ULUSLARARASE PARA PiYASALARI O

Dr. Tolgay Cavugogiu

Tirkiye Sinal Kalkinma
Bankasi

GIRIS

Uluslararast para piyasas: dolar ve diger paralar tizerinde
kredi verme ve alma iglemlerinin yapildif1 piyasa olarak ta-
mmlanabilir. Bu piyasanin ulusal para piyasalarindan fark:
yatirilan mevduatin ve verilen kredilerin ifade edildigi para
cinslerinin islemlerinin yer aldig1 iilkelerin parasi disindaki
paralardan olusmasidir. Piyasadaki islemlerin bilylik ¢ogunlu-

_gu Bat1 Avrupa iilkelerinde ve ozellikle Londra’da yer aldi-
gindan piyasaya (Euro-Currency Market) Avrupa Para Piya-
sast denmektedir. Piyasada yer alan iglemlerin biliyilkk ¢ogun-
lugunun dolar lizerinden yapilmas1 nedeniyle plyasa Euro-
dolar piyasasi olarak da adlandirilmaktadir. Yukaridaki tani-
mimiza biraz daha a¢iklik kazandirmak i¢in Euro-dolar piya-
sast ABD digindaki iilkelerdeki bankalarda bulunan dolar
mevduati ve bu mevduata dayanilarak verilen dolar kredile-
rinden  olusmaktadir denebilir. Diger taraftan uluslararasi
para piyasasinda Avrupa’nin belli bash bitiin paralarn iize-
rinden islem yapilmakta ve ayni tanim uyarinca érnegin Al-

{1} 1875 yilinda yaznhﬁagﬂr,




manya disindaki Bankalardaki DM mevduat: buna dayanila-
rak verilen DM kredileri de aymi sekilde Avrupa para piya-
sasl icinde yer almaktadir,

Uluslararast Para Piyasasinin Olusumu

- Bazm iktisatclar uluslararast para piyasasmin hniivesinin
ikinci Piinya Savasindan once olustugunu ileri stirmektedir-
ler., Ancak piyasanin 6nem kazanmast tkinei Diinya Savagi’n-
dan sonra olmustur. Ozellikle Ikinei Diinya Savasi’'ni izleyen
yeniden kurutus yillarinda Batl Diinyasit ve Japonya’da sana-
yi ve ticaretin gosterdigi gelisme potansiyelini gerceklestire-
bilmek cabalarimin ortaya g¢ikardigr likidite baskilar:i ulusal
para piyasalarim zorlamaya baglamistir. Buna karsihk hiikii-
metlerin bankacilik ve doviz iglemleri fizerine koymug bulun-
duklar1 simirlamalar sirketlerin arzunladiklar olanaklara ka-
viagmalarini onlityordu, Boyle bir ortamda finansman kuru-
luglart ulusal para sinrlamalarindan kurtulmak yollarin:
aragtirmaya bagladilar. Bu cabalar bir niive halinde bulunan
uluslararasi para piyasasinin gercek anlamda ortaya ¢ikma-
sina baslica neden oldu.

ikinci Dinya Savasi’mi izleyen yillarda genellikle ingiliz
Bankalart ve bazi Avrupa bankalar1 kabul ettikieri dolarla
Odenecek mevduati, eskiden yaptiklar: gibi, New-York banka-
Iarma transfer edecekleri yerde ulusiararas: ticareti finanse
etmek icin diger Avrupa bankalarina kredi olarak vermeye
bagladilar. Bu islemler nedeniyle New-York para piyasas! di-
sinda da dolar fizerinden kredi verilen bir bagka piyasa ge-
ligmeye bagladi.

iktisatcilar bu piyasanin olugumunda etken olan ana fak-
tér hakkinda farkli goriigler ileri sitrmektedirler. Bir ¢ogunun
tizerinde durdugn neden sosyalist lilkeler devlét bankalarinin
elierindeki doar balanslarimt New-York bankalart yerine
Londra’daki Moskow Norodny ve Paris'teki I’Europe du Nord

—2 -




Bankalarina yatirmaya baslamalandir, Bu tarihlerde ABD ile
aralarinda cesitli mali anlagmazhklar olan sosyalist devletler
dolarlarinin New-York’ta bloke edilmesinden ¢ekinerek, bun-
lar1 daha iyi kosullarla mevduat kabul eden Avrupa bankala-
rinda tutmay! tercik etmiglerdir.

