EURO'YA GECI$
SORULAR VE CEVAPLAR

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
DIS ILISKILER GENEL MUDURLU GU

ONSOZ

Avrupa’'daki Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) ve ge¢  ig stureci (1999-2002)
hakkinda aydinlatici bilgi vermeye yonelik Bankamiz ~ ca hazirlanan ilk el kitabi
“EURO 1999” ba sligi ile Haziran 1998'de yayimlanmi  sti.

1 Ocak 1999 tarihinde ba sglayacak olan EMU’nun d¢lnciia samasinin

yakla gsmasi ile birlikte euroya geci  sin etkilerinin ve geci § dénemi piyasa
uygulamalarinin izlenmesi, EMU lyesi Ulkelerde oldu  gu kadar, Tirkiye dahil
olmak Uzere di ger Ulkelerde de giderek 6nem kazanmaktadir.

Bankamiz Di s iliskiler Genel Mudiirlii §ui, Avrupa Birli giile iligkiler

Mudarla gance hazirlanan, EMU ve euro hakkinda en fazla soru  lan soru ve
cevaplarin yer aldi g1 bu ikinci el kitabinin ¢ali  gmalarinizda yararli olaca gini
umarim.

Gazi ERCEL

Baskan

« Ekonomik ve Parasal Birli ge (EMU) 1 Ocak 1999 Tarihi Itibariyle ik
Asamada Katilacak Ulkeler Hangileridir?

Almanya, Fransa, italya, Belcika, Hollanda, Lilkksemburg, ispanya, Portekiz, irlanda,
Avusturya ve Finlandiya olmak Uzere 11 Avrupa Birli gi (AB) Uyesi EMU’ya ilk
asamada katilacak ulkelerdir.

« AB’nin Euroya Ge¢i $ Amaci Nedir?

AB’nin nihai hedefi olan siyasi birligi gerceklestirmek ekonomik temele
dayandirildigindan, bu siyasi hedefe ulagsmak Uzere Tek Para euroya gecis
ongorilmektedir.



- Tek Para Sistemi Nasil Isleyecektir?

1 Ocak 1999 tarihinde EMU'ya Uye Ulkeler ulusal para politikasi yetkilerini Avrupa
Merkez Bankasina (ECB) devredecektir. ECB, Euro Alaninda(EMU'ya katilacak 11
Uye Ulkenin olu sturdu gu ortak alan) para politikasinin tek yetkili kurumu olacaktir.
Ulusal merkez bankalari, ECB tarafindan belirlenecek tek para politikasinin
ylritilmesi sirasinda aktif rol alacaklardir.

« Euronun Ba slama Tarihi Nedir? Euro Hangi Para Birimlerinin Yer  ini
Alacaktir?

Euro, 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren kaydi para olarak (hesaben) kullaniimaya
baslayacaktir. EMU’ya ilk asamada katilacak Uye Ulkelerde ortak para birimi olarak
kullanilacak olan euro, Alman marki, Fransiz frangi, italyan lireti, Belgika frangi,
Hollanda florini, Liksemburg frangi,  ispanyol pezetasi, Portekiz eskiidosu,
irlanda lirasi, Avusturya  silini ve Fin markkasinin  yerini alacaktir.

« Kagit ve Madeni Para Olarak Euro ne Zaman ve Nasil Dol agima
Girecektir?

Euro; 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren hesaben, 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren de
efektif olarak kullaniimaya baglayacaktir. Euro, 1 Ocak 2002 tarihinde 5, 10, 20, 50,
100, 200 ve 500'luk kupurler halinde banknot olarak; 1, 2 euro ve 1, 2, 5, 10, 20 ve 50
centler halinde madeni para olarak tedavile girecektir.

« Euro Banknot ve Madeni Paralar ne Zaman Ml  sterilerin Elinde Efektif
Olarak Bulunabilecektir?

Musteriler, 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren, euro banknot ve madeni paralari ellerinde
bulundurulabilecektir.

« Euro Alani D1 sindaki Mu steriler Ellerinde Efektif Olarak Euro
Bulundurabilecekler midir?

AB’de déviz kontroli bulunmadigindan Euro Alani disindaki misteriler de 1 Ocak
2002 tarihinden itibaren ellerinde euro banknot ve madeni paralari
bulundurabileceklerdir. S6z konusu uygulama diger ulkeler ve Turkiye icin de
gecerlidir.

« Mauasterilerin Ellerindeki Alman Marki, Fransiz Frang, Hollanda Florini,
Avusturya Silini, Belgika Frangi, italyan Lireti, Lilkksemburg Frangt,
ispanyol Pezetasl, Portekiz Eskiidosu, Irlanda Lirasi, Fin Markkasi
Cinsinden Efektifler ne Olacaktir?



S6z konusu ulusal paralar, euronun tedavile girecedi 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren
euro ile degistirilecektir.

« EMUya Katilan Ulke Ulusal Paralari Varliklarini ne  Zamana Kadar
Surdureceklerdir?

1 Ocak 2002 ile en ge¢ 30 Haziran 2002 tarihleri arasinda s6z konusu ulusal paralar,
euro ile birlikte tedavilde bulunacaklar, ulusal paralar en ge¢ 30 Haziran 2002
tarihinde tedavulden kaldirilacaktir.

« Euroyu Kullanmak Zorunlu mudur?

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren hesaben, 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren de efektif
olarak euro kullanabilecektir. Ancak en gec¢ 30 Haziran 2002 tarihinden itibaren
EMU’ya katilan Glkelerin ulusal paralarinin tedavilden kalkmasi, euronun tam hukuki
statllye sahip para birimi olmasi nedeniyle EMU’ya katilan tlkeler euroyu kullanmak
zorundadir. EMU’ya katilmayan uye Ulkeler ve AB’ye Uiye olmayan diger ulkeler
acisindan ise euro en ge¢ 30 Haziran 2002'ye kadar sadece bir déviz olarak tipki
Amerikan dolari, Japon yeni gibi EMU’ya katilan tlke ulusal paralari yerine
kullanilabilecektir.

« ECU Nasll Euroya D6ni secektir?

