletin giicinu artirir mi, azaltir mi? Bir devle-
tin giiciiniin azalmasi, bu devletin parasinin uluslararasi kullamimin illa ki
geriletir mi? Bu kitapta ele alacagimiz temel sorular bunlardir. Para ile giicii
birbirine baglayan nedensel baglantilara, yani giiciin uluslararasi parasal ko-
nularla ilgili yapisal kaynaklari ile sonuglarina odaklanacagim.

Kitap, yapilacak tartismalara zemin hazirlamak igin gereken giris ni-
teligindeki malzemelerin yer aldig: iki bolumle bagliyor: Birinci Bolum’de
paranin uluslararasilagmasiyla, Ikinci Boliim’de ise giig analiziyle ilgili temel

2 Cevirmenin metne yaptigi eklemeler, agiklamalar vb. [...| ile, yazarin kimi alintilarda yaptg
eklemeler ise {...} ile géareidimiRDR Kitap Arsivi - https://rantey.org
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bilgilere yer veriyorum. Birlikte diisiiniildiiginde bu iki bolim, takip eden
dramin can alici 6neme sahip bir girizgahini olusturuyor. Ugiincii ila Besinci
Bolimlerde, para ile gii¢ arasindaki nedensel baglantilar hakkinda bir dizi
fikrin gergevesini ¢izmek amaciyla, Birinci ve Ikinci Boliimlerden saglanan
i¢goriilere dayanarak, teori gelistirmeye odaklaniyorum. Ardindan, Altinci
ila Dokuzuncu Bolumlerde, parasal rekabetin gerek su anki mizacini, ge-
rekse gelecekte devletler arasi gii¢ dengesi iizerindeki icermelerini daha iyi
kavramak amaciyla giniimiziin parasal yarigim analiz ederken gergevesini
¢izmig oldugumuz bu fikirlerden faydalaniyorum. Onuncu Bolim’de sonug-
lara yer veriyorum.

Birinci Boliim, gliniimiizde akademisyenlerinin genellikle kavradiklar:
haliyle uluslararasi paranin ve paranin uluslararasilagmasinin hem mizac
hem de icermeleriyle ilgili bir alfabe niteligindedir. Iktisatgilar bu boliimdeki
malzemelerin ¢oguna aginadirlar ama siyaset bilimciler ve bagkalar1 i¢in aym
sey soylenemez. Bazi can alici sorular ele alintyor. Paranin uluslararasilasma-
s1 slirecini ne yonlendirir, hangi paranin uluslararasi hale gelecegini ne be-
lirler ve uluslararas: paralar evreni neye benzer? En 6nemlisi de, bu siirecin,
uluslararasi paray: basan llkeler agisindan farz edilen icermeleri nelerdir?
Bolimii yazarken, onceki yayinlarimdan faydalandim (6zellikle bkz. Cohen,
1998, 2004, 2012a).

Ikinci Boliim, benzer sekilde, Uluslararasi Iliskiler (UI) yazinindan
alinma iggoriileri ayrintili bigimde agiklayarak, bir gii¢ analizi alfabesi sun-
maktadir. Siyaset bilimciler buradaki malzemelere daha agina olacaktir ama
iktisatgilarla digerleri o kadar bilmeyebilirler. Gug, diinya siyaseti incelenir-
ken her yerde ve her zaman kargimiza ¢ikar. Gene de, teorik agidan bakil-
diginda kavramin sasirtic1 sekilde gelismemis oldugu goriiliir. Aslinda, Ul
akademisyenleri, terimin temel bir tanimini1 yapmakta bile zorlaniyorlar. Bu
boliimde, gesitli kaynaklardan ipuglar1 toplayarak, dort ana soru kiimesini
kucaklayan bir gii¢ incelemesi i¢in temel giindemi ana hatlariyla ortaya ko-
yuyorum. Bu sorular, giiciin sirasiyla anlami, kaynaklari, kullanimlari ve si-
nirlaniyla ilgilidir. Bu bolum, Eric Chiu ile birlikte yazdigimiz bir makaleden
uyarlanmigtir (Cohen ve Chiu, 2014).

Ugilincii Boliim, bu hayati 6n bilgileri aklimizda tutarak, genel bir
uluslararasi parasal iliskiler dekoru igerisinde giiciin kapsamli tartigmasiyla
kitabin teorik kismina giris yapiyor. ilk kez 2006°’da yayinlanan bir maka-
lemi geligtirerek kullanetsinpoveciak Atahia eslstytrarmanany bir bagka makaleye
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geri dondiugim bu bolimde (Cohen, 2006, 1966), uluslararasi parasal gi-
cin anlamina, kaynaklarina, kullanimlarina ve sinirlarina o6zellikle vurgu
yaparak bu kavrama dair bir anlayis ortaya koyuyorum. Bir gii¢ kaynagi
olarak uluslararasi paranin ozgiil rolu, genellikle daha kapsamli, daha kap-
sayici olan parasal gii¢ kavramindan dikkatle ayirt ediliyor.

Dordincii ve Besinci Boliimlerde, bu tartismaya dayanarak, kitabin
temel sorusuna odaklaniyorum: Para ile gii¢ arasindaki iligki nedir? Bu iki
bolim, kitabin kavramsal kalbini olusturuyor. Para ile gii¢ arasindaki iligki-
yi distiniirken, nedenselligin hangi yonde isledigi her zaman belirgin degil-
dir. Bu bolumlerin ¢alisma onculi, para ile giciin karsihikhi olarak endojen
|endogeneous| olduklaridir. Paranin uluslararasilagmasi devlet giiciini etki-
lerken, devlet giicii de paranin uluslararasilagmasini etkiler. Nedenselligin,
eszamanl olarak her iki yone de isaret ettigini ileri siiriyorum.

Dordiinci Bolum’de vurgu, rekabetgi para se¢iminin yonlendirdigi bir
bagmml: degisken olarak devlet giicii uzerinedir. Analitik amaglarla, devle-
tin ilk bagtaki (genis tanimiyla) gii¢ donaniminin |endowment| verili oldugu
varsayiliyor. Temel mesele sudur: Ulusal para sinirlarin 6tesinde yaygin se-
kilde kullanilmaya basladiginda, bu ilk gii¢ donanimina ne olur? Kisacasi,
paranin uluslararasilagsmasi ne deger katar? Bolimde uluslararasi paralarin,
hem etki alani (cografi alan1) hem de kapsamu (rol ¢esitleri) agisindan olduk-
¢a gesitlilik gosterebildigi vurgulamyor. Dolayisiyla, giig icermeleri de onemli
ol¢ide gesitlilik gosterebiliyor. Bu bolumiin baglica katkisi, paranin uluslara-
rasilagmasi kavramini, uluslararasi bir paranin astlenebilecegi birgok farkl
role gore bolmesidir. Dikkatimizi dort ozgiil soruya ¢eviriyoruz: Kendi bagi-
na her roliin genel devlet giicii izerindeki etkisi nedir? Cesitli roller arasinda
kargilikli bagimhliklar var midir? Rollerin goreli ya da birikimli | kéimiilatif)
etkileri nelerdir? Eger bir para birimi, uluslararasi para olarak cazibesini
kaybetmeye baglarsa, devlet giiciine ne olur? Bu bolimiin bir uyarlamasi
2013’te yayinlanmigt1 (Cohen, 2013).

Dordunct Bolum’a tamamlayicr nitelikteki Besinci Bolum, nedensel-
ligin yonunu tersine gevirerek bu kez devlet giictinii, rekabetgi para se¢imini
yonlendiren bir bagimsiz degisken olarak ele aliyor. Daha kapsamh devlet
glci, bir para biriminin uluslararasilasmasinda ne rol oynar? Uluslararasi
parayi, bilingli hikkiimet stratejisiyle “imal etmek” mumkiun midir? Jeo-
politik gerilemenin, paranin simir 6tesi kullanimi tizerindeki etkisi nedir?
Yine, uluslararasilagkratdappéritap #ranin hudssirbitgodrgoliine gore boliini-
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yor. 2014’te yayinlanan bir makaleden (Cohen, 2014a) kismen yararlanan
bu boéliimde, ulusal giivenlikle ilgili miilahazalarin, para birimlerinin hem
yiikselisinde hem de diisiisiinde oynadigi role 6zellikle vurgu yapiliyor. Oyle
gozikiyor ki uluslararasi paralar, biiyiik olgiide kendi kendini besleyen iki
surecin birbirini takip etmesinden olugan karakteristik bir yasam dongiist
sergiliyorlar: Ilki, gii¢ kaynaklarinin uluslararasilasmayi, uluslararasilasma-
nin da eszamanh olarak devlet giiciinu destekledigi bir “bereketli dongii”;
ardindan, tam tersinin gegerli oldugu, yani jeopolitik gerilemeyle birlikte
para biriminin cazibesinin azaldigi, bunun ise ekonomik ve siyasi kabiliyet-
leri daha da asindirdig bir “kisir dongui”.

Bu teorik bolimleri takiben kitap, yuzini praksise gevirerek, parasal
rekabetin hem gincel durumunu hem de gelecekteki olasi durumunu uygu-
lamali bir analize tabi tutuyor. Altna Bolum, daha once Tabitha Benney
ile birlikte kaleme aldigim bir analizi giincelleyerek (Cohen, 2014a), ulusla-
rarasi paralar arasindaki giincel rekabetin ana hatlarim kabataslak resme-
derek baghyor. Bir¢ok kaynak, kiiresel para sisteminin (dolar merkezli) tek
kutupluluktan (avro ve yuan gibi) ¢ok sayida kutbun bulundugu bir ¢oklu
para sistemine dogru gittigini 6ne suriiyor. Ancak, kutupluluk, herhangi bir
sistemdeki rekabet diizeyinin fazlasiyla kaba bir o6l¢usidir ¢iinkii kutuplar
arasindaki esitsizlikleri hesaba katmaz. Iktisat disiplininden 6diing alinan
ve esitsizliklerle kutuplulugu tek bir rekabetgi yapi 6l¢iisii igerisinde bir ara-
ya getiren yogunlagma |konsantrasyon| kavraminin kullanilmasi, daha iyi
bir yaklagim olacaktir. Para birimleri sistemindeki yogunlagmanin (yine ayr
ayri rollerine gore boliinerek) ampirik analizi, ¢eyrek yuzyil kadar geriye
uzanan bir donemde sistemin rekabetgi yapisinda pek az degisiklik oldugunu
gosteriyor. Dolar hala hakimdir, giicii eksilmemis gozitkmektedir. Avro agik
arayla ikincidir, giicii gergeklesmemistir. Cin yuam dahil olmak iizere geriye
kalanlarsa, her ne kadar bir¢cok kimse Cin parasinin farz edilen yiikseligini
neredeyse onlenemez gorse de, yarisin kaybedenleridirler.

Yedinci Boliim, yesgil papelin neden hala hikim oldugunu anlama
¢abasiyla dolara daha yakindan bakiyor. Bill Clinton’un bagkanligi done-
minde digigleri bakanhigi yapan Madeleine Albright, bir keresinde ABD’yi
“vazgegilmez ulus” diye tanimlamigti. Benzer gekilde bu bolim de, dola-
rin vazgegilmez para (diinyanin onsuz yapamayacag tek para) olduguna
inanmanin yerinde olacagini ileri siiriiyor. Dordiincii ve Besinci Bolimlerde
gelistirilen teoriye ddgraisizrBRFbithbMisiv| yattpsn/pitepbraskin suredir surekli
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dis agik verilmesine ve dag gibi biriken dig borca ragmen, yesil papelin ne-
den en 6nemli uluslararasi para olarak kalmaya devam ettigini agiklamayi
hedefliyor. Ticaretteki ag digsalliklari, kapsamli disg politika baglari, ulusal
guvenlik miilahazalari ve inandiric1 alternatiflerin yoklugu gibi hususlarin
yani sira ABD finans piyasalarinin derinligine 6zellikle vurgu yapiliyor.
Sekizinci Boliim, uzunca bir siire yesil papelin en gii¢li rakibi olarak go-
rilen avroyu ele aliyor. Bu bolimiin sorusu su: Avro neden potansiyelini
gerceklestirememistir? 1999°da avro dogdugu zaman beklentiler yiksek-
ti. Avrupa’nin yeni musterek parasi, rekabette basariyr yakalamak igin bir
uluslararasi paranin ihtiya¢ duydugu niteliklerin pek ¢oguna sahipmis gibi
gozikiiyordu: Biyiik bir ekonomik taban, siyasi istikrar ve gipta edilecek
kadar diigiik bir enflasyon orani; tum bunlari destekleyen ve para biriminin
gelecekteki degerine duyulan giiveni korumaya kendini kesinkes adamis bir
ortak para otoritesi, yani Avrupa Merkez Bankasi (AMB). Ne var ki pra-
tikte avro hayal kirikligi yaratmigtir. Hizli bir baglangicin ardindan ¢ogu
amagla uluslararasi kullanim diizeyi giderek duraganlasti, hatta (Avrupa
egemen llke borglar1 krizinin baskisiyla) ciizi de olsa gerilemeye bagladi.
Dahasi, dolarin neredeyse her yerde kullanilmaya devam ettigi gayet iyi
bilinirken, avronun etki alani, Avrupa Birligi ile yakin cografi ve/veya ku-
rumsal baglantilari olan az sayida ulkeyle simirh kalmigtir. Bu bélim, bu
gelismelerin neden hi¢ de sasirtici olmadigini agikhiyor. Avro, yonetigim me-
kanizmalarindaki yapisal kusurlar nedeniyle daha en bagindan defoluydu;
bu kusurlar ise diger zaaflari agirlagtirarak, Avrupa’min finansal, siyasi veya
askeri gii¢ olugturmakta ABD ile rekabet edebilmesini baltaladi. Yedinci
ve Sekizinci Bolimlerde, yakin tarihli bazi ¢aligmalarimdan faydalandim
(Cohen, 2011, 2012b, 2015b).

Dokuzuncu Bolum, renminbi (RMB, “halk parasi1”) ya da amiyane ta-
birle “kizil papel” diye de bilinen yuan ele aliyor. Sorumuz gu: Cin parasinin
yikselisi onlenemez midir? Uzunca bir tereddiit doneminin ardindan Pekin,
RMB’nin uluslararasilagmasini resmi bir politika hedefi olarak benimsemig
gibi goziikiiyor ve uyumlu bir stratejiyi buyiik bir tutkuyla hayata gegiriyor.
Daha o6nce yayinlanmig iki makaleye dayanarak bu boliimde (Cohen, 2012c,
2014b), Cin’in stratejisinin iyi tasarlandigi ama segilen araglarin, hem finans
hem de siyaset alanlarindaki gesitli pratik sinirlamalar nedeniyle yetersiz ka-
lacaklarinin neredeyse kesin oldugu ileri surtuliilyor. RMB’nin uluslararasi
para olarak geligmesicheigiaRFigahdlaiolntpydcarkeyrorg
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Son olarak Onuncu Boliim, kitabin igerigini 6zetlemek tizere tiim hal-
kalar1 bir araya getiriyor. Analitik agidan bakildiginda, daha 6nceki boliimler
ti¢ temel katkida bulunuyorlar: Birincisi, uluslararasi paranin siyasi boyutla-
r1 sahnenin oniine ¢ikariliyor; ikincisi, paranin uluslararasilagmasi ile devlet
glci arasindaki nedensel baglantilar sistemli sekilde inceleniyor; tguncusii,
uluslararasi paranin rolleri birbirinden ayriliyor. Onuncu Bolim’de, kitabin,
paranin uluslararasilagmasinin hem teorisiyle hem de praksisiyle ilgili bagli-
ca bulgular1 en 6zl ve anlagilir sekilde ifade ediliyor.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Uluslararasi Para

Uluslararasi hiyerarsiler yaygindir.
DAvID LAKE (2009: 2)

Bu kitap, para ve gu¢ hakkindadir. Ama bunlarin iligkisini ayrintilariyla
inceleyebilmemiz igin 6ncelikle bu iki kavrami ayri ayr ele alarak, her
birine dair net bir anlayis olusturmaliyiz. Paranin uluslararasilasmasi hak-
kinda ne biliyoruz? Uluslararasi gii¢ hakkinda ne biliyoruz? Bunlar, takip
eden tartigmanin asli yap taglaridir.

Giig analizi, [kinci Boliim’iin konusu olacak. Bu boliimde, giiniimiizde
sosyal bilimcilerin genellikle kavradiklari haliyle uluslararasi paranin miza-
cini ve igermelerini ana hatlariyla ortaya koyarak para tzerine odaklanaca-
g1z. Amag, yapacagimiz analiz i¢in bir referans ¢izgisi ve baglam olugturmak:
Paranin uluslararasilagmasinin temelleri hakkinda ortak gorise dayali bir
perspektif. Birtakim can alici sorulara deginecegiz: Paranin uluslararasilas-
masi siirecini ne harekete gegirir, hangi paralarin uluslararasi hale gelecegini
ne belirler ve uluslararasi paralar evreni neye benzer? Baska bir ¢aligmada
bu son soruya “paranin cografyasi” (Cohen, 1998) kavramiyla atifta bulun-
mugtum. En 6nemlisi, uluslararasi parayi basan iilkeler agisindan bakildigin-
da, siirecin tahmin edilen igermeleri nelerdir?

MOTIVASYONLAR
Para birimleri, eger yeterince caziplerse, bir dizi parasal amacin herhangi

biri nedeniyle basilHf7 Ribceiiop dvsividtibs Kantandigbilirler. Uluslararas
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paranin rollerinin nitelendirilmesinde kullanilan standart siniflandirmada,
ki bunun olugsumundaki payimdan gurur duyabilirim (Cohen, 1971a), pa-
ranin iki analiz diizeyindeki (6zel piyasa ve resmi politika) ti¢ bilindik iglevi
(miibadele araci, hesap birimi, deger saklama araci), yani toplamda alt rolii
birbirinden ayirt edilir. Giinumiizde uzmanlar, 6zel diizeyde bakildiginda
uluslararasi paranin, doviz alim-satiminda (mubadele araci), ticarette fatu-
ralandirma ile mahsuplagmada (hesap birimi ve miibadele araci) ve finans
piyasalarinda (deger saklama araci) ustlendigi farkli rollerden bahsederler
genellikle. Kamu diizeyindeyse, paranin kur ¢ipasi (hesap birimi), miidahale
parasi (miibadele araci) ya da rezerv para (deger saklama araci) rollerinden
bahsederiz. Bu alti rolden her biri, analitik agidan oldugu kadar pratik agi-
dan da birbirinden ayridir. Tablo 1.1°de bu siniflandirma 6zetleniyor.

Tablo 1.1
Uluslararasi paranin rolleri
Islevler

Analiz Miibadele Hesap Deger saklama
diizeyi araci birimi araci
Ozel doviz alim-satimi, ticarette yatirim

ticarette faturalandirma

mahsuplagma
Resmi miidahale ¢ipa rezerv

Paranin uluslararasilagmasi, birkag¢ popiiler paranin etki alanini onla-
r1 basan ulkelerin yargisal yetki alanlarinin bir hayli 6tesine tasiyarak, para
birimleri arasindaki hiyerargik iligkileri daha da belirginlestirmek suretiy-
le parasal cografyayi degistirir. Sonug, her seyden 6nce rekabetin giictiniin
yonlendirdigi, bir tiir Darwinci dogal segilim |seleksiyon| siireciyle ortaya
¢ikar —Gresham Yasasi’na olduk¢a benzer sekilde ama tersinden. Gresham
Yasasi’nin geleneksel olarak gegerli oldugu gibi “koti” paranin “iyi” olan
kovmasinin aksine, burada iyi para kotu olam kovar. Bu siirecte akil disi
olan bir sey yoktur. Tam tersine, uluslararasilasma, gecerli piyasa yapilari
ile tegviklerine gosterilen oldukga dogal bir talep tepkisi olarak goriilebilir.

Uluslararasilagma motivasyonlari, analitik agidan kolayca takdir edi-
lebilir. Tegvik edici unsur, sinir 6tesi faaliyetlerin, genis islem aglarina sahip

tek bir para biriminderéoinrmr knafaalsibitkps parachirigninde) yogunlagma-
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sindan elde edilecek 6lgek ekonomilerinden ya da azalan islem maliyetle-
rinden kaynaklanir. Her iilkede farkli bir parayla is yapmak takasa benzer
ve etkin olmaktan uzak oldugu agiktir. Herhangi bir tekil ekonomide takas
yerine parasal miibadelenin kullamlmasi, arayip bulma ve pazarlkla ala-
kali masraflar1 azaltir. Aymisi devletler arasinda da gegerlidir. Cok sayida
para birimini kullanmak yerine tek bir paranin ya da sadece birkag para-
nin kullanilmasi, islem maliyetlerini dusirur. Bir ¢alismanin sozleriyle: “Tek
merkezde toplanmamig bir doviz piyasasinda ‘isteklerin kargilikli cakigmasy’
zorunlulugu, farkl paralarin dogrudan mubadelesi yerine genel olarak ka-
bul edilebilir bir miibadele araci sayesinde dolayli miibadele kullanilarak
halledilebilir.” (Hartmann, 1994: 1). Tek bir para birimi kullanilarak ya-
pilabilecek igslemlerin hacmi ne kadar biiyiikse, bilgi toplama ve bir para
birimini bir digeriyle degistirme maliyetleri o olgiide kiigiik olacaktir. Para
teorisyenleri bu kazanglari, paranin “ag digsalliklar1” ya da basit bir ifadeyle
paranin ag degeri olarak tanmimlarlar. Ag digsalliklari, herhangi bir aktoriin
pratiklerinin, aym eyleyiciler |agents] aginda yer alan digerlerinin benim-
sedikleri pratiklere stratejik olarak bagiml oldugu bir kargihkh bagimlilik
bi¢imi olarak anlagilabilir.

Aslinda, paranin uluslararasilagmasi, tim rolleriyle paranin kullanis-
lihgim artirir. Uluslararasi itibar, bir paranin hem ticari miibadele araci ola-
rak, hem de ticarette faturalandirma ile mahsuplasmada hesap birimi olarak
degerini artirir; bu etkiler ise zenginligin daha evrensel alim giictine sahip
varliklar cinsinden biriktirilmesini kolaylagtirarak, deger saklama araci ola-
rak da paramin cazibesini artirir. En azindan, kullanilabilir bakiyelerin bir
kismim popiler uluslararasi para cinsinden tutmak, piyasa eyleyicilerinin
yararina olacaktir. Ulkeler arasindaki faiz oram ile kur beklentisi farklihkla-
rina bagh olarak, daha uzun vadeli yatinm amaglari igin de popiiler ulusla-
rarasi parayi kullanmalari yine onlarin yararina olacaktir.

Dahasi, bir para birimi 6zel aktorler tarafindan yaygin olarak kul-
lanilmaya basladikga, hitkimetlerin de rezerv para, mudahale araci ve
kur ¢ipasi olarak bu parayr kullanmasi daha muhtemel olacakur. Kamu-
sal aktorler de, genis iglem aginin sundugu 6lgek ekonomilerinden fayda
saglayabilirler. Tarihsel olarak bakildiginda, tipik uluslararasilagma ka-
lib1, 6nce 6zel kesimin benimsemesi ve kamu kesiminin bunu takip etmesi

seklindedir.
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SECENEKLER

Neden az sayida uluslararasi para var? Tek tek ulkelere bakildiginda, dev-
letin cebri giictiyle tek bir paranin rolii tegvik edebilir. Egemen hikumetler,
vatandaglarini tiim megru parasal amaglarla ulusal parayi kullanmaya zorla-
mak igin yasal 6deme aracini diizenleyen yasalara, doviz kontrollerine ve il-
gili diizenleyici onlemlere bagvurabilirler. Kendi sinirlari igerisinde devletler,
paranin yaratilmasi ve idaresi konusunda de jure |hukuki] tekele sahiptirler.
Ama uluslararasi diizeyde zorlama kapasitesi daha sinirhdir. Somiirge iligki-
lerinde ya da yari-emperyal kayirmaci [klientelist| iligkilerde zorlama elbette
miimkiindiir. Ama daha normal durumda, bagimsiz uluslar arasindaki iligki-
lerde tekelin yerini rekabet alir ve aktorlerin, bir para birimini kullanmaya
zorlanmasindan ziyade ikna edilmesi gerekir. Pazar payimi buyiitme yarisi,
bir kural olarak uluslararasilagma siirecinin 6zidir. Tipik olarak, itibar ka-
zanabilmesi igin para rekabet¢i olmahdir.

Peki, parayi rekabetgi kilan nedir? Darwinci miicadelede hangi para-
larin galip gelecegini ne belirler? Rekabette basari igin gereken temel nitelik-
ler uzmanlarca iyi bilinmektedir ve hig de tartigmal bir mesele degildir. Oyle
gozukiyor ki hem ekonomik hem de siyasi etkenler isin igindedir.

Ekonomi cephesinde, ii¢ temel 6zelligin talebi en fazla sekillendirdigi
gorulir. Birincisi, en azindan bir paranmin sinir 6tesi kullaniminin ilk asa-
malarinda, paranin gelecekteki degerine duyulan yaygin giivendir. Tarihgi
Carlo Cipolla, Akdeniz dinyasinin ilk paralariyla ilgili yetkin aragtirmasin-
da (Cipolla, 1967: 2. bolim), hakim uluslararasi paranin ortaya ¢ikmasinin
asli kosullari olarak “yiiksek birim deger ve igkin istikrar”a® 6zellikle vurgu
yapiyordu —baska bir deyisle, enflasyonun ve enflasyon degiskenliginin go-
rece dusik olmasi konusunda saglam bir sicil. Yiksek ve oynak enflasyon
oranlary, bilgi toplama ve fiyat hesaplamasi yapma maliyetini artirir. Alim
gucii belli bir giivenirlikle tahmin edilemeyen higbir para, sinir 6tesi amag-
larla isteyerek benimsenmeye uygun olmayacaktir.

Ikincisi, miibadele kolayligi ve sermaye kesinligidir —iist diizey islem
likiditesi ve varhk degerinin makul ol¢iilerde 6ngoriilebilirligi. Bunlarin her
ikisi i¢in anahtar, yabancilarin girebilmesini saglayacak kadar agik, iyi gelis-
mis bir finans piyasalar1 butinidir. Yiksek islem maliyetleri ya da resmi/
gayriresmi girig engelleri, piyasalarinin 6niinti tikamamalidir. Hatir1 sayilir

3  Ickin istikrar (intrinsic stability), burada kiymetli madenlerden basilan paralarin, agirhk ve ayar
agisindan degerlerini HienetsizePBirdKifagAdepiimbdipskibranieyuargade eder - ¢. n.
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derinlik, genislik ve dayanikhlik da sunmalidirlar —etkin bir finans sektorii-
nin en temel g ayirt edici 6zelligi. Derinlik, tekil bir varhigin fiyatini 6nem-
li ol¢iide etkilemeden gorece buyiik piyasa emirleri verilebilmesi anlamina
gelir. Geniglik, talep (satis) ile teklif (alig) fiyatlar1 arasindaki marjin kigik
olmasini saglayacak iglem hacimleri ve yeterli piyasa rekabeti demektir. Da-
yaniklilik ise, ahgilmadik olgude biyik satis ya da alis emirlerinin ardindan
piyasa fiyatlarimin hizla toparlanabilmesini ifade eder. Ikinci el piyasalari,
finansal alacaklarin hepsi igin olmasa da ¢ogu igin eksiksiz sekilde isler du-
rumda olmalidir.

Son olarak, bir para genis bir islem ag1 vaat etmelidir ¢iinkii bir para
birimin kabul edilebilirligini, bagkalarinin kabul etmesi olasihig: kadar arti-
ran bagka bir sey yoktur. Tarihsel olarak bu etken, bir ekonominin mutlak
buiytiklige sahip olmasi ve diinya piyasalariyla iyi biitiinlesmis olmasi anla-
mina gelmistir genellikle. Biyiik bir ekonomi, para i¢in dogal olarak bolca
miisteri yaratir; parayr basan devlet eger ticaretin baslica oyuncalarindan
biriyse, ag digsalliklari potansiyeli daha da artar. Iktisatgi Jeffrey Frankel’in
one sirdiig tizere, “diinya ekonomisinde biiylik yer tutan bir tilkenin parasi
dogal avantaja sahiptir.” (Frankel, 1995: 13). Onde gelen bir ekonominin
baglangigta destegini almamig hi¢bir para bugiine kadar uluslararas: ustiin-
lik kazanamamugtir. Bir iilkenin kiiresel ticaretteki agirhg: arttik¢a, parasi-
nin “gekim kuvveti” de gii¢lenecektir.

Siyaset cephesinde hem yurtici hem de uluslararasi hususlar rol oyna-
yabilir. Yurtiginde, menge tlkede siyasi istikrarin ve etkin yonetisimin sag-
lanmas: kritik onemde gozitkmektedir. Potansiyel kullanicilarin, milkiyet
haklarinin yeterince korunmadigi ve hukukun ustiinligiine gergekte saygi-
nin gosterilmedigi bir tlkenin parasina ilgi gostermeleri mumkiin degildir.
Ne de, bagarili politika yonetimi kapasitene sahip oldugunu ispatlayamamig
bir rejime yaklagmak isteyeceklerdir. Andrew Sobel’in 6nemli bir tarih ¢ahs-
masinda igaret ettigi iizere, paralar arasindaki Darwinci miicadelede basari,
kilit onemdeki siyasi istikrar ve hesap sorulabilir hitkiimet mikro-temellerine
son derece baghdir (Sobel, 2012). Ingiliz sterlininden tutun, ABD dolarina
ve bugiiniin avrosuna gelinceye kadar ge¢misteki para biriminin uluslarara-
silagmasi donemlerinde, bu kilit 6zelliklerin devamhligi hakkinda asla kugku
s0z konusu olmamusti. Parayi basan huikimetlerin, akdi yukimlilikleri sa-
dakatle uygulatacagina giivenilebiliyordu. Aksi olmus olsaydi, bu paralar-
dan herhangi biriniicralsislapsrnasampiysisal anda/pekederglgi gorecegini hayal
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etmek mimkin olmazdi. Aktorler, eger zorunda degillerse neden bile bile
ciddi siyasi risk alsinlar ki?

Uluslararasi agidan bakildiginda, sterlin ve dolar deneyimleri, giivenlik
kaygilarinin da hatir sayilir 5nemde olabilecegini akla getirmektedir. Ozel dii-
zeyde, askeri agidan giglii bir ulus, sinirli yatirimcilara “giivenli bir liman” su-
nabilir. Giiglu bir savunma, daha giivenli bir yatirim ortami saglar. Resmi dii-
zeyde, hitkiimetlerin para birimi tercihleri, daha genig dig politika baglarindan
etkilenebilir —geleneksel patron-yanasma |hamilik] baglantilari, gayriresmi
giivenlik garantileri ya da resmi askeri ittifaklar. Heybetli Ingiltere Imparator-
lugu’nun (iizerinde giines batmayan imparatorlugun) ortaya ¢ikmasina kosut
olarak sterlinin 19. yiizyildaki yiikseligi, zamanlama agisindan bir rastlantidan
ibaret olabilir mi? Guniimuizde, dikkat ceken Cin ve Rusya istisna olmak tize-
re, diinyada elinde biiyiik miktarda dolar tutan ¢ogu iilkenin ABD’nin resmi
ya da gayriresmi miittefiki olmasi bir kaza m1? Paray: basan iilke giicinu ken-
di sinirlarinin Gtesine ne kadar fazla yansitabilirse, dostlariyla muttefikleri de
onun parasini kullanirken kendilerini daha rahat hissedeceklerdir.

Ancak, tarihin bolca orneklerini sergiledigi tizere, bu 6zelliklerin hig-
biri sabit degildir. Tam tersi gegerlidir aslinda. Bir paranin cazibe kaynakla-
rindan her biri zamanla aginmaya ugrar; 6zellikle de, paray: basan iilke eger
uluslararasilasmadan kaynaklanan ayricaliklar olgusiizce suistimal ederse.
Rekabet siirecinin sonucunu belirleyen piyasa tercihleri, bir donemden dige-
rine onemli 6lgiide degisebilir. Shakespeare’in kelimeleri, hiikumdarlar kadar
para i¢in de uygundur: “Tag giyen basi dert birur.” Higbir para, uluslararasi
kullanimda kalict hakimiyet kuramamistir.

ADAYLAR
Uluslararasilagma igin aranan ekonomik ve siyasi sartlarin tamamini kar-
silayabilen az sayida para vardir. Kotumser oldugumuzdan degil, gercekgi
oldugumuzdan bunu soyliiyoruz. Ortada 6nemli gikarlar oldugundan, ulus-
lararasilagma siirecinin tam gobeginde yer alan rekabet acimasiz olacakuir.
Bazi ¢rneklerde para birimleri, paranin ii¢ standart islevinin hepsini
yerine getiremediklerinden yarig digi kalirlar. Bunlar tam karsilikls paralar
degildir. Bu, esasen itibari hesap birimleri olarak kullanilan Uluslararas:
Para Fonu’nun (IMF) Ozel Cekme Hakki (SDR) ya da Avrupa’nin eski Av-
rupa Para Birimi (ECU) gibi yapay paralar i¢in ozellikle dogrudur. Ne SDR
ne de ECU hi¢bir zmemizrobadele arsac: ndpsakakeaflamldi. Soguk Savag'in
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sona ermesi oncesinde SSCB’nin, kendinin 6nderlik ettigi “sosyalist” uluslar
bloku igerisinde yapilan ticareti 6l¢gmek amaciyla yarattig “transfer rublesi”
icin de aymisi gegerlidir. Blok uyeleri arasindaki ticaret, kati bir iki tarafli
dengelenmeye dayaniyordu. Parasal degerler transfer rublesi cinsinden ifade
ediliyordu ama bunlar yalnizca muhasebe iglemlerinde kullaniliyordu. Blok
haricindeki ulkelerle ticaret tamamen dolarla ya da Bati paralarniyla yapi-
liyordu. SSCB iginde kullanilan ruble siki sikiya diizenleniyor ve yurtdigi
islemlerde nadiren kullaniliyordu. SSCB’nin o donemdeki jeopolitik 6nemi-
ne ragmen, ulusal parasinin gergek bir uluslararasi konuma sahip oldugu
kesinlikle soylenemezdi.

Bagka oOrneklerde paralar, konvertibl olmamalar1 nedeniyle pratik-
te kullanilamaz olurlar. Teknik olarak, IMF Sozlesmesi’nin VIII. Maddesi,
tum Fon uyelerine konvertibilite zorunlulugu getirir. Ancak, Fon tyelerinin
biyuk bolimi (ekseriyetle azgelismis ekonomiler), kati doviz ve sermaye
kontrollerinin siirdiiriilmesine izin veren Sozlesme’nin XIV. Maddesinin sag-
ladig1 yasal bosluktan yararlanmaya bugiine kadar devam etmistir. Bunlarin
higbiri, kendi paralarinin inanilir bir uluslararasilagma aday: olabilecegini
asla diisinmemigtir. Sinirh sayida piyasa aktori ya da hitkiimet tarafindan
bir 6l¢iide kullanilabilir olabilmesi igin paranin tam konvertibl olmasi ge-
rekmez. Ama bir para eger Darwinci miicadelede ayakta kalacaksa, asgari
olgiide transfer edilebilirlik elzemdir.

Tam konvertibiliteye daha yakin olan paralarin bir¢ogu, asli nitelik-
lerden bir ya da birkagina sahip olmadig: i¢in uluslararasi alanda cazip go-
rulmez. Parayi basan devletlerin enflasyon sicilleri lekeli olabilir ya da finans
piyasalari yeterli derinlik ve likiditeden yoksun olabilir. Kimileri genis bir
islem ag1 sunacak kadar biyiik olmayabilir ya da giici etkin sekilde kul-
lanacak konumda olmayabilir. Bazilarindaysa, gerekli siyasi istikrar ya da
hukukun ustiinligu eksik olabilir.

Gorev suresi [incumbency] de onemlidir. Uluslararasi para kullanimi
son derece patika |izlek| bagimlidir. Oyun sahasi kesinlikle bir tabula rasa
[bos sayfa] degildir; herhangi bir verili anda, piyasa aktorleri ile hitkiimetler,
yerlesmis davramig kaliplarini zaten iyice igsellestirmis durumda olurlar. Bu
nedenle, rekabete yeni katilanlar, iistesinden gelmekte zorlanabilecekleri be-
lirgin bir dezavantajla baglarlar. Merhum Ronald McKinnon’un isaret ettigi
tizere, “uluslararasi para koltuguna yerlesmis bir ulusal para, muazzam bir
ilk hamle yapan olnierararmpfinisa hipuir hipdukinepog2013: 6).
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Aslinda, para birimi se¢iminde, bir paray:1 birakip bir baskasina geg-
menin yiiksek maliyeti yiiziinden asikar bir atalet s6z konusudur. Ilk hamle
yapan paranin kullanimini tegvik eden ag digsalliklari, diger paralarin yiikse-
ligini uzun zaman geciktirebilir. Bir piyasa aktori, diger aktorlerin farkl bir
parayi kullanacaklarindan emin olmadikg¢a neden kendi finansal pratiklerini
bu baska paraya uydurma zahmetine girsin ki? Rakibin, mevcut uluslararasi
paralarin en azindan bazi niteliklerini kargilamas: yeterli olmaz. Eyleyicileri,
potansiyel olarak maliyetli bir degisikligi yapma riskini tiistlenmeye razi ede-
cek yeterli avantajlar1 bir sekilde sunmasi da gerekir. Ilerleyen boliimlerde
gorecegimiz uizere, her ne kadar gecikmenin gergekte ne kadar uzun (ya da
kisa) olacag1 akademisyenler arasinda tartigma konusu olsa da, gecikmeler
siirecin kaginilmaz bir pargasidir (Eichengreen ve Flandreau, 2009, 2012).

Pratikte bakildiginda, (tipki ABD dolarinin Ikinci Diinya Savagi’ndan
beri oldugu gibi) yerini iyice saglamlastirmig bir parayla rekabet etmek kolay
degildir. ABD’nin yesil papeli, kusku gotiirmez gorev siiresi avantajlarindan®
faydalanmaktadir. Bu arada, dolari basan iilkenin dilinin, yani Ingilizcenin,
uluslararasi ig aleminin evrensel dili de oldugu bir gercektir. Bir parayi bira-
kip bir bagskasina gegmek, ayni zamandan bir dili bir birakip bir bagkasina
ge¢mek anlamina da geldiginden, cazibesini daha da yitirecektir.

Yakin donemde yasananlar gosteriyor ki, sinir 6tesi amaglarla sinirh
olgiide de olsa kabul gormeyi bagaran paralarin sayisi iki elin parmakla-
rindan azdir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi dolarin hakimiyetinde gegmistir.
Diinyanin tim diger paralar arasinda yalnizca Bati Almanya’nin eski Alman
marki (DM), Japon yeni ve avro, uluslararasi para pazarinda 6énemli paya
sahip olacak kadar rekabetgi olmay: bir sure basarmigtir. Diger paralarin
piyasada cazibesi daha sinirhi olmustur.

PARA PIRAMIDI

O halde, paranin cografyasini goziimiizde en iyi nasil canlandirabiliriz? Da-
vid Lake’in bize hatirlattig1 tizere, uluslararas: iliskiler daima belli 6l¢iide hi-
yerarsiyle nitelendirilir —onun tasviriyle, “farkh renk tonlar1 ve dokumalar1”
ile “zengin bir duvar kilimi” (Lake, 2009: 3). Aymisinin uluslararasi paralar

4 Siyaset biliminde yaygin olarak kullanilan gorev siiresi avantajlari (incumbency advantages) kav-
ramy, secimle gelinen gorevlerde, o gorevi hdlihazirda siirdiren kiginin muhtemel rakipleri kars:-
sinda (erken segim karari alabilme, halk nezdinde daha taninir olma, kampanya finansmaninda
devlet kaynaklarimi kullanilabilmekten tutun da muhtemel rakiplerin resmi ya da gayriresmi
yollarla saf dis1 edilmesine varincaya kadar) sahip oldugu avantajlari ifade eder. Makam sahibi

olmanin avantajlan dikgsdtsiz RPmKIEdRiAS{Vin: hitps://rantey.org
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i¢in de dogru oldugunu diiginmemek igin hi¢bir neden yoktur. Sinir Gtesi
rekabet dogaldir ki paranin diinyasinda zengin bir hiyerarsi kilimi ortaya
¢ikarir. Birkag popiiler paranin kullanimi ve etkisi, onlari basan otoritelerin
yargisal yetki alaninin bir hayli 6tesine tasip yerkiirenin buyiik kismina uza-
nabilirken, diger paralarin fiili etki alanlariysa 6nemli, kimi zaman olaga-
nusti olgiide daralabilir (Cohen, 1998). Paralar arasindaki hiyerarsinin si-
reklilik gostermesi, paranmin tarihini inceleyenlerin uzun zamandir bildikleri
bir seydir (Cipolla, 1967; Groseclose, 1976). Modern ¢agda, yuksek statiiler
“kilit paralar”, hatta “ruya paralar” (yatinmcilarin rityalarinda gordiikle-
ri paralar) gibi adlandirmalarla teyit edilmistir (Brown, 1978). Neredeyse
yarim yiizyll 6nce, taminmig Ingiliz akademisyen Susan Strange, diinyanin
en yaygin kullanilan paralarinin sistemli bir siniflandirmasin ilk kez ortaya
koydu (Strange, 1971a, 1971b). Strange, dort uluslararasi para gesidinden
bahsediyordu: Notr paralar, tistiin paralar, efendi paralar ve muzakere edil-
mig paralar. Notr paralar, tamamen ekonomik (istikrarh deger, ag digsallik-
lar1 ve benzeri) nedenlerle piyasa aktorlerine cazip gelen paralardir. Paray:
basan iilkenin, ilgili yapilarda ve sorun alanlarinda sahip oldugu hakimiyeti
de eklediginizde, para iistiin para olarak tanimlanabilir. Efendi paralar, s6-
mirge baglantilar1 gibi resm1 bagimhlik iligkilerinden ortaya ¢ikarlar ve bel-
li 6lgiide zorlamaya dayanirlar. Buna karsin, miizakere edilmis paralar ise,
daha fazla iknaya dayanir, yabancilarin kullanimini tegvik edip stirdurmek
i¢in diplomatik pazarlktan ya da gayriresmi uzlagmalardan ortaya ¢ikarlar.

Sekil 1.1

Para Piramidi

\Ustﬂn para

, Patrisyen para

Elit para
% Plebpara
Sindirilmis para

SOzde para

Uydurma para

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Daha yakin bir tarihte, diinya genelinde para hiyerarsisini daha ek-
siksiz bir gekilde gosterebilmek i¢in Para Piramidi imgesini ortaya koyarak,
Strange’in attigi temeli geligtirmek istedim (bkz. Sekil 1.1) (Cohen, 1998,
2004). Para Piramidi, bir ya da birkag paranin hakim oldugu tepe kisminda
dardir ve agagiya dogru indikge, rekabet giiciiniin degigen derecelerde azal-
masini yansitacak gekilde giderek genigler. Tepe kismindaki paralar, Stran-
ge’in siniflandirmasinda tespit ettigi dort para gesidini kapsar. Piramit im-
gesinin avantaji, hiyerarsinin daha alt basamaklarindaki paralar1 da hesaba
katacak sekilde daha asagilara uzanmasidir.

Para Piramidi imgesi, analitik amaglarla kullanilmasi zor olsa da, pa-
ranin rekabetgi iligkilerinin renkli gesitliligini yansitmaya yardimci olurken,
bir yandan da agiriya kagacak olgiide detaylara girmekten kaginmamizi sag-
lar. Toplamda yedi para kategorisi tammlanmaktadir. Her tabakaya verilen
ad, biraz adet yerini bulsun diye olsa da, parasal cografyanm dogru bir ha-
ritasini ortaya koymak amaciyla alabildigine dikey goriiniimii vurgulamak
i¢indir.

Bu yedi kategoriyi sirasiyla agiklayalim.

Ustiin Para. Strange’in aym adi kullanmasim onaylayip aklimizdan
aym anlami gegirdigimiz bu yiice mevki, uluslararasi paralarin yalmzca en
saygin olanlarina ayrilmigtir —kullanimi, sinir 6tesi amaglarin hepsine de-
gilse bile ¢oguna hikim olan ve herhangi bir belirli cografi bolgeyle sinir-
I olmayip az ¢ok evrensel olan paralar. Modern ¢agda, bu soylu statiiye
gercek anlamda hak kazanmig yalmizca iki paradan bahsedilebilir: Birinci
Diinya Savasi 6ncesinde Ingiliz sterlini ve ikinci Diinya Savagi sonrasinda
ABD dolaru. Ilke olarak, ayni anda birden fazla iistiin para ragbet gorebilir;
iki savag arasindaki donemde sterlin ile dolarin birlikteligi 6rneginde oldugu
uzere —ta ki sterlin, uzun ve geri dondiirillemez oldugu anlagilan bir gerileme
stirecine girinceye kadar (Cohen, 1971a; Schenk, 2013). Ancak, giiniimiizde
Para Piramidi’nin en yiiksek tabakasini tek basina yesil papel isgal etmekte-
dir. Yanina yaklasabilen bagka bir para bulunmuyor. Her ne kadar dolarin
gelecegiyle ilgili yaygin kaygilar hararetli tartigmalarin konusu olsa da, do-
larin kuresel ustiinligu su an igin gerilemis gibi gozukmiiyor (Helleiner ve
Kirshner, 2009; Norrlof, 2010; Eichengreen, 2011; Prasad, 2014; Overholt
vd., 2014).

Patrisyen Para. En ust mevkinin hemen altinda, gesitli sinir 6tesi amag-

larla kullamimi 6nefdiediizPpdie<idmaleld biidikisahaliaigkonumda olmaktan
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uzak olan ve/veya popiilerligi yaygin ama evrensel olmayan paralar bulunur.
Tarihi olarak bakildiginda, Strange’in notr para kategorisine denk dugen bu
kategorideki paralarin bazilari, sirf ickin ekonomik o6zellikleri yiiziinden ilgi
gormiglerdir; bazilariysa, Strange’in efendi para ya da miizakere edilmig para
kategorilerine daha uygun gozikirler. Bugiin agiktir ki patrisyen kategorisi,
sinir Otesi kullanim kategorilerinin ¢ogunda yesil papelin ardindan ikinci
sirada gelen avroyu igerir. 1999’da yaraulmasini takiben bir¢ok gozlemci,
avronun gorece kisa bir zaman dilimi igerisinde yesil papeli yakalayacagini,
hatta gececegini tahmin ediyordu (Chinn ve Frankel, 2007, 2008). Ancak,
pratikte, avronun dolara rakip olma umudu ger¢eklesmemistir. Hizh baglan-
gicin ardindan, avronun sinir otesi kullanim duizeyi duraganlagmis; 6zellikle
de 2010 baharinda baglayan Avrupa egemen iilke borglari sorunlarindan
sonra, AB’nin Avrupa gevresindeki yakin art bolgesiyle |hinterlant| ve Akde-
niz kiyist ile Afrika’min bazi kisimlariyla sinirl hale gelmigtir buyuk olgude.
Avro diginda, son zamanlarin dikkate deger yegane patrisyen parasi, yakin
donemde popiilerligini biraz kaybetmigse de, Japon yenidir. Bir¢ok gozlem-
ci, ¢ok ge¢meden Cin yuaninin da patrisyen paralar arasinda yer almasim
bekliyor. Hatta kimileri, yukseliginin “6nlenemez” oldugunu diisundiikleri
RMB’nin bir giin dolar golgede birakmasinmi bekliyor (Subramanian, 2011).

Elit Para. Bu kategoride, belli ol¢iide uluslararasi kullanimi olacak
kadar cazip olan ama kendi ulusal sinirlarinin 6tesinde dikkate deger bir
dogrudan etkisi olacak kadar itibarli olmayan paralar yer alir. Burada, ulus-
lararas1 paralarin daha 6nemsiz olanlarini, para birimleri sahnesinde rolleri
figirandan hallice olanlari goriiriz. Bu paralarin da, Strange’in notr para
birimleriyle kastettigine kargilik geldikleri diigiiniilebilir. Bugiin elit paralar
listesi, bagkalarinin yam sira Ingiliz sterlinini (ne yazik ki artik iistiin, hatta
patrisyen bir para degil), Isvigre frangini, Avustralya ve Kanada dolarlarimi
kapsar. Tum bu para birimleri, ickin ekonomik 6zellikleri yiiziinden kiiresel
para ve finans piyasalarinda bir dereceye kadar kullanilmaktadir. Ayrica,
Avustralya dolar ile Giiney Afrika randi, kendi ¢evrelerinde (yani sirasiyla
giney Pasifik’te ve Afrika kitasinin giineyinde) doviz ¢ipasi ve rezerv para
olarak 6nemli roller ustlenir.

Pleb Para. Elit kategorisinin bir basamak agagsi pleb paralardir —ulus-
lararasi kullanimi ¢ok sinirh olan, daha miitevazi paralar. Burada, orta gelirli
yukselen piyasa ekonomilerin bazilar1 (6rnegin Singapur, Giiney Kore ve Tay-
van) ile zengin petroliheszabQi5 Kilke kensini (Orteggfireleyvers, Suudi Arabistan ve
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Birlesik Arap Emirlikleri) yani sira Norveg, Isveg gibi daha kiigiik sanayi dev-
letlerinin paralariyla karsilagiriz. Pleb paralar, tilke i¢inde paranin tum gele-
neksel iglevlerini az ¢ok biitiiniiyle ustlenirlerken, tilke diginda pek hitkiimleri
ge¢mez (tipki antik Roma’nin plebleri, yani siradan halk: gibi). Belli miktarda
ticarette faturalandirma haricinde, sinir 6tesi kullanimda pek ilgi gekmezler.

Sindirilmis Para. Bu kategoride, iilke iginde bile rekabet giiciine, ik-
tisatgilarin deyigiyle para ikamesi (bir iilkede yasayanlarin, ulusal paraya
alternatif olarak popiiler bir yabanci paray: tercih etmeleri) yiiziinden fiilen
golge diismus paralar yer alir. Her ne kadar itibari parasal egemenlik halen
parayi basan hitkiimetin elinde olsa da, yabanci para, bagta deger saklama
araci iglevi olmak uzere iilkenin kendi parasinin yerini alarak, yerel paranin
itibarini iyice zedeler. Sindirilmisg paralar, yabanci paralarin rekabetgi igga-
li anlamina gelen bir tehlikeyle karsi kargsiyadirlar. Mevcut delillere bakila-
rak bir yargiya varacak olursak, giinumizde sindirilmig paralar, basta [atin
Amerika ve Giineydogu Asya olmak tizere geligmekte olan diinyanin birgok
ekonomisini igine alan, oldukga genis bir kategoridir.

Sozde Para. Bir basamak asagida, sadece deger saklama araci ola-
rak degil, hesap birimi ve mubadele araci olma iglevlerini de 6nemli olgiide
kaybetmig paralar bulunur. S6zde paralar, itibari egemenligini surdiiren ama
¢ogu amagla pratikte esasen kabul gormeyen paralardir. Etki alanlari am-
pirik olmaktan ¢ok yargisaldir. Eldeki deliller, yerkiire genelinde birtakim
kirilgan ekonomilerin, bu daha da radikal itibarsizlhk dizeyine gerilemis ol-
duklarini akla getiriyor.

Uydurma Para. Son olarak, piramidin en alt basamagina, sadece is-
men var olan uydurma paralara geliyoruz. Uydurma paralarin en bariz or-
nekleri, dolar gibi giigli bir yabanci paranin tercih edilen yasal para haline
geldigi, Panama balboas: gibi itibari paralardir. Birgok kiigiik sindirilmig ve
sozde parayla birlikte uydurma paralar da kimi zaman kiigimsenerek “¢op
paralar”dan ibaret goriilirler (Harris, 2001: 35).

FAYDA VE MALIYETLER
Son olarak, bir uluslararasi paranin fayda ve maliyetleri nelerdir? Para ile
gu¢ arasindaki iligkiyi kavrayabilmek i¢in oncelikle menge iilke agisindan
olumlu ya da olumsuz olasi tiim i¢ermelerini iyice anlamaliyiz.

On yillarca geriye uzanan, hem siyaset biliminden hem de iktisattan
beslenen zengin yazindssif #E Kitap lstlérintderledikjemgolas: kazanimlar ve
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riskler listelerinde buyiik farkhliklar olmasi bizi sagirtmamalidir. Bu ¢ok sa-
yida kaynagin 6ziint alarak, makul surette kapsayic1 sayilabilecek bir bir-
lesik katalog elde edebiliriz. Kapsamli bir liste, Tablo 1.2’de 6zetlenen beg
genel kazamim ile ii¢ 6nemli riski igerecektir. Iktisatgilarin altim gizdikleri
faydalar arasinda, iglem: maliyetleri baghg altinda kapsanan, mikroekono-
mik diizeydeki olumlu etkilerin yam sira daha genel diizeyde, uluslararasi
senyoraj ve makroekonomik esneklik denilen iki kazanim bigimi de yer alir.
Siyaset bilimciler, mizaci itibariyle alenen siyasi olan iki etkiyi de eklemeye
egilimlidirler: Kaldira¢ ve sayginlik. Uluslararasilasmanin riskleri arasinda,
gereksiz yere paranin deger kazanmasi, tilkenin parasal 6zerkligi izerindeki
nahos digsal kisit ve para liderligi ayricaligina eglik edebilecek politika so-
rumlulugu kiilfeti yer alir.

Tablo 1.2
Uluslararasi: paranin fayda ve riskleri
Faydalar Riskler
i Azalan iglem maliyetleri Paranin deger kazanmasi
Uluslararasi senyoraj ” Digsal kisit
Makroekonomik esneklik Politika sorumlulugu

Sayginhk (yumusak giig)

Islem Maliyetleri

Mikroekonomik duzeyde, uluslararasi paray: saglayan ulkenin yurttaglar
birtakim faydalar elde ederler. Bunlarin belki de en 6nde geleni, uzun siire
once iktisat¢1 Alexander Swoboda’nin (1968) “6l¢u birimi rant1” [denomina-
tion rents| olarak nitelendirdigi, bankacilik sektoru karlarim yukseltmesidir.
Yerel bankalar, paray: basan tlkenin merkez bankasi kaynaklarina ayrica-
likhi erigim imkanina sahip olduklarindan, ulusal para cinsinden parasal yii-
kumlilukleri daha kolay yaratabilirler —bagka yerlerdeki finans kurumlariy-
la kargilagtirildiginda belirgin bir rekabet avantaji. Yurtdisinda daha diguk
maliyetle buyiiyebilen is dlemi, aksi takdirde olacagindan daha fazla para
kazanabilir. Swoboda’nin sozleriyle, “paray1 basan iilkenin bankacilik sis-
teminin ortalama kar diizeyi, diger butiin kosullar aynmiyken, o6teki iilkelerin
bankacilik sistemlernindesiz{pagasitapgesigle mgs fayesinde} daha yiksek olma
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egilimi gosterecektir” (Swoboda, 1968: 14). Artan doviz islemleri hacmin-
den kesilen komisyonlarin yani sira krediler, yatirim hizmetleri ve diger yan
faaliyetler igin alinan ticretler de, bu fazladan kazanglar arasinda sayilabilir.

Paray: basan iilkenin finans digi igletmeleri de en az iki sekilde fay-
dalanirlar. Birincisi, uluslararasilagsma, yurtdiginda kendi para birimleriyle
is yapmalarim kolaylagtirarak, kur riskini azaltir. Her ne kadar firmalar
agisindan kazanimlar tipik olarak varsayildigi kadar olmasa da (Genberg,
2010), yine de onemli boyutta olabilir —6zellikle de ticaret sozlesmelerine
gore odemenin, mallarin siparig edilmesinden ¢ok sonra yapilmasi duru-
munda. Ikincisi, uluslararasi finans piyasalarina erisim imkam arttigindan,
seckin sirketlerin, normalde kendi ulkelerinde yapabileceklerinden ¢ok daha
ucuza ve daha biiyiik dlgekte borglanabilmelerini saglar. Siradan yurttaglar
da, yurtdigina seyahat ettiklerinde kendi paralarini kullanabildikleri oranda
fayda saglarlar —dikkate deger bir kolaylik.

Elbette tilkede yasayan herkes kazanmaz. Uluslararasi paranin mik-
roekonomik diizeydeki faydalarinin biiyiik kisminin, ekonominin daha diga
yonelik kesimlerine gitmesi, boligiimle ilgili onemli olabilecek sonuglara isa-
ret eder. Evet, azalan iglem maliyetlerinden bazilar1 daha fazla faydalanirlar
ama para birimi rekabet¢i olmaya devam ettigi muddetge, ilke igerisinde
dogrudan maliyet artisina maruz kalan pek kimse yoktur. “Galipler”in kaza-
mimlari, ilke igindeki aktorlerden ziyade yurtdisindaki aktorlerden kaynak-
lanir esasen. Parayi basan iilkenin geneli agisindan bakildiginda, dig dunyay-

la kargilagtirilirsa net etki olumludur.

Senyoraj

Paranin uzerinde yazil olan deger ile s6z konusu paranin iiretim maliye-
ti arasindaki fark olarak tanimlanan senyoraj, yabancilar, ticareti yapilan
mallar, hizmetler ya da yabanci yatinnm varhklar kargiliginda belli miktarda
yerli paradan edinip ellerinde tuttuklari zaman uluslararasi duzeyde ortaya
¢ikmig olur. Ulusal paranin sinirlarin diginda biriktirilmesi, ekonominin bi-
tuni agisindan gergek kaynak kazanimi yaratan, ortila bir ekonomik trans-
feri temsil eder.

Iki bilesen s6z konusudur. Birisi, yabancilarin bilfiil nakit (kagit ve
madeni paralar) biriktirmelerinden kaynaklanir. Merkez bankasinin nakit
yukumlilukleri igin faiz 6denmediginden, bankanin kagit ve madeni parala-
rinin yurtdiginda tutiitansk P, iapesnshasanpalkepefaiasiz kredi verilmesine
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esdeger bir seydir. ABD 6rneginde, Federal Rezerv’in® mevcut banknot sto-
kunun yaklagik %60’inin iilke disinda dolagimda oldugu tahmin edilmekte-
dir; bu, 2011 sonu itibariyle yaklagik 650 milyar dolara karsilik gelmektedir
(Judson, 2012). Buginiin disik bor¢lanma maliyetleriyle bile hesaplan-
diginda bu, ABD hiikiimeti agisindan yilda 15-20 milyar dolar1 bulan bir
faiz tasarrufu anlamina gelmektedir —~ABD’nin gayrisafi yurti¢i hasilasinin
(GSYH) binde birinden biraz fazlasi gibi mutevazi ama mutlak anlamda ih-
mal edilemeyecek bir tutar.

Daha 6nemli olan ikinci bilegen, yabancilarin, ulke parasi cinsinden
biriktirdikleri finansal alacaklardan kaynaklanir; varliklara yonelik efektif
talebin artmasi, borglanma maliyetini, aksi takdirde olacak diizeyin altina
geriletir. Sonuca bakildiginda, ortaya faiz orani siibvansiyonu ¢ikmig olur.
Iktisat teorisi, bu edinimlerin biiyiik olasilikla likidite miilahazalariyla yapil-
digin1 6ne siirer. Kazangtan siklikla “likidite primi” diye bahsedilir. Siyaset
bilimi, ikinci bir motivasyonu ekler; kimi zaman “giivenlik vergisi” (Wheat-
ley, 2013b) de denilen ilave bir “giivenlik primi” dogurabilecek, yatirimlar
i¢in giivenli liman bulma arzusu (Norrlof, 2010). Pratikte, bu iki motivas-
yonu birbirinden ayirmak zordur. ABD i¢in 80 baz puan kadar olabilecegi
tahmin edilen toplam siibvansiyon, federal hukiimet ile diger yerli borglani-
cilar igin yillik en az 150 milyar dolarlik bir tasarruf ortaya ¢ikarmaktadir
(Warnock ve Warnock, 2009; Kaminska ve Zinna, 2014). Avrupa igin yapi-
lan benzer bir tahmin, avro alani tyeleri i¢gin GSYH’nin %0,5’ini bulan bir
kazanima isaret etmektedir (Papaioannou ve Portes, 2008).

Alternatif olarak, ikinci bilesenin degeri, paray:1 basan iilkenin dig var-
liklarinin (artan) getirileri ile dig yukiimliiliklerin (azalan) maliyeti arasin-
daki farkin hesaplanmasiyla tahmin edilebilir. Yapilan ¢aligmalar, bir biitiin
olarak ABD igin net dig alacaklarda yilda en az 300 baz puanlik fazladan
getiri soz konusu oldugunu ortaya koymaktadir (Gourinchas ve Rey, 2007;
European Central Bank, 2010: 45-55). GSYH’nin %1 ila %3’i arasinda
olan bu rakamlarin hi¢ de ihmal edilebilir olmadigi agikur.

Makroekonomik esneklik

Bir paranin sinir otesi kullanimi, dig 6demelerde dengesizlikler kisidini gev-
seterek, politika 6zerkligini artirir. Ulkenin, yabanci mallarla hizmetlerin be-
delini kendi parasiyla odeyebilmesi olgiisiinde, otoritelerin hem iilke iginde

5  ABD merkez bankasiUgyeisiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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hem de diginda kamu politikasi hedeflerini takip etmesi kolaylasir. Sonugta,
digsal piyasa disiplini gevser. 1960’larda Fransa maliye bakanhgini yapan 6f-
keli Valéry Giscard d’Estaing’e gore bu, hikim dolariyla ABD’yi diger ulus-
lardan ayiran “fahis bir ayricalik” idi. Bir¢ok yabanci, ABD’nin farz edilen
fahig ayricaligindan halen yakinmaktadir.

Mikroekonomik duzeyde oldugu gibi burada da, boliusiimle ilgili
onemli sonuglar s6z konusu olabilir. Fahig ayricaliktan iilkenin tiim sakinleri
faydalanmayabilir. Jeffry Frieden’in (1991) uzun siire 6nce bize hatirlattig
uzere, ekonominin bazi kesimleri (6zellikle de enflasyon riskine hassas olan-
lar), miisrifce davranabilecek siyasetgilerin daha az degil daha fazla disiplin
altina alinmasini tercih edebilirler. Ama bir biitiin olarak (diger devletler
kargisinda egemen bir aktor olarak davranan) devlet agisindan bakildiginda,
para ve maliye politikast 6zgurliginiin artmasinin net bir arti olduguna ne-
redeyse siphe yoktur.

Kaldrag

Yabancilari etkileme, uluslararasi paranin olasi dordiincii faydasidir. Yaban-
cilar, gesitli uluslararasi roller ytiziinden bazi ulusal paralara bel baglar duru-
ma geldikge, bagimlilik unsuru ortaya ¢ikar. Bu bagimlilik, paray: basan il-
keyi, hayati finansal kaynaklara erigimi kontrolii altina almasini bir kaldirag
gibi kullanacak konuma getirir. Bagkalar1 para birimine ne kadar fazla bel
baglarsa, paray1 basan iilkenin potansiyel baski yapma ya da kontrol kurma
kapasitesi de o olgiide artar.

Kaldirag dogrudan ya da dolayh olarak kullamilabilir. En bilindik ola-
ni1, yan odemeler (rugvet) ya da yaptirimlar (zorlama) —baska bir deyisle ha-
vug ve sopa— da dahil olmak tizere eldeki politika araglarinin planh sekilde
kullanilmasiyla, secilmis durumlarda dogrudan siyasi eyleme bagvurulmasi-
dir. John Kirshner, Currency and Coercion (1995) eserinde bu tir politika-
lara “dayatma” ya da “diglama” demigti. Parasal ya da finansal bir krizin
ortasinda dost iilkelere kredi acilabilir ya da uluslararasi parava ayricalikh
erigim imkam saglanabilir; 6te yandan, siyasi gerilimler arttiginda rakipler,
elzem takas aglarina erisimden mahrum birakilabilirler. Daha az bilindik bir
kaldirag bigimi, maddi tegvik yapilarini kendi lehine olacak sekilde degistire-
rek daha dolayli isler —Kirshner’in “tuzaga diisirme” dedigi sey. Yerini sag-
lamlagtirmig bir paranin 6nemi nedeniyle yabanci kullanicilar, s6z konusu
paranin basansini sicdimnRi3miditap 2amnamtpsikanteyglayabilirler; dolayisiy-
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la, paray: basan iilkenin tercihleriyle gereksinimlerine, kendilerinden talep
edilmemig olsa bile gu ya da bu 6l¢iide uyum gostermeye istekli olabilirler.

Sayginlik

Son olarak, simgesel diizeyde, bir paranin yaygin uluslararasi kullanimi, pa-
ray1 basan ilkenin diinya meselelerindeki genel sayginligini gii¢lendirebilir.
Yaygin kullanim bir statii ve prestij kaynagi, uluslar evreninde istiin bir ko-
numun gozle goriilebilir bir isareti haline gelebilir. Bir paranin uluslararasi-
lagmasi, uluslararas: astiinligiin kudretli bir simgesi olabilir —bagkalarinin
tercihlerini gsekillendirmekte asimile etme ve cezbetme yontemleriyle igleyen
bir simge. Iktisatgilar, ampirik agidan tam olarak saptanmas: siiphesiz ki zor
olan bu gibi psikolojik kavramlara dudak biikebilirler. Ama parasal mese-
lelerde bilis [kognisyon] ile kiiltirin onemi, tarihi ve giincel aragtirmalarla
lyice anlasgilmigtir (Cohen, 1998; Helleiner, 2003; McNamara, 2008).

Deger kazanma

Maliyet tarafinda, uluslararasilagmanin siklikla bahsedilen risklerinden biri,
yabancilarin bir paraya olan talebinin artmasi sonucunda kurun deger ka-
zanmast olasihgidir. Bir paranin popiilerligi arttik¢a, en azindan baslangigta
belli olgtide asir1 degerlenmesi olasiigi da artacaktir. Deger kazanma, yerli
tuketicilere aslinda fayda saglar ¢linkii alim gucu artar. Ama ureticiler agi-
sindan sonug belirgin sekilde olumsuzdur ¢iinkii hem ihrag triinlerinin hem
de ithalatla rekabet eden uriinlerin rekabet giicii zarar gorecektir. Hem sa-
tiglar hem de istihdam olumsuz etkilenecektir. ABD 6rneginde, bir kaynagin
tahminine gore dolarin kurundaki her yizde 5’lik artig, yilda 30 milyar do-
lar1 bulan net finansal maliyete yol agtyor (Dobbs vd., 2009: 10). Bir baska
kaynak, tipik bir yilda ABD’de 6 milyon net istihdam kaybina yol a¢tigim
tahmin ediyor (Austin, 2014). Yine, bunlar kesinlikle ihmal edilebilir mik-
tarlar degildir.

Dagsal Kisit

Belki de daha 6nemlisi, likit dig yukumliliklerin agir1 birikiminin, tilke igeri-
sinde politika 6zerkligine dayatabilecegi olasi kisittur. Yurtdiginda ister nakit
olarak, isterse ana iilke parasi cinsinden likit alacaklar bigimde tutuluyor
olsun, son derece akigkan borglarin giderek “siskinlesmesi”, makroekono-

mik esnekligi tehlikéyretaivabilirkpbamivilanipbifdaeigobu varliklar ellerinde
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tutmaya ikna etmek i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekebilir; bu ise
senyoraj kazanglarini azaltabilir, hatta tiimiiyle ortadan kaldirabilir (Cohen,
1971b) ve ig politikayr sinirlar. Nihayetinde, hem kaldira¢ hem sayginlik
olumsuz etkilenebilir.

Parayi1 basan ulkenin merkez bankasi iki ozgiil tehlikeyle karsi kargi-
yadir. Birisi, para birimine yonelik alim-satim hareketlerinin oynaklagmasi
riski, para talebi istikrarini zedeleyebilir. Herhangi verili bir anda politika
yoneticiler, faiz oranlarimi ya da para arzinin uygun biiytime oranini hedef-
lerken daha fazla zorlanabilirler. Diger risk, zamanla i¢ politikanin, digsal
etkenlerin giderek rehinesi haline gelmesi olasihgidir (6zellikle paranin gele-
cekteki degeri ya da kullamghhgi konusunda giipheler artmaya baglarsa). Ni-
hayetinde, yurtdigindaki aktorleri birikmig bakiyelerini elden ¢ikarmamaya
ikna etmek i¢in tlke icerisinde onceliklerden taviz verilmesi ya da fedakarlik
yapilmasi gerekebilir. Bu iki tehlikenin de olgiilmesi zordur ama gergek ve
onemli olabilecek tehlikeler olduklari anlagilmahdir.

Politika Sorumlulugu

Uluslararasilagmanin son riskini, yani paray: basan iilkenin, elde ettigi fay-
dalar kargiliginda bolgesel ya da kiiresel parasal yapilarin yonetiminde daha
fazla sorumluluk tstlenmek zorunda kalmasi olasiligini 6lgmek daha da zor-
dur. Merkez bankasi tizerindeki piyasa kaynakl baskilardan apayn olarak,
parayi basan iilkeden, kosullar gerektirdiginde sistemli ihtiyaglarla ya da ki-
rilganliklarla ilgilenmesi talep edilebilir. Bir krizi kontrol altina almak igin
para politikasinin degistirilmesi gerekebilir ya da basi dertte olan ekonomi-
leri kurtarmak igin siitbvansiyonlu krediler verilmesi gerekebilir. Uluslararas:
paranin fayda ve maliyetleri eksiz sekilde saptanirken, parasal liderlige eslik
eden muhtemel siyasi talepler goz ardi edilmemelidir. Bir kaynakta buna li-
derin “fahig gorev”i deniyor (Gourinchas vd., 2010) —sonugta, paranin ulus-
lararasilagmasinin sagladig “fahis ayricalik”in obur yiizi. 2008 finans krizi
sirasinda New York Federal Rezerv Bankasi baskani olan Timothy Geitner,

meseleyi gayet iyi ifade ediyordu:

Bunu dusiinmenin bagka bir yolu, dinyanin rezerv parasi olma ayricaliginin
beraberinde bazi kulfetleri de getirdigidir. Bunun boynumuzun borcu olmasi
anlaminda degil de, bu adamlarin kargilagtiklari sorunlari hafifletmeye yar-

dimar olmak ¢ikarimiza oldugundan. (Federal Open Market Committee,
2008: zﬂgretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



uluslararasi para 27

Robert Mundell’in izinden giderek soylersek: Buyuk giiclerin yalmizca
buyiik paralari degil, biyik sorumluluklari da olabilir.

YANLIS KONUMLANDIRILMI§ SOMUTLUK

Prensipte, uluslararasi paranin fayda ve maliyetlerinin sistemli analizinde, bu
bes kazancin ve Ug riskin hepsi yer almalidir. Ancak, pratikte durum genel-
likle boyle degildir. Aslinda, mevcut yazinin biiyiik bir kismu, felsefeci Alfred
North Whitehead’in “Yanhs Konumlandirilmig Somutluk Yanilgisi” dedigi
seyden mustarip olmaya egilimlidir: Oziinde, soyut olanin yanlslikla somut
olanla kanstirilmasi. Sorun uzun siiredir anayolcu iktisadin bagina bela ol-
mustur. Fritz Machlup, “faydal bir kurgu ile gozleme dayah belirli bir veri
arasindaki mesafeyi atlayip ge¢mekten kaynaklanan genel bir yanilgi”dan
otiiri meslektaglarini topa tutarken bu meselenin altini giziyordu (1958: 12).
Maalesef, yaptugi uyarilar unutulup gitmigtir. Paranin uluslararasilagmasiyla
ilgili giincel analizler, kullandiklar1 modellerdeki soyutlama derecesini siklik-
la dikkate almazlar ve maddi gergeklige dair yersiz sonuglara ulagirlar.

McKinsey Kiiresel Enstitusi’niin, uluslararasi paranin fayda ve ma-
liyetlerini sorgulayan, ¢ok da eski tarihli olmayan aragtirmas tipik bir or-
nektir (Dobbs vd., 2009). ABD dolar i¢in saglam bir ampirik hesaplama
sundugunu iddia eden aragtirma pervasizca su sonuca ulagiyordu: “Ginii-
muzde, ABD’nin pek de ayricaliktan faydalandigi soylenemez. (...) ABD’nin
elde ettigi net finansal fayda, (en iyi ihtimalle) gorece miitevazidir” (Dobbs
vd., 2009: 9 ve 19). Ama bu 6nemsemez sonug hakh gerekgelere dayamyor
muydu? McKinsey’in hesaplamalari, paranin uluslararasilasmasinin ¢ok sa-
yida etkisinden yalmizca ikisine dair nicel tahminleri kapsiyordu: Senyoraj
faydalar1 ve kurun deger kazanmasinin maliyeti. Bagka birka¢ hususa ise
gecerken deginiliyordu. Aragtirmanin sinirli ampirik igerigi ile yazarlarin
yaptiklari kapsamli ¢ikarimlar arasindaki mesafe, agiktir ki ikna edici ola-
mayacak kadar buyuktu. Sinirli veriye yersiz sekilde asiri bel baglanmasiyla,
somut gergeklik goze batacak olgude ¢arpitailmisgti.

Baskan yardimcisi Joe Biden’in bas iktisatgisi olan Jared Bernstein’in
(2014) polemigi daha da fecidir. Bernstein’a gore ABD, yesil papelin ulus-
lararasilagmasini sona erdirmek (kendi sozleriyle “kral dolar tahtindan in-
dirmek”) igin en kisa zamanda kararlilikla harekete ge¢cmelidir. Ona gore

bunun nedeni, yabancilarin Amerikan parasina olan talebinin, kurun deger

kazanmasi nedeniyléc/ABR Riermithpomkivicahistalidameylaybina mal olmasidir.
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Uluslararasilasmasinin diger etkilerinden higbiri bahse deger goriilmez. Tela-
fi edici bazi faydalarin olabilecegi asla dikkate bile alinmaz.

Bu gibi yorumlar kesinlikle sira digi degildir. Bagka bir 6rnek verecek
olursak, iktisat¢1 Hans Genberg, “uluslararasi paranin kullanimi hesaplama-
s1”n1 yalnizca iki hususa dayandirir: Senyoraj kazanglari ve islem maliyetleri
tizerindeki etkisi (Genberg, 2010). Taninmis koge yazari C. Fred Bergsten,
yalmzca iki maliyete (i¢ politika Gzerindeki digsal kisidin giiglenmesi ve pa-
ranin deger kazanma riski) odaklandiktan sonra, ABD’nin “dolarin ulusla-
rarasi roliniin azalmasindan fayda saglayacagi” sonucuna ulagir (2009: 23).
Elias Papaioannou ile Richard Portes (2008), avro agisindan olasi fayda ve
maliyetleri degerlendirirlerken, ekonomik etkilerin ampirik ayrintilarina yo-
gunlagmak igin siyasi yonleri agik¢a 6nemsiz gibi gosterirler. Benzer sekilde,
Cinli iktisat¢ilar Wen Hai ile Hongxin Yao (2010), yuanin uluslararasilas-
masinin lehte ve aleyhte yonlerini cle alirken, yaliizea g olasi etkenle ilgili
tahminleri dikkate alirlar: Senyoraj, azalan iglem maliyetleri ve igerde para
politikasi tizerindeki etkileri. Bu érneklerin hepsinde, gerceklige atfedilen so-
mutluk, ciddi ol¢tide yanhs konumlandirilmis gibi gozilkmektedir.

Peki, yanilgi neden hila devam ediyor? Sebebi, anayolcu iktisat arasg-
tirmalarinda sadelige oteden beri asir1 deger atfedilmesi olabilir. Tipik olarak,
karmagik gergekligi kirpip kirpip onun en yalin temel noktalarina ulagmay:
(iktisat¢t Harry Johnson’un bir keresinde ifade ettigi tizere | 1971: 9], “kiugiik
bir seyden biiyiik bir sey tahmin etmeyi”) amaglayan indirgemeci bir tarz
tercih edilir. Sosyal bilimlerde sadelik (teorik genelleme i¢in gereken incelikli
soyutlamalar) ile ayrinti (digsal gegerliligi saglamak i¢in gereken detayl tas-
virler) ddiinlesmesiyle her zaman kars1 kargiya geliriz. Giinimiizde paranin
uluslararasilasmasiyla ilgili en fazla deger verilen ¢aligmalar agiktir ki giincel
moday: takip edip karmasikliktan ziyade basitlige egilim gosterenlerdir.

Ama bagtan gikarici baska bir sey daha vardir: Analizin, gergekligin
carpitilmasi pahasina eldeki verilere gore yonlendirilmesine izin vermek gibi
talihsiz bir egilim. Uluslararasilagsmanin bazi etkilerinin (6zellikle de daha
siyasi nitelikteki faydalarla risklerin) kolaylikla nicel 6l¢iime izin vermedigi
aciktir. Kaldiraci ya da sayginhgi rakamlarla nasil ifade edebiliriz? Esneklik
ya da sorumluluk i¢in hangi 6l¢lyii kullanabiliriz? Ne kadar kabaca olsa da
tahmin edilebilecegi farz edilen etkenlere odaklanip, geriye kalanlari elinin
tersiyle bir kenara itmek ¢ok daha kolaydir. Insanin aklina, gecenin karanli-
ginda sokak lambasiomisid AR Kilepybettightnsaheatdyam arayan bir adamla
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ilgili eski bir saka geliyor. “ Anahtarlarini burada mi1 kaybettin?” diye sorar-
lar adama. Hayir, onlar1 sokagin asagi tarafinda kaybetmistir ama ne var ki
burasi daha aydinliktir. Mevcut yazinin ¢ok buyiik bir kisminda da yapilan,
1s1gin oldugu yere gitmekten bagka bir sey degildir.

SONUC

Paranin uluslararasilagsmasi hakkinda epey bir sey ogrendik —motivasyonla-
r1, segenekleri ve farz edilen igermeleri. Rekabetin giiciinun siiriikledigi ulus-
lararasilagma siireci, paralar arasinda belirgin bir hiyerarsi dogurur. Paralar
sinir Otesi roller tistlenmeye baslayan uluslar agisindan faydalar kadar mali-
yetler de 6nemli olabilir. Ama tiim bunlar giice nasil terciime edilir? Devlet
guici, bir paranin, rekabetgi rakiplerini alt edip uluslararasi statii kazanmasi
icin gerekli ya da yeterli midir> Ote yandan, paranin uluslararasilagmasi,
diger devletlerle karsilastinldiginda s6z konusu devletin gicunu artirir mu,
azaltur mi? Devlet giicinin kaybedilmesi, bu devletin parasinin uluslararasi
kullanimi illa ki geriletir mi? Paranin rekabetgi statusunii kaybetmesi, bu
parayi basan devletin giicunii azaltir mi? Bu sorularda bize rehberlik edecek
bir teoriden biiyiik 6lgiidde yoksunuz. Izleyen béliimlerde bazi yamitlar ver-
meye calisacagz.
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Gii¢ Analizi

Gii¢ sorununa daha yakindan baktik¢a, kavram giderek muglaklasir.
SIMON REICH VE RICHARD NED LEBOW (2014: 25)

Birinci Bolim’de, paranin uluslararasilasmasi hakkinda bildigimiz temel
noktalar1 ozetledik. Benzer sekilde bu bolimdeyse, uluslararas: iligki-
lerde gii¢ konusunda bildiklerimizi kesfe ¢ikacagiz. Yine amacimiz, takip
edecek tartigmalar igin bir referans gizgisi ve baglam olusturmak. izleyen bo-
liimlerde ¢eligen terminolojilerle yorumlar yigini arasinda yolumuzu kaybet-
mek istcmiyorsak, boylesi bir arka plan tartigmasi mutlaka zorunludur. Gug
analizinin temel unsurlarina belirli bir netlik kazandirmadan, bu kitapta ele
alinan temel sorular1 yanitlayamayiz.

Giig, uluslararasi iligkiler disiplininde elbette her yerde karsimiza ¢i-
kar. Her turden aktorun (bireyler, isletmeler, hukiimetler, ¢ok tarafh orgiitler)
giice sahip oldugundan (ya da olmadigindan), gii¢ kullandigindan, gigten
etkilendiginden, giice boyun egdiginden bahsedilir. Giiciin yerkire genelinde
yogunlastigindan ya da dagildigindan soz edilir; gii¢ dagiliminin istikrarh ya
da degismekte oldugu soylenir; gii¢ kullanmanin etkili ya da etkisiz oldu-
gundan bahsedilir. Gii¢ her yerdedir. Yine de, tartisilmaz varligina ragmen,
teorik agidan bakildiginda terim dikkati ¢ekecek olgiide gelismeden kalmig-
tir —yakinlarda yayinlanan Encyclopedia of Power'in |Gii¢ Ansiklopedisi|
sozleriyle, “biraz gizemli bir kavram” (Dowding, 2011: xxiii). Gii¢ analizine
yillar boyu muazzam bir ilgi gosterilmigse de, gesitli konularda mutabakata
varildigi pek goriilmez. Herhangi bir ortak anlayis yerine, tek gordigiimiiz

sey “teorik kesmekeyovetdaRpfositdidirsiFelbtpd:/20@2 0ngi).
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Gergekten de akademisyenler, terimin temel tanimi uzerinde bile an-
lagmakta zorlamyorlar. Giiciin temel ozellikleri nelerdir? Kaynaklari neler-
dir? Nasil igler? Sinirlar: nelerdir? Kabiliyet, kuvvet ve etkileme gibi s6zcuk-
ler havada ugusur ama tam olarak ne anlam ifade ettikleri ya da baglantilari
hakkinda herhangi bir netlikten bahsetmek zordur. Robert Gilpin bir kere-
sinde gii¢ fikrinin, “uluslararas: iligkiler disiplininin en sikintili alanlarindan
biri” oldugunu ifade etmisti (Gilpin, 1981: 13). Uzerinde gergekten anlagma-
ya varilan tek nokta, David Baldwin’in sakayla karigik ifadesiyle, “bu konu-
daki bilgilerimizin tatmin edici durumda olmadigi”dir (2013: 273). Simon
Reich ile Richard Ned Lebow’un dile getirdikleri hayal kiriklig1 anlasilabilir
bir seydir. Gig kavrami hala alabildigine tartigmaya agiktir.

Mutabakat yoklugunda, analizimizde pragmatizmi kabullenmekten
bagka bir segenegimiz bulunmuyor. Giiciin, birgok bigimde ise karigan, kay-
pak bir kavram (niteligi itibariyle neredeyse bir bukalemunu andiran, kar-
masik ve ¢ok yonlii bir olgu) oldugunu kabullenmeliyiz. Her kilidi agacak
sihirli bir anahtar yoktur (Finnemore ve Goldstein, 2013). Elimizin altindaki
durumlarda bagh olarak, giiciin farkli boyutlari ile yorumlar: arasinda se-
¢im yapmaya hazir olmaliyiz. Aragtirmayi 6nerdigimiz konu ne olursa ol-
sun, giiciin nitelikleriyle icermelerinin son derece olumsal® oldugunu kabul-
lenmeliyiz. Aragtirmacilar, Michael Barnett ile Raymond Duvall’in (2005:
40) tavsiye ettikleri iizere, “calisirken cesitli gii¢ anlayiglarini kullanmaly;
bu gorevin ustesinden nasil gelebileceklerini ortaya koymali; giiciin ¢ok-bi-
¢imli niteligini g6z 6ntiinde bulundurmanin, uluslararasi siyasete dair teorik
kavrayisimizi nasil gelistirip derinlestirecegini gostermelidirler”. Ya da Jo-
seph Nye’nin (2011: xiv) lafi dolandirmadan soyledigi tizere: “Gii¢ daima
baglama baglidir”. Pragmatizm, gii¢ analizinin pratikte dort temel soru ki-
mesiyle ugragmasi gerektigi anlamina gelir. Bunlar, giiciin sirasiyla anlam,
kaynaklari, kullanimi ve sinirlariyla ilgilidir. Dort soru kiimesinde de baglam
agik¢a onem tagir. Herhangi bir belirli konuda giicii nasil tanimliyoruz? Giig
nereden ortaya ¢ikiyor? Kabiliyetler nasil eyleme doniistiruliyor? Guciin
sinirlarini ne belirliyor? Birlikte ele alindiginda bu dort soru, giiciin ulusla-
rarasi iligkilerdeki roluni ciddiyetle inceleyen (parasal meseleler dahil) her
¢aligmanin ana gindemini tanimlar.

6  Olumsal [contingent ] ISkeisin RID Re<dapldrsiviz blips:/rantey.org
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ANLAMI

Oncelikle, giicle neyi kastediyoruz? Bu kitabin odak noktasi devlet giicii-
diir: Egemen hiikiimetlerin kaynaklar1 ve kabiliyetleri. Ul akademisyenleri,
devletlerin gucini siklikla etkileme ile, yani bagkalarinin davraniglarini de-
gistirebilmeyle bir tutarlar. Bu yaklagimin ge¢misi, “A, B’nin durduk yerde
yapmayacag) bir seyi ona yaptirabilmesi 6l¢iisiinde B tizerinde giice sahiptir”
diyen Robert Dahl’in ilk ¢aligmalarina kadar geri gider (1957: 202-203).
Giig basitge sonuglari kontrol etme kapasitesi olarak anlasilir —diplomasinin
sakayla tamimlandig1 gibi, “baskalarinin, sizin istediginizi yapmalarina izin
verme”. Bu anlamda bir devlet, bagkalarina fiilen baski uygulayabilmesi ya
da bagkalarim zorlayabilmesi olgiisiinde; kisacasi, kaldirag kullanabilmesi
ya da rizay: dayatabilmesi olgiisiinde gugliidiir. Baldwin’in, giicii agikga et-
kilemeyle ya da kontrolle bir tuttugu, konuyla ilgili yakin tarihli ¢aligmasi
tipik bir 6rnektir (Baldwin, 2013). Baldwin, gii¢ analizinin gelistirilmesin-
deki oncii rolii nedeniyle uzun yillardir saygi duyulan bir isimdir (Baldwin,
1979, 1989).

Ancak, etkileme, giiciin olasi yegane anlami degildir. Baris ¢aligmalari
aragtirmacisi Berenice Carroll’in (1972) uzun zaman once bizlere animsat-
ug1 lizere, can alict 6nemde ikinci bir anlami daha vardir. Bu ikinci anlam,
guiciin genel sozliiklerde yer alan, eyleme ge¢me kapasitesi tanimina kargilik
gelir (gug teriminin Latince kokeni potere, “-ebilme”, kelimesine gonderme
yapar). Ul ve UPE alanlarinda bu, politika bagimsizhigiyla ya da bazilarinin
deyisiyle “politika alani”yla ilgili bir meseledir. Bir devlet, tek tarafli ola-
rak hareket edebildigi; yani, disaridan gelen baskilardan yahtilmig sekilde
serbestce is gorebildigi ve bagkalarinin etkileme ¢abalarini savusturabildigi
olgiide de giglidiir. Bu anlamiyla gug, baskalarini etkileme anlamina gel-
mez; daha ¢ok, bagkalarinin sizi etkilemesine izin vermemek anlamina gelir
—bagkalarinin, sizin kendi istediginizi yapmaniza izin vermesi. Bu anlamiyla
glciin faydali bir esanlamlisi 6zerkliktir [otonomi].

Kavramsal olarak bakildiginda, etkileme ile 6zerklik, giictin (birbi-
riyle iligkili olmakla birlikte) iki ayri boyutu olarak anlasilabilir. Bunlara
sirastyla dissal ve i¢sel boyut diyebiliriz. Bunun kabaca bir benzeri, Ul ve
UPE yazinlarinda giderek daha fazla yer bulan “lizerinde gii¢ sahibi olma”
|[power over] ile “bir seye giicii olma” [power to] anlayiglar arasindaki bi-
lindik ayrimdir (Pansardi, 2011). Bir aktorin digerleri sizerindeki gicune
yogunlasan akademisyatsiteppetkitemmeden, hitasi/drgeglolyoyuttan bahsediyor-
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lardir. Ote yandan, aktorlerin neler yapabilecegine (bir seye giicii olmaya)
yogunlasanlarsa, ozerklikten, yani i¢sel boyuttan bahsediyorlardir. Pratikte,
giiciin sadece bir degil, iki boyutu oldugu agiktir. Dahl’in igaret ettigi tizere:
“Etkilemenin mantiksal tamamlayicisi 6zerkliktir” (1984: 33).

Ne yazik ki mevcut yazinin buyiik bir kismi, 6zerklik boyutunu 6nem-
semeyerek agirlikhi olarak etkilemeyle ilgili sorunlara odaklanma egilimin-
dedir. “Bir geye giicii olma”, sahnenin ortasinda nadiren kendine yer bulur.
Yakin tarihli bir 6rnek, ana vurguyu “6zerklik miicadelesi”’ne yapan Richard
Harknett ile Hasan Yalgin’in “gercekgi yapisal teori”sidir (Harknett ve Yalgin,
2012). Ancak, iki boyut arasindaki ayrimin ¢ok 6nemli oldugunu ileri siirii-
yorum. Her ikisi de toplumsal iligkileri temel alir ve davramgsal agidan goz-
lemlenebilir; ikisi kaginilmaz olarak birbiriyle iliskilidir de. Gergek bir katkida
bulunmak igin etkilemenin yaninda 6zerklik de resme dahil edilmelidir.

Herkes bu goriiste degildir. Bir¢oklarina gore bu, kil kirk yaran bir
ayrim, kavramsal bir gereksizlik olabilir. Etkilemenin 6zerklik kavramina
ickin, pratikte ondan ayri tutulamaz oldugu soylenir. Ise, uluslararas: ilis-
kilerin kaginilmaz olarak karsilikli oldugu gergegiyle baslanir. Dolayisiyla,
kaldirag¢ potansiyeli, politika bagimsizhginin elde edildigi her durumda oto-
matikman ortaya ¢ikar. Tek tarafli olarak hareket etme kapasitesi, tanim ge-
regi, digerlerini su ya da bu sekilde tepki gostermeye zorlayan yansimalar ve
dalga etkileri (teknik ifadesiyle “digsalliklar”) ortaya ¢ikarabilir. O anlamda,
ozerkligin kaginilmaz sonucu olarak bir miktar etkileme mutlaka ortaya ¢i-
kar. Bu ikisinin, birbirinin aslinda hi¢ de tamamlayicisi olmadigi soylenebilir.
Aksine, bir butunin iki pargasindan ibaret goriilebilirler.

Ancak, bu tir bir argiiman, ¢ok onemli bir ilave ayrimi gormezden
gelir. ki ayr etkileme modundan da bahsedebiliriz: Pasif ve aktif. Her iki
mod da, bagimsiz hareket etme kabiliyetinden kaynaklanir. Ama geleneksel
etkileme kavramuyla iligkileri birbirinden oldukga farkhdir.

Ozerklikten dogal olarak kaynaklanan etkileme modu pasiftir, en iyi
ihtimalle giicun rastlantisal bir yan urunini temsil eder; is gormesinin sirf
ozerkligin kullanilmasi sayesinde oldugu soylenebilir. Dahasi, ilgili etkiler
daginik ve yonlendirmeden yoksundur. Higbir eyleyicinin (eylemin) ya da
niyetliligin dahli yoktur. Pasif mod, gii¢ analizinde etkileme denilince ge-
leneksel olarak kastedilen, ¢ogu kez belli olgiide hedeflemeyi ya da niyeti
(David Andrews’in [2006b] sozleriyle, “amagl fiiller”i) ima ettigi dustiniilen

anlamdan oldukga farkisdheD®xeekliksik a tdiagrgoegnsyeli etkinlestirildigi,
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ekonomik ya da siyasi amaglara ulagmak igin bilingli bir sekilde kullanildig:
zaman, terimin kabul goren (giiciin, baskalarinin davramiglari degistirmeyi
kasten amaglayan boyutu) anlamiyla etkilemeye doniisiir. Aksi takdirde, po-
tansiyel etkinlestirilmediginde 6zerklik, kabul goren anlamiyla etkilemeden
ayri bir ey olarak kalir.

Ozerklik ile etkileme arasindaki ayrim neden 6nemlidir> Bu fark
onemlidir ¢unkii pratik bir mesele olarak devletler arasindaki gii¢ dengesini
nasil kavradigimiz:1 etkileyen derin igermeleri olabilir. Aslinda, digsal ve ig-
sel boyutlar arasinda ¢ok 6nemli bir organik iliski vardir. Akademisyenlerin
hepsi ayni goruste olmasa da, mantik bize giiciin, kaldirag potansiyeli ya-
ratan Ozerklikle baglamasi gerektigini soyler; o halde etkilemeyi (kaldiracin
kasten etkinlestirilmesini), islevsel bakimdan tiiretilmis bir sey olarak du-
sunmek en iyisi olacaktir. Pratikte, iilke disginda bir davramigi hedefleyebil-
me, oncelikle tilke i¢inde gorece tist diuzeyde politika bagimsizlhigina kavusup
bunu siirdiirmeden tasavvur edilemez gozikecektir. En bagta da aktorler,
dig kaynakh kisitlar olmaksizin amaglarinin pesinden gitmekte 6zgiir olma-
hidirlar. Ancak o zaman, otoritelerini ilaveten baska yerlerde kullanacak bir
konumda olabilirler. Amerikan futbolunda soylendigi tizere, en iyi hiicum iyi
savunmayla baglar.

Bu demek degildir ki herhangi bir tekil baglamda etkilemede buluna-
bilmek i¢in uluslararasi meselelerin tiim yonlerinde ve tiim cografi iliskilerde
ozerklige sahip olunmalidir. Devletler, bagkalarinin baskis1 ya da zorlamasi
altindayken bile se¢ilmis sorun alanlarinda ya da iligkilerde kaldiraci basa-
riyla kullanabilirler. Ama bu gu anlama gelir: Verili bir baglamda giig, ulke
i¢cinden baglar gibi gozukiir. Her seyden once politika yapicilar, belirli bir
sorun alaninda ya da iliskide, dig kaynakl kisitlar olmaksizin (bagkalarinin
cikarlarina uygun davranmak igin tavizler vermekten ya da fedakarlhklarda
bulunmaktan kaginarak) ulusal amaglar: takip etmekte 6zgiir olmaldirlar.
Iste 0 zaman bir devlet, ilaveten baska yerlerde riza gosterilmesini dayatacak
bir konumda olacaktir. igsel boyut olan 6zerklik, yabancilari belli élgiide
etkilemeyi saglamakta yeterli olmayabilir. Ama gerekli gozukecegi kesindir
—etkilemenin asli temeli. Herhangi bir verili baglamda, 6zerkligi etkileme
olmaksizin dilsiinmek mimkiindiir; ama etkilemeyi 6zerklik olmaksizin dii-
sinmek oldukg¢a zordur.

Bu anlayigin dikkate deger maddi sonuglari olabilir. Ornegin, Cin gibi
uluslarin son donenidekizsPbr disapbuasiiimeteeiritacleyalalim; bunun, kiresel
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gi¢ dagilimini ¢arpicr gekilde yaygin hale getirdigi diigtiniilmektedir. Ancak,
glciin yayilmasinin, etkilemeden ¢ok esasen 6zerklik boyutunda gergeklesti-
gi one surulebilir. Yani, bazi yukselen ekonomiler dig baskilardan belli 6l¢i-
de yaliulmighk kazansalar da, pek az1 olaylari ya da sonuglari sekillendire-
cek kadar otoriteye sahiptir. Sonug olarak, soz konusu olan, sistemde liderli-
gin yer degistirmesinden ziyade yayilmasi olabilir pekala —gegerli ekonomik
yonetigsim yapilarindaki muglakligi azaltmayip tam tersine artirabilecek bir
degisim tarzi. Ben bunu ifade etmek igin lidersiz yayilma [difiizyon| terimini
oneriyorum (Cohen, 2008a). Bu baglamda, iki boyut arasindaki ayrim agik-
¢a onem tasir —her ne kadar pratikte mesele ampirik olup ancak olgularin
dikkatle analiz edilmesiyle ¢6ziime kavusturulabilecek olsa da.

Giig analizinin ilk sorusu dolayisiyla sudur: Giciin iki boyutu arasin-
daki ayrim ne kadar kullaniglidir? Ele aldigimiz konuya bakildiginda, etkile-
meye odaklanilmasi yeterli midir? Yoksa, ¢zerklik boyutuna da aym olgude
agirlik verilmeden yapilacak bir analiz yaniltict mi olur? Agiktir ki baglangig
noktasi (terimden neyi anladigimiz) tizerinde anlagamazsak, giicin incelen-
mesinde fazla mesafe kat etmeyi bekleyemeyiz.

