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ONSUZ

Bu rapor, Avrupa Para Sistemi ve Avru-
pa Para Birimi (ECU)'nin disa a¢ilmak-
ta olan Tiirk ekonomisinin yakin gele-
cedinde oynayabilecedi potansiyel ro-
lun bugiinden kamuoyunda tartisilmasi
amaciyla hazirlanmistir., Yakin bir ge-
lecekte ECU, dolar ve yen ile birlikte
dinyanin i1k lg¢ parasindan biri olarak
yerini almaya hazirlanmaktadir. 1992'de
tek pazarin gerceklestiriimesi ile ECU
kulTaniminin blyiik ol¢iide artacagir bek-
lenmektedir. '

Rapor esas itibariyle Ortadogu Teknik
Oniversitesi Ggretim liyelerinden Do¢.Dr
Nur 0dul Keyder tarafindan hazirlanms,
raporun kapsaminin genisletilmesi calis-
malar:1 TOSIAD Arastirma Grubu'nca gercek-
lestirilmistir.

Rapor Leyla Danis ve Giinay Bilge tarafin-
dan yayina hazirlanmistir,






GiIRI1S

Bu calismada, Avrupa Ekonomik Topluludu blinyesinde parasal entegrasyonu ger-
ceklestirmek amaciyla kurulan Avrupa Para Sistemi[}European Monetary System (EMSH
incelenecektir. Birinci bollimde Sistem'in kurulus nedenleri, sistemin merkezini
olusturan Avrupa Para Birimi (European Currency Unit (ECU)); kur, miidahale ve
kredi mekanizmalarinin isleyisi hakkinda detayli bir bicimde bilgi verildikten
sonra, ikinci bolimde istatistiki veriler karsilastirmalir dederlendirilerek Sis-

tem'in Uye Ulkeler agisindan basarisi ortaya konulacak ve Tlrkiye'nin yine veri-
ler 1s1§inda Sistem'e kati1Ima sansi1 tartisilacaktir,

Avrupa Topluludu cercevesinde parasal biitiinlesmeyi gerceklestirmeyi amacla-
yan EMS, bdlgesel bir "interkonvertibilite" sistemine dayanmakta, ve ileride,
tim lyeler arasinda misterek bir para biriminin kullanilmasinmi ongormektedir.
Ekonomik entegrasyon sajlayan bir toplulukta parasal entegrasyonun gercekles-
memesi halinde her iilke, kendi parasiyla ilgili colarak badimsiz bir para ve
kambiyo politikas1 uygulayabilecek, bu da bir doviz piyasasi geredini ortaya
¢ikaracak ve bir kaynak kullanim maliyeti olusturacaktir.

Ekonomik alanda biitinlesmeyi takiben gelistirilecek bir parasal birligin
saglayacagi yararlar soyle Ozetlenebilir:

1) Doviz kurlarina iliskin belirsizligin azalmasindan kaynaklanan yararlar
(belirsizlik, sermaye, mal ve hizmet ticaretini olumsuz ybnde etkilemektedir},

2) Doviz piyasasinin yol act1dir kaynak kayiplarinmin maliyetinden tasarruf,

3) Doviz rezervierinden tasarruf-Sistem iiyelerinin rezervierinin ortak bir
fonda toplanmasi, uluslararasi rezervlerde ©lcek ekonomisi sadlayacaktir. Ortak
fonda, di1s soklar, birbirini telafi eder niteliktedir.

4) Oretim faktorlerinin yanisira, sermayenin de serbestce dolasabilmesi,

tim kaynaklarin mukayeseli maliyetler prensibi cercevesinde optimal dagilim ve
kullanimin1 sadlayacaktir.
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5) AT'nun uluslararasi para birimi kullanmasinin sadlayacadtr yararlar-Ortak
para birimi, di1s ddemeler sorunlarina dnemli bir ¢ozim olarak gorilmektedir.

6} Para bolgesine iiye olmanin saglayacadr uluslararasi kredibilite; ve niha-
yet,

7) Para birliginin kiiciik ve aci1k bir ekonomiye sajladigr faydalar. (Kiigiik
ve acik ekonomiler, doviz kurunun spekiilatif hareketlerinden cok fazla etkilene-
bilmektedirler).

Para birligine katiImanin maliyetleri ile il1gili olarak da sunlar sGylenebi-
tir: Ekonomi poTlitikalarini ulusal cercevede belirleme serbestisinden vazgecme -
Oye Ulke, kambiyo politikasi lizerinde sahip olduju serbestiyi, para politikasim
olusturan badimsiz faiz politikasi, vb. araglar izerindeki bagimsiz11§in1 kaybe-
decektir: Badimsiz bir para politikasi ve esnek doviz kuru politikasi iilkeye ken-
di enflasyon h1z1 ve biylime hizint secme olanadr vermektedir. Ancak Sitem'in benim-
sedigi ortak para artis hizi sonucu qgerceklesen biiyiime h1z1, enflasyon ve issizlik
orani, her iilkenin arzuladigi seviyelerde olmayabilir.

Ayrica, bolgelerarasi dengesizlikler, birlige tiye olduktan sonra ek sorunlar
yaratabilecektir. Bu dengesiz1i§i ortadan kaldirmak i¢cin zengin iilkelerden fakir
iltkelere bir fon transferi gerekebilecektir. '

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Avrupa Para Sistemi (EMS) arasinda amac¢ ve
yontem ac1sindan baz1 benzerlikler vardir; bunlari sdyle siralayabiliriz:

1) Her iki sistem de parasal alanda istikrar ve uyumu amaclamaktadir. Buna
yonelik olarak ekonomi ve para politikalarinin ahenklestirilmesi geregdini savun-
maktadirtar. Burada ddviz kurlarinin istikrara kavusabilmesi icin i¢ ve dis den-

gesizliklerin ortadan.kaldirilmasi gerek]li gorilmektedir. Bu nedenle kredi imkan-
larindan yararlanabilmek i¢in her iki sistem de hedef ve politika araclarinin

ahenklestirilmesi ile ilgili kosullar one siirmektedir.

2) Her iki sistem de dengesizlikleri gidermek i¢in, yarattiklari "fon"lar
kullanarak kredi vermektedirler. IMF'deki ana fon, iilkelerin kotalarinin yilizde 25"
ini SDR (veya esdeder konvertibl ddviz), ylizde 75'ini ise kendi paralari ile Gde-
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meleri yoluyla kurulmaktadir. Avrupa Para Sistemi'ndeki fon ise, Ulkelerin altin
ve doviz rezervlerinin ylizde 20'serlik bdliminii fon hizmetine vermeleri karsili-
ginda yaratilan ECU'lardan olusmaktadir (etraflr bilgi icin bkz. 3.1.3) ve nihayet,

3) Her iki sistem de misterek bir para birimi olusturup, yaygin kulianiminmi
saglamaya calismaktadir. '






BOLOM 1

AvRUPA Para SisTEMI HAKKINDA
GENEL BiLci

1) AVRUPA PARA SISTEMI'NIN KURULUS NEDENLERT

Biyiik diinya krizi (1929-1933) sonras1 ulusiararasi ticaret, katli doviz ku-
ru uygulamalari, yiiksek giimriik duvariari, kambiyo kisitlamalara gibi nedenlerle-
hiiylik sekteye ugramistir. Uluslararasi ticareti yeniden cantandirmak amaciyla
Bretton Woods Anlasmasi (1944) yapiImis; bu anlasma geredi, llke paralar: ara-
s1nda konvertibilite saglanmasina calisilms ve dbviz kurlarinin belirlenen si-
nirlar icinde dalgalanmasina izin verilmistir. Bretton Woods Sisteminde Avrupa
paralari arasinda dogrudan bir iliski yoktdr. Bir paranin diderine karsi degeri,
dolar merkezi kuruna gbre belirlenmektedir. 1971 yilina kadar bu uygulama bir '
sakinca yaratmamaktaydi; clinkii ABD, Ulke disinda istendigi an dolari sabit altin-

dolar paritesinden altina cevirmeyi taahhit etmekteydi. Bdylece, dolar altin kadar
glivenceli bir uluslararasi rezerv birimi olarak kabul ediliyordu. Ancak, Vietnam
Savas1 sirasinda piyasaya blyiik boyutlarda dolar siriilmesi, ABD'de enflasyon ora-
ninin art1s1 ve dolayisiyia dolara karsi glvensizlidin artmasi nedeniyle baz1 Ul-
kelerinellerindeki dolar rezervlerini altina cevirme talepleri sonucu, 15 Agustos
1971 tarihinde dolarin altina konvertibilitesi kaldirilmistir. Bdylece dolarin de-
geri de dider paralar gibi dalgalanmaya baslam1s; bundan bﬁy]e,'do1ar merkezi kuru
Uzerinden hesaplanan ikili kurlarin sabit tutulabilmesi olduk¢a zorlasmistir.

18 Aralik 1971 tarihinde yapilan Washington Anlasmasi geredince, iilke para-
Tar1 ile dolar arasinda yeni "merkezi kur“lar tespit edilmis ve lilke paralarinin
bu yeni kurdan % %2.25 sapmasina izin verilmistir. Ancak, bu uygulama sonucu,

ikili kurlarda cok yiiksek diizeyde dalgalanmalar sozkonusu olabilecektir. Urnegin,

edelim. Dolarin da Mark karsisinda deger kaybettigini, ve Mark'in dolara kars:

QeGerinin en alt sinirdan en Ust sinira yikseldigini varsayalim. Bu durumda FF
ile Mark arasindaki kur dedisimi 2 x %2.25 + 2 x %2.25 - %9 olacaktir.



21.3.1972 tarihinde AET, IMF'ce ©ngOriilen dolar merkezi kurundan = %2.25'11k
sapmalar1 muhafaza ederek, lye ilkelerin "ikili kurlari® arasindaki dalgalanmala-
rin sinirint giderek darattmalarini tavsiye etmistir. Bu islem literatirde, "tu-
neldeki yilan" seklinde goriiimektedir. "Y1lan" cesitli nedenlerden dolaytr basari-
s1z11da udramistir. Bu nedenler su sekilde ozetlenebilir:

1) 1960 sonralarinda baslayan para krizinin devam etmesi

2) Italyan hikiimeti 22.1.1973 tarihinde ¢ift doviz piyasasini kurmus (bu
sistemde, sermaye ihracatini giiclestirmek igin "mali" liretin dederinin diisme-
sine gdz yumulmakta, “ticari® liretin ise AET'nin kabul ettigi yilan i¢inde kal-
mas1 sadlanmaktaydi); ancak Italyan sermayedarlari bu dnlemlere ragmen, gayri
resmi yoldan Gzellikle Isvigre'ye Onemli boyutlarda sermaye transferi gergekles-
tirmisler ve sonucta Isvigre bankasi 23.1.1973 tarihinde Isvigre Frangini dalga-
Tanmaya birakmistir.

3) Dolarin istikrarsizligi: Dolar bu siralarda defer kaybetmeye baslamistir.
Sabit kur uygulanan UTkelerin merkez bankalari bu dusiisi Gnlemek i¢cin dolar alim-
larm yapmistir. Spekiilatdrler ise dolar satip daha ¢ok DM alms, Bundesbank 8 giin
i¢inde 6 milyar dolar1 almak zorunda birakilmistir. Ddviz piyasalari gec¢ici olarak
kapat1Imis, ABD dolari 13.2.1973'de yiizde 10 devaliie edilmistir. (1 § = 0.921053
0zel Cekme Hakki'ndan (UCH), 0.828948 OCH'ya diislirliTmiistiir). Artik ABD, $'in dege-
rini altin'a gore de§il OCH'ya gbre belirleyecektir. Dolarin bu istikrarsiziig
karsisinda Avrupa paralarinin dolar karsisinda birlikte dalgalanmasi, Sterlin ve
Liret'in ise otonom dalgalanmasi Ongdrilmistiir.

4) Kasim 1973'de Israil - Arap savasi, ve bunu takiben,

5) Petrol fiyatlarinin ani sicramasi, ve artmaya devam etmesi, ulkelerin
gdemeler dengesini alt lst etmis ve sonucta Alman Mark:i ve birka¢ paranin ha-
ricinde Y1lan'daki tiim diger paralar dalgalanmaya birakilmistir.

6) Y1lan'in basarisiz11§1 ile ilgili olarak gosterilebilecek dider bir neden
de; pr1u1uk liyeleri arasindaki yapisal farklilasmalarin, d1s dengesizlikler ve
kur dalgalanmalarini arttirmasidir.



7) Yilan sistemi'nin basarisizlida ugramasindaki en Onemli etkenlerden bir
digeri de, merkezi kurlarin dedistirilmesiyle ile ilgili herhangi bir kural ve-
ya Olclitiin bulunmamasidir.

1972 y1lina kadar, en azindan 6 Oye'nin enflasyon oranlari birbirlerine ol-
dukga yakin gerceklesmistir. Ancak 1973'den ve bilhassa 1977'den sonra ilkeler-
aras1 farklar ¢ok biytlmis, bu nedenle ddviz kurlarinda istikarin korunmasida im-
kansizlasmistir. 1973'den sonra gézlenen en tnemli sorunlar,

- Issizlik oraninin yiikselmesi. {1964-66 déneminde Toplulukta %1.9 olan is-
sizlik oran1 1974'de %2.9'a, 1983'de %10'a, 1986'da ise %12'ye yiikselmistir) ve

- Amerikan do1ar1n1n'istikrar51z]1§1d1r.

Dolarin artik doviz kurlari arasinda istikrar1 sadlama fonksiyonunu yerine
getirememesi lizerine, istikrarim koruyén, diinya capinda serbestce konvertibl
olan yeni bir uluslararasi rezerv birimine gereksinim duyu1mustdr. Bu gOrevi
zaman zaman Mark, Yen, Dolar gibi kuvvetli paralar yerine getirirken, resmi is-
lemlerde de IMF'in yaratt1d1, "sepet" para niteligindeki "Uzel Cekme Haklari"
(0CH) (Special Drawing Rights)'Ustlenmistir.

Topluluk icerisinde de reel ve parasal alanmi kapsayan "tam bir biitiinlesme"
hedeflenmis, bunu gerceklestirmek i¢in tilkelerin kisa vadeli ekonomi politikala-
r1 arasinda uyum sajlanmasina gidilmis ve parasal entegrasyonu gerceklestirmek
amaciyla Avrupa Para Sistemi kKurulmustur. Avrupa Para Sistemi, ECU adt verilen
istikrarlil yeni bir para birimi yaratmistir.