1 Ocak 1999 tarihinde 1 ECU bire-bir oraninda (LECU=1EURO) euroya ¢evrilecektir.
Bu tarihten itibaren de ECU sepeti ortadan kalkacaktir.

«  Euronun Katihmci Ulke Paralarina Kar g1 Degeri Belli midir? De gilse ne
Zaman ve Nasll Belli Olacaktir?

2-3 Mayis 1998 tarihinde yapilan Bruksel Zirvesi ile EMU’ya katilacak tye Ulke
paralarinin birbirlerine karsi ikili dontstm oranlari 31 Aralik 1998 tarihi itibariyle
belirlenmistir. (Ek: Tablo 1) EMU’ya katilacak Uyelerin ulusal paralarinin birbirlerine
karg! ikili donistim oranlar piyasalarda olasi spekilatif akimlari dnlemek tzere
EMU’nun baglamasindan bir hayli 6nce belirlenmistir. Euronun katilimci Glke
paralarina karsi degeri ise hentiz belirlenmemigtir. AB’ye uye ulke hiikimet ve devlet
baskanlarinca yapilacak AB Konseyi zirvesinde, 31 Aralik 1998 tarihi itibariyle
belirlenen ikili kurlar kullanilarak euro iles6z konusu ulusal paralarin arasindaki
doéntstm oranlari geri donlilemez bir sekilde sabitlenecektir. ECU sepetinde yer alan
ancak EMU'ya ilk asamada katilmayan Uye ulkeler (Danimarka, Yunanistan ve
ingiltere gibi) bulundugundan, ulusal paralarin euroya karsi degerinin 31 Aralik 1998
tarihinden dnce aciklanmasi mimkun degildir.



« AB'ye liye ancak EMU'ya Uye Olmayan Ulkeler Hangiler idir? Bu Ulkelerin
Para Birimleri Tedavul Etmeye Devam Edecek midir?

Yunanistan, Isvec, ingiltere ve Danimarka AB'ye iiye ancak ilk asamada EMU’ya
Uye olmayan ulkelerdir. Bu ulkelerin para birimleri EMU’ya katilmadiklari siirece
tedavil etmeye devam edecektir.

« 1 Ocak 1999 Tarihinden itibaren EMU’ya Katilan Ulkelerin Faiz Oranlari
Birbirine E sitlenecek midir?

Kisa donemde boyle bir esitlik olmayabilir, ancak tek para politikasinin basarili bir
sekilde uygulanmasi para piyasalarina da yansiyacaktir ve para piyasalarinda tek bir
faiz orani olusacaktir. Ekim 1998 sonu itibariyle Euro Alani kisa vadeli faiz orani
ortalamasi yuzde 3.7'dir.

« Euro Alani Referans Faiz Orani ne Olacaktir?

EMU’nun Gg¢uinci agsamasinin baslamasi ile birlikte Euro Alani referans faiz
oranlart EURIBOR, EURO LIBOR ve EONIA olacaktir.

EURIBOR (The Euro Interbank Offered Rate) Euro Alani icinde bir ana banka
tarafindan diger bankaya, euro interbank vadeli hesaplari icin Briksel saati ile sabah
11.00'de aclklanacak ve islem yapildiktan sonra 2 gunlik zaman diliminde gecerli
olacak (spot), 360 glin esasi Uzerinden hesaplanacak faiz oranidir. Kotasyonlar, 1-12
aylk vadeler ile 1-2 haftalik vadeleri kapsayacaktir. EURIBOR 57 bankanin
olusturdigu panelde belirlenecektir. EURIBOR 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren
VIBOR (Avusturya), BIBOR (Belgika), PIBOR (Fransa), FIBOR (Almanya), DIBOR
(irlanda), RIBOR (italya), AIBOR (Hollanda) yerine kullanilacaktir. Diger EMU Uyesi
Ulke uygulamalari ise henliz karara baglanmamistir.

EURO LIBOR (London Interbank Offered Rate ) ingiltere Bankalar Birliginin EMU’ya
gecilmesi ile birlikte 1 Ocak 1999'dan itibaren aciklayacagi Londra bankalararasi euro
faiz oranidir. S6z konusu oran Euro Alaninda en fazla islem yapan 16 bankadan
olusan bir panelde belirlenecek ve 360 giin esasi ile hesaplanacak Londra saati ile
11.00'da aciklanacaktir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren EURO LIBOR, ECU
LIBOR'un yerini alacaktir. 1999-2002 yillari arasindaki 3 yillik gecis donemi
siresince, ingiltere Bankalar Birligi halen LIBOR géstergelerini kullanan yedi ulusal
para cinsinden LIBOR’lar aciklamaya devam edecektir.

EONIA (Euro Overnight Index Average) Euro Alaninda gecerli olacak referans
gecelik faiz oranidir. EURIBOR'u belirleyen 57 banka paneli ile belirlenecek, panelde
yer alan her banka Frankfurt saati ile 18.30 itibariyle o giin gergeklesen gecelik iglem
hacmini ve ortalama orani bagl bulundugu ulusal merkez bankasina

bildirecektir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) en geg ertesi giiniin TARGET iglemleri
baslamadan 6nce EONIA oranini agiklayacaktir. EONIA'nin uygulamada ECB’nin
belirledigi repo oranina yakin seyretmesi beklenmektedir.

« Euronun Uluslararasi Piyasalardaki  igareti Nasildir?



Euro uluslararasi piyasalarda EUR ya da C olarak kisaca tanimlanacaktir.

« Avrupa’daki Bono ve Hisse Senedi Piyasalarinda Ulus  al Paralar mi
Yoksa Euro mu Kullanilacaktir?

S0z konusu piyasalarda 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren kotasyonlar euro tzerinden
verilecektir.

« Euro Alaninda Geci § Doneminde Mal ve Hizmetlerin Fiyatlari Hem Euro
Hem de Ulusal Paralar Bazinda Belirlenecek midir?

Euro Alaninda tuketicilerin gogunlugunun yeni fiyat yapisina uyum saglamakta
zorlukla kargilasacagi dusunuldigunden, 1 Ocak 2002 ile en ge¢ 30 Haziran 2002
tarihleri arasinda fiyatlar hem euro, hem de ulusal paralar cinsinden belirlenecektir.