Bu tir mevduatm hacmi biyiiditkge bu bankalar da elle-
rindeki dolarlar1 New-York para piyasasina aktaracaklarm
yerde daha iyi kosullarla Avrupa’da likidite zorlugu ceken fir-
malara kredi olarak verme g¢abalarina girigtiler. 1957 yihinda
Sterling sahasnin karstlastigi kriz ve sonucunda Sterling’in
uluslararas: ticareti finanse etme olanaklarinin sinirlanmasi
da bu piyasanin gelismesini 6nemli oranda etkilemistir, Bu
durum Ingiliz bankalarimn dinya ticaretinin finansmanin-
daki yerlerini korumak i¢in ellerindeki dolarlar1 sterling ye-
rine kullanmaya daha fazla itii. Diger taraftan Avrupa il-
~ kellri de kambiyo rejimlerindeki sinirlamalart gittikce gev-
setiyorlardl, Nitekim, 1958 yili sonunda iilkede ikamet etme-
yen kigilere ait mevduata tam konvertibilite biitiin Bat1 Av-
rupa iilkelerinde tamnmis bulunuyordu.

Euro-dolar piyasasimin olusmasinda rol oynayan diger
énemli faktér olarak ABD sirketlerinin Bat1 Avrupa, Japon-
ya ve diger yorelerdeki direkt yatirimlari géstermektedir Bu
yatirimlar ozellikle ikinel Diinya Savagi’m izleyen yillarda
onem kazanmgtir, Bunlar nicelik bakimindan yabanci §irket-‘
lerin hisse scnetlerini alma geklinde olusan yatirimlara Ki-
yasla baz pnemli farklar gostermektedir. Direkt yatirumlar.
sermaye hareketleriyle birlikte tegebbiisiin kontrolini elde
- etmekte ve genellikle tegebbiise Gistiin bir teknoloji ve yitksek
seviyede is idaresi temin etmektedirler,

Bu tir yatirimlarda {ransfer edilen nakid sermaye ¢ogu
kere operasyonun ¢ok onemsiz bir kismim olusturmaktadir.
ABD sirketleri bu ig icin koymalar gereken sermayenin bil-
yiik kismim patent, teknoloji ve makinalarin temini gibi-ayni
olarak temin etmekte, gerekli nakid ise Euro-dolar piyasasin- .
dan elde edilmektedir. Bu nedenle 1965’den itibaren édemeler
dengesindeki kronik acik nedeniyle ABD hiiklimetinin ser-




inaye transferi olanaklarm gittikee kisitlamasi ABD sirket-
lerinin dig filkelerdeki yatmamlarm etkileyememistir. Sonuc
olarak Avrupa’daki ABD sirketleri bir taraftan Euro-dolar
piyasasina talep yaratirken diger tarafian da bunlarin Hkit
varliklart gene bu piyasaya akmis, piyasayl besleyip biiyiit-
niigtir.

Gerek Avrupa bhankalarinmn gerekse de cok uluslu girket-
lerin dolarlarini ABD- para piyasasina tranfer etmeleri yeri-
ne Eurco-dolar piyasasina siirimeleri bu piyasanin daha elve-
rigsli kosullar altinda mevduat kabul etmesinden olmustur.
ABD para piyasasindaki smirlamalara karsit Avrupa Para Pi-
yasalart'min kontrol altinda olmamas1 yukarki sekilde olusan
hu piyasanin gelismesini saglayan baslica neden olmustur.

ABIYde Federal Reserve Board 30 giinden daha kisa va-
deli mevduata faiz verilmesini yasaklamis, vadeli mevduata
verilebilecek en yiksek faiz oramim da tahdit etmigti, (Regu-
lation Q). Diger ulusal para piyasalarinda da ticari mevduat
~ faiz getirmiyordu. Halbuki Euro-Market'te vadeli vadesiz her
tir mevduata faiz veriliyor ve faizin nispeti her tiirlii smar-
lamadan uzak olarak o andaki arz ve talebe gore tesekkiil
ediyordu. Faiz smirlamasi disinda Euro-Market'teki banka-
larimn belirlenmis oranlarda ihtiyat ayirma zorunlulugu da
yoktu. Bankalar kendi isteklerine goére ihtiyat ayiriyorlardi,
Baz1 bankalarin vadeli mevduat igin hi¢ ihtiyat ayirmadikla-
r1 da sdylenmektedir. Diisiik ihtiyat nispeti bu miiesseselerin
bir taraftan daha bilyiik bir cogaltanin yardimiyla kaydi pa-
ra yaratmalarin: saglamis diger taraftan da onlara daha dil-
gliik marjlaria ¢alisma olanagl yaratmistir.