AT'de parasal biitinlesmeye dodru i1k girisimler Birinci ve fkinci BARRE PLAN-

LARI (1969) ve bunun lzerine insa edilen “WERNER Raporu" cergevesinde gercekles-
mistir. '

Barre Plan3§r1n1n ana hatlari,

1) Orta vadede tzellikle ekonomik biiyUmeyle i1gili ekonomi politikalarinin
koordinasyonu,

2) Diger ortaklar icin etkili olabilecek biitiin i¢ ekonomik karariarda bir
on danisma sisteminin kurulmasi,

3) Kisa ve orta vadeli otomatik bir kredi mekanizmas1 icin gerekli ortak
rezervlerin olusturulmast ve AET iyelerinin tdemeler dengesi glicTiiklerinin bu
yoldan aninda giderilmesi, seklinde Ozetlenebilir.



Werner Raporu'nun (8.10.1970) onerdigi goriisler ise sunlardir:

1)'Tek bir topluluk para birimi olusturmak veya kuramsal olarak ayn1 anlama
gelen, Uye Ulkelerin para birimleri arasindaki iliskiyi sabitlestirip, kurlar
arasindaki dalgalanmalari ortadan kaldirmak ve para birimlerinin geriye dénusii
olmayacak sekilde tam konvertibilitesini saglamak,

2) Bolge ic¢inde sermaye hareketlerinin tamamini serbestlestirmek,

3) Ortak ic ve d1s para politikalarini ylriitmek icin bir Topluluk merkez
bankas1 ve ortak rezerv fonu kurmak ve politik acidan Avrupa Parlamentosuna kar-

s1 sorumlu, uyqulanacak ekonomi politikalarini saptamakla gdrevii bir Topluluk
karar merkezi olusturmaktir.

2) AVRUPA PARA SISTEMI'NIN AMACI

13 Mart 1979'da kurulan Avrupa Para Sistemi'nin temel amaci, Topluluk i¢inde
parasal istikrari sadlamak ve istikrarli bir Avrupa Para Bolgesi kurmaktir. Sis-
tem'in Gzl "sabit fakat ayarlanabilir" doviz kurlaridir.

3) AVRUPA PARA SISTEMI'NIN ISLEYIS!
Avrupa Para Sistemi, 13 Mart 1979'da kurulmustur. Sistem'in tam lyeleri,
Almanya, Fransa, Italya, Hollanda, Bel¢ika, Liksemburg, Irlanda ve Danimarka'dir.

Ingiltere gercek anlamda Sistem Uyesi dedildir (ancak parasina ECU sepetinde °
yer verilmistir). Ingiltere halen kur mekanizmasinda yer almamakta, Ingiliz Ster-
1ini bagims1z olarak dalgalanmaktadir. Ingiltere'nin kur ve para politikalari,
sabit kur sisteminin beraberinde getirdigi herhangi bir sinirlamaya tabi dedildir.
Avrupa Para Sistemi'nin kurulusundan beri Ingiltere iyelige davet edilmis, Ulkede
cesitli kesimler bu lyeligin faydalr olacadini savunmustardir. Ancak htikiimet Uye-
1ik i¢in zamanin henliz erken oldudunu savunmaktadir. Ingiltere'nin tam lyelige
kars1 ¢ikardigi tezler su sekilde Gzetlenebilir: Ingiliz Sterlini AT Ulkeleri pa-
ralarindan farkli olarak, dnemli Glclide dis etkiler altindadir. Bu etki $/DPM kur-
larindaki dalgalanmalarda da izlenebilmektedir. D1s etkilerin baslicalari,

a) “petro-para" (Petro-currency) etkisi; bu etki ingittere'nin dnemli bir
petrol net-ihracat¢ist olmasindan kaynaklanmaktadir;



b) Dolardaki onemli dalgalanmalardan sterlin ve DM farkli dizeylerde etki-
Tenmektedir. Sterlin ticarette kullanilan Cnemli bir para oldugundan ve kur mi-
dahaleleri de sdzkonusu olmadigindan,Sterlin'in istikrarini muhafaza etmek igin
gerekebiiecek miidahale, AT paralarina Kkiyasla cok daha biiylik boyutlarda olabi-
lecektir. Asiri bir midahale ise yurtici parasal hedeflerle celisebilecek, faiz
oranlarinda daha biiylik dalgalanmalara neden olabilecektir.

Ingiltere'nin Sistem'e girmesini savunanlarin disiinceleri ise sOyledir: Ha-
len Ingiltere’de parasal hedefleme yavas -yavas onemini kaybetmekte, para politi-
klar1 hedef olarak benimsenen kur istikrarini gozoniinde bulundurarak saptanmak-
tadir. Ayrica Ingiltere ile Sistem'in en Gnemli uyesi olan B.Almanya arasinda
yuksek diizeyde bir ekonomik uyum gdzlenmektedir. Bu a¢ilardan Ingiltere'nin Sis-
tem'e tam Uye olmast ve "sabit fakat ayarlanabilir kur" mekanizmasini benimseme-
si, kur dalgalanmalari ile i1gili beklentileri olumlu ydnde etkileyecek; bdylece,
Sterlin icin gecerli ¢apraz kurlarin daha istikrarliy kalmasini saglayacaktir.

Ancak calismanin yapildidir siralarda, heniiz Ingiltere'nin tam iiyeligi disu-
niilmemekteydi. Portekiz ve ispanya ise, paralari konvertibl olmasina karsin, Sis-
tem'e tam lyelige kabul edilmemislerdir. Bunun nedeni, gerekli yapisal uyum ve
istikrar heniiz safjlayamamis olmalaridir. Yunanistan'a gelince, heniiz ne konver-
tibilite ©n kosulunu yerfne getirmis, ne de gerekli yap1sa1 uyum ve istikrari sag-
layabilmistir. Ancak her ii¢ iilke de, Sistem'in kredi mekanizmasindan yararlana-
bilmektedirler (Bkz. Tablo 6). |

Avrupa Para Sistemi'nin fonksiyonlari lic ana btélimde Gzetlenebilir.
3.1) Avrupa Para Birimi (ECU}-yaratilmasi ve kullanimi. '
3.2) Kur sistemi ve miidahale mekanizmas1

3.3) Kredi mekanizmasi



3.1) Avrupa Para Birimi (ECU)
3.1.1) Avrupa Para Biriminin Yaratilmas:

Avrupa Para Sistemi'nin temelini Avrupa Para Birimi (ECU) olusturmaktadir.
Topluluk parasal yetki kurumlarinca ECU, "ddeme araci" ve "hesap birimi" olarak
kabul edilmektedir.

ECU, UCH gibi bir "sepet" para niteligindedir. Ancak ECU sepetinde cesitli
ulke paralar: sabit miktarlarda (Tablo 1) yer almakta; nisbi agirliklar, dolayly
olarak, asagida 3.1.2 bollminde verilen yontem kullanilarak hesaplanabilmektedir.
Halbuki OCH sepetinde dogrudan iigili iilke paralarinin nisbi agirliklar: belirtil-
mekte ve UCH'nin dederi, bu iilke paralarinin agdirlikli ortalamasi seklinde hesap-
lanmaktadir. (OCH 1981'den dnce 16 iilke parasinin agirlikl: ortalamasi olarak he-
saplanirken, 1981'den sonra, en onemli 5 llke parasinin agirlikl1 ortalamasi sek-
ile ABD dolari, ECU sepetinde ise %33.62 agirligr ile Alman Marki, istikrarlandi-
rict rol oynamaktadir. ABD dolari, uluslararasi ticarette oynadigi rol nedeniyle,
kendisine verilmesi gerekenden daha fazla agirliklandiriimistir. (OCH durumunda,
agirliklar, Ulkelerin diinya ihracatindaki Gnemine gdre belirlenmistir. Diger para-
lara gﬁfe OCH'nin degderi, OCH'nin dolar fiyathr kullanilarak hesaplanmaktadir).
Sistem'de acik olarak bir "istikrar standardi1" saptanmamis olmasina karsin, agir-
- T1d1 biiyiik olan paralarin ECU merkezi kurlarindaki dedismelerin, dider butin pa-
ralar tzerindeki etkisi inkar edilemez. Ancak ECU durumunda, bu sekilde ortaya
¢1kacak "agirlik farklilasmalari" %25'i gecmesi halinde, o paranin sepet i¢indeki
"sabit miktar1" diisiiriilmektedir. |

Oye iilkelerin ECU sepetindeki paylari ekonomik gucleri ile orantilidir. Pay-
larin (veya agirliklarin) saptanmasinda, lUye tilkelerin GSMH's1, Toplulugun tica-
ret hacmindeki paylari, kisa ddnemli parasal destek fonundaki kotalari, gibi fak-
torier gozdntnde bulundurulmaktadir.

Baslangicta, 18 Aralik 1978 tarihli Konsey kararinda ECU'nun kompozisyonun-
da 1974 yilindan beri var otan Avrupa Hesap Birimi'ninkiyle (European Unit of
Account-EUA-) ayn1 olmas1 ongorilmistiir. ECU'nun temelini olusturan Avrupa He-
sap Birimi'nin degeri ise, ilk c1kar11d1§1ndé, bir Uzel Cekme Hakkina (veya
1.20635 Amerikan Dolarina-IMF'in UCH sepet parasini olusturdudu 28 Haziran 1974
tarihi itibariyle) esdeder. tutulmustur. Avrupa Hesap Birimi'nin kompozisyonu,
asagidaki verilerin aritmetik ortalamasi seklinde tayin edilmistir:



a) OCH Sepetinde TopTuluga ait her bir paranin nisbi pay1,
b) 9 Uye Ulkenin, Toplulugun 1972 y111 toplam GSYiH's1 (1972 ortalama kur-
Tari lzerinden hesaplanir) i¢indeki goreli payi, ve

c) Uye ilkelerin 1973 Topluluk i¢i ticarette (1973‘kur1arj ﬁzerinden hesap-~
Tapir) n1sb1 pay1. -

w-__,_f i
He

Ancék, Avrupa Hesap Birimi uygulamasindan farkli olarak, Avrupa Para Siste-
mi Anlasmas1 geredi, ECU kompozisyonunun (paralarin nisbi agirliklarinin) basta
alt1 ayda, daha sonra da her bes yilda bir yeniden g6zden gecirilmesi gngorilmis-
tiir.

* “Bénimsenen nisbi agirliklart yeniden saglamak amaciyla, sepetteki sabit pa-
ra miktarlarindaki i1k dedisiklik Eylii 1@84 tarihinde yap1Tmis, Yunan Drahmisi
de sepete dahil edilmistir. Bu tarihte sébette Alman Marki, Hollanda Florini ve
Ingiliz Sterlininin miktar1 azaltilirken diger iye iilkelerin para miktarlar
attiriimistir. Sabit miktariar 5 y11 sonunda, yani Eyliil 1989 tarihinde yeniden
gozden gecirilecektir.(Tablo 1)

ECU sabit miktarlardaki paralardan olusmasina karsin, farkli péfé]ar1n "se-
pet“teki nisbi payi, merkezi kurlarindaki degisme sonucu oynayabilmektedir. Reva-
liasyon veya devaliasyonjar sonucu bir iilke parasinin sepet i¢indeki payinin
%25'den fazla degismesi halinde, 5 y11 dolmasa da, bir Uye, sepet teki sabit tu-
tarlarin yeniden gbzden gecirilmesini talep edebilmektedir.

Sepet halen Tablo 1'de belirtilen sabit miktarlardaki 8 tam liye ilke para-
siyla Yunan Drahmisi ve Ingiliz Sterlininden olusmaktadir. Halen sistemin kur
mekanizmasinda yer alan llkeler Belgika, Llksemburg, Danimarka, Fransa, Federal
Almanya, Irlanda, Italya ve Hollandadir. ingi]tere Sistem'e gercek aniamda katr-
tamamakla beraber, kurulustan itibaren parasina ECU sepetinde yer verilmistir.
1981 y1linda AET'ye katilan Yunanistan ise Avrupa Para sistemi anlasmasini 1985°
te imzalamakla beraber, mekanizmaya katilim1 sozkonusu dedildir, ancak parasi
sepette yer almistir. Topluluga 1986 y1linda kabul edilen Ispanya ve Portekiz
ise yapisal farkliliklarindan otiirli Sistem'e kat1]amamakla beraber, paraTarinin
Ey1Ul 1989 tarihinden itibaren sepete dahil edilmesi diisiintilmektedir.
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TABLO 2
ECU VE GCH SEPETINDEK: AGIRLIKLAR

ECU OCH
(6.4.86) (1.1.86)
% - %

ABD $ - 42
D.M. 33.62 19
Ingiliz Sterlini  13.72 12
Fransiz Frangl 18.81 12
Yen - 15
Italyan Lireti 9.36 -

Hollanda Florini  10.63 -
Bel./Luks.Frangi 8.81 -

Danimarka Kronu 2.77 -
IrTanda Sterlini 1.22 -
Drahmi 1.06 -
TOPLAM 100.00 100.00

Merkezi kurlardaki ayarlamalar sonucu iilke paralarinin ECU sepetindeki degi-
sen nisbi agirliklari da ayn1 Tablo'da yer almaktadir.

3.1.2) ECU Sepetindeki Paralarin Nisbi Paylarinin Hesaplianmasi
Ur. 1983 yi1linda Fransiz Frangi'nin (FF) nisbi payinin hesaplanmasi.
‘ ECU icinde FF'nin sabit miktari = 1.15 FF

1983 tarihinde ECU = 6.77 FF (ECU'nun merkezi kuru)

1.15 FF 1.15 FF | . ..
TET— X 100 = T TE X 100 = %16.9 = FF'nin 1983'de ECU sepeti i¢in-
1 ECU ) deki nisbi agirlign.

3.1.3) ECU Rezervlerinin Yaratilmast

Udemelerde kullaniimak lizere gerekli ECU cinsinden rezervler, Topluluda kati-
lan {iTkelerin sahip olduklari altin rezervlerinin 420'sini ve dolar rezervlerinin
%20'sini Avrupa Parasal isbirligi Fonu'na (European Monetary Cooperation Fund
(EMCF)) aktarmalar1 karsiliginda yaratilmistir. ingiltere de qoniil1ii olarak re-
zervierinin %20'sini Fon'un emrine vermistir. Bu yolla 1979 tarihinde yaratilan
ECU miktary 23 milyar ikén, 1982 sonunda 42 milyar, 1986'da ise 44.6 milyara ulas-
mistir. ECU'nun yaratilma mekanizmas1 "doner swap anlasmalari " (revolving swap
arrangements) seklinde yiiriitilmektedir. "Diner Swap Mekanizmas1" séyle islemektedir:
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Topluluk liyesi Ulkeler altin ve doviz rezervlerinin %20'serlik bolimi karsiligin-
da 3 aylik bir sure icin ECU satin almakta, siirenin bitiminde verdidi altin ve
dovizieri geri alip, daha sonra bunlari tekrar ECU ile dedistirmektedirler. Yon-
tem, bir anlamda "doviz islemlerinde yenilenen repo anlasmasi1" seklinde disiinti-
Tebilir (Tablo 3).

