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I. GIRIS

Gumrik birliginin gerceklestirilmesi, faktdrlerin ser-
best dolasiminin saglanmasi, c¢aligma, yerlesme konularinda uyumlu
hareketin saglanmasi, ortak bir taram politikasinin izlenmesi gibi
konularda tnemli geligmeler kaydeden Avrupa Excnomik Toplulugu, pa-
rasal blitlinlegme konusunda Onemli bir gelisme saglayamamistair.
Toplulufun temelini olusturan Roma Anlagmasindz izerinde en az
durulan konular parasal konular olmugtur. Parasal isbirliZine yo-
rnelik bir kaz madde disinda konuya deginilmemis, adeta unuvtulmug-

tur.

II. Dinya Savagindan sonra uluslararasi para siste-
minde goiriilen dlzensizlikler ve bu alanda yaratilan olumsuz eb-
kiler, Avrupada parasal bltinlegmerin saflammas: ve ileri asama-

1

D

da parasal birliZirn ¥urulmasi ic¢in harekete gecilmesine tem
tegkil etmigtir. Daha sonraki yillarda da bugln ylriirlikte olan

Avrupa vara sistemi ihdas edilmistir.

Avrupa Para Sistemi, Avrupada gelecekte bir para birli-

£ini hedef alan fakat, buglin icin bflgede istirrarla éiviz kurlari-

ni gergexlestirmeye calisan mekanizmalar toplulugudur,
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Tlirkiye, Toplulufun ekonomik biitinle¥mesine ydnelik
hareketini, Topluludun kurulusundan beri yakin bir ilgi ile iz~
lemig ve Tlrkiye igianopluluéa tiye olmak nihai hedef olarak be-
lirlenmigtir. Tiirkiye'nin, Toplulugun ekonomik ve parasal biitlin-
lesme egilimlerinin giiclendigi bir donemde siyasi ve ekonomik ter-
cihini yaptigr Ankara Anlagmasina uygun olarak gerekli tedbir-
lerin alinmasi ve kendisini butiinlesmeye hazirlamasi zorunlu hale

gelmigtir.

Galigmada, Avrupa pera sisteminde hangi sorunlarin, han-
gi redenlere bagla olarak g¢iktizi, sistemi olugturarn uygulamalar,
mekanizmalar ve Kurumlarain ne olduklari, bunlarin nasil bir gelig-
me glsterdikleri, difer illkelerin sisteme bakig acilari, bunlara
belirleyen unsurlar ve Turkiyenin Avrupa Para Sistemine katilmaya
yonelik izlemesi gereken politikalarin neler oldufu incelenmekte-

dir.

Galigma, Avrupa para sistemi mekanizmalarainin isleyisi-
nin ve sorunlarinin daha yaxindan incelenmesine yardimci olabilece-

gi duglincesi ile yapilmig olup, dort bolimden olugmaxtadir.

11k b&limde, Toplulukta:i parasal bitunlesre cabalarinin
Roma Anlagmasindan APS'nin kurulus tarihine kadar gegen asamalari

incelenmigtir.
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Tkinei boliimde ise, Avrupa Para Sistemi ve sistemin
para birimi olan ECU'nmun temel oOzellikleri, amaci, igleyisi,
fonksiyonlari, sistemin ana kaynaginl tegkil eden Avrupa Para Fomu
ve Fonun fonksiyonlari incelenmigtir. Bu Bolimde kurulugundan gu-
niimiize kadar Avrupa Para Sistemindeki kambiyc mekanizmasininigle-
yisi ile 1lgili sonug¢larin degerlendirilmesi ve sistemin bagar:

gansinl belirleyen fakiorlerde ayri analizi yapirlmistir.

Uclincli bolimde ise, Avrupa Para Sistemi kzrsisinda,
Tiurkiyenin sistems katilmaya yonelik izlemesi gzerekli politikala-

rin neler olmasi gerektifi mukayeseli olarak elz alinmigtir.

Son bolimde ise, Avrupa Para Sisteminin xurulugundan
2sdre kadar gegen dort yillik bir donemil kapsayan gelismeler ve

uyzulzmalar ele alinmigiir.,



II. AVRUPA PARA SISTEMININ TaRini gELisiMi

1. Roma Anlagmasindan Subat 1971 Konsey Kararlarina

Kadarki Didnem

Roma Anlagmasinda, parasal konulardaki hikkimler da -~
ginik ve Topluluk iilkelerinin by konudaki sorumluluklari da oldukga
xarmasiktir.Anlagmada yer alan hikiinler, Topluluk Ulkelerinin ig
(1)

ve dig dengeyi saglayacak bir politika uyygulamalari ve bu amagla
Topluluk lilkelerinin ekonomi politikalarl arasinda igbirligini saZla
mak lizere bir danisma organi nitelifinde bir para Komitesinin kuyrul-

(2)

yardim mekanizmasi (3), Topluluk llkelerini baglayicli bir sorumluluk

masi , bdemeler dengesi soruniariyla kargsl karglya kalan Uyelere

getirmemektedir, TopluluZun ortak gikarlarini ilgilendiren ekonamik
(4)

prlitikalar ve ddviz kuru politikalarina deginen Anlasma , ekono-
mik ve parasal xonularda igbirliginin sadece Ortak Pazarin igsleyisi-
nin veya Anlagmanin gerektirdigi dlgude gergeklestirmesini Ongdrmek-
tedir (5).

Topluluk Ulkelerinin parasal konulardaki bu Xesin olmayar
tutumunun sebebi, bunlarin ylusal egemenl iZi dogrudan jlgilendirdiZi
hassas kKonular oidufu i¢indir, Topluluk iginde sermaye hareketlerin:
kisitlayan engellerin giderek kaldirilmasi (6), sadece Ortak Pazann

igleyisinin gerektirdigi dlglde gerekli gérillmektedir,

Rora Anlagmasi Md, 104,
Hora Anlagmasi M4, 105.
Toma Anlagmasi M4, 108.
Aoima Anlasmasi M3, 103.
Roma Anlasmasi Md. 6.

Roma Aniagmasi Md, 67.

1
2
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Roma Anlasmasinln bu maddeleriyle varflmak istenen amag,
diinya savagina db‘niigé‘n catismalara yol agmlg ayirimci muameleleri,
¢lkar anlasmazliklarini ve yrukluk dolayisiyla yaratilan engelle-
ri ortadan kaldirmak, Ortak Pazari ve ekonomik blitiinlesmeyi sagla-
mak ve bu hedefi gergeklestirirken, bu hedeflere ulasmayi engelle-
yecek davranislarda bulunulmasinl @nlemek, Topluluk ilkelerinin ya-
picl gliglerini, yasama sartlarinin nicelik ve nitelik olarak iyileg-
tirilmesi yolunda ¢aba harcamaya ytneltmek 6 dimmya barisi agisindan
LUgli bir unsur ve gelisgme yolundaki lilkelere yardimda Un sirayl
alan bir Topluluk olmak, dengeli uluslararasi bir wluslararasi ilig-

kiler dizeninin kurulmasina katkida bulunmaktir,

A) 1958 Avrupa Para Anlasmasl

Awopa Para Bolgesi kuruimana ilighin fikirler oliica eskddir. Roma An-
grasinia bmn ihdba aglqp Sngoriillmemekle beraber, ig ve dis para poli-
tikalarinin koordinasyonu ile ilgili bazi hikimler mevcuttur, Ortak
Pazarin ilk yillarindan itibaren bir parasal shenklegtirme geregi
ortaya g¢ikmigtir, Bdylece TopluluZa ait tek bir para bulunmadifi
i¢in Toprlulufun bir ¢ck alanlarinda (yatirumlar, bitge, ortak tarim
poiitikasi) hesap birimlerinin kullanilmasina gerek duyulmustur. Bu
dzha da ilerleyerek Avrupa Ddemeler BirliZinin yerini alan ve
27 Aralik 1858 de ylrirliZe giren Avrupa Para Aniasmasiyla Para Ko-
mitesi kurulmus ve 11 Avrupa Ulkesi konvertibiliteye ge¢mistir. Bu
Anlagmanin dnemli bir y=anida kambiyo dalgalamma marjlarinin hiki-

metier arasandaki karariara baglanmig olmasidir,
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Anlasmada Gngbrilen gok tarafli Gdemeler éistani.nde,
iye iilkelerin aralarindaki miibadelelerin kambiyo piyasalari ara-
c1l1Z1 ile yliriitilmesine imkan tanindigl gibi, ihtiyag duyuldu-

u zaman gok tarafli bir kliring islemine bagvurulabilmektir,
B) 1960-1964 Yillara

Roma Anlasmasinin Topluluk ilkeleri tarafindan onay-
lanip yurirliige girmesinden sonraki bir kag yilda,ekonomik bltin-
legme yolunda Topluluk Onemli adimlar atmig ve 1958 yilinda An-

lasmada dngérillen para Komitesi kurulmustur,

Uye lilkelerin paralarinin dis konvertibilitesi sazlan-
mig, diZer Avrupa ilkeleriyle birlikte pransiz Franki % 14,8 de-
valiie edilmig, buna mukabil Alman Markl ve Hollanda Florini % 5
revaliie edilmistir, Sermaye hareketlerinin bir kisminin serbest
birakilmasl, diferleriyle ilgili kisitlayicl kurallarin harfifle-
(1)

tilmesi lzerinde anlasmaya varilmigtir
a) Ekim 1962 Komisyon Memorandumu

Komisyon, Ekim 1962 tarihinde parasal ve ekonomik bir-
l1igin Kurulmasl amaciyla Topluluk iginde ekonomik ve parasal po-
litikalarin danigma ve koordinasyonunun &artan bir sekilde gelis-
tirilmesi ile ilgili olarak ¥Tonseye bir memorandum svmmustur., Pa-
rasal alanda Komisyon,;Topluluk ililkelerinin MNerksz Bankalari Gliver-

nirlerinien olugan bir Xomitenin kurvlmasini ve bunlarla Naliye

(7) EEC Commission, Fourth Report s.9.
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Bakanlarinin ortak toplantilarda bulunmasini 6ne;mi§tir. Bu Komi-
tenin gbrevlieri parasal sorunlari gdzden gegirmek, kredi politika-
lari, doviz kurunda yapileak degismeler ve liye Ulkelerin IMF im-
kanlarindan yararlanmalarindan Snce gorilg aligveriginde bulunmala-
r1 geklinde belirtilmigtir, Komitenin Maliye Bakanlariyla . .
birlikte, ligiinel tilkelere kargi Toplulugun ortak para -
Politikasinin belirlenmesi ongorilmiigtiir. Ayrica ulkelerin

doviz kurlari arasinda ¢ok dar bir boyut iginde dal galanmalarina
izin verilecek, ayni zamanda sabil kur uygulamasinin para politi-
kalari arasinda bir igbirl igin.i gerekli kilacagl belirtilmextedir,

Vemorand una gore;

i) Her lyenin katkisinin belirlenmesi,
ii) Milli bltgeler arasinda uyur saZlanmasi,
iii) Sermaye hareketlerinde serbestinin arttiril-

masidir,

b) 1963-1964 Xonsey Kararlari

Enflasyonun hizlanmasl, uylusiararasi rekabet gliciniin
azalmasl, artan dig agiklar ve rezerv kayiplarinin yikselmesi, iye
Ulkeler arasindaki fiyat ve mal iyet trendleri arzsindaki farkin bli-?
yimesi ve zellikle Italya'nmin karsilagtiZi ciddi odemeler bilango- .
su sorunlarl xargisinda Korsey Komisyonunun onerileri lizerinde dbir

dizi karar almak zorunda kalmistir,



Bunlar;

i)

ii)

iid)

"

flye ilkeler Merkez Bankalari Giivernisrleri

Komitesi Kurulmassi,

fiye iilkelerin hiikimetlerinin ddviz kurlarin.
da deZisiklik yapmadan Once birbirleriyle

danigmslari,

Para Komitesinin yetkileri genisletilerek,
oneml i uwluslararasi parasal sorynlarda para
Komitesine bir on danisma yetkisinin veril-

mesi,

Ayrica direxviflerle;

i)

ii)

Komisyonca,

Blitge Politikasi Komitesi,

Orta Vedeli Ekonomik Politika Komitesi Ku-

ruimug tur,

enflasyonla micadelede uyyum halinde hareket

etme Konusunda olduk¢a ayrintili bir bigimde hazirlanmis fedbirler

ve tavsiyeler paketinin kabul edilmesi Xomisyon igin ¢nemli bir

adim olarax nitelendirilmistir

B Sanderrak o SV A LN s T

(8).

(8) EEC Commission, Seventhe Sensral Report, 1964, s.14.




c) 19641968 Sisteme Kargi I[l1gisizlik Yallara

1964~196% Yillari aresinda parasal biitlinlesme yolunia Snmemli bir
gelisme gbrilmemistir., Roma Anlagmasinda yer alan kargilikli yar-
dim ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi konusunda her
wangi bir agama kaydedilmemistir, Bununia beraber Subat 1967 de
Yoanseay, ilk orta vadeli Ekonomi Politikasi Programini kabul etmistir,
Ayrica, Roma Anlagmasindaki kargilikll yardim hiikmlne ve Cdemeler
bilangosu soruvnlari karsisinda alinacak koruma hilkimlerine ciddi
spekillasyon kargisinda by hikimleri galistirmak yerine, yardim
igin ABD'ye basvurmayl tercih etmigtir. Ayni zamanda Ingiltere,
Topluluk ¥anunlarinl hice sayarak sterlini 18 Xasim 1967 de % 14,3

oraninia devaliie etmigtir,

D) 1968-69 Bynaiim Yillari ve Aralik 1968 ¥amorandumu

&) 1968-69 Bunalimi

1868 ¥ayis ve Haziran aylariniaxi 4grenci, is¢i hareket-
lerinin yaratilEl sorunlar karslsinda Fransz Xomisyondan Xoryma hie-
kKimleri igin izin almigfir, Sermaye ¢ixislarindaki siki kontrol, ba-
23 itnal mallarina getirilen xotalar ve jhracat slibvansiyonlari tim
iglincil Ulkelere ve ilye Ulkelere uygulanmisiir, B,Almanya

ihracat'ta® 4'1ik vergi iadesi taniyarak% 4'lik bir revaliasyon
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gergeklegtirmigtir, Ayni durum kargisinda rransa,8 pZustos 1969 da
Franka % 11,1 devaliie etmistir. Buna mukabil Almanyaya akin eden
spekillatif fonlar kargisinda Mark 29 Eyliil'de dalgalanmaya bira-
(9)

kilmig ve 24 Eximde % 9,3 oraninda revalile edilmigtir

b) Aralik 1968 Memorandunu

Komisyon, 5 Aralik 1968 tarihinde para krizinin yoZunlag-
tirdiga tlemeler dengesi ve genel fiyat dizenindeki gittikge bilyl
yen farkliliklar dogZrultusunda, S TopluluZun karsi karsgi-
ya kaldiZgi ekonomik ve parasal sorunlarin ¢ozimi igin/b‘%‘n?ngh%ran-
dum sunmustur,

Bu memorandumda amagy

i) Sermaye hareketlerinde spekiilasyonun tekrar

canlanmasinl onlemek,

ii)  Toplulukta . hizli bir ekxonomik bliyimeyi sag-

1 amak,

iii) @Gelecek yrllarda fiatlar ve iire—
tim maliyetlerinde dengell bir gelisme sag-

1amaktar,

Komisyon bu arada barni pratik Ganerilerde de bulunmustur.