Avrupa Para Piyasasynin Gelismesi ve Yapist

Avrupa para piyasasi hayret veren bir hizla bilyiimistiir.
Bank for International Settlement’in verilerine gore 1962 yi-
hinda §. 4,5 milyar civarinda olan ikametgih disindaki lilke-
lerde biriken bu tiir mevduat toplami (mevduatin toplandigi
finansman kurumlarinca verilen kredi toplaminda heriten he-
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men ayni hacimde idi) 1964’de $. 12 milyara, 1966°da §. 18 mil-
yara, 1968’de $. 33 milyara, 1970°de $. 75 milyara ve 1972 so-
nunda $. 132 milyara ulasmistir (1). Eurc-Market'teki mev-
duatin cok biiyiik kismmi bagindan beri dolar fonlari tegkil
etmistir. 1972 sonunda toplam §. 132 milyarlik mevduatin $.
92 milyar1 dolar fonlar: idi. Diger Avrupa paralarinin 6zellik-
le DM’nin nisbi 6nemi dolarin zayiflamasiyla 1989°dan itiba-
ren bityitk hizla artmigstir, 1969°da $. 4 milyara tekabiil eden
Euro-Market DM mevduat1 1972 sonunda $. 18,5 milyara yik-
selmigtir.

Londra Euro-dolar piyasast oOnemini hitin bu dénem
icinde devam ettirmistir ve halen devam ettirmektedir. 1972
yilinda Euro-dolar mevduatinm §. 48 milyar1 ingiliz banka-
larinda bulunmakta idi.

Euro-dolar piyasasindaki mevduat ve verilen krediler va-
deleri bakimindan tasnif edildiginde her ikisinin dagrhmin-
da birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir, - Buna neden
cok yakin oldugu goriilmektedir. Buna neden ¢ok kliclik
marjlarla ¢alisgan Euro-Market bankalarinin giic duruma diig-
memek icin verdikleri kredileri mevduatlarmin vadelerine go-
re ayarlamalaridir. ' : '

Euro-Market’e genellikle likit olarak saklanmak’ istenen
fonlar aktifindan verilen krediler de genellikle kisa vadell
olmakiayd:. 1972 yilinda Ingiltere’deki Euro-dolar bankala-
rinca verilen kredilerin 9 18’ 8 giinden az, % 50’si 8 giin ile 3
ay -arasinda % 27sl 3 ayilel yil arasinda idi. Vadesi 3 y1ldan
uzun olan krediler toplamin ancak % 3'linii teskil edliyoriardi
Avrupa Para Piyasasi'na fon yatiraniarin miunkin oldugu ka-
dar kisa vadeyl istemeleri buna karsi kredi isteklerinin ise u-
zun vadeyl tercih etmesi piyasada bir dengesizlik dofgmasma
neden olmus ve bu durtimun hafifletilmesi icin baz: yeni uygu-
. lamalara ge¢ilmigtir. S

{1} Bu rakamiar bankalar- arasi movduati da kapsayan brit miktarlard:r.
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Ornegin ABD’de daha énceleri de kullanilan mevduat
sertifikalari (Certificate of Deposit). Euro-Market bankala-
rinda da kullamlmaya baglamistir. Bu sertifikalar sahistan
gahisa satilabiliyor ve bu gsekilde bankadan cekilmeden mev-
duatin sahipligi el degistirebiliyordu. Bu sertifikalar sayesin-
de yatirmmellar bir taraftan uzun vadeli mevduata verilen da-
‘ha yiiksek faiz oranirindan faydalanabilivor, diger taraftan
da sertifikayr heran satma olanagina sahip olduklarmndan
fonlar likiditesini kaybetmiyordu.

Avrupa para piyasasinda c¢alisan bankalarin  bir diger
problemi de uzun vadeli kredi verirken uygulayacaklar faiz
haddinin tespiti idi. Yukarida da deginildigi gibi mevduat ve
kredilere uygulanan faizler arz-talep dengesine gére kisa do-
nemlerde biiyitk farkhliklar gosterebiliyordu. Bu durumda
Zaten dar marjlarla ¢alisan bankalar icin uzun vadeli kredi
vermek riskli oluyerdu. Bunu dnlemek icin uzun vadeli kre-
diler faiz haddi belirli devreler sonunda (3 ay veya 6 ayda bir)
0 andaki gecerli faiz oranma gére yeniden saptanabilecek se-
kilde verilmeye basland:. Bu yoéntemle bankalarin riski genis
-Blclide azalabiliyordu.