KAYNAKLARI

Bir sonraki soru giiciin kaynaklarinin ne oldugudur? Bu konuda mutabakata
ulagsmak 6zellikle zordur. S6z konusu olan devletlerin kabiliyetleridir: Ozerk
sekilde faaliyet gosterebilme ya da etkileyebilme. Analizin bir diizeyinde
akademisyenler, bu kabiliyetlerin nereden geldigi konusunda goriis ayriligi-
na diserler; buna giiciin k6kenleri adin verebiliriz. Bagka bir diizeyde, bu
kabiliyetlerin kendilerini nasil agiga vurduklarn konusunda siddetli tartigma-
lar yaganir; buna giiciin yiizleri denir. Gii¢ analizinde kakofoninin bu kadar
hiikkiim siirdiigii bagka bir yer yoktur.

Giiciin Kokenleri

Gict ister ozerklik isterse etkileme anlaminda digiinelim, devlet kabiliyet-
lerinin nereden kaynaklandiginin agiklanmasinda iki kargit yaklagimin gele-
neksel olarak rekabete tutustuklari soylenebilir. Erken donem gergekgi teori-
den ilham alan ilki, giiciin unsurlar: (ya da kaynak olarak gii¢) yaklagimidir;
gici, su ya da bu sekilde elle tutulur kaynaklarla 6zdeglestirir. Bu goriige
gore glig, toprak pargasi, niifus, silahli kuvvetler ya da dogal kaynaklar gibi
devletin ozgiil 6zelliliberisidenRy Kidp satiip bldsifageylerden kaynaklanm. Or-
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taya ¢ikigt daha yakin tarihli olan digeri, Ul teorisinde liberal bakis agisiyla
daha baglantili olan iligkisel gii¢ (ya da sosyal gii¢) yaklagimidir. Bu goriige
gore giig, devletler arasindaki iligkilerin yapisindan tiireyen bir nedensellik
¢esidi olarak tanimlanir.

Giiciin unsurlar1 yaklagimi, gesitli maddi 6zellik listelerine dayandi-
rilan birtakim popiler devlet giicti gostergelerinde somutlagir. Uzun soluk-
lu Savas Korelasyonlar1 (COW |Correlates of War|) projesinde gelistirilen
Ulusal Kabiliyetler Bilesik Endeksi (CINC), belki en bilinenidir (Singer vd.,
1972). CINC, savag yapabilmekle ilgili oldugu dusiinilen alti nesnel olgu-
den olusur: Askeri harcamalar, askeri personel, enerji tiikketimi, demir-gelik
iiretimi, sehirli niifus ve toplam niifus. ABD hiikiimetine bagh Ulusal Istih-
barat Konseyi’nin gelistirdigi Kuresel Gii¢ Endeksi (GPI), bir bagka 6rnektir
(National Intelligence Council, 2012). GPI’'nin hesaplanmasinda gayrisafi
yurtigi hasila (GSYH), niifus biyiiklugi, askeri harcamalar ve teknoloji dik-
kate alinir —son donemde, saghk, egitim ve yonetisim i¢in ilave degiskenler
eklenmigstir. Ugiincii 6rnegimiz, web tabanli European Geostrategy dergisi-
nin yayinladigi (Rogers vd., 2014), dort farkli kategoriden (kultirel ¢ekim,
diplomatik niifuz, ekonomik kuvvet ve askeri etki alani) degigkenleri kapsa-
yan Biiyiik Giigler Incelemesi’dir.

Yerkiirenin diger tarafinda Cinli strateji dusunirleri, ayni gelenegi ta-
kip ederek, Kapsamli Ulusal Gii¢ (CNP, zonghe guoli) adin1 verdikleri kendi
gostergelerini geligtirmiglerdir; aralarinda dogal kaynaklar, askeri kuvvet ile
diger siyasi, toplumsal ve teknolojik etkenler i¢in endekslerin de bulundugu,
devletin sekiz ozelligine gore hazirlanir. Cin uzmam David Shambaugh’a gore
(2013) bu yaklagim, ulkenin jeopolitik tutkularinin ayrilmaz bir pargasidir.
Shambaugh sunu 6ne siirer: Cinli liderler, “diger eski giiglerin deneyimlerini
inceleyerek ¢ok onemli bir ders ¢ikarmuglardir: Hakiki kiiresel giigler, ok
boyutlu bir kuvvete sahiptirler. (...) Cinliler, giiciin kapsamli ve biitiinlestirici
oldugu fikrini iyi biliyorlar” (2013: 5-6). CNP, Cin’in diger 6nemli guglere
oranla kabiliyetlerini karsilagtiracak yerli ve bilimsel bir 6l¢ii sunmayr amag-
liyor (Pillsbury, 2000). Benzer sekilde Hindistan’da, ekonomik kabiliyet, as-
keri kabiliyet, niifus kabiliyeti, teknolojik kabiliyet, dis iligkiler kabiliyeti ile
enerji guvenligini kapsayan alt1 6zellik kimesinin bir araya gelmesiyle Ulusal
Giivenlik Endeksi (NSI) gelistirilmistir (FNSR Group of Experts, 2012). Bu-
rada da niyet, ulkenin kabiliyetlerini diger onemli gtiglerle karsilagtirmaktir.
Ispanya’da Elcano Kradigetdbwskitisiksiin gehistiraigy atislarin kendi sinirla-
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rinin digindaki etkin konumlanmalarini 6lgmeyi amaglayan Elcano Kiresel
Mevcudiyet Endeksi (EGPI) de yakindan baglantihdir (Olivié vd., 2014).
Elcano Enstitiisii, her ulusun “mevcudiyet”i igin hazirladigi kendi endek-
sini daha geleneksel gii¢ endeksleriyle kargilagtirarak, herhangi bir tlkenin
“kendi sikletinin iizerinde ya da altinda yumruk atmasi”nin ne kadar olasi
oldugunu olgmeyi amaglar.

Giiciin unsurlari yaklagiminin gekiciligi agiktir. Dogaldir ki akademis-
yenler, ampirik analizde kullanigh goziiken nicel ol¢iilerden hoslanirlar. Ama
sayisiz kaynagin dikkat ¢ektigi tizere, olumsuz taraflar da aym olgiide agikar-
dir (Garrett ve Tsebelis, 1999; Guzzini, 2009). ilk olarak, giicii tahmin eder-
ken hangi degiskenlerin hesaba katilacagi sorusu vardir. CINC’den EGPI'ye
kadar gosterge bollugunun gosterdigi uzere, ciddi analistler, devlet kabiliyet-
lerinin belirlenmesinde en 6nemli 6zelliklerin hangileri oldugu konusunda
samimi goris aynliklarina sahip olabilirler. Bir endeksteki bilegenlerin segi-
mi en iyi ihtimalle 6zneldir, hatta kimi zaman keyfidir. O nedenle, herhangi
bir endeks tek basina olduk¢a yaniltici olabilir. Ikinci ve daha esasa iligkin
olarak, farkl eyleyicilerin kabiliyetlerinin birbiriyle nasil etkilesim gosterdigi
sorusudur: Giiciin stratejik boyutu. CINC ile benzeri gostergelerin tek yap-
tiklar, bir iilkenin kabiliyetlerini digerlerininki ile karsilagtirmaktir. Bu ka-
biliyetlerin nasil bir iligkili i¢inde olduklar1 hakkinda higbir sey s6ylemezler.
Agikga soylersek, ise karigan siyaset hakkinda soyleyecek higbir seyleri yok-
tur. Nye (2011: §) soyle ozetler: “Tek bir gii¢ endeksi hazirlamaya yonelik
herhangi bir girisim basarisizliga mahkimdur ¢iinki giig, farkli baglamlarda
degiskenlik gosteren beseri iligkilere baghdir.”

Alternatif iligkisel gii¢ yaklagimindaysa siyaset merkezdedir. Giicuin,
basit¢e herhangi bir aktoriin maddi ozelliklerinden kaynaklanmasindan
ziyade fiili ya da potansiyel etkilegsimlerin bir iglevi (toplumsal bir nitelik)
oldugu varsayilir. Onemli olan, sezgisel olarak ne kadar cazip goziikiirse
gozuksin, “giic kaynaklar1”nin biriktirilmesi degildir. Aksine, sahnenin or-
tasinda stratejik boyut yer alir. Kabiliyetler, kimin kime ve ne igin bagimh
olduguna bakarak anlasilir.

Modern UPE disiplini, yaklagik yarim yiizyil geriye uzanan ilk giri-
simlerden beridir iligkisel gii¢ yaklagimini yogun bir sekilde kullanagelmigtir.
[lham kaynaklarinin en basinda, iktisatg1 Albert Hirschman’in ikinci Diinya
Savag ertesinde yazdigi, 1960’larda yeniden kegfedilinceye degin uzun bir
siire ihmal edilen National Power and the Structure of Foreign Trade [Ulu-
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sal Gii¢ ve Dig Ticaretin Yapisi] ([1945] 1969) kitabinda yer alan ig¢goriiler
yer alir. Hirschman, Nazi Almanyasi’'nin Dogu-Merkez Avrupa ile Balkan-
lar’daki komsu ulkelerle ticaret iligkilerine bakarak, uluslararasi ticaretin
gizli siyasetine 151k tutuyordu: Devletler arasinda hikimiyet ve bagimhlik
kosullarinin, dis ticaret asimetrilerinden nasil dogal olarak ortaya ¢ikabile-
cegi; ithalat ve ihracat politikalarinin, siyasi baski uygulamak ve kaldiragtan
yararlanmak amaciyla nasil firsatg sekilde kullanilabilecegi.

Daha sonra, 1970’lerde Robert Keohane ile Joseph Nye (1973, 1977),
Ikinci Diinya Savagi sonrasinin kiiresel ekonomisinde artan karsilikh bagim-
liligin icermelerini ele aldiklari, kilometre tasi niteligindeki g¢aligmalariyla
iligkisel gii¢ yaklagimini1 daha da geligtirdiler. Devletler, Keohane ile Nye’nin
belirttikleri Uzere, giderek i¢ ice ge¢cmekteydiler. Dolayisiyla, her biri, her
tirden sorun alaninda digerlerine daha bagiml hale gelmekteydi. Ama kar-
stlikh bagimhlik nadiren simetrik oldugundan, iliskilerini daha kolayhkla
gozden ¢ikarabilecek daha az bagimli devletler igin avantajlar s6z konusuy-
du. Keohane ile Nye, bir biitiin olarak bakildiginda kiiresel sistemde “guciin,
sorun alanlarinda birbirleriyle iligkiye gecen aktorler arasindaki asimetrik
kargihikli bagimlihk kaliplarindan tiredigini disinme”nin mimkiin oldugu
sonucuna variyorlardi (1973: 122). En basit haliyle temel soru suydu: Kimin
kime daha fazla ihtiyaci vardir? Genel olarak giiciin, bir devletin, diger dev-
letlerin kendisine bagimh oldugu seyler iizerindeki kontroliinden meydana
geldigi anlasilabilir.

Son zamanlarda, sosyal ag analizinin (SAA) anayolcu Ul ve UPE aras-
tirmalarina dahil edilmesiyle iligkisel gii¢ analizi teorik bir bitunlik kazan-
mustir (Hafner-Burton vd., 2009). Sosyolojiden ¢diing-alinan SAA, ayri ayri
aktorlerin ozgil ozelliklerine degil, farkl aktorlerin birbiriyle nasil iligki
kurduklarina odaklanir. Verili bir sorun alanindaki etkilesimler, adina ag
denilen ve “birimlerden olusan bir kiime olup {...) herhangi iki birimin bir-
birleriyle baglantili olup olmadigim, nasil ve ne ol¢iide baglantih oldukla-
rin1 saptayan bir kural” olarak tanimlanan bir yap: igerisinde gergeklesir
(Maoz, 2011: 7). Ayr1 ayr1 birimlere diigim noktalar1 denilir; bunlar ara-
sindaki iligkiler ise baglar, baglantilar ya da patikalar olarak bilinir. Diigiim
noktalari arasindaki baglantilar, kalic1 bir iligkiler kalib1 (bir ag) yaratarak,
aktorlerin sinirlanmasina ya da onlerinin agilmasina hizmet eder. Herhangi
bir belirli digiim noktasinin kabiliyetleri, onun maddi 6zelliklerinden degil,
(ag icerisindeki konumunu belirleyen) diger digim noktalariyla baglantla-
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rinin mizacindan kaynaklanir. Bir kaynakta ozetlendigi tizere giig, “bireysel
ozelliklerden ziyade (...) ag konumuyla, kalici iligkilerle” dogrudan iligkili-
dir; “ag temelli goriise gore kabiliyetler, agin diger iiyeleriyle olan irtibatlara
baglhdir.” (Kahler, 2009: 12).

SAA’da, gii¢ analizi agisindan konumun en 6nemli boyutu merkezi
konumdur: Iligkiler yapisint muhafaza etmek igin belirli bir diigiim nokta-
sina digerlerinin ne Olgiide bagiml olduklari. Bir digiim noktasinin konu-
mu ne kadar merkeziyse, giicii de fazla olur. Hem o6zerklik hem de etkileme
artar. Bigimsel olarak merkezi konum, ag igerisinde, s6z konusu belirli dii-
gum noktasindan gegmek zorunda olan patikalarin sayisi ile kuvvetine gore
olgulir. Dugiim noktasindan gegen baglantilar arttikga ve bu baglar daha
asimetrik hale geldikge, aktorun merkezi konumu gii¢lenir. Yalin bir dille
soylersek, merkezi konum, iligkisel gii¢ analizinde vurgulandig: gibi bir ba-
gimhlik olgtisudur.

Ama giiniimiizde bile, giiciin unsurlari yaklagimi yaygin sckilde kul-
lanilmaya devam ediyor; bunun baglica sebebi, ampirik ¢alismalarda avan-
tajl gozitkmesidir. iliskisel asimetrilerden kaynaklanan kabiliyetlerin nesnel
sekilde ol¢iilmesi dogasi geregi zordur. Bagimlilik ya da kontrol derecelerini
nasil dogru sekilde rakamlarla ifade edebiliriz? Bir agdaki digim noktalar
arasindaki baglantilarin sayisimi ve kuvvetini nasil tahmin edebiliriz? Buna
kiyasla, elle tutulur birtakim varliklar ile 6zelliklerden meydana gelen bir
endeks olusturmak ¢ok daha kolaydir. Ama bu ¢abalarin da, belirtmis oldu-
gumuz uzere, kendi sinirlari vardir. Elle tutulur bir gii¢ kavrami kimi zaman
keyfi olabilir; herhangi bir gii¢ kaynag: envanteri, 6zgiil stratejik ve siyasi
baglam diginda ele alindiginda son derece yaniltici olabilir. Katiksiz nicel 6l-
cuimlerin elbette degeri tartisilmaz ama alternatif sosyal gii¢ gelenegine daha
fazla dayanan bir analizin bitunleyicisi olarak ¢ok daha degerli olacaktr.
Uygulamada, iki yaklagim birbirini tamamlar ve en iyisi birlikte kullanilma-
lar1 olacaktir.

Giiciin Iki Yiizii

Kokenler sorununun 6tesinde belki ¢ok daha zorlu bir mesele bulunur: Kabi-
liyetler kendilerini nasil diga vururlar? Giicin ille de proaktif olmasi, bilingli
bir niyet tagimasi gerekir mi, yoksa giiciin bazi bigimleri diipediiz “yapisal”
olup, amaglardan ziyade kosullarin bir iiriinii olabilir mi? Burada da, iki
karsit yaklagim geleneksel olarak rekabet igindedir.
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Bir¢ok akademisyene gore dogrudan amagli eylem, kabiliyetlerin di-
savurumu igin mutlaka gerekli gozukmektedir. Dahl’in ilk gii¢ taniminin
yaygin popilerligi dusinildiginde, yazinin buyik kisminda kavramin,
davraniglari kasten degistirmeye niyetli bir gesit aleni fiille 1srarla 6zdeglesti-
rilmesi anlasilabilir bir seydir. Giig, ikili iligkilerin belirledigi sonugsal man-
tikla [logic of consequence)] ozdeslestirilir. Amacin etkileme oldugu varsayilir
—baskalarina, altta yatan kendi tercihlerine (ki burada ¢ikarlarla 6zdeslegti-
rilir) aykirt bir seyi yaptirmak. Amaca ulagilmasinin, aralarinda ¢esitli yan
O0deme (riigvet) ve yaptirim (zorlama) bigimlerinin de bulundugu mevcut po-
litika araglarinin iyice olguliip bigilerek kullanilmasini gerektirdigi varsayilir.
Havug ve sopanin proaktif kullanimi elzem gériiliir.

Ancak, bazilar1 bu goruse katilmaz. Hirschman’in kitabinin yeniden
kesfedilmesinden 6nce bile ABD’li siyaset bilimciler Peter Bachrach ile Mor-
ton Baratz (1962), faydali bir tespitte bulunarak, dogrudan amagh eylemin,
glicin yizlerinden yalnizca birini, ustelik en 6nemlisi de olmayabilecek bi-
rini temsil ettigine isaret etmiglerdi. Giicuin, (bireysel aktorlerin elde edebile-
cekleri odillerle cezalari belirleyen) sistemik altyapinin yarattigi kisitlar ve
firsatlar araciigiyla daha dolayh sekilde isleyen ikinci bir yuzii de olabilir.
Davranuglarin itici giicii, aktorlerin tercihlerine karsin, sistemik diizeyde be-
lirlenen sonugsal mantik olabilir. Giictin ikinci ytizu agisindan bakildiginda
etkileme, ayri ayr1 Gzelliklerden ya da ozgul karsilikhh bagimliliklardan de-
gil, iligkilerin genel yapisindan kaynaklanmir. Onemli olan bilingli niyet degil,
durumun geregidir. Giiciin ikinci yuzu proaktif sekilde kullanilabilir ama
ille de boyle olmasi gerekmez. Etkisi, “guiglii” aktor tamamen pasifken bile
hissedilebilir.

Ingiliz Susan Strange’in ilk olarak 1988 tarihli States and Markets
[Devletler ve Piyasalar| kitabinda tanittigy yaklagim, bu fikirlerle yakindan
iligkilidir (Strange, 1988, 1994’te yayinlanan ikinci edisyonu). Bachrach ile
Baratz gibi Strange de, kiiresel ekonomide kargilagtigimiz ve kendi amaglari
dogrultusunda “iligkisel” gii¢ ile “yapisal” gii¢ adlarim verdigi iki etkileme
bigimini birbirinden kesinkes ayirir. Iligkisel gii¢, Bachrach ile Baratz’in ilk
yuzu gibi (ve Dahl’i amimsatarak), A’nin, B’nin durduk yerde yapmayacag:
bir seyi ona yaptirma giicidiir —yerlegik faaliyet gercevesi icerisinde avantaj
elde etme kapasitesi. Ote yandan, yapisal giig, “kiiresel politik ekonominin
yapilarim sekillendirip belirleme guci, (...) islerin nasil yiritilecegine karar
verme giicl, devletlerin birbirleriyle iligki kurmalarini saglayan gergeveleri
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sekillendirme giici” idi (Strange, 1988: 24-25) —mevcut tesvik ve 6dul/ceza
yapisini kendi lehine degistirerek avantaj elde etme kapasitesi. Dort temel
yapi tespit ediliyordu: Giivenlik, tretim, finans ve bilgi. Strange, eger iligki-
sel giictin, gegerli oyun kurallarina gore kazanim saglayabilmeye gonderme
yaptig1 sOylenebilirse, yapisal giiciin, oyun kurallarimi yeniden yazarak ka-
zamim saglamayabilme olarak anlagilmasi gerektigini soyliyordu. Bagka bir
deyisle, yapisal gii¢, bagkalarinin 6niindeki segenekler kiimesini tanimlayan
gindemi belirleme giiciiydii.

Yillar igerisinde Strange’in yaklagimi olaganiistii ragbet gordii; gorii-
nen netligi ve i¢goriisii siiphesiz bunda pay sahibiydi. One siirdiigii iligkisel
gii¢ kavrami, kusaklar boyunca ingiltere’de ve baska yerlerde akademisyen-
lerin temel ilham kaynagi oldu —baska calismalarimda ingiliz UPE ekolii
dedigim akimin temel akidesi (Cohen, 2008b). Ancak, en ilham verici du-
stincclerin bile simrliliklart vardir ve Strange’in gug hakkindaki digtinceleri
de bundan istisna degildir. Hayal giicimuzi ne kadar zorlarsak zorlayalim,
Strange’in derinlikli diigiincelerini, terimin kabul goren anlamiyla hakiki bir
teori olarak tamimlamak mumkiin degildir. Keohane’in isaret ettigi tizere
(2000: x-xi), Strange “teoriyi hor goriiyor”du ve nedensel analiz bakimin-
dan pek az sey ortaya koymustu. Gii¢ yapilarinin kokenlerine ya da evrimine
dair herhangi bir formel kavramsallagtirmadan yoksun olan yaklagimi esa-
sen betimleyiciydi. Dolayisiyla, yaklagimi, bagkalarinin ugrasip ustesinden
gelecekleri birtakim gevsek uglar birakmigti (Cohen, 2015a). Strange’in en
sadik takipgilerinden birisinin de kabullendigi tizere, “unli dort yapis1” ger-
cekte “diizenleyici bir ¢ergeveden, teorinin yerine gegen bulgusal bir tipolo-
jiden” daha fazlasi degildi (Palan, 2003: 121).

Dahasi, bilgi ve deneyimlerimizin 1siginda bakildiginda, Strange’in
yapisal gii¢ kavraminin, bir¢oklarinin sandigi kadar 6zgiin olmadig: agiktir.
Bu elbette bir kabahat degildir. Ama Strange’in tarihsel mirasinin ihtisgamina
biraz golge dugtrir. Surasi agiktir ki Bachrach ile Baratz bunu daha once
basarmiglardi. Benzer sekilde, 1977°de yayinladigim bir kitabimda (Cohen,
1977) —ki Strange pek de insafli olmayan bir degerlendirme yazisi yazmigti
(Strange, 1979), iki diizeyi “siireg giici” ve “yap1 giici” olarak adlandirarak,
Strange’in daha sonra yapacagi ayni ayrimi ortaya koymaya galigmigtim.
Daha yakinlarda, Eric Helleiner (2006) ile Carla Norrlof (2014a), giiciin iki
bi¢imi arasindaki ayrimin seceresini ayrintilariyla agiklamiglardir. Strange,
son yazilarinin bazilarinda, daha 6nceki katkilarin farkinda oldugunu gos-
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termisti —en agik ornek, diger bagka isimlerin yani sira Steven Lukes (1974)
ile Robert Dahl’in (1984) ayn gii¢ “diizeyleri”yle ilgili teori gelistirme ¢a-
balarina atifta bulundugu 1994 tarihli makalesidir (Strange, 1994). Lukes
ile Dahl, Strange’in yayinlanan sondan bir 6nceki kitab1 The Retreat of the
State’in |Devletin Geri Cekiligi) (1996) (kitapta tartisilmamalarina ragmen)
kaynak¢a kisminda da kendilerine yer bulmuslardir. Ancak, bu ge¢mis 6r-
neklerin, esin kaynag: olarak kendi ¢aligmalarinda oynamig olabilecekleri
rollerden (elbette boyle bir sey s6z konusuysa) ya da onlarin bakis agisiyla
kendisininki arasindaki karsitliklardan hi¢bir yerde bahsetmez. Strange’in,
bu dogrultuda diisiinen ilk kisi olmadigi bugiin agiktir.

Yapisal Giig

Strange’in yapisal gii¢ kavrami, Bachrach ile Baratz’in (bir yapisal gii¢ bigimi
olarak da anlagilabilecek) giiciin ikinci yuziyle birgok bakimdan ortisiir.
Her iki yaklagim da, sonuglarin belirlenmesinde esas vurguyu kosullarin
(yapinin) rolune yaparlar. Ama aralarinda, kokeni niifuzun iki modu (pasif
ve aktif) arasindaki ayrima uzanan 6nemli bir fark da vardir. Bir kez daha
mesele, eyleyicilik [agency] sorunudur. Bu konu ise daha da can alic1 bir
soruyu giindeme getirir: Yapisal gii¢ zorunlu olarak faydali midir? Ilerleyen
boliimlerde gorecegimiz tizere bu sorular 6nemlidir.

Bachrach ile Baratz’a gore giiciin ikinci yuizii (onlarin yapisal giig
versiyonu) esasen pasiftir. Kisitlarla firsatlar1 sekillendirme kapasitesi ille
de gozetilmez —gogu kez, 6nemli bir aktorin 6zerkliginin tesadiifi bir yan
uriininden ibarettir. “Kendi bagina hareket etme” giicii terimini ortaya
atan Lloyd Gruber (2000), bu fikri iyi yakalamistir: Sirf bagimsiz sekilde
hareket ederek, baskalarinin elde edebilecekleri secenek kiimelerini kasit
olmaksizin etkileyebilme. Gruber’e gore bazi aktorler, kendi baglarina ha-
reket ederek, “bagka bir grubun (kaybedenlerin) elde edebilecegi secenek-
leri kisitlama etkisi yaratabilirler; oyunun kurallarini 6yle degistirirler ki
bu diger grubun uyeleri, baglangigtaki (...) statilkoyu gii¢li sekilde tercih
etmelerine karsin, yeni kurallara gore oynayarak daha iyi duruma gelirler.”
(Gruber, 2000: 7). Nedensel mekanizma, oyun teorisinin ardigik Stackel-
berg liderligine benzer sekilde ¢alsir. Aktorlerden biri (lider) tek tarafh
olarak hareket ederek, odiil/ceza yapisini belirler. Niyetliligin ige karigmasi
gerekmese de, digerleri (takipgiler) yine de nasil yanit vereceklerini karar-
lagtirmaya mecbur olurlar.
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Bunun aksine Strange’e gore, eyleyicilik tipik olarak ¢ok daha faz-
la igin igindedir. Yapisal giiciin, “bilingli ya da kasith olarak amaglanmasi
gerekmedigi{ni}, (...) giictin {sirf} ‘orada bulunmak’ suretiyle fiilen kullani-
labilecegi”ni teslim ettigi dogrudur (Strange, 1996: 26). Ama ona gore bu,
kavramin en ilgi ¢ekici olmayan yanidir. Onun goriisiine gore yapisal giiciin
bitiin anlami, avantaj elde edebilmektedir —sonuglar1 lehine olacak sekilde
kontrol edebilme. Amaglanmamus olsa bile, giindemi belirleme kapasitesi bir
kez agiga ¢iktiginda, liderin, kendi ¢ikarimi 6ne ¢ikarmak igin bu kapasiteyi
digerleri pahasina amagh sekilde kullanmasi kaginilmazdir. Eger kullanilma-
yacaksa, kurallar1 kendi lehine esnetebilmenin ne faydasi olabilir ki? Mesele-
nin 0zii, ayricaligin hedefe yonelik kullanimidir. Strange’in gerek States and
Markets’da gerekse baska yerlerde yapisal giigle ilgili yaptig1 agiklamalar,
baskin aktorlerin (en belirgini de, o donemde kiiresel hegemonyasi, Stran-
ge’in gostermek igin biiyik ¢aba sarf cttigi Uzere, her zamanki kadar biyiik
olan ABD’nin) proaktif politikalarini kapsiyordu ¢ogunlukla. *Bu modeli
ya da analitik gergeveyi kullanarak”, diye yaziyordu Strange, “ABD huku-
metinin (...) sistem igindeki ve tizerindeki yapisal giicini aslinda kaybetme-
mis oldugu sonucuna varmak kag¢inilmaz goziikmektedir.” (Strange, 1988:
28). Stefano Guzzini (1993), derinlemesine analizinde kavramin bu yanina
“dolayh kurumsal gii¢” der —oyunun kurallarinin kasten manipiile edilmesi.
Bachrach ve Baratz ile kargithk bundan daha biyiik olamazdi.

Agiktir ki eger Strange hakliysa, yapisal gii¢ lider agisindan iyi bir sey
olmalidir. Bu kesinlikle mantiksiz bir 6nerme gibi goziikmeyecektir. Aslinda
bu, amagh sekilde kullanilan tiirdeki yapisal gii¢ igin neredeyse yiizde yiiz
dogru olacaktir. Eger bir seyler kazanilacagi umulmuyorsa neden oyunun
kurallar1 kasten manipiile edilsin ki? Ama bilingli niyet olmaksizin ortaya
¢ikan tirdeki yapisal gig (sirf “orada bulunmak”tan kaynaklanan “kendi
basina hareket etme” giicii) i¢in bunun ille de dogru olmasi gerekmez. Kimi
zaman, oyle kosullar s6z konusu olabilir ki giindemi belirlemek aslinda lide-
rin faydasina degil zararina ¢aligabilir.

Konunun anlagilmasi igin giinimizde Cin’in kiresel mal piyasalarin-
da yeni yeni elde ettigi hakim rolu dusiinelim. Genelde bakildiginda, meshur
deyisle Orta Krallik piyasa lideri (gergekten de, cok genis bir yelpazeyi kap-
sayan gida maddeleri, tarimsal hammaddeler, madenler ve yakit gesitlerinde
diinyanin en biuyik ithalatgisi) haline gelmigtir. Dolayisiyla, Cin’in birincil
uriin fiyatlarimi degistirebilme kapasitesi egsizdir. Orta Krallik’in daha gugli
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biyumesi, diinya genelinde fiyatlarin dogrudan yiikselmesine yol agar. Bu
kesinlikle yapisal giictin bir 6rnegi olarak gorilebilir. Ama bunu, Cinliler
agisindan bir avantaj olarak gormek zordur. Tum biytiklugiine ragmen Cin,
gercek bir tek alici [monopson] giicuinden yoksundur. Hala buyik 6lgiide bir
fiyat ahicidir, fiyat belirleyici degildir. Dolayisiyla, mal fiyatlari yiikselirse,
Cinliler de yaptiklari ithalata daha fazla 6demek zorundadirlar. Yakin tarih-
li bir analizde gozlemlendigi tzere, “Cin kiiresel fiyatlar1 yiikseltebilir ama
Cinli ithalatgilar bu yiiksek fiyatlar1 6demek zorunda kalacaklarindan, bu
hi¢ de faydali bir gii¢ degildir.” (Breslin, 2013: 137).

Kisacasi, yapisal giiciin olumsuz yanlari da olabilir. Bu, uluslararasi
paranin yapisal giicii meselesine geldigimizde, aklimizda tutmamiz gereke-
cek bir noktadir.

Daba Fazla Yiiz

Giiciin en az iki yiiziiniin (iliskisel gii¢ ve yapisal giig) olabilecegi, Ul ve UPE
yazininda artik yaygin kabul gormektedir. Ama gece yayinlanan bir TV rek-
laminda denildigi gibi: Az bekleyin, dahasi var! Simdi, giiciin daha da fazla
yuzinin resme dahil oldugu tespit edilmektedir.

Giiciun birinci ve ikinci yiizlerinin her ikisi de, tercihlerin verili ve de-
gismez oldugunu varsayar. Degisen sey, bu tercihleri gergeklestirirken kars
kargiya olunan kisitlar ile firsatlardir. Ancak, yalnizca tegvik yapilarinin de-
gil, bizzat tercihlerin de degistirilebilmesi olasiigini resme katarak, davra-
miglara sonugsal mantigin yerine uygunluk mantiginin f{logic of appropriate-
ness] rehberlik etmesi 6zendirilirse, bagka karigikhiklar da ortaya ¢ikar. Ter-
cihlerin sekillendirilmesi fikrini baslangigta Steven Lukes (1974), sonradan
guiciin #iggincii yuzu denilecek seyden bahsederken ileri sirmustii —aktorlerin
disiincelerini, onlarin aksi takdirde gormezden gelebilecekleri ya da karg
¢ikabilecekleri geyleri istemeye ikna edecek sekilde etkileme kapasitesi. Lu-
kes’in sozleriyle: “A, B’nin yapmak istemedigi bir seyi ona yaptirarak, B uze-
rinde gii¢ kullanabilir ama aym zamanda, onun bizzat isteklerini etkileyerek,
sekillendirerek ya da belirleyerek de onun izerinde gii¢ kullanir.” (Lukes,
1974: 23). Gucln #giincii yuzi, insaci [konstriiktivist] teorinin savundugu
dogrultuda kimlik ile ¢ikarlar tizerindeki kurucu etkileri araciligiyla igleye-
rek, mizac itibariyle esasen biligseldir.

[k defa Nye’nin kullandig1 (1990), artik herkesin agina oldugu “sert”
gug ile “yumusak” gii¢ ayrimi bununla yakindan baglantilidir. Devletin



46 ikinci bolim

maddi kabiliyetlerinden kaynaklanan sert giig, giicin hem birinci hem de
ikinci yuzlerinde belirgindir. Yumusak gugse, bir devletin kiiltiirel ve ideolo-
jik cazibesinden kaynaklanan; algilari, inanglar ve degerleri sekillendirmek
lizere biligsel duzeyde igleyen, daha somut olmayan etkileme bigimlerini kap-
sar. Yumugak giig, asimile etme ile kimlige olan vurgusuyla, giicin uguncu
yuziine daha denk diser. Nye’nin yakinlarda ifade ettigi tizere, “yumusak
glg, baskalarinin sizin istediginizi yapmalarimi saglayacak sekilde onlarin
tercihlerini degistirebilmeye dayanir.” (Nye, 2008: 29). Giicun Gglincu yuzi,
taninmig Marksist teorisyen Gramsci'nin, kiiresel kapitalizmin temel kontrol
mekanizmalarindan biri olarak gordiigu hegemonya fikriyle de kabaca ben-
zegir. Hegemonyaci kiiltiir araciligiyla, diyordu Gramsci, kapitalizmin deger-
leri herkesin “sagduyulu” degerleri haline gelerek, statiikonun siirdiirillme-
sine yardim eder. Colin Hay (1997), giiciin g yliziinu karar alma, giindemi
belirleme ve tercibleri sekillendirme basliklar altinda 6zetlemistir.

Giiniimizde, Barnett ile Duvall’in 6nerdikleri (2005), ii¢ degil dort gug
¢esidi oldugunu one stren yeni bir siniflandirmamiz bile var; bu gesitler, iki
analitik boyutun farkl birlesimlerine |kombinasyon| gore tanimlanirlar: Gi-
cun igleyigine aracilik eden toplumsal iligki tiirleri (6zgtil aktorler ya da ku-
rucu toplumsal iliskiler) ve aktorlerin kapasiteleri tizerindeki etkilerin ortaya
¢ikmasina aracilik eden toplumsal iligkilerin 6zgullugi (dogrudan ya da dag-
nik). Gucun dort gesidi sunlardir: (1) bir aktoriin digeri tizerindeki dogrudan
kontroliinden olusan zorlayici gii¢; (2) kontroliin, gesitli etkilesim iligkileri
araciligiyla dolayh sekilde kullanildigy kurumsal giic; (3) aktorlerin kimligi
ile tercihlerinin, birbirleriyle dogrudan yapisal iliski i¢indeyken olugsumunu
kapsayan yapisal giic; (4) Anlam ve anlamlandirma sistemlerinde 6znelligin
toplumsal olarak daginik tiretimini igeren ziretken gii¢. Zorlayic gii¢ kabaca
gliciin birinci ytiztine, kurumsal gii¢ ikincisine ve yapisal gii¢ (bu simflandir-
mada) tigluncisiine kargilik gelir. Yaklasimin gergek yeniligi, daha once yazin-
da agik¢a ongorilmemis olan dordincu gegitte, tretken giigte yatar.

Stephen Krasner’e gore (2013), Barnett-Duvall’in siniflandirmasi as-
linda giigle ilgili on yillardir yapilan tartigmalar: 6zetlemektedir. Kendi sozle-
riyle bu yaklagim, “giiciin, gergekgiligin pencgelerinden kagmasina izin verir.
Farkh bakis agilarindan, ozellikle insacilik yaklasimindan bakan akademis-
yenler de giiciin tizerine egilebilirler; bu yalnizca maddi temelli gii¢ degildir.”
(Krasner, 2013: 347). Ama gergeklikten kagisin, Lukes, Nye ve Gramsci gibi-

lerin daha onceki ¢aligmalarinda zaten gelistirilmis oldugu da 6ne surilebilir.
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Barnett ile Duvall’in ileri siirdiikleri derli toplu ikiye iki matrisin sezgilere
hitap eden bir yonii vardir. Ancak, yaklasim, giiciin (daginik toplumsal ilig-
kilere dayanan) dordiincii gesidini karigima dahil ederek dikkatlerin (Ul te-
orisyenlerinin en ¢ok ilgilendikleri) bir devletin bir digeriyle olan dogrudan
iliskilerinden uzaklasmas: etkisi dogurmustur. Uretken giig, yani giiciin fiilen
dordiinci yiizi, bazi analitik amaglarla (6zellikle, belirmekte olan toplum-
sal normlarin ve 6zneler arasi anlayiglarin incelenmesinde) kullanigh olabilir
ama devleti merkeze alan analize pek bir gey katmaz.

Sorular

Dolayisiyla, ortada pek ¢ok soru vardir. ilki, kaynak olarak gii¢ yaklagi-
mu ile sosyal gii¢ yaklagiminin karsithgidir. Elimizin altindaki konu, (¢ogu
akademik arastirmada genellikle varsayildig1 gibi) iligkisel gii¢ kavraminin
daha ilgili oldugunu mu teyit ediyor, yoksa sahip olunan seyler olarak giig
kavrami iizerine yeniden diigiinmeyi mi gerektiriyor? Ikincisi, iligkisel giig
ile yapisal gii¢ arasinda karsitliktir. Konu, bir yapisal gii¢ bigimine mi isaret
ediyor, yoksa gii¢ hala esasen 0zgiil araglardan ve kargilikli bagimhliklardan
m1 kaynaklaniyor? Eger yapisal gii¢ s6z konusuysa, bu proaktif sekilde mi
kullanihyor, yoksa pasif sekilde mi is gortiyor? Ayrica, eger pasif sekilde ig
gorityorsa, liderin faydasina mi, yoksa zararina m? Ugiinciisii, sert giig ile
yumusak gticin karsithgidir. Baglama gore sonugsal mantik ile uygunluk
mantig1 ayrimi ne kadar kullanighdir? Dordinciisi, Lukes destekli Barach ve
Baratz’in klasik ugli yiz tipolojisi ile Barnett ve Duvall’in dikkat ¢ektikleri
ilave dordiincii giig esidi arasindaki karsithktir. Uretken gii¢ kavrayisi, ele
alinan belli bir konu agisindan herhangi bir deger katiyor mu?

KULLANIMLARI

Ardindan, 6zellikle giiciin digsal boyutuyla ilgili olan bir soru kiimesi gelir:
Kaynagi ne olursa olsun giiciin, etkilemede bulunmak igin kasith ve hesapli
kullanimi —Andrews’in “etkileme girigimleri” dedigi sey (Andrews, 2006b).
Reich ile Lebow’un savunduklar tizere, “kabiliyetler, giicin yalnizca bir
bilesenidirler. Giig, devlet kabiliyetlerinin mizacina, bunlarin nasil geligtik-
lerine ve nasil kullanildiklarina da baghdir.” (Reich ve Lebow, 2014: 5).
Buradaki temel mesele devlet yonetme maharetidir |statecraft|: Kabiliyetleri
eyleme doniigtiirme zorlugu.
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Devlet yonetme maharetinin ¢ogu zaman potansiyelin gerisinde kaldigy,
diinya meselelerini takip edenler igin agikardir. Goriiniigte giiglii olan devletler,
ellerinin altindaki gii¢ kaynaklarini her zaman kullanamazlar. Bu, kabiliyetler
ile eyleyiciligi birbirinden net sekilde ayirma ihtiyacini akla getiriyor. Esas ka-
rar alicilar kendi tercihlerini bilseler de, her zaman bu tercihlere gore hareket
edemeyebilirler. Nye’nin savundugu tizere, “giicii doniigtiirme (kaynaklardan
baslayip davramigsal sonuglara ulagma), can alic1 bir arac1 degiskendir.” (Nye,
2011: 8). James March (1966), “temel kuvvet modelleri” ile “kuvveti etkin-
lestirme modelleri” arasinda yaptigi ayrimla mesclenin 6ziint uzun siire 6nce
kavramigti. Varhg farz edilen kabiliyetler vardir ama bir de bunlarin fiilen
uygulanmas: vardir; bu ikisi bambagska seylerdir. Kuvvet aslinda etkin hale
gelmeyebilir. Baldwin (2013), buna “potansiyel gii¢ sorunu” der.

Potansiyel gii¢ sorunu nasil aciklanabilir? Kuvvet neden etkin hale
gelmeyebilir? Olasi en az i agiklama vardir. Ilk olarak, maliyetler meselesi
vardir. Hiitkiimetler, bir etkileme girisiminin potansiyel faydalarini digiin-
mekle yetinemezler. Yapilacak seyin 6nemli maliyetleri de olabilir. Sonugsal
mantiga giivenen, rasyonel politika yapicilarin yanitlamasi gereken soru su-
dur: Bir etkileme girisiminin potansiyel kazanci, iilke i¢indeki ya da disinda-
ki olasi kayip risklerine agir basacak kadar buyuk olacak midir?

Ikincisi, hiikiimetin dig iligkilerde manevra alanim daraltabilecek ig si-
yaset meselesi vardir. Robert Putnam’in (1988) ¢ok onceleri bize hatirlattig
lizere, devlet yonetme mahareti “iki diizeyli bir oyun”dur; tilke digindaki gi-
rigimler, eger igerideki tercihler yapilanmasiyla uyusmazsa, ciddi o6l¢iide zor-
lukla karsgilagabilirler. Baglica ¢ikar gruplarinin direnisi ya da tlkenin siyasi
kurumlarinin karmagikliklari, esas karar alicilan felce ugratabilir. Bir bagka
ifadeyle, digariyla iligkileri bi¢imlendirmek, uygulamak ve uygulanmasini
saglamak icin gereken i¢ “politik kapasite”den yoksun olabilirler.

Ugiinciisii, Baldwin’in (2013) “yerine gegerlik [fungibility] sorunu” de-
digi seydir —eldeki goreve en uygun politika araglarimi bulma sorunu. Giiciin
amagh kullanimi yalmizca niyeti degil, ayni zamanda araglari, yani davranigla-
r1 sekillendirmek tizere kaldiracin aktif sekilde uygulanmasini saglayacak pra-
tik aletleri gerektirir. Etkilemede bulunmanin bir¢ok yolu vardir. Bagh bagina
glg, belirli araglarla agiga ¢ikarilip uygulanmadigy siirece faydasizdir.

Gegmisgi Harold Lasswell (1958) ile Baldwin’in (1985) klasik ¢ahs-
malarina kadar uzanan standart Ul teorisi, devlet yonetme maharetini dért

genel kategoriye ayirir: (1) Kamusal diplomasi: Enformasyon manipiilasyo-
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nu; (2) Resmi diplomasi: Temsil ve miizakere; (3) Ekonomik agidan devlet
yonetme mahareti: Mallarin, hizmetlerin ya da paranin ulagilabilirligini yo-
netme; (4) Askeri agidan devlet yonetme mahareti: Fiilen siddete, silaha ve
kuvvete bagvurulmasi ya da bagvurma tehdidi.

Etkileme girisimlerine kalkigmay: arzulayan hiikimetlerin kargilastik-
lar1 zorluk, belirli amaglara ulagilmasi igin tlkenin genel giiciinden en iyi ge-
kilde yararlanacak araglar1 bulmaktir. Bu hi¢ de kolay bir is degildir. Agiktir
ki gig, her durumda aym olgiide etkili olan, farkhlagsmamug bir kitle degildir.
Dabhl, bu fikri, “toptanc1” gug¢ kavram diyerek siddetle elestirir. Pratikte, tek
tek bakildiginda etkileme araglari, en onemlileri kapsami, etki alani ve agir-
lig1 olmak tizere, ilgili gesitli vektorlere gore buiyuk farkliliklar gosterebilirler
(Baldwin, 1999). Kapsam, bir devletin eylemlerinin etkiledigi konu yelpaze-
sine; etki alani, onun etkilemesine tabi olan diger aktorlerin sayisina; aglik,
diger aktorlerin davraniglarinin gergekten degistirilebilmesi olasihgina gon-
dermede bulunur. Bu gibi ayrimlar 6nemlidir giinkii belli kosullar altinda bir
hiikiimetin igine yarayan araglarin, bagka kosullarda ise yaramayabilecegi ya
da aym olgiide etkili olamayabilecegi giin gibi agiktir. Bagka bir deyigle, gii¢
kaynaklar1 birbiriyle degistirilebilir (yani birbirinin yerine geger) olmayabilir.
Mevcut araglar, degerlerinden fazla bir sey kaybetmeksizin birbirleriyle ikame
edilebilirler mi? Devletler 6nemli gii¢ kaynaklarina sahip olabilirler ama segili
baglamda basar i¢in ihtiyag¢ duyulan araglardan yine de mahrum olabilirler.

Bu nedenle, buradaki sorular iki yonliidiir. ilk olarak, potansiyel gii
sorunu ciddi bir mesele midir? Giiglu goziiken devletlerin, baglama gore ken-
dilerinden beklendigi kadar etkilemede bulunamadiklari bariz 6rnekler var
mudir? Ikinci olarak, bu durumun en dikkat gekici agiklamalar1 hangileridir?

Kabiliyetlerin eyleme doniistiiriilemedigi 6rneklerde bunun sorumlusu nedir?

SINIRLARI
Son olarak, giictin sinirlarma geliyoruz. Etkilemede bulunma kapasitesi ge-
sitli sekillerde tammlanabilir: Giiciin Gi¢ ya da dort yizi; iliskiscl ya da yapi-
sal giig; yumusak ya da sert giic. Ama kapasite amagh gekilde etkinlestirilse
ve kaldirag uygulayacak pratik araglar bulunsa bile, rizanin fiilen dayaulabi-
leceginin garantisi yoktur. Giig¢ mutlak degildir.

Pratikte, giiciin sinirlar1 esnektir ve kosullara bagh olarak 6nemli 6l-
ciide degisebilir. Belki de en 6nemli degisken, alakali kargilikli bagimhliklar
yapisindaki asimetrinin derecesidir. Bunlar, bir devletin giiciiniin “agirhgi”ni
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belirlemeye yardima olurlar. Acaba daha az bagiml bir devlet, bagkalarinin
bagimlh oldugu bir sey iizerinde tekele yakin bir kontrole mi sahiptir, yoksa
rakiplerle ugrasmak mi1 zorundadir? Etkili bir tekelin yoklugunda, en kararl
etkileme girigimleri bile hedef alinan aktorlerin direnciyle karsilagarak, giri-
sim sahibinin arzuladiginin ¢ok gerisinde kalan sonuglara yol agabilir. He-
def alinan aktorler, gii¢ kaynaklarinin istismarina yonelik aleni girigimlerle
karsilagtiklarinda stratejik tepkiler gosterebilir, kendi alternatif gii¢ kaynak-
larindan yararlanmanin yollarini arayabilir ya da benzer durumdaki bagka
ortaklarla ittifaklar kurabilirler (“dengeleme”). Niyet ve araglar, giciin etkili
kullanimi igin zorunludur ama hig de yeterli degildir.

Daha da kétiisii, giiciin kullanilmasi zamanla kendi kendinin en’bii-
yuk diigmani haline gelerek, kaldiracin giderek aginmasina, hatta etkilemede
net bir kayba yol agabilir. Giulio Gallarotti’nin (2010) “giiciin laneti”yle
kastettigi budur: Giig birikiminin, zamanla bir devletin sonuglar ya da diger-
lerinin davraniglar tizerindeki kontroliinii azaltacak bir rol oynamasi riski.
Gallarotti’nin sozleriyle, “gii¢ arayisi siklikla kendi mahvinin tohumlarim
eker.” (2010: 9). Ulkeler “gii¢ yanilsamasi”nin (gergekte ne kadar giiglii ol-
dugu konusunda yanhs fikre kapilmanin) kurbanlar olabilirler. Kirilganlik-
lar hafife alinabilir; kabiliyetler bosa harcanir; dengeleyici karsi1 eylemler ve
diger olumsuz geri bildirimler 6nemsenmeyebilir. Gii¢ kendi sonunu hazirlar.

Burada sorular i¢ yonliidir. Birincisi, giicun kullaniminin sinirlar
oldugunu gosteren giiglii deliller var midir? Etkileme girisimlerinin aktif ge-
kilde yurutulmesi Olgusiinde, hedef alinanlar direnmeye mi, kabullenmeyi
mi egilimlidirler? Ikincisi, gézlenen sonuglar neyle agiklanabilir? Baglamina
gore ayr1 ayri devletlerin kaldirag “agirhg” neyle agiklanabilir? Ugiinciisii,
gu¢ lanetinin belirtileri var midir? Guciin kullanilmasi kendi kendini baltalar
hale mi gelir?

SONUCLAR

O halde, genel olarak bakildiginda gii¢ analizinin uzunca bir giindem listesi
vardir. Elimizdeki konu ne olursa olsun, tartigmanin asil odagini dort mesele
tanimlar: Anlami, kaynaklari, kullanimlari ve sinirlari. Her biri ¢ok yonlu
olan bu meseleler, farkh soru kiimeleri dogurur. Pragmatizm, herhangi bir
verili baglamda dort soru kiimesinin hepsinin dikkate alinmasini gerektirir.
Aksi takdirde, gii¢ her zaman oldugu gibi fazlasiyla tartigmali bir kavram
olarak kalacaktir.
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Parasal Gii¢

Para aski satin alamaz ama pazarlik payini artirir.
CHRISTOPHER MARLOWE (1564-1593)

Parayl ve gucu ayri ayri degerlendirdik. Artik ikisini bir araya getirme
zaman geldi. Burada analize en genis diizeyde, genel uluslararasi parasal
glg kavramiyla baglyoruz. Uluslararasi parasal iligkilerde giiciin kaynaklar
nedir? Parasal gii¢ nereden ortaya ¢ikar? Kendini nasil disa vurur? Para, bu
ozgul baglamda nasil bir rol oynar?

Bu bolimde, parasal meseleler baglaminda giictin tamamen 6zerklik-
le ilgili oldugu savunuluyor. Devletlerin karsi karsiya olduklari ana mesele,
digsal dengesizlige uyum gosterme yiikiiniin paylagimi meselesidir. Parasal
guciin en onemli temeli, 6demelerde uyum gostermenin doguracagi maliyet-
lerden kaginma kapasitesidir —devletin politika alanini, digsal kisittan olabil-
diginde azade tutma. Yurtdiginda etkilemede bulunmanin gesitli araglari ile
firsatlar, bu kokenlerden gelisip ortaya ¢ikar.

Diger biitiin kosullar ayniyken, bir devletin uyum maliyetlerinden ka-
¢inma kapasitesi (diger devletlere oranla) ne kadar buyiikse, parasal giicu
de o olgude fazla olacaktir. Ama seytan elbette ayrintida gizlidir. Uyum ma-
liyetleriyle neyi kastediyoruz? Uyum maliyetlerinden kaginma kapasitesinin
kaynaklari nelerdir? Sinirlar1 nelerdir? Bir ulusun para biriminin, bir gig
kaynag olarak 6zgil rolii nedir? Bu 6nemli sorunlarin ele alinmasi, bu bo-
limiin amacidir.
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Kisaca belirtmek gerekirse, uyum maliyetlerinin iki bigimde ortaya ¢i-
kabilecegini savunuyorum: Siiregiden uyum maliyeti ve gegici uyum maliyeti.
Bu maliyetlerin her birine karsilik gelen 6zgiil bir parasal gii¢ bi¢imi vardir:
Sirasiyla, uyumu erteleme giici ve uyumu saptirma gucu. Saptirma giiciiniin
kaynaklari, ulusal ekonomilerin yapisal niteliklerinde yatar. Erteleme giiciiy-
se, aksine, aralarinda ozellikle merkez bankasi rezervleri ile dig bor¢lanma
kapasitesinin de bulundugu, finansal degiskenlerden kaynaklanir. Paranin
uluslararasilagmasi, dis kredilere erisimi 6nemli 6lgiide genisleten bir imkan
olarak resme dahil olur. Ulusal para birimleri uluslararasi roller ustlenen az
sayidaki ayricalikli devletin erteleme giicti pekisir.

ONCEKI TARTISMALAR

Girig bolimunde isaret edildigi iizere, modern UPE disiplini, parasal iliski-
lerde gii¢ kavrami hakkinda sasilacak kadar az scy soylemistir. Genel kabul
goren bir parasal giig teorisi yoktur. Elimizde, neredeyse hi¢bir konuda mu-
tabakatin s6z konusu olmadigi, pargali ve daginik bir yazindan bagka bir sey
yok. Ul disiplininin daha genel gii¢ analizi yaklagiminda oldugu gibi burada
da teorik bir kafa karigikligi ve kakofoni ile kars1 karsiyayiz.

Parasal giigle ilgili yorumlar, kaba hatlariyla dort kiimede toplanma
egilimindedir. Birincisi, parasal gii¢ kavramini basitge verili bir gey olarak ka-
bullenen tartigmalardir. Fazlasiyla asina olunan bir kavram olmasi, herhangi
bir agiklama ihtiyacin gereksiz kiliyor gibi goziikiir. Taninmig akademisyen
Joanne Gowa’nin, 1970’lerde yasanan 6nemli bir parasal miizakereyle ilgili
mabkalesi, aydinlatic1 bir ornektir (Gowa, 1984). Giigle ilgili miilahazalara
yer verilmesine onciilik ettiginden siklikla alintilanan bir makaledir. Mesele,
yesil papelin geleceginin bulutlarla kaplandig bir ortamda agir1 dolar rezervi
mevcutlarim emmek tizere Uluslararasi Para Fonu’nda bir ikame hesabinin
olusturulmasi onerisiyle ilgiliydi. Gowa’nin tim analizi, ABD’nin parasal
gucunin gerilemekte oldugu varsayimina dayaniyordu. Ne var ki, kavramin
altinda yatan niteliklere ya da kaynaklara dair herhangi bir analiz soyle dur-
sun, kavramin tanimini bile sunmuyordu. Uziicii olsa da, bu ihmal kesinlikle
istisnai degildi. O zamandan bugiine bagka bir¢ok tartigmada da ayni yoldan
gidilmigtir. Bu yaygin bir pratiktir.

Ikinci kiime, parasal giicii daha ciddiye alir ama gogunlukla sinirlari-
na yogunlagir. Parasal giiciin kullanilmasini ne engelleyebilir ya da zamanla
aginmasina ne sebep olabilir? Cogu kez tartigmalarin 6znesi, ikinci Diin-
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ya Savagi sonrasinin kiiresel hegemonu olan, parasal hdkimiyetini er ya da
gec kaybedecegi uzun siiredir beklenen ABD’dir. Robert Keohane’in, After
Hegemony |Hegemonyadan Sonra| (1984) diinyanin neye benzeyebilecegi
hakkinda yazdiklarinin izerinden 30 yildan fazla zaman gegti. Amerika’nin
araliksiz yiikselen uluslararasi borgluluk dizeyinin rold, ilginin odaginda
bulunuyor. Helen Milner’den (1993) tutun da Jonathan Kirshner’e (2014)
kadar pek ¢ok akademisyen, dig bor¢larin, Amerika’nin diinya siyasetindeki
konumu agisindan igermelerini sistemli sekilde incelediler. Ama tiim vurgu,
kaldirag kapasitesinin nereden kaynaklandigindan ziyade etkilemenin nasil
sinirlanabilecegi tizerinedir.

Ugiinciisii, etkilemenin ig gormesini saglayabilecek farkh patikalara
odaklanmak amaciyla parasal giiciin kokenleriyle ilgili sorularin etrafindan
dolasip gecen tartismalardir. Her ne kadar geleneksel gii¢ analizinin diline
nadiren bagvurulsa da, bu tur katkilar aslinda tamamen giicuin gesitli yuzleri
hakkindadir. Kirshner (1995) gibi bazi akademisyenler, asil vurguyu, parasal
kabiliyetlerin dogrudan aragsal kullanima (giiciin ilk yiiziine) yaparlar. Kir-
shner’in qigir agan kitabi1 Currency and Coercion’in bashgi, nereye odakla-
nildigini zaten ima eder. Bilingli etkileme girisimlerini akla getirdigi besbelli
olan dayatma ya da diglama gibi terimleri tercih etmesi de ayni seyi ima eder.
Currency and Coercion’in biyik bir kismi, Kirshner’in parasal gi¢ “prati-
gi” dedigi seyle, yani devlet amaglarini gergeklestirmek igin kaldiracin kasith
kullanimyla ilgilidir.

Diger akademisyenler, yapisal gu¢ (giiciin ikinci yizi) olarak gori-
lebilecek seylere daha fazla ilgi gosterirler. Uluslararasi sermaye piyasasi
diizenlemeleri konusundaki oncii analiziyle Beth Simmons (2001) buna bir
ornektir. Ona gore, ABD’nin (tanimini yapmadigi) “finansal giicii”, diizen-
lemelerde ahengi alabildigine etkilemektedir. Amerika ne yaparsa, “finansal
piyasalarda baglami 6nemli olgiide degistirme potansiyeline sahip olarak,
dinyanin geri kalaninda diizenleyicileri etkiler” (Simmons, 2001: 596); ar-
dindan onlar da, ABD’nin yaptiklarini taklit mi edeceklerini, yoksa onlara
direneceklerine mi karar vermelidirler. Mantik, ABD’nin ilk hamle yapan
oyuncu olarak digerleri i¢in odiil/ceza yapisimi tek tarafli olarak belirledi-
gi, de facto [fiili] Stackelberg liderlik modeline dayaniyormus gibi gozikdr.
Strange’in yapisal gii¢ anlayiginin parasal iligkilerde gecerli oldugunu gos-
termeyi amaglayan Eric Helleiner (2006) ile parasal meselelerde ABD’nin
faydalandig egsiz “yapisal avantajlar1” aydinlatmaya ¢alisip duran Carla
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Norrlof (2008, 2010), bu yaklagimin diger ornekleridir. Kirshner’in, tegvik
yapilarinin yeniden diizenlenmesiyle etkisini gosteren “tuzaga diigiirme”
kavrami da yakindan ilintilidir (Kirshner, 1995).

Insaciliktan ilham alan kimileri ise uygunluk mantigina (giiciin iigiin-
cl ytiziine) bagvururlar. En iyi bilinen 6rnegi, Avrupa’da ortak bir para biri-
mi yaratilmasi tarihi kararinda fikirlerin giiciine 1g1ik tutan ufuk agici ¢alig-
masiyla Kathleen McNamara’dir (McNamara, 1998). Onun iddiasina gore,
Avrupa hitkiimetlerinin amaci, parasal istikrar1 ve neoliberal politikalar
guvenceye almakti. Esin kaynagi, ekonomik basarisiyla bolgesel ortaklari-
nin giptayla baktiklari standardi belirleyen Almanya idi —sonugta, yumusak
glicun sergilenmesi.

Ancak, hangi patika segilirse secilsin, giiclin nedenlerinden ziyade et-
kileri (davramglarin etkilenip etkilenmedigi, etkileniyorsa nasil etkilendigi)
odak noktasini olusturmaya devam eder. Insanin aklina Dahl’in “toptanc”
gi¢ kavrami dedigi sey geliyor. Kabiliyctler basit¢e varsayilir, ham bir potan-
siyel. Tek sorun, bu kabiliyetlerin kendilerini nasil (Colin Hay’in terimlerini
hatirlarsak, karar almayla mi, giindemi belirlemeyle mi, yoksa tercihleri se-
killendirmeyle mi) digsa vurmayi basaracaklaridir.

Son olarak, dordincu bir kiime daha vardir: Giicun sintrlarinin ya da
kullanimlarinin 6tesine gegerek, kavramin altinda yatan anlami ve kékenleri
sistemli sekilde kesfetmeye ¢aligsan birkag cesur ruh. Bunlardan belki de en
onde geleni, “uluslararasi parasal giictin kaynaklarindan ziyade nasil ifade
edildigiyle ve neleri yapabilecegiyle ilgilenen” akademik ¢aligmalari hakl
olarak elestiren Eric Helleiner’dir (2008: 355). Anmaya deger bir katkisinda
Helleiner (2006), parasal giiciin “mikro dizey”deki kaynaklari dedigi seyi
vurgular. Bu kaynaklar, hikim devletin, finans piyasalarinda hem duzenle-
meyle ilgili egilimleri hem de kriz yonetimini etkileyebilmesinin yani sira
kimlik ve 0z gikar algilarini etkileme kapasitesini kapsar. “Hakim devletin
bu unsurlari nasil gckillendirebilecegiyle ilgilenilmesi”, onun savunduguna
gore, “parasal gucun (...) mizaci hakkinda onemli iggoruler saglar” (Hellei-
ner, 2006: 89).

Helleiner’in tizerinde durdugu etkenlerin anlamli oldugu yadsinamaz.
Ama burada da bir sorun vardir. Bu unsurlar gergekten de giiciin kaynaklar:
olarak gorilebilirler mi? Gergekte, bunlarin her birinin, parasal giciin nihai
kokenlerinden biri olmaktan ziyade devletin parasal meselelerdeki kabiliyet-
lerinin digar1 vurumu olarak kavranmasi en dogrusu olacaktir. Ne gariptir
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ki, diger pek ¢oklar1 gibi Helleiner de, giiciin nereden kaynaklandigindan
ziyade neleri basarabilecegiyle daha ¢ok ilgilenir gibi goziikmektedir. On-
ceki bolimde gordigiimiiz tizere, herhangi bir gii¢ analizi, giicin kokenleri
ile olasi ifade modlarimi birbirinden net bir sekilde ayirt etmelidir. Finan-
sal diizenlemeleri ya da kriz yonetimini etkileme, giiciin birinci ya da ikinci
yuzlerinin ifadeleri olarak anlasilabilirler; tercihleri sekillendirebilmek, el-
bette tiglincii yiizle kastettigimiz seydir. Bu durumda, hepsi de giiciin temel
kaynaklarimi degil, kabiliyetlerin aragsal kullanimini tasvir ederler. iste bu
nedenle bu bolimde, analizin makro diizeyine ve uyum maliyetlerini pay-
lagmanin temel 6nemine vurgu yapiyorum. Parasal giiciin gergek kokenleri
burada bulunabilir.

Kabul etmeliyim ki uyum maliyetlerine odaklanmam 0Gyle yeni bir
sy degildir. Parasal giiciin kaynaklarim aragtiracak kadar cesur olan bas-
ka akademisyenler de uyum yiikiiniin paylagimini analizlerinin tam gobe-
gine yerlestirmiglerdir. Bunlar arasinda, David Andrews, Miachel Webb,
Randall Henning, Matthias Kaelberer ile daha yakin donemden Mattias
Vermeiren’in adlarimi anabilirim (Andrews, 1994; Webb, 1994; Henning,
1998; Kaelberer, 2001, 2005; Vermeiren, 2014). Ama (benim daha onceki
girisimlerim de dahil olmak uizere [Cohen, 1977, 2000]) yillar boyunca ya-
pilan ¢ogu degerlendirmede, uyum maliyetleriyle aslinda neyin kastedildi-
ginin maalesef belirsiz birakilmasi egilimi ylizinden analiz eksik kalmigtir.
Eger parasal giiciin kaynaklarim eksiksiz sekilde kavramay: bagaracaksak,
yuk kavraminin, 6demelerde uyum gosterilmesi baglaminda tam olarak ne
anlama geldigine dair sistemli bir anlayisa ihtiyacimiz vardir. 2006’da yayin-
lanan bir makalemde (Cohen, 2006), gerek uyum maliyetleri kavraminim,
gerekse bu maliyetlerin parasal giciin dogusunda oynadiklar: rolun daha
eksiksiz bir yorumunu geligstirmeye basglamigtim. Bu boliim, s6z konusu eski
makalenin i¢goriilerini dayanak ahyor.

UYUM YUKU

Dolayisiyla, digsal bir dengesizlige uyum gosterme yikunin paylagimi ile
baslayacagiz. Devletin, uyum siirecini erteleyerek ya da uyum yikini bas-
kalarina saptirarak, uyum maliyetlerinden kaginma kapasitesinin, parasal
giiciin analizinde merkezi oldugunu savunuyorum.



56 iiiincii bslim

Odemeler Dengesi

Uyum, devletler arasindaki parasal iligkilerin dogal bir parcasidir. Bir iilke,
herhangi bir verili donem boyunca hem para girigleri hem de ¢ikiglari yasar
—bir yanda, mal (mal ticareti) ve hizmet (“goriinmeyen kalemler”) ihracat
satiglarindan ya da ilkeye giren gesitli sermaye hareketi bigimlerinden elde
edilen gelirler; 6te yanda, mal ve hizmet ithalatina ya da tilkeden gikan gesitli
sermaye hareketi bigimlerine yapilan harcamalar. Girig ve ¢ikiglarin 6zetine
odemeler dengesi denir —bir tilkede yerlesik olanlar ile diinyanin geri kalani
arasindaki tiim parasal iglemlerin kaydi. Her ulusun, tanim geregi, bir 6de-
meler dengesi vardir.

Sorun, 6demeler dengesinin her zaman dengede olmamasidir. Gelirler
harcamalarin tizerine ¢ikabilir ya da altinda kalabilir. Ekonomi fazla ya da
acik verebilir. Digsal dengesizlikle (denge yokluguyla) kastettigimiz budur.
O halde soru sudur: Bir tulke bu konuda nc yapabilir? Esasen, iki secenek
vardir: Finansman ya da uyum. Ya dengesizligin karsiligi 6denecektir ya da
ortadan kaldirilacaktir.

Agik durumunu ele alalim. Finansman, dig harcamalarin dis gelirleri
agan kisminin karsiligini 6demek igin gereken paranin bulunmasi demektir.
Konuya yabanci olanlar, sorun degil diye diistinebilirler. Cogu iilkenin, mer-
kez bankasinin basip yonettigi kendi parasi vardir. Ekonominin dig yiikiim-
liliklerinin kargiligim 6demek i¢in neden basitge daha fazla para basilmasin
ki? Yamti bellidir: Cogu yerel para, yabancilar tarafindan kabul edilmez.
Pek az yabanci, Eritre nakfasi ya da Laos kipi gibi adi sani duyulmamus para
birimlerini kullanmak isteyecektir. Eger finanse edilecekse, agiklarin kargihg:
baska yerlerde de kabul edilmesi muhtemel para birimleriyle 6denmelidir.
Bunlar uluslararasi paralardir —uluslararasi roller iistlenen ulusal paralar. Bir
agigi finanse etmek i¢in ekonomi, yurtdigi faturalari 6deyemeye yetecek mik-
tarda uluslararasi para bulmak zorundadir.

Uluslararasi para nereden gelir? Esasen, faturalar iki yoldan biriyle
o0demek mimkiindiir: Tasarruflarin harcanmasiyla ya da borg¢lanmayla. Ta-
sarruflarin harcanmasi, birikmis dig varliklarin (alacaklarin) eritilmesi anla-
mina gelir —6rnegin, yurtdigindaki yatirimlarin tasfiye edilip nakde ¢evrilme-
siyle ya da tilkenin merkez bankasindaki para rezervlerinin kullanilmasiyla.
Borg¢lanma, su ya da bu kaynaktan bir tir kredi bularak, dig borglarin (yi-
kiimliliiklerin) artirilmasi anlamina gelir. Her haliikarda, ister tasarruflarin
harcanmasi isterse bor¢lanma yoluyla olsun, tlkenin uluslararasi bor¢luluk
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dengesi (net degeri) kotiilesir. Iste piiriiz de burada ortaya gikar giinkii net
degerin kotilegmesi ilelebet devam edemez. Eninde sonunda, dig varlklar
ve bor¢lanma limitleri titkkenecektir —bu ise, agigin er ya da geg ortadan kal-
dirllmak zorunda oldugu anlamina gelir. Dig gelirlerin artirilmasi ya da dig
harcamalarin azaltilmasi gerekecektir. Iste uyum derken kastettigimiz budur.

Ilke olarak uyum, ii¢ politika araci kiimesinden herhangi biri kulla-
nilarak saglanabilir: Ug D diyebilecegimiz devaliiasyon, deflasyon ve dogru-
dan kontroller. Devaliiasyon (ya da deger kaybetme), ulusal paranin doviz
kurunu dusiirerek, gerek ihrag urinlerinin gerekse ithalatla rekabet eden
uriinlerin fiyatin1 (yabanci mal ve hizmetlere oranla) diisiirmek, boylece de
ticaret dengesinin iyilesmesini tegvik etmek anlamina gelir. Deflasyon (i¢ de-
valiiasyon ya da kemer sikma olarak da bilinir), ekonomide genel harcama
diizeyini, dolayisiyla ithalati da digsiirecek sekilde hareket etmek anlamina
gelir. Bunu para politikasi (merkez bankasinin para arzi ve faiz oranlar tize-
rindeki kontrolil) ya da maliye politikasi (hitkimetin kendi harcama ve gelir-
leri) aracihgiyla yapmak miimkiindur. Fiyat artiglar: tizerindeki sinirlamalar,
ekonominin maliyette rekabet giiciinii de arurabilir. Dogrudan kontroller,
ithalat hacmini (gumruk tarifeleriyle ve tarife disi engellerle) ya da disariya
sermaye akiglarini (sermaye kontrolleriyle ve doviz kisitlamalariyla) sinirla-
yacak mevcut politika araglarindan faydalanmak anlamina gelir.

Fazla veren ekonomilerin segenekleri de aynidir ama tam tersi istika-
mette. Uluslararasi varliklarin birikmesiyle sonuglanmasi igin digsal denge-
sizliklere izin verilebilir ya da fazlalar, dig bor¢lari 6deyerek tlkenin ulusla-
rarasi borgluluk dengesini iyilestirmekte kullanilabilir; veyahut dengesizlik,
doviz kurunun revaliiasyonu (deger kazanmasi), yurtigi genigleme ya da ti-
caret ve sermaye kontrollerinin gevsetilmesi yoluyla ortadan kaldirilabilir.
Revaliiasyon, iilkede uretilen mallarla hizmetlerin goreli fiyatimi yukselterek,
ticaret fazlasin azaltacaktir. Yurtigi genigleme, ithalati canlandiracak ve (fi-
yat enflasyonu araciligiyla) ekonominin maliyette rekabet giictinii azaltabile-
cektir. Dogrudan kontrollerin gevsetilmesi, yabanci iiriinlere ya da yatirimla-
ra daha fazla harcama yapilmasina izin verecektir.

Ancak pratikte, uyum secenekleri bagvurulmasi zor kararlardir ¢iinkii
her birinin iilke ekonomisine belli bir maliyeti olacaktir. ilerledikge anlagila-
cagi uzere bu, agik da verse, fazla da verse her ekonomi i¢in dogrudur. Dis-
sal dengesizligin ortadan kaldirilmasi s6z konusu oldugunda, bedava ekmek
yoktur. Uyum, ekonomik ya da siyasi anlamda maliyetli olabilir. Her segene-
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ge bir tir kiilfet eglik eder. Bu nedenle, uyum maliyetlerinden olabildigince
kaginmak her devletin ¢ikarinadir. Farkli bir ifadeyle, uluslararasi parasal
gliclinii azami diizeye gikarmak her ulusun ¢ikarinadir.

Ozerklik ve Etkileme

Bu baglamda, giiciin iki boyutu (6zerklik ve etkileme) arasindaki ayrimin
can alict 6nemde oldugu agiktir. Uyum maliyetlerinden kaginma, baskalar
uzerinde baski kurmaya ya da onlari zorlamaya yonelik dogrudan girigimleri
gerektirmez. Politika segenekleri amagli olabilirler ama “etkileme girigimi”-
nin ige mutlaka karigmasini gerektirmezler. Amag basitge politika alanini
korumakur. Uyum maliyetlerinden kaginma tamamen ozerklikle ilgilidir:
Operasyonel bagimsizlig: olabildigince koruma arzusu. Diigiiniilen, “lzerin-
deki gicii” degil, “yapma giici”nii en ust diizeye ¢ikarmaktir.

Ozerklik, hiikiimetlerin, her yoniiyle uluslararas: iligkilerde clbette
¢ok deger verdikleri bir seydir. Ancak, dikkati cn fazla ¢ektigi alan, dogasi
geregi diger devletlerle (hem aktif hem de stiregiden) bir kargilikli bagimlilik
durumu yaratan ekonomik iligkilerdir. Ekonomik iligkiler, islem baglantilar
ile aglarimi kapsayarak, kargihkli bagimhlik orguleri yaratirlar. Ekonomik
iligkilerde ozerkligin gbze en ¢ok ¢arptig: alan ise, ddemeler dengesi araci-
giyla devletleri kaginilmaz sekilde birbirlerine baglayan parasal meseleler-
dir. Odemelerde dengesizlik durumunun siirdiiriilemez olmasi riski, politika
bagimsizligini siirekli tehdit eder. Asir1 dengesizlikler, 6demeler dengesinin
yeniden denge durumuna gelmesine yardimci olacak, uyum gostermeye yo-
nelik kargilikli baskilar1 otomatik olarak yaratirlar. Ama higbir hitkiimet, dig
dengeyi yeniden saglamak ugruna temel i¢ politika amaglarindan taviz ver-
meye zorlanmaktan hoglanmaz. Se¢me sansi verilse hepsi, gerekli fedakarh-
g1 baskalarinin yapmasini tercih edecektir. Bu nedenle, parasal meselelerde
devlet gicuniin temeli, 6demelerde dengesizligin gerektirdigi wyum yiikiin-
den kaginma kapasitesidir.

Ozerkligin bu agidan tagidigi biiyiik 6nem, akademik yazinda her za-
man tam anlamiyla takdir edilmemistir. Ashinda, parasal gii¢ tartigmalarinin
¢ogu, i¢ boyuttan ziyade dis boyutu (bagkalarinin davramsglarini su ya da bu
sekilde kontrol etme kapasitesini) vurgulamayi tercih eder. Ama dis boyutun
islevsel agidan tiretilmis mizacini gormezden gelemeyiz. Bir devlet ancak
uyum yiikiinden iilke iginde kaginabiliyorsa, bagka yerlerde etkilemede bulu-
nacak konumda olabilir. Dolayisiyla, parasal meselelerde giiciin tam 6ziinii
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kavramakla ilgileniyorsak, ilk once i¢ boyuta bakmaliyiz. Her sey bir yana,
guctun iilke diginda kullanilmasi agisindan 6nemli olan, ilke iginde politika
eyleminde pratik 6zgiirliige sahip olmaktir.

Bu demek degildir ki dig boyutu timiyle goz ardi edebiliriz. Parasal
iligkiler 6zu itibariyle karsilikli oldugundan, politika bagimsizlig: kazanil-
diginda otomatik olarak etkileme potansiyeli de gercek anlamda yaratilmig
olur. Uyum maliyetlerinden kaginma kapasitesi, eger 6demelerde denge
durumu yeniden saglanacaksa, tamim geregi baskalarinin uyum gostermek
zorunda kalacaklarini ima eder. Yiikiin en azindan bir kismi bagka yerlere
yonlendirilecektir. Boylece, siirecin kaginilmaz bir sonucu olarak belli 6lgu-
de bir etkileme ister istemez yaratilmis olur. Bu da analitik amaglarla 6nem
tasir. Ama etkilemenin iki modu (aktif ve pasif) arasindaki ayrimin akilda
tutulmasi da onemlidir. Uyum maliyetlerinden kaginma kapasitesinden arizi
sekilde kaynaklanan, bilfiil hedeflenmemis olan etkileme pasiftir; etkileri
belli bir amaca yonelik olmaktan ziyade daginik olmaya egilimlidir. Uyum
strecinin dogal bir sonucu olan boyle bir etkileme 6nceden tasarlanmaksizin
icra edilir ve ozerkligin ikinci benligi olarak anlagilmasi en iyisi olacaktir.

Uyum siirecindeki pasif etkileme, kargilikli bagimliligin hosa gitmese
de kaginilmaz bir sonucu (yasamin somut bir gercegi) olarak kabul edildi-
ginden, bir bakima anlagsmazliklara fazla konu olmaz. Buna karsin, aktif
etkileme girigimleri, hem istege bagh hem de amagh olduklarindan ¢ok daha
siyasallagmaya musaittirler. Aktif mod, bagkalarini uyum yikiini ustlen-
meye zorlamay: amaglayarak bizi, etkilemeyi, 6zerkligin arizi bir yan tiru-
niinden ibaret goren anlayigin bir hayli 6tesine gotiriir. Sonugta aktif mod,
pasif etkilemeyi, kabiliyetlerin aragsal kullanimi araciligiyla pratik kontrole
donugtiirmeyi amaglar. Bu aslinda biyiik bir farktir ve ilerleyen bolimlerde
belirgin sekilde one ¢ikacaktir.

Parasal Giiciin Iki Eli
Ana mesaj agiktir. Odemelerde dengesizlik durumlari ister istemez paylasilir-
ken (bir ulusun agig1 bagka birinin fazlasidir), uyum maliyetlerinin paylagil-
masi hi¢ de gerekmez. Dolayisiyla, hitkiimetler diger butiin kogullar ayniy-
ken, digerlerine gore uyum maliyetlerinden kaginma kapasitelerini (6zerklik-
lerini) en st diizeye ¢ikarmak igin her tirrla giidiiye sahiptirler.

Bu amagla, uyum maliyetleri kavramini incelemek igin ¢ok onceleri
ana hatlariyla ortaya koydugum bir ayrimdan faydalanmanin iyi olacag-



60 tigiincii bolim

m diginiyorum (Cohen, 1966). Daha ozele inilirse, birbirlerinden agikga
farkh olan iki uyum maliyeti tiirtinii ayr1 ayri ele aliyorum: Biri siiregiden,
digeri gegici. Bu uyum maliyeti tiirlerinden her birine, oldukga farkl bir pa-
rasal gii¢ karsilik gelir. Giicun yiizleri yazininin anatomiye yatkinhgini takip
ederek, bunlara giiciin iki “eli” demeyi tercih ediyorum. iki el arasindaki
ayrim, parasal giiciiniin 6ziinde ikili bir mizaca sahip oldugunun altini gizer.
Devletler bir yanda erteleme giiciine, ote yanda saptirma giiciine sahiptirler.
Iki yumrugu da giiclii bir hiikiimet her ikisini de tercih eder.

Siiregiden uyum maliyeti, biitiin degisim olup bittikten sonra gecerli
olan yeni 6demelerde denge durumunun maliyeti olarak tanimlanabilir. Er-
teleme giicii, uyum siirecini sonraya birakarak, siiregiden uyum maliyetin-
den kaginma kapasitesidir.

Buna karsin, gegici uyum maliyeti, bizzat degisimin maliyeti olarak
tamimlanabilic. Uyum surecini savsaklamak miumkun olmadiginda, saptir-
ma g, gegici uyum maliyetini olabildigince bagkalarina yonlendirerek, bu
maliyetten kaginma kapasitesidir.

SUREGIDEN UYUM MALIYETI

Erteleme giiciinii anlamak i¢in ise uyum kavramiyla baglamaliyiz. Tanimi ge-
regi uyum, acik veren iilkelere, siire¢ tamamlandiginda sonsuza kadar siiriip
gidecek gercek bir ekonomik kayip dayatir. Bu, uyumun siiregiden maliyeti-
dir. Uyumu olabildigince erteleme kapasitesi, acik veren iilkelerin kesinlikle
¢ikarinadir.

Odemelerde Uywm Gosterilmesi
Odemeler dengesinde dengenin standart 6lgiisii, bir iilkenin cari ulusal geliri
ve harcamalariyla ilgili tim iglemleri kapsayan cari iglemler hesabidir -mal
(mal ticareti) ve hizmet (“goriinmez kalemler”) ihracati ile ithalatinin yam
sira kargiliksiz transferler. Cift girigli muhasebe sistemi teamiilleri géz ontine
alindiginda, cari iglemler hesabindaki herhangi bir dengesizlik, kural olarak,
sermaye hesabinda (resmirezerv iglemleri dahil, tiim finansal iglemler denge-
sinde) buna uygun diigsen bir fon girisi ya da ¢ikigi ile tam tamina eslesmeli-
dir. Cari iglemler fazlasi, uluslararasi alacaklarda net bir artigi ima eder. Cari
islemler agig1, yikiimluliiklerde net bir artigi ima eder.

Buna bagh olarak uyum, cari iglemler hesabindaki dengesizliklerin
(fazlalarin ya da agiklarin) azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmas: siirecidir.
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Odemelerde denge durumunu yeniden saglamak iizere ithalat ve/veya ih-
racat hacmi “uyum” gosterir. Agik veren iulkelerde ihracata oranla ithalat
azalirken, fazla verenlerde tam tersi olur.

Tim dengesizliklerin ortadan kaldirilmas: elbette gerekmez. Standart
iktisat teorisi, bir¢ok cari islemler hesabi dengesizliginin, rasyonel bir do-
nemler arasi takas olarak goriilebilecek seyin sonucundan ibaret oldugunu
anlatir: Agik veren ulkeler, yurtiginde uiretken yatirimlar yapmak igin din-
yanin geri kalanindan borglanirlarken, fazla veren ulkeler, gelecekte daha
fazla tiiketim yapabilmek i¢in bugun tasarruflarimi yurtdisina yatirirlar. Bu
gibi dengesizlikler, ilke olarak, sonsuza dek siirduriilebilirler ve hi¢bir uyum
siireci gerektirmezler. Ancak pratikte, cogu dengesizlik, hilihazirda siirdiirii-
lebilir olan diizeyin gesitli nedenlerle (6rnegin, borg¢ alinan fonlarin iiretken
vatinnmlarda kullanilmamasi ya da finans piyasasi sinirlamalar yiiziinden)
bir hayli otesine gegebilir. Gergek diinyada oldukga sik kargilagilan bu gibi
durumlarda, ticaret hacimlerinin uyum gostermesi gergekten gerekir.

Ancak, ticaret hacimlerinin uyum gostermesi, uretim kaynaklar1 buna
karsilik gelecek sekilde yeniden tahsis edilmeden imkansizdir ve piyasa or-
taminda yeniden kaynak tahsisleri, goreli fiyat ya da gelir degisimi uyarimi
olmadan gergeklesmeycccktir. Ug D aracihigiyla hiikiimet, gerekli fiyat ve
gelir degisikliklerine dogrudan 6nayak olabilir ya da bu degisikliklerin, pi-
yasa kuvvetlerinin baskisiyla kendi kendilerine, daha kendiliginden ortaya
¢ikmalarina izin verilebilir. Formel olarak uyum, “gerek uretim kaynaklari-
nin, gerekse mal ve hizmet mubadelelerinin, goreli fiyatlarda, gelirlerde ve
doviz kurlarindaki degisikliklerin etkisiyle marjinal yeniden tahsisi” olarak
tanimlanabilir (Cohen, 1966: 3). Bu, klasik “gercek” uyum kavramudir; agik
ekonomi makroekonomisinin temel aracidir.

Uyum, parasal iligkilerin kargilikli mizacini yansitacak sekilde, kagi-
nilmaz olarak kargilikls bir suregtir. Nasil ki bir ekonominin agik vermesi
bagkalar1 fazla vermeden mumkiin degilse, bir ekonomideki kaynaklarinin
yeniden tahsisi de, baska yerlerde buna denk ve dengeleyici yeniden tahsis-
ler olmadan s6z konusu olamaz. Eger agik veren iilke, eskiden i¢ pazar igin
uretimde kullanilan kaynaklar simdi ihrag trunleri uretimine kaydirirsa, bu
durumda fazla veren ulkeler, ilave ithal irtinleri almaya baglayacaklarindan
kaynaklarini kaydirmaya mecbur kalacaklardir. Benzer gekilde, agik veren
ulke eger ithalatla rekabet eden sanayilerde tiretimi artirirsa, fazla veren il-
keler, artik daha az gey satabildiklerinden, uluslararasi ticareti yapilmayan
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urunlerde ya da bagka yerlere ihrag edilecek urtinlerde kullanilmas: gereke-
cek ilave kaynaklara sahip olacaklardir. Kaynaklarin yeniden tahsisi, her iki
durumda da tamamlayicidir. Uyum stireci paylagilir.

Pastanin Yeniden Béliistiiriilmesi

Ancak, uyum siireci ister istemez paylasilirken, aynisinin uyum yiikii igin
dogru olmasi gerekmez. Aslinda, denge durumu yeniden saglandiginda, agik
veren llke gercek ve sonsuza kadar stirecek bir ekonomik kayba kaginilmaz
olarak maruz kalacakur. Bu, her zaman ve tiimiiyle agik veren ilkelerin ist-
lenmek zorunda olduklari siiregiden uyum maliyetidir.

Neden boyle oldugunu anlamak igin iki iilkenin bulundugu basit bir
odemelerde dengesizlik modeli diigiinelim. Agik veren iilke agisindan uyum,
ihracata oranla ithalatin azaltlmasini gerektirir; bu ise ancak ulkenin reel
ulusal “massetmesi™ [absorption| (tum yerlegiklerin mal ve hizmet harcama-
larinin genel toplami), fazla veren ulkeninkine oranla azalirsa mimkiindiir.
Bu nedenle, yeni 6demelerde denge durumunda, fazla veren tilkeyle karsilas-
tirildiginda agik veren ilke (iki ekonominin toplam iiretiminden simdi daha
az pay almasi anlaminda) kétiiye gitmis olmalidir. iste, siiregiden uyum ma-
liyetiyle bunu kastediyordum. Siiregiden maliyet diyorum ¢iinkii agik uglu-
dur; yani tum degisim gerceklestikten sonra gegerli olan yeni denge durumu,
surekli fedakarlk yapilmasini dayatir.

Mutlak anlamda bakildiginda, siiregiden maliyetin buyuklugii, uyum
yaklagiminin ayrintilarina bagh olarak, onemli olgiide degisiklik gosterebilir.
Cari iglemler hesabinda gereken degisiklik, agik veren iilkelerde reel ulusal
gelir ile massetme degisimlerinin oldukga farkh bir birlesimiyle saglanabilir
-ornegin, ulusal gelir az ¢ok istikrarli seyrederken massetmenin azaltilmasi;
(igsizlik ya da ticaret hadlerinin aleyhte degismesi araciligiyla) massedilmenin
yani sira ulusal gelirin de mutlak olarak kaybi; ulusal gelirin artmasi ama bu
artigin tumiyle iilke diginda massedilmesi; hatta ulusal gelirin yani sira mas-
setmenin de mutlak olarak artmasi. Ancak, hangi yaklasim benimsenirse be-
nimsensin, sonug degismez. Yeni denge durumunda, agik veren iilkeler toplam
diinya uretiminden daha az pay (pastadan daha kiigiik bir dilim) alacaklardir.
Pastay1 nasil keserseniz kesin, bu fedakarhgi yapmak zorundasiniz.

Dolayisiyla, acik veren iilkeler, uyum siirecini olabildigince savsakla-
mak igin her tiirli giidiiye sahiptirler. Ertelemeye degerdir. Statiikkoda degi-
siklik olmadikga, pastanin yeniden boliistiiriilmesi (dolayisiyla, yeni bir yik)
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s0z konusu olmayacaktir. Bir devletin erteleme giiciiniin derecesini, 6deme-
lerde uyum gosterme siirecini (goreceli olarak) fiilen geciktirme kapasitesi
gosterir.

GECICIi UYUM MALIYETI

Ama bu parasal giiciin sadece bir elidir. Stiregiden uyum maliyeti, tim degi-
sim gergeklestikten, yani uyum siireci sonuglandiktan sonra gegerli olan yeni
denge durumunun dayattig: siiregiden fedakarliklari kapsar. Ama siirecin
kendi de fedakarliklar dayatir: Gerekli degigikligi yapmak igin ustlenilme-
si gereken maliyet. Her uyum, tek seferlik olan bir doniigiimii ima eder ve
her déniigiimiin, doniigiimiin tamamlanmasindan sonra ulagilan yeni denge
durumunun varsayilan yiikiinden ayri ve oldukga farkl bir kendi maliyeti
vardir. Iste buna gegici uyum maliyeti diyorum —sonugta, bulundugumuz bu
noktadan istegimiz o noktaya gitmenin bedeli. Hikiimetler, bu maliyetten de
kaginmak igin her tiirli giidiiye sahiptirler. Higbir iilke, mutlaka gerekli olan

fedakarhktan daha fazlasini yapmak istemez.

Uyum Siireci

Gegici uyum maliyetinin mizacim agiklamak i¢in, igini kaybedip benzer bir
is bulamayan bir ig¢inin sonunda ticreti daha diisiik bir teklifi kabul ettigini
diigiinelim. Bu uyum siireci, talihsiz bireyimize iki maliyet yiikler. Daha bariz
olani, yeni igin ima ettigi gergek fedakarliktir; yani yeni ticret ile eskisi ara-
sindaki farkur. Bu agik ucglu bir olgudur; iggi aymi iste caligmaya devam ettigi
miiddetge siriip gidecek bir gelir kaybi (siiregiden uyum maliyeti). Ama bir
de is¢i, mecburen bogta gezdigi siire igerisinde belli bir gelir kaybina ugramig
olmalidir. Yeni bir is ararken, yeni beceriler edinmeye ¢alisirken ya da bagka
bir yere taginirken katlanmak zorunda kaldigi bazi gercek maliyetler olabilir.
Bu tek seferlik bir olgudur; bizzat degisim siireciyle baglantil tekil bir gelir
kaybi. Gegici uyum maliyeti derken iste bunu kastediyorum.

Soru sudur: Bedelini kim 6deyecek? Yukaridaki ornekte yiik iscinin
omuzlarina kali. Ama boyle olmasi gerekmez. Ornegin, hiikiimet, igsizlik
yardimi, mesleki egitim ya da baska tiirli uyum destekleri sunarak, maliye-
tin en azindan bir kismini vergi mukelleflerine kaydirabilir. Bagka bir sege-
nek olarak, yiikiin bir kismi, comert bir tazminat paketi saglayan ig¢inin eski
igvereni tarafindan ya da kendi istegi disinda igsiz kalanlara yardim etmeyi
gorev edinmis Ozel bir yardim kurulusu tarafindan ustlenilebilir. Aslinda, ge-
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¢ici uyum maliyetinin nasil paylasilacag: a priori [6nceden| belirsizdir. Hig-
bir zaman paylasilmayan siregiden uyum maliyetinin aksine gegici maliyet
sonugta herkesin Uzerine kalabilir.

Uyum siirecinin, goreli fiyatlarda, gelirlerde ya da doviz kurlarinda
(kaynaklarin gerektigi gibi marjinal yeniden tahsisini saglamaya yetecek 6l-
¢ude) degisiklikleri zorunlu olarak kapsadigimi hatirlayalim. Gereken fiyat,
gelir ya da doviz kuru degisiklikleri ne kadar buyiikse, gegici uyum mali-
yeti de o olgiide artacaktur. Cogu kez denge durumu, agik veren ilkelerde
i¢ devaltiasyon ya da (iktisatgilarin reel deger kaybetme dedikleri) paranin
devaliiasyonu; fazla veren iilkelerdeyse i¢ genisleme ya da (iktisatgilarin reel
deger kazanma dedikleri) paranin revaliasyonu politikalarindan biriyle ye-
niden saglanir. Uyum yiikiiniin paylagilmasi agisindan igermeleri, hangi yo-
lun segildigine gore biiyuk farklilik gosterecektir. Maliyetin hem ekonomik

hem de siyasi unsurlari soz konusudur.

Sabit ve Esnek Kurlar

Doéniisiimiin hangi kosullarda gergeklestigi 6nemlidir. Ik 6nce, nominal kur
degisikliklerine imkan verilmeyen bir diinyayi (bugiiniin terminolojisiyle
“kat1” kurlar diinyasini) diigiinelim. Bu durumda, paylagim igermeleri ol-
dukga dolambagsizdir. Resmi devaliiasyonlar ile revaliasyonlarin biyiik 6l-
¢ude diglanmasiyla, 6demelerde denge durumu muhtemelen agik veren eko-
nomilerde deflasyon ile fazla veren ekonomilerde geniglemenin bir birlegimi-
ni gerektirecektir. Yani uyum, ya acik veren ekonomilerde (kisitlayici para
ve maliye politikalarinin desteginde) piyasanin yonlendirmesiyle fiyatlarla
gelirlerin azalmasi ya da fazla veren ekonomilerde (geniglemeci para ve mali-
ye politikalarinin desteginde) piyasanin yonlendirmesiyle fiyatlarla gelirlerin
yitkselmesi yoluyla saglanacakuir. ilk durumda, uyum yiikiinii, agik veren
ekonomilerin ustlendigi apagik ortadadir. Ekonomik agidan bakildiginda,
deflasyona yol agan kosullarin, yeni dig denge durumunun saglanmasindan
once igsizligin artmasina, biylimenin yavaglamasina ve belki de resesyona
neden olacagi neredeyse kesindir. Siyasi agidan bakildiginda, kemer sikma-
nin, hitkiimetin se¢men nezdinde popilerligini agindiracag: kesin gibidir.
Ikinci durumdaysa tam tersine, bedeli 6deyen fazla veren ekonomilerdir.
Hizlanan enflasyon alim giiciin azaltir ve yatirim tegviklerini tahrif edebilir.
Siyaseten de poptler degildir.
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Alternatif olarak, nominal kur degisikliklerinin mimkiin oldugu es-
nek kurlar diinyasini (bugtinuin terminolojisiyle “gevsek” ya da bir sekilde
dalgali kurlar diinyasini) dustinelim. Bu durumda, paylagim igermeleri daha
karmagiktir ¢iinkii hitkiimetlerin yapabilecekleri artik yalnizca i¢ deflasyon-

<

la ya da genislemeyle sinirli degildir. Politika yapicilar “igecekleri aci ilaci
segebilirler”. Digsal uyumun ulke ekonomisinde fiyatlarla gelirleri etkileme-
sine ya (nominal kurlar sabitken) dogrudan, ya (kur hareketlerinin etkisiyle)
dolayli olarak ya da bu ikisinin bir tur birlesimiyle izin verilebilir. Boyle
bir diinyada, ilgili maliyetlerin belirlenmesinde, siirecin iki ayr1 yonu etkili
olur -biri, gerceklesen kur hareketlerini kapsarken, digeriyse (nominal kur-
lar ister degigsin, ister degi§mésin) nihayetinde gerekecek i¢ fiyat ve gelir
degisikliklerini kapsar.

ilk olarak, uyum siirecinin pargast olarak bir miktar kur hareketinin
gerceklestigini farz edelim. Sorumlulugu kim istlenecektir? Kurlarin degis-
mesi, tasarlanmis politika kararlarinin (resmi devaltiasyon/revaliiasyon) so-
nucu olabilecegi gibi esasen piyasanin yonlendirmesiyle (deger kaybetme/
deger kazanma) de olabilir. Her iki durumda da hitkiimetler, paranin nomi-
nal degerindeki degisiklikleri tetiklemekten ya da hog gormekten sorumlu
tutulabilirler.