B T Y

(9) BEC,Commissicn Twelfth TReport, 1970, s.13.




Bunlar;

-r
L

i) Aktif bir blitge ve gelir politikalarini yy-
gulamaya koymak,

ii) Serbest rekabeti engelleyen uwygulamalara son

vermek,

iii) Trarasal sorunlar kargisinda en fazla etkile-
nen Fransa ig¢in, daha etkin kontrolli bitge
ve maliye politikalarl uygulamak, Almanysa
igin ise, uzun vacdeli sermaye harexetlerini

tegvik etimek,

iv) Dig borglanmalarl sinirlamak,

Ayrlcajkonse% 12 Aralik 1968 toplantilarinda Komisyon
haggan yardiimellarindan Raymond Barre tarafindan eXonomik ve para-
sal pol’itixalarin ighbirl ifini kapsayan bir memorandumu konseye sun-
musturs 3u rapor Raymond Barre imzasini tagidifindan I.R, Barre

nlani da denilmektedir,

c) Barre Flani
Barre Planina gore;

2 ) Olewmeler dengesi sorunlariyla Xargl karsiya
kalan Ulkeler ig¢gin herhangi bir sarta bagli
ole2xslzin Kiss-vaiell kredi ismkenlsrinin der-

hal s2f] anmasi,
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bb) Ge¢ici olmayan tdemeler dengesi sorunlarly-
la kargilagan Uyeler igin garta bagla orta

vadeli kredi imkanlarinin saglanmasi,

ce) Uyelerin orta—vadeli ekonomik planiarinin
igbirligi konusunda bir danisma mekanizmé-

81 olusturuvimasa,

Konsey, 17 Temmuyz 1969 da yayinladigl bir direktifle
Barre planina ek olarak kisawvadeli ekonomi politikasi tedbir-

lerinide ig¢ine alacak gekilde genigleimigtir,

E) La Hey Dorudu

Barre planinin bu ilk bagarilarl kargisinda 6 iye
Deviet Baskanlari, 1 ve 2 Aralik 196G tarihinde La Hey dorugunda
daha ileri bir adim atarax parasal ve ekonomik birliZin gerg¢ekleg-
tirilmzsi amaclyla, kalemeli bir planin hazirianmasini kararlagblir-
miglardzvr, 31 Aralik 1969 tarihinde Roma Anlagsmasinda Ongdril.en ge-
Gls donemi sona ermig ve gimrlk birligi tngérilen sitraeden Once
gergzklegtirilmigtir. Uygulanan ortak tarir politikalarinda en
fazla yararlanan Fransa,ortak tarim politikalarinin sirdiirebilmesi
igin sabit Kur sisteminin uygulanmasinl ve dolarin yluslararasi pa-
ra sistemindeki egemenl iZinin sona erdirilmesi i¢in AET nin dolar

kargisindaki parasal agirlagini koymasini istemistir. 6 ¥art 1970
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tarihli karariyla Komisyon, Liixemburg Bagbakani Pierre werner
bagkanlijinda bir komite kurmugtur. Komite; Merkez Bankalari
Giverndrleri Komitesi Para Komitesi, Orta ve Kisa Vadeli Ekxono-
mi Politikasi Komitesi, Biitge Politikasi Komitesi bagkanlarli

ile bir Komisyon temsilcisinden oluSmugtur.
F) P. Werner Raporu
8 Ekim 1970 tarihli werner Rapory, 1980 e kadar asama-

11 olarak gergekiegtirilecek ekonomik ve parasal birlesmenin prog-

raml nitelifindedir, Bu program 4 ana hat etrafinda toplanabilir

a) Uye lilkeler arasinda tek bir paranin gecerli ol-
masl,
b) Uye tilkeler arasinda sermaye hareketlerine higbir

sinirlamz getirilmemesi,

c) Topluluk i¢i ve nluslararasi para politikasimi yii-
ritmekien sorumlu, tia rezevrleri tek elde topla-

yacak ortak bir MNerkez Bankasinin kurulmasi,

d) Para birimleri arasinda dalgalanma marjlarinin or-
tadan kaldirilmasl ve tam konvertibiliteye gegisi

saZlarsktir,




b

G) Subat 1971 Konsey Kararlari

Werner Raporu dnerilerinin biyilk kism: 9 Subat 1971
tarininde Konseyce onaylanmigtir, Avrupa paralarl arasindaki dal-
galanma marilari daraltilmig ve oram% 0,75'ten 4 0,60'a indiril-
mistir, YVilriirliikteki kisz vadeli destekleme mekanizmasina ek ola-
rax orta-vadeli (2-5 yil) mali yardim sistemri mekanismasl kurid-
musbtur. Xonsey, Avrupa da Parasal Igbirlizi Fommun ( FECOM) kurul-
masinl s=Zlamak amaclyla 1972 Haziranina xadar Xomisyondan rapor
talep etmictir, Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi Ongi-
rillmesine re#fmen idyeler bu tedbirlerin doguracail mali ylkleri

£l ervy

IS
L%

yip Pfona gegls ig¢gin alinmasil gerekxli tedbirleri belirle-

Ui
[

LY

rekle yetirmiglerdir,

(]

2o 1971-1974 Yilan Siste

)

L1 ve Byprnalim Yallara
A) vilan Sistemi
17-18 Aralik 1971 de Washirngton' 3a Srithsonion Ensti-
tlsinde yapilan Anlasma ile dalgsll Xur sistenine gidis Onlenmeye

oe11331mly ve ayaril bir parite sisteri kzabul edilmi

gire, =lusal paralara Kendi resmi pariteleri etrafinia + % 2,251%ik
b

il
Pazar Ul 2leri doviz kurlarardaki dalgalammalarl Snlemek icin



tiineldeki yilan g¢aresine bagvurdular, Tinel sistemine gegigi
zorlayan ana sebep, dolarin altina oranla d evaliasyonuynun ve

bazli Avrupa Toplulugu paralarinin revalllasyonunun tepkisidir.

Bu sisteme gére, iiye Ulkeler dolara oranla aralarin-
da ¥ % 2,25'1ik alt ve list 1limit iginde dalgalanmaya birakilmig-
tir, Bu uygulamayla iki kur arssinda maksimum + % 4,5'1luk bir dal-
calaama gergeklesebilmextedir, Yilani tinelde tutabilmek igin ge-
rekl i midaralelerin Topluluk paralariyla yapilmasi kabyl edilmistir.
Termel anag, midzhale birimi olarak dolarin Unemini azaltmak ve
ayrl zananda herhangi bir bagka ilke parasinin Topluluk iginde mi.

dehale aracl olarak kullanilmasini onlemektin

Kart 1973 te Xonsey, Komisyondan Avrupa Parasal Isbir-
111 F au'mun korulmasi igin bir rapor hazirlanmssini istoemig,
Niszn 1973'fe Fon resmen kurulmugtur. 14 Mayis 1373'%e Basel'de
ilk yonatim kurulu toplantisi yapilmig ve gorevieri gu sekilde

belirlenmigiir.

a) Doviz kurlari dalgalanma marjlarinl daraltmak igin
Kerkxez Bankalari ara2sinda yyumlu hareket saZlamak,

b) morlulux paralariyla yanilan miiszhalelerin ve Top-
lvluk igi borg tasfiyelerinin g¢ok tarafli olustu-

rulmasinl sagl anak,



c) Bu amagla Avrupa Hesap Biriminin kullanilmasinl
temin etmek,
d) Kisa vadeli desteklemelerin denetimini yapmak,.

Tonun,Topluluk illxelerinin Merkez Bankalari Baskanlari
ye bir Xomiszyon temsilcisinden olusan yénetim kurulunca ytnetilme~

sl xararlagiirilmistir,

B) 1972-74 Ruynalimi

Yilan mekanizmasl uygularasina, [ogiltere Irlanda ve
Tarirarka 1 Kayis 1972 de, Norveg ise, 23 Kayis 1972 de katilmig-
Taviir, Fakat Ingiltere ve Irlands Haziran ayinizki afir rezerv
bayinlerinlan dolayi 25 Hzziranda tekrar tinelden ayrilmislardir,

Bunu wtesxipDanimerka'da $inelden 27 Hazirania gekilmig, fakat

dolar Yandini kKorumazya devam etmistir, ftalyanintda tlineli terket-
me i=tesfi, difer iilkelerin lireti desteklemesi ve olusturduiu borg-
larin tzuizninin dolaria oleme tavizi karsisinda Italya tlinelden

QL¥Ta Karacsinian vazgegmisgtir,

ifelya'daki para krizinin yarsttizi talep artis-

}

lazrz sonycu, Smithsonion Anlasmasinda Hist sinara dayanzasiyla Is-

-

vigre ranxl guglu para dururuna gelerek, biyik tutarda yabanci
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paralarl lsvigre Frankl kargiliZinda satln almak zorunda kal-
mistir, Liretten etkilenen Isvigre sranki dalgalanmaya birakil-
mls ve bu dalgalanmanin hizla ylkselmesi, Almanyé*ya doviz gi=-
riglerini hizlandirmistir. 12 Subat tarihinde ABD dolara % 10

orznania devalile edilmigtir,

1973 tarihinde yapailan ortak toplantida skonomik ve

Y]

perasal istikrarin saflanmasi i0in hedef enflasyonu Onlemekti,
AncaX dinyadaki exonomix krizden dolayl enflasyon siiratli hiz ka-
zanmigstir, Buna 1973-74 petrol bunalimida eklenince kriz, Toplu~
1uk ekonomisinin bltin kesimlerinde kendisini z0stermis ve tike-
tici fiysztlarl zirveye ulasmigtir,Ifalya'da yillik artig % 24-25,
ingiltere ve Irlanda da % 17-18, rransa 2a % 15-16, Belgika ve

1

Taarimarka da % 16, Likesemburey da % 11 ve Almanya da ise fiyat

artiglari % 5 civaranda olmustul.

Bu gel igmeler para bilgesinde de etkisinl gislermig ve

Frensarnin 21 Ocakx 1974 de yilandan rmasiyla ylilan mekanizmasi

03
R 1)
gtiisinl bliyik clgude yitirmistir

Sonynda yilan giderek or-
THIU wie Mark bdlgesine Brisetir, Bu "Fini Yilana® olusturan (Hol-
landa, Yilrssmburg — Danimarka ve Norveg) paralarinl desteklene yii-
kKinil Ustlearen Aluanya,d&viz piyzsasinda s8z konusu illkelerin para-
larirl satin almsak ya da kendi parasinil devalie ederek yilanin
iger pardarinln yukariya gekilmesine engel olmaya galilsmistar,
Biyles2 yilan g0l yilani haline gelmistir,

S - SO Meto L BTV g

(1C) vils iginde oclup AET'ye liye olmayan
Tsveg ve Norveg de sirasiyla 28 AZustos 1977
ve 11 Aralix 1978 de yilani terk etitiler,



® X
1974 yi1li boyunca Komisyonun lyeler arasindaki ekono-
mik ve parasal konularin yaklagtirilmasi ve ekonomik bunalimin
yarattigi olumsuz etkilerin dnlenmesi kKonusundaki galismalarl so-

nugsuz Xilmigtair,

Doviz piyasalari ¢ok hizli bir sekilde canlanmis ve
Tonlyluk paralari dolara kargl dalgalanmaya birakilmlistir, Toplu~
lux Ulkeleri Korseyin 12 Mart 1973 A aldiZi kerarla Smithsonian
Arizimasinin getirdigl sartlardan kurtulmuslardir, Bu Xarari mie
teakip Almanya Marki % 5,5 ve Hollanda ise Florini % 5 oraninda
revalie ebtmistir, Boylece Torlulugun doviz kuru sisteri parasal
olaylarin akigina gdre gekillenen ve birbirinden wuzsuz bir vapa

se<iini almistir,

3e 1975-1978 Yillarindaki Ekonomik Durgunl-k ve Avrypa
Hesap Birimi

A) Ekonomix Durgunluk

1975 yilina gelindiginde Topluluk Glkeleri I, Dinya
gavAIInden bu yana gorilen en blyik ckonomik durgunlik jirindey—
Sretim % 2,5 gerilerken, ekonomidek:i blyime hizi % 2.3
orvaninda xalmiz, enflasyon Ve iseizlik Snemli boyutlar Xaizanmlge-
tir. Tiyat artiglar: 1575 de % 12,5 iken 1578 de % 7 se gerilemig
wura roakabil olduxga farkll enflasyon dizeyleri girilziistiir.1975
yriinta Aleanya Jo orr T cayon hizi 4 6, Ingitters va Triania da

< 22.2%, 1378 de Almanya da enflazyon % 2,8, Izalya aa % 1i2,5'tir,



- 16 -

b\l

+

Bu ekonomik dengesizl ikl er tirellede Kendisini gostermig-
tir, Taha dnce 19 Ocak 1974 de Viinelden ayrilan fransa 10 Temmuz da
tekrar yilang donmistir, Topluluk kambiyo igleminin isieyisi ig¢in
borglarin tasfiyesinde altin, hesaplamanin diginda birskilmistir,
Ancak lyelerin IMF'deki SDR ve rezerv pozisyonu ve difer rezervie~
rin gozonire alinmasi kurala getirilmistir, 15 ¥art 1976 da Fransa
tekrar yilafa terk etmistir, 18 Exim de ¥ark % 2 revallie siilirken
Isveg ve Norveg Kronu % 1, Danimarka Kronu'®e % 4 orarinda devalile
s ¢ivietin Bu Zor anlarda lye Ulkeler Nerkez Bankalari arasindaki do-

viz pilyasalarina mudahaleler geklindeki teknik ishirligi tatmin

elici bir zekilde ylritillmistir, Midahalelerin blyik kiemi dolarla
sapiluig ve 1 Nisan 1977 de Isveg Xronu Z¥UA'ya karsi % 6, Danimar-

va ve Nuorveg kronlarl ise % 3 devalie edilmistir. 27 AZvstosta Is-

vey Jil=afan ayrildiZinda, Danimarka ve Norveg kro-iaril M7UA kar-

T P B - A - - ‘,
reania v 5 ooraninda devallle edileistir, Burada yilan srtik g8l ya-
Lenina A80k3tUE0 igin fnemld baskalarla kargilaszis ve haokinin y0-

gulamasl iizerine yilandaki ddviz kurlara yeniden syarlanmiobar,

13 Subat 1978 de Norveg Kronu ZMUA karglsinda % & ora-

ninda feveliie edileig ve 17 EBcin 1972 ie Kark c/f’ 4, Eollaniz Flori-
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B} Avrupa Hesap Birimi

3 Nisan 1973 tarihinde Avryupa Parasal isbirliZi Fonu ku-
rylmugtur. Bu Forgn amaci, Topluluk Ulkeleri arasindaki kur ilig-
kilerinin duzenli islemesine yardimci olmak, AET illkeleri parsalari-
nin dalgalandiklari marjlari mimkiin oldufu Xadar daraltmak, Merkez
Rankalarinin Topluluk paralari ile ilgili ¢ok tarafii alacakli-borg-
lu farklarind kargilamak, Merkez Bonkalari arasindaki kisa vadel i
kredi finansmanini dlizenlemektir, Bitin bunlar arasinda bir hesap

biriminin kullanilmasi gereiine Toplulukga inanilmigtar,

Komisyonun, 22 Aralik 1974 tarihinde Konseye sundugu tek-
1if, para Xomitesl tarafindan 21 Nisan 1975 tsrihinde kabul edilmig-
tire. Bu hesap birimi, Topluluk illkelerinin paralarinda olusan sepete
gore hesaplanmakta olup, o gine kadar kullanilan hesap hiriminin ye-
rini alrigtir, Kabul edilen bu yeni hesap biriminin Avrupa Kalkinma
Forunda (EDF), Avrupa Yatirim Bankasinda (BIB) ve Avrupa Xomiir Celik

