-

DIS IHTIYATLAR VE MILLETLERARASI LIKIDITE

G. CELEBICAN

« Tediye muvazenesi agik gisteren bir memleket, belirli bir dev-
re icinde dig Aleme yapmas: gereken tediyelerle kendisine yaplen
tediyeler arasmdaki farki kapatabilmek icin bes imkéna sahiptir :

A) Defldsyon : Yurtigi harcamalarda para siyaseti ve (veya)
méli tedbirler kullanmak suretiyle husule getirilecek azalma, meo-
mu harcamalanin bir unsuru olan ithal mallan talebinde bir disii-
se sebeb olur, Ithal mallarina olan talepteki azalma, yurti¢i har-

camalardaki azalmamn kiymeti ile marjinal ithal temayiiliiniin car-
- pumma {— A G. i) esit olacaktir. Deflasyon, yurtici fiyat seviye-
sini diigiirdiigii nisbette thracatin artmasina imkin verir,

B) Devdliiasyon : Tediys muvazenesindeki agigin sebebi, yurt-
igi fiyat seviyesinde nisbi bir yiikselis veya dis Alem fiyatlamndaki
nisbi diislis veya yabaner paralann devaliiasyonu ise, kambiyo had-
lerinin tediye muvazene#i agtk gosteren memleket parast aleyhinde
degistirilmesi, ithaldti azaltmak ihracati tesvik etmek suretiyle dbs
tediyeler- agiinm bertaraf edebilir. Ancak, devaliiasyonun bu neti-
ceyl husule getirmesi, - gerekli diger sartlar arasinda- ilgili mem-
Jeketteki ithal mallam talep elastikiyeti ile o memleketin ithra¢ mal-
larina olan dis talebin eldstikiyeti toplaminmn birden bityiik olnasi-
‘na baghdur. ' '

C) Dhg Ticaret ve Tediyeler Uzerine Tahdit ve Konirollar Koy-
mak : Giimritk vergilerini yiikseltmek (veya yeni giimriik vergileri
‘koymak), ithalitta kota usuliinii kullanmak, kambiyo kontrolu ih-
das etmek {(veya mevcut kontrolu siddetlendirmek), kademeli kam-
biyo hadleri tesis etmek, ithalati azaltmaga; ihracateilara veya ih-
-racat mallan miistahsillerine prim vermek, ihracat artmmaga yar-
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dm etmek suretiyle disanya yapilacak tedlyelerle doviz kazanglan
arasmdaki muvazeneyi saglar.

D} Yabanct Memleketlerden ve Milletleraras Miiesseselerden
Borplanmak : Tediye muvazenesinde acik olan memleket, diger dev.
letlerden ve milletlerarasi mali ve iktisadi tegekkiillerden homy te-
min edebildigi miiddet ve nisbette, dis dleme kendi déviz kazang-
larrmn iistiinde tediyede bulunmak fmkinmi elde eder.

E) D Ihtiyatlars Kullanmak : Merkez Bankasinda veya yaban-
a1 bankalarda tutulan diviz mevduati veya likidite kabiliyeti yitk-
sek ve milletlerarasi kiymeti haiz kisa vadeli senetler, diganya ya-

pilacak tediyelerle déviz kazanclan arasindaki fark karsllamakta
kullanilabilir.

Yukarda sayilan metotlann herbiri, tediye muvazenesi aqgim
kapamak géiyesine hizmet etmekle beraber, husule getirdikleri ne-

ticeler ve tatbik edilebilme imkédnlan bakmmndan birbirlerinden.

fark gostermektedirler. Gercekten de deflidsyon ve dis ticaret tah-
ditleri, tediye muvazenesi aggimi daha ok ithaliti azaltmak sure-
tiyle bertaraf ettikleri i¢in diinya ticaret hacmi iizerinde daraloet
tesirler husule getirizler. Buna mukabil, son iki metot milletlerarast
ticaretin miistekar bir seviyede devamuna yardin eder. Devaliias-
yonun doguracag: tesir ve neticeler, tatbik edildigi memleketin ve
zamanm sartlanna gore degisebilir. Rekabet maksad: ile ve silsi.
leli olarak yapilan devaliiasyonlar diinya ticaretini azalttrgn halde,
muayyen bir memleketin fiyat seviyesi ile dis Alemdeki fiyatlar ara-
sindaki farklan aksettirmege mituf bir degaliiasyon diinya ticaretini
arbnr,