Peki, bu 6nemli midir? Para birimi degerlerinin birbirinin tersi oldugu
varsayimsal iki tilkeli diilnya modelinde, degisiklikten kimin sorumlu tutu-
lacag: bir fark yaratmaz. Kur hareketleri simetrik olacak, bir iilkenin pa-
rasindaki degersizlesme zorunlu olarak digerininkinin degerlenmesine esit
olacaktir. Ama 150’den fazla devlet parasinin oldugu gergek diinyada, bu
ayrim bir hayli 6nemli olabilir. Verili bir paranin bagka bir para birimine
gore degerinin (ikili doviz kurunun) evrimi, aynm paranin, genel olarak para
birimleri evreni kargisindaki degerinin (efektif doviz kuru dedigimizin) ev-
riminden 6nemli olgtide farkli olabilir. Bir paranin efektif doviz kurundaki
bir degisiklik, hatir1 sayilir biiytiklikte olsa bile eger yeterince yayginhk gos-
terirse, ayr1 ayn ikili doviz kurlar1 tizerinde ufak bir etki yapabilir. Bunun
aksine, efektif doviz kurundaki kiigiik bir degisiklik bile, eger ikili doviz
kurlarindan yalnmizca birkaginda yogunlagmigsa, baska yerlerde ¢ok biiyiik
bir etki yapabilir. Kisacasi, kur hareketleri hi¢ de simetrik olmayabilir. Bu
nedenle, pratikte bakildiginda bazi hitkkiimetler, ilk hamleyi yapan kendileri
olmasa bile ¢ok daha fazla elestiriye maruz kalabilirler.
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Bu 6ziinde siyasi bir meseledir. Kur degisikliklerinin gérmezden gelin-
mesi zordur. Doviz kuru, tim yerli mallarla hizmetlerin fiyatlarinin, iginden
gecerek yabanci uriinlerin fiyatlariyla baglandig ve kiyaslandigi bir igne deligi
gibidir. Bu rolu sayesinde doviz kuru, kaynak tahsisi yapisinin yani sira ge-
lir diizeyiyle bolisiimiiniin belirlenmesinde de ¢ok 6nemli bir degisken haline
geldiginden hiitkiimetler, sorumluluktan olabildiginde kaginmak igin her tiirli
nedene sahiptirler. Nominal kur degisiklikleri, simgesel oldugu kadar mad-
di sebeplerle de segmenlerden ciddi tepki gorebilir. Devaliiasyon ya da deger
kaybetme, tipik olarak, hitkiimet politikalarinin bozguna ugramasi seklinde
yorumlanarak, hiikiimetin itibarimi ve inandiricihgin zedeler. Ote yandan, re-
valiiasyon ya da deger kazanma, bilangolar ve ekonominin kilit sektérlerinin
kazang kapasitesi tizerindeki olasi sancili etkileri yiiziinden ofkeyle kargila-
nabilir. Ulusal paranin degerinde herhangi bir yonde yasanacak buyikge bir
degisiklik yuzunden suglanmayi pratikte az sayida hitkimet isteyecektir.

Ikinci olarak, doviz kurlarinin ister degismis, ister degismemis olsun,
ulke ekonomisi tizerindeki etkisine bakalim. Her iki durumda da, Stefanie
Walter’in kisa bir siire 6nce bize hatirlattigi tizere (2013), muhtemelen 6nemli
fiyat ve gelir degisiklikleri olacaktir; bu ise, igerde kilit segmen gruplarinin
alim gicinii ya da kigisel bilangolarini olumsuz etkileyecektir. Walter (2013:
6), tim uyum stratejilerinin “¢ogunlukla sancihi oldugu”na isaret eder. Kimi
se¢menleri kur hareketleri, kimilerini ise i¢ deflasyon daha fazla yaralayacak-
tir. Ama hepsi de hitkiimeti sorumlu tutmaya egilimlidir. Dis denge durumu-
nun yeniden saglanmasi sirecinden kaynaklanan kemer sikma politikalari ya
da enflasyon yuziinden politika yapicilari suglamak ¢ok kolaydir. Walter’in
sozleriyle: “Hukiimet politikalarindan cani yanan segmenlerin, bu aciy1 onlara
yasatan politika yapicilari yeniden segmeleri pek olasi degildir.” (2013: 116).

Bu konu 6nemlidir ¢iinki biliyoruz ki sadece kur hareketleri degil,
yurtici etkiler de devletler arasinda hi¢ de simetrik olmayabilir. Pratikte fi-
yatlarla gelirler, kosullara bagh olarak bazi ekonomilerde digerlerinden
cok daha fazla degisebilir. Bir iilkenin uyum siireci, yurti¢inde gorece sinir-
I makroekonomik degisiklik yaratirken, yurtdiginda dikkate deger fiyat ve
gelir baskilarina yol agarak, fiilen uyumun sancisim agirhkh olarak yaban-
cilarin sirtina yiikleyebilir; ya da tam tersine, etkinin ¢ogu yurtigiyle sinirli
kalip baska yerlerde fazla rahatsizliga yol agmayabilir. Ulke ekonomisinde
buyiikge bir etki yiiziinden suglanmayi da yine pratikte az sayida hiikkiimet
isteyecektir.
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Ozet

O halde, genel olarak bakildiginda, gegici uyum maliyetinin paylagimi, si-
recin her iki yoniine de bagh olacaktir: 1lk olarak, yasanan kur degisiklik-
lerinden kimin sorumlu tutulduguna; ikinci olarak, (kur ister degissin, ister
degismesin) yurtigi fiyatlarla gelirler tizerindeki dogrudan etkiye en fazla
kimin maruz birakildigina. Parasal meselelerde bunlar, bulundugumuz Bu
noktadan istedigimiz O noktaya gitmenin bedelidir —ayrica, pastayi nasil
dilimlerseniz dilimleyin, yapilmasi zorunlu fedakarhklardir. Hiikiimetlerin,
gecici uyum maliyetlerinden de kaginmak, olabildigince bagkalarinin tstiine
yikmak istemelerine sasmamak gerekir. Bir devletin saptirma giicuniin dere-
cesini, gegici uyum maliyetini (goreceli olarak) fiilen bagkalarina yonlendir-
me kapasitesi gosterir.

SAPTIRMA GUCU

O halde, parasal giiciin kaynaklari nelerdir? Sinirlari nelerdir? Devletlerin
uyum yiikiinden kaginma kapasitelerinde buyiik farklhilik gosterdikleri agik-
tir. En giiglii devletlerin bile 6zerkliginin sinirlari oldugu da aym olgiide agik-
tir. Tim bunlar nasil agiklanabilir?

Parasal giiciin ikili mizac1 ortadayken, ellerden her birinin kuvvetini
aciklayan farkli etkenlerin bulunmasi ihtimali sagirtici olmamahdir. Gegi-
ci uyum maliyetiyle baglayalim. Saptirma giicti agisindan en 6nemli seyin,
uyum sireci bagladiginda ne kadar gergek fedakarlik yapilmasi gerekecegini
belirleyen temel yapisal degiskenler oldugunu savunuyorum. Bir ekonomi,
dayatilan fiyat, gelir ve doviz kuru degisikliklerine ne kadar kolay direni-
yorsa, uyum baskilarini o 6lgiide bagkalarina yiikleyebilecektir. Ote yandan,
erteleme giici agisindan en 6nemlisi finansal degigskenlerdir —her seyden once
de, iilkenin hem doviz rezervlerini hem de dig kredilere erigim olanagim kap-
sayan uluslararas likidite pozisyonu. Diger devletlere oranla bir iilkenin kul-
lanabilecegi likidite ne kadar ¢oksa, 6demeler dengesinin uyum gostermesini
o olgiide geciktirebilir. Yine, parasal giiciin her eli agisindan belirgin sekilde
farkl sinirlar bulunabilecegi de sasirtici olmamahdir.

Yapisal Degiskenler

Saptirma giici, bir ulusal ekonomiyi bir digerinden ayirt eden temel yapisal
degiskenlerden kaynaklanir. iki 6zellik bilhassa 6n plana ¢ikar. Bunlar, her
ekonominin agikhk derecesi ve uyarlama [adaptasyon| yetenegi derecesidir.
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Bazi gozlemciler tigincii bir 6zelligi eklemek isteyebilirler: Ekonomi-
nin fazla mi, agtk mi veriyor olmasi. Ama bu yanligtir. Baglangigtaki 6de-
meler dengesi pozisyonlarinin, siiregiden uyum maliyetinin paylagilmasiyla,
dolayisiyla da erteleme giictiyle ilintili oldugu agiktir. Ama s6z konusu olan
gegici uyum maliyeti oldugunda, yiikiin paylagimi (isaret edildigi iizere) her-
kesin tstune kalabilir. Tekrar etmem gerekirse mesele iki soruda digumle-
nir. Ilki, olabilecek kur degisiklerinin sorumlulugunu kim iistlenir? Digeri,
yurtigi fiyat ve gelir degisikliklerine en fazla kim dogrudan maruz birakilir?
Bunlar, uyum siirecinin, gegici maliyet paylagiminiilgilendiren iki 6nemli y6-
nudur. Bunlarin her biri fazla veren ilkenin ya da agik veren iilkenin sirtina
kalabilir.

Bu meselelerden bazilarini incelemeye ¢alistigim bir ¢alismamda,
her ekonominin katlandigi gegici uyum maliyeti orani olarak tanimlanan
“uyum kirtlganhig” kavrammi énermistim (Cohen, 1966). Oziinde uyum
kirilganhgi, burada saptirma giici dedigimin tersi olarak anlagilabilir. Ama
uyum kirilganhg terimini bugiin kullanmayacagim c¢iinki ilk kez Keohane
ile Nye’nin (1977) gundeme getirdikleri, artik daha bilinir olan bir ayrimi
maalesef perdelemektedir —bu ayrim, iliskisel bakimdan tanimlanan agiklik
ve uyarlama yetenegi yapisal degiskenlerinin, saptirma giictiniin belirlenme-
sinde neden bu kadar dikkati ¢ektigini anlamimiza yardim eder.

Onceki boliimde isaret edildigi iizere, Keohane ile Nye, giiciin bir kay-
nag olarak karsilikh bagimlilik asimetrilerini 6nemle vurguluyorlardi. Bunu
yaparken, bu tiir asimetrilerin iki 6nemli boyutunu birbirinden ayirarak bir
ilke imza attilar: Hassasiyet ve kirilganlik. Kargihkl hassasiyet bagimliligs,
Keohane ile Nye’nin ortaya koyduklan iizere, bir ekonominin dig kaynakl
etkilerden kolay etkilenmesini kapsar —bir ulkedeki kosullarin, bagka yerler-
de meydana gelen olaylardan (olumlu ya da olumsuz) etkilenmeye egilimli
olma derecesi. Kirilganlik ise, dis kaynakli etkilerin olasi tersine cevrilebilir-
ligini kapsar —bir ulkenin, baska yerlerde meydana gelen olaylarin etkilerine
engel olabilme ya da uyum gosterebilme derecesi (bagka bir deyisle, bunlari
yapabilmesinin maliycti). Bu ayrim ¢nemlidir ¢unkd her uyum sirecinin iki
ayri unsura bolunebilecegi gergegine 151k tutuyor: Uyaran ve tepki. Uyaran,
dengesizlik durumunun ekonomi tizerindeki ilk etkisidir; tepki, ilk etkinin
tersine ¢evrilebilme kolayligina gondermede bulunur. Hassasiyet-kirilganhk
ikiligi, bu iki unsuru analitik amaglarla gayet iyi kavrar.
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Aciklik ve Uyarlama Yetenegi

Saptirma giicii, uyum siirecinin her iki unsurunun da (uyaran ve tepki) bir
iglevidir. Agiklik, bir ekonominin digerlerine nazaran ¢demelerde dengesizlik
durumuna karsi hassasiyetinin (uyaran) temel belirleyicisi oldugundan, sap-
tirma giicii agisindan 6nemlidir. Uyarlama yetenegi, bir ekonominin denge-
sizlik durumu kargisindaki goreceli kirilganhginin (tepki) temel belirleyicisi
oldugundan 6nem tagur.

Bu iki yapisal degiskenden agikhigin, ampirik olarak belirlenmesinin
daha kolay oldugu agiktuir. Agikhigin standart olgisii, dis ticaretin gayrisafi
yurtigi hasilaya (GSYH) oranidir. Bu degiskenin neden bu kadar dikkat gek-
tigi de aym 6lgiide agiktir. Ekonomi daha agik oldukga, siireg bir kere bagla-
diginda, kazanglariyla bilangolari uyumdan dogrudan etkilenecek sektorler
daha fazla olacaktir. Doviz kurlari sabit tutulsa da, degismesine izin verilse
de, bu dogru olacakur. Her iki durumda da agikhk, ulke i¢inde fiyatlarla
gelir tizerindeki onemli etkilerin en azindan bir kisminin 6niine gegilmesini
zorlastirir.

Ayrica, eger doviz kurlari degisirse, acik ekonomilerin hiikiimetleri,
kapali ekonomilerin politika yapicilarindan muhtemelen daha fazla elestiri-
ye maruz kalacaklardir. A¢iklik, diger butiin kosullar aymiyken, tilkenin para
biriminin degeriyle yakindan ilgilenen se¢men gruplarini da ¢ogaltacaktir.
Gorece kapali bir ekonomide, oldukg¢a buyiik kur hareketleri bile, nufusun
genis kesimini etkilemeyip halkin kayitsiz kalmasina yol agarak, hikimeti
elestirilerin hedefi olmaktan kurtarabilir. Daha agik bir ekonomideyse, bu-
nun aksine, ufak kur hareketleri bile politika yapicilarin elestiri yagmuruna
tutulmasina yol agabilir (hatta hiikiimetin, siirecin baglamasiyla ilk agsamada
higbir ilgisi bile olmayabilir). Yiksek acgiklik derecesi, kurlar degistiginde
yurtiginde ortaya ¢ikan yaygin yansimalari bastirmay: zorlagtirir. Yetkililer,
sonugta ortaya ¢ikabilecek enflasyonun ya da kemer sikma politikalarinin
sucunu baskalarina atmakta oldukg¢a zorlanacaklardir.

Uyarlama yetenegini 6l¢mek daha zordur. Herkesin kabul edecegi gibi
muglak bir kavram olarak, faktor hareketliligi, enformasyon olanaklar1 ve
yonetsel dayanikhilik gibi mikroekonomik diizeydeki bir¢ok 6zelligi kapsar.
Yine de, bu kadar dikkat ¢cekmesinin mantg: agiktir. Verili bir agiklhik diize-
yine sahip bir ekonominin uyarlama yetenegi, farkli sektorlerin, biiyiik ya da
uzun siireli fiyat ve gelir degisiklikleri yaganmaksizin dengesizlik durumunu
ne kadar kolaylikla tersine ¢evirebilecegini belirler. Buradaki mesele tahsis
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esnekligidir. Uretim kaynaklarinin, dis kaynakh baskilara engel olunarak ya
da uyum gosterilerek, bir faaliyetten ¢ekilip bir digerinde kullanilmasi ko-
laylagtikga, yurtigi yansimalarin ciddi sancilara; dolayisiyla, uyum surecinin
yaygin ofkeye ya da protestolara yol agmasi olasih@ da azalacaktir. Aksine,
bir ekonominin emek ya da iirun piyasalarina 6zgu katiliklar: arttikga, so-
nugta ortaya ¢ikacak piyasa galkantilari, dolayisiyla da istenmeyen siyasi
yan etkiler daha agir olacaktir. Uyarlama yetenegini tamimlamak zor olabilir
ama kargilagtigimiz zaman fark ederiz ve 6nemli oldugunu biliriz.

Icermeler
iki igerme takip eder. Birincisi, gegici uyum maliyetinin paylagilmasi, daha
buyik ve gesitliligi daha zengin ekonomilerin muhtemelen lehine olacaktir.
GSYH ile olgulen buyukliik, genellikle gorece diisiik agiklik derecesi anla-
mina gelir. Uretimde ¢esitlendirmenin daha fazla olmasi, uyarlamalar ge-
rektiginde eckonominin, kaynaklarin alternatif kullanimlarina daha ¢ok fir-
sat sunmasi anlamina gelir. Ote yandan, daha kiigiik ve az gelismis olanlar,
uyum siirecinin muhtemelen en az lehine isleyecegi ekonomilerdir. Yaklagik
kirk yil 6nce, birinci petrol sokunun yarattigt muazzam c¢alkantilarin or-
tasinda, uyum yukunun petrol ithalatgisi tilkeler arasinda “kademelendiril-
mesi” gibi goziiken olgu hakkinda yazmigtim —en yoksul ve en azgelismig
ekonomiler, yiikiin daha fazlasini ustlenmeye mecbur kalyorlardi (Cohen,
1976). O zaman buna “gii¢ iktisadi” demigtim. Bugiin, deneyimlerin 1g1gin-
da baktigimda, daha dogru bir ifadeyle saptirma giici diyorum.

ikinci icerme, gegici uyum maliyetinin paylagilmasinin, zaman igeri-
sinde degisken degil nispeten istikrarli olmasinin beklenebilecegidir. Agiklik
ve uyarlama yetenegi gibi yapisal degiskenlerin degismesi s6z konusu olsa
bile, bu gorece yavas olma egilimindedir. Buna bagl olarak, saptirma giicii
de muhtemelen yavas degisecektir.

Pasif Moddan Aktif Moda

Son olarak, saptirma giictine ickin olan etkileme 6lgusiine geri doniiyoruz.
Saptirma giiciniin 6ziini, gegici uyum maliyetlerinden kaginma kapasitesi
(0zerklik) olugtursa da, belirttigimiz tizere pratik etkisi, yukii bagka yerlere
yonlendirerek, bagkalarini bu yiiki tistlenmeye mecbur birakmaktir -bir et-
kileme bigimi. Bu sekilde yaratilan ve 6zerkligin ikinci benligi olarak tanim-
ladigim bu etkileme 6ziinde pasif ve daginiktir; esasen piyasa kuvvetlerinin
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bir irtintidiir. Ama birgok kaynakta vurgulandig: iizere, daha aktif bir mod
da mimkindir. Hikumetler arasi iliskilerde olumlu ya da olumsuz yap-
tirimlarin dogrudan kullanilmasina vurgu yapan aktif mod, giiciin aragsal
kullanimiyla pasif etkilemeyi pratik kontrole doniistiirmeyi amaglar. iki mod
arasindaki baglanti nedir?

Agiktir ki baglanti, devletler arasi iligkiler siyasetinde yatar. Aktif mod
istege baglidir. Baski ya da zorlama yoluyla boyun egdirmeyi hedefledigin-
den ayni zamanda amaghdir. Bagka bir deyisle, politika kosulludur. Yani, bir
devletin, saptirma guci agisindan elzem olan yapisal niteliklere sahip olma-
s1 kesinlikle yeterli degildir. Saptirma giiciiniin kasith kullanimi igin gorece
aciklik ve uyarlama kabiliyeti gerekli ama hig de yeterli olmayan kogullardir.

Bu bizi gerisin geriye potansiyel gii¢ sorununa gotirur. Gegici uyum
maliyetini bagkalarina yonlendirebilir goziiken, ozellikle ileri sanayi iilkeleri-
nin aralarinda bulundugu bazi daha biiytk ve cesitliligi daha zengin ekonomi-
leri aklimiza getirebiliriz. Ama bunlardan pek azi, parasal mesclelerde kendi
istedigini yaptirmak igin dogrudan dogruya bilek giiresine girer. Etkileme ka-
pasitesinin oOtesinde, saptirma giictinii aktif gekilde kullanmasi igin huikiimetin
motivasyonu da olmalidir —kararlastirilmig bir politika giindemi. Motivasyon,
aralarinda dis politika stratejisi ile yerel kurumlarin yani sira altta yatan se¢-
men siyaseti ile siyaset kiiltiiriiniin de bulundugu, ayri ayn her tlkeye 6zgi bir
dizi miilahazay: yansitacaktir. Bir etkileme girisiminin potansiyel maliyetleri
agin yiiksek midir? Hikiimet gerekli siyasi kapasiteye sahip midir? Kullanila-
bilecek araglar yapilacak ise uygun mudur? Saptirma guiciiniin getirdigi kabili-
yetlerin aktif sekilde kullanilacag hicbir suretle kesin degildir.

ERTELEME GUCU

Ote yandan, erteleme giicii, yapisal degiskenlerden degil, her ekonominin
uluslararasi likidite pozisyonu belirleyen finansal degiskenlerden kaynakla-
nir daha ziyade. S6z konusu olan, hem merkez bankasi doviz rezervlerinin
buyukligi, hem de iilkenin dig kredilere erigim olanaklaridir. Ayricalikli bir-
kag tilkenin dig kredilere erisim olanaklari, ulusal paralarinin uluslararas
kullanimi sayesinde genisler.

Uluslararas: Likidite
Bir iilkenin uluslararasi likiditesi, uluslararasi kabul géren tiim mevcut para
kaynaklarindan olusur. Savas sonrasi donemde kiiresel sermaye piyasalari-
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nin canlanmasindan 6nce terim genellikle merkez bankasi rezervleriyle esan-
laml kabul ediliyordu. Ama finansal kiiresellesme giiglenmeye basladiginda,
ister hitkkiimete isterse o ulusun 6zel sektoriine verilmig olsun, dig kredilere
erisimi de kapsayacak sekilde genisledi. Giinimiizde uluslararas: likidite,
yerlesiklerle kamu otoritelerinin sahip olduklari ya da kullanabilecekleri
tum uluslararasi 6deme araglarim kapsar.

Uluslararasi likiditenin nihai amaci finansmandir: Odemeler dengesi
agiklarini, ya dig alacaklarda net bir azalmayla ya da bor¢lanmada net bir
artigla kapatmak. Bir ekonominin diger ekonomilere oranla sahip oldugu fi-
nansman olanaklari, uyumun zamanlamasi ve dolayisiyla, uyum maliyetleri-
nin agik veren ilkeler arasindaki paylagim tizerinde 6nemli bir etki yapabi-
lir. Daha fazla likidite, kaynaklarin hog karsilanmayacak bir sekilde yeniden
tahsisini engelleme kapasitesinin artmasi anlamina gelir. Siiregiden uyum
malivetini olabildigince sonraya birakmak, agik veren her ilkenin agikga ¢i1-
karinadir. Agik veren bir iilke uyumu geciktirmeyi bagarabildigi siirece, diger
acik veren tilkeler tizerindeki yiikii Gistlenme baskisi guiglenecektir.

Elbette, uyum siirecini ertelemek fazla veren iilkelerin de ¢ikarina ola-
bilir —6rnegin, siire¢ basladiginda, gegici uyum maliyetinin biiyiik kismini
ustlenmeye mecbur kalacaklarina inamiyorlarsa. Dahasi, fazla veren iilkele-
rin (eger tercihleri bu yondeyse) uyumu erteleme becerisi daha fazladir ¢iin-
ki fazlalari massetmek agiklar finanse etmekten her zaman daha kolaydir.
Ancak, fazla veren iilkelerin motivasyonu, ber iki maliyeti de dert edinmesi
gereken acik veren iilkeler kadar yogun olmayacaktir muhtemelen. Ustelik,
fazla veren devletler bile, er ya da ge¢ kendilerinin de agiklarla cebellese-
cekleri olasihgim ongormelidirler. Dolayisiyla, erteleme giiciinin dayandig
saghkli bir uluslararas likidite pozisyonuna sahip olup bunu siirdirmek,
tim devletlerin rasyonel ¢ikarinadir.

Peki, parasal giiciin bu elinin sinirlari nelerdir? Bunu yanitlamak igin
uluslararas likiditenin iki ana bilegenini ayr1 ayri daha yakindan incelemeli-
yiz: Sahip olunan rezervler ve bor¢lanma kapasitesi. Bunlari etkileyen kosul-
lar benzer ama aym degildir.

Sabip Olunan Rezervler

Ustiinkorii bakildiginda bir hiikiimetin, bir tiir kendini sigortalama bigimi
olarak olabildigince ¢ok rezerv biriktirmeyi isteyecegi diigunilebilir. Kulla-
nilabilir likit varliklar arttik¢a, kendini 6demeler dengesi baskilarindan ya-
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litma olanag: da artacaktir. Ama bu distince, artan 6zerkligin faydasi ile
teraziye vurulmasi gereken rezerv edinme maliyetini gormezden gelir. Sigorta
yaptirmak bedava degildir.

Rezervler ya cari islemler fazlalarinin sonucu olarak ya da borgla-
narak biriktirilebilir. Her iki strateji de reel ulusal massetmenin azaltilmasi
anlamina gelir —ya ithalatin ihracata oranla azalmasi sonucunda dogrudan
ya da artan faiz 6demeleri sonucunda dolayl olarak. Dolayisiyla, rezerv
edinme maliyetinin, uyumun gerektirebilecegi massedilme kaybindan daha
biiyiik olmasi mimkiin oldugundan, iki stratejinin de sinirsizca uygulan-
mas1 miimkiin olmayacaktir. Iktisat teorisi, rasyonel politika yapicilarin
azami degil, optimal rezerv diizeyini hedeflemelerinin beklenebilecegini
one surmistur.

Ancak, tipki guzellik gibi optimum da kisiden kisiye degisir, yani
gorecelidir. Farkli politika yapicilar, ilgili maliyetlerle faydalara dair 6znel
degerlendirmelerine bagh olarak, taban tabana zit hesaplar yapabilirler. Bu
degerlendirmeler, uluslararasi siyasete oldugu kadar i¢ siyasete de fazlasiy-
la bagh olacaktir. A¢iklarin azaltilmasindan ozellikle zarar gorecek (biiyiik
olgekli ithalatgilar gibi) se¢gmen kesimlerini karsisina almak istemeyen bir
hikiimet, fazladan rezerv biriktirmenin maliyetini muhtemelen pek 6nem-
semeyecektir. Bunun aksine, 6demelerde acil bir durumla karsilagtiginda ya-
banci muttefiklerinin kendine yardim eli uzatacagim diistinen bir hitkiimet-
se, yeni rezervlere yatirim yapmaya pek hevesli olmayacakur. Dolayisiyla,
bu baglamda sinirlarin nerede olabilecegi konusunda a priori bir genelleme
yapmak miimkun degildir. Kesin olarak bildigimiz tek sey, rezervlere sahip
olma igtahinin bitip titkkenmez olmadigidir. Dolayisiyla, bu yolla elde edile-
cek erteleme giicii de sonsuz olmayacaktir.

Bor¢lanma Kapasitesi

Dis borglanma igin de ¢ogu bakimdan aym seyler soylenebilir. Yine bir hi-
kiimetin, agiklari finanse etmek i¢in bor¢lanma kapasitesinden olabildigince
faydalanmak isteyccegi diisiinulebilir. Dig kaynakl (ister bizzat hikiimet ta-
rafindan, isterse Ozel sektor eliyle) ne kadar fazla likidite saglanabilirse, uyu-
mu o Olgiide sonraya birakmak miimkiin olacaktir. Ancak bu bakis da ilgili
maliyetleri gormezden gelir. Bu maliyetler, yabanci kredilerin gerektirecegi
dogrudan borg geri 6demelerinden ibaret degildir. Daha da onemlisi, ilke
kendini yabanc kreditorler karsisinda asir1 yiikiimla bir konumda bulursa,
verilmesi kagimlmaz olabilecek politika tavizleri de hesaba katilmahdir.
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Dis krediler elbette gesitli kaynaklardan saglanabilir. Ama kaynak ne
olursa olsun, bor¢lanma diizeyi eger ekonominin borg geri 6deme kapasite-
sini agmug gibi gozukiirse, saglanan likidite faydadan ¢ok zarara yol agabilir.
Daha yoksul ve azgelismis tilkeler igin baslica dis kredi kaynagi kamu sek-
toriidiir —daha ileri sanayi tlkelerinin hitkimetleri ya da Uluslararasi Para
Fonu gibi ¢ok tarafli kuruluglar. Kamu sektériinden kreditorler kargisinda
agint yukimlia bir konuma dusiilmesi genellikle borglunun, ya (gerek ikili
olarak, gerekse Paris Kuliibii denilen mekanizmalar araciligiyla ¢ok tarafli
olarak) kreditor hitkkimetlerle ya da (eslik eden tim sartlarla birlikte) IMF
ile bir istikrar programi miizakere etmesiyle sonuglanir. Orta gelirli yiikse-
len piyasa ekonomileri ya da daha ileri sanayi ekonomileri i¢in baghca dig
kredi kaynag kiiresel sermaye piyasasidir. Ozel kreditorler karsisinda agiri
yuktumli bir konuma digilmesi genellikle kredi verilebilirlik algisinin enin-
de sonunda yitirilmesi anlamina gelir; bu ise, tam da kredilere en fazla ihti-
yag duyuldugu anda yeni bor¢lanma olanaklarinin aniden kesilmesine ya da
borglanma maliyetlerinin hizla yiikselmesine yol agabilir. Daha da kotisi,
agir1 borglanma riskleri, 1997-1998°de Dogu Asya’dan tutun da son yillar-
da avro alaninin baz iiyelerine varincaya kadar diinya genelinde sermaye
ithalatgilarin aci bir sekilde 6grendikleri tizere, kredilerin panik halinde geri
¢ekilmesini ve krizi tetikleyebilir. Bildigimiz gibi finans piyasalarinda itibar,
yetigtirilmesi zor ama sokulmesi kolay bir narin ¢igektir. Bir iilkenin ozel
yatirimlara erigim olanagini yeniden kazanmasi, sancili politika diizenleme-
lerini gerektirebilir.

Bu nedenle, kredi kaynagi ne olursa olsun, dig dengeyi yeniden sag-
lamak adina 6zerkligin nihayetinde feda edilmesi gerekebilir —dogrudan giig
kaybi. Yani, rasyonel politika yapicilarin, sahip olunan rezervlerde oldugu
gibi bor¢glanmada da azami olam degil, optimum olam hedeflemeleri bekle-
nebilir. Optimum hesaplamalari burada da siyasete fazlasiyla bagh olacaktir.

Ama buyuk bir fark da s6z konusudur. Burada gereken hesaplamalar,
sahip olunan rezervlerle ilgili olanlardan niteligi geregi cok daha karmagiktir
¢unku olasilik ve risk gibi ustalik isteyen meseleler ister istemez ise karisir.
Rezervler soz konusu oldugunda, ileriye yonelik maliyetlerle ilgili degerlen-
dirmeler gorece yalindir. Rezerv biriktirmeyle alakal risk diigiiktiir; agigin
azalulmasindan ya da faiz 6demelerinden kaynaklanacak gercek kayiplar
makul 6lgiilerde kestirmek miimkiindiir. Ama dig krediler s6z konusu oldu-
gunda, hicbir sey kesin degildir. Bor¢glanma kapasitesi tanimi geregi 6zneldir;
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kreditor hiikumetlerin kararsizligina ya da degisen piyasa hassasiyetlerine
tepki olarak siklikla giigli (hatta ¢ilginca) dalgalanmalar gosterebilir. Bu be-
lirsizlik nedeniyle, sinirlarla ilgili genellemeler yapilmas, likiditenin rezerv
bilegenine nazaran ¢ok daha zordur.

Zaten sinirlari aslinda borglananlar belirlemez. Belirleyici olanlar,
hem kamu hem de 6zel kesimden kreditorlerdir. Asir1 yikumlu borglularin
kaybettikleri gii¢ onlarin hanesine yazilir. Borglular, kararlarini alirken ik-
tisat kadar siyasetin de etkisinde kalabilen kreditor huikiimetlerle ugragir-
ken zaten yeterince zorlukla karsi kargiyadirlar. Ayri ayri her ekonominin
politika performansi kalitesine dair diisiincelerini hi¢ durmaksizin gozden
gegirip duran piyasa aktorlerine gelindiginde, hesaplamalar iyice zorlagir.
Finans piyasalari, durmaksizin giincellenen bir anket gibidir. Eger bir ilke,
krediye kolay erisim olanag: sayesinde halihazirda agiklarini azaltmaktan
kagmabiliyorsa bu, piyasalarin ona evini iyi idare cttigi onayuu vermis ol-
masi sayesindedir. Aksine, eger bir iilke aniden kendini, kredilerin kesil-
mesi yluziinden uyumu artik daha fazla geciktiremez durumda buluyorsa,
onun erteleme giiciine sinir getiren aslinda piyasalardan bagkasi degildir.
Uluslararas: likidite igin kendi rezervlerinden ziyade bor¢lanma kapasitesi-
ne ne kadar ¢ok devlet bel baglarsa, sonunda kimin gergek bir uyum siire-
cinden gegmesi gerekeceginin belirlenmesinde (kamu ve 6zel) kreditorlerin
roli o olgude giiglenecektir.

Yine, iki icerme takip eder. Birincisi, kreditorlerin, borg¢ geri 6deme
kapasitesiyle ilgili (gorece zengin olanlari kayirmaya egilimli) algilarinin,
stiregiden uyum maliyetinin agik veren iilkeler arasinda paylagilmasini bi-
yik olgiide degilse bile ciddi sekilde etkileyecegi agik goziikmektedir. Diger
bitiin kosullar ayniyken, en fazla erteleme guciine sahip olanlar, ileri sanayi
ekonomileri, yani uluslararasi borglular olarak itibar1 en fazla olan uluslar
olmalidir. Erteleme giici en az olanlarsa, dig finansmana en iyi ihtimalle si-
nirh erigimi olan daha yoksul ve azgelismis ekonomiler olacaktir. Ikincisi, sii-
regiden uyum maliyetinin agik veren tlkeler arasinda paylagilmasinin, gegici
uyum maliyetinin aksine, son derece oynak olma egilimi gosterdigi de agik
gozikmektedir. Bunun nedeni, su ya da bu ekonomide politika “saglamlig”-
na dair hassasiyetlerin, siirekli olarak hizli dalgalanmalarin tehdidi altinda
olmasidir. Durmaksizin giincellenen ankette sik sik fikir degistirilir; bu oldu-
gu zaman da, borglanarak uyumu geciktirme kapasitesi de degisir. Birlikte
ele alindiginda bu iki gézlem, daha zengin olan ekonomilerin bu baglamda
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iltimas gorebileceklerini akla getirse de, degismez bir kalip s6z konusu degil-
dir. Kreditorler, erteleme giictine katkilarim tiimiyle geri de alabilirler.

Uluslararas: Paralarin Ozel Rolii

Son olarak, uluslararasi paralarin 6zel roliine geliyoruz. Ulusal parasi ulus-
lararasi amaglarla kullanilan az sayidaki ayricalikh ilkenin borg¢lanma ka-
pasitesi, yabancilarin para birimini deger saklama araci olarak kabul edip
ellerinde tutmak istemeleri sonucunda fiilen genislemis olur. Bunlar piyasa
aktorleri ya da merkez bankalari olabilir. Yabancilarin tuttuklart miktarin
artmasi, disaridan kredi alinmasina egdegerdir —paray: basan iilkeden ala-
caklarin artmasi. Sonugta yabancilar, paray: aslinda bir tiir borg senedi ola-
rak kabul ederler. Ama diger kredi tirlerinin aksine, bu kredi ne pazarlk
konusu olur ne de hatta borg olarak goriiliir. Basitge, yabancilarin gesitli
sinir Otesi amaglarla kullanabilecekleri cazip bir varligin sunulmasi olarak
bakilir. Yabancilar belirli bir parayi ne kadar istahla arzularsa, o paray: ba-
san ulkenin dengesizlikleri kendi parasiyla finanse edebilmesi o olgiide artar
—Fransiz iktisatgt Jacques Rueff'in (1972) meshur deyigiyle, “gozyasi dok-
meden agiklar” verme hakki. Sonug olarak, devletin erteleme giicii pekisir.
Tek gereken ulusal likidite oldugunda, uluslararas likidite ihtiyaci bilindik
anlamiyla gereksiz hale gelir.

Odemeler dengesi uyumunu geciktirme konusundaki benzersiz kapa-
sitesinden uzun siiredir faydalanan ABD, elbette bu agidan dikkatleri en ¢ok
¢eken iilkedir. ABD’nin cari iglemler hesabi, 1970’lere kadar geri giderek,
yuzyilin iigte birini asan bir siiredir siirekli agik vermektedir —diger higbir
ulusun yanina yaklasamadigi bir rekor. Cari dengenin fazla verdigi son tarih,
resesyonun yagandigi 1991 yiliydi. Agiktir ki ABD, diger herkesten daha faz-
la erteleme giiciine sahiptir. Bu, her seyden 6nce, Amerika’nin yesil papelinin
diinyanin bir numarah uluslararasi parasi (aslinda, dinyanin yegane hakiki
kiiresel parasi) olarak sahip oldugu essiz statiisii sayesindedir. Evrensel deni-
lebilecek popiilerligi, dolarin ya da dolar cinsinden alacaklarin siirekli talep
gormesine yol acar; bu ise ABD’nin, goriinuste higbir kisitla kargilagmaksi-
zin agtklarimi yildan yila finanse etmeyi siirdiirmesini saglar. Amerika’nin
essiz avantajlarindan Yedinci Bolim’de daha fazla bahsedecegiz.
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OLCUM?

Boylece son bir soru kaliyor: Parasal gii¢ olgiilebilir mi? Ampirik analiz
amaglar1 dogrultusunda, giicun her eli igin tam rakamlar elde edilebilseydi,
bu siiphesiz faydal olurdu. Bir devletin uyum maliyetlerden kaginma kapa-
sitesini belirleyen temeldeki yapisal ya da finansal degiskenlere odaklanarak,
ellerden her ikisini de rakama dokmek prensipte miimkiin gozukebilir. An-
cak, pratikte hassas 6l¢umin hayal degilse bile oldukga zor oldugu goriilur.

Parasal gigle ilgili ilk tartigmalarda 6lgiim meselesinden busbiitiin
uzak durulurken, bunun yerine parasal agidan giiglt bir ulusun istlenmesi-
nin beklenebilecegi gesitli rollere yogunlagiliyordu. Amag, giiciin elle tutulur
disavurumlar: olarak goriilebilecek ozgiil islevleri tespit etmekti. Peki, ne
olabilirdi bu iglevler? Parasal “hegemon”un rolleri hakkinda epeyce bir sey
yazan Charles Kindleberger’in eseri en bilindik olamidir. Hakh olarak ov-
glyle bahsedilen kitabi The World in Depression’da |Bunalimdaki Diinyal
Kindleberger, parasal liderden ii¢ ayr rolii ustlenmesinin beklenecegini 6ne
surtyordu: (1) Sikintitli mallar igin gorece agik bir pazara sahip olma; (2)
Cevrimigi dengeleyici ya da en azindan istikrarh olacak sekilde uzun vadeli
krediler agma; (3) Kriz zamanlarinda son bagvurulacak kredi mercii olarak
hareket etme (Kindleberger, 1973). Sonradan iki islev daha eklemisti: (4)
Gorece istikrarh bir doviz kurlari sistemini gozetleyip denetleme; (5) Makro-
ekonomik politikalarda belli 6lgiide eggiidiim saglama (Kindleberger, 1976).
Bu rollerin her biri agiktir ki bir gii¢ 6lgisii ima eder. Ama kolaylikla tahmin
edilebileceklerini soylemek hi¢ de dogru olmaz.

Ortiik olarak, avronun dogusunu ve ardindan Cin yuaninin yiikseli-
sini takiben, Para Piramidi’nin tepesinde rekabet yasanmasi olasihgini de-
gerlendiren daha yakin tarihli ¢alismalarda, dolayli bir niceliksel yaklasim
oneriliyordu. Bu iki paradan biri, dolarin iistun para statusiine meydan oku-
yabilecek, hatta onun yerini alabilecek miydi? Onde gelen paralarin zaman
icerisindeki pazar paylarini belirlemesi beklenebilecek kilit degiskenleri bir-
birinden ayirmak amaciyla arka arkaya ekonometrik alistirmalar yapilmis-
tir. Avronun gelecegine odaklanan Menzie Chinn ile Jeffrey Frankel (2007,
2008), ana etkenlerin ekonomik biiyiikliik, enflasyon, kur degiskenligi ve
tilke finans merkezinin buyuklugi oldugunu disiiniiyorlardi. Benzer sekilde,
RMB’ye odaklanan Arvind Subramanian’a goreyse (2011) ana degiskenle-
rin, GSYH, kiiresel ticari iglemlerden alinan pay ve cari islemler fazlasi ol-
dugu soylenebilirdi. Bu gibi ¢aligmalarin, her ne kadar parasal gicii 6lgmeyi
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agik¢a hedeflememislerse de, devlet giiciinii daha genelde 6lgmek tizere ge-
listirilmig CINC ya da benzerleriyle kiyaslanabilecek bir bilesik endeks igin
cesitli adaylar sunduklari agiktir.

Carla Norrlof, CINC gibi bilesik endeksler gelenegine uygun olarak,
dort kilit 6zellige dayanan bir “parasal kabiliyet” gostergesi hesaplamigtir:
GSYH, ticaret hacmi (ihracat ve ithalat), sermaye piyasalari (agikhigi kapsa-
yan) ve net savunma harcamalari (Norrlof, 2014a). Keza, Leslie Armijo ile
meslektaglar1 (2014), uluslarin kiiresel tiretimdeki paylarini, nifusu, tekno-
loji igin iki temsili degiskeni (telefon abonesi sayisi ve sinai katma deger), as-
keri harcamalari ve doviz rezervlerini, ulusal finansal kabiliyetlere dair dort
farkli tahminin gesitlemeleriyle bir araya getiren Giincel Kabiliyetler Endek-
sini [Contemporary Capabilities Index (CCI)] olusturmuglardir. Amaglar
diisiiniildiigiinde bu gibi gabalar saygiy1 hak ediyor. Ama bunlar da, ikinci
Bolum’dc isarct cttigimiz tizere, CINC ve ¢ok sayida benzeriyle aym kusurla-
n paylagiyorlar. Guciin unsurlari yaklagimima dayanan niceliksel olgiler, iki
nedenle yaniltici olabilirler: ilk olarak, bilesenlerin segimi 6zii itibariyle keyfi
oldugundan; ikinci olarak, bu gibi gostergelerde stratejik ya da siyasi baglam
goz oniine alinmadigindan. Kabiliyetlerin etkilemeye nasil donuigebilecegi ya
da doniigemeyecegi hakkinda bize pek az sey soylerler. Rakamlar yardima
olur ama sonugta, giciin toplumsal niteliklerinin dikkatle analizinin yerini
hi¢bir sey tutamaz.

SONUC

Ozetlemek gerekirse, parasal giicii anlamanin en iyi yolunun, mizaci itibariy-
le iki yonli oldugunu, iki elle kullamilabildigini kavramak olacagini soyleye-
biliriz —siiregiden uyum maliyetinden kaginmay1 amaglayan erteleme giicii ve
gegici uyum maliyetinden kaginmayi amaglayan saptirma giici. Kaynagini
temel yapisal degiskenlerin (en 6nemlileri, ulusal ekonominin gorece agiklik
derecesi ve uyarlama yetenegi) olusturdugu saptirma giicti, ekonominin alt-
ta yatan maddi ozellikleriyle simirlamir. Ote yandan, bir iilkenin digerlerine
gore (sahip oldugu rezervler ile bor¢lanma kapasitesini kapsayan) uluslara-
ras1 likidite pozisyonunun buyiik olgtde bir iglevi olan erteleme giicii, hem
hukumetin rezerv tutma istahiyla, hem de yabanca aktorlerin bor¢ verme
istekligiyle simirlanir. Paranin uluslararasilagsmasi, dis kredi kanallarina bir
yenisini ekleyerek, ilkenin erteleme giiciini artirir.
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Buna baglh olarak, parasal giicleri agisindan devletlerin, parasal ilis-
kilerdeki sistemli hiyerarsi unsuruna isaret edecek sekilde onemli farkhilik-
lar gostermesi sasirtici olmaz. Aslinda, Para Piramidi resminin telkin ettigi
uzere, parasal iligkiler daima belirgin bigimde hiyerargik olmaya egilimlidir.
Sonugta, tim devletlerin asil meselesi uyum maliyetidir. Para Piramidi’nde
siralama, 0demelerde uyum gostermenin yikiinden kaginip, bedeli bagka-
larina 6detme kapasitesine baghdir buyuk ol¢iide. Herhangi bir iilkenin
Piramitteki konumu, parasal giiciin her iki elini de kullanabilme imkanin
dogrudan dogruya yansitir.

Piramidin tepesinde, paralar: gesitli uluslararasi amaglarla su ya da bu
Olgiide kullanilan ABD gibi uluslar yer alir. Yalnizca bu tiir iilkeler, agiklarini
kendi para birimleriyle finanse etme ayricaliginin keyfini siirebilirler. Ama
bu hikdyenin sonu degil, daha basidir. Paranin uluslararasilagmasi, paray
basan ulkeye agik¢a bazi avantajlar saglasa da, olasi maliyetlerle riskler de
s6z konusudur. Para ile giiciin iligkisi, bir sonraki bolimde gorecegimiz tize-
re genelde sanildigindan ¢ok daha karmagiktir.






4

Paradan Giice

Savasin dinamosu sonsuz paradir.
MaRrcus TutLius Cicero (MO 106-43)

Para ile gii¢ arasinda (bir paranin uluslararasi kullanimi ile bu paray: ba-
san ulkenin giicii arasinda) bir tiir nedensel baglanti olmasi gerektigi,
konuyu iyi bilen gozlemcilerin pek azimin siiphe duydugu bir noktadir. Ama
bu baglantinin 6zgiil olarak ne olabilecegini bize soyleyen sistemli analiz ¢ok
azdir. Aslinda, nedenselligin hangi yonde isledigi her zaman bariz degildir.
Yon isaretinin, karsilikli endojenlik iligkisi igerisinde eszamanli olarak her iki
yone de isaret etmesi, makul bir onculdur.

Agikur ki devlet giicui bir yere kadar bagimsiz degisken rolii oynaya-
rak, para birimi se¢imini yonlendirir. Bir para, eger onu basan devlet diinya-
da zaten belli 6l¢iide ekonomik ve siyasi statitye sahip degilse iilke sinirlari-
nin Otesinde kullanilir hale gelmeyecektir. Bir bagka ifadeyle, bir para, onu
basan devlet zaten “biiyiik” olmadik¢a “biiyiik” hale gelmeyecektir. Ancak,
iligkinin bu yoniiyle ilgili miillahazalar1 Besinci Bolum’e birakiyoruz. Bu bo-
liimde, nedensel iliskinin diger yondeki isleyisini cle alacagiz.

Bu boliimiin vurgusu, giiclin, para birimleri rekabetinin kuvvetiyle
hareket eden bir bagiml degisken olarak rolu tizerine olacak. S6z konusu
olan “paranin giici” diyebilecegimiz seydir —bir paranin sinir 6tesi kullani-
mindan baglayip onu basan devletin jeopolitik kabiliyetlerine uzanan o6zgiil
nedensel patikalar. Analitik amaglarla, paray1 basan devletin ilk bastaki giig
donaniminin verili oldugu varsayilacaktir. Su sorunun yanitimi arayacagz:
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Ulusal para uluslararasi amaglarla kullanilir oldugunda, bu gii¢ donanimina
ne olacakur? Kisacasi, gii¢ baglaminda, paranin uluslararasilagmasinin ka-
tacagi deger nedir?

Teoride, paranin giicii hakkinda aslinda pek az sey biliyoruz. Bir ulus-
lararasi paranin cesitli roller oynayabilecegini biliyoruz. Farkl paralarin,
oldukga farkh birlesimlerde roller oynayabileceklerini de biliyoruz. Bilme-
digimiz, bu rollerden her birinin, hitkiimetin genel kabiliyetlerini ayr ayr
nasil etkileyebilecekleridir. Dolayisiyla, bir tilkenin parasinin genel guciinu
bir digerininki ile dogrudan karsilagtiramiyoruz. Bir paranin farkl rollerinin
her birinin kendine 6zgi etkisini anlamadan, uluslararasilagmanin, bir dev-
letin diger devletlerle iligkili olarak genel giiciinii nasil artirabilecegine (ya da
artirmayabilecegine) dair bir genelleme yapmak imkansizdir.

Bu nedenle, paranin giicii sorusunu saglam bir teorik ¢ergeveye oturt-
mak i¢in bu bolimde, paranin uluslararasilagmasi kavramim farkl iglev-
lerine gore pargalayacak ve lier iglevin gii¢ igermelerini ayr1 ayri inceleme-
ye ¢alisacagiz. Analiz esasen tiimdengelimii mantik yiiriitmeye dayanacak.
Dikkatimizi dort onemli soruya gevirecegiz: Ayri ayr1 degerlendirildiginde
her ozgul roliin devlet giicii tzerindeki etkisi nedir? Cesitli roller arasinda
karsilikli bagimliliklar var mi? Bu rollerin goreceli ve birikimli etkileri neler?
Son olarak, zamanin bu baglamda roli ne?

iki genel bulgu éne ¢ikiyor. Birincisi, giiciin geleneksel yiizlerinin iigii
de, farkli derecelerde olsa da, ise karisiyor gibi goziikiiyor. Bazi roller, diger-
lerine oranla daha fazla dogrudan etkileme kapasitesi saghyorlar; bazilan
daha ¢ok yapisal gii¢ tarzinda isliyorlar; bazilari yumusak giicu geligtirebili-
yorlar. Her rol igin karigim oldukga farkli olabiliyor. Ancak, son tahlilde, je-
opolitik anlamda deger katyor gibi goziuken yalmzca tig rol bulunuyor. Bun-
lar, paranin finans piyasalarinda, ticarette ve merkez bankasi rezervlerinde
oynadig rollerdir. Finans piyasalan ile rezervlerdeki rolleri, paray: basan
devletin parasal ozerkligini artirarak, uyum maliyetlerini ertelemesini ko-
laylastiriyor ve kiresel finans agindaki merkezi konumunu da pekistiriyor.
Her iki ctki de boylece bir ctkileme kapasitesi yaratiyor ama bu kapasitenin
fillen etkin hale gelip gelemeyecegi, zaman igerisinde fazlasiyla degiskenlik
gosterebilen tali kogullarla sinirlara bagh olacaktir. Para biriminin ticaretteki
roli, her seyden 6nce merkez bankalarinin rezerv tercihlerini etkilediginden
onemlidir. Bir para bu ii¢ rolden her birinde ne kadar hakim durumdaysa,
o parayi basan devletin diinyadaki goreceli gicuine deger katmasi o olgude
daha muhtemel oluyor.
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Ikincisi, bazi durumlarda uluslararasi paranin aslinda faydadan gok
zarara yol agabilecegi goriliiyor —devletin kabiliyetlerini artirmasi kadar
azaltmasi da soz konusu olabilen iki ucu keskin bir kilig. Zamanin roli 6zel-
likle 6nemlidir; zaman, dig yiikumluliikler biriktik¢e uluslararasilasmanin
kattigr degeri 6nemli olgiide degistirebilir. Para ile giictin genel iligkisini ka-

rakterize eden belirgin bir yasam dongisii varmig gibi goziikiiyor.

MESELENIN CERCEVESINI CIZMEK

Devlet giicii, Ikinci Boliim’den bildigimiz iizere basit bir kavram degildir.
Uluslararasi parasal iligkiler baglaminda ¢ogu gii¢ analizi, etkilemenin
agiktan agiga kullanimlarina (bir hiikiimetin, s6z gelimi kriz yonetiminde
ya da finansal diizenlemelerde ya da 6demelerde finansman saglanmasinda
oynayabilecegi buyurgan role) odaklanma egilimindedir. Devletler neler ya-
pabilirler ve sahip olduklari kaldiracin siirlart nelerdir? Ama bu, paranin
guctiniin altta yatan mizaci hakkinda bize pek bir sey soylemez. Bir ulusla-
rarasi paranin gii¢ icermelerini hakkiyla anlamak igin bu tiir etkileme giri-
simlerinin Otesine, paray1 basan devletin farz edilen kabiliyetlerinin sonugta
nereden kaynaklandigina bakmaliyiz. Baska bir deyisle, giictin kaynaklarma
bakmaliyiz.

Giugten ister ozerklik isterse etkileme anlaminda bahsediyor olalim,
paranin giicii analizinin anahtari, devletlerin igerisinde faaliyet gosterdik-
leri 6zgiil baglamda yatar. Bir paranin uluslararasilagmasi, kiiresel ticaretle
finansin farkh aktorlerinin tercihlerini yansitan bir piyasa olgusudur biyiik
olgiide. Ama paralar devletler (ya da Avrupa’da oldugu iizere bir devletler
grubu) tarafindan basildiklarindan, uluslararasilagsmanin getirdigi gig genel-
likle devletlerin birbirleriyle olan iligkilerinde agiga vurulur. Bu nedenle, en
goze ¢arpani, 20. yiizyihn ortalarindan itibaren gii¢ analizine hakim olan
sosyal gii¢ yaklagiminda vurgulandig: tizere, devletler arasindaki iglemsel
iliskilerin yapisidir (Baldwin, 2013). Onemli olan, kimin kime, ne igin ba-
gimli oldugudur. Devletler arasinda hitkiim siiren iligkiler ne kadar asimet-
riktir ve bir iilke, kiiresel etkilesimler aginda ne kadar merkezi bir konuma
sahiptir? Paranin uluslararasilagmasinin agik bigimde kokeninde yatan iligki
asimetrilerinin, devletin (pasif ya da hayata gegirilmig) etkilemede bulunma-
simin da bir kaynagi oldugu soylenebilir.

Buna karsilik, paranin giiciiniin dogrudan ya da dolayh olarak etki
yaptigi goriilebilir. Bir yandan, para, devlet yonetme maharetinin etkin (dav-
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raniglari gekillendirmenin ya da boyun egmeyi dayatmanin bir aleti olarak
dogrudan kullanilmaya miisait) bir aracini sunabilir. Bu, gii¢ analizinin pa-
rasal iligkilerdeki olagan odak noktasidir. Ama paranin daha dolayl bir rol
oynamast; diger etkileme yollarinin faydasini artirarak, devlet yonetme ma-
haretini gii¢lendirmesi de miimkiindiir. Bu yan ¢ogunlukla ihmal edilir. Ana-
lizin eksik kalmamasi igin paranin giici kavrami, devletin genel kabiliyetleri
tizerindeki her iki etki tiirinii (dolayh ve dogrudan etkileri) de kucaklayacak
sekilde kavranmalidir.

Bu bolumin temel meselesinin ¢ergevesini ¢izmek artik gorece kolay-
dir. Baglantilar, (1) karsihikli bagimliktan baglayip (2) uyum yiikiinden ka-
¢inma kapasitesine, oradan (3) pasif ya da hayata gegirilmis etkilemeye dog-
ru ilerler. Analiz giindemini, birbiriyle iligkili dort soruya odaklanarak ana
hatlariyla belirleyebiliriz. Tlk ii¢ soru, paramin giiciiniin anlamiyla ve kay-

naklariyla ilgilidir. Yalnizca son soru, kullanimlariyla ve suurlanyla ilgilidir.

1. Uluslararasi para, onu basan devletin kiiresel parasal ag icindeki
konumunu nasil etkiler? Daha 6zelde, bagimlihgi azalir m1 ve ko-
numu daha merkezi olur mu?

2. Uluslararas: para, devletin parasal ¢zerkligini nasil etkiler?

»

Uluslararasi para, devletin etkileme kapasitesini nasil etkiler?
4. Etkilemenin, dogrudan ya da dolayli olarak hayata gegmesi ne ka-
dar olasidir?

GENEL KANI

Genel kani, paranin uluslararasilagmasinin, onu basan devletin giicinii pe-
kigtirecegini savunur genellikle. Susan Strange’in yillarca once ifade ettigi
tizere (1971a: 222): “{Uluslararasi bir paraya} sahip olacak kadar ekonomik
agidan gii¢li herhangi bir devletin, 6nemli 6l¢iide gii¢ kullanmas ve etkile-
mede bulunmasi da kuvvetle muhtemeldir. Zengin olanlar genellikle boyle
yaparlar.”

Ancak, boylesine elverigli bir varsayimin simdiye degin ciddi, sistemli
bir sinamaya tutulmamis olmasi dikkat ¢ekicidir. Paray: giice baglayan genel
bir nedensel iligkinin varlig: gelisigiizel bigimde varsayilmig ve sonugta orta-
ya ¢ikacak kabiliyetlerin, devlet yonetme maharetinin bir araci olarak nasil
kullanabilecegi tizerine bir siiri sey yazilmistir (Kirshner, 1995; Andrews,
2006a; Armijo ve Katada, 2014, 2015). Ancak, bir ulusal paranin farkl sinir
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otesi kullanimlarindan herhangi birinin, o paray: basan devletin ¢zerkligini
ya da etkilemede bulunmasini gergekte nasil ya da neden etkileyebilecegini
gormek amaciyla baglantilar1 ayrintili sekilde agiklamaya hi¢ kimse kalkig-
mamugtir. Hubert Zimmermann’in sozleriyle (2013: 149), “Uluslararas: rol
istlenen bir ulusal paranin, onu basan iilkenin giciini artirdig varsayihve-
rir. (...) Ancak, kiresel bir paraya sahip olmanin, o iilkeye hangi anlamda
fillen gi¢ kattgin delilleriyle gostermek o kadar kolay degildir.”

Zorlugun bir kismi, uluslararasi paralarin gesitli roller oynamalarin-
dan ve bu rollerin hepsinin, devlet giicii iizerinde aymi etkiye sahip olmasi
gerekmediginden kaynaklanir. Bazi rollerin birakin faydali olmayi, zararh
oldugu ortaya ¢ikabilir; hatta bazen, bir roliin etkisi zaman igerisinde onemli
olgiide degisebilir. Bu nedenle, genel kaniy1 sinamak igin uluslararasi paranin
hangi 6zgul niteliklerinin en ¢ok fark yarattigina ve bunu nasil yaptigina
daha yakindan bakmahiye,

Genel kaninin mantigi kusursuzdur. Dinyanin farkh paralar ara-
sindaki hiyerarsinin olusturdugu “zengin duvar kilimi” ortadayken, giig ile
para arasinda bir baglanti olmasi gerektigini varsaymak hi¢ de mantiksiz
degildir. Ne de olsa, bizzat hiyerarsi kavraminin 6zii itibariyle siyasi olmasi,
degisen derecelerde karsilikli etkilemenin s6z konusu oldugunu akla getirir -
hikiimetlerin, yurtiginde ya da yurtdisinda amaglarini gergeklestirebilmeleri
tizerinde farklilagan etkiler. O halde, neden basit¢e noktalara birlegtirmeye-
lim? Para birimi ne kadar giigliiyse, herhalde iilke de o kadar giiglidiir.

Ancak, mevcut yazinda, noktalarin nasil birlegtirebilecegiyle ilgili ol-
duk¢a muglak ipuglarindan bagka bir sey bulamiyoruz. Cogu aragtirmaci,
uluslararas1 paramn, Birinci Bolim’de 6zetledigimiz fayda ve maliyetleriyle
ilgili bilindik teraneleri tekrarlayip durmakla yetinir. Nedenselligin detay-
larin1 analiz etmeye yonelik ¢abalar son derece simirlidir. Paranin uluslara-
rasilagmasi, tipik olarak, az ya da ¢ok biitiincil bir olgu olarak goriliiyor,
herhangi bir verili uluslararasi paranin oynayabilecegi tamamen farkl rol-
lere hemen hi¢ deginilmiyor. Bu farkh rollerin, ilgili devletlerin kabiliyetleri
uzerinde farklilasan etkileri olabilecegi teorik olarak asla ele alinmiyor.

Dolayisiyla, genel kaninin manug: kusursuz olabilir ama yine de anla-
yisimizda ¢ok onemli bosluklar birakir. Uluslararasi paranin gesitli rollerini
betimleyecek standart bir siniflandirmaya sahibiz. Ama bu rollerden her bi-
rinin, devlet giiciiyle ayr1 ayr1 nasil baglantili olabilecegi (ya da olamayacag))
hakkinda pek az gey biliyoruz. Anlayigimiz1 gelistirmek igin, her islevin etki-
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sini digerlerinden yalitmak amaciyla paranin uluslararasilagmasi kavramini
sistemli sekilde parcgalarina ayirmahyiz. Zorluk, her islevi ayr1 ayr1 dikkatle
inceleyip su sorularin yamitlarini aramakta: Ayri ayn degerlendirildiginde
her 6zgul roliin devlet giicii Uzerindeki etkisi nedir? Cesitli roller arasinda
kargihikli bagimhiliklar var mi1? Bu rollerin goreceli ve birikimli etkileri neler?
Zamanin bu baglamdaki rolii ne? Ancak bu sorularin yanitlarini verdigimiz
zaman, paranin giiciinde nedenselligin detaylarina gercekten hikim olmaya
baglayabiliriz.

OZEL DUZEY

Ister iistiin, ister patrisyen, isterse elit sintfindan olsunlar, seckin ulusal pa-
ralar, uluslararasi piyasalarda su ii¢ rolden herhangi birini ustlenebilirler:
Doviz alim-satimi, ticarette faturalandirma ile mahsuplasma ve finans pi-
yasalari. Her rolu kendi bagina inceledigimizde, devlet gucu agisindan iger-
melerinin belirgin gsekilde tarkl oldugu agik¢a goriliir. Rollerin tgiiniin de
ekonomik getirileri olabilir ama yalnizca (para birimlerinin, yatirim vasitasi
olarak ig gordiikleri) finans piyasalarindaki roli, siyasi agidan da avantajli
olabilir. Temel ayrim ¢izgisi, bir yanda paranin miibadele araci ve hesap bi-

rimi iglevleri, diger yanda dcger saklama islevi arasindadir.

Déviz Alim-Satimi
Uluslararasi parasal iligkilerin bir agi andiran niteligini, (dinyanin doért bir
yanindan bankalarla diger finans kurumlarinin bir arayva toplandigi, para
birimlerinin faal olarak birbirleriyle degis-tokus edildigi) doviz piyasasindan
daha iyi hicbir sey gosteremez. Devletlerin bastiklari paralarin hilihazirda
150’den fazla oldugu disunuldiginde, toplam savisi binlerle ifade edilen
ikili iligkilerin devasa bir etkilesim ag meydana getirdigi asikardir. Tim bu
iligkilerin 6l¢ti birimi elbette her para ¢ifti arasmdaki doviz kurudur.
Ancak, iliskilerin hepsi ayni onemde degildir. Para ciftleri arasindaki
dogrudan baglantilar cogu durumda oldukca zayiftir: vani dogrudan alim-
lann masrafi, islemieri imkansiz kilacak ol¢iide olmasa da muhtemelen yik-
sektir. Bu nedenle, buyik ¢aph alim-satimlarin ¢ogu, islem maliyetlerini en
aza indirmek amaciyla daha yaygin kullanilan bir araci, yani “arac1” para
kullanilarak sonuglandirilir. Amag, olcek ekonomilerinden, baska bir deyis-
le ag digsalliklarindan faydalanmaktir. Kullamimi az olan bir parayla arac

para satin alinir; ardindan, bu araa para, kullanimi az olan bagka bir para-



paradan giice 87

y1 satin almakta kullanilir. Kiiresel doviz iglemlerinin para birimlerine gore
bilesimiyle ilgili veriler, merkezi Isvigre’nin Basel sehrinde bulunan ve bir
tiir merkez bankalarinin merkez bankasi olan Uluslararasi Odemeler Banka-
si’min (Bank for International Settlements, BIS) ti¢ yilda bir yaptig1 anketlerle
agiklanir. Bankanin 2013 tarihli son anketine gore ABD dolari, tiim piyasa
islemlerinin yaklagik %87’sinde iglemin iki tarafindan birinde goziikerek,
agik arayla baskin araci para konumundadir (BIS, 2013). (Her iglem iki para
birimini kapsadigindan, yiizdelerin toplami %200 olur.) Patrisyen paralar
avro (%33) ile yen (%23) ve bir elin parmaklarin1 gegmeyen elit para birim-
leri, dolar1 oldukga geriden takip ederler.

Arac paralar, kiiresel para aginda merkezi konumda yer alirlar giinki
birgok alim-satim onlar aracihigiyla yapilir. Paralari basan iilkeler agisindan
bu kesinlikle ekonomik faydaya déniisiir. Islem maliyetleri, yerel isletme-
ler agisindan muhtemelen azahir; bankalarla diger finans kurumlan, kendi
ulusal paralariyla yapilan iy hacminden bir miktar “6lgii birimi rantlar”
kazanabilirler (Swoboda, 1968). Ote yandan, siyasi faydalar ¢ok sinirh gibi
gozikiir ¢unki bu rolin parasal 6zerklik tzerinde pek etkisi yok gibidir.
Doviz alim-satiminda araci olarak yaygin kullanim, uzun sireli mevcutlar
tutulmasim gerektirmez. Dolavisivla, paray1 basan tlkenin uyum maliyetini
erteleyebilmesine ya da saptirabilmesine etkisi simirhdir. Devletin eylemleri
uzerindeki kisitlardan hi¢biri ortadan kalkmaz ya da hafiflemez. Ne de kiire-
sel prestij ya da itibar anlamm da pek deger katmasi muhtemeldir. Araci rolu
tamamen teknik bir meseledir ve yerini kolayhkla bir bagkas: alabilir,

Ticarette Faturalandirma ile Mahsuplasma

Para biriminin ticarette faturalandirma ile mahsuplasma rolu i¢in de nere-
deyse aymi sevler soylenebilir. Mallar ya da hizmetler vluslararas: alanda
almip sauldiklarinda, islemin taraflan, sozlesmelerin hazirlanmasinda ve
odemelerin gergeklestinnesinde hangi parasal birimin kuallanacagint karar
lagtirmak zorundadirlar. Burada da olgek ekonomileri, kiresel parasal agin
merkezindeki bir avug paramin hakimiyetini dayatr. Meveut veriler, tiim
dunya ihracatinn kabaca yansimin ABD dolar cinsinden faturalandinlip
odendigini gosteriyor. Bunun bir nedeni, Amerika’nin gerek buyiik pazar
hacminin, gerekse ithalar¢i ve ihracatgi olarak hala surdirdigiu egemen
konumunun, ol¢ek ekonomilerini biyuten genis bir islem ag sunmasidir.

Bir bagka nedeniyse, yesil papelin, referans fiyath ve (en belirgini, dunya-
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da ticareti en yaygin sekilde yapilan triiniin piyasasi, yani kiresel petrol
piyasasi olmak iizere) emtia borsalarinda iglem goren mallarin neredeyse
tumi igin piyasalarda merkezi rol oynamasidir. Dolarin mal ticaretindeki
hakimiyetinin ge¢misi, Ikinci Diinya Savasi’m takip eden on-yirmi yillik
doneme uzanir; iilkenin 6nde gelen maden ve petrol sirketleriyle birlikte
ABD, hem ihracat hem de ithalat tarafinda kiiresel piyasalara hiikmetmeye
bu donemde bagslar.

Diinya ihracatinin belki de %15’ ila %20’sinden sorumlu olan avro,
onem agisindan bir sonraki sirada gelir; esasen Avrupa bolgesi ile cevresinde
yogunlagan avro kullanimi, avro alaninin diinya ticaretindeki payina kabaca
esittir. Diger paralarin ¢ogu olsa olsa ciizi bir rol oynamaktadr.

Ticaret roliniin faydalar1 da, siyasi olmaktan ¢ok ekonomik gibi
gozilkmektedir. Ekonomi cephesinde, yerel isletmelerin kur riskinden fazla
kaygilanmalart gerckmez; finans kurumlan, kendi ulusal paralari cinsinden
ticari krediler ya da ticaretle ilgili diger hizmetleri sunarken rekabet avan-
tajina sahip olabilirler. Bunlar somut avantajlardir. Ama siyaset cephesinde
kazanglar, hemen hemen ayni nedenlerle yine ¢ok sinirh gibi goziikiir. Piya-
sanin, faturalandirma ile mahsuplagma igin bir ulusal para birimini se¢me-
si, 0 parayi basan hikimetin uyum maliyetlerini erteleyebilmesine ya da
saptirabilmesine dogrudan herhangi bir katki yapmaz. Yine, hig¢bir kisitin
ortadan kalkmasi ya da hafiflemesi s6z konusu olmaz. Hangi para birimi

kullanilirsa kullanilsin, faturalar yine zamaninda 6denmek zorundadir.

Finans Piyasalar

Ancak, para birimlerinin yatirim vasitasi roli ustlendikleri finans piyasala-
rinda etkiler oldukga farkhdir. Finans piyasalarinin temel islevlerinden biri,
portfoy cesitlendirmesi firsatlar1 yaratarak, yatinmcilarin risk yonetimini
kolaylastirmaktir. Uluslararasi diizeyde bu, para birimi segeneklerinin art-
masi anlamina gelir. Kiiresel portfoy yoneticileri, tipik olarak, riski dagitmak
amaciyla (Para Piramidi’nin tepesine yakin olan tim bilindik paralar dahil
olmak uzere) gesitli para birimlerine yatirim yaparlar. Dolar, goreceli olarak
payinda hafif bir gerileme olsa da, bu agidan da en popiuler olamidir. Vadesi
heniiz gelmemis (bor¢lanan tarafin kendi para birimi haricindeki bir para bi-
rimi cinsinden ihrag edilen) uluslararasi tahvil stoku rakamlan bir fikir vere-
bilir. 2012 sonunda, yesil papelin kiiresel tahvil piyasasindaki pay1 %52’nin
hemen tizerindeydi. Avronun pay: tigte birin biraz uzerindeyken, aralarinda
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yen ile birtakim elit paralarin da bulundugu, diger yarim duzine kadar para
ise geri kalan kismindan sorumluydu.

Tipki araa ve ticaret rolleri gibi yaurim roli de agik¢a ekonomik
faydalar getirir. En 6nemlisi, yabancilarin, kendi para birimleri digindaki
bir paray: edinmek istemelerinin otomatikman yol a¢tig1 senyoraj kazan-
cidir. Yabancilarin sahip olduklari alacaklari yaratan ya da yoneten yerel
bankalarla diger finans kurumlarinin payina da ilave faydalar disebilir.
Ama yatirim roli, araci ve ticaret rollerinin aksine, ise uzun sireli mev-
cutlarin karigmasi nedeniyle belirgin siyasi faydalar da getirir. Devlet kabi-
liyetleri iki yolla ¢ogalir. Birincisi, dis agiklar1 tilkenin kendi parasiyla (en
azindan kismen) finanse etmek miimkiin hale geldiginden, ozerklik artar.
Odemeler dengesinin politika yapimina getirdigi geleneksel kisitlar gev-
ser ve uyum maliyetleri daha kolaylikla ertelenebilir ya da saptirilabilir.
Ikincisi, kiiresel finans agindaki merkezi konum pekistiginden, etkileme
potansiyeli artar. Para birimin yatirnim amaglariyla kullammmi artuike¢a, o
belirli digiim noktasindan ge¢mek zorunda olan baglarin sayisi ve kuvveti
de artacaktir. Bagimhlik giiglenir.

Etkileme potansiyeli gercege donugtiiriilebilir mi? Gevseyen 6deme-
ler kisiti, dolayli olarak, dig politika hedeflerinin takip edilmesinde devlet
yonetme maharetinin daha geleneksel (diplomatik, ekonomik, hatta askeri)
araglarim kullanmayi kolaylagtirir. Paranin nereden bulunacagimi fazla du-
sinmeden, yan odemeler sunulabilir ya da maliyetli yaptirimlar uygulanabi-
lir. Odemeler krizi riskinden endiselenmeden, askeri koruma vaat edilebilir
ya da kuvvet kullanma tehdidine bagvurulabilir. Temel olan, uluslararasi
paranin miumkun kildig1 artan bor¢lanma kapasitesidir. “Savagm dinamosu
sonsuz paradir”, demisti Cicero. Uluslararasi paranin kazandirdig borglan-
ma glici sinirsiz degildir ama comerttir.

Ornegin Rosella Cappella (2014), 19. yiizyilda sterlin varliklarin ca-
zibesinin, Ingiliz hitkiimetinin yabancilara tahvil satarak yurtdisi miidaha-
lelerini finanse etmesini nasil gorece kolaylagtirdigina dikkat geker. Londra,
savag zamaninda rakipleri kargisinda agik¢a avantajli durumdaydi —kendi
“fahig ayricaligi”. Benzer sekilde, daha yakin dénemde, yabancilarin dolar
cinsinden alacaklara olan siirekli talebinin, ABD’nin dunyanin dért bir ya-
nindaki askeri harcamalarim desteklemekte biiyiitk bir rol oynadig asikar-
dir (Oatley, 2013; Stokes, 2014). “Gozyas1 dokmeden agiklar” verebilmek,
Washington’un neredeyse hig biitge sikigikligi yasamadan bir ¢ikis yolu bula-



QO dbrdiincii bslim

bilmesi anlamina gelir. Uluslararasi giivenlik uzmam Paul Viotti, yesil papeli,
Amerika’nin sert giiciiniin parasal bileseni olarak adlandirir:

Dolarin ayricalikli konumu, Ikinci Diinya Savag’nin sonundan bu yana
Amerika’nin hem dig politikasinin hem de ulusal giivenlik politikasinin ida-
resini kolaylagtirmigtir. (...) Dolarin kiiresel konumu disiinildiigiinde, (...)
Amerikan politika yapicilar ABD silahli kuvvetlerini istedikleri yere konus-
landirirlar. ABD’li politika yapicilar, yurtdiginda askeri harekatlar yuritmek
ya da bagka projeleri finanse etmek istediklerinde, seve seve kabul edilen
dolarlar harcarlar. (Viotti, 2014: 156)

Bu, klasik Monopoly oyununda kullanigh bir Hapisten Bedava Cikis
Karti'na sahip olmak gibi bir seydir.

Para birimi, dogrudan olarak, yatirim rolinin 6zerklik ile merkezi
konum tizerindeki etkisi sayesinde etkili bir kaldira¢ arac1 haline gelebilir.
Paray: basan iilke, artan erteleme ya da saptirma giiciiniin dogal bir sonucu
olarak, odemeler siirecini bagh bagina bir kaldirag araci olarak kullanacak
konumdadir simdi. Keza, artan ag bagimlihiginin dogal bir sonucu olarak,
para birimine erigim olanagi da avantaj saglayacak sekilde manipiile edile-
bilir. Iki 6rnegi ele alalim. Ilki, 1988°de ABD ile agir bir siyasi anlagmaz-
hk yasavan Panama 6rnegidir. Ulkenin o dénemki lideri General Manuel
Noriega’y: iktidardan indirmeye kararh olan Washington, hem Panama’nin
ABD bankalarindaki varhklarim dondurmus, hem de Panama’ya yapilacak
tiim odemeleri ve diger dolar transferlerini yasaklamugti. Etkisi yikici oldu.
Yerel bankalarin ¢ogu kepenkleri indirmek zorunda kald: ve agir likidite
kith@ ekonomiyi sikistirdi; sonugta, Panama’nin Amerikan baskisina direnci
onemli olciide zayifladi. Ozel finans piyasalari araciligiyla yapilan zorlama
ise yaradi (Kirshner, 1995: 159-146; Cohen, 1998: 44-46).

Daha giincel olan ikinci 6rnek, Washington’un, iran Islam Cumhuri-
yeti’nin iddial niikleer programini engelleme kampanyasi kapsaminda uy-
guladigr finansal yaptinnmlardir. ABD, 6zellikle 201 1°den itibaren saldirgan
bir para ablukasi uygulayarak, iran’in uluslararasi bankacilik sistemi araci-
ligiyla vesil papele erigimini fiilen engellemistir. Nerede olursa olsun, dolar
kullanarak Iran ile is yapan finans kurumlari agir cezalara maruz kalmakta-
dir. Béylece, Iran’in, 6demeler agiklarini finanse etmek amaciyla yurtdisinda
tuttugu fonlari tlkeye geri getirmesi engellenmistir. Bir kaynagin ifade ettigi
uzere, Washington, “yabanci bankalari, ABD finans sistemini kullanma im-
kant ile Iran’la is yapma arasinda tercih yapmaya zorlamistir. (...) Bankacihk
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yaptirimlarinin baslica dogrudan sonucu, Iran’in 6nde gelen 6deme ve kredi
aglarindan diglanmasidir.” (Rajendran, 2013: 93). Bu 6rnekte de etkisi yikici
olmustur; bilyiime garpici bir bigimde yavaglamig ve Iran’in direnci zayifla-
mugstir. Pek ¢ok gozlemci, 2013’te Tahran’in, niikleer ¢abalarinin gelecegini
tartismak iizere miizakere masasina oturmay1 sonunda kabul etmesinin bii-
yiik olgtide bu yaptirimlar sayesinde oldugunu dusiinmektedir.

Ancak, bazi uyarilar da yapmaliyiz. Yatirim rolu bir iilkeyi otoma-
tikman siiper gii¢ yapmaz. Sinirlar vardir. En temelde, kaldiracin gergege
doniigsme olasihg iki tali kogula baghdir: Birincisi, s6z konusu para birimi-
nin alternatiflerinin mevcut olmasi; ikincisi, yabancilarin hilihazirda elde
tuttuklar1 para birimi mevcutlarinin biiyiikliigii. ilk degisken, paray1 basan
ilkenin, yatinm firsatlari arzimi kontrol edebilmesini belirlediginden 6nem-
lidir. S6z konusu tlke, yatirim kategorisindeki varhiklarin kaynag: olarak ne
olgtide tekelci giice sahiptir? Finans aginin merkezinde ne 6lg¢ude mutlak bir
kontrole sahiptir? Diger degisken, bu yatirim firsatlarinin cazibesiyle ilgili
piyasada esen havay: sekillendirmeye yardim ederek, talebi etkilediginden
onemlidir. Kreditorlerin, bor¢glanma sinirlarinin belirlenmesinde oynadiklarn
kilit rolii unutamayiz. Yabancilar, belli bir para birimi cinsinden alacaklar
edinerek, o paray: basan ilkeye otomatikman kredi vermis olurlar. Onla-
rin bakig agisindan degerlendirildiginde, daha once de isaret ettigimiz tizere,
parayt basan ilkenin yukiimlilikleri, piyasanin durmaksizin giincellenen
anketine daima tabi olan bir tiir bor¢ senedinden bagka bir sey degildir. Bir
paraya duyulan giiven 6nemli olgide degisiklikler gostererek, parayi basan
ulkenin kaldira¢ kapasitesini gii¢lendirebilir ya da zayiflatabilir. Riskli ala-
caklarin toplam miktari arttik¢a, dig talep daha sallantili olmaya egilimlidir
—dolayisiyla, basarili bir etkinlestirme olasiligi azalir.

iki zit senaryoya bakarak agiklamaya calisalim. Bir ugta, piyasa ak-
torlerinin yesil papel karsisinda alternatiflerinin az ve dolar mevcutlarinm
diisitk oldugu, ABD’nin lkinci Diinya Savasi’nin hemen ardindan fayda-
landigina benzer bir durum olacaktir. Amerika, tasarruflarin vonelebilecegi
nitelikli olanaklar iizerinde neredeyse mutlak tekele sahipti ve dolarin ge-
lecekteki degerinden pek az kisi endise ediyordu. Sonug olarak, Washing-
ton, kendi finans piyasalarina erigim olanagini belirgin bir dig politika arac
olarak kullanarak, dostlarini buyur ederken hasimlarinin 6niini kesebilecek
konumdaydi. Diger ugta, yesil papelin alternatiflerinin ¢ogaldigi ve yaban-
cilarin elinde birikmis dolar yukumliliklerinin agiri derecede sigkinlestigi,
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bugiine benzer bir durum olacaktir. ABD, uluslararasi finans aginin merke-
zinde olmaya devam ediyor olabilir ama bir zamanlar oldugu yogunlukla
degil. Yedinci Bolim’de gorecegimiz lizere, bundan oturadur ki birgok goz-
lemci, Washington’un kaldira¢ potansiyelini kullanma girigimlerine devam
etmesinin, yesil papelden uzak durmay: (hatta belki de ani bir kagigi) tetikle-
yebileceginden endise duyuyor. Suiphesiz ki bu, Amerika’nin bakig agisindan
daha dezavantajli olacakur.

Dolayisiyla, her sey hesaba katildiginda, yatirim roliiniin gii¢ igerme-
leri belirsizdir. Ozerklik ilk bagta giiclenir ama paranin etkisi, zaman igeri-
sinde onemli olgtide degisebilecek tali kosullara baglh olarak, destekleyici
olabilir de olmayabilir de. Kisa vadede elde edilen kazanglar, likit yiikiimlii-
liikkler biriktik¢e uzun vadede pekala tersine donebilir. Para biriminin yatirim
roliiniin potansiyel olarak degerli olabilecegi inkar edilemez. Ama oldukga
tehlikeli olabilecegi de inkar edilemez —sonugta, her iki yonde de isleyebile-
cek, iki ucu keskin bir kilig.

RESMI DUZEY

Ulusal paralar, hikkiimetler aras iliskileri kapsayan resmi diizeyde ¢ rolden
herhangi birini de oynayabilirler: Kur ¢ipasi, miidahale parasi ya da rezerv
varhik. Burada da, ayr1 ayr1 degerlendirildiginde her roliin devlet giicii agisin-
dan kendine 6zgi igermeleri vardir. Yine benzer sekilde, burada da en buyiik
fark, bir yanda miibadele araci ile hesap birimi iglevleri ile 6te yanda deger
saklama islevleri arasindadir.

Kur Cipasi
1970’lerin baslarinda Bretton Woods’un sabitlenmis kur sisteminin ¢oku-
sinden beridir hitkiimetler, “kat1” ya da “gevsek” sabit kurun ¢esitli versi-
yonlarindan tutun da gozetimli esneklige ya da bagimsiz (“temiz”) dalgalan-
maya varincaya kadar, istedikleri kur rejimini segmekte 6zgiirdiirler. Sabit
kuru bir bigimde siirdiirmeyi tercih eden devletlerin 6niinde segebilecekleri
genis bir hesap birimleri yelpazesi bulunuyor. Pratikte, ister tek para birimli
sabit kurlar i¢in olsun, isterse d6viz sepetli sabit kurlarin belirgin bir pargasi
olarak olsun, ancak az sayida para birimi kur ¢ipasi olarak one ¢ikmaktadir.
Dolar ile avro yine en baskin olanlaridir. Su anda altmig kadar dev-
let, kur politikalarini timiiyle ya da kismen Amerikan yesil papeline gore
belirlemekte, miidahale arac1 olarak esasen dolan kullanmaktadir. Bu ulus-
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larin buyuklagy, Pasifik’in ufacik adalarindan Cin’e kadar gesitlilik goster-
mektedir. Bu tlkelerde yesil papelin ¢ipa olarak kullanilmasi, suphesiz ki
Stackelberg tiirii bir liderlik modelinin gegerli oldugunun kant1 gibi goriin-
mektedir —bir yapisal gii¢ (“kendi bagina hareket etme”) bi¢imi. ABD, tipik
olarak yaptigi lizere, tek tarafli olarak hareket ederek, sahip oldugu “fahig
ayricalik”tan istifade etmektedir. Ardindan digerleri, Washington’un diimen
suyunda gidip gitmeyeceklerine ya da ne ol¢tide gideceklerine karar verirler.
Benzer sekilde, kirk kadar iilke de belli 6lgiide avroya baglidir. Ozel diizeyde
ticarette faturalandirma igin oldugu gibi, resmi diizeyde ¢ipa rolu de siyasi
kazanglardan ziyade ekonomik kazanglar doguruyor gibi goziitkmektedir.
Sabitlenmig kurun goreceli istikrari, kuru daha degisken olan ya da serbestge
dalgalanan ekonomilerle karsilagtirldiginda, kur rejimi benzer iilkelerle is
yapma maliyetini muhtemelen azaltir. Buna karsin, gii¢ icermeleri, yatirim
roliinde oldugu gibi belirsiz gozukmektedir. Bir yandan, ¢ipa rola, para bi-
rimini resmi ya da gayriresmi bir para blokunun tam gobegine yerlegtirerek,
onun merkezi konumunu kesinlikle pekistirir. Bu, parayi basan tilkenin pres-
tijini ve itibarini artirarak, yumusak giiciiniin gelismesine yardimci olabilir.
Ama ote yandan, sert glice faydasi sinirhdir ¢iinki (basitge bir para numeérai-
re’i |ol¢iim standardi| olarak anlagilan) kurun sabitlenmesi iglevi bagh bagina
parasal 6zerklige higbir ey katmaz.

Aslinda, paray: basan devletin gii¢ konumu iizerindeki net etkisi olum-
suz bile olabilir —bilingli bir niyet olmaksizin ortaya ¢ikan yapisal giiciin as-
linda lider oyuncunun faydasina degil de zararina ¢aligabilecegini gosteren
bir 6rnek. Buradaki sorun, takip eden oyuncularin kuru sabitlemelerinin,
parayi basan hitkiimetin, uyum siirecinin pargasi olarak kur degisikliklerine
bagvurma olanag: kisitlamasi olasihgidir (McKinnon, 2013: 4; Williamson,
2013: 80-81). Cipa paranin nominal degerini, ana ulkenin hitkiimeti degil,
diger hitkiimetlerin mudahale pratikleri belirler; yabancilarin tercihlerinin,
ana ulkenin ¢ikarlariyla her zaman uyugmasi beklenemez. Dis agiklarla kar-
st karsiya olan ABD, dis ticarette rekabet avantaji edinmek amaciyla yesil
papelin deger kaybetmesini saglamak isteyebilir. Ama Amerika’nin ticaret
ortaklarinin miidahaleleri buna uygun olmadig: miiddetge, ki aksini tercih
edebilirler, dolarin deger kaybetmesi imkansizdir. Diger ilkeler, kendi do-
viz kurlarin1 yonetme ozgiirliginu ellerinden birakmazlar. Dolarin fiyatiy-
sa basitge artakalan bir sey olarak uyum gosterir. Dolayisiyla, ABD aslinda

politika 6zerkliginden kaybeder —sonugta, tarih¢i Harold James’in s6zleriyle
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(2009: 30), “uluslararasi para sisteminin rehinesi” haline gelir. Amerika’nin
uyum maliyetlerini erteleme ya da saptirma giicii pekismez, aksine aginir. Bu-
rada da uluslararasi bir roliin iki ucu keskin bir kili¢ oldugu ortaya ¢ikabilir.

Miidabale Paras:

Tamamen temiz dalgalanma (pratikte gorece nadirdir) haricinde tum kur
rejimleri, ister thmli isterse onemli boyutta olsun, hitkiimetin doviz piyasa-
sina bir olgtide miidahalesini igerir. Ama kuru yonetmek i¢in hangi yabanci
para alinip satilmalidir? Doviz alim-satiminda oldugu gibi burada da olgek
ekonomileri 6nem tagir. Etkinlik kriterleri, miidahalenin etkilerinin ¢abuk
ve piiriizsiiz sekilde genellesmesini saglamak icin alim-satimi olabildigince
yaygin yapilan bir paranin segilmesini gerektirir. Yani, dolar, avro ya da yen
gibi en poptler uluslararasi paralara bel baglanir. Mudahale amach kulla-
nimlar, bir paranm araci para olarak agirligini genellikle bire bir yansitmaya
egilimlidirler.

Parayi1 basan tilke agisindan miidahale roliiniin etkileri, ¢ipa roliiniin-
kilere paralel goziikiir. Bir yandan, para biriminin yaygin kullaniminin yerel
finans kurumlarina avantajlar saglamasi olgiisinde, birtakim ekonomik fay-
dalar muhtemelen olacaktir. Ote yandan, giig icermeleri belirsizdir. Miidahale
roluniin, kendi bagina bakildiginda, parasal 6zerkligi guglendirecek bir yonu
yoktur. Ancak, ikili kurlarin digerlerinin miidahale pratikleriyle belirlenmesi
ol¢usiinde, uyum siirecinde doviz kuru tizerindeki etkinin kaybedilmesi tehli-
kesi vardir. Bir kez daha iki ucu keskin bir kiligla karg: karsiyayiz.

Rezerv Para

Son olarak, uluslararasi paray1 diiguindigimiizde hemen aklimiza gelive-
ren isleve, yani rezerv para roliine geliyoruz. Merkez bankalari agisindan
bakildiginda rezerv varliklar, dogrudan dogruya miidahale amaciyla kulla-
nilabilen ya da kullanigh bir miidahale araciyla fazla giglik ¢ekmeksizin
degistirilebilen bir deger saklama araci gorevi iistlenir. Altin, artik miibadele
araci olarak dogrudan kullanilamasa da, tarihsel nedenlerle bir¢ok iilkenin
rezerv stoklarinda hala yer almaktadir. Aynisi, finansman ihtiyaci ortaya ¢ik-
tiginda, aynen altinda oldugu gibi daha kullanigh bir aragla degistirilmesi
gereken IMF’nin kendi rezerv varhgi SDR i¢in de gegerlidir. Ama rezervlerin
¢ok biiyiik bir kismi, Para Piramidi’nin tepesindeki bir avug kadar para cin-
sinden likit varhklar olarak tutulur. IMF’ye gore 2014 sonu itibariyle kiiresel
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rezervlerin yaklagik %62’sini olusturan ABD dolar1 yine agir basmaktadir.
Bu oran, 1999’daki %71,5’in gerisinde olmakla birlikte, 1990’daki yaklagik
%45’lik dip diizeyin bir hayli tizerindedir. Avro, 2014 sonundaki %22,6’lik
payiyla yine ikinci sirada gelmektedir —1999’daki %18’lik payinin tizerinde
ama 2011 gibi yakin bir tarihteki %27’lik payinin altinda.

Rezerv para roliiniin etkileri, yatirim rolununkilere olduk¢a benzer-
dir. Bir yandan, ekonominin biitiinii agisindan senyoraj kazancinin yani sira
yerel finans kurumlari (en azindan, yabanci merkez bankalarina ellerindeki
rezervleri yonetmeleri konusunda yardim edecek konumda olanlar) agisin-
dan artan kar firsatlarinin da aralarinda bulundugu bariz ekonomik fayda-
lar s6z konusudur. Ote yandan, gii¢ icermeleri hem belirsiz hem de zaman
icerisinde degisebilecek tali kosullara fazlasiyla baghdir.

Burada da ozerklik ilk bagta artar ve kiiresel finans agindaki merkezi
konum pekisir. Rezerv mevcutlarina eklemeye, sonug itibariyle mense iilkeye
kredi agmaya istekli yabanci merkez bankasi sayisi arttikga, parayi basan
ulkenin uyum maliyetlerini ertelemesi ya da saptirmasi kolaylagir. Benzer
sekilde, finansal baglantilarin sikilagsmasi da merkez iillkeye bagimhhg: bu-
yutir. Kaldirag kullanma kapasitesi ortaya ¢ikar. Ama potansiyelin gergege
donigiip doniigmeyecegi yine tamamen ayri bir meseledir. Burada da sinirlar
s0z konusudur. Yatirim roliina boylesine olumsal yapan, tali nitelikteki ayni
ekonomik mulahazalara baghdir ¢ogunlukla: Alternatiflerin bulunmasi ve o
anki mevcutlarin biyikligi. Burada yalnizca 6zel piyasa aktorlerinden de-
gil, resmi devlet kurumlarindan da bahsettigimizden, paray: basan devletin
rezerv tutan devletlerle diplomatik ve giivenlik iliskileri basta gelmek uzere,
jeopolitik miilahazalar da biiyiikk énem tagir. ilk baslarda potansiyel olarak
buyiik bir kuvvet durumundan tutun da, yukimlilikler biriktikce sonralari

belirgin bir zayiflik konumuna kadar, olasiliklar son derece gesitlidir —bir kez
daha iki ucu keskin bir kilig.

KARSILIKLI BAGIMLILIKLAR

Biitiiniiyle bakildiginda, ortaya kendine 6zgi bir kalip ¢ikar. Alu roliin hep-
si de belli olgiilerde ekonomik faydalar getirir. Ancak, siyasi etkiler daha
farklilagma egilimindedir. Yalnizca deger saklama araciyla ilgili iki rol (6zel
diizeyde yatirim rolii ve resmi diizeyde rezerv rolii), etkin bir kaldirag po-
tansiyeli yaratarak, paray: basan devletin kabiliyetlerine dogrudan katk: ya-
pabilir gozukmektedir (her ne kadar zamanla, dig borglarin birikmesiyle bu
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avantajin aginmasi, hatta tersine donmesi mumkiin olsa da). Bu bakimdan,
uluslararasi paranin deger saklama iglevi ile diger iki islevi (miibadele arac
ve hesap birimi) arasinda bariz bir ayrim ¢izgisi bulunur.

Ancak, bu, deger saklama araciyla ilgili iki roliin, jeopolitik degeri
artiran yegane roller oldugu anlamina gelmez. Her rolu kendi basina de-
gerlendirerek analizi sonlandiramayiz. Cesitli roller arasindaki kargilikli
bagimhlklar da dikkate alinmalidir. Ornegin, bir uluslararasi paranin mii-
dahale roliiniin, onun araci para olarak 6nemiyle yakindan baglantih oldu-
gunu biliyoruz. Daha 6nce isaret ettigimiz lzere, doviz kuru yonetiminde
olgek ekonomileri 6nem tasir. Benzer gekilde, bir para biriminin uluslararasi
ticaretteki faturalandirma rolii (hesap birimi iglevi) ile mahsuplagma rolii
(mibadele arac islevi) arasinda da yakin bir bag oldugu asikardir. Bunlarin,
burada benim de yaptigim gibi genellikle birlikte anilmasi bir rastlanti degil-
dir: Ticaret rolii. Uluslararas: ticarcetin taraflari, her iki amagla da ayni para
birimini kullanmayi uygun buluyorlar.

Ancak, asil soru, hem deger saklama araciyla ilgili iki rolle, hem de
bu iki rol ile uluslararasi paranin diger iki islevi arasindaki ayrim gizgisiyle
alakaldir. Yatirim ve rezerv rolleri, paranin (6zel ya da resmi diizeyde) mii-
badele araci ya da hesap birimi olarak kullanilmasina herhangi bir sekilde
bagh midir?

Ozel diizeyde yamit agiktir: Hayir. Riski yonetmek amaciyla gesitlen-
dirmeye yonelen ¢ogu portfoy yoneticisi agisindan, verili herhangi bir para
biriminin yatinnm vasitasi olarak kullanilmasi, kritik 6nemdeki miibadele
kolayligi ve sermaye kesinligi (ist diizey iglem likiditesi ve varlik degerinin
makul olgilerde ongorilebilir olmasi) nitelikleriyle siki sikiya baglantihdir.
Bu iki niteligin anahtariysa, tekrar edecek olursak, uluslararasi para cinsin-
den alacaklarin islem gordigii finans piyasalarinin kapsamh ve iyice gelis-
mis, her tirden yatinmcinin higbir kisitlamayla karsilagmaksizin girebilecegi
kadar agik olmasidir. Ne miibadele kolayligi ne de sermaye kesinligi, bir
paranin, ticarette faturalandirma ile mahsuplagma amaciyla ya da doviz pi-
yasalarinda bir arag olarak ne 6l¢ide kullamihip kullamilmadigina herhangi
bir bi¢imde bagh gibi goziikkmektedir. Doviz piyasalarinda arag katiyen bir
deger saklama araci olarak tutulmaz. Ticarette, ticari senet bigiminde bir tiir
yatirim araci ortaya ¢ikar ama s6z konusu alacaklar ¢ok kisa vadeli ve fiilen
kendi kendini itfa eder niteliktedir.

Resmi diizeyde yamit daha inceliklidir. Ilke olarak merkez bankalar,
tuttuklari varliklari mudahale amaglariyla kullanigh bir araca vakit kaybet-
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meksizin ¢evirebildikleri middetge, rezerv mevcutlarinin para birimi birle-
simini ¢esitlendirme konusunda piyasa yatinnmcilari kadar serbesttirler. O
olgude de, aradiklari nitelikler, 6zel aktorlerin deger verdikleriyle aynidir:
Miibadele kolayhg: ve sermaye kesinligi. Ancak pratikte, cogu iilkede rezerv
tercihleri, ozellikle tek bir para biriminin lehine olacak gekilde agik¢a ¢arpik
olmaya egilimlidir. I.atin Amerika, Ortadogu ve Asya’nin ¢ogunda ABD do-
lar tipik olarak egemenken, Avrupa civari ile Asya’nin bazi bolgelerindeyse
avro daha popilerdir. Bunun nedeni nedir?

Ustiinkorii bir bakisla, ¢ipa ve miidahale rolleriyle ilgiliymis gibi go-
ziikebilir. Eger bir ulkenin parasi resmi ya da gayriresmi olarak belirli bir
¢lpa paraya gore yonetiliyorsa, o zaman o para birimiyle miidahale etmek de
anlaml goziikecektir; mantiksal olarak bu da, doviz piyasasina giris-¢ikigi
kolaylagtirmak amaciyla tutulan mevcutlarin o para birimine yogunlagsma-
sin1 tegvik edecektir. Sonugta, rezerv tercihlerinin, kur baglantilari haritasini
yansittigi soylenebilir. Yakin tarihli bir ¢alismada ifade edildigi uizere, “Para
birimleri cografyasi, portfoytin kaderidir.” (McCauley ve Chan, 2014: 32).
Ama bu gorits, kurlari muntazaman aktif gekilde yonetme yoluna gitmeyen,
paralarimi dalgalanmaya birakmis devletlerde de neden aymi tiir garpik re-
cerv tercihlerine tamk oldugumuzu agiklamaz. Ne de, siklikla miidahalede
bulunan devletlerde, baslangigta ¢ipanin nasil segildigini agiklayabilir. Bu
gibi kararlar rastgele alinmaz.