TABLO 3
SWAP ISLEMLERI SONUCU ECU YARATILMASI (1979-1986)

Swap IsTemle- ATtin ABD DoTari ATtin Fiy. ABD Do- ECU KarsiTigi(Milyar)

rinin Basla- Transferi Transferi 1 Ons = lary = A.B.D.

d1d1 Tarih (Milyon Ons) (Milyar) ECU ECU Altin Dolari Toplam
1979 11 80.7 13.4 165 0.75 13.3 10.0 23.3
1979 1III 85.3 15.9 185 0.73 15.8  11.6 27.4
1979 1V 85.3 16.0 211 0.70 18.0 11.3 29.3
1980 1 85.5 15.5 259 0.69 22.2 10.7 32.9
1960 11 85.6 14.4 370 0.77 31.7 14.4 42.8
1980 111 85.6 13.7 419 0.70 35.9 9.6 45.5
1980 1V 85.6 13.9 425 0.71 36.4 9.9 46.3
1981 1 85.6 14.5 447 0.75 38.3 10.9 492
1981 II 85.7 14.2 440 0.84 37.2 12.0 49.7
1981 III 85.7 12.7 406 0.97 34.8 12.3 47.1
1981 1V 85.7 11.5 402 - 0.91 3.5 10.5 45.0
1982 1 85.7 11.7 368 0.92 31.6  10.7 42.3
1982 11 85.7 10.5 327 1.00 28.0 10.5 38.6
1982 1III 85.7 9.9 324 1.04 27.8 10.3 38.1
1982 1V 85.7 10.0 367 1.08 31.5  10.8 42.3
1983 1 85.7 106.0 429 1.02 36.7 10.2 47 .0
1983 11 85.7 10.5 452 1.07 38.8 11.2 50.0
1983 III 85.7 10.5 465 1.13 39.9 11.8 51.7
1983 IV 85.7 “10.6 477 1.15 40.9 12.2 53.1
1984 I 85.7 10.6 461 1.24 39.5 13.1 52.6
1984 11 85.7 10.8 452 1.17 38.7 12.7 51.4
1984 11T 85.7 10.6 460 1.26 39.5 13.3 52.8
1984 1V 85.7 10.1 454 1.35 39.0 13.6 52.6
1985 1 85.7 10.2 434 1.42 37.2 14.5 51.7
1985 11 85.7 9.0 449 1.40 38.5 12.6 51.1
1985 111 85.7 10.0 429 1.35 36.8 13.5 50.3
1985 IV 86.5 10.5 396 1.19 34.0 12.5 46.5
1986 I : 86.5 10.6 368 1.13 31.8 12.0 43.8
1986 II 86.5 11.2 373 1.09 32.3 12.3 44 .6

Kaynak: Commission of the European Communities.

ingiltere Merkez Bankas1, Temmuz 1979'dan itibaren kendi altin ve ABD dolari re-
zervlerinin %20'sini transfer etmistir. Portekiz'in de 1 Ocak 1988 tarihinden
itibaren transferi gerceklestirecedi sdylenmektedir.
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£CU rezervlerinin saglanis bicimi, gercekte toplam rezervleri arttirmamak-
tadir. Ancak, 0 ana kadar Ulkelerin dis varliklari olarak sterilize edilmis olan
altinlar kars111ginda yaratilan ECU'lar kullanilabilecektir. Diger yandan, altin-
larin degerlendirilmesinin dondurulmus fiyatlar lizerinden de§il, piyasa fiyatlari
esas alinarak yapilmas1 sdzkonusudur; bu ise, enflasyonist bir sonuc dodurabile-

cektir (buna care olarak dondurulmus altin fiyatlarinin kullanilmasi diisiniilebi-
Tir).

IMF veya benzeri kuruluslardan saglanan kredilerin para arzi lizerinde yara-
tabilecedi genisletici etkinin dnlenmesi icin, kredi alan Ulke parasal organla-
rinca baz1 yontemler uygulanabilmektedir.

3.1.4) ECU'nun Kullanim

3.1.4.1) ECU'nun Resmi Kullanim

1) Biitce ~ Vergiler - Istatistikler:

TopTuluk bitcesinin tim kalemlteri (gelir ve harcamalar) ECU cinsinden giril-
mektedir. 1979 y1lindan buyana ECU; belirli giimrik vergileri, tazminat tdemeleri
vergi iadeleri ve diger Topluluk ici Sdemelerde kullahnilan tek hesap birimidir.
Avrupa Toplulugu'nun parasal istatistikleri de mukayese saglayabilmek amaciyla ECU
cinsinden tutulmaktadir. TopluTukca arastirma icin verilen hibe ve kredilerde ol-

dugu gibi, cezalar, terciime ve uzmanlik Ucretleri, gibi odemeler de ECU olarak
yapirimaktadir.

2) Misterek Tarim Politikasi:

Miisterek tarim politikasi cercevesinde Gngoriilen tek tip tarim fiyatlari on-
ce ECU cinsinden saptanmakta, daha sonra i1gili Ulke parasina cevrilmektedir,
Bu durumda fiyatlarin istikrari, merkezi kurlarin istikrarina bagl1 olmaktadir.
Kurlardaki istikrarsizl1§in neden olabilecedi fiyat ve tarimsal gelir dalgalan-

malarini onlemek amaciyla kullanilan "vesil kur" ve "para tazminati" uygulama-
larina daha ileride deginilecektir.

3) Avrupa Kalkinma Fonu ve Uye Olmayan Olkeler:

Lome- Anlasmas1 ile kurulan ve Toplulukla, 60 Afrika, Karayib ve Pasifik Ul-
kesini baglayan Avrupa Kalkinma Fonu'nda (European Development Fund) ECU, para
birimi olarak kullanilmaktadir. Lome Anlasmasi her bes yilda bir yeniden gori-

sutmektedir. 1986-1990 dbnemini kapsayan son Lome Anlasmas1, toplam 8.500 milyon

EQU deferinde yardim dngSrmiistiir. Fonun proje kredileri ve dijer Gdemeleri ECU
cinsinden yapilmaktadtr '
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4) Avrupa Yatirim Bankast (The European Investment Bank}

Topluludun uzun ddnemli kredi sajlayan kurulusu olan Avrupa Yatirim Bankasi,
ECU cinsinden borc senedi cikaran ilk Topluluk kurulusu olup, "ECU Ozel sermaye
piyasasi"nin gelismesine katkida bulunmustur. 1986 y1linda Banka'nin toplam kre-
dileri icinde ECU cinsinden bor¢larin orani %9 idi. Banka ayrica, Topluluk biitce-
sinden veya Avrupa Yatirim Fonu'ndan verilen krediler ile il1gili olarak, zaman
zaman arac1lik gorevini yiuklenmektedir. ECU, Avrupa Yatirim Bankas1'nin nakit yo-
netiminin dnemli bir parcasi haline qe]mistir. Banka 1ikidite ihtiyacinin bir bo-
imiini, ECU cinsinden para piyasasi degerli kagidi ile karsilamaktadir.

5) ECU'nun Toplulugun "Kur ve Midahale Mekanizmasi'ndaki Yeri:

Avrupa Para Sistemi'nde yer alan iilkelerin merkez bankalari, kur mekanizmasi
cercevesinde paralarinin dederini korumak icin yapmaya mecbur kaldiklari miidahale-
ler sirasinda aldiklari bor¢clarin bir kismini, ECU olarak Gdeyebilmektedirler. Ay-
rica, midahale i¢in herhangi bir paraya (dolar veya Topluluk lyesi parasi} ihtiya-
¢1 olmas1 halinde, bir merkez bankasi diger merkez bankalarindan ECU karsiTiginda
borc alabilmektedir. Topluluk kredi mekanizmasinin da, ECU onemli rol oynamaktadir.
tleride "Kredi Mekanizmasi" ayrica irdelenecektir.

3.1.4.2) ECU'nun Ozel Kullanimi
1) Baslangic:

bzel ECY piyasasi, 1979 yilinda birkac Belcika bankasinin, baz1 Topluluk ku-
rumlarinin istekleri dogrultusunda adlarina ECU cinsinden vadeli ve vadesiz mev-
duat acmalari ile baslamistir. Bu sistem, Komisyona nakit yonetim acisindan biiylk
kotaylik sadlamistir. Artik ECU cinsinden yapilan mali yardim ve faiz subvansiyon-
larinin dodrudan, yine ECU olarak, Avrupa Yatirim Bankasi'na transferi mumkiin ol-
maktadir. Avrupa Yatirim Bankasi ise bu ECU kaynaklarini Topluluk ig¢inde ve disin-
da kredi vermede kullanmaktadir. ECU'nun banka harici kesim tarafindan kullanim
arttikca, bankalarin da misteriye sagladidr ECU'ya iliskin hizmetler fazlaltasmis-
tir. Bu gelismelere paralel olarak ECU mevduat1, kredileri ve doviz piyasasindaki
ECU islemleri icin bir bankalararasi piyasa {interbank market) olusmustur. Ancak
bu piyasa, adi gecen islemlierde en aktif bes bankanin 1982 yilinda bir ECU takas
(kliring) sistemi kurmasindan sonra gelismeye baslamistir. MESA diye bilinen bu
sistem, bankalar arasindaki transfer islemlerini biiylk olclide kq1ay1ast1rm1st1r.
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ECU banka piyasasinda kurulan altyapi, ECU tahvil piyasasinin gelismesi
icin de gerekli temeli sadlamistir. Mart 1981'de Liiksemburg'da SOFTE adli bir
anonim sirket, ECU cinsinden ilk tahvili g¢ikarmistir. Boylece baslayan ECU
tahvil piyasasi, kisa sirede gelismistir.

2) ECU Piyasasinin Gelismesinin Nedenleri:
a) Kanuni ve Kurumsal Diizenlemenin Sagjlanmasi:

Eder tiye lilkelerin parasal yetki kurumlari ECU muamelelerinin rahatca yap1i-
labildigi kanuni ve kurumsal diizenlemeyi gerceklestirmeselerdi, ECU piyasasi bu-
glinkii basarisina ulasamazdl.

Banka d'Italia, Toplulukta, ECU ig¢in gerekli dUzeh1emeyi saglayan i1k merkez
bankas1 olmustur. italyan kanunlarina gdre, deviet garantiéi altinda Italyan sir-
ketlerince saglanan yabanci para cinsinden kredilerin, "liret" karsiliginda merkez
bankasina devri gerekmekteydi. Ayni islem Italya'nin Avrupa Yatirim Bankasi'ndan
saglad1§y ECU cinsinden kredilere de uyqulanmistir. Bu tutum, ECU'nun, Italya ve

daha sonra da difer Topluluk Ulkelerince bir yabanci para olarak kabul edildigi-
ni kanitlamistir.

b) ECU'nun Uzelliginden Dogan Avantajlar: :

- ECU istikrarly bir para birimidir; clinkii, "sepet” para niteliginden dola-
y1, uye llkelerle i1gili cesitli vasiflar1 ve gelismeleri bir ortalama seklinde
yansitmaktadir. ECU mevduati i¢cin gecerli faiz oran1 da, takriben, sepetteki pa-
ralara ait faiz oranlarinin adirlikli ortalamasina esittir.

- Avrupa Para Sistemi, liye Ulke paralarinin ikili merkezi kurlarindaki dal-
galanmalar1 azaltmaya calismaktadir. Avrupa Para Sistemi'nin tavsiyeleri dogrultu-
sunda Topluluk i¢inde para ve maliye politikalarinda saglanan uyum, merkezi kur-
Tarda yeniden ayarlama gereksinimini biiyiik dlctide azaltmistir. Sistem'in basarisi,
ECU'nun da istikrarina katkida bulunmaktadir.

Yatirimcilar, ECU cinsinden menkul kiymetlerle ilgili olarak ortaya ¢ikabi-
lecek oldukca distik "kur riski"ni, ECU faiz getirisi (veya faiz maliyeti) ile bir-
likte bir kefeye koyup tartmaktadirlar. ECU faiz oran1 bir "ortalama" oldugu icin,
TopluTuktaki faiz oram dusiik lilkelerin lizerinde, faiz-orani-yiiksek olan ilkelerin
ise altinda kalacaktir. Bu durumda, ECU yatirimcilarinin birinci gruptan, ECU

o "‘5}"{{
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cinsinden bor¢lananlarin ise ikinci gruptan gelmesi beklenecektir. is ve ticaret
sektori icin de ECU'nun kullanim biiylik avantaj saglamaktadir.

- Gelir ve harcamalarin cesitli iUlke paralar1 cinsinden olmasi yerine, sa-
dece ECU cinsinden olmasy, firmalarin nakit yOnetimini biiylik lciide kolaylastir-
maktadir.

- Topluluk i¢i ticarette ithalatcy ve ihracat¢y bir lclincii para (Grnegin
dolar) cinsinden faturalamayi kabul etmektedirler. Se¢ilen paranin ECU olmasi,
her iki taraf icin de kur riskini azaltmaktadir. Ayni durum, Topluluk iyesi bir
ulke ile Topluluk-dis1 bir lilke arasindaki ticaret ile ilgili olarak da gecerli-
dir.

c) Bankalarin ECU piyasasint gelistirme cabalart:

Toplulukta (6zellikle Belgcika ve Liiksemburg’daki) baz1 bankalar, ECU kulla-
niminin sajlayabilecedi avantajlari gorerek, misterilerine reklam ve benzeri yol-
larla ECU ve EQUﬁ%insinden kiymetli kagitiar hakkinda bilgi vermektedirler.

Ayrica, paralar1 uluslararasr piyasada rahatlikla kabul gdrmeyen kiiclik iye
ulke bankalari ile, paralarinin uluslararasi islemlerde kullanimini kisitlayan
Ulkelerdeki bankalar da ECU islemlerinde rahatca yol alabilmektedirler.

d) TopTuluk Kurumlarinin ECU'nun Uzel Kullanimim Yayginlastirma Ugrasilari:
Topluluk kurumlari ECU piyasasinin gelismesine dogrudan, ECU piyasalarinda
bizzat rol almak suretiyle; dolayli olarak ise, ECU islemleri yapan bankalarla

devaml1 temas halinde olup, onlar kanaliyla bilgi saglamak yoluyla, katkida bu-
Tunmaktadirlar.