Te:iiye muvazenesindeki aq@g karplamakta yukarda saylan
yollardan hangisinin secilecegini tiyin eden, aqgi yaratan sebep
veya sebeplerin mahiyetidir. Bu sebeple, muhtelif metotlarn bir-
biri yerine kullanilmasi her zaman ve her halde miimkiin olmayabi-
lir. Devalitasyonun, ancak muayyen sartlann varlig: halinde beklenen
neticeleri meydana getirecegine yukarda isaret edilmigti. Bu sartlar
bulunmadg takdirde, yapilan devaliiasyon tediye muvazenesi aci-
gimn artmasina sebep olur. Ithaldtgl memleketlerden birinde orta-
ya gikan deflasyonun yarattig) tediye agiim yurtici harcamalan azalt-
makla gidermegge calismak, dis dlemdeki deflasyonun siddetlenme-
sine, dolayisiyla ihrag mallanna olan dis talebin daha da diigmesine,
neticede tediye aqigimin devamma yol agabilir. Aym sekilde, dis
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alemde siddetli ve uzun siireli bir deflasyon veya yurticinde ayni
mahiyette bir enflasyon hiikiim stirdiigii takdirde tediye muvazenesi
aggini dis’ borglanma veya ihtiyatlarla karsilamaga tegebbiis etme,
borglanma imkinlanmn veya kambiyo ihtiyatlanmin tiikenmesine
miincer olur,

Tediye muvazenesi aqi@ gecici sebeplerden dogmus ise, tesir-
lerini uzunca bir miiddet sonunda husule getiren metotlar kullan-
mak, istenmiyen neticeler dogurabilir. Gergekten de, memleketin
dis tediyeler durumu, yeter uzunlukta bir devre dikkate alindikda
muvazene halinde bulunmakla beraber, kisa bir siire boyunca drs
aleme yapilmast gereken tediyeler doviz kazanclarndan fazla ola-
bilir. Bu agik, kisa bir miiddet sonra elde edilecek tediye muvaze-
nest fazlahgiyle kapattbilecek olmasina ragmen, ortaya giktigi an-
da kargilanmak ve odenmek durumundadir. Kisa siireli tediye agi-
gmn en ook goriilen misali, ithal mallan talebindeki veya thrag mal-
larina olan dis talepdeki mevsimlik dalgalanmalardir. Keza ii¢ ve-
ya bes yilhk gibi, dis ticaret konjonktiirinde bir devreyi kaplyan
uzunca bir miiddetin tamami ele alindikda tediye muvazenesi agik
gostermedigi halde, arz ve talep sartlarinda vukua gelen kisa siireli
degismeler, dis dleme yapilacak tediyelerin kisa bir siire igin fazla-
hk gostermesine sebep olabilir. Béyle kisa siireli ve ilerde kendi
kendint telafi etmesi miimkiin tediye fazlahgim, uzun videde ne-
ticeler hasil eden ve bir kerg tatbik edildigi takdirde eski hale do-
nillmesi kolay olmayan metoilarla bertaraf etmek, istenmiyen neti-
celer dogurur.  Devalitasyon veya deflasyon tesirlerini icra etmege
basladi@ anda, dis tediye agign muhtemelen kendiliginden kaybol-
mus bulunacak, bu sebeple tediye muvazeresi agik yerine fazlahk
gostermege temayiil edecektir. Baska bir deyisle, diger memleketle-
rin tediye muvazenelerinde agk belizecek, deflisyon veya devalii-
asyonun yoklugu halinde milletlerarasi mali miinasebetlerde kendi-
liginden Teessiis edecek muvazene bozulmus olacaktir. Ayriea def-
lasyon, milli gelirin diismesine, hi¢ olmazsa iktisadi gelisme hizinn
yavaslamasina, devaliiasyon ise ticaret hadlerinin aleyhe donmesine
sebebiyet verecektir. Dig ticaret ve tediye kontrollari, tesirlerini der-
hal icra etme meziyetine sahip olmakla beraber, umumiyetle ih-
das edilmelerindeki siiratle ilga edilmezler. Uzur siireli oluglan,
bu tahditlerin yoklugu halind: uzun videde tegekkiil edecek dig te-
diyeler muvazenesini ihlal edebilir.

Tediye muvazenesindeki agik, thrag mallan istihsalindeki mev-
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simlik veya yillik, fakat gecici bir diigiis (ziraat mahsulleri ihracat-
c1s1 memleketlerde kuraklhik gibi} veya ihra¢ mallanina olan dig ta-
lepde mevsimlik, yillik fakat gegici bir azalma (ithalatgn memle-
kette kurakhk veya kisa siireli hafif bir depresyon gibi) sebebiyle
ortaya ¢gikbi@i takdirde, gegici tedive agqgamn dis borglanma veya
kambiyo ihtiyatlannin kullamlmasi suretiyle kargilanmasi, diger
metotlarm héisil edecegi mahzurlan dogurmaz. i tediyeler, doviz
kazanclarim astifn nishette dig ihtiyatlardan (veya dig kaynaklar-
dan temin edilen fonlardan) &denir. Ihrac imkinlan eski haline
geldigi anda, dig tediyelerde baglangicta mevcut bulunan muvaze-
ne durumuna déniilmiils olur, Azalan dig ihtiyatlar (veya dig borg-
lanma imkinlant}, miiteakkip bir safhada ortaya gkacak tediye
muvazenesi fazlahigiyle telafi edilebilir (1).