Bu yontemlerin uygulamasiyla uzun vadeli krediler 1968-
den sonra uluslararast kredi piyasasmda o6nem kazanmaya
baglamisiardir, Ancak yukarida da gorildiigt gibi 1972 yim
sonund vadeleri 3 yidan uzun olan kredilerin hacmi toplam
kredilerin % 3inli ge¢miyordu (agag1 yukar: $. 4 milyar).
- Uzun vadeli krediler daha ziyade c¢ok taninmis finansman
miesseseleri (bilylik bankalar, hatta Merkez Bankalari) tara-
findan uluslararas: kredi p1yasas1nda. tahvil 1hrac1 (Euro-
Bonds) seklinde yapilmakta idi.

Euro-dolar piyasasinin bu hzzla gelismesind agxklamnya
¢alisan goriigler

ABD Odemeler dengesindeki kronik acigin biuylikligi pi-
yasanmn boyle akil almaz bir hizla gelismesini izah etmekten
uzakfir. ABD'den dis iilkelere olan fiili dolar tra,nsferle_ri yu-
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kardaki miktarlara yaklasamamaktadir, O halde bu dolarlar
nereden c¢ikmgtir. Prof. Milton Friedman ulusal piyasalarda
kaydi para yaratma olayl jle Avrupa para piyasalarinda do-
lar yaratilmasi arasinda bir. paralellik kurmaktadir.

prof. Triedman’in verdigi bir ornek bu goristinit agikla-
maktadir,

Tipik bir euro-dolar bankasinda dolar aktifleri toplam
dolarla olan borclarina asagl yular: esit olmaktadir. Bu tlr
bir bankanin basitlestiriimis bilancosu Ek 1’de goriilmekte-
dir. : .

Bankanin § 9.500.000 tutan kredi ve yatirmmlarindan elde
ettigi gelirler $ 10.000.000 tutarmndaki mevduatm faizini kar-
stlamaktadir,

Simdi bir Arap Seyhinin Londra’daki bu A bankasmma
Seyhin Amerika’daki B bankasimdaki vadesiz mevduat1 {ize-
rine cekilmis bir ¢ekle $. 1.000.000 yatirdigim farz edelim.
Londra’daki A bankasimin da New-York’taki B bankasmda
bir hesabt bulunmaktadir. ilk safhada bu $. 1 milyon A ban-
kasindaki mevduat: $. 1 milyon arttiracak aym zamanda da
aktifinde de New-York’tan gelecek mevduat olarak gorilecek,
aktifi $. 1 milyon arttiracakiir. B bankasinda ise mevduatin
Seyhin hesabmndan A bankasi hesabma gecirilmesi B banka-~
smin toplam mevduatinda bir degisiklik yapmakayacaktir.

Ancak simdi A ‘bankasinin kredi verebilecek yeni fonu
meydana gelmistir. Bankanin ihtiyatli davranarak % 10 na-
kit karsibk tuttugunu.kabul edersek simdi banka karsilik ora-
nint diigiirmemek icgin aktifleri karsihgi ABD’deki hesabim ilk
duruma kiyasla $. 100.000 arttiracak $. 900.000 kredi acabile-
cek bir duruma ulasmis olacaktir, A hankasinin Ingiliere’de-
ki bir girkete $. 900.000 kredi verdigini kabul edersek A ban-
kasiin blancosu ek Il'deki hali ahr. R

Simdi ingiliz sirketinin $. 900,000’Iuk cek ile ne yaptiginl
dlisiinebiliriz, Isi basitlestirmek icin Ingiliz sirketinin bu kre-
diyi New-York'taki islerinde sik sik likidite sikmtisi ¢ektgi




ve New-York'ta bu ylizden daha yiiksek bir hesap balans: tut-
mak icin aldifini kabul edelim, Sirketin de hesabi B banka-
sinda ise aldig1 ¢eki bu bankaya mevduat almak iiZere gon-
derecektir.