Birliginde (ECSC) kullanilmasi kabul edilmistir.
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Topluluk tarafindan kabul edilen Avrupa Hesap Biriminin

nitel iZi asafida gtsterildigi gibidir,

Paralarin Paral arin
i

llkeler Igindeki Amriiz (%)

Alnman Marki 27,3 0,828
TrAnSlz Tranxki 19,5 1,15
irgiliz Sterlini 17,5 0, CB8’5
ftalysn Liveti 14,0 109,0
Hollanda Florini 9,0 0, 286
Belgika rFranki 7,9 3,66
Tanirarka Kronu 3,0 0,217
Irlanda Sterlini 1,5 ¢, 000759

Lixenbourg rranki 0,3 0,14
Tt T R T T B T I T R 1 R T T 50 PO . Byl DT, T e MR G SR o e L T U TR T R i B P s e o ar SO - TR

KAYNAK ¢+ LNF Survey, washington 1,0, 24 Mavis 1975, 3,88

Hesap Birimi, AET Uyelerinin paralarinin agirligi, bu

tilkelerin Zayri Sarfi ¥Milli Hasllalari ve dinya ticaretinleki payla-
ri heszba katilarak tesbit edilmigtir, Komisyon AHR nin avanta il a-

rinlkt ;

b +

a) Hesap biriminin degferinin hergin “esaplansbilmesi

irxanica sahip olmasi,
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b) Poplulugun parasal gahsiyetini yensiimasa,
c) Parasal blitinlesmeye baslangig¢ olarak nitelen-
dirmekted ir (11),
4, Parasal Rutlinlesmenin Hlzlanmasi
A) Kopenhag Zirvesi

7-8 Nisanda Kopenghag s toplanan Avrups Konseyi, Top-
Twluiun ekonomik, sosyal ve parasal sorunlar konusunda almasl
gerekl i tedbirleri tartigmigtair, Toplulufun iginde bulunduZu olub
auz ekoronik ve sosyal gelismeler igin ortsk bir siratejinin uy-

gulanmasl 17in gorls birl igine varilmigiar,

Avrupa Xonseyi, bu tutununun dinya exonomisinieki buna-
limin sona erdirilmesi igin wluslararasl igbiriifinin s&aj

a
ve AET de ekonomix ve parasal birlifinin kurulmasinl kolaylastira-

cazini belirtmistir (12),

B) Rremen 7Zirvesi

6-7 Temzuz tarihinde Bremen de torlanan Avrupa Koaoeyd,

son yillarda Komisyonun para birlifi ¥orusundaki girizimlerind ve

™ . ]

spenghag 2itvesindexkl tartigrslaril deZerien’ io:oel parasal birli-

g1 gerjeklestirecek bir plan dzetini Kosisyona sunmustyr, Burada

S Gty PR T FTHT S R mta

Elae s R R LT e S T

(11) Ninth General Repart, 1975, 103,
(12) %20 ®slletin, Fo.4, 1978,

C Y
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REoma Anlasmasinin temel inide olugturan ve istikrarli bir para
bolgesinin olusturulmasi igin bir Avrupa Para Sisteminin (EMS)

dlizenlenmesi amag¢glanmaktadir,

Bremen raporunun ekinde Avruypa Para Sistemjmm  ana

(13)

hatlari su gekilde belirtilmektedir

a) Avruypa Para Sistemi, en az jyilan mekanizmasi
kadar disiplinli olazcaktir, EMS nin »aglangig
azaresinda ve sinlrli bir zaman zarfi i¢in y2-
lara katilmayan dlkeler  merkezi Xurlar elrae

findia daha genig bir marji kabul edebilirler,

Prensip olarak doviz piyzsasina nidashale, liye

Ulxelerin parasiyls yarilacarxtir, Kerkezi kurla-

rin degistiriimesi kargalakll anlasmalaria ger-

geklestirilebilecektir, Toplulusla ekonomik ve

mall Konylarda yaxkin iliskileri btolunsa dlkeler
sisteme ortak Uye olarak ketilasbilirler., Avru-
pa Pars Birimi (ECU) bu sisterin ana g¢ekirdeZini
olusturacaktir, Dzellixle Topiuluy para otorite-
lerince borg tesfiyesl araci olarak

tir,

b) Baclanglgta ECY, TopluluX Merkez Tankalarl tara-

findsn kullarilmak Uzere Fonds agllacak altin ve

T W VLA TS R P AT Rt e I e S 0 TSR A, s B T b e

(13) ERC Dullet Ko.5, 1G78.
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c) EMS ye katalan tilkeler, Uglneci tilkelere kargil
vyeuladiklary: kambiyo pol itikalarinin isbirl iZi-
ni sajlayacaklardir,Bu amacla liye iilkeler, ilgi-
1i kurviuslar ve Merkez Rankalarl arasindaki da-
nigma mekanizmasinl gicglend ireceklerdir, Dcolara
karsi midahalelerde bir isbirliZi sagzlanacak ve
by miidahalelerin bir kisminin ECU hesaplariyla

vaprillmasina imkan verilecektir,

sonra
d) istemin yliriirliZe girmesinden/en geg¢ iki yil

i¢inde meveul organlar ve dizenl anelerle Avrupa

Para Fonuy xonsolide edilecektir,

e) Parasal isbirliZi ancak, ig¢ ve dis iligkilerde
istikrarli saglayacax politika uygsulanalarayla
gergexlesebilir, Bu prensip Jdemeier hilangosu
agik veren Ulkeler kalar, fazla veren tlkeler

iginde gegerlidir,

¢) Briksel Zirvesi

J

4.5 Areglik 1978 de Rriikkse

;—J
(o7
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roa Xonseyl

Bremen e 2linan rXararlar Uzerine XKomisyon ve difer Topluluk or-
gaslarinia hazarladiklarl galilgralari delerlendirerek, 1 Ocak 1979
da Avrupa Para Sisteminin gergexlegtirilmesine karar vermistir,

Temal nusupglar;



b)

-
a

Uygulamanin baglanglcindan itibaren en geg iki
y1l iginde sistemin nihai wygulamasina gegile-

cektir.

Bu sistem- Bremen zirvesinde belirtildigi gibi,
bir Avrupa Para Fonunun Kurulmasinl ve gegls 46—
neminde bir rezerv varilgl ve bor¢ tasfiye araci
olarak kuyllanmasini ve ileri asamada Uye illke-
lerin paralarinin yerini alacak clan yeni bir pa-
ra biriminin yani ECT nun yaratilmasini igermek.

ted ir,
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III. AvRUPA PARA SsisTeEri

1., Avrupa Para fisteminin Dofugu ve Gerekgeleri

Topluluk,Roma Anlazsmasindan 1978 tarihine kadar birlik

agrsinéa Sremli bir geligme kaydedememigtiir. Purun temel nedeni,

Toplulufa dye lilkelerin farkli ekorowik yapiya ve exoromik polim

dan fsla fazle Orem ‘vermekiedir., . Pu lilkelerin diryaiskil gerek
giyesi durumu ve gerexse ccofrafi duvrumu sgisaniar g@;migtekl teC-
e lerinin rolil Wiyiktir, 1922 diinya genel Mabranirda Irgiitere-

dekl igsizler ordusu ve 1940 direrlerinde P, Almeryenin yaRsérmig 0l-

rgeve iginde tutmalarivan minkin Clemes

airen T=8 Yiear 207
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A) Avrupe Para Sisteminin Kurulmasi

Sistemle ilgili ylrtrlikteki prosidiir iki ayri agamsda
uy zulenacaktire. 11k agemenin sistemin resmi olarakx sunulusu ile
Ixinci asgamanin ise, bundan iki yi1l sorra baglanrasl Sngérilmige
tir, Ikirnci agara stresinde;

neml gartiéri ve usullieri final

l*-"O

sistemle saflamlastirilacaktar,

ii) Yeveut anlesme ve kuriluslar Avrursis Terasal

Isbiriizi rorurnun yerini alacex olan Avrupa

Pera Fonu binyesirde birlegtirilecektir,

iii) Kurvylarsx i vusd sister sadece sizkorusu Fom

run yooatsirasinyl 2511, aynl caranis Avrupa P

v Py
s B FRRTR. L3 . S P P S PR [ -
re Fariy i Gefd o gHisl L Ve LEBap Zorme &racl
- . 1 A~ ] R . 1 R 4
iarek tem feyialerps:i serekiirecextir.
o - 2 - - .
Bir gecig =istemd FrUlMAESL KATAarl, 8X0non eRE:
o 5w am : LR & ol P : - ~ . R " .
givasl dlslineceler tarefinden yicetilen parssal clands abuX here

ket etws ihtliyacwndan kryneklacmigitir, 2a rslernle kuoilacak nihail
Avrupa Tara Visterinin iyl bir gekle korulmasy lgin Bnce gerekli
t

iy Sfnsri tesis edile
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B) Avrupa Para Sisteminin Temel Uzellikleri ve Amaca

a) Avrupa Para Sisteminin Temel Ozellikleri

i) TPopluluk digi lilkelere agik olmasls

i) Toplulufa {iye her {ilkenin &zel durumunu dikksate

¥

alan xurallar olugturmas:,

iii) Parasali-"eslerin Avrupa Para Ririmine dayanmasi,

b
<
S
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v
=
D
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i yilan kadar siki clmasa,

v) Nerkez Tarkzsirain diviz rezervlierinin bir hélimiie
i Dirliv¥te ¥ lernha s hasis edebilmesi ve

bylece .oemli mali invan

Hy
e
v}
A
Y]
h
3
e
Prj'
O

Imesi,

vi) Gdemeler bilangolariy agik ve fazlalik verern lkee

lerin ortai sorunlalulfura Gz anras1dir,

i) Istikrarly bir Avrups perz Rélgesi yavaimak,
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iii) Topluluk iyesi lilkelérin parasal politikala=-

r1 arasinda igbirligini saflemak,

1v) Topluluk {iyesi {ilkeler arssinda daha uzun vade-

1i bir siyaszl ve ekonomik dbirlikx szaflamak
3 3 )

v) Topluluk lyesi litkeler arasinda bdlgesel farklie

liklari asgariye indirmextedir,
20 Avrups TPera Sisteminir Yilan Sisteminden Farklari

a) Avrupa Para Piriminin (ECU), TopluluX Xkur pelit
:fina soxulmasl ve ECY rur merxezi oranlarinin
oynadi¥i rol, doviz kurlari aeresinde fark-

&
terme temayililinde olen pérsrain tanirlarmasi—

+in klllnﬁ351,

o
—
1
i)
T
Led
ot
[
P.J
:‘Ll
—~~
g
"
=
o
[
v
s
H
m
<
i
o
(=5
a4
o
3
ot
[

o}

4
m
\\
<
0]
et
Ayl
b
4
M
o
e
<
!
P
]
[
[0
i

¢) Sister iginde parslari daleslanmavts olan
1gin dehe genls mparj imkanler:,
n o - * n o 1 " - . - s . _
i)  Iktisadl birlecmeyi tegvik edici yellavw gecitlendia
3 3
rilimesl ve giiglendirilimesl, cxonorik politikelardaki

— . - o - . - = = .

IghirliZinin sapra egiklerinin ¥esligtiFi zaman yae
- + 1 13 - = ]

rilacex xonsilltasyoerlarls xuvvetlondirilmesi, ilave
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olarak, kayneklarin trensferinin ve verimliliZinin

gelismesine, Topluluifun dsha az bayindir bilge ve

ZFelerin enflasyonist gerilimlerinin hafifletilimesine

yardimecl olmasidirs

Cad

« Avrupa Para Sfisteminin Isleyisi

A)  Avrupe Para Ririmi

Titatnrl ve dilmya ticeretindexi katk:

“irliklyr perelerivden clugsan Dir sepetl temsil eden tesap birimi

- = g - I + - A * e i 7
mplugvntan Avrunag nEre gepeti 1 AHE= L8 CLETEX 0.ug~

I . " . e - - T e e T - IR T B BN

turuimustur, bncax parziorin slrexli delgslanrzlerindan dolayvl {arike-

— UL bt
l1 seligrmeler

e
—

T = A > . - 1 R A N L = - Py 3T T It D )
: e JeXigiklife yol egebilecex Teriyodik incelere prosisirinden
R = - - ST ~ - oy b | g P e A B
rrerd mepte dre O o Bilesimindexil herbengibir fe¥igiklik 80z
xonsu olurca ity Ure HlVelerin oravy Jerevmckiedir,.
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bt

b}  AVrups neszp Ririminin Pilegimi

BECU'nun deferi, para Sepetini olusturan S Torluluk llkesi

paralarinin sabit tutarlarinin toplamidir. B2 hesaplarin

tutarlary her Toprluluk Uyesi igin afirlik katsavisinin tes-

»itl sornucu elde edilmigleriir. Tu &firlik katsaviliarinin
wriserleri iilkelering
i} Sayri fafi Filli Hasilalara,
ii) vYorluluk iyirceki ticeret haomi,
“i1) Kise vadeli perzss’l destekleme sisteni igindeki
paviaridir.

Funlerin exononid olgilere Zgyenan afir-ilkli paracel tutare
larin toplami ECU nurn deferidire Tu tutarizr sabit olrmekle beraber
wEFlgmez del1ldirler.

Feeolae Frergle Frasnkl oigin,

1 20U dgindeki sabit Fr tutary = 1,15 IF in ECU ya gire be-
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Fakat, her milli parenin BEQU igindekl efektif payi, zaman

¢infe dCviz kurlarinda izlenen geligmenin fonksiyonunia defige=-

[=3

N

"

cextire
¢) Avrupe Pares PRiriminin Fonksiyonleri
2a) FHesap Pirimi
bb) Odeme Araca
cec) Oritak Payde
dd) Sapma Gistergesi
ag) Hesapn Hirimi
BT, S'nin igleyisl igin Wullerailan temel Feczy hWirimidir
Plylece Foudy da kisa wvadeli peresal dectex ve orta veleli mali
vardim wmexanizmelarinde hesapr birimi olarax Crellikle alitioin yerie

bb) Udeme Arszca

Tooluluk iyesl #lkelerin
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W,

Uygulamanin ikirei agemasinda gu hususlar plarianmigitir;

1) EWS nin gegig ddremindeki prosiidirler ve sart-

lar nihei bir sistem iginde birlegtirilecektir,

ii Py meveut kKurwesal yspl, Aveupa Farzsal febir-
= ] + 4
liZi Fonunun yerine alaczk olan bLir Avrupa pa-

ra Fonu {EMF) Kurulacaktair,

iii) Avrupa Pare Iorurun kurulmesi ve ECU nun hem bir

H

eze'rv birimi olarszk kxurulmasini hen

1e hesap gor-

me araclr oiarax tem kullenilimasin

et
-4
@
m
oy
D
—
<
Fl
=
1]
ba]

cxochersd FROIM runda ECU yareltizsi SrgirilmbUgtir,

seveunda Ve i ogltin ve ICvizleril ger Y
lary texrar ECU ile delictirilecektir,
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Avrupa Para Fonu tarafindan bu tarzda yzratilan taze ECU'lar
Topluluk {iyesi iilkelerir kambiyo piyasasindaki miidahele iglemleri
sorycunda dofsn kargilikli alacesklarin tasfiyesirde veya Odemeler
bilarcosu a¢iklarinin finsnsmarindz kullanilacaktir, Onemli olan

h

o

suslardan biri de, ECU, SDR gibi bir keydi parsdir. Dolayisiyla,
odeme araci ile gergek bir para trarsferi sbz Konusu olmeyacaktir.