Dis ihtiyatlar, boylece, herhangi bir sebeple diisen llua(; mal-
lan talebinin yurtigi gelirlerde dalgalanmalar meydana getirmesine
méni oldugu gibi, ithal mallanna olan talebin birdenbire yiiksel-
mesi halinde, gerekli iktisadi tedbirler alimncaya ve bu tedbirler
tesirlerini hasil edinceye kadar tediye muvazenesinde ortaya gikan
aqig1 karsilamaga yaramaktddir. Gercekten de, ithalatct memleket-
lerden birinde meydana gelen deflasyon, gelirleri azaltmak sure-
tiyle ithal mallarmna olan talepte diisiiklitk yaratir, Ithal malllan

talebindeki bu azalma, ihracat¢r memlekette tediye muvazenesi agl-

& ve yurtigi efektif talepte diigiis, netice itibariyle issizlik hasii
eder. Ithalatg memleketteki deflasyonun ihracatgt memleket eko-
nomisi iizerindeki bu inikdslan, ihracatg memleket hiikiimetinin

tatbik edecegi «teldfi edici» mali tedbirler ve para siyasetiyle

izale edilebilir. Bu takdirde, yurtici harcamalar, dolayisiyla itha-
lat hacmi ayni seviyede tutulmus olacaktir, Sabit tutulan ithalat
ile, (ithaliter memleketteki deflasyon sebebiyle) azalan ihracat ara-
sindaki fark, thracatg1 memlekette tediye aqigi hasil edecektir. Eger
ithalater memleket, deflasyona karsi miicadele eder ve nisbeten ki-
sa bir zamanda istthdam seviyesini yiikseltebilirse, ithalah artacak
dolayrsiyla thracatg memleketin tediye aqign kaybolacaktir. Bu miid-
det iginde, ihracatgt memleketin tediye agign dis ihtiyatlann kul-
lamimas: suretiyle karsilanabildigi takdirde, ithalatgt memlekette
ortaya g¢ikan deflasyonun, ihracatg memlekette efektif talebi ve

(1) Uzunca bir vadede dig tediyelerde muvazene bulundugunu farz-
-ettigimize gire, boyle bir fazlahk mutlake zuhur edecektir,

478



dolayisiyla istihdam seviyesini diisiirmesine hitkfumetin alacag mali
tedbirlerle mani olunabilir. Bu suretle chs ihtiyatlar, depresyonla-
nn memleketten memlekete yayilmasimn, milli gelirlerin tediye
muvazenesindeki kisa videli degismeleri takiben dalgalammalannm
bniine gegmege imkén verir. Milli ekonomiler, disardan gelen &ni
sarsintilann tesitlerinden kurtulmug olmakla, en uygun gelisme had-
dinde genisleme imkdmm bulurlar,

Tediye muvazenesindeki agk, dis talepteki azalmadan degil
ithal mallanina olan yurtici talepteki artistan husule gelmis olabilir.
Ekonomide ortaya ¢ikan enflasyoncu -bir temayiil, ithal mallanna
‘olan talebi artirmak suretiyle, disanya yapilacak tediyelerin doviz
kazanclanindan fazlahk gistermesine sebep olur. Enflasyonu tedavi
edecek tedbirler tatbikata konup tesirlerini meydana getirinceye ka-
dar gececek devre zarfinda memleket, bir tediye muvazevesi ag@
ile kargtlasacaktir. Nisheten kisa siireli olan bu agk, dis ihtiyatlar
kullamlmak suretiyle kargilanabilirse, kambiyo hadlerinde degisik-
lik yapilmasina veya dis ticaret ile tediyeler iizerine kontrol ve tah-
ditler kormasina ldzum kalmaz. '

Boylece dig ihtiyatlar, tediye muvazenesindeki gecici agiklan -
karsilamak suretiyle memleket ithalitim kisa véideli dalgalanmalar-
dan korimmakta, depresyonlarnn bir memleketten digerine yayllmasimna,
kambiyo hadlerindeki istikrarsizhga ve dis ticaret ve tediyelere her
tediye muvazenesi agiginda tahditler konmasina méni olmaktadir.

Dss Intiyatlarn Tarifi : Dhs htiyatlan mubtelif sekillerde tarif
etmek miimkiindiir. Cegitli tariflerden hangisinin segilecegini tdyin
eden, ilgili memlekette merkez bankas:, hazine ve diger malf mi-
esseseler arasindaki hukuki miinasebet ve tarifi yapmakta giidiilen
maksattr.