Bu sekilde islem tamamlanmakiadir. islemin etkilerini
tahlil edersek,

B bankasinin durumu degismemistir: Eskiden Arap Sey-
hinin olan $. 1.000.000’luk mevduat bu durumda 3. 100.000 A
bankasina $. 900.000 ingiliz sirketine gecmigtir, ABD’deki top-
lam para arzinda da bir depisiklik olmamigtir, Ciinkii ABD
para arz1 hesaplamirken ABD bankalar aras: mevduat gikaril-
makta para arm kisilerin ve yabanc: bankalarn vadesiz mev-
duatin: ihtiva etmektedir, )

Ayni gekilde ABD ddemeler dengesi de bu islemlerden net
olarak etkilenmemistir. Arap seyhinin aliga doniik transferi-
ne karsi A bankas: ve ingiliz sirketi ABD’ye ayni tutarda pa-
ra transfer etmiglerdir,

Dolayisiyla makro diizeyde ABD ekonomisinde degisiklik
olmamstir, Buna mukabil, fiili transfer olmadig1 halde ABD
disinda banka disi kuruluslarin sahip oldugu toplam diinya
dolar arzi §. 900.000 ve bankalar aras depozitler $. 100.000 ar-
zetmistir. Diger bir ifade ile Euro-market’deki bu dolarlar an-
cak muhasebe kayitlarinda gérilmektedir.

Euro-dolar yaratilmast olayini cok daha komplike hale
getirmek kabildir. Zaten aslinda da hadiseler bdyle basit ce-
reyan etmiyordur. Ancak olaymn ana prensibi her seferinde
ayn1 kalmaktadir . :

. Bir érnek daha verirsek;
Yukaridaki Ingiliz sirketinin $. 900.000 ile Rusya’dan ke-
reste satin aldigim farz edelim ve Rusya’da elde ettigi dolar-

lar1 yukarida degindigimiz sebeplerle Ingiltere'de R bankasi-
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na yatiriyor. Simdi cark ikinei defa dénmeye baglamigtir, R
bankas: mevduat: simdi $. 900.000 artmigtir, Ingiliz Sirketinin
ABD B bankasindaki hesabi simdi R bankasmin hesabina
nakledilmistir. ABD’de B bankasinin, ABD para arz ve Ode-
meler dengesinin durumu degigmemistir. Ancak R bankasi
mevduatt $. 900.000 arttigmdan kredi hacmini arttirma ola-
nagina kavusmugtur. R bankasinin da % 10 likidite futtugu-
nu farz edersek, banka simdi ek olarak $. 810.000 kredi vere-
bilecektir. '

Sonug :

Euro-dolar mevduat bu iki iglem sonucu $. 1.800.000 art-
mistir. Bu toplamdan $. 1.710.000 banka disi kurulusiarn meyv-
duaty, $. 190.000 A ve R bankalarinin ABD bankalarndaki de-
positleridir. Ayni prosesin devami halinde ve sistem ‘disina
sizmalar olmadigl takdirde yani Euro-dolar piyasasindan ali-
nan krediler tekrar piyasaya deposit olarak donerse, Arap
Seyhinin orijinal §. 1.000.000 transteri $. 10.000.000 ekstra euro-
dolar mevduat: yaratacaktir. Bankalarin ihtiyari olarak % 10
rezerv ayirarak calistiklarim kabul edersek sonunda Euro-do-
lar bankalarimn New-York’taki mevduatlar: $.1.006.000 arimis
olacak, banka dist kuruluglar tarafmdan sahip olunan diinya
dolar arz1 da $. 900.000 yiikselmis olacaktir. Euro-dolar ban-
kasimin New-York'da artan $. 1.000.000n1 Seyhin ABD disina
transfer ettigi paraya esit oldugundan banka dis1 kuruluslar '
tarafindan simdi sahip olunan §. 900.000 tamamen yaratiimig
demektir. , ‘

Bu o6rnek niye Euro-dolar piyasasinda calisan bankerle-
rin agik kalple devamli olarak «Dolar yaratmadiklariniy sa-
dece transfer etiiklerini ve her seferinde dolarlarm kendileri-
ne bir ABD bankast ¢eki halinde geldigini iddia ettiklerini -
de aciklamaktadir. :

Halbuki ashnda sistemden sizma olmadigy takdirde Euro-
Market bankalarinin New-York bankalarinda nakit olarak
tuttuklart her 1 §. mukabilinde 10 Euro-dolar meydana gel-
mektedir.
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Diger taraftan Misallerin ortaya koydugu gibi Euro-do-
larlar belirli bir ¢ogaltanin etkisiyle olusmaktadir, Bu yiizden
Euro-dolar bankalar1 ne kadar diisliik rezerv rasyolar tutar-
larsa tutsunlar yaratilabilecek dolarlar belirli smirlar icinde
kalmaktadir. ‘ :

