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“Dis borcun GSYiH’'ye oranina baktigimizda gelismis iilkelerde, yani

diinya ekonomi sisteminin c¢ekirdegini olusturan lilkelerde ii¢ haneli

oranlarla ifade edildigini goriiriiz. Gelismekte olan iilkelerde ise dis

borglarin GSYiH orani iki haneli rakamlarla ifade edilir. Bunun temelinde

su fiili durum yatmaktadir: Diinya ekonomisinin ¢ekirdegini olusturan

lilkeler ile periferisi durumundaki iilkeler arasinda dengesiz deger

miibadelesi s6z konusudur Boyle bir kiiresel gelir makasinin varhg,

kiiresel ekonomideki bu dengesiz miibadelenin ve sermayenin siuirekli

olarak periferi iilkelerinden cekirdek iilkeler lehine para hareketlerinin en

ciddi temellerinden birisidir."

TARIHSEL OLARAK RUSYA, 30 YIL ONCE
dolar merkezli diinya finans mimarisine katil-
di. Aradan gegen 30 yilin tecriibesi, ekonomi-
de ve diinya ekonomisinde neler olup bittigine
dair kapsamli degerlendirmeler yapmamiza
imkan sagliyor.

Bu 30 yil zarfinda en 6nemli egilim Rus-
yadan digartya siirekli para akigidir. Bloom-
bergin degerlendirmesine gore 1994-2018
yillar1 arasinda Rusya Federasyonu'ndan disa-
riya yaklagik 1 trilyon ABD dolari tutarinda bir
meblag tasinmistir. Bu konuda para girisinin
daha fazla oldugu, sadece 2 y1l (2006-2007), is-
tisna durumundadir.

Yeterince agik bir sekilde goriliyor ki
Rusyada yerlesmis olan ekonomik modelin
hammaddeye dayandigi ve bu modelin artik

kendini tamamen tiiketmis oldugu yoniinde

siyasetciler ile uzmanlar arasinda bir goriis bir-
ligi vardir. Bu oydagma goz 6niine alindiginda
Rusya Federasyonuna herhangi bir sermaye
girisi beklemek olanaksizdir. Bu baglamda, 6r-
negin 2014 yilinda Rusyadan Virgin Adalarrna
80 milyar ABD dolar1 tizerinde bir paranin gi-
risi yeterince anlamhidir. S6z konusu meblag
bu adalarin toplam ekonomisinin 70 katindan
fazladir. Bu yil i¢in tilkemizden 35 milyar ABD
dolar1 hacminde olan para ¢ikisi beklentisini,
Rusya Merkez Bankasi gecen temmuz ayinda
50 milyar dolara kadar ytikseltti.

Bu noktada sunu belirtmek lazim: Bir yan-
dan ekonomimizde toplamda bir yatirim yeter-
sizligi var, yatirim kaynaklarina muazzam ihti-
yag var. Ote yandan ise bu en énemli konuda
muazzam miktarlarda, siirekli, toplu ve biiyiik

meblaglarda para ¢ikisi hakim konumdadir.




Periferiden Merkeze Sermaye Transferi

Ayrica eklemek gerekir ki bu sadece gelismek-
te olan Rusya ekonomisine 6zgii bir durum
degildir. Diinya ekonomisi ¢apinda bir so-
rundur; gelismekte olan tiim ekonomilerin
sorunudur. Her ne kadar paradoksal goériinse
de (bir kural olarak) gelismekte olan iilkeler
diinya ekonomi diizeni i¢inde sirf net sermaye
ihracatgilar1 olarak davranirlar. Dis borcun
GSYIHye oranina baktigimizda gelismis iil-
kelerde, yani diinya ekonomi sisteminin ¢ekir-
degini olusturan tilkelerde ii¢ haneli oranlarla
(yiizde 100 ve tizeri) ifade edildigini goririiz.
Gelismekte olan tlkelerde ise dis borglarin
GSYIH orani iki haneli rakamlarla (yiizde 10
ve tizeri) ifade edilir. Bunun temelinde su fii-
li durum yatmaktadir: Diinya ekonomisinin
¢ekirdegini olusturan {tilkeler ile periferisi du-
rumundaki iilkeler arasinda dengesiz deger
miibadelesi s6z konusudur. Rusya ekonomisi-
nin, diinya ekonomi sistemi i¢inde esas olarak
periferik hammadde ekonomisi oldugu dikka-
te alindiginda, mevcut kiiresel finansal mima-
ri model ¢ercevesinde Rusya’ya dogru bir para
akis1 sans1 bulunmuyor.

