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Bu arastirma, 1979 Mart'inda yiiriirliige konan Avrupa Para
Sistemi (EMS)in ilk dért yillik uygulamasinin bir analizini verme-
yi amaglamaktadir. Giris kisminda EMS'in yapis1 ve kurumlar:
konusunda kisa bir bilgi verilmektedir,! Arastirmamm ikinci kis-
minda EMS'in gecis doneminde karsilasilan sorunlar ele almmak
ta, liglincli kisimda 1979 - 83 yillar arasindaki dénemde Slstem in
isleyisi incelenmektedir. Dérdiincii ve besinci kisimlarda Sisteme
tiye iilkelerin doviz kurlarindaki gelismeler ve déviz kurlarinin
degiskenligi ele alinmaktadir. Son kisimda ise ekonomik trendler
arasinda liye iilkeler arasindaki mevecut farkliliklarin bu dért yil-
lik donemde ne dlciide giderilebildigi konusu tartisilmistir.

1. GIRIS

Avrupa Topluluklarinda 5 Aralik 1978 Bremen Dorugu'nda ali-
nan kararla 1979 Mart'inda yiiriirliige konan Avrupa Para Sistemi
(EMS)in en oénde gelen amaci «Bati Avrupa’da istikrarli bir para
bolgesi olusturmak» olarak tammlanmistir. Bu amaca ulasmak
tizere iiye iilkelerin paralarmin kurlarmm dar bir band icinde tu-
tulmasi Ongoriilmiistiir. Sabit, fakat ayarlanabilir bir kur uygu-
lamas1 anlamina gelen bu uygulamada beklenen sonucun elde edi-
lebilmesi igin bir taraftan iiye {ilkelerin ekonomik trendleri (enf-

(*) Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Bo-
limii Ogretim Uyesi.

(1) EMS, Sistemin kurumlari ‘ve 1igleyisi ‘hakkinda daha ayrintili bilgi icin
bkz. O. H. Aktan, 'Para Birlikleri Huram ve Avripa Para Slstenn
Hacettepe UanEI“SItESI IIBF Yaynlar1 No: 4, Ankara 1983.
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lasyon oranlari, ekonomilerin biiytime hizlari, faiz oranlar1 ve bu
degiskenleri etkileyen para ve kredi hacmindeki artis hizlarr) ara-
sinda bir yakinlasma saglanmasi gerekirken, diger taraftan da sa-
bit kur uygulamasinm yol acacagi ddemeler dengesizliklerinin gi-
derilmesi ve doviz piyasalarindaki miidahaleler igin genis bir kredi
mekanizmasina gerek duyulmaktadir.

ECU

Sistemin odak noktasimi bu uygulamaya katilan iilkelerin pa-
ralarinin farkli agirliklarla katildipr bir para sepeti, ECU, olustur-
maktadir. Ilerde wulusal paralarin yerini almasi beklenen, fakat
su anda paralel bir para birimi olarak yerlestirilmeye c¢alisilan
ECU’niin EMS icindeki fonksiyonlari, bu para biriminin, Sistemin
kambiyo mekanizmasinda, sapma gdstergesinin hesaplanmasinda,
doviz piyasalarindaki miidahalelerde ve kredi mekanizmasi ile il-
gili islemlerde bir niimerer olarak kullamimasi ve Topluluk mer-
kez bankalar1 arasinda borg tasfiyesi araci olmas: seklinde belir-
lenmistir.

Parasal istikrar1 saglamak amaciyla iiye tilkeler, ulusal para-
larinmin degerini diger iiye iilke paralarimin kurlar1 karsisinda or-
talama % + 2,25 lik bir band icinde tutmakla yiikiimlii bulunmak-
tadirlar. ECU'niin degerinde biiyiik degismeler meydana gelmemesi
icin sepet iginde agirlig fazla olan paralar icin bu band daha dar
tutulmustur.? Parasinin kuru bu bandm smirma ulasan bir iilke
miidahalede bulunmakla yiikiimliidiir. Bu miidahale, doviz piya-
sasinda yapilacak islemler, merkezi kurun degistirilmesi ve diger
akonomi politikast 6nlemlerinin alinmast seklinde yapilabilmek-
tedir. Parasmin kuru dalgalanma bandimin alt veya {ist sinirimm
%75 ine ulasan bir iilke (ki bu '% 75 lik sira «sapma esigiradi
verilmektedir) derhal 6nlem almakla yiikiimlii tutulmamustir, fa-
kat bu esige ulasilmasi ilgili Topluluk organlar: arasinda danigma
mekanizmasim harekete gecirmektedir. Bu organlar arasinda Mer-
kez Bankalar: Guvernorleri Komitesi, Para Komitesi, Ekonomi Po-
litikas1 Komitesi ve Bakanlar Konseyi bulunmaktadir. Bu organ-
lar arasmda siirekli danismanin, iilkeler arasindaki farkh ekono-

(2) Ornek olarak ECU sepeti icinde % 27,3 liikk bir agirhga sahip DM igin
dalgalanma band1 % + 1,51, % 1,51uk bir agirhiga sahip irlanda poundu
icin % + 2,22 olarak belirlenmistir, Bkz., Aktan, y.a.ge, Tablo 8.1, s. 124,
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mik gelismelerin ve politika uygulamalar arasindaki mevcut fark-
Lihklarm azaltilmasi yoéniinde bir baski olusturmas: beklenmek-
tedir.

AVRUPA PARA FONU (EMF)

R )8 o S-S I TR

Uye ilkelerin paralan karsisinda ECU yaratma yetkisine sa-
hip olacak Avrupa Para Fonu (EMF)in faaliyete gecmesi, bu ko-
nuda karsilasilan giigliikler nedeniyle iki yil ertelenmisti. EMF,
Nisan 1973 yilinda kurulan ve uygulamada «yilan» sistemine ka-
tilan Topluluk tiyeleri arasinda bir borg tasfiye kurumu olarak
hizmet gormiis ve kisa-vadeli parasal destekleme kolayligmi yii-
riitmiis olan Avrupa Parasal Isbirligi Fonu (EMCF)nun yerini ala-
caktir, Uye iilkelerin Fon'a yatiracaklari altin ve doviz rezervleri-
nin % 20si karsihfinda EMF'in ECU yaratmasi 6ngoriilmiistiir,
Su anda, doviz piyasalarinda altm ve dévizlerin fiyatlarmin degis-
mesinden kaynaklanan miilkiyetin transferiyle ilgili sorunlar ne-
deniyle li¢ aylik «revolving-swap» seklinde bir uygulamaya yer
verilmektedir. EMS’e katilmayan Topluluk iiyeleri rezervlerinin
% 20 sini Fon'a yatirmakta serbest birakilmistir. Boylece, Ingilte-
re'ye sonradan Sisteme katilma olanag: saglanmis olmaktadir.