« Avrupa Ulkeleriyle Yapilan Ticarette Odemelerin Eur o ile Yapilmasi
Zorunlulu gu Olacak midir?

EMU Uyesi ulkelerle yapilan ticarette gecis dénemi olan 1 Ocak 1999-31 Aralik 2001
tarihleri arasinda “zorunluluk/yasak yok” prensibine gore s6z konusu ticarette
O6demeler euro veya sdzlesmenin yapildigi ulusal para cinsinden olacaktir. EMU Uyesi
Ulkelerle yapilan akreditif islemlerinde ise Uluslararasi Ticaret Odasinin (ICC) 6
Nisan 1998 tarihli dizenlemesinde yer alan kurallar gegerli olacaktir.

« TARGET Sistemi Nedir?

TARGET, Avrupa Para Birligi stirecinde, AB ulkelerinin RTGS (Gergek Zamanh
Toptan Mutabakat) Sistemlerini ; ayni teknik ile baglayarak, sinir 6tesi euro
o6demelerini yapmalarini saglayacak olan édeme sistemidir. TARGET sisteminde
yapilan 6demeler, tim RTGS sistemlerinde oldugu gibi geri alinamaz ve nihai
ozelliktedir. Odemeler EURO cinsinden yapilacak ve en geg 15 dakikalik bir siirede,
gonderen RTGS’den alan RTGS'ye ulagacaktir. Gonderen kurumdan alan kuruma
ulasmadaki sire ise en ge¢ 30 dakika olarak belirlenmistir.

.« Target Sisteminde Ayni Giin Valorlii  islem Yapilabilecek mi?

TARGET kullaniimasi halinde ayni gin valorli islem yapilabilecektir.

« EMU Uyesi Ulkelerin Resmi Tatillerinde TARGET'da Na sl islem
Yapilacaktir?



EMU lyesi uUlkelerde TARGET 6demeler sistemi kullanilacaktir ve bu sistem bir yil
boyunca sadece iki is glint (noel ve yeni yil olmak tzere) kapali kalacaktir.

« Euro Serbest Piyasada Islem Gorecek mi?

Euro tipki diger konvertibl dovizler gibi serbest piyasada islem gorecektir.

«  Euro Tiirkiye gibi EMU’ya Uye Olmayan Di  ger Ulkelerdeki ihracatci
Firmalar Nasil Etkileyecektir?

Ucuincu tlkelerin Avrupa piyasalarina ihracat yapan firmalari, inracat piyasalarindaki
rakip firmalarin sayisi artarken, maliyetlerin azalmasi ya da rakip trinlerin fiyatlarinda
yeni ayarlamalar ile trlin standartlarinda ve musteri hizmetlerindeki degismelere bagh
olarak artan rekabet gUcleri ile karsilasabileceklerdir.

« Euro Cinsinden Yukimluliklerin Euro Olarak Odenmesi icin Ozel Talimat
Vermek Gerekir mi?

1999-2001 yillari arasi gecis dénemi olup, bu yillar arasinda ddemeler hem euro,
hem de ulusal para biriminden gerceklesebilecektir. Bu nedenle bir 6demenin euro ya
da EMU i¢indeki diger para birimlerinden yapilacaginin belirtiimesi gerekecektir.

« Uye Ulkelere Para Transferlerinde Valor Sorunu Ya sanacak midir?
Transferlerde Kullanilacak Sistemler Nelerdir? Para Transferi
Mabhiyetinde De gisiklik Olacak midir?

Mevcut uygulamada tlkemiz ile Avrupa ulkeleri arasindaki zaman farkindan dolayr,
s6z konusu ulkelerin para birimleri Gzerinden ayni gun valorlu islemler
yapilamamaktadir. Euronun uygulamaya konmasi ile birlikte bu kisit ortadan kalkacak
ve euro Uzerinden ayni gun valorli islemler yapilabilecektir. S6z konusu islemler
basta ECB tarafindan kurulan ve igletilecek olan TARGET 6deme sistemi olmak
Uzere, EAF, EBA, EURO Chaps ve diger uluslararasi RTGS’ler tizerinden
sonugclandirilacaktir. Ulkemizde yerlesik bankalar séz konusu 6deme sistemlerine
yurtdigi muhabirleri araciligi ile ulasacaklardir.

« Tirk Bankalarinda Euro Uzerinden Doviz Tevdiat Hesa bl (DTH)
Acllabilecek mi? Bu Hesap Uzerinden DTH Agilmasi Ha  linde Euro
Cinsinden Cek Dluzenlenebilecek mi?

1999 yilinin ilk is gund olan 4 Ocak 1999 tarihinden itibaren euro cinsinden hesaplar
acllabilecek ve cek diuzenlenebilecektir. Ancak, 1 Ocak 2002 tarihine kadar euronun
efektif ya da madeni para olarak dolasimda olmamasi nedeniyle s6z konusu ¢ekin
nakit karsiligini euro olarak tahsil etmek mimkiin olmayacaktir.



e TL Karsiligl Euro Satin Alinabilecek mi? Euro Déviz Hesabindan istenilen
Doviz Cinsi Uzerinden Efektif Alinabilecek mi ya da Transfer
Yapilabilecek mi?

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren euronun doviz olarak kullanimi baglayacagindan Turk
lirasi karsiligi euro doviz alim-satimi yapilabilecektir. Bu tarihten itibaren acgilacak
euro doviz hesaplarindan déviz transferi yapilabilecek, istenilen déviz cinsi (zerinden
efektif cekiligleri yapilabilecektir.

« Uye Ulkelerin Para Cinslerinden Agilmi g DTH’larin Euroya
Dond sturdlmesi Zorunlu mudur? Doni siim Sonucundan Parasal De ger
Kaybi Olacak midir?

1999-2001 yillari arasindaki gecis donemi sirasinda hem euro(kaydi olarak) hem de
diger ulusal para birimleri kullanilabilecektir. Bilindigi tzere, ulusal para birimlerinin
euro cinsinden yaklasik degerlerinin ifade edilebilmesi amaciyla ulusal para
birimlerinin kendi aralarindaki déntstm oranlari belirlenmistir. 1 Ocak 1999 tarihinde
de ulusal para birimlerinin euro cinsinden degerleri belirlenecek ve sabitlenecektir. Bu
oranlar sabitlendikten sonra, 2002 yilina kadar ulusal para birimlerini euroya
cevirmek icin bu oranlar kullanilacaktir. Bu nedenle zarar edilmesi gibi bir durum s6z
konusu degildir.

e Euronun Ba glangi¢ De geri ne Olacaktir?