Fakat tim bu islemler Avrupsz Para Forunun kayirtlarinla gitziikecektir,
1

o
8]
[
o

Avrupa FPera Tonundaz rezerv depoziteleri kxargaliginde alinen £

ECY lere srlidp colan ¥erkez Parkalari faiz alirvler, aksi takdirde foa-
iz crovmada ECU jg¢irdeki paylarle gZirlaklarndirilimis ¢lan Ulkelerde-
¥1 reeskont oranlerainin ortalaracsing gire tespit edilire
ce) Ortek Payda
ENE terafirden Kurviarn dUviz wurlarindeg istiXrar ssXleyica
cvarizzada, Teopluluk fUyesi Ulx "erin garalavini oriss peyisrel clae
L U EnyTasktedire P forksyon ileride ayrir tilarivla drcclénce
contir,
d4) fapma Gostcrgesi
TorT aluk Uyesi bir filkenin perasi, B0U cirsirieki dtviz Xue

i belirii caiirlar ¢ecogevesirdedir, Jye Ulkelerin peEraelarinmn aivig

v ~ -~ P T o e et - " a ) S, = = e = E e 2
Wi B ol 2ma narjlariran a&lt ve Ust sararlarira vlastifinda
L, ind . - - -
AR PR o B me LT A X > OEATAE s m = b > Y T o
W Lowiie s The avlar: Creilalls il Z2UMART, 1 Leili Torulux ApURBL UiKeler
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B) Xamblyo gury Ve Midshele Mekanizmasi
a) I'erkezi Xambiyo Kuru
2y sistemi szvuranlar gerekee olarak, Xamblyo Xurunun

deha elverisli tutuimasil sonucu kKisa dénemde milll paresinin dis
i

ir defigme olmayscafiny savunnaxialir., Nerkezl kur sis-

Tlhelerien Xorur, Roylece ithaletgi ve ihrscetgilar bu sabit kurs
Ao T s By =2 ol TR =it ey e »l e A e e - 2 2o 2V~
Jdeyenared geleceX konusurdexl kxaraviasrirds” 28ha gEreexg 1, IST1ETr&-

shiat bir kelkiilasyon iginde bulunurl:zr,

e, E A Tee 4 Coem N b a e :

RS 'de ketalow Topluluk Uyes:
K - = 1 N L, .ot - o2
Iromervezl Kur thyin etmektedirs

P am ] Y o S e e .. ST ] .
13 Wart 12872 taeriy nds by merkesi kur

i 50U = Z.51C564 DI
1 200 = 5.,73831  FF
1 FUU = 0,063247 (Irz liz Sierliri)
1 A0 = 1145,05 Tit
i ECU = 2,72C077 HFL
LT ECT = 32,0341 TF
BUU = 54,5241 LXT
1 BT = 7,005%2 TEr

1 ECU

i
o
‘.ﬂ



13 Fart 1979 aa tespit edilen bu merkezi kurlar
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i,

kesin cl-

mdyrp sirekli defigmektedir. Taraflar arasirda karsilikli anlasma
volowle gerexii dilzeltmeler yapilmaktadire BPu anlagmada ENY ye ka-

tiian Ulkeleri

i

.
1 mers

(a3

z1 Kurlar lzerindeki tek yanli eylemi yasal

Tanmigtair,
30 Wart 1983 de yeyirlarsn merkezi kurler agafideki gibidir,
1 ECT = 2,215 DK
1 ECT = %.791 FF
1 ECU = 0,629 Ingiliz Sterlini
H ECU = 1386,78 Lit
1 ECU = 2,495 HFL
1 ECU = 44,366 20r/lux
1 OO = 2,004 o
1 ECU = ¢,/27 [ Lends Lirssa
b} Ixili Pariteler Setirir Ve Zorurlu Vidghele Sie
NATLErInAn Felirlernmesi
Torlulux Uyesi Ulkxelevin EOUve baifly kurlery belirlendike
S o Ty, i tespit cluran meriezi xurian Acleyr  ikKiti mevvwezi kur
1ligkile o1 olugsturulurs.
30 Ter. 1983 terihirdeki Merkesni Wurlera ghre ikl For 11ige
L | -
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Avrupa Tara Sisteminde ¥illi paralarin ECU igindeki paylar

azagrdaki gibidir,

! o

. i .
| t‘: it -l ¥art 13 Bra llo 1'41‘{; O ";"di'f- 30 }*-ii%. }O vaI‘t
i Matarliaryl j79‘“6)i9{9 (16)1380 ‘(16?;51 (]6)9659 (1 6) 83 a6)

U P et
S R

ADL L AT 0. 0?8 33 D ?32 9 33 1_, - °3 93 ; J4 3 : 37

srimsin csukI o 1,15 19,7 19,8 1847 | 18,78 18,5 17,1

imainiz $T'>iiﬁii 0,03885 13,6 13,3 14,1 13,60 §15,8 13,9
FOTTARDA "l“Ef‘ii 0.286 10,5 10,51 10.0 f 10,62 fzo,a 11,3
366 9,3 9,0 9.0  6.01 8,2 9,3
5""'"'-,'"'1,*.39;!} FRAFKI 0,14, 0,3 0,6 0.4 . 0,32 0,3 2,1
DANTRARKA ¥20KJ - 0.217 3,0 3,01 3,0 2,78 '% 2,7 2,7
IYIANDA S0- - LINT 0.00759 1,1 1,11 1,1 1,01 ? 1,1 2,9
Py 1s1E 109 9,5 9,4 9,1 3,4 8,3 8,2
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Eer bir igginid i¢ piyesa Xurlari gdziniinde tutularak hesap=

lerair, Xissl, ECU~Follarda U dom

Zerinden ancak + 1.7 orarind

ZoU-itelyan Lireti arasirdaki

!
Tt b oM oY, ] . : n N 2 L TR, < - e o - L)
EC7T deki 2ler izglerdiZinde hawgi UlXerir sanralerisan so=

. ae " - = = i <
melerine yol agmaz, fezet igirde alis

L 1979 1080 1551 1282 1983
PATA BrRME @ ;G

- T = e e iy

¥ASKI .13 0 3,11 1.13 0,11 .06
SRANSTZ PRANGI 1.353  1.37 1.33 2.38 1.41
1.64 1,57 1.64 1,43 1.46
151 1,51
1,42 v .50 1,35 .07
0.22 5 s 1.63 1,
1.64 1,53 1.65
THTANDA @0ErTing 1.87 1,50 1.67
Irarva Tirwel 4,07 4,6&14,141 4,14 4,
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(17) 13 Mart 1979 tarihli merkezi Xurlsars gire hesarlaraistin,
(7€) 30 Mardt tesipli norvezi wurlera gl
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ﬁpmitesi, Para Komitesi; Ekonomi Politikesi Komitesi ve Bakanlar
Konseyiééi'. Bu organlar Toplaluk Uyesi Uilkeler arasindaki farkla
.ekonomik geligmeler ve politik uygulamslar arasindaki mevcut farkli-
liklarin azaltilmasi ig¢in en yetkili organlardir. Bugline kadar bu
organlarin biiylik fonksiyonlari olmugture.

D) Miidahale Paralari . .

Kural olarak Avrupa Para Sisteminde miidahalelery sisteme
ﬁje ilkelerin paralaraiyla gergeklegtirilir. Bu sistem daha ®nceki
yi1lan sisteminde de uygulanmakta ve TopluluZun kiali alanda birey-
sellegtirme hareketinin temelini olugturmaktaydi, Eski yilan sis-
teminin Sncesinde Topluluk liyesi Ulkelerin ortak/paresy ABD do-
lari idi. 1944 yilinda Bretton Woods Anlagmasi uyarinca dolar mii-
dahale parasi olerak kabul edilmigti. Dolayisiyla Avrups paralari
arasinda dofrudan higbir kambiyo iligkisi yoktu ve birinin diZerine
kargl degeri dolar kurlarina gbre belirtilmekteydie. 1972 yilinda
olugturulah yilar sistemiyle dolara kargi olan bagimlilik ortadan
kaldlrllmayawie bu anormallik giderilmeye baglanmigtire.
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Topluluk {iyesi {ilkelerin herbirinin ikili kurunu koruya~
bilmek ig¢in ve gerektifinde arag olarak kullanilmsk iizere birbir-
"lerinin paralarinin bulundurulmasi zorunlufu getirilmigtir. Daha
bnce belirtilmig olan tehlike sinirlarina gelindifinde, ilgili 4l-
keler alt ve tist sinira ulagmig paraya miidahale etmek gorundadir.
Yani hangi paranin piyasaya siirliliip veya gekilmesinin gerektiZi ta-
raflarca bilinmesi gerekmektedir, Pratikte, sapma glstergesi biraz
farkl: g¢aligmaktadir., Bu sistemde, sapma gbstergelerinin en list ve

alt sinirlarina wlagilmadan {sinmir i¢i) yani iki tiinel arasina var=

madan miidahale yapma zorunlufu da vardir, -Simir igi miidahaleler=
den bulunmak eski yi1lan sisteminde de temel prensip kabul edilmig—
ti, Uzellikle son yillarde Almanya' dan Bundesbark Markin degferini

dliglirmek i¢in déviz piyasasindan sik sik dolar satin almaktadair,.

Boylece sisteme Uye difer ilkelerin biiyiik miktarda Mark
satin almalari ve arzulari hilafina borglu duruma diismeleri dnleg-
migtir,

4) Avrupa Para Fonu ve Borglarin Tasfiyesi Sistemi
A) Avrupa Parz Fonu

Topluluk {iyesi tilkelerin paralariyla ECU yaratma yetkisi
Avrupa Para Fonuna verilmigtire Bu Fon 13 Mart 1979 tarihinden son=
ra 1lki yil iginde kurulmak garting baglanmigtir. Anczk glniimlize kadar
bu konuda herhangi bir geligme kaydedilmemigtir., EMF Kisan 1973 ta-
rihinde kurulan FECON'un Yerini elacaktir, FECOM daha dnceki yilan



uygulamasinda, Topluluk {iyesi llkeler arasinda bir borg tasfiye kue
rumy olarak hizmet gtrmiig ve ayni zamanda kisa vadeli kredilerde
"kolaylik gbstermigtire Bu kolayliktan sisteme iiye olmayip, digar-

dan katilan Norveg ve Isveg 'de yararlanmiglardir.

Topluluk tiyesi tilkelerin para otoriterelirinin, altin ve
doviz rezervlerinin % 20 sinin FECOM'a yatirilmasi ve kargilifinda
ECU yaratilmasi garti 6ngtrilmiigtiir, ECU, biitin iglemlerde Odeme
araca olarak kullanilacaktir. FECOM' a kaynak olarak altin ve dbviz
yatirilirken ve kargiliginda BCU yaratilmak istendifinde yani miil~
kiyet transferi esnasinda bir takim problemlerin olusmamasi igin
"revolving-swap" modeli uygulanacaktire. Buna gore tiye her devlet,
altin ve dolar kargiliZinda (kendisine digen pay tutarinca) ii¢ aylik
bir stire ig¢in ECU setin alacaktir. Uglincli ayin sonunda ise Fona yaw
tirdig1l &a&ltin ve dovizleri geri alip bunlari tekrar ECU ile defigtie
recekltir. Bu operasyonlarin yenilernmesi sirasinda yani, her {i¢ ayda
bir yapilan bu defigimler esnasinda NMerkez Rankalari Fona yatirdike-
lara altin ve doviz regervlerindeki defigmelere gtre Fona yatirmak
zorunda olduklari % 20'1lik miktarlarda olusan farkliliklari gidermek
mecburiyetindedir, Bu esnada yaratilan ECU'nun miktari altin fiyatla-
r1 ve doviz kurlarinda meydana gelen defigikliklere gtre yeniden ayar

lanacaktair.
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ECU da faiz oranlari, ECU icindeki paylarla apirlandirilmig
resmi iskonto hadlerinin ortelamasidir. Her topluluk iiyesi Merkez
Bankalarinin ellerindeki ECU'ler toplam rezerv depozitoleri kargili-
ginda Fondan aldiklari miktarlarin altinda kalirsa kargilifinda fa-
iz vdemek mecburiyetinde kalirlar, Bu miktarlari agarlarsa faiz ge-

liri seglarlar, Faiz oranl ¢ok kisa vadell kredilerin faizleriyle

ayni orandadire.

Forniz yatirilan altinlarin deferlendirilmesi g

Bu Fona yatirilan altinlarin degerlendirilmesinde esas
aliran 6lg¢ii, altirin gecmis alti aylik slire ig¢inde piyasa fiyetinin
ortalamasi veya bir onceki ¢aligmé glinii fiyatindan diiglik olanidire.

Burade varilmak istenen amag, altinin piyese fiyati lizerin-

iye llkenin
dern bir deFerlendirmeye yol agmamaktir, Heg/merkez Rerixesi, Fortg

yatardiklary altin ve ddviz rezervleririn iglemlerinde sadece kendi-
leri yikimlidire.

Avruve Peara Sistemindeki inceliklerin en tremlilerinden
biriside, TopluluZa iiye olupda E'S'ye katilmayan iiye devletlerin
rezervierinin % 20 sini rora yatirip vatirmamzkta serbest olmala-

r1dire =Cylelikle Ingilter'ye ve Yunanisten'as ag¢ik kapi birakilmig

sonraden sisteme katilmek ic¢in imkan saflanmig bulurmaktadir.
B) Rorglarin Tasfiyesi Sistemi

Topluluga liye llkelerin,Merkez Pankalarinin diviz piyasa-

larindaki miidahalesi ve difer topluluk paralariyla ilgili olarak
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yapilan alim ve satim ile ilgili biitiin iglemler, Fon hesaplarinda
ECU cinsinden agilan alscakli ve borgiu hesaplarine kaydolunure
Pu alacaklarin ve borglarin Bn hesaplarinda olugm&sil ¢ok kisa va-

deli finansman kaynafina olusturmaktadir.

Pu firnansmerta Topluluge iiye iilkelerin .ngiltere ve Yuna-
nistan dahil olmak {izere) uyguiarmakia olan reeskort oranlarinin
afirlikli ortalamasira egit vir faiz orani uygulanire. Italya Mer-
kez Bankesi d0viz piyasasinda lireti destekxlemek i¢in D.Mark ola-
rak borg¢ alirssa, borgu ECU cinsirder kazydedilecek ve daha tnce he-
saplanan feiz orani uygulenacaktir. Borglu olen Merkez Bankalara

hesabini agafida belirtilen gekillerde kepztacaktir;

i)  Borglu Merkez Parkasi borcunu &nce slacekly deve

let paresiyles ddeyecektir,

ii) EZer bu pareyls ilgili rezerv yetersizse borcu-
nun yarisirl ECU ile G8eyebilir. (Pekat alacakla
Merkez Pankasi, alacafinin ¢ 50 sini gecen ECU
Odemelerini kebul eimeyebilir.) Bunur icin ise

alacakli yilkelerin rizasi gartiir.

iii) Alecakli Merkez Pankesi riza gostermezse, borcun
bekiyesi bor¢lu Nerkez Rarkasirin rezervlerinin
kompozisyoruna gore, altin diginiaki diser rezerv-

lerle Gdenir,

(19) Topluluk Merkez Bankalari diZer uye ilke paralarini, kesin bir
tarzda belirtilmig limitler iginde ellerinde bulundurabilirler.
Bu limitlerin agilmasi ise, ilgili lLlerkez PBankasinin iznine
tabidir.
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Pu ¢bzimler yeterli degilse, taraflar (alacakla
ve borglu devletler) altinin fiyati iizerinde
anlagabildikleri takdirde borglarin tasfiyesine
de kullanabilirler,
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5e Kredi Mekanizmasl

Daha tnceki 'yilan sistemindeki kredi mekanizmalari,
APS'nin baslangicindan beri uygulanlg §ekilléri ile mphafaza edi-
lerek biitin bu yetkilerin BMF' de toplanmasi karara baZlanmistir,
Bununla beraber kredi mekanizmalari EMF*de daha gliclendirilmigtir.