KREDI MEKANIZMASI

Uye iilkelerin paralarimin kurlarm: koruyabilmeleri ve 6deme-
" ler bilancosunda ortaya ¢ikan sorunlar ¢ozebilmeleri icin EMS'de
genis olanakli bir kredi mekanizmas1 gelistirilmistir. Daha 6nce
Topluluk’ta olusturulmus ve «yilan» sisteminde uygulanmis biitiin
kredi mekanizmalarinin arttirilmis finansman olanaklariyla EMEF’-
de toplanmasi kararlastirlmistic. Bu mekanizmalar: (1) Herhan-
.gi bir sinira tabi olmayan ve merkez bankalari arasinda saglanan
Cok - Kisa - Vadeli Finansman; (2) 25 milyar ECU liik Kisa - Vadeli
Parasal Destek; ve (3) 14,1 milyar ECU liikk Orta - Vadeli Mali Yar-
dim’dan olugmalktadir.

*
*

Parasi ECU sepetinde yer almakla beraber Ingiltere su anda
Avrupa Para Sistemimin disinda bulunmaktadir. Italya ise daha
genis, % 6 lik bir band ile Sistem’e katilmistir. Ingiltere'nin EMS’e
tiye olmakla beraber gegici bir siire icin Sistem'in déviz kuru me-
kanizmasina katilmamasi nedeniyle Bank of England, iiye iilkele-
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rin paralarmin kurunu band icinde tutmak igin yiikiimli bulun-
duklar1 miidahalelerin finansmani igin olusturulan ¢ok - kisa - va-
deli finansman mekanizmasina iiye degildir. Ingiltere'nin Sistem’-
in disginda kalmasma karsin Irlanda’min EMS’e katilmasi ile in-
giliz ve Irlanda poundlar1 arasindaki yiizelli yili asan iliski sona
ermis olmaktadir. Irlanda ve italya, EMS’e katilan daha az zengin
iilkeler icin 6ngorilmiis olan mali kolayliklardan yararlanmakta-
dirlar. 1 Ocak 1981 de Topluluga katilan Yunanistan su anda EMS
disinda bulunmaktadir. Drahminin, en ge¢ 31 Aralik 1985 de, veya
sepetin yeniden hesaplanmast durumunda® bu tarihten once ECU
sepetine katilacagi Yunanistanin Avrupa Topluluklarina Katilma
Anlasmasinda ongoriilmiistiir.

2. GECIS DONEMINDE KARSILASILAN SORUNLAR

EMS'in baslangic dénemiyle ilgili gerceveyi belirleyen Avrupa
Konseyinin 5 Aralik 1978 tarihli karari, baslangic déneminde-
ki hiikiimlerin ve uygulamayla ilgili kurallarin, Sistemin baslama-
sindan itibaren en geg iki yil icinde nihai bir sistem icinde konso-
lide edilmesini 6ngdrmekteydi. Bu nihai donemde Avrupa Parasal
Isbirligi Fonu (EMCF)in yerini alacak Avrupa Para Fonu (EMF)in
kurulmast ve ECU'niin bir rezerv varligi ve borg 6deme araci ola-
rak kullammmimin kisitlamasiz olarak yayginlastirilmas: gercekle-
secekti. Mevcut kredi mekanizmalar: ise tek bir fonda toplanacak-
t1.

EMS'in uygulamaya konmasindan kisa bir siire sonra, Merkez
Bankalar: Guvernorleri Komitesi ve Para Komitesinde bu ikinci
donemle ilgili calismalar basladi. Bu komitelerdeki tartismalar asa-
gdaki konularda odaklasmaktaydi.

(i) EMS icinde ECU'niin yeri ve ECU ile ilgili gelismeler :

Burada en 6nemli konu iiye iilkelerin rezervlerinin bir kismi-
nin ECU karsilifinda EMF’e daimi olarak devri sorunuydu. Birin-
ci donemdeki uygulamada ise bu fonlar «revolving - swap» seklin-

(3) ECU sepetindeki paralarin agirliklari, EMS'i yaratan anlagsmamn yiiriir-
liige girmesinden sonraki alt1 ay icinde, ondan sonra her bes senede bir,
veya herhangi bir paranm agirhgim % 25 den fazla degismesi durumunda
iiye iilkelerden gelen taleb iizerine gbzden gecirilebilir ve gerekirse yeni-
den belirlenebilir.
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de EMCF'e ya-tlrllmaktaydl. Bunun yaninda ECU'niin Sistem igin-
de bir rezerv varligi olarak kullanilmasi ve diger varliklara kon-
vertibilitesi konusu sorunu énem tasimaktayd;.

(i) Kredi mekanizmalarmm EMF icinde konsolidasyonu :

Bu konuda karsilagilan zorluk, uygulamada bulunan cesitli
kredi mekanizmalarimin farkli kurallara, farkl amaclara ve on-
sartlara bagl olmasiydi. Bu kredilerin verilmesi yine farkli ku-
rumlarmn sorumlulugunda bulunmaktayd: : Cok kisa vadeli finans-
man ve kisa vadeli parasal destekte merkez bankalari, orta vadeli
mali yardimda ise Konsey sorumlu idi.

(i) EMF’in rolii ve yapisi :

Bu konuda karsilagilan sorun, EMF'in ne &lciide hiikiimetler-
den bagimsiz olacag, EMF'in karar alma organlarinin nasil olus-
turulacafii ve bu organlarin déviz kurlarina miidahalede, kredilerin
verilmesinde, ve likidite yaratilmasindaki gorev ve yetkileri nok-
talarinda yogunlasmaktaydi.