Bu durumun merkezinde yer alan kiiresel
gelir makasi suradan kaynaklaniyor: Kendi re-
zervlerini kuran gelismekte olan iilkeler bu re-
zervlerini atanmus, belirli ve risksiz, fakat gelir
oranlari diisiik kaynaklardan olusturmaktadir.
Bu diisiik getirili risksiz aktifler nesnel olarak
degerlendirildiginde rezervlerin getirisinin
diisitk oldugu goriilmektedir. Disaridan sagla-
mak isteyecegimiz mali kaynaklarin getirileri
ise Rusyanin rezervlerini olusturan kaynakla-
ra kiyasla daha yiiksek getiri oranini haizdir.
Boyle bir kiiresel gelir makasinin varligy, kiire-

sel ekonomideki bu dengesiz miibadelenin ve
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sermayenin siirekli olarak periferi tilkelerin-
den ¢ekirdek tilkeler lehine para hareketleri-
nin en ciddi temellerinden birisidir.

Onlarca yildir durum béyledir, bu agik¢a
goriilmektedir. Bu c¢eliski, bu fiili durum,
ekonomilerin hacmine, alim giiciine ve kur
paritesine gore degerlendirilen ekonomilerin
GSYIH’lerinin boyutlarina baktigimizda da
goze carpmaktadir. Aslinda ¢ok sey anlatan bu
egilimi 1991-2019 arasinda gorebiliriz. Diinya
ekonomisinde alim giicii ile doviz kuru arasin-
daki bu agik 6 kat artarak, ABD dolariyla 7
trilyondan 46 trilyona ulagmistir. Bu acik, bir
kural olarak, diinya ekonomi sisteminin peri-
feri ekonomilerinde, gelismekte olan ekono-
milerde ve bunlardan bir tanesi olan Rusya
ekonomisinde daha etkili bicimde gercekles-
migtir.

Diinyada politikanin ekonomi {izerinde
baski kurmasi, keza ticaret savaglari ve he-
6demelerin

saplarin dondurulmasi, sinir-

landirilmas;, SWIFT’in dolar altyapisinin
yaptirnmlar kapsaminda kullanma tehditleri
yasanmaktadir. Diinya rezerv dévizini iireten
tilke butiin bunlar1 hi¢ beklenmedik bi¢imde
farkli iilkelere yonelik uygulayabilir. Hedefteki
tilke, Bat1 Avrupa iilkeleri olabilir, Asya iilkele-
ri olabilir. Son yillarda iilkelerin hemen hemen

tamami bu gergegi yagamistir veya gormustir.
Yapisal Catisma

Diinya finans mimarisinin bi¢imlendirilme me-
todolojisi agisindan ise bu konunun kuramsal
boyutunda, bagka deyisle bu sorunun metodo-
lojisinde prensip olarak yeni bir sey yok. Bunun
tamamu ¢oktan beri biliniyor ve iste bu yapisal,
temel husustur. Bir iilkenin (ki hangi {ilke ol-

dugu 6nemli degil, bunun altini ¢izmek isterim)
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Sekil 1. Gelisen lilkeler borglari icin cok daha fazla 6diiyor
Tahvil Faizleri (2022-2023)
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Latin Amerika ve

Karayipler Aftika

Ocak 2022'den Mayis 2023'e kadar JPM EMBI Kiiresel Cesitlendirilmis ABD Dolari tahvil faizlerinin bélge basina
ortalamasi ile Aimanya ve ABD'nin 10 yillik tahvil faizlerinin karsilastirmasi. BM Kuresel Kriz Midahale Grubu'nun IMF
Dunya Ekonomik Gértinimd'ne (Nisan 2023) dayall hesaplamalari (Grafik: UNCTAD, 2023).