Prof. Friedman’t tenkit eden cegitli iktisat¢ilar Euro-do-
lar sisteminden digariya sizmalarin cok yiiksek oranlarda ol-
- dugunu ve buradan kredi alan girketlerin genellikle aldikla-
r1 §lar1 kendi Merkez Bankalarinda mahalli paralarina ce-
virdiklerini ve dolayisiyla bu paralarin Euro-Market diginda-
ki bankalarm mevduati haline geldigi, dolarlar1 alan Merkez:
Bankalarmin da bunlarm genellikle ABD’deki bankalarda re-
zerv olarak sakladigi, Merkez Bankalarinin Euro-Market’e do-
lar aktarmasimin sinirh oldugu ve 1970-71 para krizinden &n-
ceki son yilarda 6nem kazanmaya bagladigim halbuki bu yil-
larda Euro-Market’in zaten ¢ok genislemis oldugunu iddia et-
mektedirler, Onlara gére Prof. Friedman’mn Euro-dolar piya-
sasinda para yaratma ile ulusal piyasalardaki «kaydi paray
yaratilmasi arasinda buldugu paralellik Euro-doar piyasasi-
nin gelismesindeki kuvveti izah icin yeterli degildir.

Friedman’in sadece yukaridaki misalleri gézéninde bu-
lundurulyrsa itirazlarhakli gibi gorillmektedir, Ancak Euro-
dolar piyasasmin gelismesinde rezerv tutma oranlarmin dii-
sildiigline ek olarak yukarida da degindigimiz gibi ABD ban-
kalarmin faiz oranlarinin smnirli tutmalar: da dnemi bir rol
oynamigtir. Bu hadisede dolarlar ABD bankalarinin ABIYde-
ki merkezleri ile dig iilkelerdeki.subeleri arasinda yaratilmak-
tacir. : :

‘ Ornek olarak yukarida degindigimiz Arap Seyhinin bir
New-York bankasinda $. 10.000.000'ik vadeli hesabr oldugunu
farz edelim. Vadesi doldugu zaman Seyh New-York bankasi-
mn verdigi % 6 1/2 faizl az buldugundan parasim cekmek ig-
temektedir. New-York bankasi bu istegi hakli bulur ancak
regulation Q ABD bankalarina daha yiiksek oranda faiz ver-
me olanagmi tanimamaktadir, Buna karsilik bankanm Lond-
ra’daki gubesinde bu zorunluluk yoktur. Bu durumda Seyh
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New-York bankasindan aldigi $. 10.000.000 tutarindaki bir ge-
ki bankanin Londra’daki subesine yatirarak hesabini oraya
akiaracaktir. Banka ve subesinin muameleden Once ve son- -
raki bilancolar:t Ek III ve 1Ve bakilinea N. Y.daki bankanin
durumunun degismedigi ancak muameleden sonra Londra su-
besinde kredi olarak kullanhabilecek §. 10.000.000’m ortaya
ciktign goriilmektedir. Aym zamanda bu sekilde N. Y. ban-
kas1 toplam mevduatinda vukua gelecek azalimayl onlemis ol-
maktadir,

Yukaridaki ornekteki muamele yabancl bir sahisla igili
olarak verilmistir. ABD girketlerinin de, daha komplike ol-
makla beraber yukarki olanaktan yararlanma sanslar: vardur
Bu durumda ABD sirketleri transfer yapabilmek i¢in Ticaret
‘Bakanlifinca diizenlenen dig yatiim kotalari uyarinca ha-
reket etmek zorunlulugundadirlar,

Etkileri baklmlndan her iki islemde tamamen aym ol-
maktadir.

Bu misaller ABD bankalarmin ber¢lanmak icin  niye
Euro-Market’i kullandiklarini ve ABD bankalarmn Euro-
Market’teki borclanmalarn arttik¢a niye Euro-dolar deposit-
lerinin de yiikseldigini agxklamaktadw oOrnegin 1969un ilk
7 aymnda ABD bankalarmmin mevduatlarinda goériden §$. 9.3 mil-
yon azalmaya Karsihik subelerine olan borg¢larmn ayni devre-
de $. 8.6 milyon artmas: bir rastlant: degildir.