Bir taraftan hem Topluluk icinde, hem de diinyada ortaya
cikan ekonomik bunalim nedeniyle, differ taraftan bu sorunlarmn
¢éziimiinde ortaya ¢ikan goriis ayriliklar1 nedeniyle EMF ile " ilgili
olarak gecis doneminin iki yil icinde tamamlanmasi miimkiin ol-
madi. Ekonomik, politik ve hukuksal sorunlarm teknik sorunla-
rin ¢ok Gtesinde ve samldigindan daha biiyiik 8lciide giclitk ya-
rattifi bu sorunlarm tartisilmas: sirasinda su yiiziine cikti. Bunun
bir sonucu olarak 1982'min baglarinda, daha esnek bir yaklasim
gerekliligi ile Komisyon, Konsey’e bir dizi 6nerilerde bulundu
(Commisison of EC, 1982, s. 88-91). Bu &neriler EMS’in, son sek-
lini almasi beklenmeden, miimkiin olan alanlarda ve élciilerde ge-
listirilmesini 6nermekteydi. Toplulugun cesitli organlarinda yap:-
lan gériismelerde bu konuda bir anlasmaya ulasmak miimkiin ol-
madi. Bir kisim iiyeler, bu &nerilerin uygulamaya konarak Sistem’-
in son seklini giderek almasimi onerirken digerleri ekonomi po-
litikalarizda uyum ve esgiidiim saglanmadan Sistem'’e daha zorla-
yic1 hiikiimler getirilmesinin Sistem'’i ve hedef aldigi amaclart teh-
likeye atacagi goriisiinii tasiyordu. Bununla beraber, biitiin liye
tilkelerin goriis birligine vardigi tek nokta, Sistem’e katilan iilke-
lerin ekonomik trendleri arasindaki farkliliklari giderici politika-
lar izlemeleri gerekliligi oldu.
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3. SISTEMIN ISLEYISi: 1979-83

EMS'in temelini olusturan sabit fakat ayarlanabilir bir kur
sisteminin kat1 bir sekilde uygulanmasinin, bu Sistem’e katilan iil-
kelerin ekonomi politikalar1 ve ekonomik gelismeleri iizerindeki
etkileri konusunda farkli bekleyisler ve endiseler mevcuttu. Sistem’i
fazla disiplinli bulanlar, sabit kur sisteminin getirecegi kisitla-
malarin ekonomiler iizerinde kuvvetli bir deflasyonist baski yara-
tacagini, enflasyon hizinin yiiksek oldugu iilkelerde rezerv kayip-
larini énlemek icin uygulanacak asiri kisitlayic: politikalarm eko-
nominin bilyiimesi ve issizlik iizerinde olumsuz sonuglar dogura-
cagim ileri siiriiyorlardi. Karsi goriiste olanlar ise kurlari sabit
tutmanin bir sonucu olan miidahale zorunlugunun enflasyonist
fiyat ve maliyet artiglarmi 6nlemek amacina yonelik para politi-
kalarmnm kullanilmasmi caydiracagi seklinde elestiviler yomelt-
mekteydiler. Parast kuvvetli olan iilkelerden finanse edilen genis
kredi olanaklarmm varhgi, bunlarin kullamlmasmi tesvik edecek,
ve bu sekilde agik veren iilkelerin dengeyi saglayici 6nlemlerden
kaginmalar1 miimkiin olacakti. Bu elestirileri yapanlar EMS'in
daha cok likidite ve enflasyon iireten bir mekanizmaya doniise-
cepinden, veya en iyimser bir tahminle, disiplinli iilkelerin daha
yitksek bir enflasyon hizmna katlanmak zorunda birakilacaklarm-
dan endise duymaktaydilar.

Uctincii bir goriis ise bu sistemin uzun siire ayakta kalamaya-
cagl yoniindeydi. Bu goriisii tasiyanlar, ekonomik performanslari
cok farkh olan iilkelerin, ekonomi politikalarinda, sabit kur siste-
mini yiiriitebilecek 6lgiide bir esgiidiim saglamalarinin miimkiin
olamayacagin ileri siiriiyorlardi. Bunun sonucunda, spekiilatif sex-
maye hareketlerinin doviz piyasalarinda yaratacagi istikrarsizligin
ckonomiler iizerinde olumsuz etkiler doguracak ani ve yiiksek
oranda kur ayarlamalarima yol agmasi kacimilmaz olacakti. Boy-
lece EMS'de Bretton Woods sisteminin son yillarindaki sorunlarin
benzerleriyle karst karsiya kalacakti. Bu ani, yiiksek oranlt ve dii-

zensiz doviz kuru ayarlamalarimin tek alternatifinin kur ayarlama-
Jarwmm kiiciik, fakat sik araliklarla yapilacagi daha esnek bir sis-
tem oldugu ileri siiriilmekteydi. Bdylece doviz kurlam siirekli ola-
rak, ckonomideki yapisal gelismelere uyum saglayacak sekilde
ayarlanmus olacakti. Fakat bu alternatif, EMS'in «Avrupa Toplu-
luklarmdaki biitiinlesmeyi hizlandirmak tizere istikrarl bir doviz
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kuru bolgesi olusturmak» seklinde ifade edilen temel felsefesine
ve amagclarina ters diismekteydi.

EMS'in 1979 ile 1983'iin ilk on ay1 arasindaki isleyisi incelen-
diginde bu endigelerin genis 6lciide gerceklesmedigi anlasilir. Uy-
gulamasinin ilk yillarinda Sistem’in oldukca diizenli bir sekilde
isledigi goriilmektedir. EMS'in karmasik yapisi gozoniine alindi-
ginda bunun bile bashbasina bir basari oldugunu ileri stirenler
vardir, Sistemin yiirtirliige girdigi 1979'dan bugiine kadar mer-
kezi kurlarda yedi ayarlama gerceklestirilmistir (Tablo 1 ve 2).
Bunlardan 1979 - 81 arasinda yer alan ilk ii¢ ayarlama piyasay: et-
kileyecek olciide bilyiik oranli degildi. Bunlarmn etkileri hemen
hemen tamamen mevcut EMS band: iginde mas edildi ve kurlarm
piyasa kurlarmi genis ¢lciide etkilemedi. Yapilan kur ayarlama-
lari, Sistem'’in doviz kurlarinda saglamay1 amacladigi istikrara gol-
ge diiglirecek olctide de sik degildi.

1981 ortalarindan sonra durum biraz degisti. Bu donemde
EMS i¢inde gerilim yiikseldi ve zaman zaman piyasaya mevcut
kurlari koruyabilmek igin biiyiik o6lciide miidahalede bulunmak
gerekti. Ekim 1981 ile Haziran 1982 arasinda ii¢ ayarlama .daha
gergeklestirildi, Bunlarin her birinde, merkezi kurlar arasinda iki-
li olarak yapilan ayarlamalar, bir &ncekinden ve yilandaki ayar-
lamalardan daha biiyiiktii.* 1979'tin Eyliil ve Ekim'inde gercekles-
tirilen ayarlamalarda ikili kurlarda en biiyiik degisme % 5 iken,
1982'nin Subat'inda % 9a ve Haziran'da % 10,5 a varan diizenle-
melere gidildi. Bu ii¢ ayarlama sonucunda mark ve florinin mer-
kezi kurlan kiimiilatif olarak, Fransiz ve Belgika franklarina kars:
% 20'nin {izerinde bir deger artist sagladi. EMS kurlariyla ilgili ye-
dinci ayarlama 21 Mart 1983 de gerceklestirildi. Bu son diizenle-
mede en biiyiik ikili ayarlama % 9 un itizerinde idi (mark ile Irlan-
da poundu arasinda).