Topluluk Uyesi biitlin {ilkelerin kredi islemleri ikili
bor¢lar sistemine gbre gergeklestirilmektedir, Kredilerin daha
tnce FECON tarafindan verilmesi kararlagtirilmis ve 1981 den son-
ra bir Avruypa Para Fonunun kuruylmasi ve biitlin kredi islemlerinin
bu Fon araciligl jle ylritillmesi kararlagtirilmistir.Dolaylsiyla
{iye ilkelere ve refah diizeyi diiglik lkelere kredi imkanlari sag-
lama gbrevini ylriitecek olan EMF olusturulacakti, Ancak bugine -
kadar c¢iddi bir geligme kaydedilememistir, EMS 'de kredi mekaniz-
majari; gok kisa vadeli mali yardimlar, kisa vadeli mall yardim-
lar, orta vadeli mali yardimlar ve refah dlizeyi daha disik lilke-

lere mali yardimlar olarak belirtilmisgtir,
A) Gok Kisa Vadeli Mali Yardimlar

Bu tiir mali yardimlar, ilgili tilkelere dalgalanms marj-
lary iginde kalabilme imkana vermektedir, Uye illkelerin ¥erkez Ban-
kalarinin birbirlerine ron aracilifl ile sagladaklari kredilerden
olusmaxtadir, Merke:z Bankalari kendi par'a‘ birimleri Uzerinde gok
kisa vadeli olarak birbirlerine sinirsliz kredi agma imkanl vermek-
tedir, Krediler ECU cinsinden ifade edilmektedir, Kredilerden do-

layl olusan alacakll ve borglu hesaplara lye Ulkelerin Nerkez
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Bankalarinin uyguladiklari reeskont oranlarinin afirlikli orta-
lamasi seklinde hesaplanan bir faiz tahakkuk ettirilmektedir,
Agiriiklar ise daha &nce tespit edilen sepetteki agirlikl ardir,

Eski;—yllan\ mekanizmasinda bu finans yardamlari 30
ginlikk bir silire ile verilmekte, ilgili Merkez Bankasi ile anlag-
malari hal inde iig aylik bir siire igiﬁ yenilenebilmekteydi, Ancak
yeni sistem olan EMS de ayni mekanizma muhafaza edilmig, fakat
stirelerde defigikl ik yapilmistir., Buna gore sinirslz kisa vadeli
krediler bnce 45 glin igin ac¢ilmaktayken sonra bu siire 65 glin ola-
rak kabul edilmigtir, Ancak bugiin bu siire 75 gline ¢ikartilmigtar,

Buna gore sinirsiz ¢ok kisa vadeli krediler desiek me-
kanizmasindaki kotayi asmamak kaydiyla li¢ ay igin otomatik olarak
wzatilabilir, Ancak bu kota, Fondan slacakli Kerkez Bankasinin iz-

niyle yiikseltilebilir ve Gdeme siiresi yzatilabilir,

Bu tlir finansman kolayligl Topluluk Uyesi olmayan diger
ilkelere de taninmlstir, Nitekim eski yilan doneminde Isveg ve

Norveg bu imkandan yararlanmistar,

Buna karsilik Ingiltere ve Yunanistan AET iyesi olmasina
ragmen ENMS diginda kaldiklarl milddetge bu ¢ok kisa vadeli krediler-
den yararlanamayacaklardir, Bu lye llkeler ' difer kredi imkanlarin-

dan yararlanabileceklerdir,



- 48 -

,

B) Kisa Vadeli Mali Yardimlar

Topluluia liye blitin lilkelerin (EMSye katilsin veya
katilmasin) odemeler bilangosuynda ortaya ¢ikan gegieci agiklarin
finansmaml igin Merkez Bankalarina verilen kredilerden olusmak—
tadir, Bu mekanizma Subat 1970 de Topluluk iyesi ilkelerin Ker-
kez Bankalari arasindaki anlagmayla kurulmus ve sisteme yeni ka-

tilanlar igin 1873 ve 1974 de kotalar iki kez ylkseltilmistir.

Her Topluluk liyesi Merkez Bankasinin borg¢lanma 1imit-
lerini ve mekanizmaya katkisini godstieren borglu ve alacakll Ko

talarina dayandirilmastir,

Bu mali destegin esas siiresi lig aydir. Ancak ayni sart-
lar gergevesinde iki kez iiger ay uzatalabilir, Boylece toplam ola-
rak dekyz aya kadar uzatilabilir, Ancak eski yilan sisteminde

bu miiddel en farla alti ay kadarda,

EMS'nin kabul edilmesiyle birlikte kapsami ile birl ikte
gernigletilen bu sistemdeki borg verme siniri, 6 milyar ECU'dan 14

milyar ECU'ya ylkseltilmistir,

Topluluk liyesi (lkeler Merkez Bankalarinin borglanma
limitlerinin (kotalaranin) toplami 3,27 milyar BCU dan 7,9 milyar
ECU'ya ylkseltilmistir,
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tngiltere doviz kuru sistemine katilincaya kadar, eski .
' 20 o .
kota sistemi gegerli olacaktir ( ).Borglu kotasi 720 milyon ECU
ve alacakli kotasi ise 1.460 milyon ECU dur,

Alacakli kotalarin toplami 6.6 milyar ECU'dan 15.8 mil-
yar ECU'ya yikseltilmistir. Ayrica Topluluk Uyesi her lilke kotala-
rin digsinda "Rollange™erden (fazladan finansman) yararlanarak
borglu kotasini agsabilir. Kural olarak herhangi bir Merkez Ban-
kasi "Rollange"un yarisindan fazlasini kuwllanamaz. Her Uye dev-
letin "Rollange" leri toplam kotalar ig¢indeki agirliklarina gbre

belirlenir.

Borg¢lu ve alacakli "Rollange"ler baslangigtaki 3,6 mil-
var ECU dan 8.8 milyar ECU wya ylkseltilmigtir. Toplulukta kisa

vadeli parasal destekler asagidaki gibidir;

Ulkeler T {¥ilyon BGU J 7

Borglu lacakla Kota

Kotalar Kotalar AZirliklara
Almanya 1740 3480 22,02
Fransa 1740 3480 22,02
ingiltere (1740) (3480) 22,028%
Italya 1160 2320 14,68
Belg¢ika 580 1660 7.34
Hollanda 580 1160 7.34
Danimarka 260 520 3.30
Irlanda : 100 200 1,28
Toplan Kotalar 7900 15800 100,00
"Rollange'ler 8800 8800
Toplan 16700 24600

(20} 14 milyar BCU, ingilterenin eski borglu kotasi ve WHOllangemden
yararlanmamasi dikxate alinarak: 7180 (toplam kotalar) +
6.862 (Rollange) = 14.042 milyar ECU

(eI ) EXS'ye katilmayan #lkeler ve bu arada Ingiltere borglu wollan-
gelerden yararlanarayacakiir, Ayni zamanda alacakli rollangel-
ler i¢in katkida bulunmak zorunda olmayacaktar.
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c) Orta Vadeli Mali Yardimlar

Bu ¢egit mali yardim Roma Anlasmasindan (22)kaynek-
lanmaktadir, Bu yardim, iye iUlkelerde cdemeler dengesi glglik-
leriyle kargilagan ve Konsey kararlariyla yapilan yardiml agma
tiridiir, 1971 yilinda Konsey tarafinda kurulan bu yardim meka-
nizmasi ginlimiize kadar onemli degigiklige ugratilmamistir, Ancak
Aralik 1978 konsey karariyla borg verme kapasitesi ylikseltilmig-

tir, Bu oran 5,450 milyer ECU'dan 11 milyar ECU'ya ylikseltilmig-
tir, '

ToplluZa Uye her ilke, belirli bir tavanla sinirlan-
dirilmig miktarlarda kredi vermeyi taahhiit etmektedir, Iki ile
bes yillik ddnerler arasinda liye iilkeler ' arasinia karsilikil
olarak yapilab-laektedir, Ancak borg alan iilkenin ongériilen eko-
nomik ve mali sartlari kabul etmesi gerekir, Kural -olarak herhan-

gi bir Hlkeye verilecek borg toplam taahhiit tavaninin varisini

ASAMAZ,

(z2) Roma Anlagmasa, Md., 108.
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Asajgidaki tabloda liye {lkelerin taahhiit ettikleri

kredi tavanlara gdstefilmektedir.

Orta Vadeli Mali Yardim Taahhiit Tavanlara

Ulkeler (Nilyon ECU)
Almanya 3.105
Fransa 3,105
ingiltere 3.105
Italya 2,070
Hollanda 1.035
Bel¢ika 1.000
Danimarka 465
irlanda 180
Liksemburg 35

Toplam 14,100

© grm—

D) Refah Dizeyi Daha Diisik Ulkelere Neli Yardimlar

5 Arallk 1978 tarinhinde Briksel de yapilan Konsey top-
lantisanda yeni bir finans mekanizmasl kabuyl edilmistir, Bu meka-
nizma ile, AF3'ye katilan ve refah dlzeyi daha diislk olan Uye il-

kelere maly ysrdim yapilmakxtadair,
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Burada amag, Topluluk iginde ekonomik yakinlagmayl da—
ha iyi geligtirmek ve EMS'nin degigimn deZerleri mekanizmasina ke-
tilan ve refah dlizeyleri daha diisitk olan iilkelerin ekonomik temel-
lerini daha glivenilir bir duruma getirmektir, Bunun igin'de dzel
sartlar gergevesinde yilda 1 milyar ECU'yu asmayan 5 yil vadeli
borglardan yararlanma imkani taninmigtir, Bu islemlerin yuritilme-
si i¢in Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) ve Topluluk Komisyonu gorev-
lendirilmigtir. Bu yeni mali arag, 5 yil ig¢inde yilda 1 milyar ol-
mak iizere 5 milyar ECU'nun alt yapl yatirim projelerinin finansma-
ninda kullanilmak amaciyla refah diizeyi digiikk olan {ilkelere borg
saglamistir, Bu borglarin faiz orani % 3 tir, Borg dilimleri her
yil ig¢in 200 milyon ECU yii, 5 yi1ldaki toplam vorg¢ Odemesi'de]l mil-
yar ECU'yu asmayacaktir, Boylece Topluluk ig¢in gelismiglik derece-
lerindeki esitsizliZin ilk resmi taninrasi anlamina da gelmextedir,
1979 yi1lindan 1583 yilina kada. irlanda ve Italya'ya toplam deZeri
1 milyar ECU'ye uvlagan yardim yapilmicstir, By yardimlar Avrupa Ya—
tirim Rankasl ve Topluluk Komisyonundan gekilen 5 milyar ECU tu-
tarindaki krediler lzerinden uygulanmistir, Bltin bu naxit paralar
ise bolgesel dengesizliklerin giderilmesi ve yeni is alanlarinin
agllmasi amaglarina yonelik olmak lizere alt yapi projelerine har-
canma amacinl glitmekiedir, Bu mali yardim tird yalniz ZN3'ye katli-
lan Ulkeler igin wygulandifindan, stz konusu borglar kararsiz di-
ger Topluluk Uyelerini bir an &nce ENS'ye kat:ilmsya tesvik amaci-—

ni da tagimaktadir.
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6. Avrupa Para Sisteminin Kargi Kargiya Bulundufu Gliglikler
A) Avrupa Para Birimi Meksnizma5indaki Yarisal Giigliikler

fistemin bugline kadar karsi kargiya bulundufu gigliikklerin
bir kismi ECU'nun yapaisaindan ve miidahale mekanizmasindan kaynak-
lanmektadir, Diferleri ise, sistemde yer almzyan fazkat,ihmal edi-
len konulardirki, bu noksanlik . Bistemin pagari gansinin etki=-

leyebilire
a) Yambiyo Denetimi

ECU'nun herhangi bir ilke para birimi c¢insinden deferi,
sadece o ilkenin kendi para birimiyle yaptiZi miidahalelerden
etkilenmemekte,@icer bltin {lkelerin bu kornudaki bitin kararlarine
dandz etxilenmektedir, Bu durum ise, ECU'nun deferinin slirekli
oclarak hesaplanmasinl gerektirir, Uyrpuvlameda Sistem iginde Afar-
1i1F1 bluyilk olan varalarain dalgalarnmalzri kambivoe viyasasinin
blylk &lc¢lde etkiler, Ancak, Sevet icinde afirlifr kiuc¢ik olan
paral-rain (Beneliix, Panimarka, Irlanda, gibi) dalgalanmalara
kembiyvo piyasasini etkilemeyebilir, ECU'nun piysez deferinin

eire=11 ©tir big¢imde hesanlarmesi teknik agidsn mizkiin olmakla

jon

terzver bu sistemler uygularmada gliglitk yaratmsktadar,
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TopluluZa liye iilkeler oriek bir referans oclarak aldiklae
ri dolar cinsinden ve kendi para birimlerinin kurlarini her-
gin saat 2,30'da Nerkez Bankalarai tarafindan her ulkenin
kambiyo piyasasinda belirlemektedir, Bu kurlari temel esas

kabvl eden Komisyon, her lyenin para birimini ve diger
tmemli paralarain ECU kargsiliklarini kesaplama¥tza ve hergln

Topluluk Rresmi Gazetesinde yayinlamaktadir (2%),

b) Yabanci Para Pozisyonlara

Topluluk liyesi iilkelerden birinin ECU kvrundaki bir
defisme ( sepetteki agirligi kiglk olsa bile) lifer sisteme liye
naralarin merkezi kurlarinain ve mildshale limitlerinin de-
¢£igmesine yol agacakiir, Difer tarafian serbest ve gliglil bir
yabanci paranin (ABD dolari,Japon yeni gibi) kurlarandeki de-

gigmeler glivhesizki ECU-merkez kurlarinida etkilemekteclir,

Eski yilan mekanizmesindatdabir dlke paraecinin
deferinin defigmesi, difer paralarin ikili kur iliskilerini
de etkilumeKteydi, Anczk ECU mekxanizmzsinda girillen en bliylik
yarar, xembiyo kurlarinin birbirlerine dzha siki bvafimli ol-
masidir, Bu bafimlilik, sistemi agamall olarax glg¢lendirecek-

tir,.