Euronun 1 Ocak 1999 tarihinde Amerikan dolari karsisindaki degeri su an icin
bilinmemektedir. Ancak, 31 Aralik 1998 tarihindeki ECU degeri 1 Ocak 1999
tarihindeki euro deg@erine esit olacaktir. Ayrica 1 EURO=100 CENT olacaktir.

« Euro lle ilgili Hukuki Dizenlemeler Nelerdir?

EMU’nun Gglincil ve son asamasi olan 1 Ocak 1999 ile 1 Ocak 2002 tarihleri
arasinda, Uye ulkelerin ulusal para birimlerinin, Birligin ortak para birimi olan euroya
doéntstmunun hukuki cercevesi ile ilgili olarak, AB Konseyi tarafindan hazirlanmis iki
ayri tizuk bulunmaktadir. Buna gére:

1-Maastricht Antlagsmasinin 235. Maddesine istinaden Avrupa Birligi Konseyi
tarafindan cikarilan EC 1103/97 sayili Tuzik 20 Haziran 1997 tarihinde yururlige
girmig olup, tum AB Uyesi Ulkeler icin gecerlidir. Bu cercevede ;

- 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren 1ECU, 1:1 oraninda (1IECU=1EURO) euroya
cevrilecektir.

- Sozlegmelerin Siireklili gi (pacta sund servanda) ilkesi cercevesinde
sOzlesmelerin ve hukuki enstrimanlarin devamlihgi garanti altina alinmistir. Euronun



kullanimi; bir hukuki enstriimanin sartlarinda degisiklige yol agmayacak veya
herhangi bir hukuki enstrimana dayali olarak bir edimi yerine getirirken, akdin
taraflarina bir mazeret 6ne siirme ya da stzlesmeyi tek tarafl olarak degistirme ve
feshetme hakkini vermeyecektir.

- Euronun EMU’ya Uye Ulkelerin paralari cinsinden degeri 6 rakam (six significant
figures) olarak belirlenecektir. Euroya donisim sirasinda 1 Ocak 1999 tarihinde
resmen saptanan ve geri donusl olmaksizin kesinlestirilen pariteler aynen alinacak,
yuvarlama yapilmayacak, ters kotasyon kullanilmayacaktir. Bir ulusal paranin diger
bir ulusal paraya donlsiimu sirasinda euro, virgilden sonra ti¢ haneden daha az
yuvarlanamayacaktir.

- Ulusal paralar yukari ya da asagl en yakin ondaliga tamamlanacaktir.

2-Maastricht Antlasmasinin 109 1(4) Maddesine gore hazirlanan EC/974/98 sayili
Tuzik 1 Ocak 1999 tarihinde yururlige girecektir. S0z konusu dizenleme EMU
Uyeleri acisindan baglayicidir.

Buna gore:

- 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren EMU’ya katilan ulusal paralar (yani, Alman marki,
Fransiz frangi, ltalyan lireti ve digerleri) euronun alt birimi (sub-denomination) olarak
islem gorecektir.

- 1 Ocak 1999-31 Aralik 2001 tarihleri arasindaki ge¢ ig déneminde euro,
taraflarca serbest olarak Zorunluluk/Yasak Yok ilkesi (no-compulsion / no-
prohibition) cercevesinde sadece kaydi islemlerde kullanilacak, 1 Ocak 2002
tarihinden itibaren ise euro nakit olarak da kullanilmaya baslayacaktir. Bu dénemde
taraflar aksine anlasmadikc¢a ulusal paralar cinsinden dizenlenmis kontratlar gecerli
olmaya devam edecektir. Hesaptan yapilacak ddemelerde hesabin euro ya da ulusal
paralar tGzerinden tutulmasi mimkuin olacak, borclu geri 6demesini euro ya da ulusal
para ile yapabilecek ve s6z konusu miktar alacaklinin hesabina herhangi bir deger
kaybina sebebiyet vermeksizin 1 Ocak 1999'da saptanmis degisim oranlari
uygulanmak suretiyle yatirilacaktir. S6z konusu 6demelerde sézlesmede belirlenen
ulusal para disinda baska bir ulusal para cinsinden 6deme teklifi kabul gérmeyecektir.
(FRF cinsinden bor¢ DEM cinsinden ddenmeyecektir) 31 Aralik 2001 tarihinden sonra
sOzlesmeler euro tzerinden yapilacak, ulusal paralar kullaniimayacaktir.

- Kamu borclarinin euroya donisimi (redenomination) Zorunluluk/Yasak

Yok ilkesinin istisnasini olusturmaktadir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren kamu
borclari euro tzerinden ihrac edilecek, mevcut kamu borclari ise belirlenen sabit
oranlardan euroya cevrilecektir. Zorunluluk/yasak yok ilkesinin diger istisnalari ise,
sermaye piyasasinda islem goérecek menkul kiymetler ile diger borclular tarafindan
ihrac edilen para piyasasi araclaridir.

- Gegis doénemi sonunda (31 Aralik 2001) tim s6zlesmelerde ulusal para birimleri
sabit donisum oranlari kullanilarak, otomatik olarak euroya donistirilecek ve o
tarinten sonra ulusal para birimleri ile ifade edilmis s6zlesmelerin gecerliligi
kalmayacaktir.

- 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren euro kagit ve madeni paralarin tedavile ¢cikmasi ile
euro, Euro Alaninda tam hukuki statilye sahip tek para olacaktir. EMU’ya katilan
ulkelerin ulusal kagit ve madeni paralari ise en ge¢ 30 Haziran 2002 tarihinde



tedavilden kaldirilacagindan bu tarihten itibaren euronun artik EMU Uyelerinde
herhangi bir ulusal para birimi ile hukuki statl paylasimi s6z konusu olmayacaktir.