EMS'in doért yillik uygulamasimin incelenmesi bu sistemin
enflasyonu bir iilkeden digerine yaydigi veya genel olarak EMS'in
enflasyonu hizlandiric: bir etkisi oldugu goriislerini kanitlama-
maktadir. Enflasyon ya petrol fiyatlarinda 1979 -80 de gercekles-
tirilen ikinci fiyat artisinda oldugu gibi disardan, veya iiye iilke-

(4) Zayif paralarm zaman zaman «yilan» terkederek biiyiik deger kayipla-
rma ugradifl da unutulmamalidir,
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lerin biitge veya tcret politikalarindaki enflasyonist uygulamalar-
dan kaynaklanmstir. 1

Ayni sekilde EMS’e iiye olan biitiin iilkelerde ekonomik bii-
ylimeyi engelleyen etmenler EMS'in getirdigi kisitlamalara bag-
lanamaz. Bunlar ,enflasyon hizinin azaltilmas: ve dis dengeyi sag-
lama geregi, diinya capmdaki- ekonomik durgunluk gibi sisteme
egzojen i¢ ve dis degiskenlerden kaynaklanmistir. Fakat EMS'deki
gecici gelismelerin bir sonucu olarak bazi énlemlerin alindigi, ozel-
likle faiz hadlerinin yiikseltildigi dogrudur. Bununla beraber, diin-
yada yiikselen faiz oranlari trendinin ve Topluluk iiyelerinin uy-
guladiklar1 siki para ve maliye politikalarinin sonucu- olarak, EMS
olmasa da, bu onlemlerin alinmasmin kagimilmaz oldugu goriisit
ileri stiriilebilir. EMS'in getirdigi kisitlamalar ancak uygulamala-
rin zamanlamasim etkilemistir.

4. DOVIZ KURLARINDAKI GELISMELER

EMS'in kurulusundan bu yana gecen dort yil bize bu siire
icinde EMS’'deki uygulamalarin ve sistemin isleyisinin déviz kur-
larina .iliskin genel kurallar ve uygulamalardan farkli olmadigini
gostermistir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler ancak zaman
kazanmaya yaramaktadir. Doviz kurlari iizerindeki baskiya yol
agan dengesizliklerin nedenlerini ortadan kaldiracak 6nlemlerin
kisa bir siire icinde alimp kararhilikla uygulanmast durumunda bu
baskilar ortadan kalkmaktadir. Aksi halde yapilan miidahale ne
kadar kapsamli ve uzun siireli olursa olsun, sonunda merkezi kur-
larda degisikligin yapilmasi kaciilmaz olmaktadir.

Yukarda kisaca belirttifimiz bu kuralin orneklerine dort yil-
Iik EMS uygulamasinda sik sik rastlanmistir. Bazi durumlarda
dengesizligi ortadan kaldiracak onlemler alimmamis, veya alinan
onlemlerin kararli ve siirekli bir bicimde uygulanacag konusunda
yeterli giiven saglanamamg, bunun sonucunda piyasaya yapilan
miidahalelere karsin baskilar siiregelmis ve sonunda kurun pari-
tesi degistirilmek zorunda kalinmustir.

Diger durumlarda ise gelismeler farkli bir yol izlemistir. Da-
nimarka kronunun 1979 Kasim'indaki devaliiasyonunda para oto-
riteleri siiratle hareket edip, uzun siireli miidahalelere basvurma-
dan paralarimin merkezi kurunu ayarlamiglardir. Zayif Alman mar-
kiyla ilgili olarak ortaya ¢ikan diger iki durumda (1980 Ekim'i ve
1981 Subat’r) baskilara basariyla karsi konulabilmistir. Bu durum-
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larda doviz piyasasindaki baskilara direnme ancak elde genis 6l-
clide d6viz rezervinin bulunmasi ve merkezi kurun korunacagina
dair otoritelerin yeterli giiveni yaratmasi ile miimkiin olmustur.

-2 8

“ABD dolarmm durumunun EMS'in isleyisi iizerinde 6nemli
bir etkisi bulunmaktadir. Dolarmn zayif oldugu dénemlerde spekii-
latif sermaye EMS iginde en kuvvetli durumda bulunan marka kay-
makta, dolar-mark iliskisinin tersine déndiigii durumlarda ise
sermaye aksi yonde hareket etmektedir. Ingiltere’'nin EMS'’e aktif
bir sekilde katilmamasi nedeniyle mark disginda kalan diger para-
larin rezerv ve yatirnm amaciyla kullamilmasi ¢ok simirli kalmak-
tadir. Bu nedenle dolarin zayif oldugu doénemlerde markin, diger
Avrupa paralarina oranla kuvvet kazanma egilimi genel bir kural
olarak gecerliligini korumaktadir.

EMS'in yiiriirliige girdigi Mart 1979'u izleyen kisa bir siire
icinde kuvvetli durumda bulunan dolar, 1979 ortasmdan 1980 ba-
sma kadar EMS paralarinin ¢ogunlugu karsisinda bu durumunu
koruyamadi (Cizelge 1). EMS'de merkezi kurlarin ilk ayarlamas:
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niden gerilimin artmasina ve yeni bir diizenleme beklentisinin or-
taya cikmasma yol agti. Mart 1983'tin ilk yarisinda Almanya ve
Fransa'daki secimlerle ilgili olarak mark ile Fransiz ve Belgika
franklar1 tizerindeki zit yonli baskilar siddetini arttirdir ve doviz
piyasasina genis oOlclide miidahaleyi gerektirdi. 21 Mart 1983'de
yedinci ayarlama {izerinde anlagsmaya varan EMS tyeleri, markin
% 5,5, florinin % 3,5, Danimarka kronunun '% 2,5, Belcika ve Liik-
semburg franklarinm % 1,5 luk deger kazanmasi; Fransiz frank:
ve liretin % 2,5 luk, Irlanda poundunun ise % 3,5 luk deger kayb:-
na ugramasiyla sonuglanan kur ayarlamasini gerceklestirdiler.