1 Kasim 2023'te su adresten alindi: https://unctad.org/publication/world-of-debt

ulusal parasinin aniden biitiin diinyada rezerv
dovizi olmasi ¢ikarlar ¢atigmasi barindiran bir
ortamdir ve bu catisma yapisaldir. Bu ¢ok eski-
den —tam 50 yil 6nce- Triffin Paradoksu adiyla
betimlenmis bir durumdur. S6z konusu betimle-
mede stirekli, yapisal, kalic1 ve esasinda ¢oziil-
mesi imkansiz olan ¢ikarlar ¢atigmasi saptanmaig
bulunuyor.

Zira belli tarafin ulusal cikarlar1 dogrultu-
sunda kendi parasal ¢ikarlar1 var ve bu iilkenin
parasi rezerv araci olarak kabul gériiyor, diinya
ekonomisinin ise farkl: ¢ikarlar1 ve oncelikleri
var.

Yine diinya ekonomi diisiincesi agisindan
bu sorunun sadece saptanmas: degil, alterna-
tif ¢6zimi de mevcuttur. Bu alternatif daha
20. yiizyll baglarinda biiyitk Rus ekonomist
Tugan-Baranovsky tarafindan 6nerilmis bulu-
nuyor. Bu diisiinceler yine diinya ekonomi bi-
liminin 6nemli sahsiyetlerinden olan John M.
Keynes'in diistincelerinde de yanki bulmustur.
Keynes 1944 yilindaki bir konferansinda diinya

rezerv dovizi olarak ABD dolarinin kabuliini

degil, Diinya Odemeler Birligi kurulmasini ve
“Bancor” olarak adlandirdig1 6zel, uluslar &tesi,
nakitsiz bir doviz tiriiniin kararlastirilmasini
onerdi. Bu tiirden pratik bir fikrin gerceklesme
olanag agisindan ise Dogu Avrupada basarili
bir deneyim vardi. 1964-1990 yillar1 arasinda
dis ekonomik faaliyetlere hizmet verilebilme-
si amaciyla nakitsiz bir déviz tiirii tretilmigti:
Transfer edilebilen ruble. Ve bu transfer edile-
bilen ruble yalniz Dogu Avrupa iilkelerinin eko-
nomik iliskileri (0 donem planli ekonomi s6z ko-
nusuydu) ¢ercevesinde degil, bu iilkelerin piyasa
ekonomisi uygulayan iilkelerle (6rnegin Finlan-
diya, Meksika, Irak) ticaret siireclerinde de kul-
laniliyordu. Bat1 Avrupada da Dogu Avrupadan
15 yil sonra, 1979da bu tiirden uluslar 6tesi,
nakitsiz “Avrupa Para Birimi (ECU)” genis ¢apli
bir uygulama olarak devreye sokuldu. Ki bu para
daha sonra Avrupa Birligi iilkelerinin daha ileri
para entegrasyonunu yansitan “avro”ya donusti.
Burada adi gecen IMF 1969dan beri bir nevi 6zel
bor¢lanma haklar1 kapsaminda yine nakitsiz,

ulusotesi paralari kullaniyor.




Hepimizin bildigi {izere ¢ok kisa bir stire
once bu 6zel bor¢lanma haklarinin emisyo-
nu IMF tarafindan iki katina ¢ikarildi. Di-
nya ekonomisinde yasananlarin belirtileri-
ne bakildiginda ise bu yaklasimin yillarca,
on yillarca biriken ve simdilerde 6zellikle
yogunlasan sorunlara verilen tepki oldugu
acikca goriilityor. Ve diinya ekonomisinde
bu uluslar 6tesi dovizin hacmindeki iki kat

artisin gerceklesmesi bununla ilintilidir.