+ EMU'ya Katilan Ulusal Paralarin Birbirine Donu simu Nasil
Olacaktir?(Ucli Donu sim-Triangulation)

EC 1103/97 sayili Tiizilk cergevesinde doniisim ve yuvarlama kurallarinda Uglii
Doniisiim (Triangulation) gecerlidir. Uclii doniisiim asagidaki sekilde yapilacaktir:

- Bir ulusal paranin diger ulusal paraya donisimda sirasinda euro, araci gibi
kullanilacaktir. Euro virgllden sonra en az t¢ hane olarak yuvarlanacaktir.(BIRINCI
ASAMA)

- Ulusal paralar yukari ya da asagi en yakin ondaliga tamamlanacaktir.(iKINCI
ASAMA)

Bir ulusal paranin baska bir ulusal para cinsinden degerinin euro tzerinden
hesaplanmasi asagida bir 6érnekle gosteriimektedir:

1EUR=BEF40.8434 ve 1IEUR=FRF6.64145 olarak varsayall m.

Birinci A sama:

1FRF=1/6.64145EUR=0.1505695EUR yuvarlamadan sonra 0 .151EUR olmaktadir.
ikinci A sama:

1FRF=0.151EURX40.8434BEF=6.1673534BEF yuvarlamadan sonra 6BEF

olmaktadir. Burada BEF'in piyasada kullanilan en ki ¢tk birimi 50 “centimes”
oldu gundan, alt birime de gil, ana birime yuvarlama yapilmi  stir.

« Euronun EMU’ya Katilan Ulusal Paralara Dont  sUmui Nasil Olacaktir?

- Euronun Parasal Birlige katilan tyelerin paralari cinsinden degeri nokta dikkate
alinmadan alti rakam olarak belirlenecektir. (LEUR= 1.97048DEM gibi)

- Euroya donlusum sirasinda saptanmis geri déntlemez sabit pariteler aynen
alinacak, yuvarlama yapilmayacak, euro ve ulusal paralar cinsinden hesaplamalarda
aynen kullanilacaktir.

- Ters kotasyon kullaniimayacaktir. (1DEM=0.50749EUR gibi)

S0z konusu Tuzlk 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren euro ile EMU’ya katilan her bir
Ulkenin para birimleri arasinda sabitlenmis déntsim oranlarini 6ngérmektedir. Buna
gore; EMU’ya katilan bir Giyenin ulusal parasi euroya donusturtlirken 1 Ocak 1999
tarihi itibariyle euro ile ulusal paralar arasinda agiklanacak sabit kurlar kullanilacaktir.
Ornegin ;



1EUR= 1.97048DEM ise
10EUR=19.7048DEM=19.70DEM,
100EUR ise 197.048DEM,;

yuvarlamadan sonra 197.05DEM olacaktir.

« EMUya Katilan Ulke Paralari Euroya Nasil Donii  secektir?
- Euronun alt birimi 100 centten olusacaktir. (LEUR=100cent)

- Ulusal paralar euroya donusturulirken ulusal para sabit déntsim oranina
bolinecektir.

Orne §in 1IEUR=1.97048DEM ise,

1,000DEM=1,000/1.97048=507.49056067 EUR, yuvarlamad an sonra 507.49EUR
olacaktir. Burada ters kotasyon (0.507491 gibi) kul  lanilmayacaktir.

« EMU'ya Katilan tlke Paralarinin Di  ger Ulke Paralarina Dénii sumi Nasil
Olacaktir? (Sterlin, Amerikan dolari, Japon yeni ar  asindaki déni sum

gibi)

Burada gecerli iki alternatif bulunmaktadir. Ancak her iki alternatifin sonuclarinin farkli
olmasi durumunda taraflar hangi metodun uygulandigini kontrol etmelidirler.

1-Euro Aracili g1 ile Donu sum:

Orne gin, 1IEUR=1.0838USD

1EUR=1.97048DEM ise, bu durumda;

a-Diger Ulke Paralarinin EMU'’ya Katilan Ulke Paralarina  Donii sumii
1,000,000USD asagidaki gibi DEM’e donu  stlrtlecektir.
1,000,000USD=1,000,000/1.0838=922,679.46 EUR yuvarlanmi § degerdir ve
1,000,000USD=922,679.46EURX1.97048= 1,818,121.42DEM olacaktir.

b-EMU'ya Katilan Ulke Paralarinin Di  ger Ulke Paralarina Donii gumii
1,000,000DEM ise su sekilde Amerikan dolarina dont  sturilecektir.
1,000,000DEM=1,000,000/1.97048=507,490.56EUR ol acaktir.

USD’ye donu sum ise;

1,000,000DEM=507,490.56EURX1.0838= 550,018.27USD(en yakin cente
yuvarlanmi s degerdir)



2-Capraz Kurlar Aracili gi ile D6nu sim:
Bu donldstim yonteminde tek asamal olarak islem yapilmaktadir.
a-Diger Ulke Paralarinin EMU'’ya Katilan Ulke Paralarina  Donii sumii
DEM/USD capraz kurunun 1.81812 oldu gunu varsayalim.
(1.97048/1.0838=1.81812)
1,000,000USD=1,818,120.00DEM olacaktir.
b-EMU’ya Katilan Ulke Paralarinin Di  ger Ulke Paralarina Donii sumii
USD/DEM capraz kurunun 0.550018 oldu gunu varsayalim.
(1/(1.97048/1.0838)=0.550018)
1,000,000DEM=550,018.00USD olacaktir.
Bu durumda euro kullanilarak yapilan déntugum ile ¢capraz kurlar kullanilarak yapilan
dondsum farkli gikmaktadir. Bu déntsum yontemlerinin hangisinin kabul gorecegine
iliskin herhangi bir diizenleme veya piyasa kurall heniiz bulunmamaktadir. Ancak
euro aracihgi ile yapilacak déntusimiin daha seffaf olmasi ve g¢li donisim

(Triangulation) yonteminin EMU tuzukleriyle benimsenmis olmasi nedeniyle
piyasalarda tercih goérecegi anlasiimaktadir.

e Euro Alaninda, Euro ile Euro D1 ginda Kalan Di ger Para Birimleri Arasinda
Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (ESCB) Tarafindan R esmi Bir Kur
Sabitleme Proseduri Olu  sturulacak midir?