Daha derine inersek, gergekten de can alici onemdeki baglantinin bas-
ka bir yerde yatug asikardir: Ticaret rolu. Siyaseti bir kenara birakirsak,
rezerv tercihlerinin, bir tilkenin dis ticaret iliskilerindeki para se¢imi kalibin
yansitmasi en giigli olasiliktir. Dolarin Latin Amerika, Ortadogu ve Asya’da
ragbet gormesi, su iki husustan birinin ya da ikisinin birden dogrudan yansi-
masidir: ABD’nin pazar ya da tedarikgi olarak 6nemi ve/veya referans fiyath
ve emtia borsalarinda islem goren mallarin her tilkenin ihracatindaki 6nemi.
Yesil papel, hem ABD ile ikili ticarette hem de kiiresel mal ticaretinde fatu-
ralandirma ile mahsuplasma amacivla kullanilan baglica para oldugundan,
dolarin bu uluslarin rezervlerinde de agir bastigin1 gormek hi¢ de sasirtici
olmaz. Bunun aksine, avro, AB iiyeleriyle ticaret iliskilerinin daha yogun
oldugu Avrupa bolgesinde dogal olarak hakim durumdadir.

Bu nedenle, su kadari agiktir ki yatirim ve rezerv rolleri, deger ka-
tan yegane roller degildir. Devlet giicti agisindan igermeleri bakimindan, bir
yanda deger saklama araciyla ilgili iki rol ile 6te yanda paranin diger iki
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islevi (miibadele arac1 ve hesap birimi) arasindaki ayrim ¢izgisi, asli olmaya
devam etmektedir. Ama dolayh olarak, para biriminin ticaretteki roliiniin
de, merkez bankalarinin rezerv tercihlerinin gekillenmesine yardimci olmasi
olgusiinde, hayati bir rol oynadigi goriilebilir. Genel olarak bakildiginda,
uluslararasi paranin olasi alti roliinden yalnizca deger saklama araciyla ilgili
iki roliiniin degil, ug roliiniin daha (ticaret, yatinm ve rezerv para rollerinin)
kritik 6nemde oldugu soylenebilir.

GORECELI VE BIRIKIMLI ETKILER

Bu ¢ rolun goreceli ya da birikimli etkileri nelerdir? Son tahlilde, bir para-
nin rezerv roliiniin, hiikkiimetlerin dogrudan kaldirag kapasitesini artirmasi
nedeniyle devlet giicii iizerinde en biiyiik etkiyi yaptigina hiikmetmek man-
tiksiz gozitkmez. Buna karsin, vatirim ve ticaret rolleri tali énemde goziike-
cektir. Onlarin 6nemi, rezerv rolini miimkin kilmakta oynadiklari rolden
kaynaklanir esasen.

Kendi basina degerlendirildiginde yatirnm roliniin goreceli etkisini
azaltan iki neden vardir. Birincisi, rezerv para roliyle karsilagtirldiginda,
herhangi bir potansiyel etkileme kapasitesini gercege donusturmesi agikga
¢ok daha zordur. Deger saklama araciyla ilgili iki rolun de, yurti¢i makro-
ekonomi politikasi izerindeki geleneksel digsal kisitlar1 gevseterek, ozerkli-
gi arurdiginmi biliyoruz. Kaldira¢ kapasitesi, uyum maliyetlerini erteleme ya
da saptirma giiciindeki herhangi bir artigin otomatik sonucudur. Ama eger
ozerkligin artmasi, merkezi hiikiimetin tercihlerinden ziyade belli bir merke-
zi olmaksizin serbest piyasada alinan yatirim kararlarindan kaynaklaniyor-
sa, etkilerin daha daginik ve yogunluktan yoksun olmasi kesin oldugundan,
bilingli bir niyetle belirli aktorleri hedef almak daha zor olacaktir. Bir para-
nin yalnizca 6zel kesimden yatirnmecilar tarafindan tutulmasi halinde, diger
devletlere ancak dolayl sekilde baski yapilabilir. Ayni para birimi kamu ku-
rumlan tarafindan tutuldugunda, yabanci hukumetler tzerinde dogrudan
baski kurulup ¢ok daha ivi sonuglar alinabilir.

Ikincisi, yatirim rolii, yine rezerv para roliiyle karsilastirildiginda, ar-
zin kontroliini de daha simirh 6lgiide saglar. Bu, 6zel piyasalarda ve resmi
rezervlerde ¢esitlendirmenin farkl derecelerde olmasindan agikga gorilebi-
lir. Ozel diizeyde, 8-10 para birimi kiiresel finansta 6n plana ¢ikmaktadr.
Bugiinkii durum, yalmizca bir tlkenin (ABD’nin) mevcut alternatifler kar-
sisinda tekel benzeri bir konuma sahip oldugu ikinci Diinya Savasi’nin he-
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men ertesine benzemiyor. Giinimiizde para birimleri rekabetinin ¢ok daha
siddetli yasandigi disunuldugiinde, ancak pek az devlet, paralarinin yatirim
vasitasi roli aracihigiyla kaldiraci kasten kullanmaya kalkigabilecek konum-
dadir. Avustralya, Kanada ve Isvigre gibi iilkelerin paralari cinsinden var-
liklar kiiresel piyasalarda aktif sekilde alinip satilsa da, bu durumun, s6z
konusu hiitkumetler agisindan herhangi bir gercek giice donustiugini kimse
iddia etmeyecektir. Bunun aksine, yalnizca iki para biriminin egemen oldugu
resmi duzeyde, diiopole daha yakin bir durum s6z konusudur. Bu yuzden,
etkilemeyi gercege doniigtiirme olanaklar daha fazladir.

Ote yandan, bir para eger rezerv para statiisiine kavusacaksa, yatirim
roliiniin asli oldugu agiktir. Belirli bir para, hig rezerv para olarak kullanil-
mamuigsa bile yatirim roli oynayabilecekken, piyasa temelli bir para birim-
leri sisteminde tersinin olma ihtimali yoktur. Paranin tarihi, yatirim roliiniin
once geldigi ve ardindan, rezerv rolinin bunu ilaveten takip cttigi izlenimini
uyandiriyor. Londra’nin scgkin bir finans merkezi olmasi sonucunda once
uluslararasi bir role kavusan ve ancak sonralari merkez bankalarinin da tut-
maya bagladiklari Ingiliz sterlini 19. yiizyilda bu kalibi takip etmistir. Benzer
sekilde, rezerv varlik olarak sterlini geride birakmasindan ¢ok daha 6nce,
yabanai iilkelere verilen kredilerde New York’un Londra’ya rakip olarak
ortaya ¢ikmasiyla yiikselise gecen ABD dolari agisindan da dogrudur bu. Bi-
rikimli etkiler goz onune alinmahdir. Parasi yalmizca 6zel piyasalarda deger
saklama araci olarak kullanilan bir devletin tek kazanci, bu roliin getirdigi
marjinal etkilemeden ibarettir. Ama parasi aym zamanda merkez bankalar
tarafindan da deger saklama araci olarak kullanilan bir devlet, her iki roliin
de birikimli etkisini kazang hanesine yazar.

Baglantiy1 saglayan, ¢ok sayidaki yaturim parasindan hangisinin re-
zerv varlik olarak da tercih edileceginin belirlenmesinde hayati rol tistlenen
ticaret roludiir. Yalmzca yatinnm vasitasi olarak kullanilan bir uluslararasi
parayt basan devlet, giicinde en iyi ihtimalle miitevazi bir artig olmasim
umabilir. Ama ticarette faturalandirma ile mahsuplasma amaciyla yaygin se-
kilde kullanilmasinin rezerv roliine yol agacagini ve parayi basan iilkenin,
¢ok gegcmeden kiiresel parasal ag igerisinde ¢ok daha merkezi bir konuma
gelecegini eklediginizde, o tilkenin etkileme kapasitesi 6nemli 6lgiide arta-
caktir. Her ii¢ rolde de (finans piyasalari, ticaret ve rezervler) hakimiyet ku-
rulmasi, hakiki bir tstiin paranin keyfini surdugii “fahis ayricalig1” ortaya
¢ikarir.
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ZAMAN

Son olarak, Birinci Bolim’de igaret ettigimiz tizere, zaman unsurunun Gne-
mini kesinlikle unutmamaliyiz. Bu bolumde yaptigimiz analiz, bir uluslara-
ras1 paranin gii¢ icermelerinin zaman igerisinde garpici sekilde degisebilece-
gini akla getirmektedir.

Aciklar?

Once bir uyari. Zamamn en 6nemli biricik sonucu, dis yiikiimliiliiklerin,
hem yatirim hem de rezerv rollerinin dinamiklerini yansitacak sekilde tedri-
cen birikmesi gibi goziikecektir. Insani sasirtan sayida arastirmaciya gore bu,
parayi basan devletin zaman igerisinde kalici cari iglemler agig1 vererek, hig
durmaksizin biiyiiyen bir net borg yikiinii kabullenmekten bagka segenegi-
nin olmadig anlamina gelir. Aslinda, bagka bir yerde ileri surdugim uzere,
bu ciddi bir hatadir (Cohen, 2012a).

Yuzeysel olarak bakildiginda, fikir akla yatkin gozikecektir. Bize
bunun tamamen temel 6demeler dengesi muhasebesiyle ilgili oldugu soyle-
nir. Ana ulkenin parasi cinsinden alacaklar eger onemli miktarlarda birike-
cekse (net sermaye girisi olacaksa), gerekli arzi saglamak igin cari iglemler
agig1 verilmelidir. Yakinlarda yapilan bir yorumun sozcikleriyle, “rezerv
para ilkesi, cari islemler agig1 vererek net borglu olmali; diger ulkelerse,
bu menkul kiymetlere yatirim yapabilsinler diye cari iglemler fazlasi ver-
melidirler.” (Kelly, 2009: vi). Bir bagka analiz, benzer bir vurguyu daha
da lafini sakinmadan ifade ediyor: “Rezerv paray: basan ilke, ticaret agigi
verebilmelidir.” (Germain ve Schwartz, 2014: 1098). Bu sav, avro ya da
yuanmn gelecegiyle ilgili yorumlarda ozellikle sikga kargimiza ¢ikiyor. Bir
kaynak, Avrupa’nin musterek parasiyla ilgili olarak soyle yaziyor: “Avro
talebindeki bir artig, (...) avro alaninin, avroya olan dig talebi kargilaya-
bilmek i¢in onemli 6l¢iide dig agik vermesini gerektirir.” (Tilford, 2007).
Bir bagka arastirmaci, Cin RMBsiyle ilgili olarak israrla sunu savunuyor:
“Cin, (...) ticaret ortagi uluslarin kayda deger buytkliikte renminbi varlik-
lar biriktirmelerini mimkin kilmak amaciyla biyiik bir net mal ithalatgisi
olmahdir.” (Lo, 2010: 32).

Dogrusu, fikir tamamen yanlistir. Bir tilkenin cari iglemler hesabinin
durumu ile parasinin daha fazla kullanilmasi arasindan higbir zorunlu bag-
lant1 kesinlikle yoktur. Pratik bir mesele olarak, cari iglemler hesabi dengede
oldugunda ya da fazla verdiginde bile, sermaye hesabinin aracilik etme siireci
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sayesinde (sonugta, kisa vadeli borglanip uzun vadeli kredi vererek) uluslara-
rasilagma gergeklesebilir. Yabancilara, kisa vadeli ya da kolaylikla satilabilen
yukiumliliikler bigiminde likidite saglanabilir; bor¢lanmayla elde edilip yur-
tigi finans sistemine giren bu tutarlar, ardindan yurtdigina daha uzun vadeli
krediler agmakta ya da yatirnmlar yapmakta kullanilabilir. Sterlinin 19. yuz-
yilda ustiin para haline gelmesi, tam da bu yolla olmugtur. Keza, dolarin, 20.
yuzyilin ortalarina gelindiginde Para Piramidi’nin zirvesinde sterlinin yerini
almasi1 da boyle gergeklesmigtir. Daha yakin donemlerde, DM, yen ve avro
gibi paralar da, bir sonraki boliimde gorecegimiz Gzere, aymi kalibi takip
etmiglerdir. Orneklerin hepsinde uluslararasilagma, cari iglemlerde agik degil
fazla verilirken baglamigtir.

Elbette, hem Ingiltere hem de ABD agisindan bu fazlalarin nihaye-
tinde agiklara donustiigii de dogrudur. Net kreditor iken net borglu haline
gelmiglerdir. Ama ne Ingiltere ne de ABD dencyimlerinde, boyle bir sonucun
gerekli ya da bir gekilde kagmilmaz oldugunu akla getirecek bir sey vardir.
Ingiltere’nin cari islemler hesabi dengesi, Birinci Diinya Savasi’nin zorunlu-
luklar1 bag gosterinceye kadar eksiye hi¢ donmedi. Amerika’nin cari agiklari,
1970’lerin petrol soklarina kadar ortaya ¢ikmadi. Teoride, uluslararasi pa-
ray! basan iilke, sirf sermaye hesabinin aracilik etmesi sayesinde parasinin
konumunu sonsuza dek koruyabilir. Emile Despres, Charles Kindleberger ile
Walter Salant’in (1966) yillarca 6nce yazdiklari unli monografide gelistir-
dikleri bu mantik, o tarihten bugtine bagkalarinin yani sira Barry Eichengre-
en (2007: 136-137) tarafindan da tekrar tekrar dile getirilmistir. Buna rag-
men, yaptiklari yanhgin hi¢ farkinda degilmis gibi goziiken birgok yorumcu,
bu mantg goz ardi etmeye devam ediyor.

Yasam Dongiileri

Ancak, bu uyariya ragmen, talihin zamanla degisebilecegi de yadsinamaz.
Gallarotti’nin (2010) ileri siirdugu giicun laneti kavraminin izinden gider-
sek, artan kirilganhklar ve geri bildirimler artik ¢ok ge¢ oluncaya degin
pekala gormezden gelinebilirler. Aslinda, uluslararasi paralar igin (popiiler-
ligin once artugl, sonra azaldig1) belirgin bir yasgam dongisiine benzer bir
seyden bahsetmek hi¢ de abarti olmayacaktir. Dongiiniin bir sonu olmasay-
di, bugiin hald Atina drahmisini ya da Bizans solidusunu kullaniyor olabi-
lirdik. Sterlinin, Gistiin para olarak onlarca yil siiren ustiinliigiiniin ardindan
¢okusiiniin uzerinden ¢ok zaman ge¢medi. Giniimuzde birg¢ok kisi, dolarin
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hakimiyetinin sona ermesinin baglangicina taniklik ettigimize ikna olmug
durumda -her ne kadar, Yedinci Bolim’de gorecegimiz tuizere, bu konuda
oldukga farkh gorugler olsa da.

Zaman hesaba katildiginda agikga goriiliyor ki uluslararasilagmanin
kattig1 degerin, sinir 6tesi kullanimin ilk agamalarinda, yani bir paranin en
popiiler oldugu donemlerde elde edilmesi daha muhtemeldir. Senyoraj kazang-
lari ile politika esnekligi en iist diizeyde olacak; hem sert hem de yumusak gii¢
artacaktir. Ancak, daha sonra, iilkenin 6zerkligini tehdit eden digsal kisitlari
agirlastirabilecek likit varhiklarin giderek sigkinlesmesi, kazanimlar1 pekala
agindirabilir. Guciin laneti etkisini gostermeye baglar ve kilicin iki ucu da kes-
kinlegir. Kilicin birbiri ardina igliyormug gibi goziiken bu iki ucu, bir paranin
uluslararasilagmasinin ilk zamanlarinda hatiri sayilir avantajlar sunarken, za-
man igerisinde oldukga kulfetli hale de gelebilir. Yakin tarihli bir aragtirmada
ozetlendigi iizere, “uluslararasi parayr basmanm faydalari zamanla muhteme-
len azalirken, maliyetleri muhtemelen artar.” (Chey, 2012: 57).

Ingiliz sterlini bariz bir 6rnektir. Ustiin para olarak yaklasik yiiz yilhk
hakimiyetinin ardindan sterlin, uzun ve sancili bir gerileme dénemi yasadi
(Schenk, 2013); bu gerileme, Londra’nin bir zamanlar giiciinii yurtdigina
yansitirken faydalandigi tim avantajlar1 nihayetinde ortadan kaldirdi. Cap-
pella (2014), sterlinin, bir zamanlarin kabaday: emperyalisti Ingiltere’nin
gururu kinllmig bir dilenciye hiizunli dontsiminde oynadig rolii ayrin-
tilariyla belgelemistir. Sterlinin yaygin sekilde kabul gormesi, Kirim Sava-
s1 (1853-1856) sirasinda, hatta Birinci Diinya Savagi’nin ilk yillarinda bile
Ingiltere’nin pahali dis miidahaleleri basariyla finanse etmesini saglayarak,
rakipleri kargisinda ona belirgin bir iistiinliik kazandiriyordu. Londra, savag
¢abalarimi kargilamak igin ihtiyaci olan tim paray: borglanabiliyordu. Ama
iki savas arasindaki déonemde sterlinin giderek gozden dusmesiyle birlikte bu
iistiinliigiin nihayetinde tamamen kaybedilmesi, Ikinci Diinya Savagi sirasin-
da Ingiltere’yi, askeri roliinii siirdiirebilmesi igin miittefiki ABD’nin verdigi
kredilere bel baglamaya mecbur birakmisti. 1956’ya gelindiginde, Ingiltere
(Fransa ve lsrail ile birlikte) Siiveys Kanali’nin kontroliinii Misir’in elinden
almaya kalkistiginda, geriye kalan ne kadar avantaji varsa, agir1 dig borglari-
nin baskisiyla bunlarin da artik dezavantaja dontigmis oldugu kuguk diisi-
ruci bir sekilde agiga ¢ikti. Washington’da Eisenhower idaresinin tehdidiyle

sterlinden kagigin baslamasi olasiligi, Londra’yr aninda durdurmustu (Kirs-
hner, 1995: 64-70).
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Benzer sekilde, ginimiizde bir¢ok gozlemci, ABD dolarinin uzun
siiredir devam eden kiiresel “hegemonyasi”’ndaki bir gerilemenin, Ameri-
ka’nin askeri giiciinii uluslararasi alanda kullanabilmesini olumsuz etkile-
me riskinden endise duyuyor. Washington, elindeki Hapisten Bedava Cikig
Kartim1 kaybedebilir. Bu gorisiin temsilcisi Jonathan Kirshner (2009: 191)
sunu iddia ediyor: “Dolarin disiigi, bilhassa Amerika’nin siyasi ve askeri us-
tinliigiine 6nemi heniiz yeterince kavranmamg yeni kisitlamalar getirerek,
uluslararasi gii¢ siyasetini ciddi 6lgiide etkileyecektir.” Christopher Layne
(2012: 418) daha da keskin ifade eder: “Dolarin rezerv para roli, Ameri-
ka’nin jeopolitik ustiinligii agisindan temel niteliktedir ve eger bu statiisinu
kaybederse, ABD hegemonyasi tam anlamuyla siirdiiriilemez olacaktir.”

Eric Helleiner’in (2008, 2009) dikkat ¢ektigi tizere, Susan Strange’in
tistiin para ile muzakere edilmis para ayrnimi meseleyi gayet iyi ortaya ko-
yar. Ustiin paranin yabancilara gekici gelmesi, bu paray: basan iilkenin igkin
ekonomik ve siyasi nitelikleri yiiziindendir. Benimsenmesini tegvik etmek
i¢in higbir ikna ¢abasina gerek yoktur. Ama gerileme bir kez bagladiginda,
firarlari engellemek igin surekli kullaniminin aktif sekilde desteklenmesi
gerekebilir. Hitkiim ve kosullarin, ya agik diplomatik pazarliklarla ya da
zimni anlagmalarla miizakere edilmesi gerekebilir —sonugta, para, Para Pira-
midi’nin tepesinden bir alttaki patrisyen para basamagina geriler. Boyle bir
dustusin dikkate deger sonuglari olabilir. S6z konusu olan, uluslararasilas-
manin bir¢ok faydasinin kaybedilmesi olasiligi degildir sadece; daha da ko-
tiisii, yabancilar “kendi yaninda” tutmak igin (s6z gelimi, yardim paketleri,
pazara erigim imkani ya da askeri korumanin artirilmasi bigiminde) ilave
kaynaklarin yatrilmasi da gerekebilir. Miizakere edilmig paranin maliyetle-
ri, Strange’in korktugu uzere, bir hayli fazla olabilir.

Ancak, bu baglamda zaman, uluslararasi paranin segilmesinde etkili
olan ve iyi bilenen atalet unsurlar1 diiguniildigunde, olduk¢a uzun, yillarla
degil on yillarla olgtlecek kadar uzun olmaya egilimlidir. Bir paray: birakip bir
baskasina gecmenin yiiksek maliyetli olmasi yuziinden gecikmeler kaginilmaz-
dir. Birgok ¢ekici ozelligine ragmen yesil papelin, Birinci Diinya Savasi’ndan
sonra Para Piramidi’nin tepesinde sterlinin yerini almasinin ne kadar siirdi-
guna bir digtinelim. Barry Eichengreen ile Marc Flandreau’nun (2009, 2012)
yaptiklari aragtirmaya gore dolar, ticaret islemlerinde ve resmi rezervlerde ster-
lini ilk kez 1920’ler gibi erken bir tarihte ge¢migti. Ama bu, ABD’nin diinyanin
en buyiik sanayi ve ticaret iilkesi haline gelmesinden on yillarca sonraydi ve
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Eichengreen ile Flandreau’nun gosterdikleri tizere, dolarin hakimiyetini tam
anlamiyla pekistirmesi ancak Ikinci Diinya Savagi’nin ardindan oldu. Paul
Krugman’in (1992: 173) yorumuyla: “Buradaki ¢arpici olgu kesinlikle atalet-
tir; sterlin, Ingiltere’nin birinci simf bir ekonomik gii¢ olmaktan ¢ikmasindan
sonra yarim yuzyil daha birinci simif bir para olarak kaldi.”

Pratik bir mesele olarak, uluslararasilasmanin olumsuz tarafi kendini
muhtemelen ancak ¢ok uzun vadede dayatacaktir. Daha kisa vadede politika
yapicilarin, potansiyel riskleri fazla 6nemsemeyip bunun yerine faydalara
odaklanmaya meyletmeleri anlagilabilir bir seydir.

SONUC
Peki, paranin uluslararasilagmasinin devlet giicii tizerindeki etkisi hakkinda
ne sonuca varabiliriz? Noktalar nasil birbirine baglanir? Dort genelleme va-
pilabilir.

Oncelikle, uluslararasilasma kavraminin farkli islevlerine gore par-
¢alarina ayrilmasi olduk¢a 6nemlidir. Uluslararasilasmay: butiincul bir olgu
olarak ele alan geleneksel uygulama, agikladigindan daha fazlasini muglak-
lagtirir. Farkli rollerin, devletin genel kabiliyetleri uzerinde belirgin sekilde
farkl etkileri vardir ve etkilerini, giiciin farkh yizleri aracihgiyla gosterme-
ye egilimlidirler. En onemlileri, deger saklama araci igleviyle ilgili iki rol-
dur (para biriminin finans piyasalarinda ya da merkez bankasi rezervlerinde
kullanilmasi); her ikisi de, en azindan ilk baglarda, agdaki merkezi konumu
pekistirmenin yani sira (uyum maliyetlerini erteleme giiciinii artirarak) pa-
ray1 basan ulkenin 6zerkligini de artirma olanag: sunar. Kaldirag kullanma
kapasitesini yaratan deger saklama araci islevleridir ama bu kapasitenin ger-
cege donusiip donigmeyecegini diger tali kogullar belirler.

Ikincisi, devletler, para birimlerinin hangi rol birlesimini iistlendigine
bagli olarak, kendilerini bambagka sonuglarla karg1 kargiya bulabilirler. Kul-
lanimi esasen doviz piyasasiyla ya da ticarette faturalandirmayla sinirh olan
bir ulusal para, devletin gii¢ donanimina pek az katkida bulunacaktir. Bir
para eger yatinm ya da rezerv amaglariyla yaygin sekilde kullanihirsa, ¢cok
daha fazla deger katar.

Ama, tigiinct olarak, para biriminin ticaret roltiniin hayati 6nemde-
ki dolayli etkisini unutmayalim. Ticaret roli, hiikkiimetin uyum maliyetleri-
ni erteleyebilmesine ya da saptirabilmesine pek az katki yaptigindan, gucu
dogrudan dogruya artirmaz. Ama merkez bankalarinin rezerv tercihlerini
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etkilemesi sayesinde maddi kabiliyetleri dolayli olarak artirabilir. Bir para
ticarette faturalandirma ile mahsuplagmada ne kadar yaygin kullanilirsa, re-
zerv varlik olarak da benimsenmesi olasihigi o olgiide giiglenir.

Son olarak, paranin uluslararasilagmasinin olumsuz taraflarinin da
olabilecegini fark etmek can alici 6nemdedir. Uluslararasilagmanin devletin
giciinii artirmasi gerektigi seklindeki genel kani ¢ogu zaman dogru olabilir
ama kesinlikle her zaman degil. Kilicin iki ucu da keskin olabilir. Iki neden-
den otiirii kargimiza sinirlar gikar. ilk olarak, bazi uluslararasi roller, paray:
basan devleti Stackelberg lideri konumuna getirerek, takip eden oyuncularin
fillen rehinesi yapabilir. Bu, parayi basan devletin kendi kurunun idaresini
biiyiik 6l¢iide digerlerine devrettigi ¢ipa roliinde en agik sekilde goriiliir. Cipa
rolii bir yapisal gii¢ bigimi olarak goriilebilir ama ille de liderin faydasina is-
lemesi gerekmez. Ikinci olarak, zaman unsuru ise karigir; dig yiikiimliiliikler
biriktik¢e, parayi basan ulkenin agik¢a aleyhine ¢ahigabilir. Paramn giicii, tek
yonli igleyen, siirekli yukari giden bir asansor degildir. Asag: da gidebilir.






5

Giicten Paraya

Para: En akiskan haliyle giig.
MAsoN COOLEY (1927-2002)

ordiinci Bolim’iin mesaji agiktir: Para ile giiciin iligkisi, genel kaninin

bize dusiindiirdiigiinden ¢ok daha karmasiktir. Uluslararasi para, ¢ogu
aragtirmacinin ileri surdagu uzere, onu basan ulkenin jeopolitik kabiliyetle-
rini apagik etkiler —ama yiizeysel bir genellemeyi bosa disiirecek gesitli yol-
larla. Devlet giici agisindan igermeleri, paranin ustlendigi rollerin karigimina
bagl olarak, fazlasiyla ¢esitlilik gosterebilir. Etkiler olumsuz olabilecegi gibi
olumlu da olabilir ve zaman igerisinde 6nemli 6lgiide degisebilir. Ne var ki
bu hikayenin yalnizca yarisidir: Paranin uluslararasilagmayi nasil etkiledigi.

Dordiinci Bolim’de, devlet guciinii bagimh degisken olarak kabul
ederek, nedenselligin yonuniin paradan kabiliyetlere dogru ilerledigini var-
saydik. Meseleleri bir de tersinden degerlendirmeliyiz. Devlet giiciiniin, pa-
ranmin uluslararasilagmasi tizerindeki etkisini de, yani jeopolitik kabiliyetler-
den paranin sinir 6tesi kullanimina dogru ilerleyen 6zgul nedensel patikalari
da ele almaliyiz. Bu bolimiin amaci bu olacak.

Devlet giicini bagimh degil, bagimsiz degigken olarak ele alarak bu-
rada nedenselligin yoniinu tersine geviriyoruz. Bir kez daha, analitik amag-
larla, bir tlkenin ilk gii¢ donanimini verili kabul edecegiz. Ama bu bolumde,
paranin uluslararasilagmasinin devletin genel kabiliyetlerini nasil etkileye-
bilecegini degil, devletin genel kabiliyetlerinin rekabet¢i para birimi segimi-
ni nasil etkileyebilecegini soracagiz. Ozdeyisleriyle taninan Mason Cooley,
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paranin, giicin damitilmig akigkan halinden ibaret oldugunu soyluyordu.
Amacimiz, bu esprili deyigin Otesine gegerek, damitma siirecinin gergekte
nasil igledigini daha diinyevi bir tarzda incelemek. Dikkatimizi 6zellikle g
soruya yoOneltecegiz: Devlet giicii, paranin uluslararasilagmasinda ne rol oy-
nar? Uluslararasi parayi, bilingli hitkiimet stratejisiyle “imal etmek” miim-
kiin midur? Jeopolitik gerilemenin, paranin sinir otesi kullanimi tizerindeki
etkisi nedir?

Dordiincii Bolum’den daha yogun sekilde tiimevarimli akil yiiriitmeye
bagvuracagimiz bu bolumde, paranin uluslararasilagmasinin modern ¢agda-
ki tarihsel sicilinden 6nemli 6l¢iide faydalanacagiz. ABD dolarinin egemen-
lik kurdugu Ikinci Diinya Savagi sonras1 doneme agirhik verecegiz. 1945°ten
sonraki yillarda, en azindan bazi sinir 6tesi amaglarla kabul goren basgka
paralar da ortaya ¢ikmigtir. Bunlardan en dikkat ¢ekici olanlari, Bati Al-
manya’nmn eski Alman marki, Japon yeni ve avro (DM ile Avrupa’nin diger
“miras” para birimlerinin AB’dcki halefi) idi. Bunlarin G¢t de, en gorkemli
gunlerinde Para Piramidi’nin tepesine dogru yiikselmek sanki kaderlerinde
yaziliymig, hatta tstiin para olan yesil papelin ayagini kaydirabilecekmisg gibi
goriiniyordu ama hepsi de sonunda beklentileri bosa ¢ikardilar. Uluslarara-
silagma siirecini yavaslatip nihayetinde de durma noktasina getirecek sinirlar
ise karigti. Orneklemimiz kiigiik olsa da, bu paralarin hikayelerinden epey
ders ¢ikarabiliriz —ilki, devlet giiciiniin hangi unsurlarinin bir paranin ulusla-
rarasilagmasina yon verebilecegi hakkinda; digeri, sonunda siirece neyin bir
sinir getirebilecegi hakkinda.

Ug genel bulgu 6ne ¢ikiyor. Birincisi, devlet giiciiniin dért unsuru, pa-
ranin uluslararasilagmasina yon vermekte en énemli roli oynuyormus gibi
goziikiyor: Ekonomik biiyiikliik, finansal geligsmiglik, dig politika baglari ve
askeri etki alani. Bu kabiliyetlerden her biri, para biriminin rekabet cazibe-
sini artirabilir. Genel olarak, bu gozlem, uzmanlarin Birinci Bolim’de ana
hatlariyla bahsettigimiz genel beklentilerini teyit eder gibi goziikir. Ancak,
paranin farkl rollerini hesaba katacak sekilde analizi bilesenlerine ayirma
girisimlerine mevcut yazinda rastlayamiyoruz. Bu bolimde gozden gecirdi-
gimiz deliller, dort gii¢ kaynagindan her birinin etkilerinin, paranin gesitli
islevleri arasinda oldukga esitsiz olabilecegine isaret ediyor. Bu bulgu 6nem-
lidir ¢unkii biliyoruz ki farkli devletlerin farkl kabiliyet karigimlari vardir.
Dolayisiyla, farkl paralarin istlendikleri rollerin birlesiminde bu kadar ge-
sitlilikle kargilagsmak sasirtici olmasa gerekir.
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Ikincisi, bir iilkenin kendi parasini 6ne ¢ikarmak amaciyla sahip oldu-
gu gii¢ kaynaklarindan faydalanmaya galigmasi her ne kadar bastan ¢ikaric
bir segenek olsa da, hitkkiimetin bir uluslararasi para “imal edebilmesi”nin
bariz sinirlari vardir. Atalet, uygulama maliyetleri, i¢ siyaset ve yerine geger-
lik sorunlari, isi bozarak paranin yikselisini sinirlayabilirler. Para Pirami-
di’nin, tirmanmasi goriindigiinden daha zor olan bir yagh direge benzedigi
ortaya ¢ikar.

Ugiinciisii, Dérdiincii Boliim’iin sonuna dénecek olursak, para asan-
soruniin yukari oldugu kadar asag: da gidebilecegi asikardir. Her iki bo-
limden gozlemlerimizi bir araya getirerek, bir uluslararasi paranin yagam
dongisiiniin, ana hatlariyla kendi kendini besleyen iki siirecin birbirini takip
etmesiyle nitelendirilebilecegi sonucuna varabiliriz —6nce, gii¢ kaynaklarinin
uluslararasilagmayi destekledigi ve uluslararasilasmamn da eszamanh ola-
rak devlet giiciinii destekledigi “bereketli dongii”; ardindan, tersinin gegerli
oldugu, yani jeopolitik gerilemenin para biriminin cazibesini baltaladig1 ve
bunun da gerek ekonomik gerekse siyasi kabiliyetleri iyice agindirdigi “kisir
dongii”. Her dongiiniin ne kadar siirecegi, mevcut alternatiflerin cazibesine
fazlasiyla bagimli olacaktir.

ALMAN MARKI

Ikinci Diinya Savagi’nin sonunda paranin kiiresel resmi agikti. Onem tagi-
yan yalmzca bir uluslararasi para vardi: Dolar. Ingiliz sterlini, sterlin alani
denilen bolgede bazi sinir 6tesi amaglarla hala kullaniliyordu ama marjinal
statiiye dogru uzun ve kasvetli gerileyisi coktan baglamigti. Ne gariptir ki,
1960’li ve 1970’li yillarda ortaya ¢ikan ilk yeni rakip, 1945’te var olmamig
bir paraydi: Alman marki. DM, 1948’de isgal altindaki Almanya’nin Bat
kesiminde, (Bati Almanya olarak da bilinen) yeni Federal Alman Cumhu-
riyeti’nin bir yil sonraki kurulusuna isaret eden biyuk bir reform olarak
yaratildi. 1980’lere gelindiginde DM, diinyanin en 6nemli ikinci para birimi
olarak yerini iyice saglamlagtirmigti —ta ki, 1999’da yeni dogan avroya kati-
lincaya degin. Hem ekonomik hem de politik hususlar hikayede kilit roller
ustlenmiglerdi.

Taribi
Federal Cumhuriyet’in baslangi¢ kosullari elverigli degildi. Savasin yikimin-
dan geriye sehirleri ve sanayisi biiyiik 6lgtide tahrip olmug, harabeye don-
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miis bir ulke kalmigti. Ama sonra, hizh biiyiime ve siirekli ihracat fazlalar
yaratan wirtschaftswunder (Bati Alman ekonomik mucizesi) basladi. Daha
1950’lerin sonlarina gelindiginde Federal Cumbhuriyet’i, Avrupa kitasinin
onde gelen ekonomisi ve bolgenin rakipsiz parasal giicii olarak tanimlamak
mumkindu. 1960’lara gelindiginde, DM’nin uluslararasilasmasinda epey
mesafe alinmigti. 1970’lere gelindigindeyse, paranin artan agirhgina dair
deliller apagik goriilebiliyordu. Her ne kadar ABD dolarinin ardindan hep
uzak arayla ikinci sirada gelse de, Japon yenini saymazsak diger tum para
birimlerinin fersah fersah 6niindeydi.

Ozel diizeyde bakildiginda DM’nin, hem déviz alim-satiminda, hem
de ticarette faturalandirma ile mahsuplagsmada diinyanin en yaygin kulla-
nilan paralarindan biri haline gelmesi ¢ok zaman almadi. New York ban-
kalararasi piyasasindaki islem hacmi tahminlere gore 1980°li yillarda DM,
alim-satim islemlerinde dolar karsisinda %31-34 arasi bir paya sahipti
(Tavlas ve Ozeki, 1992: 32-34). Ug yilda bir yapilan BIS anketi, 1989°da
DM’nin, diinyadaki tum doviz alim-satimlarinin %27’sinde iglemin iki tara-
findan birinde yer aldigini gosteriyor —dolarin %90’lik payinin oldukga geri-
sinde ama (araci para olarak kiyaslanabilir bir paya sahip olan) Japon yenini
saymazsak diger tum paralarin bir hayli 6tesinde. 1998’de, avronun dogu-
munun hemen oncesinde, DM’nin kiiresel doviz iglemlerindeki pay1 %30’a
yakindi (BIS, 1999). Benzer sekilde, daha 1980’de % 13,6 duzeyinde oldugu
tahmin edilen DM’nin kiiresel ticarette kullanilma orani, 1992’ye gelindigin-
de %15,3’e yukselerek, Bati Almanya’nin dunya ihracatindaki payinin %40
kadar ustiine gtkmigti (Thygesen, 1995; McCauley, 1997). Yalnizca dolar,
kiresel ticarette %50’ye yakin olan payiyla, ticaretin faturalandirilmasinda
daha biiyiik orana sahipti.

DM, finans piyasalarinda da bir 6lgiide popiilerlige sahipti. Bunun en
iyi gostergesi, BIS'in 1980-1995 yillari igin hazirladigi ve uluslararas: varlik-
larin para birimi bilesimini gosteren bilesik endekstir (Frenkel ve Goldstein,
1999: 712-713). Bu “uluslararasi varliklar”, kargilagtirmanin kolay yapil-
mast amaciyla tahvil, bono ve sinir 6tesi bankacilik alacaklari mevcutlarinin
toplamindan olusur. Endeksin kapsadigt donemde DM, %14-15 arasi bir
pazar payina ulagmisti. Yine bu, dolarin %50’nin iizerindeki payinin olduk-
¢a gerisinde kalsa da, yesil papelin ardindan ikinci sirada geliyordu.

Resmi diizeyde bakildiginda, Avrupali komsularin bazilari, kendi pa-

ralarinin doviz kuru igin de facto ¢ipa olarak Bati Alman parasini ¢abucak
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benimsediler. Daha sonra agiklayacagimiz nedenlerle, DM karsisinda istik-
rar baglica oncelik haline geldi. Buna bagh olarak, Bati Alman parasi, kom-
su merkez bankalarinin tercih ettikleri miidahale vasitasi haline de gelerek,
cogunlukla dolarin yerini aldi. Guvenilir bir kaynaga gore, Avrupa’daki do-
viz piyasasi miidahalelerinde DM’nin pay1, 1979’da %25-30 diizeyindeyken
1980’lerin sonuna gelindiginde dortte tige kadar yiikselmisti (Tavlas, 1991).
Bu gelisme, DM’nin yine yesil papele tercihen rezervlerde biriktirilmesini
tesvik etti. IMF’nin yillik raporlarindan derlenen tahminler, Bat1 Alman pa-
rasinin 1980°li ve 1990’11 yillarda kiiresel rezervlerin %12-16 kadarini olus-
turdugunu gosteriyor.

Yiikselisi

DM’nin basarili yiikselisi nasil agiklanabilir? Uluslararasilagmasinin koken-
leri iktisatta yatiyordu ama siyaset de bunu destekliyordu. iki ekonomik et-
ken Ozellikle one ¢ikiyordu. Biri, Bati Almanya’nin diinya ticaretindeki artan
onemiydi; esasen bu DM’nin, 6zel piyasa aktorleri agisindan miibadele araci
ve hesap birimi olarak roliinii etkiliyordu. Digeri, Bati Almanya’nin, 6zellik-
le Avrupa igerisinde genel makroekonomik kosullar1 orantisiz sekilde etkile-
mesinden kaynaklaniyordu; bu daha ¢ok paranin resmi diizeyde kullanimini
etkiliyordu. 1950’de Komiir ve Celik Toplulugu ve 1955°de Roma Anlas-
mast ile baglayan (o zamandan beri “Avrupa projesi” diye anilan) bolgesel
bitiinlesme siireci, bu iki etkeni siyasi diizeyde guglendiriyordu.

Bu ekonomik ve siyasi hususlarin birlikteligi DM nin, esitsiz olsa da
genis bir kapsamda uluslararasilagmasina katkida bulundu. Uluslararasi pa-
ranin alti rolinun hepsini de su ya da bu ol¢ude ustlendi. Ancak, etki alani
agisindan DM, esasen Federal Cumhuriyet’in Avrupa civarindaki dogal art
bolgesinde hilkmu gegtiginden, belirli bir cografyayla simirh kalmigti. Diger
verlerde o kadar rekabetgi degildi. DM nin erisebildigi cografi alan, dolar
gibi kiiresel olmayip bolgeseldi.

Ticaret. Birinci Bolum’de isaret ettigimiz uzere, buyik ve a¢ik bir eko-
nomiyi yansitan yaygin islem agy, bir paranin uluslararasilasmasinda genellik-
le vazgegilmez goriilur. Bati Almanya ornegi, bu onermeyi kesinlikle dogrula-
maktadir. DM’nin ticarette faturalandirma ile mahsuplagmada artan kullani-
minin, Federal Cumhuriyet’in hem ihracatgi hem de ithalatgi olarak giderek
buylyen ticari onemiyle dogrudan dogruya baglantuli oldugu siiphesizdir.
1990’lara gelindiginde Bati Almanya, diinya ticaretindeki (ihracat art1 ithalat)
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yaklasik %10’luk payiyla diunyanin en buyiik ikinci ticaret yapan tlkesi haline
gelmigti ~ABD’nin bir hayli gerisinde ama Japonya’nin 6niinde. Satiglar cep-
hesinde Bati Almanya, makineler, ulagim ekipmani ve benzeri farklilagtirilmig
mamul mallardaki bariz kargilagtirmali tistunliigiiyle en biiyuk ikinci ihracat-
¢tydi. Bunlar, ileri ekonomilerde fiyatlar: genellikle satan tilkenin parasi cinsin-
den belirlenen tiirde tiriinlerdir (ileride gorecegimiz iizere, bu kuralin 6nemli
bir istisnasi Japonya idi). Ote yandan, alimlar cephesinde, Federal Cumhu-
riyet’in buytk i¢ pazari, kur riskinden kaginmak amaciyla ticaretin DM ile
yapilmasinda israr eden Alman ithalatgilara avantaj sagliyordu. Dolayisiyla,
her iki cephede de DM’nin kullanimi 6zendiriliyordu.

Ancak, etki olgegi belirgin bigimde bolgeseldi; esas olarak Federal
Cumbhuriyet’in yakin komsulariyla sinirh kaldi. Kiiresel ekonomide, ABD
pazarinin ancak begte biri buyiiklige sahip olan ve Japon GSYH’sinin
%60’dan azina kargilik gelen Almanya, tlkeler arasinda kesinlikle bir dev
degildi. Dunyada oncmli bir yeri vardi ama czici bir stiinliikten soz edi-
lemezdi. Ancak, Federal Cumhuriyet, yaklasik olarak Fransa’dan %30 ve
Ingiltere’den %40 biiyiik olan ekonomisiyle Avrupa igerisinde hakim ko-
numdaydi. Bati Almanya’nin genig pazarinin, kendi art bolgesinde giiglii bir
¢ekim kuvveti yaratmasi kaginilmazdi.

Ayrica, Avrupa’nin butiinlesme projesi bolgesel ¢arpikligi pekistirdi.
1980’lere gelindiginde, kitanin Demir Perde’nin batisinda kalan kismmn ne-
redeyse tamami, bolgede ticaretin oniindeki engelleri azaltan ya da ortadan
kaldiran ticaret anlagmalari agiyla bir araya toplanmisti. Baz tilkeler, bugiin
Avrupa Birligi (AB) olarak bilinen Ortak Pazar’a tam uyeydiler. Digerleri,
diger anlagmalarla fiilen bu olusuma dahil durumdaydilar. Avrupa'nin gi-
derek yogunlasan ticaret baglantlar1 dogaldir ki bolgesel liderin parasinin
agichgini artinnyordu. Engellerin yikildig kosullarda, Avrupa igi ticaretin di-
ger tlkelerle yapilan ticaretten daha hizli bilylimesi mantiken beklenebilirdi;
bolgenin en onemli ekonomisinin Federal Cumhuriyet oldugu gtuphesizdi.
Civardaki uilkelerin, hem pazar hem tedarik kaynagi olarak Bati1 Almanya’ya
giderek daha bagimli hale geldikge, is yaparken DM’yi daha fazla kullanma-
ya razi olmalari elbette dogald:.

Makroekonomi. Disiik enflasyon sicilinin de uluslararasilasma agi-
sindan zorunlu oldugu diisiiniilir. Bati Almanya ornegi, bu 6nermeyi de
dogruluyor gibi goziikiir. Almanlarin, ge¢misi Birinci Diinya Savagi’nin ar-
dindan iilkeyi kasip kavuran hiperenflasyon dénemine kadar uzanan giigli
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enflasyon kargithgi herkes¢e malumdur. Uzun siiredir egemen olan belirgin
“istikrar kultirt”, Federal Cumhuriyet’in merkez bankasi Bundesbank’in
kat1 politikalarina tam anlamiyla yansimistir. Ikinci Diinya Savasi sonra-
s1 donemde Bati Almanya, diinyada enflasyonun en disiik oldugu tlkeler
arasinda hep ilk siralarda yer almigtir. Bu tercihin, Federal Cumhuriyet’in
bolgesel ithalat ve ihracat pazarlarindaki merkezi konumu dikkate alindi-
ginda, Bat1 Avrupa’da genel makroekonomik kosullar1 orantisiz bir sekilde
etkilemesi kaginilmazdi. Komsu devletler, Almanya kargisinda rekabet giig-
lerini kaybetmemek i¢in kendi fiyatlarini uyumlu bir ¢izgide tutmaya yone-
liyorlardi. Reel kurlarin (yani enflasyon farklarina gore dizeltilmis nominal
kurlarin) yiikselmesini engellemek bir zorunluluktu.

Bu, birgok Avrupa hiikiimetinin, DM’nin yiiksek faiz oranlarini yapa-
bildikleri kadariyla yakalama baskisini lizerlerinde hissetmeleri anlamina ge-
liyordu. Bazi gozlemcilerin yaptigi gibi Bundesbank’in artik tum Avrupa’nin
para politikasini fiilen hazirladigini 6ne siirmek (Alman hakimiyeti hipote-
zi olarak bilinen basitlestirme), meseleyi biraz karikatiirize etmek olabilir.
Ekonometrik kanitlar, faiz oranlarinin siklikla birlikte hareket ettigi ama
tam korelasyonun olmadigi daha incelikli bir resim ortaya koyuyor (Von
Hagen ve Fratianni, 1990; Laopodis, 2001). Ama Stackelberg liderlik mo-
delini fazlasiyla andiran belirgin bir asimetrinin varhgina hig¢ suphe yoktur.
Bundesbank herkesin kabullendigi liderdi. Ardindan, buna karsihik diger
merkez bankalari, Bati Alman politikasini takip edip etmeyeceklerine (ya da
ne olgiide takip edeceklerine) karar veriyorlardu.

Ayni zorunluluk, DM karsisinda istikrarinin neden baslica 6ncelik ha-
line geldigini de agiklar. Komsulari, kendi enflasyon egilimlerini frenlemek
amaciyla nominal déviz kurlarini DM’ye ¢ipalamaya kendilerini mecbur
hissediyorlardi. Guvenilir bir yorumcunun ifade ettigi tizere: “Kur taahhiit-
lerinden kesinlikle taviz verilmemesi, (...) onceden yiiksek enflasyon yagsamig
uyelerin kendi para politikalarini disiplin altina almak amaciyla segtikleri
bir mekanizma haline geldi ve para politikasi lideri aravisivla bu ulkelerin
bagvurduklari adres, Bundesbank ve onun enflasyon kargiti inandiricihg
oldu.” (Frenkel ve Goldstein, 1999: 720). 1980’lerin sonlarina gelindiginde
Bundesbank (1988: 14), DM’nin, “ilgili diger paralar igin bir ‘istikrar ¢ipasr’
vazifesi gorerek, kilit para islevi tistlendigi”’nden 6viinerek bahsediyordu.

Bu nedenle, Avrupa’da ¢ogu miidahalenin Bati Alman parasiyla ger-
ceklestirilmesinden ve rezervlerin artik daha buyiik bir kisminin DM olarak
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tutulmasindan daha dogal bir gey olamazdi. Avrupa projesi, 1960’larin son-
larindan itibaren bolgede bir tiir parasal biitiinlesmeyi tegvik etme amagh
yinelenen girigsimleriyle, burada da etkiyi giiglendirdi. ilk 6nce 1972’de, Bat
Almanya ile Ortak Pazar ortaklarinin paralarini ortak dalgalanmayla birbi-
rine baglamay1 amaglayan bir kargilikli miidahale sistemi olan yilan [para
ytlani] hayata gegirildi. Ardindan, bu denemenin siirdiiriilemez oldugu an-
lagilinca 1978°de, Avrupa igin gelistirilmig bir “siiper yilan” yaratmak tizere
tasarlanmig yeni Avrupa Para Sistemi’nin (APS) uygulanmasi karari alindi.
APS’nin kalbinde, ortak dalgalanmay siirdiirmek igin yapilacak tiim mii-
dahalelerin, ilkesel olarak, ikili capraz kurlar matrisi gergevesinde simetrik
olmasin1 6ngoren Doviz Kuru Mekanizmasi (DKM) bulunuyordu. Ancak,
uygulamada ¢ok gegmeden DKM, gobeginde Bati Alman parasinin bulundu-
gu, daha ¢ok bir jant teli-tekerlek yapisina benzeyen bir seye (de facto DM
alanina) donugtu. Caligmalar gosteriyor ki 1980’lere gelindiginde, Avrupa
para birimlerinin neredeyse hepsi su ya da bu olgiide DM’yi golge gibi takip
ediyordu (Bénassy-Quéré ve Deusy-Fournier, 1994; Frankel ve Wei, 1995).

Simrlan

Bati Alman para birimi, tiim basarilarina ragmen, ger¢ek anlamda kuresel
bir statilye sahip olmanin asla yanina yaklasamadi. Avroya katlmasindan
once bile DM agik¢a simirlarina gelmisti —Amerikan yesil papelinin agik
arayla takipgisi. Neden boyle oldugu, hem ekonomik hem de siyasi nitelikte-
ki dort faktorle agiklanabilir.

Birincisi, dolarin diinyanin bir¢ok yerinde stiphesiz sahip oldugu go-
rev stresi avantajlarini yansitan bariz ataletti. Yesil papelle karsilastirildigin-
da DM’nin Avrupa diginda hig¢bir 6nemli getirisi yoktu. Bati Almanya’nin ge-
kim kuvveti, DM’yi valnizca Avrupa civarinda gergekten rekabetci yapacak
kadar etkiliydi. Diger yerlerde dolar geleneksel tstunligiinii korudu.

Ikincisi, kiiresel dolar piyasasina kiyasla Bau Alman finans piyasalari-
nin girilmez ve gorece geri kalmig olmasiydi. Her ne kadar cari isiemler hesabi
tarafinda DM’nin konvertibilitesi (diger bir¢ok Avrupa para birimiyle birlikte)
daha 1958’de saglanmigsa da, 1980’lerin ortalari gibi geg bir tarihe kadar
korunan sermaye kontrolleri zirhi, yabanailarin katihmint kisitlamigti; finans
sistemi hi¢ de agik olarak tamimlanamazdi. Dahasi, karmagik dizenlemeler ve
vergiler, kurumsal gelisime engel oluyordu. Sinirli bir finansal araglar menisu
sunan Bati Alman tahvil ve hisse senedi piyasalari, New York ve Londra piya-
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salariyla karsilagtirildiginda belirgin gekilde kiigiiktii. Buna bagh olarak, DM
cinsinden alacaklarin alim-satiminin daha sinirh ve maliyetlerin yiiksek olma-
s1, islem likiditesine engel teskil ediyordu. Bu nedenledir ki, Federal Alman
parasinin yatirim vasitasi olarak kullaniminin, 6nemsiz olmamakla birlikte
diger uluslararasi rollerinin epey gerisinde kalmasi pek de sasirtici degildi.

Ugiinciisii, Bat1 Alman hiikiimetinin, DM’nin uluslararasilagmasini
tegvik etme konusundaki dikkat gekici isteksizligiydi. Gergekten de Bundes-
bank, 1980’lerin bagina degin simir 6tesi kullanimu bilfiil (6rnegin, yurtdigi
tahvil piyasasinda DM yiikiimliliiklerin ihracimi siki sikiya kontroli altinda
tutarak) kisitlamay1 amaghyordu (Neumann, 1986: 110). Buradaki mesele,
Almanlarin enflasyon karsiti istikrar kiiltiirii agisindan biyitk onem tagiyan
para politikasinn kontroliydi. Kamu yetkilileri, yurtdisi yiikktimliiliklerin
agir1 birikmesinin zamanla igeride politikalara gereksiz bir kisitlama getir-
mesinden ¢ekiniyorlardi —finans ¢evrelerinin ve Bati Alman toplumunun ge-
nig kesimlerinin yaygin olarak paylagtigi bir endige (Henning, 1994). Daha
uzun donemde, para birimi tercihlerinin degismesinin kur oynakhgini ve
belirsizligi artirarak, hem fiyat istikrarini hem de ihracat gelirlerini tehdit
edebilecegi diigunuliyordu. Hikimet, uluslararasilasma konusunda higbir
zaman proaktif bir durus benimsemedi. Eger DM dolarin rakibi olacaksa,
bunu kendi bagina yapmak zorundaydi.

Son olarak, guvenlik boyutu séz konusuydu. Evet, Federal Cumhuri-
yet, miilkiyet haklarina kesinlikli saygi gosteren ve etkin politika yonetimiyle
un kazanmug istikrarli bir demokrasi olabilirdi. Ama ayn1 zamanda, Soguk
Savag’in cephe hattinda yer alan boliinmus bir ulus olarak, yatirimcilar agi-
sindan guvenli liman olmaktan epey uzakti. Susan Strange’in zamaninda

yazdig1 tzere:

Bati Almanya dizginlerinden bogalimg Kizil Ordu tarafindan istila edilirken,
Atlantik’in diger yakasinda Amerika’nmin bundan hig etkilenmedigi bir gele-
cek senaryosu hayal etmek mimkundiir; ama aksini hayal etmek imkansiz-
dir: ABD istila edilirken ya da Kuzey Amerika kitasi niikleer bir saldinyla ha-
rabeye donugurken, Bau Almanya devletinin ayakta kaldigi. Bu temel siyasi
asimetri varligim siirdiirditk¢e, Alman markinin uluslararasi para sisteminin
ekseni olma gibi bir sansi yoktur. (Strange, 1980: 47)

Bati Alman hiitkiimeti, anlagilabilir tarihi gerekgelerle gucunu ulke
disina yansitabilecek kuvvetli bir askeri aygiti yeniden kurmaya hevesli de-
gildi; bunun yerine, ABD’nin korumasina giiveniyordu. Dolayisiyla, yabanci
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hiikiimetlerin, giivenlik meselelerinde Bati Almanya’nin liderligine bagvur-
malari i¢in herhangi bir sebep yoktu. DM kullanmak onlara cazip gelecekse,
bu siyasi degil ekonomik nedenlerle olacakti. DM’nin cazibesinin bildigimiz
gibi esasen Avrupa bolgesiyle sinirli olmasi, paranin kapsamu ile etki alanina
dogal bir sinir getiriyordu.

YEN

Japon yeninin hikayesi bircok bakimdan benzerdi. ikinci Diinya Savasi sona
erdiginde Japonya da harabeye donmiusti, ekonomisi mahvolmus ve parasi
neredeyse degersiz durumdaydi. Ardindan Japonya da, bir ekonomik mu-
cize yagayarak, 1950’lerin sonundan itibaren diinyay: kiskandiran biiyiime
oranlar1 yakaladi. 1960’larin sonlarina gelindiginde Japon GSYH’si, Bat
Almanya’y bile geride birakarak diinyada ikinci siraya gelmisti. 1970’lerin
sonlarina gelindiginde, Japon veni uluslararas statiisini iyice saglamlagtir-
migti. Ne var ki Japon para birimi de nihayetinde sinirlarina ulasti; aslinda
son donemde, bir¢ok yonden geri dondiirillemez bir gerileme surecine gir-
mig gibi gozilkmektedir. Burada da hem ekonomik hem siyasi hususlar ¢ok
onemli roller oynadilar.

Taribi

Yenin yiikselisi etkileyiciydi ama hem kapsami hem de etki alani agisindan
esitsizdi. Para birimi, hem 6zel hem de resmi dizeylerde degisim araci ya da
hesap biriminden ¢ok deger saklama araci olarak ¢ok daha yaygin kullani-
liyordu. Cografi etki alani, tipki DM gibi, esasen bolgesel, biyiik olgiide de
Dogu Asya ulkeleriyle sinirli kaldi. Genel olarak bakildiginda yen, yalniz-
ca dolarin degil DM’nin de gerisinde kalarak, uluslararas: paralar arasinda
uglinci siranin uzerine asla ¢ikamadi.

Yenin uluslararasilagmasi, siirekli deger kazanmasi, deger saklama
araci olarak para birimini 6zellikle cazip kildigindan en ¢ok finans piyasala-
rinda goze garpiyordu. BIS’in hazirladig: bilesik endekse gore, yenin 1980°de
%3’un biraz Uzerinde olan uluslararasi varlik piyasalarindaki alacaklar igin-
deki payi, hizla yiikselerek 1995te %12,4’e ulast1 (Frenkel ve Goldstein,
1999: 712-713). Biiyiime, yen cinsinden yeni ihraglarin oraninin 1980-1995
arasinda ug kattan fazla artarak %5’in altindan %17’nin tizerine ¢ikuig
yurtdig: tahvil piyasasinda o6zellikle hizliyd: (Iwami, 2000). 1990’lara geldi-
ginde yenin tahvil piyasasindaki payt DM nin payini1 yakalamigti —elbette her
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ikisi de dolarin epey gerisinde kaliyordu. Japon parasi, hikim dig bor¢lanma
araci olarak dolarin yerini aldigi Dogu Asya bolgesinde 6zellikle popiilerdi.
Bunlardan en dikkat ¢ekenleri, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tay-
land gibi buyik komgu ulkelerdi. Japonya igerisinde, yerlesik olmayanlarin
hem banka mevduati hem de menkul kiymet mevcutlar1 1980°li ve 1990’Ih
yillarda kesintisiz artti.

Benzer gekilde, merkez bankalari agisindan yen, portfoy ¢esitlendir-
mesinde dolar ile DM’nin cazip bir tamamlayicisi haline geldi. IMF tah-
minleri, yenin kiiresel rezervler i¢indeki payinin 1980’lerde ve 1990’larin ilk
yillarinda iki kattan fazla artarak, %3’in biraz ustiinden %8’e yaklagtigini
gosteriyor. Bu, DM’nin yarisi kadar olmasina kargin diger tiim para birimle-
rinin bir hayli ilerisinde bir orandi. Japon yenini en fazla tercih edenler, para
biriminin rezervler icindeki payvinin 1990’da %17 ile en iist diizeye ciktig
Dogu Asya tilkeleriydi (' lavlas ve Ozeki, 1992: 40; Kawai, 1996: 319-320).

Diger kullanim amaglarina bakildiginda, yenin performans: saygin
olmakla birlikte etkileyici olmaktan uzakti. Doviz piyasalarinda yenin doviz
alim-satimlarindaki payi, 1980’ler boyunca yiikselerek 1989’da %27 ile zir-
veye ¢iktt ama DM’nin payini hi¢ gecemedi (BIS, 1999). Bu alanda da esasen
bolgesel cazibeye sahipti. Japon para birimi, Dogu Asya’da, yenle yapilan ig-
lerin bagka yerlerden bir hayli yiiksek oranda oldugu Hong Kong ve Singapur
gibi finans merkezlerinde araci para olarak tercih ediliyordu. Benzer sekilde,
eldeki deliller, kiiresel ticarette faturalandirmada kullaniminda bir miktar artig
oldugunu ama bunun ¢ok diisiik bir duzeyden baglayarak ve yine esasen Dogu
Asya yogunluklu gerceklestigine isaret ediyor. Yenle yapilan ticaretin payi
1980’lerde iki kattan fazla artti ama 1992’de dunya toplaminin hild %S5’in-
den azim olugturuyordu. Bu oran, Japonya’nin diinya ihracatindaki payinin
yarisindan biraz fazlasina karsihk geliyordu (Thygesen, 1995).

Son olarak, Japon yeninin, diger paralarin doviz kurlar1 i¢in muh-
temel bir ¢ipa olma potansiyeli s6z konusuydu. Japonya ile komsgularinin,
Avrupa’da ortava ¢ikan DM alamivla kivaslanabilecek bir tiir yen bloku
icerisinde bir araya gelip gelemeyecekleri (ya da ne olgude gelebilecekleri),
1980’lerde baglayip 1990’lara taginan hararetli bir tartisma konusu oldu.
Aslinda, Dogu Asya’daki bir¢ok hitkiimet, gozetimli dalgalanmayi siirdiir-
meyi tercih ediyordu. Genellikle dalgalanma, bir tur doviz sepeti goz 6niinde
bulundurularak uygulamyordu —her ne kadar sepetlerin bilesenleri nadiren
kamuoyuna agiklansa da. Ekonometrik analizler, aralarinda 6zellikle Giiney
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Kore, Singapur ve Tayland’in bulundugu bazi komgu ulkelerin, sepetlerinde
ABD dolarina oranla Japon yenine giderek daha fazla agirhik vererek, Japon
yenini daha yakindan takip etmeye basladiklarina isaret ediyor (Frankel,
1993; Frankel ve Wei, 1995). Ama yen, Kore digsinda hicbir ekonomide ¢ipa
olarak yesil papeli gercekten gecemedi ve higbir ulke parasini resmi olarak
Japon yenine ¢ipalamadi.

Eger bir yen bloku vardiysa bile ¢elimsizdi. Giincel bir analizin s6z-
ciikleriyle: “Politika perspektifinden bakildiginda, 6yle gozikiyor ki yen,
Avrupa Para Sistemi’nde Alman markina ¢ipa para olarak yer verilmesiyle
karsilagtinlldiginda heniiz kilit bir bolgesel para olarak goriilmiyor.” (Ma-
ehara, 1993: 164). Bir baska kaynak daha kestirmeden “yen alani, Japon-
ya ile {sinirh}dir” diyordu (Bénassy-Quéré ve Deusy-Fournier, 1994: 138).
Buna bagh olarak, Japon parasinin mudahale amaciyla kullaniminda ¢ok

stmirht bir aroig oimustur.

Yiikselisi

DM ¢gibi yenin uluslararasiagsmasim n kokenleri de esasen iktisatta yatiyordu
—her ne kadar ven orneginde (DM’nin aksine) siyasetin bir nebze destegi olsa
da. ikinci Diinya Savasi sonrasinim Asyasi, Avrupa’dan farkl olarak herhan-
gi turde bir resmi butiinlesmeyi hi¢ hedeflemedi; bolgede, Avrupa projesine
denk bir olugum yoktu. Ne de Japon hikimeti o donemde kendi parasinin
yabancilar tarafindan kullanilmasiu aktif olarak destekledi. Japon yeninin
yaygin olarak benimsenmesi, olumlu siyasi destek sayesinde degil, aksine
boyle bir destegin olmamasina ragmen gerceklesti. Ekonomik motivasyonlar
agie bast.

Oncelikle, Japonya’min imrenilesi enflasyon sicili, uluslararasilasma
sirecinde parasal istikrarinin onemini bir kez daha tevit ediyordu. 1980’ler
boyunca Japouya’'da fiyat artislary, ileri ekonomilerin hepsinden daha du-
sukti. 962,6’hk ortalama willik enflasyon orani, Almanya’nin %2,9’luk
diuzevinden bile dusuktii (Tavlas ve Ozeki, 1992: 9). Aymi zamanda, uzun
villardir verilen ticaret fazlalari, tam da ABD’nin net bor¢lu hale geldigi si-
rada Japonya'yr dinyanin en buyiik kreditor tlkesi yapti. Bu hususlarin, yen
kurunun uzun siredir kuvvetli seyretmesi ve istikrarh goziken siyasi sis-
temle birlikte ele alindiginda, para birimini hem yatirimcilar hem de merkez
bankalari agismdan cazip bir deger saklama araci yapmasi kaginilmazdi. Yen
cinsinden alacaklara yonelik talep giiglivdu.
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Ote yandan, yapilan bir dizi diizenleyici reformla, biiyiiyen yen arzina
erisim olanaklar1 da artirildi. Ikinci Diinya Savagt sonrasinda Japon finans
sistemi, sanayilesmis iilkeler arasinda en siki sekilde yonetilen sistemdi; bu,
yenin yaygin kullanimimi engelliyordu. Ulkenin hisse senedi ve menkul kiy-
met piyasalar1 gorece azgeligmisti ve finans kurumlari, faaliyet alanlarina
gore kat1 sekilde bolumlere ayrilmigti. Ancak, 6zellikle Japon ekonomisinde
biyiimenin yavaslamasinin etkisiyle 1970’lerin ortasindan itibaren diizenle-
melerin kademeli olarak ortadan kaldirilmasi |deregiilasyon| siireci baglatil-
di. Faiz oranlarinin ¢ok ge¢meden serbest birakilmasi, yatirimcilarin hizla
artan kamu borglarina olan igtahlarini artirdy; hikiimet yukimlilikleri,
mevduat sertifikalar1 ve diger finansal araglar i¢in yeni piyasalar kuruldu ya
da var olanlar genigledi. Kurumlarin geleneksel bolumlendirilmesi gevsetildi
ve denetleyici uygulamalar giglendirildi; boylece, hem mubadele kolaylig
hem de sermaye kesinligi yavas yavas giglendi.

En 6nemhsi de, sermaye kontrollerinin biiyiik olgude kaldirilmasiyia
iilke yabancilarin katihmina daha fazla aqildi. Oncesinde, fon hareketleri
izerindeki kati sinirlamalar, cari iglemler hesabi tarafinda yenin konverti-
bilitesi daha 1964’te saglanmis olmasina ragmen, hem tlkeye gelen hem de
vurtdisina yonelen yatmmlan kisithyordu. Ama bu da sonunda degismeye
baslayacakti. Sinir 6tesi sermaye akimlarimin (belirli bir amagla sinirlanma-
dikga) artik serbest olacag ilkesini yerlestiren Doviz ve Ticaretin Kontrola
Yasasi’nin 1980°de ¢ikarilmasiyla yerlesik olmayanlarin erigim olanaklan
kolaylastinldi. Ardindan, 1984’de Tokyo, ana hatlart ABD ile muzakere
edilip sonuglandirilan anlagmayla cizilen bir dizi ilave scrbestlestirme |libe-
ralizasyon| adimim atmayi taahhur etti. ABD Hazinesi ile Japonya Malive
Bakanligi’nin 1983’te ortaklasa kurduklarn Yen/Dolar Doviz Kuru Sorun-
lari Calisma Grubu’nda (diger adivla Yen/Dolar Komitesi’nde) yapilan go-
rismelerin sonucunda Yen/Dolar Anlasmasi ortaya ciktr. {zleyen yillarda,
yabancilarin yurti¢i bankacilik ve sermaye piyasalarinda yapabilecekleri fa-
alivetlerin kapsammi genisleten birtakim onlemler alindi (Shigehara, 1991:
Kawai, 1996). Genel olarak bakildigmda, serbestlestirme siireci, giincel
agiklamalarda vurgulandigi uzere kesinlikle tamamlanmis degildi (Garber,
1996). Ama birikimli etkisine bakildiginda, hukiimetin girisimleri, Japon-
ya'nin diinya finans piyvasalaniyla bitinlesmesini guclendirmeve ve yenin
hem yatirim hem de rezerv amaglariyla kullamilmasini tesvik etmeye yeterli
olmugtu.
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Son olarak, Japon ekonomisi ile dig ticaretinin muazzam buyuklugi-
nin bagka yerlerdeki pazarlar iizerinde giiglii bir ¢ekim kuvveti yaratmasi
s0z konusuydu. Genis bir islem ag1 vadediyor olmasaydi, ne doviz alim-sati-
minda yen en popiiler iiglincii para haline gelebilirdi, ne de Dogu Asya hiikii-
metleri kendi kurlarim yonetirken yene bu kadar agirlik verirlerdi. Japonya,
1980’lerde diinya sahnesinin yeni devi, belki de Amerika’y: bile geride bira-
kabilecek kiiresel bir ekonomik gii¢ olarak goruliiyordu. Yenin uluslararasi
kullanim cazibesi dogal olarak bunu takip etti. Bir¢oklarina gore Japon ye-
ninin, Para Piramidi’nin tepesinde dolar ile DM’nin yaninda hak ettigi yeri
almasi yalnizca bir zaman meselesiydi (Kwan, 1994; Hale, 1995).

Stnirlan

Ama boyle olmadi. DM orneginde oldugu gibi burada da sonunda sinira
gelindi. Yenin uluslararasilagmasi 1990 larin ortasi gibi tiilen zirve nokta-
sina ulagti. O tarihten beri para biriminin statisti, kuruyan bir bitki gibi
ginden giine zayithyor. Bankacilik piyasalarinda, yenin sinir 6tesi alacaklar-
daki pay1, 1990’larinda baginda % 14 iken 2010’a gelindiginde %4’iin altina
diugmistiir. Benzer sekilde, tahvil piyasalarindaki payi % 17’nin iizerinden
%3’un altina gerilemistir. Doviz piyasalarindaki disiis %27’den %19’a,
merkez bankasi rezervlerindeki ise %8’den %4’un altina olmustur. Bugiin
hi¢ kimse Japon yeninin gelecegin bir numarali para birimi olacagindan, hat-
ta ikincilige bile aday olabileceginden bahsetmiyor. Peki, niye boyle oldu? Bu
sefer bes etkenden bahsedebiliriz.

Birincisi, bir kez daha ataletin kuvvetidir. Yenin sahneye c¢iktig
1980’lerde yerlerini iyice saglamlagtirmig iki para vardi —kiresel olarak do-
lar ve kendi ¢oplugii Avrupa’da DM. Bu iki paranin gorev siiresi avantaj-
larin1 alt etmek zordu. Yen, diger iki para kargisinda Dogu Asya haricinde
onemli kazanglar sunmuyordu.

Ikincisi, 1989°da balon ekonomisinin patlamasiyla Japonya piyasa-
sinin ¢okmesiydi. Sonraki yillarda ekonomi, komgu Cin gift haneli biiyiime
oranlariyla 6ne firlarken durgunlukla, sik resesyonlarla ve uzun sureli fiyat
deflasyonuyla bogusup durdu. Japon ekonomisinin ¢ekim kuvveti zaman
igerisinde giderek etkisini kaybetti.

Ugiinciisii, Japonya’nin ticarette, yabancilarin Japon yenini miibadele
araci olarak kullanmalarini zorlastiran kendine has bir faturalandirma ka-
libina sahip olmasiydi. Diger ileri ekonomilerin ¢ogunun aksine Japonya,
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yurtdigindaki ticari iglerini kendi parasiyla yapmak igin pek ¢aba goster-
miyordu. ABD’de neredeyse ihracatin tamami dolarla, Almanya’da %80’
DM ile yapilirken, Japonya’da bu oran o donemde yalnizca %30-35 ka-
dardi. Thracatin biiyiik kismi, Japon ekonomisinin ABD pazarina fazlasiy-
la bagimhligi yansitacak sekilde dolarla yapiliyordu. Sonugta, Japonya’nin
para birimini se¢gme 6zerkligi kisitlanmig oluyordu. “Pazara gore fiyatlan-
dirma” uygulamasi, ABD’de pazar payim korumak agisindan rasyonel bir
stratejiydi. Yalmzca, Japonya’nin ticarette gorece daha fazla kaldiraca sahip
oldugu gelismekte olan iilkelere yapilan satislarda yen kullaniliyordu. Yenle
faturalandirma, esasen Dogu Asya’min ihracat pazari olarak artan onemi
sayesinde zamanla biraz artis gosterdi (Sato, 1999). Ama belirtildigi iizere,
yenin kiiresel ticaretteki payi, zirve noktasina ulagtiginda bile belirgin sekil-
de kiiguk kalmayi surdirdi.

Dordiinciisii, Japonya’da kamu politikasinin yillar boyunca dikkat
cekecek olcude destekleyici olmaktan uzak bir rol oynamasiydi. Almanlar
gibi Tokyo’daki yetkililer de, ulke igerisinde parasal meselelerin yonetimine
gereksiz bir kisit getireceginden ¢ekindikleri i¢in yenin uluslararasilagmasina
uzun siredir direng gosteriyorlardi. Hikiimetten bazilari daha olumlu bir
tavir benimsemigti. En dikkat ¢ekicisi, 1985’te yenin uluslararasi cazibesini
artirmak igin finansal serbestlestirmenin daha ileri tasinmasini talep eden,
Maliye Bakanhgi’na bagli bir damigma organi olan Déviz ve Diger islemler
Konseyi idi. Ancak, 1980’lerin diizenleyici reformlari, isaret ettigimiz uzere
kismen yurti¢i bilyiimeyi canlandirmak amacivla ama aym zamanda ABD’ye
istemeyerek verilmisg bir taviz olarak goniilsiizce hayata gegirilmisti. Was-
hington, yene olan talebi artirma umuduyla, Yen/Dolar Komitesi’ni kulla-
narak Tokyo’yu finans yapisini serbestlestirmeye zorluyordu. Hedeflenen,
yenin deger kazanmasini saglayarak, Amerikan mallarinin Japon mallar
kargisinda rekabet giicinii artirmakti. Yenin uluslararasilagmasi, Japonlarin
¢ogunun gozinde arzulanacak bir amagtan ziyade Amerikalilarin iyi niyetini
kaybetmemek adina odenmesi gereken bir bedeldi.

Yen gercekten de deger kazandi (ozellikle de reklami bolca yapilan
1985 Plaza Mutabakati’ndan sonra) ama o donemde 6ngorulmeyen sonug-
lar dogurdu. Japonya Merkez Bankasi, yenin deger kazanmasinin olumsuz
etkilerini yumusatmak amaciyla faiz oranlarini tarihin en digsuk duzeyleri-
ne indirdi. Sonug, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda spekiilasyonun
belirgin artiginin, en sonunda 1989’da patlayacak balonu beslemesi oldu.
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Japonya’da bir¢ok kisi, ge¢miste Washington’un Yen/Dolar Anlagmasi ve
Plaza Mutabakati ile uyguladigi baskidan s6z ederek, bu ¢okiisii takip eden
uzun siireli deflasyondan ABD’nin en azindan kismen sorumlu oldugunu dii-
sunmektedir (6rnegin bkz. Okina vd., 2001; Hamada ve Okada, 2009).

Ilging bir bigcimde Tokyo, iilkenin balon sonrasinda girdigi darbogazin
iistesinden gelmeye ¢abalarken, uluslararasilagmayla ilgili gorusiinu degistir-
di. Yenin uluslararas: roli, tilkede ekonomik toparlanmanin desteklenme-
sine yardima olacagi umuduyla 1990’lar boyunca ilan edilmis bir politika
hedefi haline geldi (Grimes, 2003). En garpici gelisme, 1996’da agiklanan ve
on yil 6nce Ingiliz sermaye piyasalarinin siiratle serbestlestirilmesine benzeti-
lerek Bityiik Patlama adi takilan, uygulanmasi birkag yila yayilacak finansal
serbestlestirme programiydi. Bilylik Patlama uyarinca geri kalan tiim ser-
maye kontrolleri ortadan kaldiriliyor ve (vergi indirimleri ile finansal iiriin
yelpazesinin genigletilmesinin de aralarinda yer aldigy) iddiali bir dizi bagka
onlemin daha hayata gegirilmesi planlaniyordu. Ozellikle 1997-1998 Asya
finans krizinden sonra, yeni kurulan Yenin Uluslararasilagmasinin Tegviki
Aragtirma Grubu’nun 6nerileri dogrultusunda Japon yeninin gesitli amaglar-
la daha yaygin kullanimini tegvik etmek amaciyla planh bir ¢aba gosterildi.
Ama artik ¢ok ge¢ kalinmisti. Ekonomik durgunluk uzayip giderken, hikii-
metin gabasi, yene ilginin azalmasin tersine ¢eviremedi. Stratejinin resmen
terk edildigi 2003’te yenilgi kabul edildi. Japonyal bir gozlemcisinin sozle-
rivle, “Japon yenini uluslararasi hale getirme amach yeni girigimlerin (...)
beyhude olacagi agikti.” (Takagi, 2012: 83).

Son olarak, guvenlik boyutu burada da resmin i¢indeydi. Bati Alman-
ya gibi Ikinci Diinya Savasi sonrasmin Japonyasi da, miilkiyet haklarinin
tam giivence altinda olmasi ve etkin politika yonetimi ile istikrarli bir de-
mokrasi olarak gorulebilirdi. Yatirimcilara muhtemelen bu nedenlerle cazip
geliyordu. Ama ekonomik bakimdan ne kadar gii¢lii olursa olsun, Japonya
yabanci hukumetlerin para birimi tercihlerini etkileyecek siyasi araglardan
yoksundu. Bir yandan, guvenlikle ilgili meselelerde liderlik gosterecek ko-
numda degildi. Isgal anayasasinin miitevazi bir savunma giiciiyle sinirladigs
Tokyo, askeri gucuni ulkenin kendi adalarinin 6tesine yansitmaktan acizdi.
Aslinda, zaten Japonya da ABD’nin guvenlik semsiyesinin altinda korunma
aramaya mecburdu. Ote yandan, bélgenin higbir iilkesi Japonya’mn énderli-
gini kabullenmeye razi degildi. Tokyo’nun savas sirasinda igledigi agir suglar
ve savag Oncesinde emperyal bir Biiyiik Dogu Asya Ortak Refah Alani olus-
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turma girigimleri hafizalarda heniiz ¢ok tazeydi. DM o6rneginde oldugu gibi
burada da oyle goziikiiyor ki eger Japon yenini kullanmak diger devletlere
cazip gelecektiyse, bu siyasi degil ekonomik nedenlerle olacakt.

AVRO

Ele alacagimiz son para, Avrupa’nin misterek parasi avro olacak. Avrupa
Birligi 1999’da en biiyitk denemesini, yani en can alici noktasini avronun
olusturdugu yeni Ekonomik ve Parasal Birlik’i (EPB) baslatti. Siire¢ halen
devam ediyorsa da, hikdyenin artik netlesmis olan hatlari, (daha dar bir za-
man diliminde olsa da) Japon yeninin deneyimiyle giigli bir benzerlik gos-
teriyor. Dogusunu takiben hizli bir ilk baglangicin ardindan avronun ulus-
lararasilagmasi hizla sinira dayanmig gibi goziikiiyor. Son yillarda tersine

donmiis bile olabilir.

Taribi ve Yiikselisi

Avronun referanslari ortadayken, hizli baglangici beklenmedik bir sey de-
gildi. Avrupa’nin yeni parasinin diinya sahnesinde rekabette basarili olmak
icin gereken niteliklerin birgoguna sahip oldugu, dogdugu ilk andan itibaren
agik¢a goriilityordu. ilk basta 11 olan, simdiyse 19’u bulmus olan (ve diin-
yanin en zengin ekonomilerinden bazilarinin da aralarinda yer aldig1) avro
alanina tiye ulkelerin olusturdugu biiyiik ekonomik taban, bu niteliklerden
biriydi. Derin ve dayanikh finans piyasalar, siyasi istikrar ve gipta edilecek
kadar disiik enflasyon oranlari, bu nitelikler arasindaydi —bunlarin hepsi
de, para biriminin gelecekteki degerine duyulan giiveni korumaya kendini
bitiiniiyle adamis ortak para otoritesinin (Avrupa Merkez Bankasi) destegi
altindaydi. Pek ¢ok gozlemci, avronun kiiresel geleceginin giivende oldugu-
nu digiiniiyordu; bazilarina gore Avrupa’nin parasi, dilnyanin egemen para-
st olarak dolarin yerini bile alabilecek gibi gozikiiyordu (Chinn ve Frankel,
2008; Papaioannou ve Portes, 2008). Dolayisiyla, avronun uluslararas: kul-
lanimuinm ilk zamanlarda katlanarak artmasi sasirtici degildi.

Ancak, ivmesi ¢ok kisa zamanda yavagladi. Para biriminin hizh bas-
langic1 2003-2004 gibi zirve noktasina ulagmig goziikiiyor; ondan sonra,
sinir Otesi amaglarla kullanimi, dolarinkinden ¢ok daha diisiik oranlarda
duragan hale geldi. Sonugta avro, EPB’nin “miras” para birimlerinin gegmis-
teki toplam pazar paylariyla karsilastinldiginda, mevcut durumu korumak-
tan daha fazlasini yapamadi. Eski Alman markinin kiiresel parasal iligkilerde
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yesil papelin ardindan zaten ikinci sirada geldigi gercegi ortadayken, bundan
daha geriye diisulseydi gergek bir sok olurdu. Ama bunun da otesinde, oyle
goziikuyor ki kendini dayatan bir sinira dayanmigti. Avronun baslangigtaki
ivmelenmesinin dogrusal bir dig degerlemeyle |ekstrapolasyon| geleccge ta-
sinmasi, hakl ¢ikmug gibi gozikmiuyor.

Hem kapsami hem de etki alani agisindan sinirlar asikardi. Bir yan-
dan, avronun artan kullanimi genig bir kapsami kucakliyordu ama tpki
kendinden 6nceki DM gibi iglevsel kategoriler arasinda esitsiz dagilimi s6z
konusuydu. Uluslararasi kullanimin baslangigtaki artisi, Avrupa finans pi-
yasalarinin taahhit edilen butiinlesmesini yansitarak, bor¢glanma menkul
kiymetleri ihracinda o6zellikle ¢arpiciydi. Avronun ticarette faturalandirma
ile merkez bankasi rezervleri payinda da ilimh bir artig vardi. Ama doviz
alim-satimi ya da bankacilik gibi diger kategorilerde etkisi sinirhydi. AMB,
avronun kullaniminin “piyasa boliimleri arasinda heterojen” oldugunu soy-
lerken ayni geyi kibarca dile getiriyordu (AMB, 2008: 7).

Diger yandan, avronun etki alaninin, tipki oncesinde DM agisindan
oldugu gibi, tam anlamiyla iki pargali oldugu ortaya ¢ikti. Genellikle avro-
nun uluslararasilasmasi, AB ve avro alaniyla yakin cografi ve/veya kurumsal
baglantilara sahip ckonomilerle siirli olmustur. Hepsi nihayetinde parasal
birlige katilacak olan AB’nin en yeni uyelerinin yam sira Bosna, Karadag
gibi aday devletler ile Norveg, Isvigre gibi iiye olmayan komsu iilkeler, bun-
lar arasindaydi. Keza, Akdeniz kiyisi civarindaki birgok iilkenin yani sira
bazi Sahraltu Afrikasi iilkeleri de bunlar arasinda sayilabilir. Ticaret ve fi-
nans baglarinin derin oldugu yerlerde avro agik¢a 6zel bir avantaja sahiptir.
Ama diger yerlerde, tam tersine, kullanim 6lgegi keskin bir gekilde dusiig
gosterir. AMB, delillerin, “avronun uluslararasi roliinun guglu bolgesel ni-
teligini” agikga teyit ettigi sonucuna ulagir (AMB, 2010: 7). Daha da ko-
tusii, Avrupa’nin borg ve bankacilik sorunlariyla birlikte uzayip giden kii-
resel kriz, avronun bazi basarilarini son yillarda tersine ¢evirmigtir. AMB,
olumsuz kosullar dikkate alindiginda, para biriminin olduk¢a “dayanmikly”
olmay: sirdirdaguni belirtir (AMB, 2012: 7, 9). Ama bu esasen avronun
gorece istikrarli doviz kuruna gondermede bulunan, en hafif deyisle elegtiri
niteliginde bir 6vgudiir. Fiili kullanima bakildiginda, temel gostergeler yonii-
nii asag1 cevirmeye baslamg gibi goziikiiyor. Ornegin, avro cinsinden ihrag
edilen uluslararasi tahvillerin payi, 2004’te iigte birin Uzerine ¢ikip zirveye
ulastiktan sonra 2009’da gerilemeye baglamig ve (Dordiincii Boliim’de igaret
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ettigimiz tizere) 2012 sonu itibariyle dortte birin biraz tzerine ¢ikabilmistir.
Benzer gekilde, daha 2009’da %27’yi asan avronun kiiresel rezervler iginde-
ki payi, 2014%e gelindiginde %23’tin altina gerilemistir. Anlasihyor ki “da-
yaniklhilik” da kigiden kisiye degisir.

Samimiyetle soyleyebilecegimiz en olumlu gey, aslinda iglerin bundan
da kotu gidebilecegiydi.

Stnrlan

Avronun baglangigtaki yiikselisinin nedenleri agiktir. Ben dahil (Cohen,
2003) bazilarinin siipheci tavrina kargin, para biriminin saglam referansla-
r1 apagik ortadaydi. Yine de potansiyelini gergeklestirmedi. Neden? Burada
dort etkenden kisaca bahsedilebilir. Daha sonra, Sekizinci Boliim’de, avro-
nun gergeklesmemis giiciinden daha fazla bahsedecegim.

Birincisi, bu ornckte iki ucu keskin bir kilig gibi harcket cden, agi-
na oldugumuz ataletin kuvvetidir. Alman markinin zaten hakimiyeti altinda
olan Avrupa’da DM’nin halefi olan avronun kabul gormesi zaten beklenen
bir seydi. Birgoklarina gore avro demek aslinda DM demekti. Yeni para biri-
mi kaginilmaz olarak eskisinin dogal art bolgesini miras alacakti. Ama yakin
gevrenin oOtesine gegildiginde, ataletin kuvveti aksi yonde etki yaparak, tiim
gorev siiresi avantajlariyla Amerikan yegil papelinin lehine ¢aligti. Bu agidan
avro, kendinden 6nceki DM ya da Japon yeninden daha fazla yol alamadi.

Ikincisi, Avrupal yetkililerin, avronun daha biiyiik bir rol oynamasini
destekleyecek higbir proaktif politika uygulamamalaridir. Kendinden 6nceki
Bati Almanya ve Japonya hukumetleri gibi EPB de, uluslararasilagma konu-
sunda en iyimser gorugle ikircikli davranmigtir. Yabancilarin avroyu daha
yaygin kullanmasini ilke olarak ne caydiran ne de tegvik eden, tarafsiz bir
politika daha en basindan itibaren titizlikle izlenmistir. AMB’nin yetkili agiz-
larinin ilk beyanatlarina gore, ki daha sonra defalarca tekrarlanmistir, ulus-
lararasilagma “bir politika hedefi degildir {ve} Avro-sistemi ne destckleyici
ne de engelleyici olacaktir. (...) Dolayisiyla, Avro-sistemi tarafsiz bir durug
benimsemektedir.” (AMB, 1999: 31, 45). Avronun uluslararasi para olarak
gelisimi, eger gerceklesecektiyse, piyasa giildumlu bir siireg, parasal birligin
olasi bir¢ok yan uriniinden biri olacakti. Politika yapicilar, para biriminin
cazibesini dogrudan dogruya artiracak higbir adim atmayacaklardi.

Ugiinciisii, bir kez daha giivenlik boyutudur. Askeri kabiliyetleri si-
nirli ve dig politika ¢ikarlari farkli devletlerden olusan, her kafadan bir sesin
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ciktigi EPB, ABD’nin kiiresel etkileme kapasitesini nasil ikame edebilirdi?
Diger devletler, korunma igin nasil Avrupa’ya giivenebilirlerdi? iktisatg
Adam Posen’in dile getirdigi tizere: “Avrupa Birligi, birakalim avro alanim
bir yana, ¢ok sinirh bir alanin digina ¢ikildiginda sistemle ya da giivenlikle
ilgili faydalar sunamamakta ya da sunmaya heves etmemektedir.” (Posen,
2008: 80). Pek az hiikkiimet, para birimine baghligini daha zayif bir hamiyle
degistirmenin siyasi gikarlarina uygun olacagini diisiinecektir.

Sonuncusu ve en onemlisi, avronun i¢ yonetigimi meselesidir. Bu, di-
ger tum sinirhliklarina ragmen DM ya da yen agisindan hig¢bir zaman so-
run olmamigti. Bati Almanya ile Japonya’nin etkin politika yonetiminden
kimsenin kugkusu yoktu. Ama bir egemen devletler kuliibiinin misterek
parasi olan avro, aslinda ulkesi olmayan bir para olarak siiphesiz ki farkhdir.
EPB’nin etkinlik alani ile iiye hiikiimetlerin yargisal yetki alanlar1 arasindaki
temel uyumsuzluk, karar almmasini en hafif deyisle sorunlu hale getirmekee-
dir. Avrupa’nin parasi, tek bir egemen giiciin digavurumu olmayip devlctler
arasi bir anlagmanin uriinidur. Dolayisiyla, disaridan bakanlar agisindan
para birimi ancak temelini olusturan siyasi antlasma kadar iyi olabilir; Av-
rupa’da yakin donemde yasananlarin canh bigimde gosterdigi tizere, gerekli
mutabakatin temelleri siklikla sagliksizdir. Yabancilar, her an pargalanabile-
cekmig gibi goziiken bir sepete yumurtalarindan ¢ok fazla koymak isteme-
dikleri i¢in suglanamazlar.

KAYNAKLAR VE SINIRLAR
Bu hikayelerden neler 6grendik? Cok sayida ders ¢ikarabiliriz.

Kaynaklar

Oncelikle, genis tammuyla devlet giiciiniin gergekten de 6nemli oldugu
agikardir. Kabul edilmelidir ki kilit mikro-temelleri olusturan siyasi istikrar
ve hesap sorulabilir hitkkiimet, 6rneklerin hepsinde para biriminin desteklen-
mesine yardimci olmustur. Bu, her ikisi de Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
iyi igleyen birer cogulcu demokrasi olarak ddeta yeniden diinyaya gelen Bati
Almanya ile Japonya agisindan dogruydu. Eski despot hiikiimetlerin 6ngo-
rulemezligi geride kalmisti; artik eyleyiciler, akdi yukumliliklerin tam anla-
miyla uygulatilacagini makul surette varsayabilirlerdi. Bu elbette avro alani
agisindan da dogrudur. Ama etkin yonetisim, her hikayenin gerekli olmakla
birlikte kesinlikle yeterli olmayan bir pargasidir. Ug 6rnegin higbirinde para
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birimi, s6z konusu devletlerin lehine isleyen kabiliyetlerin en azindan belli
olgllerde orantisizh@r olmasaydi, ulagsmis oldugu statiye gelemezdi. Mun-
dell’in ileri siirdiigh tizere, “buyiik” para birimleri olanlar Liikksemburg ya
da Lihtengtayn gibileri degil, “buiyiik” guglerdir.

Ancak, giiciin birgok kokeni vardir. Giiciin bu belirli baglamdaki
kaynaklar: nelerdir? Genel olarak bakildiginda, 6zellikle dikkat ¢eken dort
unsur one ¢ikiyor. Bunlar ekonomik buyiikliik, finansal geligmiglik, dis po-
litika baglar1 ve askeri etki alanidir. Hepsi de jeopolitik kapasitenin disavu-
rumlar olarak goriilebilir. Tarihsel deliller, yine hepsinin de para biriminin
rekabet cazibesini 6nemli 6lgiide etkileyebilecegine isaret ediyor. Ikinci Diin-
ya Savagi’'ndan bu yana gegen donemde, bu unsurlardan bazilar tagidiklar
onemi mevcudiyetleriyle sergileyerek bir para biriminin sinir 6tesi amaglarla
benimsenmesine yon veren bir etki yaparken, bazilari ise tasidiklar1 onemi
yokluklariyla sergileyerek uluslararasilagma surecini sinirlayan bir etki yap-
muglardir.

Birincisi ekonomik biiyiikliik etkenidir —para birimini basan iilkenin
GSYH biyiikligi ve diinya ticaretindeki 6nemi. Her ti¢ 6rnekte de iilke eko-
nomisinin gekim kuvveti, tipki evvelce Ingiltere ile ABD’nin ilk 6nce zengin
ve etkili tiiccar uluslar olarak ortaya ¢itkmasinda oldugu gibi, uluslararasilag-
ma siirecinin yonlendirilmesinde belirleyici bir rol oynadi. Biyukluk agiktr
ki kabiliyetleri artirir. Tanimlanmasi zor bir kavram olan devlet giictina 6lg-
mek amaciyla Ul yazininda gelistirilen birgok istatiksel gostergenin (Ikinci
Boliim) neredeyse tamaminda bir olgiide GSYH’ye ve/veya diinya ticaretin-
den alinan paya yer verilmesi bir rastlant1 degildir. Aynisi, Ugiincii Boliim’de
anlatilan parasal ve finansal kabiliyet gostergeleri i¢in de dogrudur (Armijo
vd., 2014; Norrlof, 2014a). Yine, avro ve yen gibi paralarin gelecekteki go-
rinimlerini inceleyen hemen her ¢aligmada ekonomik biyiklige vurgu ya-
pilmasi da tesadiifi degildir (Chinn ve Frankel, 2007; Subramanian, 2011).
Ama tek onemli olan buyiiklik degildir. Bu, konuya biraz kaba bir giiciin
unsurlar1 yaklagimiyla bakmak olacakur. Belki daha da dikkat ¢ekeni, para-
y1 basan iilkenin ekonomik agirligindan kaynaklanan ve etkileme firsatlar
doguran iligkiler yapisidir —sosyal gii¢ perspektifi. Bat1 Almanya, Japonya ve
EPB’nin hepsinin de kendi bolge ekonomileri igerisinde merkezi bir konuma
sahip olmalar1 6nemlidir. Bu 6rneklerin her birinde, en azindan bir sureligine
civardaki uluslarin goreceli bagimlihgini pekistirme egilimi gosteren bir asi-
metrik iligkiler ag1 ortaya ¢ikmigti. Merkezi diigtim noktasi olan ulkenin pa-
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rasinin artan kullanimi dogal olarak pegi sira gelmisti. Diger tilkelerin karar-
larini sinirlandirip sekillendiren bir yapisal gii¢ bi¢imi is bagindaydi. Ticaret
ortaklarini merkezin onculigunii izlemeye yonlendiren giiglu bir 6zendirici
unsur vardi.

ikincisi finansal gelismislik etkenidir —para birimini basan iilkenin
bankacilik ve sermaye piyasalarinin olumlu anlamda karmagikhigi ve agiklig.
Japonya 6rneginde finansin rolu belirgin bir sekilde olumluydu (6zellikle de
1970’lerin ortasinda diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi siireci bagladiktan
sonra). Derinlesen finans sektoru agiktir ki Japon yeninin rekabet giictinu
artirdi. Yabancilar, yenin likiditesinden ve deger kazanma olasiligindan fay-
dalanmanin cazibesine kapildilar. Geligmig finans sektériiyle Gviinebilecek
EPB i¢in de (en azindan baglangigta) hemen hemen aym sey soylenebilirdi.
Avro ilk ortaya ¢iktiginda, parasal birligin iist dizey miibadele kolaylig: ve
sermaye kesinligi saglayabileceginden kimsenin kugkusu yokru. Onceki Bati
Almanya ornegindc, tam aksine, finansin rolt daha olumsuzdu (uluslarara-
silagmay siriikleyen degil, sinirlayan bir rol). Finansal gelismigligin 6nemi
bu sefer yokluguyla kendini gostermisti. Federal Cumhuriyet sermaye piya-
sasinin girilmez olusu ve gorece geri kalmig olmasi, bunun disinda etkileyici
bir yikselis gosteren DM’ye uzunca bir siire ayak bagi oldu.

Ugiinciisii, varligi ya da yokluguyla dis politika baglaridir. Bat1 Al-
manya ve EPB orneklerinde, bolge komsulariyla iliskilerin yakinhg: agiktir
ki uluslararasilagmanin ilerlemesine yardimci oldu. Onceden isaret ettigimiz
uzere, Avrupa biitinlegsmesi dogaldir ki liderin parasinin agirhgini artirdi.
Kurumsal baglarin ¢ogalmasinin, Federal Cumhuriyet’in 6nculigiinin takip
edilmesini tegvik eden yapisal unsurlari giiglendirmis oldugu soylenebilirdi
—-merkezin parasal yonetiminin, digerlerinin oniindeki segenekler kiimesini
kasith olmasa bile belirleyici bir gekilde etkiledigi “kendi bagina hareket
etme” giicinln iyi bir 6rnegi. Japonya ornegindeyse tam tersine bolgesel
iligkiler yakin olmaktan tamamen uzaktu. Dolayisiyla, uluslararasilagsmaya
destek degil, kostek oldu. Japonya’ya duyulan kizginlk ve nefret, Asya’da
bir yen bloku olugturulmasi umutlarini fiilen imkansiz kiliyordu. Tokyo,
1990’larda kendi yoresinde yenin uluslararasilasmasini tegvik etmeyi amag-
ladig1 kisa 6miirlii gabasi sirasinda sert bir direng duvariyla kargilasti. Avru-
pa deneyimi ile karsitlik bundan daha biiyik olamazdi.