Bankalarla olan isbirlidine bir Ornek: Mart 1986'da kurulan ECU Bankacilik
Birligi (ECU Banking Association), ECU islemleri ile ilgili olarak ¢ok yonlu bir
takas (kliring) sistemi gelistirmekle gdrevlendirilmistir. Bu sistem, ECU Banka-
c1l1k Birligi, Bank for International Settlements (merkez bankalarinin bankas1)
ve Society for Worldwide International Financial Telecommunication (SWIFT) ara-
sindaki yakin isbirligi ile gerceklestirilmis ve 1 Ekim 1986 tarihinden itibaren

~—dahg. fnceki MESA adl1 kliring sisteminin yerini almistir.
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Toptuluk kurumlarinin rolii acisindan diger bir ornek de, Komisyon'un dzel
kontratlarda kullanilan ECU taniminin “resmi ECU" tanimiyla ayni olmasini sag-
lama yolundaki cabalaridir. Bu sekilde, ECU piyasasinin bdliinmesi dnlenmekte-
dir. Asagida, ECU'nun kullanim1 ile ilgili olarak buglinkii durum Gzetlenecektir.

3) ECU'nun Kullanildigr Alanlar:
a) Ddviz Piyasasi:

ECU, Topluluk Ulkeleri bankalar1 arasindaki doviz islemlerinde tnemli bir
yer tutmaktadir. Gunlilk ECU-muamele hacmi 10 milyon ECU civarindadir. ECU alis
ve sat1s dederi arasindaki fark (marj), en fazla islem goren milli paralarinki

ile aynidir.

Bankalar da doviz pozisyonlari ile ilqgili kur riskini en aza indirmek icin
ECU tutmay1 yedlemektedirler.

ECU, cogu liye Ulkenin doviz piyasasinda islem gOrmekte ve resmi olarak kuru
ilan edilmektedir. ECU iizerinden islemler, Topluluk harici tilke bankalarinca da
yapilmaktadir. (Urnedin, diger Avrupa iilkeleri, ABD, Uzak ve Yakin Dodu ilkeleri

gibi).

b) Bankacil1k Piyasasi:

Bankalar ECU cinsinden mevduat* acmakta ve kredi vermektedirler. ECU mevdu-

atina uygulanan faiz oran1 sepetteki paralara ait faiz oranlarinin agirlikli bir
ortalamasidir {Tablo 4).

TABLO 4

FATZ ORANLARI VE ECU YATIRIM GETIRILER1(%)

Mevduat Tahvil A\

tay 3ay 6ay 1y1l 2-5y11 5-7y1l 7 y1l

1982 12.78 12.86 12.90 12.76 - - 12.19

1983 9.14 9.5 9.8 -10.04 - - 12.25

1984 9.25 9.47 9,77 10.10 9.47 10.89 11.02

1985 9.13 9.23  5.3% 9.37 8.90 9.49 9.65
1986 8.04 7.95 7.81 7.66 7

.68 8.19 8.31

Kaynak: Stat.

Office of the European Communities (1987c:4)

*1986 Haziran ayi itibariyle ECU cinsinden tutulan banka mevduati 66 milyon ECU'yu
bulmugtur (interbank dahil).
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Baslangi¢ta banka-harici kesimin ECU bankacil1ik piyasasindaki mevduati, al-
diklar1 kredinin lizerinde gerceklesmistir. Son birkac y11dir ise durum tam tersi-
ne bir gelisme gostermistir. Bu dengesizlide sebep olabilecek kurumsal etmenlerin
arasinda; Italya'da diviz piyasas1 ile ilgili kisitlamalarin dis ticaretin finans-
maninda ECU kullanimini tesyik etmesi ve ttalya ile Fransa'da ddviz tevdiat hesa-
b1 tutmayir yasaklayan mevzuat, gosterilebilir.

ECU kredilerinin baslica miisterileri Fransa ve bilhassa Italya'daki banka-
harici kesim, ECU mevduatinin en fazla bulundudu iilkeler ise Bel¢ika, Hollanda,
Liiksemburg ve Almanya'dir. Bu durum, ECU yatirimcilarinin disiik-faiz ilkelerin-
de, ECU kredi talebinin ise yliksek faiz Ulkelerinde yodunlasacagr yolundaki teo-
rik beklentilere uygun diismektedir.

¢) Tahvil Piyasasi: (Tablo 4 ve 5)

Euromarket'de ECU tahvillerinin pay1 gittikce artmaktadir. Birincil piyasada
ECU tahvilleri, piyasanin %4'lini olusturmakta ve toplami, yen ve sterlin cinsinden
¢1karilan Avrupa tahvillerinin (Eurcbonds) toplamina esit bulunmaktadir.

ECU tahvil piyasasindaki gelisme sadece hacim artis1 ile ilgili olmamis; ay-
rica, 1985 ortalarina kadar ECU cinsinden tahvillerin biiylk bir kismi lye ulkele-
rin kamu kuruluslari ve uluslararasi organizasyonlar tarafindan c¢ikarilirken, bu
tarihten sonra adiriik, ozel sektorce ¢ikarilan tahvillere kaymistir.

TABLO 5
ECU CINSINDEN TAHVIL 1HRACI
(Milyar ECU)

Avrupa Toplulugu Topluluk D1$1
Toplam Toplam Ozel Kamu Dider Toplam Uzel Kamu Diger
1981 232 192 65 0 127 40 40 0 0

1982 1892 1772 340 1230 202 120 65 0 55
1983 2515 1980 740 690 550 535 300 50 185
1984 4997 3798 1223 1625 950 1199 784 140 275
1985 12295 . 8134 3454 3540 1140 4161 3401 200 560
1986 8543 5830 2362 2138 1310 2714 2304 350 60

Kaynak: Stat. Office of the European Communities (1987c:4)
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Yeni ECU-tahvil ¢ikislarinda fiyatlar genellikle, sepetteki paralarin faiz-
Terinin agirliklt ortalamasi olanarak saptanan faiz oranina gore belirlenmektey-
di; halbuki bugiin, ikincil piyasada arz-talep kosullarina gbore olusan fiyatlar,
yeni tahvillerin fiyatinin tespitinde en tnemli etmen olmaktadir.

Yapilan arastirmalar sonucu, ECU tahvillerinin, Topluluk iéi ve disindaki

yatirimcilarin portfoylyle ilgili kur riskini blylik 6lclide azaltt1g1 ortaya ¢ik-
mistir.

d) Vadeli ECU Istemleri: "ECU Futures" ve "ECU Opsiyonlari"

Risk faktorini azaltmak amaciyla firmalar "ECU futures" veya "ECU opsiyonla-
ri" alabilmektedirier. "ECU futures" anlasmasi geredince, alici (veya satici) ile-
rideki belirli bir tarihte, belirli miktarda ECU'yu anlasma yapildiginda kararlas-
tirtlan fiyat iizerinden almak {veya satmak) hakkina sahiptir ve ayrica mecburiye-
tindedir. "ECU opsiyonu" anlasmasina gore ise; alici {satici), tespit edilen ta-

rihte belirli miktar ECU'yu alma {call) veya satma (put) hakkina sahiptir ama mec-
bur degildir.

ECU opsiyonlari Subat 1986 tarihinden beri Philedelphia Menkul Kiymetler Bor-

sas1'nda islem gormektedir. Ancak bu araclarin kullanimi heniiz oldukca disiik dii-
zeydedir.

e) Dis Ticarette ECU:

ECY di1s ticaretle ilgili olarak, Grnedin, ticaret kredilerinde, cok uluslu

sirketlerin i¢ kliring islemlerinde, fiyatlamada, faturalamada ve ithalat/ihracat
ile ilgili Odemelerde kullanilmaktadir.

rica Rusya ile Fransa ve fsve¢ arasindaki ihracatin finansmaninda kullanilimaktadir.
Bu tercihin nedeni, ECU faiz orantnin i1gili Ulke paralarimin faiz oranlarina go-
reli olarak daha disiik oTmasidir. 1985 y1lindan itibaren, OECD'nin thracat Kredi
Anlagmast'na dahil diger iilke paralari ile ilgiti olarak, ECU i¢in bir "Ticari
Referans Faiz Oram1" (Commercial Interest Reference Rate CIRR) belirlenmistir.

Bu oran, ad1 gecen iilkelerde ECU cinsinden ihracat kredisi sadlayan kurumlarca
kullanilabilmektedir.
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ECU'nun ddeme araci olarak kullaniminda hala bazi gligiiikler mevcuttur. Buna
ragmen ECU seyahat ¢eki, ECU cinsinden Avrupa ¢eki {Euro-chegue), ECU mevduatina
baglr kredi kartlari ve nihayet Belgika Hikimeti'nin ¢ikardigr 50 ECU altin ve

5 ECU gUmUs para, ECU'nun ddeme araci olarak kullanimint kolaylastiran Srnekler-
dir,

f) Parasal Yetki Kurumlarinin ECU Pivasasina Istiraki:

Danimarka, lrlanda ve Itaiya Hukimetleri ECU tahvilleri c¢ikararak Avrupa
sermaye piyasasinda satisa slirmislerdir. italya ayrica, ic¢ piyasada satilmak iize-
re de ECU tahvili ¢1karmistir. Bu yolla sadlanan krediler illke paras1 karsiligin-
da i1gili merkez bankalarina devredilmektedirler. Merkez bankalari ise bu ECU'la-
r1 ya rezerv olarak tutmakta, ya da doviz piyasalarinda arzu ettikleri uluslarara-
$1 rezerv birimi ile deg1st1rmekted1r]er ECU alim satimlari, sepettek1 paralar
arasindaki capraz kurlari etkilememektedir. Para ve tahvil piyasasinda ECU cinsin-
den degerli kadit tutanlar arasinda Topluluk dis1 Glkelerin merkez bankalari da
bulunmaktadir (Avrupa, Giiney Amerika ve Uzak Dodu'daki baz1 iTkeler). Bunlar heniiz
kiicik capl1 da olsa, TopluTuk disinda tutulan uluslararasi rezervlerde, ECU'nun da
yer almaya basladiginin bir gdstergesidir.

3.2) Kur Sistemi ve Midahale Mekanizmasi:

Sisteme dahil her iilkenin parasinin "merkezi" (esas) dederi Avrupa Para Bi-
rimi {(ECU) cinsinden ifade edilmektedir. (Or. 1 Alman Marki = 0.48 ECU). ECU mer-
kezi dederi ise 1 ECU = ....... ilgili Ulke parast (Ur. ECU = 2.1 Mark) seklinde
ifade edilmektedir. Oye lilke paralar arasindaki "ikili merkezi kur" ise ECU mer-
kezi kurlari esas alinarak hesaplanmaktadir. '

3.2.1) ECU "Merkezi" Defleri Esas Alinarak 1kili Kur Hesaplanmasi
Or. 1 ECU =6 FF
T ECU = 3 Mark
3 Mark
Dolayisiyla, ikili merkezi kur: 1 FF = TFF— * 0.5 Mark.

6 FF

veya, 1 Mark = TWark = 2 FF
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"Ikili merkezi kur"lar (bilateral central rates) arasindaki dalgalanmalar
F %2.25 ile samirlandiriimstir (paraltari dalgalanmaya birakilan iye iilkeler
icin ise taninan stmir * %6'dir). Bu durumda,ikili merkezi kurlardan sapilabi-
Ten alt ve Ust sinirlarin her biri %2.25 {ftayla durumunda ise %6) yani toplam
olarak %4.5 (1talya durumunda %12) olmaktadir.

“Band"1n Alt ve Ust Sinirlarinin Hesaplanmasi:

Or. Bir Onceki ornekte, FF ile Mark arasindaki ikili kur, 1 Mark = 2 FF ola-
rak hesaplanmisti. Bu durumda ikili merkezi kurun Mark acisindan alt siniri,

1 Mark = (2 - 2x 553 < 1,955 FF (taban)

iist sinir ise,

1 Mark = (2 + 2 x _TUU) = 2.045 FF (tavan)
olacaktir.

Merkez Bankalari, paralarinin dederini sozii gecen "band" icinde tutabilmek
icin, piyasadaki cari kurlar bandin alt veya iist sinirint astiginda, Toplulugun
para piyasasina midahale etmektedirler. Bu miidahale dederi tavana ulasan paranin
sat11masi, deferi tabana yaklasan paranin ise alinmas1 seklinde gerceklesmekte-
dir. Ayrica alinan para ve maliye politikas1 alanindaki onlemlerle de durum di-
zeltilmeye ¢alisiimaktadir. Diger bir onlem de "ikili merkezi kur“lardaki ayar-
lama (realignment) olabiTmektedir. Asadidaki sekilde Ocak 1987'de Fransiz Fran-
g1/Alman Marki ikili kurunda gerceklestirilen ayarlama gorilmektedir (Sekil 1).

Alman Markl‘Kar$131nda Fr.F.

32
24,

P—
Parite Simiry DM/IOOFF

L2
=

Fild1i Merkezi Kur

mY =0
r . -

'
Ayarlang  pe————

T

1686 1987
Sekil 1
Ikili Merkezi Kur Ayarlamasi
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30.75 DM/100 FF ikili merkezi kur
fkili Merkezi kurun parite sinmirlari:

30.75 + %2.25 (30.75) = 30.75 + 0.69 = 31.44 Mark/100 FF (ist sinir) ve
30,06 Mark/100 FF (alt sinir)

1986 y111 sonunda DM/FF paritesi alt sinirin altina diismis,
1987 Ocak ayinda ikili merkezi kurun yeniden ayarlanmasi sonucu,
100 FF = 29.8 Mark olarak belirienmistir.

Sistem icinde "kur ve midahale" mekanizmasinin bir parcasini da "Sapma Esi-

gi" (divergence threshold) clusturmaktadir.

3.2.2) Sapma Esigi

Sapma esigi, sapmadan azami yayilmanin (spread of divergence) %75'i olarak
hesaplanmaktadir.* Bir lilke parasi bu sépma‘esigini gecerse, yeniden istikrar:
saglamak icin, i1gili makamlar, ekonomik Onlemler veya merkezi kur ayarlamalari
gibi yontemlere basvurarak durumu diizeltmeye calisacaklardir.

Sapma esidinin hesaplanmasi:
Ur. ECU i¢inde %30 agirligr olan Alman Marki: sapma esigine, Mark, ECU mer-
kezi dederinden %1.18 saptiginda erisecektir.