Genel olarak dis ihtiyatlardan anlaglan, bir memlekette Hazi-
ne, Merkez Bankasi, Kambiyo Istikrar Fonu veya bunlannkine ben-
zer vasifesi olan resmi mali miiesseseler elinde bulunan altin, gev-
rilebilir (convertible) yabanci memleket paralan ile milletlerarast
kiymeti haiz ve likidite kabiliyeti yiiksek senetlerdir. Bu sekilde
tarif edilen milletlerarasi ihtiyatlar, «gayrisifi dig ihtiyatlan» tegkil
ederler.

Mamafih, hemen her memlekette Merkez Bankalan yabana
memleket merkez bankalannin  veya diger yabanc: mali miiesse-
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seler ile yabanci hususi tesekkill ve fertlerin mevduatim muhafeza
ederler. Aynca bir memlekette gikanlmis kisa videli mali senetle-
1in bir kism, yabanct memleket miiesseselerinin ve vatandaglanmin
elinde bulunmakta olabilir. Yabancilann sahip olduklan banka
mevduati ve diger kisa vadeli alacak haklan, bir memleketin dis
diinyaya olan kisa videli borclanm tegkil ederler. Bu kisa védeli
borglar, hak sahibince her istendiginde yabane1 paraya tahvil edilmek
icap ettiginden, bir memleketin hakiki dig ihtiyatlanm bulmak igin
gayrisafi ihtiyatlann kiymetinden yabancilara ait kisa vadeli alacak
haklann: gtkarmak gerekir. Bu suretle elde edilecek dig ihtiyatlar
yekfinuna «séfi dis ihtiyatlars denmektedir. Milletleraras: Para Fo-
nu Anlasmasimn 19. cu maddesi dig ihtiyatlan gayrisafi manida ta-
rif etmektedir. Bu madde, muayyen hallerde, ilgili memleketteki
hazine ve kambiyo istikrar fonundan bagka resmi tegekkiilerle tica-
ret bankalan elinde bulunan altin ve cevirilebilir yabaner parala-
mn da dig Lhtlyatlar mefthumuna girebilecegini hitkme baglamak-
tadur.

 Sifi manada d]s ihtiyatlar, bir memleketin digardan gelecek
sarstntilara karsi hakiki mnkavemet giiciinii gostermek bakimindan
cok 6nemlidir. Fakat, nasil bir bankamin mudileri paralarrm ay-
ni anda bankadan cekmiyorlarsa, kisa vAdeli alacak hakki sahibi
yabancilanm da normal sartlarda alacaklanm -hep birden dovize
gevirtmeleri bekienmez. Bu bakimdan, gayrisifi manida dig ihti-
yatlar, daha genis bir dig 6deme giictinti temsil ederler. Memleket
parasma olan itimat devam ettigl miiddetee, kisa vadeli tediye agik-
lanim karsilamakta gayrisafi ibtiyatlar kullamlabilir. Fakat itimat
sarsthp da milli paradan kacis basladipy anda, alinacak tedbir ve
kararlara esas olmasi gereken gayrisafi ihtiyatlar seviyesidir,

Dis ihtiyatlar, bazan fonksiyonel olarak tarif edilmektedir.
Buna gore, memleketler arasindaki kargilikli 6demelerin farkli ta-
rihlerde yapilmasindan dogan gegici (ve kendi kendini telafi edici)
tediye muvazenesi apklarim kargilamak igin tutulan yabaner para-
lar, hakiki manasinda dhs ihtiyatlara dshil olmaz. Fonksiyonel ma-
nada dig ihtiyatlar, onceden gbriilmesi miimkiin olmayan, devri
ve uzun vadeli degisikliklerden dogan tediye muvazenesi agiklanini
kargilamakta kullamlabilecek imkinlarm tamamidir (2). Bagka bir

{2) W, M. BROWN : The Concept and Measurement of Foreign Ex-
change Reserves. The Economic Journal No, 259, Spt. 19506 vol. :
65, 8. 437,
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deyisle, foﬁksiyonel mandda dis ihtiyatlar, gayrisifi dis ihtiyatlar
ile mevsimlik tediye agtklanm kargilamakta kullamlan lhtlyatlar
arasindaki- farktr.

Dig ihtiyatlan fonksiyonel olarak tarif etmek, muayyen bir
memleketin ihtiyac1 olan dig ihtiyat hacmini tesbit etmek bakumn-
dan onemlidir. Gergekten, dig tediyeleri biiyilk mevsimlik dalga-
lanmalar gosteren bir memleketin. mecmu dis ihtiyatlar ihtiyac,
diger memleketlerden daha biiyiik olacaktir, [Fakat, tatbikatta te-
diye muvazenesindeki mutat dalgalanmalan karsilayan ihtiyatlar
ile fonksiyonel mandda cuy- ihtiyatlar arasinda bir aynm yapmak giic
_ olmaktadir. Bu sebeple milletleraras: istatistikler, dig ihtiyatlan
gayrisifi manida tarif etmektedirler.