Merkezi kurlardaki ayarlamalarin boyutu ve siklign bu dort
villik siire iginde giderek artmistir. Bu egilim déviz kurlarinda
istikrarin temini icin gerekli bir kosul olan ekonomi politikalar:
arasmda uyum saglamasmda ancak ¢ok simrli bir basari elde
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak bu ayarlamalarin,
giderek siklasmasi ve boyutunun biiyiimesi sabit kurlarm disiplin
saglayacagh goriisiiniin gercekci olmadigini, déviz kuru politika-
sia ek olarak, iiye iilkelerde, ekonomi ve maliye politikalar: konu-
sunda da gerekli disiplinin saglanmas: geregini ortaya koymak-
tadir.

EMS'de gergeklestirilen kur ayarlamalarimi destekleyici nite-
likte alinan politika 6nlemleri Tablo 4'de g&sterilmistir. Bunlardan
ancak Haziran 1982’dekinde kur ayarlamalarim agiklayan komii-
nikede bu politika ¢nlemlerine acikca yer verilmistir. Bu komiini-
kede Fransa'min almasi gereken onlemler acikca belirtilmekte, Ital-
ya ile ilgili onlemler ise daha iistii kapali bir bicimde verilmektey-
di. Komiinikelerde yer almamakla beraber EMS'de gerceklestiri-
len biitiin kur ayarlamalarn diger ekonomik onlemlerle desteklen-
mistir. Kasim 1979'da Danimarka kronunun, Ekim 1981'deki Fran-
siz frankinin, Mart ve Ekim 1981'deki Ttalyan liretinin ve Subat
1982'deki Belgika frankinin devaliiasyonlari daha genis ekonomi
onlemleri paketinin bir parcasiydi. Mart 1983 devaliiasyonunda
Fransa'da siki para ve maliye politikas1 onlemlerini igeren bir po-
litika paketi kabul edilirken dis yolculuklara da simr -getirilmek-

teydi.
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5. DOVIiZ KURLARININ DEGISKENLiGi

Avrupa Para Sisteminin amaclar: arasinda en énde geleninin,
Toplulugu olusturan iilkeler arasinda ekonomik biitiinlesmenin te-
melini olusturmak iizere bolgede déviz kurlarmin istikrarin sag-
lamak olduguna yukarda deginmistik. EMS iginde olusturulan ku-
rumlar da baslica bu hedefin gerceklesmesine hizmet icin gorevlen-
dirilmislerdir. Kur ayarlamalarinin diger Topluluk politikalariyla
uyum icinde olup ‘olmad1§r1n1 incelemek tizere cesitli diizeyde ya-
pilacak danismalardan sonra merkezi kurlarda degisme yapilacag
Ongdriilmiistiir. Sistem yiiriirliige kondugu zaman, bu siireclerin
zaman alacagindan, bu nedenle kur ayarlamalarinin zamanida
ve gerektigi boyutta gerceklestirilemeyeceginden kusku duyulmak-
taydi.

Uygulamada ise EMS'in déviz kuru sisteminin korkuldugu ka-
dar kati olmadig1 gériilmektedir. 1981 Ekim’den bu yana yapilan
kur ayarlamalarmdan sonra ise, i¢ dengeleme nlemlerine agirlik
verilmesi ve ekonomik trendler arasindaki farkhiliklarin giderilme-
si yerine kur ayarlamalarina gereginden cok bagvuruldugu goriisii
yayginlagmaya basladi. Resmi kur degismelerine sik sik basvurul-
masimnin, doviz kurlari acisindan bir istikrar bolgesi yaratilmasi
amacina ters diistiigli bir cok kimselerce ileri siiriilmektedir,
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Avrupa Para Sisteminin uygulamaya konmas1 déviz kurlarin
da istikrarin saglanmasma hizmet etmis midir? Yoksa, Sistem'i
elestirenlerin ileri siirdiigii gibi EMS bir istikrar bolgesi olustu-
ramayacak kadar esnek oldugu igin bu amacmda basarisizhiga mi
ugranistir? Bu soruya cevap verebilmek icin vaktin heniiz erken
olmasma karsin EMS'in kurulusundan bu yana gegen dort yillik
uygulama bize bu konuda bir fikir verebilir. Avrupa Para Sistemi'-
nin doviz kurlarmm istikran {izerindeki etkisi kurlarmn degiskenli-
ginin incelenmesi yoluyla arastirilabilir. Degiskenligi burada de-
giskenlik katsayisi ile dlgecegiz (varyansin . degiskenin ortalamasi-
na oranimin 1000 ile garpimi).

EMS paralarmin degiskenligi, sistemin yiiriirliige girdigi ta-
rihten 6nceki ve sonraki dénemde sistemin disinda kalan diger
paralarin kurlarmin degiskenligi ile karsilastirilabilir. Bu kargi-
lastirmada nominal efektif kurlarm degiskenligini  olgiit olarak
alabiliriz. Fakat bu karsilastirma bize Sistemin doviz kurlarinin
degiskenligi iizerindeki gercek etkisini gbstermeyebilir. $oyle ki:
EMS icindeki paralarm birbirleri cinsinden ifade edilen kurlar
arasindaki degiskenligin azalmasina karsin bu paralarin Sistem'in
disinda kalan paralara kars1 degiskenligi artmigsa nominal efektif
kurlar bu farkhiliklar: gizledikleri dlglide gergegi tam olarak yan-
sitmayabilirler. Bu nedenle EMS'in doviz kurlan iizerindeki etki-
sini incelerken efektif kurlara ek olarak doviz kurlarinin EMS
icindeki ve bu Sistem’in disinda kalan belli bash paralara karsi de-
piskenliklerinin ayri ayri karsilastirilmas1 gerekir. Fakat burada
gozden uzak tutulmamasi gereken husus, sonuglarin, bu analizde
kullamlacak kurlarin secimi, hangi niimerer paraya gore kurlarin
ifade edildigi, secilen hesaplama donemi ve bu dénemin uzunlugu
gibi etmenlerden etkilenecegidir.® Daha da dnemlisi, EMS'den &nce
uygulanan «yilan» sisteminin, uygulandigr dénemde Topluluk pa-
ralarimin istikrari tizerinde 6nemli bir rol oynadigr da gozden uzak
tutulmamalidir,

Doviz kurlarinin  degiskenligi ile ilgili olarak 1974-78 ve
1979 . 82 donemlerini kapsayan analizin sonuclar1 Tablo 5, 6 ve 7
de verilmektedir. 1979 - 1983 déneminde EMS doviz kurlarnmm de-