Bu muameleler 6zellikle ABD’nin parasal durumunun
tahlilinde yaniltica rol oynamiglardir. ABD bankalarindaki
mevduatin azalmas1 ylksek derecede likidite sikisiklif1 ola-
rak izah edilmistir. Halbuki ABD bankalarindaki mevduatla-
rim1 Euro-market mevduat:y haline getiren sirketler likidite
sikiskligina diismemislerdiv, Federal Reserv'in Regulation Q
altinda faiz oranini diglk tutmas ticari bankacilik sisternin-
de bilyitk strukturel degisikliklere ve fon akimlarina sebep ol-
mustur.
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1976-1971 Dolar Erizi ve Sonrast

1968 yilindan itibaren dolarim altina ve dier paralara ki-
yasla gercegin Ustiinde deferlendirildigi kamisi yayginiasma-
ya ve kisa zamanda dolarin kiyinetinin diisiiritlecegi beklen-
meye bashiyordu. Bu dururnda Avrupa i¢inde ¢esitli ilkeler-
deki faiz farklarindan yararlanmak isteyen yatirimcilarn do-
larla borclanarak bunu bagka paralara cevirip yatirmalarina
yani bir tiir faiz arbifrajin girismelerine neden oldu. 1970 ve
1971 willrinda Euro-dolar piyasasi ve Alman ve Ingiliz para
‘piyasalart arasinda gittikce huyiyen spekiilatif para hareket-
leri bagladil. Dolarin kiymetinin diisecegini tasarlayan spekii-
lagyoncular dolarla 6denecek kredilere dahi yiiksek faiz ver-
mekten cekinmiyorlardi. Bu tutum Eurc-Market’e olan tale-
bi ve piyasadaki gecerli faiz haddini yiikseltmeye basladi

Diger taraftan 1969 sonundan itibaren ABD’de siki para
politikasina son verilmesi 1970 ortalarindan itibaren ABD sir-
ketleri i¢in i¢ piyasadan borglanmayl Euro-Market'ten borg-
lanmayr Eurc-Market'ten bor¢lanmakian daha ucuz hale ge-
tirdi. Bunun {izerine ABD bankalar: Euro-dolar piyasasindan
aldiklar1 kredileri geri ddemeye bagladilar. Borc¢lar 1970 yili
icinde §. 10 milyar azaldi. Bu odemeler Euro-dolar piyasasin-
da faiz nispetlerini digurdii ve Avrupa girketleri Euro-dolar
piyasasindan dolarla borclaniyor sonra bunu kendi Merkez
Bankalar’nda bozdurarak mahalll paraya ceviriyorardi Bu
borclanmalar ve yukarida deginilen spekiilatif para hareket-
leri Avrupa Merkez Bankalarimn ellerindeki dolar miktarim
hizla yiikseltti. Ornegin Bundesbank’in elindeki nakit dolar-
lar Mayis 1970-Mayis 1871 aylari arasinda $. 2,8 milyardan §.
12,5 milyara yiikseldi. :

Dolar rezervleri c¢ok yiikselen Merkez Bankalart Euro-
Market’in Dolar’a verdigi yiiksek faiz haddinin cekiciliginden
kurtulamayarak artan dolarlarini Avrupa. para plyasasina ak-
tarmaya basladilar. ABD bankalarnin geri édemeleriyle bii-
yimesi duraklayan Euro-Market bu sefer Avrupa sirketleri
ve Merkez Bankalarmun yardimiyla tekrar gelismeye baglad:.
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Diger taraftan dolarlarin sahipliginin banka di;m kuru-
luslardan merkez bankalarina kaymasi, ABD'nin kronik ode-
meler dengesi veya enflisyonist etkiler, doviz piyasasi ve ulu-
gal para piyasalar1 arasindaki ilgileri kopardi. Ellerindeki do-
lar stokunun asiri yitkselmesiyle riskleri artan Merkez Barm-
kalar: (1) durumu yeniden godzden gecirmek zorunda kaldi-
lar. '

1971 Mayisinda Alman ve Hollanda paralar1 dolara karsi
dalgali kura gectiler. Agustos 1970de ABD dolarimin altina
olan baglantisini askiya aldi. BOylece dolar da dalgali kura
ge¢mis oluyordu. Bunun Uzerine Bat1 Avrupa itlkeleri doviz
pazarlar iki hafta kapal kald. Acildiklar: zaman Bat1 din-
yasin belli baght bitiin paralar: dolara kargi revalite edilmig
oluyor ve IMF anlagmasina ragmen biitiin bu paralar dalgal1
kura gecmis bulunuyordu. ‘