Dis Ihtiyatlamn Yeterligi: Kendilerinden beklenen faydalan
saglayabilmeleri, dig ihtiyatlann muayyen bir asgari seviyenin is-
tiinde bulunmalarma baghdir. Dug ihtiyatlar, bu asgari seviyenin
altnda ise, dis talepteki dalgalammalann yurtigi gelirlerinde, ya-
baner mallara olan yurtict talepdeki degisikliklerin ise kambiyo had-
leri veya cis ticaret rejimi iizerinde istenmiyen neticeler hasil et-
mesini 6nlemek miimkiin olamaz.

¢« Bir memleketin ihtiyaci olan dig ibtiyatlarin hacomm, bagka
bir deyisle dig ihtiyatlann yeterligini tdyin eden &millerin basinda,
o memleketin yilhk dis tediyeler hacmi gelir. Genel olarak wilik
ithalat hacmi ile dis ihtiyatlar arasmdaki nisbet milletlerarasi ihti-
yatlann yeterligini tiyinde esas alinmaktadir. Fakat, tediye muva-
zenesindeki agik, ticaret muvazenesindén oldugu kadar sermaye ha-
reketlerinden de dogabilecegsine gbre, dig tediyeler hacmini esas ka-
bul etmek daha uygun gorinmektedir. Gergekten de, bir memle-
ketdeki dis tediyeler hacminin, dis jhtiyatlann asgari seviyesi iize-
rinde miiessir olmasi tabiidir. Dhs aleme yapilan tediyeler ne kadar
bitytik miktarda olursa, zaman zaman ortaya gikacak tediye aqii-
nin da o nishette biiyiik olmas: ihtimali vardir. Bu bakimdan, dis
ihtiyatlan1, fertlerin ticari muamelelerde kullanmak saikiyle elde
tuttuklan 4l paralara benzetmek miimkiindiir, Ancak disanya ya-
pilacak tediyelerin biiyiik bir kistm disardan yapilan tediyelere mah.
sup edildiginden, dig ihtiyatlarla dig tediyeler arasindaki nisbet,
fertlerin elindeki 4til paralarla yurtigi ticaret hacmi arasmdalu nis-
' betten kiigiik olmak gerekir.

Dis’ Lhtlyatlann yeterlik derecesi lizerinde tesiri olan dlge:r blr
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4mil de, tediye muvazenesindeki dalgalanmalann mahiyetidir. Bu
dalgalanmalar sik sik ortaya cikiyor ve uzunca miiddet devam edi-
yorlarsa, dig ihtiyatlara duyulan ihtiya¢ daha biiyitk olacaktir. Bu
sebeple, ihrag mallarimn fiyati biiyiik dalgalanmalar gisteren ve ih-
rag mallan istihsali hava sartlarmma biiyiik élgiide bagh bulunan zi-
raatci memleketlerin dhg ihtiyatlara olan ihtiyac1 daha bityiiktir (3).

Dis ihtiyatlann asgari seviyesini miinakasa ederken gz éniinde
tutulmas: gereken bir husus da, ilgili memlekette tatbik edilmekte
olan ve tatbik edilmesi miimkiin bulunan iktisadi siyasetin mahiye-
tidir (4). Bir memlekette kambiyo hadlerinin serbestge dalgalanma-
sina miisaade ediliyorsa, tediye muvazenesi aq@nin hi¢ olmazsa bir
kism, kambiyo hadlerinin memleket parasi aleyhine degismesi su-
retiyle karplanabilecektir. Bu takdirde, dis ihtiyatlara duyulan ih-
tiyag daha az olacaktir. Keza, yurtigi istihdam seviyesinin bir mik-
tar diigmesine miisamaha olunursa veya dis ticaret ve tediyeler iize-
rinde zaten siddetli bir kontrol rejimi meveutsa, dig ihtiyatlara olan
ihtiyag azalacaktir. Buna ‘mukabil, milli paralarn cevrilebilir (con-
vertible) hale getirilmesi, dis ticaret ve tediyeler hacmini arhirma-
fa sebep olmakla daha biiyiik bir ihtiyat hacmini gerekli kilacak-

tir.
'