ECB asagidaki para birimlerinin, “certain for uncertain” metodu (1leuro=Xddviz birimi)
kullanarak referans kurlarini gtinlik olarak hesaplayacak ve yayimlayacaktir. S6z
konusu kurlar ahs-satis kuru olarak degil “mid-rate” seklinde hesaplanacaktir. Euro
Alanindaki ulusal merkez bankalari da daha kapsaml referans doviz kurlari listesi
yayimlayabilecektir.

o ECB Hangi Doviz Kurlarini Agiklayacaktir?

AUD Avustralya dolari HUF Macar forinti

CAD Kanada dolari JPY Japon yeni

CHF isvicre frang! NOK Norve¢ kronu

CYP Kibris paundu NZD Yeni Zelanda dolari
CZK Cek korunasi PLN Polonya zlotisi

DKK Danimarka kronu SEK isve¢ kronu



EEK Estonya krunu SIT Slovenya tolari
GBP ingiliz sterlini USD Amerikan dolari
GRD Yunan drahmisi

- EMU'ya Katilmayan Uye Ulke Paralari Birbirine Nasil  Donii secektir?
(Sterlin, Danimarka kronu, Yunan drahmisi,  Isveg kronu)

S0z konusu ulke paralarinin euro kargisinda belirlenmig ve sabit bir paritesi
bulunmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu para birimleri arasindaki ¢capraz kurlarin
nasil hesaplanacagina iligkin bir zorunluluk (compulsion) bulunmamaktadir. Ancak
Euro Alaninda stz konusu doviz birimleri arasindaki déntstimin euro araciligi ile
yapilmasi beklenmektedir.

« EMU'ya Katilan Uye iilke Paralari Arasinda Kotasyon  Olacak midir?

EMU uyesi ulkelerin ulusal paralari arasindaki kargilikli kotasyonlar 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren Euro Alani Interbank piyasasinda kote edilmeyecektir. Ancak Euro
Alani bankalari istege bagl olarak en ge¢ 30 Haziran 2002 tarihine kadar musterileri
icin gosterge niteligindeki kotasyonlarini (DEM/FRF gibi) aciklayabileceklerdir. S6z
konusu kotasyonlar ulusal paralarin euro karsisindaki degerleri birbirine boliinerek
(lLEUR=DEM/1EUR=FRF gibi) elde edilecektir. Ancak, sonug¢ Ucli dénlsim
esaslarindan farkli olmayacak, ikili ve t¢li hesaplama yontemleri arasinda herhangi
bir “spread” olugmayacaktir.

« Euronun Turkiye'nin D1 § Borglanmasina Etkisi Nedir?

Euro tzerinden iglem yapilmaya baglanmasiyla birlikte Avrupa tlkeleri tarafindan
euro cinsinden kagit ihra¢ edilebilecektir. Bu durumda kur riski tasinmadigi icin, ihrac
eden Ulkenin kredi notu 6nem kazanacaktir. EMU’ya gecilmesiyle birlikte tye ulkeler,
euro cinsinden borglanmaya baglayacaklardir. Bu durum euro cinsinden ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin likiditesinin artmasina dolayisiyla alis satis fiyatlari arasindaki
farkin daralmasina neden olacaktir. Bdylece Turkiye’'nin bor¢lanma maliyetinin
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

« Euro ile Turev Uruinler ne Zaman Yapilmaya Ba glanacaktir?

Euronun piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla birlikte yani 4 Ocak 1999'dan
itibaren euro ile tirev Urinlere ait islemler de yapilacaktir.

« 1999 Yilindan itibaren Yurtdi sina ihrag Edilecek Tahvillerin Euro
Cinsinden Yapilmasi Gerekece @i, 1999 Yilindan Once Cikarilan ve Vadesi
2002 Yilini Asacak Olan Enstrimanlarin da Euroya D6nti  strtlmesi S6z



Konusu Olaca gindan bu Dénii siim Sabit Faizli Enstrimanlar  igin
Uygulanacak Faizleri ne $Sekilde Etkileyecektir?

AB'ye uye Ulkelerin ihrag ettikleri devlet tahvilleri 1999 Ocak ayinin ilk haftasina kadar
euroya cevrilecektir. Nominal tutarlar euro olarak ifade edilecektir.

« Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Agisindan Uygulam  alar Nelerdir?

- Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili K arar ile Ba gshakanlik Hazine
Miiste sarli ginin 91-32/5 sayil Tebli gine iliskin 1-M sayili Merkez Bankasi
Genelgesinde de gisiklik yapiimasina dair 98/4 sayili Genelge 18 Ekim 1998
tarihli Resmi Gazetede yayimlanmi stir. Buna gore, 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren s6z konusu Genelgenin Konvertibl ve Non-Ko nvertibl Dévizler ba slikli
bolimundeki 1. Maddesinde yer alan Merkez Bankasinc  a alim-satim konusu
yapilan dévizlere EURO(EUR) eklenmi stir. ECU s6z konusu ddvizler arasindan
cikariimi gtir. 1 Ocak 1999 tarihi itibariyle LECU=1EUR olacak tir. Di ger taraftan
s6z konusu genelgenin Déviz Pozisyon Yo6netimi ve Bi lgi Verme ba ghkh 7.
Maddesindeki “D)Zorunlu Déviz ve Efektif Devirleri ve Satiglan” ba slikli
kisminin son iki paragrafina euro eklenmi  stir. Ayrica gecici maddede 1 Ocak
1999-31 Aralik 2001 tarihleri arasinda euro ve ulus al para cinsinden havalelere
iligkin transfer i glemleri ile hesap aciimasinaili gkin diizenlemeler yer
almaktadir.

- EMU'ya lye ulkelerin ulusal paralarinin Turk lirasi karsisindaki déviz ve efektif alis
satis kurlari s6z konusu sabit kurlar esas alinarak gosterge niteliginde agiklanacaktir.
En ge¢ 30 Haziran 2002 tarihinden itibaren EMU’ya katilan ulusal paralarin déviz ve
efektif kurlarinin aciklanmasina son verilecedinden bu paralarin Turk lirasina
doénistimu mimkun olamayacaktir.

- 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren euronun Amerikan dolarina kargi paritesi
aciklanacaktir.