2.25 x (100 - 30) x 0.75 _,
50 = %1.18

Diger bir deyisle, ECU merkezi dederi 1986 y1linda, ECU = 2.1 Alman Mark:
iken Mark, sapma esigine ECU Merkezi kuru,

1 ECU = 2.1 + 2.1 x 1113 = 2.125 Mark (tavan)
veya '

1.18
1 ECU = 2.1 - 2.1 % 00 = 2.075 Mark (taban

oldugunda erisecektir.

*"Sapma egifi", hex bir liye {ilke parasinda meydana gelebilecek dalgalanmayi, di-
ger iiye lilke paralarinin dalgalanmalarinin agirlikli ortalamasinin bir oranmi
olarak ifade eder. '
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ECU i¢cinde sadece %10 adirligt olan Hollanda Florini i¢in ise miidahale igin
taninan sapma arali§i cok daha yliksektir.

(2.25 x (100 - 10) x .75) / 100 = %1.51

Bu yontemin manti1§1 cok a¢iktir. Sistem, dolayisiyla ECU icinde kontrolii
elinde bulunduran lilkeler, Top1u1u§un istikrari agisindan daha bilylik bir sorum-
Tuluk tasimakta, dolayisiyla kur oynamalarinda bu tilkelerin durumunda daha ive-
di bir miidahale ongGriilmektedir. Bu nedenle ECU ig¢inde afiriigr daha fazla olan
ilkelerin "sapma" esikleri daha dar tutulmustur.

3.2.3) Tarim Sektori ile I1qili Kur ve Midahale Mekanizmasi

Buraya kadar stzii edilen kur ve miidahale mekanizmasi genelde gecerli oimasi-
na karsin, tarim sektori icin Topluluk, biiylik 61clide "korumacilik" giidiusiyle,
oldukca farklir bir kur ve miidahaie sistemi angarmustUr. Amac, tarim gelirlerini
en azindan sabit tutmak, miimkiin oldudu kadar da yiikseltmektir, Bu amaca, diisiik
gelirli ¢ifteiye direkt mali yardim yapmak suretiyle veya yiiksek fiyat politi-
kas1 izleyerek ulasmak mimkiindiir. Topluluk, yliksek fiyat politikasi ytnetimini
benimsemis; dis iilkelerden gelebilecek rekabeti, 1tha1 maly fiyatliarini Toplu-
Tugun yiiksek fiyat1 seviyesine getiren glimriik duvarlariyla oniemeyi yedlemistir.*

Topluluk iginde miisterek tarim fiyatlari onceden ECU cinsinden saptanmakta,
daha sonra bu ECU fiyatinin karsil1§1, iilke paralari ginsinden ifade edilmekte-
dir. Ancak, fiyatin saptanmasi ile alim satimin yapitip Odemelerin gerceklesme-
si arasinda uzunca bir sire sozkonusu olmaktadir. Bu nedenle, eder lye iilkele-
rin paralari bu gecen siire icinde farkl1 oranlarda deer kazanmis veya kaybet-
misse, ortaya adaletsiz bir durum ¢ikabilmektedir.

Bunu bir Grnekle agiklayalim:

Baslangi¢ta 1 ECU = 2 Mark = 6 FF oldugunu, 1 ton bufdayin fiyatinin ise
100 ECU olarak belirlendigini varsayalim. Demek ki, UTke paralari cinsinden 1
ton bugday, 100 ECU = 200 Mark = 600 FF olacaktir. Ancak, gecen siire icinde Al-
man Markinin ECU karsisinda %25 defer kazandidini diisinelim:

Yani, 1 ECU = 1.5 Mark = 6 FF

*Etraflyl bilgi igin bkz. Commission, 1987 b: 18-22
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Bu durumda Alman ¢ift¢isinin eline, sattidr her 1 ton bugday karsiliginda:

100 ECU = 150 Mark
gececektir. Yani sirf parasinin defder kazanmasindan dolayil 200-150-50 Mark bir
zarari olacaktir. (Ayni sekilde dederi Onceden ECU cinsinden saptanan tiim mal-
Tar1 lzerinden de zarar edecektir). Bu zarari onlemek amaciyla Topluluk tarimda
“Yesil Kur" ("temsili kur"), merkezi kuru gecikmeii olarak yansitir yvani, bir
onceki merkezi kura esittir. Cari merkezi kurun "Yesil Kur'dan sapmasindan dola-
y1 ortaya c¢ikacak farklar, Sistem tarafindan odenen "Para Tazminati " (Monetary
Compensatory Amounts) ile kapatiImaktadir. |

Yukarida oOrnekte cari kur degdistigi halde iilkeler eski merkezi kura (yani
yeni "yesil kur"a) sadik kalarak 1 ton buddayr yine 100 ECU = 200 Mark = 600 FF'
dan satacaklardir. Ancak mallarin serbestce dolasabildigi Topluluk pazarinda,
bu durumda da haksiz kazan¢ sadlamak mumkiin olmaktadir. Artik Alman Pazari tim
Topluluk iyeleri i¢in en karli pazar halini almistir. Urnedin Fransa buddayim
Almanya'da satip 100 ECU = 200 Mark alabilecek, 200 Mark1 resmi kurdan (1 Marks
yisiyla, T Mark = 4 FF) 200 Mark = 800 FF elde edebilecek; bdylece 800-600=200 FF
kar1r olacaktir. (Halbuki 1 ton budday Fransa'da satilsa yine 600 FF, bunun karsi-
1171 olarak da 150 Mark elde edilebilecektir), Bu durumu dnlemek i¢cin Almanya'dan
ihrac edilen bugday'a ton basina 50 Mark "para tazminati" ddenmekte, Almanya'da
sat1lan Frans1z bugdayr uUzerinden ise ton basina 200 FF kesilmektedir. Boylece
Fransa'nin Almanya'da satistan sadladidir ekstra kdr ortadan kalkmakta, ¢itfei
gelirlerinin kur farklilasmasindan etkilenmesine meydan verilmemektedir.

3.3) Kredi Mekanizmasn:

Avrupa Para Sistemi'nde gerek kur mekanizmasinin isleyebilmesi gerek ise
Odemeler dengesi aciklarinin karsilanmasinda yardimci oTunabilmesi icin, Sistem
tarafindan kredi olanaklari sadglanmasi sarttir. Bu amac¢la Sistem'de 3 tiir kredi
mevcuttur.
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3.3.1) Cok Kisa Vadeli Kredi:

Bu tir kredilere ay sonundan baslamak kaydiyla 45 giin vade taninmaktadir. An-
cak bazi durumlarda vade, 3 ay hatta 6 ay daha uzatilabilmektedir. Kredi, para pi-
yasasina Topluluk paralari ile ilgili gerekli miidahalelerde kullantimak amaciyla

verilir. Bu kredinin faizi iye Ulkelerin reeskont oranlarinin adirlikl1 ortalama-
s1 seklinde belirlenir.

3.3.2) Kisa Vadeli Finansman:

Bu finansman kaynagdi, Merkez Bankalari arasinda karsil1klt kredi imkani sag-
Tanmasindan dogmaktadir. Su anda 14 milyar ECU degerinde bir kaynak mevcuttur.
Bu baslik altindaki krediler baslangicta 3 ay vadeli ile verilmekte ancak gerekti-
"dinde vade toplam 9 aya kadar uzatilabilmektedir. Bu yolla saglanan kredi, dis
dengesizlikleri gidermek amaciyla kullanilmaktadir. Kisa donemli parasal destek
mekanizmas1, her iiye merkez bankasinin borglanma limitlerini ve mekanizmaya kat-
kisin1 gosteren bor¢lu ve alacaklt kotalarina dayandirilmistir.

Tablo 6'da, Topluluk Ulkelerinin alacakl1 ve borglu kotalarinin miktarlari
gosterilmistir. Ingiltere doviz kuru sistemine katilincaya kadar, bu ilke icin

eski kotalar gecerli olacaktir: (Borclu kota 720 milyon ECU, alacakltr kota 1460
milyon ECU).

TABLO 6
KISA VADELI PARASAL DESTEK VE ORTA VADELI
MALT YARDIM KOTA VE TAAHHUT TAVANLARI

(Milyon ECU)

Kisa VYadeli Parasal Orta Vadeli Mali Yardim
Destek Kotalari Taahhiit Tavanlari
Borclu  Alacakl % %

Kotalar Kotalar Dagilim Miktar Dagilim
Belcika/Liiksemburg 580 1.160 6.50 1.035 6.50
Danimarka 260 520 2.91 465 2.92
Fransa 1.740 3.480 19.51 3.105 19.50
Almanya 1.740 3.480 19.51 3,105 19.50
Yunanistan 150 300 1.68 270 1.69
Irlanda 100 200 1.12 - 180 1.13
italya 1.160 2.320 13.00 2.070 13.00
HoTllanda 580 1.160 6.50 1.035 6.50
Portekiz 145 290 1.63 259 1.63
fspanya 725 1.450 8.13 1.294 8.13
Ingiltere 1.740 3.480 19.51 3.105% 19.50
TOPLAM AT 8.920 17.840 100.00  15.923 100.00

Kaynak: IMF (1986a:29)
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3.3.3) Orta Vadeli Mali Yardim:

Bu tir kredi, liye Ulkelerin 2 ila 5 y11 vade ile birbirlerine acabilecekleri
kredileri icerir. Su anda, bu gaye ile kullanilabilecek durumda 11 milyar ECU de-
gerinde kredi potansiyeli mevcuttur. Krediler sartli veriimekte, krediye alan il-
keden, kendisine Ynerilen para-maliye alanlarindaki politikalari izlemeyi taahhit
etmesi bekienmektedir. Orta vadeli mali yardim ile ilgili bir kural olarak, her
hangi bir iilkeye verilecek @diing para, toplam taahhiit tavaninin %50'sini gecemez.

EMS'in nihai safhasinda kredi mekanizmasi ile ilaili olarak ongoriilen degi-
sik1ik, kisa vadeli mali yardimlarin, Avrupa Para Fonu'nun olusturacag: tek bir
fonda toplanmasi seklindedir.

Uygulamada Sistem'de cesitli mekanizmalarin farkli kurallara, farkl1 amac
ve on sartlarabaglt olmasi, zorluk yaratmaktadir. Bu kredilerin verilmesinde odn-
celeri farkli kurumlar {Merkez Bankalari ve Konsey) sorumlu tutulmuslardir. Daha
sonra tim kredi mekanizmalarinin EMCF cercevesinde konsolidasyonu ongoriilmistiir.

Ancak EMCF'nin ne ©l¢lide hiikiimetierden bagimsiz olacadtr, karar alma organla-
rinin nasil olusturulacagir, midahale, kredi ve rezerv yaratilmasi ile il1gili ko~
nularda gorev ve yetkileri, halen Sistem'in glincel konulari arasindadir.



BOLOM 11

Avrura Para StsTEMI‘NIN BASARISI
VE TUrkive'NiM DUrRUMU

1) AVRUPA PARA SISTEMI'NIN BASARISI

Daha once de belirtildidi gibi, Avrupa Para Sistemi, "sabit fakat ayarlana-
bilir kur" prensibine dayanmaktadir. Sistem'in asil amaci, Avrupa Ekonomik Top-
Tulugu'nda ¢ok ybnlii biitlintesmeyi saglamak icin gerekli olan "istikrarli bir do-
viz kuru bolgesi" yaratmaktir. Diger bir deyisle, lye llkelerin "ikili merkezi
kur"tarinda istikrar saglamaktir. Ancak, yapisal farklar ortadan kalkmadan bu is-
tikrar saglanamaz. Urnegin, biiylime hizindaki farklilasma cari islemler dengesin-
de farklar douracak, bu da kur ayarlamasini gerektirebilecektir. Bitce dengesin-
deki farklilasma, ac1gin finansmaninda parasal borglanma yolu secilmesi halinde
para artis hizinda farklilasmaya ve nihayet enflasyon oraninda farklilasmaya; bu
da, yeni bir kur ayarlamasina neden olacaktir. Reel faiz oranlarinda da uyum sag-
lanmalidir; aksi halde sermaye akimlari sonucu yeni bir kur ayarlamasi gerekebi-
Tecektir. Faiz orant bilindigi gibi para arz1 ve enflasyon oran1 ile yakin ilis-

kilidir. Bu iki degiskende istikrar saglanirsa, bunun sonucu olarak faiz orani da
jstikrara kavusabilecektir.

Ekonomik parametreler arasindaki farklilasmanin daraltilmasi icin iilkelerin
basvurduklari politikalar arasinda, para arzi artis hizinin azaltilmasi, cari is-
lemler ve blitce aciklarinin azaltilmasit yolunda alinan oniemler ve uyumlu faiz
ve doviz kuru poiitikalari sayilabilir. Ancak, gercek bir uyﬁm icin lyelerin ge-
Tisme diizeylerinin birbirine daha yakin olmasi gerekmektedir. Bu ise ancak, "zay1f"
ulkelerin daha hizl1 biylmesine olanak saglamakla mimkin olabilecektir. Ancak iye-
lerin ekonomi politikalarinda bir biitiinlesme, (Grnedin para arzi artis hizinin ve/
veya blitce aciklarinin daraltilmasy, gibi) enflasyon oranini disiirmekle beraber,
bilylime hi1zlarinin da daha diisiik bir diizeyde birlesmesine neden otacaktir. Ancak
ortak politikaya ragmen, klcuk Ulkedeki Uretim faktorlerinin arzi, teknolojik
farkl111k, kapasite kullanim orani, qibi fakt6r1er, biiylime h1z1 lizerinde etki ya-

pabilecek ve bilylme hizlary arasinda farklil1gin kiiciik iilke lehine devam etmesi,
az da olsa ihtimal dahili olabilecektir.
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Asagida, adr gecen ekonomik gdstergelerle ilgili veriler incelenerek Sistem'e
Uye lilkeler igin durum dederlendirilecek ve sonra da referans qrup-olarak secilen
baz1 tilkelerin verileri ile karsilastiriimak suretiyle Sistem'in basarisi saptan-
maya c¢alisilacaktir. Referans grupta yer alan itkeler Ingiltere, ABD, Japonya, Yu-
nanistan, lspanya, Portekiz ve Tirkiye'dir. Karsilastirilan dediskenler ise; bi-
yime hiz1, para artis hizi, enflasyon oranlari, bitce ac1g1/GSYiH oran1, cari is-
Temler ac1d1/GSYIH oran1, faiz oranlari, doviz kuru.dalgalanmalari ve issizlik
oranlaridir.