Sonuncusu ama en az digerleri kadar 6nemlisi, askeri etki alan: et-
kenidir: Giivenlik boyutu. Bu ti¢ 6rnegin higbirinde, potansiyel uluslarara-
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st parayi basan devlet, ABD’nin uzun suredir sagladigiyla kiyaslanabilecek
tiirde giivenlik giivenceleri sunabilecek durumda degildi. Amerika’nin Ikinci
Dunya Savasi’ndan beri kesintisiz siiren askeri ustinlugiiniin, dolarin Para
Piramidi’nin zirvesinde kaimasinin temel nedeni oldugu bir¢ok kisinin pay-
lagug1 bir gorugtiir (Posen, 2008; Brooks vd., 2013; Stokes, 2014). Siyaset
bilimci Bessma Momani’nin sozleriyle (2008: 309): “ABD dolarina alterna-
tif uygun paralar varsa da, ABD’nin askeri giivenlik semsiyesinin alternatifi
yoktur.” ABD hem yabanci hiikkiimetlere koruma, hem de kendi sinirlari ige-
risinde yatirimcilara giivenli liman sunabiliyordu. Yesil papelin rakipleri, bu
iki avantaji da sunmakta zorlaniyorlardi. Bu etkenler listesi sagirtici olmasa
gerek. Genel olarak, Birinci Boliim’de ana hatlariyla aktardigimiz ¢ogu uz-
manin beklentileriyle yakindan ortiigiyor. Agiktir ki bu dort 6zellik, bir pa-
ranin rekabet glictinun belirlenmesinde en belirleyici olanlardir. Ama mevcut
yazinda, Dordincu Bolam’de oldugu gibi, fazla ayrinnya girmceksizin kaba
bir nedensel iliskinin varligini gelisigiizel bir gckilde varsayma egiliminin ol-
dugunu goriiyoruz. Burada da noktalar biiyuk olgude birlegtirilmeden bira-
kiliyor. Onemli olan noktalar: birlestirmek igin daha neler yapabilecegimiz
—gui¢ kaynaklarindan paranin uluslararasilasmasina uzanan 6zgul nedensel
patikalar hakkinda neler siyleyebilecegimiz. Rekabette basari i¢in gereken
bu niteliklerin tespit edilmesi hikdyenin sonu degil, yalnizca baglangicidir.

Sinrlar

Bu dort etken birlikte etkileyici bir paket olusturur. Biliyoruz ki uygulamada,
tartisugimiz Orneklerin (Bati Almanya, Japonya ve EPB) hicbiri bu paketi
eksiksiz sekilde olusturamadi. Her ne kadar kendi donemlerinde ti¢ ekonomi
de ticaret iliskilerinde (6zellikle kendi bolgelerinde) giiglii bir ¢cekim kuvveti
uygulamiglarsa da, 6te yandan temel bilegenlerden bir ya da ikisi eksik kal-
migtir.

Ancak, farz edelim ki bunlardan biri (ya da Cin gibi olasi bir rakip),
paketi gergekten de tamamlamig olsun. Bu bir paray: Para Piramidi’nin en
ust katmanina ¢ikarmaya yetecek midir? Ekonomik buyiuklik, finansal ge-
ligmiglik, dig politika baglari ve askeri etki alam birlesimi, paranin cazibesini
artiracak ideal regete gibi gozikmektedir. Uluslararasitagma kaginilmaz ola-
rak bunu takip edecek midir?

Yanit maalesef belirsizdir. Ikinci Boliim’de vurguladigimiz iizere, giig
mutlak olmayip gorecelidir. Giiciin sinirlar esnektir ve o donemde geger-
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li olan rekabetin yapisina fazlasiyla baghdir. DM, yen ya da avro (ya da
RMB?), eger oyundaki tek oyuncu, bagka bir deyisle, etkili bir tekel olsalar-
di, kabul gorme konusunda isleri ok daha kolay olacakti. Bir para birimi
diger para birimleriyle ne kadar miicadele etmek zorunda kalirsa, giiciiniin
“agirhigl” o olgiide az olacakur. Pakete eksiksiz sahip olunmasi, uluslara-
rastlagmanin basari olasiigim arurabilir ama garanti etmez. Dahasi, yeni
oyuncular yalnizca kendileri gibi oyuna yeni katilan digerleriyle degil, mev-
cut giiglii oyuncularla da micadele etmek zorundadirlar ¢iinkii paranin sinir
otesi kullanimi son derece patika bagimlhidir. Gorev siiresi avantajlari, Birinci
Boliim’de degindigimiz iizere, ¢itay1 daha da yiiksege tasir. Rekabet edebil-
mesi igin yeni oyuncunun mevcut uluslararast para birimlerinin niteliklerini
aynen karsilamasi yetmez, bu niteliklerin gozle goriilebilir bir gekilde tstiine
¢ikmak zorundadir. Orneklerin her iigiinde de apagik gozlenen ataletin kuv-
veti, en umit verici gug tutkusunun bile kargi karsiya kalabilecegi sinirlar
¢ok canli bir sekilde ortaya koyuyordu.

Para Biriminin Rolleri

Daha da énemlisi, bir uluslararasi paranmin ustlenebilecegi farkli rollere ya-
kindan bakmaliyiz. Tarihsel denevimlerin 6ne ¢ikardigr dort gii¢ kaynaginin
herhangi biri, bir paranin sinir 6tesi kullanimi geligtirebili. Ama paranin
olasi islevlerinin hepsi disiiniildiigiinde, etkiler bir hayli esitsiz olabilir. Iste
ayrintilarin 6nemli olmaya basladifi yer burasidir. Nusil ki paranin her roli-
niin hitkiimetin genel jeopolitik kabiliyetleri tizerinde oldukga farkl etkileri
olabilirse, giiciin her unsurunun da paranin genel uluslararasilagmasi tizerin-
de oldukga farkh etkileri olabilir.

Ornegin ekonomik biiyiikliigiin, bir paranin ticarette faturalandir-
ma ile mahsuplagmada kullanimi tegvik edecegi asikirdir. Hem DM hem de
avro orneklerinde bu agik¢a goriilityordu (gergi yen 6rneginde, Japonya’nin
ABD’ve ihracatinda uzun stiredir “pazara gore fiyatlandirma™ stratejisini
esas almasi yuzinden gegerli olmasa da). Ticaret roliniin de, 6nceki bo-
limde one suruldugii uzere, merkez bankasi tercihlerini bir 6lgtide olumlu
etkilemesi beklenebilir. Ama bagh basina biyuklik etkeni, bir paranin finans
piyasalarinda yatirim vasitasi olarak kullanilmasina pek az destek olacakutir;
bu da, rezerv para roliniin gelismesini sinirlayacaktir ¢iinkii tarihsel ola-
rak bakildiginda, bir paranin rezerv portfoylerine dahil edilmeye baglanma-
sindan 6nce yaygin bir yatirim roliine sahip olmasi zorunlu gézilkmektedir



giicten paraya 131

(Dordiinci Boliim). Farkl ifade edersek, GSYH ile ticaretin ¢ekim kuvveti,
bir paranin miibadele araci iglevini giiglendirecek ama paranin giictiniin ger-
¢ek anahtari olan deger saklama iglevlerine en iyi ihtimalle bir miktar dolaylh
etkisi olacakr.

Ote yandan, finansal gelismisligin, bir paranin miibadele islevlerinden
ziyade deger saklama isglevlerini daha ¢ok tesvik edecegi asikardir. Ticaret
rolu, derin ve dayanikl bir finans sektoriine pek ihtiyag duymaz. Olsa olsa,
bir miktar ihracat finansmani gerekebilir; uzun siireli para mevcutlar tutul-
masi sO0z konusu olmaz. Ama yatirim ve rezerv rolleri agisindan, yatirimci-
larla merkez bankalarinin arayip durduklari mubadele kolayligini ve serma-
ye kesinligini sunmak igin olumlu anlamda karmagsik ve agik bir sermaye
piyasasi elzemdir. Finansal gelismislik olmaksizin paranin anlamh o6lgiide
guice sahip olma olanagi sinirhidir.

Dig politika baglarmin isc en buyuk etkisini, bir paramn kur ¢ipasi,
miidahale vasitasi ve rezerv para olarak resmi duzeydeki rolleri {izerinde
gostermesi beklenebilit. Ornegin, hem Quan Li (2003) hem de Adam Posen
(2008), resmi ittifaklarin, bir tilkenin ¢ipa para se¢iminde belirgin bir etkisi
olduguna isaret eden giiglii deliller buldular. Ote yandan, 6zel diizeyde pi-
yasa aktorlerinin tercihleri muhtemelen daha az etkilenecektir. Askeri etki
alaniysa, aksine, kosullara bagh olarak olumlu ya da olumsuz yonde olmasi
mumkinse de, her iki diizeyde de biiyik bir etki yapabilir. Eger paray: ba-
san ilke, bir¢oklarimin ABD’yi gordigu gibi, istikrarin koruyucusu olarak
goriiliyorsa, yatirnmcilar varliklari igin giivenli bir liman bulma umudunun,
hikiimetler de resmi ya da gayriresmi giivenlik garantilerinin cazibesine ka-
pilabilirler. Eger istikrari bozucu ya da saldirgan bir tlke olarak goruliiyor-
sa, tam tersi dogru olacaktir. Posen’in sozcukleriyle (2008: 96), “askeri ta-
lihsizlikler, diger ulkelerin {para birimine} duyduklar: giivenini agindirarak,
ekonomik kabiliyetler ile giivenlikle ilgili kabiliyetler arasinda olumsuz bir
geri besleme dongisii yaratacakur.”

Bu daha incelikli gozlemler, topluca ele alindiklarinda, farkh para bi-
rimlerinin oynadiklari rollerde neden bu kadar ¢esitli birlesimlerle kargilas-
ugimzin agiklanmasina yardimer olurlar. Ekonomik bakimdan biiyitk ama
finansal geligmiglik bakimindan geride kalmig devletler, diger biitiin kosul-
lar aynmiyken, paralarinin ticarette 6nemli bir role sahip olmasini umabilir-
ler ama bunun disinda pek bir beklentileri olamaz. Bunun aksine, geligkin

finans piyasalan olan gorece kugik ekonomik gii¢ler bile paralarinin bir
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ol¢iide yatinm roliine ve muhtemelen de rezerv roliine kavusacagini umut
edebilirler. Kendilerinden daha kiigiik komgulariyla siki baglari olan Avust-
ralya ve Giiney Afrika gibi orta siralardaki tilkeler, paralarinin 6zel dizey-
den ziyade resmi diizeyde daha ¢ok kullanildigina tamk olabilirler. Inandirici
guvenlik garantileri verebilen tilkelerin, paralarinin hem yatirnmcilar hem de
hiikimetler tarafindan benimsendigini gormeleri daha olasidir.

ETKILEME GIRISIMLERI

Ancak, tim bunlar, Darwinci pazar payi miicadelesinin tamamen talebin
gudumiinde yagandigini, para birimi kullanicilarinin bagimsiz tercihlerinden
bagka hicbir geyi yansitmadigini varsayar. Peki, piyasanin arz tarafinda yer
alan karar alicilara, parayi basan hitkiimetlere ne demeli? Burada da ayrint-
lar 6nemlidir. Arz tarafindakiler, kendi paralarina olan talebi etkilemek ama-
ayla giug kaynaklarindan favdalanabilirler mi? Farkli ifade edersek, bilingli
“etkileme girigimleri” ile bir uluslararasi para “imal” etmek (bir kaynagin
tanimiyla “yonetimli uluslararasilasma” |[McCauley, 2011]) mimkiin mi-
diir? Yonetimli uluslararasilagmanin amaci, rekabet¢i olmayan bir parayi,
kiiresel Para Piramidi’nde elit para, hatta belki de patrisyen para mertebesi-
ne yikseltmektir.

Tarih bize pek fikir vermez. Cogu uluslararasi paranin imal edilmig
oldugu yaygin bir kanidir. Ornegin Jonathan Kirshner, gelisigiizel bir sekilde
sunu iddia eder: “Buyiik gugler her zaman paralarimin uluslararasi kulla-
mimini yayginlagtirmayr amaglamiglardir.” (Kirshner, 2014: 108). Ama bu
iddianin altim1 dolduracak pek az delil mevcuttur. Modern ¢agda, sterlin ile
dolarin yani sira DM, ven ve avro da dahil olmak uzere, Para Piramidi’nin
tist kademelerine tirmanmayi basarmig paralardan hicbiri, yaygin sekilde
kullanilmalarini resmi ¢abalara borglu degildir (Frankel, 2011). Tam aksine,
bu paralari basan yetkililer ilk bagta uluslararasilagmay: tegvik etmeye hig de
hevesli degillerdi. Eger bir para birimi daha yaygin bir sayginlik kazandiy-
sa, buyik olgide bu, paray: tiiccarlar, yatirimcilar ve diger ilgili eyleyiciler
goziinde cazip kian ickin (ekonomik ya da siyasi) nitelikleri ytizindendi.
Uluslararasilagmayi yonlendiren, pazarin arz tarafindaki bilingli etkileme gi-
rigimleri degil, talep tarafinda tercihlerin kendiliginden gosterdigi evrimdi.
Tarih bagarih bir yonetimli uluslararasilagma modeline taniklik etmemistir.

Ama bunun her zaman boyle olmasi gerekmez. Pratik bir mesele ola-
rak, bazi hikkumetlerin, kendi paralarina olan talebi canlandiracak daha
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proaktif politikalara bagvurmanin cazibesine kapilabileceklerini hayal et-
mek kolaydir. DM, yen ve avronun deneyimleri onlar agisindan egitici bir
hikaye olabilir. Bu ti¢ paranin da uluslararasi para olarak kendilerinden
bekleneni tam anlamiyla karsilayamamasinin kabahati, onlar1 basan yet-
kililerin ikircikligine baglanamaz yalmzca; degindigimiz uzere, isin iginde
bagka etkenler de vardi. Ama resmi destegin olmamasi kesinlikle yardimci
olmamigti. Olumlayici hiikkiimet eylemlerinin, para biriminin ast diizey bir
statiiye kavugmasi igin yeterli olmayabilecegi agikti. Ama eger karar alici-
lar, bu deneyimlerin 1g1ginda kamu politikasinin daha destekleyici olmasinin
zorunlu olabilecegi sonucuna ulagmiglarsa, bu yiizden onlar1 suglayamayiz.
Daha proaktif politikalar, yabancilarin davranmiglarini degistirmek amaciyla
kabiliyetlerin etkinlestirilmesine ¢abalamak demektir: Devlet yonetme ma-
haretiyle ilgili bir konu. Hedefe ulagmak i¢in ya 6zendirici unsurlar manipii-
le edilir (gucun birinci ve ikinci yuzleri) ya da altta yatan tercihleri deistir-
meye ¢aligilir (glicin tglincii yiizii). Soru sudur: Boylesi etkileme girigimleri
basarili olabilir mi? Sorunun belli bir yamt1 yoktur.

Kuskusuz ki kullanilabilecek araglar yok degildir. Kabaca bakarsak,
bagka bir yerde benim “gayriresmi” ve “resmi” para birimi liderligi emelleri
olarak tanimlandigima denk dusen, iki grup strateji mumkiindir (Cohen,
2004: 158-160). Eric Helleiner (2008), “dolayli” ya da “dogrudan” siyasi
etkileme kanallarindan bahsederken kabaca benzer bir ayrim onerir. Her
ikimiz acgisindan da temel fikir, uluslararasilasmay1 yonetmek istedikleri tak-
dirde devletlerin segenekleri oldugudur.

Gayriresmi liderlik (ya da dolayl siyasi etkileme), para biriminin pi-
yasa cazibesini artiracak (tabiri caizse paranin markasimi guglendirecek) ge-
kilde tasarlanmis bir politika stratejine gonderme yapar. Amag, para birimi
secimini belirleyen ekonomik 6zellikleri manipiile ederek talebi etkilemektir:
Sonugta, parayi basan devletin yapisal giiciinii (giiciin ikinci yizi), tegvik
edici unsurlari ve 6diilleri/cezalar1 sekillendirmekte kullanmak (Norrlof,
2014b). Yabana hitkiimetlerin yamn sira piyasa aktorleri de hedefler arasin-
da yer alabilir. Gortuintige gore, para biriminin gelecekteki degerine guven
duyulmasini saglamak i¢in goruniiste “saglam” para ve maliye politikalar
(yani yiiksek faiz oranlari ve dusiik biitge agiklari) uygulanabilir. Daha di-
stk islem maliyetleri ya da daha fazla likidite sunmak igin finansal gelis-
miglige vurgu yapilabilir. Veyahut ithalat sinirlamalar1 azaltilarak ve yeni
ticaret pazarlan agarak, ag digsalliklar1 desteklenebilir. Helleiner’in sozle-
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riyle (2008: 362): “Siyaset, giiveni, likiditeyi ve islem aglarini etkileyen bu
dolayli kanallarin hem piyasa hem de devlet aktorlerinin ekonomik segimle-
rini etkileyecek sekilde kullanilmasi sayesinde uluslararasi para statiisiiniin
belirlenmesine yardime olabilir.”

Oysa, resmi liderlik (ya da dogrudan siyasi etkileme), para birimi se-
¢imini bizzat manipiile ederek talebi dogrudan degistirecek sekilde tasarlan-
mus bir stratejiye gonderme yapar —bu bakimdan, daha ¢ok giiciin geleneksel
ilk yiiztiniin kullanilmasi. Burada hedefler esasen diger hikkiimetler olacakutir.
Para birimleri, Susan Strange’in efendi parayla kastettigine benzer gekilde
kukla devletlere dogrudan dayatlabilir. Kirshner’in terminolojisini hatirlar-
sak (1995), ulkeler, parasal agidan uyumlu davranmadiklari takdirde dayat-
ma ya da diglama ile (soz gelimi, yaptirimlarla ya da ge¢gmiste verilmis ticari/
finansal ayricaliklarin geri alinmasiyla) tehdit edilebilirler. Sonugta, elit ya
da patrisyen para statiisii digerlerine dayanlabilir. Bagka bir segenck ola-
rak, politika tercihlerini, Strange’in miizakere edilmis para kavraminm andi-
ran sekilde yeniden bigimlendirmek amaciyla ekonomik ya da siyasi igerikli
cazip o6zendirici unsurlar sunulabilir. Elit ya da patrisyen statusii, 6zendir-
menin sonucu olabilir. Yine Helleiner’in sozciikleriyle (2008: 373): “Ikinci
kategoride siyaset, devletleri, (...) bir paranin uluslararasi konumunu, ickin
ekonomik cekiciligiyle ilgisi olmayan nedenlerle desteklemeye iterek daha
dogrudan 6nem tasir.”

Peki, bu kadar bol segenek varsa, neden yonetimli uluslararasilagma
girisimine daha ¢ok tanik olmuyoruz? Neden parasal kuvvet daha aktif hale
getirilmiyor? Besbelli ki bu baglamda bir tiir potansiyel gii¢ sorunuyla kars:
kargiyayiz. Cesitli agiklamalar olasidir.

Birincisi, Ikinci Boliim’de ileri siiriildiigii iizere, maliyetler meselesidir.
Bir paranin kullanimini destekleyecek onlemler nadiren maliyetsizdir. Tam
tersine, uluslararasilagmanin avantajlari dezavantajlarinin gerisinde kalabi-
lir. Ornegin, siki para ve maliye politikalari enflasyonu diisiirebilir ama is-
sizlik ve yavaslayan buyume gibi yiiksel bir bedelle. Benzer sekilde, onceki
boliimde belirttigimiz tizere, miizakere edilmis bir paranin kullanimini des-
teklemek tizere tasarlanmig (comert yardim paketleri ve benzeri) onlemlerin
hatir1 sayilir bir maliyeti olabilir. Rasyonel politika yapicilar, astan yiiziin-
den pahaliya patlayacagini pekala disiinebilirler.

Keza, uluslararasilasma olasihg: ne kadar ¢ekici goziikiirse goziiksiin,
politika yapicilar, uilkedeki basglica ¢ikar gruplarinin direnisi kargisinda felce
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ugrayabilirler. Dordiincii Bolim’den bildigimiz tizere, bazi kesimlerin ulusla-
rarasilasmadan fayda saglamasi beklenebilir —6rnegin, bir miktar 6l¢i birimi
rantlar1 kazanacak bankalar ya da kur riskinden artik eskisi kadar endise
etmeyecek ticcarlar. Ancak, yurti¢cinde muhafazakar makroekonomik poli-
tikalarin siirdiiriilmesinin ya da miizakere edilmis paranin yurtdisinda kulla-
nilmasi igin yapilacak 6demelerin dogurabilecegi bedeller, yiziinu daha ¢ok
iilke igine donmiis kesimleri pekala 6fkelendirebilir. igerdeki siyasi miicade-
le, dis iligkilerde ulkenin parasi agisindan iddiali bir giindemin izlenmesine
yonelik ¢abalari baltalayabilir.

Son olarak, yerine gecerlik sorunu vardir —genel uluslararasilas-
ma amaci ile bu amaca ulagmakta kullanilabilecek pratik araglar arasin-
da uyumsuzluk olmasi ihtimali. Giiciin ilgili unsurlarinin para biriminin
kullanimi iizerindeki etkileri esitsiz olmaya egilimli oldugundan, parasal
rollerden birkag¢imi destekiemekte kullamlabilecek gug kaynaklarimin as-
linda digerlerini tegvik etmekte oldukga etkisiz olmasiyla karg1 karsiya ka-
linabilir. Ornegin, biiyiik ticaret hacmine sahip bir devlet, ekonomisinin
¢ekim kuvvetinden yararlanarak parasinin faturalandirma amaciyla kul-
lanilmasm1 tegvik edebilir ama bu, yeterli finansal gelismislik olmaksizin
yatirim roliinii pek az tesvik edecektir. Ote yandan, bir iilkenin sermaye
piyasasinin digar1 agilmasi, o iilkenin parasinin deger saklama araci ola-
rak benimsenmesini tesvik edebilir ama ticaret roluni ozendirmeye pek
katkist olmayabilir. Yine, comertge verilen guvenlik garantileri, yabanc
hiikimetleri kullanmaya tegvik etmekte etkili olabilir ama 6zel sektor ak-
torleri buna kayitsiz kalabilirler. Japonya’nin 1990’larda parasini ulusla-
rarasi hale getirmeye yonelik gecikmis ve beyhude hamlesi, yerine gegerlik
sorununun Ozellikle acikl bir 6rnegidir. Tokyo’nun iddiali finansal serbest-
lestirme program (Biyiik Patlamasi), Dogu Asya’da bir yen bloku olusu-
munu tegvik etmeyi amagliyordu. Ama komsu ulkelerin Japonya’ya karg
duyduklari ge¢misten gelen giivensizlik nedeniyle ¢abalar bagarisiz kaldi.
Japonya sermaye piyasasinin gekici yanlari, sorunlu dis politika baglarini
telafi edemedi. Bagarili olmak igin etkileme girisimlerinin, amag-arag uyu-
munu saglayacak sekilde dikkatle tasarlanmasi gerekir.

JEOPOLITIK GERILEME
Son olarak, jeopolitik gerileme meselesine geliyoruz. Bu bolimde gozden
gecirdigimiz ¢ ornekte de yiikseliste olan giigler s6z konusuydu —devletler
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(Bat1 Almanya ve Japonya) ya da genel kabiliyetleri agik¢a artmakta olan bir
devletler grubu (EPB). Gii¢ donanimlari buyidiikge, paralarina yonelik dig
kaynakli talep de artiyordu. Ya tersi olursa, yani parasal gii¢ gerilemekteyse?
O zaman para birimine ne olur?

Gerilemekte olan giiciin parasina yonelik talep, bir siire sonra buyiik
olasilikla tamamen yok olacaktir. Uluslararasi kullanim gittikge azalacak
ve para, Para Piramidi’nde pleb para mertebesine, belki de daha asagiya
gerileyecektir. On yillarca once kullandigim (Cohen, 1971a) bir terimi tek-
rar kullanirsam, para sirf yurtigi roliine geri donerek yerlilesir iken, hatta
tumiiyle ortadan bile kaybolabilecektir. Eric Helleiner (2014) “uluslararas:
vasiflarini yitirme”den |de-internationalization] ya da “kiigiilme”den bahse-
derken, Kirshner’in (2008, 2009) tercih ettigi terim paranin “biiziigme”sidir.
Yerlilesme |domestication| (uluslararasi vasiflarini yitirme ya da biiziigme),
antik Atina’nmin giimiy drahmisinden tutun da tahtint ABD dolarina kap-
tirincaya degin 18. ve 19. vuzyillarda Bat Yarim Kiire’nin adeta evrensel
parasi olan Ispanyol-Meksika giimiis pezosuna varincaya kadar, ¢aglar bo-
yunca her “buyiik” paranin eninde sonunda kaderi olmustur (Cohen, 1998:
30-31). Bugiine kadar higbir uluslararas: para, onu basan “biyiik” gii¢ten
daha uzun 6miirli olmamigtir.

Nedeni agiktir. Para biriminin populer olmasini saglayan temeller bir
kez aginmaya basladiginda yabancilar, daha cazip bir alternatif arayisiyla
baska yerlere bakmaya baglarlar. Yavas ekonomik biiyiime ya da diinya ti-
caretindeki payin gerilemesi, paranin ticarette faturalandirma ile mahsuplas-
mada kullamighligini azaltacaktir. Duran finansal gelisme, belki de biriken
dis yukumluliiklerin de katkisiyla, yatinmcilar bagka yerlerde giivenlik ya
da likidite aramaya tegvik edecektir. Ayrica, siyasi baglarin ya da askeri ka-
biliyetlerin yipranmasi, jeopolitik hasimlarin, eski miigterilerin ya da miitte-
fiklerin dikkatini ¢ekebilmeleri igin firsat doguracaktir. Temel mesele giive-
nilirlik sorunudur —bir yumusak gug bi¢imi. Para birimine hali giivenilebilir
mi? Kaybedilen guveni tekrar kazanmak zordur.

Tum bunlar, parayi basan devlete 6nemli kayiplar verdirir. Uluslarara-
silagmasinin ge¢misteki faydalarinin kaybedilmesi tehlikesiyle sinirh degildir
bu kayiplar. Daha da kotiist, Kirshner’in (2008, 2009) isaret ettigi izere,
gerilemekte olan bir paranin idaresiyle ilgili ilave maliyetler ortaya ¢ikabilir.
Ornegin, siskinlesen dis alacaklar konusunda ne yapilmalidir? Yabana ya-
tirimcilarla hitkiimetlerin kargasa yaratacak kagiglarinin 6niine ge¢gmek igin



giigten paraya 137

(daha yuksek faiz oranlar1 ya da kur garantileri gibi) 6zel 6nlemler alinmasi
gerekebilir. Sonugta, ortaya bir tir kisir dongu ¢ikabilir. Jeopolitik gerileme
para biriminin rekabet giiciinii azaltir; bu ise ekonomik ve siyasi kayiplarin
daha da artmasina yol agar; sonucta paranin cazibesi iyice asinir ve boyle
devam edip gider. Yerlilesme, hikiimetin hi¢ dahli olmadan ya da ¢ok simirh
katlimiyla ortaya ¢ikabilecek uluslararasilagmanin aksine, muhtemelen hem
zorlu hem de maliyetli olacaktir.

Ancak, burada asil garpici olan, yerlilesmenin ne kadar zamanda ger-
ceklesecegi meselesidir. Gecikmeler siirecin ayrilmaz bir pargasidir. Bu konu-
da belki de en ¢arpici 6rnek, ilk kez 4. yuzyilin baglarinda Biyiik Konstantin
doneminde basilan (sonralar1 6nce nomisma, ardindan da italyan etkisiyle
bezant diye de anilan) Bizans altin solidusudur. Kisa bir siire sonra Bizans
Imparatorlugu geri dondiiriilemez bir ¢okiis siirecine girmisti. Buna ragmen,
bezant yaklagik 800 yil boyunca doneminin en onde gelen uluslararasi pa-
rasi (tarihgi Robert Lopez’in [1951] sozleriyle, “Orta Cag'in dolan1™) ol-
may1 basardi. Dolagimda oldugu alan, bir yazara gore “Seylan’dan Baltik’a
kadar” uzaniyor; “imparatorluk miihri tasiyan bezantlar, uygar diinyanin
her yerinde mubadele araci olarak kabul goriyordu.” (Groseclose, 1976:
49-50). 7. yizyildan itibarcn yeni Islam imparatorlugu dinarina yerini kis-
men birakmig olsa da, bezantin nihai ve kesin yenilgisi ancak Bizans’in son
kalintilarinin da ortadan kalktigi 15. yiizyilda olacakti.

Sterlinin 6nceki bolimde degindigimiz hikayesi, bu kadar dramatik
olmasa da aym olgiide tipiktir. Ingiltere’nin biiyiik bir gii¢ olarak gerileyi-
si, GSYH’sinin 6nce yeni Alman Imparatorlugu’nun, ardindan da ABD’nin
gerisinde kaldig1 19. yiizy1l sonundan bile 6nce baglamisti. Yine de, dolarin
tistiin para olarak sterlinin yerini almasi ancak iki dunya savagi arasindaki
donemde oldu. Daha yakin tarihli bir 6rnek olarak, tilkenin “balon ekono-
misi”’nin patlamasindan bu yana ¢eyrek yuizyildir durgunlukla bogusmasina
ragmen Para Piramidi’nin iist basamaklarinda yer almaya devam eden Japon
yenine bakabiliriz. Parasinin statiisii aginmistir ama kesinlikle biisbutiin kay-
bedilmig degildir.

Burada da nedeni agiktir. Agiklamayi, bir parayi birakip bir digerine
gegmenin potansiyel yiiksek maliyetini yansitan, uluslararasi para kullanimi-
nin son derece patika bagimli olma niteliginde aramaliyiz. Herhangi bir belli
eyleyicinin yeni bir para birimini benimseme tercihi, digerlerinin ne yapacak-
lar1 beklentisine buyiik 6l¢iide bagimli olacaktir; benzer sekilde digerleri de,
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hangi yeni piyasa pratiklerinin ortaya ¢ikacagini takip ediyor olacaklardir.
Paranin ag ozellikleri veriliyken, karar alma sureci mizaci geregi kargilikh
bagimlidir. Herkesin ilk hamleyi yapacak bir maceraciy1 bekledigi kosul-
larda atalet elbette dogaldir. Goérev siiresi avantajlari, yerini bir yenisinin
doldurmasinin ¢abuk olmayacagini garanti eder. Her sey mevcut alternatif-
lerin cazibesine baglidir. Ronesans’a degin Musliiman dinyasi disinda uygun
ikame para birimlerinin bulunmamasi yuziundendir ki bezant onca zaman
varhgini siirdiirebilmisti. Bunun aksine, Para Piramidi’nin tepesinde ya da
yakininda birden fazla paranin bulundugu giiniimiizde s6z konusu gecikme
onemli ol¢iide kisa olabilir.

YASAM DONGULERI

Hem bu bolimiin hem de Dordiincti Bolum’iin gozlemlerini bir araya getir-
digimizde, para ile gug arasindaki iligkinin ashnda kargilikh olarak endojen
oldugu asikar goziikiyor. Giriste 6ne siirdigiimiiz ¢alisma 6nciilii dogrulan-
mig gozitkiiyor. Paranin uluslararasilagmasi, devlet guciinii etkiliyor; devlet
gici, paranin uluslararasilagmasini etkiliyor. Nedensellik eszamanl olarak
her iki yonii de gosteriyor.

Bu ise uluslararasi paralar agisindan belirgin bir yasam dongiisii anla-
yisini teyit eder gibi goziikiiyor. Yagam dongusu, buyuk olgiide kendi kendini
besleyen iki siirecin birbirini takip etmesi olarak nitelendirilebilir. Once, giig
kaynaklarinin, bu bolimde anlattigimiz gesitli kanallar aracihgiyla paranin
uluslararasilasmasini tegvik ettigi; uluslararasilagmanin da, onceki boliimde
ileri siirdiigiimiiz gibi eszamanh olarak devlet giiciina tegvik ettigi bir “be-
reketli dongii” olusuyor. Iki ucu keskin kilig, parayr basan devletin lehine
igliyor. Ama ardindan, tam tersinin gegerli oldugu daha kisir bir déngi er
ya da geg ortaya ¢ikiyor. Nihayetinde, jeopolitik gerileme paranin cazibesini
azaltirken, zayiflayan para da eszamanli olarak ekonomik ve siyasi kabiliyet-
leri agindiniyor. Iki ucu keskin kilig, bu kez diger yonde isliyor.

Can alic1 soru elbette dongiiniin ne zaman yon degistirdigidir? Ne
zaman bereketli dongu ne sona erer ve kisir dongi basglar? Pratik anlamda,
yabancilarin paradan yiiz ¢evirmeye baslamalari sonucunda paranin dev-
let giiciine katkisinin temelini olugturan bor¢lanma kapasitesinin (“gozyas
dokmeden agiklar” verebilmenin) sinirlanmasiyla o an gelir. Bardag) tagira-
cak boylesi bir son damlanin tam zamanini kestirmek elbette zordur. Ama
sonuglari etkilemesi en olasi olan etkenleri biliyoruz.
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Bir yanda, paray1 basan devletin kabiliyetlerini bogsa harcamasina ya
da kirilganliklar hafife almasina yol agabilecek, dolayisiyla denklemin talep
tarafini etkileyecek, Gallarotti’nin (2010) ifadesiyle giiciin laneti s6z konu-
sudur. En tehlikelisi, agir1 sigkinlesen dig yikumluliiklerin birikmesiyle ilgili
kirilganliktir. Biliyoruz ki giskinlik biiytidikge, yatirimcilarla merkez banka-
larinin daha giivenilir bir deger saklama araci bulmak igin bagka yerlere bak-
maya baslama ihtimalleri de artacaktir. Ote yanda, denklemin arz tarafini
etkileyen, yeterince cazip alternatiflerin bulunmasi (ya da bulunmamasi) soz
konusudur. Para biriminin tekelci giicii ne kadar kuvvetlidir? Yatirnmcilarla
merkez bankalar1 daha giivenli bir deger saklama araci arayiginda olabilirler
ama ortada boyle bir para birimi olacak midir? Makamin sahibi olan para,
kirilgan durumda olsa da, patika bagimlihgindan faydalanabilir. Rakipler,
eyleyicileri potansiyel olarak maliyetli bir degisikligi yapmaya ikna edecek
avantajlarn saglamakta zorlanabilirler.

SONUC
Sonug olarak, altu genelleme yapmak miimkundiir. Birincisi, devlet giiciiniin
can alic1 bir rol oynadig agiktir. Paralar arasindaki rekabet, siyasetten arin-
mug, timilyle ekonomik bir mesele degildir. Tam tersine, jeopolitik kabiliyet-
ler oldukga onemlidir. Uluslararasi duzeyde bakildiginda devletler, yurtiginde
sahip olduklari zorlama kapasitesine ayni 6l¢iide sahip olmayabilirler; sinirh
durumlar haricinde, yabancilari kendi paralarini benimsemeye normalde
zorlayamazlar. Ama kendilerine segme hakki tanindiginda kullanicilar, za-
man igerisinde degerde istikrar ve erisimde kolaylk vadeden paralara dogal
olarak yonelirler. Gliven elzemdir. Guglu bir devletin destegi fark yaratabilir.

Ikincisi, devlet giiciiniin birden fazla unsurunun ise karistig1 da agik-
tir. En 6nemli dort etken ekonomik buyuklik, finansal gelismislik, dis politi-
ka baglari ve askeri etki alani olarak gozikmektedir. Hicbir gii¢ kaynag) tek
basina belirleyici degildir. Bir paranin Para Piramidi’nin tepesine gikabilmesi
icin bu faktorlerin ¢cogu ya da hepsi gerekli gozilkmektedir. Uluslararasilas-
manin basari sansi, oyunda kag tane rakip oyuncunun bulunduguna ve 6zel-
likle de mevcut makam sahiplerinin artakalan avantajlarina 6nemli 6lgiide
bagh olacakur. Atalet beklenen bir seydir.

Ugiinciisii, devletin gii¢ kaynaklarimin etkilerinin, paranin olasi gesitli
rolleri arasinda oldukga farklilik gostermesi beklenebilir. Ekonomik biiyiik-
lik gibi baz1 etkenler daha ziyade paranin miibadele araci islevlerini destek-
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lemeye egilimliyken, finansal geligmiglik gibi bazilari ise en buyiik etkileri-
ni deger saklama arac iglevleri iizerinde yapacaklardir. Siyasi baglar resmi
diizeyde buyiik etkide bulunurken, askeri etki alani hem 6zel yatirimcilar
hem de merkez bankalari i¢in giivenli liman sunacaktr. Her devletin olduk-
¢a farkh kabiliyet karigimlar1 olabileceginden, degisik para birimlerinin de
oldukga farkl birlesimde roller uistlenmeleri beklenebilir.

Dordiincisi, bilingli etkileme girigimlerine (hiikkiimetlerin ya tegvik
unsurlarini manipiile ederek ya da altta yatan tercihleri degistirerek ulusla-
rarasi para “imal etme”ye yonelik stratejik ¢abalarina) yer oldugu asikardir.
Gii¢ kaynaklari ya paranin piyasa cazibesini artirip talebi dolayli olarak et-
kilemekte ya da gesitli yan 6demeler/yaptirimlar araciligiyla talebi dogrudan
sekillendirmekte kullanilabilirler. Yonetimli uluslararasilagma gergek bir se-
cenek olabilir.

Ancak, yonetimli uluslararasilasma kolayv bir siire¢ degildir. Bu begin-
ci genellemedir. Bir hitkkiimet, parasini Para Piramidi’nin iist basamaklarina
tagimayi isteyebilir. Ama ulkenin gii¢ kaynaklari ne kadar kargi durulamaz
gibi goziikiirse goziiksiin, sirf istemek basarinin garantisi degildir. Bagka gey-
lerin yani sira ataletin, uygulama maliyetlerinin, i¢ siyasetin ve/veya yerine
gecerlik sorunlarinin surece dayattigi belirgin sinirlar s6z konusudur. Devlet
guciinden paranin uluslararasilagmasina dogru ilerleyen nedensel bir yone-
lim olabilir ama izlenecek yol kesinlikle ne dogrudan ne de basittir.

Son olarak, jeopolitik gerilemenin resmin onemli bir parcasi oldugu
asikardir —bir paranin yiikselisi bereketli dongiisiinii er ya da geg bir ¢okus
ve gerileme kisir dongusiiniin takip etmesi olasiligim vurgulayan. Uluslara-
rasi paralar varhklarini ok uzun zaman siirdiirebilirler. Ama sonsuza kadar
yasamazlar.
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Giiniimiizde Para Birimleri Rekabeti
(Tabitha M. Benney ile birlikte)

Birden fazla uluslararasi parali bir diinya geliyor.
BARRY EICHENGREEN (2011)

u bolumle birlikte teoriden praksise yoneliyoruz. Bugiinin baghca ulus-

lararasi paralari arasinda gidisat nasil? Para Piramidi’nin tepesinde giig
dagilimi nasil, gii¢ dengesi zamanla nasil degisti (eger degistiyse) ve bizleri
nasil bir gelecek bekliyor?

Yarim yuzyil once igler basitti. Gergekten tam anlamiyla uluslararasi
nitelige sahip tek para dolard: ve etki alam kiireseldi. Para birimleri sistemi
hakkiyla tek kutuplu, fiili bir tekel olarak tanimlanabilirdi. Amerika’nin yesil
papeli hakiki “hegemonya”ya sahipti. Ama ardindan, bir siireligine Bat Al-
manya’nin Deutsche markinin, sonra Japon yeninin ve en yenisi de (DM’nin
yerini alan) Avrupa’nin avrosunun aralarinda bulundugu yeni rakipler yava,
yavas ortaya ¢tkarak dolara meydan okudular. Ayrica, birgoklarinin gelece-
gin uluslararasi parasi olarak gordugu Cin yuani ufukta belirmeye baglad.

Bu nedenle, yesil papelin giiciiniin azaldigyla ilgili séylentileri giderek
daha ¢ok isitir olduk. Diinyanin ¢ok kutuplu, birden fazla paral bir sisteme
d‘ogru gittigi soylenmeye basladi. Barry Eichengreen’in (2011: 150) tahmini
tipiktir. Diinya Bankasi (World Bank, 2011: 125-126), “en muhtemel ulusla-
rarasi para sistemi senaryosu, ABD dolari, avro ve renminbi merkezli, birden
fazla paral bir sistemdir”, diyordu. Jonathan Kirshner (2014: 16), birden
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fazla paral bir dizenin ortaya ¢itkmasinin “kuvvetle muhtemel” oldugunu
soylerken benzer bir diisiincededir.

Aslinda, bazilarina gore gelecek zaten neredeyse gelmistir. Fred Ber-
gsten’in (2011) sozleriyle, “uluslararasi para sistemi halihazirda iki kutuplu
hale geliyor ve ¢ok ge¢meden ti¢ kutuplu da olabilir.” Avrupa Merkez Ban-
kasi’nin ifadesiyle (European Central Bank, 2012: 11), “uluslararas: para
sistemi U¢ kutuplu olmanin esigindedir.” Bir baska kaynak buna “ugli hi-
kiimdarhk” diyor (Dailami, 2011). iki Fransiz iktisatg1, “iki kutuplu para re-
jimine dogru uzun yuriiyus”ten bahsediyor (Bénassy-Quéré ve Pisani-Ferry,
2011). Onde gelen yiikselen piyasa ekonomilerinin finans seckinleri arasinda
yapilan bir ankette, 6niimiizdeki yillarda birden fazla paral bir sistem bek-
lentisinin neredeyse ortak goriig oldugu goriliyor (Otero-Iglesias ve Stein-
berg, 2013a, 2013b). Oyle goziikiiyor ki ok kutupluluk artik yeni normali-
miz. Sonug, para birimleri sisteminin giderek rekabetgi hale gelmesidir.

Ancak, kutupluluk, ekonomik ya da siyasi olsun, herhangi bir sistem-
deki rekabet duzeyinin fazlasiyla kaba bir ol¢usiudir. Edward Mansfield’in
(1993) bize uzun zaman once hatrlatug uzere, kutuplulugun tek basina
kullanilmasi, baslhica oyuncular arasindaki esitsizliklerin esasen 6nemsiz
oldugunu ima cder. Sonugta, kutuplarin yapisal olarak esdeger olduklari,
kabiliyetler ya da etkileme agisindan birbirlerinden anlaml 6l¢iide farkl ol-
madiklar1 varsayilir. Bu en iyimser bakigla imkansiz goziiken bir anlayistir.
Gergekte, kilit oyuncularin rekabet giicui hi¢ de yeknesak olmaya egilimli
degildir. Bir sistem eger dogru sekilde tanimlanacaksa, yalmzca kutuplarmn
sayist degil, bunlar arasindaki esitsizlikler de hesaba katilmalidir —yogun-
lagma kavraminin kucakladig: alternatif bir yaklagim. Eger bir sistemin ne
kadar rekabetg¢i oldugunu gergekten 6grenmek istiyorsak, yalnizca kutup-
luluk degil, yogunlagma agisindan da bakmaliyiz. Yogunlagma, esitsizlikler
ile kutuplulugu, tek bir rekabctgi yap1 ¢lgusu igerisinde bir araya getirebilir.

Bu boliimde, bugiiniin para birimleri sisteminin tepesindeki rekabetgi
yapinin daha dogru bir resmini sunmak i¢in yogunlasma kavramindan fay-
dalanacagiz. Mesele, diinyanin énemli paralari arasindaki rekabetin dere-
cesidir. Sistem, popiiler ¢cok kutupluluk fikrinin ima ettigi gibi gercekten de
daha mi rekabetgi hale geliyor? Birden fazla tstiin paranin (kutbun) pazar
pay1 rekabetine tutustugu, oligopole benzer bir gseyin mi esigindeyiz? Yoksa,
rakiplerin ortaya ¢ikmasina ragmen, dolarin hegemonyasinin aginmasi abar-
tiliyor mu?
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Analizimiz, para birimleri sisteminin giderek daha rekabetgi hale gel-
digi soylentilerin en iyimser bakigla zamansiz olduguna isaret ediyor. Cok
kutuplu bir gelecek sonunda ortaya ¢ikabilir ama bunun gerceklesmekte ol-
duguna dair delillere heniiz sahip degiliz. Kutuplulugun yani sira yogunlas-
mayi da hesaba kattugimizda, yaklasik ceyrek viizyillik bir donem boyunca
sistemin rekabetgi yapisinda pek az degisiklik oldugu anlasiliyor. Dolarin
hakimiyeti azalmamig goziikiiyor. Aksine, iddialar olgularla dipediiz uyus-
mamaktadir.

ONCEKI CABALAR

Para lizerine ¢ahsan akademisyenler, uluslararasi paralar arasindaki esitsiz-
lik konusuna duyarsiz degillerdir. Ancak, temel sorun, kargilagtirmali bir
analiz yapmak icin hangi 6l¢iitiin (ya da 6lciitlerin) kullanilacagidir. Ugiincii
Bolum’de isaret ettigimiz tizere, parasal gucun dogru sekilde olgiilmesi im-
kansiz degilse bile zordur. Geleneksel giicin unsurlari yaklagimina dayanan
istatiksel kabiliyet endeksleri en iyimser gorisle keyfidirler. Peki, daha iyi bir
alternatif var mi?

Pazar Paylar

Tipik olarak analistler, rekabet giiciintin bir temsili olarak pazar payi lgiisi-
nii kullanirlar. Her para su ya da bu uluslararasi rolde ne kadar yaygin kul-
lanilmaktadir? Mikroekonomi teorisinden 6diing alinan mantga gore pazar
paylari, talebin makul surette nesnel bir gostergesi, “ifsa edilen tercih”in bir
ifadesidir. Eger bir para pazarin bir bolumune hikim oluyorsa, bunun sebebi
Darwinci dogal segilim surecinde basarih olmasidir varsayimi séz konusu-
dur. Popiler iyi para, kotii olam kovmustur.

Ancak, temsili bir ol¢i olarak pazar payinm kendi simirlamalar
vardir. Bazi uzmanlarin (6rnegin bkz. Norrlof, 2014a) iddialarinm aksine,
kullanim, ister 6zerklik isterse etkileme olarak anlagilsin, giicle kolayca egit
tutulamayz. Uluslararasilasmamn pekala iki ucu keskin bir kilica donusebi-
lecegini gormistitk. Ornegin, ¢ipa olarak daha yaygm kullamlma, paray:
basan devletin kur uzerindeki kontrolinun artmasi degil, azalmasi anlamina
gelebilir. Benzer sekilde, merkez bankasi mevcutlarinin artmasi, eger baski
altindaki rezerv parayr desteklemek igin gereken satin almalardan kaynak-
laniyorsa, kuvveti degil zayifligi yansitiyor olabilir. Ikinci Diinya Savasi’nin
ardindan, ABD dolarinin kiiresel rezervler i¢indeki payinin sterlini geride bi-
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rakmasi on yildan fazla bir siire aldi. Kimse ¢ikip da, savasin ve tekrarlanan
kur krizlerinin zayiflattig: sterlinin o donemde Amerika’nin yesil papelinden
gercekten de daha giigli oldugunu soyleyebilir mi? Tek bagina bakildiginda
pazar paylari en iyi olasilikla rekabet giiciiniin mitkemmel olmayan bir gos-
tergesi olabilirler ve dikkatle kullanilmaldirlar. Temel kabiliyetlerin nereden
kaynaklandigi ya da nasil kullanilabilecekleri konusunda kesinlikle bize pek
az gey soylerler.

Peki, elimizde baska neler var? Soylendigi gibi, korler tilkesinde tek
gozlii adam kraldir. Daha iyisinin olmadig kosullarda, rekabet giiciiniin en
iyl gostergesi olarak, ne kadar kusurlu olursa olsun, pazar paylarina (kul-
lanima) bel baglamaktan bagka pek se¢enegimiz yoktur. Ama sayilarin bize
soylediklerine koru kortine kapilmamaya 6zen gostermeliyiz.

Eksik Analiz

Ne yazik ki, para birimlerinin goreceli rekabet giiglerini belirlemek tzere
pazar paylarinin kullanmildigi 6nceki ¢abalar, sikhikla oldukga geligsmis yon-
temler kullansalar da, enikonu yetersiz kalmiglardir. Tipik olarak, Yanlig
Konumlandirilmig Somutluk Yanilgisinin bir bagka disavurumunda, kargi-
lagtirmali analiz i¢in tek bir rol secilir ve bu rol, diger rollerle ilgili meveut
veriler gormezden gelinerek, bir uluslararasi paranin istlenebilecegi farkh
islevlerin hepsinin temsilcisi olarak gorulir. Analiz sonugta istenmese de ek-
sik kalmaya egilimlidir.

Cogu kez galigmalarda rezerv para roline odaklanilir ¢inkii paranmn
uluslararasi kabul gordiaguni teyit ettigine yaygmn sekilde inamilmaktadir.
Her para biriminin toplam diinya rezervleri igerisindeki payinin, emsalleri
arasindaki goreceli siralamasmni ya da gelecege yonelik goriiniimiini temsil
ettigi varsayilir. Avronun 2015 gibi yakin bir tarihte uluslararasi para ola-
rak dolari geride birakarak, sistemi daha rekabetgi hale getirecegi tahmin-
leriyle ilgi ceken Menzie Chinn ile Jeffrey Frankel’in ¢aligmasi (2007, 2008)
tipik bir 6rnektir. Teorik modelleme ile titiz ekonometrik analize dayanan
kestirimleri teknik agidan kusursuzdu. Ancak, tahminleri yalnizca merkez
bankasi rezerv mevcutlariyla sinirh kalarak, diger tim kullanimlar goz ardi
ediyordu.

Chinn ile Frankel’in zamanlamalar: besbelli ki talihsizdi. Caligmalari-
nin yayinlanmasindan kisa bir siire sonra avro alanmi uzun siireli bir egemen
iilkke borglar1 ve bankacilik krizine girdi. Bunun sonucunda, Avrupa’nin pa-
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rasinin yiikselisi agik¢a durma noktasina geldi (en azindan simdilik). Avro-
nun giicy, Sekizinci Bolim’de incelenen nedenlerle hala gergeklesmemistir.
Ama bu, diger analistleri, 6zellikle dolarin yeni rakibi RMB’nin gelecegini
degerlendirirken Chinn-Frankel metodolojisini taklit etmekten alikoyma-
mustir. Bunlardan bahsi en ¢ok gegen, kendinden emin sekilde yuani par-
lak bir gelecegin bekledigini tahmin eden iktisat¢1 Arvind Subramanian’in
(2011) ¢alismasidir. Chinn ile Frankel’inkine benzer bir model kullanip aym
ol¢iide ciiretli bir kestirimde bulunarak, RMB’nin yiikselisinin oniine gegile-
meyecegi sonucuna varir. Kendi sozciikleriyle: “Renminbi, oniimiizdeki on
yilin baglarinda 6nde gelen rezerv para olarak dolara rakip olabilir, hatta
onu geride birakabilir.” (Subramanian, 2011: 99). O da yalnizca rezerv para
roliine odaklanir.

Aslinda, kargilagtirmali analiz igin tek bir roliin segilmesinin riskli bir
aragtirma stratejisi oldugu acik olmalidir. Bu uygulama, tipik olarak, ulusla-
rarasi paranin farkli iglevleri arasmdaki (siki sikiya iligkili oldugu varsayilan)
baglantilar temelinde savunulur. Bir kaynagin ifade ettigi tizere:

Rezerv para mevcutlarinin, bir paranin genel uluslararasi rolinin iyi bir
temsilcisi oldugu varsayilir. (...) Bir paranin uluslararasi rolleri, daha temel
ctkenlerle iligkili olma ve bu etkenlerce ortaklasa belirlenme egilimindedir.
Burada kapsam ekonomileri s6z konusudur. (Chen ve Peng, 2010: 120-121)

Ama bu doyurucu bir agiklama midir? Paranin uluslararasi rolleri
arasinda kargilikh bagimliliklar oldugu, Dordiincii Bolim’de belirtildigi tize-
re, suphesizdir. Kapsam ekonomilerinin varhg da inkar edilemez. Ama bu,
gesitli amaglarla fiili kullanimda biiyiik farkliliklar olabilecegini yadsimaz.
Pratikte, herhangi bir belirli para i¢in piyasa bolimleri arasindaki korelas-
yon guglu olmaktan ¢ok uzaktir. Bunun aksine inanmak, bagka bir mantik
yanilgisina kapilmak demektir: Bilestirme [kompozisyon| Yanilgisi. Bu, bir
butiniin bir kismi igin dogru olan bir seyin, butiiniin tamamu i¢in de dogru
olacag: sonucuna varma anlayisidir. Stratejinin onciili en hafif deyimiyle
kugkuludur.

Piyasa boliimleri arasinda gorece diisiik korelasyon oldugunu agikga
kabullenenler, biraz daha doyurucu ¢alismalardir. Bu, karsilastirmali ana-
liz i¢in tek bir iglevi degil, birkag rolii secerek yapilir. Birden fazla faaliyet
alanindaki pazar paylari karsilastirihr. Ornek vermek gerekirse bu, avro-

nun uluslararasi roli hakkinda her yil kapsamh bir rapor hazirlayan Avrupa

Y
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Merkez Bankasi’nin geleneksel olarak takip ettigi yaklagimdir. Avronun, do-
viz piyasasi ile ticarette faturalandirmadan, uluslararasi borglanma araglari
piyasalari ile merkez bankalari rezervlerine kadar farkl faaliyet alanlarinda-
ki pay1 hesaplanir ve dolar gibi diger paralarla kargilagtirihir. Ayni yaklagim,
hem avronun (Papaioannou ve Portes, 2008) hem de yuanin (Prasad ve Ye,
2012) gelecegiyle ilgili degerlendirmelerde yaygin olarak kullamlmistir. Bu
yaklagimin avantaji, oyuncular arasindaki degisen esitsizliklere agik¢a izin
vererek, kiiresel sistemin ickin karmagikhiginin daha gergek¢i bir resmini
sunmasidir.

Ama hala bir sorun vardir. Bu yaklagim, sistemin genel rekabetgi
yapist hakkinda genelleme yapmaya izin verecek gekilde esitsizlikler ile ku-
tuplulugu bitiinlestirmeyi bagsaramaz. Cogu durumda, her rol bolumlere
ayrilir ve az ya da ¢ok kendi bagina ele alinir. Bir keresinde AMB, rezerv
mevcutlar ile finans piyasasi faaliyctleri hakkindaki mevcut bilgileri tek
bir boyutta toplayarak, avronun uluslararasi roliiniin “6zet bir gosterge-
si”’ni olusturmay1 denemis ama “kavramsal, pratik ve metodolojik zor-
luklar” yuzinden yenilgiyi kabullenmisti (AMB, 2010: 56). Pratikte, bir
butiin olarak sistemin daha kapsamli bir resmini ortaya koyacak az sayida
girisimde bulunulmustur.

Bunun nadir bir istisnasi, hem bir paranin finans piyasalarinin biiyiik-
lugi ile gelismiglik agamasina, hem de o para cinsinden mevcut olan finansal
araglarin kapsamina dayanan ve paranin “kiresel roli” dedigi seyin bilesik
bir 6l¢iisiinii gelistirmis olan iktisatgi Christian Thimann’dir (2008). Ol¢iim-
ler ve siralamalar, 22 para biriminin her biri i¢in 15 buyuklik gostergesi
ile 16 yapisal gosterge kullanilarak hesaplanir. Aragtirma tasarimi iddialidir
ve dogru yone isaret etmektedir. Ancak, istatiksel degiskenlerin zenginligine
ragmen ne uzucudir ki uluslararasi paranin alt1 rolunden yalnizca biriyle
(finans piyasalarindaki yatirim —deger saklama araci- roliyle) sinirli oldu-
gundan gercek anlamda kapsayici olmaktan son derece uzakur.

Dunya Bankasi’mn (World Bank, 2011: 131-13 2), kuresel ekonomi-
de ¢ok kuruplulukla ilgili énemli bir ¢aligmanin pargasi olarak yakinlarda
gelistirdigi bilesik gosterge belki de ihtiyacimiz olana en yakimdir. Gosterge,
Birinci Bolum’de tespit ettigimiz alti rolden ugiinii kapsayarak, uluslararas:
paralarin goreceli onemine dair genel bir bakis sunmay1 amaglar. Ana bile-
senler analizine dayanan ol¢i, doviz piyasasi islem hacmi (araci para rolu),
heniiz 6denmemig uluslararasi banka alacaklariyla tahviller (yatirim parasi
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rolii) ve resmi rezervler (rezerv para roli) paylarina gore hesaplanir. Verilerin
yalnizca kisa bir zaman araligini (1999-2009) kapsamasi, daha uzun dénem-
li egilimler hakkinda genellemeler yapmay1 ne yazik ki zorlastirir. Sonuglar,
onde gelen paralar arasinda rekabette mutevazi bir artiga isaret ediyor gibi:
Ilk ortaya ¢iktigt 1999°dan sonra (daha ¢ok ilk bes yilda) avronun 6nemin-
de %10’luk artig, buna kargilik dolar ile Japon yeninin 6neminde sirasiyla
%6’lik ve %5’lik gerileme ve bazi ufak tefek bagka degisiklikler. Ama asag)-
da gorecegimiz uizere, daha uzun donemi kapsayan bir olgtim, goriinen reka-
bet artisinin aslinda yaniltict oldugunu akla getirir. Analizin zaman ufkunu
geniglettigimizde, para birimleri rekabetinin genel kalibinda net degisimin
¢ok sinirh oldugunu gorecegiz.

YOGUNLASMA

Gegmisteki ¢abalarin aksine, iktisat disiplininden odiing alinan yogunlasma
kavramini kullanmak, para birimleri sisteminin rekabetgiligini tahmin et-
mekte daha verimli bir yaklasim olacaktir. Yogunlagma kavramu, siyaset bi-
liminde ilk defa Savag Korelasyonlar1 projesinin 6zgiin temeli olarak dikkati
cekti (Singer vd., 1972). Temel nitelikteki bu ¢alismada, verili uluslararasi
sistemin kutuplulugunu hesaplamak i¢in gii¢ yogunlagmasi formula kullani-
liyordu. Amag, gicun farkh dagilimlarinin, siyasi-askeri ¢atigma olasiligini
sistemli sekilde etkileyip etkilemeyecegini sinamakti. Ginumuzde uluslara-
rasi iligkiler ogrencileri, COW veri kiimesinin ne olgude faydali oldugunu
aralarinda tartigadursalar da, ozellikle giiciin devletler arasindaki dagihmi-
m O6l¢menin bir aract olarak yogunlagma fikrinden faydalanmaya devam
ediyorlar. Yogunlagma, zamanin belirli bir donemindeki farkli uluslararasi
siyasi sistem tiirlerini birbirinden ayirt etmekte Ul akademisyenlerine yar-
dimci oluyor. Tipik olarak, dort sistem turi tespit edilebilir: Tek kutuplu, iki
kutupluy, ti¢ kutuplu ve ¢ok kutuplu.

Iktisatta yogunlasma kavrami ilk olarak endiistriyel organizasyon
alaninda gelistirildi —bir sektordeki firmalarin buyuklagi ve bu firmalar ara-
sindaki rekabetin derecesi. Bir piyasada yogunlagma artukga, rekabet diizeyi
azalir. Rekabet hukuku alaninda ve anti-trost dizenlemeleriyle ilgili ¢aligma-
larda yaygin olarak bagvurulan kavram, uluslararasi ticaretin mal ya da cog-
rafi bilesimini analiz ederken de kullanilmistir (McKeown, 1991; Mansfield,
1994). Bu bolimde yogunlagmanin, para birimleri sisteminde rekabetin ya-
pisini tahmin ederken de faydali sekilde kullanilabilecegi 6ne suruluyor.
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Pratik analiz amaglari dogrultusunda, piyasa rekabetini 6lgmek igin ik-
tisatgilar arasinda standart haline gelmis iki arag vardir: Yogunlagma oranlari
(N-firma oranlari olarak da bilinir) ile Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHE).
Yogunlagma oranlarinin hesaplanmasi gorece kolaydir. Once, sanayideki lider
firmalar tespit edilir —N sayisi, sektorel niteliklere gore belirlenir. Buyiik ticari
hava tasitlari ya da otomobiller gibi bazi sanayilerde ¢ok az sayida rakip firma
olmasi, kiigiik bir N sayisim gerektirirken, diger sektorlerde daha biiyik bir
say1 daha uygun olabilir. Ardindan, her firma igin uygun bir pazar pay: olgu-
sti (Ornegin karlarin ya da satiglarin yiizdesi) hesaplanir. Son olarak, secilmis
tum firmalarin (kesirli ifade edilen) pazar paylar basitge birbirine eklenerek
toplam yiizdeye ulagilir. Ama yogunlagma oranlarinin analitik degerinin de bir
sinir1 vardir ¢iinkii firma biyukliiklerinin dagilimi konusunda pek az i¢goru
saglarlar ve segilmig esik degerin altindaki daha kiigiikk firmalari da hesaba
katmazlar. Olgtiikleri tek sey, verili sayida firmanin toplam pazar payidir. Bu
nedenle, rekabetgi yapinin gorece kaba bir gostergesidirler.

Birbirlerinden habersiz olarak ama hemen hemen ayni zamanda fik-
ri ortaya atan iktisatgilar Orris Herfindahl ile Albert Hirschman’in (1964)
adlariyla anilan HHE daha eksiksiz bir resim ortaya koyar. HHE, bir sana-
yideki tum firmalarin pazar paylarinin karelerinin (yine kesirli ifade edilen)
toplami olarak tanimlanir; yuzdelerin toplaminin %100’e esit olmasini sag-
lamak igin yalnizca en buyik firmalar degil, tim digerleri de hesaplamaya
dahil edilir. Toplama 6ncesinde pazar paylarinin karesinin alinmasi, daha
buyuk firmalara hesaplamada daha fazla agirhk vererek, firma buyukliagu
dagiliminin yam sira lider oyuncularin sayisinin da hesaba katilmasini sag-
lar. Sonuglar, pazar pay: ile agirliklandirilmig pazar payi ortalamasiyla oran-
tihdir. Formiil olarak ifade edersek HHE soyle hesaplanir:

HHE = R™ §’

=1

Burada HHE, verili ¢ zamanindaki Herfindahl-Hirschman Endeksi
degerini; S, 7 firmasinin ¢ zamanindaki pazar payini; N, t zamanindaki firma
sayisim gosteri. HHE nin artmasi rekabetin azalmasina isaret eder ve en-
deks 1/N (tam rekabetin kargilig1) ile 1,00 (tekel) arasinda bir deger alabilir.
0,25’in (%25’in) uzerindeki degerler, ABD anti-trost duzenlemelerine gore
genellikle oldukga yuksek bir yogunlagma dizeyi olarak goriilur.

Iki yaklagimin farkim gostermek amaciyla en biiyiik 4 firmanin
(YO4) satiglarin %80’ini, diger 20 firmanin da (her biri %1’lik payla) kalan
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%20’sini gergeklestirdigi bir sanayi igin iki alternatif durumu ele alalim. ilk
durumda, 4 biiyiik firmanin her biri piyasanin %20’sini kontrol ediyor ol-
sun; diger durumdaysa, bir firma %50’sini, diger 3’iniin her biri %10’unu
kontrol ediyor olsun.

1. Durum YO4 =0,20+0,20+0,20+0,20
= 0,80 ya da %80

2. Durum YO4 =0,50+0,10+0,10+0,10
=0,80 yada %80

Apagik ortadadir ki rekabet diizeyi ilk durumda daha fazladir. Ikinci
durum, tek bir firmanin hakimiyetinde tekele yaklasir. Ama basit yogunlas-
ma oramm kullandigimizda iki durum arasindaki fark gorinmez olur ¢unka
bu yaklagima gore iki durum 6zdesmis gibi goziikir. Her ikisinde de oran
% 80’dir.

Ote yandan, HHE’yi kullandigimizda fark: agikga goriiriiz.

1. Durum HHE = 4(0,202) + 20(0,012)
= 4(0,04) + 20(0,0001)
= 0,16 + 0,002
=0,162

2. Durum HHE = 0,502 + 3(0,102%) + 20(0,012)
= 0,25 + 3(0,01) + 20(0,0001)
=0,25 + 0,03 + 0,002
= 0,282

Ul akademisyenleri, kiiresel siyasi sistemin mizacini ya da uluslararasi
¢atigma riskini incelerken HHE’yi ya da onun uyarlanmis bigimlerini siklik-
la kullanirlarken (Mansfield, 1992), UPE yazininda ancak nadiren gorulir.
Bildigim kadanyla HHE simdiye kadar sadece bir kez, para birimleri hi-
yerarsisiyle ilgili bir tarismada kullanilmigtir -Herman Schwartz’in (2009:
119), ABD dolarinin hakim konumunun son yillarda bir miktar agindigini
one sirdugi, usta isi Subprime Nation [Esikalt: Ulus| adl kitabindaki kisa

deginisi bir kenara birakilirsa. Susan Strange’in terminolojisini kullanan
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Schwartz, yesil papelin iistiin para statisiiniin elinden kayip giderken, daha
¢ok muzakere edilmig bir para haline gelmekte oldugunuiileri siriiyordu. Bu
boliimdeyse aksine, hem yogunlagma oranlarini hem de HHE’yi kullanarak,
daha farkl bir sonuca ulasacagz.

VERILER
Amacimiz, para birimleri sisteminin giiniimiizdeki rekabetgi yapisini de-
gerlendirmek. Boyle bir analizde, bir uluslararasi paranin alti roliiniin
hepsinin ol¢iimlerine yer vermek en ideali olacaktir. Ancak, pratikte bu
miimkun degildir. Rollerin ikisi (6zel duzeyde ticarette faturalandirma ile
mahsuplagma ve resmi diizeyde para miidahalesi) i¢in uygun istatistiklere
sahip degiliz. Ticarette faturalandirma ile mahsuplagma konusunda bazi
aragtirma malzemeleri bulunuyor (Kamps, 2006; Goldberg ve Tille, 2008;
Auboin, 2012); ancak bunlarin kapsami fazlasiyla eksik. Para midahale-
leri s6z konusu oldugunda ¢ogu hitkimet faaliyetlerini gizli tutmayi tercih
ediyor.

Uluslararasi paralarin ¢ipa roli hakkinda daha fazla sey biliyoruz
ama kargilagtirma amaciyla 6l¢iim yapmak yine sorunludur. Bir para, di-
ger para birimleri su ya da bu gekilde kendisine sabitlenmigse bir ¢ipa islevi
gorebilir. Ama boyle bir kur iligkisinin varligini bilmek her zaman kolay
degildir. Resmi (de jure) bir sabitleme ilan edildiginde baglanti barizdir ama
sabitlemeler gayriresmi (de facto) oldugunda ya da bir doviz “sepeti”ne gore
yapildiginda tespit etmek ¢ok daha zordur. Ayrica, farkh kur baglanularinin
goreceli bnemini tahmin etme sorunu da s6z konusudur. Resmi ya da gayri-
resmi olsun, kur sabitlemeleri sayisini basitge toplamak agiktir ki yetersizdir.
Daha once isaret ettigimiz uzere, halihazirda 40 kadar ulke paralarin bir
olciide avroya gore belirliyorlar (60 kadan ise az ¢ok dolar takip ediyor).
Ama bu 40 kadar ulke arasinda Avrupa’nin dort minik devleti (Andorra,
Monako, San Marino ve Vatikan) yer alirken, Afrika’daki CFA frank alani-
nin (¢ogu eski Fransiz somiirgesi olan ilkelerin uzun soluklu parasal birligi
Communauté Financieére Africaine - Afrika Finansal Toplulugu) 6n dort tye-
sinin yan sira iki bagh tilkeyi (Cape Verde ve Komor Adalari) kapsayan on
alusi ise kiigiik ve yoksul tlkelerden olusuyor. Bu ¢ipa rollerini, Cin, Hong
Kong ve Suudi Arabistan gibi ¢ok daha biiyiikk ekonomik gii¢lerin dolarla
kurduklar1 baglantilarla nasil kargilagtiracagiz? Mevcut sabitlemeleri gelir
ya da ticaret paylariyla agirhklandirmayi deneyen yakin tarihli ¢aligmalarda
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kangik sonuglar elde edilmigtir (Bracke ve Bunda, 2011; Cobham, 2011;
McCauley ve Chan, 2014).

Boylece elimizde uluslararasi paranin alti iglevinden yalmizca tgi ka-
liyor. Diinya Bankasi’nin bilegik gostergesine dahil edilen ii¢ iglevin (araci
para, yatirim parasi ve rezerve para rolleri) tipatip aym olmasi sans eseri
degildir. Bunlar uygun verilerin bulundugu kategorilerdir. Burada analizi-
mizde ayni g role odaklanacagiz ama Diinya Bankasi ¢aligmasindan ¢ok
daha ayrintili ve daha uzun bir zaman dilimini kapsayacak sekilde. Veriler,
bes para biriminin ii¢ roliin hepsinde agik¢a hakimiyet kurduklarini goste-
riyor: Dolar, avro, yen, sterlin ve Isvigre frangi. Bunlar giiniimiiziin istiin,
patrisyen ve elit paralaridir. En dikkat ¢ekenleri Avustralya ve Kanada dolar-
lar1 olmak tizere, birkag para daha belli 6lgiide 6ne ¢tkmaya baglamigtir ama
cogu islevde hala ciddi sekilde geriden gelmeyve devam ediyorlar. Ug piyasa
bolumiinden herhangi birinde heniiz énemli bir etki yapmamig olan Cin’in
siki sikiya kontrol altinda tutulan yuaninin eksikligi goze ¢arpiyor.

Araci para ve yatirim parasi rolleri igin elimizdeki en iyi kaynak
Uluslararasi Odemeler Bankasi’dir. Araci roliiyle ilgili veriler, BIS’in ii¢ yil-
da bir hazirladig kuresel doviz piyasasi faaliyetleri anketinin ilkinin tarihi
olan 1989’den sonrasini kapsamaktadir. Son anket 2013’te yayinland: (BIS,
2013). En yaygin kullanilan araci paralarin 1989’dan bu yana pazar paylar
Tablo 6.1°de gosteriliyor. Zaman igerisindeki degisikliklerse ilgili sekil 6.1°de
grafik uzerinde gosteriliyor. Doviz piyasasindaki pazar paylari, her para biri-
minin kullamldig igslemlerin yuzdesiyle olgiliyor (yine, her islemde iki para
birimi kullanildigindan ytizdelerin toplami %200 oluyor). Anket, ii¢ yilda
bir kez yilin ayni giinlerinde, yani 30 Nisan’da ya da yakin bir tarihte ger¢ek-
lestiriliyor. Takip eden tim tablolarla sekillerde oldugu gibi Tablo 6.1 ile Se-
kil 6.1°de de avronun pazar paylari, dogdugu 1999 o6ncesi i¢in Alman mark,
Fransiz frangi ve (Avrupa Para Birimi de dahil) diger miras para birimlerinin
paylari toplanarak hesaplaniyor. Avronun payinda 1998’den sonra gozle-
nen keskin diigus, avronun kurucusu olan para birimleri arasindaki ahgverisi
ortadan kaldiran Avrupa parasal birliginin resmi baslangicina yorulabilir.
Avro alani iiyeleri arasindaki islemler, 1999°dan itibaren fiilen yurtici nitelik
kazandigindan artik doviz piyasasinin pargasi olarak ele alinmiyordu. Bu
yurtigi iglemleri, 1999 6ncesi verilerden ayiklamanin ne yazik ki kolay bir
yolu yoktur.
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Tablo 6.1
Araci para rolii: Para birimlerinin kiiresel doviz piyasasi paylar
(ortalama giinliik iglem hacminin yiizdesi)

N (] De o] — < ~ (] on

o] N N N [ [ o — —

[e)N [e)N (o) o2} () (] o (] (=)

— — — — ~ ~ o~ o~ ~
ABD dolan  %90,0 %82,0 %83,3 %873 %89,9 %88,0 %856 %849 %87,0
Avro %33,0 %552 %597 %525 %37,9 %374 %37,0 %39,1 %334
Japonyeni  %27,0 %234 %24,1 %202 %23,5 %208 %172 %19,0 %23,0
Sterlin %15,0 %13,6 %94 %11,0 %130 %16,5 %149 %12,9 %I11,8

Isvigre frangt %10,0 %8,4 %7,3 %7,1 %6,0 %6,0 %68 %6,4 %52
Diger paralar %25,0 %174 %16,2 %21,9 %29,7 %31,3 %38,5 %37,7 %39,6

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankas:.
Not: Yiizdelerin toplami %200'diir.

Sekil 6.1
Araa para rolii: Para birimlerinin kiiresel doviz piyasasi paylan
(ortalama giinliik iglem hacminin yiizdesi)
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FROCE Japon vent
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U1 RY

,
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Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi.

Kiiresel finans piyasalarinda kullanilan baglica para birimlerini kap-
sayan uluslararasi bankacibk ve menkul kiymetlerle ilgili istatistikler, uzun
suredir BIS’in Para ve Ekonomi Departmani’nin ii¢ ayda bir hazirladig ra-
porlarda diizenli olarak yayinlanmaktadir. Temel yatirim paralarinin pazar
paylar1 Tablo 6.2 ile Tablo 6.3te, degisiklikler ise ilgili Sekil 6.2 ile Sekil
6.3’te grafik tizerinde gosteriliyor. Tablo 6.2 ile Sekil 6.2, tiim sinir Otesi
bankacilik alacaklarini kapsayan uluslararasi bankacilik piyasasinin para bi-
rimi bilegimindeki egilimleri gosteriyor. Tablo 6.3 ile Sekil 6.3, para piyasasi
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araglarinin yam sira bonolarla tahvilleri de kapsayan uluslararasi menkul
kiymetler piyasasinin para birimi bilesimini gosteriyor. Araci para verileriy-
le kiyaslanabilir olmasi igin tiger yillhk araliklarla sunulan veriler, belirtilen
her yilin ilk ¢eyreginin sonunda vadesi hentiz gelmemis alacaklar1 gosteriyor.
Bunun tek istisnasi, uluslararasi menkul kiymetler piyasasi i¢in kapsaml is-
tatistiklerin Eylil 1993 6ncesinde bulunmamasi nedeniyle Tablo 6.3 ile Sekil
6.3’de bulunuyor. Ne Tablo 6.3’te ne de Sekil 6.3’te 1989 verilerine yer veri-
liyor ve 1993 verileri de 1992 igin temsili olarak kullaniliyor.

Tablo 6.2
Yatirim parasi rolii: Para birimlerinin uluslararasi bankacilik piyasasi paylar
(toplam sinir Otesi banka alacaklarinin yiizdesi)

o ~ v 0 —_ < ~ = ~
kS > o > = = = = -
X BN BN BN = = = = =
— = — b ~ N e Q [\

ABD dolan %58,4 %52,3 %45,0 %48,5 %48,4 %43,1 %419 %42,7 %44,3

Avro %17,4 %22,8 %27,5 %26,0 %31,8 %39,1 %39,6 %39,4 %36,5

Japon yeni %13,8 %12,3 %14,1 %10,0 %8,1 %4,9 %3,4 %3,7 %4,

Sterlin %3,5  %3,9 %3,5 %S5,0 %50 %64 W7,7 %S5,7 %48

Isvicre frangt  %4,1  %4,3 %39 %29 %23 %18 %1,6 %I1,5 %16

Diger paralar  %2,8 %4,5 %S5,9 %7,6 %45 %48 %58 %7,0 %83

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi.

Tablo 6.3
Yatirim parasi rolii: Para birimlerinin uluslararasi menkul kiymetler piyasasi paylari
(vadesi heniiz gelmemis toplam ihraglarin yiizdesi)

[\l De) oo — <t ~ (] [ag]

N N N S () S — —

(o)) N N (=) (=) (o] [ [

- - - _a o AN S, N
ABD dolari %42,4  %38,5 %A48,0 %514 %40,4 %36,0 %37,8 %36,6
Avro %24,7  %26,8 %242 %30,0 %43,0 %473 %46,0 %44,0
Japon yeni Yl %162 Y%ll,7 %69 %43 %27 %26 %24
Sterlin %71 %68  %8,0 %72 %75 %86 %8,0 %95

Isvigre frang %7,3 %6,8  %3,8  %2,0 1,8 %1,5 %14 %17

Diger paralar %5,5 %4,9  %4,3  %2,5 %3,0 %40 %42 %S5,8
Kaynak: Uluslararas1 Odemeler Bankas:.

Not: Menkul kiymetler piyasalari uluslararasi tahvilleri, bonolari ve para piyasasi araglarimi kapsar. 1989
igin veri bulunmamaktadr. i1k siitundaki veriler Eyliil 1993’e aittir.




154 altinci bolim

Sekil 6.2
Yatirim parasi rolii: Para birimlerinin uluslararasi bankacilik piyasasi paylar
(toplam sinir 6tesi banka alacaklarinin yiizdesi)

%70 - e ABD dolan
%60

i Japon yeni
%50 - N_\__’__ "
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R
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Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankas:.

Sekil 6.3
Yatirim parasi rolii: Para birimlerinin uluslararasi menkul kiymetler piyasasi paylan
(vadesi heniiz gelmemis toplam ihraglarin yiizdesi)
bl — ABD dolan
Y SO
----- lapon vem
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“s 30 _—
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Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi.

Rezerv para rolu igin elimizdeki en iyi kaynak, yillardan beridir kendi
yillik raporlarinda merkez bankalarinin doviz mevcutlari bilgisine yer veren
Uluslararasi Para Fonu’dur (IMF). IMF’nin verileri sunusu, 2005°’ten beridir
i¢ ayda bir yaymlanan kamuoyuna a¢ik Resmi Doviz Rezervlerinin Para
Birimi Bilesimi (COFER) veri tabaniyla resmiyet kazanmigtir. COFER ve-
rileri ne yazik ki eksiktir ¢inkii rezerv mevcutlarinin para birimi dagilimini
tum tlkeler bildirmemektedir. Hepsinden onemlisi, (en dikkat ¢ekeni Cin de
dahil) bir¢ok Asya merkez bankasinin yoklugudur. Dahasi, 2008’de kiiresel
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finans krizinin baslamasindan itibaren bu “tahsis edilmemis” rezervlerin’
kiiresel toplam rezervler i¢indeki payi, 1990’lardaki %25’i gegmeyen diize-
yinden (esasen Cin ile bazi komsularinin mevcutlarindaki orantisiz biyiik
artiglar nedeniyle) hizla yiikselerek 2013’te neredeyse %50’yi bulmustur.
Ancak, faute de mieux®, tahsis edilmis rezervler denilen rakamlar elimizde-
ki en uygun verilerdir ve analitik amaglarla yeterince temsil edici olduklari
kabul edilmelidir. Temel rezerv paralarin pazar paylar1 Tablo 6.4’te, zaman
ierisindeki degisiklikler ise Sekil 6.4’te grafik uizerinde gosteriliyor. Paylar,
tahsis edilmig rezervlerin yiizdesi olarak hesaplaniyor. Yine, araci para veri-
leriyle kiyaslanabilir olmasi igin tiger yillik araliklarla sunulan veriler, belirti-
len her yilin ilk ¢eyreginin sonunda heniiz 6denmemig miktarlar1 gosteriyor.

Tablo 6.4
Rezerv para roli: Para birimlerinin doviz rezervleri payi
(toplam “tahsis edilmis” rezervlerin yiizdesi)

1989
1992
1995
1998
2001
2004
2007
2010
2013

ABD dolar1 %52,4 %SS5,1 %56,8 %65,7 %72,3 %67,1 %65,1 %61,7 %62,0

Avro %34,8 %26,0 %22,9 %14,5 %17,7 %23,4 %2S5,0 %27,3 %23,6
Japon yeni %74 %7, %6,8 %53 %S5 %4,S %3,1 %3,0 %39
Sterlin %2,6  %3,0 %3,1 %3,8 %2,8 %2,8 %4,6 %4,3 %3,9

Isvicre frangi  %1,6  %1,0 %0,8 %0,7 %0,3 %02 %02 %0,1 %0,

Diger paralar  %1,2  %7,4 %9,6 %10,0 %1,4 %2,0 %2,0 %3,6 %32

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu.

7  Tahsis edilmemis rezervler (unallocated reserves), tutari bilinmekle birlikte para birimi bilegimi
agiklanmamis doviz rezervleridir —¢. n.
8 Daha iyisi olmadigina gore - ¢. n.
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Sekil 6.4
Rezerv para rolii: Para birimlerinin doviz rezervleri pay:
(toplam déviz rezervlerinin yiizdesi).

%80 mama  ABD dolan
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu.

ANALIZ
Veriler bize ne soyliiyor? Hem para birimleri sisteminin farz edilen kutuplu-
lugu hem de genel yogunlagsma derecesi hakkinda pek ¢ok sey 6grenebiliriz.

Cok kutupluluk mu?

Oncelikle veriler, yeni normalin ¢ok kutupluluk oldugu tahminlerinin en
iyimser deyisle vakitsiz oldugunu akla getiriyor. Ustiinkorii bir bakigla bile
veriler, giinumuzde kiiresel sistemin gergekte yalnizca iki paranin (dolar ile
avronun) degisen derecelerde hikimiyetinde oldugunu teyit etmektedir. Bu,
yirmi yih agkin sturedir devamlilik gosteren bir kaliptir. Dolar ile avro birlik-
te, oyun alaninin her yerinde diizenli olarak agir basmaktadir. Her ne kadar
yen, sterlin ve Isvicre frangi ayrica bahsedilmeyi gerektirecek 6lgiide yaygin
kullanima sahip olsalar da, surasi agiktir ki uluslararasi para birimleri ya-
risinin kaybedenleri arasindadirlar. Rollerin hepsinde ¢ok diisiik yiizdeleri
asamayan pazar paylariyla ayn bir kutup olarak tanimlanmay: hak edecek
kadar buyik degiller.

Ozellikle Cin’in yaygin doviz kisitlamalari ile sermaye kontrolleri
yuziinden piyasanin higbir bolimiinde esamesi okunmayan yuan, bu ikin-
ci gruptaki paralarin bile gerisindedir. D6viz piyasasinda 2013’te RMB’nin
payi, toplam iglemlerin yalnizca %2’sinin biraz iizerindeydi —heniiz 2004’te
binde birin altindaki payindan dikkate deger bir artig gosterdigi kabul edil-
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melidir ama Meksika pezosu ve Yeni Zelanda dolari gibileriyle kafa kafaya
giden yuan, siirpriz bir yarigmaci olmanin halen ¢ok uzagindadir. Uluslara-
rasi tahvil ve bankacilik piyasalarinda Cin’in payi, Dokuzuncu Bolim’de
gorecegimiz uzere, daha da kugiiktur ve paranin konvertibl olmamasi, mer-
kez bankalarini rezervlerinde RMB bulundurmaktan ciddi olgiide caydir-
maktadir. Genel olarak bakildiginda yuan, ii¢ kutuplulugun ortaya ¢ikmakta
olduguna dair son donemlerde yapilan bunca samataya karsin, uluslararasi
paralar arasinda bir clice olarak kalmaya devam etmektedir.

Iki Kutupluluk mu?

Peki, iki kutupluluk sé6z konusu mu? Isaret ettigimiz iizere, dolar ile avro
birlikte verilere agik¢a hakim durumdalar. Bazilarinin (6rnegin bkz. Aubo-
in, 2012) one surdigu gibi acaba bu, ginimiizde sistemin diiopol olarak
tammlanabilecegi anlamina mu gelir? ki para arasmdaki bariz farkliliklar
ortadayken bu bile siiphelidir.

Mesele iki kutuplulugu nasil 6l¢tiigiimiize baghidir buyik olgude. Ku-
tup kavraminin bir par¢a muglak oldugunu biliyoruz. Bir aktoriin kutup
denilebilecek bir gii¢ olmay1 hak edip etmedigini soylemek her zaman kolay
degildir. Ama kutupluluk kavramini daha somut hale getirecegi umuduyla
Ul yazininda gesitli gostergeler 6nerilmistir. Bunlardan belki de en kullanigh
olani, Ray ve Singer (1973), Modelski (1974), Thompson (1988) ile basgkala-
rinin Onceki ¢cabalarini temel alarak, Mansfield’in (1993: 113) ana hatlariyla
ifade ettigi bir dizi tanimdir:

1. Tek kutuplu bir sistemde, 6nem tasiyan goreceli kabiliyetlerin en
az %S50’sini tek bir devlet kontrol eder.

2. Tek kutupluya yakin bir sistemde, goreceli kabiliyetlerin %45’in-
den fazlasini (%50’yi asmamak kosuluyla) tek bir devlet kontrol
eder ve diger devletlerin higbiri %25’ten fazla paya sahip degildir.

3. Iki kutuplu bir sistemde, goreceli kabiliyetlerin en az %S50’sini iki
devlet kontrol eder ve bu iki lider aktorden her biri en az %25’lik
paya sahiptir.

Bu tanimlara gore avro, dolarin dengi bir kutup olmay: hak eder go-
zilkmemektedir. 1ki para arasindaki farkhhklar, hem dolarin hem de avro-
nun 2013 itibariyle piyasanin dort bolimiindeki paylarimi 6zetleyen Tablo
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6.5’te agikga gorilebilir. Agiklayici olacagimi diigiinerek dort oranin basit
ortalamasini da verdik ama bunun, sistemin genel rekabet¢i yapisinin olduk-
¢a kaba bir gostergesinden bagka bir seyi ifade etmediginin altini ¢izmeliyiz.
Genel ortalamay: hesaplarken, bankacilik ve menkul kiymetler béliimlerinin
her birine 0,5 agirlik verdik; boylece, ikisinin birlikteliginden olusan yatirim
kategorisinin agirhg, diger iki roliin (arac1 ve rezerv) her birinin agirligina
esit olur. Tablo hakiki bir diiopol resmi giziyormus gibi gozilkkmemektedir.
Sistemin tek kutupluya yakin ile iki kutuplu arasi bir yere denk distiigini
soylemek daha dogru olacaktir —bir kaynagin ifadesiyle, “asimetrik parasal
iki kutupluluk” (Zimmermann, 2013: 148). Bu, bagka yerlerde tanimlandig
gibi tiimiiyle esitsiz bir “bir buguk para birimlik sistem” olmayabilir (Cohen,
2011); ama denkler arasi bir iligki olmadig1 da kesindir.

Tablo 6.5
Bir bakigta para birimlerinin paylari: ABD dolar ve avro (2013)
aract bankacilik menkul kiymetler rezerv Ortalama
ABD dolar %43,5 %44,3 %36,6 %62,0 %48,7
_ Avro %16,7 %36,5 %44,0 %23,6 %26,9

Kabul edilmelidir ki uluslararasi bankacilik ve tahvil bolimlerinde
neredeyse on yildir kabaca esit pazar paylarina sahip olan bu iki para, bu
alanlarda birbiriyle kiyaslanabilir ve agikga rekabet igindedir. Bu iki boliim-
de iliski gergekten de fiilen iki kutupludur. Ama Amerikan yegsil papelinin sii-
rekli olarak avroyu iki kati agan oranlarda geride biraktigi doviz piyasasinda
ve resmi rezervlerde durum hig¢ de boyle degildir. Avrupa’nin parasinin araci
para olarak kullanimi, avronun miras para birimleri arasindaki alim-satim
islemlerinin son buldugu 1999°dan bu yana goreceli olarak neredeyse hig
degismemigtir. Rezerv para olarak avronun tahsis edilmis rezervler igindeki
pazar payi, miras para birimlerinin 1989°daki toplam payiyla karsilagtiril-
diginda aslinda gerilemigtir. Dogdugu 1999’u takip eden ilk yillarda avro,
dolarin aleyhine kendi rezerv para konumunu bir parga geligtirmigtir. Ama
bu, yesil papelin ulagtigi (6nceki yillarda Clinton yonetiminin “giiglii do-
lar” politikasinin bagarisini yansitan) suni zirve noktasindan bir gerilemedir.
2013 itibariyle dolarin tahsis edilmis rezervler igindeki payi, 1990’larin or-
tasindaki oranin hila tizerindedir. Bu arada avronun payi, 6nceki boliimde
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belirtildigi tizere, 2000’lerin ortasinda zirve yapmig ve son yillarda aslinda
gerilemistir (2009°da %27’nin uizerindeyken 2013’te %25’in altinda).

Paylarin hesaplanmasinda yalnizca tahsis edilmis rezervler dikkate
alindigindan acaba avronun rezerv para rolii eksik mi degerlendirilmekte-
dir? Verilerde yer almayan en biiyiik rezerv sahibi elbette Cin’dir. Saygin
bir kaynaga gore avronun Cin’in rezervleri igindeki pay1 2011 sonu itiba-
riyle tigte bire kadar yiikselmigken, dolarin pay: ise %54’in hemen altina
diigsmius olabilir (Casarini, 2012). Ancak, 2011 sonu itibariyle toplam tah-
sis edilmig rezervlere iligkin rakamlara bu miktarlari eklesek bile, dolarin
hili toplamin %59’unu olustururken, avronun payinin %28’i ge¢medigini
goriiriz. Yesil papel halen 2 kat1 agan bir oranla avronun 6niinde gitmek-
tedir.

Pratik anlamda avro, uluslararas: para olarak zirve noktasini geride
birakmug gibi gozikmektedir. Konuya hikim ¢ogu gozlemci, avroyu artik
yesil papclin potansiyel bir rakibi olarak gormemektedir. iktisat¢i John Wil-
liamson’un sozleriyle (2013: 76): “Avro bir sureligine ciddi bir rakip olabi-
lirmis gibi goziiktii ama avro alaninda yaganan son {zorluklar) disiinildi-
gunde dolarin ustunligunu artik tehdit etmemektedir.” Elbette herkes bu
goriiste degildir. Ornegin Kirshner’e gore (2014a: 137), “Avrupa tokezlemis
ama yikilmamigtir ve uzun vadede avro, dolarin uluslararasi rolina tirtik-
lamaya kaldigi yerden devam edecektir.” Ancak, tersine isaret eden deliller
agir basiyor gozitkkmektedir. Avronun merkez bankasi rezerv mevcutlarinda-
ki goreceli gerileyisi barizdir; avronun yeni ihraglar i¢indeki paymnin sertge
diistiigii uluslararasi menkul kiymetler piyasasinda da ayni durum gegerlidir.
Ustelik, dolar neredeyse her yerde kullanilmaya devam ederken, avronun
kullanim alaninin ise Avrupa Birligi ile yakin cografi ve/veya kurumsal bag-
lar1 olan belli sayida iilkeyle sinirh kaldig: iyi bilinmektedir. Bu gibi hususlar,
neden sirf sistemdeki kutup sayisiyla degil, bu kutuplar arasindaki esitsizler-
le de ilgilenmenin gerektiginc 151k tutar.

Yogunlasma Oranlan

Bu nedenle, kutuplulugun 6tesine gegip yogunlagmaya gelecek olursak, Tab-
lo 6.6 ile Sekil 6.5 ve Sekil 6.6’da gosterilen bazi basit yogunlagma oran-
lariyla ige baslayabiliriz. Yogunlagma oranlari, analitik degerlerinin sinirh
oldugu teslim etsek de, kaba kutupluluk anlayiglarina nazaran bir gelismeyi
temsil eder.
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Yeterince temsil edici oldugundan emin olmak amaciyla her piyasa
bolimi igin iki oran gosterilmektedir. Birincisi, iki baskin uluslararasi para
olan dolar ile avro igindir yalnizca (N=2). Ikincisi, hilihazirda 6nem tagi-
yan diger uluslararasi paralar olarak goriilebilecek, geriden takip edenleri
de (yen, sterlin ve Isvigre frangi) kapsar (N=5). Yine, agiklayic1 olmasi ama-
ciyla her yil igin oranlarin basit ortalamasi da gosterilmigtir ve bankacilik ile
menkul kiymet bolumleri de yatirim kategorisi altinda bir araya getirilmistir.

Tablo 6.6
Yogunlagma oranlan
Paranin roli 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
aract (N =2) %61,5 %68,6 %71,6 %70,0 %64,0 %62,7 %61,3 %62,1 %60,2
aract (N =5) %87,5 %913 %92,1 %89,2 %853 %844 %80,8 %813 %80,2

bankacilik (N = 2) %75,8 %75,1 %72,5 %74,5 %80,2 %822 %81,5 %82,1 %80,8

bankacilik (N = 5) %97,2 %95,6 %94,0 %92,4 %95,6 %953 %94,2 %93,0 %91,7

menkul k. (N=2) GD %67,0 %65,3 %72,2 %81,4 %83,4 %83,3 %83,8 %80,6

menkul k. (N=5) GD  %94,5 %95,1 %95,7 %97,5 %97,0 %96,0 %95,8 %94,2

rezerv (N = 2) %872 %81,1 %79,7 %802 %90,0 %90,5 %90,1 %89,0 %8S,6

rezerv (N = §) %98,8 %92,6 %90,4 %90,0 %98,6 %98,0 %98,0 %96,4 %93,6

ortalama (YO = 2) %74,8 %75,6 %7S5,9 %768 %773 %773 %76,7 %77,0 %762

ortalama (YO = 5) %94,5 %95,1 %95,1 %94,0 %93,6 %93,3 %91,9 %91,8 %91,2

Not: N = 2, dolar ile avronun pazar paylarini toplamidir. N = 5, dolar, avro, yen, sterlin ile Isvigre franginin
pazar paylarinin toplamidir. Araci para rolii igin pazar paylari, Tablo 6.1'de gosterilen yiizdelerden esit
oranda yari yariya azalulmigtir. |GD = Gegerli Degil]
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Sekil 6.5
Yogunlagma oranlari (N = 2).
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Oranlarin, sistemin yogunlagsma diizeyinde neredeyse hi¢ net degigim
olmadigimi gostermesi dikkati gekiyor. Basta menkul kiymetler bolimii ol-

mak iizere yillar igerisinde oranlarda bazi asagi yukar1 dalgalanmalar olmug



162 attinc: bslim

ama g¢ogunlukla oldukga istikrarl bir egilim goriiyoruz. Ister N = 2 isterse
N =5 igin hesaplanmig olsun, oranlar geyrek yiizyil onceki degerlerinden pek
degismemiglerdir.

Déviz piyasasinda, yen, sterlin ile Isvigre franginin gerileyen paylari
sonucunda rekabetin arttigina dair bazi isaretler goriiliiyor. Geriden gelen
bu ii¢ paranin gorece thmh kayiplari, yesil papel ile avrodan ziyade esasen
Avustralya ve Kanada dolarlar ile Isve¢ kronu gibi daha kiigiik paralarin
kazang hanesine yazilmig gibi goziikiiyor. Cin RMB’si de roliinii artirmaya
baslamig ama 2013 itibariyle %2’nin biraz tizerinde olan payiyla oldukga
ufak bir oyuncu olmayi siirdiirityor. Ote yandan, bankacilik ve menkul kiy-
metler bolimlerinde ise yogunlagsma, yabancilarin Avrupa’nin parasini be-
lirgin sekilde daha fazla kullanmalar1 nedeniyle ashnda biraz yiikselmistir.
Yeni para birimi ortaya ¢iktiginda yabanci borglanicilar, Avrupa finans pi-
yasalarinin bitiinlesmesiyle olusan ¢ok daha genis tasarruf havuzundan fay-
dalanma firsatinin cazibesine kapildilar. Hem banka kredileri hem de avro
cinsinden ihrag¢ edilen menkul kiymetler ciddi anlamda artti. Ancak, genel
olarak bakildiginda, yogunlagma oranlari, 1980’lerin sonlarindan 2013’e
kadar kiiresel sistemdeki ortalama rekabet diizeyinde ¢ok az net degisiklik
olduguna isaret etmektedir.

Herfindabl-Hirschman Endeksleri

Tablo 6.7 ile Sekil 6.7°de gosterilen Herfindahl-Hirschman Endeksleri, soz
konusu donemin daha agiklayici bir resmini ¢izmektedir. Yogunlagma oran-
lar1 as oyuncularin piyasa paylarinin toplamin gosterirken, iglevsel esitsiz-
likleri de agik¢a hesaba katan HHE bize daha biituncil bir rekabetgi yapi
anlayis1 kazandirir. Celigen iki gozlem, HHE’nin kattg: degeri sergiler.