Ayn ayn memleketlerde takip edilen iktisat siyaseti ve millet-
leraras: iktisadi igbirliginin geligme derecesi, dis thtiyatlann yeterli-
gini tAyinde ¢nemli unsurlardir, Diinya ticaretindeki belli bagh
devletler, tam istihdam seviyesini muhafaza edebilirlerse, milletler-
arast ticaret ve tediyelerdekt dalgalanmalar daha seyrek ortaya -
kacak, miiddetleri daha kisa olaéaktir, Ayni gekilde, memleketler
enflasyondan sakinabildikleri nisbette tediye muvazenesinde istik-
rar daha kolayhkla teessiis edecek, dig ihtiyatlara daha az ihtiyac
duyulacaktr. Nihayet, biiyiik olglide dis ibtiyatlart olan veya te-
diye muvazenesi fazlalik gosteren memleketler veya milletleraras:
mali tesekkiiller, tediye muvazenesi agk gbsteren memlekete kisa
videli kredi acabilirler. Bu suretle, milletleraras: igbirligi, dig ihti-

(3) The League of Nations: International Currency Experience,
Princeton 1944, s. 13- 14.

(4) A, C. L. DAY: Memorandum of Evidence Submitted %o the
Committee on the Working of Monetary System. Prineipal
Memoranda of Evidence, vol: 8, London 19860, parag. 6.
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yatlann gerekli seviyede bulunmamasindan dogan mahzurlan azalt-
mi§ olur. :

Ihs ihttyatlara duyulan ihtiyaca tesir eden son bir 4mil de, mil-
letlerarast sermaye hareketlerine tamnan serbesti ve bu sermaye ha-
reketlerinin mahiyetidir. Kisa2 videli sermayelerin bir memleketten
digerine nakli serbest oldugu takdirde, tediye muvazenesi ack
olan memlekette kisa vadeli faiz hadlerinin yiikseltilmesi, 0 mem-
lekete sermaye celbine sebep olur. Béylece kisa vddeli dis borglar,
dis ihtiyatlann vazifesini gbrmits olurt Fakat kisa yideli sermaye
hareketleri, muhtelif memleketlerdeki faiz hadleri arasindaki fark-
tan degil de, muayyen bir memleketeki siyasi rejime veya iktisadi
siyasete. duyulan itimatsizliktan doguygrsa, drs ihtiyatlara duyu-
lan ihtiyac1 azaltmaktan ok artirmug olacaklarcir. Bu sebeple, kisa
vadeli sermayeler, ancak «kacak para» (hot money) mahiyetini
tapimadigy takdirde dis ihtiyatlann vazifesini gorebilir,

Dny ihtiyatlarin yeterligi fizerine tesir eden sebeplerin biiyik
bir kism, jlgili memleketin sahip bulundugu hususi sartlann bir
neticesidir. Bu sebeple, dig ihtiyatlann asgari seviyesini tdyin ede-
cek ve bhiitiin memleketlere tatbiki kaabil bir formiil teshit et-
mek miimkiin bulunmadiy gibi, bir memleketin her zaman aym
miktarda ihtiyata thtivag duyacagim farzetmek de dogru olmaz. Das
ihtiyatlann yeterligi memleketin, zamamn gartlarma ve ihtiyatlan tut-
maktan beklenen faydalara tibi oldugu igin (5), ibtiyatlann asgari
hacmini az gok keyli olarak tiyin etmekten bagka care yoktur. Ger-
mis yillarda karsilasilan kisa siireli tediye agiklan, dis ihtiyaflann
asgari seviyesini tdyinde esas olarak almabilir. Ilerde dis diinyaya
yapilacak tediyeler ile elde edilecek doviz kazanglan hakkindaki
tahminler, gegmis yillann tecriibesiyle birlikte memleketin dig ih-
tiyatlara olan ihtiyaci hakkinda bir fikir verebilir (6).

Dis ihtiyatlann yeterligini miinakaga ederken gozden uzak tu-
tulmamas: gereken husus, bu ihtiyatlann ancak gegici ve kisa sii-
reli tediye agiklannda kullanilabilecegidir. Hacmi ne kadar biiyik

(5) K. MURPHY et al: The Adequacy of Monetary Reserves. IMF
* Statf Papers, vol.: 3, No42, Oct. 1853, s. 192, _

(6) R, TRIFFEIN: The Return to Convertibility : 1826-19831 and
1958 - ? . or Convertibility and the Morning After. Banca Na-
zicnale del Lavoro Quarterly Review. March 1959 No. 48, 8. 20.

483



]

olursa olsun, devamh ve bityiik ¢lglide bir tediye aggim kavgila-
maga ihtiyatlar kafi gelmeyecektir. Milletlerarasi ticari miinase-
bet ve tediyelerde veya ilgili memleket ekonomisinde muvazene bu-
lunmadigy miiddetge, tediye agiklarimin dis ihtiyatlarla kargilanma-
81, bu imkinm ex veya ge¢ tiikenmesi neticesini verecektir.