1.1) Biiyume Hiz1:

Sistemdeki iilkelerin* ortalama reel GSYIH biiyiime hi1z1 (Tablo 7, Sekil 2-3)
genelde Tlrkiye, ABD, Japonya, Ispanya ve Portekiz'in gerisinde kalmis, 1982-86
doneminde GSY1H y11da ortalama %2'nin biraz lizerinde istikrarli bir bicimde ar-
t1s kaydetmistir. Bu rakam 1972-82 ortalamasi olan %2.6'nin altindadir. Sistem'e
tiye Ulkelerin biiyiime hizlari arasinda fark giderek azalma gOstermistir. Biylime
hizindaki bu yavaslama, alinan istikrar tedbirlerinin bir sonucu olarak dislni-
lebilir. Ad1 gecen donemde ABD ve Japonya y1lda%3.8 artis kaydederken, Tiirkiye'
nin bilylime h1z1 %5'in hayli iizerinde gercekiesmistir (1985'te %5.1, 1986'da %8,

biiylime h1z1, gerek Sistem iiyeleri, gerekse referans grubunda yer alan iilkelerin
icinde en yiiksek orani olusturmaktadir.

*Belgika-Liiksemburg, Danimarka, Fransa, F.Almanya, lrlanda, Italya ve Hollanda
ortalamasi
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1.2) Para Arzi Artis Hizi:
1970 lerde genis para arz1 artis hi1z1 (M2) Sistem (8) ortalamasi %14 iken;

da katmis, 1986 yi1linda ise artis sadece %6.2 olmustur. Danimarka ve ftalya ha-
ricinde difer liye Ulkelerin M2 artis oranlari arasinda fark coz azalmistir. ABD
ve Japonya M2 artis oraniari- da Sistem ortalamasi gibi %10'un altinda kalmstir.
Ispanya 1980-86 ddneminde ortalama yilda %13, Ingiltere %16, Yunanistan ve Por-
tekiz %24 ve nihayet Turkiye yi1lda %56'11k artis hizi ile gerek Sistem Uyeleri
gerekse ABD ve Japonya'dan ¢ok biiylik bir farkT111k ortaya koymustur. 1987 yilq
sonunda Borsa Krizinin mali piyasa izerindeki olumsuz etkisini hafifletmek ama-
ciyla parasal yetki kurumlari piyasaya yeterlii 1ikiditeyi saglamaya calismisiar-
dir. Bu nedenle Toplulukta Ekim 1987'den itibaren para arzi artis hizi1 yiikselwis,

buna paralel olarak ozellikle kisa donem faiz oranlari diisme kaydetmistir. 1987

mistir.

1287 yi1linda Toplulugun para politikasi, dis piyasalardan onemii olciide et-
kilenmistir. Avrupa paralarinin dolar karsisinda deder kazanmasi enflasyonla sa-

vasi kolaylastirmis ancak parasal yetki kurumlarini rekabet gliciini h1zla kaybet-'

memek  i¢in, paralarinin ¢ok siiratli deder kazanmasint onleyici tedbirler alma-

ya zorfamistir.
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1.3) Enflasyon Orani:

Fiyat artislarinda da para arzindaki artislara paralel bir gelisme gozlen-
mektedir (Tablo 9, Sekil 6-7). Enflasyon orani Sistem {8) ortalamasi olarak 1972-
82 divneminde y1lda %10 civarinda iken daha sonraki yi1llarda devamii hir disus
kaydederek 1986 yilinda %4.5'e inmistir. 1987 ve 1988 y1llarinda oranin 2.9 ve
2.7 dolaylarina dismesi ongoriilmiis ancak 1987 Borsa Krizi nedeniyle para arzinin
programiananin Uzerinde artisi, gerceklesen enflasyonun ongoriilenden yiiksek olma-
s1na neden olmustur. {talya haricinde diger Sistem liyeleri arasinda enflasyon
oranlari arasindaki fark cok azalmistir. Ancak bu konuda ABD ve ozellikle Japon-
ya, Sistem liyelerinden daha basarilir olmuslardir. ABD, 1972-82 ortalamasi olan
%7.7 enflasyon oranini 1986 da %2.6'ya distiriirken, Jdaponya 1972-8Z donemi orta-
Tamast %6.8'1, 1986'da %1.9'a, 1987'de ise %0.7'ye dustrmlistiir. (1983-85 done-
minde Japonya'da enflasyon sirasiyla %048, 1.3 ve 1.7 olmustur). 1987 y1linda
Borsa Krizine bir onlem olarak gerceklestirilen para arzi artislarit ABD'de amac-
lanan faiz orani dismesini sadlarken bir yandan da enflasyonun yeniden koriiklen-
mesine neden olmustur. 1987 enflasyon orani %3.3, 1988 icin oOngorilen oran fise
%4 .4'diir. Ingiltere ise 1972-83 ortalamasi olan %13.6 enflasyon oranini 1986'da
%3.5'e diistirmeyi basarmistir.

Yunanistan ve Portekiz'in enflasyon orani, 1972F82 ortalamasini arastirma
kapsamina alinan dider Ulkelerin aksine, geride birakmistir; bu Ulkelerde 1983-
86 doneminde yi1lda %20 civarinda bir fiyat artis hi1z1 gozlenmektedir. Ancak 1987°
ve 1988 yi1llarinda hedeflenen enflasyon orani Yunanistan i¢in %16.7 ve %11.63
Portekiz icin ise %11.2 ve %7.3'dir. Ispanya'da fiyatlar nispeten daha cok istik-
rar gostermistir. 1983-86 doneminde %10 dolaylarinda olup, azalan bir egim gds-
teren enflasyon oraninin 1987 ve 1988 yi1llarinda %5.7 ve %4'e diismesi Ongdriilmek-
tedir, Tirkiye'ye gelince, 1972-82 ortalamasi %39.2 iken, 1983-86 ortalamasi yine
bu civardadir ve calismada ele alinan tim liikelerin enflasyon oranlarinin kat kat
izerindedir. 1984 yi1linda %46 olan enfliasyon orani 1985 yilinda %45 ve 1986 y111n-
da %35'e diismiis ancak 1987 y1linda secim ve Borsa Krizi nedeniyle para arzinda
ve paranin doTanim hizindaki art1s sonucu oran yeniden %55 dolaylarina tirmanmis-
tir. 1988 yi111 icin ongoriilen enflasyon %35'tir. Bu ve buna paralel olarak serbest
piyasa ve M.B. dgviz kurlari arasindaki fark: kapamak amacina yonelik olarak 4
Subat 1987 kararlari dodrultusunda gerek parasal taban artis hi1zini gerekse para
cogaltanini distirecek cesitli tnlemler alinmistir. Bunlarin bazilari zorunlu kar-
s111k oraninin %10'dan %15'e yiikseltilmesi, ithalat teminat oraninin %15'e ylksel-
tilmesi {May1s ayinda tekrar %7'ye disuriilmek lizere}, disponibilite oraninin ise
%23'ten %27'ye ¢ikarilmasidir (bu %27'nin 5 puaninin birinci kateqori-kasa mevcuduy
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1.4) Blitce Aciklari:

Toplulukta biitce aciklar: (Tablo 10) 1983'den itibaren genelde azalan bir
edim gistermektedir. GSYIH'nin bir orani olarak kamu acigi* Sistem (&) ortalama-
51 1983'te %6.9 iken 1984'te %5.8'e, 1985'te %4.8'e, 1986'da %4.2'ye ve nihayet
1987 'de %4.1'e diismistir. Bu iyilesmenin 1988 yilinda da devam arzulanmaktadir
(ngOrilen oran %3.7'dir). Bu oranlar yine de 1972-82 ortalamasy olan %2.9'un
cok lizerindedir. Baslangicta ag¢iklarin yiikselmesinin @nemli bir nedeni olarak
ikinci petrol soku gosterilmektedir.

Sistem icinde 1987 y111 blitce aciklari genelde Ongdrilenin iizerinde gercek-
Tesmistir. Bunun sebebi, biiyiime hizindaki beklenmedik diislisiin vergi, sosyal gii-
venlik Gdentileri ve bazi harcama kalemleri lzerinde meydana getirdigi etki ol-
mustur.

Sistem'e iiye lilkelerde oran, gerek ABD (%3 civarinda) gerekse Japonya'ya
(32 civar1ndd) ait oranlarin hayli lzerinde gerceklesmistir. Ingiltere'ye ait
oranlar %3'ln biraz lizerinde, Yunanistan ve Portekiz'e ait oranlar ise %10
civarinda, ancak azalan bir edim takibederek seyretmektedir. Sistem icinde de
italya ve irlanda'ya ait rakamlar Yunanistan'inkine yakin diizeylerdedir. Belcika
blitce aciklarini frenleyemeyen bir diger liyedir, ancak 1987 y1linda genel Kamu
borclanmasinin GSYiH'ya oranint %6.6'ya dustirmeyi basarmistir. Ispanya'ya ait
oranlar ise %5 dolayinda seyretmektedir.

Belcika, Danimarka, Liiksemburg, Hollanda ve daha kiiclik diizeyde Almanya, Por-
tekiz ve Ingiltere, kamu harcamalari blyiine h1zin1 1985-1987 doneminde dnemli &1-
ciide diisiirmeyi basarmislardir. Kamu harcamalarinin nominal GSYIH'ya gdre esnekli-
gi 80'1i y11larin baslarinda 1.3 dolayinda iken, 85-87 yillarinda 0.6-0.8 civa-
rina diismiistiir. Yunanistan, Ispanya, Italya ve Fransa'da ise kamu harcamalari ar-
t1s h1z1 eski diizeyini korumaktadir, ancak 1988 yilinda disiniilmesi ongdrilmekte-
dir.

Kamu gelirlerine bakildiginda, Danimarka haricinde tim tiye Ulkelerde, 1381-
83 ile 1985-87 donemleri arasinda vergi gelirlerinin GSYIH'ya gdre esnekligi ha-
Fif bir diisme ef§ilimi gdstermistir. Danimarka'da ise esneklik 1.2 dizeyine yiik-
selmistir. Benelux, Hollanda, Almanya, Fransa, Ingiltere ve Portekiz'de vergi
gelirlerinin nominal GSYiH'dan daha yavas arttig1 gozlenmektedir. Bu gelisme, adi
gecen Ulkelerde vergi yikunin azaldigina isaret etmektedir.
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Devam eden biitce aciklari, toplam kamu bor¢larinin artmasina neden olmakta-
d1r. Toplulugun toplam kamu bor¢lari GSYIH'nin ylizdesi olarak ifade edildiginde,
oranin 1973 yilinda %37.5 iken 1983 yilinda %51.5'e, 1987 yilinda ise %61.4'e
yiikseldigi qoriitmektedir. {Commission, 1987 c:62). Bu oran ozellikle Bel¢cika,
trlanda ve italya'da cok yiiksektir (%100 civarinda) Yunanistan ve Portekiz'de
ise daha disiiktiir (%60-70}. ‘

Tiirkiye icin konsolide biit¢e aciklari, .GSYIH'n1in yiizdesi olarak ifade edil-

' diginde, 1976-1982 ortalamasinin %2.39 oldugu goriiimektedir. Daha sonraki yillar-

da (1983, 1984 ve 1985) bu oran sirasiyla 1.9, 2.6 ve 1.7 dizeylerine dismiistiir.,
1984 y1linda blitce yapisinda bazi degisiklikler yapilmistir. Bu diizenlemeye gire
ayarlanan rakamlar kullanildiginda ise a¢ik, GSYIH'nin 1984 yilinda %5.4'U, 1985
y1linda ise %2.6's1na tekabiil etmektedir. Daha dnceki yi1larla bir devamli1lign

olmayan bu oranda 1984-1985 y11lary arasinda bir iyilesme goriilmekle beraber,
1986'dan sonra yeniden yiikselmeye basladig1 (1986'da %3.3, 1987'de %4.4) stylenebilir.

Tiirkiye 0zelinde konsolide biitce yaninda KIT aciklari da para arzi iizerinde
bask1 yaratan Snemli bir unsur olmustur. Bu nedenle Tablo'da yer alan biitce ac1-
g1 ile i1gili veriler gercedi tam yansitmamaktadir. Ancak son yillarda, KiT'lerin
para arzindaki artislar yoluyla talep ydniinden yarattiklari enflasyonist baski bii-
yuk tlciide azalmistir; ancak maliyet enflasyonu ag¢isindan ayni sey sdylenemez.

1984 yi1linda KiT'lerin ek finansman ihtiyacinin %40'1 genel blitceden karsi-
lanirken, 1985 ve 1986 yillarinda bu oran %20 civarina diismiistiir. Dider ek finans-
man kaynaklarini proje kredileri (1986 yilinda %52) ve Destekleme ve Fiyat Istik-
rar Fonu olusturmaktadir. (1986 yi1linda %26 civarinda)}. Boylece 1980'1i y11larda
getiri1en KIT fiyat politikasindaki degisiklikler ve daha sonra de ek finansman
kaynaklarinin daha ¢ok baska yollardan saglanmasi, KiT'lerin genel biitce lzerin-
deki yikiinii, dolayisiyla parasal genisleme tizerindeki baskisini bliylik dlciide
azaltmistir.

1.5) Cari Islemler Ac1G1:

Cari islemler ac1gi, GSYIH'nin ylizdesi olarak ifade edildiginde (Tablo 11)
soyle bir durum ortaya'c1kmaktad1r. Oye llkelerden Almanya, Hollanda ve Luksem-
burg devaml1 cari islemler fazlasi vermekte ve ilgili oran 1986 yilina kadar artis
1987 'den itibaren de diisme edilimi gostermektedir. Referans gurubunda yer alan
Japonya ic¢inde durum aynidir. Belc¢ika ve kontrol grUbunda yer alan lspanya 1984'ten
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Portekiz ise 1985'ten itibaren cari islemler fazlasi vermeye baslamislardir. Ir-

landa'nin 1972-82 ortalamasy -%7.7 iken 1986'da -%1.8'e; Tlrkiye'ninki ise, 1972-
82 ortalamas1 %3.72 iken devaml1 bir diisiis gdstererek 1985 y1linda -%2'ye inmis,
sonra 1986'da ~%2.6'ya yilkselmis, 1987 yilinda iseyeniden -%1.2'ye dusmustiir,.*

Yukarida ad1 gegenlerin haricinde calismada yer alan tim uUlkelerin cari is-
lemler a¢131/GSYIH oranlary, 1972-1982 ortalamalarina kiyasla yiikselme gdstermis-
tir. Ancak, Sistem iiyesi iilkeler arasindaki farklilasma bliylik 6lciide azalmistir.

ABD'nin cari islemleri 1972-82 doneminde fazla verirken, daha sonraki y11-
larda devamli biiyiiyen bir acik vermeye baslamistir. 1986 yilinda bu a¢ik GSYIH'
sinin %3.4'inl, 1987 y1linda ise %3.5"ini bulmustur. Ancak dolarin siuregelen de-
ger kayb1 sonucu ABD'nin rekabet gilicliniin artacagi ve sozi edilen oranin 1988 y1-
T1nda -%3.1'e diisecedi tahmin edilmektedir.