(6) Tablo 5 ile ilgili olan verilerin 1983iin ancak ilk alt1 ayim kapsamasi
nedeniyle bu yila iliskin degiskenlik katsayisinin hesabinda siire 1982'nin
ikinci yarisindan baslatilmigtir., Siirenin kisalmas1 katsaywyr onemli Ol
ciide etkiliyebilmektedir.
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giskenliginin, EMS disindaki bellibash paralara oranla azaldig:
Cizelge 3'den goriilebilir. Fransiz frank: disinda diger biitiin EMS
paralarinin  1979-82 yillar1 arasinda ortalama degiskenligi azal-
mistir (Tablo 5). Avrupa’da EMS disinda kalan bes iilke (Avustur-
ya, Norveg, Isveg, Isvicre ve Ingiltere) nin nominal efektif kurla-
rinn ortalama degiskenliklerinin de, Ingiltere ve isvec disinda bu
donemde azaldifr gézlenmektedir. EMS’e katilsm katilmasin bir
¢ok Avrupa iilkesi arasindaki yakm ekonomik iliskiler géztniine
alimrsa bu sonucu dogal karsilamak gerekir. Avusturya silininin
kuru EMS paralanyla, ézellikle Alman mark: ile yakindan iliski-
lidir, Isvicre frankimn degeri serbest piyasada belirlenmekle be-
raber EMS'deki gelismelerden genis Olgiide etkilenmektedir. Nor-
veg ve Isveg, paralarim, icinde EMS paralarmin agirhign ‘% 44'i bu-
lan bir para sepetine baglamalar: nedeniyle bu iilke paralarn da
EMS'deki gelismelerle siki bir iligki icinde bulunmaktadirlar. Av-
rupa’da EMS disinda kalan paralar icinde sadece pound sterling
dolayli veya dolaysiz, diger EMS iilke paralarmm davranisindan
bagimsizdir. Bu nedenle poudun Avrupa’da, EMS'in yliriirliige kon-
masmdan 1981 yilina kadar ortalama déviz kuru degiskenligi ar-
tan tek iilke parasi olmasi sasirtici olmamaktadir.?

1983'tin ilk on ayinda ise EMS iilkelerinin déviz kurlarinin de-
giskenliklerinde genel bir azalma oldugu gozlenmektedir. Irlanda
disinda kalan iilke paralarmin degiskenliklerinin &nemli olciide
azalmasi, EMS ortalamasint 1979-82 dénemi ve 1982 yili ortala-
masuun altina indirmistir. Buna karsin EMS disinda kalan iilkele-
rin doviz kurlarindaki dalgalanmalar genel olarak 1983'de artmis-
tir. ABD dolarmin degiskenligi azalirken, 6zellikle Japon yeni, In-
giliz poundu ve Isve¢ korununun degiskenliklerinde &nemli artis
ortaya cikmistir.

Herbir EMS parasinin diger EMS paralari karsisindaki orta-
lama déviz kuru degiskenliginin, EMS'in uygulamaya girmesinden
bu yana azaldigi, fakat EMS disindaki paralara kars1 degiskenli-
ginin arttig1 Tablo 6 ve Tablo 7’den goriilmektedir. EMS disindaki
paralarin EMS'e karsll doviz kuru degiskenliklerinin bu dénemde
az da olsa bir artis gosterdigi gozlenmektedir. Diger taraftan do-
lar, yen ve Ingiliz poundunun EMS’e kars: degiskenligi, 1979'dan

(7) Son ii¢ yilda TIsveg kronunun déviz kuru degiskenliginin  artmasi,
1979-82 ortalamasini, 1974-79 ortalamasi iizerine cikarmistir, Fakat
bu artis 1983'de duraklamistir.
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bu yana biiyitk bir artis gostermigtir. EMS disindaki paralarin
kendi grubuna karst degiskenliginin de ayn1 donemde arttif1 go-
rithmektedir (Tablo 7).

Ozet olarak, EMS'in uygulamaya konmasindan bu yana EMS
paralarinm déviz kuru degiskenliginin azaldigi, bu olgunun EMS
paralariyla yakin iligkisi bulunan diger Avrupa paralarimn istik-
rarma olumlu bir katkida bulundugu soylenebilir. Diger yandan
EMS disinda kalan belli bash paralarin (dolar, yen ve pound) do-
viz kuru degiskenliklerinin sdzkonusu dénemde arttign goriillmek-
tedir.

6. EKONOMIK TRENDLER ARASINDAKI FARKLILIKLAR.

Bir para birliginde &demeler fazlas: veren iilkelerin acik veren
tilkeleri stirekli finanse etmeleri beklenemeyecegine gore bu den-
gesizlikleri ortadan kaldiracak ekonomi politikalarinmn tiye iilke-
lerar asindaki uyumunun saglanmasi gerekmektedir.® Burada kar-
simiza ¢ikan énemli konu bu esglidiimiin zamanlamasiyla ilgilidir.
Politikalar arasindaki esgiidiimil saglamammn bir yolu, bunun para
birligi gergeklesmeden once saglanmasi, boylece kurulacak birli-
gin siirtiismeler ve aksamalara yol agmadan islemesini saglamak-
tir. Bu sekilde ekonomisinde disiplini saglams, enflasyon hizini
diisiik diizeyde tutmayi, 6demeler bilancosunu denklestirmeyi ba-
sarmus iilkelerin, bu konuda gerekli disiplini saglamamis iilkele-
rin 6demeler dengesizliklerinin uzun siireli finansmani onlenmis
olacaktir. Diger bir segenck ise politikalar arasindaki uyumu sag-
lamadan para birligini gerceklestirmek ve sabit kur sisteminin ya-
ratacag baskiyla 8demeler dengesi acik veren iilkelerin ekonomi-
lerini disiplin altina almalarmm beklemektir. 1970’lerin baslarmda
«ekonomistler» ile «moneteristler» arasimndaki goriis ayriligi bu
noktadan kaynaklanmaktaydi. Almanya ve Hollandamin temsil et-
tigi «ckonomistler» bu birinci goriist, yani, para birligi kurulma-
dan &nce ekonomi politikalarinin esgiidiimiinin gerekli oldugu go-
riisiinii savunmaktaydilar. Fransamm onderligini yaptigt «mone-
teristler »ise ekonomik trendler arasindaki mevcut farkliliklarm
yol actigy ddemeler dengesizliklerinin iiye iilkeler iizerinde bir bas-
ki yaratacagmi, bu baskilarm iye iilkelerin ekonomik politikala-

(8) Bir para birliginde tiveler arasmnda hangi politikalarin ve bunlarmn ne
Slclide esgiidiimiiniin sapglanmas1 gerekliligi icin bkz. Aktan, y.a.ge.,
5. Kismm, ss. 61-70. :
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rinin ve ekonomik gelisme trendlerinin birbirlerine yakinlasmasi-
ni hizlandiracagini ve bu sekilde kurulacak para sisteminin eko-
nomik biitiinlesmenin zeminini hazirlayacagini  ummaktaydilar.
Bugiine kadarki uygulama, bu beklentinin ger¢eklesmedigini, ozel-
likle biitce ve para politikalar1 arasinda doviz kuru istikrarimm sag-
layacak olgiide bir uyumun saglanmadigini gostermektedir. Eko-
nomi politikalar: arasinda esgiidiimiin saglanamamasi, ekonomik
trendler, ozellikle enflasyon hizlar1 arasindaki farkhiliklarin gide-
rilememesi seklinde kendini g&stermektedir.