Tablo 6.7
Herfindahl-Hirschman endeksleri

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

aract HHE 0,272 0,272 0,287 0,286 0,279 0,272 0,269 0,268 0,274

bankaciik HHE 0,394 0,346 0,305 0,322 0,346 0,348 0,343 0,347 0,341

menkulk. HHE GD 0,271 0,258 0,313 0,365 0,357 0,363 0,363 0,341

rezerv HHE 0,402 0,383 0,390 0,467 0,558 0,508 0,490 0,459 0,447

ortalama HHE 0,356 0,321 0,320 0,357 0,398 0,378 0,371 0,361 0,354
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Bir yandan, bolimler igerisindeki baz1 dalgalanmalara ragmen siste-
min genel yogunlagma diizeyinde diisiis degil, ¢ogunlukla dikkat ¢ekici bir
istikrar oldugunu goriiyoruz yine. Aslinda, 1989 yerine 1992’yi baslangig
noktasi alirsak, zaman igerisinde yogunlagmada aslinda kiigiik bir net artig
olmus gibi goziikiyor. Yalmzca doviz piyasasinda rekabetin arttigs dogrula-
nirken, bu da oldukga sinirh bir artig. Diger tiim boliimlerde HHE nin istik-
rarli seyretmesi, hatta ilimh bir yiikselis egilimi gostermesi, yogunlagmanin
arttigina isaret ediyor.

Sekil 6.7
Herfindahl-Hirschman endeksleri
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Ote yandan, yogunlagma ile kutuplulugun her zaman birlikte hareket
etmedigini goriiyoruz. Veriler, gosterildigi tizere, hem d6viz piyasasinda hem
de resmi rezervlerde ust diizey bir tek kutupluluk oldugunu agikga akla ge-
tiriyor. Dolarin pay1 her iki béliimde de avronunkinin iki katindan fazladir.
Bununla birlikte, HHE ile olgulen iki bolimdeki yogunlagma duzeyleri ol-
dukga farkhidir —d6viz piyasasinda garpici bir sekilde diisiikken, rezervlerde
¢ok daha yiiksektir. Esitsizlikler bu iki rolde biyuk farklihklar gostermek-
tedir. Bu sonug, yalmzca kutupluluk kavramina bel baglamanin neden son
derece yaniltici olabilecegini ortaya koyuyor.
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SONUC

Rekabetgiligin bir gostergesi olarak piyasa payinin sinirhliklarini aklimizin
bir kogesinde tutarak, yanilgiya diigme olasihiginin bulunmadig: bir genel so-
nuca varabiliriz. Kiiresel para birimleri sisteminde ¢ok kutuplulugun ortaya
¢ikmakta olduguna dair yaygin izlenimin aksine, rekabet diizeyinin arttigina
dair pek az delil bulunmaktadir. Aslinda, tam tersi gecerlidir. Giniimiizde
bile sistemde yalmizca tek bir buyiik kutup vardir: ABD dolari. Avro 6nemli
olciide geriden gelmektedir; yen, sterlin ve Isvigre frangi gibi yarigin kaybe-
denleri en iyi ihtimalle nig oyuncularidir; yuan ise yarista 6yle gerilerdedir ki
varhgini bir sekilde hissettirdiginden bahsetmek bile zordur.

Daha 6nemlisi, yogunlasma oranlar1 anlaml bir digtig belirtisi gos-
termemektedir. Kutup sayisinin yam sira esitsizlikleri de hesaba kattigi-
mizda, sistemin rekabetgi yapisinin en ¢arpici 6zelligi, herhangi bir siirekli
degisimden ziyade gorece istikrarh olmast gibi gozukmekredir. Yirmi yili
askin bir siiredir farkli amaglarla kullanima cgemen olan dolar, yegane
hakiki kiiresel para olmay: sirdiirmustiir. Yesil papelin rakiplerinin ortaya
¢ikmasina ragmen, sistem halen hakiki bir oligopole benzer bir sey olarak
tanimlanamaz.

Bu sonug, zaman igerisinde anlaml bir degisiklik olduguna dair pek
az delilin bulundugu kur ¢ipasi uygulamalariyla ilgili calismalarla tutarhdir.
2011 tarihli AMB anketi tipik bir 6rnektir: “Gegtigimiz 30 yilda kur pratik-
lerinde higbir sistemli kayma ya da egilim degisikligi olmamstir. (...) ABD
dolari ana ¢ipa para birimi olmay: siirdiiriirken, avro agik arayla ikinci sira-
dadir.” (Bracke ve Bunde, 2011: 5). Diinya Ticaret Orgiitii’niin yakin tarihli
bir ¢aligmasina gore bu, ticarette faturalandirma ile mahsuplagmaya dair
mevcut delillerle de tutarli gozilkkmektedir (Auboin, 2012).

Buna kargin, ulagtigimiz sonug, hazirladig: bilesik endekse gore reka-
bet¢i konumlarda dikkate deger bir kaymanin (6zellikle de dolarin aleyhi-
ne avroda onemli bir yukscligin) oldugunu akla getiren Diinya Bankasi’nin
(World Bank, 2011) analiziyle gelisiyor goziikmektedir. Ancak, belirtildigi
tizere, Banka’nin hesaplamalari, yesil papelin suni zirvesine ¢iktigi 1999’dan
baslamaktadir. Baglangi¢ noktasini on yil geriye gotiirdiigiimiizde, sinirl sa-
yida yili temel alarak diizenli egilimler hakkinda genellemeler yapmanin ne
kadar tehlikeli oldugu agik¢a gorillmektedir. Bu boliimde degerlendirdigimiz
daha uzun zaman diliminde, s6z konusu on yillik donemin ilk yarisinda ta-
lihin avronun yiiziine giilmesi, bir tiir ortalamaya doniisten farkli bir sey
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degilmis gibi gozikur. Para birimleri rekabetinin genel kalibi yirmi bes yil
sonra pek az degismistir.

Elbette, ceyrek yiizyil bile tarihin ancak gorece kisa bir donemini kap-
sar. Daha geriye gidilirse, rekabetci yapida siiphesiz ki daha buyiik degi-
simler goriilecektir. Para birimleri sisteminde yogunlasmanin, ikinci Diinya
Savagi’ndan sonraki ilk on yilda daha yuksek oldugu siiphesizdir ve Birinci
Diinya Savagi’ni onceleyen on yilda pekala daha disuk olabilir. Ama veri
yetersizlikleri, ayrintili analizimizi 1980’lerin sonlarindan daha geriye go-
tiirmemize izin vermiyor.

Onemli olan nokta, sistemin bugiinkii istikraridir. Bu boliimde yap-
tigimiz analiz, gelecekte ¢ok daha buyiik degisiklikler yasanmasi olasiligini
yadsimamaktadir. Avrupa uzadik¢a uzayan krizini gergekten kontrol altina
alabilirse, avro, dolarin etkili bir rakibi olarak yeniden sahne alabilir; Cin
RMB’si, ckonomisinin bayuklugiyle orantlt bir konuma eninde sonunda
kavugabilir; hatta, Hindistan ya da Brezilya gibi yiikselen piyasa ekonomi-
lerinin paralarinin bile uluslararasi kullanima sahip olmaya baslamalari da
ihtimal dahilindedir. Burada verdigimiz mesaj, bunlarin higbirinin heniiz
gerceklesmemis oldugundan ibarettir. Mevcut haliyle para birimleri sistemi-
nin sekli hakkinda sGylenen yersiz sozler yanilticidir ve insanlari, ciddi ana-
lizler yapmaktan alikoymaktadir. Cok kutupluluk (heniiz) yeni normalimiz
olmamustir.






Dolar:
Eksilmeyen Gii¢

Uluslararasi para olarak dolarin isi bitmistir.
CHARLES KINDLEBERGER (1976)

Vefatimla ilgili haberler fazlasiyla abartilmistir.
MARK TWAIN (1835-1910)

olarin can gekismekte oldugu yillardir haber yapilir. Yarim yiizyili ag-

kin bir zaman once unli iktisatgr Robert Triffin (1960b: 230), “bir
zamanlarin kudretli ABD dolarinin yakin tehdit”le karsi karsiya oldugu uya-
ris1 yaptyordu. Washington’un 1971°de yesil papelin altin konvertibilitesine
son vermesinin ardindan Charles Kindleberger, dolarin “iginin bittigi”ne ka-
naat getirmisti. Bugiin bile, dolarin tiikkenisini 6ngoren vefat ilanlarinin pesin
pesin yazildigina tanik oluyoruz. Dolar kotimserleri ¢oktur.

Onde gelen bir 6rnek, kasvetli bir sekilde “dolarin ¢okiisii” riskinden
bahseden iktisat¢t Barry Eichengreen’dir. 2008°deki kiiresel finans krizini ta-
kiben, “dolarin uluslararasi roliini koruyup korumayacagina dair siipheler
her yerde hissediliyor” diyordu (Eichengreen, 2011: 121). Bir diger 6rnek,
“dolarin diigiisii” olasiligindan siiphe duymadigini ifade eden siyaset bilimci
Jonathan Kirshner’dir (2014: 140). Oniimiizdeki yillarda “dolarin uluslara-
rasi roliniin muhtemelen baski altinda kalacagi”ni kendinden emin gekilde
ilan eder. En ¢ok sansasyon yaratani, yatirim yoneticisi ve eski bir devlet go-
revlisi olup, dolarin beklenen 6limuyle birlikte uluslararasi para sisteminin
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de ¢okecegi kehanetini yiiksek sesle dile getiren James Rickards’dir. “Dolar
dort bir yandan tehdit altindadir”, diye yazar Rickards (2014: 303-304) ve
ekler: “Dolar1 kurtarmak igin artik ¢ok geg.”

Yine de, Amerika’nin parasi hiikiim siirmeye devam ediyor. Yesil pa-
pel, hakiki anlamda kiiresel olan yegine para, sistemin tek biiyiik kutbu
olmayi surdiriiyor. Son krizin dehgetli riizgirlar1 bile dolar1 Para Pirami-
di’nin zirvesinden indirememis gibi gozukiiyor. Aslinda, ille de bir degisiklik
aranacaksa, yesil papelin hikimiyeti pekigmis gibidir. Eric Helleiner (2014:
9-10) su gozlemde bulunur: “Krizin sonucunda dolar ¢ok ge¢meden yeni
zorluklarla yuz yiize geldi. (...) {Yine de,} dolarin diinyanin hakim parasi
statiisii inanilmaz sekilde hi¢ zarar gormemistir.” Yesil papeli bekleyen tehli-
kelerle ilgili tahminler, Mark Twain’in vefatiyla ilgili haberler gibi, fazlasiyla
abartilmig gibi gozilkmektedir. Dolarin giict hig de eksilmemistir.

Dolarin dayamklihgi nasil agiklanabilir? Bu bolumun amaci, on yil-
lardir dile getirilen kugkulara ragmen, yesil papelin neden diinyanin bir
numarali parasi olmayi siirdiirdiigiinii (ve daha da 6nemlisi, uzun bir siire
daha muhtemelen bir numara kalmaya neden devam edecegini) agiklamak-
tir. Madeleine Albright, Bill Clinton doneminde disigleri bakanhigi yaparken
ABD’yi “vazgecilmez ulus” diye tanimlamaktan hoslanirdi. Bu boliimde de,
benzer gekilde, dolarin vazgecilmez para, yani dilnyanin onsuz yapamayaca-
g1 tek para olduguna inanmak igin nedenlerimiz bulundugu 6ne siriliyor.
John Williamson’un so6zleriyle (2013: 76): “Dolar rakipsizdir.” Yesil papel,
uluslararasi deger saklama araci olarak benzersiz avantajlar sunar. Bagka
higbir para, (en fazla jeopolitik 6neme sahip iki rol olan) yatirim vasitasi ya
da rezerv varlik olarak dolarin cazibesinin yanina yaklagsamaz.

Once siipheleri ele alalim. Dolar kotiimserleri, en fazla 6ne ¢gikanla-
r1 kalici 6demeler dengesi agiklar1 ve durmaksizin artan dig borglar olmak
uzere, pek ¢cok olumsuz etkenden yillardir bahsederler. Elbette, uluslararasi
para olarak yesil papelin yasam dongiisiinde déniim noktasina gelinmesinin
yalmzca bir zaman meselesi oldugu makul surette one siirilebilir. Dolarin
kiresel statiisiinii destekleyen bereketli dongu yerini kendi kendini besle-
yen bir gerileme kisir dongiisiine birakacakti. Ama doniim noktasina en
azindan gsimdiye kadar gelinmis degildir. Bu boliimde neden boyle oldugunu
agiklayacagiz. Dolar kotumserliginin kesinlikle temelsiz olmadigini kabul
ediyorum ama bence hikayenin 6énemli bir kismin1 gozden kagirmaktadir.
Yesil papelin, uluslararasi cazibesini destekleyen bir¢cok giigli yani vardir.
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En bagta geleni, ABD’nin ileri diizeydeki finansal geligmigligidir. ABD ser-
maye piyasasinin gekiciligi, dolar agisindan tartigmasiz bir gii¢ kaynagidir.
Ayrica, Amerika hal3 ticarette genis ag digsalliklarina, zengin siyasi baglara
ve emsalsiz bir askeri etki alanina sahiptir —iistiin para statiisiine kavusup
kaybetmemek igin gereken eksiksiz paket. Basitge, dolarin inandiric1 bir al-
ternatifi yoktur.

SUPHELER

Peki, uzun siiredir neden bu kadar ¢ok kisi dolarla ilgili siphelerini dile geti-
riyor? Nedenler ¢oktur ama tek bir temel kaygiya indirgenebilir: Amerika’nin
dig yiikiimliiliiklerinin siirekli biiyiiyen siskinligi. Acaba ABD finansal yiikiim-
liluklerini yerine getirebilecek midir? Dolar kotiimserleri genel olarak iki gru-
ba ayrilirlar. Bir yanda, sorumlulugu Amerika’nin kreditorlerine viiklevenler
vardir —her an birdenbire dolardan kagmayi tercih ederek, geriye dondiirii-
lemez bir kotuye gidis sarmalimi baglatabilecek olan firildak yatirimcilar ve
riskten kaginan merkez bankacilar. Ote yanda, tehdidin kayg verici 6lgiilerde
biiytimesine izin veren politikalar yiiziinden bizzat Amerika’y: daha fazla sug-
lamaya egilimli olanlar vardir. ABD’nin, fahis ayricaligini suiistimal ederek,
parasinin degerini ve nihayetinde de kullanighligini riske atugr belirtilir.

Altin Para Standard:

Dolara saldiri korkusu ilk kez 1960’larda, yesil papelin hila resmen altina
konvertibl oldugu zamanlarda ortaya ¢ikti. 1944°’te Bretton Woods’ta dik-
katle olusturulan para rejiminde Amerika’nin ulusal parasinin, uluslararasi
likiditenin asli bileseni olmasi 6ngoriliilyordu. Bigimsel bakimdan sistem bir
altin para standardiydi. Altin her ne kadar rejimin tam kalbinde yer ala-
caktiysa da, degerli madenin sinirli olan arzi, kagit para birimiyle yani yesil
papelle desteklenecekti —paranin istendiginde aninda altinla degistirilebilme-
si kosuluyla. Dolara duyulan giiveni korumak amaciyla Amerika’nin altin
penceresi, ellerindeki yesil papelleri kiilge altinla degistirmek isteyen tiim ya-
banci merkez bankalarina a¢ik olacakt.

Sistem bir siire iyi igledi. ABD’nin 6demeler dengesi, 1950’larin bii-
yuk bir kisminda (zamanin olgilerine gore) ihmh agiklar veriyordu. Ama bu
agiklar, savag sonrasinda yasanan “dolar kithgi”na karsi ferahlatici bir gare
olarak memnuniyetle karsilaniyordu. Fazla veren uluslar, Biyik Bunalim ile

Ikinci Diinya Savas’’min zorunluluklar yiiziinden titkenmis olan rezervleri
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yeniden biriktirebildiler. Donemin dengesizlikleri, yerinde bir ifadeyle “fay-
dali dengesizlik durumu” olarak adlandiriliyordu (Rolfe ve Burtle, 1974).
Ancak, 1950’lerin sonlarina gelindiginde Amerika’nin agiklar1 giderek si-
serken, dolar kitlig: algis1 cok ge¢meden yerini “dolar bollugu” endigesine
birakti.

Triffin (1960a), klasik kitab1 Gold and the Dollar Crisis’da [Altin ve
Dolar Krizi] ilk uyarilari yapan kisiydi. Bretton Woods miizakerelerini yuri-
tenler, ona gore altin para standardi konusunda agiri rahat davranmuglardi.
Bilgece isaret ettigi izere, bir yanilsama uzerine kurulmus oldugundan rejim
aslinda olumcil bir defoya sahipti: Giivene dayali unsuruna, yani dolarin
her zaman sabit bir fiyattan altina konvertibl olacagina sorgulamaksizin
iman edilmesi. Sistem, diinya likidite kithgindan kaginmak konusunda ABD
aciklarina giiveniyordu. Ama bu agiklarin, kabaran ABD yiikimliliklerine
eklenerek, yesil papelin konvertibilitesinin devam edecegine duyulan giivenin
zamanla altin1 oymasi kesin gibi goziikiiyordu. Sonugta, hitkiimetler, sonra-
lar1 Triffin A¢mazi olarak bilinecek bir agmaza dugstiiler. Dolardan kagisin
onunt almak i¢in ABD agiklar sonlandirilmaliydi. Ama bu, politika yapici-
lar1 likidite sorunuyla karsi karsiya birakacakti. Likidite sorununun 6niini
almak iginse ABD agiklari devam etmeliydi. Ama bu da, politika yapicilart
gliven sorunuyla karsi kargiya birakacakti. Agmaz gergekti. Hiitkiimetler ne
yardan ne serden gegeriz diyemezlerdi.

Para otoriteleri, 1960’lar boyunca Triffin A¢maz: ile basa ¢itkmaya
ugrastilar. Bir yandan, dolar tizerindeki baskilar1 hafifletmek amaciyla gesitli
ad hoc |gegici| onlemler hayata gegirildi; Federal Rezerv ile diger merkez
bankalari arasinda, “swap” [takas sozlesmesi] diye bilinen, karsilikli kisa
vadeli kredi olanaklari aginin yani sira ABD’den sermaye ¢ikiglarina getiri-
len kisitlamalar, bu 6nlemler arasindaydi. Ote yandan, gelecekte dolar agik-
larina bel baglanmasini azaltmak amaciyla yedek bir likidite artisi kaynag:
olusturmak igin muzakereler yiiriitiildi. Sonug, tamamen yeni tur bir diinya
rezerv varhgi olan IMF’nin Ozel Cekme Haklari’nin yaratilmasi oldu. An-
cak, tiim bu ¢abalar sonunda bosga ¢ikti. Amerika’nin hizla azalan altin re-
zervlerine olan talebin siiratle artmasi sonucunda Nixon yonetimi, dramatik
bir hamleyle 1971’in Agustos ayinda altin penceresini kapatti. Altin para
standardi boylece tarihe karigti (Gowa, 1983).
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Firtina Bulutlan

Ancak, dolarin sikintilar1 sona ermedi. Altin penceresinin kapatilmasi,
ABD’nin altin stoku iizerindeki baskiy1 ortadan kaldirarak, bir olgiide gegici
rahatlama sagladi. Ama dolarin tizerindeki baskiyi (en azindan dis borg-
lar bilyimeye devam ettigi surece) ortadan kaldiramadi. Tek fark, dolardan
kagisin simdi kendini nasil gosterebilecegi konusundaydi. Altin para stan-
dardindayken kriz, Amerika’nin altinina olan talebin artarak, yesil papelin
sar1 maden kargisinda deger kaybetmesi tehdidi anlamina geliyordu. Altin
konvertibilitesinin sona ermesiyle birlikte kriz, yabanci paralara olan talebin
artarak, yesil papelin doviz piyasalarinda deger kaybetmesi tehdidi bigimi-
ne biiriindii. Amerika’nin kreditorlerinin hassasiyetleri her an degisebilirdi.
Dolar birikimleri dolar satiglarina donigebilir ve ilimli bir diisiis feci bir hen-
gameye doniisebilirdi. ABD, 1971°den sonra dolar kurunun her an ¢6kmesi
riskiyle birlikte yagamak zorundaydi.

Aslinda, zaman gegtikge, Amerika’nin borglarinin dag gibi birikmeye
devam etmesiyle birlikte firtina bulutlari da giderek karardi. Onceleri, genel
odemeler dengesi (resmen olguldugi haliyle) agik verse de tilkenin cari iglem-
ler hesabu siirekli fazla vererek, Amerika’nin diinyanin en biiyiik net kredi-
tori konumunu pekistiriyordu. Bir biitiin olarak bakildiginda, iilkenin (6zel
sektor yatinmlarini da kapsayan) yurtdisi alacaklari, dis yukimliliklerini
bir hayli ge¢iyordu. ABD’nin net uluslararasi yatirim pozisyonu, 1980 gibi
yakin bir tarihte hila art1 360 milyar dolardi. Ama Amerika’nin cari iglemler
hesabinin 1970’lerden itibaren eksiye donmesi, net dis borglar1 yavas yavas
yukseltti. Uluslararasi borgluluk dengesi, 27 milyar dolarlik 1limh bir agikla
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde ilk kez 1986°da eksiye dondii
ve o tarihten beri hep kotiye gitti. 2000’e gelindiginde net borg 1,3 trilyon
dolar1 gegmisti. 2013 itibariyle 4,5 trilyon dolari buldu. Bu gidisatin nereye
varacagindan endigelenenleri kim suglayabilir ki?

Esi goriilmemis bir durumla karsi kargiya oldugumuz agiktir. Diinya
tarihinde ilk kez diinyanin en biyiik parasal giici aym zamanda diinyanin
en borglu ulkesidir. Eger dolara saldir1 s6z konusu olursa, bu Federal Re-
zerv’i faiz oranlarini hizla yikseltmeye zorlayarak, yerkiire genelinde finans
piyasalarini istikrarsizlagtirabilir. Yesil papel, sistemin temel tasidir. Tahvil
fiyatlar1 ¢okerek, bankalar ile diger finans kurumlarinin gizli zaaflarini agi-
ga gikarabilir. Daha kotiisi, parasal kosullarin sikilagmasiyla birlikte gergek
ekonomik biiyiime duruverebilir. Yabanci hitkiimetler, dolar gelirlerindeki
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azalmay: telafi etmek amaciyla korumac ithalat engellerine, sermaye kont-
rollerine, hatta bor¢ temerriidiine bagvurmak zorunda olduklarini diigiinebi-
lirler. En iyi durumda kendimizi bir durgunluk ve enflasyon batakligina sap-
lanmig halde bulabiliriz. En kot durumdaysa, olaylar 6yle bir hal alabilir ki
1930’larin Bityiikk Bunalim’i nezih bir kir digiini gibi gozukebilir.

Riskler elbette abartiliyor olabilir. Son dénemde cari agiklar kes-
kin bir dusis egilimine girerek, 2006’daki 800 milyar dolarhk (GSYH’nin
%6,2’sine kargilik gelen) diizeyinden 2013’te bunun yarisina (GSYH’nin sa-
dece %2,4’tine) gerilemistir. Ayrica, hi¢ de onemsiz gorillemeyecek 4,5 tril-
yon dolarlik net borglar halen ABD GSYH’sinin yalnizca dortte birinden
biraz fazlasina kargihk gelmektedir. Briit olarak bakildiginda ABD’nin dig
diinyadan alacaklari 22 trilyon dolar1 bulmaktadir —diger uluslarin herhangi
birinin denizasir1 servetini kat kat agan bir miktar. Kasada, gergin yatirimci-
lar1 sakinlestirecek epey bir para vardir hala.

Ama riskler inkir da edilemez. Endiscler, yillar gectikge daha yiksek
sesle dillendirilir olmustur. Tipik bir 6rnek Kirshner’dir: “Catlaklar giderek
belirginlesiyor. (...) ABD’nin durmaksizin genigleyen agiklarini sonsuza ka-
dar surdirebilecegine inanmak igin iyi bir nedenimiz yok. (...) Bir yerlerde
bir kivilcim gakarsa, (...) bir dolar tsunamisi piyasayi istila edebilir.” (Kirsh-
ner, 2008: 419-420). Ekonomi yorumcusu Alan Wheatley (2013a: 13), ben-
zer gorustedir: “ABD, bu menkul kiymetleri ilk basta boylesine cazip kilan
dolara duyulan giivenin (...) altini oymaksizin daha ne kadar borglanabilir?”
Amiral Mike Mullen, Genelkurmay Baskani olarak gorev yaptigi donem-
de, Amerika’nin agirlagan dig borglarinin tilkenin ulusal giivenligine yonelik
en biyiik tehdit oldugunu defalarca dile getirmigti. Dolarin ¢okiisiiyle ilgili
korkular agiktir ki kaybolmayacaktir. 2008 finans krizinin ertesinde yesil
papelin buldugu soluklanma imkani, gegici bir rahatlamadan bagka bir sey
degilmis gibi goziikiiyor. Daha uzun vadeli tahminler bizleri daha firtinah bir
havanin bekledigini gosteriyor.

ABD Politikast

Elbette yanitlanmasi gereken soru, feci bir ¢okiisten kaginmak igin miimkiin-
se nelerin yapilabilecegidir. Cogu dolar kotiimserine gore sorumluluk tama-
men ABD’nin omuzlarindadir. Asil sorunun burada yattig1 s6ylenir. Sonugta
ABD, tartigmasiz erteleme giiclinii alabildigine kullanarak, uzun siiredir aya-
gini yorganina gore uzatmadan yagsamistir. Kabahatin, uyum siirecini siirekli
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ertelemek igin yesil papelin diinya ¢apinda kabul gérmesinin sagladig bor¢-
lanma kapasitesini istismar eden ABD’li politika yapicilarda oldugu ileri si-
ruliir. Eichengreen’in ifadesiyle (2011: 162), “dolarin ¢okisiiyle ilgili makul
senaryo, guvenin (...) yatinmcilarin kaprisleri yiiziinden degil, Amerika’nin
kendi ekonomi politikalariyla ilgili sorunlar yiiziinden ¢okecegi bir senar-
yodur.” Dolarin kaderi bagka yerlerde degil, Washington’da neler olduguna
baghdir.

Washington ne yapmalidir? Uygun ¢areler bulmak i¢in Nobel 6diilli
bir iktisat¢1 olmak gerekmez. Baglanmasi gereken yer genel maliye politi-
kasidir. Hiikiimetin butge agiklarini kalici gekilde kontrol altina almak igin
azimle ¢aba gosterilmesi kadar yabancilara giivence verecek baska bir sey
yoktur. Son yillarda federal agikta ¢arpici bir disiig goriilmistiir: 2009°da
1,4 trilyon dolarin tizerindeyken, 2014’te 500 milyar dolarin altina geri-
ledi. Ama Sosyal Giivenlik (emekli ayhgi) ve saghk hizmetleri gibi sosyal
yardim programlarinin artan maliyetlerinin baskisiyla agigin ¢cok gegmeden
buyimeye baglayacagindan neredeyse kimsenin kuskusu yoktur. Bu can si-
kici manzaray: degistirmek imkansiz degildir. Ne de olsa daha 6nce bir kez
yapilmigti. 1990’larda, zamanin Federal Rezerv bagkani Alan Greenspan’in
“goz alabildigine fazlalar” diye ifade ettigi kararli vergi artiglari ile harcama
kontrolleri sayesinde bir siireligine yapilabilmigti. Pratik bir mesele olarak,
tekrar yapilabilecegi siiphesizdir. Ayrica, son zamanlarda tlkenin cari islem-
ler agiginda goriilen azalmanin hizlandirilmasina yardimer olmak amaciyla
hedefi daha dogru belirlenmig ihracati 6zendirici 6nlemler guglendirilerek,
dig borglarin biiyimesi yavaslatilabilir; ABD sermaye piyasasi kurumlari-
na duyulan giiveni korumak amaciyla son donemde gergeklestirilen finansal
duzenleme reformlar: takviye edilebilir. Neler yapmak gerektigini prensipte
biliyoruz.

Ancak, sorun, bulundugumuz Bu noktadan istedigimiz O noktaya
gitmektir: Ihtiyag duyulan ¢oziimleri hayata gegirmek igin gerekli siyasi
uzlagiyr saglamak. Bunu yapmak elbette soylemesi kadar kolay degildir.
Washington’da hikim olan ortamda, siyasetteki derin kutuplasma harekete
gecilmesini engellemektedir. Ginumuzde Cumhuriyetgiler ile Demokratlar,
birakalim biit¢enin nasil reforma tabi tutulacagini ya da 6demeler dengesi-
nin nasil yonetilecegini, yarin havanin nasil olacag gibi en basit konularda
bile anlagmakta zorlanmaktadirlar. Daha temelde, gerekli motivasyon iilke
genelinde yokmus gibi gozikmektedir. Cogu Amerikali, 1971°de Richard
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Nixon’un hazine bakam olarak goreve baglamasindan kisa bir siire sonra
bir grup Avrupali finans gorevlisine hitaben “dolar bizim paramiz ama sizin
sorununuz” diyen John Connally’nin alayci gorisiinu paylasiyor gibi goziik-
mektedir.

Dolar kotumserleri, dolarin on yillardir siiren egemenliginin ardin-
dan ABD’nin, fahis ayricahgini kazanmlmig bir hak gibi gormeye aligtigimi
savunuyorlar. Goriiniise bakilirsa, politika 6zerkliginin artik dogugtan gelen
bir hak gibi bir sey oldugu varsayiliyor. Siyasetgiler ve segmenler, maliye ya
da para politikasini tizerine diigstiniirken dis hesaplari ancak nadiren dikka-
te aliyorlar. David Calleo’nun (2009: 186-187) uziilerek vurguladig: tizere,
“Amerikalilar 6yle gozikiiyor ki savag sonrasi donemin fahis ayricaliklar-
nin iyice tiryakisi olmuglar. (...) Daha az tiiketip daha fazla ihracat yapmak
verine daha fazla dolar ihrag¢ etmeyi tercih ediyoruz.” Can ¢ikar huy ¢itkmaz
diye bosuna dememigler.

Bu nedenle, sonugta ABD, biriken kirilganliklari 6nemsemeyerek,
Gallarotti’nin “giiciin laneti”nin kurbani olmug gibi goziikiiyor. Su dolu
kazanin igine atilan kurbagayla ilgili o eski hikaye aklimiza geliyor. Eger
su kayniyorsa, acil bir kriz durumuna gosterilecek tepkiye kargilik gelecek
sekilde, kurbaganin hemen kazandan disar1 ziplamasini bekleriz. Ama dolar
siskinliginin yavas yavas buyiimesine kargilik gelecek sekilde, eger kazanin
altindaki ates yavag yavas harlanirsa, kurbaga muhtemelen kazanda kalip
kaynar suda iyice haslanip olecektir. Dolar kotiimserlerine gore asil tehlike
“iyi niyetli ihmal” denilen seydir —esasen, firtina bulutlarinin toplanmaya de-
vam etmesine basitge izin verecek bir eylemsizlik politikasi. Bu tehdidi en iyi
dile getiren, Washington’un yaklasimindan uzun sirredir umudu kesmis olan
Israil Merkez Bankasi’nin eski bagkani Jacob Frenkel’dir. 2005°te soyle de-
misti (alintilayan New York Times, 03.03.2005): “ABD cari iglemler agiginin
beni endigelendirmesinin nedeni, bu sorunun iistesinden gelinemeyecek ol-
masi degil, aksine ustesinden gelmemek i¢in yapilan seyler.” Bu sozlerin tize-
rinden on yil gegmis olmasina kargin, riskin istesinden hild gelinmis degil.

DEGER SAKLAMA ARACI

Dolar kotiimserligi kesinlikle dayanaksiz degildir. Mike Mullen ve Jacob
Frenkel gibileri pervasizca histeriye kapilmakla su¢lanamazlar. Yine de, her
an tecelli etmesi beklenen vefatiyla ilgili tekrarlanip duran uyarilarla gegen
yarim yuzyilin ardindan, yesil papelin neden hald dimdik ayakta durdugu-
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nu sormak hakkimizdir. Oyle géziikiiyor ki dolar kétiimserleri, kiyametin
yarin 6glen vakti kopacagi kehanetinde bulunup duran tarikatlardan biri-
nin iyelerine benziyorlar. Ertesi giin hepimizin hila hayatta olmamizi nasil
agiklayacagiz?

En temelde soru sudur: Amerika’nin durmaksizin biiyiiyen borglarina
ragmen yabancilar neden dolara yatirnm yapmaya devam ediyorlar? Yanit,
her seyden once, yesil papelin uluslararasi deger saklama araci olarak sahip
oldugu essiz avantajlarda yatiyor. Risk olabilir ama biiyiik bir 6dul de var-
dir. ABD, olaganiistii gelismig bir finans piyasalari biituna sunarak, benzeri
olmayan bir likidite ve giivenlik vadediyor. Yatirimcilar ya da merkez ban-
kalar1 agisindan ciddi bir rekabetgi alternatifi yoktur. Gergekten de dolar,
Madeleine Albright’in kulaklarini ¢inlatacak olursak, diinyanin vazgegilmez
parasidir.

Cazip Yonleri

Amerikan finans sektoriinin cazip yonleri yanilgiya yer birakmayacak kadar
belirgindir. Kurumsallagmis alim-satimlar yalmzca geleneksel hisse senetleri
ile tahviller igin degil, swaplar, opsiyonlar, ileride teslim sarth [forward| soz-
lesmeler, vadeli iglem |futures| sozlesmeleri ve her tirli diger egzotik finan-
sal arag igin mumkindir. Piyasalar genis, derin, dayanikli ve herkese agik-
tir. Hizmet yelpazesi genis, islem maliyetleri duguk ve mulkiyet haklari siki
koruma altindadir. Gerek 6zel yatirnmcilar gerekse kamu kurumlari olsun,
yabancilar, dolar cinsinden alacaklarla ig yaptiklarinda olaganustu olgiilerde
mubadele rahathg ile sermaye kesinligine giivenebileceklerini bilirler.

Bazi baska iilkeler de bu cazip yonlerin bir¢ogunu sunarlar ama ke-
sinlikle aym olgekte degil. Tum uyelerinin finans sektorlerini butunlestiren
avro alaninin ilk baglarda dolara kars1 ciddi bir rekabetgi rakip olmasi bek-
leniyordu. Ama, degindigimiz tizere, baslangigtaki bu beklenti buyiik olgiide
gerceklesmemigtir ve hizh bir ilk baglangicin ardindan, Avrupa’nin egemen
devlet borglari krizinin baskisi altinda hatta gerileme gozlenmigtir. 2008°de
kiresel krizin patlak vermesinin ardindan, bir¢ok finans sektoruniin bir kez
daha ulusal sinirlarin gerisine ¢ekilmesiyle birlikte Avrupa bankacilik ve fi-
nans piyasalari ashinda pargalanmigtir. Geniglik ve derinlik iddialari bosa
diismiistiir. Londra ya da Isvigre gibi baska yerlerde piyasalar etkindir ama
ABD’de bulunan yatirim firsatlar1 yelpazesini kesinlikle sunabilecek durum-
da degillerdir. Ne Ingilizler ne de Isvigreliler, kiiresel sistemin gerektirdigi
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hacimde finansal varlk sunabilirler. Japonya’nin sermaye piyasasi biiyuktir
ama 1990’larin Biyuk Patlama reformlarinin ardindan bile Amerika ile Av-
rupa karsisinda rekabetgi olmaktan uzaktir. Cin ise elbette finansal geligsme-
nin halen ilk agamasindadir.

Gergekte ABD finans sektorii, kiiresel para ve sermaye piyasalari agi-
nin stratejik merkezinde tek baginadir. Bir kaynagin ifade ettigi tizere, “Ame-
rika, fonlarin yonlendirildigi bir tir ana igleme merkezi iglevi istlenmigtir.”
(Rajendran, 2013: 92). Uluslararasi finans sistemindeki baglantilar1 dikkatle
analiz eden Thomas Oatley ile meslektaglar1 (2013), ¢ogu iilkenin ABD’ye
guglii bir sekilde baglandigini ama diger dugiim noktalariyla dogrudan bag-
larin ¢ok daha zayif oldugunu tespit etmislerdir. Uluslararas: finans sistemi-
nin yapisi agikga hiyerargiktir ve uygun alternatiflerin yoklugunda kaginil-
maz olarak Amerikan piyasalarina bagimhdir. Eger ABD finans sektériine
benzer bir sey olmasaydi, onu icat etmek gerekecekti.

Dolayisiyla, Amerika’nin kabaran borglari ne tiir riskler getirirse ge-
tirsin, yesil papeli yabancilarin goziinde cazip kilacak telafi edici avantajlar
bulunmaktadir. Bunun kaniti, ABD’nin diinyanin geri kalani pahasina hala
keyfini siirmekte oldugu bolca senyoraj gelirinden kolaylikla goriilebilir. Bi-
rinci Bolum’de belirtildigi uzere, dolar cinsinden alacaklarin yabancilarin
elinde birikmesi, ister bor¢lanma maliyetlerinden yapilan tasarrufla, isterse
ilkeye giren ve tilkeden ¢ikan yatirimlarin net getiri oranlarindaki farklarla
olguliiyor olsun, Amerikalilara 6nemli bir faiz orani sibvansiyonu kazan-
diriyor gibi gozikkmektedir. Sonugta, yabancilar, yesil papelden faydalan-
ma hakk: kargiliginda hatir1 sayilir bir fiyat 6demeye razi gozikiiyorlar. Bir
kaynak bundan uluslararasi finansta bir tir “tasarruf sahibinin laneti” diye
bahsetmektedir (Jeanne, 2012: 3).

Tasarruf sahibinin lanetine tahammiil etmek yabancilar agisindan
rasyonel midir? Iktisat teorisi agisindan sonug¢ mantiksiz gozitkmeyecektir.
Sonugta, fiyat zimni bir 6diinlesmeyi, yani dolarin vadettigi operasyor. ve
degerleme etkinligi kargihiginda 6denen bir “likidite primi”ni vansitir (Gou-
rinchas ve Rey, 2007; Kaminska ve Zinna, 2014). Ug aylik Hazine bonola-
rindan tutun da, ¢ok daha uzun vadeli bonolarla tahvillerin yani sira Federal
Konut Kredileri ve Ipotek Kurulusu (“Freddie Mac”) ile Federal Ulusal Ipo-
tek Birligi (“Fannie Mae”) gibi yar1 resmi kurumlarin ihrag ettikleri tahvil-
lerden olusan kamusal menkul kiymetlere varincaya kadar genis bir yelpa-
zeyi kapsayan ABD devlet bor¢lanma piyasasi konumuzla 6zellikle ilgilidir.
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Federal bor¢lanma araglari, yerkiirenin dort bir yaninda 6zel kesim aktorleri
arasinda popiiler bir yatirim vasitasidir; ayrica, merkez bankalarinin baslica
dolar rezervi tutma bigimidir. Genel olarak bakildiginda, dolagimda olan
Hazine yikiimlilikleri ile kamusal menkul kiymetlerin toplami 8 trilyon
dolar1 agmaktadir. Devlet bor¢lanma piyasasi, S00 milyar dolara yaklagan
gunlik iglem hacmiyle kolay kolay benzeri bulunamayacak o6lgude likidite
saglar. Diinyada, igslem kolayhg ve deger giivencesi agisindan (genellikle ba-
sitge T-bonosu denilen) ABD hazine bonosunun yanina yaklasabilen bagka
bir sey yoktur.

Siyasi agidan bakildiginda, dikkate alinan bir bagka husus da giiven-
lik, yani yatirimlar ya da rezervler igin giivenli liman sunma vaadiyle 6diin-
lesmedir; bagka bir deyigle “giivenlik primi”. Guniimiizde pek ¢ok analiste
gore bir uluslararasi paranin oynavabilecegi yegine onemli rol, givenli li-
man roltadur: Olabildigince risksiz bir varliklar yelpazesi sunma. Bir yorum-
da, eger dogrusekilde kavranabilirse, hakim paranin asli 6zelliginin, “finans
piyasalarinin isleyisini kolaylagtiran giivenli bir finansal varlik sunmasi” ol-
dugu vurgulanir (Fields ve Vernengo, 2013: 746). Talebe oranla diinyada
yiksek nitelikli alacaklarin giderek az bulunur olmasinin dogurdugu tehli-
keler tizerine son zamanlarda ¢ok¢a yazilmigtir (Chen ve Imam, 2012). Kii-
resel finans krizinin baglamasindan bu yana, yatinim kategorisindeki giivenli
ve likit varliklari gereken olgekte sunabilecek yegane kaynagin halihazirda
ABD oldugu ortak bir gériis haline gelmistir. Taninmug bir Ingiliz gazeteci,
“sahiden guivenli olan varliklar su anda pek azdir”, diyor (Tett, 2014). Al-
ternatiflerin yoklugunda yesil papelin, “bol arzi nedeniyle asir1 cazip hale
geldigi”ni de ekliyor. New Yorklu bir yatirim stratejisi uzmaninin daha kes-
kin ifadesiyle, “insanlar endiseye kapildiginda tiim yollar Hazine kagitlarina
cikar.” (alintilayan New York Times, 13.05.2012).

ABD gayrimenkul balonunun 2007°de patlamasina ve onu takip
eden yikici finans krizine gosterilen kiresel tepki, meseleyi gayet iyi agik-
lar. Krizin merkez tissuniin ABD oldugundan hi¢ kimsenin kugkusu yoktu;
Amerika’nin, kiiresel ekonominin ¢okmenin esigine gelmesinden sorumlu
tutulmasi hi¢ de haksizlik olmazdi. Yine de, olaylar gelistikge dev sermaye
dalgasinin, beklenebilecegi tizere ABD digina degil, Amerikan piyasalarina
yoneldigi goruldii. Krizin tim agirhigiyla hissedildigi 2008’in son ii¢ ayinda
ABD varliklarinin net alimi, onceki dokuz ayki alimlarin ¢ katina ¢ika-
rak, yarim trilyon dolarla zirve yapti. Yesil papel deger kaybetmek yerine
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deger kazandi ve T-bonosu piyasasi, likit kalip sorunsuzca iglemeye devam
eden az sayidaki finans piyasasindan biri olarak 6ne ¢ikti’ Onde gelen kredi
derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s’un, hiikiimetin kisa bir siire
kapanmasinin ardindan 2011 yaz1 ortasinda Hazine menkul kiymetlerinin
kredi notunu diigsiirmesine kargin, yabancilar dolar edinmeye devam ettiler.
Kapanmay tetikleyen, ABD kamu borg¢lanmasi yasal tavanini artirma oneri-
sinin, Bagkan Barack Obama ile Kongre iiyesi Cumhuriyetgiler arasinda bir
turlii karara baglanamamasiydi.

Dolar alacaklan birikiminin bir kisminin, bankalararas: [interbank]
piyasa ile biiyiik ¢apli alim-satimlarin yapildig: diger kisa vadeli piyasalarin
aniden donup kaldig bir anda, birgok yabanci banka ile kurumsal yatirimci-
nin finansman gereksinimlerini kargilamak igin yesil papele ihtiya¢ duyduk-
lar1 gercegini yansittigim biliyoruz. Burada Federal Rezerv, son basvurulacak
kiresel kredi mercii olarak devreye girdigi Aralik 2007’den itibaren hayati
bir rol ustlendi. Carpici bir sekilde, 14 yabanci merkez bankasiyla hemen
yeni dolar swaplari ayarlandi. Karsilikli doviz taahhiitleri uyarinca Fed mu-
hataplarina yesil papel verirken, merkez bankalan da aldiklar1 bu kaynakla-
r1 dolar aghgi ¢eken miisterilerine borg verdiler. Bu diizenlemeler kapsamin-
da verilmis ve vadesi hentiz gelmemis krediler, zirve noktasina ulastigi Aralik
2008’de 580 milyar dolari bulmustu. Ayrica, yurtdigindaki 6zel bankalar
dogrudan destekleme amacgh ¢esitli programlarla 500 milyar dolar1 asan
ilave bir kaynak daha sessiz sedasiz bir sekilde verildi. Bir kaynak (Irwin,
2014), Fed operasyonlarini, “¢ogu insanin hakkinda hicbir sey bilmedigi,
ABD devletinin en biiyiik kurtarma programi” olarak tanimliyordu. Ame-
rikan merkez bankasi eger gerektigi gibi miidahale etmemis olsaydi, kiiresel
krizin oldugundan ¢ok daha agir yagsanacag siiphesizdi.

Ama finansman ihtiyaci, yabancilarin bu kadar biiyiik 6lgekte dolar
istiflemelerinin elbette tek nedeni degildi. Yesil papele olan talebin epey bir
kisminin diipediiz korkuya baglanabilecegi asikardi. Islerin daha ne kadar
kotiilegebilecegini kim bilebilirdi ki? Helleiner’in (2014: 8) ozetledigi uzere,
“yatirimcilar, diilnyanin hakim giiciiniin destegini arkasina almis oldugun-
dan dolar giivenli liman para birimi olarak da goriyorlardi.”

Dolar Tuzags mi?
Pratik bir mesele olarak, ister likidite igin isterse giivenlik igin olsun, 6diin-
lesmelerin higbiri mantiga aykiri gozitkmemektedir. Aslinda, belirsizlik diin-
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yasinda her ikisi de kaginilmaz goziikecektir —her iki tarafin da faydalandig:
bir tur ortili pazarhik. Kiiresel bir paranin yoklugunda, uluslararasi deger
saklama araci iglevini yerine getirebilecek bir ya da birkag ulusal para mev-
cut olmalidir. Eger dolar olmasaydi, yatirnmcilar ile merkez bankalari, yeterli
Olgiide rahatlik ve guvenlik sunacak bir parayi nereden bulacaklardi?

Ancak, herkes ayni goriigte degildir. Birgoklarina gore pazarhk den-
gesiz, hatta belki de zararlidir. Eski bir IMF iktisatgisi olup son kitabinda
pazarhg “tgkagitgihik” olarak tanimlayan Eswar Prasad (2014), bu goriisiin
tipik bir ornegidir. Kitabinin bashgi The Dollar Trap |Dolar Tuzagi) zaten
her seyi anlatiyor. Hatir1 sayilir sayidaki bagka gozlemciler gibi (6rnegin bkz.
Otero-Iglesias ve Steinberg, 2013a; Helleiner, 2014); o da, Amerika’nin kre-
ditorlerinin “dolar tuzagi”na diistiiklerine inaniyor.

Prasad, bagta uluslararasi yatinmcilar agisindan olmak iizere, yesil
papelin egsiz avantajlarinin elbette farkindadir. Dolarin, dinyann “en basta
gelen deger saklama arac1” oldugunu teslim eder. “ABD dolar1 cinsinden
finansal varliklar, ozellikle de ABD devlet menkul kiymetleri, yatirrmlarin
givende tutmak isteyen yatirnmcilarin hala tercih ettikleri adrestir.” (Prasad,
2014: xi). Dahasi Prasad, yiiksek nitelikli alacaklarin giderek az bulunur
olmasinin, piyasa aktorlerini pek az alternatifle karsi karsiya biraktig or-
tak gorusune de katilir: “Krizden sonra giivenligin fiyati, giivenli varliklarin
artan talebi ile azalan arzina bagh olarak yikselmistir.” (Prasad, 2014: 84).
Ama ona gore fiyat bariz sekilde asir1 yuksektir —dikkatsiz davrananlar igin
hazirlanmig bir kapan.

Neden? Prasad’a gore (2014: 99) yesil papelin degerinin zamanla
digmesi gerektigine siiphe yoktur: “Temel kuvvetler, dolarin uzun vadede
deger kaybedecegine isaret etmektedir”, iddiasinda bulunur. Prasad, gegmisi
Triffin ile Kindleberger’e kadar uzanan dolar kétumserlerini hatirlatircasina,
ABD’nin, taahhiitlerini artik yerine getiremeyecegini fark edecegi o giiniin
mutlaka gelecegine ikna olmustur. Bu beklentiyle, ABD’li politika yapicilarin,
sikintilarindan kurtulus yolu bulmak igin acinasi bir ¢abayla para miktarini
sisirmeye kalkisacaklarini savunur. Siyaset, onlari, doviz piyasalarinda yesil
papeli degersizlestirip yurtdisi borg¢ yukiinii bu yolla azaltmak igin yurtiginde
fiyat artiglarini tegvik etmeye siiriikleyebilir. Bu, Prasad’in sozleriyle (2014:
xiv), “basit¢e daha ¢ok dolar basmak suretiyle hem bu borcun degerini dii-
surerek, hem de yikimliliklerin bir kismini yabanci yatirimcilar tzerine
dolayh olarak yikarak bor¢ yikiimliliuklerinin azalulmasi, ABD agisindan
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bastan ¢ikarici bir 6neri” olacaktir. Bu nedenle, tim bunlar “trilyon dolarhk
bir igkdgit”tir. ABD alacaklarini satin alarak tuzaga digsiiriillen yabanci yati-
rimcilarla merkez bankalar1 ardindan soyup sogana gevrileceklerdir.

Prasad’in ¢ekinceleri oyle bir ¢irpida reddedilemez. Dogrusu, pek ¢ok
kigi tarafindan paylagilmaktadir. 2009°da Cin’in ABD Hazine tahvillerini satin
almaya devam edip etmeyecegi soruldugunda, Cinli iist diizey devlet gorevlisi
Luo Ping’in siklikla alintlanan yanmiti agiklayicidir. “Sizden nefret ediyoruz
beyler”, demisti. “Hazine kagitlarindan bagka ne tutabilirsiniz ki? (...) ABD
Hazine kagitlar1 guvenli limandir. Cin dahil herkes igin tek segenektir. (...)
1-2 trilyonluk ihrag etmeye basladiginizda, (...) dolarin deger kaybedecegini
biliyoruz; evet, sizden nefret ediyoruz beyler ama yapabilecegimiz bagka bir
sey yok.” (alintilayan Financial Times, 12.02.2009). Yabancilar, dolar temelli
sistemin cazip yonlerini takdir ediyor olabilirler ama bu ondan hoslanmak
zorunda olduklart manasma gelmez. Merhum Ronald McKinnon (2013), “se-
vimsiz dolar standardi” derken pek de farkli olmayan bir seyi ifade ediyordu.

Ama pazarlik gercekten de bu kadar sevimsiz midir? Burada Prasad,
sansasyon yaratacagi siiphesiz bir en kotii durum senaryosu ¢izmektedir. Ye-
sil papelin enflasyona bagh deger kaybinin miimkiin oldugu dogrudur. Borg-
lunun temerriidde diigmesi tiim finans piyasalarinda karsilasilan bir risktir ve
agiktir ki ABD, dolarin degerini asindiracak araglara sahiptir. Ama ABD’li
politika yapicilarin, seytana uyup bu kapasitelerini kotiiye kullanmaya cid-
den kalkisacaklarindan siiphelenmemiz igin iyi sebeplerimiz de vardir. Bu,
Ikinci Boliim’de tartistigimiz potansiyel gii¢ sorununun yahin bir 6rnegidir.
Temel kuvvet ile kuvvetin etkinlestirilmesi tamamen farkl seylerdir. Pra-
sad’in senaryosu iki nedenle akla yatkin goriilmeyebilir.

Oncelikle, i¢ siyaset meselesi s6z konusudur. Paranin yaratilmasin-
dan sorumlu olan Federal Rezerv, kabul edilmelidir ki diinyanin en bagim-
siz merkez bankalar arasindadir; alacag: kararlarda siyasi buyruklarin agyr
basmasi mimkiin degildir. Ama ne de siyaset, karar alirken timiiyle gor-
mezden gelmeye egilimli oldugu bir seydir. Gergek¢i konugmak gerekirse,
yurtdisi kreditorler pahasina para basma makinelerini daha fazla ¢aligtirma
girigimlerinin, tilke iginden ¢ok 6nemli kesimlerin (6zellikle de buyiik ku-
rumsal yatirimcilarin) sert direnisiyle karsilagsacag beklenebilir. Prasad’in da
kabullendigi tizere (2014: 110), “ABD Hazine kagitlarini elinde bulunduran
yerlilerin profili, borglari azaltmak igin enflasyonun kullanilmasini siyaseten
zorlastinir. Yuksek enflasyon, ABD’de siyaseten makbul goriilmeyecektir.”
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Ikinci olarak, daha genel jeopolitik hususlari aklimizdan gikartma-
maliyiz. ABD’li politika yapicilar, dolarin uluslararas: statiisiniin Ameri-
kan devletinin giicti tizerindeki agirlikli olumlu etkisinden bihaber degiller.
Yabanc kreditorlere ihanet edilmesi, tilkenin gelecekte “gozyast dokmeden
aciklar” verebilme olanagini tiimilyle imha etmese bile agindiracagindan,
yiksek bir maliyet getirecektir. Washington’un, otoritesini yurtdiginda kul-
lanma yetisini tehlikeye atma riskini almasi gergekten de beklenebilir mi?

Ustelik, deger kaybetme riskini bir “lickagitcilik” olarak damgala-
mak, her turla kreditoér-borglu iligkisinin mizacini temelden yanmig sunmak
olacaktir. Tum krediler son tahlilde bir iman eylemi, bor¢lananin iyi niyetli
olduguna duyulan giivenin bir ifadesi olarak goriilebilir. Zaman tutarlihig
sorunlari siiphesiz ki ortaya ¢ikabilir: Degisen kosullar, borglulari bir gekilde
rahatlama arayigina itebilir. Ama bu, 6yleyse bu tir iligkilerin kreditorlere
kurulmusg bir tuzaktan ibaret oldugu anlamina gelmez. Giiven hikiyenin tam

gobegindcdir ama bu onu bir tigkagit yapmaz.

DIGER KUVVETLI YONLERI

Amerika’nin ileri finansal gelismislik duzeyinin, dolarin (6zellikle yatirim
vasitasi ya da rezerv varlik olarak) uluslararas statiisiinu destekledigi agik-
tir. Ama bu, yesil papelin rekabetc¢i kalmasina yardim eden tek gii¢ kaynag:
degildir. Amerika’nin ticaretteki genis ag digsalliklari, zengin siyasi baglar
ve muazzam askeri etki alan, ilave destekleyici yonleridir. Dolar, tistiin para
statuisiiyle alakali goziiken etkenlerin eksiksiz iginde yer aldig1 bir paketin
destegini arkasina almaktadir. Bagka hicbir para aynisimi yapamaz.

Ticaret

ABD’nin, artik eskisi gibi bir ihracat lokomotifi olmadigini herkes biliyor.
ABD, 20. yiizyihn biyik bir kisminda agik arayla diinyanin 6nde gelen ih-
racatgistydi. 1990’1ar gibi geg bir tarihte bilc ticarcti yapilan tiim mallarinin
sekizde biri ABD’den geliyordu. Ama yeni milenyumun baglamasindan iti-
baren ABD’nin kiiresel ihracat igindeki pay1 yaklagik tigte bir oraninda aza-
larak, % 12’nin tizerinden %8,5’un altina geriledi. Disuisiin ¢ogu, ABD’nin
toplam diinya uretimindeki payinin gerilemesiyle baglantiliymig gibi gozi-
kiiyor (Mundell, 2012). Nominal olarak, gerileme egilimi gosteren ABD GS-
YH’si, duinya tiretiminin %32’sine ulagarak zirveye ¢iktigi 2001 diizeyinden
son zamanlarda %24’tn altina inmistir. Satin alma giiciine dayanarak yeni-
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den hesaplandiginda disiis %23’ten %19’a olmustur. %12’yi asan kiiresel
payiyla su anda diinyanin en biiyiik ihracatgisi olan Cin elbette en fazla ka-
zangh ¢ikan ulkedir. Cin GSYH’sinin onumiizdeki on yil igerisinde ABD’yi
geride birakmasi bekleniyor.

Tim bunlara ragmen, hild genis ag digsalliklari sunan ABD ekono-
misinin ¢ekim kuvveti istisnai 6lgude guglii olmay: surdiriiyor. Konuyu ha-
kim ¢ogu gozlemci, bagka seylerin yani sira dinamik ileri teknoloji sektori,
gorece olumlu demografisi [niifus yapisi], son derece geligkin finans sektorii
ve esnek emek piyasalar ile giciine gii¢ katan Amerika’min uzun donemli
biiyiime beklentisinin halen parlak oldugu goériisiinii paylasmaktadir. Once-
den erigilemeyen yerlerden petrol ve dogal gaz ¢ikarilmasimi saglayan yeni
yontemlerin (hidrolik ¢atlatmanin, kisacas1 “gatlatma”nin) gelistirilmesi so-
nucunda iilke ¢apina yayilan enerji devrimi ozellikle etkilidir. ABD, yalnizca
birkag vil igerisinde Rusya ile Suudi Arabistan’ bile geride birakarak diinya-
nin en buylk enerji tireticisi haline gelmisg, kendi sanayisine muazzam mik-
tarlarda giivenilir ve diisik maliyetli yakit pompalamaya baslamistir. Eko-
nominin enerjide digsariya bagimhligin 2020 itibariyle timiiyle sona ermesi
beklenmektedir. New York Times’in eski ig diinyasi editori Joel Kurtzman
(2014), enerji devrimini, Amerika’nin ekonomik liderligini daha uzunca bir
sure daha siirdirmesini saglayacak dort ana “kuvvet” arasinda saymakta-
dir. Digerleri st diizey yaraticilik, “devasa” miktarlardaki sermaye ve ima-
lat sektoriindeki rakipsiz derinliktir. ABD’li yayinci Henry Luce, on yillarca
once 20. yuzyila “Amerikan Yiizyih” adimi takmigti. Kurtzman, yasadigimiz
cagin “Ikinci Amerikan Yiizyil1” olarak hatirlanabilecegini éngoren tek kisi
degildir kesinlikle.

Aslinda, Amerika’nin dayanikhiligina isaret eden etkileyici deliller var-
dir. Bu kitabin kaleme alindigi sirada (2015’in baslari), iilkenin ekonomik
sozlerini tutacagina dair guvenin yeniden tazelenmesinin itici etkisiyle yesil
papel son dért yilin en yiiksek diizeyinden islem goriiyordu. “Yatirimcila’
rin gittikge dolara yonelmesi”, diyordu New York Times, “biiyiime, mali
sorumluluk ve enerji ihracatindaki patlama sayesinde giiglenen yurtdig: re-
kabet¢i konum gibi hayati ol¢iitlerde iyi bir performans sergilendigini vur-
gulayarak, ABD ekonomisinin karnesinin iyi oldugu seklinde yorumlanabi-
lir.”(Thomas, 2014).

Modasi ge¢mis gucun unsurlar yaklagimi gelenegine bagh kalarak,
devlet kabiliyetinin bir olgiisu olarak GSYH’ye asir1 odaklanilmasinin si-
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nirlamalarini bir kez daha gériiyoruz. Evet, diinya iiretiminin ABD sinirlari
igerisinde gergeklegen kismi azalmig olabilir. Ama bu, 6nemli diger yagamsal
belirtilerin bir¢ogunu hesaba katmaz —o6zellikle de iiretimin, ABD’li ¢oku-
luslu sirketler tarafindan ABD sinirlari disinda gergeklestirilen kismin. Isi
bilen birgok gézlemcinin vurguladig: iizere, tek bagina ABD GSYH’si, Ame-
rika’nin kiiresel ekonomik agirhiginin 6zellikle dogru bir gostergesi degildir
artik (Quinlan ve Chandler, 2001; Norrlof, 2010; Starrs, 2013). Bugiin ABD
sirketlerin yaptiklar iiretimin buyik bir kismi, ¢ok sayida yurtdisi sube ve
bagli sirket araciligiyla yurtdiginda gergeklesmektedir. Diinyanin dért bir ya-
nina dagilmig, sayis1 25.000’i bulan Amerikan kontroliindeki igletme, ABD
ithracatinin ii¢ katin1 agan tutarda satig yapmaktadir.

Sonugta, Amerikan igletmelerinin, karmagik tedarik zincirleri ile dog-
rudan yatinm akiglarinin tamimladig kiiresel islem aginin tam merkezinde
yer almalari, ABD ekonomisinin fiili etki alanini biyiik ol¢iide genisletmek-
tedir. Bagka higbir iilke, Amerika’nin en iicra yerlere kadar yayilmig sirketler
agina yaklasacak bir 6lgege sahip degildir. Sean Starrs’a (2013) gore Ameri-
kan sirketleri, dilnya ekonomisinin temel 25 sektoriiniin 18’ine hakimdirler.
“Kuresellesme ¢aginda yasiyoruz”, der. “Ama Amerika’nin ekonomik ha-
kimiyeti ¢aginda da yasamaya devam ediyorucz. (...) Amerika’mn ekonomik
gucii azalmamug, kiiresellesmistir.” (Starrs, 2013: 828). Bir kaynakta bundan
Amerika’nin “komuta kapasitesi” diye bahsediliyor (Stokes, 2014). Daha
bilindik bir terim yapisal guigtur. ABD, diinya ticaretindeki merkezi konumu
sonucunda muazzam bir etkiye sahip olmaya devam etmektedir.

Amerikan gucinin bu boyutunun en dogrudan etkisi elbette dolarin
ithalat ve ihracat piyasalarinda oynadigi roldir. Besinci Bolum’deki analizi-
mizde bunu ortaya koymustuk. Islem aginin biiyiikliigiiniin etkisiyle baska
higbir uluslararasi para bu iglevi yapamamaktadir. Peki, gelecek ne vadedi-
yor? Ne kadar etkileyici olursa olsun, Amerikan ekonomisinin ¢ekim kuv-
veti eger gorece zayifliyorsa, yesil papelin ticaret roluniin de kérelmesi mi
beklenmelidir?

Dolar kotimserleri boyle disiiniiyorlar. Eichengreen’in ifade ettigi
tizere (2011: 121): “Dunya sanayi uretiminin artik ¢ogundan sorumlu olma-
yan bir ekonominin parasi olan dolarin, dunyadaki uluslararasi islemlerin
¢ogunda faturalandirma ile mahsuplagma amaciyla kullanilmaya neden de-
vam etmesi gerektigi acik degildir.” Bu goriis gercekten de saglam bir man-
tiga dayanir. Biliyoruz ki bugiin diinya ihracatinin kabaca yarisinda fatu-
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ralandirma ile mahsuplagma yesil papelle yapiliyor (ticarette yaygin olarak
kullanilan ikinci para olan avronun payinin iki-ii¢ kati kadar). Tim bunlarin
zamanla degisebileceginden kugkulanmak hi¢ de mantiksiz degildir. Cin’in
ve diger yiikselen ekonomilerin biiyiimeye devam edeceklerini varsayarsak,
dolarin ticaretteki yapisal hakimiyetinin asinacagi neredeyse kesindir. Pra-
sad, dolarin deger saklama araci olarak gelecegine siipheyle bakarken agiriya
kagmis olabilir. Ama su gorugunde kugkusuz haklidir: “Dolarin, uluslararasi
islemlere aracilik eden bir mubadele araci olarak 6nemi muhtemelen azala-
caktir.” (Prasad, 2014: xviii). Benzer sekilde, diger paralarin piyasalar1 da
buyudukge, kiiresel doviz piyasasindaki biiyiik hacimli iglemler icin bir araci
olarak yesil papele bel baglama ihtiyaci da azalacaktir. Alim-satimlarin ve
kur riskinden korunma iglemlerinin daha buyiik bir kismi, dolar1 digarda
birakan ikili doviz giftleriyle dogrudan yapilabilir.

Ancak, dolar kotiimserlerinin mantigy da sorgulanmalidir. Degisiklik-
ler pekala olabilir ama en koti olasilikla marjinal ve kademeli mizagta ol-
masi beklenebilir. Sebep, gorev suresinin neden oldugu atalettir. Evvelce vur-
guladigimiz iizere, uluslararasi para kullanimi son derece patika bagimhdir.
Bir para yerini bir kez saglamlastirdiginda, ingiliz Finansal Hizmetler Kuru-
lu’nun eski bagkanmin esefle belirttigi tizere, “dinyanin dort bir kogesinde
bir siirti sozlesmeyle baglanmig olursunuz. Bunu aniden ters yiiz etmek ¢ok
zordur.” (alintilayan New York Times, 16.10.2013). Ag digsalliklar, ticaret
piyasalarinda ozellikle ¢ok onemlidir. Her piyasa aktoruy, diger katihmecilarin
ne yapacaklarina karar vermelerini beklerken ortada tereddiit edilecek pek
¢ok sey olacag: kesin gibidir —6zellikle de, yesil papelin hala tercih edilen
evrensel para oldugu referans fiyath ve emtia borsalarinda iglem goren mal-
larin kiresel piyasalarinda. Dolarin ticaret rolinde bir daralma olacaksa,
bunun biytik 6lgekli ya da hizli olmasi pek muhtemel degildir.

Her halukarda, roldeki daralma, ABD’yi jeopolitik bakimdan olduk-
¢a sinirh etkileyecektir. Dorduncii Bolum’deki analizimiz bunu akla getiriyor.
Ticaret roluniin bashca etkileri siyasiden ¢ok ekonomik olmaya egilimlidir.
Eger yesil papelin faturalandirmada ya da araci para olarak kullanimi aza-
lirsa, Amerikalilar agisindan iglem maliyetlerinde bir miktar artis ya da olgu
birimi rantlarinda bir kayip s6z konusu olabilir. Ama Amerika’nin politika
ozerkligi ya da etkilemesi tizerindeki etkileri asgari diizeyde olacaktir. Mer-
kez bankalarinin tercihleri tizerindeki potansiyel etkisiyle ticaret roli, Para
Piramidi’ni heniiz tirmanmaya baglamig bir para agisindan 6nem tagir. Ama
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bu, diinyanin ¢ogunda zaten tercih edilen rezerv araci olan dolar agisindan
pek de endise kaynagi degildir. ihracat ya da doviz piyasalarinda dolardan
diger paralara bir olgiide gegis soz konusu olsa bile, Amerikan parasinin
gucuni ciddi bir sekilde tehdit etmeyecektir.

Siyasi Etkenler

Son olarak, dig politika baglar1 ve askeri etki alani bakimindan Amerika’nin
sahip oldugu benzersiz avantajlarin hakkini da teslim etmeliyiz. ABD, Ikin-
ci Diinya Savagi’ndan bu yana diinyanin en giiglii ulusu olarak kabul edil-
mektedir. Soguk Savas sirasinda ABD, “Hiir Diinya’nin lideri” idi. Sovyetler
Birligi’nin dagilmasindan sonra “diinyanin son siiper giici” olarak anilir
oldu. Fransiz yorumcular, ABD nin bhyperpuissance’indan (hiper-gii¢) bahse-
diyorlardi. Madeleine Albright “vazgecilmez ulus” terimini ortaya atmsti.
Bugun bile ABD, yerkurenin dort bir yaninda diger uluslarin herhangi birin-
den daha ¢ok resmi ya da gayriresmi ittifak iliskisine sahiptir. ABD ordusu-
nun 130 kadar ilkede sayist 900’4 bulan ussii ya da tesisi bulunmaktadir.
Washington’un savunma bitgesi, diinyadaki silahlanma harcamalarinin ne-
redeyse yarisini olugturmaktadir.

Amerika’nin jeopolitik iistiinliigiiniin gerilemekte olup olmadigi, Ul
akademisyenlerinin hararetle tartigtiklar1 bir konudur. Bazilarina gore, Cin’in
ve diger bolgesel giiglerin yiikselisinin yani sira Vladimir Putin’in Rusyasi’nin
yeniden canlanmasi, ABD’nin kuresel diizendeki ustinlugiinu kaginilmaz bir
sekilde sonlandiracaktr. Taninmig tarih¢i Paul Kennedy’e gore (2010: 10),
“ABD, uluslararasi sistemdeki olagandig: statiistinii tabiatiyla giderek kaybe-
derken, az sayida uiyesi bulunan biiytik giigler kuliibiiniin en se¢kin oyuncula-
rindan biri statiistine geri doniiyor.” Benzer sekilde, dig politika uzmani Leslie
Gelb (2009: 56), “ABD, bir ulus olarak, bir diinya guciu olarak gerilemekte-
dir,” sonucuna ulagiyor. Ama bazilariysa, “gerilemeciler”in fazlasiyla kurun-
tulu olduklarini vurgulayarak karsi gikiyorlar. Gerilemeciler, Amerika’nin de-
rinlerde yatan gii¢li ekonomik ve siyasi yonlerini hafife alivorlar. Bu alternatif
bakis agisinin bir temsilcisi, her seyden 6nce Amerika’nin (6zellikle krize ceva-
ben) degisim ve yenilik yapma konusundaki olaganiistii yetenegini vurgulayan
Robert Lieber’dir (2012: 3): “ABD’nin temel ayirt edici 6zelligi, essiz esnekligi
ve uyarlama yetenegidir. (...) Amerika’nin gelecegine iyimser bakmamizi sagla-
yan iste bu kapasitedir.” Benzer sekilde, Carla Norrlof da, Amerika’nin sayisiz
gui¢ kaynaklarinin yarattigi sinerjiyi vurgular:
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ABD’nin birtakim zorluklarla kargi kargiya olduguna siphe yoksa da, ti-
caret, para ve giivenlik arasindaki baglantilarin analizi gosteriyor ki Ame-
rika’nin giicii saglamdir. (...) Amerikan pazarimin biyikligi, dolarin rola
ve Amerika’nin askeri giicii birbirleriyle etkilesime girip bir tampon vazifesi
gorerek, (...) surekli agik politikasinin aksi takdirde doguracag asiri sonug-
lardan ABDyi koruyor. (Norrlof, 2010: 2)

Gerilemeciler, elbette bir noktada kesinlikle hakli ¢ikacaklardir. Hig-
bir stiper gii¢ sonsuza kadar zirvede kalmamigti. ABD’nin jeopolitik ha-
kimiyetinin uzun vadede iyice zayiflayacag: kesindir. Amerika’nin yaygin
ittifak aglari ile giiciinii yansitma kapasitesi tizerine inga edilen sistem yerini
bir bagkasina birakacak, tarih akigina devam edecektir. Ama John Maynard
Keynes’in veciz ifadesiyle bize hatirlattig1 iizere, uzun vadede hepimiz 6lmiig
olacagiz. Karar alicilar1 daha ¢ok ilgilendiren, kusaklardan ziyade yillarla
ya da on yillarla olgiilen daha yakin zaman ufkunda, tek gerekgemiz halen
¢ok biuyiik bir iistunliik marjinin bulunmasi olsa bile, bahse tutusacaksak
paramizt ABD ustinligiinin devam edecegine yatirmak akillica olacaktir.
Stephen Brooks ile Willam Wohlforth’un gozlemledikleri tizere (2008: 1):
“Simdiye kadar hig¢bir egemen devletler sistemi boylesine maddi ustiinlige
sahip bir devlete sahip olmamstir.” Ongoriilebilir gelecekte, ABD’nin jeopo-
litik agidan bir numara kalacagini gonil rahathgiyla varsayabiliriz.

Bu varsayim, dolar1 da halen parlak bir gelecegin bekledigini akla
getirir. Amerika’nin yerkiirenin dort bir kogesindeki yaygin siyasi baglari-
n1 muhafaza etmesi, muttefiklerin ve diger dost hiikkiimetlerin yesil papele
sadakatini kesinlikle destekleyecektir. Bu, Washington ile iligkileri daha ¢ok
kayirmac ¢izgide olan daha kiigiik devletler igin bilhassa gegerli olacaktir.
Benzer sekilde, Amerika’nin yaygin askeri etki alaninin muhafaza edilmesi
de, giivenli liman olarak dolarin cazibesini korumasina yardimer olacaktir.
Bu etkenler de, yesil papelin hila yiiksek statiiye sahip olmasini destekleyen
kilit gii¢ kaynaklar1 olarak goriilmelidir.

MUZAKERE EDILMIS PARA MI?

Tim bu giiglii yonler (finansal gelismislik, ag digsalliklari, dis politika bagla-
r1 ve askeri etki alani) dikkate alindiginda, dolarin halen Para Piramidi’nin
zirvesindeki yerini korumasina sagmamak gerekir. Arkasinda bu gii¢ kay-
naklari olmasayd, yesil papel Darwinci pazar pay: mucadelesinde kuskusuz
bu kadar rekabetgi olamazdi. Peki, hikaye bundan mi ibarettir? Dolarin ha-



dolar: eksilmeyen gii 187

kimiyetinin tek nedeni, paray: kullananlarin tercihleri midir? Dolarin cazi-
besini korumasinda, acaba ABD hiikiimetinin politikalari da rol oynamakta
midir? Bagka bir deyigle, dolarin dayanikhilig: talep kaynakli midir, yoksa arz
edenin bilingli etkileme girisimlerinin sonucu mudur?

Mesele, bir kez daha Strange’in iistiin para ile miizakere edilmis para
ayrimi temelinde ifade edilebilir. Nereden bakilirsa bakilsin dolar, Ameri-
ka’nin igkin ekonomik ve siyasi 6zellikleri nedeniyle popiiler olan, hakiki bir
tistun paradir. Ama yine herkes ayni goruste degildir. Birgoklarina gore yesil
papelin dayanikliymig gibi goziikkmesinin tek nedeni, ABD’li politika yapici-
larin dolarin kullanimini destekleyip giiglendirmek igin gosterdikleri azimli
gabalardir. Bu alg1 yaygindir. Denilmektedir ki, Washington’un 6zendirme-
lerine giin gectikge daha fazla bagimh olan dolar giderek miuizakere edilmig
bir para haline gelmekte; sonugta, Para Piramidi’nin en tepedeki statiisiinden
bir-iki basamak agagiya onlenemez gekilde kaymaktadir. Helleiner (2009:
76), “dig siyasi destegin, dolarin uluslararasi konumunun siirdiriilmesinde
oynadig rolle ilgili sorular artmigtir” derken, yesil papelin artik en azindan
“kismen miizakere edilmis statii”’de oldugunun disiinilebilecegine isaret
eder. Yukselen piyasa ekonomilerinin onde gelenlerinin finans seckinleri,
“dolarin Ustiin paradan giderek muzakere edilmise dogru kaydigi”na ezici
bir ¢ogunlukla kanaat getirmis gibi goziikiiyorlar (Otero-Iglesias ve Stein-
berg, 2013a: 328).

Bu algi dogru mudur? Bu baglamda hiikiimetlerin 6niinde kabaca iki
grup strateji bulundugunu hatirlayalim: Resmi ya da gayriresmi proaktif po-
litikalar (Besinci Bolim). Gayriresmi strateji, 6zel ya da resmi diizeyde ol-
sun, tum kullanicilari hedef alarak, para biriminin piyasa cazibesini artirma-
y1 amaglar. Yapilmak istenen, yabancilarin tercihlerine agiktan aqiga hitap
ederek, dolara olan talebi tegvik etmektir. Ote yandan, hiikiimetleri hedef
alan resmi strateji, mevcut tercihleri dolarin lehine degistirmek igin devlet
yonetme maharetinin geleneksel araglarina (havug ve sopa) daha fazla bel
baglayacaktir. Peki, Washington’un bu stratejilerden herhangi birisini bilfiil
uyguladigini gosteren deliller var midir?

Yanit "hayir"dir. Yesil papel markasimi parlatacak higbir gayriresmi
stratejinin ortada olmadigi kesindir. Parasina olan talebin giiclenmesini ya da
siirmesini isteyen higbir ulus, fahis ayricahgini ABD kadar kotiiye kullanma-
yacaktir. ABD’li politika yapicilarin, dolardan yiiz ¢evrilmesini engellemek
i¢in atabilecekleri (agigin azaltilmasi, ihracatin tegviki ve finansal diizenle-
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me reformlarinin giiglendirilmesi gibi) bazi adimlardan zaten bahsetmigtim.
Devletin igleyisini bozan, Amerika’nin kredi notunun bir kez dugtiriilmesine
yol agan ve daha fazlasina da yol agabilecek Washington’daki siyasi kutup-
lagmay1 ortadan kaldirmak igin elbette daha pek ¢ok sey yapilabilirdi. Oysa
fillen pek az sey yapilmigtir. Amerikan siyasi sistemi, dolarin itibarini baglica
oncelik olarak gormiyor gibidir.

Ne de yesil papeli savunmak i¢in daha resmi bir strateji uygulandigina
dair delillere rastliyoruz. Aslinda, tam tersi bir egilim, yani para birimine ale-
nen midahale etmekten sakinma egilimi varmig gibi gozikuyor. Altin para
standardi doneminde, giiciin ilk yiizii agik¢a gorulebiliyordu. Washington,
dolarin lehine miittefiklerinin ya da kukla devletlerin kolunu bitkmek igin
engin siyasi kaynaklarini kullanmak konusunda nadiren tereddiit ediyor-
du. Francis Gavin (2003, 2004), Washington’un, diger hitkkiimetlerden yeni
dolar birikimlerini altina ¢evirmeyccekleri sozu alarak, onlan yesil papelin
desteklenmesine yardimer olmaya ikna etmek igin askeri operasyonlari ve
savunma taahhiitlerini nasil bilfiil manipiile ettigini tim ayrintilariyla belge-
lemigtir. Kaldirag kullanilmasi, o0 donemin en fazla dolar tutan iki tilkesi Bati
Almanya ile Japonya’da apagik gozlenebiliyordu. Ne olursa olsun ABD’nin
givenlik semsivesi altinda kalmak isteyen bu iki tilke, Potomac’daki dostla-
rinin zorlamalarina direnecek durumda degillerdi. 1967°de yasanan meshur
bir olayda Bati Almanya Bundesbank’1, Federal Cumhuriyet’in dolar rezerv-
lerinin higbir bolimiinu altina ¢evirmeyecegine resmen soz verdigi bir mek-
tubu Amerikali muhatabina, yani Federal Rezerv’e vermeye razi edilmigti.
Her ne kadar Blessing mektubu (Bundesbank’in o zamanki bagkani Karl
Blessing’e atfen), yillardir yururlikte olan bir politikay: teyit etmekten bagka
bir anlama gelmese de, Washington’un baskisi buyiik bir 6fkeye yol agmigti
(Zimmermann, 2002: 226).

Benzer sekilde, bu olayin tizerinden on yil bile gegmemisti ki, 1973’teki
birinci petrol sokunu takiben Washington, Suudi Arabistan’i dolardan kagisi
tetikleyebilecek herhangi bir eylemden kaginmaya ikna etmek i¢in hig¢ vakit
gecirmeksizin askeri etki alanina bagvurdu. Diinyanin en biiyiik petrol ihra-
catgist olan Suudi Arabistan, yeni elde ettigi zenginligini, Ortadogu ile ilgili
siyasi meselelerde ABD iizerinde baski kurma araci olarak kullanma heve-
sine kapilabilirdi. “Para silah1” tehdidi prensipte akla yatkin goziikiiyordu.
O donemde, tiim Arap iilkelerinin yesil papel mevcutlarinin yarisi ile dort-
te ugl arasindaki bir kisminin Suudilerin elinde oldugu tahmin ediliyordu
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(Cohen, 1986: 126). Ancak, pratikte cok gegmeden bir ara yol bulundu. Ig
ve dis digmanlardan gelecek olasi tehditler kargisinda gayriresmi giivenlik
garantileri verilmesi de dahil olmak tizere, Washington’un verdigi onemli ta-
vizler kargiliginda Suudiler de yesil papele desteklerinin siirecegi giivencesini
verdiler. Elinde tuttugu varlklarla ilgili bilgilerin ¢ok gizli tutulacag: so6zi
verilen Suudi Kralligi’na, Hazine menkul kiymetleri satin alimlarini normal
acgik artirma siireci diginda yapabilmesi i¢in ayri bir “ek” olanak bile saglan-
di (Spiro, 1999).

Buna kargin, son donemde benzer bir 6rnek aramak beyhude bir ¢aba
olacaktir. Helleiner’in de teslim ettigi tizere (2008: 368), “akademisyenler,
ABD ile dolar destekgisi iilkeler arasinda agiktan herhangi bir anlasmanin
yapildigini gosteren pek az delil bulmuslardir.” Iyi niyetli ihmal is baginday-
mis gibi gozukiyor. Flbette, Helleiner hemen ardindan sunu ekler (2008:
368): **Bu, isin iginde zimni uzlasmalarin olmadigi anlamina gelmez.” Ornek
olarak, Japonya ve Giiney Kore gibi biyiik dolar mevcudu olan iilkelerin,
ihrag urunleri i¢in ABD pazarina asiri bagimh olduklarindan bahseder. Yesil
papele baghliklarinin, Washington’un kendi pazarini bu iilkelerin iriinleri-
ne acgik tutmayi taahhiit etmesi karsihginda 6denen bir bedel olabilecegini
ileri siirer. Ama bu bir “miizakere” midir, yoksa devasa GSYI1’si sayesinde
ABD’nin faydalandig1 yapisal giicii teyit eden bir sey midir yalnizca? Gergek-
te, kesinlikle higbir etkileme girisimi yokmus gibi goziikuyor. Yesil papelin
miizakere edilmig para haline gelmekte oldugu algisi yaygin olabilir ama
eldeki deliller bunu desteklememektedir.

OLUMSUZ YANLAR
Soziin 6zi, bir Amerikan yatirim firmasinin bir zamanlar kullandig: reklam
sloganini biraz degistirerek kullanacak olursak, dolar ustiinligiinii bilindik
bir yolla korumaktadir: Bunu hak etmigstir. Yesil papel, durmaksizin buyi-
yen dig borglarinin sebep oldugu kaygilara ragmen, Amerika’nin temelde
yatan birgok gii¢lii yonu sayesinde ¢ok biiyiik bir pazar payina sahip olmus-
tur. Devlet giiciinden para birimi se¢imine dogru giden nedensel iligki agik¢a
dolarin lehine ¢aligmigtir. Ama diger yondeki, yani para birimi se¢iminden
devlet giiciine giden nedensel iliski hakkinda ne soylenebilir? Yesil papelin
dayanikliligi kaginilmaz olarak Amerika’nin lehine mi ¢aligir?

Birgoklarina gore bunu sorgulamak bile gereksizdir. Popiiler bir para,
onu basan devletin gictinii artirmahdir. Bu, Doérdiinci Bolim’de inceledigi-
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miz genel kaniydi. Ama o boluimde goriildiigii tizere, paranin uluslararasi-
lagmasini anlamanin en iyi yolu, onu her iki yonde de isleyebilecek iki ucu
keskin bir kili¢ olarak diisuinmek olacaktir. Para Piramidi’nde yiiksek bir
statilye sahip olmak, parayi basan iilke agisindan net kazancin giivencesi
degildir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra sterlinin uzun ve sancili gerileyisine
tanik olmus herhangi bir Ingiliz’e sormaniz yeterli olacaktir.

ABD agisindan giinimiizde 6nemli faydalarin s6z konusu oldugunu
elbette biliyoruz. Olgii birimi rantlari ile azalan islem maliyetlerinin disinda,
hatir1 sayilir miktarda senyoraj ile fahis ayricalik olarak makroekonomik
esnekligin yam sira (bir sert gii¢ bi¢imi olarak) dogrudan kaldirag¢ kapasi-
tesinin artmast ile (bir yumusak gii¢ bicimi olarak) Amerika’nin biiyiik bir
ulus olarak itibarinin giiglenmesi, bu faydalardan en 6nemlileridir. Ampirik
olarak ol¢iillmesi zorsa da, ABD agisindan bakildiginda bunlarin hepsi agik-
¢a olumlu yanlardir. Ama ihmal edilmemesi gereken olumsuz yanlar, yani
Amerikan gicuiniin kullanilmasinin sinirlari oldugu da asikardir. En az bes
tane maliyet ya da risk tespit edilebilir.

En bariz olan birincisi, dolar kotiimserlerinin gekindikleri tizere, (do-
lara saldirinin baglamasina neden olabilecek) yatirimci giiveninin aniden
kaybedilmesi riskidir. Amerika’nin borg siskinligiyle ilgili kaygilarin neden
abartili gibi goziktiginu gerekgeleriyle ortaya koymustum. ABD finans
sektoriiniin cazip yonleri ile uygun alternatiflerin yoklugu, bu gerekgeler ara-
sindadir. Ama bu tiir kaygilarin temelsiz olmadigini da kabul etmigtim. Her
ne kadar disiik olasilikli olsa da, belli bir yerde tasma noktasina gercekten
de gelinerek, kendi kendini besleyen bir gerileme siirecine yol agilabilecegi
suphesizdir. Bunun olabilecegi inkar edilemez ve oldugu takdirde mutlaka
can yakacaktir. Dolarin yatirim roliinden kaynaklanan makroekonomik es-
neklik kazanimi, tipki Ingiltere 6rneginde oldugu gibi yerini, para ve maliye
politikalar1 tizerindeki digsal kisitin giigclenmesine birakacaktir.

ilkiyle yakindan baglantili olan ikincisi, yabanci hiikiimetlerle merkez
bankalarinin aniden toplu satiglara yonelmeleri riskidir —dolarin rezerv roli
agisindan, digsal kisitin agirlagmasina da neden olacak bir zorluk. Burada
da tehlike abartiliyor olabilir. Yabanci politika yapicilar, buyuk 6lgekli yesil
papel satiglarinin, ellerindeki geri kalan rezervlerin degerini tehdit ederek,
hatir1 sayilir sermaye kayiplarina neden olabileceginin tamamen farkinda-
dirlar. Dolar standardinin bu kadar “sevimsiz” olmasi tam da bu yiizden-
dir (McKinnon, 2013). Ama burada da tehlikeyle ilgili kaygilarin temelsiz
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olmadigim kabul etmeliyiz —6zellikle de bugiin kimlerin en biiyiik dolar
mevcuduna sahip oldugu disiinildiigiinde. Washington, dolar rezervlerinin
¢ok biiyiik bir kisminin ABD ile yakin giivenlik baglarina sahip ulkelerde
bulundugu ge¢miste, bu tlkelerin kendi ¢ikarlarini kollarken hareketlerini
belli 6l¢tide sinirlayacaklarina giivenebilirdi. Ancak, bugiin en buyiik dolar
mevcutlarina sahip iilkeleri arasinda, ABD ile jeopolitik iligkileri rahatsiz
edici olmanin ¢ok Gtesine gegen (en iyi ihtimalle “dost gortinen diigman”
[frenemies], en kotii ihtimalleyse stratejik hasimlar olan) Cin ile Rusya bulu-
nuyor. Kirshner’in yazdig1 tizere (2008: 421): “Gelecekte yapilacak parasal
miizakerelerde ve para krizleri sirasinda, (basta Cin olmak tzere) ABD’nin
askeri hasimlar, (...) Amerikan giiciine, dig politikasina ve tek tarafliigina
kars: tetikte olan devletler, masanin seckin yerlerinde oturuyor olacaklar.”
Onlarin da sinirlayicr sekilde hareket edeceklerine giivenilebilir mi? Tek ke-
limeyle bilmiyoruz.

Yine oncekilerle yakindan baglantili olan ugiinciisii, Amerika’nin
yukumlulikleri artmay: siirdiirdiikge, bunun iilkenin kiiresel itibarinda yol
acacag olasi tahribattir. ABD halihazirda tarihin en borglu ulusu durumun-
dadir. Mevcut egilim tersine dondurulmedikge, dolar markasi zarar gorerek,
Amerika’nin yumusak giicunii zayiflatacaktr. Eger yesil papel artik “bii-
yuk”, uluslararas: ustiinligiin giiglii bir simgesi olarak goriilmezse, bizzat
ABD’nin “biiyukligii”nin de (Amerika’nin bagkalarinin tercihlerini sekil-
lendirebilmesi agisindan hesap edilemeyecek sonuglariyla birlikte) sorgulanir
hale gelmesi ne kadar zaman alacaktir? Dolarin miizakere edilmis paraya
doniigmekte oldugu algisinin giderek giiglenmesi, zihinsel bir degisimin bazi
ipuglarina daha simdiden isaret ediyor. Olgularin bu izlenimi destekleme-
digini 6ne sirmustim. Ama burada onemli olan ampirik gerceklik degil,
insanlarin neyin gercek olduguna inandiklaridir. itibar bir kez kaybedilmeye
gorsin, disiisiin 6niint almak zordur.

Dordiincusi, Dorduncu Bolum’de belirtildigi tizere, dolar kuru tze-
rindeki kontrol derecesinin (kur ¢ipasi roliinden 6tiirii) azalmasidir. ABD,
bir yapisal gii¢ bi¢imi olan Stackelberg lideri konumundadir ama tepki gos-
terip gostermeyeceklerine ya da nasil tepki gostereceklerine karar vermek
zorunda olanlar takipgilerdir. John Williamson (2013), bunu, Amerika’nin
faydalandig: senyoraj kazanci kargiliginda 6denen bir bedel olarak goriir.
Kendi sozleriyle, “Dolar standardi, diger iilkelerin kendi kurlarini tam bir
serbestlikle yonetmeleri karsiliginda ABD’nin ucuz finansmana kavustugu
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bir pazarhgi igerir.” (Williamson, 2013: 80). Baska bir deyigle, paranin ulus-
lararasilagmasi bedelsiz elde edilmez.

Son olarak, parasal liderlikle el ele gitme egilimi gosteren olumsal
siyasi talepleri unutmamaliyiz —ABD’nin fahis ayricaligimin butiinleyici-
si olarak iistlenmek zorunda kalabilecegi potansiyel “fahis gorev”. Bu da,
uluslararasilagmanin bedelsiz olmayacaginin bir delilidir. Federal Rezerv’in
2008 krizi sirasinda swap diizenlemeleri programiyla yaptig: gibi, kriz do-
nemlerinde Washington’dan dostlarina arka ¢ikmak i¢in sira dig1 (ve potan-
siyel olarak pahali) adimlar atmas: talep edilebilir. 2008 krizinde aslinda
program ABD’li vergi miikelleflerine herhangi bir net maliyet dogurmaksizin
bagarili oldu. Tiim swaplar faiziyle birlikte geri 6dendi ve Fed aslinda hatir1
sayilir bir kar elde etti. Ama mutlu son her zaman garanti degildir. Gele-
cekteki krizlerde Washington’un kapisinin yeniden ¢alinacag: uizerine bahse
girmek akillica olur. Ama yeni kurtarma girigimlerinin ayni olgude masrafsiz
olacag uzerine bahse girmek hi¢ de akillica olmayacaktr.

Elbette, bu risklerle maliyetlerin higbirinin 6l¢iilmesi kolay degildir.
Denklemin bu tarafinda da ampirik 6l¢iim yapmak, uluslararasilasmanin
faydalarini 6lgmek kadar zordur. Dolayisiyla, her sey hesaba katildiginda
olumlu ve olumsuz yanlardan hangisinin, ne kadar agir basacagini kesin
olarak bilmemizin bir yolu yoktur. Ama teraziye vuruldugunda, ABD’ye
faydalarinin, bir¢oklarinin disiindiigii kadar buyuk olmadigi agiktir. Kilig
guglidiir ama iki yonli isledigini unutamayiz.

SONUC

Bu son ¢ekinceye kargin, genel sonug agiktir. Dolar kotiimserlerinin uyari-
larinin aksine, yesil papelin “isi bitmig” gibi bir durum s6z konusu degildir.
Altinc1 Bolum’de, Triffin ile Kindleberger’in dolar i¢in anma yazilari yazma-
ya baglamalarindan onlarca yil sonra Amerikan parasinin Para Piramidi’nin
zirvesinde kalmay: surdurdigu one siirmiistik. Bu bolumde, 2008 kiiresel
finans krizinin yikici etkisinden sonra bile yesil papelin nasil dimdik ayakta
kalmay1 bagardigini, yani giiciiniin neden eksilmedigini agikladik.

En onemlisi, onceden de isaret ettigimiz uUzere, deger saklama arac
olarak dolara essiz bir avantaj kazandiran ABD sermaye piyasasinin cazibe-
sidir. Diger para birimlerinin higbiri, ne likidite ne de giiventik bakimindan
yesil papelle boy olgiisebilir. Ustelik, ABD’nin masaya getirdigi, ticaretteki
yaygin ag digsalliklari, zengin dis baglar ile muazzam askeri etki alaninin da
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da aralarinda bulundugu diger gii¢lii yonler, bu cazibeyi iyice pekistirir. Yesil
papelin mizakere edilmig bir para haline gelmekte olduguna dair giderek
popiilerlesen algiy1 destekleyecek delillerden yoksunuz; ABD hiikiimetinin
yardimi pek gerekmemektedir. Ulusal paralar arasinda bir tek dolar, en iist
diizey uluslararasi statiiyle alakali eksiksiz bir gii¢ kaynaklar1 paketiyle des-
teklendigindendir ki sistemin yegane biiyiitk kutbu olmaya devam etmekte-
dir. Dinyanin vazgegilmez parasidir.
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Avro:
Ger¢eklesmemis Gii¢

Le petit Euro deviendra grand.
JAcQuES DELORS (1925-)s

Tahmin yapmak zor bir seydir, ozellikle de gelecek hakkinda.
SAMUEL GOLDWYN’IN SOYLEDIGi RiVAYET EDILiR (1879-1974)

999’da dogdugunda avronun geleceginin parlak olacagi tahmin ediliyor-
du. Bugiinki dolar kotimserleri gibi o zaman da her yerde avro taraftar-
lar1 vardi. Avronun, “dolarin statiisiine meydan okuyacag ve sistemin giig
sekillenmesini degistirecegi”nden siiphesi olmadigini ifade eden Robert Mun-
dell (2000: 57), tipik bir ornekti. Benzer sekilde, taninmig Avrupali iktisat-
¢ilar Daniel Gros ile Niels Thygesen (1998: 373), “EPB’nin kiiresel diizeyde
en gozle goriilur etkisi, ikinci bir kiiresel paranin ortaya ¢ikmasi olacaktir,”
diyorlardi. Kimilerinin bazi ¢ekincelerine kargin (Feldstein, 1997; Calomiris,
1999; Cohen, 2003), anayolcu goris agikti. Amerika’nin yesil papeli giicli
bir rakiple kargi kargiyaydi. Avrupa Komisyonu’nun eski baskam Jacques
Delors’un sikhkla alintilanan sozleriyle, “minik avro biiyiiyecek” idi.
Aslinda, sorgulanabilecek tek mesele suymug gibi goziikiiyordu: Avro
ne kadar buyiik bir rakip haline gelecek ve bu ne kadar ¢abuk olacak? Fred
Bergsten’in cevabi, ¢ok biiyiik ve ¢cok yakinda idi (Bergsten, 1997). Bergsten,
Avrupa ekonomisinin ickin kuvvetli yonleri sayesinde avronun bes ile on yil
arasi gibi kisa bir siirede dolarla “bire bir parite”ye gelecegini kendinden



196 sekizinci bolim

emin bir sekilde 6ngoruyordu. Bu umutlu tahmini bagka bir¢ok kisi de pay-
lagiyordu; iktisatgilar George Alogoskoufis ile Richard Portes (1997: 4) sunu
ileri suriyorlardi: “Temel gostergeler, avro lehine potansiyel olarak biiyiik
kaymaya isaret ediyor. (...) Dolar, araci para olarak 6nemini hemen kay-
bedecektir.” Hatta Menzie Chinn ile Jeffrey Frankel (2008), kestirimlerine
kesin bir tarih vermekte acele ediyorlardi. Avro, 2015 gibi yakin bir tarihte
yesil papeli geride birakacakti. 2008 sonunda, avronun 10. dogum giiniiniin
hemen oncesinde yapilan anketler, Avrupalilarin biyiik bélimiiniin, para-
larinin beg yil gibi kisa bir siirede dolara yctisip gegmesini beklediklerini
gosteriyordu. Amerika’nin yesil papeliyle para liderliginin, hatta belki de k-
resel hikimiyetin paylagilmasi, tiim igiltisiyla ufukta belirmig, her an tecelli
edebilecek bir kaderdi (Papaioannou ve Portes, 2008; De La Dehesa, 2009).

Avro taraftarhig kesinlikle gerekgesiz degildi. Aslinda, daha énce be-
lirtildigi Gzere, yeni para biriminin referanslari mukemmeldi; gelecekteki
degeri ve kullamghhg guvende gozukuyordu. Ekonomik ve Parasal Birlik’i
parlak bir gelecegin bekledigine inanmak igin her turli neden vardi. Ama
bu, tam da Avrupallarin migterek paralarinin ilk on yilimi doldurmasini
kutlamaya hazirlandiklar1 2008’de diinya ekonomisini vuran biiytik krizin
oncesindeydi. Egemen iilke borglari sorununun avro alaninin gevre bolge-
lerinde yol agtigi karmasa, o zamandan beri guvern! ciddi olgiide sarsmistir.
Ufuktaki siltili parlakligin serap gibi bir sey oldugu anlasildi. Hizli baglan-
gicin ardindan uluslararasilasma ¢abucak ust sinirina dayandi. 2000’lerin
ortasina gelindiginde zaten duraklayan sinir 6tesi kullanim, son zamanlarda
biraz gerilemistir bile. Dahas, yesil papelin neredeyse diinyanin her yerinde
kullanilmaya devam ettigi iyi bilinirken, avronun etki alani ise agirlikli ola-
rak Avrupa Birligi ile yakin cografi ve/veya kurumsal baglara sahip az sayi-
da tlkeyle sinirlh durumdadir. Altinci Bolum’de gordigiumuz uzere, kiresel
para birimleri sistemi bir¢oklarinin 6ngordiiklerinin aksine diopole benzer
olmaktan uzakur. Economist’in sozleriyle (25.05.2013): “Avronun dolara
rakip olacagiyla ilgili tumturakli sozler unutuldu gitti. Simdi tek amag geri-
lemenin 6niinii almak.” Avronun giicii hala gergege doniigmiig degildir.