c) Sisteme Uye Ulkelerin Sistemden Cekilmesi

veya Girmesi

(23) ATRG.
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ECU mekanizmasi,liyelikte meydanz gelecek defigmelere kargi
duyarlidir. Sistemden ayrilan iilkenin para defeérini ayrilig es-
nasindaki deferiyle dondurmak ve o Ulkenin parasinin deferinde-
ki defismeleri g8z bnline almamak kalicl bir ¢ozim
defildir, Bunun altermatifi olan, gisteme iye bir illkenin para=-
sinin dalgalanmeya birakmesl halinde, sistemde mevcut difer
ilkenin ECU-Merkezi kurlarinda defigiklik yapmayi kabul etme=

leri'd kaliecl bir ¢Ozlim degildir,

Bununla beraber sistem, TopluluZa yeni katilmzlar halinde
de, ECU mekanizmasinin taniminda gerekli defigiklikler yapil=
mzs1nl ferektirmektedir, Bu defigsiklikler ile sistemin bliyik
$l¢'de etkilenmemesi saflanabilir. Sepet iginde Fransa ve
B.Almanya g£ibl Onemli yeri olan Ulkelerin Uyeliklerinde mey~
Ganz gelen defigmeler sistemin slireklilifini bozatilecek va-
saftadar, Bu nedenle Infiltere sistemin diginda kalmasina
ra;men, ECU fepetinin olusmasinda Sterlinin yer almasi sozil

edilen zorlukleri Onlemistir,

d) Avrupa Para Biriminin ¥uvllanilm=zsini énemli

Olgide Finarlayan Fanun ve Dlizenlemeler

Temelde ECU,standart bir para seveti olarak tanimlanmig-~

tir.APS Anlagmasi, ECU'nun Kerkez Pankzlara dis:ind

U]

dolasimi-
ni ongrmemigtir, Efer ECU, gelecekie gercek bir pera birimi

olarak NMNilli paralarin yerini alacakse veya parziel bir vpara

birimi olerak kullanilacaksa, Unine gelen giicliiklerin ve

se¥incalarin ortadan kalkmasi gerekire
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b) Midahale Yiikinin Dengeli Dafitilmasa

ECU Nekanizmasainin getirdifi difer Cnemli sakinca,midasha~
le yikinin daha dengeli dagitilmasinin bu islemlerde istenme=-
yen s~nuglari beraberinde getirmezidir, Toplulukta en gliglil
para olan B, Alman Markinin sapmz2 egifini astifini ve ddviz
piyasasinda gerkez pankasinca Mark satmayi kararlagstirdifi-
ni diginelim, Almany=z sSattifr Mark karsilifinda, Hollanda
Florini, Belg¢ika PFranka, ftalya Lireti, Sterling ve Fransiz
Franki satin alacaktir, Bu ise genelde, Almanya*da para ar-
zani artiiracakiir, Buna kargilak parasaini satin aldig il-
kelerde para arzini daraltici bir etki yarstzcaxtirki by,
Ulkeler i¢in hig¢ arzulanmayan bir duvrum olabilir, Bu durum
politik gliglikler yaratabilirse déviz piyasasinin diizgln
galismasinl da etkileyebilir, Bfylece Tovlulvk ig¢in kambi-
yo iligkilerinde dolara olan bagflilik dsha da artar ve is-
tenilen hedefin tam tersi soruglarla karsilsgilmzsi kagi-

nilmaz 0lur,

¢) Cesitlendirilmis Miidshale.

Cesitlendirilmig mldahale sistemi, miidahaleler esnasine-
da dalgel=nma marjlarinin alt  ve st simirlzrinz uwlasmesa

parelarin dz kuvllanilmasinl gerektirecektir, Féyle dvrumlor-~
da Ulkeler ig¢in defigik sorunlar meyéana gelecertir, “zellik-
le alt sinirda bulunan bir Tooluluk Ulkesi rezerv kaybuns

ufrayacafl g€ibl parasi st sairiras vlssmaris olsn difer bir
o}

vluluk Ulkesinin de kendisinin arzusv hilafing rezerv-

lerinde artig meydzna gelecektir,
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d) Midshaleler Esnasiniaki Enflasyonist Etkiler

i*idahale mekanizmasi iki nedenle enflasyonist bir yapiya

sakiptir, Bunlardan birincisi, ECU, yaratilmasi ic¢in Topluluk
iyesi Ulkelerinin yatirmaek zorunda oldugu ¥ 20 oranindaki ale
tin ve d&viz rezervleriyle olusan Fondur, Bu gsekilde yarati-
lan ECU'ler toplam rezerviartiramsnzktadir. Daha dnce FECOM
icin toplanilan ve sterilize edilmig altinlar ECU varatilma=
sirdz kullanilabilecektir, Altinlarain deferiendiriimesinde

iyasa fiyatlarai temel esas alinacsktir, IMF tarafindan den=-
Jurulmus fiyaflar fecerli degildir, Foyle bir durum Xsrgisine
da ¢nemli miktarda aliin rezervibulunan Tooluluk Uyesi llke-

ler ig¢in enflasyonist bir sénu¢ clusabilir,

Jkinei bir sebepde, ENS deki miidahaleler de kaynzklane
maktadir, Sistemin alt ve st si airlarina yapilan midahale-
ler her zamasn Odemeler bilangolarinda fazlalik veren Ulkeler-
de net bir para artigi meydang gelmektedir, Funa kKargilik
bdemeler bilangosunda agik veren Ulkelerde ise bir kisitlae
ma yaratmamaktadar, Agik wveren lilkeler, sistemin gerefi Fon-
dan aldlklari Kredilerle tdemeler bilengosu fszlalik veren
ilkelerdeki enflasyonu arttirmektadir, Ayricz bu krediler

Scenlrken Gdemeler bilangosu agik veren tilkelerde ise defe

-

Lreyonist bir etki yaspmean

.

ktadir, Clrki bu rezervierin tranc-

Y]

[y

ferieri ¢ok tasit iglemlerle yiritilmektedir, BFlylece mida-
haleler sonucunda agik ve fazlzlik veren Topluluk Ulkelerinin
hemen hemen hepsinin, rezervlerinde &nemli artiglar meydana

gelecektir, Ek olarsk borglarin kapanmasl igin vluslarcrasa
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piyaszlardan ve elde edilen rezervler,gergek¢i bir denfele-
meyi ertelemekte ve a¢ik veren Ulkelerdeki deflasycnist bir

mali politikanin uygulanigim'da tehlikeye koymaktadir,

7« Kurvlugundan Bu Yana Avrupa Para Biriminin Fambiye
Fekznizmasinin Igleyigi Dle Ilgili Sonuglarin Genel

Deferlendirilmesi

13 ¥art 1979 tarihinde ylirirlife giren APS'nin ieleyisi,
kKarbiyo piyasalarinda dolarain daha olumlv bir gelisme gOs-
termesi ve Alman Narkinin da nisbl bir dlgles iginde olmzel
sebebiyle Onemli Blg¢lide kelaylasmigtir, Ilk asamada 1979
Mzyisina kadar AED dolari biylk ©i¢lde defer karanmistar,
Boylece Alman Marki lizerinde icrasi muhtemel baski durdurvla
mugtur, Faxat, gistem iginde beklenmeyen baskz olaylar ore
taya ¢itmistar, Kambiyo anlsemasira girceven insiliz Sterlini
durumunu bariz bir gekilde silglendirmistir, Ayni zsmanda
Irlanda Lirasini da yuxariya itmistir, Irlenda hiikimeti
Irlenda Iirasinin Pelgika Franki karsicinda Onsirillen ¢ 2,25
orsniriski sinari agma tehlikesinden dolaya Ingiliz Sterline
gi ile iligkisini Xesmig ve % 2,25'1ik msrjin agsilmamasi igin
Felgika TFrank'iile mildahalelerde bulunmustur,

Fu tilr kambiyo mlidzhalalerinin hemen ardindan, dahz &n=-

-

ce zayrl olarax kabul edilen Fransiz Frark4, Livet, Danimarka

Fe

Kronu gibi paralzra talep blyik l¢lide srimigtar.
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Bunun sebebi,APS fiin yliriirlife girdifi sarada buv paralarin
kurlarinin dligitk olmasi,bu paralsrda yspilan plaspanlarin rane
daimaninin ylksek bulunmasi ve sistemin ilk igleyis aylarinda
temel kurlarin hig¢ bir defigikliZe maruz kalmayacalinin tahmin
edilmesidir, Hatta dalgalanma marji + % 6 olan Italyan Lireti
vzun bir slire sepetteki en gi¢li para olma Gzelligini murafaza
etrigtir, Bu dinemde Ingiliz Sterlini stirekli ilerlemeye devam
etmistir. Hatta Ingiltere ¥ambiyo anlacmasina katilris olsaydi,
Sterlin farkliligl agan ilk para olmus olacakti, Béylece ilk
aylarda Belgika Frank: en dislk para olsrsk girinmig ve 3 Mayis
1979 da Denimarxa Kronu kargisinds alt sinirs uvlagarsk ilk
mlidahale mekanizmasinin uysvlanmzsina sebed olmugture Bu iki

Topluvluk Ulkesi parzlari arasindaki ikili pariiteler csetinin
slirduriimesi amszciyla Belgika Franki s=ztin alinmis ve Danimarka

-

Fronu satilmigiire.Bunun sonucu olarsk da Felgika, Denimarkaya

‘ﬂ

e
mildaehaleden dofan borcuvnu ECU ile ddemeyi kerarlastirmistar,

Ayricz Telgika Merkez Parkasl, Naylswnaziran aylariria kede-

BN
foa
§4

meli clarak reeskont craniarini 7 G'a yikeselimigtir,

Blylece Frankin seome esifinin iizerine giknasini saflzmictir,

Nayis 1979 ile Ocak 1930 srasinds Azeriken Dolarinin siie

rekli defer kaybedigi ve Alman Narkinin defer kazznrasi ile

rambiyo viyasasinda MNark, yalirimcilerin yvesane parasi: olmaysa

4

St
(‘[‘l
+y
@

Cylece sictem iginde A Markl yukarids dofru

E
gifde*li bir baskiya meruz kalmigtar,



17 Eylil 1979 tarihinde Dolarain siirekli olarak artsn defer
kaybi sonucu BMarkin giddetli baskilsara méruz kalmasi, midzhale
mar jlaring ulagan Belgika, Danimarka ve Fransa Nerkez Bankalae-
ranin pivasada Snemli mikterlarda Nark satmalarine sebep olmug-
tur, Yapilan bu miidzhaleler tnemli bir geligsme kaydettiremeyin-
ce 24 Eyiidl 1979 yilinda ECU'ya gore A, Markinin deferi % 2
revaliie, Danimarka Kronu ise % 3 devaliie edilmislerdir.Hemen
arkssindian yani 29 Kasim 19792 da Danimarka Kronu yeniden % 4,6
devallie edilmigtir, Bu iglemler ikili merkezi xurlari ve mildii-
hale nokt elarinin gofunu deistirmigtir, Bidylece biitin parala-

rin ECU cirsinden merkezi kurlari da defigmek zorunda kalmige-

tlre
Transiz Frarki 197¢ Fasiminin sonlarina dofru sistemin
en (31U perasl durumunz gfelmisken, Pelceika Frarnki d2 alt si-

nirdan ¥a rakian kKurtuvlacamietar, 198C Sukati sonunda Belgiks
NMerkez Tarkasi, reeskont orsnini % 12've ¢ikarmis ve Nisan
1950C de AFPE'in kurulusunian by para niidahalelerden dofan ximie

l1atif rezerv kaybi 2,5 milva

i

dolara ulasristir, 1S80 Nisan a-

=

yirirn sonlarina dogru Felg¢ika Frankil teklike einirindan uzzkla-

1

araX yerini Italyan Iiretine birakmiatar.

0

1¢-1 Fkim ayi taelarinda Trilksel de rawnilan to-lsnti conu-
cvrda, llart 1979 dan sorra en bUylk SeficiklifFi gereklestire-

rek ECTU deki kurlari yeniden ayarlamislardair.
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%

Yapilan toplanti scnucunda Alman Marki ile Hollanda Florini
4 5,5 oraninda revallie edilmig Fransiz Franki % 3,5, Italyan Li-
reti ise 4 6'lik bir devalliasyona uframigtir, Puna karsilaik Eel=-
gika~Liixemburg Franki, Danimarka Kronu ve Irlanda Lireti sabit
kalmgtir, 1981 yila itibariyla Felgika Frankindan bagka sise
teme ézhil hig¢ bir Ulkenin parasinda cigdi bir geligme meyczna

ceiranmstize Kambiyo anlagrmasi diginda kalmasina raimen inciliz

0

lar karsicinda

e

Sterlini 19861 Eximinden sonra, sevetteki difer par

*D’
Wi

satit olarak ylixselme efilimi gdstermigtir, Fdylece Sterlin APS

paralarinin Dolar karglslndaki dalgalarnralarinlt izlerigtir, Bu=-

\O

nur.la beraber Sterlin,l197C ¥asim ve 1682 Temruwm arszsanda APE
paralarl kKarsisinda siki para politikasinan kisitlavica etkile=

rini takviye eden bir ylkselis gfstermis ve aylik ortszlsma % 22,4

kadar defer kazanmigtir, Sepettieki paraler ¥argisinda Sterlinin
- ( 4) e ) |
reel kur orani birim lcret maliyetierine ¢lre hesaplanmig ve

-

bévlece 1878=1981 yillary arasinda ¢ 40'dan fzzle ylixselig

. 3

-
o

ot
o))

(z) Bir Ulkede o Hlkelerin ticaret yasctifiy iUyelerine bafla
olarak nisbi maliyet veya fiyat hareketleri igin reel
kur crani efekiif kur oranlardaki nareketlere Fendini

ayarlam&ktadlro
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5 Ekim 1981 deh 14 Hazirsn 1¢32%'ye kedar olan 9§ 21k viv
siire igerisinde merkszi xur @tnlarinin kargilikli oranlardis Onemli
defisikliklere yol ajan ug ayarlamalary yapilmigiir, Puniardan

Be Alman Yarki ve Pelgika Franki arszsindaki kergilakla resmi

\U‘

kur orani % 20,2 ¥ark ve Itelyen Lirssi % 16,§ degisirken, Alman
Mark:i ile Fransiz Franxi % 20,3 oraninda deFigiklife uframistir,
Bu siralards APS'in istikrarsizlifina bir ¢ok faktdrler katkida
bulurmustur. Jzellikle Almanya da cari hesap durumunun tersire
dénmesi ve Fransa’izekorcmi politikasinin yeniden yinlerdirile
mesi, Alman Yarki ve Frarsiz Frankinin hareketlerine karsi bek-
lentiler olugturmusturs , Ancakx APS icinde bu tip fekbtsrler
kur oranlarinin idsmesinde bir engel olugturmamigtir. Uzun dl-
nemlerde istixrar gabalarinl devam ettirmeX igin zayif-parala
itlkelerin siki para politikaelari tatmin edici olmasktan uzsekken,
ekonomik performansii peklentilerilizerinleki etkiyi ortadan
kaldirerszsk uygun bir tarihte bir ayarlamsya karar ver-
mexkteki harekel etme alaninl sinirlayan tegvix edici spexilati?

sermaye hareketlerinden kaginmiglardar,

Ekonomik geligmede dengeli iyilegmenin meydana gelmesi bu
dlizenlemelerin sonucuna baflidir, Benzer sebepler ve yspilan
ayarlamalar (realignment) zayif paralarin devalilasyonlsarinan
bagarili oldufundan emin olmak,ig fiyatlarin ticaret hadlerine~
deki kotulesiewcn etkilenmesini Onlemek ve ig¢ dengeyi saflamek
i¢in bu tedbirler ekonomik istikrar tedbirleriyle desteklenme-

1idire - )

gk
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Kambiyo &anlazmasina girmeyen Yunanistan ve Topluluk Ulkele- ;
ri arasindaki enflasyon farklilizi % 10 civarinda olmasina ragmen :
1981 Temmumyile 1982 Temmuzuy arasindia Yunanistan parasi Drahmi % 7,5

oraninda deger kaybetmistir. Drahminin bu nisbi istikrari resmi poli-

tikasinin bir yansiamasidar,

21 Mart 1963 de, sistemde kurulusundan bugine kadar en blylk
operasyon gergekiectirilmigtir, Sisteme dahil & UlXxenin (Fransa, F.
Almanya, Italya, Belgika Liksemburg, Danimarka, Irlanda) Maliye Ba-
kanlari g ginlik pazarliktan sonra anlasmaya varmlglaniir veWark 955
oraninia revallle, Frarsiz Frankl da % 2,5 oraninia devaliie edilmisg~
i, eogeklesen bu operzsyonla & ilkenin paralarinin deferi de deZis-
mistir, Bunlarian 5 ilkenin parasi devalie, 3 ilkenin pzrasi da reva-
lile edmigtir. BilindiZi gibi Topluluk Uyesi Izgiliere ve Yunanistan

Avrypa Para Sistesine xatilmamayktadar,

Tartlgeall ve zun stren by toplantida Fransanin tavizsiz
totanu ve sistenden ayrilacafira dair tehditi baszlica sebep olarak

lartida "ransg salece Farkir revalile edilmesini

Istemis ve Tonluluktaky

et
¥
@
i
fo
s}
0

sorynlarin ¥ayraiinian B.Alman part-

sinin Dulnndugu savunzustur, Her Uye WlXenin ticari glicline gére ayar.