Diger taraftan, EMS'in getirdigi kisitlamalarin, tye iilkeler
arasindaki ekonomi politikalart ve trendleri arasindaki aynlikla-
rin daha da biiylimesini engelledigi de bir goriis olarak ileri siiriil-
mektedir.

Asagida, EMS'in kurulusundan bu yana Topluluk'ta gozlenen
fiyatlar ve parasal konulardaki gelismelerin bir 6zeti verilmektedir.”

A. Fiyatlardaki Gelismeler

EMS icindeki parasal istikrarm en iyi gostergesi, uiye iilkelerin
enflasyon hizlarimin diizeyi ve bu hizlar arasindaki farkhiliklardir.
Gerek tiiketici fiyatlari, gerekse GSMH deflatorii ile 6lciildiigiin-
de, 1979 yilinda Topluluk iiye iilkelerinin enflasyon hizlarimin ya-
vaglamis olmasi Avrupa Para Sistemi'nin uygulamaya konmasi
icin olumlu bir ortamin mevcut oldugu izlemini vermekteydi. Ayni
zamanda iiye tilkelerdeki en diisiik ve en yiiksek enflasyon hizlar
arasindaki fark da daralmaktaydi ve 1978'de bu fark en diisiik dii-
zeyine inmisti (Tablo 8 ve 9).

EMS'in yiiriirliige konmasi, ikinci petrol fiyat artisiyla hemen
hemen aym déneme rastlamistir. Enflasyonun tekrar hizlanmasima
yol agan petrol fiyat artisina iiye iilkelerin tepkileri ve aldiklar:
onlemlerin farkli olmas: nedeniyle enflasyon hizlar1 arasindaki
farkliliklar da biiyiimeye baslamistir. 1978'den 1982'ye fiyatlar Al-
manya'da % 22,5 artmisken Fransa'da bu artis % 59,5, Danimarka’-
da % 52,8, Italya'da % 90,8'i bulmustur. 1982 sonunda enflasyon
hizlarimn iiye iilkelerde yakinlasmas: gerceklesmemis olmakla be-
raber 1979'dan bu yana bu farklilikta bir azalma gozlenmektedir
(Tablo 8).

(9) Bu konuda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Commission of the European
Communities, European Economy, (July 1982), ve Thygesen (1981).
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EMS disinda kalan bazi onemli iilkelerdeki enflasyonist ge-
lismeler genellikle EMS iilkelerindekine benzer bir yol izlemisse
de bu iilkeler arasindaki enflasyon hizlari, EMS’deki kadar biiyiik
farklibk gostermemektedir (Cizelge 4 ve Tablo 8 ve 9).

o
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Cizelge : 4. Tiiketici Fiyatlarn Artisi: 1979- 82

B. Parasal Gelismeler

1979'dan bu yana EMS iilkelerinde nominal faiz oranlarinda
onemli artislar meydana gelmistir. Bu artislarin basglica nedenle-
rinden biri, ABD'deki faiz hadlerindeki biiyiik artislardi. EMS
iilkelerinin biiyiik kisminda 1979 - 82 déneminde nominal faiz had-
leri, 1974 - 78 dénemindekinden yiizde 2 - 4'liikk bir artis gostermek-
teydi. ‘

Kisa ve orta vadeli faiz oranlarindaki degismelerin enflasyon
hizlarindaki degismelerden bagimsiz olmasi (bkz. Ungerer (1983))
ve bu iilkelerdeki fiyat artislarinin istikrara kavusmas: veya ya-
vaslamas1 nedeniyle sozkonusu donemde reel faiz oranlari bir
artis gdstermistir. Bu artislar ozellikle Belcika, Danimarka, Alman-
'ya ve Hollanda'da 6nemli bir diizeye ulagmis, Fransa, Irlanda ve
italya’'da ise daha diisiik bir diizeyde kalmistir. Ungerer (1983),
1979 - 82 doneminde EMS iilkelerindeki faiz oranlar1 degismeleri
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arasimndaki korelasyonun arttifina isaret etmektedir. Bu olguda
ABD’deki faiz hadlerinin artisinin bir pay: olmakla beraber, EMS'-
in kurulusundan sonra uygulanan para politikalarinin da etkisi
oldugu sdylenebilir. EMS’de Almanya gibi biiyiik iilkeler parasal
biiyiikliiklerdeki artis hizlarini para politikasimin orta dénemli he-
defi olarak belirlerken kiiciik ve acik iilkeler ig¢in déviz kurunun
istikrar1 daha biiyitk bir 6nem tasimaktadir. Bu nedenle ekonomi-
leri agik olan kiiciik iilkelerde para politikasi, doviz kuru istikra-
rimt saglamaya yonelik bir arag olarak kullamlmaktadir. Bu du-
rum, EMS icinde faiz oranlarinin birbirlerine yaklasmasim sagla-
makla beraber, kiiciik iilkelerde emisyondaki artislar genellikle bu
tilkelerin kontrolii disinda kalmaktadir.

Faiz hadlerindeki artisa paralel olarak EMS iiyelerinin biiyiik
cogunlugunda nominal para arzinda bir yavaslama gozlenmekte-
dir (Tablo 12, 13 ve Cizelge 5). Bununla beraber dar ve genis para
arzinin hizlar ilkeler arasinda onemli farkliliklar gostermektedir.

I¢ kredilerin artis hizi, parasal gelismelerin kontrolii acisin-
dan daha da onemli bir gostergedir. EMS iilkelerinde kredi artis
hizlarindaki farkliligin da azalmadigr gozlenmektedir (Tablo 14
ve Cizelge 5). Bununla beraber, 1979-82 doneminde EMS iilkele-
rinde ic kredilerin artis hizi, Danimarka disinda, 1974-79 done-
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minin altinda kalmistir. Irlanda disinda kredi artis hizlarmimn yiik-
sek oldugu ulkelerdeki bu artis hizinin EMS'in kurulusundan son-
ra daha biiyiik oranda yavasladig1 gozlenmektedir.