Bu boliimde, neden bunlarin higbirinin siirpriz olarak goriilemeyece-
gini agiklayacagiz. Hikayeyi Besinci Bolim’de kisaca anlatmigtik. Burada,
s0z verdigimiz tizere, ayrintilara girecegiz. Sorun, her seyden 6nce parasal
birligin yonetigim mekanizmalarinin tasarimindan kaynaklaniyor. Egemen
devletlerin eksik kalmis bir butiinlesmesi olarak EPB, basindan itibaren
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defoluydu ve dikkate deger olgude verimsizlikle belirsizligin hitkiim siirdi-
g, karmakarisik bir karanlk diinyada yagamaya mahkamdu. Avro, ¢ok
onemli bir yapisal kusurdan mustariptir. Bu defosu da, para biriminin re-
kabet giicunt kisitlayan diger zafiyetleri pekistirir. Avrupa ekonomisinin
¢ekim kuvveti zayiflar; Avrupa finans kurumlari, kiiresel dolar piyasasinin
sagladigi likidite ile guvenlige kargilik veremez; Avrupa hiikiimetleri, siyasi
ya da askeri giicini yansitmakta Amerika ile agik atamaz; kamu politika-
s1, uluslararasilasmayi destekleyecek tiirde proaktif stratejilere girismekten
acizdir. Burada esas sagirtici olan, bu sakatlayici egilimlerin en bagtan 6n-
gorilmemis olmasidir.

HATALI KURGU

Yonetigim, en temel olarak, davramig kurallarinin formiile edilmesi, uygulan-
masi ve uygulatilmasi hakkindadir. Temel soru sudur: isin baginda kim var?
Avro agisindan yanit ne yazik ki higbir zaman net olmamigtir. EPB igerisinde
yetkinin ulusal hitkiimetler ile AB kurumlari arasinda nasil paylagilacag;,
bagindan itibaren belirsizligin hiikiim surdigu bir konudur. Gerek yonetsel
etkinlige gerekse kullanici guvenine katki yapmayan muglakliklar, parasal
birligin tam kalbini mesken tutmustur.

Mesele basittir. Avro, iilkesi olmayan bir paradir. Uyeleri bir grup
egemen devlettir. Avrupa’nin parasi, tek bir egemen gii¢ tarafindan yara-
tilip idare edilen dolarin ya da diger paralarin aksine, ¢ok sayida devletin
taraf oldugu bir anlagmanin, yani EPB’nin kurulus belgesi olan Maastricht
Antlagmas’’nin uriinudir. Dolayisiyla, avro alani ile katihmer hukimetlerin
yargisal yetki alanlar1 arasinda temel bir uyumsuzlugun hikiim siirmesi, ka-
rar almayi en hafif tabiriyle sorunlu hale getirmektedir. Parasal yonetimde
kargilasilan zorluklar, getrefilli sorunlarin ¢6ziimlenmesinde iizerini 6rtme
ve muglaklagtirma egilimiyle nam salmig diplomatik miizakerelerle ¢oziime
kavusturulmak zorundadir. EPB, sorgulanmayan bir siyasi otoritenin varli-
giyla desteklenen etkin yonetigsimin yerine, Economist’in (2011) miphem bir
“bagtan savma uzlagmalar ruhu” olarak bahsettigi tarzda islemeye mahkim-
dur. ikircikli ve karmakarigik 6diinlesmeler normdur.

Bu demek degildir ki EPB gibi parasal birlikler ille de kesin olarak ba-
sarisizhga mahkamdurlar. Ne de olsa, yerkiire tizerinde uzun 6mirla bir¢ok
ortak para vardir. Afrika’daki 14 uyeli CFA frank alani ile Bati Yarim Ki-
re’deki 8 katilimeili Dogu Karayip Para Birligi (ECCU), bunlar arasinda en
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dikkat gekenleridir. Her ikisi de, gereksiz kargasalara yol agmaksizin onlarca
yildir varhigini siirdiirebilmigtir.

Ama ne de bu, EPB’nin yetersizliklerini biitiiniiyle asmasinin bekle-
nebilecegi anlamina gelir —en azindan, hakiki bir siyasi federasyon olamadi-
g1 siirece ki bunun yakin zamanda gergeklesmesini kimse beklememektedir.
CFA frank alani ile ECCU, EPB’ye pek ornek tegkil etmezler. Her ikisi de
somiirge iligkilerinin triniiydi; timi kiigik ve yoksul olan tyeleri, higbir
zaman kendi paralarina sahip olmamiglardi. Ortak para ugruna higbirinden
yeni fedakarliklarda bulunmasi istenmemisti. Oysa EPB, diinyanin en buyiik
ve ileri ekonomilerinden bazilarini kapsamakla kalmaz, daha da 6nemlisi,
para biriminin ortaklastirilmasina karar verilmesinden once iiyelerinin hep-
si uzun siiredir parasal bagimsizhiga sahipti. Uyeler agisindan bakildiginda,
ortak paranin faydalar suirekli olarak potansiyel dezavantajlariyla tartiya
vurulmalidir ve politika ozerkliklerini daha da kisitlayacak girisimlerin ola-
bildigince direngle kargilagmasi kesin gibidir. Bastan savma uzlagmalar kagi-
nilmaz sonugtur.

Bazi yorumculara gore bu, EPB’nin er ya da ge¢ ¢okecegi anlamina
gelir. Parasal birlikten “basarisiz olmug bir deneme” diye bahseden iktisatgi
Martin Feldstein, bu goriisiin bir temsilcisidir. Avro, “biiylilyememis minik
paradir.” (Feldstein, 2012: 105). Benzer sekilde, 2008 finans krizini dog-
ru tahmin etmesiyle taninan Nouriel Roubini (2011), avroyu “bosanmanin
kagimlmaz oldugu ¢okmiis bir evlilik” ile kiyaslar. Bazilarina goreyse, tam
tersine, EPB’nin hatalarindan dersler ¢ikararak daha da giiglenecegi anla-
mina gelir. “Avrupa, kapsaml bir ekonomik ve parasal birlik kurma yolun-
da emin adimlarla ilerliyor”, der hep avro taraftari olagelmis Bergsten bir
meslektagiyla birlikte. Avrupa, “avro alani kanunnamesini yeniden kaleme
alacak ve kabasi bitmis avro evinin ingaatini tamamlayacaktir.” (Bergsten ve
Kirkegaard, 2012: 1-2).

Ancak, ger¢cek muhtemelen bu ikisi, yani tam bir basarisizlik ile par-
lak bir basar arasindaki gri alanda bir yerde olacaktir. Radikal kestirimler,
ister basarisizlik isterse bagar1 6ngorsiin, ayni nedenden 6turii hi¢ de inan-
diricr degillerdir. Arkalarinda yatan mantik, felsefecilerin Ugiincii Halin Im-
kansizhig1 Yanilgis1 dedikleri seyden, yani sonuglarin ya siyah ya da beyaz,
iki u¢ durumdan biri olacag: diisiincesinden mustariptir. Sonugta argiiman-
lar1, kabasi bitmig bir evin ayakta kalamayacagidir: Ya tamamlanmalidir ya
da ¢okecektir. Ama pratikte bakildiginda, higbir sey gercege bu kadar uzak
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olamaz. Gergek diinyada grinin tonlar hakimdir ve optimumun altinda kal-
diklar1 agikga goriilse bile olaganiistii dayanmikli olabilirler. Avro evi, tim
ciddi kusurlarina ragmen, birbirini takip eden karmakarigik 6diinlesmelere
dayanarak, firtinali havanin hiikkiim stirdigi yillarda dayanikhi oldugunu is-
patlamistir. Evin baz1 yerleri ¢okmiis, dosemeleri kabarmisg, tavani akitiyor
olabilir. Ama tiim bunlara ragmen, bir siire sonra iginde yasanmaz olacagina
inanmak igin hi¢bir neden yoktur. Sadece i¢inde yagamasi o kadar konforlu
olmayabilir —iiziicii bir hatali kurgu.

DENGESIZLIKLERI YONETME

Higbir sey, EPB’nin bagtan savma uzlagmalar ruhunun dogurdugu tehlike-
leri, kulup igerisindeki dengesizlik riskiyle basa ¢ikmaya yonelik yinelenen
cabalardan daha iyi gosteremez. Bir parasal birligin yonetisiminde bundan
daha 6nemli bir konu yoktur. Bir devlet ortak paraya baghligini ilan ettigin-
de, yalnizca kendi para politikasinin kontrolinden degil, geleneksel olarak
hiikiimetlerin kullaniminda olan, aralarinda u¢ D’den ikisinin de (devaliias-
yon ve dogrudan kontroller) bulundugu diger araglarin birgogundan da fera-
gat eder. Peki, bu durumda i¢ dengesizlikler nasil idare edilecektir? EPB’nin
yanit1 en iyimser bakigla ciliz olmugtur.

Zorluk

EPB’nin son yillarda yasanan sikintilardan payina digeni aldigi bir sir de-
gildir. Ilk kez 2010°da patlak veren egemen iilke borglari sorununa birgok
gerek¢e sunulmustur: Mali savurganlik, bankacihk asiriliklari, asimetrik
soklar ve Amerikan konut piyasasi ¢okiisiiniin tetikledigi kiiresel kriz, diger
nedenler arasindadir. Ama hepsinin altinda aslinda EPB’nin para politikasi
ile maliye politikasi kurallar1 arasindaki temel uyusmazlik yatmaktadir. Ulu-
sal paralar tek bir merkez bankasi altinda birlesirken, kamu butgeleri her
hiikiimetin sorumlulugunda kalmaya neredeyse aynen devam etti. Zorluk,
bu iki politika alanindaki kurumsal diizenlemeleri bagdastirmanin bir yolu-
nu bulmaktir.

Zorluk daha en basta seziliyordu. Bir parasal birlik, tiyeleri arasin-
daki mali dengesizlik riskini nasil yonetebilirdi? Daha 1989’da, Avrupa Ko-
misyonu’nun etkileyici bir raporunda (inli Delors Raporu [Committee for
the Study of Economic and Monetary Union, 1989]), Avrupa’nin ortak pa-
rasinin, iye devletler arasinda asimetrik sikintilar bag gostermesi olasihigiyla
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basa ¢ikabilmek i¢in mali sok emicilere ihtiya¢ duyacag one siiriiliyordu.
Keza, avronun 1999’daki dogumu igin planlamalarin hiz kazandigi 1990’lar
boyunca, sikintidaki devletlere yardimci olacak bir tiir kargilikli sigorta me-
kanizmasi (kurumsallagmig bir risk paylagimi bigimi) olugturulmas: gerekti-
gini yuksek sesle dillendiren birgok kigi vardi. Bu mekanizma nasil bir gey
olabilirdi?

Avrupa esin kaynag olarak ABD’den faydalanabilirdi. Amerika, fark-
li eyaletleri ve tek dolariyla Birlik’in kuruldugu giinden beri ayni i¢ denge-
sizlikler riskiyle yasiyordu. Politika amaglari bakimindan ABD, aym temel
zorlukla karsi karsiya olan, EPB ile kiyaslanabilecek esdegerde bir parasal
birlik olarak goriilebilir. Amerika’nin ¢6zimii, George Washington’un Ha-
zine Bakani Alexander Hamilton’un ilk reformlari tizerine inga edilmis, oto-
matik risk paylagimi ilkesine dayanan bir transfer birligi yaratmakti. Ancak,
Avrupali politika vapicilar uygulamada baska yollari segtiler.

ABD sistemi hi¢ de mitkemmel bir model degildir. Tipki Roma gibi tck
bir giinde kurulmads; aslinda yaklasik bir buguk yiizyili buldu. Dahasi, ABD
igerisindeki dengesizliklerin finansmani, bugtiniin Avrupa Birligi ile karsilag-
urildiginda eyaletler arasindaki iist diizey ticret esnekligi ile emek hareketlili-
ginin uyum sirecini 6nemli olgtide kolaylagtirmasinin da etkisiyle, kapsaml
bir mesele olmaktan uzaktir. Ama Avrupalilarin Amerikan deneyiminden
ders almamalari igin hi¢bir neden yoktur ve Avrupahlarin kendi ¢6ziimlerini
bulmak igin bir buguk yiizyil beklemek zorunda kalmalar: i¢in kesinlikle
higbir neden yoktur. Ancak, pratikte hiikiimetler vakit kazanmaya ¢ahstilar.
Uyeler, biitge haklari ile ayricaliklarini olabildigince ellerinden birakmamaya
kararlydilar. Boyle bir yap: igerisinde kalict bir transfer birliginin hi¢ sansi
yoktu ve heniiz higbir uygun alternatif bulunmus degildir.

Amerikan Yaklagimi

Yillar boyunca yapilan denemelerin sonucunda ortaya ¢ikan Amerikan yak-
lagimi ¢ok onemli ii¢ ozelligi bir araya getirir: (1) federal hitkiimet ile elli eya-
let arasindaki transferler; (2) her eyaletin agiklariyla ilgili sinirlamalar; (3)
sikintidaki eyaletler igin federal kurtarma planlarinin olmamasi (Bordo vd.,
2011; Henning ve Kessler, 2012). Birlikte degerlendirildiginde bu t¢ 6zellik,
aksi durumda 6demelerde dengesizliklerin Birlik igerisinde yol agabilecegi
gerilimleri asgariye indirmeye hizmet eder. Bunlar, bir taburenin ii¢ ayagina
benzerler; saglam durmasi igin hepsi gereklidir.
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Elbette, daha birkag y1l once iflasin esiginde bocaliyormug gibi gozu-
ken Kaliforniya’da yasayan herkesin kolaylikla taniklik edebilecegi iizere,
kriz riski higbir suretle ortadan kalkmaz. Ama ABD parasal birligi igerisinde
sistemsel bir kriz olasiligi, aksi takdirde boylesine heterojen birimlerin birlik-
teliginden beklenebilecek diizeye nazaran kesinlikle 6nemli 6l¢iide diisiiktiir.
Sikintillar patlak verdiginde sistem, otomatik dengeleyicilerin devreye gir-
mesi sayesinde gerilimleri hafifletir. Agik veren eyaletler, merkezden (igsiz-
lik yardimlari, sosyal yardimlar ve benzeri harcamalar bi¢iminde) alinacak
transferlerin artmasinin yam sira Washington’a 6denecek vergilerinin azal-
masindan otomatik olarak faydalanirlar. Uygulamada para, fazla veren eya-
letlerin buna mukabil olarak merkeze yapacaklar: net transferlerin artma-
styla kargilanir. Caligmalar gosteriyor ki federal mali dengeleyiciler, ABD’de
asimetrik soklarin %10 ile %40 arasi bir oranda dengelenmesini saglamak-
tadir (Kletzer ve von Hagen, 2001; Mélitz ve Zumer, 2002; HM Treasury,
2003; O’Rourke ve Taylor, 2013).

Amerikan yaklagiminin kokenleri, yeni kabul edilen Anayasaya ile
tuilkenin ilk Hazine Bakani olan Alexander Hamilton’un hazirladigi 1789
tarihli borg iistlenme planina kadar geri gider. Daha 6nceki Konfederasyon
Sozlesmesi uyarinca, kurucu 13 koloniden bazilannin asn1 bor¢lanmaya
gitmesi, dayamlamayacak duzeyde borcun birikmesine yol agmigti. Hamil-
ton’un planina gore kurtulug, borglarin bir defaya mahsus miigtereklesti-
rilmesinden geciyordu. Tum eyaletlerin yikumliliikleri birlestirilip federal
hikumet tarafindan ustlenilirken, bunun karsihginda hiikiimete, vergileri
yukseltmesine imkan veren yeni yetkiler ve miinhasiran para basma hakki
tanindi. Heniiz 6denmemis yikimlilikler uzun vadeli tahvillere donusti-
ruldii ve misterek borglarin hem faizlerini hem de anaparalarini 6demek
i¢cin mekanizmalar olugturuldu. “Hamilton ugragi”nin temel fikri, kamu
maliyesini istikrara kavusturmak ve merkezin mali otoritesini sarsilmaz bir
sekilde yerlestirmekti.

Eyaletlerin buyiik 6lcekli bor¢glanmalar vaptigi yeni bir donemin ar-
dindan 1840’larda bir sonraki adim atildi. 1837 finans panigi ve akabinde
1839-1843 resesyonu ile kriz patlak verdiginde ¢ok sayida eyalet, Hamil-
ton ugrag) ornegini hatirlatarak, federal hiikkiimetin bir kez daha kurtarma
midahalelerine girismesini talep etti. Daha 6nce, 1812 Savagi’nin ardindan
da eyalet borglari ikinci kez federal hiikumetge iistlenilmigti. Ama Kongre
bu kez razi olmayarak, sekiz eyaleti (art1 o0 donemde héla bir teritorya olan
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Florida’y1) temerride zorladi. Mesele “ahlaki ¢okiintii” sorunuydu: Eya-
letlerin, merkezin ortiili destek taahhiidine giivenerek, miitemadiyen asir1
borglanma yoluna gitmeleri riski. Washington, eyaletlerin, kendi kazdiklari
cukurdan onlar1 ¢ikarmasi igin artik federal hitkiimete bel baglamamalar:
gerektigini ima eden, bedeli yiikksek ama net bir mesaj vermeye kararlydi.
“Kurtarma yok” yeni bir norm olarak benimsendi.

Sonugta, Kongre, o bilindik sakada Birinci Cukurlar Yasasi denilen
yaklagima bagvuruyordu: Kendinizi bir gukurda bulursaniz, topragi kazma-
y1 birakin. Eyaletler anlagildig: iizere mesaji almiglardi. Takip eden yillarda
nihayetinde bir¢ok eyalet, bugiin “borg¢ frenleri” denilen 6nlemleri benimse-
di: Denk biitgeyle ilgili maddelerinin eyalet anayasalarina eklenmesi ya da
eyalet yasalarinda denk biitgeyi gerektiren esdeger hiikiimlere yer verilmesi.
Eyalet agiklarimin sinirlandirilmasi ilkesi de benimsenmis bir norm haline
geldi.

Son adim, Franklin Roosevelt’in Yeni Anlagsma [New Deal| prog-
ramlarinin, Washington’un uluslararasi ekonomideki rolunii biyik olgi-
de genislettigi 1930’larin Biyiik Bunalimi sirasinda atildi. Birgok eyaletin
tekrar sikintiya girmesine (nitekim Arkansas eyaletinin 1933’te temerriide
digmesine) kargin, higbir yeni federal kurtarma plani sunulmadi. “Kurtarma
yok” normuna bagli kalindi. Ama bunun yerine, igsizlik 6denegi ya da sosyal
yardim gibi amaglarla kosullu ya da kosulsuz transferler bi¢iminde epey-
ce yardim edilmeye baglandi. Guniimiizde fazlasiyla agina oldugumuzdan
dikkatimizi nadiren geken (0o zaman oldugu gibi bugiin de gozlerden uzak
tutulan) bir risk paylagimi bigimi olan otomatik dengeleyiciler, o noktadan
itibaren federal sistemin ayrilmaz bir pargas: haline geldi. Artik taburenin
uglincu ayag da yerine takilmigti.

Avrupa Yaklasimi

Ug ayakli taburesiyle ABD transfer birligi, eyaletler arasindaki dengesizlik-
lerle basa ¢ikmakta makul o6lgiilerde etkilidir. Sistem elbette milkemmel de-
gildir. Eyaletler zaman zaman yine baglarim belaya sokarlar, kimi zaman
oldukg¢a ciddi boyutlarda. Ama Biiyiik Bunalim’dan bu yana Birlik’in elli
eyaletin bir teki bile iflasa zorlanmamustir. Transferler az ¢ok otomatik oldu-
gundan acik ihtilaflarin 6ntine gegilir. Uygulamada siyasetle iligkisi koparil-
mug olan siireg neredeyse hi¢ bahse konu olmamakta, nadiren sorgulanmak-
tadir. Bunu, (aslinda borglarin1 6deyemez duruma diismiis olan) Yunanistan
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ya da Kibris gibi EPB iiyelerinde yasanan son ¢alkantilarla karsilagtirin. Bu
iki ornekte, ne kreditorlerle iligkilerde ne de icerde siyasi catismalardan ka-
¢inmak mumkiin olmustur.

Maalesef Avrupa, Amerika’nin deneyiminden ders almamay: se¢mis-
tir. EPB’nin mimarisi, ABD 6ncelinden habersiz degildi ama onu kopyala-
maya hazir da degildi. Firsat heba edildi. Simdiye kadar taburenin yalnizca
iki ayagi (“kurtarma yok” normu ve biitge agiklar1 uizerinde sinirlamalar)
yerlestirilmeye calisildi ve ikisinin de pek saglam olmadig1 gériildii. Ugiincii
ayak (otomatik mali transferler) tizerine ise ciddi sekilde hi¢ dusiiniilmedi.

EPB’nin planlanmasina bakinca, iiye hitkiimetlerin maliye politikasini
ellerinde tutmaya kararh olduklar1 agikti. Ama asir1 borglanma riskini sinir-
lamak igin bir tir disiplinin dayatilacagi da anlagiliyordu. Delors raporu bu
mesaji acikga veriyordu. Bdylece, 1992’de imzalanip 1993’te yuriirliige giren
Maastricht Antlagsmasina (resmi adiyla Avrupa Birligi Antlagmasina) dikkat-
le hazirlanmus iki korunma onlemi konuldu. Hitkiimlerden biri sikintidaki
devletlerin kurtarilmasimi yasakliyordu. Agirt agik prosediirii (AAP) denilen
digeriyse, izin verilebilir agik ve borg sinirlarini belirliyordu.

Kurtarmalarin yasaklanmasi oldukga acik ifade edilmisti. Antlagma-
nin sozciikleriyle (Madde 104b), “Topluluk, merkezi hikiimetlerin, bolgesel,
yerel ya da diger kamusal otoritelerin, kamu hukukuyla idare edilen diger
organlarin ya da herhangi bir iiye devletin kamu igletmelerinin taahhiitlerin-
den sorumlu tutulamaz ya da bu taahhiitleri istlenemez”. Ama antlasmanin
baska bir yerinde (Madde 103a) belirtilen biiyiik bir yasal bosluk, yasagin
guciinii azaltuyordu: “Bir iiye devletin zorluklarla karsilagtigi ya da biiyiik
zorluklarla ciddi olgiide tehdit edildigi durumlarda (...) Konsey, {(...) belirli
kosullar altinda Toplulugun, ilgili iiye devlete finansal yardim saglamasina
karar verebilir”. Sonugta, yasak ancak sinanincaya kadar gegerli olacak ve o
zaman da gegersiz kilinabilecekti. Bu esasen hitkimsiiz bir belgedir ve EPB’de
sikintilarin bag gosterdigi 2010’dan bu yana ¢ok sayida hiikiimetin kurtaril-
masinin oniine gegmemigtir. Portekiz, Irlanda, Yunanistan ve ispanya (alaya
bir sekilde Ingilizce bag harfleriyle PIGS [domuzlar] denilen), arti1 en yakin
tarihlisi olan Kibris, bu iilkeler arasindadir. Kimi zaman Italya da domuza
benzetilen (kimilerinin PIGS yerine PIIGS diye bahsettikleri) bu gruba dahil
edilir ama aslinda resmi bir kurtarma girigiminden faydalanmis degildir.

Benzer gekilde, agir1 agik prosediirii de antlagmada (Madde 104c) ve
ona eslik eden protokolde son derece ayrintili gekilde diizenlenmigtir. Biitge
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aciklar, gayrisafi yurtigi hasilanin %3’tnii, devlet borglari ise GSYH’nin
%60’1m1 agmayacaktir; bu iki sinirdan herhangi biri agildig1 takdirde, “uygun
buyuklukte para cezalar” dahil gesitli cezalar uygulanabilecektir. 1997°de ka-
bul edilen Istikrar ve Biiyiime Pakti’nda (IBP) eklemeler yapilarak, hem ayri
ayr1 hukimetlerin performansinin gozetimiyle (“6nleyici kol”), hem de yap-
unimlar getirilmesiyle (“caydiric1 kol”) ilgili agiklayici hitkiimlere yer verildi.
Ancak, burada da korunma 6nlemlerinin amaglanandan ¢ok daha az
guciniin oldugunun ortaya ¢ikmasi, yaygin bir hayal kirikligina yol agti. Fiili
pratikte, AAP ile IBP’nin daha ¢ok lafta kaldig goriildii. Ilk 6nemli sinama,
hem Almanya’nin hem de Fransa’nin %3’luk simir1 agtiklari 2000’lerin bag-
larindaydi. EPB’nin en biiyiik iki iiyesine cezalar verilmesi basitge olanakli
degildi. Bunun yerine, 2005’te Berlin ile Paris, esnekligin artirilmasi adi al-
tinda kendi ihlallerinin gormezden gelinmesine izin veren kurallari igeren bir
rcformu kabul cttirerek, bagkalarimin da izleyebilecegi bir emsal olusturdular.
Bu, anlagmanin bundan boyle butiiniiyle etkisiz hale geldigi anlami-
na gelmiyordu. Ampirik deliller, en azindan ilk yillarda IBP’nin (6zellikle
EPB’nin daha kiigiik uyeleri izerindeki gugli etkisiyle) belli 6l¢iide bir disip-
lin getirmeyi gergekten basardigina isaret ediyor (Annett, 2006). Ama kural-
larla belirlenmis buitge ya da borg sinirlarini tutturamadigy igin tek bir hiiki-
metin bile bugiine degin resmen ceza almamig olmasi 6nemlidir. Pratikte IBP,
buyiik bir kredi patlamasinin gelisimini engelleyecek higbir sey yapmadi.

Kriz

Ardindan, EPB’nin tasariminin sinava tabi tutuldugu kuresel finans krizi
patlak verdi. Avrupa’nin sallanip duran iki ayakl taburesine oturulamaya-
cagi ¢cok gegmeden agiga cikti.

Ik basta Avrupalilar rahat bir nefes almaya egilimliydiler. Parasal bir-
ligin, bagka yerlerdeki uluslari igine ¢ekip yutan tiirde bir finans tsunamisi-
ne kars1 kirilganliklarini fiilen azaltmig oldugunu distiniiyorlardi. Gegmiste
buna benzer bir kriz, AB’nin daha zayif para birimlerine karsi spekiilasyon
dalgalarin tetikleyerek, bir parasal istikrarsizlik girdabi yaratabilirdi. Ama
simdi, ulusal paralar kalabaliginin yerini tek musterek paranin aldig1 kogul-
larda uiyelerin, kendi bloklari igerisinde kur rahatsizliklari yaganmasi riskin-
den artik korkmalar1 gerekmiyordu. Economist’in o donemdeki yorumuyla
(03.01.2009): “Biiyiik bir kuliibiin pargasi olmak, para birimine saldiri1 ola-
siligin1 ¢ok azaltmigtir.” Bu, uzun siiredir parasal istikrarsizlikla bogusup
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duran bir kita agisindan hi¢ de azimsanamayacak bir basar gibi goziikiiyor-
du. Avrupalilar, en kotiisiinden (en azindan kendileri adina) sakindiklarini
disundiikleri i¢in mazur gorilebilirlerdi.

Ancak, yamldiklarn ¢ok ge¢gmeden ortaya gikacakti. Spekiilatif geri-
limler giderilmemisti. Yalnizca bagka bir tarafa yonlendirilmis idi: Doviz pi-
yasasindan devlet tahvilleri piyasasina. Kiiresel tsunami 6ncesinde yatirimci-
lar, avro alanindaki farkl hitkiimetlerin menkul kiymetleri arasinda hemen
hi¢ ayrim yapmiyorlardi; temel gosterge kabul edilen 10 yilik Alman “bun-
d”una gore marjlar belirgin sekilde dar bir aralikta kalmay: siirdiirerek, na-
diren %1’in yarisim (50 baz puani) buluyordu. Ama 2009’a gelindiginde
hava degisti. Yatinmcilar, kurlar iizerine kumar oynamak yerine egemen
tilke borglari Gizerine bahse tutugmaya basladilar; en fazla ilgi gosterilen-
ler, EPB’nin gevre bolgesindeki daha zayif iiyelerdi: Devasa ytikumlilukleri
ve biiyiidiikge biiyiiyen biitge agiklariyla namh PIGS. PIGS’in dort uyesi ile
Italya ve Kibris gibi talihsiz birkag iilkenin daha kredi notlar1 diisiiriildii ve
marjlar ¢ok gegmeden ¢arpici bir gekilde agilmaya bagladi (kimi zaman 500
baz puani asan diizeylere gikti). EPB, Economist’in ifadesiyle (07.02.2009),
“glinesin yuzunu gosterdigi kisa bir an”in ardindan, potansiyel temerriidiin
yaklagan firtina bulutlarinin biytiyen tehdidi altinda buldu kendini. 20107
gelindiginde, Avrupa’nin siddetli bir dahili 6demeler sorunuyla karsi karsiya
oldugu tiim ¢iplakligiyla ortadaydi.

Tepki

Avrupa nasil tepki vermeliydi? Bazilarina gore, Amerikan emsalini ciddiyet-
le ele almanin sonunda zamani gelmisti. Ronald McKinnon (2011), “Oh,
Avrupa’yi kurtaracak bir Alexander Hamilton gerekiyor!”, diye yakiniyor-
du. EPB’nin kendi Hamilton ugragina ihtiyaci oldugunu belirtiyordu. Bes yil
gibi kisa bir siire igerisinde tam bir mali birlige gidilmesi ¢agrisinda bulunan
(mavi kilavuz raporu diye bilinen) bir politika metni yayinlayan Avrupa Ko-
misyonu’nun (2012) da aralarinda bulundugu bir¢ok kesim aym goriisteydi.
Komisyona gore, “soklarin yumusatilmasinda iye devletleri desteklemek
tizere avro alaninin mali kapasite ihtiyacini karsilayacak 6zerk bir avro alam
biitgesi” (bagka bir deyigle, taburenin eksik olan ugiincii ayagy), kilit onem-
deydi. Ama bir kez daha firsat heba edildi. Avrupa’nin tepkisinin yine iki
ayakli olmasi, tabureyi her zamanki gibi ha devrildi ha devrilecek halde bi-
rakti. Ugiincii ayak hala eksikti.
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Oncelikle, (zaten fiilen hiikiimsiiz bir belge olan) Maastricht Antlas-
mast’nin kurtarma yasagi artik resmen terk edilmistir. Mart 2010’da Yuna-
nistan i¢in hazirlanan ilk kurtarma paketinin ardindan (ileride iki kurtarma
paketi daha hazirlanacakti) politika yapicilar, sikintili borglular i¢in daha
diizenli bir giivenlik agi yaratmak lizere Mayis 2010’da harekete gectiler.
Komisyon’un mevcut (tiim AB iiyelerinin yararlanabildigi) 60 milyar avro-
luk kredi penceresine ilaveten, EPB i¢in gegici bir dayanak olarak yeni bir
Avrupa Finansal Istikrar Kolayhg: (AFIK) olusturdular. 3 yilligina olusturu-
lan AFIK’nin toplam 440 milyar avro kaynaga sahip oldugu ilan edilmisti.
Uluslararasi Para Fonu’nun gerektiginde 250 milyar avro saglayacagi vaa-
diyle birlikte diigintldiigiinde bu, yatirimc giiveninin korunmasi igin simdi
toplam 750 milyar avroya yakin (yaklagik 1 trilyon dolarlik) bir kaynak
anlamina geliyordu. Temerriut kaygilarinin Avrupa geneline yayilmasinin
Onine gegme amagh etkileyici bir gig gosterisi (“sok ve dehget™ stratejisi)
olarak gorilebilecek bu hamleyle bundan boyle finansal ¢alkantilarin yati-
sacagi umut ediliyordu.

Ancak, etki kisa 6miirlii oldu. Kritik zaaflar ¢ok ge¢gmeden gozlemci-
lerin dikkati ¢ekti; en onemlisi, aslinda pesinen hi¢ para ayrilmamis olmasi
gergegiydi. AFIK bir fon degildi. Aksine, EPB hiikiimetlerinin tek yaptig,
uye bir ilkenin sikintiya diismesi durumunda borg¢lanma araglari ihrag ede-
rek para toplama yetkisine sahip olacak (“6zel amagh ara¢” denilen) bir
borglanma mekanizmasini desteklemeyi taahhiit etmekti. Ustelik, 440 mil-
yar avronun aslinda hepsi kredi olarak kullandirilmayacakti ¢iinkii topla-
nan nakdin bir kismi AFIK’nin AAA olan kredi notunu korumak amaciyla
yedekte tutulacakti ve kredinin tiim avro alami hitkiimetlerinin onayindan
gegmesi gerekiyordu. Pratikte, acil bir durumda gergekten kullanilabilecek
kaynak 250 milyar avrodan fazla olmayacakti. Avrupalilarin, sorunlarina
gercek bir ¢oziim bulmanin hala ¢ok uzaginda olduklari genel bir kaniyd.
Economist’in sozleriyle (15.05.2010), “kurtarma planmi bir yamali bohgay1
andiniyor. (...) Paket, olgegi ve hizi agisindan belki etkileyici olabilir ama
sikintidaki hiikiimetlere ancak zaman kazandiracakur.”

Bu nedenle, Avrupali liderler, ortami sakinlegtirmeye ¢aligmak igin
birkag ay ge¢meden ise en bagindan baglamak zorunda kaldilar. Kasim
2010’da, (PIGS’in yardim alan ikinci iiyesi) irlanda igin hazirlanan kurtarma
paketiyle eszamanli olarak, EPB i¢in yeni bir kalici kredi diizenlemesi olus-
turma konusunda anlagmaya varildi. Bu, 2012’de hayata gegirilen ve 3 yillik
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gegici kolayhgin sona erdigi 2013’te AFIK’in resmen yerini dolduran Avrupa
Istikrar Mekanizmasi (AIM) idi. AFIK’nin aksine AIM, 80 milyar avroluk
6denmis sermayesi ve 500 milyar avroluk gercek kredi kapasitesi ile hakiki
bir hiikiimetler arasi kurumdu. AIM kredilerinin, gelecekte blok igerisinde
ortaya gikabilecek asimetrik soklarla baga ¢ikilmasi amaciyla siirekli temelde
kullanilabilir olmasi planlaniyordu. Bundan boyle avro alaninda hitkiimetler
igin resmi bir giivenlik ag1 bulunacakti. Mesaj agikti. Uye devletler artik bir
baglarina kalmayacaklardi. Kurtarma yasagi artik resmen terk edilmisti.

Peki, ahlaki ¢okiintii sorunu ne olacakti? Uye hiikiimetleri, kendi gu-
kurlarini kazmaktan ne alikoyacakti? AIM dayanag hayata gegirildiginde,
mali savurganhgin tekrarlanmas: riskini azaltmak i¢in daha etkili korun-
ma Onlemlerinin de gelecegi agikti. Dolayisiyla, politika yapicilar, taburenin
“kurtarma yok” ayagimi zayiflatirken, butce agiklar ile borglari daha da
sinirlandirmak amaciyla ikinci ayag giglendirmeye ¢alistilar. Avro alaninin
veznedar1 Almanya’nin baskisiyla iki yonli bir strateji tasarlandi. Mevcut
tehditlerin ustesinden gelmek igin bagi iyice belaya girmig borglulara bile
kat1 politika kogullar1 dayatilacakti. Kemer sikma (deflasyonun D’si), uzun
stireli durgunluk ya da daha beteri anlamina gelse bile, kurtarma kargilig
6denecck bedeldi. Daha uzun dénemde tehditlerle basa ¢tkmak igin Istik-
rar ve Buyiime Pakti’nin daha kati bir versiyonu uygulanarak, EPB’nin borg
frenleri gergekten uygulanabilir hale getirilecekti. Disiplin, EPB yonetiminin
genlerine iglenecekti. Bundan boyle Yunanistan trajedileri yaganmayacakt.

Boylece, Berlin’in gayretli lobi faaliyetlerinin ardindan, (IBP’nin giin-
cellenmig versiyonu olan) Avrupa Mali Mutabakati dogdu. Mart 2012’de,
o donemde AB iiyesi olan 27 iilkeden 25’inin (ingiltere ve Cek Cumhuriyeti
hari¢ hepsinin —Hirvatistan AB’ye daha sonra kauldi) kabul ettigi Mutaba-
kat, resmi denk biit¢e kurallarinin bir yil igerisinde ulusal yasalara ya da
anayasalara eklenmesini gerektiriyordu. Birincil butge agiklarini (yani faiz
o6demeleri hari¢ agiklar) tam bir ekonomik ¢evrim boyunca GSYH’nin %0,5
ile, azami villik agigiysa %3’u ile simirlayan yeni “altin kural”, Mutabakat’in
kalbinde yer aliyordu. Ilaveten, IBP’nin hem 6nleyici kolu hem de caydirici
kolu giiglendiriliyordu. Bitge tahminleri, onay: alinmak tizere Komisyon’a
artik her yil sunulacakti; mali sonuglar, diizenli olarak dikkatle takip edile-
cekti; agirlikh gogunlugun oylariyla reddedilmedigi siirece, GSYH’nin %3’u
olarak belirlenen IBP agik sinirini ihlal eden hiikiimetlere maliyetli yaptirim-
lar konacakti. AIM giivenlik agindan faydalanmak kolay olmayacakt:.



208 sexizinci bolim

Saglam Olmayan Tabure

Tiim bunlar yeterli olacak miydi?> Ust diizey yetkililerinin siiphesi yoktu.
“Kamu maliyesine duyulan guvensizlik biyimeyi onemli ¢lgide olumsuz
etkiliyor”, diyordu Bundesbank’in baskani Jens Weidmann Mali Mutaba-
kat’in onaylanmasi sirasinda (alintilayan New York Times, 27.04.2012). O
zamanin kogullarinda, altin kuralin “giiven telkin ederek aslinda ekonomi-
nin biiyimesine yardim edecegi”ni iyimser bir bakigla savunuyordu. Ama bu
iyimserlik hakli gerekgelere mi dayaniyordu? Insanin aklhna ikinci evliligin
saka yollu tanimi geliyor: Umudun deneyime kars: zaferi.

Gergekte, hala yalnizca iki ayaga dayanan tabure her zamanki kadar
sallaniyordu: Avrupa Istikrar Mekanizmasi art1 Mali Mutabakat. Iki ayak
da pek saglam degildi ve kritik tiginci ayak (transfer birligini bittinleyecek
bir tiir karsilikhi sigorta mekanizmasi) hala eksikti.

AIMyi siirekli tehdit eden iki soru bulunuyor. Birincisi, fonun (500
milyar avroluk) planlanan kredi kapasitesi, Ispanya ya da Italya gibi EPB'nin
birkag¢ biuiyiik iiyesini birden vuracak ciddi soklar1 gogiislemeye gercekten
yetecek miydi? Finans piyasalarinda her daim hissedilen bulagsma riskiyle
birlikte baskilarin bir tilkeden digerine yayilmasi, guvenlik aginin inandirici-
ligin1 gabucak yok edebilirdi. Bu beklentiyle EPB uyeleri, gerektigi takdirde
kredi kapasitesinin 200 milyar avro daha artirilmas: igin ilave sermaye sag-
layacaklari sozuni vermiglerdi ama gergek bir acil durum ortaya ¢iktiginda
bu miktarin bile yetip yetmeyecegi bir¢oklarini endiselendiriyordu.

Ikinci soru, hiikiimetlerin, finansal yardimin kosulu olarak éngorii-
len kat1 politika sartlarimi kabullenmeye hazir olup olmadiklariydi. AIM’nin
otomatik bir igleyisi yoktur; ABD’nin transfer birligini degil, IMF’nin kogullu
kredi mekanizmasini model aliyor. Katilime bir devlet, yardima hak kazan-
mak i¢in oncelikle kat1 bir uyum programinin sartlarini kabullenmelidir; en
basta da, mali “konsolidasyon” (kemer sikmanin kibarcasi) 6n plana ¢ikar.
Hukiimetler, sikintiya diigmus bazi EPB uyelerinin, azalan biiyiime ve artan
igsizlik anlaminda 6demeye mecbur birakildiklan yiiksek bedelin pekala far-
kindadirlar. Ayrica, Yunanistan ya da Kibris gibi iilkelerin, kurtarildiktan
sonra kreditorlerinin vesayetinden kurtulmakta ne kadar zorlandiklarini da
gorebiliyorlar. Pek azi, boylesi bir mengeneye sikistirilma siirecinden geg-
meye istekli olacaktir. Temerriit bazilarina daha cazip bir se¢cenekmis gibi
gozikmeye baslayabilir. Benzer sekilde, Mali Mutabakat da 6nemli bir so-
runun tehdidi altindadir: Uygulatilabilecek mi? Istikrar ve Biiyiime Pakt1’nin
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basina neler geldigini biliyoruz. Bigak kemige dayandiginda uyeler, resmi
yaptirimlan zorla uygulatmaktan geri adim attilar. Caydiric1 kolun ¢elimsiz
oldugu ortaya ¢ikti. O halde, yeni kurallara gore neden daha kararh davra-
nilacagi beklensindi ki> Onerilen rejimle ilgili miizakereler devam ederken
gozlemciler, yeni Mutabakat’in etkisinin, eski IBP’den o kadar da farkh ol-
mayabilecegini diisiindiikleri i¢in maruz gorulebilirler. Londra’daki Avrupa
Reformu Merkezi’nin bas ekonomisti Simon Tilford, Mutabakat™ “istikrar
paktinin makyajh hali” olarak tanimlarken belki de meseleyi en iyi sekilde
ifade ediyordu (alintilayan New York Times, 10.12.2011).

Yasananlarin gosterdigi uzere Tilford hakliydi. Mutabakat’in resmi
borg frenlerine yaptigi tim vurguya kargin, aym tereddiit riski devam edi-
yor. Mutabakat’in sartlari, bariz siyasi nedenlerle ¢ok ¢abuk gevsetildi. Mu-
tabakat’in ilk uygulama yili olan 2013’te, aralarinda Fransza, Hollanda ve
Ispanya gibi 6nemli oyuncularin da bulundugu alt1 iilkeye, biitge agiklarini
sihirli % 3’litkk sinirin altina indirmeleri igin ilave siire verildi. Bir yil sonra,
Mutabakat’in hedefini zamaninda tutturamayacaklarini ilan eden Fransa ile
Italya’ya yine ek siireler tanindi. Komisyon, kilit iiyelerden ilk karsi gikig
sinyalleri gelir gelmez yan ¢izmeye basladi. Simdiye kadar higbir devlet hede-
fi tutturamadigy igin cezalandirilmamgtir ve kurallarin uygulatilmasi konu-
sunda daha fazla “esneklik” gosterilmesine yonelik baskilar artmaya devam
etmektedir.

EPB’nin, Avrupa taburesinin iki ayagini dengeleyecek Amerikan tarzi
otomatik transferlerle daha iyi bir duruma gelecegi agiktir. Normalde sakin-
gan davranan IMF bile, “mali risk paylagimini artiracak (...) bir tiir gegici
transferler sistemi”nin “elzem” gozuktugu fikrini paylagmaktadir (Allard
vd., 2013: 4). Resmi bir sok emici, tim sorunlar1 ¢oziiverecek sihirli bir
degnek olmayacakur. Her seyin mitkemmel olacagi beklenmemelidir. Ama
grup igerisindeki dengesizliklerle basa ¢ikilmasina yardim edecek boyle bir
seyin yoklugunda tabure ilelebet sallanip duracaktir. Kusur, parasal birligin
yonetisim yapisinin derinlerinde yatmaktadir.

Sebep

Kusurun sebebi agiktir. Son yillarda yasanan tim sikintilara karsin, EPB’nin
para politikasi ile maliye politikasi kurallari arasindaki temel uyusmazhk
yerli yerinde durmaktadir. Uye hiikiimetler, son tahlilde, kendi biitelerinden
sorumlu olmaya devam ediyorlar; bunun nedeni, ulusal egemenligin son ki-
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rintilarindan da kesin olarak feragat edilmesine inatla direnen Avrupa siyasi
kiilturtdir. Keskin bir gozlemcinin ozetledigi iizere: “Temel sorun, AB’nin
gergek bir birlik olmayip, karar alma giiciinii merkezi bir otoriteye gercek
anlamda devretmemis bir devletler toplagsmasi olmasidir. Sonug, ¢atigan ulu-
sal amaglardan beslenen bir kaostur.” (Unger, 2013).

EPB’nin yapisal kusuru pratikte gesitli yollarla onarilabilirdi. Op-
timale en yakini, Avrupa Komisyonu mavi kilavuz raporunda (European
Commission, 2012), tarihsel Amerikan yaklagimi (bire bir olmasa da) model
alinarak onerilen tam bir mali birlik olacaktir. Avrupa’nin etkili disiince
kuruluglarindan igiiniin yakinlarda hazirladigi raporun sozciikleriyle (Pick-
ford, vd., 2014: ix): “Avro alaninin, kendi gelir kaynaklarina ve avro alam
igerisinde siireklilik gosteren mali transferler yapma kapasitesine sahip tek
bir merkezi mali otoriteye ihtiyaci vardir.” Giincel bir ¢aligmada, ulusal ver-
gi rejimlerinin yalnizca tgte birinin yerini alacak bir Avrupa transfer birligi
olugturulmasinin, bélgesel asimetrik soklarin %15’e kadarinin telafi edilme-
sine hizmet edecegi ileri siiriiliyor (Bargain vd., 2013). Ama ne iiziucidir
ki, biiyiik bir merkezi biitge araciligiyla igleyecek bir otomatik dengeleyiciler
sistemi erigilmez gozukmektedir. Komisyon’un onerisi, Aralik 2012’deki AB
liderleri zirvesinde kesinkes reddedildi.

IMF’nin onerdigi gibi, kat1 sekilde kosullu olmayan bir tiir sinirh risk
paylagimi daha gergekgi olabilir (Allard vd., 2013). Bir olasilik, musterek
tahviller (mesleki jargonla “Avro-tahviller”) ¢ikarilmasi yoluyla egemen iilke
bor¢larinin kismen miusterek hale getirilmesidir. Bir digeri, ani bankacilik
krizlerinin yikunu paylagsmaya yardimci olacak kolektif bir banka mevduati
garantileri sistemi olabilir ya da ortak bir igsizlik sigortasi plani. Olumsuz
soklara maruz kalan tyelere transferlerde bulunma yetkisine sahip ortak bir
“kara gtin” fonu, bir bagka olasiliktir. Bunlar “ikinci en iyi” secenekler ola-
bilirler ama hig yoktan iyidirler kesinlikle.

Ancak, pratikte, ikinci en iyi segeneklerin higbiri bile buginiin Av-
rupast’nda yapilabilir goziikmemektedir. 2013 sonunda, o donemin Fransa
Maliye Bakani Pierre Moscovici, ortak bir igsizlik sigortasi sistemi olusturul-
masi yoluyla bir tiir migtereklestirme 6nermisti. Ama Almanya sansolyesi
Angela Merkel’in, parlamento se¢imi kampanyasi sirasinda yaptigi agik-
lamalar bu fikri derhal bosa disiirdi. “Bagka partilerin 6nerdigi gibi (...)
islerin miistereklestirilmesine kargi ¢ikiyorum”, demisti. “Sonunda giiglu
tilkeler de zayifladiginda, herkes zayif olacak ve bu Avrupa’nin bagina gelme-
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melidir.” (alintilayan Wall Street Journal, 10.09.2013). Merkel, Alman vergi
miikelleflerinin parasina ¢aktirmadan el koymanin bir yolu olarak gordugi
avro-tahvillere de ayni nedenle siddetle karsi ¢ikiyor. IMF’nin soguk ifade-
siyle, “siyasi destek (...) bulunmasi zordur.” (Allard vd., 2013: 6).

Iste burada, derinlerde, Avrupa ile Amerika yaklagimlarinin kritik
fark: yatar. Amerika’nin transfer birliginde taslar, ancak ilk Konfederasyon
Sozlesmesi’nin yerine ABD Anayasasi’nin kabul edilmesiyle simdi Hamilton
ugragi diye andigimiz uygulamaya alan agilmasi sonucunda yerine oturma-
ya baglamist1. Birbirleriyle gecinemeyen 13 eski koloni birlegerek tek federe
devlet olugtururken, maliye politikasi konusunda nihai yetki artik merkezin
eline ge¢misti. Bunun aksine, Avrupa hild Konfederasyon Sozlegmesi aga-
masindadir —hakiki bir siyasi federasyon olarak tanimlanmanin halen ¢ok
uzagindadir. Politika yapicilar, kendi gruplar: icerisinde her tirli otoma-
tik transferi ciddiyctle kabullenmeyc heniiz hazir degillerdir. Dolayisiyla,
EPB’nin yapisal kusuru siirmektedir. Avrupa hala iyi ayakh bir tabureye
oturmaya ¢ahigmaktadir —en hafif deyisle rahatsiz edici bir goriiniim.

Bedel

Avrupalilarin elbette kendi siyasi kiiltirlerine sahip ¢ikma haklari vardir.
Konfederasyon Sozlesmesi asamasinda kalmay: tercih ederlerse, bu onlarin
secimidir. Ama bir tur hakiki risk paylagimina direnmeleri yiizinden mad-
di bir bedel 6demeleri gerekeceginin de bilincinde olmalilar. Saglam olma-
yan taburenin gercek ekonomik performans anlaminda maliyeti, sonradan
pismanlik duyacaklar 6lgiide yiiksek olabilir. A¢mazi basitge ifade edebili-
riz. Oncelikle, EPB iiyeleri kadar heterojen bir devletler grubunda ara sira
odemeler sorunlari yasanmasinin neredeyse kesin oldugu inkar edilemez
bir gergektir. Herhangi bir iilke beklenmedik bir anda sikintiya disebilir.
Avronun dogusu sirasinda, bazilarinn Avrupa’nin “hasta adami” dedikleri
Almanya’nin durumunu aklimiza getirebiliriz. Ya da, bir zamanlar yiksek-
ten ugan ama kendi kabahatlerinin olmadigi bankacihk krizleri yiziinden
yere ¢akilan Irlanda ya da Ispanya gibilerini goz oniine alabiliriz. Kalic1 ve
otomatik bir transfer birliginin yoklugunda, her ciddi dengesizlik durumu
sifirdan muzakere edilmelidir; bu, kogullar1 pratikte istisnasiz kreditorler be-
lirlediginden, uyum gostermeye yonelik baskilarin kaginilmaz sekilde ¢arpik
olacag: ve esasen borglularin tzerine kalacagi anlamina gelir. John May-
nard Keynes’in klasik altin standardi hakkinda yazdig: iizere: “Uyum siireci
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borglu igin zorunlu, kreditor igin istege bagldir.” (alintilayan Moggridge,
1980: 28; vurgular orijinal metinden). Daha saglikh iilkelerin gorece edilgen
kalmaya giigleri yeterken, sikintidaki devletlerin daha proaktif sekilde tepki
vermekten bagka pek segenekleri yoktur. Ama ne yapabilirler? Ticaret ya da
sermaye kontrolleri, AB tiyesi olmalariyla saf dig1 kalmigtir. Benzer sekilde,
bagimsiz para politikasi izlemeleri ya da kur devaliiasyonu da EPB uyelik-
leriyle olanaksiz hale gelmistir. Fiilen ellerinde kalan tek gey, kemer sikma-
nin bir diger esanlamhsi olup kibarca “i¢ devaliiasyon” denilen deflasyonun
D’sidir. Boylece, biiytime karsit: egilim yaratilmis olur.

Mizaa itibariyle 6ziinde Keynes¢i olan bu yoruma herkes katilma-
yacaktir. Bundesbank bagkam Weidmann ile bagkalarinin dile getirdigi ve
“Avusturya ekolii” ya da “ordoliberalizm™ gibi adlarla bilinen, saygin bir
alternatif diigiince tarzi daha vardir. Bu diisiince tarzina gore kemer sikma,
kamu maliycsine guveni yeniden saglayarak buytumeyi tegvik ctmek igin tam
da gerckli olan scydir. Ama hayal kirikliklariyla dolu bes yillik performansin
ardindan, bu umutlu bakis agisina itimat etmek olduk¢a zordur. 2014 orta-
sinda avro alami sanayi iiretimi, Nisan 2008’de ulastig1 zirvenin hala %13
altindaydi; toplam GSYH duragand; igsizlik %11’in uzerine takilip kalmig-
ti. Mali konsolidasyon biiyime degil, ardi ardina resesyonlar ve muazzam
is kayiplar1 getirmigtir. Economist’in sozcukleriyle (30.08.2014): “Dort yih
agkin bir siire once bir bankacilik ve egemen tilke borglari krizi olarak bagla-
yan sey, agirlagarak bir buytime krizine donigmistiir.” Biiytime kargit1 egi-
limin varhg yadsinamaz.

Paul Krugman (2014), yerinde bir 6rnek verir. Florida ile Ispan-
ya’nin son donemde baslarina gelenleri kargilagtirmamizi 6nerir. Her ikisi
de 2000’lerin baslart ile ortalar1 arasinda ¢ok buyiik bir konut patlamasi ya-
samig, ardindan kiiresel finans krizinin patlak vermesiyle birlikte ¢arpici bir
¢okiis bunu takip etmisti. Her ikisi de resesyona girmigti. Ama sonrasinda,
biiyiik oranda ABD ve Avrupa maliye sistemleri arasindaki farklar nedeniyle
yollar1 ayrilmigti. Krugman’in sozleriyle:

Florida 6rneginde, durgunlugun mali yiikkuniin ¢ogu yerel hitkimetin degil, Was-
hington’un ustiine kaldu. (...) Florida, sikintiya diistugii donemde biiyiik ¢apli yar-
dimlar aldi. Aksine, Ispanya ise konut ¢okiisiiniin tiim maliyetini kendi bagina
tistlendi. Sonug mali krizdi. (...) Ispanya’min bor¢lanma maliyetleri hizla artt ve
hiikiimet acimasiz kemer sikma onlemleri almaya mecbur kaldi. Sonug feci bir
depresyondu.
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Avrupa’nin biiyiime karsiti egilimine ne AIM sozlesmesinde ne de
Mali Mutabakat’in satir aralarinda rastlanir. Ancak, herkesin gorebilecegi
kadar de facto netlikle ortadadir. Sonugta EPB, kurlarin kati sekilde sabit,
sermaye kontrollerinin verboten [yasak| ve tercih edilen uyum yonteminin
yurtigi daralma oldugu 19. yiizyilin oyun kurallarini (altinsiz altin sistemi-
nin giincellenmis bir versiyonunu) bolgesel diizeyde yeniden canlandirmakta
basarili olmustur. “Insan ogullar1 ile kizlarini altin garmiha germemelisiniz”,
demigti William Jennings Bryan 1896’da. Guiniimuiizde Avrupa’nin ekonomik
kaderi, “avro ¢armihi”na gerilmis durumdadir (O’Rourke ve Taylor, 2013).

DIGER ZAYIFLIKLAR

Bu durumda, avronun giicuniin gergeklesmemis olmasinda sagirtic1 bir sey
var midir? EPB’nin saglam olmayan taburesi gibi rahatsizlik verici bir yapi-
sal kusurun, para biriminin gelecekteki degerine ve kullamiglithgma itimadi
beslemesi hemen hi¢ muhtemel degildir. Yabancilar agisindan avro, temelin-
de yatan siyasianlagma kadar iyi olarak goriilebilir ancak. Son yillarda yasa-
nanlar, gerekli kaynagmanin en iyi ihtimalle saglam olmadigini gostermigtir.
Tek bir egemen giiciin saglayacag netligin yerine ahenksizlikle ve bastan
savma uzlagmalar ruhuyla kargi karsiyayiz. Kullanici, kendisinin tehlikeye
atilmayacagindan nasil emin olabilir? Bir kaynagin ozetledigi uizere

Merkezi bir otoritenin yoklugunda, avro alani ulkelerinin krizi igbirligi yaparak
yonetmeleri acemice olmug, avro alani yonetigiminin inandiricihgini, buna bagh
olarak da piyasanin avroya guvenini sarsmistir. (Chey, 2012: 64)

Diger zayifliklar da agirlasarak, avronun cazibesini daha da sinirlar-
lar. Dolar, Yedinci Boliim’de ileri siirdiigiim tizere, iistiin para birimi statii-
suyle alakal goziken etkenlerin eksiksiz ig¢inde yer aldigi bir paketin des-
tegini arkasina almaktadir. Avro agisindan bu etkenlerin yoklugu apagik
hissedilmektedir.

Ticaret

Ekonomik buyiikliikle baglayalim. Her ne kadar 28 AB iilkesinin hepsi avro
alani lyesi olmasa da, kargilagtirmaya uygun birim bir biitiin olarak Avrupa
Birligi, yani 1955’deki Roma Antlagmasi’ndan bu yana yogun bir ¢abayla
bir araya getirilen ekonomik toplulugun tumd gibi gézilkmektedir. Miizake-
reler sonucunda disinda kalmay: segen Ingiltere ile Danimarka belirgin istis-
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nalari olmak iizere, Avro kullanmayan her iilke bir “derogasyon”la® EPB’ye
resmen iye durumdadir. Hepsi de er ya da ge¢ para birimini benimsemeye
hukuken mecburdur. Ingiltere ile Danimarka farkh bir yol izlemislerse de,
bu ikili de “Avrupa projesi’nin sayisiz kurumu araciigiyla diger ulkelere
sik1 sikiya baghdir. Ilgimizi sirf EPB ile simirlamak, Avrupa’nin gergek ya da
potansiyel etkisini hafife alarak, analizimizi haksiz bir gekilde saptiracaktir.
Yabancilar agisindan 6nemli olan tek bagina avro alani degil, avronun ayril-
maz bir pargasi oldugu daha genis ortak pazardir.

AB’nin toplam buyikligine bakildiginda, yabancilarin hatir1 sayilir
bir ¢ekim kuvveti hissetmeleri sasirtici olmaz. 28 iiye hep birlikte kabaca
ABD ekonomisiyle egit buyiikliikte, S00 milyon tiiketicisinin 25.000 avro-
yu (35.000 dolar1) asan kisi basina gelire sahip oldugu bir ekonomi mey-
dana getirir. AB, (AB igi ticaret hesaba katilmadiginda) kiiresel ihracattaki
%16’lik payiyla, ki bu ABD’nin payimnin neredeyse iki katidir, dinyanin en
buyiik ticaret blokudur ayni zamanda. Tek basina Almanya, yerkiire tizerin-
de ABD kadar satig yapmaktadir.

Ama bu ¢ekim kuvveti surdirilebilir mi? Gelecek parlak degildir.
1990’larda %25’i bulan Avrupa’nin (satin alma giicii temel alinarak hesap-
lanan) diinya tretimindeki pay: bir siiredir gerileme gostererek son donemde
% 18’in biraz ustiine inmigtir; gelecege yonelik tahminler, bu can sikici egili-
min giiglenmese bile aynen devam edecegini gostermektedir. Gozlemciler iig
kritik meseleye isaret ediyorlar. Birincisi, bolgenin, mevcut isgiicinde ¢ok
ge¢meden ciddi bir azalmaya yol acacak hassas demografisidir (%0,2’lik
genel biiyiime oraniyla hizla yaglanan bir niifus). Ikincisi, arastirma ve ge-
listirme yatirnmlarinin yetersizliginden kaynakl olarak Avrupa’da uretken-
lik artist hizinin diisiik seyretmesidir. Ugiinciisii, 2008’den bu yana kalicila-
san igsizlik nedeniyle beseri sermayenin beklenen aginmasidir. Bunlarin tigi
de buyume potansiyelinde ciddi bir diisisi akla getirmektedir. Avrupa’nin
2030’a kadarki gorunuminin tahmin edildigi yakin tarihli bir ¢aligmanin
sozleriyle: “Bu gibi etkenlerin bilesimi, Avrupa’da zayif bir GSYH artusi do-
guracaktir. (...) Avrupa’da biiyimenin zayif olmasi, issizlik oraninin hizla ge-
rilemesini saglayacak olgiide istihdam yaratiimasina imkan vermez.” (Gros
ve Alcidi, 2013: v). Kriz oncesindeki on yilda %2,6’lik bir diizeye yaklagan
AB’nin yillik biiyiime oraninin, donimuzdeki yillarda en iyi ihtimalle ortala-
mada %1,5’u agsmayacag1 beklenmektedir.

9 . B;-I.i;l.i.bi;'_;\vru;)z.l Bir-lif.',i mevzuatinin ya da AB mevzuatimin bazi hiikiimlerinin, tiye devletler va
da aday ulkeler tarafindan ustlenilmesine ve uygulanmasina getirilen istisnalar - ¢. n.
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Herkes bu goriste degildir elbette. Bazi daha umutlu gozlemciler, krizi
yeni bir saglikli yeniden yapilanma ve canlanma déneminin izleyecegini tah-
min ediyorlar. Uzun donemli durgunluk ongoren kasvetli tahminlerin tam da
doktorun emrettigi, yani tam da ekonomik ilerlemeyi yeniden canlandiracak
tiirde reformlar: tetiklemek igin gereken sey oldugu soyleniyor. Uretkenlikle
yatirnmlari artirip igsizligi azaltmak amaciyla irtin ve emek piyasalarinda
alinacak arz yanh onlemler, 6zellikle bunlar arasinda sayilabilir. Eski bir
ABD Hazine gorevlisi, “Avrupa genel kamy: giiriitiip diinya ekonomisinin
biyiimesinde bir kez daha basi ¢ekebilir”, diye yaziyor (Altman, 2013: 13).
Ama boyle bir iyimserlik, yakin tarihin dogrular gibi g6ziikkmedigi olaganiis-
tii bir iman eylemini, yani AB’nin degisime tim giiciiyle direnmekten vaz-
gegebilecegine inanmayi gerektirir. Cogu uzman, temel gostergelerin Avru-
pa’nin ekonomik geleceginde zayifligin stirecegine isaret ettiginde mutabiktir
(DeLong ve Summers, 2012; Lane, 2012).

Ote yandan, EPB’nin acimasiz “avro ¢armith1”nin yarattigi biiyiime
kargiti egilim, bu zayifligi daha da agirlagnrmaktadir. Kemer sikma vurgu-
suyla Avusturya iktisat ekolii, Avrupa’nin borg sorunlarindan kurtulup to-
parlanmasina iyice ayak bagi oluyor. “En olas! gidisat”, diye o6zetliyordu

<

bilgi sahibi bir gozlemci, “yavag buyiime, diisiik enflasyon ve daimi 6deme
gugligi tehdidinin hikkiim siirecegi uzun bir donemdir.” (Minchau, 2014).
Economist, benzer seyleri daha keskin bir dille ifade eder (25.05.2013): “Av-
rupa gelecekte daha uzun bir sure golgede kalacaktir. Maliyet, hayal kirik-
liklari, harap olan toplumlar ve bosa harcanmis yasamlarla olgiilecektir.”
Parasal birligin tiyeleri agisindan manzara gercekten de kasvetli olabilir.
Boylesi umut vermeyen kosullarda avronun, yabancilar tarafindan
ticarette faturalandirmada ya da doviz piyasalarinda araci olarak yaygin ge-
kilde benimsenmesini ummak akla yatkin midir? Avro, AB ile yakin cografi
ve/veya kurumsal baglantilara sahip ekonomilerde halihazirda 6nemli bir
ticari rol oynamaktadir. Ama bu zaten beklenen bir seydi. Buralar EPB’nin
geleneksel art bolgesi, iktisatgi Charles Wyplosz'un (1999: 89) bir kercsinde
sOyledigi gibi “avronun ¢opligiu”dir. AB’nin yoriingesindeki ulkeler agisin-
dan avronun ¢ekim kuvveti dogal olarak gii¢li kalmaya devam etmektedir.
Ama bu sinirh etki alaninin digina ¢ikildiginda avro cazibesini hizla kaybet-
mektedir. AMB’nin “Avrupa zaman dilimi” diye bahsettigi bolgenin disinda
kalan yerlerde, EPB ekonomileriyle ticarette avronun kullammi sinirh kal-
maktadir; her iki tarafin da EPB iyesi olmadig: tigiincii tilkeler arasindaki
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islemlerde pratikte hi¢ kullanilmamaktadir. Avrupa’nin diinya ekonomisin-
deki roliiniin daralmasi, avronun miibadele araci islevinin de buyuk ola-
silikla giderek korelmesiyle sonuglanacakur. Kiiresel ticarette ya da doviz
piyasasinda daha yaygin kullanim olasiliklar arasinda goziikmemektedir.

Finans

Peki, avronun yatirim parasi ve rezerv varlk olarak deger saklama islevi
hakkinda ne soylenebilir? EPB start aldiginda, avronun finans piyasalarinda
roliiniin geniglemesi kesinlikle makul bir beklenti olarak goriinityordu. On-
gorilen parasal bitiinlesme siireci, dev tasarruf havuzuyla ve yiiksek likidite
diizeyiyle, diinyanin en biiyiik tek para birimli sermaye piyasasinin yaratil-
mast vaat ediyordu. Eskiden AB digina park edilen tasarruflarin, finans sek-
toriniin yeni derinliginin dogal olarak cazibesine kapilarak, avronun kiiresel
statusunu yukseltmesi muhtemel goziikiiyordu.

Beklendigi iizere, avronun roluniin geniglemesi (6zellikle tahvil piya-
salarinda) hemen kendini gosterdi. Avro cinsinden sirket ve devlet menkul
kiymetleri ihracinda (alim-satim fiyat marjlariyla olgilen) maliyetler ¢ok
kisa sure icerisinde gerileyerek, dolarinki ile kiyaslanabilir duruma geldi. So-
nug, Avrupa’nin yeni parasimin uluslararasi tahvil satiglarinda kullaniminda
garpici bir artigti. Gergekten de ¢ok ge¢meden, avro cinsinden tahvillerin net
satigi digerlerinden daha hizh arttigindan, tahvil ihraglarinda diinyanin en
onemli parasi olarak fiilen yesil papeli geride birakti. 2000’lerin ortalarina
gelindiginde avro cinsinden ihraglar, 1999’da yalnizca %19 diizeyinde olan
vadesi henuiz gelmemig uluslararasi tahvil stoku igindeki payini yaklasik iigte
bire yiikseltmisgti. Aymi donemde yesil papelin pay1 %50 civarindan %43’e
geriledi. Isler avro agisindan yolunda gidiyor gibi goziikiiyordu.

Ama bu etki kalict olmadi. 2005’te % 34’uin biraz altindaki diizeyiyle
zirveye ¢iktiktan sonra, avronun tahvil stoku i¢indeki pay: giderek azalarak,
son yillarda dortte birin biraz iistiine kadar geriledi. Dolarin pay: ise yeni-
den %S50’nin uzerine ¢ikti. Dahasi, burada da (hem borglananlar hem de
yatirimcilar agisindan) avronun etki alani, AB ve onun art bolgesiyle az ¢ok
sinirh kalma egilimindedir. Avronun finansman (bor¢lanma vasitasi) iglevini
iistlendigi arz tarafinda, yeni ihraglarin ¢ogu Ingiltere, Danimarka ve Isveg
gibi komsu iilkelerden kaynaklanma egilimi gosteriyor. Daha uzak yerler-
deki, Latin Amerika’daki ya da Asya’daki borglanicilar, anlagmalarini daha
¢ok dolarla yapmaya devam ediyorlar. Benzer gekilde, avronun deger sakla-
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ma (yatirim vasitasi) islevini uistlendigi talep tarafinda, avro cinsinden yeni
ihraglarin biiyiik kismi bizzat EPB igerisindeki yatirimcilarca satin alinma
egilimi gostererek bu iglemlere fiilen “yurti¢i” niteligi kazandirirken, geri
kalan ihraglarin ¢ogu ise Avrupa bolgesi civarina gitmektedir. Eldeki veriler,
bagka yerlerde dolarin, dig varliklar olarak tahvil mevcutlarina halen ege-
men olduguna isaret etmektedir.

Dolarin siiren hakimiyetinin baglica nedeni, likidite ve kolaylik agi-
sindan ABD T-bonosuna rakip bir evrensel finansal aracin Avrupa’da bu-
lunmamasidir. Bu, ayr1 ayr1 egemen uyeleriyle EPB, Washington’daki federal
hiikiimetin bir benzerinden yoksun oldugu miiddetge telafisi imkansiz degil-
se bile zor olacak bir eksikliktir. EPB’de, ABD’de oldugu gibi tek bir kamu
borglar1 piyasasi bulunmamaktadir. Bunun yerine, her katilimcinin ulusal
ihraglari icin ayri ve farkh piyasalar vardir —~Alman bundlar, Fransiz bon du
trésorlar1 vb. Kredi ve likidite riski primlerinin iye ulkeler arasinda farkli-
lagmasinin kalicilik gostermesinin yani sira hukuki gelenekler, prosediirler,
ihrag takvimleri ile piyasa yapicilig: sistemlerinde gozlenen farkhliklar, avro
alam devlet borglar1 piyasasinin tamamen birlesmesini engellemektedir. Av-
ro-tahviller, Amerikan Hazine bonosu piyasasina karsi daha giiglu bir raki-
bin ortaya ¢ikmasi igin iyi bir baglangig olabilirdi ama igaret ettigimiz tizere,
Almanya ile bagkalari tarafindan kesinkes reddedilmistir.

Daha da kotusii, Avrupa egemen iilke borglari sorunlarinin patlak
vermesiyle birlikte AB finans piyasalarinin aslinda pargalanmaya baslama-
s1, ongoriilen biitiinlesme siirecini tersine dondiirmiistiir. Onceki boliimde
belirtildigi uizere, bir¢ok sektoriin bugiin yeniden ulusal sinirlarin arkasina
geri ¢ekilmis olmasi, hem miibadele kolayhigini hem de sermaye kesinligini
azaltmistir. Sonugta, Avrupa sermaye piyasasi Balkanlagsmigtir.

Biiyiik ¢apli alim-satimlarin yapildig1 kisa vadeli piyasalar araciligiyla
evvelce gelistirilmis olan baglantlarin pratikte ortadan kayboldugu bankaci-
lik sektortinde gerileme 6zellikle belirgindir. 2008°de kiiresel krizin baglama-
sindan sonra, Avrupa bankalarinin 6deme giicuyle ilgili kaygilar katlanarak
arttr. ilk basta mesele, ABD ipoteklerine dayali siipheli varliklardan etki-
lenmeye fazlasiyla agik olmalariydi. Amerikan konut balonunun patlamasi
bilangolarda agir tahribata yol agmisti. Ama bolgenin egemen iilke borglari
sorunlari 6n plana ¢ikmaya bagladikg¢a, gozler bankacilik sektoriiniin elinde
tuttugu buyiik miktardaki Avrupa kamu bor¢lanma kagitlarina gevrildi. Av-
rupa kendini, zayif egemen devletler ile kirilgan bankalar arasindaki “felaket
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kisir dongiisii” iginde buldu. Onceki kredi patlamasi sirasinda hiikiimetler,
bankalar1 devlet tahvillerini olabildigince satin almaya tegvik etmigti. Ardin-
dan bu borglar sorunlu hale gelince, ayni hitkiimetler bu sefer bankalarin
imdadina yetismek zorunda kaldilar; bu ise devletlerin kendi mali sikintila-
rin1 agirlagtirarak ve yiikiimliiliikklerinin kalitesini daha da zedeleyerek, yerel
bankalar iyice giigten diiguirmekten baska bir ige yaramadi. Bir sonraki if-
lasin nerede patlak verebilecegini kimse bilmiyordu. Boylece, bankalar aras:
kredilerin ¢ok gegmeden durma noktasina gelmesi, her iilkenin bankacilhik
sektoriini kendi kaderiyle bag basa birakti. Krediler hizla azaldi ve faiz
oranlari iyice agilmaya baslad:.

AMB bagkani Mario Draghi’yi, Temmuz 2012’de Londra finans diin-
yasina yaptigi inlii konugmayla miidahale etmeye yonlendiren, iste bankaci-
lik piyasasinin bu ¢okiisiiydii. AMB’nin “avroyu korumak igin gereken her
seyi yapacag1” sozinu verdikten sonra “inanin bana, yeterli olacak”, diye
ekliyordu (Draghi, 2012). Ozgiil olarak simdi AMB, dogrudan parasal is-
lemler (DPI) ad1 verilen yeni bir program uyarinca sikintidaki egemen devlet-
lerin borglanma kagitlarinin bir kismin (belirli kogullarda) yiiklii miktarda
satin almaya baslayacakti. Her ne kadar heniiz bu tir alimlar yapilmamigsa
da, DPI’nin ilk etkisi olumluydu; Avrupa finans piyasalarini etkisi altina al-
mis olan panik havasim bir 6lgiide dagitti. Ama DPI, bunun &tesinde pek az
sey basarabildi ¢iinkii avronun temelde yatan yapisal kusurunu ele alacak
higbir sey yapmad:. Felaket kisir dongiistine biiyiik 6lgiide dokunulmadi.

Bu dongi kirilabilir miydi? Hangi tedavinin gerektigi iyi biliniyordu
(Lane, 2012; J. Shambaugh, 2012; Pickford vd., 2014). Bir yandan, banka
sorunlarindan egemen iilke borglari gerilimine uzanan baglantiy1 kesmek
amaciyla, ayri ayn hikimetlerin kendi bankalarinin ihtiyaglarinin altinda
ezilmemesine yardim edecek bir ortak mevduat sigortasi sistemi olugtura-
bilirdi. Ote yandan, egemen iilke borglari geriliminden banka sorunlarina
uzanan baglantiy1 kesmek amaciyla, bankalarin bundan boyle kendi hiki-
metlerinin ihtiyaclarn altinda ezilmemesini saglayacak bir ortak bor¢glanma
araci (yani avro-tahviller) olusturulabilirdi. Ama Avrupa’nin hakim siyasi
kultiru disiuniildigiinde, segeneklerin her ikisi de uygulanabilir degildi.

Bunun yerine, diinya, EPB’nin bastan savma uzlagmalar ruhunun yeni
bir ornegine tanik oldu. Gergi, bir tiir “bankacilik birligi”ne ihtiyag¢ oldugu
konusunda goris birligi cok ge¢meden ortaya ¢iktiysa da, sonuglar en iyi
ihtimalle belirsizdi. Etkili bir bankacilik birligi prensipte iki unsuru gerekti-
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rir: Bankalar1 dogru yolda tutacak tek bir denetleyici otorite ve hem sikintih
bankalarin ihtiyaglariyla ilgilenmeye, hem de banka mevduatlarim giivence
altina almaya yetecek kadar kaynaga sahip tek bir ¢oziim otoritesi. Ancak,
pratikte bunlardan ikisi de agik¢a saglanmamustir. Bir yandan AMB, avro
alanindaki (varliklar1 30 milyar avroyu ya da tlkelerinin GSYH’sinin %20
’sini agan —toplamda 200 kadar) biyik bankalarin denetiminden resmen
sorumlu tutulmustur. Ama bu, birka¢ bin kiiguk kredi kurumunu 6nceden
oldugu gibi hala kendi hiikiimetlerinin vesayeti altinda birakir. Ote yandan,
sektorden toplanan vergilere dayanarak kiigitk bir ¢6ziim otoritesi kurul-
mugtur. Ama bu otoritenin kaynaklar1 yetmediginde, yerel bankalarin so-
rumlulugu hala esasen kendi ulusal hiikiimetlerine ait olacakti. Avrupa gene-
lini kapsayan bir mevduat sigortas sistemi hi¢ gilndeme gelmemistir. Bir kez
daha Avrupalilar, meseleye netlik kazandirmak yerine, sonugta yarardan ¢ok
zarari olabilecek ikircikli ve karmakarisik 6dunlesmelerle yetindiler. Econo-
mist’in uyardig tizere (14.12.2013), “iyi dusunilmemis, bolik porgik bir
bankacilik birligi higbir sey yapmamaktan bile beter olabilir.”

Hepsi birlikte digiiniildiigiinde bu tatsiz gelismelerin, deger saklama
araci olarak avronun cazibesini artirmasi pek de beklenemez. Aslinda, 6zel-
likle EPB’nin yakin ¢evresi haricindeki yatirnmcilar ya da merkez bankalar:
agisindan tam tersi gegerlidir. Avronun yatirim vasitasi ya da rezerv varlik
olarak kullanimin yayginlagmasi, ticaret parasi olarak kullaniminin yaygin-
lagmasindan daha olasi gozilkmemektedir. Baslangictaki gorkemli yeni ser-
maye piyasasi vaadi gerceklesmeden kalmigtir. Amerikan finans sektoru ka-
dar maharetli olmasi i¢in Avrupa’min daha kirk firin ekmek yemesi lazimdir.

Siyast Etkenler

Son olarak, ne de Avrupa, dis politika baglari ve askeri etki alani agisindan
Amerika’nin benzersiz avantajlariyla agik atabilir. Dolar, ABD’nin jeopolitik
dizendeki merkezi konumundan fazlasiyla yararlanir. Oysa, simdiye kadar
hi¢ kimse EPR’yi “vazgegilmez ulus” olarak tanimlamis degildir.

Kabul edilmelidir ki Avrupa’nin siyasi kaynaklari yok degildir. AB iiye-
lerinden ikisi (Ingiltere ile Fransa), giilerini sinirlarinin 6tesinde kullanabile-
cek ordulara sahip niikleer giiglerdir. 2000°de Ingiltere, kisir ve yikici ig savasi
sona erdirmek i¢in eski somiirgesi Sierra Leone’de basarili bir miidahalede
bulunmugtu. Benzer gekilde, 13 yil sonra Fransa iki kez Afrika’ya birliklerini

gondermisti —6nce Islamcr asilerin iktidan ele gegirme tehdidini 6nlemek igin
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Mali’ye, sonra etnik-dini savast durdurmak igin Orta Afrika Cumbhuriyeti’ne.
Hem Ingiltere hem de Fransa, imparatorluk dénemlerinin eski somiirgeleriyle
yakin iligkiler sirdirmektedir. Ancak, her ikisi de, kendi ulusal ¢ikarlari dog-
rultusunda biyuk ol¢ide kendi baslarina hareket etmektedir. Varlig: esasen
kagit tizerinde kalan, oldukga kiigiik bir “acil miidahale giicii” haricinde AB
simdiye degin herhangi bir birlesik silahli kuvvet olugturamamgtir. Savunma,
askeri baglantilari AB’den ¢ok Kuzey Atlantik Ittifaki (NATO) araligiyla sag-
lanan ayr1 ayri egemen devletlere ait bir alan olmaya devam etmektedir.

Dis politikada birlikteligin giiglendirilmesine yonelik bazi ¢abalar ol-
mustur. 2009°da, Avrupa’nin dig diplomatik ve siyasi iligkilerinde eggiidiimii
saglamaktan sorumlu Dis iligkiler ve Giivenlik Politikas1 Yiiksek Temsilcisi
(sonugta AB disisleri bakanlig1) makami olusturuldu. ilk yiiksek temsilci In-
giliz Catherine Ashton, bes yillik gorev siiresini tamamlamasinin ardindan
2014’te yerini Italyan Federica Mogherini’ye birakti. Prensipte amaglanan,
AB’nin uluslararasi bir aktor olarak profilini giiglendirmekti. Uygulamada
etkisi yiizeysel kalmigtir ¢ciinkii yiiksek temsilci ancak 28 iiye hemfikir olursa
Avrupa adina konugabilir. Tahayyiil edilebilecegi tizere, boylesine farklihik
gosteren bir grupta goriis birligine ancak son derece tehlikesiz konularda
ulagilabilmektedir.

Gergekte Avrupa, giivenlik alaninda Amerika’nin gorev siiresi avan-
tajlarina kargi ¢ikabilmek igin daha epey yol almahdir. Tam tersi s6z ko-
nusudur aslinda. Avrupalilar, Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana savunma
ihtiyaglarinin ¢ogu i¢in ABD ile NATO’nun askeri ustiinligiine giivenmeye
egilimli oldular; bu, avronun farz edilen cazibesini daha da azaltma egilimi
dogurmaktadir. Bir kaynagin sozleriyle, “AB’nin kendi giivenligi konusun-
da ABD’ye bagimli olmasi, avronun, ABD’nin dolarla kazandigina benzer
bir siyasi kaldirag destegine sahip olmasini engelliyor.” (Brooks vd., 2013:
140). Avrupa Komisyonu’nun st diizey bir gorevlisinin ismini vermeden
daha agik bir ifadeyle kabullendigi tizere: “Biz siyasi bir ciiceyiz”. Kendileri-
ne se¢me ganst verilse, Avrupa zaman dilimi digindaki hiikkiimetlerin pek az
hami olarak ABD yerine AB’yi tercih ederdi; pek az yatinmci, EPB’yi yesil
papelden daha giivenli bir liman olarak goriirdu. Pratik bir mesele olarak
Avrupa’nin siyasi kabiliyetleri agikgasi ¢ok sinirhdir. Dolayisiyla, zayiflik bu
alanda da Avrupa’nin para biriminin rekabet giicini sinirlar. Adam Posen
(2008: 88) su sonuca varir: “Dig politika ve ulusal giivenlik baglari, (...) do-
larin kuresel kullanimindan yana olmaya devam ediyor.”
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YONETIMLI ULUSLARARASILASMA MI?

Tim bu kostekleyici yukumluliikleriyle Avrupa’nin parasi, belli miktarda pi-
yasa cazibesinden yoksun kalmaya mahkimdur. A¢ik konugmak gerekirse,
avro markasi lekelenmistir. Peki, arz tarafi hakkinda neler soylenebilir? Ana-
lizimizde bu noktaya kadar resmin yalnizca talep yanini hesaba kattik: Para
birimini kullananlarinin tercihleri. Onceki bolimde oldugu gibi, avroyu ba-
san otoritelerin tercihlerini de goz 6ntine almaliyiz. Avronun sinir 6tesi kul-
lanimu, bilingli etkileme girigimleriyle tegvik edilebilir mi? Uluslararasilagma
“yonetilebilir” mi? Suphesiz ki daha proaktif politikalar uygulanabilirdir.
Yine, iki grup stratejinin miumkin oldugunu ammsayabiliriz: Yabancilarin
tercihlerine hitap edecek gekilde tasarlanmig gayriresmi 6nlemler ya da mev-
cut tercihleri dogrudan dogruya degistirmeyi amaglayan resmi 6nlemler. EPB
hiikiimetleri, prensipte her iki stratejiyi de kullanabilir durumdalar.

Gayriresmi olarak, ekonomik buyumeyi yeniden canlandirmak ve fi-
nans piyasalarim tekrar buttinlegtirmek yoluyla avro markasmi guglendire-
cek daha fazla sey yapilabilir. Makroekonomi diizeyinde, EPB’nin buytime
karsiti egilimi, EPB’nin saglam olmayan taburesine giglii bir tiglincii ayak
ekleyip maliye politikasi tizerindeki baskilar1 hafifleterek etkisiz hale getiri-
lebilir. Mikroekonomi dizeyinde, rekabeti artirmak ve ise alim maliyetlerini
diisirmek i¢in arz yanh reformlar tegvik edilebilir. Finans sektorindeyse,
daha temiz ve daha etkin bir bankacilik birligi yaratmak amaciyla planla-
ma asamasina geri donulerek, piyasalarin Balkanlagmasi tersine gevrilebilir.
Tim bunlar, avronun uluslararasilasmasi meselesi bir kenara birakilsa bile
arzulanir girisimlerdir. Ama zaten belirtmis oldugumuz tizere, yakin ge¢mis,
bu dogrultuda herhangi bir gelismeye ¢ok yakin bir zamanda tanik olabile-
cegimize inanmak i¢in pek sebep sunmamaktadir.

Resmi olarak, yabanci hiitkiimetlerin avroyu daha yaygin kullanmala-
rini tegvik edecek daha fazla sey yapilmasi olasidir. Ana hedef, zengin petrol
ihracatgisi tlkelerin toplandigi Ortadogu olabilir. Bolge, bagka yerlerde 6ne
surdigum uzere, ti¢ nedenle Avrupalilar agisindan cezbedici olabilir (Cohen,
2011). Birincisi, yerel rejimlerin dogrudan ya da dolayh olarak kontrol et-
tikleri parasal zenginligin boyutudur. Bu hitkiimetlerin ellerindeki parayla
ne yapacaklarina karar vermeleri, uluslararasi paralarin goreceli talihlerini
derinden etkileyebilir. Ikincisi, Ortadogu’da siyasi gruplagsmalarin giderek
istikrarsizlagmasinin, Avrupa’nin daha aktif bir rol ustlenmesine firsat ya-
ratmasidir. Bolgeyle ge¢mise dayanan, onemli ekonomik ve kiiltiirel baglar:
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bulunan Avrupa devletlerini, bolgesel meselelerde 6nemli bir rol oynamayi
sirdiirmeye tesvik edecek unsurlar vardir.

Ugiinciisii, bolgenin dig diinyayla ticari baglari ile finansal iligkileri
arasinda gozlenen geligkidir. Dig ticaret, Ortadogu petroliiniin en biiyiik pa-
zari olmanin yani sira bolgenin en buiyuk ithalat kaynagi da olan Avrupa’nin
hakimiyetindedir. Ne var ki finansal iligkiler, ABD ile dolarin hakimiyeti
altindadir. Amerikan parasi, diinya enerji piyasalarinda faturalandirma ile
odemelerde standart olmakla kalmaz, bolgedeki hem merkez bankasi rezerv-
lerinin hem de hikiimet kontroliindeki yatirimlarin ezici bir kismim olugtu-
rur ve ¢ogu yerel para igin (de jure ya da de facto) ¢ipadir. Bu ayrigma, birgok
Avrupalinin goziine tuhaf, hatta akil dis1 gorinir. Su soru siklikla sorulur:
Bolgenin en biiyiik ticaret ortagiyla (Avrupa ile) ig yaparken yesil papel yeri-
ne Avrupa’nin kendi parasini kullanmak daha anlamlh olmaz mi? Eger oyley-
se, rezerv para ve parasal ¢ipa olarak da avroya ge¢mek anlamli olmaz mi?

Ama Ortadogu hiikimetleri acaba Avrupa’nin boylesi bir teklifine si-
cak bakacaklar midir? Olasilik disiiktiir. Halihazirda bolgedeki ¢ogu rejim,
sirf gorundste de olsa istikrari siirdiirmek igin ABD himayesini, hatta ABD
birliklerini kabullenmenin daha basiretli bir tercih oldugunu dusiiniiyor. Av-
rupa’y:r daha iyi bir giivenlik garantori olarak gorebilecekler ¢iksa bile sa-
yilar1 ¢ok az olacaktir. Her haliikkdrda Avrupalilar, bu yondeki herhangi bir
girisimlerinin, bolgenin kapisini avroya olabildigince siki sikiya kapatmayi
agikga tercih eden ABD’nin kararl muhalefetiyle kargilasacaginin neredeyse
kesin oldugunu bilmektedirler. Bolge ne kadar cezbedici olursa olsun Avru-
pa, Washington ile dogrudan karsi karsiya gelmek istememektedir.

Gergek, EPB’nin, avronun uluslararasilagmasini tegvik etmek igin ge-
rek gayriresmi gerekse resmi onlemlere pek ilgi gostermedigidir. Tam tersi
s0z konusudur aslinda. Besinci Bolim’de belirtildigi uizere, proaktif politi-
kalardan daha bagindan itibaren 1srarla uzak durulmustur. Perde gerisinde,
bir¢ok Avrupalinin mimkunse daha proaktif bir tutumu destekleyebilecegi
bilinmektedir. Ama en azindan simdiye degin resmi politika tizerinde pek
az etkileri olmustur. AB’deki bir¢ok konuda oldugu gibi bu konuda da en
onemlisi Almanya’nin tavridir ve Almanya’nin bu konudaki gorisleri, Deut-
sche markin en sasal giinlerinden beri degismemigtir (Zimmermann, 2013).
Almanlar, uluslararasilasmanin para politikasinin kontroliinii zayiflatabi-
leceginden ya da kur oynakligiyla belirsizligine yol agabileceginden ¢ekin-
mektedirler. Potansiyel maliyetlerin ¢ok yiiksek olacagindan endiselenmek-
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tedirler. Dolayisiyla, avro namina herhangi bir aleni etkileme girisimine hala
siddetle direnilmektedir. Durum bdyle olmaya devam ettigi miiddetge, avro-
nun gelecegi biiyiik olasilikla piyasa rekabetinin mantigina terk edilecektir.
Uluslararasilasmanin “yonetilmesi” s6z konusu olmayacaktir.

SONUC

Avronun gelecegi sonugta o kadar da pembe bir resim sunmamaktadir. Avru-
pa’nin parasi, taraftarlarinin beklentilerinin aksine, hikim durumdaki dolar
geride birakmug, hatta yanina bile yaklasmig degildir. Hizlh bir baglangicin
ardindan yikseligi durmusg, hatta son yillarda ilimli bir gerileme baglamigtir.
Kigiik para birimi bilyimemigtir; giicii hala gergeklesmemigtir. Aslinda, en
iyi guinlerini ¢oktan geride birakmis bile olabilir.

Temel sorun, EPB’nin tam kalbindeki yapisal kusurdur: Avroyu bag-
tan savma uzlasmalar ruhuna meyilli birakan, egemen devletlerin tamamlan-
mamis biitiinlesmesi. Yonetigim 6z itibariyle defoludur, kurgusu hataldir;
bu ise, para biriminin cazibesini baltalayan diger yikimlilukleri giiglendi-
rir. Kasvetli buyime beklentileri, ticarette ya da doviz piyasalarinda arac
olarak daha yaygin kullanilmasina ket vurur. Boliinmig finans piyasalari,
deger saklama araci olarak avroyu daha az cazip kilar. Jeopolitik alanda
ABD vazgecilmez ulus olmayi surdiirdugii middetge pek az yatirimei ya da
hiitkiimet, siyasi bir ciicenin parasina benimseme hevesine kapilacaktir. Av-
rupa’nin gi¢ kaynaklarinin, yesil papelin arkasindakilerle boy olgisemedigi
yalin bir gergektir.
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Yuan:
Onlenemez Gii¢?

Borg alinmis parayr harcamayi birakin!
Bugiin burada ABD dolari. (...) Yarin Yuan.
Franklin’de bir bankaya asilmis afis, Kuzey Carolina, Temmuz 2011.

vro degilse, neden renminbi olmasin? Kuzey Carolina’nin kirsal kesi-

mindeki kiigiik bir banka dahil bir¢oklarina gore dolari Para Pirami-
di’nin zirvesinden sonunda indirecek rakip, avronun musterek parasi degil,
yuandir —gelecegin gergek parasi. Bir zamanlar her yerde avro taraftarlarina
rastlarken, simdi ¢ok sayida yuan taraftariyla karsilasiyoruz. Uluslararasi-
lagmanin, RMB’nin alin yazisi, Cin’in olaganustii ekonomik basarisinin 6n-
lenemez bir yan triini oldugu soyleniyor.

Kagimlmaz soézcuguni tekrar tekrar isitiyoruz. Arvind Subrama-
nian’in (2011: 5) kendinden emin ongorusuni birgok kisi paylasiyor:
“Cin’in artan buyiikligu ve ekonomik hakimiyeti muhtemelen parasinin
hakimiyetine doniigsecektir. (...) Renminbi, 6nimuzdeki on yilin ilk yarisina
gelmeden onde gelen rezerv para olarak dolari geride birakabilir.” Isletme
iktisatgisi Patrick Zweifel (2014) benzer bir yorumda bulunur: “Renmin-
binin ¢ag: geliyor.” Coskulu ruh halini en iyi yakalayan, “Eger renminbi
onumiizdeki 10 yil igerisinde diinyanin en giiglii parasi olmazsa kellemi
keserim”, diyen Londrali bir yatirim yoneticisidir (alintilayan Financial Ti-
mes, 30.09.2014).
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Yuanin yiikseligini boylesine 6nlenemez kilan nedir? Cin’in sanayi ve
ticaret dinamosu olarak 6ne ¢iktigini biliyoruz. Dolayisiyla, tilkenin, onii-
miizdeki yillarda uluslararasi para diizeni iizerinde 6nemli bir etkisinin ola-
cagindan pek az kiginin kugkusu vardir (Helleiner ve Kirshner, 2014). Ama
Cin ekonomisi agiklamanin yalnizca bir kismidir. Siyasetin roli de aym 6lgii-
de 6nemlidir —6zellikle, RMB’nin uluslararasi para roliinii giiglendirmek igin
her tiirlu kabiliyetini seferber etmeye kararh gozitkken Cin hiikkiimetinin giig-
li destegi. Uzun bir kararsizlik déneminin ardindan Pekin, “halk parasi”nin
uluslararasilagmasini resmi bir politika hedefi kabul etmis gibi goziikiiyor ve
bu biiyiik tutkunun zihinlerde yer etmesiyle birlikte simdi planh bir strateji
uygulaniyor. Komunist Parti’nin Cin i¢ savagindan zaferle ¢gikmasinda bii-
yik onemiolan Uzun Yirtyist andirircasina yuan da kiiresel statiiye dogru
kendi Uzun Yiriyisii'ne baglamistir. Bu agik¢a amacgh bir harekettir (bi-
lingli bir etkileme girigimi). Gii¢ kaynaklari, RMB’nin yabancilar tarafindan
kullanimim yayginlastirmak amaciyla aragsal bir sekilde kullanilmaktadir;
RMB’nin daha yaygin kullaniminin da Cin’in etkisini ve itibarim1 giiglendir-
mesi beklenmektedir.

Bu bakimdan “kizil papel”, DM, yen ve avro gibi oncelleriyle tam
bir kargithk i¢indedir. Gegmigteki bu 6rneklerin hi¢birinde, bildigimiz tizere,
para birimini basan yetkililerin dikkate deger bir desteginden soz edilemezdi.
Gayriresmi olsun resmi olsun, proaktif politikalar nadirdi. Uluslararasilas-
ma eger bir gun gercekten olacaktiysa, yalnizca piyasanin talep tarafindaki
tercihler sonucunda ortaya ¢ikacakti. Ama bu, uluslararasi paranin, arz ta-
rafinda iyi tasarlanmig ¢abalarla “imal edilmesi”’nin mimkiin oldugundan
kusku duymuyormus gibi gozitken Pekin’de gegerli bir tavir degildir.

Peki, boylesi bir giiven hakl gerekgelere mi dayanmaktadir? Gori-
niige gore, Pekin’in tutkusu mantiksiz gozilkkmemektedir. Surasi agiktir ki
Cin “buyik” gii¢ roliinii yeniden kazanmistir. Neden “biiyuk” bir paraya
da sahip olmasin ki? Meshur Orta Krallik, diinyanin ikinci buyuk ekono-
misi ve kiresel ihracat lideri olarak halihazirda yaygin bir islem ag1 temelini
sunuyor —6nemli bir gii¢c kaynagi. Neden Pekin, gesitli sinir Otesi amaglar
agisindan yuanin cazibesini artirmak igin bu temelden faydalanmasin?

Ancak, goriiniis yaniltic1 olabilir. Pratikte bakildiginda, Cin fazlasiyla
goz korkutucu zorluklarla karg1 kargiyadir. Uluslararasi paranin imal edil-
mesinde basari, Besinci Bolim’de belirtildigi uzere, hicbir sekilde garanti de-
gildir. Orta Krallik agisindan, yagh direge tirmanmak ozellikle zorlu olacak
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gibidir. Pekin’in kapsaml kabiliyetleri agik¢a etkileyicidir; Cin’in tekrar gug-
li bir ulus haline geldigine siiphe yoktur. Ama David Shambaugh’un (2013)
ileri siirdiigii iizere bu, en iyimser bakigla “kismi bir gii¢”tiir. Ulkenin, kap-
saml kabiliyetlerini bu 6zgiil baglamda etkili bir eyleme donigtiirecek ge-
rekli araglara sahip olup olmadig aslinda son derece siiphelidir. Kendinden
onceki DM, yen ve avro gibi RMB de, beklentileri kargilayamayacak gibi
gozikmektedir. Bu bolimun amaci, bunun nedenlerini agiklamaktir.