Bir miktar alin veya yabanci devlet parasim dhs ihtiyat olarak
il bir gekilde saklamak, ithal imkinlanndan ve faiz kazanglann-
dan bir mtiddet i¢in vazgecmeyi tazammun eder. Bu sebeple dig
ihtiyatlan tutmaktan dogan fedakirlik, bu ihtiyatlarm azami sevi-
yesini tdyin eder. Bagka bir deyigle, dis ihtiyatlara sahip olmamn
memleket ekonomisi iizerinde yaratacagy miispet tesirler, dis ihti-
yatlan tutmaktan dogan fegakarliktan biiyiik olmahdir, Bir mem-
leket, fakir ve sermayesi kit oldugu nisbette, dis ihtiyatlan tutmak-
la katlandigy fedakarlik biiyik olacaktir, Diger taraftan, boyle bir
memleketin dis borglanma imkinlan daha zayf oldugu icin ve eger
ham madde ihracatgis1 ise doviz kazanglan mahdut birkag ihrag
mahna bagl bulundugu icin dis ihtiyatlara duyacag: ihtiyag daha
siddetli olacaktir. Mamalfih, dig ihtiydglara sahip olmamn dogura- -
cagn muhtemel gelir kayby, ihtiyatlann altn olarak degil, gevrile-
bilir (convertible) yabane: paraya kolaylikla tahvil edilebilir kisa
vadeli yabanct senetler geklinde tutulmasiyla bir dereceye kadar
telafi edilebilir (7). )

Dus ihtiyatlann asgari hacmini kesinlikle tdyin etmenin miim-
kiin bulinmadigina, her memlekette iktisat siyasetini kararlagtiran
orgamn bu hacmi az gok keyfi bir sekilde tesbit edecegine yukarda
isaret olummustu. Bununla beraber, milletleraras ticaret ve tedi-
yeler hacmi genisledikge ve diinya ticareti tahditlerden kurtuldu-
gu nisbette dig ihtiyatlara duyulan ihtiyacn biiyiiyecegi tabiidir.
Kendilerinden beklenen faydalan hasil edebilmeleri, chs ihtiyatla-
nn da diinya ticaret ve tediye hacmine paralel olarak geniglemesi.
ne baghdir. Diger taraftan, dig ihtiyatlann artimlmas:, ya diinya al- .
tin istihsalinin gogalmas ile veya cevrilebilir yabaner paralann git-
tikge artan miktarlarda ihtiyat akcas: olarak kullanihmas: ile miim-
kiindhir.

Cevrilebilir yabanci paralarn éht_iyat akcesi olarak kullaml-

(1) T. BALOGH : International Reserves and Liquidity. The Eccno-
mie Journal, June 1960, No. 278, vol. 70, s. 363 - 364,
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masi muayyen bir smra kadar miimkiin olabili. Ger¢ekten, bu-
giin birinci derecede dolar, ikinei derecede de sterlin, diinya devlet-
lerince iltiyat akcesi olarak kullandmaktadir, Ingiltere ve A.B.D.
disindaki diinya memleketlerinin dolar ve sterlin ihtiyatlanm arhr-
malan, adi gecen memleketlerin dis diinyaya olan kisa videli borg-
lanmin cogalmast demektir. Paras: ihtiyat akeesi olarak kullanian
memleketin kisa videli dis borglan, elindeki altin miktan ve diger.
gevrilebilir yabanc: paralarn toplamindan biiyiik oldugu takdirde,
bu memleket parasina beslenen itimat azalacaktir. Bunun netice-
sinde, ihtiyat akgesi olarak tutulan yabanci paralar, emin addedi-
len baska bir yabanci paraya gevrilmek istenecektir. Bu sebeple,
parast genis olgiide kullamlan memleket, kisa vadeli borglarm bir
anda 6demek ve neticede moratoryum ilin etmek mecburiyetiyle
karsilasmak istemiyorsa, kisa védeli dis borglarm altin v& gevrile-
bilir yabane: para ihtiyatlan foplamini , agmasina miisaade etmeme-
lidir (8).

Diinya- dis ihtiyatlar hacmini artirmanin bir bagka yolu da, mil-
letleraras: tediyelerde kullamlan altinm, gittikce artan miktarlarda
milli ihtiyatlara dhil edilmesidir. Ancak, bu imkin da hayli sinirh
bulunmaktadir. Gergekten, yillik altin istihsali, milletleraras: tica-
retin genisleme hizimt karsitlayamayacak derecede az bulunmaktadir.
Bu secbeple, milletleraras: ihtiyatlann yilhk altin istihsalini kullan-
mak suretiyle istenildigi kadar artinlmas: miimkiin degildir.