Belli bash ulusal paralarin dalgali kura gecmesi sonucu
Avrupa para piyasasina spekilatif bagvurmalar azalmigsa da
piyasa gelismekie devam etmis ve 1872 ve 73 yillarindaki mua-
mele hacmi yilda % 20 oraminda artig géstermigtir. Bu ddne-
min en onemli ozelligi taribte ilk defa Avrupa Euro-Market
bankalarmin kisa vadeli kredi hacminin toplam kisa vade-
1i mevduaiin dsifine ¢ilkmasidir. Bu durum Avrupa para pi-
yasasindaki bankalarin risklerini arttirmigtir. Ancak Avru-
pa bankalart bir taraftan kredi hacimlerini agir oranda art-
tirirken diger yandan da risk faktorinii smnirlamak icin i¢

borglanmanin 1970’den itibaren gittikce daha elverigli kogul- -

lar altinda yapilmasi dolayistyle Avrupa para piyasasindan
temin ecttikleri kredi hacmini. dnemli surette daraltan ABD
bankalar1 ile oénemli miktarlara varan standy-by anlagma-
lar1 yapmakta idiler.

Bu devre icinde ortaya cikan ikinci Onemli bir egilim de
" wzun vadeli Euro-Bond piyasast disinda Avrupa para piya-

{1) Mart 1968 Washington anlagmast uyarinca helli bash Merkez Bankalart
ellerindeki dolara karsi ABD'den altin talep edemiyorlardi,
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sasinda orta vadeli kredilerin artmasidir, 1972 wil: sonunda
bu tiir kredilerin toplam: $. 11 milyari asmistir. Ortalama
olarak 9% 8 oraninda temin edilen bu krediler o tarihler icin
ABD hari¢c diger hemen bitiin ulusal piyasalara gére ucuz -
bulunuyordu. Bu donemin icinde elinde bilyiik dolar rezerv-
leri biriken Japon bankalarinin Avrupa para piyasasina bii-
yik capia girdikleri ve Ozellikle orta vadeli kredi teminine
yoneldikleri gériiliyordu.

1973 yili sonunda ise biitiin diinya ekonomisini etkileyen
olay; petrol fiyatlarimmn birden bire dort katina ¢ikmasi, mey-
dana geldi. Bunun Euro-Markete etkisi bagka bir konusma
konusunu dolduracak kadar genis oldugundan buna deginil-

mekten kacmilmigtar,
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Ek X

A Furo-Dolar Bank - Londra '

Federal rezervde $. 6.000.000
tutulan mevduat.

Diger nakit 4.000.000
Krediler 76.000.600
Tahviller 14.000.000

Aktif Toplamt $. 100.000.000

Pasit

Aktif
Nakit $. 1.000.000 Mevduat ~ §. 10.000.000
Dolar-Krediler 7.000.000 Diger bankalara
Dolar-Tahvilleri 2.500.000 odenecek horglar 300,000
_ Sermaye hesaplart 200.000
Aktif oTplarm 8. 10.500.000 Pasii Toplam $. 10.500.000
Ek IX
AkKtif Pasif
Nakit $. 1.100.000 Mevduat $. 11.000.000
Dolar Kredileri 7.900,000 Diger bankalara
Dolar Tahvilleri 2.500.000 odenecek borclar 300.000
. Sermaye hesaplari 200.000
Aktif Toplam: $. 11.500.000 Pasif Toplam: $. 11.500.000
Elk I
New York Bankast ‘
Aktif Pasif

vadeli mevduat $. 100.000.000

Pasif Toplam:  §$. 100.000.000
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Ek IV

Londra Subesi
Aktif
$ 0

New York Bankas:

AKtif
Federal rezervde §$. 6.000.000
tutulan mevduat

Diger nakit - 4.0006.000
Krediler 76.000.000
Tahviller 14.000.000

Aktif Toplamm $. 100.000,000

Londra Subesi
Aktif

N.¥’dan alacak §. 10.000.000

® g
(=28

Pasit

Vadeli Mevduat  $. 90.000.000
Londra subesine
bore. . 10.000.000 -

Pasif Toplam  §. 100.000.000

. - Pasift
Vadeli mevduat $. 10.000.000
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