ABD 1986 y1lina kadar, artma egilimi gosteren cari islemler aci§ini, izle-
digi yliksek reel faiz politikast (diger Ulkelere nispetle) sonucu sadladigr ser-
maye akim1 sayesinde kapayabilmis; bu da dolarin "asiri dederli® kalmasina neden
olmustur.

1.6) Faiz Oram

Nisbi reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi, politik ve ekenomik istikrar mev-
cutsa, o lilkeye net sermaye akim1 saglayabilecektir. Bu acidan, kur dedismeleriy-
le yakindan ilgisi olan ddemeler dengesini etkileyebilecektir.

Ele alinan Ulkelerin reel faiz oranlari karsilastiriidiginda (Tablo 12),
en yuksek "net gercek faiz oranmi" Tirkiye ile ilgili olarak ortaya ¢ikmistir.
1982 y1l1na kadar devamli "eksi" bir deder tasiyan bu oran 1983 yilindan itibaren
pozitif bir reel getiri halini almis; 1983 ve 1986 yi1llarinda %9 ve %10 dolayla-
rina kadar tirmanmistir. ABD yiiksek reel faiz politikasi izleyen diger bir iilke-
dir. Hatta 1984 ve 1985 yi1llarinda ABD'nin reel faiz orani Tirkiye'ninkinin lize-
rinde gerceklesmistir. 1986'dan itibaren Sistem lyelerinden Hollanda ve Danimar-
ka referans gruptan da Ingiltere, ABD'den daha yiiksek bir reel faiz saglamistir.
Ele alinan llkeler arasinda bir tek Yunanistan'da devamli bir negatif faiz orami

stz konusudur (1983-86). B Almanya ve dJaponya gibi cari islemler fazlasi veren
ilkelerin nispeten diisiik reel faiz politikas1 izledikleri Tablo 12'de goriilmektedir.

*Szii edilen oranlar, dolarin agiri deferli veya diigiik degerli oldufu dénemlerde
tam gergef1l yansitmayabilecektir.
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SEKIL: 13
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1986 y111 sonuna kadar gerek Amerika, gerekse Avrupa'da nominal faiz oranlarinin

Sisteme Uye ulkelerde kisa donem faiz oranlari 1987 ortalarina kadar genelde
diisme egilimi gostermistir. Buna karsilik, enflasyon %4'lere indigi halde uzun-
donem faiz oranlarinin hala yliksekligini korududu sdylenebi1ir. Bu da reel faiz
oranlarinin oldukca yiksek kalmasina neden olmaktadir. Uzun donem faiz oranlari-
nin diismemesinin nedeni, bircok lye Ulkede, enflasyonun hizla gerilemesinin fi-
- yat beklentilerini yeterince etkilememis olmas1 ile izah edilebilir.

1960-1987 donemine ait uzun-donem reel faiz oranlarina bakildiginda, AET(12)
ye ait oranlarin 1965-1975 y11lari1 arasinda Japonya ve ABD'ye ait oranlarin lize-
rinde seyrettigi; 1975 yilindan itibaren ise ABD'ye ait oranlarin, AET(12)'ye ait
oranlarin lizerine ¢ikt1dr goriiTmektedir
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1.7) Doviz Kuru

Sistem'in kurulus tarihi olan 1979'dan buyana Sistem'e liye iilkelerin doviz
kurlarinda ECU karsisinda istikrar blyiik olcilide sadianmis, ikili merkezi kurlar-
da 1979-83 doneminde 7 kez 1983'den buyana ise sadece 3 kez ayarlama yapi1lmas?
gerekmistir. 1979-83 dioneminde Alman Marki, Fransi Frangi karsisinda toplam %33,
Bel¢ika Frang1 karsisinda ise %27 defer kazanmistir. 1983-85 yillarinda Italyan
Lireti diger lye iilke paralar1 karsisinda devaliie edilmistir. 1986'da Fransa'daki
secim sonrasi Fransiz Frangi, Mark ve Hollanda Florini karsisinda %6, diger iye
ilke paralar1 ise %2-3 oraninda devaliie edilmistir. Son olarak 1986 Agustosunda
trlanda Sterlini bir devaliiasyon gecirmistir. 1983-85 doneminin kur istikrari iye-
Terin ekonomi politikalari arasinda sadlanan uyum yaninda, bir dlciide de ABD reel
. faiz oraninin yiiksek olmasi nedeniyle (Tablo 12) ABD'ye sermaye akim1 sonucu dola-
rin gig kazanmas1, boylece Mark'in deder kazanmasini frenlemesine baglanmaktadir.

Bu calismada Sistem'e iiye Uilkelerin ddviz kuru istikrari, once Sistem icinde
"ECU merkezi kuru"ndan sapmalar daha sonra da diger bir istikrarli para birimi

olarak secilen "Uzel Cekme Haklari" merkezi kurundan sapmalar 1s1§inda degerlen-
dirilecektir.

*Sekil 5'te reel faiz oraninin hesaplanmasinda kullanilan nominal faiz oranlari,
Tablo 10'da kullanilan oranlardan farklidir. Burada kullanilan faiz orani Top-

luluk iilkelerinin sermaye piyasalarindan seg¢ilen temsili uzun-ddnem faiz oran-
larinin agirlikli ortalamasidir.
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Tablo 13 incelendiginde Uye llke paralarinin 1987 yil1 itibariyle 1979 LCU
merkezi kurundan sapmalari oldukca dﬁéUk seviyelerds kalmistir. Oyelerden B.AT-
manya ve Hollanda paralari ECU karsisinda %18-20 civarinda defjer kazanirken, di-
ger liye lilke paralariy deder kaybina udramistir. Ancak bu deger kaybi, Liret,
Fransi1z Frang1 ve Irlanda Sterlini (%14-24) haricindeki paralar icin %10'un al-
tinda kalmstir. '

Kontrol grubundaki iilkelere gelince: ABD dolari "asir1" deferli oldudu yii-
larda ECU karsisinda 1979 yilina oranla %80'lere varan {1985'de) deder artisi
saglamis ancak 1985 Subat ayindan itibaren baslayan deder kaybi sonucu*, ECU kar-
s1sindaki deder artisi, 1987 yilinda %20.7'ye inmistir.

Amerikan dolarinin ECU karsisinda tahminlerin lzerinde deder kaybetmesi so-
nucu Toplulugun ABD'ye ihracat hacminin daralmasi sOzkonusu olabilecektir. Bunun
da gerek Topluluk cari islemler acigini, gerek yurdici hasilasini, gerekse istih-
damint olumsuz yinde etkilemesi beklenmektedir.

Japon Yen'i ise istikrarli bir bicimde deder artisi kaydederek 1979 ECU mer-
kezi kuruna gore 1987 y1lina kadar %82 deger kazanmistir. Ingiliz Sterlini de
1985 yilina kadar ECU karsisinda %10 deder kazanmis, 1986 itibariyle 1979'a oran-
la kayb1 sadece %3.7 olmustur. Ancak 1987 y1linda kayip orani yine %9'a yiikselmis-
tir.

Peseta'nin 1979-87 doneminde ECU karsisinda deger kayb1 %36; Escudo ve Drah-
mi'nin ise %60 civarinda olmustur. Tlrk Lirasinin kaybina gelince %95.7'dir. Kur
farklar1 gorildigu gibi biyik tlcude ilgili ilkelerdeki enflasyon oranlarina pa-
ralel seyretimektedir.

tablo 15'te "ulke parasi-UCH" pariteleri lizerinden hesaplanan sapmalar ince-
lendiginde, dalgalanmalarin bir onceki analize oranla cok daha biiylik boyutlara
ulast1g1 gbrilmektedir. OCH sepetinde %42 payr olan Dolar'in asiri dederlenmesi,
OCH'n1n da ECU karsisinda asir degerlenmesine neden olmus, bdyiece Alman dahil
tim Sistem'e lye UTke]er 1979 UCH merkezi kuruna gdre deder kaybina ugramislardir.
1979 paritesinden sapmalar 1984 yilinda en yuksek boyutlara ulasms, B.Almanya ve

*u vlldqn LLlhllGn izlenen digiik 111/ politikas1 sermave akimini etkilemis ve
bir Glgilide dolarin gergek defferini bulmasina neden olmugtur.



Hollanda durumunda -%26 civarinda kalirken Sistem'e Uye dider Ulke paralarinda
~%40"Yary bulmustur. 1985'den itibaren OCH'nin ECU karsisinda deder kaybetmesi
sonucu (Tablo 17) 1979 UCH merkezi kurundan sapmalar diismis ve 1986 yi1linda
Mark ve Florinin sapmasi -%4 ve -%6.4 diizeyinde kalirken dider Sistem liyele-
rinin paralari UCH karsisinda #20-36 seviyelerine varan deger kayiplarina
ugramislardir.

Dolar, UCH karsisinda 1984 yilinda 1279'a gidre 34.4 defer kazanirken, 1986
yilinda bu fark %7.7'ye inmistir., Yen'in OCH karsisinda 1979-86 donemindeki deder
artist ise %62'dir. Ingiliz Sterlini ayni donemde UCH karsisinda %29 deer kayb-
ederken, Drahmi'nin kaybr %70, TL.nin kayb1 ise %95'leri bulmustur.

GCH'na gtre Sistem'e lye lilke paralarinin sapmalari daha biiylik boyutlarda
otmasina karsin bu, Sistem'de kur istikrarinin saglanamidgi anlamina gelmez. Bu-
nun nedeni,

a) GCH'nin DoTar'dan dolayi 1984 yilina kadar ECU karsisinda asiri dederlen-
mis olmasi, {Tablo 17) dalgalanmalarin fazla abartilmasina neden olmaktadir. Do-
lar ve dolayisiyla UCH gercekci kurunu buldukca sapma oranlari azalacaktir.

b) Topluluk bliyiik ©lclide kendi kendine yeterli olma yolundadir. Boyle bir
durumda Topluluk lyeleri arasindaki ikili merkezi kurlardaki istikrarin su etap-
ta daha dnemli oldudu diistinilebilir. Sistem lyeleri arasindaki ikili merkezi kur-
lardaki sapmalar ve merkezi kur ayarlamalarina gereksinim 1983 sonrasi biliyiik ©1-
cude azalmistir. Bu yolda Sistem'in basartst tartisilamaz.
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TABLO 17
ECU-UOCH PARITESI
1979-1987
1 ECU = OCH Indeks 79 = 100

1979 1.092 100.0
1980 1.024 93.8
1981 0.932 85.3
1982 0.874 80.0
1983 0.792 72.5
1984 0.723 66.2
1985 0.808 74.0
1986 0.874 8C.0
1987 1 0.893 81.8
1987 11 0.886 81.1
1987 I11 0.883 80.9

Kaynak: IMF({b): Satir no:ea (Y11 sonu itibariyle)
Satir no:aa
(Mark ve Sterlin lizerinden
hesaplanmstir).

1987 rakamlari, Statistical Office of the
European Communities, 1987b.

1.8) 1ssizlik Orani:

Toplulugun en basarisiz oldugu alan olarak ise 1986 yilinda %12'lere varan
"issizlik™ sorunu gbsterilmektedir (Tablo 18). 1987 yil1 soniarindan itibaren
oranda hafif bir iyilesme oldugu bildiriimektedir. Tlurkiye'de ise issizlik oram
%16 dolaylarindadir; ancak, 1987 yilinda %#15.2"ye diismiistiir.

Biitlin diinya iilkeleri i¢in gecerli olan artan issizligin, onemli bir bolimi-
niin "teknolojik issizlik" nitelidi oldugu kanmisindayiz, bu iki tir issizligi,
istatistiki olarak birbirinden ayirmak ic¢in arastirmalara bliylik gereksinim bulun-
maktadir; ciinkii farklr issizlik tlrleri ic¢in alinacak tedbirler farkli olacaktir.
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AVRUPA PARA SISTEMI VE TURKIYE
Tlirkiye 12 Eyliit 1963 tarihinde imzalanan Ortaklik Anlasmasi (Ankara Anlas-

mas1) ile, AT'na-katilmaya aday bir U]kedir..TUrkiye henliz AT liyesi olmayan Av-
rupa lilkeleri kadar ECU kullanmaya ve sisteme ilerde adapte olmaya kendisini ha-
zirfamalidir,

Turkiye'nin AT'na tam iye olmasi halinde, gerekli kosullari yerine getirme
kaydiyla Avrupa Para Sistemi'ne katiTmasinin ortaya c¢ikaracadi yarar ve mahzurlar
asagida ozetlenmistir.

1) Doviz kurlari ile ilgili belirsizligin ortadan kalkmasi; sermaye mal ve
hizmet ticareti izerinde olumlu etkiler yaratacaktir. Doviz spekiilasyonlari ar-
t1k onemli bir konu olmayacaktir.

2) Ortak para biriminin kuilaniimasi, dis ddemeler sorununa daha kolay cio-
zimler getirebilecektir,

3) Tirkiye'nin EMS liyesi olmas1 uluslararas1 mali cevrelerde prestij ve
kredibilitesini arttiracaktir,

4) Tirkiye Sistem'in kredi olanaklarindan daha fazla yararlanabilecektir.

6) Tirkiye'ye d1s yatirimlar daha cok gelecektir.

Para birligine kat11man1n maliyetleri ise, (1)TUrkiye'nin AT'na uyum ama-
c1yla ekonomi politikalarini degistirmessi gerekecektir, (2)Sistem'in belirledi-
41 veya ©nerdigi politikalar uygulandiginda gerceklesecek bliylime h1z1, is-
sizlik oranlar1 ulusal hedeflere uymayabilecektir, (3)Sistem organlari ile
yakin isbirligi yapiimasa gerekecektir, (4)Sistem icinde llkeler arasi gelis-

mislik diizeyindeki dengesizlikler bolgesel fonlar kullanilsa dahi yine de ek
uyum sorunlari yaratabilecektir.

Turkiye siiratle disa acilmaktadir. Son yillarda ekonomide d1s ticaretin one-
mi gittikce artmaktadir. lthalatin Gnemli bir kismin petrol olusturmakta,bu ne-
dente ithalat esnekli§inin diisiik oldugu stylenebilmektedir. lhracatimiza qgelince,
son y1llarda kompozisyonunda onemli fark]11asma1ar'izlenmektedir.
tarim Urinlerinin pay1 devamly olarak diserken,
egilimine devam etmektedir (1987'de %80} .
nin diistik olduju sdylenemez.

fhracat icinde
sanayl Urlinlerinin pay1 yiikselme
Bu durumda ihracat talebinin esnekligi-

Turkiye'nin diinya ticaretindeki payv kiicliktiir. fhrac ve ithal mallar
dinya fiyatlarini etkileyemez; bu nedenle de i¢c politikalarla dis ticaret
hadlerini etkileyememektedir. Ayrica, heniiz d1sa ac1k olduju da sbylenemez;.