=

Baslangicta ticaret
hacmimizin biiyiik oldugu
ulkelerle iki tarafli takas
diizenine gecilmesi akillica
olacaktir.

Diinyanin farkl: iilkelerinin merkez ban-
kas1 baskanlarinin goériislerine kulak veri-
lirse, onlar s6z konusu diinya finans mima-
risinin kendini titkketmis oldugunu ve diinya
capinda rezerv dovizi olarak ABD dolarin-
dan vaz gegilmesi gerektigini soyliiyorlar.
Burada bir¢ok kisiye atif yapilabilir ama
Ingiltere Merkez Bankasi Bagkaninin bir
rezerv dovizi olarak dolarin potansiyeli-
ni tikettigini ve yeni ¢éziimler bulunmas:
gerektigini sdylemesi, keza ayni seyleri Cin
Halk Bankas: bagkaninin ifade etmesi 6ne-
mlidir.

Birincisi durum saptamasi-teshis, ikinci-
si farkli ¢6ztimlerin teori ve pratigi, ti¢iin-
cusii farkli ¢6ztimler uygulamasinin artan
giincelligi. Bugiin, bizim panel kapsamin-

da bunlar1 konugsmamiz ¢ok 6nemlidir. Bu
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konular1 6nceden ve Onleyici yaklasimla
tartismak, ge¢ kalarak (ki aslinda “ge¢ kal-
mak” diye bir sey yok ama ge¢ olunca ¢ok
daha zor olabiliyor) tartigmaktan ¢ok daha
iyidir.

Yeni Finans Mimarisinin Algoritmasi

Ve burada konunun teorik boyutunu, en iyi
¢oziim pratiklerini tartisirken, bir sonraki
stratejik adimlar, yeni finans mimarisi kur-
manin algoritmasi giindeme geliyor. Bugiin
Rusyanin bircok iilkeyle ticaret dengesine
baktigimizda (Avrasya Birligi iilkeleri, Cin,
Hindistan, bircok Avrupa iilkesi) oraya gon-
derdigimiz ve oradan aldigimiz mallarin hac-
mi yeterince blytktir, ortismektedir. Peki,
ama neden agirlikli olarak dolar kullaniyoruz
da mesela takas (clearing) degil. Ugiincii il-
kelerin para birimini kullanmadan &édemele-
rin yapilabilmesi i¢in diinya ekonomi diisiin-
cesi igte bu araci, takas kurumunu tretmistir.
Ve baslangicta ticaret hacmimizin bityiik ol-
dugu tilkelerle iki tarafli takas diizenine gegil-
mesi akillica olacaktir. Daha 6tesi, modern
dijital teknolojileri bu siirece ¢ok daha basit-
lestirebiliyor. Bugiin bunu ger¢eklestirmek
2. Diinya Savasrndan sonra takasin yaygin-
lastig1 doneme kiyasla ¢ok daha basittir.

Bu ilk adimdir ve ikinci adim da mantiken
buradan ¢ikmaktadir. Bu adim iki tarafli ta-
kas diginda uluslararas1 takas 6demelerinin
bigimlendirilmesi, Avrasya Birligi, Sanghay
Isbirligi Orgiitii gibi platformlar temelinde
bu sorunu halledebilecek Uluslararasi Ta-
kas Birliginin kurulmasini kapsamaktadir.
Diinyada boyle bir finans mimarisini kur-

manin mantiken ve dogal olarak bir sonraki




adimi, bir sonraki asamas1 6demeler birligi-
ne gegistir; takastan 6demeler birligine gegis.
Uluslararasi ticareti, uluslararasi 6demeleri,
uluslararasi ekonomik iliskilerin isleyisini te-
min eden bu sistem ¢ok zengin bir deneyim,
anlagilabilir bir teori, ulusotesi dovize dayali
olarak kurulabilir.