MilletRerarast ihtiyatlann yeter bir seviyeye gikanlmas: icin diin-
ya altin fiyatlarinm yiikseltilmesi ve boylece altina daha biiyitk bir
satin aliy giicii tanmmas diigtiniilebilir. Altin fiyatinin artinlmasi,
altin stokuna sahip devletlerin dig ihtiyatlanm bir anda yiikseltmiy
olacaktir. Bu fikrin taraftarlarina gore, altin fiyatimn arbmnlmas,
diinya altin istihsalini tegvik edecek, altmun fertler tarafindan id-
dihar edilmesinin 6niine gegecektir (9). Bununla beraber altn fi-

(8) P. B. EENNEN : International Liquidity and the Balance of Pay-
‘ments of a Reserve Cuttency Country. The Quarterly Journal of
_ Economics, Novem. 1860, No. 4, Vol, ‘4, bilhassa 5. 582 - 583.
(9} R. HARROD : Why the Dollar Price of Gold must Rise ? Optima
- Quarterly Review (South Africa), Sept. 1958, No. 3, vol 8,
8. 123; Memorzndum of Evidence Submitied by Barclays Bank
D. C. O. to the Committee on the 'Working of The Monetary Sys-
tem. Principal Memoranda of Evidence, parag.: 1-4, vol: 1I,
London 1960, ’
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yatunn yiikseltilmesinden dogabilecek mahzurlar bir hayli énemlt
goriinmektedir, Gergekten Profesor Triffin’in igaret ettigi gibi, al-
tin gstihsalini belitli bir sekildestesvik edecek fiyat degisikligi -istih-
sal elastikiyetinin kiiciikliigii disiintiliirse - gok biiyiik olmalidir (10).
Diger taraftan, dig ihtiyatlann birden bire artinlmasi, diinya ¢apmn-
da bir enflisyonun dogumuna sebep olabilir. Diinya altin stoku
memleketler arasinda esit sekilde dagidmadifina gore, fiyat degi-
sikliginden en fazla faydalanacak devletler, en fazla altina sahip
bulunanlar olacaktir. Bu sebeple, dis ihtiyatlara en gok ihtiyac du-
yanlar, fiyat ayarlamasmdan en az istifade edebileceklerdir. Niha-
yet, alin fiyatlanmn artinlmasi, ilerde de ayarlamalar yapilmas:-
na yol acacaktir. Altin fiyatimn yeniden yiikseltilecegi kanaatinin
dogmasi, milli paralar aleyhine spekiildsyon yaratacak ve milletler-
aras1 tediyelerde istikrar bozulacaktr (11).

Dns ihtiyatlan, altm ve ‘déviz kullanmak suretiyle yeter derece-
de artitmanm lmkénSIzhgl milleleraras1 likiditeyi gogaltacak yeni
usullerin tatbikini gerekli kilmaktadir. Bu hususta son zamanlarda
ileri siiriilen tekliflerin en énemlisi, drs ibtiyatlann milletleraras1 bir
miiessesede toplanmasm tazammun eden «Triffin Plin» dir (12).
Profesor Triffin’e gore, nasil milli ekonomiler maden para devrini
takiben kagit para ve banka parasi devrine girmislerse, milletlerarast
tediye miinasebetleri de aym gelisim yolunu takip etmelidirler, Bu-
giin, milletleraras: iktisadi miinasebetlerde hali altin ve kagt para
kullandmaktachr. Milletleraras: likidite meselesinin ®ziim sekli,
banka parasint milletleraras: tediyelere tesmil etmekdir, Bunu ger
geklestirmek i¢in, bugiin devletlerin ellerinde bulunan dis thtiyat-
lann bir kismiyla milletlerarasi bir Merkez Bankasi kurmah ve
memleketler arasinda ortaya gikacak kisa védeli borglar, bu banka
iizerine keside edilecek g¢eklerle ddenmelidir.

Triffin Plinimin gergeklesmesi, milletleraras: miiessese ve ikti-
sadi miinasebetlerde koklii bir degisiklik viicuda getirecektir. Bu-

(10) R. TRIFFIN : Tomorrow's Convertibility : Aims and Means of
International Monetary Policy. Baneca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review, June 1959, No. 49, s. 134,

(11) Committee on the Working of the Monetary System (Radcliffe
Committee) : Report, parag.: 673 - 874, London 1958.

(12) R. TRIFFIN: bk. agm., ler veya Gold and Dollar Crisis, Yale
University Press, New Haven, 1960.
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nunla beraber, milli ekonomiler arasinda yeni bir bagmm tesekkiil
etmesine yapilacak itiraz bertaraf olunabilirse, milli ekonomilere
istikrar, milletleraras: ticarete gelisme imkéinlan bahgedecek olan
bu Plin'in tatbikini 6nleyecek ciddi bir engel meveut bulunmamak-
tadir
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