1

[

]
1

ciinkii, cesilli gimriik vergileri, fonlar, ihracata saglanan destek qibi yGntem-
Terle henliz pek cok mal wluslararasi rekabete tam anTamiyla acilmamistiv. An-
cak blitiin bu maliyet, kalite, verimliiik vb. soruniarin, AT'na gecis donemin-
de ctiziillecedine ve Ulke mallarinin dis piyasayla rekabet edebilecek duruma ge-
lebilecedine inaniyoruz.

1985'de %8, 1987'de %7.4 diizeylerinde gerceklesen GSYIH artis hizi, AT or-
talama biiyiime orant olan %2 ile karsilastirildiginda, ¢ok ylksektir. Enflasyonun
ekonomi Uzerinde yarattigir olumsuz etkileri diisiinecek olursak, su etapta, enflas-
yonu diistirmek birinci hedef olmalidir. Enflasyonun diismesi devaliiasyon qereksinimi
ri de azaltacak, TL deferini icerde ve disarda istikrara kavusturacak, liike para-
s1n1 Lalep edilen bir para haline getirecektbir.

Tiirkiye'nin Sistem'e katilabilmesi icin herseyden dnce parasinin konvertibl
olmasi gerekmektedir. 1.5.1980"'den itibaren TL.nin degeri diger koenvertibl doviz-
Ter karsisinda giinliik belirlenmektedir. 29 Aralik 1983'den itibaren, Urnedin do-
Tar kurunun saptanmasinda, doviz arz-talebi degil, kara borsa kurundaki dalgalan-
malar, Merkez Bankasi'nda biriken doviz miktarr, i¢c ve dis enflasyon oranlart,
enflasyon ve kur artislari beklentileri gibi faktorier esas alinmaktadir. Konver-
tibilite ancak enflasyon orant #10'un altina diisUrildiigiinde, yeterli doviz birikimi
saglandiginda dusiniilebilecek bir sistemdir.Bu da ancak yapisal dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasi ile gerceklestirilebilecektir. Bu yolda alinmasi gerekli ted-
birlerin bazilari, blitce aciklarinmin azaltilmasi, para arzt artis hizinin distiriil-
mesi, net ihracatin arttirilmast sekiinde distintilebiltir.

Bu etapda, Turk Lirasy dederinin ECY sepetine baglanmasinin, i¢ fiyatlar ve
kur istikrart acisindan faydali olacafir kanisindayiz. Tlrkiye'nin dis ticaretinin
yarisinin Topluluk ile yapilmasit ve yakin bir gelecekte Topluluk lyesi olmasinin
diisliniiTmesi, bu gorisi haklr gisterecek nedenler arasindadir.



SoNuUC

Sistem'in kurulus tarihi olan 1979'dan buyana ddviz kurlarinda toplam 11
kere ayarlama gerekmistir. Bunlarin 7'si 1979-83 doneminde ve sadece 3'U 1983'
den sonra yapilmistir (Bkz.1.7). Bu sonu¢ saglanan yapisal uyum yaninda, diviz
kuru aletlerinin de basarisinl yansitmaktadir.

Ancak yine de ECU mekanizmasinda bazi yapisal glicliikler mevcuttur. Bunlar
su sekilde dzetlenebilir:

a} Pratikte ECU'nun glinliik piyasa deferinin hesaplanmasi sirasinda karsi-
lasilan "enformasycen" glicTukleri,

b) Midahalelerin hangi para birimiyle yapilacadr konusunda aciklik geti-
rilmemis olmasi,

¢} Miidahale sirasinda, diyelim DM'nin sapma esifini gecmesi sonucu Alman-
ya'nin déviz piyasasindan DM karsi11dr liret veya FFr. alsin. Bu durum Italya
ve Fransa’da para arzi Uzerinde daraltici bir baski yaratabilecektir. Parasi
satin alinan llke, Almanya'ya borclanmis olacaktir.

d)} Sistem'in miidahale mekanizmasinin, onlem alinmamasi halinde, "altin re-
zervlerinin” degerlendirilmesi ile ilgili olarak sahip oldudu enflasyonist yapi.

Ancak biitlin bu sorunlara karsin Avrupa Para Sistemi, 13 Mart 1979'dan bu
yana ikinci petrol sokunu; dolarin @nceleri devamii deder kazanisi ve nihayet
1985 Subat'indan beri devamin deder kayb1 ve nihayet biitin diinyay1l etkileyen
1987 Borsa Krizi ile ilgili olarak ortaya ¢ikan sorunlari, basariyla atlatmistir.

Dolar asir1 degerli oldudu y1llarda gerek Alman Marki, gerekse ECU karsisin-
da deger kazanmstir. Ancak 1985 y1lindan sonra, dolarin devamli1 deger kaybetme-

si sonucu, gerek ECU/3 gerekse DM/Z paritelerinde LCU ve DM lehine bir gelisme
gozlenmek tedir

19 Ekim 1987 tarihinde baslayan Borsa Krizi sirasinda hisse senedi fiyatla-
rindaki biiyuk diisiis dolar lizerindeki bu baskiyr arttirmistir. Amerika'nin biitce
ac1g1 ve cari istemler aciginin da dolarin deger kaybinda tnemli rolii bulunmaktadir.
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Dolar ©zellikle Alman Marki ve Japon Yenine karsi deder kaybetmis; 15 Ekim 1987
tarihinde dolarin kuru 1 § = 1.812 DM ve | § = 144.5 Yen iken, Lkim sonunda

18 =1.733DMvel 3 =138.1 Yen'e dusmiistiir. Markin dolar karsisinda deger
kazanmas1, ECU'nun da hem dolar hem de dolara biiyiik 0l¢lde bagl1 olan UCH kar-
s1sinda deder kazanmasina neden olmustur.

1987 y111 sonunda Borsa Krizinin mali piyasa lzerindeki olumsuz etkisini
azaltmak ig¢in parasal yetki kurumlari piyasaya yeterli iikiditeyi sadlamaya ca-
Tismislar; bu nedenle Toplulukta, Ekim ayindan itibaren para arzi artis mzinin
ylikselmesi 0zellikle kisa donem faiz oranlarini asadir dodru cekmistir. Ancak
enflasyon orani bu donemde, az da olsa artis gdstermistir (Commission, 1987d:1).

Sistemde, ikinci petrol soku sonucu biiylik boyutlara ulasan biitce aciklarin-
da, yavas da olsa, genelde iyiye dodru bir gelisme izlenmektedir. Bu iyilesmenin
1988 y11inda da devam1 Gngbrilmektedir. Ancak, bliyiime hizinin biylk Olciide disme-
si, ontmiizdeki yi1llarda Sistem'e iliye baz1 Ulkelerin izledikleri daralticyr para
ve maliye politikalarini bir miktar gevsetmelerini gerektirebilecektir. Baslan~
gicta boyle bir politikanin sonucu, blitce aciklarinin artmasi seklinde de olsa,
daha ileride milli hasiladaki artis, vergi gelirlerini de arttiracagindan, acgi-
gin bir miktar azalabilecedi tahmin edilmektedir.

1970 lerde para arzi artis hizi ortalama %14 iken 1980 basindan itibaren
%10 diizeyine inmistir. Bu politikanin sonucunda, enflasyon orani 1980'de %13
iken, 1987'de %4 (AET 12) seviyesine diismiistiir. Buna paralel olarak birim basi-
na diisen iicret maliyetinin artis hizindaki yavasiama da Bnemli bir istikrarlan-
diric1 faktor olmustur. -Uzellikle Sistem liyeleri arasinda para ve kredi hedef-
lerinde bilylk bir uyum saglandi1gy stylenebilir.

Toplulukta yatirimlart olumlu yénde etkilemek acisindan uzun vade faiz oran-
larinin dismesi arzulanmakta ancak bu hususta parasal yetki kurumlarinca fazla
birsey yapilamamaktadir. Urnedin faiz oranini diisiirmeyi amaclayan bir parasal
genisleme, enflasyon beklentisini arttirabilmekte, uzun-vade faiz oraninin di-~
secedi yerde ylkselmesine neden olabilmektedir. Uzun-donem faiz oranlarinin dis-
memesi, disen enflasyon oraninin fiyat beklentilerini yeterince etkileyememesine
baglanmaktadir.



1986 y111 sonuna kadar dotarin deger kaybetmesinin yani sira, gerek Amerika,
gerekse Avrupa'da nominal faiz oranlarinin diistigi ve iki bdlge arasindaki faiz
oranlari farkinin giderek azaldif gozlenmektedir.

1987 Subat ayindan itibaren dolara karst ikili kurlarin bir miktar istikra-
ra kavustugu soylenebilir. Louvre Anlasmasini takiben siirdiiriiTen esnek faiz ora-
ni ayér]ama]ar1 (1987 yilinda ABD ve Almanya Taiz oranlari arasindaki farki bii-
yuk Olclide arttirmistir) ve doviz piyasasina midahaleler* kisa vadeli kur beklen-
tilerinin, uluslararas1 ddemelerdeki dengesizliklerin devam etmesine ragmen, is-
tikrara kavusmasina neden olmustur.

Topluluk Uyeleri, dinyadaki toplam resmi dolar rezervlerinin biyiik bir kis-
mint ellerinde bulundurmalari nedeniyle, dolar islemlerinde Gnemli bir yer tut-
makta ve dolarin istikrarsizlidindan biliylik Olcide etkilenmektedirler. Yilan uy-
gulamasindan once dalgalanma marjlarinin daraltiImasi Uzerindeki ilk anlasma olan
Avrupa Para Anlasmasi (EMA) 27.12.1958'de ylirilirlige girmis, eski Avrupa Udemeler
Birligi (EPU) iiyeleri Bretton Woods'da kabul edilen %1'1lik marj yerine paralari-
n1 %0.75'Tik bir marj icinde tutmaya karar vermislerdir. Ancak spekiilatif dolar
hareketleri sonucu Ekim 1969 da A]hanya AnTasmadan ayrilarak parasimi dalgalanma-
ya birakmis, Anlasma 1971 'de sona ermistir. 1972'de yiirlirlige konan "Yilan"1in da
basaris1z11dinin tnemli bir nedeni, spekiilatif dolar hareketleri olmustur. 12 Mart
1973'de y1lan tiineli terketmistir.

Dolarin rolu 1970'Terden sonra daha da bilyiniis durumdadir. ABD disindaki
Euro-dolarlarin cok biiylik boyutlarda olmas1 (ABD para arzinin iki katinin iizerin-
de) ve her an spekililasyona acik olmas1, EMS'in istikrarly bir doviz bolgesi yarat-
mas1 konusundaki calismalarini olumsuz yénde etkileyebilecektir. Buna kars Top-
Tulugun dolar karsisinda ortak bir politika benimsemes i gerekmektedir. Ornedin,
bir spekiilasyon sirasinda dolar satilip, karsiliginda mark talep edilmesi, markin
kurunu yiikseltebilecektir. Eder Sistem'de kurlarin istikrarli kalmasq isteniyorsa;
paralar1 zayif iilkelerin, paralarini mark karsisinda eski partteye ¢cikarmak 1ic¢in
caba gostermeleri, ya da Almanya'nin, Hark satip diger iye iilke paralarini satin
almas1 gerekecektir. Bu da Sistem icindeki kur istikrartnin, dolarin istikrarsiz-

*1987 v1l1 sonlarinda Japonya'qlp disvviz Tezervlerindeki 21.8 milyar dolar artis,
Yen/Dolar paritesini korumak igin plyasaya yaptigl mildahaden kaynakLnnm1§t1F.
Yine bu vilda Almanya'nin rezervleri de ayni nedenle biiylik artig kaydetmistir.
Almauya'uin rezerv artiginin difer bir nedeni de Avrupa Para Sistemi kur meka-
nizmasl ¢ercevesinde yaptifi miidahalelervdir.
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11§1 ve speklilasyonuna badimli olarak tehlikeye girebilecegine isaret etmektedir.
Ortak bir paraya ulasilmasi, bu problemleri biiylk 6lclide halledecektir.

Topluluk (veya Sistem), tarafindan dolar istikrarsizligina karsr alinabi-
lecek onlemler sunlardir: ABD'den dolarin dederini korumaya yonelik bir politi-
ka izleyerek, yurdicinde dolar artisini sintrlandirmasini talep edebilir. Ayri-
ca, buro-dolarlarin Avrupa‘'da genislemesini onlemeye ¢alisabilir., Ilk onlem IMF
tarafindan daha dnce getirilmistir. IMF'in'Eurodolar sorununa ¢Gzim getirmek
icin basvurdugu dider bir ¢gziim, Eurodolarlarin konsolidasyonudur. Burada IMF'
in bastaki %25'Tik altin transini, %25'1ik "SDR veya esdefier konvertibl doviz®
trans1 seklinde dedistirmesi, Ulke rezervlerinde yer alan dolarlarin giderek
bu yolla Fon biinyesinde toplanmasini sadlamaktadir. Benzer bir yontemin[MS ta-
rafindan da uygulanmasi diistinlilebilir.

Sonug olarak, Avrupa Para Sistemi'nin biiylik ¢abalar1 sayesinde hedef olarak
benimsenen 1992 yi1linda, mal ve hizmetlerin yanisira sermayenin de serbestce do-
lasabildigi musterek bir Topluluk pazarina dodru h1zla ilerlendigi stylenilebilir.
Sistem'in, kendi Uyeleri arasinda arzu edilen uyum ve istikrar1 biiyiik 81¢lide sag-
Tamisken, bu istikrari bozacak yeni lyeleri Sistem'e kabul etmekte cekingen dav-
ranacagl aciktir. Nitekim Yunanistan, Portekiz ve Ispanya'ya karsi alinan tavir
bunu gdstermektedir.

Turkiye 'nin,blinyesindeki yapisal sorunlarin ¢ozimlenmesi, Tlrk Lirasinin
konvertibilitesinin sajlanmas1, enflasyon oraninin liye Ulkelerin ortalamast
diizeyine indirilmesi, Sistem'e iiye UTkelerin ekonomi politikalarr ile uyum
saglanmas1 halinde Sistem'e kabul edilmesi miimkiin olabilir.
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