- 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren euro efektif alis ve satis kuru ilan edilecektir.

« ECB ne Zaman Faaliyete Ge¢cmi stir?

1 Haziran 1994 tarihinde kurulan ve amaci Parasal Birligin ticlinci agamasi (1 Ocak
1999- 30 Haziran 2002) igin gerekli yapisal, yasal ve teknik alt yapi ¢alismalarini ve
On hazirliklari tamamlamak olan Avrupa Para Enstitist, 1 Haziran 1998 tarihinden
itibaren goérevlerini ECB’ye devretmistir. ECB’nin kurulmasi ile Para Birliginin ve
ESCB'ye gecis hazirliklarinin tamamlanmasi sorumlulugu ECB’ye gegmigtir.

« ECB’nin Organlari Nelerdir?

ECB'nin Yirtutme Kurulu, Yonetim Konseyi ve Genel Konsey olmak tzere ¢ organi
vardir.



Yonetim Konseyi , Ekonomik ve Parasal Birlige tye ulusal merkez bankalarinin
bagkanlari ile ECB Yurutme Kurulu tyelerinden olusmaktadir ve Toplulugun para
politikasini belirleyecektir.

Yurutme Kurulu, (ye Ulke Hikimet ve Devlet Baskanlari tarafindan secilen bir
Bagkan, Bagkan Yardimcisi ve doért iyeden olugsmaktadir ve Yonetim Konseyinin
tanimlayacagi Topluluk para politikasini yUritecektir.

Genel Konsey, ECB Baskani, Baskan Yardimcisi ve AB’ye Uye llkelerin ulusal
merkez bankasi baskanlarindan olusmaktadir. Genel Konsey, EMU’ya katiimayan
ingiltere, Danimarka, Yunanistan ve isve(; ile ESCB arasindaki iglemleri yiritecek,
dolayisiyla Para Birligine katilan ve katilmayan Ulkeler arasindaki para politikasini
koordine edecektir.

« ECB’nin Minumum Rezerv Politikasi ve ve Orani Nedir  ?

Parasal Birlik bélgesinde kurulmus olan kredi kurumlari, (1. Bankacilik Direktifinin 1.
Maddesinde belirtilen) EMU’nun Utg¢ilinct asamasindan itibaren ilgili tilke merkez
bankasinda asgari rezerv tutmak zorundadir. ECB’ye gore asgari rezervler :

- Para piyasasi faiz oranlarinda istikrar saglamak amaciyla kullanilabilecek bir para
politikasi araci olmasi,

- Kisa vadede merkez bankasi parasina olan talebi etkileyebilecek bir likidite kontrol
araci olmasi,

- Uzun vadede ise ddeme teknolojileri kargisinda merkez bankalarina likidite
kontroliinde esneklik saglayacak bir ara¢ olmasi,

- Para talebinin faiz esnekligini etkileyerek parasal biyukliklerin artis hizinin kontrol
edilebilmesi,

acilarindan 6nemli bir para politikasi aracidir.

ECB Yonetim Konseyine gore asgari rezerv uygulamasinin olmamasi durumunda
para piyasasi faiz oranlari son derece dalgali olabilecek, bu durumda da acik piyasa
islemlerine daha sik basvurulmak zorunda kalinacaktir. Asgari rezervlerin piyasalar
icin bir sinyal mekanizmasi oldugu da g6z énine alinirsa asgari rezerv uygulamasinin
olmamasi merkez bankasinin vermek istedigi sinyalin piyasalar tarafindan net olarak
algilanamamasi sonucunu yaratarak para politikasinin etkinligini azaltip piyasalara
daha fazla midahaleyi gerektirecektir.

Asgari rezervlerin tabanini olusturacak yukumlaluklere; mevduat, borclanma

senetleri ve para piyasasindai slem gdren ka @gitlarin dahil edilmesi

planlanmi stir. Bankalararasi yukumlilukler ile merkez bankasina olan yukiamlaliukler
asgari rezerve konu olmayacaktir. Repo, iki yildan uzun vadeli mevduat ve borclanma
senetleri icin zorunlu rezerv orani sifir olacaktir. Zorunlu rezerv orani, 13 Ekim 1998
tarihli Yonetim Konseyi toplantisinda ylzde 2 olara  k kabul edilmi stir.

ECB, kredi kurumlarinin 6demekle yukimli olduklari kargiliklardan 100.000 euro
kadar bir miktarin dustilmesine izin verecektir. Boylece karsilik tabani distk olan



kurumlar, asgari rezerv uygulamasindan muaf olacaktir. ECB, zorunlu rezervlere
kaynak maliyetleri oraninda bir faiz 6deyecektir. ~ Odenecek tutar, rezervin
tutuldugu giin sayisi esas alinarak bulunacak ortalama ile hesaplanacak ve 6deme
bir dnceki donemi takip eden ilk isglini yapilacaktir.

« ECB'nin Doviz Rezervi Ne Kadardir?

EMU lyesi merkez bankalarinin ECB'ye transfer edecekleri doviz rezervlerinin
miktari 39.5 milyar eurodur. ECB'nin dOviz rezervlerinin ko  mpozisyonu da ylizde
15 altin, yizde 85 doviz varliklart  seklindedir. Déviz varliklarinin transferi 1 Ocak
1999 tarihinde yapilacak, transferi gleminin nasil yapilaca @i yil sonunda
belirlenecektir.

« EMU Digindaki Ulusal Merkez Bankalarinin TARGET Sisteminde  Yer
Alma $artlar Nelerdir?

ECB Yonetim Konseyi, TARGET a giris iznini EMU Uyesi Ulkelerin ulusal merkez
bankalari ile Euro Alaninda olmayip euro Uzerinden islem yapacak AB Uyelerine
vermistir. Alinan bu karara gére Euro Alani disindaki AB merkez bankalari, kredi
kurumlarina ESCB’deki euro mevduatlari kadar euro bazinda gunici likidite
saglayacaktir ve bu mevduatlarin miktari her bir merkez bankasi icin sabit olacaktir.
olacaktir. Euro cinsinden gun ici kredi pozisyonunu giivence altina almak i¢in gereken
teminatlar, Euro Alanindaki “eligiblevarliklar” olarak tanimlanan varliklar ile ayni
kalitede olacaktir. Bdylece ECB, euro alani digindaki kredi kurumlarinin giinlik kredi
gereksinimlerini zamaninda karsilarken s6z konusu kurumlarin euro cinsinden gecelik
merkez bankasi kredisine ihtiyaci olmayacaktir.