-+

lamsnin gapll&&%lhl istemig, SOUY olarar Alman ¥arxinin bﬁyﬁk 619&—

an
de2ki revzliasyon Snerisini abhul @ltdmsire gAvrusa Para Sistemine ve-

ni bir bigim veren anlaswa sonurda; Alman ¥arki % 5,5, Hollanda Flo-
rini % 3,5, Danimsrka Xronu % 2,5, Belgika Liksenburg vrenki % 1,5

oranlzc.onla revalie, Fransizc Franki ve Italyan Iireti ¢ 2,5, Irlanda
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Fransa, bu parite defigikliklerinin hepsinin kendi arzuladigi
doZrultuda olmadigini glraligtiire Zayif olarak nitelenen paralar
(Danimarka Kronu, Relgika-jilkemburg Franki) revallle edilmigtir.

Uysa Frapnsiz ¥aliye Bakani, sistemin difer zayif parglarinin da
Fransiz Franki ve Italyan Liretiyle beraber devalile edilmesini is~
temektedire. Belgika maliye Bakani ise devaliiasyon yzpmsmak i¢in so-
nuna xz3ar direnmigstire Belgike ¥aliye sekaninin bu direnceye zorl8s

yan temel sebep, 1982 Subattinaa melgikanin Lilkemburga haber ver.e-

E31)

den parasinl % 8.5 vieninda devaliie etmesi ve tnemli uluslararasi

1a)l merkes olan Liksemburgn ¢ok sarsmasiycl.

Niheyet 1979 da Avrupa Para Sisteminin ylrirliife girmesivie Avru-
pada istikrarii bir para bSlgesi yaratma konusunda olumlu sownuglar

e de &li"aigtir, AFS'nin doZru yolda atilan bir adinm oldufurna ilig-

t
H

Fmasing |

3

)
hi

2iv yaygin ve orvak bir zirllg birlifinin do zhzap ol



~ €66 ~ -

"

8 Avrupa Pars Sisteminin Ragari gansini Felirleyecek
faktérler
A) Avrupa Para Sisteminin Amerika Birlesgik

Devletleri Dolar: Ile Iligkisi

ATS, Avrupada gslecekteki agsamalarda bir para birligi olug-
turm=s-n1 hedef alan, fakat bugln i¢in b¥lgede istikrarli doviz
Kirisciol gergeklegtirmeye g¢galigan bir mexanizmalar topluluZudur,
2 stemin buglinkit gartlarda ve meveut gegerli sekliyle kisa vade-

-

dewi Ledefine ulsgabilmesi kesin legild

;-.J.

r. En dnemli destekleyicie~
si olan BWF'nin kurulugu heniiz gergexlegtirilememistir,

port yildan beri APS™unmekarizmalari sistemin prosedirlerine uygun
olarak ¢aligsmig ve mekanizmays dahil paralarin kurlzraindaki dal-
eslanralar fazla tenlikeli olmamistir, Bunun temel sebebi de hen
rara politikasi dizeyinde ve hem de kambivo piyasslarinia etkili
miidakslelerle Amerixa Pirlesik Devletlesri para otoritelerinin do-
lar ve doviz kurlarinda nispi istikrar saglsmiz olmalaridir, Uclin-

el Ulke waralarl ve Szellikle dolar ile yarilan ve gerek duyulacak

asbeioler atkin bir faktordir, ATS'in kurulugu iz ilgili Avrups
Froopeyinin 5 Aralak 1978 tarihli ksrariids PFidaraleler, prensip
olarak sirtezme katilar paralarls yapilir" (2% )ﬁc g¥xtedir,
[ o

o B ¢ P T, S i T e A

{o5) AP0 nurulus

i)

Anlagmasy ¥Md. 3 fa-ra. 3
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b

Miidashaleler esnasinda bazi degisik durumlar ortaya gikabilir,
Dolarin Toplulufa Uye Ulkelerin paralaraiyla ayni paralelde hareket
ettiZi 3uruwnliarda, dolarin deferindeki slirexli digmeyi Onlemek igin,
dalgzlanma warjimn Ust sinarina ulagmig parayla miidszhale eimek ih-
tiyactr gerekebilir, Veya dolarin agiri derecede ylkselmesini onlemek
igin 7 zalanma marjainin alt sinirina varmis paranin midahalede kul-
lamilras gerekir, Topluluga lye uUlkelerin paralarlnln deger degig-
meleri zrasinda e¢fer bir paralellik yoksa ve bir ulkenin dolar ile
vyapti @ wiidahale, diger bir iilkenin yaptif miidahale ile geliskili
duruna disebilir. Bunu bir Srnekle agiklamzk gerekirse, Alman Nar—

- b

kainin agiri yiiselmesini durdurmak igin Alman Nerkez Bankzsi delar

-

sat o - aya bagl:

™

y fransiz Merkez Bankasi da Frank'in deferini

-,n

rK

!D
3

-

muhalace etmek i¢in Frank karsalifinda dolar sabigima yapsdhilir,

-

Bu tir wygulasalar sik sik gergeklestirilpmistir. AFPE iginie dola-

rin 1 tarz bir midahale araecil olarak kullanilmasy yayzinliasabilir,
Ameriadzki para otoriteleri, dolarin bu kisa vedell istikrarsizlizi-
n arttiracak bu tip wgalaralardan endigelernmextedir,

AFS'in kurulug metrinde Uglinel Ulkelerin d@vie kuru politika-

~ar1 igin ishirlifinis sz3ilanmsasi ve wimxlin 0lduiu 8lzide o iilkew
. s , : {26)
ierin para otoritelerine damigilmasl dngdrilemektedir ~hyrica ,
tnal
1

Uil Ulkelerin paralary ve Torlulufa Uye iilkeler ile ys~in ekono-

Mmik ve m&li ildgkileri olan Avruna llkelsri ddviz kuru ve midahale

mexerionast iginde yer alshilecektir. Nerkez Bankalari arssindaxi
anl - lara daysll piitln bilgiler Konseye ve Ortar Pazar Komise
. . 27
yolna 1ledilir (27)
O T T s E D PR T P U ¥ O (5 e R RV PP S

ArEtin Kurulug Anlagras: M4,5.Fikra 1.

tin kuruluag Arlagmas: ¥d. 5. Fikra 2.
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Ozellikle iglincli Ulkelerin paralari dolar kargisinda diviz politie ..
kalarinin igbirligi, ileride Toplulugun temel para birimi olacak
ECTinun, kendisinin bir midahale araci olmasiyla anlamli bir ge-
kilde gerg¢eklegebilir, ECU~dolar iligkisinin yltriUtulmesi, iki tara-
fandea para otoritelerince ¢ok siki bir isgbirlifZini gerektirecektir,
Gorildigl gibi APS igindekxi paralarin istikrarinirn uluslararasi

para sisteninin istikrarindan ayri digliniiiememektedir,

B) Avrupa Ekonomik TopluluZuvin Senisletilmis Topluluk
flkeleriyle Iliskileri

RFaglargigta altilar i¢in diiginilen ve J:72 swnra sekiz liltkeyi
igine alan AFPE, blinyesinde ortsk dalgalanmadazn dul=y 1 Tarkli bigim-
T~ ' lenebilir, Bu llkeleri (xi gruba ayirmak mimkindir, Birinei
G- 4ieeler eskl yalan mekanizmasine dzhil Pafl Almanys, Belgika,
Lixc.sburg, Hollanda ve Danimarkas iilkeleridir. Diger

)
daha Cnceki yilar mekanizmasinda tecri“e secirmeyen Italya ’

Irianda ve bu mekanizmajan sik sik ¢ivip o rasn w2 fedir- -
g£in olrag Fransa yer almaktad:r, Sisitemin Kurulug sézlecmesinde

belirtiliiZi gibi her re vedar Italye igin + % §'lik dalzalanma
marii kabul edilmip.= ‘u, bu marjin fr landa iginde gegerli olmasa
S tieali ve kuwvedlidir (28) Bu iki ©lke paralarinsn birlirte dale

walowlacim hazmedemeyer Fransiz Franki d=ha o« etkilenmektedir,

)

Sl AR s

(::) EURONONEY, January 1979
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1 Ocak 1981 tarihinde Toplulugun onuncu lyesi olan Yunanistan
ve gelecekte Topluluk iginde yer alacak olan Ispanya, Portekiz
ve Tirkiyve gibi ekonomileri zayif iilkelerin APS'ye dahil olmalarsi,
t'stemiginde farkli sorunlar yaratacak ve APS ig¢inde ekonomileri
gavi? iilkeler igin farkla ¢Ozilm yollarivir aranmasl zorunlu olaw-

cakilr.

Ozellikle Yuranistan'in en geg 1 Ocak 1686 da APS'ye katil-
masl hedeflenmistir. §Jlphesiz bunun gergeklegmesi, gergek bir
para 1 lyasasinin tegekriline Drahmi dahil diny=3s=xi konvertibl

b I
LA

~alalarin bu piyasals serhzsst olax Lo st lialarirna bag-

s

‘ﬂ
\_.D

Y

F_J

13vr, Yunsnistan ekonomisinin gelecekteki geligmssi ve glel bunu

tay in edecextir,

Bugiin Atina' 7a

'
)

~ceX bir para piyasasi wmeveut degildir,
Yurar Drahmisinin &7 Jer diimgyaz Ulkesi »r-—slar: rurzisindaki degeri,
Yunarictan Nerkez Bankasinmirn gbzetim .2 Jzrneli i altinda her gin

L]

ilen edi"mekte ve bu kur lUzerinden islem yapilmaktad

1

r=ns1z Terkez Bankasirain resmi dretek ve teknik rardiml safla-

.

H

-. 2Ky Parils para yiyssasinag resmen kote edilmigtir, Drahminin

Fal=RE st

1

M

(

cte edilmesine rafmen dirnya piyasalarinds tezekkil eden

X va
bpir dederi yasasl dnemli bir kayvnaktir,

t‘

ardir, Londra para pi
jsh

v
Trebhmir o Taris ve Londra para

T

fd o
o
0
m

arinda tesexgil eden kuru

¢

=2 4iira Nerkez Rankasinir kontroliinde tesbit ve ilar edilen
gur <arsilagtiraddifinda gok clizi farklar diginrdz, Srnexli bir

fark girllmereoxtedir,
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T,

Drahminin Paris borsasina resmen kote edilmesi demek, Drah-
minir resmi Kurunun Atinida gergek bir para piyasasil olmasa bile
serbest bir payssada tegekkil etmesi demekiir . Tabizatiyla Yunanistan
Merkez Fankasl Faris borsasinda itegekkiil eden kuru resmen kabul
etwmekte, Paris borsasi ile Yunsnistanda jlan edilen alaim satim kur-
maktadirs Bu durum, Yunanistanmin gergekgi bir kur politik351 izle=-

di%ini, Atina'dz her gin ilar edilen kurun Drahmicin gergex fiya®a

4

cldufunu ifade eder,

Torlulufa ilve Hlkelerde Yunanistan harig, bltin lUlkelerde
serbest para piyasalari mevcuttur, Yunanistania serbest bir para

rivesas: olmaldiiindan, karmbiyo tahditleri uygulsanmakitadir, Bu sebep-
rahminin koovertibl olmasi ihtimalden uzaktir, Ancak, Uralminin

Fa. s para borcsisina reeven xote edilmesi, Yunanistan asgisindan

e o o e ek . . N s . . :
Srahmdge kouvertibl hir gig ve kisilix kazandirma ve ileri acgamada

mlg Snemli adimliardir,.