Nominal para artis hizlarinin gerek GSMH deflatorii gerekse
Tiiketici Fiyatlar1 Indeksi ile indirgenmesiyle elde edilen reel para
ve kredi artis hizlarinin da kargilastirmamin yapildigi iki dénem-
de biiyiik bir farkliik gostermedigi soylenebilir. EMS'in yiiriirlii-
ge girdigi tarihten sonra da gerek reel para ve kredi hizlarmin, ge-
rekse iilkeler arasindaki farklarin azalmadig: gozlenmektedir.

7. SONUC ¢

EMS'e tiye iilkelerin ekonomi politikalarinda, ekonomik gelis-
meler arasindaki farklilig: giderici bir uyum ve esgilidiimiin sagia-
namamis olmasi nedeniyle, bu ekonomilerin trendlerinde bir yak-
lasmanin gerceklesmedigini yukardaki analiz ortaya koymaktadir.
Ozellikle fiyat trendlerinde kendini gésteren ckonomik faaliyetle-
rin birbirine yaklasmasi olgusu EMS'in uygulamaya girmesinden
onceki bir kag¢ yilda gozlenmis, fakat bu trend devam etmemis,
hatta geriye donmiistiir. Ozellikle fiyat artislart hizmm diisiik ol-
dugu F. Almanya ve Hollanda ile daha yiiksek enflasyon hizina sah-

ne olan Fransa ve Italya arasindaki farklar zamanla biiylimeye
baslamistir.

Baslangicta bu durumun EMS i¢inde bir gerilim yaratmasm-
dan korkuluyordu. Alman markinin EMS icinde kuvvetli para ol-
ma niteligini koruyacagi, Sistem’in basari sansinin ise Fransiz fran-
ki ile liretin gosterecegi gelismelere bagh olacag: diisiiniilmektey-
di. Bu goriislerin aksine, Sistem oldukca diizenli bir sekilde calis-
mis, hic olmazsa 1981 ortalarma kadar énemli bir siirtiisme ortaya
cikmamstir.

Mayis 1980'den sonra, beklentilerin aksine, mark once EMS
icinde, daha sonra ise EMS ile birlikte dolara karsi deger kaybma
ugramistir. Bu gelismelerde, kismen Almanyanin dis pazarlarda-
ki rekabet giiciinii kaybetmesinin, kismen de diger EMS iilkeleri-
ne de etkileyen petrol fiyatlarindaki ikinci artisin sonucu olarak
1979'un ikinci ceyreginden itibaren Almanya'nin cari islemler bi-
lancosunun agik vermesinin rolii biiyitk olmustur. Cari islemler
dengesine ek olarak sermaye dengesinin de acik vermesi ve ABD
ile Avrupa arasinda gittikce biiyiiyen faiz hadleri farkliligr Alman-
ya'nm durumunu daha da giiclestirmistir. Bu durum markm kuv-
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vetli ve siirekli deger kazanan bir para oldugu yolundaki giiveni
sarsmaktaydi. Bu dénemdeki politik gelismeler de kisa bir siire

icin mark yerine dolarin, hatta Fransiz frankmimn tercih edilmesine
yol acmustir.

EMS’e tiye iilkeler, ekonomi politikalar: ve ekonomik trend-
lerdeki biiyityen farkliliklar1 gidermek icin bazi énlemler almak zo-
runda lkaldilar. EMS’e katilmakla ¢nemli bir politika aracmdan
mahrum kalan iilkelerden bir kismu ticretlerdeki endeksleme hii-
kiimlerini yumusatma yolunu secmek (Belcika, Danimarka ve ital-
ya), veya daha siki biitce politikalarm: uygulamaya koymak (Bel-
¢ika, Danimarka ve Fransa) durumuda kaldilar, veya bu uygula-
malar i¢in EMS kurallarimi gerekce olarak kullandilar.

Baglangictaki bir kag yillik rahat dénemdeki ekonomik trend-
lerde gozlenen yakinlasmadan sonra bu gelismelerin devam edece-
gini gdsteren bir isaret meveut degildir. Ortaya cikan dengesizlik-
lere ¢dziim igin basvurulan faiz hadlerinin ayarlanmasi, dis- borg-
lanma gibi &nlemlerin ise yapisal dengesizlikleri ortadan kaldir-

madigi, ancak zaman kazanmada yararli olduguna yukarda degin-
mistik.

Bu gelismeler karsismda EMS'in ayakta kalabilmesi icin ne
gibi &nlemlerin alinmas: gerekecegi sorusu akla gelmektedir. Bu
soruya cevap bulmada, «moneteristler» ile «ekonomistler» arasm-
daki tartisma bize 151k tutabilir. Moneteristlerin ileri siirdiigii gibi
EMS'’in yiiriirliige konmasi, ve bu sistemin beraberinde getirdigi
kisitlamalar, ekonomik trendler arasinda yakinlasmay: saglama-
mistir. Doviz kurlarmdaki dalgalanmalar: dar bir band icinde tut-
mak, diger ekonomi politikalarinda disiplini saglamaya yvetmemek-
tedir. Ekonomiyi yonlendirici politikalarda disiplini saglamis ve
bunun sonucunda fiyat artislarim ve issizlik oramm diisiik bir
diizeyde tutmayr basarnus iilkelerin daha yiiksek bir «ortalama»
para artis lmzi ve enflasyon hizina razi olmayacaklar: aciktir ve
bunu cesitli vesilelerle aciga vurmuslardir. O halde déviz kurlar
daha istikrarsiz olan iilkelerin daha ciddi onlemlerle, bir taraftan
ekonomi politikalarinda disiplini saglamaya, diger taraftan bunun
on kosulu olan ekonomilerindeki yapisal degismeleri gerceklestir-
meleri kacimilmaz olmaktadir. Bu &nlemler alinmadan basvurula-

cak kur ayarlamalartmn sorunu ¢ézemeyecegi uygulamada gériil-
miistiir,
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190 HACETTEPE U, IKTiSADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGIST

TABLO: 2. EMS'de KUR AYARLAMALARI
Ikili Kurlarda Yiizde Degisme

24 Eyliil 30Kasum 23 Mart S5Ekim 22Subat 14 Haziran 21Mart -

1979 1979 1981 1981 1982 1982 1983
BEF/LF — 85 3 1.5
DKy . —29 —48 —3.0 + 2.5
DM + 2.0 : £ 5.5 7 + 4.25 + 5.5
FF = 30 — 515 —2:3
Lit. — 6.0 —3.0 —2.75 =)
IRL —35
FL + 55 + 425 435

Kaynak : Topluluk Komisyonu yayinlar:,
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