Euro Alani di sindaki AB merkez bankalari icin TARGET'a katihm i¢  in belirlenen
sartlar:

- Diger ulusal merkez bankalarina karsi “overdraft” imkani olmayacaktir.

- ESCB'de kendi déviz rezervlerinin bir parcasi olarak mevduatlari bulunacaktir. Bu
mevduatin st sinir Bank of England igin 3 milyar euro, Euro Alani digindaki diger AB
merkez bankalari icin 1 milyar euro olarak belirlenmistir.

- S6z konusu mevduatlara ESCB'nin mevduat kolayligr oraninda bir faiz verilecektir.
(Ust siniri asan miktarlara faiz 6denmeyecektir.)

Euro Alani di sindaki kredi kurumlariyla ilgili  sartlar:

- Kendi ulusal merkez bankalarindan teminat karsiliginda alacaklari gun ici kredi Ust
limiti 1 milyar euro olacakitr.

- Saat 17:00'den sonra kredi kurumlari sadece kendi pozisyonlari tizerinden 6deme
yapabileceklerdir.



- Kendi pozisyonlarini agsma durumunda marjinal bor¢clanma oranina ilaveten ylizde
bes ceza uygulanacaktir.

- Ulusal merkez bankalarina yizde sifir ile ESCB’nin mevduat kolayliklari orani
arasindaki bir puan Gzerinden faiz verilecektir.

- Teminatlar ESCB'nin “eligible” olarak tanimladigi varliklarla ayni kalitede olacaktir.

« Target Sisteminin Fiyatlama Esaslari Nelerdir?
RTGS sisteminde gerceklestirilen islem sayisina goére vergi haric:
- ilk 100 iglem icin islem bagina 1.75 euro,
- Takip eden 900 islem icin islem basina 1.00 euro,
- Takip eden 1000 islem icin islem basina 0.80 euro,
ucret alinacaktir.

Ucretler, gonderilen mesafeye ve miktara gore degisiklik gostermeyecektir ve 6deme
paray! gonderen merkez bankasi tarafindan yapilacaktir.

« ECB’nin Para Politikas! Stratejisi Nedir?

ECB YoOnetim Konseyinin 13 Ekim 1998 tarihli toplantisi sonucunda Euro Alani para
politikasi aciklanmigstir. Buna gore, tek para politikasinin nihai hedefi fiyat istikraridir
ve fiyat istikrarinin strdtrilmesi Avrupa Topluluklarini kuran Antlagsmada da belirtildigi
Uzere ESCB’nin esas amacidir. Dolayisiyla ESCB’nin para politikasi stratejisi bu
amaca yonelik olacaktir. Bu konuda bir seffaflik saglamak ve gelecekteki fiyat
gelismeleri ile ilgili beklentilere aciklik getirmek icin Yonetim Konseyi, fiyat istikrarinin
niceliksel bir taniminin yapilmasi kararini almistir. Buna gore “fiyat istikrari; orta
vadede Euro Alaninda Harmonize Edilmi g Tiketici Fiyat Endeksine

(Harmonized Consumer Price Index-HICP) goére yillik  yizde 2'nin altinda” olarak
tanimlanmi gtir. HICP orani, Agustos 1998 itibariyle Euro Alaninda yillik ytizde 1.2'dir.
Bu nedenle s6z konusu tanim, Euro Alaninin su andaki durumu ile uyumludur. Fiyat
istikrari taniminin t¢ 6nemli 6zelligi vardir:

- HICP, Uc¢lUnci asamanin (1.1.1999-1.7.2002) basinda Euro Alani icin harmonize
edilmis tek fiyat endeksi olmasi nedeniyle ECB’nin fiyat istikrari tanimina en fazla
uygun olan endekstir. Amagc, orta vadede fiyat istikrarinin strdtrilmesidir.

- ECB Yonetim Konseyi, Euro Alanindaki tim parasal, ekonomik ve mali gelismelerle
ilgili kararlarini 6ngérilen bu fiyat istikrarina dayandirmistir. Tek para politikasi tim
Euro Alani igin gecerli olacak, tek bir bolgesel ya da ulusal gelismeye yonelik
olmayacaktir.

- Euro Alani ulusal merkez bankalarinin hedefi enflasyon konusunda alinan bu karar
ile uyumludur.



ECB Yonetim Konseyi, fiyat istikrarinin strdiirmek icin iki ana elemandan olusan bir
para politikasi stratejisi benimseme karari almistir. Bu iki eleman sunlardir:

- Parasal buyukltklerin roli 6nemli olacaktir. Bu rol, parasal buydkligun gelisimi icin
bir rakamsal referans degerin ilan edilmesi ile belirlenmis olacaktir. Cari parasal
blyuklukte referans dederden sapmalar fiyat istikrarindaki riski gosterecektir.
“Referans deger” deyimi kisa donemde sapmalarin mekanik olarak dizeltilecegi
anlamina gelmez. Gercgeklesen parasal buyime ve ilan edilen referans deger
arasindaki iliski ECB Yonetim Konseyinde diizenli olarak analiz edilecek ve sonuclar
aciklanacaktir. Referans parasal buyuklugin tanimi ve parasal biylimenin rakamsal
olarak referans degeri Aralik 1998'de Yo6netim Konseyi tarafindan ilan edilecektir.

- Referans deger ile parasal buylime arasindaki iliskinin paralel analizi ile fiyatlardaki
gelismelerin genis tabanl bir degerlendirmesi ve Euro Alaninda fiyat istikrarindaki
riskler ESCB'nin stratejisinde énemli bir rol oynayacaktir.

Ayrica, ECB Yd&netim Konseyi Euro Alanindaki parasal, ekonomik ve mali durum ile
ilgili olarak kamuoyunu aydinlatmak amaciyla detayl bilgileri ve uyguladigi para
politikasi ile ilgili kararlarin nedenlerini dizenli olarak ac¢iklayacaktir.