C) Enflesyon Harlary Arasindaki Farklilaklar

BeStin basarisl igin temel Taktirlerden biri, Topluluga Uye
Ulxelerir ig exonomik politikeleriran kesin uywr szflasasidsr, Buzln
Toriulux fyesi lkeler arssinda &remli farkliliklar meveuttur. Italva
Trgitters, Irlania ve Frarsa gibi Ulkelerde € 14 dclavisrainda bir
ChE dasy oo hizi meveutken, Belgika ve B,Almanysdz bi oran ¢ 4 dola-

yindiadar,
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Yunsnistan te ise bu oran % 20'nin listindedir, Toplulugun genig-
jemesiyle TopluluZa lye olacak olan ISpanya, Portekiz ve Tirkiye de
enflasyon oranlari % 20=30 ve daha yuxari dizeydedir, Uzun donem-
de boyle bir farkliligin paritelerde dilizeltmelere Ve dolayisiyla
sistem iginde istikrarsizlik kaginilmaz bir olay olacaktir, Top~
Tuluk ilkeleri iginde 1975 den 1981 e kadar ortalama yillik fiyat
srti1si Belgika'da % 6.4, Transa'da % 10,5, Danimsrka'da % 10.4,

B. lmenya'da % 4.1,Irlandavda € 14.4,1t2lya'da § 16,6, Lixemburgda

112nda'dagd 6,0, Ingiltzre'ded 14,4, Yunanistan'da % 16,3

"R
o
L]
it
-
o
o

steme Renilz katiluaysn Tlrkiye'de® 50.1, Ispanya'da® 18,6

a
FYoriexizde % 21,8 olmustur, Aymi dduem boyunca ¥Mark'a gére Liret

0o

4 65, Sterlin € 50 ve Frank % 31 deZer kaybetmiglerdir. TopluluZa
fiye iilkelerdexi doviz kurlarandaki deZismelerin % 60'inin enflas-
vonist seheplerden kKayneklandl il girilnwektedir,

Toplulukx iginde ekonomik ve gparasal biriifin konitrolld
arinin istixzrarla bir hale ge-
rin para politikalarinin hirbirlerine
v

hir zoruniuvluktur, Toriulukta

Iixlzran giderilresiyle, kambivo

nt
Griemll nedeni ortaian xaldiril-
diviz kurlarindaki defismeler
fom T g T T na T e e R S
- Rae T Yyt sy ol ade T I T A o s levamal o A -
ok B L doviz kurlariadaki Gegigme er, plyasa Kurlerindski deZige-



Topluluk iilkeleri, biyle siki “ir parasal disinlirin
olu~aturnasini, Ulkelerin paragsal efemenliklerine, -enflasron
var.a heklarina karei olarak yarilan Lir mildahale kabul etmck-
tedivler., u anlayig gercevesinde yanilan miidahaleler kuckrouz
ATC%'in kalica hir parasal istikrar bOlpesi yaratma sansini hvllkl
bir Blglde etkilemektedir. ALY, ister simdiki asamesind:z lralsan,
isterse dasha genig kapsamli bir ekonomik ve mali birlife ritoin
her iki durumda da enfiaéyon oranlarinin uygulamaye dahil illke-
ler arapinds ayni dlizeyde tutvlemamesi helinde, sonug son dorece

urrvt kKairici olmaktan Gteye gitmeyecektir,
) Avrupsa Dolarlari Kernisinda Avrupa Para Sistemi

1960'laran son donemlerine doiru vluslarersci para sisteod
altina cevrilebilir Dolara ve Ddlarla difer kurlara'dayall Tir
pisten holinde qallgmuétlri : Buradﬁ amag, Dolarin altinn koo
vertibilitesinin AED para otoritcleri lizerinde otomatik lir Je-
netim mekanizmas: olug turacaily ve bu gekildeki kont?ol mekaniz.
masinin AD'nin dolar arzi kKonvaundoki davranisglarini kismen de
olea ﬁnlcnﬁceﬁi-ana hndef olerale distinilmlistlir. Ancek, 1971'de
gltin~doler gtandardinan resmen sona ernmesiyle sistem yaluls doe
lars dayuli olarask fauliyetlerini clUrdlrmeye baglamistar, Cunii-
mizde uluslararasy vrezervlierin ¢ 80'ini Dolsr ve Euro-dolarior

clumudurnaktadar (30) N

(30 DiYer uluslararaesi kalemlerinin altin, SDR, I¥P kredilerinin

payl yaklasak ¥ 20 dolayindadar,
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Petrol fiyatiarindski genel artigin sonucu olarax OPEC
idlkelerindeki odemeler fazlaliklari iticari bankalar kanaliyla
yeniden devreye girerek biylx Olg¢lide dolar yaratilimzsina sebebi-
yel vermigtir, BIS kavitlarina gdre ticari bankalaran toplam
taahniitleri 1972 de 217 milyar dolar iken 1981 yil: sonlarina
dogru bu mikiar 900 miiyar dcolari agsmistir, Bu ylikselme uwlus~
lerarasl Tinansman imkanlaririn kontrolsiz ve arormal artig

kaydettiginin hir delilidir.

rre -

Euro=dclarlarin biyik gapta artigs zlistererekx yilksek miktar-
masl APS'in dgleyigi lzerinde olumsuz ixi etki yapmak-
tadire, Bwrlardan birincisi, ddemeler bilangosu agik veren iilke-

ler klasik parsgal ve maliye politirasi tedbirleri alralari ye-

Rua tlr paressl ve pall politikalariran sinioi.de de sik sik
nygulammasy, ~opluluwy ilkeleri ve Torlulafur yparasal bitlinlegme
aracit Luerindekl olumsuz etkisit giderek srtazr, Biyle bir finans-
man iwkaririn olmasi dilg derngusivlifin ovtadan kallkoasi igcin
gerenli maliye ve para politiralsriniy woulsnass zor lugunu
ortadan kz2ldirzcar veya gecikbirecekiir, Bu Se, ek er

crsindzed farkla geligmelerin, enflzsyonist farkilliwlarin sir-
cwrilmesineg Aken hazirlemaskitadir,
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Ikincisi, ABD'nin diginda bulunan 900 milysr dolarin yaklagik

olarak 4 10'unun spexiilasyona agik bulunmasindan kaynsklarmakiadair,

Dolsrin strekli deZer  kszamnasi ve spekiulatif dolar hareketlerinin

pnceki  yilani. nasil sabote ettifini ve tasarisiz kildagl g8ril—
migtir, Ginlmiizde daha da arimig olan dolarin fazlalig, bclgede

istikrarli bir para bolgesi olugturmayi hecdefl tubtan APS'ini strekli

tehdit etrektedir,

Topluluk, déviz kurlarinda istikrarli bir ortamin gergeklegti-

- -

mesi dgin, TorluluZun dolarla iliskilerinin yeniden gdzden gegi-

ilrmesi ve kox1U tedbirlerin alinmasy kagimilmezdir, Bu tedhirler:

a) Toprlulux, dolar kargisinda ortax bir tavir taxinmali,

An .
o AN R
20 T

er aim=ali,

@) Torlulol el gt i ,
~orlulur, spekillatif seimave harecetlerire sehebivet veren
—'-':““-f""‘.-..‘: P e R - P P . . -
sucd-solarliarin Avrupada geniglemesini sinirlardiracax tedbirler

Almaii,

Burs=Calar ve d8vs i ' i3
Land [Tl e a0V 1.8 i rini deretlee ividi 3
G v oviz iglemlerini dernztleyerek likidite yaratmalarini

Ornlemeidl ve bu bharkalar 113 Ulkelerle vapascarl A
S RELERLBYLD 015 Ulxelerie yapacaZl islemler sinip-
= -3 B A >
1 r1IAr S Avrura g1 icar arkal g
4 1 Avrura aigindaki ticari barkalarain Avrurs 3arkalsra
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IVe AVRUPA PARA SISTENMI XKARZTSINDA TURKIYE

Avrupada par-sal bDutllinlegmeyl amaylajyan Avrupa Para
Sisteml Xargisinaa Tirkiyenin 1zley.cegli yol, Turk Lira-
3inin BCY sepetine baglanmaginin fayda Ve 3a4incédlari ve
PThraiysnin APS'ye Ratilme ®xonusundé almasl gerczli tedbirs

lerin incelenmssini gerektirmektedir.

14 /6 Brixgsel zirvesiide alina: Zaczrlary goz onune
Z2lmeLTa yarar Vardir. 3u Larara sore, A-/5'uw yalniz Top-
er. Ancai, Avrupa Top-

1le yodin £40n0m-<£ V& Mall Dagialy Olan AVIuga

e ritagale mewanizmaz: iginde ye

r

AT . Ve miLumdn L Mo <nii LS 1 Ao Ll mDI e aT o0, han DAl
Tlgainin Somlaarie S Doeflesme 2T imedl Awyar Y C -
_— - o L . [ oy 5 = - [ -k U\.‘)‘ . L_.;JA A w =
LMe JLlLLe T ngn 2 yhndae Alacsgl DLr o Larve 0 & i Aal-
) Rk L G sy Ml P T e oy @as o 1
i N 3RrEle 131 u,.jlxanl YR i Uf'ni)l:)'”s‘ 'tfi');JJ‘{l..’{.‘:—




soylesi bir yapisal degdl
leg;mesinin im<ansiz oldugu, Turs
lerinde Gaellizle son yi1llarie kayded

Tm: ¥iailr.

I<iiecl yol yanl APS'ine cigercan Xetilms,parisi Lam
cizad ronvertibl olszn iilgelere sg1k olan biv yoldur,

coriyenin, Turk Lirasioan Konvertibilitez:r 1.1 alacag

s

1 1
sl ED, Q0gruaian dogruys TUurdiyenin orta ve uzun vadeli Lak-

qins stretejigine paglidar, 2ilincigl oibl 2ir dlkenin
AGvis Lara ;)11t1$a51,‘ailp etilzl d1g ticaretl ve Siemeler
den 1y igedlir,

Bu gartler gerjpsvesicde Turgijenia APS'nin sdzionusu
o Ji ¥onellik slinmasdl geresli Tedbir-
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5Oriildifil gibl bu wyegulama TUurkiye igin izlemmesi gereden bir
doviz politikasi olamaz. Glnkl, Tirkiye'le henliz rekabet xural-

larina gtre igleyen diviz ve sermaye piyasalari seveul deZildir,

Tirkiyenin gudinli delgrlisnrma uyalamssi¥ia Tir
2171 yerine , Avrupsa BRonomi

X e
ortak hio para birimi olzcak olan ECU meranizmasinalf

haflaziagl ve TUrk lirasinin efextif adviz kKuorlarinia
szflamzk ig¢in BECY seretinin kxullamilmasi , bagka bir

TUrkiye ve ATS iilkeleri arcs
recuk gexilde Turk Tirasinan

giiziiniilebilir,
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Sistemin gereZil olarsk,Tlirkiyenin AFPS'ye zatilabll-
mesl igin Tirk Lirasanin konvertibilitesinin gergekleg-

tirilmis olmasi lazimdir.

Tirkiyenin 2CU mekanizmasins Katilepilmesl igin
24 Ocakx 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri gergevesinde
Mevas 1951 tarininden itibaren uygularnmexta olan 4do0viz
zury politikalarinin daha etkin ve yeni ek tedvirler
ile desteklennmesl en yygun ¢dzimdiur. T.C, Merkez 8
terafaindan Tlrk Lirasinain dag degeri, dolarin ulusiarala-
81 plyesslardexl aiger yabanci paralarla clan degerine
gore gurlik olarex tespit e:ilip ilan eailmektexir, Bu
yeni doviz kuru uygulamesiyle,slk siK uygulanarn ylidsek
orsnia devallizsyonlera gerek <almemiglazr, Bu yenli d0viz
¥xuru politixasiyla T.C. Merxez Bengasi,doviz Kuru poli-
tikasindz Karar,yetkl ve sorurmluluxg werdezl neline e
tirilmegtir, Dig xonvertibiliteye gegils 1gin adim at
Bilinaigi gibi dig konvertipilite, ceri iglemlie-
rin serpesttisini zorunlu xilsr, fakel sermeye narefLel-

Lerinaele Xontrole imken tanair. Tls Xonvertibilite igin

=g

Uy
m
Y3
@

<11 gartlar,

- Glmruk tarifelerinin nafifletilmesti, V’
-~ ITthelata ait mikltar tahditlerinin <slalr

:J
=
LN
o
o
<

-~ Iki terafly Gdeme anlagmelarinin Ve &yricailk- |
larinin fzloir:lmasaidar,
1558 yalinda yliciivldge giren Avrupa Pars fnlazsga-
s1.la Ulae parslaring arg «onvertipil: nei¥dil sa lane-
T;lir. TUrkiye du anlaz,meya danildir. Ancak paresi
“rece dolara xonvertibpildir, Bua Anja,raya lye blike-
lecien sedece Turkiye,izlonds pirslaricin konvertipi-

clayemeniiliardlr.
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sUnlig kur uygulanzleariyla, 4oviza Kury el wdyl SEVijo~

ap-resml d6viz Rura  ayloinmlt zaunsnla ore

Y s sos B o 3 . PR -
Bo¥lece TUriiyetie gurpex doviz ig ve grxaglari tes- %J

Zir
pit edilebllecekilir, JlnlUx olarakl uygulansn gapraz Kurlar
oK i czery ilaring usgrsmasinl On- )ft

Tuckivdnin uluglars-agy rezarv  Keyip
leyecer ve ekoncride Kayonsk dagiliminda resyope’ legmeyi sag, -

layescaxtir,

Yirlirlugtekl BEgonoaix Istixrar tedbirieri gorygevesinde "3'

hl ] ] 1 2 . -
el el olarak S«fieyli: resyondlleg

% L;_J_‘js;n,nln £135 bir sgiire sonre

e

s}
faal

-
i

Kelzinms stretejisi
in T

g2¢isi ez

[

el - 2 -
Slanmelidir, | : -

ve
mere gizilebijimesdl §
3
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V. S ON UG
Kuruluzundan buglne kadar Avrupa Fara Sisteml oldukga
tatminkar tecribeler elde etmis bulunmaktaiir, Xazubiyo me-
kenigzgmasinin da doviz kurlarindaki 1kilil pariteler 3ctinin
pelirlensesinde % Z,ab'lik zorunliu middanale texnlgl daha _
onceki yilsn mexkenlzrssindan «Kalmiztive, Avrupa Fara Sisteni-
ne yirlan mexkanlzmasislan farklil olarak, Topluluk igiande
istikrarli bir ddviz Xuru bolgesi gergexlegiirmek gibl agir
bir sorumlinluk.yixlenmigtir,
ECU, zelecexte xuruimasi diiguniilen Avrupa Para Fonu——
nun borg ve alacaxlarda temel hessap birimi, wmerxezl gurla-
rin tespitinde ortak payda, Merxez Banxslarl ve £oeal alils
er.nle Sdeme eracl, rezerv varilgl, ddviz gorlarinds-
Jlarinda Tenlidenin bilairmioinde 5aphka
#31, Toplulux Bityesinde aca para birimi olarak

Avrupa Fera Siateninin temelinl tey<il eder,

200 medenlzumasinds dye Ulkel+rin her hangl hirisiain

parasinan werdezl 4uruntakl nernongi bir de,r, ig1ik diger

butin pzrelari’da etziler. Esfl  Filan uygulssasinda Isze,
ner Al e £endl peradinill Qe ulinl AVIupa iles&d Sivrimi Cin-

GLEN ATTLUmMER mecouriyelingaeydl, AVouua

r
Fealgtlirilen bu mekanizaaylag porglu ve alacaxiilsein BECU
iy

cluzinde dogan risklecl blilun (ye dlcelere dafitilmagt

Topiulug Uyesl flkelerin parclavini s0U've gore bic

merKesi For<ezl <urlar &rSting ko~

tilsza perslar acasinda 14111 paritoelep setiain belirlon-

R TN e T s e e IR - .. A . ) Do aagT
witslnde gllanslmagtailr, Hel pera dpim g @iz mey?
SV catim o e e el e i [ ! P N oe el s - C e
}' 2 Sare P AT 2 Zmiml B8 et il J_ ;’) ' I 0L s S 1{]F L C._}__ t_;‘r_;['_“_g.;;} -

tir, Sa.ma e

=
. L b

Olarag Wulianilaaxtslir.
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Avrupa Para Sistemi
da istixrarli bir para bolg
lulugediar, MekXanizmzda daha
natilmig bir sabit loar sistem 1ix verilmektedir. Dola-
yigiyla buglinki sexzilde Bretio is Sisteminden taygga nig

bir gey degildir,

Topluluxktaxi ekonomik gelisameler, Wlkelerin dtviz fur-
larindz lstikrari zagleaaktsn uzaktie, Toplaulugda dye ilie-
1erin, péresal politivslariniaxl wumzazluklar ve saflasyon
hiziade ki farklaliglae d0viz Xurl istikrcarinl clunsuz yon-

de eftXilemektesir. Durum boyvle oluica Topiulux W<elerinde
axonomix ve mall politivalarin iazbpirligl ¥aginilmsaz olnak-

tadair,

= hip clduga fonksiyonler, 1leri ags & Top-
Latnagen haling, clan Cara

A0 NN Li3& ve azin Yadiede hu heceflere ulz.ounainin

I o] _— T S oumgqae 3 : R - o oyae. e e e
wyzulamasinia hedef, ﬁviﬂrélﬁ <arlapr arosindaki

pavjlarinl asgariye Indlrerek 13tix

idi, AFS'anin heiefi ia

craber, parcassl blutinle

seflegtiomoxtir, Xrsa lfasmie iastikearlii birv
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