Iki can alici soru soz konusudur. Birincisi, stratejik tasarim sorusudur.
Bu, Cin’in niyetleriyle ilgili bir meseledir. Hiikiimetin yuan igin hedefleri ne-
lerdir ve Uzun Yiriyis, bu hedeflere ulagilmasim saglayacak sekilde tasar-
lanmig mudir? Ikincisi, Pekin’in sectigi araclar sorusudur. Bu, Cin’in devlet
yonetme maharetiyle ilgili bir meseledir. Yetkililer dogru aletlerle enstriiman-
lar1 segmisler midir? Ulkenin gii¢ kaynaklari belirlenen gorev igin yeterli mi-
dir? Analizimiz, Cin’in uluslararasilagma stratejisinin iyi tasarlandigini ama
sectigi araglarin, bir dizi pratik kisitlamalar yiiziinden yetersiz kalacaginin
neredeyse kesin olduguna isaret ediyor. Ustiin para statiisiiniin yanina dahi
yaklasamadan tavana ¢arpmasi muhtemeldir.

STRATEJi

Pekin’in uluslararasilagma hedefine ilk kez ne zaman meylettigiyle ilgili kesin
bir tarih veremeyiz. Tartismalar daha 2002’de baglamisti. Ana doniim nok-
tasi, Cin’in merkez bankasi olan Cin Halk Bankas’’nda (CHB) olusturulan
bir arastirma grubunun hazirladigi “ Yuanin Uluslararasilagmasinin Zaman-
lamasi, Yolu ve Stratejileri” raporunun 2006’da yayinlanmasi oldu. “Yua-
nin uluslararasilagmasini tegvik etme zamani gelmigtir”, diyordu aragtirma
grubu. Uluslararasilagma, “Cin’in hem uluslararasi statiisiini hem de reka-
bet glciinii 6nemli olgiide biyiitebilir {ve} uluslararasi ekonomideki etkisini
artiracaktir”. Cin “daha fazla soz sahibi” olacak ve “gi¢ statiisiniin yuk-
selmesi”nden faydalanacaktir. Rapor, “bu firsati kagirmamaliyiz” sonucu-
na variyordu (CHB Arastirma Grubu, 2006). Cin’in lider kadrosunun ¢ogu
besbelli ki aymi goriisteydi. Hikiimet ve parti kadrolar: igerisinde, 6zellikle
2008 kuresel finans krizinin kigkirttigi belirgin bir tavir degisikligi ¢ok geg-
meden gozle goriiliir hale geldi. Muazzam dolar rezervi stokuyla Pekin, kur-
lardaki ani bir degisiklik karsisinda kendini korunmasiz hissetmesi igin her
turli sebebe sahipti. Yuanin uluslararasilasmasi, Amerika’nin yesil papeline
bagimhiligi azaltmakta kullanigh bir arag olabilirdi.
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Cinli segkinler ortak bir goriise sahip degiller. Aslinda, bu konuy-
la ilgili boliinmeler bir siiredir Pekin’de agikga goriilebiliyor (Helleiner ve
Malkin, 2012; Volz, 2014). Bir tarafta, uluslararasilasmay: liberal finans
reformlarini ileri tasimanin bir araci olarak goren, bagim CHB’nin ¢ektigi
bir kesim bulunuyor. Ote tarafta, yuanin daha yaygin kullaniminin kendi
fiyatlarini yikselterek rekabet giicinii asindirabileceginden ¢ekinen gesitli
tiretici gevrelerinin yani sira faiz oranlari ile kredi tahsisinin siki sikiya hiki-
metin kontroliinde olmasindan uzun siiredir faydalanan bankalar ile kamu
iktisadi tegebbisleri bulunuyor. Uluslararasilagmay1 Cin’in devlet politikasi
olarak kutsayan herhangi bir resmi agiklamanin bugiine kadar yapilmamig
olmasi muhtemelen buig bolinmeler yiiziindendir. Ancak, Pekin’in yaptikla-
rina bakarak bir yargiya varacak olursak, ruzgarin hangi yone estigi olduk¢a
acgiktir. 2009 sonu itibariyle, bir gézlemcinin ifade ettigi tizere, “Cin Hikii-
meti belli ki fikir degistirip RMB’nin uluslararasilasgmasina hevesle bakmaya
bagladi.” (Zhang, 2009: 24). 2011%e gelindiginde, CHBnin etkili bir da-
nmigmanina gore uluslararasilagma, “Cin’in finans stratejisinin tam kalbine”
yerlesmistir (Dow Jones, 17.02.2011).

Ama bu hedefe nasil ulagilacaktir? CHB aragtirma grubu raporunun
yayinlandigi tarihe degin Cin, her tiirden déviz kisitlamasi ve sermaye kont-
roluyle kusatilmig, diinyanin en siki kontrol edilen para birimlerinden birine
sahipti. Konvertibl degilken RMB’nin sinir 6tesi kullanimi nasil gelistirile-
bilirdi? Dahasi, tlkenin lider kadrosu, yakin tarihte basaril bir uluslararasi
para imal edilmesi 6rnegi olmadigini biliyordu. Yapacaklarinda kendilerine
rehberlik edecek bir yol haritasi yoktu. Bu nedenle, hitkiimet, hi¢ de sasirtici
olmayacak gekilde son derece temkinli bir yaklagim, her seyden 6nce agama-
ciliga vurgu yapan dikkatli bir koreografi benimsedi. Deng Siaoping’in “dere
yatagindaki taglar1 yoklaya yoklaya karsiya gegme” vecizesini takip ederek,
¢ok sayida kiiguk adimin birer birer atilacag: bir strateji gelistirildi. Cin’i
yoneten Komiinist Parti, Uzun Yiriiyis fikrinin yabancisi degildir.

Uygulamaya bakildiginda yonetimli uluslararasilagma, birbiriyle bag-
lantili iki hatt1 takip etmistir (Subacchi, 2010). Hatlardan biri, RMB’nin disg
ticarette kullanimini geligtirmeye odaklanir. Resmi diizeyde, yabanci merkez
bankalariyla para swapi anlagmalari yapilmaya baslanarak, RMB’nin 6de-
me araci olarak kullammini kolaylastirildi. Ozel diizeyde, ticari islemlerin
daha biiyiik bir kisminin yuanla faturalandirilip 6denmesine imkan yarata-
rak, dolar gibi faturalandirmada geleneksel olarak kullanilan paralari devre
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dis1 birakmak amaciyla diizenlemeler kademeli sekilde gevsetildi. Diger hat,
RMB’nin uluslararas: finansta kullanimina odaklanir. Yuan mevduatlar ve
yuan cinsinden tahviller i¢in aktif (esasen, simdi Cin’in “6zel yonetim bol-
gesi” olan eski Ingiliz somiirgesi Hong Kong’da “denizasir1” [offshore]) pi-
yasalarin gelistirilmesine 6nem verilmigtir. Her iki hat tizerinde de girigsimler,
inceden inceye planlanmig evreler halinde sabirla uygulamaya gegirilmistir.
Simdiye kadar, finans hattina oranla ticaret hattinda daha fazla ilerleme kay-
dedilmistir.

Ticaret Hatt:

Ticaret hattinda yuanin Uzun Yiirityiisii, 2008 sonunda CHB’nin, Cin ile
ticarette gerektiginde kullanilmasi igin diger merkez bankalarina RMB fi-
nansmani saglamak tizere tasarlanmis bir dizi yerel para swapi anlagsmasini
muzakere etmeye girigmesiyle bagladi. Ala yil igerisinde, aralarinda Arjan-
tin, Brezilya, Ingiltere, Endonezya, Rusya, Singapur, Giiney Kore, Isvigre ve
Birlesik Arap Emirlikleri gibi énemli oyuncularin da oldugu 26 ekonomiyle
anlagma imzalandi. Swaplarin biiyiikliigii, Ozbekistan igin 700 milyon yuan
(yaklagik 110 milyon dolar), Arnavutluk igin 2 milyar yuan (322 milyon
dolar) gibi disiik rakamlardan, Giiney Kore i¢in 360 milyar yuan (58 mil-
yar dolar), Hong Kong i¢in 400 milyar yuan (65 milyar dolar) gibi buyiik
rakamlara kadar epey farklilik gosterir. Saglanan toplam imkan 2,7 trilyon
yuani (435 milyar dolar1) buluyor.

Swap anlagmalarinin gorunirdeki amaci, yeni bir kiiresel finans kri-
zinin dogurabilecegi gesitli risklere kargi giivence saglamaktir. Acil bir du-
rumda RMB finansmaninin kullanilabilecek olmasi, gelecekte yasanabilecek
herhangi bir likidite sikigmasi kargisinda Cin’in ticaret ortaklarina kullanigh
bir korunma araci sunuyordu. Ama finansman olanaklari, istendiginde ikili
ticarette daha diizenli bir temelde kullanilmasi i¢in yuan arz etmek (sonug-
ta, Cin parasinin ticarette kullanimini dolayli olarak tegvik etmek) tizere de
tasarlanmugtir.

2009’dan itibaren daha dogrudan hareket etmeye baslayan Pekin, yu-
anla odenebilecek ticari islemlerin kapsamini kademeli bir sekilde genisle-
terek, paranin yerlesik olmayanlar tarafindan kullanilmasini desteklemistir.
RMB’nin, Laos, Mogolistan, Myanmar, Nepal, Kuzey Kore ve Vietnam gibi
komsu tlkelerle yapilan sinir ticaretinde uzun suredir gayriresmi mahsup-

lagma parasi olarak kabul gormesi, Cin’in sinirlar1 diginda dolagimda olan
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yuan hacminin 6nemli 6lgtide artmasina neden olmustur. Her ne kadar bi-
yuk farkhliklar gosteren genel tahminler sorgulanmaya agik olsa da, 6nem-
siz rakamlardan bahsetmedigimiz agiktir. Economist’e gore (26.04.2014)
Mogolistan’da su anda dolasimda olan nakdin %60 kadari RMB olabilir.

Sinirh bir pilot uygulama olarak 2009’da baglayan ticarette yuanla
mahsuplagsmanin resmi olarak kabuli, 2012 baglarina gelindiginde tiim Cin-
li sirketleri kapsar hale geldi. Ilaveten, Eyliil 2010’dan itibaren yabanci sir-
ketlerin, Cin’deki tescilli yerel bankalarda sinir 6tesi yuan mutabakat hesap-
lar1 agmalarina izin verilmesi, RMB’nin diizenli olarak kullanilmas: firsatini
artirmigtir. Bu arada CHB, sinir 6tesi faturalandirma ile 6demeleri kolaylas-
tiracak teknik altyapinin hayati bir pargasi olan Cin Uluslararast Odeme Sis-
temi’ni kurmak i¢in yogun bir ¢aba i¢ine girmigtir. Aralarinda Londra, Paris,
Frankfurt, Liksemburg, Singapur ve Tayvan’in da bulundugu bazi yabana
finans merkezlerinde yuan ile yerel paralarin dogrudan alim-satimini basla-
tacak anlagmalar muzakere edilerek sonuglandirilmigtir. Bu merkezlerin her
birinde, RMB cinsinden iglemler igin bir takas bankasi gorevlendirilmistir.

Tim bu girigimlerin sonuglan etkileyici olmustur. 2014 sonu itibariyle
Cin ticaretinin %20 kadarin1 yuan ile yapmaktadir (bes yil 6nce neredeyse
sifird1). Simdiye kadar kullanim ¢ogunlukla yerel kalmigtir. Yuanla yapilan
ticaretin % 80’1 bulan bir kismi, islenmig tiriin ticaretini yansitacak gekilde
Cin anakaras: ile Hong Kong arasindadir (AMB, 2013: 46). Ama RMB ile
faturalandirma giderek yayginlagmaktadir ve para biriminin 6niimuzdeki
yillarda ticari amaglarla kullanilmasinin 6nemli 6l¢iide artmaya devam ede-
cegi kesinlikle beklenmektedir.

Finans Hatt1

Ote yandan, finans hattimin sonuglari, 6nemsiz olmamakla birlikte o kadar
etkileyici olmamigtir. Esas itibariyle Pekin, 6zel yonetim bolgesi olan Hong
Kong’un 6zel statiisiinden olabildigince faydalanarak, dikkatle ilerlemistir.
Kendi para birimi ve finans piyasalariyla Hong Kong, liderligin anakarada
“yurti¢i”’nde uygulamaya henuz hazir olmadig: yeniliklerin denendigi kulla-
nigh bir denizagiri laboratuvar sunmaktadir. Siklikla belirtildigi tizere, bu en
hafif tabirle sira dig1 bir kaliptir (Frankel, 2011). Daha once higbir hukiimet,
ulke iginde kat1 bir finansal kontroli halen siirdiriirken, kendi parasi igin
denizasir1 bir piyasa geligtirmeyi kasten amaglamamustir. Sonugta Pekin, sa-
dik bir vekil olarak hareket eden (Hong Kong’un de facto merkez bankasi
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ve baslica finansal diizenleme kurumu olan) Hong Kong Para Otoritesi’ne
(HKPO) dayanarak, kendi yol haritasini ¢izmektedir.

HKPO, daha 2004’te Hong Kong’daki bankalarin gerek bireyler ge-
rekse bazi sirketler i¢in yuan mevduat hesabi agmasina izin veren RMB Is
Plani’n1 baglatmigti. Ama (gayriresmi olarak CNH piyasasi diye bilinen) de-
nizasiri mevduat piyasasinin gergekten yiikselise gecmesi, Hong Kong ban-
kalarinin yuan faaliyetleri Gzerindeki kisitlamalar1 gevseten yeni kurallarin
ilan edildigi 2010 ortasindan itibaren oldu. (CNH denizagiri yuan mevduat-
lari, CNY ise yurtigi yuan mevduatlari i¢in kullanilan simgelerdir.) RMB’nin
Hong Kong doviz piyasasinda giinliik alim-satimina onay verilmesi ve yerel
finans kurumlarinin kendi baglarina yuan mevduatlari agabilmesine ilk kez
izin verilmesi, aralarinda borsa yatirim fonlari ile gesitli tiirde tiirevlerin de
bulundugu, daha genis bir yelpazeyi kapsayan popiiler finansal iiriinlerin ya-
ratilmasinin éninu agti. Sonug, CNH mevduatlarin toplam degerinde hizh
ama sinirh bir artisti: Aralik 2009’da 65 milyar yuanin (10 milyar dolarin)
altindayken, 2013 sonunda 860 milyar yuana (140 milyar dolara). CNH
piyasasinda gu anda 150’ye yakin yetkili Hong Kong kurumunun bulunma-
sina kargin (CME Group, 2014), uluslararasi standartlarla bakildiginda sz
konusu miktarlar oldukga ciizidir.

Yuan cinsinden tahviller i¢in denizagiri piyasanin geligmesi, segilmig
anakara bankalarinin, Hong Kong’da RMB tahviller ihra¢ ederek kaynak
toplamalarina ilk kez miisaade edildigi 2007°de bagladi. Dim sum tahvili
denilen bu tahviller ilk kez Temmuz 2007°de Cin Kalkinma Bankasi tarafin-
da ihrag edildi. Ancak, once Cinli finans digi firmalarin, ardindan Cin’de i
yapan ¢okuluslu girketlerin de bu tahvillerden ihrag etmelerine izin verildigi
2010’a gelinceye degin piyasa pek geligme gostermedi. Haziran 2010°da pi-
yasaya giren Cinli olmayanilk sirketler Hong Kong ve Sangay Bankacilik Sir-
keti (HSBC) ve Dogu Asya Bankasi olurken, daha sonra onlar1 McDonald’s,
Caterpillar, Volkswagen ve Unilever gibi buiytik isimler takip etti. 2010’da
yeni ihraglarin degerinin yalnizca 40 milyar yuan (6,3 milyar dolar), birikim-
li toplamin ise sadece 22 milyar yuan (3,3 milyar dolar) oldugu piyasa, g
yilda ii¢ kat1 agan bir biyiiklige ulagmig oldu. 2013 sonu itibariyle, toplam-
da 360’dan fazla dim sum tahvil ihraci ger¢eklegmigtir. Dolasimdaki heniiz
vadesi gelmemis tahvillerin net hacmi (yeni ihraglar eksi itfalar) 572 milyar
yuana (92 milyar dolara) kadar ¢ikmigtir —hi¢ de 6nemsiz olmamakla birlik-
te uluslararasi standartlara gore yine ciizi bir miktar. Dinya Bankasi’nin bir
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birimi olan Uluslararasi Finans Kurumu, Hong Kong digindaki ilk dim sum
ihracini 2014’te Londra’da gergeklestirerek, bir milyar yuanlik (163 milyon
dolarlik) tahvil satti.

Dim sum piyasasina paralel olarak, yuan cinsinden tahviller igin
Sangay merkezli bir yurtigi piyasa da ihtiyath adimlarla gelistirilmigtir. Si-
re¢, Cinli olmayan ihraggilarin (“panda” tahvilleri diye bilinen) bor¢lanma
arac satiglarina ilk kez Cin igerisinde izin verildigi 2005°te bagladi. Ancak,
2009’da Cin Devlet Konseyi’nin Sangay’i en ge¢ 2020’ye kadar uluslararas:
bir finans merkezine donistiirme taahhiidiinii yogun bir kampanyayla du-
yurmasindan sonra bile, bu alanda ancak agir aksak bir ilerleme saglanabil-
mistir. Baglangigta yalmizca “uygun nitelikteki” ¢ok tarafli kalkinma kurum-
larina agik olan panda tahvili piyasasi, 2009°da yabanci ¢okuluslu sirketlerin
yerel tuzel kisilige sahip bagl sirketlerini de kapsayacak sekilde genisletildi.
Ama yeni ihraglar seyrek ve kiigiik miktarlarda olmay: siirdiirdi —esasen
Asya Kalkinma Bankasi, Japonya Uluslararasi Isbirligi Bankasi ve Uluslara-
rast Finans Kurumu gibi devlet destekli finans kurumlari namina. 2010 yili,
ozel bir bankacilik kurumu, Tokyo-Mitsubishi UF]J (China) Ltd., tarafindan
yapilan ilk satiga sahne oldu; Mart 2014’te Alman otomotiv sirketi Daimler
AG, 500 milyon yuanlik (81 milyon dolarlik) tutarla panda tahvili satan ilk
yabanc finans digi sirket oldu. Ama bu rakamlar, uluslararasi standartlara
gore daha da cuzidir. Devlet Konseyi’nin taahhidiiniin gergeklesmesi icin
Sangay’in 6niinde daha gidilecek uzun bir yol vardir.

STRATEJIK TASARIM
Genel olarak, yuanin uluslararasilasmasinin gergekten de Cin’in finans stra-
tejisinin tam kalbinde yattig: siiphesiz gibi gozikmektedir. Ama uluslararasi
para aciktir ki kendi bagina bir amag degildir. Aksine, yuanin Uzun Yiru-
yusi, daha temel ¢ikarlarla 6zlemleri gergege donistiirmenin bir araci ola-
rak gorulmelidir. Bu, stratejik tasarim meselesini giindeme getirir. Pekin’in,
RMB igin daha kapsamli bir rolii tegvik ederken nihai hedefleri nelerdir ve
hikumetin stratejisi, bunlara ulagilmasini saglayacak sekilde yerli yerince
tasarlanmig midir?

Tasarim sorunu oOnemlidir ¢linkii uluslararasilagsma asla tek varig
noktasi olan bir yolculuk degildir. Paranin uluslararasilagsmasi, biliyoruz ki
birden fazla roli kapsar. Keza, her rolin 6zgil etkilerinin 6nemli 6l¢ude

farklhiliklar gosterebilecegini ve farkh paralarin tirli turli rol karigimlarim
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buinyesinde barindirabilecegini de gormiistiik. Dolayisiyla, tuilkenin liderleri,
uluslararasilagma stratejisinin gercevesini diizgiin bir sekilde ¢izmek igin ev-
vela onceliklerinin ne oldugu bilmeliler; ardindan, dikkatlerini, amaglarin
kargilamasi en muhtemel olan rol birlesimi tizerinde topladiklarindan emin

olmalilar. Elbette bu, sdylemesi kolay ama yapmasi zor bir gorevdir.

Oncelikler

Cin’in oncelikleri nelerdir? Ne yazik ki, Cin siyasetinin gizli kapakh igleyisi
ortadayken, iilkenin birbirlerine kenetlenmig lider kadrolari haricinde kimse
bunu gergekten de kesin olarak bilemez. Pekin’in seffaf bir yonetigim 6rnegi
oldugu soylenemez. Dahasi, Cin’in zaman igerisinde dig diinyaya verdigi sin-
yaller kesinlikle karmagiktir. Yine de, tiim bu sis perdesine kargin, yillar igeri-
sinde sergilenen politika davraniglarina bakarak bazi mantikh ¢ikarimlarda
bulunmak imkansiz degildir. Hi¢ olmazsa, Cin’in uluslararasi iligkilerdeki
emelleri arasinda siyasi hususlarin yani sira tamamen ekonomik nitelikteki
hususlarin da yer aldigini varsaymak adil olacaktir.

Orta Krallik’in kapsamli dig politika tutkulari, beklenecegi iizere ana-
listlerin uzun siiredir tartigilageldikleri bir konudur (6rnegin bkz. Goldstein,
2005; Gurtov, 2013). Cinliler, “ikinci Amerikan Yiizyih”nda hala ABD’nin
hikimiyeti altinda olacak bir kiiresel sistemde yasgamaya hazirlar mi, yoksa
Pekin yeni “Cin Yiizyili’nda Washington’un yerini almayi mi1 arzulamakta-
dir? Daha agik bir ifadeyle, Cin statitkocu bir gii¢ mudiir, yoksa revizyonist
bir devlet midir? Cinliler, mevcut diinya diizeninin mesruiyetini tamyorlar
m1? Onceliklerini, John Ruggie’nin (1981) “normlarin yonettigi” dedigi de-
gisikliklerle sinirlamaya istekliler mi? Ya da, aksine, uluslararasi ortamin
daha radikal bir doniigimiinii mu istiyorlar? Hedefleri, temel ilke duzeyinde
koklu bir degisiklik (“Cin niteliklerine” daha ¢ok dayanan yeni bir kiiresel
sistem) mi?

Bir¢ok analist, Cin revizyonizmi riskinin s6z konusu olmadigim di-
siiniiyor. Ornegin, Andrew Nathan ile Andrew Scobell’e gore (2012) Cin
dis politikasinin ana hedefleri, ¢cok yonli ve surekli giivenlik tehditlerinin
yonlendirmesinde tamamen savunmacidir. Cin, onlarin sozleriyle, “kendi
sinirlar igerisinde ve cevresinde guvenlik sorunlari batagina oylesine sap-
lanmigtir ki Bati’’ya tehdit olugturamaz” (Nathan ve Scobell, 2012: xi).
John Ikenbery'e (2013) gore, ABD hikimiyetindeki sistemin, daha 6nceki
uluslararasi diizenlere nazaran kurumsal agidan daha oturmug ve islevsel
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agidan daha iyi eklemlenmis mizagta olmasi, statukoya yonelik tehlikeleri
yumusatmaktadir. Cin iki sekilde simirlanmaktadir: “Bir yandan, {sistem)
Cin’e cazibe kaynaklari, ozendirici unsurlar ve firsatlar sunacaktir; boy-
lece, Pekin’i mevcut diizenle daha fazla biitiinlesmeye cesaretlendirir. Ote
yandan, bu, agindirilmasi ya da 6niiniin kesilmesi zor olan, koklesmis ve
genis kapsamh bir sistemdir; boylece, Pekin’in karsi ¢itkmasimi ya da surdi-
rulebilir bir alternatif uluslararasi diizen sunmasini zorlagtirir.” (lkenberry,
2013: 55). Kisacasi, Cin, onceliklerini “normlarin yonettigi” bir degisikle
sinirlamak igin her tiirlii sebebe sahiptir. Ancak, 6yle goziikiiyor ki Cinliler
catigan hedefler arasinda sikigip ikilemde kalmig goziikiiyorlar. Givenilir bir
kaynagin ileri siirdiigii iizere, en azindan iki Cin vardir: Ekonomik gelismeye
ve modernlesmeye odaklanmig “ekonomik Cin” ve her seyden 6nce, “Batili
super guiglerle asimetrik iligkiler igerisindeyken giiglenip bu giicinii koruma-
ya” kararh “siyasi Cin™ (X. Li, 2010: 13). Ekonomik Cin, gegerli sistemin
maddi faydalarindan yararlanmaya devam etmekle yetinecekken, siyasi Cin
ise, eskiden beridir Orta Krallik’in dogal hakki olarak goriilen haklarla imti-
yazlar1 yeniden kazanmaya daha egilimli olacaktir. Tianxia (kelime anlamiy-
la “gogun altindaki her gey”), Cin siyasi kiltirunde, gegmisi biiyiik filozof
Konfugyiis’e (Kong Fuzi) kadar uzanan ve iyice koklesmis bir anlayistir; ge-
leneksel harag sisteminde ifade edilen giicin merkeziligi anlayisina sahiptir.
Cin, kiiresel degilse bile bolgesel liderlik makaminin kendi hakki ol-
duguna uzun siredir inamyor. Tarih¢i Odd Arne Westad’in (2013) zekice
belirttigi uzere, “Cin devletinin en zayif durumda oldugu 19. yiizyilin sonu
ile 20. yuzyilin basinda bile Cinli seckinler, (...) ‘Konfiigyiis¢ii bolgede’ki di-
ger iilkelerin basitge Cin’in dogal liderligini kabullenmeleri gerektigini disii-
niyorlardi.” Cinliler, barbar Batinin boyundurugunda “asagilanma yuzyil”
olarak gordiikleri donemi bugiin bile hala derin bir 6fkeyle aniyorlar; resmi
haber ajansi Sinhua’da yayinlanan ve “Amerikalilagmaktan arindirilmig bir
dinya” kurulmasi ¢agrisi yapan yorumu birgoklar1 alkighyor (alinulayan
New York Times, 16.10.2013). Tarihsel hafizasi ¢ok eskilere uzanan bir top-
lumda, bu gibi hassasiyetlerin 6nemini 6yle kolayca bir kenara atamayiz.
Dolayisiyla, paranin uluslararasilagmasi s6z konusu oldugunda, Pe-
kin’in 6nceliklerinin tamamen, hatta esasen bile ekonomik agidan belirlendi-
gini soylemek zordur. Cin, islem maliyetlerinden tasarruf etme ve bir miktar
yurtdisi senyoraj geliri toplama sansim1 cazip buluyor olabilir. Hiikiimetin,
tilkenin uluslararasi bilangosunda para birimi uyumsuzlugunu azaltmak is-



yuan: nlenemez giig? 235

teyecegine de siiphe yoktur. Ama belki de daha 6nemlisi, liderligin buyiik
gug statiisune “bariggil yoldan ulagsma” tutkulariyla ilgili tiim bildiklerimizi
goz onine alirsak, belli bir 6lgiide giiciin de amaglandigim varsaymaliyiz.
Pekin Renmin Universitesi profesorii Di Dongsheng’in sozleriyle:

Cin’in politikalari, kisa vadeli, timiiyle ekonomik gikarlarin bir fonksiyonu degil-
dir; iktidar partisinin giiciini koruyup buyiitmeyi amaglayan bir dizi uzun vadeli
siyasi ve stratejik millahazanin sonucudur. (Di Dongsheng, 2013: 115)

En azindan liderligin amaci, Cin devletinin 6zerkligini, dis krizlere ya
da dolarin kaprislerine karg1 kirilgan olma hissini azaltacak sekilde giiglen-
dirmeyi icerecektir. Bunun da otesinde, Pekin’in, kiiresel meselelerde etkisini
artirmay isteyecegi de apagik ortadadir. Son tahlilde, uluslararasilagsmig yu-
ana, Cin’in jeopolitik kabiliyetlerine katki yapabilecegi i¢in deger verildigini
varsayabiliriz.

Odak

Soylenenlerin 11iginda bakildiginda, Pekin’in stratejik tasarimi hedefe tam
isabet etmis goziikiiyor. Dikkatler, hiikiimetin tutkularini gergeklegtirmesi en
muhtemel olan para rolu birlesimine tamamen odaklanmigtir.

Dordunci Bolum’de gordugiimiiz uzere, uluslararasi paranin ola-
st alt1 roliinden tigli, paray:1 basan iilkenin giiciiniin artmasinda son derece
onemlidir. Bunlar, finans piyasalarinda, ticarette ve merkez bankas: rezerv-
lerinde ustlendigi rollerdir. Finans piyasalar ile rezervlerdeki roller, paray:
basan devletin parasal 6zerkligini artirarak, uyum maliyetlerini ertelemeyi
ya da saptirmayi kolaylastirir. Ozerklik ise etkileme kapasitesi yaratir —her
ne kadar bu kapasitenin gercege dontisiip doniigemeyecegi, zaman igerisinde
onemli degisiklikler gosterebilecek ilave hususlara baglh olsa da. Para biri-
minin ticaretteki roli, her seyden 6nce yabanci merkez bankalarinin rezerv
tercihlerini etkilemesi nedeniyle onemlidir. Merkez bankasi rezervlerinin
bilesimi, bir ekonominin uluslararasi ticari iligkilerdeki para birimi segimi
kalibini genellikle yansitmaya egilimlidir. Bir para bu ii¢ rolden her biri igin
ne kadar ¢ok kullanilirsa, o paray1 basan iilkenin giicine katkisi da o olgiide
fazla olacakur.

Dolayisiyla, Pekin’in simdiye kadar izlemis oldugu iki hatti se¢mesi
kendi agisindan anlamhidir. Finans hatti, banka mevduatlariyla ve tahvillerle
baslayip ardindan tahminen giderek genisleyen bir finansal tiriin yelpazesine
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dogru ilerleyerek, RMB’nin yatirim vasitasi olarak cazibesini olusturmada
can alict 6nemdedir. Tek bagina finans piyasasi roliiniin Cin’in yurtdigi giicii-
ne fazla katkisi olmayacaksa da, etkilemede bulunma kapasitesini kesinlikle
artiracak olan rezerv para statiisiine ulagmak i¢in atlan ilk temel adimdir.
Belirli bir para, hig rezerv para olarak kullanilmamis olsa bile yatirim roli
ustlenebilir. Ancak, piyasa temelli bir para birimleri sisteminde bunun tersi-
nin olmasi hi¢bir zaman mimkun degildir. Dordiinct Bolim’de 6ne siirdi-
gum lzere, paranin tarihi, yatirim roliiniin 6nce geldigini ve rezerv roluniin
ilaveten onu takip ettigini akla getirmektedir. Baglanti ticaret roludur ¢linki
ticaretin hangi para birimiyle ol¢uldugu, ¢ok sayidaki yatirnm parasindan
hangisinin ayni zamanda tercih edilen rezerv varlk olarak 6ne gikacaginin
belirlenmesinde hayati 6neme sahiptir.

Kisacasi, Pekin, stratejisinin iyi ¢izmig gibi goziikiiyor. Hong Kong ve
Sangay Bankacilik Sirketi (Hong Kong and Shanghai Banking Corporation,
2011: 15) kisa ve ozlii ifade ediyor: “Once ticaret, sonra yatirim; ondan
sonra da rezerv para statiisii. Iste tek ciimleyle renminbinin yol haritas.”

ARACLAR

Peki, Pekin’in ara¢ se¢imi (devlet yonetme mahareti) hakkinda neler soylene-
bilir? Yetkililer, stratejilerini bagariya gotiirecek dogru alet ve enstriitmanlari
se¢misler midir?> Ulkenin gii¢ kaynaklari, bu gorev igin yeterli midir?> Bu ko-
nuda daha fazla siiphe pay: birakabiliriz.

Gii¢ Kaynaklan
Zorlugu hatirlayalim. Her ne kadar Cin parasinin kiiresel statiiye sahip ol-
masini arzula da, esas itibariyle yabancilari yuan kullanmaya dogrudan zor-
layamaz. Anakaranin egemenligine resmen tabi olan Hong Kong’da ve Ku-
zey Kore gibi birkag kukla devlette zorlamanin belli 6l¢lide etkisi olabilir. Bu
orneklerde RMB, Susan Strange’in efendi para terimiyle kastettigine yakin
tarzda iglev gorebilir. Ama bunlar disinda kalan herkes igin etkilemenin do-
layli olarak, bagka yollara bagvurularak yapilmasi gerekir. Yuan, potansiyel
kullanicilarin goziinde su ya da bu sekilde cazip hale getirilmelidir. Kisacasi,
rekabetgi kilinmaldir. Soru sudur: Pekin, piyasanin talep tarafinda tercihleri
basariyla degistirecek giice sahip midir?

Tarihsel olarak bakildiginda, Besinci Bolim’de gosterildigi izere, ta-
lep tarafinda tercihleri, devlet giiciiniin dort asli unsuru gekillendirme egili-
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mindedir: Ekonomik biiyiikliik, finansal gelismiglik, dis politika baglar1 ve
askeri etki alani. Bu nitelikler paketinin mevcut olmasi 6lgusiinde paranin
cazibesi artar, daha yaygin olarak benimsenmesi tegvik edilir.

Ancak, Cin orneginde bu unsurlardan yalnizca biri agik¢a mevcut-
tur: Yaygin islem agi. Ekonomik biyuklik, RMB’nin kozu olarak one ¢ik-
maktadir: Pekin’in masaya stirebilecegi baslica gii¢ kaynagi. Cin ekonomisi
uluslar arasinda zaten bir devdir (dinyanin ikinci biytigii) ve on yil gibi kisa
bir siirede ABD’yi geride birakabilir. Ulkenin bugiin diinyanin ihracat lideri
ve ikinci buyiik ithalat pazari olmasi da, hatiri sayilir bir ag digsalliklan
potansiyeli yaratmaktadir. Cin artik yiizden fazla iilkenin en biyik ticaret
ortagidir. Orta Krallik’in bugiin kuresel ticarette ¢ekim kuvvetine sahip ol-
dugundan kimsenin kugkusu yoktur.

Peki, bu kozu elinde tutabilecek midir? Yaygin goriise gore Cin’in son
donemdeki basarisi daha baglangi¢tir. Dev biiyimeye devam edecek, zaman-
la diilnyanin hakim giicii olacaktir. Nasil ki 19. yiizyilhin Ingiliz Yiizyili, 20.
yuzyilin Amerikan Yizyilh oldugu soyleniyorsa, yeni yiizyll da Cin Yiizyih
olacaktir. Subramanian’in ifadesiyle (2011: 4), “Cin’in ekonomik hikimiyeti
(...) iyice yakinlagmigtir (baglamig da olabilir), (refahi, ticareti, dig finansma-
n1 ve para birimini kapsayarak) daha genis tabanh olacaktir ve 6niimiizdeki
20 yilda biiyiikliik agisindan, Ingiliz imparatorlugun sasali giinlerinde ya da
ABD’nin Ikinci Diinya Savagi ertesinde oldugu kadar azametli hale gelebi-
li.” “Ikinci Amerikan Yiizyih” olmayacaktir. Begenseniz de begenmeseniz
de, “Cin Yiizyili” baglamistir.

Ancak, herkes ayni goriiste degildir. Cin simdiye degin ne kadar basa-
rili olmus olursa olsun, gelecekte agirligi, Subramanian ile digerlerinin bek-
ledigi kadar biyiik olmayabilir. Cin GSYH’si ¢ok ge¢meden diinyanin en
biiyiigii olabilir ama kisi basina bazda Cin halen alt-orta gelir diizeyinde bir
tilkedir. Meshur tabirle Cin biiyuk ama yoksuldur. Cok sayida gozlemcinin
isaret ettigi tizere, giicii buyukliikle 6zdeslestirmemek 6nemlidir. Cin ekono-
misi, ABD ile kargilastirildiginda bir¢ok ol¢iiye gore oldukga kotii durum-
dadir. Ihracati agirhkh olarak marka taninirhig zayif, diisiik kaliteli ve ucuz
tiketim urtinlerinden olugsmakta; bilgi yogun sanayileri ve finansal hizmetle-
ri, diinya standartlarinin epey gerisinde kalmaktadir. Diinya Ekonomi Foru-
mu’nun son kiiresel rekabet giicti arastirmasina gore 28. sirada bulunan Cin,
yalmzca Isvigre ile Singapur’a gegilen 3. siradaki ABD’nin oldukga gerisin-
dedir (Schwab, 2014). Siyaset bilimci Michael Beckley’in sozleriyle (2011-
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2012: 43-44), “ABD gerilememistir; aslinda Cin’le kargilagtirildiginda simdi
1991°de oldugundan daha zengin, daha yenilikgi ve askeri bakimdan daha
gugludiir. (...) Cin yiikselmekte ama arayi1 kapatamamaktadir.”

Aslinda, Orta Krallik’in gelecegi giderek bulutlarla kaplanmaktadir.
Harvardh iktisatgilar Lant Pritchett ile Lawrence Summers’in isaret ettikle-
ri tizere (2014), herhangi bir tilkenin, Cin’in 1980’lerde piyasa reformlari-
na baglamasindan bu yana basardigi gibi “siiper hizhi” bilyiimeyi bu kadar
uzun siire siirdurmesi nadirdir. Tarihsel deliller gostermektedir ki er ya da
ge¢ “ortalamaya doniis” olacak; buyume, yillik kisi bagina reel GSYH artigi-
nin yaklagik %2 olan uzun donemli kiiresel ortalamasina (siklikla keskin bir
sekilde) diisecektir. Nixon ile Ford’un bagkanliklar1 sirasinda Ekonomi Da-
nmigsmanlari Konseyi bagkanhgi yapmis Herbert Stein’in yillar 6nce, sonradan
bilinen ismiyle Stein Yasasi’nda soyledigi iizere: Eger bir sey sonsuza kadar
devam edemezse, duracaktir. Cin’in biiytimesinin Stein Yasasi’ndan bagigik
olduguna inanmamiz i¢in pek bir neden yoktur.

Tam aksine, agir sorunlar Oylesine birikmistir ki onumuzdeki yillar-
da Orta Krallik’in biiyiimesi onemli olgiide disebilir. Buyumeyi saglamak
i¢in yatirimla ihracata agir1 bel baglanmasi, bor¢larin GSYH’ye oranla hizla
yukselen diizeyi, artan gelir esitsizlikleri, yaygin yolsuzluklar, ¢evrenin ciddi
sekilde kirlenmesi ve siiratle yaglanan niifus, bu sorunlar arasinda sayilabilir.
Uluslararasi Para Fonu’ndan iktisatgilar, su anda Cin’in, Nobel odullii ikti-
satgi-kalkinma uzmani Arthur Lewis’in adiyla anilan Lewis Doniim Nok-
tasi’m (dusik maliyetli bol emek arzi durumundan emek kithg kogullarina
gecerek iilkenin biiyiime potansiyelinin sinirlanacagi noktayi) agmak iizere
oldugunu soyliiyorlar (Das ve N’Diaye, 2013). Bir¢ok gozlemci artik uzun
donemde keskin bir yavaglama ongoriyor (Lardy, 2012; Gurtov, 2013; Hof-
fman ve Polk, 2014). Bazilar1 daha da ileri giderek, “tarihsel boyutlarda bir
felaket” ongoruyorlar (Gorrie, 2013: 6). Cift haneli bilyume gunleri kesin-
likle sona ermistir.

Ancak, biuyimesi yavaglasa bile Cin’in ¢ekim kuvveti etkisini siirdii-
recektir. Ekonomi hala buyiik olacak, hala yaygin bir iglem agi sunacakur.
Pekin, giigli kozunu elinden birakmayacaktir. Ama hepsi bundan ibarettir
—elle tutulur yegéane gii¢ unsuru. Diger agilardan Pekin’in eli epey zayiftir.

Ornegin finansta Cin pek gekici degildir. Cin ekonomisinin tiim ba-
sarisina karsin, finans kurumlari en hafif deyisle giiduk kalmistir ve sektor
esasen dig diinyaya hala kapahdir. Daha 2002’den itibaren, Nitelikli Yabanc
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Kurumsal Yatinmca (NYKY) programi uyarinca az sayida yabana yatirim-
cilya dogrudan erigim olanag taninmig, sinirh sayida yabanci yatirnmcinin
yurtigi sermaye piyasasinda alacaklar edinmesine izin verilmisti. 2014 sonun-
da, Hong Kong borsasi araciligiyla Sangay borsasinda dolayli olarak hisse
alimlarina izin veren Sangay-Hong Kong Borsa Baglantis1 adli yeni bir girigim
ilan edilmigti. Ama tim yatirnmlar kati kotalara ve idari kontrollere tabidir;
toplamda olduk¢a simirh kalmaktadir. Genel olarak, RMB hem yerlesikler
hem de yerlesik olmayanlar igin hala biyik olgiide konvertibl degildir.

Isaret edildigi iizere, Pekin’in uluslararasilasma stratejisinin finans
hatundaki ¢ogu faaliyet, Hong Kong’daki denizagir1 piyasayla gelistirilmig-
tir. Eski Ingiliz somiirgesi, deneme alani olarak Pekin’in igine yaramaktadir.
Ama CNH mevduatlari ile dim sum tahvilleri piyasalarinda son donemde
yasanan buyiimeye karsin, agiktir ki Hong Kong bu yiikii tek bagina tasi-
yamayacak kadar kigiktiir. Yuanin kiiresel rolii, Hong Kong’un tek bagi-
na saglayabileceginden ¢ok daha biiyiik bir 6lgegi gerektirmektedir. Ustelik,
Hong Kong’daki faaliyetlerin biiyiik bolimii simdiye kadar gergekten ulus-
lararasi nitelikte olmaktan ¢ok esasen yerel nitelikte kalmigtir. Yuan mevdu-
at1 iglemlerinin ¢ogu, anakara sirketleri ile onlarin denizagir1 bagh sirketleri
arasinda nakdin gidip gelmesinden ibarettir; iglemlerin pek azi, gercekten
yabanci sirketlerle yapilan islerden olugmaktadir (Cookson, 2011). Benzer
sekilde, dim sum tahvil ihraglarinin dortte tigiinden fazlasi anakara ile Hong
Kong firmalarinin faydasina olup daha uzaktaki sirketlerle ilgisi yoktur. Ca-
terpillar ve Volkswagen gibi biiyiikk yabana girketler birer istisnadir, genel-
leme yapilamaz. Hong Kong dahil edildiginde bile Cin, geleneksel finans
merkezlerinin yaninda ciice gibi kalmaktadir. Bir gozlemcinin yazdig uzere:
Cin’in ekonomik etkisi, “onun finansal kudretinden degil, esasen uluslarara-
st ticaret sistemindeki roliinden kaynaklanir.” (Kelly, 2009: 6).

Ne de Orta Krallik, Cin’in buyiik gii¢ statiisinii yeniden kazanma
konusundaki tiim bagarisina karsin, siyasi agidan pek cazibeye sahiptir. Stra-
tejik yatinnmlar ile ikili yardim programlarinm yam sira gesitli bolgesel ve
¢ok tarafli forumlar kullanilarak, dis politika baglarinin gelistirilmesi igin
¢ok gaba harcandigina siiphe yoktur. Pekin, yukselisinin aslinda “bariggil”
olduguna diinyay1 inandirmak igin her yola bagvurmustur. Bagkan $i Cin-
ping’in 2014 Latin Amerika gezisi sirasindaki agiklamalari tipik bir 6rnektir:
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Cin halki barigseverdir ve Cin, biiyiik olmayi hegemonyaci olmakla bir tutan koh-
nelesmis mantigi reddettigi i¢indir ki kanimizda isgalcilerin ve emperyalistlerin ge-
nini tagimiyoruz. Barigqil gelisme yolunda israr eden Cin, bariggil bir uluslararasi
ortam igin bilfiil gahgmaktadir. (Xi, 2014)

Ancak, ne demigler, ayinesi istir kisinin lafa bakilmaz. Cin’in giicinu
tilkenin yakin gevresinin oldukga Otesine yansitmak igin tasarlandigy agik
olan muazzam askeri yiginaginin 6lgegi, bu tiir yatigtirici vaazlar1 dengele-
mektedir. Pekin, resmi ya da gayriresmi giivenlik giivenceleri vermeye ya-
nagmaktan ziyade giderek daha ¢ok bir kabaday: gibi davranmay: segerek,
kendi temel milli ¢ikarlari olarak gordiigi konularda hakkini saldirganca
savunmaktadir. Bu tavir, egemenlik alaniyla ilgili iddialarin ulkeyi bazi kom-
su devletlerle anlagmazliklara siiriikledigi Dogu Cin Denizi ile Giiney Cin
Denizi’nde ozellikle dikkati cekmektedir. Pekin’in askeri ctki alaminin genis-
lemesi, Dogu Asya’daki bir¢ok iilke agisindan hig de giiven verici degildir.
Cin’in, merkezinde Orta Krallik'in yer aldig), idealize edilmis harag sistemi
gelenegine duydugu nostaljiyi, az sayida komsusu paylagir. Cin revizyonizmi
riskini tamamen bir kenara birakmaya hazir olanlar daha da az sayidadir.
Cin’in tarihsel kazamlmis haklar anlayisi derin bir 6fkeyle karsilanmaktadir.

Son olarak, Cin’in siyasi rejiminin otokrat mizacim da hesaba kat-
maliyiz; bu, modern donemdeki diger paranin uluslararasilagmasi 6rnekleri-
nin timiinde gegerli olan daha demokratik yonetigim bigimlerinden oldukga
farklidir. Bu agidan Cin fazla giiven vermemektedir. Pekin’in makroekono-
mik yonetimde basarili oldugu kuskusuzdur; enflasyonun RMB’ye ciddi bir
tehdit olugturmasina izin verilmemistir. Ama daha genel siyaset anlaminda
Orta Krallik’in sicili umut verici olmaktan tamamen uzaktir. Bugiine kadar
Pekin, miilkiyet haklarini ya da akdi yikamlaliklerin hukuk eliyle uygulatil-
masim pek umursamamugstir. Ulkenin yonetisim yapisi, seffafligi ya da hesap
verilebilirligiyle iin kazanmamustir. Ashinda, tam tersi gegerlidir. iktidardaki
Komiinist Parti her zaman diktatérce mizaca sahip olmustur ve siklikla da
keyfi davraniglar sergilemektedir. Diinya Bankasi’nin kiiresel yonetigim gos-
tergeleri aragtirmasina gore (World Bank, 2014), Cin hukukun ustinlugi
agisindan %40’lik dilimde yer alirken; Uluslararasi Seffaflik Orgiitii [Trarns-
parency International) ise hazirladigi son yolsuzluk endeksinde (Transparen-
cy International, 2014), 177 iilke arasinda Cin’i 100. siraya yerlestirmistir.
Aslinda, orta vadede siyasi istikrarin sirduriilup surdiriilemeyecegi bile agik
degildir.
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Cinli yoneticilerin sorunu inkdr etmemeleri kendileri adina olumlu-
dur. Aslinda, Bagkan Si Cinping’in liderligi altinda 2014 sonunda yapilan
Komuiinist Parti merkez komitesinin yillik toplantisinda, sorunun iizerinde
durulmug ve 2020 yilina kadar “hukukun dstinligi”niin tam anlamiyla te-
sis edilecegi resmen taahhiit edilmisti. Ancak, uygulamada goze ¢arpandan
daha bagka meseleler vardir. Partinin aklinda Bati tarzi bir demokrasi anlayi-
st olmadigi agiktir. “Digardaki hukukun ustiinlugii kavramlari ile modellerini
gelisigiizel kopyalayamayiz” diyordu Merkez Komite. Anlagildigi kadariyla
hedef, Parti kontroliinii hafifletmek degil, cilalamaktir. Economist’in yoru-
munda oldugu iizere (01.11.2014): “Resmi Ingilizce terciimelerde ‘hukukun
tistunligi” nin 6nemine atifta bulunulur. Ama Bay S$i’nin taktikleri, Cince
yifa zhi-guo teriminin farkl bir terciimesine daha uygunmus gibi goziikiiyor:
‘Hukuk ile yonetim®. Onun amaci, partivi siirlamak icin degil, daha gigli
yapmak i¢in hukuku giiglendirmektir.” Bu agidan bakilinca, ancak fazlasiy-
la iyimser yatirimcilar ya da merkez bankalari bugiiniin Cini’ni varliklar
i¢in giivenli liman olarak gorecektir. Elestirel igerikli bir yorumun sozleriyle,
“Cin inandiricilik sorunuyla karsi kargiyadir.” (Lo, 2013: 162).

Sinirlar
Peki, bu durumda Cin ne yapabilir? Bagvurabilecegi ilgili gii¢ kaynaklarinin
sinirh kapsami duastiniildiigiinde, Pekin’in oyunu elindekilerle oynamaktan
bagka bir segenegi yoktur. Eger kendi parasina yonelik talep yanh tercihleri
degistirebilecegini umuyorsa, Orta Krallik’in diinya ekonomisindeki artan
agirhgindan (¢ekim kuvvetinden) sonuna kadar faydalanmak zorundadir.

Uygulamada hukimetin niyetinin bu oldugu goriilmektedir. Pekin’in,
yuanin daha yaygin kullanimini desteklemek igin bir ticaret iilkesi olarak sa-
hip oldugu muazzam kaldiraca giivendigi ortadadir. Hem gayriresmi hem de
resmi taktiklerden istifade edilen proaktif bir politika izlenmektedir. RMB
ile odenebilecek islem yelpazesi genisletilerek ve Hong Kong’daki CNH pi-
yasasinin buiyumesine izin verilerek, paranin piyasa cazibesi guglendirilmig-
tir. Pekin’in yabanci merkez bankalariyla miizakere edip sonuglandirdigi cok
sayida swap anlagsmasi da RMB’nin kullanimini ayrica tegvik etmistir. Cin
aciktir ki birgok yabancinin ig yapmak istedigi bir yerdir. Pekin, bu avantaji
kullanmakta tereddiit etmemistir.

Ama mesele goriindigi kadar kolay olmayacaktir. Cin ekonomisi el-
bette buyiktir ve biiyume belki devam edecektir. Ancak, ticaret hacmi tek



242 dokuzuncu bbliim

basina yeterli olmayacaktir. Ticaret iligkilerinin yapss: da fark yaratacaktir.
Bugiin Orta Krallik, ticaret iilkesi olarak biiyiik agirhigina karsin, ihracatinin
ancak kiigiik bir kisminin kendi parasiyla yapmasiyla halen ikinci Diinya Sa-
vagi sonrasinin Japonyasr’ni andirmaktadir. Biyiik 6l¢iide bu, Cin’in dig tica-
ret yapisinin kendine 6zgii niteliginden, yani bugiine kadar fazlasiyla aglara
dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Digiikk emek maliyetleriyle Cin, yiik-
sek katma degerli girdilerle bilesenlerin (6rnegin bilgisayar yongalari) ithal
edilip, montaj iglemlerinin ardindan ihrag edilecek diigiik katma degerli nihai
triinlere doniigtiiriilmesini tegvik ederek, “diinyanin atélyesi” haline gelmis-
tir. Boylesi bir ag yapisi igerisinde, tiim uretim zinciri baglantilarin1 dolar
gibi yaygin sekilde kabul goren bir uluslararasi parayla ifade ederek, “pazara
gore fiyatlandirmak” anlamh olur. Cin, giines panelleri ve riizgar tiirbinleri
gibi alanlarda yapmus oldugu tizere, teknoloji 6l¢egini daha fazla yurticinde
uretilen, yiiksek katma degerli sanayi urtinlerine kaydirma planlarinda ba-
sar1 saglayamadigi miiddetge, bu yapi1 Pekin’in umdugu olgulerde degisecek
gibi degildir. Sanayi diinyasi genelinde, Besinci Bolim’de belirtildigi izere,
farklhilagtirilmis mamul tiriin ihracatlari, tipik olarak saticinin kendi parasiy-
la faturalandirlip 6denme egilimi gosterir. Cin tretim yapisini bu dogrultu-
da degistirebildikge, uluslararasi ticarette RMB’nin roliiniin artmaya devam
etmesi kolaylagsacaktir. Ama bu konuda basar: hi¢bir sekilde garanti degildir.

Sonug ne olursa olsun, Pekin’in uluslararas: ticaretteki merkezi konu-
mundan yararlanmaya devam etmeye ¢alismasi beklenebilir. Temel olarak,
liderligin tutkularim gergeklestirmek i¢in giiciin hem ikinci hem de igiinci
yuzlerinden olabildigince destek alinmasi fikri benimsenmig gibi goziikiiyor.
Opyle anlasiliyor ki goriiniirdeki amag, “ekonomik Cin”in sirf ciissesi sayesinde
tesvik yapilarini yeniden sekillendirmektir. Bu, sonugsal mantigin ige karigtigy,
giiciin ikinci yiiziidiir. Onemi giderek artan bir ticaret ortagiyla yakin iliskiler
kurarken yuanin kolaylik saglayacak olmasi nedeniyle yabancilarin yuana yo-
nelmeye 6zendirilebileceginin umut edildigi ¢ok bellidir. Bir gézlemcinin yazdi-
g1 uzere, “Cin’e yonelik diplomasi politikasinin rekabette pazara erigim imka-
nini giivenceye alma ihtiyacina dayal ticari kararlardan etkilenmesi anlamin-
da, Cin pazari yapsal giice sahip gozikmektedir.” (Breslin, 2013: 141). Daha
derinlerdeyse, “siyasi Cin”in yiikselisi yoluyla kimlikleri ve ¢ikarlar1 yeniden
bigimlendirme fikri benimsenmis gozikityor. Bu, uygunluk mantiginin ige ka-
rigtig1, gicun tgincu “yumusak” yuiziidur. Uluslararasilasma, piyasa aktorleri
onun mesruiyetine inandiklar1 i¢in yayginlagabilir —sonugta, Orta Krallik’in
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uluslar toplulugu igerisindeki 6nemini yeniden kazandiginin tasdik edilmesi.
Mundell’in ifadesini biraz degistirirsek, yabancilar, yiikselen biiyiik bir gii¢ ola-
rak Cin’in biiyik bir paraya sahip olmasi gerektigine inanmaya baslayabilirler.

Her iki mantik da anlamhdir. Cin ekonomisinin ¢ekim kuvvetinin
etkisi inkar edilemez. Aslinda, bu olmaksizin yuanin uluslararasilagmasini
hayal etmek zordur. Yaygin islem ag1 kesinlikle gereklidir. Ama yeterli midir?
Bir gii¢ kaynag olarak ekonomik biuyikliik, tek basina RMB’yi rekabetgi
kilmaya yeter mi? Bu konuda daha fazla siiphe payi birakabiliriz.

Bu supheciligin sebebi, uluslararasi paranin gesitli rollerinden ve bu
roller arasindaki dikkate deger farkhiliklardan kaynaklanir. Ekonomik bi-
yiiklagiin, bir paranin ticarette faturalandirma ile 6deme vasitasi roliiniin
anahtan oldugu agiktir. Bu agidan, yuanin ticaret parasi olarak yerini za-
ten saglamlastirmaya baslamig olmasi sasirtici degildir; bu rol de, DM’nin
1970’li ve 1980’li yillardaki deneyimini hatirlatircasina, RMB’nin ¢ipa para
olarak kullanilmasini tegvik ediyor gibi goziikmektedir. Bazi kaynaklar faz-
lasiyla suiphelerini ifade ederken uzmanlar, bu siiregte ne kadar mesafe alin-
mig oldugunu tartigiyorlar (Kawai ve Pontines, 2014). Ama gesitli caligmalar,
Dogu Asya bolgesinde giderek artan sayida tilkenin kurlari yonetirken artik
yuana daha fazla agirlik verdiklerini, “renminbi bloku”na benzer bir seyin
sekillenmekte oldugunu teyit eder gozitkmektedir (Subramanian ve Kessler,
2012; Fratzscher ve Mehl, 2014; Henning, 2014). Bu ulkeler arasinda En-
donezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland gibi
olduk¢a onemli ticaret ulkeleri bulunmaktadir.

Ancak, Pekin’in stratejik tasariminda hedefliyor goziiktugu diger kri-
tik roller (yuanin yatirim vasitasi ve rezerv para olarak kullanilmasi) s6z
konusu oldugunda, ekonomik biiyiiklik ¢ok daha az 6nem tasir. Bunlar,
devlet giicine gergekten deger katan rollerdir. Ama diger ozellikler (ozellikle
de, piyasa aktorlerinin guvenilir bir deger saklama aracindan bekleyecekleri
likiditeyi ve ongorilebilirligi saglayacak ileri diizeyde finansal geligmiglik),
bu rollerde daha fazla 6nemlidir. Derin ve dayanikli, yabancilara yeterince
acik bir sermaye piyasasi asli onkosuldur. Apagik ortadadir ki Pekin tam da
bundan yoksundur.

Bu nedenle, ticaret hattiyla kargilastirldiginda yuanin Uzun Yiiri-
yusiinin finans hattinda ne kadar az mesafe almig oldugunu goérmek bizi
sasirtmamahdir. Konuya hikim gozlemciler arasinda herhangi bir goris
birliginden bahsedilebilirse, bu da uluslararasilagmanin basarili olmas: igin
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hem yurtigi finans piyasalari hem de yabanci sermaye kontrolleri alanlarinda
reform yapilmasinin elzem oldugu tizerinedir (Eichengreen, 2011; Helleiner,
2014; Prasad, 2014). Jeffrey Frankel’in (2011: 13) ifade ettigi tizere: “Eger
Cin sermaye giriglerini yasal hale getirmeye {ve} yurtigi finans piyasalarim
serbestlestirmeye heniiz hazir degilse, (...) 0 zaman tam anlamiyla uluslara-
rasilasmanin muhtemelen ¢ok uzagindadir.” Su anda ¢ok uzaginda goziik-
tugu siphesizdir. Yuanin konvertibilitesi ozellikle ¢ekismeli bir konudur. En
azindan cari islemler hesabiyla ilgili muamelelerde konvertibilitenin olmasi,
uluslararasilagma siirecini devam ettirmek igin mutlak bir gereklilik ola-
rak goziikmektedir. Peki, sermaye hesabi hakkinda neler soylenebilir? Hem
DM’nin hem de yenin hikdyesinin ortaya koydugu iizere (Beginci Boliim), bir
paranin sinir Otesi kullanimlarda yaygin sekilde benimsenmesi, etkili serma-
ye kontrolleri varken bile mimkundiir. Ne Almanya’da ne de Japonya’da,
paralari zaten yaygin kabul gormeye bagladiktan epey sonrasina degin ciddi
bir finansal scrbestlestirme hamlesi yapilmigti. Bu, RMB’nin tam konvertibi-
litesinin higbir sekilde gerekli olmadigini akla getiriyor. Ama su da agiktir ki,
tam konvertibiliteye daha erken geg¢ilmis olsaydi, DM ile yen daha basarili
olabilirlerdi. Yurtigi finansal kogullari denetim altinda tutmak adina paranin
uluslararasilagmasindan bir 6l¢iide fedakarhk yapildi.

Cin bugiin aymi 6diinlesmeyle karsi karsiyadir. Eger yuanin yatirim
vasitasi ya da rezerv varlik olarak daha ¢ok ilgili gormesi isteniyorsa, serma-
ye hesabi konvertibilitesinin bir 6lgtide genisletilmesi icap edecektir. Ancak,
ne kadar konvertibl olacag: tercih meselesidir. Piyasa aktorleri ile merkez
bankalarina hi¢ olmazsa hem yuan banka hesaplari agma, hem de se¢ilmis
Cin tahvili ve hisse senedi gruplarini alip satma serbestligi taninmasi gereke-
cektir. RMB cinsinden alacaklar istendigi zaman alinip satilamazsa, yabanci-
larin pek azi bunlari cazip bulacaktir. Portfoy dengelemesini kolaylagtirmak
i¢cin Cin’de yeni yuan bor¢lanma araglar1 ya da hisse senetleri ihrag etme
hakk: taninmasi da aym 6l¢ude 6nemli olacaktir. Varlik tarafinin uluslara-
rasilagmasi, yiukumlilik tarafinin uluslararasilagsmasiyla tamamlanmalidir.
Ama aymi zamanda, belli likit alacak gruplarinda (6zellikle de, opsiyonlar,
vadeli iglemler ya da diger egzotik tiirevler gibi daha spekiilatif olanlarda)
alim-satimlar, sermaye akimlarinin istikrarsizliga yol agmasi riskini azalt-
mak amaciyla yasaklanabilir ya da siki sekilde diizenlenebilir. Amag, yuanin
deger saklama araci olarak kullanimini tegvik ederken, sonugta ortaya ¢ika-
cak kirilganliklan asgari diizeyde tutmaktir.



yuan: nlenemez gii¢? 245

DM ile yenin yukseliste oldugu 1970"li ve 1980’li yillarla karsilagti-
rildiginda bugiin ¢ok daha fazla sayida para biriminin konvertibl olmasi,
odiinlesmeyi karmagiklagtiran bir olgudur. Kiyaslama yaparsak, piyasa ak-
torleriyle merkez bankalari ginimuzde ¢ok daha genis bir yatirim firsatlari
yelpazesinden faydalanabiliyorlar. Bu, ilke olarak, adamakilli (ama tama-
men degil) serbestlestirme konusunda Pekin uizerindeki baskiyr artiracak gibi
gozukiyor. Cin’in bityikk ekonomik onemi disiiniildigiinde, sermaye hesa-
binin kismen serbestlesmesinin bile yuanin daha yaygin kullanimini 6zendir-
mesi beklenebilir. Daha ulagilabilir alternatiflerin mevcudiyetinin, RMB’nin
daha yiiksek bir statiiye Uzun Yurayusunu yavaslatmasi mumkin olsa da,
biisbiitiin durdurmasi olasi degildir. Pratikte, yurtiginde finansal kontroli
saglam tutmak i¢in piyasanin daha spekulatif nitelikli bolimlerinde birta-
kim kisitlamalar surdirilebilir.

Ancak, konvertibiliteye ne Olgudce izin verilirse verilsing RMB’yi deger
saklama araa olarak cazip kilmak i¢in dlke iginde yeni finansal reformlar
yapilmasi gerektigi asikardir. Hayati onemdeki tahvil sektoriinde ilerleme,
hem dim sum hem de panda tahvilleri agisindan bugine degin can sikici
ol¢iide yavas olagelmigtir. Cin igerisindeki tim tahvil piyasasinin kapitali-
zasyon degeri, ABD’nin sekizde birini ancak asan duzeyiyle simirh likidite
sunmaktadir. Dahasi, potansiyel yaurimcilar, paralariyla yapabileceklerinin
halen kat1 sekilde kisitlanmasinm yani sira bir siirii yanitsiz birakilmig soru
yuziinden de Cin’den uzak durmaya egilimlidirler. Siyasi istikrar garanti edi-
lebilir mi? Otokrat mizacim boylesine koruyan bir hitkiimete guvenilebilir
mi? Milkiyet haklarina saygi gosterilecek mi? Boylesi belirsizlikler karsisin-
da tereddiide dusulmesi son derece dogaldir.

Dolayisiyla, ekonomik biuyiukliik aslinda uluslararasi para olarak
RMB’yi tamamen rekabetgi kilmaya yeterliymis gibi gozukmemektedir. Zeki
bir gozlemcinin yorumuyla: “Buyuk bir para, onu basan devlete duyulan
guvenin uzerinde yukselir (...) ve Cin, guven ile itibarin GSYH’ye indirgene-
meyeceginin farkina variyor.” (Wheatley, 2013c¢: 68). Bagka bir deyisle, Pe-
kin’in ciddi bir “yerine gegerlik” sorunu vardir. Yaygin islem agi, diger kritik
yetersizlikleri kolay kolay telafi edemez. Uluslararasi paranin farkl rolleri,
farkl tirde giig kaynaklari gerektirir ve bu kaynaklar kolaylikla birbirinin
yerini tutamaz. Araglar konusundaki secimiyle (devlet yonetme maharetiyle)
Pekin, sinekten yag ¢ikarmaya ¢ahsiyor gibi gozikmektedir.
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Komuta-Kontrol

Elbette, Pekin’in neden sinekten yag ¢ikarmaya ¢alistigini anlamak zor de-
gildir. Finansal faaliyetlerin siki sikiya kontrol altinda tutulmasi, Cin’in eko-
nomik modelinin temel unsuru, otoriter yonetigim sisteminin ayrilmaz bir
pargasidir. Cin artik bir komuta ekonomisi olmayabilir ama iktidar partisi
agik¢a is baginda kalmayi arzulamaktadir.

Cin’de son otuz yilhk donemde gergeklesen dikkate deger degisiklik-
lere kargin, ulkenin (“Pekin Mutabakat1” [Halper, 2010] ya da “Cin kapi-
talizmi” |McNally, 2012] olarak adlandirilan) kendine 6zgu politik ekono-
misinin, standart Batuli modellerin ¢ok uzaginda kaldig: iyi bilinmektedir.
En 6nemlisi, rejimin, tartigmasiz merkezi burokrasiye bigtigi kalici role bel
baglamasidir. Stefan Halper’in (2010: 3) tanimlamasiyla Pekin Mutabakati,
“piyasa iktisadi ile geleneksel otokrat ya da yari-otokrat siyaseti bir araya
getirir. (...) Hikumet, kismen serbestlestirilmis ekonomi uzerindeki merkezi
kontrolini muhafaza eder.” Christopher McNally’nin (2012: 744) sozle-
riyle Cin kapitalizmi, “kapitalist birikimin desteklenip yonlendirilmesinde
basrolii Cin devletine verir.”

Rejimde anlamh degisiklikler yapilmasina karsi cok guigli bir direncin
oldugu da iyi bilinmektedir. Kurumsal olarak, Cin Komunist Partisi, ckono-
minin dizginlerini gevsetmesi halinde otoritesini kaybedeceginden ¢ekinmek
icin her tirla gerekgeye sahiptir. Kisisel olarak, ilke se¢kinlerinin ¢ogunun
(ozellikle de, parti kurucularinin soyundan gelen “geng prensler”in) serveti,
statikonun korunmasina fazlasiyla baghdir. Bankacilik sektoriinde, kamu
iktisadi tesebbislerinde ve eyalet yonetimleriyle yerel yonetimlerde ¢ikar
gruplari iyice kemiklesmis durumdadir. Bu kosullarda, herhangi bir ciddi re-
form yapilmas ciddi sorunlara gebedir. Tegvik yapisi, reformlara serbetlidir.

Cin modeli baglaminda, basarili bir kontrol agisindan parasal ve fi-
nansal kosullarin yonetilebilmesinden daha 6nemli bir sey yoktur. Yurtigi
duzeyde bakildiginda bu, faiz oranlari ile kredi olanaklari iizerinde dogru-
dan yetkili olarak, devletin hem kaynaklarn tercih ettigi borglulara tahsis
edebilmesi, hem de kendi finansman maliyetlerini asgari diizeye indirebil-
mesi anlamina gelir. Bu yetki, mevduat ve kredi faizlerinin dizenlenmesi,
miktar temelli kredi yonlendirmeleri ve tahvil piyasasi tayinlamasi araciligiy-
la icra edilir. Uluslararasi diizeyde bakildiginda kontrol, sermaye hesabinin
kapali olmasi ve gozetimli kur anlamina gelir. Ekonomistlerin verdigi adla
finansal baskilama, siyasi otokrasi aygitinin hayati bir diglisidir.
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Bu nedenle, Cin hitkiimetinin uluslararasilagmayi bir hedef olarak
benimsemis olmasina kargin, ufak adimlar atarak ¢ok temkinli sekilde ha-
reket etmesi sasirtict degildir. Agikuir ki burada, ulke i¢inde finansal kontro-
lu ciddi 6lgide tehlikeye atmaksizin RMB’nin yurtdisi kullaniminin yavasg
yavas yayginlastirilabilecegi umut edilmektedir. Bu umut, ornegin, Pekin’in
stratejisinin finans hattinin agirhkli olarak neden anakaradaki yurtigi piya-
salardan buyuk ol¢iide yalitilmis durumdaki Hong Kong denizasir1 piyasa-
sinda uygulandigini agiklar. Keza, CHB ile baskalarinin (6rnegin bkz. World
Bank, 2012; Sheng, 2012), yurticinde serbestlestirmeye ve iilkenin serma-
ye hesabini agmaya yonelik yaptiklari baskiya Cin’in siyasi liderliginin ne-
den uzun suredir kars1 ¢iktigini da agiklar. Konvertibilitenin, Cin’in buyuk
yurtigi tasarruf havuzu i¢in cesitlendirme firsatlar1 arayisiyla yogun bir ser-
maye cikigini tetiklemesi riski, ozellikle kaygi veren bir meseledir (Dong vd.,
2012; International Monetary Fund, 2013). Politika yapicilar, en hafif de-
yimiyle, dengeli hareket etme gibi nazik bir durumla kars1 karsiyadirlar. So-
nugta Pekin, uluslararasilasmayi olabildigince diiguk maliyetle tesvik etmeye
¢aligmigtir: Ekonomik biiyukligiin tek bagina igin altindan kalkacagini umut
ederek, finansal reformlar konusunda olabildigince az taviz verme.

Ancak, son tahlilde, dengeli harcket etmenin savunulamaz oldugu ke-
sinlikle gorulecektir. Bircok gozlemcinin belirttigi uizere, yuanin uluslarara-
silagmasi nihayetinde Cin’in sermaye kontrollerinde “basing delikleri” (Mc-
Cauley, 2011) agilmasina imkan vererek, hitkkiimetin tlke icerisinde para ile
kredi tizerindeki kati kontrolunu zorlayacaktir. Simdiye kadar takip edilen,
dikkatle hazirlanmig koreografiye bakarak bir yargiya varacak olursak, bu
durum elbette Cin liderligi tarafindan da anlasilmig gozitkmektedir. Politika
yapicilar, komutanin zayiflamasinin, uluslararasilasan RMB igin er ya da geg
odemeleri gerekecek bir bedel oldugunun farkinda gibi goziikiyorlar. Ama
kendisini (“hemen olmasa” da) cinsellikten uzak tutmasi i¢in Kadir-i Mut-
lak'a dua eden Aziz Augustinus gibi Pekin de, o ani olabildigince ertelemeyi
tercih ediyor goziikmektedir.

SONUC

Cin’in yénetimli uluslararasilasma deneyimden gikarilacak dersler agiktir. Ilk
olarak, Pekin’in deneyiminde, bir devletin uluslararasi para imal etmesinin
miimkiin olmadigin akla getirecek higbir sey yoktur. Yuanin Uzun Yuriyu-
su'nun ilk adimlari, basta ticaret hattinda olmak uzere, gergekten de somut
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sonuglar dogurmugtur. Ancak, ikinci olarak, siirecin kesinlikle onlenemez
olmadigi da agiktir. Dogru gii¢ kaynaklar1 varsa ve bunlar uygun sekilde
kullanilirsa, ancak bu durumda gergek basari miimkiindiir. Dogrudan zor-
lama kapasitesinin bu amagla kullanimi sinirli oldugundan, para biriminin
uluslararasi cazibesini artirmaya yogunlasacak daha dolayl bir strateji takip
edilmelidir. Ama talep yanh tercihler, yalnizca bir 6zellige dayanarak olum-
lu yonde degistirilemezler. Cin’in ekonomik biiyiikligtiniin “cekim kuvveti”
bash bagina yeterli olmayacakur. Diger etkenler de (en basta da geliskin ve
acik bir finans yapisi) devreye girmelidir ve bunlar arasinda yerine gegerlik
diisiik duzeydedir.

Dolayisiyla, son tahlilde agiktir ki, hiikiimet gerekli bedeli 6demeye
razi olmadig1 middetge, giiciin uluslararasi para imal etmekte kullanilmasi-
nin sinirlar1 vardir. Cin agisindan bedel, finansal serbestlestirme ve bununla
birlikte Pekin’in otoriter ckonomi modelinin 6nemli ol¢ude gozden gegirilip
degistirilmesidir. Paranin uluslararasilagmasi ¢antada kcklik olarak gori-
lemez ve karambole getirilip ucuza getirilemez. Yuanin gelecegi hala ¢ok
uzaktadir.
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Ozet

“lliski Durumu: Karmasik”
NANCY MEYERS'iN YAZIP YONETTiGi 2009 TARiHLi FiLM.

ara ile gii¢ arasindaki iligki hakkinda ne sonuca varabiliriz? Robert

Mundell, buyiik giiglerin buyiik paralari oldugunu soylerken hakh ola-
bilir; stiphesiz ki Cin’in liderleri buna inanmig goriiniiyorlar. Ama hem teori
hem praksis, baglantlarin kesinlikle basit olmadigini akla getiriyor. Nancy
Meyers’in, Kaliforniya Santa Barbara’da gegen 2009 tarihli filmi “[liski Du-
rumu: Karmagik”, ebedi ve ezeli cinsiyetler savaginin ne kadar karmagik ola-
bilecegini mizah yollu gosteriyor. Parasal rekabeti ele alan bu kitabin mesaji
hemen hemen aynidir. Bu karmagik bir meseledir.

ANALITIK KATKILAR
Bu kitap analitik agidan ¢ 6nemli katki yapiyor. Birincisi, paranin ulusla-
rarasilagmasinin siyasi boyutlarini sahnenin merkezine tasimasidir. Birkag
kugak geriye giden uluslararasi para yazini epey hacimlidir. Ancak, gorece az
sayida istisnasi olsa da, katkilarin ¢ogu siyaset biliminden degil, iktisattan
gelmistir. Siyaset arka planda kendini hissettirebilir ama ustlendigi basrol
ancak nadiren resmen kabul edilir. Bu kitap bir diizeltme yaparak, siyasete
hak ettigi assolist roliinii teslim ediyor.

ikincisi, kitap, paranin uluslararasilagmast ile devlet giicii arasindaki
nedensel iligkileri sistemli bir sekilde inceliyor. Bu daha 6nce ayrintih sekilde
hi¢ yapilmamigtir. Burada goriyoruz ki para ile giig arasindaki baglantilarin
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kargilikli olarak endojen olduguna, nedenselligin eszamanh olarak her iki
yonde de isledigine inanmak igin her tirlu gerekgeye sahibiz. Paranin ulus-
lararasilagmasi devlet giicuni etkiler; devlet giicti de paranin uluslararasilag-
masini etkiler. Ayrica, iligkinin, paray: basan iilkenin her zaman faydasina
olmadigim da goruyoruz. Paranin uluslararasilasmasi aslinda bazi bakim-
lardan devlet gliciinii artirmak yerine azaltabilir. Uluslararasi paranin her iki
yonde de isleyebilecek, iki ucu keskin bir kili¢ oldugu ortaya ¢ikiyor. Keza,
zaman unsurunun bir¢ok bakimdan biiyiikk 6nem tagidigini goriiyoruz. Ulus-
lararasilagmayla giiciin hem yukseliste hem de dusiiste oldugu durumlarda,
yillar gectikge iligkide dikkate deger degisiklikler olabilir.

Ugiinciisii, kitap, paranin uluslararasilagmasi kavramini, bir uluslara-
ras1 paranin istlenebilecegi cok sayida farkl role gore parcalayip inceleme-
nin 6nemini ortaya koyuyor. Ayri ayri rollerin, devlet giici uzerinde belirgin
sekilde farkl etkileri vardir. Ote yandan, farkh gii¢ kaynaklarinin da, para-
mn her rolii tizerinde belirgin sekilde farkl etkileri vardir. Para Piramidi’nin
tepesinde bulunan az sayidaki para arasinda, etki alani1 ve kapsami agisindan
bu kadar biyiik bir gesitlilik olmasi bir rastlant degildir.

TEORI
Simdiye degin Ul ile UPE yazini, para ile gii¢ arasindaki iligskiyi anlamamiza
yardimci olacak pek az formel teori sunmugstur. Bu eksikligi gidermek igin
kitapta ti¢ adim atarak ilerledik.

Birinci olarak, Birinci Bolim’de paranin uluslararasilagmasiyla ilgi-
li temel bilgilerin iizerinden gegtikten sonra, ikinci Bolim’de diinya siya-
setinde giiciin incelenmesiyle ilgili temel alfabeyi sunduk. Devlet giiciiniin,
akademisyenler arasinda oldukga ihtilafli bir kavram oldugunu gordiik. Do-
layisiyla, analizi saglam bir zemine oturtmak igin geri doniip temel ilkelere
bakmak, daha en basindan bir gereklilik olarak goziikti. Her sey bir yana,
glicti analiz ederken, bilhassa baglama vurgu yaparak pragmatik davran-
maya hazir olmamiz gerektigi aciktir. Dort temel soru kiimesi giindemi be-
lirlemektedir: Gucun sirasiyla anlamiyla, kaynaklariyla, kullanimlariyla ve
sinirlariyla ilgili sorular. Bu sorular, takip eden tum tartigmalar igin gerekli
kavramsal ¢ergeveyi bize sundu.

Ugiincii Boliim’de attigimiz bir sonraki adimla odagimiz1 daraltarak,
genel olarak giigten ziyade parasal giiciin detaylarina egildik. Bu baglam-
da, ana konu devlet 6zerkligidir: Digsal dengesizlige uyum gosterme yukuni
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azaltabilme ya da bu yiikten kaginabilme. Bir iilke ancak parasal 6zerkligi
sagladiktan sonra, buna ilaveten etkilemede bulunacak konumda olabilir.
Parasal giiciin iki eli vardir: Uyumu erteleme giicii ve uyum maliyetlerini
saptirma giicii. Uluslararasi para, iilkenin zaman igerisinde agiklarini finanse
edebilmesine katki yaparak, erteleme giiciinii artirir. Sonugta, devletin borg-
lanma kapasitesi artar. Bu yap: taglarini kullanarak attigimiz son adimla
odagimizi daha da daraltarak, paranin uluslararasilasmas ile devlet giiciinii
birbirine baglayan nedensel iligkileri ayrintilariyla inceledik (Dordiincii ve
Besinci Boliimler). Girigte ortaya atilan can alia nitelikteki dort sorunun
yanitlarimi sunduk.

Giicten Paraya

Devlet giicii, bir paranin uluslararas: statiiye kavusmas: icin gerekli ya da
yeterli midir? Tarihsel deliller, belli 6lgiide devlet giicuniin siiphesiz gerekli
oldugunu akla getirmektedir. Biiyiik paralar, kiigiik ya da zayif uluslarin rah-
minden dogmazlar. Devlet giiciiniin dort unsuru biiyuk 6nem tagir. Bunlar
ekonomik buyiikliik, finansal gelismislik, dig politika baglari ve askeri etki
alamdir. Bu etkenlerden her biri bir gii¢ kaynag (jeopolitik kabiliyetin diga-
vurumlari) olarak goriilebilir. Dunya ekonomisinde buyiik bir agirhiga sahip
olmak, ag digsalliklar1 potansiyeli yaratarak, bir tiir gekim kuvveti olusturur.
Geligkin finans sektori, yatirim vasitasi ve rezerv varlik olarak paranin cazi-
besini artirir. Kapsamli siyasi baglantilar ile askeri kabiliyetler, hem tasarruf-
lar1 i¢in giivenli liman arayan gergin yatirimcilari hem de hukimetleri, para
birimini daha fazla kullanmaya tegvik eder.

Ama bu gug kaynaklar: yeterli midir? Bu konuda belirsizlik ¢ok daha
yogundur. Bir devlet s6z konusu paketi eksiksiz (giiciin dort unsurunu da
kapsayacak) sekilde olusturabilse bile, parasi yine de yaygin sinir 6tesi kul-
lanima sahip olamayabilir. Pek ¢ok sey, para birimleri rekabetinin 0 donem-
deki yapisina baglidir. Mevcut ya da potansiyel rakiplerin sayis1 ¢cogaldikga,
Para Piramidi’nin zirvesi civarinda tutunmak zorlasacakur. Ataletin kuv-
vetinden istifade eden, yerini zaten saglamlagtirmig paralarin gorev siresi
avantajlari, digerlerinin bagsar1 sansin1 sinirlayacaktir.

Dahasi, paketi eksiksiz sekilde olusturamayan iilkeler agisindan ulus-
lararasilagma siireci, paranin olasi gesitli islevleri arasindaki esit olmayan
etkiler yiiziinden ciddi 6lgiide simirlanacaktir. Ornegin, ekonomik biiyiikliik,

miibadele araci olarak paranin cazibesini artirabilir ama deger saklama ara-
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c1 olarak ozinde pek avantaj saglamaz. Buna kargin, finansal geligmislik,
yatirim amaciyla kullanimi tegvik edebilir ama ticarette kullanima pek az
etkisi olacaktir. Keza, hem siyasi baglar hem de giivenlik baglari, 6zel pi-
yasa aktorlerinden ¢ok resmi diizeyde etkili olmaya egilimlidirler. Devletin
bu baglamdaki gesitli gii¢ kaynaklari higbir suretle birbirinin yerine geger
nitelikte degildir.

Bir hiikiimet, parasina olan talebi bilingli ¢abalarla degistirerek bu
sinirlamalarin iistesinden gelebilir mi? Ilgili gii¢ kaynaklarina sahip devletler
acgisindan bakildiginda, uluslararasi para “imal etme” girigimi (“yonetimli
uluslararasilagma™), hi¢ de gercek dig1 degildir. Tarih, piyasa ataletinin iis-
tesinden gelmek igin resmi destegin aslinda gerekli olabilecegini gosteriyor;
en azindan yardimi dokunabilir. Ama eksiksiz bir paket olmadikga, en ka-
rarli proaktif politikalar bile uluslararasi paranin tam anlamivla gelismesi-
ne muhtemelen yeterli olmayacakur. Farkl gii¢ kaynaklarinin egit olmayan
etkileri disunuldiginde, su ya da bu 6zellige munhasiran bel baglanmasi
yeterli olmayacaktir. Bu yolla rollerin hepsi degil, ancak birkag: tegvik edile-
bilir. Gergek basari, ancak ve ancak dogru gii¢ kaynaklarinin hepsi varsa ve
bunlar uygun sekille kullanilirsa mumkundir. Uygulama maliyetleri ya da ig

siyaset de ilave sinirlamalar getirebilirler.

Paradan Giice

Paranin uluslararasilasmasi, devletin giiciinii artirir mu, azaltir mi? Burada
yanit kesinlikle karigiktir. Beklenebilecegi izere, paranin uluslararasilagmasi
bir¢ok agidan devlet giiciinii artirir ama bu, bir paranin tim rolleri igin dog-
ru degildir ve her zaman ille de dogru olmasi gerekmez.

Uluslararasi paranin olasi bir¢ok roliinden ozellikle iigii devlet giicii-
ni artirir: Finans piyasalarinda, ticarette ve merkez bankasi rezervlerinde
kullanim. Hem yatirim hem de rezerv rolleri, iilkenin parasal 6zerkliginin
artmasina hizmet ederek, uyum maliyetlerini ertelemeyi kolaylastirdiklar:
gibi kiiresel finans agindaki merkezi konumu da pekistirirler. Ticarct roli,
merkez bankalarinin para tercihlerinin belirlenmesinde can alici 6neme sa-
hiptir. Bir para bu i¢ rolde ne kadar hikimiyete sahip olursa, o parayi basan
devletin gii¢ kabiliyetleri tizerindeki genel etkisi o 6lgtide buyiik olacaktir.

Ama uluslararasilagsma, kosullara bagh olarak devlet giicunii agindi-
rabilir de. Iki ucu keskin kili¢ diger yonde de isleyebilir. Bazi roller, paray:
basan iilkeyi Stackelberg lideri konumuna getirerek, takip eden oyuncularin
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fillen rehinesi haline getirebilir. Bu, paray1 basanin kendi kurunu yonetme
glcuni buyuk olg¢ude diger oyunculara devrettigi ¢ipa para roliinde ozellikle
belirgindir. Yatirim ve rezerv rolleri gibi diger roller, paray: basana “go6zyasi
dokmeden agiklar1” finanse etmek gibi “fahis bir ayricalik” kazandirabilir
ama aym zamanda, gerektiginde (muhtemelen hatir1 sayilir bir maliyetle)
digerlerini kurtarmak gibi “fahig bir gorev” de yiikleyebilir.

Dahas, iki sekilde can yakabilecek zaman unsuru vardir. Bir yandan,
Gallarotti’nin “giiciin laneti”nin sinsi etkisi s0z konusudur: Uluslararasi pa-
ranin avantajlarinin, parayi basan devleti zamanla hatali bir givenlik hissine
kapilmaya iterek, geri bildirimleri ve artan kirilganliklari 6Gnemsememesine
yol agmasi riski. Ote yandan, biiyiiyen dis borg siskinliginin yarattigi (niha-
yetinde makroekonomik esneklik olanagini timuyle ortadan kaldirabilecek)
risk s6z konusudur. Paranin uluslararasilasmasi, bircok kisinin disundugu-
niin aksine, ekonominin kalici olarak cari iglemler agig1 vermesini gerek-
tirmez. Ama uluslararasilagma siireci tumiyle sermaye hesabi aracihgiyla
gerceklesse bile, likit yiikiimluliklerin birikmesi yillar gegtikge agirhigim
muhtemelen daha fazla hissettirecektir. Her iki risk de (giictin laneti ve sis-
kinlesme), paranin uluslararasilasmasinin mizacina igkindir.

Dolayisiyla bu, uluslararasi paralari, yagam dongileri kavramiyla
birlikte diisiinmenin neden akil digi olmadigini gosterir —popiilerligin once
artmasi, ardindan azalmasu. Ilk baglarda, uluslararasilasmanin faydalarinin
olas1 maliyetlere agir basacagi neredeyse kesindir. Ama er ya da geg, zaman
gectikge ve hem gicun lanetinin hem de yukumlilik sigkinliginin etkileri
belirginlestikce, tagsma noktasma illa ki ulasilacak, hesap tersine donecek ve
gerileme baglayacaktir. Once, gii¢ kaynaklarimin uluslararasilasmayi, ulus-
lararasilagmanin da egzamanl olarak devlet giiciint destekledigi “bereketli
dongii” gelir; ardindan, aksinin gegerli oldugu “kisir dongii” gelir. Higbir
para sonsuza kadar hakim olmamistir.

Devlet Giiciiniin Kayb:

Devlet giiciiniin kaybi, paranin uluslararasi kullanimini kacinilmaz olarak
azaltir mi? Burada yamit Evet’tir —ama hemencecik degil. Bir paranin sta-
tusiiniin jeopolitik temelleri aginmaya basladiginda, kullanicilar daha cazip
alternatifler igin basgka yerlere bakmaya heves ederler. Bu yalnizca uluslara-
rasilagmanin faydalarinin kaybedilmesine yol agmakla kalmaz, ayni1 zaman-

da parayi basan devletin, herkesin alelacele ¢ikig kapilarina hiicum etmesini
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engellemek igin sira digi 6nlemlere bagvurmak zorunda kalmas: 6lgiisiinde
de ilave maliyetler getirebilir. Giderek hitkiim ve kogullarin, ya aleni pazar-
liklarla ya da zimni anlagmalarla miizakere edilmesi gerekecektir. Ancak,
bunlarin higbiri bir gecede olacak degildir. Tarihsel deliller, cok 6nemli gorev
stiresi avantajlarinin altini ¢izmektedir. Para birimini degistirmenin potan-
siyel yiiksek maliyetini yansitir sekilde uluslararasi para kullaniminin son
derece patika bagimli mizagta olmasi yiiziindendir ki paralar, jeopolitik ge-
rilemenin baglamasinin ardindan uzunca bir siire daha Para Piramidi’ndeki
yerlerini korumaya egilimlidirler. Gecikme oldukga uzun siireli olabilir. Pek
cok sey, bagrolii oynamaya hazir, tetikte bekleyen yetenekli yardimci oyun-
cularin olup olmadigina baghdir.

Rekabet Giictiniin Kaybi

Para biriminin rekabet¢i statiisiinii kaybetmesi, onu basan devletin giiciinii
azaltir mi? Burada yanit daha giiglu bir "evet"tir. Yaygin kullanilan bir para,
devletin giicinii hem dogrudan hem de dolayl olarak artirir. Dogrudan ola-
rak, para bizzat devlet yonetme maharetinin bir araci haline gelebilir —parayi
basan devletin dostlarina sunabilecegi ya da diigmanlarindan esirgeyebile-
cegi bir sey. Dolayl olarak, para devlet 6zerkligini artirarak diger etkileme
yollarini genisletebilir. Hitkiimet 6demeler dengesinden kaygilanmak zorun-
da olmadiginda giicii yansitmak daha kolaydir. Diger taraftan, bir para biri-
mi populerligini kaybetmeye baslarsa, bu kabiliyetler cabucak kaybolurlar.
Ardindan jeopolitik gerileme gelir.

PRAKSIS
Bu iggoriilerin rehberliginde artik giinimiz diinyasinda parasal rekabetin
gorunimiini ele alabilirdik. Altinci ila Dokuzuncu Boliimlere iki soru hakim
oldu. Birincisi, Para Piramidi’nin zirvesinde kilit paralar arasindaki mevcut
durum nasildir? Bunlarin en ilgi gekicileri, su anda kiresel hakimiyet igin
kapigsan i¢ biiyik rakip olarak goriilen dolar, avro ve (potansiyel olarak)
yuandir elbette. ikincisi, gelecege bakildiginda bu iig paray: neler beklemek-
tedir? Su an igin kral yesil papeldir. Ama acaba Amerika’nin parasi tacini
koruyabilecek midir, yoksa hiikkiimranlik ginleri sayih midir?

Analize Aluna Bolim’de, uluslararasi para birimleri sisteminde reka-
betin son yillardaki evrimine bakarak bagladik. Sistemin giderek rekabetgi
hale geldigi konusunda uzmanlar arasinda yaygin bir uzlagi saglanmig gibi
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gozukiyor. Cok kutuplulugun ortaya ¢ikmakta oldugunu giin gegtikge daha
fazla duyuyoruz. Ama verilere daha yakindan bakildiginda, sistemin reka-
bet¢i yapisinda aslinda yok denilebilecek kadar az degisiklik oldugunu go-
riyoruz. Para Piramidi’nin zirvesinde yogunlagma duzeyleri 6nemli bir azal-
ma gostermemigtir. Mevcut durum, geyrek yuzyil oncesiyle hemen hemen
aymidir. Dolar hila hiakimdir. Ne avro ne de yuan heniiz ciddi ciddi meydan
okuyacak durumdadir.

Bu durum degisebilir mi? Birgoklar: "evet" diyecektir. Ancak, dikkatli
bir analiz aksini akla getiriyor. Yedinci ila Dokuzuncu Bolimlerde sunulan
delillere gore ne dolar kotiimserligi ne de avro ya da yuan coskusu hakliymig
gibi goziikiyor.

Amerika’nin durmaksizin buyiiyen dig yukumlilikler sigkinligine
kargin, yesil papelin giiciniin eksilmeden kalmasi oldukg¢a dikkat gekicidir.
Dolara duyulan giivenin ¢okmesi riskini tamamen bir kenara atamayiz; ne
de giiciin lanetinin is baginda oldugunun isaretlerini gérmezden gelebiliriz.
Ama bu tehlikelerin hi¢biri, ABD finans piyasalarinin benzersiz likiditesi ile
guvenligini (yesil papeli ger¢ekten de vazgecilmez para yapan bu ikisinin bir-
likteligidir) golgede birakamaz. Ustelik, uluslar arasinda, iistiin para statii-
stiyle alakali gu¢ kaynaklarinin eksiksiz i¢inde yer aldigi bir paketi yalnizca
ABD sunmaktadir. ileri diizeyde finansal gelismislige ilaveten, hala yaygin
bir ticari iligkiler ag1, zengin siyasi baglar ve muazzam askeri etki alam da
bunlar arasindadir. Dolarin siiren cazibesinin, Washington’un bilingli etkile-
me girigimlerinin sonucu oldugunu akla getirecek hicbir delil bulunmuyor.
Dolar (en azindan henuz) miizakere edilmig bir para degildir. Yesil papel,
popiilerliginin zirve noktasina ulasip diistige gececegi yasam dongtisui agama-
sina daha gelmemigtir. Boyle bir doniim noktasina yakin zamanda ulagilaca-
gina isaret eden pek bir sey yoktur.

Aksine, suregiden ve affedilmez eksikleri, dolarin iki rakibini ciddi
sekilde engellemeye devam etmektedir. Avronun giici, her seyden 6nce yo6-
netisim mekanizmalari tasarimindaki yapisal kusurlar nedeniyle hala ger-
¢eklesmemis durumdadir. Avro, iilkesi olmayan, en iyimser tabirle hatali
kurguya sahip bir paradir; bu defosu da, paranin cazibesini sinirlayan di-
ger yiukumlilikleri beslemektedir. Bugiiniin Avrupasi, finansal, siyasi ya da
askeri guciinii yansitmakta ABD ile rekabet edebilecek durumda degildir.
Benzer gekilde, RMB’nin giicii, hem finans hem de siyaset alanlarindaki ge-
sitli pratik kisitlar nedeniyle onlenemez olmaktan ¢ok uzaktir. Cin, yuanin
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uluslararasi kullanimini gelistirmeyi amaglayan iki hath stratejiye yogun ya-
tirim yapmgtir. Ustiin para “imal etme” tutkusu apagik goriilmektedir. Ama
“yonetimli uluslararasilasma” olanaklari, 6zellikle geligkin finans sektori-
nun de aralarinda bulundugu gerekli devlet yonetme mahareti araglarinin
eksikligi ytiziinden sinirhidir. Pekin yerine gegerlik sorunuyla karsi karsiyadir.
Cin’in devasa ekonomisinin ¢ekim kuvveti, bagh bagina yuani yukari itmeye
yetmeyecektir.

Bu nedenle, su an igin sistemin genel rekabetgi yapisinda 6nemli ad-
dedilebilecek pek bir degisiklik yokmus gibi gozikmektedir. Parasal rekabet
elbette devam edecektir ve yillar gectikge sinir noktalarda dolarin hakimi-
yetinde bir miktar iimli aginmalar olacagi neredeyse kesindir. Avro kendi
yakin gevresinde rakip olmaya devam edecektir; benzer sekilde, RMB de
Cin’in ¢eperinde daha yaygin kullanima kavusacaktr. Ama genele bakil-
digimda, para birimleri arasindaki giig dengesinin garpicr gekilde degismesi
muhtemel degildir. Yesil papel, 6ngoriilebilir gelecekte daha uzunca bir siire
tistinliigiini sirdurecektir.
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Parasal rekabet diinya ekonomisinde artik hayatin bir gercegidir. ABD Dolar, Avro
ve Yuan gibi uluslararasi para birimleri, kiiresel gii¢ dengesinin odaginda olup
son derece politiklerdir. Fakat para ve gii¢ arasindaki bu iliski tam olarak nedir?
ABD, Avrupa ve Cin'in jeopolitik konumlarinda neye delalettir?

Popiiler yorumlar ABD Dolar’nin hakimiyetinin sonuna gelindigi ydniinde. Fakat
aksine, Paranin Giicli adli bu ¢alisma, kiiresel para rekabetinin hald ABD Dolari’ni
biiylik l¢lide destekledigini 6ne stirmektedir. Benjamin Cohen bu ¢alismasinda
hem Avro'nun hem de Yuan'in, ABD Dolar’'nin en tepedeki yerini alamayacagini
one siirerek bunu nedenleriyle agiklamaya calisiyor.

\
Tuncel Oncel’in bu 6zenli gevirisiyle ¢ikan bu kitapta yazar, paranin giiciine
yenilik¢i bir analiz sunarken, uluslararasi paranin sahip olabilecegi rollerin
aynilmasi gerektigini vurguluyor.

Genel kani, ABD hegemonyasindaki kiiresel ekonomiden uzaklastigimiz gibi, Dolar
hakimiyetinden de uzaklasacagimiz yéniinde. Ancak ekonomi, finans ve jeopolitik
alandaki ortaya ¢tkacak sonuglar belirsizligini koruyor. Bu konulari anlamamizda
Benjamin Cohen yetkinligini ortaya koyarak, Paranin Giicii’'nde basariyla anlatiyor.
Barry Eichengreen, University of California, Berkeley

Paranin Giicii’'nde Benjamin Cohen, ABD Dolar karsisinda diger para birimlerinin,
onun dominantligi karsisinda rekabetlerini ele aliyor. Tiim kariyerini uluslararasi
para iliskileri politikast lizerine gegiren Cohen, literatiire de bu acidan cok hakimdir.
Bu calisma, bu alanda okuyabileceginiz en iyi kitaplardan biridir.
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