Burada esasinda ¢ok da yeni bir sey ol-
madiginin altini ¢izmek isterim. Ve sunu da
vurgulamak isterim ki modern teknolojiler
bu isleri ¢ok daha kolaylastirmigtir. Fakat
herhalde sorunun net olarak degerlendiril-
mesi, dogru bir teshis konmasi ve stratejinin
taktik karsisinda onceligi onemlidir. Boyle
olunca, bu yol yeterince anlasilabilir ola-
caktir. Evet bunun i¢in calismak gerekecek,
gayret etmek gerekecek ama biz bisikleti ye-
niden icat etmeyecegiz.

Son olarak bir konuya deginmek isterim.
Bu durumda 6nemli olan bir ddvizin atesin-
den kurtulup oteki atesine yakalanmamak
onemlidir. Bugiin bir iilkenin diinyada rezerv
araci olarak kullanilan parasi yerine baska
bir tilkenin parasini rezerv araci olarak ika-
me etmemiz tam da bdyle bir durum olur. Bu
durumda ne Triffin Paradoksu, ne de stirekli
ve yapisal nitelikli sorunlardan kaynaklanan
cikarlar ¢atigmasi ortadan kaybolacaktir.

Yine de insan uygarliginin yaratici gelisim
yetenegini hi¢bir zaman kaybetmeyecegi-
ni her haltikarda goz 6nitinde bulundurmak
gerekir. Yiiz y1l 6nce ortaya atilan fikirlerin
tizerinden ¢ok da zaman ge¢memistir; fikir-
ler dogar, gergeklesir, basarili uygulamalar
yapilir. Bunlarin tamaminin ilkesel olarak
bilincine varmak ve kanimizca mantikli,
verimli takas sistemi yoniinde ilerlememiz

gerekir.
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Adil Bir Diinya icin Gelisen Diinyada Yeni
Finansal Sistem

Aleksandr Galuska, bu toplantidan 9 ay sonra
Vatan Partisi Uluslararas: Iliskiler Biirosu’nun
girisimiyle 2021 yilinda kurulan Yeni Ulusla-
rarast Diizen (NINTO) Inisiyatifinin, 7 May1s
20224de diizenledigi “Rusyanin Ukrayna Ha-
rekdt: Baglaminda Yeni Diinyanmn Kurulusu”
bashikli cevrimici calistayda da konusmaciydh.
Vatan Partisi Genel Baskani Dr. Dogu Pe-
ringek’in birinci konusmaci oldugu etkinlik-
te 6 kitadan, 19 iilkeden 21 kurum temsilcisi
ve aydin sunum yapti. Aleksandr Galuska,
Calistayda Dr. Peringek’ten sonra ikinci sirada
konustu ve sunlari soyledi:

Rusyanin 2022 Subat ayinda baslattig1 6zel
askeri operasyondan sonra ABD, esi goriil-
memis yaptirimlar devreye sokmus, Rusya
rezervlerini -egemen rezervlerini- dondur-
mustur. Gegen siire zarfinda diinya ekono-
misinin ideolojilerden arindirilma ihtiyac
stirekli artmistir. Oz itibariyla dolar bir silaha
donistiriilmiss, diinya rezerv dovizi milita-
rize edilmistir. En 6nemlisi de dolarin, diinya
ekonomi sisteminde risksiz bir aktif olarak
goriilmesi, rezervlerin risksiz karsilanma
araci olarak goriilmesi imkansiz hale gelmis-
tir. Bu durum gercek refah, siirdiiriilebilir
gelisme ve gercek egemenlik kaygisi tasiyan
tilkelerden diinyanin yeni finansal sistemi-
nin daha fazla stratejik yaklagim, tarihsellik
ve yaraticilik talep ediyor. Bu sistem ileri-
de herhangi bir iilkenin asalak konumuna
imkan vermeden, diinyanin biitiin iilkele-
ri arasinda adil ve katilma iligkiler kurul-
masin1 saglayacak, iilkelerin refahina ve kal-

kinmasina hizmet edecektir. &




